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 8يهخص

ؾٛوّخ فٟ ػٛء الأصش اٌٛع١ؾ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس أصش آ١ٌبد اٌ

خٕ  ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. ٚفٟ عج١ً رؾم١ك ٘زا اٌٙذف رُ اعزخذاَ ػ١

 4902ئٌٝ  4902خلاي اٌفزشح ِٓ  ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ 09ػشٛائ١خ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚلذ رُ ل١بط آ١ٌبد اٌؾٛوّخ وّزغ١ش ِغزمً ثبٌّزغ١شاد: اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، ػذد اعزّبػبد َ. 

اٌٍّٚى١خ الإداس٠خ. م١ٌّخ  ِغٍظ الإداسح، ؽغُ ِغٍظ الإداسح، اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ،  ٚرُ ل١بط ا

᾽Tobinاٌغٛل١خ ٌٍششوخ ثبعزخذاَ  s Q . ُ٘بِش وّب ر :ٓ ل١بط ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثبٌّزغ١ش٠

ٍـت إٌغجٟ ٝ . اٌؼشع ٚاٌ ٕزبئظ الاخزجبس٠خ ثبعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد الأٚي ئٌ ٚرٛطٍذ اٌ

ل١ٛخ ٌٍششوخ ٚا ٛعجخٚعٛد ػلالخ ِ ٝ  ث١ّٕب، اسحعزملا١ٌخ ِغٍظ الإدث١ٓ اٌم١ّخ اٌغ زبئظ ئٌ رش١ش إٌ

م١ٌّخ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ِغ ػذَ رٌّزفبػً  ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٚعبٌت بصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ا

م١ٌّخ اٌغٛل١خ  ٚعٛد ػلالخ عبٌجخرش١ش ٔزبئظ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌضبٟٔ ئٌٝ ٚ .اٌغٛل١خ ث١ٓ ا

ً أص١ش ِؼٕٛٞ ِٚٛعت ٚعٛد رث١ّٕب رش١ش إٌزبئظ ئٌٝ  الإداسح،ٌٍششوخ ٚػذد اعزّبػبد ِغٍظ  ٌزفبػ

رش١ش ٔزبئظ ّٔٛرط ٚ .ِغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ داسحػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإ

ش ئٌٝ  ل١ٛخ ٌٍششوخ ٚؽغُ ِغٍظ الإداسحالإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌضبٌ م١ّخ اٌغ وّب  ،ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌ

ل١ٛخ رأص١ش ِؼٕٛٞ لا ٠ٛعذ م١ٌّخ اٌغ  .ٌزفبػً ؽغُ ِغٍظ الإداسح ِغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ا

ٍششوخ رش١ش ٔزبئظ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌشاثغ ئٌٝ ٚ  ٌ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

خٕ اٌّشاعؼخ ٝ ، ٚاعزملا١ٌخ ٌغ خٕ  ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌزفبػًوّب رش١ش إٌزبئظ ئٌ اعزملا١ٌخ ٌغ

رش١ش ٔزبئظ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد  أخ١شاً .اٌّشاعؼخ ِغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

ٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ، ػذَ اٌخبِظ ئٌٝ  زبئظ ئٌ ث١ّٕب رش١ش إٌ

ت ٌزفبػً اٌٍّى١خ الإداس٠خ ِغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ل١ٛخ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٚعبٌ  .ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغ

وخ ٌىً ّٔٛرط عبثك ٚثزٌه ٠ظجؼ ػذد اٌّزغ١شاد ئػبفخ ِزغ١ش ػبثؾ ٚ٘ٛ سثؾ١خ اٌششرُ ٚلذ

 ،ٝ زبئظ ػ١ٍٗ ٚاٌؼبثـخ فٟ وً ّٔٛرط أسثؼخ ١ٌٚغذ صلاصخ وّب فٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚ فمذ رٛطٍذ إٌ

ضبٟٔالاخزجبس٠خ ثبعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس  ٍششوخ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ئٌٝ  اٌّزؼذد اٌ ل١ٛخٌ  م١ٌّخ اٌغ ث١ٓ ا

 .ٚػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح

ً اٌّؼٍِٛبد. اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، آ١ٌبد اٌؾٛوّخ، ؾبد الأعبعٍخ8انًصؽه  ػذَ رّبص
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 الإؼبس انؼبو نهذساعخ

  يقذيخ ٔيشكهخ انذساعخ1-8

ا١ٙٔبساد ٚأصِبد ِب١ٌخ  ، فٟ اٌؼمٛد اٌّبػ١خ،اٌلار١ٕ١خذ ِٓ دٚي ششق آع١ب ٚأِش٠ىب ٠ؼذاٌشٙذد 

الإلزظبد الأِش٠ىٟ ِٓ  ٔز١غخ اٌّزغ١شاد اٌغبئذح فٟ اٌج١ئخ الإلزظبد٠خ اٌؼب١ٌّخ. ثبلإػبفخ ئٌٝ ِب شٙذٖ

خّ  ِّب أدٜ ِٓ ثؼغ اٌششوبد اٌىجشٜ،رذاػ١بد ئ١ٙٔبساد  ئٌٝ فمذاْ اٌضمخ فٟ اٌششوبد اٌّغب٘

ٟ  (.4904)اٌش١خ،  ٚاٌزشى١ه فٟ وفبءح ٚأداء ِغبٌظ ئداسح اٌششوبد ز ١خ اٌ ٚفٟ ظً الأصِبد اٌّززبٌ

صػضػذ اٌى١بْ الإلزظبدٞ اٌؼبٌّٟ ٚأفغبس الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، أدٜ رٌه ئٌٝ ؽذٚس الإ١ٙٔبساد 

زلاػت،اٌّب١ٌخ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد فٟ ثؼغ دٚي ا بٕرغخ ػٓ اٌ ٞ،  ٌؼبٌُ ٚاٌ غٌش اٌّبٌٟ ٚاٌفغبد الإداس ٚا

 ً ٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح،  (Enron, World Com) ، ٠ـب١ٌبئفٟ  (Pama Lot) أّ٘ٙب ٌٚؼ  ف

(Maxwell Communication Corporation) .فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح  ٓ جؾش ػ ِٚٓ خلاي سؽلاد اٌ

ً ٘زٖ الأصِبد، رّذ الإشبسح ئٌٝ ِظـٍؼ ؽٛوّخ اٌششوبد  ٚاٌزٞ عبء ٌؾً ِشىلاد اٌٛعبئً اٌىف١ٍخ ثؾ

 (.4900)عؼ١ذ،  ؽفظ ِظبٌؼ الأؿشاف رٚٞ اٌؼلالخ ثبٌششوبداٌزؼبسع ٚ

زـٛساد ظٙٛس ؽٛوّخ اٌششوبد، جبؽض١ٓ ٚاٌغٙبد  ِٚٓ أُ٘ اٌ ذ ا٘زّبَ اٌىض١ش ِٓ اٌ زٟ ٔبٌ اٌ

شفبف١خ  ٌٍششوخ، ِّب رغبُ٘ فٟ رذػ١ُ اٌ غ فٟ ِغبي الإطلاػ اٌّبٌٟ ٚالإداسٞ  ا١ٌّٕٙخ، ٌّب ٌٙب ِٓ أصش ثبٌ

اٛئُ اٌّب١ٌخ ٚؽّب٠زُٙ ِٓ اٌزؼشع ٌٍغش ٚثبٌزبٌٟ رغبػذُ٘ فٟ رشش١ذ  ٚص٠بدح صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌم

(. ِٚٓ عبٔت آخش فمذ صاد ا٘زّبَ اٌغٙبد 4902طٛي اٌششوخ )طمش،لشاسارُٙ، فؼلا ػٓ ؽّب٠خ أ

 ٓ اٌّؼ١ٕخ ثبٌّؾبعجخ ثؾٛوّخ اٌششوبد ٚرٌه لاعزؼبدح صمخ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌّغب١ّ٘

بٙ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  طلاؽ١خ عٛدحٚاٌّزؼب١ٍِٓ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِذٜ  اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕ

ٝ  إٌّشٛسح ِّب ٠إدٞ  (.4990)فش٠ذ،  رٍه اٌزمبس٠ش اعزؼبدح اٌضمخ فٟئٌ

اٌذساعخ  ٚ ٌٍششوخ ؽ١ش رظٙش أ١ّ٘زٙب فٟ ،ِٚٓ الأِٛس اٌزٟ رغزؾك الإ٘زّبَ غٛل١خ  م١ٌّخ اٌ  رؾذ٠ذ ا

اٌج١غ اٌغضئٟ أٚ اٌىٍٟ ٌٍّٕشأح )ِشىٛس،   ٚ ل١ٛخ 4900ؽبٌخ الإٔؼّبَ م١ٌّخ اٌغ خٌ رؼظ١ُ ا (. فزؼزجش ِغأ

 ٚ اٛء اٌّذساء أٚ اٌّٛظف١ٓ أ خّ ع ٠بد اٌّٙز غ١ّغ اٌّإعغبد ٚػٍٝ ع١ّغ اٌّغزٛ ٌلأعُٙ اٌشغً اٌشبغًٌ 

اٌغٛ٘شٞ ثغ١ّغ اٌّإعغبد   ٚ خّ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ؽذ عٛاء. ثً أطجؼ اٌٙذف اٌشئ١غٟ م١ٌ ٘ٛ رؼظ١ُ ا

ل١ٛخ )شم١ش،  ٌٛٗ ارخبر اٌمشاساد، ٌٚمذ ا٘زُ اٌفىش  (.4900اٌغ ٚرؼزجش ل١ّخ اٌششوخاٌّؾٛس اٌزٞ ٠ذٚس ؽ
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ششوخ ِٓ اٌؼًّ  بٙاٌّؾبعجٟ ثم١ّخ اٌششوخ خبطخ ثؼذِب رغ١ش اٌٙذف اٌزٞ رغؼٝ ئ١ٌٗ اٌ  ػٍٝ رؼظ١ُ سثؾ١ز

ٌٚذ دساعبد عبثمخ اخزجٚ ٟ ٘زا اٌظذد رٕب ل١ٛخ رؼظ١ُ ل١ّزٙب. ٚف م١ٌّخ اٌغ بس اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚا

ذساعبد ( Garary et al.,2008; Bauer et al., 2004): ٌٍششوخ ِضً ٖ اٌ طٍذ ٘ز ٝ ٚعٛد أصشؽ١ش رٛ  ئٌ

ل١ٛخ ٌٍششوخ. خّ اٌغ ٝ اٌم١ ج١ك آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍ ٟ ٌزـ  ئ٠غبث

جبؽض١ٓ ِذخً ػذَ رّبصً  زٟ أصبسد ا٘زّبَ اٌ خّ ِٚٓ اٌّذاخً اٌ اٌٚزٞ رؾذ ِٕٗ آ١ٌبد ؽٛو اٌّؼٍِٛبد 

:ٓ ػؾذ رٌه دساعخ وً ِ ؛ ػجذ اٌّغ١ذ (Elbadry, 2015; Hun et al., 2014 اٌششوبد وّب أٚ

خّ . (4900ػجذ اٌىش٠ُ،  ؛4902، وّب رٕبٌٚذ دساعبد أخشٜ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚاٌم١

:ً طٍذ ٘زٖ اٌذساعبد ،(Thomas et al., 2000; Luo et al., 2002)اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ِض  ؽ١ش رٛ

ً اٌّؼٍِٛبد ٠غبػذ فٟ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ٓ ػذَ رّبص  .ئٌٝ أْ اٌزخف١غ ِ

ٟ: شىٍخ اٌذساعخٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ ِ  فٟ اٌزغبؤي اٌزبٌ

، ْٔم ٌؤصش ػهى ْزِ انؼلاقبد خ"ْم رٕعذ ػلاقخ ثٍٍ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ٔآنٍبد انؾٕكً

 انًؼهٕيبد؟"ػذو رًبصم 

 ْذف انذساعخ8 -1

١بد اٌؾٛوّخ ئْ ٚعذد ٚرؾذ٠ذ ِب ئرا وبٔذ  ل١ٛخ ٌٍششوخ ٚآٌ م١ّخ اٌغ رؾذ٠ذ ٔٛع اٌؼلالبد ث١ٓ اٌ

ً اٌّؼٍِٛبد ثبٌزـج١ك  ٓ ششوبد اٌّغٝ ػٍرزأصش ثؼذَ رّبص  بّ٘خ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.ػ١ٕخ ِ

 أًٍْخ انذساعخ8 -0

 8ً ِ انذساعخ إنى ػذح اػزجبساد نؼم يٍ أًْٓب يب ٌه  رشعغ أًٍْخ ْز

بٙد  -0 غ ٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌ اعٗ ا زٟ رٛ ّ٘خ اٌّظش٠خ أؽذ أُ٘ اٌزؾذ٠بد اٌ ٌّغب ٍششوخ ا  ٌ م١ٌّخ اٌغٛل١خ رؼذ ا

اٚلإششاف١خ ٚالإدا ٝ ساٌشلبث١خ  ششوبد ػٍ خ اٌ ١بد ؽٛوّ ١خ فٟ فُٙ و١ف١خ رأص١ش آٌ ؾبٌ ُٙ اٌذساعخ اٌ زٌا رغ ٠خ، 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

ٌّؾبعجٟ -4 بِد  الأصش سٓ اخزجبػرؼذ ٘زٖ اٌذساعخ أؽذ سٚافذٖ  ،فٟ ع١بق الأدة ا ؼٍّٛ بّصً اٌ ٛع١ؾ ٌؼذَ ر اٌ

ششوبد  ٓ اٌ  ِ خٕ خ ٚرٌه ِٓ خلاي اخز١بس ػ١ آ١ٌٚبد اٌؾٛوّ ل١ٛخ ٌٍششوخ  خّ اٌغ م١ٌ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ا

ششوبد  خّ اٌ ٌّظش٠خ فٟ لـبػبد ِخزٍفخ ِغ الأخز فٟ الإػزجبس ػذح ِمب١٠ظ ١ٌ٢بد ؽٛو اٌّغبّ٘خ ا

ٝ ِم١بط ٚاؽذ. ٓ الإػزّبد ػٍ  ٚرٌه ثذلا ِ
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 انؾٕكًخ ٔانقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ انًغبًْخ ٔػذو رًبصم انًؼهٕيبدؼجٍؼخ آنٍبد 

 8انششكبد ؽٕكًخنٍبد آيفٕٓو  -1

ِٓ ششاف ػ١ٍٙب ِٚشالجزٙب ٌٍزأوذ ٌمذ أطجؼ ِٓ اٌؼشٚسٞ رـ٠ٛش ؿشق ٚأعب١ٌت الإداسح ٚالإ

.ٟ َ ثأ٘ذاف اٌششوخ ثبٌشىً اٌمبٔٛٔ ١بد ٌؾٛوّخ اٌششوبد  الأداء اٌغ١ذ ٌٙب، ٚالإٌزضا فىبْ لاثذ ِٓ رٛافش آٌ

بٙ ِٓ أ١ّ٘خ وج١شح فٟ رٕظ١ُ اٌؼلالخ ث١ٓ أؿشاف  رؼّٓ ٌٍششوبد ِٓ رؾم١ك أ٘ذافٙب ٚرٌه ٌّب ٌ

١بد داخ١ٍخ ٌٍؾٛوّخ ٚآ١ٌبد خبسع١خ ٌٍؾٛوّخ اٌّظٍؾخ. ٟ ٚلذ أِىٓ رمغ١ُ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ئٌٝ آٌ ٘ٚ ،

 (:4902اٌّغ١ذ، ؛ ػجذ 4902؛ شبوش، 4902)ع١ٍّبٟٔ، وبٌزبٌٟ

ُ ا١ٌ٢بد اٌذاخ١ٍخ ئٌٝ  آنٍبد داخهٍخ نؾٕكًخ انششكبد8-أ  اٌزب١ٌخ:١ٌبد ا٠ٚ٢ّىٓ رمغ١

ششوخ لّخ ئؿبس ؽٛوّخ اٌششوبد اٌذاخ١ٍخ، ؽ١ش ٠شبسن ثفؼب١ٌخ  يغهظ الإداسح8 - ٠ّضً ِغٍظ ئداسح اٌ

٠ّٚىٓ ل١بط ا١ٌ٢بد  ِٚشالجزٙب.فٟ ٚػغ اعزشار١غ١خ اٌششوخ، وّب ٠مَٛ ثبلإششاف ػٍٝ ئداسح اٌششوخ 

:ٟ ٟ  - اٌّشرجـخ ثّغٍظ الإداسح وبٌزبٌ ٝ ئعّبٌ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح: ٔغجخ الأػؼبء غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ ئٌ

 ػذد أػؼبء اٌّغٍظ.

ٟ ٠غزّغ ف١ٙب اٌّغٍظ خلاي اٌؼبَ. -  اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح: ػذد اٌّشاد اٌز

ٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.ؽغُ ِغٍظ الإداسح: ئعّبٌٟ ػذد أػؼبء  -  ِغٍظ الإداسح ف

ً  8انًشاعؼخ انذاخهٍخ - رؼزجش اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚع١ٍخ فؼبٌخ ٌزم١١ُ أداء ِخزٍف اٌٛظبئف ٚالأٔشـخ داخ

 اٌششوخ.

رم١١ُ الأخـبس رمَٛ ئداسح اٌّخبؿش إداسح انًخبؼش8 -  ٚ غت اٌٛعبئً ٌّٛاعٙزٙبٚ ثزؾذ٠ذ اٌؾذ ٚرؾذ٠ذ أٔ

 .أخشٜٚاٌؾذ ِٓ رىشاس٘ب ِشح ِٓ ؽذٚصٙب 

خٕ اٌّشاعؼخ أداح نغبٌ انًشاعؼخ8 - شلبثخ ػٍٝ أداء فٟ الإششاف ٚاٌ حِغبػذح ٌّغٍظ الإداس رؼذ ٌغ

ٟ ٠أخز )ٚ اٌّذ٠ش٠ٓ، ُ اٌم١بط ثّزغ١ش ّٚ٘ ٟ ؽبٌخ ٚعٛد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚ)٠0ز  رٌه.( دْٚ 9( ف

ّٟ٘ ٠أخز ) الإداسح8إعزقلانٍخ سئٍظ يغهظ  - بٕ ثّزغ١شٚ  م١ٌبط ٘ ( 9( ئرا وبْ ٕ٘بن ئصدٚاع١خ ٚ)٠0زُ ا

ٓ ٕ٘بن   ئصدٚاع١خ.ئرا ٌُ ٠ى

ٗ أوجش ِبٌه ِٓ أعُٙ  َغجخ رشكٍض انًهكٍخ8 -  اٌششوخ.ئعّبٌٟ ٔغجخ ِب ٠ٍّى
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- 8ٍ رمبط ثؼذد الأعُٙ اٌٍّّٛوخ لأػؼبء ِغٍظ  انًهكٍخ انذاخهٍخ نهًذٌشٌ  ٚ ٔغجخ اٌٍّى١خ الإداس٠خ،

 ٝ ئعّبٌٟ ػذد الأعُٙ.الإداسح ئٌ

ّٟ٘ ٠أخز ) :انجٍئخ انقبٍََٕخ - ْٔٛ ٠0زُ اٌم١بط ٕ٘ب ثّزغ١شٚ  ( 9ٚ) 0020⁄ 050( فٟ ؽبٌخ رـج١ك اٌمب

 ْ  . 09⁄ 2دْٚ رٌه ٚوزٌه ٌٍمبٔٛ

ُ ا١ٌ٢بد اٌخبسع١خ ئٌ آنٍبد خبسعٍخ نؾٕكًخ انششكبد8 - ة  ا١ٌ٢بد اٌزب١ٌخ:ٝ ٠ّٚىٓ رمغ١

اٛعـخ ؿشف ِغزمً ػٓ اٌششوخ، ٚرٌه ٌفؾض  انًشاعؼخ انخبسعٍخ8 - رزُ اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ث

بٔد ٚاٌغغلاد اٌّؾبعج١خ  ٚرم١١ُ ٔظبَ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ. ٚرمَٛ ثاثذاء سأٞ ِؾب٠ذ ؽٛي طذق اٌج١ب

 ٟ ٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خصمخ ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِّب ٠ؼف  .ِظذال١خ ٌٍّغزف١ذ٠

ُ٘ أدٚاد ؽٛوّخ اٌششوبد اٌخبسع١خ فٟ اٌؾذ ٠ؼزجش  الإفصبػ ٔانشفبفٍخ8 - الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ِٓ أ

 ٞ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ػٍٝ أْ ٠شزًّ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٍٝ الإفظبػ الإخز١بس

 .ثغبٔت الإفظبػ الإٌضاِٟ

 

 انًغبًْخ8 خغٕقٍخ نهششكيفٕٓو انقًٍخ ان -0

جبؽض١ٓ ط١بغخ رؼش٠ف ِؾذد ٌّ م١ّخ اٌغٛل١خ فٌَٙٛمذ ؽبٚي اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌ لإخزلاف  ، ٌٚىٓ ٔظشاًاٌ

اٛعٙخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌظؼٛثبد ٔظشاً فٟ رؾذ٠ذ ِفَٙٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ٚعٙخ ٔظشُ٘ ٌزؼذد ِذاخً  ِٚ

ٝ ظٙٛس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؼش٠فبد ٌّفَٙٛ اٌزم١١ُ  ٌم١ّخ اٌغٛل١خ.ا، فمذ أدٜ رٌه ئٌ

ٟ، ؛ 4905اٌزً، ؛ 4904 ثؾ١شٞ،؛ Wild, 2003؛ 4994)اٌى١لأٟ، أشبس وً ِٓ ٌٚمذ اٌظ١شف

ل١ٛخ أْ اٌّمظٛد ثئٌٝ  (4900ِشىٛس ٚطبدق، ؛ 4900شم١ش، ؛ 4902ػجذ اٌغفبس، ؛ 4902 بٌم١ّخ اٌغ

ٓ  ثأٔٙب اٌّجٍغ اٌزٞ ٠زُ اٌزؼج١ش ػٕٗ ٔمذا أٚ ثّب ٠ؼبدٌٗ، ٌٍغُٙ ؽ١ش ٠زُ ِٓ خلاٌٗ أزمبي ٍِى١خ أطً ِب ِ

ذ٠ٌٗ  ج١غ ئٌٝ ِشزشٞ  ٗ اٌشغجخ فٟ اٌ ٟ اٌششاءثبئغ ٌذ٠ ٓ  اٌشغجخ ف ٠ٚزٛفش ٌذٜ اٌـشف١ٓ ِؼٍِٛبد ِؼمٌٛخ ػ

م١ٌّخ اٌغٛل١خ ِإششاً  وبفخ اٌؾمبئك راد اٌظٍخ ٚلا ٠خؼغ أٞ ؿشف ِّٕٙب ٌلإوشاٖ، وّب ٠ؼزجشاسرفبع ا

 ٝ رٛعؼٙب ِغزمجلا، ِّب ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح ارغبٖ اٌّزؼب١ٍِٓ ػٍ ٕغبػ اٌششوخ ٚرؾم١مٙب ٌلأسثبػٚ   ٌ ئ٠غبث١ب

ل١ٛخ ِزأصشح ثبٌّؼٍِٛبد أعُٙ رٍه اٌششوب خّ اٌغ د ٌضمزُٙ ف١ٙب ِٓ خلاي أدائٙب اٌّبٌٟ.وّب رزغ١ش اٌم١

ٝ لٜٛ اٌؼشع ٚاٌـٍت ػ١ٍٙب  ٟ رإصش ػٍ  ٚاٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ اٌخبطخ ثبٌششوخ ٚاٌذٌٚخ ٚاٌز
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ٝ ( ئٌٝ أْ اٌّفزبػ الإعزشار١غٟ ٌّغزمجً اٌششوخ ٠ىّٓ فٟ لذسح اٌششوخ 4902أشبس )اٌغب٠ش، ٚ ػٍ

 َ رؾم١ك سػب اٌؼّلاء ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌمذساد غ١ش اٌٍّّٛعخ، ٚأْ الإفظبػ ػٓ رٍه اٌمذساد ٠ؾذ ِٓ ػذ

ً اٌّؼٍِٛبد. وّب أْ الإفظبػ ٠غبػذ فٟ رؾم١ك ١ِضح رٕبفغ١خ ٛ ٚالاعزمشاس. رّبص  ٌٍششوخ ٠ٚؾمك ٌٙب إٌّ

 8انًغبًْخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ يؾذداد -2

ل١ٛخ ٌٍغُٙ ٚرٌه  زٛطً ئٌٝ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغ ٌمذ ؽبٚي اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ اٌ

ٟ، ٌّغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ فٟ رشش١ذ لشاسارُٙ، ف١شٜ  ( أٔٗ ػٕذِب 0009)اٌز٘ج

ٍغُٙ ألً  ٌ م١ٌّخ اٌغٛل١خ غٛل١خ ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ِزذ١ٔخ فٙزا ٠ؼٕٟ أْ ا خّ  رىٕٛٔغجخ اٌم١ّخ اٌ م١ٌ ِٓ ا

ٗ فٙزٖ ئشبسح ٌٍششاء ِٕٚٗ   ك سثؾ١خ ِشرفؼخ.١ؾمراٌذفزش٠خ ٌ

؛ 4900؛ ِشىٛس ٚطبدق، 4900؛ شم١ش، 4992؛ خٍف، 4994)اٌى١لأٟ، وً ِٓ أشبس ٚ

ل١ٛخ ٌٍششوخ ِٕٙب: اٌزٕجإاد  (4909اٌؼ١غٝ،  م١ٌّخ اٌغ اٌّٚإصشاد ػٍٝ ا ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ 

خّ  اٌخبطخ ثشثؾ١خ اٌغُٙ، ٚلذ رذفك الأسثبػ، دسعخ اٌّخبؿشح ٚاؽزّبي رذفك الأسثبػ، ١٘ىً اٌز٠ًّٛ، ل١

اٌغُٙ اٌذفزش٠خ، رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍششوخ فٟ ٔٙب٠خ وً عٕخ، اٌزٛلؼبد ثخظٛص ِغزمجً اٌششوخ 

ٟ ِٚشو ٟ. ف خٌ الالزظبد٠خ ٌٍذٌٚخ ٚاٌذخً اٌمِٛ غُٙ فٟ اٌغٛق، اٌؾب ٍـت ػٍٝ اٌ ض٘ب اٌّبٌٟ، اٌؼشع ٚاٌ

خّ 4992ؽ١ٓ أشبس )ؽٕفٟ،  ( ئٌٝ أْ ِؼظُ اٌّؾ١ٍٍٓ ٠ٙزّْٛ ثغؼش اٌغُٙ خبطخ ئرا وبْ ألً ِٓ اٌم١

ٟ ئشبسح ٌٍششاء   اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ، ِّب ٠ؼـ

 يفٕٓو ػذو رًبصم انًؼهٕيبد8 -2

 شااٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ط١بغخ رؼش٠ف ِؾذد ٌّفَٙٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٌٚىٓ ٔظٌمذ ؽبٚي 

خزلاف ٚعٙخ ٔظشُ٘ فٟ اٌغجت اٌزٞ ٠مف ٚساء ؽغت ِؼٍِٛبد ػٓ ثؼغ الأؿشاف اٌّشبسوخ، فمذ لا

ذٌ٘شاٚٞ،  أدٜ رٌه ئٌٝ ظٙٛس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؼش٠فبد ٌّفَٙٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ْ 0002ئر ٠شٜ )ا ( أ

ٓ  اٌّمظٛد ١خ ػٓ اٌّغزضّش٠ ثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٘ٛ ؽغت اٌششوخ ثؼغ اٌّؼٍِٛبد خبطخ اٌّغزمجٍ

ٟ اٌغٛق. ٟ ف  ٌؾّب٠خ ِشوض٘ب اٌزٕبفغ

غ١بق أشبس  ٛ  ((Ujiyantho et al., 2007ٚفٟ ٘زا اٌ ئٌٝ أْ اٌّمظٛد ثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٘

( ٚاٌزٟ رز١ؼ ٌٍٛو١ً رؾم١ك ِىبعت غ١ش ٚعٛد فغٛح فٟ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌٛو١ً )الإداسح( ٚاٌّٛوً )اٌّبٌه

ْ  (4902؛ فش٘ٛد،  Chia- Wulu et al, 2010؛4990ِغزؾمخ، فٟ ؽ١ٓ أشبس وً ِٓ )ؽغٓ،  ئٌٝ أ
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اٌّمظٛد ثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٘ٛ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ٌجؼغ أؿشاف اٌظفمخ دْٚ غ١ش٘ب ػٓ ل١ّخ اٌششوخ 

ٞ ئٌٝ طؼٛثخ رمذ٠ش الأؿشاف اٌّؾغٛة ػٕٙب اٌّ  ؼٍِٛبد ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ.ِّب ٠إد

 انذساعبد انغبثقخ ٔصٍبغخ فشٔض انذساعخ

 أٔلا8 انذساعبد انغبثقخ8

 8ٔآنٍبد انؾٕكًخ ٔانزؼهٍق ػهٍٓبنهششكخ انقًٍخ انغٕقٍخٔنذ انؼلاقخ ثٍٍ دساعبد رُب -أ

 8(Bauer et al., 2004) دساعخ -0

داسح( اخزجبس رأص١ش آ١ٌبد اٌؾٛوّخ )١٘ىً اٌٍّى١خ الإداس٠خ، ١٘ىً ِغٍظ الإ اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ

ٓ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٚأدائٙب ٚ ػٛائذ أعّٙٙب. ؽ١ش رّذ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ِؾفظخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌّغّٛػخ ِ

جك ٔظُ ؽٛوّخ ع١ذح، ِٚؾفظخ أخشٜ ٌلأٚساق  خٍ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رـ اٌششوبد اٌّغغ

خّ اٌّب١ٌ خ ٌّغّٛػخ ِٓ اٌششوبد ٚاٌّغغٍخ فٟ ٘زا اٌغٛق ٌٚذ٠ٙب ٔظُ ؽٛوّخ ػؼ١فخ. ٚرّضً اٌؾٛو

ْ  (Corporate Governance Indexٚرُ ل١بعٙب ة )ِزغ١ش ِغزمً(، ِإشش ؽٛوّخ اٌششوبد، ٠ٚزىٛ

ِٓ ِغّٛػخ ِٓ ا١ٌ٢بد: ١٘ىً اٌٍّى١خ الإداس٠خ ١٘ٚىً ِغٍظ الإداسح(. ٚل١ّخ اٌششوخ )ِزغ١ش ربثغ(، 

 َ ˈTobinؽ١ش رُ ل١بعٙب ثبعزخذا s Q:ٝ  . ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ئٌ

ٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚػٛائذ أعّٙٙب ِٛعجخٚعٛد ػلالخ  - ٓ آ١ٌخ ِغٍظ الإداسح ث١  . ٚث١

ً اٌٍّى١خ الإداس٠خ رضداد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ.ِغ ص٠بدح  -  ١٘ى

ٝ ٚعٛد ػلالخ رٛط - ٓ آ١ٌبد ِٛعجخٍذ اٌذساعخ ئٌ  اٌؾٛوّخ ٚل١ّخ اٌششوخ ٚػٛائذ أعّٙٙب. ث١

 (Bai et al., 20048دساعخ ) -0

خٍ فٟ عٛق الأٚساق  ٘زٖ اٌذساعخ ٙذفذاعز دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ رم١ُ١ اٌغٛق ٌٍششوبد اٌؼبِخ ٚاٌّغغ

ؾٛوّخ )اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، ػذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح، ٚرشو١ض اٌٍّى١خ( اٌّب١ٌخ ١بد اٌ . ٚث١ٓ آٌ

 ُ ذ اٌذساعخ فٟ اٌج١ئخ اٌظ١ٕ١خ ٚلذ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّإششاد ٌىً ِٓ ٔظ ؽ١ش رّ

ششوبد ِٓ ػبَ  اٌؾٛوّخ ٚرم١١ُ اٌغٛق ٌزٍه  أٌمذ اٌذساعخ اٌؼٛء ػٍٝ الأ١ّ٘خٚ َ.4990 -0000اٌ

ً: آ١ٌبد داخ١ٍخ  ٔٛػ١ٓ ِٓ ا١ٌ٢بد اٌزٟ رشّ ٌٚذ  ف ِّبسعبد ؽٛوّخ اٌششوبد، ؽ١ش رٕب إٌغج١خ ٌّخزٍ

ضً ؽٛوّخ اٌششوبد  ٚآ١ٌبد خبسع١خ. ٚرشًّ ا١ٌ٢بد اٌذاخ١ٍخ: ١٘ىً اٌٍّى١خ، ِغٍظ الإداسح. ؽ١ش رّ

ٓ ِغّٛػخ )ِإشش ؽٛوّخ اٌششوبد، ٠ٚزىْٛ ِ CG index)ِزغ١ش ِغزمً( ؽ١ش رُ ل١بعٙب ثبعزخذاَ 
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رشو١ض اٌٍّى١خ( ث١ّٕب ل١ّخ اٌششوخ   ٚ ِٓ ا١ٌ٢بد: اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، ػذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح،

 َ ˈTobin)ِزغ١ش ربثغ(. ٚلذ رُ ل١بعٙب ثبعزخذا s Q:ٝ  . ؽ١ش رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌ

رّزٍه ِغبٌظ أْ اٌششوبد اٌزٟ رؼُ ِغبٌظ ئداسح ِغزمٍخ لا رإدٞ أداء أفؼً ِٓ اٌششوبد اٌزٟ لا  -

 ئداسح ِغزمٍخ.

ٓ ٚعٛد ػذد ِؼزذي ِٓ أػؼبء ِغٍظ الإداسح. - ٓ ص٠بدح سثؾ١خ اٌششوخ ٚث١  ٚعٛد اسرجبؽ ث١

ٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚرشو١ض اٌٍّى١خ. ِٛعجخٚعٛد ػلالخ  -  ث١

ششوخ فٟ اٌششوبد - ، لأعُٙالإداس٠خ ٌ ٍّى١خاٌاٌزٟ ثٙب أزشبس ٚاعغ فٟ  ٚعٛد رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌ

ٟ رّزٍه اٌؾىِٛخ عضءاًخبطخ   ِٓ أعّٙٙب. وج١شاً اٌششوبد اٌز

 (Garay et al., 20088دساعخ ) -2

فٟ فٕض٠ٚلا. ٚلذ ل١ّخ اٌششوخ ٚث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ  ٘زٖ اٌذساعخٙذفذ اعز

( CGI) :Corporate Governanc Indexاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ئٔشبء ِإشش ؽٛوّخ اٌششوبد 

خّ اٌششوخ )وّزغ١ش ربثغ( ٌٍٚششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ، ثغشع اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ  ؽٛوّخ ل١

ˈTobinثبعزخذاَ  رُ ل١بط ل١ّخ اٌششوخٚ اٌششوبد )وّزغ١ش ِغزمً(، s Qاٌذساعخ . ؽ١ش خٍظذ  ٝ ئٌ

زٟ سثـذ  أْ رٛافك إٌزبئظ ٕظش٠خ اٌ زٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب اٌذساعخ ِغ إٌّبرط اٌ اٌؾٛوّخ ِّبسعبد ث١ٓ اٌ

ٟ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ. ٚث١ٓ اٌغ١ذح  ص٠بدح صمخ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚثبٌزبٌ

 (Davila, 20148) دساعخ -2

اخزجبس رأص١ش ؽٛوّخ اٌششوبد )ؽغُ ِغٍظ الإداسح، ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ  ٘زٖ اٌذساعخٙذفذ اعز

م١ِذح ثجٛسطخ وٌِٛٛج١ ٓ الإداسح( ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ. ؽ١ش اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ششوبد  ب ٚاٌّىغ١ه ِ

ششوخَ، ٚ 4904 -4990ػبَ  رشرجؾ ثشىً ا٠غبثٟ ثزـج١ك آ١ٌبد  رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ل١ّخ اٌ

 .اٌؾٛوّخ

 8ٔآنٍبد انؾٕكًخ ٔانزؼهٍق ػهٍٓب رًبصم انًؼهٕيبدػذو بٔنذ انؼلاقخ ثٍٍ دساعبد رُ -ة

 (Hun et al.,2014) 8 دساعخ -1

ِغٍظ الإداسح، ٌغٕخ اٌزذل١ك،  ١خاخزجبس رأص١ش ؽٛوّخ اٌششوبد )اعزملاٌ اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ

ػٍٝ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌششوبد اٌّذسعخ  ِٚزغ١شاد اٌشلبثخ، ٚؽ١بصاد الإداسح اٌؼ١ٍب(
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ششوخ، ؽ١ش رُ اخزجبس رأص١ش ؽٛوّخ  225ثبٌجٛسطخ اٌىٛس٠خ. ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ اعزخذاَ ث١بٔبد 

(. وّب رُ ل١بط )ِإشش عٛق الأعُٙ اٌىٛسٞ :KOSPثـرُ ل١بعٙب ٚ ،اٌششوبد ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

طٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ  اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ د ثؾغبةبػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛ ١بد ٌٍغُٙ. ٚلذ رٛ ج١ك آٌ رـ

ً اٌّؼٍِٛبد ثظٛسح ع١ذحاٌؾٛوّخ  ٓ ػذَ رّبص ٝ اٌؾذ ِ  .رؼًّ ػٍ

 (Elbadry, 20158دساعخ ) -0

شـزٙب،  اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد )اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، ٚأٔ

اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ٚلذ ٚرشو١ض اٌٍّى١خ( ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. 

١بد ؽٛوّخ آٌٚث١ٓ  (، ؽ١ش رُ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد4909 -4992ٌٕذْ ػبَ )

طٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ رؼضص دٚس اٌّشالجخ ٌّغٍظ الإداسحاٌششوبد. ٚ ً  اٌزٟ لذ رٛ رؼّ

ششوخ ل١ٛخ لأعُٙ اٌ م١ٌّخ اٌغ دٛ ػلالوّب . ػٍٝ رؾغ١ٓ ا ً ث١ٓ  ِٛعجخخ أظٙشد اٌذساعخ ئٌٝ ٚع ػذَ رّبص

ٓ اٌّؼٍِٛبد ِٓ ٔبؽ١خ   اٌٍّى١خ.رشو١ض ٚث١

  (02148دساعخ )عهًٍبٌ،  -2

، ٚوزٌه اخزجبس ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚث١ٓ ّٔؾ اٌٍّى١خ اٌؼلالخ ث١ٓ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبساعزٙذفذ 

ٍّذ اٌؼ١ٕخ ػٍٝ ػذد ٌزٍه ارأص١ش الإفظبػ الاخز١بسٞ وّزغ١ش ِٕظُ  ِٓ اٌششوبد ٌؼلالخ. ؽ١ش ش

 ٚ ٓ ٚث١ٓ  ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝاٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. وً ِ

ٚرشو١ض ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  ِٛعجخػلالخ  ، ث١ّٕب رٛعذٚاٌؾى١ِٛخ ٚاٌّإعغ١خ اٌٍّى١خ الإداس٠خ

 .اٌٍّى١خ

 8ٔػذو رًبصم انًؼهٕيبد ٔانزؼهٍق ػهٍٓب دساعبد رُبٔنذ انؼلاقخ ثٍٍ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ -ط

  (Thomas et al., 2000)8 دساعخ -1

خٕ م١ّخ اٌششوخٚاٌؼلالخ ث١ٕاعزٙذفذ اٌذساعخ دساعخ  ٍّذ ػ١ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ؽ١ش اشز

َ  رُ ل١بطٚ َ.0000 -0005اٌذساعخ ػٍٝ ششوبد ِٓ لـبػبد طٕبػ١خ ِزؼذدح خلاي اٌفزشح ِٓ  ػذ

َ: رّبصً اٌّؼٍِٛبد َ ل١ّخ اٌششوخ ، ػّك اٌغٛق. ث١ّٕب رُ ل١بط Bid Ask Spreadثبعزخذا ثبعزخذا

Relative Q.  ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ عبٌجخٛعٛد ػلالخ اٌذساعخ ئٌٜٚلذ خٍظذ  ً ٌٍششوخ ٚػذَ رّبص

 .اٌّؼٍِٛبد
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 (Luo et al., 2002)8دساعخ  -0

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ؽ١ش اػزّذد ل١ّخ اٌششوخٚاٌؼلالخ ث١ٓ  اخزجبساٌذساعخ ٘زٖ اعزٙذفذ 

ٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ا اٌذساعخ ػٍٝ  ل١ّخ اٌششوخرجبع إٌّٙظ إٌظشٞ ٚاٌزؾ١ٍٍٟ ٌٍذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕب

ً  اسرفبع ل١ّخ اٌششوخ ٠ؼزّذ ػٍٝ أخفبعرٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ٚ ػذَ رّبص

 اٌّؼٍِٛبد.

 (Saterio, 20218دساعخ ) -2

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد خلاي عبئؾخ م١ّخ اٌششوخ ٚث١ٓ اٌؼلالخ ث١ٕ اخزجبس اٌذساعخ٘زٖ اعزٙذفذ 

بٕد ِٓ 4949  ٚرُ ل١بطٔذ١ٔٚغ١ب. ئششوخ غ١ش ِب١ٌخ ِذسعخ ثجٛسطخ  259َ. ؽ١ش اػزّذ ػٍٝ أخز ػ١

ٍـت. ث١ّٕب ٚلذ  .Tobin Qل١ّخ اٌششوخ ثبعزخذاَ  رُ ل١بط ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثبعزخذاَ اٌؼشع ٚاٌ

ٝ: رٛطٍذ  اٌذساعخ ئٌ

ً اٌّؼٍِٛبد  - ٓ ػذَ رّبص ٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚث١  أصٕبء عبئؾخ وٛسٚٔب. ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١

 انذساعبد انغبثقخ8الإَٔع انضلاصخ يٍ ػهى  انًغًغ 8 انزؼهٍقصبٍَبً

ٍ نهجبؽضخ الإشبسح إنى انًلاؽظبد انزبنٍخ8 ٍ دساعبد عبثقخ، ًٌك ّ ي ً ظٕء يب رى ػشظ  ف

 ث١ٓ ِٛعجخئٌٝ ٚعٛد ػلالخ  ((Garayrt al., 2008;Bauer et al., 2004 :رٛطٍذ دساعبد عبثمخ ِضً -0

خّ. ل١ّخ اٌششوخ ٚػٛائذ أعّٙٙب ٓ آ١ٌبد اٌؾٛو  ٚث١

4- :ً ئٌٝ أْ ( 4900؛ ػجذاٌّغ١ذ، Elbadry, 2015؛  (Hun et al., 2014رٛطٍذ دساعبد عبثمخ ِض

ً ث ً اٌّؼٍِٛبدؽٛوّخ اٌششوبد اٌغ١ذح رمٍ ً فؼبي ِٓ ػذَ رّبص  .شى

، ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ (Luo at al., 2002;Thomas et al., 2000)عبثمخ ِضً:رٛطٍذ دساعبد  -2

ل١ٛخ ٌعبٌجخ ث١ٓ اٌم١ّخ ْ Saterio, 2021. ث١ّٕب رٛطٍذ )ٚث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدٍششوخاٌغ ( ئٌٝ أ

 ٝ ً اٌّؼٍِٛبد ١ٌظ ٌٙب دٚس ِإصش ػٍ  ل١ّخ اٌششوخ أصٕبء عبئؾخ وٛسٚٔب. ػذَ رّبص

 انذساعخ8صٍبغخ فشٔض  8صبنضبً

خٍ سٚثٕبء ػٍٝ الإؿبس إٌظشٞ ٚاٌذ زٟ رُ ؿشؽٙب فٟ ِشى زغبؤلاد اٌ اعبد اٌغبثمخ ٌٚلإعبثخ ػٓ اٌ

ٟ:اعخ ساٌذ ٛ اٌزبٌ ٝ ػذح فشٚع عضئ١خ ػٍٝ إٌؾ ٗ ئٌ ٓ ط١بغخ فشع وٍٟ ٚرمغ١ّ  ٠ّى
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 بعزقلانٍخ يغهظ الإداسح.ث نهششكخ انقًٍخ انغٕقٍخ ػذو ػلاقخ 18ف

 بعزقلانٍخ يغهظ الاداسح.خ نهششكخ ثانقًٍخ انغٕقٍ ػلاقخ انًؼهٕيبد ػهىرًبصم رأصٍش ػذو ػذو 8 0ف

 ؼذد اعزًبػبد يغهظ الإداسح.ث نهششكخ انقًٍخ انغٕقٍخ 8 ػذو ػلاقخ2ف

ؼذد اعزًبػبد يغهظ نهششكخ ثانقًٍخ انغٕقٍخ  8 ػذو رأصٍش ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػلاقخ2ف

 . الاداسح

 ؾغى يغهظ الاداسح.ث انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ػذو ػلاقخ8 3ف

 .ؾغى يغهظ الاداسحلاقخ ثٍٍ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ثػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػذو رأصٍش 48ف

 .بعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخ8 ػذو ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ث5ف

 بعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخ.نهششكخ ث8 ػذو رأصٍش ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ 6ف

 بنًهكٍخ الاداسٌخ.ػذو ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ث8 7ف

 .بنًهكٍخ الاداسٌخػذو رأصٍش ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ث8 12ف

 انذساعخ الاخزجبسٌخ

 رصًٍى انذساعخ الاخزجبسٌخأٔلا8 

 انذساعخ8رط ًَب8 1

خّ The Regression modelرط الإٔؾذاس )اعزخذاَ ّٔبعٛف ٠زُ  ( لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١

ث١ٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ، ِٚؼشفخ ِب ئرا وبْ ٌٍّزغ١ش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد دٚس ف١ٙزٖ   ٚ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ

 اٌؼلالخ أَ لا.

8ٍ  عٕف رؼزًذ انجبؽضخ فً اخزجبس فشٔض انذساعخ ػهى يشؽهزٍ

ً انًشؽًَبرط الإَؾذاس  - أ  8هخ الأٔنىف

1- TQit= β0+ β1BIndpit+ β2 IAit+ β3BIndpit* IAit+ β4 Sizeit+ 

β5LEVit+β6Big4it+εit. 

2- TQit= β0+ β1BMeetit+ β2IAit+ β3BMeetit* IAit+ β4Sizeit+ β5LEVit+ 

β6Big4it+ εit. 
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3- -TQit= β0+ β1BSizeit+ β2IAit+ β3BSizeit* IAit+ β4Sizeit+ 

β5LEVit+β6Big4it+εit. 

4- TQit= β0+ β1ACIndpit+ β2IAit+ β3 ACIndpit* IAit+ β4 

Sizeit+β5LEVit+β6Big4it+εit. 

5- TQit= β0+ β1MOit+ β2IAit+ β3MOit*IAit+β4Sizeit+β5LEVit+β6Big4it+εit. 
 

ً انًشؽهخ انضبٍَخ8ًَبرط الإَؾذاس  - ة  ف

٘ٛ سثؾ١خ اٌششوخ  ثزٌه ٠ظجؼ ػذد اٌّزغ١شاد  ROAitئػبفخ ِزغ١ش ػبثؾٚ  ٌىً ّٔٛرط عبثكٚ 

ً ّٔٛرط أسثؼخ ١ٌٚغذ صلاصخ وّب فٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ.  اٌؼبثـخ فٟ و

:ْ ً اٌّؼٍِٛبد ٌٍششوخIAit ؽ١ش أ  .(t)فٟ اٌفزشح  (i) : ػذَ رّبص

: TQitل١ّخ اٌششوخ ٌٍششوخ (i)  فٟ اٌفزشح(t). 

:BIndpit اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخ  (i) ٟاٌفزشحف(t). 

BMeetitاعزّبػبد ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخ : (i) فٟ اٌفزشح(t). 

BSizeitؽغُ ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخ :  (i)فٟ اٌفزشح(t) . 

MOitاٌٍّى١خ الإداس٠خ ٌٍششوخ : (i) اٌفزشح ٟ  . (t)ف

ACIndpit: اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٌٍششوخ  (i)فٟ اٌفزشح(t) . 

Sizeitاٌششوخ ٌٍششوخ ُ  .(t)فٟ اٌفزشح  (i) : ؽغ

LEVit اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ :(i)  اٌفزشح ٟ  (.(tف

Big4it( ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ :i( فٟ اٌفزشح )t.) 

ROAسثؾ١خ اٌششوخ : (i)  فٟ اٌفزشحt).) 

 انزؼشٌف الإعشائً نًزغٍشاد انذساعخ88 0

ٟ ٌٙب: ٟ ٚطفب ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ٚاٌزؼش٠ف الإعشائ  ف١ّب ٠ٍ

 8)يزغٍش ربثغ( انششكخقًٍخ 8 0-1

ٕبطشث٠زُ ل١بط ل١ّخ اٌششوخ  َ ّٔٛرط )ػجذ اٌ (، ٠ٚمبط ثمغّخ ِغّٛع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 4909، بعزخذا

:ٟ ٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي وب٢ر  ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ٚئعّبٌٟ الأطٛي ػٍ
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Tobin'sQ  =
اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ  ئعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي
 

 )آنٍبد ؽٕكًخ انششكبد(8 خانًغزقه ادانًزغٍش8 0-0

١بد اٌؾٛوّخ ػٍٝ خّغخ ِٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ:  رؼزّذ اٌجبؽضخ فٟ اخزجبس اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌّزّضً فٟ آٌ

ؽغُ ِغٍظ الإداسح (، BMeetit(، اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح )BIndpitاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح )

(BSizeit) ،( اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخACindpit( ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ ،)MOitٌٚف١ّب ٠ٍٟ ا .) زؼش٠ف

ً آ١ٌخ ػٍٝ ؽذٖ )شبوش،  ٟ ٌى  (:4902الإعشائ

ٝ اعزقلانٍخ يغهظ الإداسح8 8 0-0-1 ٓ ئٌ ُ ل١بط اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ثٕغجخ الأػؼبء غ١ش اٌزٕف١ز١٠ ٠ز

 ئعّبٌٟ أػؼبء اٌّغٍظ.

٠زُ ل١بط اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح ثؼذد ِشاد اعزّبع اٌّغٍظ  يغهظ الإداسح8اعزًبػبد 8 0-0-0

 خلاي اٌؼبَ.

٠زُ ل١بط ؽغُ ِغٍظ الإداسح ثاعّبٌٟ ػذد أػؼبء اٌّغٍظ فٟ ٔٙب٠خ  8 ؽغى يغهظ الإداسح0-0-28

 اٌؼبَ.

ٝ اٌز٠زُ ل١بط اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ثٕغجخ الأػؼبء غ١ش  8 اعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخ0-0-28 ٕف١ز١٠ٓ ئٌ

 (.4900ئعّبٌٟ أػؼبء اٌٍغٕخ )ػجذاٌمبدس، 

٠زُ ل١بط اٌٍّى١خ الإداس٠خ ثٕغجخ ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح 8 انًهكٍخ الإداسٌخ8 0-0-3

ٝ ئعّبٌٟ ػذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.  ئٌ

 انًزغٍشاد انعبثؽخ88 0-2

   ً ٟ ٌى ٟ اٌزؼش٠ف الإعشائ ٗ:ف١ّب ٠ٍ  ِزغ١ش ِٚجشساد اعزخذاِ

ٔٙب٠خ ٠غزخذَ اٌٍٛغبس٠زُ اٌـج١ؼٟ لإعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ فٟ  (Firm Size)8 8 ؽغى انششكخ0-2-1

 اٌؼبَ.

ٝ ئعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ (8Leverage8 انشافؼخ انًبنٍخ )0-2-0 َ ٔغجخ الإٌزضاِبد ئٌ  .رغزخذ
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م١ٌّخ ) 8 ؽغى يكزت انًشاعؼخ0-2-28 ( ٌٍششوخ اٌزٟ ٠زُ ِشاعؼزٙب ِٓ لجً أؽذ ِىبرت 0رغزخذَ ا

 ٟ ٍششوخ اٌز ٠زُ ِشاعؼزٙب ِٓ لجً أؽذ ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌّشاعؼخ الأسثؼخ اٌىجبس ٚرغزخذَ اٌم١ّخ )طفش(ٌ 

 .ِٓ غ١ش الأسثؼخ اٌىجبس

ٟ ٔٙب٠خ  88 سثؾٍخ انششكخ0-2-2 ٝ ئعّبٌٟ الأطٛي ف  اٌؼبَ.٠ٚمبط ثمغّخ طبفٟ سثؼ اٌؼبَ ػٍ

فشق ث١ٓ أدٔٝ عؼش  ٕعٍػ(8انًزغٍش ان8 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد )0-2 ٌٍغُٙ ٠شغت ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ اٌ

٠ـٍك ػ١ٍٗ   ٚ ُ ٚ (Bid price)اٌّغزضّش فٟ اٌج١غ ثٗ أػٍٝ عؼش ٌٍغُٙ ٠شغت اٌّغزضّش فٟ ششاء أعٙ

ٍـك ػ١ٍٗ  َ . ؽ١ش رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ٘بِش اٌؼشع (Ask price)ششوخ ِب ثٗ ٠ٚ ٍـت ٚػذ ٚاٌ

ٟ،  (Yoon et al.,2011رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٠ّٚىٓ ل١بعٗ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ  4902؛ ػف١ف

 Gajewski and Li, 2015):؛

SPit = 
    –      

         
 

⁄
      

ٟ اٌفزشح iاٌـٍت ٌٍششوخ  –= ٔغجخ ٘بِش اٌؼشع SPit ؽ١ش:  .t ف

Ait أػٍٝ عؼش ؿٍت ٌٍششوخ =i  َ  .tفٟ ا١ٌٛ

Bit أدٔٝ عؼش ػشع ٌٍششوخ =i َٛا١ٌ ٟ  .t ف

 8 يغزًغ ٔػٍُخ ٔفزشح انذساعخ28

خٍ ثبٌجٛسطخ  غ اٌذساعخ ِٓ ع١ّغ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ اٌّغغ  4902فٟ اٌؼبَ ٠زىْٛ ِغزّ

ٚلذ اخز١بس ػ١ٕخ اٌذساعخ ا١ٌّغشح ٚاٌّّضٍخ ٌمـبػبد ئلزظبد٠خ ِخزٍفخ، ٚلذ رُ الإػزّبد ػٍٝ ػذح 

ٟ:اِؼب١٠شفٟ  ٟ وبٌزبٌ  خز١بس اٌششوبد ٚ٘

ٜ لأٔٙب راد ؿج١ؼخ خبطخ.-  رغزجؼذ ِٓ الاخز١بس اٌجٕٛن ٚششوبد اٌخذِبد اٌّب١ٌخ الأخش

َ رغجؼذ ِٓ الاخز١بس اٌششوبد اٌّزٛلفخ ٚإٌّخفؼخ فٟ - ِؼذلاد رذاٚي أعّٙٙب فٟ اٌجٛسطخ فٟ ػب

4902.َ 

ٟ رظذس رمبس٠ش ِب١ٌخ خلاي اٌفزشح - ُ اخز١بس اٌششوبد اٌز  َ.4902 -٠4902ز

خّ ِظش٠خ ثّب ٠ؼبدي  09ٚؿجمب ٌٍّؼب١٠شاٌغبثمخ فمذ رُ اخز١بس ػذد  ِٛصػخ  ِشب٘ذح، 222ششوخ ِغب٘

 ٝ  49022 -4902ئلزظبد٠ب ِخزٍفب ٚرٌه خلاي اٌفزشح  لـبػب 02ػٍ
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 8 يصبدس انؾصٕل ػهى انجٍبَبد28

جبؽضخ ٞ، فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ  اػزّذد اٌ ً: اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌغٕٛ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ اٌذساعخ ِض

زٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ ػذح ِظبدس ِضً اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ِٛالغ  ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ٚاٌ

 ش١ٔٚخ ٌٍششوبد، ششوخِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد، ١٘ٚئخ اٌشلبثخ اٌّب١ٌخ.ئٌىز

 اخزجبس فشٔض انذساعخ8 صبٍَبً

 8 الإؽصبءاد انٕصفٍخ نًزغٍشاد انذساعخ18

 88 فًٍب ٌهً عذٔنهلإؽصبءاد انٕصفٍخ نًزغٍشاد انذساعخ1-1

 عذٔل الإؽصبءاد انٕصفٍخ نًزغٍشاد انذساعخ

 الاَؾشاف انًؼٍبسي انًزٕعػ انؾذ الأقصى انؾذ الأدَى انًزغٍشاد

 اٌّزغ١ش اٌزــبثغ

 0.02902 0.2095 02.09 9.20 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

 9.00022 9.9422 0.99 9.9 اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح

 2.22425 09.0525 42.99 4.99 اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح

 4.922220 2.2929 09.99 2.99 ؽغُ ِغٍظ الإداسح

 9.05999 9.0420 0.99 9.45 اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ

 9.29592 9.4242 9.00 9.99 اٌٍّى١خ الإداس٠خ

 اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ

 40.50904 22.4202 000.59 02.20 ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ

 0.29022 49.2900 42.94 09.92 ؽغُ اٌششوخ

 9.25022 9.2922 5.22 9.99 اٌشفغ اٌّبٌٟ

 9.29929 9.2200 0.99 9.99 ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ

 9.02242 9.9292 9.22 0.09- سثؾ١خ اٌششوخ

8ً  ٌٕٔظؼ انغذٔل سقى اَر

ٚأؾشاف  0.20ثّزٛعؾ ( 02.09 -9.20خ ف١ّب ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ )ِذٜ اٌم١ّخ اٌغٛل١ ارغبع -

ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. 0.02ِؼ١بسٞ  ٓ ث١ ٟ ٚعٛد رجب٠ ٛ ِب ٠ؼٕ ٘ٚ 
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اسرفبع اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ؽ١ش ِزٛعؾ ٔغجخ الأػؼبء غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ اٌّغٍظ فٟ ششوبد  -

ٟ ٔغجخ ِشرفؼخ ٚع١ذح. %94اٌؼ١ٕخ رجٍغ  ٘ٚ 

ِشاد  09ثّزٛعؾ ( 42 -4ارغبع ِذٜ ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح ف١ّب ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ) -

ٟ اٌؼبَ اٌٛاؽذ ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ   .2.22اعزّبع ف

أػؼبء ٚأؾشاف  2( ثّزٛعؾ 09 -2بد اٌؼ١ٕخ )ارغبع ِذٜ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ف١ّب ث١ٓ ششو -

ُ ِغٍظ الإداسح. 4.92ِؼ١بسٞ  ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ فٟ ؽغ ٓ ث١ ٟ ٚعٛد رجب٠ ٛ ِب ٠ؼٕ ٘ٚ 

خٕ اٌّشاعؼخ ؽ١ش ِزٛعؾ - ف١ٕز١ٓ٠ فٟ اٌٍغٕخ ثبٌٕغجخ  اسرفبع اعزملا١ٌخ ٌغ ز ٔغجخ الأػؼبء غ١ش اٌ

 .%02ٌششوبد اٌؼ١ٕخ 

زٛعؾ ٔغجخ ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌلإداسح  اٌؼ١ٕخ،اٌٍّى١خ الإداس٠خ فٟ ششوبد  أخفبع - % 42ؽ١شِ 

 ِٓ ئعّبٌٟ الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ.

ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ - ً اٌّؼٍِٛبد ف١ّب ث١  .22.42ثّزٛعؾ  (000 -02.20) ارغبع ِذٜ ػذَ رّبص

ج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي ) - ٘ٛ اٌٍٛغبس٠زُ اٌـ ( 42.94 -09.92ٚعٛد رفبٚد ِؼمٛي فٟ ؽغُ اٌششوخٚ 

 .0.2ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ  49.29ثّزٛعؾ 

ٓ 22ِزٛعؾ ٔغجخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ  - % ٟٚ٘ رش١ش ئٌٝ أْ ر٠ًّٛ أطٛي اٌششوخ ٠زُ ػ

ْ ثٕغجخ   %.54ٍى١خ ثٕغجخ % ٚػٓ ؿش٠ك ا22ٌّؿش٠ك اٌذ٠ٛ

ُ  % ٟٚ٘ رش١ش ئ25ٌٌٝششوبد اٌؼ١ٕخ  ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخٔغجخ ِزٛعؾ  - زٟ ٠ز أْ اٌششوبد اٌ

ً أؽذ   %. 25ِىبرت اٌّشاعؼخ الأسثؼخ اٌىجبس رمذس ثٕغجخ ِشاعؼزٙب ِٓ لج

ششوخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ  - يٛ 2.92ِزٛعؾ ٔغجخ سثؾ١خ اٌ ٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ أط ٟ٘ رش١ش ئٌ  ٚ %

 . اٌششوخ

ٍ ششٔغ صلاؽٍخ ًَبرط الإَؾذاس8 08  انزؾقق ي

 ٌىٟ ٠زُ رـج١ك اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ٠غت رٛافش اٌششٚؽ اٌزب١ٌخ فٟ ّٔبرط الإٔؾذاس:

0-1 8Durbin-Watson 

ٌٍّٕٛرط،  ٠زؼؼ ِٓ ّٔبرط الإٔؾذاس ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ الأخـبء اٌزمذ٠ش٠خ )اٌؼشٛائ١خ( 

ُ اخزجبس ٓ  رمغ ِب ٌغ١ّغ إٌّبرط Durbin- Watsonؽ١ش أْ ل١ ٝ  0.5ث١  .4.5ئٌ
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0-0 8VIF8 

ػذَ ٚعٛد اصدٚاط خـٟ )ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ِإصش ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ(، ٠ٚضجذ رٌه ِؼبًِ 

 ٓ ٟ إٌّبرط ثأوٍّٙب ٘ٛ VIFرؼخُ اٌزجب٠ ً  50.422، ؽ١ش أصجذ أْ أوجش ِؼبًِ ٌزؼخُ اٌزجب٠ٓ ف ٚ٘ٛ أل

 خـٟ.، ئرا فلا ٠ٛعذ اصدٚاط 099ِٓ 

0-2 8Kolmogorov-Smirnov8 

ج١ؼٟ اٌّؼزذي خٌ الاخزجبس ، ٠زؼؼ ِٓ ّٔبرط الإٔؾذاس أْ اٌج١بٔبد رزجغ اٌزٛص٠غ اٌـ ؽ١ش أْ ل١ُ دلا

ٚ رغبٚٞ   %.5ٌغ١ّغ إٌّبرط أوجش ِٓ أ

ٌ )رؾهٍم الإسرجبغ ثٍٍ يزغٍشاد انجؾش(8 0-2  8 عجٍشيب

الإسرجبؿبد ث١ٓ ع١ّغ ِزغ١شاد  ( ثزؾ١ًٍ(Correlation Matrixرٙزُ ِظفٛفخ الإسرجبؿبد 

دٛ  حٛ ٚارغبٖ اٌؼلالبد اٌّفزشػخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٚوزٌه ِٓ ػذَ ٚع اٌجؾش، ٚرٌه ِٓ أعً اٌزؾمك ِٓ ل

ٟ: ط اٌخـٟ، وّب ٠ٛػؼ اٌغذٚيِشىٍخ الإصدٚا ٛ اٌزبٌ ٝ إٌؾ  ػٍ
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 يصفٕفخ الإسرجبغ نهؼلاقخ ثٍٍ انًزغٍشاد )عجٍشيبٌ(8 عذٔل

اعزقلانٍخ  ثٍبٌ

 يغهظ الإداسح

ػذد اعزًبػبد 

 انًغهظ

ؽغى يغهظ 

 الإداسح

اعزقلانٍخ نغُخ 

 انًشاعؼخ
انًهكٍخ 

 الإداسٌخ

ؽغى 

 انششكخ

انشافؼخ 

 انًبنٍخ

ؽغى يكزت 

 انًشاعؼخ

سثؾٍخ 

 انششكخ

ػذو رًبصم 

 انًؼهٕيبد

قًٍخ 

 انششكخ

اعزقلانٍخ يغهظ 

 الإداسح

1           

ػذد اعزًبػبد 

 انًغهظ

-2.031 1          

         1 2.003- 2.262 ؽغى يغهظ الإداسح

اعزقلانٍخ نغُخ 

 انًشاعؼخ

2.236 -2.114 2.117 1        

       1 2.222 2.142 2.024- 2.143 انًهكٍخ الإداسٌخ

      1 2.227- 2.153 2.245 2.122 2.256 ؽغى انششكخ

     1 2.141 2.220- 2.262- 2.270- 2.152 2.122- انشافؼخ انًبنٍخ

    1 2.272 2.212 2.120 2.152 2.025 2.165- 2.131 ؽغى يكزت انًشاعؼخ

   1 2.223 2.064- 2.116 2.225 2.224 2.112 2.127 2.244- سثؾٍخ انششكخ

  1 2.236- 2.265- 2.241 2.204- 2.207- 2.247- 2.236- 2.223- 2.215- ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 1 2.127 2.054 2.247 2.025 2.243 2.265- 2.202 2.121 2.141 2.272- قًٍخ انششكخ
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8ً ٌ يب ٌه  ٌٔزعؼ يٍ يصفٕفخ الإسرجبغ عجٍشيب

 8 يؼبيلاد الإسرجبغ ثٍٍ انًزغٍشاد انًغزقهخ ٔثؼعٓب انجؼط0-2-18

، 9.450-ِغزمً(، ؽ١ش ثٍغذ )ِؼبِلاد الإسرجبؽ ٌٍّزغ١ش اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح )ِزغ١ش 

9.22 ،9.952 ،9.025.) 

غٍذ ٍّزغ١ش ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح )ِزغ١ش ِغزمً(، ؽ١ش ث  ٌ            ِؼبِلاد الإسرجبؽ

 (، ٠ٚلاؽظ أْ ِؼبِلاد الإسرجبؽ عبءد ػؼ١فخ.9.492-، 9.002-، 9.445-، 9.450-)

ٍّزغ١ش ؽغُ ِغٍظ الإداسح )ِزغ١ش ِغ غٍذ )ِؼبِلاد الإسرجبؽ ٌ ، 9.445-، 9.229زمً(؛ ؽ١ش ث

ْ ِؼبِلاد الإسرجبؽ عبءد ػؼ١فخ.9.022، 9.000  (، ٠ٚلاؽظ أ

غٍذ ) غٕخ اٌّشاعؼخ )ِزغ١ش ِغزمً(، ؽ١ش ث  ٌ ٍّزغ١ش اعزملا١ٌخ -، 9.952ِؼبِلاد الإسرجبؽٌ 

 (، ٠ٚلاؽظ أْ ِؼبِلاد الإسرجبؽ عبءد ػؼ١فخ.9.922، 9.000، 9.002

(، 9.922، 9.022، 9.492-، 9.025ٍى١خ الإداس٠خ، ؽ١ش ثٍغذ )ِؼبِلاد الإسرجبؽ ٌٍّزغ١ش اٌّ

 ٠ٚلاؽظ أْ ِؼبِلاد الإسرجبؽ عبءد ػؼ١فخ.

  خٍ ٚثؼؼٙب اٌجؼغ، ف١زؼؼ أٔٙب عبءد ثبٌٕغجخ ٌّؼبِلاد الإسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزم

ػؼ١فخ اٌمٜٛ، ٚ٘ٛ أِش ع١ذ لذ ٠ش١ش ئٌٝ اؽزّبي ػذَ رؼشع ّٔبرط اٌذساعخ ٌّشىٍخ 

 اٌخـٟ.الإصدٚاط 

ٓ: ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 8 0-2-0 زبثغ( ٚث١ٓ وً ِ ٌّزغ١ش اٌ ل١ٛخ )ا م١ٌّخ اٌغ ِؼبِلاد الإسرجبؽ ث١ٓ ا

 ُ ١بد اٌؾٛوّخ )اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح، ؽغ )اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ(، ٚآٌ

خٕ اٌّشاعؼخ، اٌٍّى١خ الإداس٠خ( وّزغ١شاد ِغ زٛاٌٟ )ِغٍظ الإداسح، اعزملا١ٌخ ٌغ ، 9.020زمٍخ ػٍٝ اٌ

ْ ِؼبِلاد الإسرجبؽ عبءد ػؼ١فخ.9.929-، 9.94، 9.090، 9.020، 9.902-  (، ٠ٚلاؽظ أ

-، 9.909: ِؼبِلاد الإسرجبؽ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚآ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ )0-2-2

ْ ِؼبِلاد الإسرجبؽ عبءد ػؼ١فخ.9.940-، 9.920-، 9.952-، 9.925  (، ٠ٚلاؽظ أ

ٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ )ؽغُ اٌششوخ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ،  0-2-28 م١ٌّخ اٌغٛل١خ ٚا ِؼبِلاد الإسرجبؽ ث١ٓ ا

( ٟ ٝ اٌزٛاٌ  (.9.492، 9.920، 9.499، 9.925ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ، سثؾ١خ اٌششوخ( ػٍ

 

 8 َزبئظ ًَبرط الإَؾذاس28

جبؽضخ ٔزبئظ ّٔبرط الإٔؾذاس  خٍ الأٌٚٝعٛف رزٕبٚي اٌ ٟ ٚٔزبئظ ّٔبرط الإٔؾذاس  فٟ اٌّشؽ ف

:ٟ ٛ اٌزبٌ ٝ إٌؾ  اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ، ٚرٌه ػٍ
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ً انًشؽهخ الأٔنى8ًَبرط الإَؾذاس َزبئظ 8 2-1  ف

88ٍ َزب2-1-1 ً انزبنٍٍ  ئظ اخزجبس انفشظٍٍ الأٔل ٔانضبَ

ٟ ٌّٕٛرط  ٓ الأٚي ٚاٌضبٔ  :الأٚيالإٔؾذاس عٛف رزٕبٚي اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١

 ٔاعزقلانٍخ  نهششكخ انقًٍخ انغٕقٍخنًُٕرط إَؾذاس  انًزؼذد انخؽً الإَؾذاسَزبئظ رؾهٍم  عذٔل

 يغهظ الإداسح فً ظم رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 انًزغٍشاد

قًٍخ يؼبيلاد 

 ؾذاسالإَ

B 

 انخؽأ انًؼٍبسي

S.E 
 t sig VIFقًٍخ 

  2.242 2.712- 2.575 2.503- صبثذ الإَؾذاس

 3.242 2.225 0.472 2.337 1.322 الإداسحاعزقلانٍخ يغهظ 

 12.720 2.222 3.111 2.223 22204 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

* اعزقلانٍخ يغهظ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 الإداسح
-2.221 2.225 -2.041 22.2 12.336 

 1.125 2.620 2.032 2.223 2.227 ؽغى انششكخ

 1.213 2.222 11.137 2.112 1.051 انشفغ انًبنً

 Big 4 -2.212 2.123 -2.101 2.722 1.162يكبرت انًشاعؼخ 

 222= ػذد انًشبْذاد

 2.056 =(R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل      2.066= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ   

 4دسعخ انؾشٌخ=                        04.603انًشثؼبد انٕعؽى= 

 2.222=(F)دلانخ اخزجبس         07.257انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ 

 Durbin- Watson =1.652قًٍخ اخزجبس 

 2.256اؽصبئٍخ الاخزجبس=           smirnov-Kolmogorov =2.171دلانخ اخزجبس 

8ً  ٌٕٔظؼ انغذٔل اَر

زبئظ - ذٕ ِغزٜٛ ) ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ رظٙش إٌ اٌغٛل١خ  م١ّخاٌث١ٓ %( 0رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ػ

غٍذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس ٍششوخ ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسحٌ %، 0أٞ t) )9.999  <9.90، ؽ١ش ث

خ نهششكخ ث ٔثزنك ٌزى سفط بعزقلانٍخ يغهظ انفشض الأٔل ٔانقبئم ثؼذو ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍ

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. أ٠ؼبً الإداسح.  ٚ ل١ٛخ ٌٍششوخ م١ٌّخ اٌغ ٚعٛد رأص١ش ، وّب رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ا

ٓ 0ِؼٕٛٞ ٚعبٌت ػٕذ ِغزٜٛ ) ٝ %( ث١ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ػٍ

 ٔثزنك ٌزى سفط انفشض %،0أٞ t) )9.999 < 9.90اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس 

بعزقلانٍخ ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ث ىػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهٔانقبئم ثؼذو رأصٍش  انضبًَ

 .يغهظ الاداسح
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 8ئظ اخزجبس انفشظٍٍ انضبنش ٔانشاثغ انزبن8ٍٍٍ َزب2-1-0

ٓ اٌ  :ٌضبٌّٟٕٔٛرط الإٔؾذاس ا ضبٌش ٚاٌشاثغعٛف رزٕبٚي اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١

  انقًٍخ انغٕقٍخ ٔػذد اعزًبػبد انًزؼذد نًُٕرط إَؾذاس َزبئظ رؾهٍم الإَؾذاس انخؽً عذٔل

 يغهظ الإداسح فً ظم رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 انًزغٍشاد

قًٍخ يؼبيلاد 

 الإَؾذاس

B 

 انخؽأ انًؼٍبسي

S.E 
 t sig VIFاخزجــبس

  2.116 1.343 2.555 1.015 صبثذ الإَؾذاس

 4.522 2.224 0.562- 2.203 2.247- ػذد اعزًبػبد يغهظ الإداسح

 4.042 2.226 0.260- 2.222 2.226- ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

يغهظ * ػذد اعزًبػبد ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 الإداسح
2.221 2.222 2.632 2.222 10.122 

 1.025 2.762 2.201- 2.224 2.221- ؽغى انششكخ

 1.234 2.222 12.242 2.115 1.003 انشفغ انًبنً

 Big 4 2.213 2.125 2.123 2.670 1.022يكبرت انًشاعؼخ 

 222= ػذد انًشبْذاد

  2.045 =(R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل                   2.055=  (R2)يؼبيم انزؾذٌذ   

 4دسعخ انؾشٌخ=                        03.621انًشثؼبد انٕعؽى=  

 2.222=(F)دلانخ اخزجبس                        05.323انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ  

 Durbin- Watson =1.722قًٍخ اخزجبس  

 2.254ؽصبئٍخ الاخزجبس= إ            smirnov-Kolmogorov =2.176دلانخ اخزجبس  

8ً  ٌٕٔظؼ انغذٔل اَر

م١ّخ اٌغٛل١خ 0ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ) رظٙش إٌزبئظ - %( ث١ٓ اٌ

ٔثزنك ، t) )9.992< 9.90ٌٍششوخ ٚػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس 

وّب  يغهظ الإداسح. دؼذد اعزًبػبانقًٍخ انغٕقٍخ ث ػلاقخ ٔانقبئم ثؼذوانفشض انضبنش ٌزى سفط 

غٛل١خ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. أ٠ؼبً ػٕذ  ِٛعتٛعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٚ، ٠رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌ

م١ٌّخ ِػذد اعزّبػبد %( ث١ٓ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ 0ِغزٜٛ ) غٍظ الإداسح ػٍٝ ا

خٌ اخزجبس  ،اٌغٛل١خ  انشاثغ انفشض ثٔزنك ٌزى سفط .،t) )9.999  <9.90ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلا

خ نهششكخ ث رأصٍش ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػلاقخ ٔانقبئم ثؼذو  ؼذد اعزًبػبدانقًٍخ انغٕقٍ

 .يغهظ
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2-1-2 88ٍ  َزبئظ اخزجبس انفشظٍٍ انخبيظ ٔانغبدط انزبنٍٍ

ٓ اٌخبِظ ٚاٌغبدط ٌّٕٛرط الإٔؾذاس اٌضبٌش:عٛف رزٕبٚي اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس   اٌفشػ١

  ٔؽغىانقًٍخ انغٕقٍخ  نًُٕرط إَؾذاسعذٔل َزبئظ رؾهٍم الإَؾذاس انخؽً انًزؼذد 

 يغهظ الإداسح فً ظم رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 انًزغٍشاد

قًٍخ يؼبيلاد 

 الإَؾذاس

B 

 انخؽأ انًؼٍبسي

S.E 
 t sig VIFقًٍخ 

  9.020 9.922 9.909 9.959 صبثذ الإَؾذاس

 5.020 9.402 0.420 9.924 9.950 ؽغى يغهظ الإداسح

 0.452 9.040 0.544 9.995 9.999 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

ػذو رًبصم انًؼهٕيبد* 

 02.295 9.944 9.252- 9.990 9.999 ًغهظ الإداسحؽغً

 0.422 9.029 9.922- 9.922 9.992- ؽغى انششكخ

 0.905 9.999 00.452 91009 0.204 انشفغ انًبنً

 Big 4 -9.922 9.095 -9.259 9.502 0.02يكبرت انًشاعؼخ 

 222ػذد انًشبْذاد= 

 2.022 =(R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل           2.032= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ  

 4دسعخ انؾشٌخ=                                02.51انًشثؼبد انٕعؽى=     

   2.222=(F)دلانخ اخزجبس                          02.330انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ  

 Durbin- Watson =0.230قًٍخ اخزجبس  

 2.264 =خزجبسالاإؽصبئٍخ      smirnov-Kolmogoro =2.110دلانخ اخزجبس  
 

 

8ًظٌٔ  ٓش انغذٔل اَر

ٕزبئظ  - عٛد ػلالخرظٙش اٌ ٌٍششوخ ٚؽغُث١ٓ اٌم ػذَٚ  خّ اٌغٛل١خ  خّ  ١ ِغٍظ الإداسح، ؽ١ش ثٍغذ ل١

انقًٍخ  ػلاقخ ٔانقبئم ثؼذو انخبيظ ثزنك ٌزى قجٕل انفشضٔ، t) )9.402>9.95دلاٌخ اخزجبس 

لٛجخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد.  يغهظ الإداسح. ؾغىانغٕقٍخ ث وّب لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغ

رظٙش إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ ؽغُ ِغٍظ  ،أ٠ؼبً

خّ دلاٌخ اخزجبس  ل١ٛخ. ؽ١ش ثٍغذ ل١ م١ٌّخ اٌغ ٔثزنك ٌزى قجٕل ، t) )9.944>9.95الإداسح ػٍٝ ا

انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ خ لاقػانفشض انغبدط ٔانقبئم ثؼذيزأصٍش ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى 

 الإداسح. ؾغى يغهظث
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2-1-2 88ٍ ٍ انزبنٍٍ  َزبئظ اخزجبس انفشظٍٍ انغبثغ ٔانضبي

ٓ ٌّٕٛرط الإٔؾذاس اٌشاثغ: ٓ اٌغبثغ ٚاٌضبِ  عٛف رزٕبٚي اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١

 انقًٍخ انغٕقٍخ  نًُٕرط إَؾذاسَزبئظ رؾهٍم الإَؾذاس انخؽً انًزؼذد  عذٔل

 فً ظم رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ٔاعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخ

 انًزغٍشاد

قًٍخ يؼبيلاد 

 الإَؾذاس

B 

 انخؽأ انًؼٍبسي

S.E 
 t sig VIFقًٍخ 

  9.544 9.220- 9.024 9.240- صبثذ الإَؾذاس

 2.924 9.220 9.292 9.202 9.905 اعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخ

 00.990 9.020 0.202 9.900 9.902 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

اعزقلانٍخ نغُخ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد* 

 انًشاعؼخ
-9.909 9.904 -9.205 9.205 04.552 

 0.029 9.592 9.559 9.922 9.949 ؽغى انششكخ

 0.944 9.999 09.09 9.009 0.422 انشفغ انًبنً

 Big 4 -9.952 9.092 -9.544 9.294 0.029يكبرت انًشاعؼخ 

 222= ػذد انًشبْذاد

 2.026 =(R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل               2.026= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ   

 4دسعخ انؾشٌخ=             02.103 انًشثؼبد انٕعؽى=    

 2.222 =(F)دلانخ اخزجبس                    02.524انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ  

 Durbin- Watson =1.753قًٍخ اخزجبس 

 2.260إؽصبئٍخ الاخزجبس=         smirnov-Kolmogorov =2.156دلانخ اخزجبس 
 

:ٟ  ٠ٚظٙش اٌغذٚي ا٢ر

زبئظ ػذَ  - ، ؽ١ش ٚاعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ  ٚعٛد ػلالخرظٙش إٌ

ػلاقخ ٔانقبئم ثؼذو  غبثغان ٔثزنك ٌزى قجٕل انفشض، t) )9.220 >9.95ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس 

َ  .بعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخثنهششكخ انغٕقٍخ  انقًٍخ لٛجخ ٚػذ وّب لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغ

زبئظ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ  رّبصً اٌّؼٍِٛبد. أ٠ؼب، رظٙش إٌ

خٕ اٌّشاعؼخ ل١ٛخ. ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس  اعزملا١ٌخ ٌغ م١ٌّخ اٌغ ، t) )9.205>9.95ػٍٝ ا

انغٕقٍخ انقًٍخ  ٔانقبئم ثؼذو رأصٍش ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػلاقخ انضبيٍ قجٕل انفشضزنك ٌزى ٔث

 بعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخ.نهششكخ ث
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2-1-3 88ٍ  َزبئظ اخزجبس انفشظٍٍ انزبعغ ٔانؼبشش انزبنٍٍ

ٓ ٌّٕٛرط الإٔؾذاس اٌ ٓ اٌغبثغ ٚاٌضبِ  :خبِظعٛف رزٕبٚي اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١

 انقًٍخ انغٕقٍخ  ًَٕرط إَؾذاسرؾهٍم الإَؾذاس انخؽً انًزؼذد  َزبئظعذٔل 

 فً ظم رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ٔانًهكٍخ الإداسٌخ

 انًزغٍشاد

قًٍخ يؼبيلاد 

 الإَؾذاس

B 

 انخؽأ انًؼٍبسي

S.E 
 t sig VIFقًٍخ 

  9.502 9.222- 9.922 9.292- صبثذ الإَؾذاس

 5.209 9.925 0.259 9.224 9.220 انًهكٍخ الإداسٌخ

 0.940 9.999 2.259 9.994 9.909 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

انًهكٍخ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد* 

 الإداسٌخ
-9.905 9.995 -2.952 9.994 2.222 

 0.029 9.200 0.902 9.922 9.922 ؽغى انششكخ

 0.900 9.999 09.025 9.005 0.450 انشفغ انًبنً

 Big 4 -9.955 9.095 -9.545 9.299 0.092يكبرت انًشاعؼخ 

 222= ػذد انًشبْذاد

 4دسعخ انؾشٌخ=                       03.020انًشثؼبد انٕعؽى= 

 2.042 =(R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل                 2.052= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ 

 2.222 =(F)دلانخ اخزجبس                     04.446انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ   

 Durbin- Watson =1.712قًٍخ اخزجبس 

 2.262إؽصبئٍخ الاخزجبس=            smirnov-Kolmogorov =2.120دلانخ اخزجبس 
 

8ً  ٌٔظٓش انغذٔل اَر

ٌ  ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخؼذَ رظٙش إٌزبئغ - ، ؽ١ش ٍششوخ ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

ٔانقبئم ثؼذو ػلاقخ  انزبعغانفشض ثزنك ٌزى قجٕل ٔ، t) )9.925>9.95ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس 

ل١ٛخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد.  ث١ّٕب بنًهكٍخ الإداسٌخ.ثانقًٍخ انغٕقٍخ  رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغ

١ٓ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ %( ث0ػٕذ ِغزٜٛ ) عبٌت٠ٛعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٚوّب أ٠ؼب، 

ل١ٛخ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس  اٌٍّى١خ الإداس٠خ %،. 0أٞ t) )9.994 <9.90ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغ

انقًٍخ رأصٍش نؼذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػلاقخ  ٔانقبئم ثؼذو انؼبشش انفشض ٔثزنك ٌزى سفط

 بنًهكٍخ الإداسٌخ.انغٕقٍخ نهششكخ ث
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ً انًشؽهخ انضبٍَخ )أسثؼخ يزغٍشاد ظبثؽخ 8 َزبئظ ًَبرط الإَؾذاس2-0  ثئظبفخ يزغٍش انشثؾٍخ(8ف

88ٍ َزب2-0-1 ً انزبنٍٍ  ئظ اخزجبس انفشظٍٍ الأٔل ٔانضبَ

ٟ ٌّٕٛرط الإٔؾذاس الأٚي: ٓ الأٚي ٚاٌضبٔ  عٛف رزٕبٚي اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١

  نهششكخ انقًٍخ انغٕقٍخ نًُٕرط إَؾذاسرؾهٍم الإَؾذاس انخؽً انًزؼذد  عذٔل َزبئظ

 ظم رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبدٔاعزقلانٍخ يغهظ الإداسح فً 

 انًزغٍشاد

قًٍخ يؼبيلاد 

 الإَؾذاس

B 

انخؽأ 

 انًؼٍبسي

S.E 

 t sig VIFقًٍخ 

  9.920 4.994- 9.292 9.022- صبثذ الإَؾذاس

 5.229 029.9 4.22 9.222 0.520 اعزقلانٍخ يغهظ الإداسح

 00.042 9.999 2.209 9.992 91942 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

انًؼهٕيبد* اعزقلانٍخ يغهظ ػذو رًبصم 

 الإداسح
-9.942 9.992 -2.292 09.99 02.999 

 0.992 9.245 9.902- 9.999  - 2.020 ؽغى انششكخ

 0.092 9.999 02.954 9.022 4.029 انشفغ انًبنً

 Big 4 -9.909 9.009 -9.020 9.224 0.042يكبرت انًشاعؼخ 

 0.00 9.999 2.904 9.529 4.922 سثؾٍخ انششكخ

 222ػذد انًشبْذاد=   

 2.247 =(R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل               2.257= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ   

 5دسعخ انؾشٌخ=                        24.214انًشثؼبد انٕعؽى=  

 2.222=(F)دلانخ اخزجبس                 25.724انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ   

 Durbin- Watson =1.653قًٍخ اخزجبس   

 2.264اؽصبئٍخ الاخزجبس=           smirnov-Kolmogorov =2.142دلانخ اخزجبس   

8ً ٌٔظٓش انغذٔل  اَر

ذٕ ِغزٜٛ ) - زبئظ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ػ %( ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 5رظٙش إٌ

ٔثزنك ٌزى ، t) )9.902 <9.95ٌٍششوخ ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس 

وّب  بعزقلانٍخ يغهظ الإداسح.الأٔل ٔانقبئم ثؼذو ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ث انفشض سفط

ل١ٛخ ٌٍششوخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. أ٠ؼبً خّ اٌغ دٛ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٚعبٌت رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌم١ ، ٚع

م١ٌّخ %( ث١ٓ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإدا0ػٕذ ِغزٜٛ ) سح ػٍٝ ا

ضبًَ ٔانقبئم انٔثزنك ٌزى سفط انفشض ، t) )9.990< 9.90اٌغٛل١خ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس 

 بعزقلانٍخ يغهظ الاداسح. ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ث ىػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهثؼذو رأصٍش 
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2-0-0 88ٍ  َزبئظ اخزجبس انفشظٍٍ انضبنش ٔانشاثغ انزبنٍٍ

ٟ:عٛف رزٕبٚي  ٓ اٌضبٌش ٚاٌشاثغ ٌّٕٛرط الإٔؾذاس اٌضبٔ  اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١

 انقًٍخ انغٕقٍخ  نًُٕرط إَؾذاسرؾهٍم الإَؾذاس انخؽً انًزؼذد  عذٔل َزبئظ

 ٔػذد اعزًبػبد يغهظ الإداسح فً ظم رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 انًزغٍشاد

قًٍخ يؼبيلاد 

 الإَؾذاس

B 

انخؽأ 

 انًؼٍبسي

S.E 

 t sig VIFقًٍخ 

  9.925 0.250 9.250 9.220 صبثذ الإَؾذاس

 2.990 9.920 0.220- 9.940 9.952- ػذد اعزًبػبد يغهظ الإداسح

 2.222 9.402 0.924- 9.995 9.995- ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد* ػذد اعزًبػبد 

 يغهظ الإداسح
9.990 9.999 4.442 499.9 04.220 

 0.040 9.220 9.922- 9.999 9.929- ؽغى انششكخ

 4.002 9.999 04.54 9.090 4.029  انشفغ انًبنً 

 Big 4 -9.902 9.000 -9.095 9.002 0.059يكبرت انًشاعؼخ 

 4.952 9.999 2.222 9.55 4.005 سثؾٍخ انششكخ

 222ػذد انًشبْذاد=   

  2.237= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل                 2.247=  (R2)يؼبيم انزؾذٌذ   

 5دسعخ انؾشٌخ=                        23.172انًشثؼبد انٕعؽى=   

 2.222=(F)دلانخ اخزجبس                        24.232انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ  

 Durbin- Watson =1.651قًٍخ اخزجبس  

 2.270ؽصبئٍخ الاخزجبس= إ            smirnov-Kolmogorov= 2.127دلانخ اخزجبس  
 

8ً ٌٔظٓش انغذٔل  اَر

زبئظ  - ٌٍششوخ ٚػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح، ػذَ رظٙش إٌ غٛل١خ  ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌ

انضبنش ٔانقبئم ثؼذو ػلاقخ  انفشضٔثزنك ٌزى قجٕل ، t) )9.920>9.95ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس 

م١ٌّخ اٌغث١ّٕب لا  اعزًبػبد يغهظ الإداسح.ؼذد انقًٍخ انغٕقٍخ ث ً رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ا ػذَ رّبص ل١ٛخٚ 

ً ٠5ٛعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ِٚٛعت ػٕذ ِغزٜٛ ) اٌّؼٍِٛبد. فٟ ؽ١ٓ %( ث١ٓ رفبػً ػذَ رّبص

خّ دلاٌخ اخزجبس  غٍذ ل١ م١ٌّخ اٌغٛل١خ، ؽ١ش ث ( (tاٌّؼٍِٛبد ِغ ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح ػٍٝ ا

انشاثغ ٔانقبئم ثؼذو رأصٍش ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى  ٔثزنك ٌزى سفط انفشض،. 9.95> 9.949

 ؼذد اعزًبػبد يغهظ. ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ث

2-0-28 8ٍ  َزبئظ اخزجبس انفشظٍٍ انخبيظ ٔانغبدط انزبنٍٍ

ٓ اٌخبِظ ٚاٌغبدط ٌّٕٛرط الإٔؾذاس اٌضبٌش:  عٛف رزٕبٚي اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١
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  نهششكخ انقًٍخ انغٕقٍخ نًُٕرط إَؾذاسَزبئظ رؾهٍم الإَؾذاس انخؽً انًزؼذد  عذٔل

 ٔؽغى يغهظ الإداسح فً ظم رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 انًزغٍشاد

قًٍخ يؼبيلاد 

 الإَؾذاس

B 

 انخؽأ انًؼٍبسي

S.E 
 t sig VIFقًٍخ 

  9.299 9.202- 9.245 9.220- صبثذ الإَؾذاس  

 5.220 9.402 0.929 9.929 9.920 ؽغى يغهظ الإداسح

 0.429 9.220 9.052 9.995 9.995 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

ػذو رًبصم انًؼهٕيبد* ؽغى يغهظ 

 02.224 9.090 9.002- 9.990 9.949- الإداسح

 0.002 9.424 0.999- 9.999 0.029- ؽغى انششكخ

 0.224 9.999 02.054 91029 4.429 انشفغ انًبنً

 Big 4 -9.924 9.002 -9.522 9.500 0.920يكبرت انًشاعؼخ 

 0.225 9.999 2.550 9.540 4.294 سثؾٍخ انششكخ

 222ػذد انًشبْذاد= 

 2.237= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل                    2.247= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ 

 5دسعخ انؾشٌخ=                                23.144انًشثؼبد انٕعؽى=     

   2.222=(F)دلانخ اخزجبس                          24.215انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ 

 Durbin- Watson =1.727قًٍخ اخزجبس  

 2.262إؽصبئٍخ الاخزجبس=      smirnov-Kolmogoro =2.145دلانخ اخزجبس   
 

8ً  ٌٔظٓش انغذٔل َر

ل١ٛخ ٌٍششوخ ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح، ؽ١ش ثٍغذ  - رظٙش إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغ

انخبيظ ٔانقبئم ثؼذو ػلاقخ انقًٍخ  ٔثزنك ٌزى قجٕل انفشض، t) )9.402 >9.95ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس 

ل١ٛ وّب ؾغى يغهظ الإداسح.انغٕقٍخ ث م١ٌّخ اٌغ  خ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد.لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ا

دٛ رأص١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ ؽغُ ِغٍظ  ٕزبئظ ػذَ ٚع أ٠ؼب، رظٙش اٌ

غٍذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس  ٔثزنك ٌزى قجٕل ، t) )9.090>9.95الإداسح ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. ؽ١ش ث

أصٍش نؼذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ر انغبدط ٔانقبئم ثؼذو انفشض

 ؾغى يغهظ الإداسح.ث
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2-0-2 88ٍ ٍ انزبنٍٍ  َزبئظ اخزجبس انفشظٍٍ انغبثغ ٔانضبي

ٓ ٌّٕٛرط الإٔؾذاس اٌشاثغ: ٓ اٌغبثغ ٚاٌضبِ  عٛف رزٕبٚي اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١

 انقًٍخ انغٕقٍخ  نًُٕرط إَؾذاسَزبئظ رؾهٍم الإَؾذاس انخؽً انًزؼذد عذٔل 

 رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبدٔاعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخ فً ظم 

 انًزغٍشاد
 انزقذٌش

B 

قًٍخ يؼبيلاد 

 الإَؾذاس

S.E 

 t sig VIFقًٍخ 

  9.202 0.90- 9.250 9.222- صبثذ الإَؾذاس

 2.29 9.422 0.922 9.044 9.025 شاعؼخاعزقلانٍخ نغُخ انً

 22.529 9.040 0.54 9.904 9.900 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

اعزقلانٍخ نغُخ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد* 

 انًشاعؼخ
-9.905 9.902 -0.090 9.424 50.422 

 E-12-9.225 9.999 -9.959 9.220 0.922 ؽغى انششكخ

 0.090 9.999 02.220 9.022 4.022 انشفغ انًبنً

 Big 4 -9.944 9.009 -9.029 9.254 0.092يكبرت انًشاعؼخ 

 0.250 9.999 2.204 9.545 4.292 سثؾٍخ انششكخ

 222ػذد انًشبْذاد=   

 2.232= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل        2.242= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ   

 5دسعخ انؾشٌخ=              22.323انًشثؼبد انٕعؽى=     

 2.222= (F)دلانخ اخزجبس        23.322انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ  

         Durbin- Watson =1.673قًٍخ اخزجبس  

 2.120إؽصبئٍخ الاخزجبس=       smirnov-Kolmogorov =2.273دلانخ اخزجبس  
 

 

8ً  ٌٔظٓش انغذٔل اَر

زبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ٚاعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ، ؽ١ش  - رظٙش إٌ

ػلاقخ  \انغبثغ ٔانقبئم ثؼذو ٔثزنك ٌزى قجٕل انفشض، t) )9.422 >9.95ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس 

ل١ٛ وّب بعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخ.انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ث َ لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغ خ ٚػذ

زبئظ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. أ٠ؼبً ، رظٙش إٌ

ل١ٛخ. ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس  م١ٌّخ اٌغ خٕ اٌّشاعؼخ ػٍٝ ا ، t) )9.424>9.95اعزملا١ٌخ ٌغ

أصٍش نؼذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ ر بئم ثؼذوانضبيٍ ٔانق ٔثزنك ٌزى قجٕل انفشض

 بعزقلانٍخ نغُخ انًشاعؼخ.ثنهششكخ 
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2-0-3 88ٍ  َزبئظ اخزجبس انفشظٍٍ انزبعغ ٔانؼبشش انزبنٍٍ

ٓ ٌّٕٛرط الإٔؾذاس اٌخبِظ: ٓ اٌغبثغ ٚاٌضبِ  عٛف رزٕبٚي اٌجبؽضخ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١
 

 انقًٍخ انغٕقٍخ  نًُٕرط إَؾذاسرؾهٍم الإَؾذاس انخؽً انًزؼذد  عذٔل َزبئظ

 رٕعٍػ ػذو رًبصم انًؼهٕيبدٔانًهكٍخ الإداسٌخ فً ظم 

 انًزغٍشاد
 انزقذٌش

B 

 قًٍخ يؼبيلاد

S.E 
 t sig VIFقًٍخ 

  9.259 9.222- 9.000 9.925- صبثذ الإَؾذاس

 5.924 9.222 9.020 9.205 9.202 انًهكٍخ الإداسٌخ

 0.922 09.99 2.402 9.994 9.992 ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 2.224 209.9 4.950- 9.995 9.900- الإداسٌخػذو رًبصم انًؼهٕيبد* انًهكٍخ 

 0.902 9.909 9.224- 9.999 2.955- ؽغى انششكخ

 0.299 9.999 02.522 9.029 4.094 انشفغ انًبنً

 Big 4 -9.909 9.009 -9.022 9.222 0.004يكبرت انًشاعؼخ 

 0.250 9.999 2.250 9.540 4.202 سثؾٍخ انششكخ

 222ػذد انًشبْذاد=   

 5دسعخ انؾشٌخ=                 23.632انًشثؼبد انٕعؽى=   

 2.242=(R2)يؼبيم انزؾذٌذ انًؼذل        2.252= (R2)يؼبيم انزؾذٌذ 

 2.222= (F)دلانخ اخزجبس             25.177انًؾغٕثخ=  (F)قًٍخ   

         Durbin- Watson =1.722قًٍخ اخزجبس  

 2.254إؽصبئٍخ الاخزجبس=         smirnov-Kolmogorov =2.161دلانخ اخزجبس 
 

 

:ٟ  ٠ٚظٙش اٌغذٚي ا٢ر

خّ ػذَ رظٙش إٌزبئظ  - غٍذ ل١ ل١ٛخ ٌٍششوخ ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ، ؽ١ش ث ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغ

انزبعغ ٔانقبئم ثؼذو ػلاقخ انقًٍخ  انفشض ٔثزنك ٌزى قجٕل، t) )9.222 >9.95دلاٌخ اخزجبس 

ل١ٛخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ث١ّٕب  بنًهكٍخ الإداسٌخ.انغٕقٍخ نهششكخ ث رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغ

ت ػٕذ ِغزٜٛ ) %( ث١ٓ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ 5أ٠ؼب، ٠ٛعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٚعبٌ

غٍذ ل١ّخ دلاٌخ اخزجبس  ٔثزنك ،. t) )9.920 <9.95اٌٍّى١خ الإداس٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ؽ١ش ث

رأصٍش ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ػهى ػلاقخ انقًٍخ انغٕقٍخ انؼبشش ٔانقبئم ثؼذو  ٌزى سفط انفشض

 بنًهكٍخ الإداسٌخ.نهششكخ ث
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 ًَبرط الإَؾذاس8َزبئظ 8 انزؼهٍق ػهى 0-2

جبؽضخ ثاػبفخ ِزغ١ش   ٓ ٚ٘ٛ سثؾ١خ اٌششوخ ٌىً ّٔٛرط اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ  ػبثؾ فٟلبِذ اٌ ِ

ً ّٔٛرط أسثؼخ ١ٌٚغذ صلاصخ وّب  خغبثمإٌّبرط اٌخّغخ اٌ ٚثزٌه ٠ظجؼ ػذد اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ فٟ و

ٗ فمذ رٛطٍذ إٌزبئظ الاخزجبس٠خ ٝ: فٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ، ٚػ١ٍ  ئٌ

ٕرط الإَؾذاس انًزؼذد الأٔل إنى رشٍش َزبئظ - ذٕ  ًَ خٌ ئؽظبئ١خ ػ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ رٚ دلا

م١ٌّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح،5ِغزٜٛ ) ِؼ٠ٕٛخ ِٓ ِغزٜٛ  ٚرٌه ثذلًا %( ث١ٓ ا

 . %( فٟ اٌّشؽٍخ الأ0ٌٝٚ)

 8ٔرشٍش َزبئظ ًَٕرط الإَؾذاس انًزؼذد انضبًَ إنى -

ٍششوخ ٚػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسػذَ ٚعٛد  - ل١ٛخٌ  م١ٌّخ اٌغ دٛ  ،حػلالخ ث١ٓ ا فٟ ؽ١ٓ ٚع

ػذد اعزّبػبد ِغٍظ 0ػٕذ ِغزٜٛ )رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ػلالخ عبٌجخ   ٚ م١ّخ اٌغٛل١خ %( ث١ٓ اٌ

 .فٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ الإداسح

ذٕ ِغزٜٛ ) - ٕزبئظ ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ِٚٛعت ػ ً %( ث١ٓ رفبػً 5ث١ّٕب رش١ش اٌ ػذَ رّبص

م١ٌّخ اٌغٛل١خ اٌّؼٍِٛبد ِغ ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح ٞ ػٍٝ ا عٛد رأص١ش ِؼٕٛ  ٚ ، فٟ ؽ١ٓ

ذٕ ِغزٜٛ ) ٝ عزّبػبد ِغٍظ الإداسح ػذد ا ِغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد %( ٌزفبػ0ًِٚٛعت ػ ػٍ

ٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ.  ف

ٜ  ٚرش١ش ٔزبئظ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌخبِظ ئٌٝ - ت ػٕذ ِغزٛ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٚعبٌ

ل١ٛخ5) م١ٌّخ اٌغ ٓ  ٚرٌه ثذلًا، %( ث١ٓ رفبػً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِغ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ػٍٝ ا ِ

 %( فٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ.0ِؼ٠ٕٛخ )ٜ ِغزٛ
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 قبئًخ انًشاعغ

 انؼشثٍخ8انًشاعغ 

(، "دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ٚٔـبق 4990ئثشا١ُ٘، ػلاء اٌذ٠ٓ رٛف١ك ) -0

دساعخ ٔظش٠خ ١ِذا١ٔخ"، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ  -الإفظبػ الاخز١بسٞ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح

 .http://repository.sustech.eduؿٕـب، 

ؾشَ فش٠ذ ) -4 ششوبد 4990ئثشا١ُ٘، فش٠ذِ  (، "ّٔٛرط ِؾبعجٟ ِمزشػ ٌم١بط أصش رـج١ك ؽٛوّخ اٌ

ٌّغٍخ ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚل١ّخ اٌششوخػٍٝ أداء  يشكض انُظى  دساعخ رـج١م١خ"، -ا

 نهذساعبد ٔخذيبد انجؾش انؼهًً.

ُ: دساعخ "أصش ئداسح الأسثبػ ػٍٝ الأعؼب (،4905اٌزً، ٘جٗ ػّش ِؾّذ ) -2 س اٌغٛل١خ ٌلأعٙ

اٚلإٔشبئ١خ الأسد١ٔخ"، ششق الأٚعؾ، الأسدْ، اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد إٌٙذع١خ   عبِؼخ اٌ

http://search.emaref.net. 

شاٚٞ، وّبي اٌذ٠ٓ، ) -2 ِٛبد 0002اٌذ٘ ؼٍّ ٌّؾبعجٟ فٟ رخف١غ ػذَ رّبصً اٌ (، "دٚس الإفظبػ ا

 .20، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ع، ِظ نهجؾٕس انؼهًٍخ يغهخ كهٍخ انزغبسحٚص٠بدح وفبءح عٛق سأط اٌّبي، 

(، "دٚس ؽٛوّخ اٌششوبد فٟ رؾم١ك عٛدح اٌّؼٍِٛبد 4904اٌش١خ، ػجذ اٌشصاق ؽغٓ ) -5

ُ: دساعخ رـج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ  اٌّؾبعج١خ ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ عؼش اٌغٙ

لإعلا١ِخ، غضح، و١ٍخ اٌزغبسح،  ، اٌغبِؼخقبػذح انًُظٕيخ نهشعبئم انغبيؼٍخ ثٛسطخ فٍغـ١ٓ"،

 .http://thesis.mandumah.comلغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ، 

ؾّذ ) اٌظ١شفٟ، -2 (، "أصش ِغزٜٛ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّؼبِلاد ِغ الأؿشاف 4902أعّبءِ 

ٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"،  رٚٞ اٌؼلالخ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ: دساعخ رـج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد ا

 .4، ع 49، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِظ انًؾبعجًيغهخ انفكش 

اٌمؼبح، ١ٌش أوشَ ) -9 ؾّذ ع١ٍُ ٚاٌؼ١شبد، ِؾّذ ٘لايٚ  (، "اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٝ 4909اٌؼ١غٝ،ِ 

َّبْ ُ: دساعخ رـج١م١خ ِغؾ١خ ػٍٝ اٌمـبػبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػ غٛل١خ ٌلأعٙ يغهخ  ،"اٌم١ّخ اٌ

 .4 ، ع9، ِظ الإقزصبد ٔانزًٍُخ انجششٌخ

(،"ئؿبس ِمزشػ ٌٍّؾبعجخ ػٓ الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ػٍٝ 4902اٌغب٠ش، أًِ ػجذ اٌّغ١ذ ) -2

اٌٚزٕظ١ّ١خ ٚأصش رٌه ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوخ دساعخ  -أعبط اٌمذساد اٌجشش٠خ ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ 

 .http://193.227.1.161، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؿٕـب، سعبٌخ دوزٛساح "،ٚرـج١م١خٔظش٠خ 

ُ: دساعخ ٌؼ١ٕخ ِٓ الأعُٙ اٌّذسعخ فٟ ١4994ظ أد٠ت )ٟ، لاٌى١لأ -0 غٛل١خ ٌلأعٙ (، "اٌزٕجإ ثبٌم١ُ اٌ

َّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح   .090، انؼهٕو الإداسٌخ"، 4994 -0002ثٛسطخ ػ
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ُ: ث١ٓ إٌظش٠خ 4904ثؾ١شٞ، ٘شبَ ) -09 ٌّغب٘ عٙخ ٔظش ا م١ّخ ِٓٚ  (، "ِم١بط الأداء اٌّج١ٕخ ػٍٝ اٌ

 .0، ع انًؤعغبد انغضائشٌخ "، يغهخ أداءٚاٌزـج١ك

(، "أصش رـج١ك ِجبدب اٌؾٛوّخ ػٍٝ رخف١غ ػذَ رّبصً 4990ؽغٓ، ع١ذ ػجذ اٌفزبػ طبٌؼ ) -00

ٌّؾبعج١خ ٌزشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ"، يغهخ انًؾبعجخ  اٌّؼٍِٛبد ا

 .4، ِظ 92، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌمب٘شح، ع ٔالإداسح ٔانزأيٍٍ

١خ إٌمذ٠خ"، 4992ؼ ؽغٓ، )خٍف، ف١ٍ -04  ، الأسدْ.ػبنى انكزت انؾذٌش نهُشش ٔانزٕصٌغ(، "الأعٛاق اٌّبٌ

ّؾبعجٟ فٟ اٌزمبس٠ش 4900عؼ١ذ، ػّبد ) -02 زٌؾفظ اٌ غز٠ٛبد ا  ِ ششوبد فٟ خ اٌ (، "رأص١ش ا١ٌبد ؽٛوّ

غؼٛد٠خ"،  ب١ٌّخ: دساعخ رـج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌ خٌاٌ صش زٌغبسح، ، و١ٍخ يغهخ انًؾبعجخ انً ا

 عبِؼخ اٌمب٘شح.

ؾّٛد ) -02 (، "أصش ِغزٜٛ الإفظبػ الإخز١بسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ّٔؾ اٌٍّى١خ 4902ع١ٍّبْ، ِؾّذِ 

، و١ٍخ يغهخ انجؾٕس انزغبسٌخٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ )دساعخ اِجش٠م١خ("، 

 .22، ِظ 4اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، ع 

ٓ: دساعخ (، "د4902ٚع١ٍّبٟٔ، سش١ذح ) -05 ٟ ٌششوبد اٌزأ١ِ ؾٛوّخ فٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌ س آ١ٌبد اٌ

ٌٍزأ١ِٕبد"، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الإلزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ثغىشح، عبِؼخ  CRMAؽبٌخ ششوخ 

 .http://archives.univ.biskra.dzِؾّذ خ١ؼش، 

ذّ )شبوش -02 ذّ ِؾ ٍؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ 4902، أؽ  ٌ ششوبد ٚالأداء: (، " دساعخ اخزجبس٠ٗ اٌ

 .0، ع 22، ِظش، ِظ ، يغهخ انجؾٕس انزغبسٌخثبٌزـج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّظش٠خ"

(،"أصش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد )دساعخ 4900شم١ش، ِؼبر ِؾّذ ) -09

رـج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق أثٛ ظجٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ("، اٌّؼٙذ اٌؼبٌٟ لإداسح 

 .http://research.hiba.edu.sy، عٛس٠ب، ٚاٌّظشف١خبي، لغُ الإداسح اٌّب١ٌخ الأػّ

ٌّؾبعجٟ 4900ؿٗ، د٠ٕب ِؾّذ ِؾّذ ) -02 ششوبد ػٍٝ الإفظبػ ا (، "دساعخ أصش آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌ

 .https://jsst.Journals. Ekb.eg الاخز١بسٞ ٌٍششوبد ػجش الإٔزشٔذ"، عبِؼخ ثٛسعؼ١ذ،

غ١ذ  -00 "أصش رغٍٍش انًشاعغ ػهى الاػلاقخ ثٍٍ نغُخ انًشاعؼخ ٔإداسح  (،4900)ػجذ اٌمبدس، ِؾّذ اٌ

 .سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، الأسثبػ"

دٛ ع١ٍُ ) -49 (، "ئؿبس ِمزشػ ٌزـج١ك آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ 4900ػجذ اٌىش٠ُ، ِظـفٝ ِؾّ

خ"،رخف١غ ِخبؿش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ ششوبد   Generalاٌجزشٚي: دساعخ ؽبٌ

management. 
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(، "اٌؼلالخ ث١ٓ ئداسح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد: ً٘ ٕ٘بن 4902ػف١فٟ، ٘لاي ػجذ اٌفزبػ ) -40

ٞ: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ اخزجبس٠ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ"، خرأص١ش ٌلإفظبػ الاخز١بس  يغهخ ػٍٝ اٌ

 اٌضلبص٠ك.، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ انجؾٕس انزغبسٌخ

ذّ ) -44 ذّ أؽ ؾ ششوبد 4902غ١ّٕٟ، عبِِٟ  وّٛخ اٌ ب١ٌّخ فٟ رفؼ١ً ِجبدب ؽ (، "ِذٜ ئ٠غبث١خ الأصِخ اٌ

ٟ ِٕظّبد الأػّبي  .25، ِظ 4، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، ع انجؾٕس انزغبسٌخ "، ِغٍخف

غبد الأعجبة ٚاٌّؼبٌ –(، "ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ 4902فش٘ٛد، طج١ؾخ ثشصاْ ) -42

 .29ع  44ثغذاد، ِظ  ،ٔالإداسٌخيغهخ انؼهٕو الاقزصبدٌخ  اٌّمزشؽخ"،

دٛ عب٠ذ ) -42 يغهخ انؼهٕو  (، "اٌّؼب١٠ش اٌّغزخذِخ فٟ رؾذ٠ذ ل١ّخ إٌّشأح"،4900ِشىٛس، عؼ

 .00ع  اٌجظشح،، عبِؼخ قزصبدٌخالإ

غلاَ ) -45 دٛ عب٠ذ ٚطبدق، ص٘ٛس ػجذ اٌ (، "اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ 4900ِشىٛس، عؼ

غٛل١خ ، عبِؼخ اٌّضٕٝ، و١ٍخ الإداسح يغهخ انذَبٍَش ؽغُ اٌزذاٚي"، ٚأصشّ٘ب ػٌٍٍٝغُٙ  ٚاٌم١ّخ اٌ

 .05ٚالالزظبد، ع 
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Abstract:  

The study investigates the impact of the mediating role of information 

asymmetry on the relationship between the market value of Egyptian joint stock 

companies and governance mechanisms. To achieve the objectives of this study 

the researcher depends on a sample of listed non-financial companies of 443 

observations over the period 2014-2018. The study uses five variables to 

measure governance mechanisms. The Empiricalresults of the first multiple 

regression model show that there is a positive relationship betweenfirm value 

and independence of the Board Directors, but there is a negative interactive 

effect between both information asymmetry and independence of the Board 

Directorson firm value. The Empirical results of the second multiple regression 

model show that there is a negative relationship between firm value and and the 

number of meetings of the Board Directors, but there is a positive interactive 

effect between both information asymmetry and the number of meetings of the 

Board Directors on firm value. The Empirical results of the third multiple 

regression model show that there is no relationship between firm value and the 

size of the Board Directors, also there is no interactive effect between both 

information asymmetry and the size of the Board Directors on firm value. The 

Empirical results of the fourth multiple regression model show that there is no 

relationship between firm value and independence of the Audit Committee, also 

there is no interactive effect and statistically significant between 

bothinformation asymmetry and independence of the Audit Committee on firm 

value .The Empirical results of the fifth multiple regression model show that 

there is no relationship between firm value and Management Ownership, but 

there is a negative interactive effect between both information asymmetry and 

Management Ownership on firm value.The author adds a control variable as 

profitability Firm for the five models,the Empirical result of the second model 

shows that there is no relationship between firm valueand the number of 

meetings of the Board Directors. 

Keywords: Market value, historical, no different from other information. 


