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(2) 

Value Added Intellectual Coefficient Model (VAICTM)

Modified-Value Added Intellectual Coefficient 

Model (M-VAICTM)

(M-VAICTM)

(3) 
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(4) 

   
 Multivariate Analysis   

   

 Structure Equation 

Modeling (SEM)    

    
    

(5) 

31

2011

20122017 
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: الدزاضةتيظٔه أعنال  ميَذٔة2

  

 

دئات الرااخ الفهسى لأ دزاضة مسدعٔة –التأصٔل العلنى لسأع المال الفهسى .3

 المحاضبى:

 ّالأٍنٔة فى ئئة الاقتصاد المعسفى ّالأيعادالمفَْو  –لسأع المال الفهسى الكساءة الأدئة  3.1

 :ّتهيْلْدٔا المعلْمات

Resources Based View (RBV)
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(OCED, 2000)

(Dewi et al., 2014)

(Sidharta & Affandi, 2016) 

(Meressa, 2016)

(De Pablos, 2003) 

(Li et al., 2008)

(Urbanek, 2016) 

(Kaplan & Norton, 2004) 

Capital Employed

(Kweh et al., 2015)
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2112 

Value Drivers

2113

Hidden 

Capital 

Value Chain Concept

(Ognjanović, 2016)

  

(Three-way IC Model)

(Komala 

& Fouad, 2017; Survilaite et al., 2015; Wee & Chua, 2015; 
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Abdelrhman et al., 2014; Al-Hamadeen & Suwaidan, 2014; Aledwan, 
2014; Dewi, 2014; Salehi et al., 2014; Gogan & Draghici, 2013; Chen et 

al., 2004)   

(1)  Human Capital

 

(2)  Structural Capital

 

(3)  Relational Capital

 

2112
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 المحاضبى الأدبفى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى  ىلمطتْ المحاضبىالكٔاع  3.2

 :الأناديمى

 (Mirjana 

et al., 2016; Salehi et al., 2014; Azizi et al., 2013; Gogan & Draghici, 
2013; Shakina & Barajas, 2013; Nazari & Herremans, 2007; Chen et 

al., 2004; De Pablos, 2003) 

Market-to-Book Value Ratio (MTB)

Ecnonmic Value Added (EVA)Market 

Value Added (MVA)Tobin’s Q Ratio

Calculated Intangible Value (CIV)Human 

Resource Costing & Accounting (HRCA)Return on 

Assets Ratio (ROA) Balanced Scorecard (BSC) 
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(Survilaite et al., 2015; Shakina & 

Barajas, 2013; Tamošiūnienė & Survilaitė, 2013; Rahman, 2012; 

Kasarova et al., 2011; Diez et al., 2010)

(Pulic, 1998) Value 

Added Intellectual Coefficient Model (VAICTM)، 

(Pulic, 2004) 

(Abdull Razak et al., 2016; Hejazi et al., 2016; 

Isanzu, 2016; Veltri & Mazzotta, 2016; Kamath, 2015; Shanmsuddin 
et al., 2015; Deep & Narwal, 2014; Iranmahd et al.,2014; Iazzolino & 
Laise, 2013; Moladchik & Bykova, 2012; Clarke et al., 2010; 

Kujansivu & Lönnqvist, 2007; Nazari & Herremans, 2007) 

 (Nimtrakoon, 

2015; Ulum et al., 2014; Chang & Hsieh, 2011)

(VAICTM)
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(Nwaiwu & Nwaekpe, 2018; Yilmaz & 

Acar, 2018; Suherman, 2017; Ulum et al., 2017; Meressa, 2016; 
Mondal, 2016; Ulum et al., 2016; Nimtrakoon, 2015; Ulum et al., 2014)

Modified-Value Added 

Intellectual Coefficient Model (M-VAICTM) (Ulum et al., 

2014)

(VAICTM)

  (M-VAICTM) 

 (M-VAICTM) 

أدئات الرااخ الفهسى المحاضبى ّاغتكام ّيياء ّصٔاغة فسّض  ّتحلٔل مسادعة4

:ا البدٓلةفى صْزتَ الدزاضة
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نفاءة الكٔنة طتْى الكٔاع المحاضبى لمي التى اٍتنت المحاضبى أدئات الرااخ الفهسى4.1

 لسأع المال الفهسى: المضافة

 (Kujansivu & Lönnqvist, 2007)

6030411

(2001-2003)

 
 (Ulum et al., 2014) (M-VAICTM) 

1957(2009-2012)

 

 
 (Lipunga, 2015)

(VAICTM) 

10(2010-2013)

2011 
 (Nimtrakoon, 2015) 

 (M-VAICTM)

2135

2011

 
 (Ahmed et al, 2016) 

(VAICTM)

8(2008-

2012)
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 (Mondal, 2016) 

 (M-VAICTM)30

(2010-2014)

 
 (Urbanek, 2016) 

(VAICTM)

19

(2011-2014)

 
 (Ulum et al., 2017) 

 (M-VAICTM) 

 50(2007-

2014)

 
 (Suherman, 2017) 

(M-VAICTM) 

10(2013-

2016)

 
 (Nwaiwu & Nwaekpe, 2018) 

(M-VAICTM) 

12(2011-2015)

 
 (Yilmaz & Acar, 2018)  

(M-VAICTM) 

100(2011-

2014)
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2112

(VAICTM) 

(2007-2011)

2113

(VAICTM)

50

(2007-2011)

2113

122

Osiris Database(2003-

2012)
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(VAICTM) 

(M-VAICTM) 

(SEM)  

8

(2012-2017)

التأثيرٓة يين الخصائص  اتلعلاقالتى اٍتنت يا المحاضبى أدئات الرااخ الفهسى4.2

 :التػػٔلٔة للْسدة الاقتصادٓة ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى

 دْدة السيح المحاضبى ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: 4.1.1

(El-Bannany, 2011) 

Accounting Earning QualityVerifiability Concept
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2117

Red Flag

1Ha

 

 ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: نفاءة الاضتجناز فى زأع المال الفهسى 4.1.2

Agency Theory

 Efficiency of Investment in Intellectual Capital

 

(Pardita & Solikhah, 2017; Eftekhare 

et al., 2014) 

(Meressa, 2016; 

El-Bannany, 2008)
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(Pardita & Solikhah, 2017; El-Bannany, 2008)

 
2Ha

 

 ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: مخاطس الػسنة 4.1.3

Resources Based Theory

(El-Bannany, 2008)

(Pardita & Solikhah, 

2017; Sefidgar et al., 2015; Eftekhare et al., 2014; El-Bannany, 2012; 

Almusalli & Ismail, 2012; El-Bannany, 2011) 

Company Risk

(Meressa, 2016)

(Pardita & 

Solikhah, 2017; Sefidgar et al., 2015; Eftekhare et al., 2014)

3Ha

 
 

 معدل نجافة الاضتجناز )الملنْضٔة( ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: 4.1.4

(Kweh, 2015)
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Investment Intensity Ratio (Tangibility)

 
 

4Ha

 

 تسنص الملهٔة ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: 4.1.5

(Romero et al., 2017) Ownership 

Concentration 

Stakeholder 

Theory      
         
       
       
         

      
(Almusalli & Ismail, 2012) 

  

5% 

5Ha
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 ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: معدل نمْ المبٔعات 4.1.6

Sales Growth Ratio

(Kweh, 2015; Almusalli 

& Ismail, 2012) 

 

(Kweh, 2015) 
 

6Ha

 
 

 ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: سذه الػسنة 4.1.7

Company Size

(El-Bannany, 2012)

(Kweh, 2015; El-Bannany, 2011)

2115(Meressa, 2016; Almusalli & Ismail, 2012)



22 

 

(Meressa, 2016; Kweh, 2015; El-Bannany, 2012)

7Ha

 
 

 ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: ىطبة السافعة المالٔة 4.1.8

(Isa & Ismail, 2015)

Financial Leverge Ratio

(Kweh, 2015) 

 
8Ha

 

 ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: عنس الػسنة 4.1.9

(El-Bannany, 2011) Company Age

(El-Bannany, 2012) 

 

(Meressa, 2016; El-Bannany, 2011) 
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(El-Bannany, 2012; El-Bannany, 2011)

9Ha

 
 

 ءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى:ّمطتْى نفا ىْع الكطاع 4.1.10

(Pardita & Solikhah, 2017) 

(Ulum et al., 2016) 

 
Sector Type
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Dummy 

Variable  (0, 1)  

(1)(0)

10Ha

 
 

 كٔنة المضافة لسأع المال الفهسى:ّمطتْى نفاءة ال معدل زبحٔة التػػٔل 4.1.11

(Meressa, 2016; Eftekhare et 

al., 2014; El-Bannany, 2012)  

 Operating Profit Ratio انرشغيم

(Meressa, 2016; El-Bannany, 2012)

11Ha

 
 

ّمطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال  معدل العائد اليكدى التػػٔلى على الأصْل 4.1.12

 فهسى:ال

(Kweh, 2015) 

 Operating Cash Return on Assets Ratio
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12Ha

 
 

ة التأثيرٓة ّالاىعهاضات المحاضبٔة العلاقالتى اٍتنت ي المحاضبى أدئات الرااخ الفهسى4.3

على دْدة الكْائه المالٔة: طتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسىلم

(Al-Dmour et al., 2018)
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(VAICTM)

(Darabi et al., 2012a) 158

(2005-2010)

(Darabi et al., 2012b) 184

(2004-2009)،
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(Aziz et al., 2013)73

(2001-2010)

 

 
13Ha

 
14Ha

1
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 1الػهل 

 الفهسى لسأع المال  نفاءة الكٔنة المضافة مطتْىسدة الاقتصادٓة على لخصائص التػػٔلٔة للْلالتأثير المتْقع 

ّاىعهاضاتُ على دْدة الكْائه المالٔة

 

 الاقتصادٓةالخصائص التػػٔلٔة للْسدة 

 

 

 لكْائه المالٔةدْدة ا

 

 

 

 

 

 

 

 مهْىاتُ المختلفة ّأنفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى يأيعادِ  مطتْى

س
غ

ا
ب
م

ير 
ث
أ
ت
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 ّاغتكام الفذْة البشجٔة: الدزاضةمػهلة ّتطاؤلات 5

  

      

5.1 

]

[

 
5.2 

 



31 

 

:الدزاضةأٍداف 6

6.1 
(M-VAICTM)

(2012-2017)

]

[

6.2

 

 
:الدزاضة أٍنٔة7

31

2012

2017
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:الدزاضةسدّد 8

ػسافٔة:الحدّد الج8.1

الحدّد الصمئة:8.2

(2012-2017)

الحدّد المْضْعٔة: 8.3

 

(Ulum et al., 2014) 

(M-VAICTM)

(VAICTM) ، 

 

 

(Kothari et al., 2005)

Performance-Adjusted Discretionary 

Accruals Measure(Beaver & Ryan, 



32 

2000)

Market-to-Book Value Model (MTB)  

 

الحدّد الفئة: 8.4

 

 
 

(SEM) 
 

(1)Direct & Total Effect

(2)

(3)Indirect & Total Effect

24212

19

Goodness of Fit Test 

Direct Effects
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:التطبٔكٔةالدزاضة  تْصٔف لدتنع ّعٔية ّىطام.9

]

[

20122017 
     

 
(1) 
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2017

31/12/2017 ،

72

32.4%

2222017  
(2) 

 
  (3)

  (4)

(5)

 (6)

(7)

 

31

20

1143%

72

2017

 

 



35 

186312012

155

100

55

12

:أضالٔب جمع ئاىات الدزاضة التطبٔكٔة.11

(40)

(30)

www.egx.com.egwww.mubasher.info

 :َاّاليناذز البشجٔة المكراسة للعلاقات ئي قٔاضَاميَذٔة ّمتػيرات الدزاضة   .11

 :المتػير التايع للدزاضة )دْدة الكْائه المالٔة(11.1

http://www.mubasher.info/
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 [1] ددّل

 الػسنات المطاٍنة نجٔفة المعسفة ّالتهيْلْدٔا ٍٔهلة عنلٔة اختٔاز 

 الدزاضةة فى عٔية المنجلّالمطذلة فى البْزصة المصسٓة 
 

 

 ئـــــاٌ

 

 عدد الػسنات

2017 222 

(150) 

72 

 

 (1) وذًغك حغاتاذها تعًهح أجُثيح 31/1

31/3 (1) 

30/6 (7) 

31/8 (1) 

31/12(7) 

31/12 (6) 

31/12 (1) 

31/12 (10) 

31/12 (4) 

31/12(3) 

31 

 [2] ددّل

 بحطب الكطاعات الاقتصادٓة نجٔفة المعسفة ّالتهيْلْدٔا تْشٓع الػسنات 

 الدزاضةّىطبة تمجٔلَا داخل عٔية 
 

 ىْع الكطاع

سذه 

لدتنع 

 الدزاضة

عدد 

الػسنات 

 المطتبعدة

سذه 

عٔية 

 الدزاضة

ىطبة تمجٔل 

إلى  ه العٔية سذ

 لدتنع الدزاضة

ىطبة التنجٔل 

 داخل

 الدزاضةعٔية 

14 3 11 78.6% 35.5% 

31 23 8 25.8% 25.8% 

5 - 5 100% 16.2% 

8 5 3 37.5% 9.7% 

4 3 1 25% 3.2% 

 5 4 1 20% 3.2% 

4 3 1 25% 3.2% 

1 - 1 100% 3.2% 

72 41 31 43% 100% 
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المعدلة يالأداء: الاختٔازٓةقٔنة الاضتشكاقات  11.1.1

Discretionary Accruals

 
 (Rad et al., 2016; 

Bešlic et al., 2015; Lee & Vetter, 2015; Chen et al., 2011; Biddle et al., 

2009)

(Kothari et al., 2005) 

Performance-Adjusted 

Discretionary Accruals Measure

IBXi,tit

CFOi,tit

TASi,t-1it-1

∆REVi,t itt-1

PPEi,tit

ROAi,tit

β0...  

β1- β4...

Ƹi,t... (Residuals)i

t

(IBXi,t – CFOi,t )/TASi,t-1) = β0 +β1 (1/TASi,t-1) +β2 (∆REVi,t /TASi,t-1)   

                                                             +β3  (PPEi,t /TASi,t-1)  +β4 ROAi,t +Ƹi,t 
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(Rad et al., 2016; Bešlic et al., 2015; Chen 

et al., 2011)1

:مطتْى التشفظ المحاضبى 11.1.2

 2117 ،

2116(Hu et al., 2014; Choi & Pae, 2011; Kazemi et al., 2011; Sofian 

et al., 2011).

(Xie, 2015; Lai et al., 2012; Kazemi et al., 2011; Sofian et 

al., 2011; Ball et al., 2008; Krishnan & Visvanathan, 2008; Lafond & 

Watts, 2008; Qiang, 2007; Roychowdhury & Watts, 2007)

(Beaver & Ryan, 2000)

Market-to-Book Value Model 

(MTB) ، 

Time Series  

ACONSi,tit

MVEi,tit

t 

BVEi,tit

 

ACONSi,t = MVEi,t /BVEi,t 
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 :(الخصائص التػػٔلٔة للْسدة الاقتصادٓة) للدزاضة ةالمطتكل اتالمتػير11.2

](1)(2) (3) 

(4) (5) (6) (7) 

(8) (9) (10) (11) 

(12) [
 للدزاضة )مطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى(: المتػير الْضٔط11.3

 

(VAICTM)

 

(Nwaiwu & Nwaekpe, 2018; Yilmaz & Acar, 

2018; Suherman, 2017; Ulum et al., 2017; Meressa, 2016; Mondal, 

2016; Ulum et al., 2016; Nimtrakoon, 2015; Ulum et al., 2014)

(M-VAICTM)

 

 قٔاع إجمالى الكٔنة المضافة للْسدة الاقتصادٓة:الخطْة الأّلى : 

Value Added

(VA)

(Urbanek, 2016). 
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  زأع المال الفهسى:أّ مهْىات الخطْة الجاىٔة: قٔاع أيعاد 

 (HC)

 

 (SC)،  (VA) 

   (HC)

 

 (RC)،   

  (CE)  

(Pulic, 2004) 

 :الخطْة الجالجة: قٔاع نفاءة الكٔنة المضافة لأيعاد زأع المال الفهسى 

 (VAEHC)

(VA)  (HC) 
 

 

 (VAESC)

(VA)  (SC) 
 

 

 (VAERC)

(VAEHC) 

(VA)  (HC) 

(VAESC)   (SC) 
(VA)  
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(VA)  (RC) 
 

 

 (VAECE)

(CE)

(VA)  (CE)

 
 

 

 

  للْسدة الاقتصادٓة مطتْى نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى: قٔاع السايعةالخطْة: 

(TVAEIC)

 

 

(VAERC)   (RC) 
(VA) 

(VAECE) 

(VA)  .(CE) 

(TVAEIC)

(VAEHC)  +(VAESC)  

 +(VAERC)  +

(VAECE) . 
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 :دزاضةلل الضايطةالمتػيرات 11.4

Control Variables

(Karami & Akhgar, 2014; Azizi et al., 2013)

](1)

(2)(3)

(4)

(5)(6)

(7)(8)(9)[
[3]

:للدزاضةالمكراسة متعددة المتػيرات اليناذز المحاضبٔة 11.5

2

3

2

 تأثير الخصائص  فسّض الدزاضة مً الأّل ّستى الجاىى عػسالمنجل ل الينْذز البشجى الأّل(

 :ل الفهسى(نفاءة الكٔنة المضافة لسأع الما مطتْىالتػػٔلٔة للْسدة الاقتصادٓة على 

TVAEICi,t = β0 -β1 (AEQi,t) +/-β2 (EICIi,t) +β3 (CRISKi,t) -β4 (IITANGi,t) +β5 

(OWCONi,t) +β6 (SGROWTHi,t) +/-β7 (CSIZEi,t) -β8 (FLEVi,t) +/-β9 

(CAGEi,t) +β10 (SECTORi,t) +β11 (OPROFITi,t) -β12 (OCROAi,t)  +Ƹi,t 
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 3الجدّل

 ّىْعَا ّالعلاقات المتْقعة مع المتػير التايع ّزمصٍا المنجل لها عيد تحلٔل البٔاىاتميَذٔة قٔاع متػيرات الدزاضة
 

 ميَذٔة الكٔاع  زمص المتػير اضه المتػير

 ىْع المتػير  

 ّالعلاقة المتْقعة 

 مع المتػيرالتايع
 

 

 ئه المالٔة(التايع )دْدة الكْاالمتػير  (1)

الاستحقاقاث قيًت 

 انًعذنت بالأداء الاختياريت
PADACCR 

 ً انًعذنح  الاخرياسيحالاعرحمالاخ  ًىرجنُيماعح وفما

 .1-×  تعذ ضشب تىالً ًَىرج الاَحذاسءتالأدا
 يرصم كًً

 يستىي

 انتحفظ انًحاسبً 
ACONS 

 أخشحمىق انًغاهًيٍ فً جًانً َغثح انميًح انغىليح لإ

حمىق انًغاهًيٍ فً جًانً ً انميًح انذفرشيح لإانفرشج إن

 انفرشج. أخش

 يرصم كًً

 

 

 المطتكلة )الخصائص التػػٔلٔة للْسدة الاقتصادٓة( اتالمتػير (2)

 AEQ جىدة انربح انًحاسبً 
َغثح صافً انرذفك انُمذي يٍ الأَشطح انرشغيهيح فً 

 انفرشج. أخشانفرشج إنً صافً انشتح انرشغيهً فً  أخش

 يرصم كًً

– 

 كفاءة الاستثًار 

 فً رأس انًال انفكري
EICI 

َغثح إجًانً ذكهفح انعًانح )يٍ سواذة وأجىس ويغاهًح 

انششكح فً انرأييُاخ الاجرًاعيح وحىافض وذذسية 

انفرشج إنً إجًانً الإيشاداخ فً  أخشويضايا أخشي( فً 

 انفرشج. أخش

 كًً يرصم

/+– 

 CRISK يخاطر انشركت

ذفرشيح لإجًانً الأصىل غيش انًهًىعح فً َغثح انميًح ان

 أخشانفرشج إنً انميًح انذفرشيح لإجًانً الأصىل فً  أخش

 انفرشج.

 كًً يرصم

+ 

يعذل كثافت الاستثًار 

 )انًهًىسيت(
IITANG 

 أخشَغثح انميًح انذفرشيح نصافً الأصىل انثاترح فً 

 أخشانفرشج إنً انميًح انذفرشيح لإجًانً الأصىل فً 

 انفرشج.

 كًً يرصم

– 

 OWCON تركز انًهكيت

َغثح يهكيح كثاس انًغاهًيٍ )أفشاد أو يؤعغاخ( فً 

فأكثش يٍ سأط  %5 َغثح أعهى انششكح وانرً ذعادل

 .فً أخش انفرشج يال الأعهى

 كًً يرصم

+ 

 SGROWTH  يعذل ًَى انًبيعاث

)إجًانً إيشاداخ انًثيعاخ فً أخش انفرشج يطشوحاً يُه 

نًثيعاخ فً أول انفرشج( إنً إجًانً إجًانً إيشاداخ ا

 إيشاداخ انًثيعاخ فً أول انفرشج.

 كًً يرصم

+ 

 CSIZE انشركتحجى 
فً  لإجًانً الأصىلنهميًح انذفرشيح رى انطثيعً يانهىغاس

 أخش انفرشج.

 كًً يرصم

/+– 

 FLEV َسبت انرافعت انًانيت
فً أخش انفرشج  جًانً الانرضاياخَغثح انميًح انذفرشيح لإ

 فً أخش انفرشج. جًانً الأصىلانميًح انذفرشيح لإ ًإن

 كًً يرصم

– 

 CAGE عًر انشركت

        انششكح  َشاطرى انطثيعً نعذد عُىاخ يانهىغاس

)يٍ ذاسيخ إَشاء أو ذأعيظ انششكح وحرً ذاسيخ عاو 

 (.2017وصىلاً إنً عاو  2013

 كًً يرصم

/+– 

 SECTOR َىع انقطاع

إرا كاَد انششكح ذُرًً  (1)يرغيش وهًً يأخز انميًح 

إرا كاَد انششكح  (0)، ويأخز انميًح يحانًان اخنهمطاع

 يح.غيش انًان اخذُرًً نهمطاع

 وصفً يُفصم

+ 
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 ميَذٔة الكٔاع  زمص المتػير اضه المتػير

 ىْع المتػير  

 ّالعلاقة المتْقعة 

 مع المتػيرالتايع

 OPROFIT  يعذل ربحيت انتشغيم
 انضشيثح فً أخش انفرشج إنًَغثح صافً انشتح لثم 

 فً أخش انفرشج. جًانً الأصىلانميًح انذفرشيح لإ

 كًً يرصم

+ 

يعذل انعائذ انُقذي 

  انتشغيهً عهً الأصىل
OCROA 

فً  انرذفك انُمذي يٍ الأَشطح انرشغيهيحَغثح صافً 

فً أخش  جًانً الأصىلانميًح انذفرشيح لإ أخش انفرشج إنً

 انفرشج.

 كًً يرصم

– 
 

 

 (نفاءة الكٔنة المضافة لسأع المال الفهسى) ْضطىالالمتػير  (3)

 يستىي  كفاءة 

 انقيًت انًضافت

 نرأس انًال انفكري 

TVAEIC 
 ً ًُىرج يعايم انميًح انًضافح انًعذنح ن يماط وفما

M-VAIC)نشأط انًال انفكشي 
TM

). 

 كًً يرصم

+ 

 

 المتػيرات الضايطة (4)

 انتغير فً إجًانً 

 ت انًضافت كفاءة انقيً 

 نرأس انًال انفكري  

∆TVAEIC 

فً  إجًانً كفاءج انميًح انًضافح نشأط انًال انفكشي

ً يُه إجًانً كفاءج انميًح انًضافح  أخش انفرشج يطشوحا

 انفرشج.  أولنشأط انًال انفكشي فً 

 كًً يرصم

+ 

 انتغير فً

 كفاءة انقيًت انًضافت  

 نرأس انًال انبشري  

∆VAEHC 
فً أخش  انثششيح انًضافح نشأط انًال كفاءج انميً

ً يُه كفاءج انميًح انًضافح نشأط انًال  انفرشج يطشوحا

 انفرشج.  أولفً  انثششي

 كًً يرصم

+ 

 انتغير فً

 كفاءة انقيًت انًضافت  

   انهيكهًنرأس انًال 

∆VAESC 
فً أخش انفرشج  كفاءج انميًح انًضافح نشأط انًال انهيكهً

 انهيكهًميًح انًضافح نشأط انًال كفاءج ان يطشوحاً يُه

 انفرشج.  أولفً 

 كًً يرصم

– 

 انتغير فً 

 كفاءة انقيًت انًضافت

   انعلاقاثيال نرأس  

∆VAERC 
كفاءج انميًح انًضافح نشأط يال انعلالاخ فً أخش انفرشج 

ً يُه كفاءج انميًح انًضافح نشأط يال انعلالاخ   يطشوحا

 فً أول انفرشج. 

 كًً يرصم

– 

 غير فًانت

انقيًت انًضافت  كفاءة 

انًستخذو نرأس انًال 

   )انًادي(

∆VAECE 
كفاءج انميًح انًضافح نشأط انًال انًغرخذو )انًادي(  

ح نشأط فً أخش انفرشج يطشوحاً يُه كفاءج انميًح انًضاف

 فً أول انفرشج. انًال انًغرخذو )انًادي( 

 كًً يرصم

– 

يعذل كثافت الاستثًار 

 )انًهًىسيت(
IITANG 

َغثح انميًح انذفرشيح نصافً الأصىل انثاترح فً أخش 

انفرشج إنً انميًح انذفرشيح لإجًانً الأصىل فً أخش 

 انفرشج.

 كًً يرصم

+ 

 CSIZE انشركتحجى 
فً  لإجًانً الأصىلنهميًح انذفرشيح رى انطثيعً يانهىغاس

 أخش انفرشج.

 كًً يرصم

+ 

 FLEV َسبت انرافعت انًانيت
فً أخش انفرشج  جًانً الانرضاياخانذفرشيح لإَغثح انميًح 

 فً أخش انفرشج. جًانً الأصىلانميًح انذفرشيح لإ إنً

 كًً يرصم

– 

 SECTOR َىع انقطاع

إرا كاَد انششكح ذُرًً  (1)يرغيش وهًً يأخز انميًح 

إرا كاَد انششكح  (0)، ويأخز انميًح يحانًان اخنهمطاع

 يح.غيش انًان اخذُرًً نهمطاع

 ُفصموصفً ي

+ 

 

 انًصذر: )انجذول يٍ إعذاد انباحث(. -
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  تأثير مطتْى نفاءة الكٔنة المضافة ) فسض الدزاضة الجالح عػسل المنجلالينْذز البشجى الجاىى

المعدلة يالأداء ننكٔاع لجْدة الكْائه  الاختٔازٓةقٔنة الاضتشكاقات على لسأع المال الفهسى 

 :(المالٔة

 

 

 تأثير مطتْى نفاءة الكٔنة المضافة  الدزاضة السايع عػس فسضالمنجل لى الجالح الينْذز البشج(

 :ننكٔاع لجْدة الكْائه المالٔة( على مطتْى التشفظ المحاضبىلسأع المال الفهسى 

 
 

β0...  

β1- β12...

Ƹi,t...  

التشلٔل الإسصائى لبٔاىات الدزاضة التطبٔكٔة ّاختباز فسّض الدزاضة ّصٔاغة .12

:متعددة المتػيراتاليناذز المحاضبٔة 

(SPSS)(24)،

 ((AMOS  (23)الإصذاس ،

 :اختبازات صلاسٔة ئاىات الدزاضة التطبٔكٔة للتشلٔل الإسصائى 12.1

  لتْشٓع الطبٔعىلالهنٔة المتصلة الدزاضة تػيرات مئاىات تبعٔة اختباز: 

 Related Quantitative 

VariablesNormal Distribution

Kolmogorov-Smirnov Test

 

P-ValueP-Value  5% 

PADACCRi,t = β0 +β1 (TVAEICi,t) +β2 (∆TVAEICi,t) +β3 (∆VAEHCi,t) -β4  

(∆VAESCi,t) -β5 (∆VAERCi,t) -β6 (∆VAECEi,t) +β7 (IITANGi,t) +β8 

(CSIZEi,t) -β9 (FLEVi,t) +β10 (SECTORi,t) +Ƹi,t 

 

ACONSi,t = β0 +β1 (TVAEICi,t) +β2 (∆TVAEICi,t) +β3 (∆VAEHCi,t) -β4  

(∆VAESCi,t) -β5 (∆VAERCi,t) -β6 (∆VAECEi,t) +β7 (IITANGi,t) +β8  

(CSIZEi,t) -β9 (FLEVi,t) +β10 (SECTORi,t) +Ƹi,t 
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Ha14 

Ha9 

2الػهل

 اليناذز البشجٔة المكراسة للعلاقات يين متػيرات المػهلة البشجٔة

 

 المتػيرات المطتكلة

 

 

 
 جىدة انربح انًحاسبً

 AEQ 

  

 

 

 

Ha1 

 المتػير الْضٔط

لاستثًار فً رأس انًال كفاءة ا

 EICI انفكري 

  

 

 

 

 يخاطر انشركت

 CRISK 
 

  

 

 

 

يعذل كثافت الاستثًار )انًهًىسيت( 

 IITANG 

  

 

 

 

 تركز انًهكيت

 OWCON 

  

 

 

 

 يعذل ًَى انًبيعاث

 SGROWTH 

  

 

 

 

 حجى انشركت

CSIZE 

 

  

 

 

 

 َسبت انرافعت انًانيت

 FLEV 

  

 

 

 

 عًر انشركت

 CAGE 

  

 

 

 

 َىع انقطاع

 SECTOR 

  

 

 

 

 يعذل ربحيت انتشغيم

 OPROFIT 

  

 

 

 

يعذل انعائذ انُقذي انتشغيهً 

 OCROA عهً الأصىل

  

 

 

 

Ha2 

Ha4 

Ha5 

Ha6 

Ha7 

Ha8 

Ha10 

Ha3 

Ha11 

Ha12 

 
 

نفاءة الكٔنة 

المضافة لسأع 

 المال الفهسى

TVAEIC 
 

= 
 

 نفاءة 

 الكٔنة المضافة 

 لسأع المال البػسى

VAEHC 
 

+  
  

 نفاءة 

 الكٔنة المضافة 

 الهٔهلىلسأع المال 

VAESC  

 

+ 
 

 نفاءة

 الكٔنة المضافة  

 مال العلاقاتلسأع 

VAERC 
 

+ 
 

 نفاءة

 الكٔنة المضافة  

المطتخدو لسأع المال 

 )المادى(

VAECE 

 يعالمتػير التا

 

 

 

 الضايطةات المتػير

 

 

 

 انتغير فً إجًانً  كفاءة انقيًت 

  TVAEIC∆ نرأس انًال انفكريانًضافت 

  

 

 

 

 انتغير فً كفاءة انقيًت انًضافت 

 VAEHC∆نرأس انًال انبشري 

 انتغير فً كفاءة انقيًت انًضافت 

 VAESC∆ انهيكهًنرأس انًال 

 

 انتغير فً كفاءة انقيًت انًضافت 

  VAERC∆ نعلاقاثيال انرأس 

 

 انتغير فً كفاءة انقيًت انًضافت 

  VAECE∆انًستخذو نرأس انًال 

 

 يعذل كثافت الاستثًار )انًهًىسيت( 

IITANG 

 
 حجى انشركت

CSIZE 

 

  

 

 

 

 

 َسبت انرافعت انًانيت

 FLEV 

  

 

 

 

 

 َىع انقطاع

 SECTOR 

  

 

 

 

  

 

 

 

 دْدة الكْائه المالٔة

قيًت الاستحقاقاث 

الاختياريت انًعذنت بالأداء 

PADACCR  

 

 يستىي انتحفظ انًحاسبً

ACONS 

الينْذز 

  الأّلالبشجى 

ز 
ذ

ْ
ن

ي
ال

ح 
ال

ج
ال

ى 
ج
ش

ب
ال

 

ز 
ذ

ْ
ن

ي
ال

ى 
ج
ش

ب
ال

ى
ى
ا
ج
ال

 
 

 الخصائص التػػٔلٔة
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 95%((CRISK

(IITANG)

(155)

4

4الجدّل

 تبعٔة ئاىات متػيرات الدزاضة الهنٔة المتصلة للتْشٓع الطبٔعىىتائر اختباز 
 Kolmogorov-Smirnov Test ياضتخداو

المتػيرات الهنٔة 

  المتصلة

Kolmogorov-Smirnov 

Test 
المتػيرات الهنٔة 

  المتصلة

Kolmogorov-Smirnov 

Test 

Z طْية()المح P-Value Z )المحطْية( P-Value 

AEQ 0.058 0.219 OCROA 0.403 0.060 

EICI 0.369 0.060 TVAEIC 0.431 0.090 

CRISK 0.612 0.000 PADACCR 0.093 0.175 

IITANG 0.595 0.000 ACONS 0.063 0.216 

OWCON 0.391 0.073 ∆TVAEIC 0.319 0.071 

SGROWTH 0.066 0.214 ∆VAEHC 0.433 0.084 

CSIZE 0.446 0.063 ∆VAESC 0.070 0.215 

FLEV 0.364 0.090 ∆VAERC 0.340 0.080 

CAGE 0.267 0.080 ∆VAECE 0.488 0.090 

OPROFIT 0.075 0.213    

 
 الهنٔة المتصلة( الضايطةالمطتكلة ّلدزاضة اتػيرات يين ماختباز علاقة التداخل الخطى(: 

Multicollinearity

Collinearity Diagnostics 

 Tolerance 

Variance Inflation Factor (VIF)

Tolerance 0.1

(VIF)10
5

Tolerance5

0.1

(VIF)10
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5الجدّل

 )الهنٔة المتصلة( الضايطةالمتػيرات المطتكلة ّيين  اختباز التداخل الخطىىتائر 

 Collinearity Diagnostics  مكٔاع ياضتخداو 
 

المطتكلة تػيرات الم

 المتعلكة 

  يالينْذز الأّل

Collinearity 

Diagnostics 

المطتكلة المتػيرات 

 الضايطةّ

 المتعلكة يالينْذدين 

  الجاىى ّالجالح 

Collinearity 

Diagnostics 

Tolerance VIF Tolerance VIF 

AEQ 0.444 2.254 TVAEIC 0.810 1.235 

EICI 0.677 1.478 ∆TVAEIC 0.004 252.817 

CRISK 0.668 1.497 ∆VAEHC 0.005 203.830 

IITANG 0.653 1.531 ∆VAESC 0.166 6.025 

OWCON 0.712 1.404 ∆VAERC 0.709 1.409 

SGROWTH 0.770 1.299 ∆VAECE 0.475 2.106 

CSIZE 0.409 2.442 IITANG 0.858 1.166 

FLEV 0.206 4.866 CSIZE 0.432 2.317 

CAGE 0.739 1.354 FLEV 0.430 2.327 

OPROFIT 0.297 3.365    

OCROA 0.408 2.450    

 
(∆TVAEIC)Tolerance 0.004

(VIF)252.817

(∆VAEHC)

(∆VAEHC)(∆TVAEIC)

 ًٓالهنٔة المتصلة الدزاضة تػيراتملبٔاىات  اختباز تجاىظ التبا: 

Homogeneity of Variances

Leven's Test

6

6P-Value

 P-Value5%
(0.115, 0.798) ،

 :ضةللدزااليناذز البشجٔة  الإسصاءات الْصفٔة لمتػيرات 12.2

  الهنٔة المتصلةالإسصاءات الْصفٔة لمتػيرات الدزاضة: 
Descriptive Statistics
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6الجدّل

 ىتائر اختباز تجاىظ التبآً لبٔاىات متػيرات الدزاضة الهنٔة المتصلة

 Leven's Testياضتخداو 

المتػيرات الهنٔة 

المتصلة

Levene 

Statistic 
P-Value 

نٔة المتػيرات اله

المتصلة

Levene 

Statistic 
P-Value 

AEQ 0.292 0.615 OCROA 0.118 0.732 

EICI 0.065 0.798 TVAEIC 1.310 0.254 

CRISK 1.760 0.231 PADACCR 2.236 0.137 

IITANG 1.210 0.242 ACONS 0.498 0.481 

OWCON 1.548 0.215 ∆TVAEIC 1.206 0.274 

SGROWTH 1.734 0.118 ∆VAEHC 2.093 0.150 

CSIZE 1.032 0.115 ∆VAESC 0.399 0.528 

FLEV 0.811 0.319 ∆VAERC 0.554 0.458 

CAGE 0.500 0.481 ∆VAECE 0.258 0.612 

OPROFIT 0.560 0.492    

 

     

(TVAEIC)

(2017-(2012

4.37720135.1272017

PADACCR)

(Kothari et al., 2005) 1 ،

-0.048 

20130.048 2017

155

 

(ACONS)

0.825  

20131.127 2017

2017
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 7ددّل 

  ات الدزاضة الهنٔة المتصلةالإسصاءات الْصفٔة لمتػير

 المتػيرات

 الهنٔة المتصلة 
Year Observ. Minimum Maximun Mean 

Standard 

Deviation 
Range 

TVAEIC 

2013 155 1.811 9.018 4.377 2.002 7.207 

2014 155 2.012 8.861 4.791 2.016 6.850 

2015 155 1.747 8.586 4.818 2.091 6.838 

2016 155 1.380 8.566 4.953 1.931 7.186 

2017 155 2.328 8.517 5.127 2.042 6.189 

PADACCR 

2013 155 -1.894 0.278 -0.048 0.365 2.172 

2014 155 -0.319 0.168 -0.020 0.111 0.487 

2015 155 -0.493 0.429 0.013 0.156 0.922 

2016 155 -0.370 0.269 0.007 0.141 0.639 

2017 155 -0.242 0.407 0.048 0.148 0.649 

ACONS 

2013 155 0.090 1.620 0.825 0.362 1.530 

2014 155 0.120 1.960 0.977 0.443 1.840 

2015 155 0.230 1.850 0.795 0.439 1.620 

2016 155 0.310 1.820 0.885 0.436 1.510 

2017 155 0.170 1.980 1.127 0.426 1.810 

AEQ 

2013 155 -2.900 8.800 1.786 2.349 11.700 

2014 155 -0.760 7.170 2.259 1.961 7.930 

2015 155 -2.530 8.740 1.785 2.514 11.270 

2016 155 -5.360 9.820 1.542 3.386 15.180 

2017 155 -5.860 9.490 1.195 3.586 15.350 

EICI 

2013 155 0.010 0.490 0.148 0.109 0.480 

2014 155 0.010 0.420 0.137 0.089 0.410 

2015 155 0.010 0.590 0.144 0.128 0.580 

2016 155 0.010 0.350 0.131 0.095 0.340 

2017 155 0.000 0.460 0.127 0.114 0.460 

CRISK 

2013 155 0.000 0.263 0.017 0.051 0.263 

2014 155 0.000 0.240 0.016 0.047 0.240 

2015 155 0.000 0.104 0.011 0.027 0.104 

2016 155 0.000 0.093 0.009 0.021 0.093 

2017 155 0.000 0.091 0.007 0.018 0.091 

IITANG 

2013 155 0.000 0.090 0.029 0.024 0.089 

2014 155 0.002 0.085 0.028 0.023 0.083 

2015 155 0.000 0.131 0.028 0.029 0.131 

2016 155 0.000 0.126 0.026 0.029 0.126 

2017 155 0.000 0.128 0.025 0.028 0.128 

 
OWCON 

2013 155 0.286 0.971 0.669 0.196 0.685 

2014 155 0.309 0.971 0.670 0.192 0.662 

2015 155 0.309 0.971 0.683 0.183 0.662 

2016 155 0.327 0.971 0.680 0.189 0.644 

2017 155 0.327   1.000 0.680 0.191 0.673 
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 المتػيرات

 الهنٔة المتصلة 
Year Observ. Minimum Maximun Mean 

Standard 

Deviation 
Range 

SGROWTH 

2013 155 -0.240 3.190 0.248 0.607 3.430 

2014 155 -0.160 1.350 0.249 0.372 1.510 

2015 155 -0.580 6.050 0.429 1.193 6.630 

2016 155 -0.800 1.160 0.277 0.342 1.960 

2017 155 -0.140 1.080 0.430 0.276 1.220 

CSIZE 

2013 155 17.686 25.457 21.998 2.181 7.771 

2014 155 17.439 25.692 22.087 2.215 8.252 

2015 155 17.417 25.913 22.239 2.300 8.496 

2016 155 17.513 26.313 22.396 2.392 8.800 

2017 155 18.006 26.410 22.557 2.388 8.403 

FLEV 

2013 155 0.270 0.950 0.640 0.229 0.680 

2014 155 0.280 0.940 0.647 0.228 0.660 

2015 155 0.330 0.950 0.673 0.218 0.620 

2016 155 0.350 0.950 0.670 0.213 0.600 

2017 155 0.320 0.950 0.672 0.209 0.630 

CAGE 

2013 155 1.790 4.430 3.173 0.706 2.640 

2014 155 1.950 4.440 3.224 0.664 2.490 

2015 155 2.080 4.450 3.272 0.630 2.370 

2016 155 2.200 4.470 3.317 0.601 2.270 

2017 155 2.300 4.480 3.359 0.574 2.180 

OPROFIT 

2013 155 -0.004 0.423 0.064 0.091 0.427 

2014 155 0.004 0.363 0.065 0.072 0.359 

2015 155 0.003 0.469 0.068 0.099 0.466 

2016 155 -0.058 0.398 0.070 0.081 0.456 

2017 155 -0.036 0.301 0.066 0.066 0.337 

OCROA 

2013 155 -0.034 0.391 0.062 0.074 0.425 

2014 155 -0.051 0.362 0.073 0.067 0.413 

2015 155 -0.096 0.136 0.052 0.056 0.232 

2016 155 -0.085 0.220 0.052 0.075 0.305 

2017 155 -0.103 0.147 0.037 0.069 0.250 

∆TVAEIC 

2013 155 -4.313 2.503 -0.057 1.217 6.816 

2014 155 -1.887 5.240 0.414 1.300 7.127 

2015 155 -2.334 4.997 0.027 1.295 7.331 

2016 155 -3.003 1.500 0.135 1.141 4.503 

2017 155 -3.745 1.627 0.174 1.075 5.372 

∆VAEHC 

2013 155 -4.065 3.161 -0.012 1.218 7.226 

2014 155 -1.802 4.970 0.372 1.216 6.772 

2015 155 -2.290 4.573 0.026 1.191 6.863 

2016 155 -2.871 1.441 0.113 1.034 4.312 

2017 155 -3.529 1.599 0.165 1.001 5.128 

 

∆VAESC 

 

2013 155 -0.400 0.224 -0.002 0.109 0.624 

2014 155 -0.082 0.314 0.037 0.103 0.396 

2015 155 -0.287 0.414 -0.005 0.106 0.701 
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 المتػيرات

 الهنٔة المتصلة 
Year Observ. Minimum Maximun Mean 

Standard 

Deviation 
Range 

 

∆VAESC 
2016 155 -0.323 0.258 0.018 0.106 0.581 

2017 155 -0.220 0.342 0.010 0.096 0.562 

∆VAERC 

2013 155 -0.086 0.062 0.000 0.022 0.148 

2014 155 -0.024 0.016 -0.001 0.008 0.040 

2015 155 -0.044 0.064 0.002 0.016 0.108 

2016 155 -0.021 0.034 0.000 0.009 0.055 

2017 155 -0.023 0.038 0.000 0.010 0.061 

∆VAECE 

2013 155 -0.301 0.195 0.008 0.074 0.496 

2014 155 -0.062 0.100 0.005 0.035 0.162 

2015 155 -0.100 0.280 0.005 0.063 0.380 

2016 155 -0.337 0.101 0.004 0.074 0.438 

2017 155 -0.099 0.149 0.000 0.048 0.248 

 

(AEQ)1.1952017

EICI

0.1272017

(CRISK)0.0072017

(IITANG)

0.029 20130.0252017

(OWCON)

(0.669, 0.683)

(SGROWTH)2016

0.4302017

(CSIZE)998.212013557.22

2017(FLEV)

20160.670

0.6722017(OPROFIT)

0.0702016

 20170.066

(OCROA)

0.06220130.073

20140.0522015 

0.037 حيث تهغ فيه انًرىعظ 20162017
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 الْصفٔة الميفصلةتػيرات الدزاضة الإسصاءات الْصفٔة لم: 

One Dummy Variable 

(1)

(0)

Separate Descriptive 

Variables8

 8ددّل 

 الإسصاءات الْصفٔة للنتػيرات الْصفٔة الميفصلة

ات المتػير

الْصفٔة 

 الميفصلة

 

 ات المالٔةالكطاع

 

 الكطاعات غير المالٔة

 

 الإجمالى

Observ. N. % Observ. N. % Observ. N. % 

SECTOR 100 20 64.5% 55 11 35.5% 155 31 100% 

8

20100

64.5% 

يٍ إجًانً حجى انعيُح 115535.5%

 :الهٔهلٔة لةالمعاد نمردةأضلْب  الدزاضة ياضتخداوختباز فسّض ا 12.3

 (SEM)

(Jr et al., 2016; Nitzl, 2016; Blanthorne et al., 2006; 

Smith & Langfield, 2004)

(SEM) 

  

     
 

(1) 
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(2) 

Confirmatory Factor Analysis (CFA)   

(3) 

أي  ،

 

(4) 

 

(5) Goodness of Fit Test

 

  

(6) 

 

(7)  

              قٔاع نماذز قٔاع المتػيرات الهامية صدمالتشلٔل العاملى التْنٔدى لاختباز  12.3.1

 غير المػاٍدة:

 (CFA)

      

The Validity

 

 للدزاضةالأّل  البشجى متػيرات الينْذز: 

3



55 

 3الػهل

 للْسدة الاقتصادٓة( التػػٔلٔةامً غير المػاٍد )الخصائص نمْذز قٔاع المتػير المطتكل اله             
 

  3     

   12  
(e1, e2, …,e12)(Delta)

   
(e10)

(SECTOR) 

Measurement Model Identification 

 
 (Karl, 2014) ،  

FixationEstimate 

(SECTOR)

9   
  

1.996 

1.138 

 

1.112 

1.119 

1.169 

1.217 

1.114 

1.189 

1.213 

1.135 

1.122 
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 9ددّل 

 )يعد التعدٓل( تْنٔدىىتائر التشلٔل العاملى ال

 لخصائص التػػٔلٔة للْسدة الاقتصادٓةعً اللنتػيرات المطتكلة المعبرة  

 (T) Test Standard 

Erorr 
Estimate 

 المطتكل المتػير

 غير المػاٍد الهامً

 المتػيرات المطتكلة

 P-Value T-Statistic )المػاٍدة(

*** 3.561 0.996 3.547 

ْ
ل
 ل

ة
ٔ
ل
ٔ
ػ

ػ
ت
ال

ص 
ائ

ص
لخ

ا
ة

ٓ
د

ا
ص

ت
ق

لا
 ا

ة
د

س
 

AEQ 

*** -3.764 0.038 -0.144 EICI 

0.009** -2.625 0.012 -0.031 CRISK 

*** -3.356 0.009 -0.031 IITANG 

*** 3.929 0.069 0.269 OWCON 

0.041** 2.172 0.207 0.242 SGROWTH 

*** 5.993 1.104 6.617 CSIZE 

*** 6.225 0.189 1.174 FLEV 

0.045** 2.157 0.203 0.295 CAGE 

   1.000 SECTOR 

*** -5.387 0.035 -0.190 OPROFIT 

0.039** 2.334 0.022 0.007 OCROA 

  **  P-Value  5%. 

 ***P-Value 1%. 

 
9

(SECTOR) ،(T) Test 

T-Statistic(-5.387, 6.225)  P-Value(1%, 5%)

P-Value 0.000

 

12

 للدزاضة الجاىى ّالجالح ين البشجٔينمتػيرات الينْذد: 

4

  4     

  2    (e1, e2)

(Delta)
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 4الػهل

 غير المػاٍد )دْدة الكْائه المالٔة( الهامً نمْذز قٔاع المتػير التايع                                  

 

   
(e1)

PADACCR))

(ACONS)

PADACCR)

10   
 

 11ددّل 

 ْدة الكْائه المالٔةللنتػيرات التايعة المعبرة عً د )يعد التعدٓل( ىتائر التشلٔل العاملى التْنٔدى    

 (T) Test Standard 

Erorr 
Estimate 

الهامً  التايعالمتػير 

 غير المػاٍد

 التايعةالمتػيرات 

 P-Value T-Statistic )المػاٍدة(

   1.000 
 دْدة الكْائه المالٔة

PADACCR 

0.004** -2.900 0.006 -0.017 ACONS 

** P-Value 5%. 

 
10

PADACCR))

(ACONS) (T) TestT-Statistic

-2.900  P-Value5%P-Value 0.000

 

 

1.116 
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 :الهٔهلٔة لتشلٔل العلاقات التػايهٔة لمتػيرات الدزاضة ةيياء نمْذز المعادل 12.3.2

5

(∆TVAEIC)

  5(e1, e2, e3)

 

(TVAEIC)

PADACCR)

(ACONS)

  
(AEQ, EICI, CRISK, IITANG, OWCON, 

SGROWTH, CSIZE, FLEV, CAGE, SECTOR, OPROFIT, OCROA)

 (TVAEIC)

(PADACCR, ACONS)

 

  (TVAEIC)

(PADACCR, 

ACONS) 
 

 :الدزاضةالهٔهلٔة لاختباز فسّض  كدٓس معاملات الانحداز لينْذز المعادلةت 12.3.3

 (β) 
((AMOS(23)
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 5الػهل

الهٔهلٔة المعادلةتحلٔل العلاقات التػايهٔة لمتػيرات نمْذز    
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Adjusted R2  

11

متعددة  اليناذز البشجٔةمع  نهلالهٔهلٔة لة نمْذز المعاد مطايكةاختباز دْدة ىتائر  12.3.4

 بٔاىات عٔية الدزاضة:ل المتػيرات

Goodness of Fit Test

  

.
12

 12ددّل 

Goodness of Fit Testدْدة المطايكة اختبازىتائر 

 زمص المؤغس المؤغس

 الكٔنة الدالة

 على دْدة المطايكة 

 قٔنة المؤغس

Chi Square Index 
ي يشتع كا   

Chi
2
 Chi

2
 < 0.50 4.295 

Goodness of Fit Index  
 يؤشش حغٍ انًطاتمح

GFI GFI > 0.90 0.947 

Comparative Fit Index 
يؤشش انًطاتمح انًماسٌ    

CFI CFI > 0.90 0.934 

Tuker-Lewis Index  
يؤشش ذىكش نىيظ   

TLI TLI > 0.90 0.962 

Normal Fit Index  
ييؤشش انًطاتمح انًعياس   

NFI NFI > 0.90 0.926 

Incremental Fit Index 
يؤشش انًطاتمح انًرضايذ   

IFI IFI > 0.90 0.942 

Root Mean Square Error of Approximation  
ًانجزس انرشتيعي نًرىعطاخ انخطأ انرمشيث   

RMSEA RMSEA < 0.080 0.046 

 

  12

(Chi2= 4.295 < 0.50, GFI= 0.947 > 0.90, CFI= 0.934 > 0.90, TLI= 0.962 

> 0.90, NFI= 0.926 > 0.90, IFI= 0.942 > 0.90, RMSEA= 0.046 < 0.080)

  

 
 

*

(Rose et al., 2017; Taasoobshirazi & Wang, 2016; Canguar & Ercan, 2015; Pavlina, 

2015; Wang & Wang, 2012; Lau, 2011; hooper et al., 2008) 
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 11ددّل 

 لفسّض الدزاضة المنجلةالهٔهلٔة مكطنة بحطب اليناذز البشجٔة  لةداز لينْذز المعادىتائر تكدٓس معاملات الانح

 المتػيرات 

 معاملات الانحداز 

 غير الكٔاضٔة
 (T) Test 

β 
Standard 

Erorr 
T-Statistic P-Value 

 (Ha1:Ha12 الدزاضة فسّض يمجلالأّل ) ىت الينْذز البشجمتػيرا
Constant <--- 

T
V

A
E

IC
 

2.910 1.500 1.940 0.052* 

AEQ <--- 0.051 0.049 1.038 0.299 

EICI <--- -10.130 1.049 -9.661 *** 

CRISK <--- 6.999 3.217 2.175 0.030** 

IITANG <--- -2.963 4.338 -0.683 0.495 

OWCON <--- -0.255 0.580 -0.440 0.660 

SGROWTH <--- 0.109 0.162 0.672 0.502 

CSIZE <--- 0.150 0.063 2.367 0.018** 

FLEV <--- -0.381 0.953 -0.400 0.689 

CAGE <--- -0.351 0.171 -2.061 0.039** 

SECTOR <--- 1.092 0.270 4.043 *** 

OPROFIT <--- 9.805 2.066 4.745 *** 

OCROA <--- 0.783 2.096 0.374 0.709 

Adjusted R
2
 0.621 

Observations 155 

 (Ha13 الدزاضة سضف يمجل) الجاىى ىمتػيرات الينْذز البشج

Constant <--- 

P
A

D
A

C
C

R
 

-0.170 0.129 -1.316 0.188 

TVAEIC <--- 0.029 0.006 4.965 *** 

∆VAEHC <--- -0.029 0.013 -2.336 0.020** 

∆VAESC <--- 0.201 0.150 1.342 0.179 

∆VAERC <--- -1.414 0.921 -1.536 0.125 

∆VAECE <--- -0.166 0.199 -0.833 0.405 

IITANG <--- -1.809 0.448 -4.039 *** 

CSIZE <--- 0.000 0.007 -0.055 0.956 

FLEV <--- 0.154 0.084 1.834 0.067* 

SECTOR <--- -0.052 0.028 -1.823 0.068* 

Adjusted R
2
 0.301 

Observations 155 
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 ز معاملات الانحدا 

 غير الكٔاضٔة
 (T) Test 

β 
Standard 

Erorr 
T-Statistic P-Value 

 (Ha14 الدزاضة يمجل فسض) الجالح ىمتػيرات الينْذز البشج

Constant <--- 

A
C

O
N

S
 

0.291 0.405 0.719 0.472 

TVAEIC <--- 0.036 0.018 1.989 0.047** 

∆VAEHC <--- 0.010 0.040 0.249 0.803 

∆VAESC <--- 0.069 0.470 0.147 0.883 

∆VAERC <--- 2.705 2.888 0.937 0.349 

∆VAECE <--- -0.540 0.624 -0.865 0.387 

IITANG <--- -1.538 1.405 -1.094 0.274 

CSIZE <--- 0.033 0.023 1.440 0.150 

FLEV <--- -0.250 0.263 -0.948 0.343 

SECTOR <--- -0.096 0.089 -1.081 0.280 

Adjusted R
2
 0.334 

Observations 155 

    *  P-Value 10%. 

   ** P-Value 5%. 

 *** P-Value 1%. 

 
 :المنجلة لها متعددة المتػيرات  ّصٔاغة اليناذز البشجٔة الدزاضةاختباز فسّض  ىتائر 12.3.5

11 
  اختباز فسّض الدزاضة مً الأّل ىتائر(Ha1)  ّستى الجاىى عػس(Ha12)  ّصٔاغة الينْذز البشجى

 :المنجل لها الأّل

(1)(CRISK)

(2)(CSIZE)(3)(SECTOR)(4)

(OPROFIT)(TVAEIC) P-

Value(1%, 5%) (Ha3, Ha7, 

Ha10, Ha11)

(1)(EICI)(2)(CAGE)

(TVAEIC) P-Value(1%, 5%)

 (Ha2, Ha9)

 المتػيرات
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(1)(AEQ) (2)

(IITANG)(3)(OWCON)(4)

(SGROWTH)(5)(FLEV)(6)

(OCROA)(TVAEIC)

 (Ha1, Ha4, Ha5, Ha6, Ha8, Ha12)

Adjusted R2

 

0.621

62.1% 

37.9% 
  (Ha1)

(Ha12)13

  الجالح عػسض الدزاضة اختباز فسىتائر (Ha13)  الجاىى المنجل لُّصٔاغة الينْذز البشجى: 

 

(TVAEIC)(PDADCCR)

 P-Value1% (Ha13)

(1)(∆VAEHC)(2)

(IITANG)

(PDADCCR) P-Value(1%, 5%)

(1)

(∆VAESC)(2)(∆VAERC)

(3)(∆VAECE)(4)

(CSIZE)(5)(FLEV)(6)(SECTOR)

(PDADCCR)

TVAEIC = 2.911 + 1.151(AEQ) - 10.130(EICI) + 6.999(CRISK) - 2.963 

(IITANG) - 0.255(OWCON) + 0.109(SGROWTH) + 0.150 

(CSIZE) - 0.381(FLEV) - 0.351(CAGE) + 1.092(SECTOR) + 

9.805(OPROFIT) + 0.783(OCROA)  + Ƹ 
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 13ددّل   

  اختباز فسّض الدزاضة التى تم تمجٔلَا يالينْذز البشجى الأّلىتائر تلخٔص   

 المتػيرات المطتكلة  الفسض

 المتػير التايع

TVAEIC 

Ha1 AEQ 

 تأثير سهبً يعُىي طبٔعة الفسض يالدزاضة

 يغير يعُى تاثير إيجابً ىتائر التشلٔل الإسصائى

  رفط صحت انفرض × قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha2 EICI 

 تأثير إيجابً أو سهبً يعُىي طبٔعة الفسض يالدزاضة

 تأثير سهبً يعُىي ىتائر التشلٔل الإسصائى

 قبىل صحت انفرض √ قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha3 CRISK 

 تأثير إيجابً يعُىي طبٔعة الفسض يالدزاضة

 تأثير إيجابً يعُىي ىتائر التشلٔل الإسصائى

 قبىل صحت انفرض √ قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha4 IITANG 

 تأثير سهبً يعُىي يالدزاضة طبٔعة الفسض

 يغير يعُى تاثير سهبً ل الإسصائىىتائر التشلٔ

  رفط صحت انفرض × قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha5 OWCON 

 تأثير إيجابً يعُىي يالدزاضة طبٔعة الفسض

 يغير يعُى تاثير سهبً ىتائر التشلٔل الإسصائى

 رفط صحت انفرض × قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha6 SGROWTH 

 تأثير إيجابً يعُىي زاضةيالد طبٔعة الفسض

 يغير يعُى تاثير إيجابً ىتائر التشلٔل الإسصائى

 رفط صحت انفرض × قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha7 CSIZE 

 تأثير إيجابً أو سهبً يعُىي يالدزاضة طبٔعة الفسض

 تأثير إيجابً يعُىي ىتائر التشلٔل الإسصائى

 قبىل صحت انفرض √ قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha8 FLEV 

 تأثير سهبً يعُىي طبٔعة الفسض يالدزاضة

 يغير يعُى تاثير سهبً ىتائر التشلٔل الإسصائى

 رفط صحت انفرض × قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha9 CAGE 

 تأثير إيجابً أو سهبً يعُىي طبٔعة الفسض يالدزاضة

 يعُىيتأثير سهبً  ىتائر التشلٔل الإسصائى

 قبىل صحت انفرض √ قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha10 SECTOR 

 تأثير إيجابً يعُىي طبٔعة الفسض يالدزاضة

 تأثير إيجابً يعُىي ىتائر التشلٔل الإسصائى

 قبىل صحت انفرض √ قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha11 OPROFIT 

 تأثير إيجابً يعُىي طبٔعة الفسض يالدزاضة

 تأثير إيجابً يعُىي ىتائر التشلٔل الإسصائى

 قبىل صحت انفرض √ قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 

Ha12 OCROA 

 يعُىي سهبًتأثير  طبٔعة الفسض يالدزاضة

 يغير يعُى تاثير إيجابً ىتائر التشلٔل الإسصائى

 رفط صحت انفرض × قبْل صشة الفسض مً عدمُىتٔذة 
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(CSIZE)

(β7= 0.000)

Adjusted R2

0.301

30.1%

69.9%

 
  السايع عػس ض الدزاضة فس اختبازىتائر (Ha14)  الجالح المنجل لُّصٔاغة الينْذز البشجى: 

(TVAEIC)(ACONS)P-

Value 5% (Ha14)

(1)

(∆VAEHC)(2)

(∆VAESC)(3)(∆VAERC)

(4)(∆VAECE) (5)

(IITANG)(6)(CSIZE)(7)

(FLEV)(8)(SECTOR)(ACONS)

Adjusted R2

0.334

33.4%

66.6%

 

PADACC = -0.170 + 0.029(TVAEIC) - 0.029(∆VAEHC) + 0.201(∆VAESC) 

- 1.414(∆VAERC) - 0.166(∆VAECE) - 1.809(IITANG) + 0.154 

(FLEV) - 0.052(SECTOR) + Ƹ 

 

ACONS = 0.291 + 0.036(TVAEIC) + 0.010(∆VAEHC) + 0.069(∆VAESC) 

+ 2.705(∆VAERC) - 0.540(∆VAECE) - 1.538(IITANG) + 0.033 

(CSIZE) - 0.250 (FLEV) - 0.096 (SECTOR) + Ƹ 
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  (Ha13)

(Ha14)

14

 14 ددّل

  الجاىى ّالجالح ين البشجٔيناختباز فسّض الدزاضة التى تم تمجٔلَا يالينْذدىتائر تلخٔص   

المتػيرات المطتكلة 

 الضايطةّ

 المتػيرات التايعة

PDADCCR ACONS 

 Ha14 الفسض  Ha13 الفسض 

 ىتائر التشلٔل الإسصائى الفسض يالدزاضة طبٔعة ىتائر التشلٔل الإسصائى طبٔعة الفسض يالدزاضة

TVAEIC تأثير إيجابً يعُىي تأثير إيجابً يعُىي تأثير إيجابً يعُىي تأثير إيجابً يعُىي 

∆VAEHC يعُىيغير تأثير إيجابً  تأثير إيجابً يعُىي تأثير سهبً يعُىي تأثير إيجابً يعُىي 

∆VAESC يعُىيغير تأثير إيجابً  تأثير سهبً يعُىي يعُىيغير تأثير إيجابً  تأثير سهبً يعُىي 

∆VAERC يعُىيغير تأثير إيجابً  تأثير سهبً يعُىي يعُىيغير  سهبًتأثير  تأثير سهبً يعُىي 

∆VAECE يعُىيغير  سهبًتأثير  تأثير سهبً يعُىي يعُىيغير  سهبًتأثير  تأثير سهبً يعُىي 

IITANG يعُىيغير  سهبًتأثير  أثير إيجابً يعُىيت تأثير سهبً يعُىي تأثير إيجابً يعُىي 

CSIZE يعُىيغير تأثير إيجابً  تأثير إيجابً يعُىي يعُىيغير تأثير إيجابً  تأثير إيجابً يعُىي 

FLEV يعُىيغير  سهبًتأثير  تأثير سهبً يعُىي يعُىيغير تأثير إيجابً  تأثير سهبً يعُىي 

SECTOR يعُىيغير  سهبًتأثير  تأثير إيجابً يعُىي يعُىيغير  سهبًتأثير  تأثير إيجابً يعُىي 

قبْل صشة ىتٔذة 

 مً عدمُ الفسض
 قبىل صحت انفرض √ قبىل صحت انفرض √

 

 :ثيرات المعٔازٓة المباغسة ّغير المباغسة لمتػيرات الدزاضةأالت تحلٔل 12.3.6

Direct EffectIndirect Effect

Total Effect15

  15

 

(TVAEIC)

(1)(OPROFIT)(2)

(CRISK)(3)(SECTOR) (4)

(OCROA)(5)(CSIZE)(6)

(SGROWTH)(7)(AEQ) 
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 15 ددّل

الدزاضة تػيراتالمعٔازٓة المباغسة ّغير المباغسة لم التأثيرات

(0.051, 9.805)

 (1)(EICI) (2)

(IITANG) (3)(FLEV)(4)(CAGE)

(5)(OWCON)(-0.255, -10.130) 

 

(TVAEIC)

 المتػيرات التايعة

 المتػيرات

 الضايطةّ المطتكلة 

ACONS PADACCR TAVEIC 

التأثير 

ىالهل  

 التأثير
غير المباغس   

)عبر المتػير 

 الْضطى(

التأثير 

 المباغس
التأثير 

ىالهل  

 التأثير
غير المباغس   

)عبر المتػير 

 ى(الْضط

التأثير 

 المباغس
التأثير المباغس 

 ىّالهل

 فى الينْذز البشجى الأّل طتكلةالم تػيراتالم

0.002 0.002 0 0.001 0.001 0 0.051 AEQ 

-0.370 -0.370 0 -0.294 -0.294 0 -10.130 EICI 

0.255 0.255 0 0.203 0.203 0 6.999 CRISK 

-0.009 -0.009 0 -0.007 -0.007 0 -0.255 OWCON 

0.004 0.004 0 0.003 0.003 0 0.109 SGROWTH 

-0.013 -0.013 0 -0.010 -0.010 0 -0.351 CAGE 

0.358 0.358 0 0.285 0.285 0 9.805 OPROFIT 

0.029 0.029 0 0.023 0.023 0 0.783 OCROA 

 ّالجالح الضايطة فى الينْذدين البشجٔين الجاىىّ فى الينْذز البشجى الأّل المطتكلة المتػيرات

-1.646 -0.108 -1.538 -1.895 -0.086 -1.809 -2.963 IITANG 

0.038 0.005 0.033 0.004 0.004 0 0.150 CSIZE 

-0.263 -0.013 -0.250 0.143 -0.011 0.154 -0.381 FLEV 

-0.056 0.040 -0.096 -0.020 0.032 -0.052 1.092 SECTOR 

 الينْذدين البشجٔين الجاىى ّالجالح فى ضايطةالتػيرات المطتكل ّالمتػير الم

 TVAEIC ()متػير ّضطى  0 0.029 0 0.029 0.036 0 0.036

0.010 0 0.01 -0.029 0 -0.029 0 ∆VAEHC 

0.069 0 0.069 0.201 0 0.201 0 ∆VAESC 

2.705 0 2.705 -1.414 0 -1.414 0 ∆VAERC 

-0.540 0 -0.540 -0.166 0 -0.166 0 ∆VAECE 
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(PDADCCR)

(ACONS)  (1)

(AEQ)(2)(EICI)(3)

(CRISK)(4)(OWCON)(5)

(SGROWTH)(6)(CAGE) (7)(OPROFIT) 

(8)(OCROA)

(OPROFIT)

0.285PADACCR0.358 ACONS

(EICI)

-0.294 PADACCR

-0.370ACONS 

 

(PADACCR, ACONS)(IITANG, 

CSIZE, FLEV, SECTOR)(IITANG)

(-1.809, -1.538)

(-0.086, -0.108)(PADACCR, ACONS)

(FLEV)

(0.154)(PADACCR)(CSIZE)

(0.033)(ACONS)

(SECTOR)(0.032, 0.040)

 (PADACCR, ACONS) 

 (TVAEIC)   

(PADACCR, ACONS)(0.029, 0.036) 

 

(PADACCR, ACONS) (∆VAEHC, ∆VAESC, 

∆VAERC, ∆VAECE)(∆VAERC)

2.705 (ACONS)

-1.414(PADACCR) 
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:التطبٔكٔة الدزاضةىتائر 13

 

13.1

13.2

(2012-2017)

(Suherman, 2017; 

Ulum et al., 2016; Nimtrakoon, 2015)

(Ulum et al., 2014)

(2.33, 2.78)(2009-2012)

(Park, 2018; Rad et al., 2016; Darabi et al., 2012b; Darabi 

& Salmani, 2012; Chen et al., 2011; Kothari et al., 2005)

2017

(Choi & Pae, 2011; Kazemi et al., 2011)

13.3 (CFA)
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13.4

 

13.5

 

13.6

  

 P-Value(1%, 5%)

(Ulum et al., 2016; Meressa, 2016; Eftekhare 

et al., 2014; El-Bannany, 2012)

 (Ha3, Ha7, Ha10, Ha11)

 

P-Value(1%, 5%)

(Pardita & Solikhah, 2017; 

Meressa, 2016; Eftekhare et al., 2014; El-Bannany, 2011)

 (Ha2, Ha9)

(Kweh, 2015)

 (Ha1, Ha4, Ha5, Ha6, Ha8, Ha12)

Adjusted R2
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0.621

62.1%

 

37.9% 
 

 P-Value 1%

 (Ha13)

 P-Value(1%, 5%)و ،

(2114)كيىاٌ،  

و 

2116 

(Aljifri et al., 2014; Brochet et al., 2013; Hassan & 

Bello, 2013; Gaio, 2009)

(Florio & 

Leoni, 2016; Kommunuri et al., 2014; Hassan & Bello, 2013; 

Agyei-Mensah, 2012)

(Nandi & Ghosh, 2012)Adjusted R2

0.301

30.1%

69.9%

Adjusted R2

(Azizi et al., 2013)

33.7% 
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P-Value 5% (Ha14)

 

Adjusted R2

0.334

33.4%

66.6%

 
13.7

 

]

[

]

[

]

[
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:المطتكبلٔةالمحاضبٔة  اتالدزاض ّلدالات تْصٔات14

14.1 

14.2 

 

 

 

 

 

 

 

2015 
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الدزاضة مسادع ●
 

● 

:المسادع ياللػة العسئة1

2012

143-105

2017

739-687

2013

577-543

2017

733-681

2016

542-513

2015

(AUJAA)

84-51

2016

254-204

2013

281-189 

2012

125-59

2013

63-3 
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 الدزاضةمسفل 

 ئاٌ يأسماء الػسنات المطاٍنة نجٔفة المعسفة ّالتهيْلْدٔا المطذلة فى البْزصة المصسٓة 

ات الاقتصادٓة الميتنٔة إلَٔاالكطاع مْشعة بحطبالمنجلة فى عٔية الدزاضة 
 

 

 

 و

                    

 اضه الػسنة

 

ىْع الكطاع

 يصش. –انثُك انرجاسي انذونً  1

انبُىك

 انثُك انًصشي انخهيجً. 2

 يصش. –تُك الاذحاد انىطًُ  3

 يصش. –تُك انثشكح  4

 تُك انرعًيش والاعكاٌ. 5

 يصش. –تُك انكىيد انىطًُ  6

 يصم الاعلايً انًصشي.تُك ف 7

 تُك لطش انىطًُ الأههً. 8

 تُك لُاج انغىيظ. 9

 يصش. –تُك كشيذي أجشيكىل  10

 يصش. –يصشف أتىظثً الاعلايً  11

 انششكح انغعىديح انًصشيح نلاعرثًاس وانرًىيم. 12

انخذياث انًانيت 

 )بإستثُاء انبُىك(

 الأوساق انًانيح.انششكح انًصشيح انعشتيح )ثًاس( نرذاول  13

 ششكح انًصشييٍ فً انخاسج نلاعرثًاس وانرًُيح. 14

 ششكح انًهرمً انعشتً نلاعرثًاساخ. 15

 ششكح تايىَيشص انماتضح نلاعرثًاساخ انًانيح. 16

 ششكح تشايى انماتضح نلاعرثًاساخ انًانيح. 17

 ششكح يجًىعح عايش انماتضح )عايش جشوب(. 18

 .(EFG- Hermes)هيشييظ انماتضح  –عح انًانيح ششكح انًجًى 19

 ششكح انغىيذي إنيكرشيك. 20

انخذياث وانًُتجاث 

 انصُاعيت وانسياراث

 .ششكح انصُاعاخ انهُذعيح انًعًاسيح نلإَشاء وانرعًيش )إيكىٌ( 21

 انششكح انعشتيح نهصُاعاخ انهُذعيح. 22

 ششكح انكاتلاخ انكهشتائيح انًصشيح. 23

 كح انُصش نصُاعح انًحىلاخ وانًُرجاخ انكهشتائيح )أنًاكى(.شش 24

 انششكح انًانيح وانصُاعيح انًصشيح. 25

 ششكح عيذي كشيش نهثرشوكيًاوياخ )عيذتك(. 26 انكيًاوياث

 .(K.Z)ششكح كفش انضياخ نهًثيذاخ وانكيًاوياخ  27

 نصحيت والأدويتانرعايت ا ششكح ييُا فاسو نلأدويح وانصُاعاخ انكيًاويح. 28

 الاتصالاث انششكح انًصشيح نلاذصالاخ. 29

 انتكُىنىجيا   ششكح سايح انماتضح نلاعرثًاساخ انًانيح. 30

 الإعلاو انششكح انًصشيح نًذيُح الاَراج الإعلايً. 31

 www.egx.com.eg


