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 ممخص البحث
يهدف هذا البحث إلى دراسة أثر هيكل الممكية عمى الددرر القيييمدل لممومرمدال المحاسدبية 
)ربحيددة السددهقي رهيمقددت الد قريددةي رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيميةلب رهددد اعقمددد الباحددث عمددى عيغددة 

-4106 ( دركة مسداهمة مييددب ببررادة اقررام الماليدة المادرية عدن ال قدرب  75مكرغة من 
قرادددمل الدراسدددة إلدددى أن الددددرر القيييمدددل لربحيدددة السدددهق كدددان أكبدددر مدددن الددددرر لب رهدددد 4109

القيييمددل لكددل مدددن الييمددة الد قريددة لمسدددهق رقد ياقددت الغيديددة الق دددتيميةب كمددا ر دددل الدراسدددة أن 
الدرر القيييمل لممومرمال المحاسبية  ل ال دركال القدى ققميدز بقركدز هيكدل الممكيدة أكبدر مغدت 

ميددز بق ددقل هيكددل الممكيددةب كمددا قراددمل الدراسددة أيرددا إلددى أن الدددرر  ددل ال ددركال القددل قق
القيييمددددل لممومرمددددال المحاسددددبية  ددددل ال ددددركال المممركددددة لمي ددددا  ال ددددا  يزيددددد عددددن الدددددرر 

 القيييمل  ل ال ركال المممركة لمي ا  الحكرملب
يال الغيديدة القدد - الييمدة الد قريدة لمسدهق -ربحيدة السدهق -الددرر القيييمدلالكممات الرئيسية: 

 .  هيكل الممكية -الق تيمية لمسهق
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The Impact of Ownership Structure on Value Relevance of 

Accounting Information: An Empirical Study on Firms listed 

on the Egyptian Stock Exchange 
 

Abstract 

The purpose of this paper is to investigate the impact of ownership 

structure on value relevance of accounting information(earnings per s-

hare, book value per share and operating cash flows per share). The st-

udy used a sample of 53 firms of Egyptian listed firms for the period 

(2014-2017).The study revealed that the value relevance of earnings 

per share is greater than the value relevance of both book value per sh-

are and operating cash flows per share. It was found that the value rel-

evance of concentrated ownership firms is higher than that of non-co-

ncentrated ownership firms. The study also found that the value relev-

ance is greater in private-owned firms than that in government-owned 

firms. 

Keywords:Value relevance; Earnings per share; Book value per shar-

e; Operating cash flows per share; Ownership structure. 
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 مقدمة -1
قهدف اليرائق المالية إلدل إع داص ادررب عادلدة رحييييدة عدن غقدائ  أعمدال ال دركة رمركزهدا 
المددالل رقددد ياقها الغيديددةب لددذاي  ددقن  ددردب اليددرائق الماليددة قددرقب  بمددا قددر ر  مددن مومرمددال ق يددد 

اذ كا ة أغرا  اليرارالي ردررها  ل زيادب ميدرب مق ذي اليرارال عمدى القغبد  مسق دميها  ل اق 
إحدد  أهدق ال ادائ  الرا د   Relevanceملاصمدة المومرمدال  باقعمدال المسدقيبميةب رقودد

قرا رها  ل  ردب اليرائق المالية رما قحريها من مومرمال محاسدبيةب لدذلز زاد اإهقمداق البداحثين 
لممومرمال المحاسبيةب  يدد اق دم الوديدد  value relevanceبالدرر القيييمل ل الويرد اق يرب 

مدددن الدراسدددال عمدددى أن الددددرر القيييمدددل لممومرمدددال المحاسدددبية يررددد  أثدددر بوددد  المقتيدددرال 
المحاسدبية عمددى قحديددد أسددوار)أر عرائددل اقسددهق رق سددير القتيددرال  يهداي بموغددى ميدددرب اقرهدداق 

 Francis)أر عرائددل اقسدهق  مال القدى قرقكدز عميهدا أسدوار)المحاسبية عمى قم ي  المومر 

and Schipper 1999; Hung 2001; Jianwei & Chunjiao 2007).  رلدذلز هداق
موظددددق اليددددائمين بييدددداس الدددددرر القيييمددددل لممومرمددددال المحاسددددبية مددددن  ددددلال هيدددداس الولاهدددددة 

     اليددددة رأسددددوار اقسددددهق الإحاددددائية بددددين المومرمددددال المحاسددددبية الم ادددد  عغهددددا  ددددل اليددددرائق الم
 ;e.g.,Amir and Lev 1996; Choi and Jang 2006; Kwon, 2009)ل)أر عرائددها

Andriantomo & Yudianti 2013;Der et al. 2016) . 
رهد ركز موظق هذ  الدراسال عمى كل من الدرر القيييمدل لربحيدة السدهق ) هائمدة الدد للي 

ز المددداللل  كمدددد مين بدددديمين لقحديدددد اقسدددوار السدددرهية رالييمدددة الد قريدددة لمسدددهق ) هائمدددة المركددد
 ;e.g.,Barth et al.,1998; Chen et al., 2001; Pirie & Simth 2008)للأسدهق 

Farag 2009; Al Mostafa 2016).   حيددث قددر ر هائمددة الددد ل مومرمددال عددن  ددر
ومرمدال عدن هيمدة قحييم ال ركة قرباح غير عاديةي بيغما قيرق هائمة المركدز المدالل بقدر ير م

لب رمددن 2000القاد ية بمددا يسدداعد  دل قسددهيل هددرارال الإهدرا  ررهابددة عيددرد الددين ) دداحرن 
غاحيددة ر ددر ي اهددقق عددددد مددن الدراسددال بالددددرر القيييمددل لكددل مددن هائمدددة الددد ل )مقمثمددة  دددل 

ال ربحيددة السددهقلي رهائمددة المركددز المددالل) مقمثمددة  ددل الييمددة الد قريددة لمسددهق لي رهائمددة القددد ي
) مقمثمة  ل القد يال الغيدية الق تيمية لمسهقل كثلاثة مددا ل بديمدة لقحديدد اقسدوار    الغيدية 

 e.g.,Omokhudu & Ibadin 2015; Der et al.,2016 ; Tariverdi)السرهية للأسهق

et al.,2016;Ogbonna & Briggs 2018). 
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رقرادددل موظدددق الدراسدددال القدددى قغارلدددل الددددرر القيييمدددل لممومرمدددال المحاسدددبية إلدددى غقدددائ  
مقبايغددة  )سددراص اعقمدددل هددذ  الدراسددال عمددى مددد مين أر ثلاثددة مدددا ل بديمددة لقحديددد اقسددوار 
السددرهية للأسددهقل  يمددا يقومددم بددت  هددذ  المقتيددرال يكددرن لددت درر قيييمددل  ددل قحديددد اقسددوار 

ق سددير القتيددر  يهدداب رمددن غاحيددة ر ددر  قغددارل الوديددد مددن الدراسددال بودد  السددرهية للأسددهق ر 
الورامددل المدد ثرب عمددى هددرب أر رددوف قددتثير هائمددة الددد ل) مقمثمددة  ددل ربحيددة السددهقلي رهائمددة 
المركددددز المالل)مقمثمددددة  ددددل الييمددددة الد قريددددة لمسددددهق لي رهائمددددة القددددد يال الغيديددددة) مقمثمددددة  ددددل 

مسدهقل  دل قحديدد اقسدوار السدرهية للأسدهق رق سدير القتيدرال  يهداب القد يال الغيديدة الق دتيمية ل
 يددد ركددز موظددق هددذ  الدراسددال عمددى أن الإ قلا ددال البيئيددة مددن درلددة ق ددر ي ررددوف رليددال 
الحركمدددددةي ردر دددددة القيدددددار  بدددددين المحاسدددددبة الماليدددددة رالمحاسدددددبة الردددددريبيةي رمسدددددقر  القيددددددق 

رغيرهددا قوددد مددن الورامددل المدد ثرب عمددى الدددرر الاهقادداديي ر بيوددة الاددغاعةي رح ددق ال ددركةي 
 & e.g.,Barth et.,1998; Chen et al., 2001; Pirie)القيييمدل لممومرمدال المحاسدبية 

Simth 2008; Farag 2009; Al Mostafa 2016)    . 

رمدددن غاحيدددة ر دددر ي قغدددارل عددددد هميدددل مدددن الدراسدددال أثدددر هيكدددل الممكيدددة )ك ليدددة دا ميدددة 
امدل المد ثرب عمدى الددرر القيييمدل لممومرمدال المحاسدبية  دل قحديدد أسدوار لمحركمةل كتحدد الور 

 Thomsen and Pedersonاقسهق رق سير القتير  يهاي رعمى سدبيل المثدالي ر ددل دراسدة 

علاهة إي ابية بين قركيز الممكية رغسدبة سدور السدهق السدرهل إلدى ربحيقدتي بالإردا ة  (2000)
يدز الممكيدة رغسدبة الييمدة السدرهية لحيدرم الممكيدة إلدى هيمقهدا إلى ر رد علاهة إي ابيدة بدين قرك

إلدددى أن الددددرر القيييمدددل لربحيدددة السدددهق  Chandrapala(2013)الد قريدددةب رقرادددمل دراسدددة 
رهيمقت الد قرية يكرن أكبدر  دل ال دركال القدل ققميدز بقركدز هيكدل الممكيدة عدن ال دركال القدل 

زيدادب  دل الددرر القيييمدل  Bae and Jeong(2007)ققميز بق قل هيكل الممكيةب بيغمدا ر دد 
لكل من ربحية السهق رهيمقت الد قرية  ل ال ركال القل ققميز بق قل هيكدل الممكيدة  دل أيددي 
 اتار المساهمين عن ال ركال القل ققميز بقركز هيكل الممكية  ل أيدي كبار المساهمينب

عمددى بوددد ر ددر مددن هيكددل الممكيددة  Al-Arussi(2015) Shamki &رهددد ركددزل دراسددة
مقمددددثلا   ددددل غمدددد  الممكيددددةي حيددددث يمكددددن أن يقكددددرن هيكددددل الممكيددددة  ددددل موظمددددت مددددن أمددددرال 
المسددقثمرين المحميددين أر المسددقثمرين اق اغدد ) ممكيددة محميددةي ممكيددة أ غبيددةلب رهددد ر ددد  ددل 
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ل ال دركال القدل الدراسة أن الدرر القيييمل لكل من ربحية السهق رهيمقت الد قرية يكرن أكبر  
 قزيد  يها الممكية اق غبية عن ال ركال القل قزيد  يها الممكية المحميةب

 اغبددا  ر ددر مددن هيكددل  Tariverdi et al.,(2016)رمددن غاحيددة ر ددر ي قغارلددل دراسددة 
الممكيددة يوقمددد عمددى الي ددا  الددذي يمقمددز موظددق أسددهق ال ددركال سددراص كددان ه اعددا   ااددا  أر 

اسددة إلددى أن الدددرر القيييمددل الم ددقرز لكددل مددن ربحيددة السددهقي رهيمقددت عامددا ب رهددد  ماددل الدر 
الد قريدةي رقد ياقدت الغيديددة الق دتيمية يزيددد  دل ال دركال المممركددة  دل موظمهددا لمي دا  ال ددا  

 عن قمز المممركة  ل موظمها لمي ا  الواق أر الحكرملب
يدر) هدل ربحيدة السدهقي أق يقر  مما سبم أن هغاز قبايغا   ل الغقدائ   يمدا يقومدم بدتهق مقت

هيمقدددت الد قريدددةي أر القدددد يال الغيديددددة الق دددتيمية لدددتل يكدددرن لددددت درر قيييمدددل أكبدددر  دددل قحديددددد 
اقسوار السرهية للأسدهق رق سدير القتيدر  يهداب رلدذلز ييدرق الباحدث  دل الدراسدة الحاليدة بقغدارل 

د قريددةي رقد ياقددت الغيديددة الدددرر القيييمددل لثلاثددة مقتيددرال محاسددبية هددل ربحيددة السددهقي رهيمقددت ال
الق ددتيمية  ددل قحديددد اقسددوار السددرهية للأسددهق بسددرم اقررام الماليددة  ددل ماددرب ربالإرددا ة 
إلدى ذلددز حددارل الباحددث قحديددد الميدددرب الق سدديرية الإردا ية لكددل مددن هائمددة الددد ل) مقمثمددة  ددل 

لي رهائمددة القددد يال ربحيددة السددهقلي رهائمددة المركددز المددالل) مقمثمددة  ددل الييمددة الد قريددة لمسددهق
الغيديددة ) مقمثمددة  ددل القددد يال الغيديددة الق ددتيمية لمسددهقل  ددل قحديددد اقسددوار السددرهية للأسددهق 

 رق سير القتير  يهاب
رمددن غاحيددة ر ددر ي يقردد  ممددا سددبم أن هيكددل الممكيددة كتحددد اوليددال الدا ميددة لمحركمددة 

) ربحيدة السدهقي رهيمقدت الد قريدةي  يمثل عاملا  مد ثرا   دل الددرر القيييمدل لممومرمدال المحاسدبية
رقد ياقت الغيدية الق تيميةلب لذا قغارل بود  الدراسدال أثدر هيكدل الممكيدة عمدى الددرر القيييمدل 
لممومرمال المحاسبية رلكن  ل ظل القركيز عمى بود راحد من أبواد هيكل الممكية سدراص كدان 

لز رأ  الباحدددث دراسدددة أثدددر هيكدددل قركيدددز الممكيدددةي أر غمددد  الممكيدددةي أر  بيودددة الممكيدددةي رلدددذ
    الممكيددة مددن زاريقددين همددا قركيددز الممكيددة ر بيوقهددا عمددى الدددرر القيييمددل لممومرمددال المحاسددبية
غوكددداس ذلدددز عمدددى اقسدددوار  ) ربحيدددة السدددهقي رهيمقدددت الد قريدددةي رقد ياقدددت القيديدددة الق دددتميةل را 

 السرهية للأسهق  ل مار رق سير القتير  يهاب
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 خص مشكمة البحث في الإجابة عمى التساؤلات التالية:مما سبق، تتم
هددل ير ددد قددتثير لكددل مددن ربحيددة السددهقي رهيمقددت الد قريددةي رقددد يال الغيديددة الق ددتيمية  ددل  -1

 قحديد اقسوار السرهية للأسهق رق سير القتير بها  ل سرم اقررام المالية المارية؟
السدهقي رهيمقدت الد قريدةي رقد ياقدت  هل ير د إ قلاف  ل الميدرب الق سيرية لكل من ربحيدة -2

الغيديددة الق دددتيمية  يمددا يقومدددم بقحديددد اقسدددوار السددرهية للأسدددهق رق سددير القتيدددر بهددا  دددل 
 سرم اقررام المالية المارية؟

هل ي ثر هيكل الممكية عمى الدرر القيييمل لممومرمال المحاسبية )ربحية السدهقي رهيمقدت  -3
يميةل  ددل قحديددد اقسددوار السددرهية للأسددهق رق سددير القتيددر الد قريددةي رقد ياقددت الغيديددة الق ددت

 بها  ل سرم اقررام المالية المارية؟
دراسدة أثددر الددرر القيييمددل لممومرمدال المحاسددبية) ربحيدة السددهقي  وييدد  ىدداا البحددث إلددى

رهيمقددت الد قريددةي رالقددد يال الغيديددة الق ددتيمية لددتل  ددل قحديددد اقسددوار السددرهية للأسددهق رق سددير 
لقتير بهاب ريهدف أيرا إلى دراسة أثر هيكل الممكية) قركيز الممكيةي ر بيودة الممكيدةل عمدى ا

الدددددرر القيييمددددى لممومرمدددددال المحاسددددبية )ربحيدددددة السددددهقي رهيمقددددت الد قريدددددةي رقد ياقددددت الغيديدددددة 
الق دتيميةل  دل قحديدد اقسدوار السدرهية للأسدهق رق سدير القتيدر  يهداي ريدقق ذلدز بدالق بيم عمدى 

 ة من  ركال المساهمة المييدب ببرراة اقررام المالية الماريةب عيغ
      ييدددق دلدديلا  عمميددا  عمددى قددتثير المومرمددال المحاسددبية  وتنبددأ أىميددة ىدداا البحددث مددن أنددو

)ربحيددة السددهقي رهيمقددت الد قريددةي رالقددد يال الغيديددة الق ددتيمية لددتلعمى قحديددد اقسددوار السددرهية 
ها  ل سرم اقررام المالية الماريةب رمن غاحية ر ر  قر د  أهميدة للأسهق رق سير القتير  ي

هدددذا البحدددث إلدددى قحديدددد الميددددرب الق سددديرية لكدددل مدددن ربحيدددة السدددهقي رهيمقدددت الد قريدددةي رقد ياقدددت 
الغيديددة الق ددتيمية  ددل قحديددد اقسددوار السددرهية للأسددهق كددل عمددى حدددب رب ددكل م ددقرزب كددذلز 

بار  قثر هيكل الممكية كقحدد  اوليدال الدا ميدة لحركمدة قغب  أهمية هذا البحث من  لال ا ق
ال ددركة عمددى الدددرر القيييمددل لممومرمددال المحاسددبية الثلاثددة السددابيةي رذلددز مددن  ددلال القركيددز 
عمى بوددين مدن أبوداد هيكدل الممكيدة همدا قركيدز الممكيدةي ر بيودة الممكيدة رأثرهمدا عمدى الددرر 

الد قريةي رقد ياقت الغيديدة الق دتيمية  دل قحديدد اقسدوار  القيييمل لكل من ربحية السهقي رهيمقت
 السرهية للأسهقب  



 وس التقٍٍمى للمعلوماث.........أثش هٍكل الملكٍت على الذ                           د/ حسام حسن محمود الشعراوى  

515 

 

دراسددة أثددر بودد  المومرمددال المحاسددبية) ربحيددة السددهقي  وبالتددالى يركددا ىدداا البحددث عمددى
رهيمقدددت الد قريدددةي رقد ياقدددت الغيديدددة الق دددتيميةل عمدددى قحديدددد اقسدددوار السدددرهية للأسدددهق رق سدددير 

ب 2017إلدددى  2014 ل دددركال المسددداهمة المادددرية  دددلال ال قدددرب مدددنالقتيدددر  يهدددا لويغدددة مدددن ا
ري ددرع عددن غ ددام هددذا البحددث ال ددركال الماليددة لمددا لهددا مددن  بيوددة  ااددةي غظددرا  ل رددرعها 
ليراعد را  راصال هاغرغية رغظامية ررليدال حركمدة م قم دةب بالإردا ة إلدى مدا سدبمي  دقن هابميدة 

 م رر ة بييرد الدراسة الق بيييةبالغقائ  القى قرال إليها الباحث لمقوميق 
رسدييرق الباحدث  دل  ولتحقيق ىد  البحث سيتم تقسديم مدا تبقدى مندو إلدى ثقثدة أ سدام.

بقغددارل الإ دار الغظددري لمبحدث را ددقيام  ررردتب رسدديقق ذلدز باسددقورا  الدددرر  القسدم الثدداني
مية  دل قحديدد اقسدوار القيييمل لكل من ربحية السهقي رهيمقت الد قريةي رقد ياقت الغيديدة الق دتي

السددرهية للأسددهقب رسددرف يددقق قغددارل أثددر هيكددل الممكيددة عمددى هددذا الدددرر  ددل قحديددد اقسددوار 
السدددرهية للأسدددهقي بالإردددا ة إلدددى الدراسدددال السدددابية ذال الولاهدددة بم دددكمة البحدددثي رمدددن ثدددق 

قمد  ي  يقغارل الدراسة الق بييية من  دلال عدر  م القسم الثالثا قيام  رر  البحثب أما 
رالغمداذع الإحادائية  رعيغدة الدراسدةي رمادادر البياغدالي رهيداس مقتيدرال الدراسدةي راقسدالي 

ي راق يددر  لااددة البحددث القسددم الربددأالمسددق دمةي رغقددائ  ا قبددار  ددرر  البحددثب ريقغددارل 
 رقراياقتب

 الإطار النظري لمبحث واشتقاق فروضو -2
الماليددة كرسدديمة للاقاددال بكا ددة أاددحا  قوقمددد ال ددركال المييدددب بالبرراددة عمددى اليددرائق 

المادددال ب رقحدددارل المغظمدددال المهغيدددة ررارددددور المودددايير المحاسدددبية قحسدددين  دددردب اليددددرائق 
رلكدل  .(Vishnani & Shah 2008)المالية من  دلال قحسدين مسدقر   الإ اداح رال د ا ية

ئ  أهمهددددا قكددددرن اليددددرائق الماليددددة م يدددددب ي دددد  أن ققميددددز المومرمددددال المحاسددددبية بودددددب  اددددا
ب رلدددذلز قغدددارل الوديدددد مدددن الدراسدددال المومرمدددال المحاسدددبية Relevanceملاصمدددة المومرمدددة 

رمدددي ملاصمقهددا لقحديددد اقسددوار السددرهية للأسددهق رق سددير القتيددر بهدداب ريوددر  الباحددث  يمددا 
يمل الدرر القيييمل لممومرمال المحاسبيةي رعلاهة هيكل الممكيدة بهدذا الددرر  دل قحديدد أسدوار 

 سهق رق سير القتير بهاباق
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 التقييمي لممعمومات المحاسبية الدور أولًا:
 ددددل الدراسددددال المحاسددددبية عددددن ميدددددرب  value relevanceيوبددددر م هددددرق الدددددرر القيييمددددل

        المقتيدددرال المحاسدددبية الم اددد  عغهدددا  دددل اليدددرائق الماليدددة عمدددى ق سدددير القتيدددرال  دددل أسدددوار
مددن أرائددل الدراسددال القددى قغارلددل  Ball & Brown(1968))أر عرائدددل اقسددهقب رقوددد دراسددة 

المحقدددر  المومرمددداقل للأرهدددداق المحاسدددبية ر ااددددة الولاهدددة بددددين ربحيدددة السددددهق رعرائدددد ب رهددددد 
قرادددمل الدراسدددة إلدددى ر دددرد ارقبدددا  موغدددري بدددين ربحيدددة السدددهق غيدددر المقرهودددة رعرائدددد غيدددر 

لمحقدر  المومرمداقل للأرهداق المحاسدبية الواديةب رهد قبوهدا المزيدد مدن الدراسدال القدل إ قبدرل ا
 & e.g., Collins et al.1997; Frankel) ددددددددددددددل الوديددددددددددددددد مددددددددددددددن اقسددددددددددددددرام الماليددددددددددددددة

Lee,1998;Brimble & Hodgson 2007; Chandrapala 2010).  رغظددرا  قن
التددر  الرئيسددل لميددرائق الماليددة يقمثددل  ددل عددر  ر يددة حييييددة رعادلددة لغقددائ  أعمددال ال ددركة 
رمركزها الماللي رقد ياقها الغيديةي   قغت  ل حالدة عددق ر درد علاهدة بدين اقرهداق المغ دررب  دل 

بالقدالل إذا  يددل اليرائق المالية رالييمة السرهية لم ركة قاب  هذ  اليرائق بددرن درر قيييمدلي ر 
 اليرائق المالية دررها القيييمل  قغها ق يد اهقماق المسق يدين بهاب

رهدددد ركدددز موظدددق الدراسدددال الق بيييدددة القدددى قغارلدددل الددددرر القيييمدددى لممومرمدددال المحاسدددبية 
با قبدار الددرر القيييمدل لربحيدة السدهق  Hayn(1995)عمى ال دركال اقمريكيدةي حيدث هامدل 

ب رهد ر دل هدذ  الكاقبدة علاهدة إي ابيدة بدين 1990إلى  1962عن ال قرب من بالغسبة لورائد  
ربحيدة السددهق رعرائدد ي رهددد كاغددل هدذ  الولاهددة أهددر   دل ال ددركال الرابحددة عغهدا  ددل ال ددركال 

 ال اسربب
الدددرر القيييمددل لكددل مددن ربحيددة السددهق  Collins et al.,(1997)بيغمددا قغارلددل دراسددة 

ب رهدد 1993إلدى  1953رالييمة الد قرية لت رأثرهما عمى الييمة السرهية لمسهق عدن ال قدرب مدن 
رالدددذي يوبددر عدددن سدددور  ،Ohlson(1995)اعقمدددل الدراسدددة عمددى غمدددرذع القييدديق الدددذي هدمددت

اسدة عمدى موامدل القحديدد السهق كدالة  ل كل من ربحية السهق رهيمقدت الد قريدةب راعقمددل الدر 
رهدددد قرادددمل كمييددداس لمددددرر القيييمدددل لكدددل مدددن ربحيدددة السدددهق رهيمقدددت الد قريدددةب    الموددددل

الدراسدددة إلدددى ر دددرد قغددداه   دددل الددددرر القيييمدددل لربحيدددة السدددهق مادددحربا  بزيدددادب  دددل الددددرر 
اددر القيييمددل لمييمددة الد قريددة لمسددهق حيددث أر وددل الدراسددة ذلددز إلددى قزايددد ميدددار رقكددرار عغا
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الماددرر ال رالايددرادال غيددر المقكددرربي رزيددادب قكددرار حدددرث ال سددائري رقزايددد كثا ددة اقاددرل 
 غير المممرسة غير المس مة د قريا  عمى مر الزمنب

إلدى أن الددرر القيييمدل لمييمدة الد قريدة لمسدهق يكددرن  Barth et al.,(1998)رهدد قرادل 
ذال السدلامة الماليدة المغ  ردةب كمدا  أعمى من ذلز ال دا  بربحيدة السدهق بالغسدبة لم دركال

أظهرل غقائ  الدراسدة أن الميددرب الق سديرية لكدل مدن ربحيدة السدهق رهيمقدت الد قريدة ق قمدف مدن 
با قبدار الددرر القيييمدل  Frankel & Lee(1998)ه ا  اغاعل و رب رهد اهقمل دراسدة 

درلددةب رر دددل هددذ  الدراسددة أن كددلا  20لممومرمددال المحاسددبية  ددل قحديددد أسددوار اقسددهق  ددل 
% مدن 72من ربحية السهق الحاليةي رالييمدة الد قريدة لمسدهقي رربحيدة السدهق المقرهودة ي سدررن 

 القتير  ل أسوار اقسهقب 
رالقل أ ريل  ل ثلاث درل م قم دة هدل  King & Langli(1998)بيغما قرامل دراسة 

د درر قيييمدددل م دددقرز لكدددل مدددن ربحيدددة السدددهق ألماغيددداي رالمممكدددة المقحددددبي رالغدددرري  إلدددى ر دددر 
رهيمقددت الد قريددة رلكغددت ي قمددف مددن درلددة ق ددر ي حيددث بمتددل الميدددرب الق سدديرية ل ثغددين موددا  

%  دل ألماغيداب رقرادمل قمدز الدراسدة 40%  دل الغدرري ي ر60%  ل المممكة المقحدبي ر70
درر القيييمدل لربحيدة السدهق  دل إلى أن الددرر القيييمدل لمييمدة الد قريدة لمسدهق كدان أكبدر مدن الد

كل من ألماغيا رالغرري ي  ل الرهل الذي قمود   يدت ربحيدة السدهق دررا  قيييميدا  أكبدر مدن الييمدة 
 الد قرية لمسهق  ل المممكة المقحدبب

با قبار الدرر القيييمل لكل من الييمدة الد قريدة   Graham(2000)رمن غاحية ر ر ي هاق
كددل مددن أغدرغيسددياي رماليزيدداي رال مبدديني ركرريددا ال غربيددةي رقددايراني  لمسددهق  رالددد ل المقبيددل  ددل

رقايلاغددددب رهدددد قرادددمل الدراسدددة إلدددى أن هدددذين المقتيدددرين لهمدددا درر قيييمدددل  دددل هدددذ  الددددرلي 
 %  ل ال مبينب90%  ل أغدرغيسيا إلى 24رقرارحل الميدرب الق سيرية بين 

لقيييمدل للأربداح رمكرغاقهدا إسقك داف الددرر ا Ben Ayed & Abaoub(2006)رحدارل 
إلدددى  1997لويغدددة مدددن ال دددركال المييددددب ببررادددة اقررام الماليدددة القرغسدددية  دددلال ال قدددرب مدددن 

ب رهددد قراددل الباحددث إلددى ر ددرد درر قيييمدددل لكددل مددن ربحيددة السددهق هبددل الردددرائ ي 2004
ل لكددل رالبغددرد ال ااددةي ررددرائ  الددد ل  ددل قحديددد أسددوار اقسددهقي بيغمددا لا ير ددد درر قيييمدد
 Benمدن القددد يال الغيديدة الق ددتيمية لمسدهق رالاسددقحياهالب ر ددل حالدة ر ددر ي قغارلدل دراسددة

Naceur & Nachi (2007)  القتيددر  ددل الدددرر القيييمددل لكددل مددن ربحيددة السددهقي رهيمقددت
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الد قريةي رقد ياقت الغيدية الق دتيمية هبدل ربودد القودديلال المحاسدبية القدى قدق إ را هدا  دل البيئدة 
ب 2001إلدى  1992ي راسق دمل عيغة من ال ركال عن ال قرب مدن عداق 1997رغسية عاق الق

قرادمل قمددز الدراسددة إلددى أن الدددرر القيييمددل لربحيددة السددهقي رهيمقددت الد قريددةي رقد ياقددت الغيديددة 
 ب1997الق تيمية هد ارق   بود الإالاحال المحاسبية القى قمل عاق 

إلى أن كلا من ربحية السدهقي رهيمقدت الد قريدةي   Chandrapala (2010)رقرامل دراسة 
رالوائد عمى حيرم الممكية لهق درر قيييمل إي ابل بالغسبة لمييمدة السدرهية لدلأررام الماليدة  دل 
سديريلاغكاب رر ددل الدراسدة أيردا أن ربحيدة السدهق قودد أكثدر المقتيدرال القدل لهدا درر قيييمدل 

أهدل مقتيدر لدت درر قيييمدلب رر ددل الدراسدة أيردا  بيغما يود مودل الوائد عمى حيدرم الممكيدة
أن الميدددرب الق سدديرية لممقتيددرال الثلاثددة قزيددد عبددر الددزمنب  يددد زادل الميدددرب الق سدديرية لمغمددرذع 

ي ر اادة ربحيدة السدهقي رالوائدد عمدى 2007غقي ة قبغدل قكغرلر يدا  ديددب  دل سديريلاغكا عداق 
 لمييمة الد قرية لمسهق  لال هذ  ال قرببحيرم الممكية بيغما اغ    الدرر القيييمل 

رهكذاي يقر  مما سبم أن موظق الدراسال السابية هد ركزل عمى الددرر القيييمدل لدبو  
المومرمدددال المحاسدددبية  دددل قحديدددد اقسدددوار السدددرهية للأسدددهقي ر اادددة ربحيدددة السدددهقي رهيمقدددت 

 ;e.g.,Kwon 2009; Banker et al.,2009)الد قريددةي رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيمية 

Chandrapala 2013;Andriantomo & Yudianti 2013) .  رهددد قراددل بودد
الدراسددال إلددى أن الييمددة الد قريددة لمسددهق  كاغددل لهددا ميدددرب ق سدديرية أكبددر مددن القددد يال الغيديددة 

 e.g.,Kwon 2009; Chandrapala 2013;Andriantomo))الق دتيمية لمسدهق رربحيقدت

& Yudianti 2013.  بيغمدا قرادل الدبو  او در إلدى أن القدد يال الغيديدة الق دتيمية لمسدهق
 .(Choi & Jang 2006;Kwon2009)كاغدل لهددا ميدددرب ق سدديرية أكبددر مددن ربحيددة السددهق

رير  الباحث أغت برغق اعقماد هرارال المسقثمرين ب دكل أساسدل عمدى الييمدة الد قريدة لمسدهق ي 
غظدرا  لإمكاغيدة القلاعد  بربحيدة السدهقي بالإردا ة إلدى رأهل اعقمادا  عمدى ربحيدة السدهقي رذلدز 

أن ربحيددة السددهق السددمبية ققسددب   ددل قدددهرر الييمددة المحاسددبيةي إلا أن ربحيددة السددهق لهددا قددتثير 
ولدال  يمكدن لمباحدث اشدتقاق الادرل ا ول أكبر عمدى أسدوار اقسدهق  دل السدرم المادريةب 

 من البحث في صورتو البديمة:
أثددر إي ددابل رموغددري لربحيددة السددهقي رهيمقددت الد قريددةي رقد ياقددت الغيديددة  ير ددد الاددرل ا ول:

 الق تيمية عمى أسوار اقسهق  ل سرم اقررام المالية الماريب
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رمددن غاحيددة ر ددر ي هدداق الوديددد مددن الدراسددال با قبددار الدددرر القيييمددل الم ددقرز لممومرمددال 
بميارغدة الددرر  Pourheydari et al.,(2008)المحاسبية  دل قحديدد أسدوار اقسدهقب  يدد هداق 

القيييمل الم قرز لمييمة الد قرية لمسدهق رقرزيواقدت مد  الددرر القيييمدل الم دقرز لمييمدة الد قريدة 
لمسددهق رربحيقددت  ددل قحديددد أسددوار اقسددهق  ددل سددرم اقررام الماليددة الإيراغيددة  ددلال ال قددرب مددن 

ي الددرر القيييمدل الم دقرز لمييمدة الد قريدة ب رهد قرامل الدراسة إلى قسدار 2004إلى  1996
لمسددددهق رقرزيواقددددت بالدددددرر القيييمددددل الم ددددقرز لمييمددددة الد قريددددة لمسددددهق رربحيقددددتب بيغمددددا قراددددل 

Kwon(2009)  إلدددى ر دددرد درر قيييمدددل م دددقرز لكدددل مدددن الييمدددة الد قريدددة لمسدددهق رقد ياقدددت
مدددن الييمدددة الد قريدددة لمسدددهق  الغيديدددة الق دددتيمية رالدددذي يزيدددد عدددن الددددرر القيييمدددل الم دددقرز لكدددل

 رربحيقتب
ريددر  الباحددث أن الدددرر القيييمددل الم ددقرز لربحيددة السددهق رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيمية يكددرن 
أكبر من الدرر القيييمل الم دقرز لربحيدة السدهق رهيمقدت الد قريدةي رالدذي بددرر  يكدرن أكبدر مدن 

احدث ولدال  أمكدن لمبالدرر القيييمل الم قرز لمييمة الد قرية لمسهق رقد ياقت الغيدية الق دتيميةب 
 إشتقاق الارل الثاني من البحث في صورتو البديمة: 

يزيد الدرر القيييمل الم قرز لكل من ربحية السهق رقد ياقت الغيديدة الق دتيمية  الارل الثاني:
عدددن الدددددرر القيييمددددل الم دددقرز لكددددل مددددن ربحيدددة السددددهق رهيمقددددت الد قريدددةي أر الدددددرر القيييمددددل 

 رقد ياقت الغيدية الق تيميةب الم قرز لكل من الييمة الد قرية لمسهق
ثانيدداً: العق ددة بددين الدددور التقييمددي  لممعمومددات المحاسددبية قربحيددة السدديم و يمتددو 

 الدفترية وتدفقاتو النقدية التشغيمية( وىيكل الممكية
ق قددر  غظريددة الركالددة أن المددلاز يرغبددرن  ددل قوظدديق ثددرراقهق  ددل الرهددل الددذي يركددز  يددت 
المديررن عمدى زيدادب مكا دتقهق أر ق  دي  م هدرداقهقب ربالقداللي  دقن قركيدز الممكيدة يودد أحدد 

أن قركيدز  Mishra & Kapil(2017)ال رر  المسبية لمقتثير عمى أغ  ة المدديرينب ريدر  
دد هميل من المدلاز يودد أحدد الحمدرل لم دكلال الركالدةي رربمدا يحسدن أداص الممكية  ل أيدي ع

ال دددركةب رهدددد قغدددارل الوديدددد مدددن الدراسدددال الغظريدددة رالومميدددة قركيدددز الممكيدددة كقحدددد  اوليدددال 
 الدا مية لحركمة ال ركةب

مددن أرائددل الدراسددال الغظريددة القددل قغارلددل  Shleifer & Vishny(1997)رقوددد دراسددة 
حيث رأ  هذان الكاقبان أن كبار المدلاز يكدرن لدديهق دا د  أكبدر لمقابودة الإدارب  هذ  اليريةي
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رالقل قظهر  ل حالة ق قل الممكية  دل أيددي  Free riderبما ي دي إلى قيميل م كمة القراكل
بالإردا ة إلدى ذلدزي  دقن قركدز الممكيدة  دل  .(Bukart et al.,1997)عددد كبيدر مدن المدلاز

عدهق عمددى إق دداذ الوديددد مددن اليددرارال  ددل مرا هددة الإدارب عددن حالددة أيدددي كبددار المددلاز يسددا
 ق قل هيكل الممكية  ل أيدي اتار الملازب 

رمدددن غاحيدددة ر دددر ي قرادددل الوديدددد مدددن الدراسدددال الومميدددة إلدددى أن قركيدددز الممكيدددة يدددرقب  
 (،( Ahmed Sheikh et al., 2013إي ابيدا  بميداييس اقداصي مثدل الوائدد عمدى اقادرل 

 ،(Ehikioya, 2009; Desoky and Mousa, 2013)ائددد عمددى حيددرم الممكيددة رالو
رموددل الييمدة السدرهية لمسدهق بالغسدبة  ، (Ahmed Sheikh et al., 2013)رربحيدة السدهق 
 ,.Tobin’s Q  (Reddy et alرغسددبة   ،(Reddy et al., 2010)لييمقددت الد قريددة 

2010).   
الدراسددال أثددر قركيددز هيكددل الممكيددة عمددى الدددرر  رعمدى  الددرغق ممددا سددبمي قغددارل اليميددل مددن

 Bae andالقيييمدل لممومرمدال المحاسبية) اادة ربحيدة السدهق رهيمقدت الد قريدةلي  يدد قغدارل

Jeong(2007)  أثدر قركيددز الممكيددة عمددى الدددرر القيييمددل لربحيددة السددهق رهيمقددت الد قريددة لويغددة
مالية بكرريا ال غربيدة  دلال ال قدرب مدن م اهدب لم ركال المييدب ببرراة اقررام ال 4285من 

ب رهددد قراددل هددذان الكاقبددان إلددى أن الدددرر القيييمددل لربحيددة السددهق رهيمقددت 1998إلددى  1987
الد قريدددة يكدددرن أهدددل  دددل ال دددركال ذال القركدددز  دددل الممكيدددة عدددن ال دددركال ذال الق دددقل  دددل 

 الممكيةب
ى ر درد علاهدة إلد Thomsen and Pedersen (2000)رعمى الوكس من ذلزي قرادل 

إي ابية بين قركيز الممكية رغسبة السور السرهل لمسهق إلى ربحيقدتب كمدا قرادمل الدراسدة إلدى 
أن قركيدددز الممكيدددة لدددت علاهدددة إي ابيدددة بكدددل مدددن الوائدددد عمدددى اقادددرلي رغسدددبة الييمدددة السدددرهية 

بية مدد  الدراسددة السددا Chandrapala(2013)لحيددرم الممكيددة إلددى هيمقهددا الد قريددةب رهددد اق ددم 
 ددل أن الدددرر القيييمددل لربحيددة السدددهق رهيمقددت الد قريددة يكددرن أكبدددر  ددل ال ددركال القددل ققميدددز 
بقركز الممكيدة  دل أيددي كبدار المسداهمين عدن ال دركال القدل ققميدز بق دقل الممكيدة  دل أيددي 

م ددداهدب لم دددركال  882ادددتار المسددداهمينب رهدددد قرادددل لهدددذ  الغقي دددة باسدددق داق عيغدددة مدددن 
 ب  2009إلى  2005اقررام المالية بسيريلاغكا  لال ال قرب من المييدب ببرراة 
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ريقر  مما سبمي أن هغداز قبايغدا   دل الغقدائ  القدى قرادمل إليهدا الدراسدال السدابية  مغهدا 
مدددن ر دددد إرق اعدددا   دددل الددددرر القيييمدددل لممومرمدددال المحاسدددبية  دددل ال دددركال القدددى ققركدددز  يهدددا 

هددا مددن قراددل إلددى إرق ددا  الدددرر القيييمددل لممومرمددال الممكيددة  ددل أيدددي كبددار المسدداهميني رمغ
المحاسدددبية  دددل ال دددركال القدددل قكدددرن  يهدددا الممكيدددة م دددققة  دددل أيددددي عددددد كبيدددر مدددن ادددتار 
المسدداهمينب ربالإرددا ة إلددى ذلددزي  يددد ركددزل الدراسددال السددابية عمددى مددد مين بددديمين لقحديددد 

  يدة السدهقلي رهائمدة المركدز المدالل اقسوار السرهية للأسدهق همدا هائمدة الدد ل) مقمثمدة  دل ربح
قيدداس ب ددارع هسددمة الييمددة السددرهية لم ددركة إلددى إ مددالل )مقمثمددة  ددل الييمددة الد قريددة لمسددهقلب 

 هيمة اقارل
لددذا سدديحارل الباحددث  ددل الدراسددة الحاليددة القركيددز عمددى ثلاثددة مدددا ل بديمددة لقحديددد أسددوار 
اقسددهقي رهددل هائمددة الددد ل) مقمثمددة  ددل ربحيددة السددهقلي رهائمددة المركددز المددالل) مقمثمددة  ددل 
الييمة الد قرية لمسهقلي رهائمة القد يال الغيدية) مقمثمة  ل القدد يال الغيديدة الق دتيمية لمسدهقلب 

مددا يددر  الباحددث أن قركددز الممكيددة  ددل أيدددي عدددد هميددل مددن المددلاز يوددد رليددة دا ميددة  والددة ك
لحركمددة ال ددركال يمكددن مددن  لالهددا قحسددين  ددردب ربحيددة السددهقي رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيميةي 

لداا يمكدن لمباحدث إشدتقاق الادرل الثالدث لمبحدث راقداص المالل رالق تيمل  ل ال ركة ككلب 
 يمة:في صورتو البد
يزيد الدرر القيييمل لكل مدن ربحيدة السدهقي رهيمقدت الد قريدةي رقد ياقدت الغيديدة  الارل الثالث:

الق تيمية  ل قحديد أسوار الاسهق  ل ال دركال ذال قركدز الممكيدة عدن ال دركال ذال ق دقل 
 الممكيةب

مدن  رمن غاحية ر ر ي ير  بو  الباحثين أن ال ركال المممركدة لمدرلدة قكدرن أهدل ك داصب
ال دددركال المممركدددة لمي دددا  ال دددا ب رير ددد  ذلدددز لر دددرد قدددد ل حكدددرمل زائدددد  دددل إدارب هدددذ  

 ,.e.g)ال ركالي رغي  السيرلة الغيديدةي رالبيررهرا يدة ال دديدب كتسدمر  لإدارب هدذ  ال دركال

Chen & wang 2004; Bai et al.,2004 ) .  رمن غاحيدة ر در   دقن مدن أهدق الإغقيدادال
المر هددة لم ددركال المممركددة لمدرلددة هددر القددد ل السياسددلي رالسددي رب المبا ددرب عمددى إدارب هددذ  
ال دركال مدن  دلال حيدرم القادريل الغاق دة عددن ممكيدة موظدق أسدهق ال دركةب بالإردا ة إلددى 

ر  بدددين اقهدددداف ذلدددزي  دددقن الحكرمدددة قسدددوى لقحييدددم مادددالحها السياسدددية عغدددد ر دددرد قودددا
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السياسددية رأهددداف ال ددركة مددن  ددلال إ بددار إدارب هددذ  ال ددركال عمددى إقبددا  سياسددال مويغددة 
    (Tariverdi et al.,2016).عمى حسا  ربحية ال ركة

أثدر  بيودة الممكيدة عمدى الددرر القيييمدل لكدل مدن  Tariverdi et al (2016),.رهدد قغدارل
قدت الغيديدة الق دتيمية  دل قحديدد اقسدوار السدرهية للأسدهق ربحية السدهقي رهيمقدت الد قريدةي رقد يا
 دركة مييددب ببررادة اقررام الماليدة الإيراغيدة  دلال  96رق سير القتير  يهاي رذلز لويغدة مدن 

ب رهددد قراددل هدد لاص الكقددا  إلددى أن الييمددة الد قريددة لمسددهق لهددا 2014إلددى  2004ال قددرب مددن 
هية للأسدهقي قميهدا القدد يال الغيديدة الق دتيمية لمسدهق درر قيييمل أكبر  دل قحديدد اقسدوار السدر 

ثددق ربحيددة السددهقب قراددمل الدراسددة إلددى أن الدددرر القيييمددل الم ددقرز لكددل مددن ربحيددة السددهقي 
رهيمقدددت الد قريدددةي رقد ياقدددت الغيديدددة الق دددتيمية  دددل قحديدددد أسدددوار اقسدددهقي رق سدددير القتيدددر  يهدددا 

قسددهقب أمدا بالغسدبة قثدر غدر  هيكدل الممكيددة % مدن القتيدر  دل أسدوار ا27.5ي سدررن حدرالل 
رزمددلا   إلددى أن الدددرر  Tariverdiعمددى الدددرر القيييمددل لممومرمددال المحاسددبيةي  يددد قراددل 

القيييمل الم قرز لكل من ربحية السهقي رهيمقت الد قريةي رقد ياقت الغيدية الق دتيمية  دل قحديدد 
 دل ال دركال الوامدةي  يدد بمتدل الميددرب أسوار اقسهق يكرن أكبر  ل ال دركال ال اادة عغدت 

 %  ل ال ركال الوامةب 31.4%  ل ال ركال ال ااةي ر62الق سيرية 
ريددددر  الباحددددث أن ال ددددركال المممركددددة  ددددل موظمهددددا لمي ددددا  ال ددددا  قسددددوى غالبددددا  إلددددى 
الإهقمددداق بالدددددرر القيييمددددل لممومرمدددال المحاسددددبية ب ددددكل ي ددددرم الإهقمددداق مددددن هبددددل ال ددددركال 

ي ددددا  اقعمددددال الودددداق أر الي ددددا  الحكددددرملي رير دددد  ذلددددز إلددددى قركيددددز ال ددددركال المممركددددة ل
المممركة لمي ا  ال ا   ل المياق اقرل عمى قحييم مودلال ربحية عاليدة مدن  دلال ق ويدل 
كا ددددة رليددددال الحركمددددة لقحسددددين  ددددردب المومرمددددال المحاسددددبيةي رالددددق م  مددددن البيررهرا يددددة 

وىكاا يمكن لمباحث اشتقاق الادرل الي ا  الحكدرملب  المقتامة  ل ه ا  اقعمال الواق أر
 الرابأ من البحث في صورتو البديمة عمى النحو التالي:

يزيد الددرر القيييمدل لكدل مدن ربحيدة السدهقي رهيمقدت الد قريدةي رقد ياقدت الغيديدة  الارل الرابأ:
 ال ركال الوامةبالق تيمية  ل قحديد اقسوار السرهية للأسهق  ل ال ركال ال ااة عن 

 الدراسة التطبيقية -3
قهدف الدراسة الق بييية إلى قحييم هددف البحدث را قبدار  ررردتب رسديقق ذلدز مدن  دلال 
قغدارل م قمد  رعيغددة الدراسدةي رمادادر البياغددالي رهيداس مقتيدرال الدراسددةي رغمدرذع الدراسددةي 
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غقددائ  الدراسددةي رذلددز عمددى الإحاددائية المسددق دمة  ددى دراسددة ثددق قحميددل رالغمدداذع راقسددالي  
 الغحر القالىب

 مجتمأ وعينة الدراسة 3-1
يوقمددد ا قبددار  ددرر  البحددث عمددى قحميددل القيددارير السددغرية لويغددة مددن  ددركال المسدداهمة 

 المييددددب ببررادددة اقررام الماليدددة المادددريةب ريقكدددرن م قمددد  الدراسدددة مدددن  ميددد  ال دددركال
قمددد الباحددث عمددى عيغددة قحكميددة مددن ال ددركال المسدداهمة المييدددب بالبرراددة الماددريةب رهددد اع

المسددداهمة المييددددب بالبررادددة المادددرية  دددل م قمدددف الي اعدددالي مددد  اسدددقبواد ه ددداعل البغدددرز 
ر ددركال القددتمين لمددا لهمددا مددن  بيوددةي رظددررفي ر اددائ  م قم ددةب رقكرغددل عيغددة الدراسددة 

سدة لوددق قدرا ر م داهدال مدن عيغدة الدرا 3م اهدبي رهدد قدق اسدقبواد  212 ركة بودد  53من
مددددن ه ددددا  الكيماريددددالي  قينالبباغددددال المقاحددددة قغددددرا  القحميددددل الإحاددددائل مغهددددا )م دددداهد

رم دداهدب راحدددب مددن ه ددا  الق ددييد رمددراد البغدداصل لياددب  الح ددق الغهددائل لويغددة الدراسددة مكرغددا  
ل ه اعدال 1ريبدين ال ددرل رهدق )2017.  - 2014م اهدب عن  قدرب أربد  سدغرال  209من 

 الم قم ة القى  ممقها عيغة الدراسةب الاغاعة
 

 توايأ ماردات العينة( 1جدول ر م ق

 

 انقطبع
عذد 

 انمشبىذاث

اننسبت انمئٌيت 

 ) حقشيببً(

 %9.56     20 نمٌاسد الأسبسيتقطبع ا

 %14.83 31 قطبع انخشييذ ًمٌاد انبنبء

 %9.56 20 قطبع انعقبساث

 %14.35 30 قطبع انكيمبًيبث

 %9.56 20 قطبع انخذمبث ًانمنخجبث انصنبعيت

 %7.65 16 شخصيتانمنزنيت ًانمنخجبث انقطبع 

 %9.56 20 انشعبيت انصحيتقطبع 

 %7.65 16 الأغزيت ًانمششًببثقطبع 

 %5.74 12 قطبع انسيبحت ًانخشفيو

 %11.48 24 انخشييذ ًانبنبءقطبع 

 209 

 مشاهذة
100% 



 وس التقٍٍمى للمعلوماث.........أثش هٍكل الملكٍت على الذ                           د/ حسام حسن محمود الشعراوى  

511 

 

 مصادر البيانات 3-2
هدداق الباحددث بالحاددرل عمددى البياغددال اللازمددة لإ ددراص الدراسددة الق بيييددة مددن راهدد  اليددرائق 
رالقيارير المالية السغرية المغ ررب بكقي  الإ ااح لم مسين  ركة اقكثر غ ا ا  الادادر عدن 
بررادقى اليداهرب رالإسددكغدريةي رقيدارير م مددس الإداربب كمدا قددق الحادرل عمددى بود  البياغددال 

المراهدددد  الإلكقررغيدددة لم دددركال محددددل الدراسدددة ركدددذلز المرهدددد  الإلكقررغدددى لسددددرم عدددن  ريدددم 
 رمرهددددددددددددددددددددددددددددددد  مبا دددددددددددددددددددددددددددددددر مادددددددددددددددددددددددددددددددر ،(www.egyptse.com)اقررام الماليدددددددددددددددددددددددددددددددة 

(www.mubasher.info). 
  ياس متغيرات الدراسة  3-3

لقحديدد الددرر  Ohlson(1995)اعقمد الباحث عمى أسدمر  قحميدل الاغحددار ر يدا  لغمدرذع 
القيييمددل لممومرمددال المحاسددبيةي رالقددل قوقبددر السددور السددرهل لمسددهق دالددة  ددل كددل مددن ربحيددة 
السددهق رهيمقددت الد قريددةب كمددا يوقمددد الباحددث أيرددا عمددى أسددمر  قحميددل الإغحدددار ر يددا  لدراسددقل 

Omokhudu & Ibadin (2015)  ،Tariverdi et al.,(2016)،  رالمقدان قوقبدران السدور
السددرهل لمسدددهق دالدددة  دددل كدددل مدددن ربحيدددة السدددهقي رهيمقدددت الد قريدددةي رقد ياقدددت الغيديدددة الق دددتميةب 
   وسيتم عرل كياية  ياس متغيرات الدراسةقالمتغير التابأ، والمتغيرات المستقمة( كما يمي:

 أولًا: المتغير التابأ 
ر يدا  لموديدد  tبودد ثلاثدة  دهرر مدن غهايدة السدغة   jلسدهق ال دركة  Pjtيُمثل السور السرهل 

 e.g.,Khanna 2014; Omokhudu & Ibadin 2015; Tariverdi et)مدن الدراسدال

al 2016) .  
 ثانياً: المتغيرات المستقمة

السددددور  ققمثددددل المقتيددددرال المسددددقيمة  ددددل بودددد  المومرمددددال المحاسددددبية ذال القددددتثير عمددددى
 السرهل لمسهق مثل:

رقيدداس ب ددارع هسددمة اددا ل اقربدداح عددن السددغة عمددى عدددد أسددهق  :EPSربحيددة السدديم  -1
 ال ركة  ل غهاية الواقب

ب ددارع هسددمة الييمددة الد قريددة لحيددرم الممكيددة  ددل  رقيدداس :BVالقيمددة الدفتريددة لمسدديم  -2
 غهاية الواق عمى عدد أسهق ال ركة  ل غهاية الواقب

http://www.egyptse.com/
http://www.mubasher.info/
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رقيداس ب دارع هسدمة القدد يال الغيديدة الق دتيمية  :CFة التشغيمية لمسديمالتدفقات النقدي -3
 عن السغة عمى عدد أسهق ال ركة  ل غهاية الواقب

 ا ساليب الإحصائية المستخدمة  3-4
بودددددد قحديدددددد اقسدددددالي   - SPSSاسدددددق دق الباحدددددث حزمدددددة بدددددرام  القحميدددددل الإحادددددائى 

 دى قحميدل البياغدال القدى قدق ق مويهدا  -الإحاائية المغاسبة ل بيوة البياغالي ر درر  البحدث
      و د تم استخدام ا ساليب التالية:من م ردال الويغة را قبار  رر  البحثب 

قداب  أسمر  الإغحدار المقُودد ب ريية المربوال الاتر  لدراسدة الولاهدة بدين المقتيدر ال -1
رالقدددل ققمثدددل  دددل  يرالمقتيدددرال المسدددقيمةي مددد  القتكدددد مدددن مدددد  قدددرا ر  دددرر  الإغحددددار

 Kolmogorov-Smirnovال  يددددةي راعقداليدددددة قرزيددددد  البدددددراهل مدددددن  دددددلال ا قبدددددار  
رق اغس البراهلي راسقيلال البراهل من  لال ا قبار داربن راقسدرنب رسديقق ا قبدار مدد  

ي ركدددذلز ا قبدددار مدددد  Fدا  عمدددى إحادددائية ا قبدددارموغريدددة غمدددرذع الإغحددددار ككدددل اعقمدددا
% أر 5)  ل ظدل مسدقر  الموغريدة الميبدرل tموغرية مواملال الإغحدار باسق داق ا قبار

  .(Hair et al.2010)  لأهل
أسددمر  الارقبددا  ال  ددى البسددي  اعقمددادا  عمددى موامددل ارقبددا  بيرسددرن لقحديددد الارقبددا   -2

رسددديقق  الحكدددق عمدددى مدددد  موغريدددة إحادددائية الا قبدددار  دددل ظدددل  بدددين مقتيدددرال الدراسدددةب
 % أر أهلب5مسقر  الموغرية الميبرل سرف يكرن 

الإحااصال الرا يةي رالقل ق مل الرس  الحسابى لقحديد مقرس  الييق ل ميد  مقتيدرال  -3
الدراسددةي رالإغحددراف المويددار  لقحديددد مددد  الق ددقل أر إلاغحددراف لكددل مقتيددر عددن رسدد ت 

 الحسابىب
 النمااج الإحصائية المستخدمة  3-5

يوقمددد الباحددث عمددى غمدداذع الإغحدددار البسددي  رالمقودددد لا قبددار الدددرر القيييمددل لممومرمددال 
المحاسدددبية )ربحيدددة السدددهقي رهيمقدددت الد قريدددةي رقد ياقدددت الغيديدددة الق دددتيميةل  دددل قحديدددد أسدددوار 

درر القيييمددل لممومرمددال اقسددهقي بالإرددا ة إلددى ا قبددار أثددر إ ددقلاف هيكددل الممكيددة عمددى الدد
 المحاسبية  ل قحديد أسوار اقسهقي رالقل ق مل الغماذع القالية:
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أولًا:  ياس أثر ربحية السيم و يمتو الدفترية وتدفقاتو النقدية التشغيمية عمى تحديد 
 ا سعار السو ية للأسيم

 
 
 
 
 

 حيث:
Pjt: بالسور السرهل لمسهق بود ثلاثة  هررمن غهاية السغة المالية 

EPSjt: ربحية السهق عن السغة الماليةي 
BVjt: الييمة الد قرية لمسهق   ل غهاية السغة الماليةي 
CFjt: القد م الغيدي الق تيمل لمسهق عن السغة الماليةي 
εjt: براهل الغمرذعي  β1    ، β2 ،β3:  موممال الغمرذعب 

 

ثانيدداً:  يدداس عق ددة تركيددا الممكيددة بالدددور التقييمددي لكددل مددن ربحيددة السدديم و يمتددو 
 الدفترية وتدفقاتو النقدية التشغيمية في تحديد ا سعار السو ية للأسيم

 

(1) Pcjt= β0 + β1 EPScjt + εjt. 
(2) Pcjt= β0 + β1 BVcjt + εjt 
(3) Pcjt= β0 + β1 CFcjt + εjt 
(4) Pcjt= β0 + β1 EPScjt +β2 BVcjt + β3 CFcjt+ εjt.               
(5) Pnjt= β0 + β1 EPSnjt + εjt 
(6) Pnjt= β0 + β1 BVnjt + εjt 
(7) Pnjt= β0 + β1 CFnjt + εjt. 
(8) Pnjt= β0 + β1 EPSnjt +β2 BVnjt + β3 CFnjt+ εjt. 

 

%  يد  مدن 5لقمثل ال ركال القى ققميز بقركيز الممكيدة  دل أيددي  cرهد قق إرا ة حرف 
 لقمثل ال ركال القى لديها ق قل  ل هيكل الممكيةب nالمساهميني بيغما قق إرا ة حرف 

(1) Pjt= β0 + β1 EPSjt + β2 BVjt + β3 CFjt +εjt. 
(2) Pjt= β0 + β1 EPSjt + εjt 
(3) Pjt= β0 + β1 BVjt + εjt 
(4) Pjt= β0 + β1 CFjt + εjt 
(5) Pjt= β0 + β1 EPSjt + β2 BVjt + εjt 
(6) Pjt= β0 + β1 EPSjt +β2 CFjt + εjt.                          
(7) Pjt= β0 + β1 BVjt +β2 CFjt + εjt.                           
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ثالثاً:  ياس عق ة الممكية الخاصدة والعامدة بالددور التقييمدي لممعمومدات المحاسدبية 
 في تحديد ا سعار السو ية للأسيم

 

Ppjt= β0 + β1 EPSpjt + εjt.                                                (1)    

Ppjt= β0 + β1 BVpjt + εjt.                                                 (2) 

Ppjt= β0 + β1 CFpjt + εjt.                                                  (3) 

Ppjt= β0 + β1 EPSpjt +β2 BVpjt + β3 CFpjt+ εjt.            (4) 

Psjt= β0 + β1 EPSsjt + εjt.                                                (5)    

Psjt= β0 + β1 BVsjt + εjt.                                                  (6) 

Psjt= β0 + β1 CFsjt + εjt.                                                   (7) 

Psjt= β0 + β1 EPSsjt +β2 BVsjt + β3 CFsjt+ εjt.              (8) 
 

ال دركال القدى قزيدد غسدبة الممكيدة ال اادة   يهدا عدن لمدلالدة عمدى  pرهد قق إرا ة حدرف 
ال دركال القدى قزيدد غسدبة الممكيدة الوامدة  يهدا عدن  قدل عمىل s%ي بيغما قق إرا ة حرف 50
 %ب50
 نتائج اختبارات فرول البحث 3-6

أن  ل بودد  الإحادداصال الرادد ية لمقتيددرال الدراسددةي رالقددى قبددين2) يظهددر ال دددرل رهددق
 غيتي رأن هغاز  رها  بدين أعمدى سدور سدرهل لمسدهق  49.85مقرس  سور السهق السرهل كان 

       غيدددددددتي لدددددددذلز بمددددددد  الإغحدددددددراف المويددددددداري  0.66 غيدددددددت رأهدددددددل سدددددددور سدددددددرهل لمسدددددددهق  725
 غيدت رهددر أعمددى مددن المقرسد  غ سددتي رالددذي ير دد  لقوددد ه اعددال ال ددركة المكرغددة  104.64

 5.81لمويغةب ريغ بم مدا سدبم عمدى بداهل مقتيدرال الدراسدةي حيدث بمد  مقرسد  ربحيدة السدهق 
 غيددتب ربمدد  مقرسدد   -27.49 غيددتي رأهددل ربحيددة  107.41 غيددت بيغمددا كاغددل أعمددى ربحيددة 

 غيدددتي رأهدددل هيمدددة  565.79 غيدددت بيغمدددا كاغدددل أعمدددى هيمدددة  39.42الييمدددة الد قريدددة لمسدددهق 
 غيدت بيغمدا بمد  أعمدى 10.83 غيتب رهدد بمد  مقرسد  القدد يال الغيديدة الق دتيمية لمسدهق  0.14

    غيتب -4.49 غيتي رأهل قد م غيدي 132.58قد م غيدي 
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 ق*( الإحصاءات الوصاية لمتغيرات الدراسة (2جدول ر م ق 
 

عدد  المتغير
الانحرا   المتوسط المشاىدات

الحد  الحد ا عمى المعيارى
 ا دنى

يمالسعر السو ي لمس  209 49.85 104.65 725 0.66 
 27.49- 107.41 13.76 5.81 209 ربحية السيم

 0.14 565.79 83.39 39.42 209 القيمة الدفترية لمسيم
التدفقات النقدية 
 التشغيمية لمسيم

209 10.83 22.68 132.58 -4.49 
 

 * كل أرهاق المقرس  رالإغحراف الموياري رالحد اقعمى رالحد اقدغى بال غيت الماري
 

بدين  ميد   ال اادة بولاهدال الارقبدا ل موداملال ارقبدا   بيرسدرن 3ريظهر ال درل رهق )
موغريددة ر ال دددرل ر ددرد علاهددة ارقبددا  إي ابيددة  رردد يربورددها الددبو ب إذ  مقتيددرال الدراسددة

ركددل مددن ربحيددة السددهقي رهيمقددت الد قريددةي رقد ياقددت الغيديددة السددور السددرهل لمسددهق بددين كددل مددن 
كمدددا  بعمدددى القدددرالل 0.642ي 0.727ي 0.861الق دددتيميةي حيدددث بمتدددل موددداملال الارقبدددا  

بددين المقتيددرال المسددقيمة الثلاثددة رالقددى كاغددل إي ابيددة علاهددال الارقبددا   أيرددا يظهددر ال دددرل
ي رهيمقدت رموغرية رلكن قق دارل مدن حيدث هرقهداي حيدث بمد  موامدل الارقبدا  بدين ربحيدة السدهق

ي بيغمدددا بمددد  موامدددل الإرقبدددا  بدددين ربحيدددة السدددهقي رقد ياقدددت الغيديدددة الق دددتيمية 0.619الد قريدددة 
ييمددددة الد قريددددة لمسددددهقي رالقددددد يال الغيديددددة ي   ددددل حددددين بمدددد  موامددددل الإرقبددددا  بددددين ال0.332

   ب0.550الق تيمية لت 
 

 مشاىدة( 209ق  معامقت ارتباط بيرسون بين متغيرات الدراسة (3جدول ر م ق
 

يمالسعر السو ي لمس المتغير  القيمة الدفترية لمسيم ربحية السيم 
يمالسعر السو ي لمس  1 .861** .727** 

 **619. 1 **861. ربحية السيم

 1 **619. **727. القيمة الدفترية لمسيم

التدفقات النقدية التشغيمية 
 لمسيم

.642** .332** .550** 

 أر أهلب1%موغرية عغد  (**)
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ل غقددائ  قحميددل الإغحدددار ال ااددة  بسددور السددهق ) كمقتيددر قدداب ل 4ريوددر  ال دددرل رهددق )
الق ددددتيمية مودددا ) كمقتيددددرال عمدددى كددددل مدددن ربحيددددة السدددهقي رهيمقددددت الد قريدددةي رقد ياقددددت الغيديدددة 

ل عمدى 4ي 3ي 2ي 1مسقيمةل رعمى كل مغهق بم رد ي كما ررد بالموادلال اقرب  السابية أرهداق)
ل مددن ال ددرل قددق ا قبدار اقثدر الكمددل لكدل مددن 1أرلا لب   ددل الغمدرذع رهدق) 5-3القدرالل بدال يرب)

قحديدد اقسدوار السدرهية للأسدهق ربحية السدهقي رهيمقدت الد قريدةي رقد ياقدت الغيديدة الق دتيمية  دل 
رق سدير القتيددر  يهداب رهددد إقرد  لمباحددث أن  ميد  مودداملال الإغحددار كاغددل مر بدة رموغريددة 

أن ربحيدددة السدددهقي R² %ب كمدددا يبدددين موامدددل القحديدددد الموددددل5عغدددد مسدددقر  موغريدددة أهدددل مدددن 
% مدن القتيدرال  دل أسدوار 88.8رهيمقت الد قريةي رقد ياقت الغيدية  الق دتيمية ي سدررن حدرالل 

 اقسهقب 
رهدددد هددداق الباحدددث با قبدددار أثدددر كدددل مدددن ربحيدددة السدددهقي رهيمقدددت الد قريدددةي رقد ياقدددت الغيديدددة 
الق ددتيمية ) لكددل مقتيددر مددغهق عمددى حددد ل  ددل قحديددد أسددوار اقسددهقي كمددا يقبددين مددن الغمدداذع 

ب ق سدديرية مق ارقددة لب رهددد أظهددر هددذا الا قبددار ر ددرد ميدددر 4ل بال دددرل رهددق )4ر 3ر 2أرهدداق )
%ي 73.9حددددرالل R² لكددددل مقتيددددر مددددن هددددذ  المقتيددددرالي حيددددث بمدددد  موامددددل القحديددددد المودددددل

% لكددل مددن ربحيددة السددهقي رهيمقددت الد قريددةي رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيمية عمددى 40.9%ي 52.6
هدل أكثدر مقتيدر لدت قدتثير  دل قحديدد أسدوار اقسدهق  القراللب ري ير ذلز إلى أن ربحية السدهق

السددرم الماددريي يميددت الييمددة الد قريددة لمسددهقي رأ يددرا  القددد يال الغيديددة الق ددتيمية لمسدددهقب   ددل
عمدددى ذلدددز يمكدددن اليدددرل بدددتن المقتيدددرال الثلاثدددة لهدددا قدددتثير  دددل قحديدددد أسدددوار اقسدددهق رق سدددير 
القتيددددددر  يهدددددداي رمددددددن ثددددددق يمكددددددن هبددددددرل ال ددددددر  اقرل لمبحددددددثب ريق ددددددم ذلددددددز مدددددد  دراسددددددقل 

Omokhudu & Ibadin (2015)  و ،Tariverdi et al.,(2016)  رالمقدان قرادمقا إلدى
ر رد قتثير إي ابل رموغري لكل من ربحية السهقي رهيمقدت الد قريدةي رقد ياقدت الغيديدة الق دتيمية 

  ل قحديد أسوار اقسهق رق سير القتير  يهاب
مددن غاحيددة ر ددر ي هدداق الباحددث با قبددار اقثددر الم ددقرز لكددل مقتيددرين عمددى حدددب )ربحيددة 
السهق رهيمقت الد قريدةلي ر)ربحيدة السدهق رقد ياقدت الغيديدة الق دتيميةلي ر) الييمدة الد قريدة لمسدهق 

ل 7ر 6ر 5رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيميةل  ددل قحديددد أسددوار اقسددهق كمددا يظهددر بالغمدداذع أرهدداق)
الغقدائ  أرلا لب رهدد أظهدرل  5-3ل كما ررد بالموادلال الثلاث السابية بال يرب )4بال درل رهق )

بمددد  موامدددل ر دددرد  دددررم  دددل الميددددرب الق سددديرية لكدددل غمدددرذع مدددن الغمددداذع الثلاثدددة السدددابيةب إذ 
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% عمددى القددراللي بمدددا يدددل عمددى أن اقثدددر 60.9%ي88.2%ي 80حدددرالل R² القحديددد المودددل
الم دددقرز لكدددل مدددن ربحيدددة السدددهق رقد ياقدددت الغيديدددة الق دددتيمية يكدددرن أكبدددر  دددل قحديدددد أسدددوار 

%ي يميددت اقثددر الم ددقرز لكددل مددن ربحيددة 88.2اقسددهقي حيددث بمتددل الميدددرب الق سدديرية لهمددا 
 يرا ي يدتقل اقثدر الم دقرز %ب رأ80ل الميدرب الق سيرية لهما السهق رهيمقت الد قريةي حيث بمت

 %ب60.9لمييمة الد قرية لمسهق رقد ياقت الغيدية الق تيميةي حيث بمتل الميدرب الق سيرية لهما 
 (4دول ر م قج

أ عمى كل من ربحية السيم،و يمتو كمتغير تاب الخاصة بسعر السيم نتائج تحميل الانحدار
 منيم بماردهيرات مستقمة معاً(، وعمى كل واحد الدفترية، وتدفقاتو النقدية التشغيمية قكمتغ

Pjt(1) :السعش السوقً للسهم  يهً اماٌهت السهلت المالٍهت ،EPSjt   السهلت المالٍهت، عه : سبحٍهت السهم  BVjt القٍمهت :
 المالٍت،الذيتشٌت للسم   يً اماٌت السلت 

CFjt السلت المالٍت ع  اللشاط التشغٍلًم  للسم   : التذيق اللقذي. 
 مشاهذة للأسبع سلواث مجتمعت. 111عذد المشاهذاث  (2)

 انمخغيشاث

 اننمٌرج

(1) 

أثشسبحيت 

انسيم 

ًقيمخو 

انذفخشيت 

ًحذفقبحو 

اننقذيت في 

ححذيذ 

أسعبس 

 الاسيم

اننمٌرج 

(2) 

أثش 

سبحيت 

 انسيم 

في 

ححذيذ 

أسعبس 

 الاسيم

اننمٌرج 

(3) 

أثش انقيمت 

انذفخشيت 

 نهسيم 

في ححذيذ 

أسعبس 

 الاسيم

اننمٌرج 

(4) 

أثشانخذفق 

 اننقذي 

في ححذيذ 

أسعبس 

 الاسيم

اننمٌرج 

(5) 

أثشسبحيت 

انسيم 

ًقيمخو 

 انذفخشيت 

في ححذيذ 

أسعبس 

 الاسيم

 اننمٌرج

(6) 

أثش سبحيت 

انسيم 

ًحذفقبحو 

اننقذيت 

 انخشغيهيت 

في ححذيذ 

أسعبس 

 الاسيم

 اننمٌرج

(7) 

أثش انقيمت 

انذفخشيت 

نهسيم 

ًحذفقبحو 

في اننقذيت 

ححذيذ أسعبس 

 الأسيم

سبحيت 

 انسيم

cof 5.102 6.545 ---------- -------- 5.06 5.533 -------- 

sig .000 .000 ---------- -------- .000 .000 ------- 

انقيمت 

انذفخشيت 

 نهسيم

cof 1.145 -------- .912 -------- .394 ----- .672 

sig .001 -------- .000 -------- .000 ---- .000 

انخذفق 

اننقذي 

انخشغيهي 

 نهسيم

cof 1.640 -------- --------- 2.963 ----- 1.847 1.603 

sig .000 -------- --------- .000 ----- .000 .000 

معبمم انخحذيذ 

 R² انمعذل
88.8% 73.9% 52.6% 40.9% 80% 88.2% 60.9% 

 F 551 591.35 231.69 145.22 416.11 778.91 162.60 إحصبئيت

مسخٌٍ معنٌيت 

 اننمٌرج ككم
.000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 
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رلقحديدددد الددددرر القيييمددددل) الميددددرب الق سدددديرية الإردددا يةل لكددددل مدددن ربحيددددة السدددهقي رهيمقددددت 
الد قريددةي رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيمية ي دد  ق زئددة موامددل القحديددد الإ مددالل )الميدددرب الق سدديرية 

ل ) بقعقبارهددا ق ددير إلددى الغسددبة المئريددة لمقتيددر  ددل أسددوار 0ل لمموادلددة رهددق ) R²المقمثمددة  ددل 
سهقي رالقل ي سرها كدل مدن ربحيدة السدهقي رهيمقدت الد قريدةي رقد ياقدت الغيديدة الق دتيمية مودا ل اق

ل الددرر القيييمددل لكدل مدن ربحيددة السدهقي رهيمقددت 0-6إلدى أربودة أ ددزاصب ريررد  ال ددرل رهددق)
%) الددرر ;ب49الد قريةي رقد ياقت الغيدية الق تيميةي رالذي يبين أن ربحية السدهق رحددها ق سدر

%)الددرر القيييمدل لهدالي  دل حدين ق سدر 8ب1القيييمل لهالي بيغمدا ق سدر الييمدة الد قريدة لمسدهق 
%) الددددرر القيييمدددل لدددتلي بيغمدددا ق سدددر ربحيدددة السددددهق :ب:القدددد يال الغيديدددة الق دددتيمية لمسدددهق 

 %)الدرر القيييمل الم قرز لهقلب  7ب70رهيمقت الد قرية رقد ياقت الغيدية الق تيمية موا  
 

            التقييميقالمقدرة التاسيرية الإضافية( الدور (1-4دول ر م قج
 (1من ربحية السيم و يمتو الدفترية وتدفقاتو النقدية التشغيمية ق لكل

 

 

 اللقذٌت التشغٍلٍت كما ٌلً:ت  إحتساب الذوس التقٍٍمً لكل م  سبحٍت السم ، وقٍمته الذيتشٌت ، وتذيقاته  (5)

 ( 5الذوس التقٍٍمً لشبحٍت السم = المقذسة التفسٍشٌت يً امورج سق)- ( 1المقذسة التفسٍشٌت يً اللمورج سق) 

 ( 5الذوس التقٍٍمً للقٍمت الذيتشٌت للسم = المقذسة التفسٍٍشٌت يً امورج سق)- (  1المقذسة التفسٍشٌت يً اللمورج سق) 

  ًالمقهذسة التفسهٍشٌت يهً اللمهورج سقه   -(5للتذيقاث اللقذٌت التشغٍلٍت= المقذسة التفسهٍشٌت يهً امهورج سقه  )الذوس التقٍٍم

(1) 

 ( 5الذوس التقٍٍمً المشتشك=المقذسة التفسهٍشٌت يهً امهورج سقه)-  الهذوس التقٍٍمهً للقٍمهت  -الهذوس التقٍٍمهً لشبحٍهت السهم

 التشغٍلٍت للسم   الذوس التقٍٍمً للتذيقاث اللقذٌت-الذيتشٌت للسم 
 
 

 

 

 

 

 

 

انمقذسة 

نشبحيت انخفسيشيت 

انسيم ًقيمخو 

انذفخشيت ًحذفقبحو 

اننقذيت انخشغيهيت 

اننمٌرج  في

(1سقم)  

انمقذسة 

انخفسيشيت 

نشبحيت 

انسيم 

ًقيمخو 

انذفخشيت في 

اننمٌرج 

(5سقم)  

انمقذسة 

انخفسيشيت 

نشبحيت 

انسيم 

ًحذفقبحو 

اننقذيت 

انخشغيهيت في 

اننمٌرج 

(6سقم)  

انمقذسة 

انخفسيشيت 

نهقيمت انذفخشيت 

نهسيم ًحذفقبحو 

اننقذيت 

انخشغيهيت في 

اننمٌرج 

(7سقم)  

انذًس 

انخقييمي 

نشبحيت 

 انسيم

 

انذًس 

انخقييمي 

نهقيمت 

خشيت انذف

 نهسيم

 

انذًس 

انخقييمي 

نهخذفق 

اننقذي 

انخشغيهي 

 نهسيم

 

انذًس انخقييمي 

انمشخشك 

نشبحيت انسيم 

ًقيمخو 

انذفخشيت 

ًحذفقبحو 

اننقذيت 

 انخشغيهيت

11.1%  11%  11.1 11.1%  27.9% 1.1%  1.1%  15.1%  
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رمددن غاحيددة ر ددر ي هدداق الباحددث بييدداس الدددرر القيييمددل الم ددقرز لكددل مقتيددرين عمددى حددد ي 
ل 7ل أن الميدددرب الق سدديرية لمغمددرذع رهددق)4-6رلكددل راحددد مغهمددا بم ددرد ب ريظهددر ال دددرل رهددق)

يمكدن ق زئقهدا إلدى %ي رالقدل 1:لقتثير ربحية السهق رهيمقت الد قرية عمى أسوار اقسهق قبمد  
    %6ب49ثلاثددة أ ددزاص كمددا هددر مرردد  بال دددرلي رالددذي يبددين أن ربحيددة السددهق رحدددها ق سددر 

%)الددرر القيييمدل لهدالي  دل حدين 0ب8)الدرر القيييمل لتلي بيغما ق سر الييمة الد قرية لمسهق  
 ب  %)الدرر القيييمل الم قرز لهمال7ب68ق سر ربحية السهق رهيمقت الد قرية موا  

 

         الدور التقييمي قالمقدرة التاسيرية الإضافية(  (2-4دول ر م قج
 (1لكل من ربحية السيم و يمتو الدفترية ق

 
 

 والذوس التقٍٍمً المشتشك لمما كما ٌلً:ت  إحتساب الذوس التقٍٍمً لكل م  سبحٍت السم ، وقٍمته الذيتشٌت ،  (5)

 ( 1الذوس التقٍٍمً لشبحٍت السم = المقذسة التفسٍشٌت يً امورج سق)- ( 1المقذسة التفسٍشٌت يً اللمورج سق) 

 ( 1الذوس التقٍٍمً للقٍمت الذيتشٌت للسم = المقذسة التفسٍٍشٌت يً امورج سق)- (  1المقذسة التفسٍشٌت يً اللمورج سق) 

  الهذوس  -الهذوس التقٍٍمهً لشبحٍهت السهم  -التقٍٍمً المشتشك لمما= المقذسة التفسٍشٌت لشبحٍت السم  وقٍمته الذيتشٌهت الذوس

 التقٍٍمً للقٍمت الذيتشٌت للسم 
 

ل لقددددتثير ربحيددددة السددددهق 8ل أن الميدددددرب الق سدددديرية لمغمددددرذع رهددددق)5-6ريبددددين ال دددددرل رهددددق)
%ي رالقدل يمكدن ق زئقهدا إلدى ثلاثدة 4ب::سدهق قبمد  رقد ياقت الغيدية الق دتيمية عمدى أسدوار اق

%) الدددرر 5ب69أ ددزاص كمددا هددر مبددين بال دددرلب رالددذي يبددين أن ربحيددة السددهق رحدددها ق سددر 
%) الددرر القيييمدل لدتلي  دل 5ب06القيييمل لتلي بيغما ق سر القد يال الغيديدة الق دتيمية لمسدهق 

%) الدددرر القيييمددل الم ددقرز 8ب48ة موددا  حددين ق سددر ربحيددة السددهق رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيمي
 لهمالب  

 
 
 

انمقذسة انخفسيشيت 

نشبحيت انسيم 

ًقيمخو انذفخشيت في 

 (5اننمٌرج سقم)

 

انمقذسة انخفسيشيت 

نشبحيت انسيم في 

 (2نمٌرج سقم )

 

انمقذسة 

انخفسيشيت 

نهقيمت انذفخشيت 

نهسيم في 

 (3نمٌرج سقم)

 

انذًس 

انخقييمي 

نشبحيت 

 انسيم

 

انذًس 

انخقييمي 

نهقيمت 

انذفخشيت 

 نهسيم

 

انخقييمي انذًس 

انمشخشك نشبحيت 

انسيم ًقيمخو 

 انذفخشيت

11% 11.1% 11.1%  11.1% 1.5% 11.1% 
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           الدور التقييميقالمقدرة التاسيرية الإضافية(  (3-4دول ر م قج
 ( 1لكل من ربحية السيم والتدفقات النقدية التشغيمية لمسيمق

 
 

 ت  إحتساب الذوس التقٍٍمً لكل م  سبحٍت السم ، وتذيقاته اللقذٌت التشغٍلٍت، والذوس التقٍٍمً المشتشك لمما كما ٌلً: (5)

 ( 1الذوس التقٍٍمً لشبحٍت السم = المقذسة التفسٍشٌت يً امورج سق)- ( 1المقذسة التفسٍشٌت يً اللمورج سق) 

  المقهذسة التفسهٍشٌت يهً اللمهورج سقه   -(1التقٍٍمً للتذيقاث اللقذٌت التشغٍلٍت= المقذسة التفسهٍٍشٌت يهً امهورج سقه )الذوس

(1) 

  الههذوس التقٍٍمههً لشبحٍههت -الههذوس التقٍٍمههً المشههتشك لممهها= المقههذسة التفسههٍشٌت لشبحٍههت السههم   وتذيقاتههه اللقذٌههت التشههغٍلٍت

 ذٌت التشغٍلٍت للسم الذوس التقٍٍمً للتذيقاث اللق -السم 
 

ل لقدددتثير الييمدددة الد قريدددة 8ل أن الميددددرب الق سددديرية لمغمدددرذع رهدددق)6-6ريظهدددر ال ددددرل رهدددق)
%ي رالقدل يمكدن ق زئقهدا إلدى ;ب81لمسهق رقد ياقت الغيدية الق تيمية عمى أسدوار اقسدهق قبمد  

ثلاثة أ زاص كما هر مرر  بال ددرلب إذ يبدين ال ددرل أن الييمدة الد قريدة لمسدهق رحددها ق سدر 
%) الدددرر القيييمددل 5ب:لدددرر القيييمددل لهددالي بيغمددا ق سددر القددد يال الغيديددة الق ددتيمية %) ا41

%) الددددرر 8ب54لددتلي  ددل حددين ق سددر الييمددة الد قريدددة لمسددهق رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيمية موددا  
 القيييمل الم قرز لهمالب  

 

 
 
 
 
 
 

انمقذسة انخفسيشيت 

نشبحيت انسيم 

ًحذفقبحو اننقذيت 

انخشغيهيت في 

(6اننمٌرج سقم)  

انمقذسة 

انخفسيشيت 

نشبحيت انسيم 

نمٌرج سقم 

(2)  

انمقذسة 

 انخفسيشيت

نهخذفقبث اننقذيت 

انخشغيهيت نهسيم 

نمٌرج سقم 

(4سقم)  

انذًس 

انخقييمي 

نشبحيت 

 انسيم

 

انذًس 

انخقييمي 

نهخذفقبث 

اننقذيت 

انخشغيهيت 

 نهسيم

 

انذًس انخقييمي 

انمشخشك 

نشبحيت انسيم 

ًحذفقبحو 

اننقذيت 

 انخشغيهيت

11.1%  11.1%  11.1%  11.1%  51.1%  11.1%  
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المقدرة التاسيرية الإضافية لكل من القيمة الدفترية  (4-4دول ر م قج
 ( 1لمسيم وتدفقاتو النقدية التشغيمية ق

 

 

التشهغٍلٍت، والهذوس التقٍٍمهً المشهتشك لممها ت  إحتساب الذوس التقٍٍمً لكل م  القٍمت الذيتشٌت للسهم ، وتذيقاتهه اللقذٌهت  (5)

 كما ٌلً:

 ( 1الذوس التقٍٍمً للقٍمت الذيتشٌت للسم = المقذسة التفسٍشٌت يً امورج سق)- ( 1المقذسة التفسٍشٌت يً اللمورج سق) 

 ( 1الذوس التقٍٍمً للتذيقاث اللقذٌت التشغٍلٍت= المقذسة التفسهٍٍشٌت يهً امهورج سقه)- اللمهورج سقه  المقهذسة التفسهٍشٌت يه ً

(1) 

  الههذوس التقٍٍمههً  -الههذوس التقٍٍمههً المشههتشك لممهها= المقههذسة التفسههٍشٌت للقٍمههت الذيتشٌههت للسههم ، وتذيقاتههه اللقذٌههت التشههغٍلٍت

 الذوس التقٍٍمً للتذيقاث اللقذٌت التشغٍلٍت للسم  -لشبحٍت السم 
 

د قريدة ي درم كدلا مدن يقر  مما سبم أن الددرر القيييمدل الم دقرز لربحيدة السدهق رهيمقدت ال
الددددرر القيييمدددل الم دددقرز لمييمدددة الد قريدددة لمسدددهق رقد ياقدددت الغيديدددة الق دددتيميةي رالددددرر القيييمدددل 
الم ددددقرز لربحيددددة السددددهق رهيمقددددت الد قريددددةي حيددددث بمتددددل الميدددددرب الق سدددديرية الإرددددا ية) الدددددرر 

بددددرل % عمددددى القددددراللي بمددددا ي ددددير إلددددى عدددددق ه8ب48%ي8ب54%ي7ب68القيييمددددل الم ددددقرزل 
 .(Kwon, 2009)ال ر  الثاغل لمبحث رالذي يق م  زئيا  م  دراسة 

ل غقددائ  قحميددل الإغحدددار لا قبددار أثددر قركيددز الممكيددة عمددى الدددرر 7ريظهددر ال دددرل رهددق )
القيييمل لكدل مدن ربحيدة السدهقي رهيمقدت الد قريدةي رقد ياقدت الغيديدة الق دتيمية  دل قحديدد أسدوار 

م اهدب لديها قركيز  دل هيكدل الممكيدةي  5:اقسهقب رهد هاق الباحث بقيسيق عيغة الدراسة إلى 
 م اهدب لديها ق قل  ل هيكل الممكيةب  048ر

ريظهددر هددذا ال دددرل مددن  ددلال غقددائ  الإغحدددار البسددي  لكددل مقتيددر عمددى حددد  أن الميدددرب 
%  ددددل ال ددددركال ذال قركددددز الممكيددددة بيغمددددا بمتددددل 5ب94الق سدددديرية لربحيددددة السددددهق هددددد بمتددددل

الد قريدة لمسدهق  %  ل ال ركال ذال ق قل الممكيةب كما بمتدل الميددرب الق سديرية لمييمدة6ب80
%  دل ال دركال ذال ق دقل الممكيدةب ;ب49%  ل ال دركال ذال قركدز الممكيدة ميابدل 7ب0;

%  ددددل 8ب;5كمددددا أظهددددرل الغقددددائ  أن الميدددددرب الق سدددديرية لمقددددد يال الغيديددددة الق ددددتيمية لمسددددهق 
 %  ل ال ركال ذال ق قل الممكيةب5ب4ال ركال ذال قركز الممكية ميابل 

انمقذسة انخفسيشيت 

نكم من انقيمت 

انذفخشيت نهسيم 

ذيت ًحذفقبحو اننق

انخشغيهيت في 

(7اننمٌرج سقم)  

انمقذسة 

انخفسيشيت 

نهقيمت انذفخشيت 

نهسيم نمٌرج 

(3سقم)  

انمقذسة 

 انخفسيشيت

نهخذفقبث اننقذيت 

انخشغيهيت نمٌرج 

(4سقم سقم)  

انذًس 

انخقييمي 

نهقيمت 

انذفخشيت 

 نهسيم

 

انذًس انخقييمي 

نهخذفقبث 

اننقذيت 

انخشغيهيت 

 نهسيم

انذًس انخقييمي 

انمشخشك 

نهقيمت انذفخشيت 

نهسيم ًحذفقبحو 

 اننقذيت

 
11.1%  %11.1 11.1%  11%  1.1%  11.1%  
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ال ددرل مدن  دلال غقدائ  قحميدل الإغحددار المقوددد لمثلاثدة مقتيدرال ر ل غ س الرهل يظهر 
م قموددددة أن الميدددددرب الق سدددديرية لكددددل مددددن ربحيددددة السددددهقي رهيمقددددت الد قريددددةي رقد ياقددددت الغيديددددة 
الق دتيمية  دل قحديدد أسدوار اقسددهق رالقتيدر  يهدا كاغدل أكبددر  دل ال دركال ذال قركدز الممكيددة 

ث بمتدددل الميددددرب الق سددديرية لهدددذ  المقتيدددرال م قمودددة عدددن ال دددركال ذال ق دددقل الممكيدددةي حيددد
%  دل ال دركال ذال ق دقل الممكيدةب 6ب6:%  ل ال دركال ذال قركدز الممكيدة ميابدل 0ب6;

 .(Chandrapala,  2013)ربالقالل يقق هبرل ال ر  الثالث لمبحث رالذي يق م م  دراسة 
 

          لسعر السيم كمتغير تابأ نتائج تحميل الانحدار  (5جدول ر م ق
            عمى كل من ربحية السيم و يمتو الدفترية وتدفقاتو النقدية التشغيمية 

 في ظل تركيا وتشتت الممكية

 

 

 (N=126)حشخج انمهكيت (N=83)حشكيز انمهكيت 

 انمخغيشاث

اننمٌرج 

(1)  

دًس 

سبحيت 

انسيم في 

ححذيذ 

سعش 

 انسيم

اننمٌرج 

(2)  

دًس 

انقيمت 

انذفخشيت 

نهسيم 

في 

ححذيذ 

سعش 

 انسيم

اننمٌرج 

(3)  

دًس 

انخذفقبث 

اننقذيت 

انخشغيهيت 

نهسيم 

في ححذيذ 

سعش 

 انسيم

(4اننمٌرج )  

انذًس 

انمشخشك 

نشبحيت انسيم 

ًقيمخو 

انذفخشيت 

ًحذفقبحو 

اننقذيت 

 انخشغيهيت في

ححذيذ سعش 

 انسيم

اننمٌرج 

(5)  

دًس 

سبحيت 

انسيم في 

ححذيذ 

سعش 

 انسيم

اننمٌرج 

(6)  

دًسانقيمت 

انذفخشيت 

نهسيم في 

ححذيذ 

سعش 

 انسيم

اننمٌرج 

(7)  

دًس  

انخذفقبث 

اننقذيت 

انخشغيهيت 

في ححذيذ 

سعش 

 انسيم

(8اننمٌرج )  

انذًس 

انمشخشك 

نشبحيت انسيم 

ًقيمخو 

انذفخشيت 

ًحذفقبحو 

اننقذيت 

انخشغيهيت في 

ححذيذ سعش 

 انسيم

 سبحيت انسيم
sig 0.000   0.000 0.000   0.000 

cof 6.346   2.421 4.610   6.04 

انقيمت انذفخشيت 

 نهسيم

sig  0.000  0.000  0.000  0.000 

cof  1.542  1.004  0.535  0.181 

انخذفقبث اننقذيت 

 انخشغيهيت نهسيم

sig   0.000 0.024   1.111 0.000 

cof   2.99 0.509   0.303 -0.94 

R² 80.4 %2.3 %27.9 %61.4 %94.1 %39.6 %91.5 %72.3 انمعذنت% 

 F 151.11 889.17 54.81 434.29 إحصبئيت
199.44

3 
49.45 3.957 172.29 

مسخٌٍ معنٌيت اننمٌرج 

 ككم
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.149 0.000 
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ل غقدائ  قحميدل الإغحددار لا قبدار أثدر إ دقلاف  بيودة الممكيدة عمدى 8ريظهر ال درل رهدق )
الدددرر القيييمددل لكددل مددن ربحيددة السددهقي رهيمقددت الد قريددةي رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيمية  ددل قحديددد 

م ددداهدب لدددديها  1;أسددوار اقسدددهق رالقتيدددر  يهددداب رهدددد هددداق الباحددث بقيسددديق عيغدددة الدراسدددة إلدددى 
 م اهدب لديها ممكية عامةب  ;00ااةي رممكية  

ريبين ال درل من  لال غقائ  الإغحدار البسي  لكل مقتير عمى حدد  أن الميددرب الق سديرية 
%  دددددل ;ب04%  دددددل ال دددددركال ذال الممكيدددددة ال اادددددة ميابدددددل 7ب96لربحيدددددة السدددددهق بمتدددددل 

 قريدددددة لمسدددددهق ال ددددركال ذال ذال الممكيدددددة الوامدددددةب كمدددددا بمتدددددل الميدددددرب الق سددددديرية لمييمدددددة الد
%  ددددل ال ددددركال ذال الممكيددددة :ب46%  ددددل ال ددددركال ذال الممكيددددة ال ااددددة ميابددددل 7ب77

الوامدةب رعمددى الوكدسي أظهددرل الغقددائ  أن الميددرب الق سدديرية لمقددد يال الغيديدة الق ددتيمية لمسددهق 
%  ددل ال ددركال ذال الممكيددة 76%  ددل ال ددركال ذال الممكيددة ال ااددة ميابددل ;ب61بمتددل 
 الوامةب
ما يظهر ال درل من  لال غقائ  الإغحدار المقودد لمثلاثدة مقتيدرال م قمودة أن الميددرب بيغ

الق سيرية لكل من ربحية السدهقي رهيمقدت الد قريدةي رقد ياقدت الغيديدة الق دتيمية  دل قحديدد أسدوار 
اقسددهق رالقتيددر  يهددا قكددرن أكبددر  ددل ال ددركال ذال الممكيددة ال ااددة عغهددا  ددل ال ددركال ذال 

%  دل ال دركال 7ب::الوامةي حيث بمتدل الميددرب الق سديرية لهدذ  المقتيدرال م قمودة  الممكية
%  ددل ال ددركال ذال الممكيددة الوامددةب ربالقددالل يددقق هبددرل 9ب:7ذال الممكيددة ال ااددة ميابددل 

 .Tariverdi et al) (2016 ,.ال ر  الراب  لمبحث رالذي يق م م  دراسة
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          ر لسعر السيم كمتغير تابأ الانحدانتائج تحميل  (6جدول ر م ق
           عمى كل من ربحية السيم و يمتو الدفترية وتدفقاتو النقدية التشغيمية 

 في ظل الممكية الخاصة والعامة

 

 خقصة البحث والبحوث المستقبمية المقترحة -4
غظددرا  قهميددة المومرمددال المحاسددبية  ددل مسدداعدب مق ددذي اليددرارل رزيددادب موددر قهق رقغبدد هق 
باقعمدددال المسدددقيبميةي  يدددد زاد إهقمددداق البددداحثين  دددل الويدددرد اق يدددرب مدددن اليدددرن الحدددالل بالددددرر 
القيييمدددل لممومرمدددال المحاسدددبيةب لدددذا إهدددقق الباحدددث  دددل هدددذ  الدراسدددة بييددداس الددددرر القيييمدددل 

ومرمدددال المحاسدددبية  دددل قحديدددد أسدددوار اقسدددهقي بالإردددا ة إلدددى هيددداس أثدددر هيكدددل لدددبو  الم
 دركة  75الممكية عمى الدرر القيييمل لممومرمال المحاسبيةب رهد قق ذلز باسدق داق عيغدة مدن 

 ب2017إلى  2014مييدب ببرراة اقررام المالية المارية عن ال قرب من 

 (N=119)مهكيت عبمت (N=90)مهكيت خبصت 

 انمخغيشاث

اننمٌرج 

(1)  

دًس 

سبحيت 

انسيم في 

ححذيذ 

 سعشه

اننمٌرج 

(2)  

دًس 

انقيمت 

انذفخشيت 

نهسيم في 

ححذيذ 

 سعشه

اننمٌرج 

(3)  

دًس 

انخذفقبث 

اننقذيت 

انخشغيهيت 

نهسيم 

في ححذيذ 

 سعشه

اننمٌرج 

(4)  

انذًس 

انمشخشك 

نشبحيت 

انسيم 

ًقيمخو 

انذفخشيت 

ًحذفقبحو 

اننقذيت 

انخشغيهيت 

في ححذيذ 

 سعشه

اننمٌرج 

(5)  

دًس 

سبحيت 

انسيم 

في 

ححذيذ 

 سعشه

اننمٌرج 

(6)  

انقيمت 

انذفخشيت 

نهسيم 

في 

ححذيذ 

 سعشه

اننمٌرج 

(7)  

دًس  

انخذفقبث 

اننقذيت 

انخشغيهيت 

نهسيم  

في ححذيذ 

 سعشه

(8اننمٌرج )  

انذًس 

انمشخشك 

نشبحيت 

انسيم 

ًقيمخو 

انذفخشيت 

ًحذفقبحو 

اننقذيت 

انخشغيهيت في 

 ححذيذ سعشه

 سبحيت انسيم
sig 0.000   0.000 0.000   0.000 

cof 6.72   5.153 1.812   0.725 

انقيمت انذفخشيت 

 نهسيم

sig  0.000  0.000  0.000  0.000 

cof  0.938  0.162  0.454  0.174 

انخذفقبث اننقذيت 

 انخشغيهيت نهسيم

sig   0.000 0.000   0.000 0.000 

cof   2.921 1.546   2.208 1.808 

R² 58.7 %54 %24.8 %12.9 %88.5 %40.9 %55.5 %74.5 انمعذنت% 

 F 260.37 112 62.47 230.36 18.47 39.83 139.47 56.84 إحصبئيت

 اننمٌرج معنٌيت مسخٌٍ

 ككم
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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رد أثدر لكدل مدن ربحيدة السدهق رهيمقدت الد قريدة رهد هاق الباحث  ل البداية با قبدار مدد  ر د
رقد ياقدددددت الغيديدددددة الق دددددتيمية عمدددددى قحديدددددد اقسدددددوار السدددددرهية للأسدددددهق بسدددددرم اقررام الماليدددددة 
الماددريةب رهددد قبدددين لمباحددث أن هغددداز قددتثيرا  إي ابيدددا  رموغريددا  لكدددل مددن ربحيدددة السددهق رهيمقدددت 

سددوار السددرهية للأسددهق رق سددير القتيددر  يهدداب الد قريددة رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيمية  ددل قحديددد اق
رهد هاق الباحث با قبار اقثر الم قرز لكل مقتيدرين مدن المقتيدرال الثلاثدة السدابية  دل قحديدد 
اقسوار السرهية للأسهقب رهد ر د الباحث أن القتثير الم قرز لكل مدن ربحيدة السدهق رقد ياقدت 

اقسدددهق  دددل السدددرم المادددريةي يميدددت القدددتثير الغيديدددة الق دددتيمية هدددر اقهدددر   دددل قحديدددد أسدددوار 
الم قرز لكل من ربحية السهق رهيمقت الد قرية ثدق يدتقل القدتثير الم دقرز لمييمدة الد قريدة لمسدهق 

 رقد ياقت الغيدية الق تيميةب
رلقحديد الدرر القيييمل) الميدرب الق سيرية الإرا يةل لكل من ربحية السدهق رهيمقدت الد قريدة 

ية الق دتيمية  دل ق سدير القتيدر  دل اقسدوار السدرهية للأسدهقي هداق الباحدث بييداس رقد ياقت الغيد
الدددرر القيييمددل لكددل مقتيددر عمددى حدددبب رهددد قراددل الباحددث إلددى أن ربحيددة السددهق رحدددها لهددا 
أكبر درر قيييمل يميها قد ياقدت الغيديدة الق دتيمية ثدق هيمقدت الد قريدةي بيغمدا يمثدل الددرر القيييمدل 

لثلاثة م قمودة أكثدر مدن ردوف الددرر القيييمدل لكدل مقتيدر مدن المقتيدرال الثلاثدة لممقتيرال ا
عمددى حددد ب كمددا هددداق الباحددث بييدداس الددددرر القيييمددل الم ددقرز لكددل مقتيدددرين عمددى حددد ب رهدددد 
قرادل الباحدث إلدى أن الدددرر القيييمدل الم دقرز لربحيددة السدهق رهيمقدت الد قريددة كدان أكبدر مددن 

م ددقرز لمييمدددة الد قريددة لمسددهق رقد ياقددت الغيديددة الق ددتيمية أر الددددرر كددل مددن الدددرر القيييمددل ال
 القيييمل الم قرز لربحية السهق رقد ياقت الغيدية الق تيميةب

ربقيسيق عيغة الدراسة إلى م اهدال ذال قركيز  دل هيكدل الممكيدة رم داهدال ذال ق دقل 
ربحيدددة السدددهق رهيمقدددت   دددل هيكدددل الممكيدددةي قرادددل الباحدددث إلدددى أن الددددرر القيييمدددل لكدددل مدددن

الد قريدددة رقد ياقدددت الغيديدددة الق دددتيمية يكدددرن أكبدددر  دددل ال دددركال ذال قركدددز هيكدددل الممكيدددة عدددن 
ال ددركال ذال ق ددقل هيكددل الممكيددةب كمددا اقردد  لمباحددث مددن  ددلال قيسدديق عيغددة الدراسددة إلددى 
 ددركال ذال ممكيددة  ااددةي ر ددركال ذال ممكيددة عامددة أن الدددرر القيييمددل لكددل مددن ربحيددة 

لسهق رهيمقت الد قريدة رقد ياقدت الغيديدة الق دتيمية  دل ال دركال ذال الممكيدة ال اادة يزيدد عدن ا
 الدرر القيييمل  ل ال ركال ذال الممكية الوامةب
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مددن غاحيددة ر ددر ي هدداق الباحددث با قبددار إرددا ل لدراسددة مددد  القتيددر  ددل الدددرر القيييمددل 
 4107الماددرية المودلددة الاددادرب عدداق لممومرمددال المحاسددبية هبددل ق بيددم موددايير المحاسددبة 

ب ربالقدددالل هددداق الباحدددث بقيسددديق عيغدددة الدراسدددة إلدددى 4108رالقدددى بددددأ ق بييهدددا بدايدددة مدددن عددداق 
ل رم دددداهدال بوددددد ق بيددددم 4107ر 4106م دددداهدال هبددددل ق بيددددم الموددددايير) ق ددددمل عددددامل 

ل إلدددى زيدددادب الددددرر القيييمددد 0لب رهدددد قرادددل الباحدددث4109ر 4108المودددايير) ق دددمل عدددامل 
لربحية السهق بود ق بيم الغس ة المودلدة مدن مودايير المحاسدبة المادريةي حيدث زادل الميددرب 

%ي رير دد  ذلددز مددن ر هددة غظددر الباحددث إلددى ;ب06الق سدديرية الإرددا ية لربحيددة السددهق بغسددبة 
بردرررب الإ اداح عدن  4107القوديل الاادر ر يا  لموايير المحاسبة المارية الاادرب عاق 

د ل رالماددرر ال  ددل هددائمقين مغ اددمقين همددا هائمددة الددد ل) اقربدداح رال سددائرل كا ددة بغددرد الدد
رهائمددة الددد ل ال ددامل ممددا أد  إلددى زيددادب الدددرر القيييمددل لربحيددة السددهق بوددد ادددرر الغسدد ة 
ال ديدب مدن الموداييرب كمدا زادل الميددرب الق سديرية الإردا ية لمقدد يال الغيديدة الق دتيمية لمسدهق 

يغمدددا إغ  ردددل الميددددرب الق سددديرية الإردددا ية لمييمدددة الد قريدددة لمسدددهق بغسدددبة %ب ب0ب05بغسدددبة 
لييداس  67% رير   ذلز من ر هة غظر الباحث إلى إادار مويار محاسدبل  ديدد رهدق :ب6

مما أد  إلى زيادب الإهقماق بييداس الييمدة الوادلدة لمسدهق رالإ اداح  4107الييمة الوادلة عاق 
غ  ددا  الإهقمدداق باليي مددة الد قريددة لمسددهق ممددا أد  بدددرر  إلددى إغ  ددا  الدددرر القيييمددل عغهددا را 

 لمييمة الد قرية لمسهقب   
راسقغادا  إلى الغقائ  السابية يرال الباحدث بردرررب الييداق بالمزيدد مدن الدراسدال رالبحدرث 
 يما يقومم بقتثير المومرمال المحاسبية عمى قحديد أسوار اقسدهق رق سدير القتيدر  يهداي رذلدز 

 لال إد ال الوديد من المقتيرال المحاسبية القل يمكن أن يكرن لها قتثير عمى اقسدوار  من
السرهية للأسدهق مثدل موددل الوائدد عمدى حيدرم الممكيدةي رموددل الوائدد عمدى اقادرل رغيرهداب 
ريمكددن دراسددة أثددر رليددال الحركمددة الم قم ددة عمددى الدددرر القيييمددل لهددذ  المومرمددال المحاسددبيةي 

رب الم ددا ر كتحددد أهددق اوليددال الدا ميددة لحركمددة ال ددركالب ريددر  الباحددث أيرددا ر ااددة إدا
ررررب دراسة الوديد من الورامل الم ثرب عمى الدرر القيييمل لممومرمدال المحاسدبيةي رالقدل قدق 
قغارلها  ل الدراسال السابية مثل ح دق ال دركةي رالي دا  الادغاعلي رق بيدم المودايير الدرليدة 

                                                 
5
اج الجهذاو  الإحاهائٍت ٌشٍش الباحث هلا يقط إلى ملخص اللتائج التً توصل إلٍما م  هزا الاختباس الإضهايً بهذوإ إدس  

 المفالت للتائج هزا الاختباس.
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