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Aim to search To clarify the impact of non-

deposit financing sources on Represented 

(retained profits, reserves, income tax 

provision, borrowed funds, cash insurance) in 

the market value through indicators ( Tobin's 

Q Market value to book value index) applied 

to a sample of banks listed on the Iraq Stock 

Exchange To achieve this, the study dealt with 

quantitative measurement as a method for 

measuring variables by analyzing the content 

of the annual financial statements of 10 banks 

for the period from 2016-2022.To collect 

primary data for the purpose of measuring the 

study variables and their dimensions, 

correlation and regression models were used in 

the statistical program (SPSS Ver.22) to 

examine the relationship and influence 

between these variables and dimensions, and 

the study found that there is a negative 

(inverse) effect between the source of reserves 

and market value across The two indicators 

And between both the source of the income tax 

provision and the source of cash insurance 

with the market value via a scale (Tobin's 

Q),There is a positive (direct) effect between 

retained earnings and market value via the 

market value to book value scale. The study 

recommended to It is necessary for Iraqi 

commercial banks to operate non-deposit 

financing sources so that they are compatible 

with their maturities, with the aim of reducing 

risks, achieving returns, and improving market 

value. These sources must not be left frozen 

and unexploited in the banks sample of the 

study, with the need to take into account 

liquidity ratios when investing these funds. 
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 اٌّسزخٍص

ٖٝذف جىركع ئىٚ ض٘ػٞف ضأغٞش ٍظحدس جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼٞس ٍطَػيس ذـ  اجرسذـحـ جىَكطؿـضز  

جرقطٞحؽٞحش  ٍخظض ػشٝرس جىذخو  جرٍ٘جه جىَقطشػس  جىطأٍْٞحش جىْقذٝس( فٜ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٍـِ 

ٍـِ   ٍإشش جىقَٞس جىغـ٘ةٞس ئىـٚ جىقَٞـس جىذفطشٝـس( ذـحىطعرٞ  ػيـٚ ػْٞـس Tobin’s Qخلاه ٍإششجشا 

جىَظحسف جىَذسؾس فـٜ عـ٘ا جىؼـشجا ىـ ٗجا جىَحىٞـس  ٗىطكقٞـ  رىـل ضْحٗىـص جىذسجعـس جىقٞـحط جىنَـٜ 

ٍظـحسف ٗىيتطـشز ٍـِ  11مأعي٘خ ىقٞحط جىَطغٞشجش ػرش ضكيٞو ٍكط٘ٙ ٍِ جىق٘جتٌ جىَحىٞس جىغْ٘ٝس ه 

ً َّـحرؼ   ىؿَغ جىرٞحّحش جلأٗىٞس ىغشع ةٞحط ٍطغٞشجش جىذسجعس ٗأذؼحدٕـح  ٗضـٌ جعـطخذج6112-6166

( ىتكــض جىؼلاةــس ٗجىطــأغٞش ذــِٞ ضيــل SPSS Ver.22جرسضرــحؽ ٗجرّكــذجس فــٜ جىرشّــحٍؽ ج قظــحتٜ ا

جىَطغٞشجش ٗجلأذؼحد  ٗض٘طيص جىذسجعس ئىٚ ٗؾـ٘د ضـأغٞش عـيرٜ اػنغـٜ( ذـِٞ ٍظـذس جرقطٞحؽٞـحش ٗ 

جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ػرــش جىَإشـشِٝ  ٗذـِٞ مــو ٍـِ ٍظــذس ٍخظـض ػـشٝرس جىــذخو ٍٗظـذس جىطأٍْٞــحش 

(  ٗٗؾـ٘د ضـأغٞش جٝؿـحذٜ اؽـشدٛ( ذـِٞ مـو ٍـِ  Tobin's Qىْقذٝس ٍغ جىقَٞس جىغ٘ةٞس ػرـش ٍقٞـحط اج

جرسذــحـ جىَكطؿــضز ٗجىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ػرــش ٍقٞــحط جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ئىــٚ جىقَٞــس جىذفطشٝــس  ٗةــذ أٗطــص 

ذكٞـع جىذسجعس ئىٚ ػشٗسز ةٞحً جىَظحسف جىطؿحسٝس جىؼشجةٞس ضشغٞو ٍظحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس 

ضط٘جف  ٍغ جؾَحه جعطكقحةحضٖح  ذٖذف ضقيٞو جىَخحؽش ٗضكقٞ  جىؼ٘جتذ ٗضكغِٞ جىقَٞس جىغـ٘ةٞس  ٝؿـد جُ 

ر ضطشك ٕزٓ جىَظحدس ٍؿَذز ٗغٞش ٍغطغيس فٜ جىَظحسف ػْٞس جىذسجعـس  ٍـغ ػـشٗسز ٍشػـحٓ ّغـد 

 جىغٞ٘ىس ػْذ جعطػَحس ٕزٓ جلأٍ٘جه.

 .جى٘دجتؼٞس  جىطَ٘ٝو جىذجخيٜ  جرةطشجع  جىقَٞس جىغ٘ةٞسٍظحدس جىطَ٘ٝو غٞش  اٌىٍّبد اٌّفزبزْخ:

 :اٌّمذِخ

ضؼذ جىَظحسف جىقْحز جىََٖس ىطَ٘ٝو ػَيٞس جىطَْٞس جرةطظحدٝس ٗجىْٖ٘ع ذحىْشحؽحش جرةطظـحدٝس         

جىَخطيتــس جىطــٜ ضغــؼٚ ئىٖٞــح  ٗضؼطَــذ جىَظــحسف فــٜ ٍضجٗىــس ّشــحؽحضٖح ٗضقــذٌٝ جىخــذٍحش ىيؿَٖــ٘س 

ٙ ػيــٚ ّــ٘ػِٞ ٍــِ ٍظــحدس جىطَ٘ٝــو َٕــح جىَظــحدس جىطَ٘ٝــو جى٘دجتؼٞــس ٍٗظــحدس ٗجىَإعغــحش جلأخــش

ــد ٗػــذً جرعــطقشجس ذغــرد  ــٚ جىطقي ــس ضطؼــشع ئى ــو جى٘دجتؼٞ ــس. فَظــحدس جىطَ٘ٝ ــش جى٘دجتؼٞ ــو غٞ جىطَ٘ٝ

جىظـشٗف جرةطظــحدٝس ٗجلأصٍـحش  فؼــلان ػـِ أُ جىَظــحسف ر ضَطيــل جىقـذسز ػيــٚ جىـطكنٌ فــٜ ٍقــذجس 

ٖح  ىزج ضؼعش ئىٚ جىركع ػِ ٍظحدس أخشٙ ػْذ ةٞـحً جىَـ٘دػِٞ ذحىغـكد ٍـِ جلأٍ٘جه جىطٜ ض٘دع ىذٝ

ٗدجتؼٌٖ ىذٙ جىَظحسف ٗذشنو ٍتحؾة أٗ ػْذ ض٘جفش فشص جعطػَحسٝس ؾذٝذز ٗغٞش ٍخعؾ ىٖح ٗغٞـش 

ةحدسز ػيٚ ضَ٘ٝيٖح ػِ ؽشٝ  ٍظحدس جىطَ٘ٝو جى٘دجتؼٞس  ٖٗٝذف ٕزج جىركع ئىٚ ضغيٞؾ جىؼـ٘  ػيـٚ 

٘دجتؼٞـس ىيَظـحسف  ٗإٔـٌ ٍظـحدسٓ ٗئٝؿحذٞحضـٔ  ٗضـٌ جخطٞـحس ػْٞـس جىركـع ٍـِ ٍظحدس جىطَ٘ٝو غٞش جى

-6112ػششز ٍظحسف ضؿحسٝس ٍذسؾس فٜ ع٘ا جىؼ  شجا ى ٗسجا جىَحىٞـس ٗىَـذز عـرغ عـْ٘جش ٍـِ ا

6166 .) 

: جىَركـع جلأٗه ٝطْـحٗه جرؽـحس جىؼـحً ضـٌ ضقغـٌٞ جىركـع ئىـٚ جسذؼـس ٍرحقـع ٗذْـح ن ئىـٚ ٍـح عـر  

جىػحّٜ عٞطْحٗه جرؽحس جىْظشٛ ىَظحدس جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼـس   فـٜ قـِٞ ضعـشا  ىيركع  جٍح جىَركع

جىَركع جىػحىع جرؽحس جىؼحً ىيقَٞس جىغ٘ةٞس  ذَْٞح ضْحٗه جىَركـع جىشجذـغ جىؿحّـد جىؼَيـٜ ىيركـع ٗذٞـحُ 
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جٌٕ ّطحتؽ جىتشٗع ٍْٗحةشطٖح  مَح ضْحٗه جىَركع جىخحٍظ جٌٕ جرعطْطحؾحش ٗجىط٘طٞحش جىطـٜ ض٘طـو 

 ىٖٞح جىركع.ج

 طبر اٌّنيدِ ٌٍجسثاٌّجسث الاًي: الإ
ضؼطرـش جى٘دجتـغ جىشـشٝحُ جىكٞـ٘ٛ جىـزٛ َٝـذ جىَظـحسف ذـحلأٍ٘جه  ىنـِ جّختـحع : . ِشىٍخ اٌجسث1-1

ٍإششجش ٕـزٓ جىَظـحدس ةـذ ٝـإغش عـيرحن ػيـٚ جرةطظـحد ذشـنو ػـحً ٗػيـٚ جىَظـحسف جىطؿحسٝـس ذشـنو 

ــزىل دفــغ جىَظــحسف جىطؿحسٝــس جىؼشجةٞــس جُ ضركــع ػــِ ٍظــحدس أخــشٙ ىََحسعــس جّشــعطٖح  خــحص  ى

ٗىؼَحُ جعطَشجسٝطٖح َّٕٗ٘ح فـٜ جىغـ٘ا  ىـزىل ٍـِ جىؼـشٗسٛ جىطعـشا ئىـٚ ٍظـحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش 

جى٘دجتؼٞــس ٗذٞــحُ إَٔٞطٖــح ٗأغشٕــح ػيــٚ جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ىيَظــحسف جىطؿحسٝــس  ٗذْــح ن ػيــٚ رىــل ضَػيــص 

 ٍشنيس جىذسجعس ذحىطغحؤرش جىشتٞغٞس جرضٞس:

 ػلالخ اررجبط ِؼنٌّخ ثْن ِصبدر اٌزًٌّّ غْر اٌٌدائؼْخ فِ اٌمّْخ اٌسٌلْخ؟.ىً رٌخذ  -

 ىً ٌّخذ رأثْر رً دلاٌخ ِؼنٌّخ ٌفئبد ِصبدر اٌزًٌّّ غْر اٌٌدائؼْخ فِ اٌمّْخ اٌسٌلْخ؟. -
ضنطغــد جىذسجعــس إَٔٞطٖــح ٍــِ قٞــع ؽرٞؼــس جىَ٘ػــ٘ع جىــزٛ ضْحٗىطــٔ  قٞــع أُ  . اىّْةةخ اٌجسةةث:1-2

ؼ٘  ػيٚ ٍ٘ػ٘ع قٞ٘ٛ ٌٍٖٗ فٜ جىقعـحع جىَظـشفٜ ذشـنو ػـحً ٗجىَظـحسف جىذسجعس ةذ عيعص جى

جىطؿحسٝس ذشنو خحص  ٕٗـ٘ ٍـح ٝطؼيـ  ذَظـحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس  ٗضرـشص إَٔٞـس جىذسجعـس ٍَـح 

 ٝأضٜ:

ٝغحٌٕ جىركع فٜ ئغشج  جىَؼشفس جىْظشٝس ق٘ه مٞتٞس ضأغٞش ٍظـحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس ػيـٚ  -1

 جىقَٞس جىغ٘ةٞس.

ً جىركــع ذٞحّــحش ٗضكيــٞلاش َٝنــِ أُ ضغــحػذ ٍــذٝشٛ جىَظــحسف ٗطــْحع جىقــشجس فــٜ جضخــحر ٝقــذ -6

ةشجسجش ٍحىٞس أمػش جعطْحسز  ٍِ خلاه فٌٖ أفؼـو لإَٔٞـس جرػطَـحد ػيـٚ ٍظـحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش 

 جى٘دجتؼٞس.

َٝنِ جُ ضغحػذ جىْطـحتؽ جىَغطخيظـس ٍـِ جىركـع جىَظـحسف جىطؿحسٝـس فـٜ ضكغـِٞ جعـطشجضٞؿٞحش  -5

 خحطس ذٖح  ٗذحىطحىٜ ضكغِٞ جدجتٖح جىَحه ٗصٝحدز ةَٞطٖح جىغ٘ةٞس.جىطَ٘ٝو جى

ضٖذف ٕزٓ جىذسجعس ئىٚ ض٘ػٞف ضأغٞش ٍظـحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس فـٜ جىقَٞـس . ىذف اٌجسث: 1-3

 :جىغ٘ةٞس  ٗٝطتشع ٍِ جىٖذف جىشتٞغٜ جلإٔذجف جىتشػٞس جرضٞس

 .ٖح ٗؽشا ةٞحعٖحذٞحُ ٍتًٖ٘ ٍظحدس جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼٞس ٍٗح ٕٜ أّ٘جػ -1

 .جىطؼشف ذَتًٖ٘ جىقَٞس جىغ٘ةٞس ٗجىؼ٘جٍو جىَإغشز فٖٞح ٗؽشا ةٞحعٖح -6

جىط٘طو ئىٚ ّطحتؽ ػيَٞس ٗػَيٞس ضغحػذ ٍطخزٛ جىقشجس جىَحىٜ فٜ جىَظحسف ػيٚ جىَتحػـيس  -5

 .ذِٞ ٍظحدس جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼٞس رخطٞحس جىَظذس جلأمػش فحتذز ٗجلأةو ضنيتس

طْحدجن ىَشنيس جىذسجعس ٗعؼٞحن ىطكقٞ  جٕذجفٖح طٞغص جىتشػـٞحش جىشتٞغـٞس ٗ جع . فرضْخ اٌذراسخ:1-4

  :جىتشػٞحش جىتشػٞس

 (H1)  اٌفرضْخ اٌرئْسخ الأًٌَ: ىنبن ػلالخ اررجةبط راد دلاٌةخ ِؼنٌّةخ ثةْن ِصةبدر اٌزٌّّةً غْةر

 .اٌٌدائؼْخ ًاٌمّْخ اٌسٌلْخ

 (H2)ٌّخ ٌفئبد ِصبدر اٌزٌّّةً غْةر اٌٌدائؼْةخ اٌفرضْخ اٌرئْسخ اٌثبنْخ: ىنبن رأثْر رً دلاٌخ ِؼن

  .فِ اٌمّْخ اٌسٌلْخ
ضَػيص جىكذٗد جىَنحّٞس ىيركع فٜ جىَظحسف جىطؿحسٝس جىَذسؾس فٜ ع٘ا . ِدزّغ ًػْنخ اٌجسث: 1-5

جىؼـــشجا ىـــ ٗسجا جىَحىٞـــس ٗجىطـــٜ شـــَيص ػشـــشز ٍظـــحسفاذغذجد  جشـــ٘س  جىشـــشا جرٗعـــؾ  جرةيـــٌٞ 

جىؼشجةــٜ  جىَطكـذ  جىشـَحه  ذحذــو(  ٗضَطـذ جىكــذٗد جىضٍحّٞـس فــٜ  جىطؿـحسٛ  جرضكـحد  جىَ٘طــو  جرٕيـٜ

( ٗرىـل ىطنحٍـو جىرٞحّـحش جىَحىٞـس 6166-6112جىَظحسف ػْٞس جىذسجعس ٗف  عيغيس صٍْٞس ىيَـذز ٍـِ ا

 .ىنو جىَظحسف ػْٞس جىذسجعس

ــْٖؽ . ِةةنيح اٌجسةةث: 1-6 ــٜ جىركــع جىؼيَــٜ: جىَ ــزج جىركــع ٍْٖؿــِٞ أعحعــِٞٞ ف ــٜ ٕ ــحُ ف ــغ جىرحقػ جضر

ــحش قــ٘ه ٍ٘ػــ٘ع جىذسجعــس ٍــِ أؾــو فٖــٌ جى ــزٛ ٝطؼــَِ جعــطؼشجع جلأدذٞــحش ٗجىْظشٝ ٘طــتٜ  ٗجى
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ــحش  ــزٛ ٝطؼــَِ ؾَــغ جىرٞحّ ــٜ  ٗجى ــٚ جىقعــحع جىَظــشفٜ  ٗجىَــْٖؽ جىطعرٞق ــإغش ػي ــٜ ض ــشجش جىط جىَطغٞ

 ٗضكيٞيٖح فٜ ٍٞذجّٞحن ذحعطخذجً أدٗجش ذكٞع ٍْحعرس ػيٚ ػْٞس جىذسجعس ىطقذٌٝ ّطحتؽ ٍيَ٘عس.

( ّٗظـحً SPSS Ver.22ضـٌ جػطَـحد جىرشّـحٍؽ جرقظـحتٜ االإزصةبئْخ اٌّسةزخذِخ:  . الأسةبٌْت1-7

( ٍـِ أؾــو جعـطخذجً ػــذد ٍـِ جلأعــحىٞد ج قظـحتٞس جىَْحعــرس لأؾـو جؾــشج  جىطكيٞـو جى٘طــتٜ Excelا

ٗجرعطذرىٜ ىَطغٞشجش جىذسجعس ٗىيؼلاةحش ذِٞ ٕزٓ جىَطغٞشجش  ٍِٗ إٌٔ ٕزٓ جلأعحىٞد جىَغـطخذٍس ٍـح 

 ٝيٜ:

جىكغحذٜ ٗجرّكشجف جىَؼٞحسٛ ئىٚ ؾحّـد ٍؼحٍـو جرخـطلاف ٗأدّـٚ ٗأػيـٚ ةَٞـس ٍـِ  جى٘عؾ -1

 أؾو ٗطف ٍطغٞشجش جىذسجعس.

( ىطكذٝــذ ٍؼْ٘ٝــس ٗةــ٘ز ٗجضؿــحٓ جىؼلاةــس ذــِٞ ٍطغٞــشجش Pearsonٍؼحٍــو جرسضرــحؽ ذٞشعــُ٘ ا -6

 جىذسجعس.

ــس جرّكــذجس ذحػطَــحد ضكيٞــو جىَشذؼــحش جىظــغشٙ جرػطٞــحدٛ ا  -5 ــذ ٍغــOLSٍؼحدى ط٘ٙ ( ىطكذٝ

 ٍٗؼْ٘ٝس جىطأغٞش ذِٞ ٍطغٞشجش جىذسجعس.

 طبر اٌنظرُ ٌّصبدر اٌزًٌّّ غْر اٌٌدائؼْخاٌّجسث اٌثبنِ: الإ
ضؼطَذ جىَظحسف ذشنو أعحعٜ ػيٚ جى٘دجتـغ ذأّ٘جػٖـح جىَخطيتـس  . ِصبدر اٌزًٌّّ غْر اٌٌدائؼْخ:2-1

د جىطقيرــحش جىطــٜ ةــذ مَظــذس ىيطَ٘ٝــو  ٍٗــغ رىــل ةــذ ر ٝنــُ٘ ٍــِ جىََنــِ جىطْرــإ ذطــ٘فش جى٘دجتــغ ذغــر

ضطؼــشع ىٖــح أٗ ػَيٞــحش جىغــكد ٍــِ ةرــو جىَــ٘دػِٞ لأعــرحخ ٍخطيتــس  مَــح جُ جىظــشٗف جرةطظــحدٝس 

ٗجلأصٍحش جىعحستـس ةـذ ضـإدٛ ئىـٚ ضقيـٞض قؿـٌ جى٘دجتـغ  جىَطحقـس ىيَظـحسف  ٗىـزىل فـاُ جىَظـحسف 

 6161ط اقــ٘جذكحؾــس ئىــٚ ٍظــحدس ضَ٘ٝــو ذذٝيــس ضغــٌٖ فــٜ ضؼضٝــض ٗدػــٌ جىَشمــض جىَــحىٜ ىيَظــشف 

  ئُ ػَيٞـس جىركـع ػـِ ٍظـحدس ذذٝيـس ىيطَ٘ٝـو ضقـغ ػـَِ ّعـحا ٍـح ٝؼـشف ذـادجسز جىَعي٘ذـحش  (56:

ٗجىطٜ ضطؼَِ جىكظ٘ه ػيٚ جلأٍ٘جه ٍِ جىَإعغحش جىَحىٞس جرخشٙ ٍـِ خـلاه ٗعـحتو ٍخطيتـس  ٍػـو 

ٗ ئذـشجً جرةطشجع ٗئطذجس جىغْذجش ٗجلأٗسجا جىطؿحسٝس  ٗض٘سٝ  جىذُٝ٘ ٗجىَ٘ؾ٘دجش غٞش جىغحتيس  أ

  َٗٝنــِ أُ (6112:183اػرذجىكَٞــذ جضتحةٞــحش غْحتٞــس ٍــغ جىَظــحسف ٗجىَإعغــحش جىَحىٞــس جلأخــشٙ 

ح جرعطتحدز ٍِ جلأع٘جا جىَحىٞس جىَكيٞس أٗ جىذٗىٞـس  أٗ ضـأٍِٞ جىطشضٞرـحش ٗجىقـشٗع ٍـغ  ٝشَو رىل أٝؼن

ــٚ ٍظــحدس ــذ ضيؿــأ جىَظــحسف ئى ــٜ ذؼــغ جىكــحرش  ة ــحش  ٗف ــس أٗ جىكنٍ٘ ــ٘ك جىَشمضٝ ــو  جىرْ جىطَ٘ٝ

جىذجخيٞس  ٍػـو ذٞـغ ذؼـغ جىَ٘ؾـ٘دجش   ٗجعـطخذجً جرقطٞحؽٞـحش ٗجلأسذـحـ جىَكطؿـضز  أٗ قطـٚ صٝـحدز 

 (.12  6161سأط جىَحه ٗئطذجس أعٌٖ ؾذٝذزاٍشؼو ٍْٗحقٜ 

ْٕحك جىؼذٝذ ٍِ ٍظحدس جىطَ٘ٝو غٞـش جى٘دجتؼٞـس ٍْٖـح ٍـح . أنٌاع ِصبدر اٌزًٌّّ غْر اٌٌدائؼْخ: 2-2

 :ف ٗجىقغٌ جرخش ٝأضٜ ٍِ خحسؾٔ َٗٝنِ ض٘ػٞكٖح مَح ٝيٜٝأضٜ ٍِ دجخو جىَظش

ٕــٜ ٍرــحىت ضقطعــغ ٍــِ جلأسذــحـ جىظــحفٞس جىغــْ٘ٝس جىطــٜ ٝكققٖــح جىَظــشف  ٗرىــل  :الاززْبطْةةبد -1

ىَقحذيس ؽ٘جسب ٍكـذدز. ضطـشجمٌ ٕـزٓ جىَرـحىت ػيـٚ ٍـش جىغـْ٘جش ذشـنو جقطٞحؽٞـحش   ٍَـح ٝغـحػذ 

ىزىل ضيؿأ جىَظحسف ئىٚ  .(Arnold,2012:527) جىَظشف ػيٚ ٍَحسعس محفس أػَحىٔ ذتؼحىٞس

جقطؿحص ّغرس ٍِ جلأسذحـ جىَكققس ٗئػحفطٖح ئىٚ قغحخ ٍغطقو ٝغَٚ جرقطٞحؽٞحش. ضكُطتظ ذٖـزٓ 

جرقطٞحؽٞحش ٗر ض٘صع ٍـِ ةرـو جىَظـشف ذٖـذف ضؼضٝـض ٍشمـضٓ جىَـحىٜ ٗجىطكـ٘ؽ ٍـِ ٍخـحؽش 

ىَظـشف فــٜ جىَغـطقرو. ٕــزج ػـذً جىطأمــذ ٗجىطقـذٝشجش جىكنَٞــس  أٗ ىطكقٞـ  ٍقحطــذ خحطـس ضتٞــذ ج

 .ج ؾشج  عٞغحٌٕ فٜ ضؼظٌٞ جىقَٞس جىغ٘ةٞس ىيَظشف

ٕٜ جلأٍ٘جه جىطٜ ٝكطتظ ذٖح جىَظشف ٍِ أسذحقٔ ذؼذ دفـغ جىط٘صٝؼـحش ػيـٚ  :الارثبذ اٌّسزدزح -6

جىَغحَِٕٞ  ٗىٌ ٝطٌ ض٘صٝؼٖح مأسذحـ  ذو ٝـطٌ ئػـحدز جعـطػَحسٕح فـٜ جىَظـشف  ضقـً٘ جىَظـحسف 

سذحـ لأغشجع ئػحدز جرعـطػَحس فـٜ جلأػَـحه  ٍػـو ضَ٘ٝـو ٍشـحسٝغ ذطخظٞض ؾض  ٍِ ٕزٓ جلأ

جىَْ٘  ششج  جىَؼـذجش  جىركـع ٗجىطعـ٘ٝش  أٗ عـذجد جىـذُٝ٘. ٗضظٖـش ٕـزٓ جلأسذـحـ ػـَِ ققـ٘ا 

 ,Ball, et. Al )جىَغـحَِٕٞ فــٜ جىَٞضجّٞــس جىؼَــٍٜ٘  مَـح أّٖــح ضؼــذ ٍظــذسج ٍَٖــح  ىيطَ٘ٝـو

2018). 
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ػٔ ٍِ ئٝشجد جىَظشف ٍِ جؾو ٍقحذو جٕلاكا جىـْقض فـٜ : ٕ٘ ٍريت ٍحىٜ ٝطٌ جةطعحاٌّخصصبد -5

ةَٞـــس جىَ٘ؾـــ٘دجش( جٗ ضؿذٝـــذ جىَ٘ؾـــ٘دجش جىػحذطـــس جٗ ٍقحذيـــس ّقـــض فـــٜ ةَٞـــس أٛ ٍ٘ؾـــ٘د ٍـــِ 

جىَ٘ؾــ٘دجش  جٗ ذٖــذف ٍقحذيــس جىطــضجً جٗ خغــحتش َٝنــِ جىطؼــشف ػيٖٞــح ٗر َٝنــِ ضكذٝــذ ةَٞطٖــح 

ٗفــٜ ذؼــغ جرقٞــحُ ضنــُ٘   ضطْــ٘ع ٕــزٓ جىَخظظــحش مػٞــشج  (Ng,et.Al,2020:3)ذذةــس

 جسطذضٖح مرٞشز

ػْــذٍح ض٘جؾــٔ جىَظــحسف جىطؿحسٝــس جسضتحػــحن مرٞــشجن فــٜ ؽيرــحش الالزةةرام ِةةن اٌجنةةه اٌّروةةزُ:  -4

جرةطشجع أٗ جّختحػحن فٜ جىغٞ٘ىس جىْقذٝس ٍَح ٝؼشع ىيخعش ةذسضٖح ػيـٚ جىطؼحٍـو ٍـغ ػَيٞـحش 

ظـ٘ه ػيـٚ جىَغـحػذز  ٍٗـِ عكد جى٘دجتغ  ضيؿـأ جىَظـحسف جىطؿحسٝـس ئىـٚ جىرْـل جىَشمـضٛ ىيك

أؾـو جىكتــحل ػيــٚ جعــطقشجسٓ جىَــحىٜ  ٝقـذً جىرْــل جىَشمــضٛ جىقــشٗع ىيَظــحسف جىطؿحسٝــس دُٗ 

صٝحدز ئؾَحىٜ دّٝ٘ٔ  ٗفٜ ئؽحس دٗسٓ جىَيؿأ جرخٞش ىلإةشجع  فاُ جىرْل جىَشمضٛ ٍيضً ذطقـذٌٝ 

ش جىغـٞ٘ىس ٍـِ جىطَ٘ٝو ىيَظحسف جىطؿحسٝس ئٍح ٍِ خـلاه جىقـشٗع جىَرحشـشز أٗ ٍـِ خـلاه ضـ٘فٞ

خلاه ئػحدز خظٌ أٗسجةٔ جىطؿحسٝس   ٗػحدز ٍح ضطٌ ؾذٗىس عذجد ٕزٓ جىقشٗع ػيٚ أعحط عْ٘ٛ 

 & Rose) (. َٝــْف جىرْــل جىَشمــضٛ غــلاظ جّــ٘جع ٍــِ جىقــشٗع335: 6165اض٘فٞــ   

Hudgins, 2013:436-437): 

ــذش جىَظــحسف جىَقطشػــس ٍظــحدس - أ ــس فق ــٜ قحى ــشجش ةظــٞشز ف ــس ٗضنــُ٘ ىتط ــشٗع جرٗىٞ  جىق

 .جىطَ٘ٝو جرخشٙ

جىقــشٗع جىػحّ٘ٝــس ضَْكٖــح جىرْــ٘ك جىَشمضٝــس مــذػٌ ىيَظــحسف جىطؿحسٝــس ٍــِ جؾــو ض٘عــٞغ  - خ

 .ٍ٘ؾ٘دجضٖح

جىقــشٗع جىَ٘عــَٞس ضنــُ٘ ذتطــشجش جؽــ٘ه ٍــِ جىقــشٗع جرٗىٞــس ٗضَــْف ػــحدز ىيَظــحسف  - ش

 جىَط٘ععس جٗ جىظغٞشز .

حن ئىـٚ جرةطـشجع ضيؿـأ جىَظـحسف جىطؿحسٝـس أقٞحّـاٌمرًم ِن اٌّصبرف اٌزدبرّةخ الارةرٍ:  -5

ــْٖؽ ر ضتؼــئ  ــشغٌ ٍــِ أُ ٕــزج جى ــٚ جى ــس  ػي ــح جىَحىٞ ــح  ذَطعيرحضٖ ــرؼغ ىي٘ف ٍــِ ذؼؼــٖح جى

ــشع  ــٚ ػــؼف جىَظــشف جىَقط ــس ػي ــحس جىَطشضر ــحن ذغــرد جٟغ جىَظــحسف جىَقطشػــس ػٍَ٘

ــِ خــلاه جضتحةٞــحش غْحتٞــس Rose, 2003:216ا ــٚ ٕــزٓ جىقــشٗع ٍ (  ٗٝــطٌ جىكظــ٘ه ػي

  ٗفــٜ قــِٞ أّــٔ َٝنــِ ضــأٍِٞ ذؼــغ جىقــشٗع ٍــِ خــلاه ٗشــشٗؽ ٗأعــؼحس فحتــذز ضتؼــٞيٞس

 جىؼَحّحش ٗأعؼحس جىتحتذز ٗغٞشٕح ٍِ جىششٗؽ جىطٜ ضكذدٕح ة٘ٙ جىغ٘ا.

ٕٜٗ جضتحةٞحش ذِٞ جىَظحسف  جىطٜ ضشـرٔ ةـشٗع فـحتغ جرقطٞـحؽٜ  ارفبلْخ اػبدح اٌشراء:  -6

جا جىَحىٞـــس أٗ جر جّٖـــح أمػـــش ضؼقٞـــذجن فـــٜ ئؾشج جضٖـــح  جضتحةٞـــس جػـــحدز جىشـــشج  ٕـــٜ ذٞـــغ جلأٗس

جىَ٘ؾــ٘دجش رجش جىغــٞ٘ىس جىؼحىٞــس  ٍــغ جىطؼٖــذ ذشــشجتٖح ٍــِ جىَشــطشٛ فــٜ جىطــحسٝ  ٗجىغــؼش 

(  ٕٗـٜ ضشضٞـد ضؼحةـذٛ ٝ٘جفـ  فٞـٔ جىَشـطشٛ ػيـٚ 36  6112جىَكذد فـٜ جىؼقـذ اعـيعحُ   

جىكظ٘ه ػيٚ جلأٗسجا جىَحىٞس ٍِ جىرحتغ ػيٚ أعحط أّٔ عٞطٌ ذٞؼٖح ٍشز أخشٙ ذغؼش ٗٗةص 

رقحن. ٍٗغ رىل  ضطؼَِ ٕزٓ جرضتحةٞحش ػحدزن ةشٗػحن ةظٞشز جلأؾو ر ضَطذ لأمػـش ٍكذدِٝ ٍغ

(  ٗضؼطرـش جضتحةٞـحش ئػـحدز جىشـشج  ػـحدز ّ٘ػـحن ٍـِ Mishkin,2016:74ٍِ ذؼؼس أشـٖش ا

جىطَ٘ٝـــــو ةظـــــٞش جلأؾـــــو  ٗذحىطـــــحىٜ فٖـــــٜ ذـــــذٝو ٍْعقـــــٜ ىَؼـــــحٍلاش عـــــ٘ا جىَـــــحه 

 (. Howells & Bain, 2007:133جلأخشٙا

ّظــشجُ أُ جىطغــٖٞلاش جرتطَحّٞــس ٍكت٘فــس د ًاٌضةةّبنبد ٌةةذٍ اٌّصةةبرف اٌزدبرّةةخ: اٌزأِْنةةب -5

ذحىَخحؽش ذعرٞؼطٖح  فاُ جىَظحسف جىطؿحسٝس ىذٖٝح خٞحس ؽيد ػَحّحش محفٞس ٍِ جلأفشجد أٗ 

جىَإعغحش جىطٜ ضغؼٚ ىيكظ٘ه ػيٚ جرتطَحُ  ٗضؼَـو ٕـزٓ جىؼـَحّحش م٘عـٞيس ىيَظـحسف 

ِ جىَقطشػِٞ ٗجىَغطػَشِٝ  ٕٜٗ ٍ٘ؾ٘دجش ٝقـذٍٖح جىؼَـلا  جىطؿحسٝس ىطؼضٝض جقطٞحؽٞحضٖح ٍ

ئىـــٚ جىَظـــشف ٍقحذـــو جىكظـــ٘ه ػيـــٚ ةـــشع  َُْٗٝـــغ جىؼَـــلا  ٍـــِ جىطظـــشف فـــٜ ٕـــزٓ 

ــغ جىَ٘ؾــ٘دجش  ــٔ  ٝكــ  ىيَظــشف ذٞ ــشع أٗ فحتذض ــس ػــذً عــذجد جىق ــٜ قحى جىَ٘ؾــ٘دجش. ٗف

ضؼذ جىَظـذس ( , 613ٗ  :6116جىَشّٕ٘س  عطشدجد جىَغطكقحش جىَطرقٞس اجىغؼرشٛ ٕٗحدٛ  



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (Conference): 513-529 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.1.32 

318 

جىػحّ٘ٛ ىيَقطشع فٜ عذجد جىقشع جٗ ض٘فٞش جىؼَحُ فٜ قحىس جىتشو فٜ جٍطلاك ٍ٘ؾـ٘دجش 

 :(. َٗٝنِ ضؼشٝف جىطأٍْٞحش مَح ٝي25ٜ: 6115ٝغطعٞغ جىَظشف جرعطٞلا  ػيٖٞح اؽٔ  

 طبر اٌنظرُ ٌٍمّْخ اٌسٌلْخالإ اٌّجسث اٌثبٌث:
ٍِ جىَتحٌٕٞ جىطـٜ ٝظـؼد ضكذٝـذٕح ذ٘ػـ٘ـ  قٞـع ٝؼطرش ٍتًٖ٘ جىقَٞس . ِفيٌَ اٌمّْخ اٌسٌلْخ: 3-1

أُ مـو ضخظـض ٝطْحٗىــٔ ٍـِ جىضجٗٝــس جىطـٜ ْٝظــش جىٖٞـح  ٗٝخطيــف ذـحخطلاف ؽرٞؼــس جىذسجعـس ٗجىٖــذف. 

ػـلاٗز ػيـٚ رىـل  َٝنـِ جرعـطتحدز ٍـِ جىقَٞـس فـٜ جىغـٞحةِٞ جىؼـحً ٗجىـذةٞ   َٝنـِ ج شـحسز ئىـٚ جىقَٞـس 

جىغــ٘ةٞس ىــ ٗسجا جىَحىٞــس جىَطذجٗىــس فــٜ عــ٘ا جلأٗسجا  جىغــ٘ةٞس ىي٘قــذز جرةطظــحدٝس ٍــِ خــلاه جىقَٞــس

 .جىَحىٞس

ٝؼذ ٍتًٖ٘ جىقَٞس جىغ٘ةٞس ىيَظشف ٕٜ ٗجقذز ٍِ أةذً جىَتحٌٕٞ فـٜ ٍؿـحه جلأػَـحه جىَظـشفٞس. 

ئر ضغحٌٕ جىَظـحسف فـٜ خيـ  ٕـزٓ جىقَٞـس ىَغـحَٕٖٞح ػْـذٍح ٝنـُ٘ جىؼحتـذ ػيـٚ سأط جىَـحه جىَغـطػَش 

يس. ىزىل َٝنِ ضقذٝش جىقَٞس جىغ٘ةٞس ىيَظشف ػرش جىؼ٘جتـذ جىغٞـش ؽرٞؼٞـس أػيٚ ٍِ ضنيتس جىتشطس جىرذٝ

ــــــــــــــــــو  ــــــــــــــــــِ ةر ــــــــــــــــــحه جىَغــــــــــــــــــطػَش ٍ ــــــــــــــــــح سأط جىَ ــــــــــــــــــٜ ٝكققٖ جىْحضؿــــــــــــــــــس جىط

جُ  (Rose & Hudgins) . ٗجشـــحسز(Fiordelisi&Molyneux,2010:119)جىَغـــحَِٕٞ

جىٖــذف جىَإعغــحش ٗخحطــس جىَظــحسف ٝؿــد أُ ضٖــطٌ ذقَٞــس أعــَٖٖح ذشــنو مرٞــش  ٗفــٜ جى٘جةــغ  فــاُ 

جلأعحعٜ  دجسز جىَظحسف ٝذٗس ق٘ه ضؼظٌٞ ةَٞس أعـٌٖ جىَظـشف  ٕٗـ٘ جلأٍـش جىـزٛ ٝأخـز جلأعـرقٞس 

ػيٚ ؾَٞغ جلإٔذجف جلأخشٙ. ٗؾَٞـغ جىَظـحسف ىٖـٌ ٍغـحَُٕ٘ ٍٗغـطػَشُٗ ىـذٌٖٝ جٕطَـحً مرٞـش ىَـح 

ٗضؼطرـش جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗجقـذز   (Rose & Hudgins, 2013:169) ٝكظو ىقٌٞ ٗػ٘جتذ جىَظـشف

جىَقحٝٞظ جرعحعٞس ٗجىَؼحٝٞش جىََٖس جىطٜ َٝن  ِ جعطخذجٍٖح ىيطؼرٞش ػِ ةَٞس جىَظ ـ شف اٍٖـذٛ   ٍِ

  :(. ْٕٗحك جىنػٞش ٍِ جىطؼحسٝف جىطٜ ض٘ػف ٍتًٖ٘ جىقَٞس جىغ٘ةٞس ٍِٗ جَٕٖح21: 6165

جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ضؼُــشف ذأّٖـح عــؼش جىغـٌٖ جىَطــذجٗه فـٜ جلأعــ٘جا جىَحىٞـس  ٗجىــزٛ ٝطـأغش ذظــشٗف 

ح ٍـح ضؼنـظ جىرٞثـس جرةطظـحدٝس ٗجرؾطَحػٞـس جىؼ شع ٗجىعيد فٜ جىغ٘ا  ػيَحن ذأُ ٕزٓ جىظـشٗف غحىرنـ

ٗجىغٞحعــٞس جىَكٞعــس  ٗخحطــس فَٞــح ٝطؼيــ  ذظــشٗف جىطرــحده جىــذجخيٜ ٗجىخــحسؾٜ اجىَ٘عــ٘ٛ ٗؾــ٘جد  

ةٞس (  ٗػشفص ةَٞس جىَ٘ؾ٘د جىزٛ ٝطٌ ضذجٗىٔ فٜ جىغ٘ا ٗغحىرحن ٍح ْٝظش ئىـٚ جىقَٞـس جىغـ151٘: 6161

 ,Van Horne & Wachowicz) ىيَظـشف ٕـٜ جػيـٚ ٍـِ ةَٞـس جىطظـتٞس أٗ ةَٞطٖـح جىَغـطَشز

 & Yildirima)  ٕٗــــٜ ضقــــذٝش ىيقَٞــــس جىكحىٞــــس ىيطــــذفقحش جىْقذٝــــس جىَغــــطقريٞس(2009:75

Efthyvouloub, 2018 :226). 

 :ضطيخض جَٕٞس جىقَٞس جىغ٘ةٞس ذؼذد ٍِ جىْقحؽ. اىّْخ اٌمّْخ اٌسٌلْخ: 3-2

ج فــٜ جىَؿــحرش جىَحىٞــس  ٗةرــو جضخــحر فــٜ جىغــ -1 ــح مرٞــشن نٍ ْ٘جش جلأخٞــشز  قظٞــص جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس جٕطَح

خٞحسجش جرعطػَحس  ٝط٘ؾد ػيٚ جىَغطػَشِٝ جىَـحىِٞٞ ضقٞـٌٞ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ىي٘قـذجش جرةطظـحدٝس 

 Marsha & Murtaqi, 2017) فٜ جلأع٘جا جىَحىٞس ةرو جضخحر ةـشجسجش جرعـطػَحس فـٜ أعـَٖٖح

:214)  

ىيقَٞس جىغ٘ةٞس إَٔٞس مرٞشز فٜ ض٘فٞش جىَؼيٍ٘حش جىلاصٍس ىطكذٝذ ةَٞس جرعٌٖ فٜ جلأع٘جا جىَحىٞـس   -6

ٍِ جىَتطشع أُ ٝطٌ ضكذٝذ عؼش جلأعٌٖ فٜ جلأع٘جا جىَحىٞس ٍـِ ةرـو جىَغـطػَشِٝ جىَشـحسمِٞ فـٜ 

 شػَيٞــحش جىرٞــغ ٗجىشــشج   ػيــٚ جىــشغٌ ٍــِ أّٖــٌ ىٞغــ٘ج ٍيــضٍِٞ ذحىَشــحسمس فــٜ ٕــزٓ جىَؼــحٍلا

 .KIRANGA, 2013 :2)ا

ضؼذ جىقَٞس جىغ٘ةٞس ٗجقذز ٍِ جذشص جىَإششجش جىَحىٞس لأدج  جىششمحش فٜ جلأع٘جا جىَحىٞـس جىؼحىَٞـس  -5

ذسؾـس فـٜ ٕـزٓ جلأعـ٘جا ضؼنـظ جىقَٞـس Gross.6112:1ا َُ (  ٗضؼذ ٍِ ذِٞ إٔـٌ جىقـٌٞ ىيشـشمحش جى

 ئىٚ صٝحدز غشٗضٖح جىغ٘ةٞس ض٘ةؼحش جىَغطػَشِٝ جىَغطقريٞس لأعٌٖ جىششمس  ٍَح ٝإدٛ

 . انٌاع اٌمُْ:3-3

جىقَٞس جرعَٞس: ٕٜ جىقَٞس جىػحذطس ػيٚ شٖحدز جلأعٌٖ ػْذ جطـذجسٕح لأٗه ٍـشز  ٗجىطـٜ ٝغـطْذ  -1

  ضــٌ جّشــح  جىقَٞــس جرعــَٞس ى عــٌٖ (Altahtamouni, 2018:124) ػيٖٞــح ػقــذ جىطأعــٞظ
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جىقَٞس أةو ٍـِ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس أٗ لأغشجع ةحّّ٘ٞس ٗفقنح ىَٞػحا جىششمس  ٗػحدزن ٍح ضنُ٘ ٕزٓ 

 .(Gitman,2006:310) جىقٌٞ ٗ جىقٌٞ جلأخشٙ

ةَٞــس جرطــذجس: ضشــٞش ةَٞــس ج طــذجس ئىــٚ جىغــؼش جىــزٛ ٝــطٌ ذــٔ ئطــذجس جلأعــٌٖ. ػــحدز  ٝــطٌ  -6

ــَف ىيشــشمحش  ــذجُ  ر ٝغُ ــٚ ٍــِ جىقَٞــس جرعــَٞس. فــٜ ذؼــغ جىري ئطــذجس جلأعــٌٖ ذغــؼش أػي

 .(KULALI, et.Al, 2020 :61) ٞسذاطذجس أعٌٖ أةو ٍِ جىقَٞس جرعَ

جىقَٞس جىذفطشٝس: جىقَٞس جىذفطشٝس ضؼرش ػـِ عـؼش جىغـٌٖ فـٜ جىطقـحسٝش جىَحىٞـس ىيشـشمس  ٗضؼطرـش  -5

ــس  ــس جىكحىٞ ــس ٗر ضؼنــظ جىقَٞ ــس ضحسٝخٞ ــزٓ جىقَٞ ٕ(Baker & Powell, 2005:104)  

ٌ جىَطذجٗىـس أٗ ٗضكغد جىقَٞس جىذفطشٝس ىيغٌٖ  ٍِ خلاه ضقغٌٞ قق٘ا جىَينٞس ػيٚ ػذد جلأعٖ

 .(521: 6166اقغِ ٍٗكَذ   جلأعٌٖ جىؼحدٝس جىطٜ ضٌ ئطذجسٕح

جىقَٞس جىغ٘ةٞس: ٕٜ ةَٞس جلأعٌٖ جىطٜ ٝطٌ ضذجٗىٖح فـٜ جىغـ٘ا  ٗجىطـٜ ضنـُ٘ أمرـش أٗ أةـو ٍـِ  -5

ــس  ــحش جىَطؼيق ــٚ جىَؼيٍ٘ ــح ن ػي ــس ذْ ــذ ٕــزٓ جىقَٞ ــطٌ ضكذٝ ــس. ٗٝ ــس جىذفطشٝ جىقَٞــس جرعــَٞس ٗجىقَٞ

ــحتؽ ّشــحؽٔ  ٗجىظــشٗف جىغٞحعــٞس جرةطظــحدٝس  ذحىَظــشف ٍػــو ٍشمــضٓ  ــٔ ّٗط جىَــحىٜ ٗأدجت

ذح ػحفس ئىٚ جىط٘صٝؼحش جىغْ٘ٝس ى سذحـ  ٕٗزٓ جىقَٞـس ضطـأغش ذقـ٘ٙ جىؼـشع ٗجىعيـد ػيـٚ 

 جلأعٌٖ.

جىؼحدىــس(: ضؼطَـذ جىقَٞــس جىكقٞقٞـس ىيغـٌٖ ػيــٚ جىطـذفقحش جىْقذٝــس جىَط٘ةؼـس ٍــِ جىقَٞـس جىكقٞقٞـس ا -3

 ظــــٌ جىــــزٛ َٝػــــو ٍؼــــذه جىؼحتــــذ جىَْحعــــد ىيَغــــطػَشجىغــــٌٖ ٍٗخــــحؽشٓ ٍٗؼــــذه جىخ

(GITMAN&JOEHNK,2009 :271).   

ةَٞس جىطظتٞس: ٕٜ جىقَٞس جىتؼيٞس جىطٜ ضط٘ةغ جى٘قذز جرةطظحدٝس جىكظ٘ه ػيٖٞح ػْذ ضظتٞطٖح  -2

ذؼذ ذٞغ ٍ٘ؾ٘دجضٖح ٗعذجد ؾَٞغ جرىطضجٍحش  ٗضقغٌٞ جىرحةٜ ػيٚ ػذد جلأعٌٖ جىؼحدٝس اٍعـش  

6161 :52.) 

َس جرعطػَحسٝس: ضؼطرش جىقَٞس جرعطػَحسٝس أقذ إٌٔ جىَقحٝٞظ ىيَغحَِٕٞ لأّٖح ضَػو جىَرـحىت جىقٞ -5

جىطٜ ٝذفؼٖح جىَغطػَشُٗ ىششج  جلأعـٌٖ  ٗػَيٞـس قغـحخ ٕـزٓ جىقَٞـس ٍؼقـذز ذغـرد جػطَحدٕـح 

 ػيٚ جىؼ٘جتذ جىَط٘ةؼس ٗجىَخحؽش جىَشضرعس ذحلأعٌٖ.

 اٌدبنت اٌزطجْمِ ٌٍجسث :اٌّجسث اٌثبٌث
 اٌنٌع الأًي: اٌّزغْر اٌّسةزمًضؼَِ جىركع ّ٘ػِٞ ٍِ جىَطغٞشجش مَح ٝيٜ:  لْبس اٌّزغْراد: .3-2

(  ٗشَيص خَغس ػْحطش  ٕٜٗ: اأ. جرقطٞحؽٞحش  Xضَػو ذَظحس جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼٞس ٗٝشٍض ىٔ ا

ــس(   ــحش جىْقذٝ ــ٘جه جىَقطشػــس  جىطأٍْٞ ــذخو  د. جلأٍ ــحـ جىَكطؿــضز  ؼ. ٍخظــض ػــشٝرس جى خ. جرسذ

ٗىطؿْد آغحس ضغٞش جقؿحً جىَظحسف  ضٌ ضقغٌٞ ٕزٓ جىؼْحطـش ػيـٚ جؾَـحىٜ جىَ٘ؾـ٘دجش جىخحطـس ذنـو 

ضَػـو  اٌنةٌع اٌثةبنِ: اٌّزغْةر اٌثةبنٍِظشف ٍِٗ غٌ ضٌ جرػطَـحد ػيـٚ ٕـزٓ جىقـٌٞ ذأّشـعس جىطكيٞـ و  ٗ

جىقَٞـس   ٍؼـذه (Tobin's Q) (  ٗجىـزٛ ضَػـو ذْـ٘ػِٞ ٍـِ جىَقـحٝٞظ َٕـح جَّـ٘رؼ Yذحىقَٞس جىغ٘ةٞس ا

 ( ٝظٖش أعحىٞد ةٞحط جىَطغٞشجش.1جىغ٘ةٞس ئىٚ جىقَٞس جىذفطشٝس ٗجىؿذٗه ا

 (: أسبٌْت لْبس ِزغْراد اٌذراسخ1اٌدذًي )

 أسبٌْت اٌمْبس اٌرِز الاثؼبد اٌّزغْراد
ِصذر 

 اٌجْبنبد
 الارفبق ِغ دراسخ

اٌّزغْر 

 اٌّسزمً:

ِصبر اٌزًٌّّ 

 اٌذارٍْخ

 X1 أ. الاززْبطْبد
اخّبٌِ الاززْبطْبد/ 

 اٌٌّخٌداد

اٌمٌائُ 

 اٌّبٌْخ
 (2020)زٌاس،

ة. الارثبذ 

 اٌّسزدزح
X2 

الارثبذ اٌّسزدزح/ اخّبٌِ 

 اٌٌّخٌداد

اٌمٌائُ 

 اٌّبٌْخ

 

(Altman,2015) 

ج. ِخصص 

 ضرّجخ اٌذرً
X3 

ِخصص ضرّجخ اٌذرً/ 

 اخّبٌِ اٌٌّخٌداد

اٌمٌائُ 

 اٌّبٌْخ
 (2020)زٌاس، 

ه. الأٌِاي 

 اٌّمزرضخ
X4 

الأٌِاي اٌّمزرضخ/ اخّبٌِ 

 اٌٌّخٌداد

اٌمٌائُ 

 اٌّبٌْخ

)أزّذ، ٌّسف، 

2022) 

)دزبَ ًوٌوِ، اٌمٌائُ اٌزأِْنبد اٌنمذّخ/ اخّبٌِ  X5ً. اٌزأِْنبد 
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 (2024 اٌّبٌْخ اٌٌّخٌداد اٌنمذّخ

اٌّزغْر اٌزبثغ: 

 اٌمّْخ اٌسٌلْخ

ة. انٌّرج 

(Tobin's Q) 
Y1 

اٌمّْخ اٌسٌلْخ ٌٍسيُ 

اٌذفزرّخ ٌٍّطٌٍثبد / +اٌمّْخ 

 اخّبٌِ اٌٌّخٌداد

اٌمٌائُ 

 اٌّبٌْخ
 (59: 2021)ِطر، 

ج. اٌمّْخ اٌسٌلْخ 

 إٌَ اٌمّْخ اٌذفزرّخ
Y2 

اٌمّْخ اٌسٌلْخ ٌسمٌق 

اٌٍّىْخ/اٌمّْخ اٌذفزرّخ 

 ٌسمٌق اٌٍّىْخ

اٌمٌائُ 

 اٌّبٌْخ

(Quiry, et al, 

2005) 

جى٘عؾ جىكغحذٜ ىَغط٘ٝحش ٍظحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش ( 2ٝظٖش جىؿذٗه ا . ًصف ِزغْراد اٌذراسخ:3-3

جى٘دجتؼٞس ىنو ٍظشف ٍِ جىَظحسف ػْٞس جىذسجعس ػِ فطشز جىذسجعس جىطـٜ جٍطـذش ىغـرغ عـْ٘جش ٍـِ 

 .6166ئىٚ  6112

 (: ِسزٌّبد ِصبدر اٌزًٌّّ غْر اٌٌدائؼْخ زست اٌّصبرف2خذًي )
 X1 X2 X3 X4 X5 X اٌّصرف د

 0.088 0.015 0.002 0.004 0.019 0.011 ثغذاد 1

 0.189 0.010 0.079 0.004 0.022 0.019 اشٌر 2

 0.265 0.040 0.069 0.001 0.011 0.012 اٌشرق الاًسظ 3

 0.166 0.056 0.010 0.003 0.042 0.006 الالٍُْ اٌزدبرُ 4

 0.279 0.152 0.069 0.011 0.004 0.018 الارسبد 5

 0.353 0.081 0.020 0.008 0.015 0.020 اٌٌّصً 6

 0.220 0.122 0.034 0.004 0.028 0.011 الاىٍِ اٌؼرالِ 7

 0.312 0.127 0.011 0.004 0.000 0.020 اٌّزر 8

 0.244 0.109 0.005 0.004 0.051 0.026 اٌشّبي 9

 0.107 0.032 0.007 0.009 0.045 0.010 ثبثً 10

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

 ( أُ ٍظــشف اجىشــَحه( ةــذ عــؿو أػيــٚ ٍغــط٘ٙ ٍــِ جىطَ٘ٝــو غٞــش2ٝلاقــظ ٍــِ جىؿــذٗه ا

(  ذَْٞـح عـؿو ٍظـشف 0.026( ذذرىس جى٘عؾ جىكغـحذٜ جىرـحىت االاززْبطْبدجى٘دجتؼٞس ٍِ خلاه ذؼذ ا

( أٝؼـحن ةـذ عـؿو جػيـٚ ٍغـط٘ٙ ٍـِ جىطَ٘ٝـو اٌشةّبي( جدّٚ ٍغـط٘ٙ  ٗأُ ٍظـشف االالٍُْ اٌزدبرُا

(  ذَْٞـح عـؿو 0.051( ذذرىس جى٘عؾ جىكغحذٜ جىرحىت االارثبذ اٌّسزدزحٍِ خلاه ذؼذ ا غٞش جى٘دجتؼٞس

( ةـذ عـؿو جػيـٚ ٍغـط٘ٙ ٍـِ جىطَ٘ٝـو غٞـش الارسةبدٍظشف اجىَطكـذ( أدّـٚ ٍغـط٘ٙ  ٗأُ ٍظـشف ا

(  فـٜ قـِٞ 0.011( ذذرىس جى٘عؾ جىكغـحذٜ جىرـحىت اِخصص ضرّجخ اٌذرً جى٘دجتؼٞس ٍِ خلاه ذؼذ ا

شا جرٗعـؾ( أدّـٚ ٍغـط٘ٙ  ٗأُ ٍظـشف اجشـ٘س( ةـذ عـؿو جػيـٚ ٍغـط٘ٙ ٍـِ عؿو ٍظـشف اجىشـ

(  0.079( ذذرىـس جى٘عـؾ جىكغـحذٜ جىرـحىت االأِةٌاي اٌّمزرضةخ جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼٞس ٍِ خلاه ذؼذ ا

( ةذ عؿو جػيٚ ٍغـط٘ٙ ٍـِ جىطَ٘ٝـو الارسبدٗةذ عؿو ٍظشف اذغذجد( جدّٚ ٍغط٘ٙ  ٗأُ ٍظشف ا

(  فـٜ قـِٞ 0.152( ذذرىـس جى٘عـؾ جىكغـحذٜ جىرـحىت ااٌزأِْنةبد اٌنمذّةخ ذ اغٞش جى٘دجتؼٞس ٍِ خلاه ذؼ

 عؿو ٍظشف اآش٘س( أدّٚ ٍغط٘ٙ.

( جى٘عؾ جىكغـحذٜ ىَغـط٘ٝحش ٍغـط٘ٝحش جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ىنـو ٍظـشف ٍـِ 3ٝظٖش جىؿذٗه ا

 .6166ئىٚ  6112جىَظحسف ػْٞس جىذسجعس ػِ فطشز جىذسجعس جىطٜ جٍطذش ىغرغ عْ٘جش ٍِ 

 ِسزٌّبد اٌمّْخ اٌسٌلْخ زست اٌّصبرف(: 3خذًي )

 اشٌر ثغذاد اٌّصرف
اٌشرق 

 الاًسظ

الالٍُْ 

 اٌزدبرُ
 اٌٌّصً الارسبد

الاىٍِ 

 اٌؼرالِ
 ثبثً اٌشّبي اٌّزسذ

Y1 0.904 0.594 0.803 0.949 0.644 0.562 0.827 0.581 0.632 0.437 

Y2 0.586 0.293 0.198 0.863 0.284 0.224 0.605 0.135 0.402 0.157 

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

( أُ ٍظشف اجرةيٌٞ جىطؿحسٛ( ةذ عؿو جػيٚ ٍغط٘ٙ ٍِ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس 3مَح ٝلاقظ ٍِ جىؿذٗه ا 

(  فٜ قـِٞ عـؿو 0.949( ذذرىس جى٘عؾ جىكغحذٜ جىرحىت ا(Tobin's Qانٌّرج ) ٍِ خلاه ٍقٞحط ا
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أدّٚ ٍغط٘ٙ  ٗأُ ٍظشف اجرةيٌٞ جىطؿحسٛ( أٝؼحن ةذ عؿو جػيٚ ٍغط٘ٙ ٍِ جىقَٞس ٍظشف اذحذو( 

ــحىت اٌمّْةةخ اٌسةةٌلْخ إٌةةَ اٌمّْةةخ اٌذفزرّةةخ جىغــ٘ةٞس ٍــِ خــلاه ٍقٞــحط ا ــس جى٘عــؾ جىكغــحذٜ جىر ( ذذرى

 (  ذَْٞح عؿو ٍظشف اجىَطكذ( أدّٚ ٍغط٘ٙ.0.863ا

س جىطَ٘ٝو غٞـش جى٘دجتؼٞـس ىنـو ( جى٘عؾ جىكغحذٜ ىَغط٘ٝحش ٍظحد4فٜ قِٞ ٝظٖش جىؿذٗه ا

 ٍظحسف. 11عْس ٍِ عْ٘جش فطشز جىذسجعس ػِ جؾَحىٜ جىَظحسف ػْٞس جىذسجعس جىرحىت ػذدٌٕ 

 (: ِسزٌّبد ِصبدر اٌزًٌّّ غْر اٌٌدائؼْخ زست اٌسنٌاد4خذًي )
 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 اٌسنٌاد

X1 0.016 0.017 0.016 0.016 0.016 0.013 0.013 

X2 0.017 0.023 0.018 0.018 0.030 0.029 0.031 

X3 0.009 0.007 0.005 0.004 0.005 0.003 0.004 

X4 0.005 0.009 0.008 0.024 0.038 0.046 0.083 

X5 0.100 0.081 0.072 0.064 0.051 0.058 0.093 

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

( ةــذ عـــؿيص جػيــٚ ٍغــط٘ٙ ٍــِ جىطَ٘ٝــو غٞـــش 6115( أُ عــْس ا4ٍــِ جىؿــذٗه اٝلاقــظ 

(  فٜ قـِٞ عـؿيص عـْس 0.017( ذذرىس جى٘عؾ جىكغحذٜ جىرحىت االاززْبطْبد جى٘دجتؼٞس ٍِ خلاه ذؼذ ا

ــٚ ٍغــط٘ٙ  ٗأُ عــْس ا6166ٗ 6161ا ــش 6166( جدّ ــو غٞ ــِ جىطَ٘ٝ ــٚ ٍغــط٘ٙ ٍ ــذ عــؿيص جػي ( ة

(  ذَْٞـح عـؿيص 0.031( ذذرىـس جى٘عـؾ جىكغـحذٜ جىرـحىت ااٌّسزدةزح الارثةبذجى٘دجتؼٞس ٍِ خـلاه ذؼـذ ا

( ةـذ عـؿيص جػيـٚ ٍغـط٘ٙ ٍـِ جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس 6112( جدّٚ ٍغط٘ٙ  ٗأُ عْس ا6112عْس ا

(  فـٜ قـِٞ عـؿيص 0.009( ذذرىـس جى٘عـؾ جىكغـحذٜ جىرـحىت اِخصص ضةرّجخ اٌةذرً ٍِ خلاه ذؼذ ا

( ةـذ عـؿيص جػيـٚ ٍغـط٘ٙ ٍـِ جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس 2022( جدّٚ ٍغط٘ٙ  ٗأُ عْس ا6161عْس ا

(  فـٜ قـِٞ عـؿيص عـْس 0.083( ذذرىـس جى٘عـؾ جىكغـحذٜ جىرـحىت االأِةٌاي اٌّمزرضةخ ٍِ خلاه ذؼذ ا

( ةـذ عـؿيص جػيـٚ ٍغـط٘ٙ ٍـِ جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس ٍـِ 2016( جدّٚ ٍغط٘ٙ  ٗأُ عْس ا6112ا

( 6161(  ذَْٞـح عـؿيص عـْس ا0.100جىكغـحذٜ جىرـحىت ا ( ذذرىـس جى٘عـؾاٌزأِْنةبد اٌنمذّةخ خلاه ذؼذ ا

 أدّٚ ٍغط٘ٙ.

( جى٘عؾ جىكغحذٜ ىَغط٘ٝحش جىقَٞس جىغ٘ةٞس ىنو عـْس ٍـِ عـْ٘جش فطـشز جىذسجعـس 5مَح ٝظٖش جىؿذٗه ا

 ٍظحسف. 11ػِ جؾَحىٜ جىَظحسف ػْٞس جىذسجعس جىرحىت ػذدٌٕ 

 (: ِسزٌّبد اٌمّْخ اٌسٌلْخ زست اٌسنٌاد5خذًي )
 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 اٌسنٌاد

Y1 0.697 0.666 0.628 0.626 0.701 0.780 0.756 

Y2 0.451 0.384 0.265 0.279 0.383 0.488 0.372 

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

ٍـِ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٍـِ ( ةـذ عـؿيص جػيـٚ ٍغـط٘ٙ 6161( أُ عْس ا5مَح ٝلاقظ ٍِ جىؿذٗه ا    

(  فـٜ قـِٞ عـؿيص 0.780( ذذرىـس جى٘عـؾ جىكغـحذٜ جىرـحىت ا(Tobin's Qانّةٌرج ) خلاه ٍقٞحط ا

( ةذ عؿيص جػيٚ ٍغط٘ٙ ٍِ جىقَٞس جىغـ٘ةٞس ٍـِ خـلاه 6161( أدّٚ ٍغط٘ٙ  ٗأُ عْس ا6112عْس ا

(  فــٜ قــِٞ 0.488جىرــحىت ا( ذذرىــس جى٘عــؾ جىكغــحذٜ اٌمّْةةخ اٌسةةٌلْخ إٌةةَ اٌمّْةةخ اٌذفزرّةةخ ٍقٞــحط ا

 ( أدّٚ ٍغط٘ٙ.6118عؿيص عْس ا

ــٌ جؾــشج  6فــٜ قــِٞ ٝظٖــش جىؿــذٗه ا  ــس  ئر ض ــشجش جىذسجعــس  ؾَــحىٜ جىؼْٞ ( ٗطــف ىَطغٞ

جىطكيٞــو جى٘طــتٜ ىٖــزٓ جىَطغٞــشجش ذحػطَــحد ٍؿَ٘ػــس ٍــِ جلأعــحىٞد ج قظــحتٞس جىَْحعــرس محى٘عــؾ 

 جىكغحذٜ ٗجرّكشجف جىَؼٞحسٛ ٗأػيٚ ٗأدّٚ ةَٞس.
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 (: اٌزسًٍْ اٌٌصفِ ٌّزغْراد ًأثؼبد اٌذراسخ6خذًي )

 اٌرِز الاثؼبد
اٌٌسظ 

 اٌسسبثِ

الانسراف 

 اٌّؼْبرُ

أدنَ 

 لّْخ

أػٍَ 

 لّْخ

ِؼبًِ 

 الارزلاف

 X1 0.015 0.007 0.003 0.028 45.01% أ. الاززْبطْبد

 X2 0.024 0.021 0.000 0.067 86.51% ة. الارثبذ اٌّسزدزح

 X3 0.005 0.005 0.000 0.023 99.82% ج. ِخصص ضرّجخ اٌذرً

 X4 0.031 0.054 0.000 0.266 177.61% ه. الأٌِاي اٌّمزرضخ

 X5 0.074 0.062 0.007 0.263 83.83% ً. اٌزأِْنبد اٌنمذّخ

 Y1 0.693 0.198 0.393 1.035 28.51% (Tobin's Qأ. انٌّرج )

ة. اٌمّْخ اٌسٌلْخ إٌَ اٌمّْخ 

 اٌذفزرّخ
Y2 0.375 0.296 0.059 1.058 78.93% 

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

 ( أُ أػيـٚ ٍغـط٘ٝحش جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس ٍؿطَؼـس محّـص ػـَِ فثـس ا2ٝلاقظ ٍِ جىؿـذٗه ا      

الارثةبذ  فثـس ا( غـٌ الأِةٌاي اٌّمزرضةخ ( ٝيٖٞح فثس ا0.074( ذذرىس جى٘عؾ جىكغحذٜ ااٌزأِْنبد اٌنمذّخ

(  فــٜ قــِٞ ضــذه جىقَٞــس ِخصةةص ضةةرّجخ اٌةةذرً (  ٗجخٞــشجن فثــس االاززْبطْةةبد (  ٗفثــس ااٌّسزدةةزح

جىَشضتؼس ىلاّكشجف جىَؼٞحسٛ ٍٗؼحٍو جرخطلاف اضؿـحٗص جىقَٞـس جفطشجػـٞس ىَؼحٍـو جرخـطلاف جىرحىغـس 

ضشــطص مرٞــش فــٜ %( ىيتثــحش محفــس اػــذج جرقطٞحؽٞــحش( ٗػيــٚ جىَغــط٘ٙ ج ؾَــحىٜ ػيــٚ أُ ْٕــحك 31

جىَشحٕذجش  ٗأُ ْٕحك ضرـحِٝ فـٜ جىَغـط٘ٝحش ىَظـحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس ٗىتثحضٖـح  ذَؼْـٚ ْٕـحك 

ٍشحٕذجش عؿيص ٍغط٘ٝحش ٍشضتؼس ٍِ ٕـزٓ جىَظـحدس ٗجىتثـحش  ٍٗشـحٕذجش أخـشٙ عـؿيص ٍغـط٘ٝحش 

جؾَـحىٜ ٍْختؼس ذشنو مرٞش  ٕٗزج جىطشطص فٜ جىَشحٕذجش ٝؼؼف ضَػٞو جى٘عؾ جىكغحذٜ فٜ ٗطـف 

جىؼْٞس. مَح ٝلاقظ قغد جىَطغٞش جىطحذغ اجىقَٞس جىغ٘ةٞس( ذَقحٝٞغٔ جرغْحُ جُ جىَظحسف ػْٞـس جىذسجعـس 

ذذرىــس جى٘عــؾ جىكغــحذٜ جىرــحىت  (Tobin's Qةـذ عــؿيص ٍغــط٘ٙ ٍــْختغ قغــد ٍقٞــحط جَّــ٘رؼ  ا

يص جىَظـحسف ( ةذ عـؿاٌمّْخ اٌسٌلْخ إٌَ اٌمّْخ اٌذفزرّخ (  مَح ٝلاقظ جّٔ قغد ٍقٞحط ا0.693ا

( ٕٗـزج ٝـذه ػيـٚ 0.375ػْٞس جىذسجعس ٍغط٘ٝحش ٍْختؼس ؾذجن جٝؼـحن ذذرىـس جى٘عـؾ جىكغـحذٜ جىرـحىت ا

ػــؼف ئٍنحّــحش ضيــل جىَظــحسف  ٗضؼــخٌٞ ٍَطينحضٖــح جىذفطشٝــس أٍــحً ةَٞطٖــح جىكقٞقٞــس جىغــ٘ةٞس  ئر أُ 

( (Tobin's Q)انّةةٌرج  جسضتــحع ةَٞــس جرّكــشجف جىَؼٞــحسٛ ٗةَٞــس ٍؼحٍــو جرخــطلاف ػــذج ٍقٞــحط 

ٝؼؼف جػطَحدٝس جى٘عؾ جىكغحذٜ فٜ ضَػٞـو جؾَـحىٜ جىؼْٞـس منـو ّظـشجن ى٘ؾـ٘د ضشـطص فـٜ جىَشـحٕذجش 

 جىطٜ ضؼنظ لٖ٘س ةٌٞ ٍطرحِٝ ذِٞ ضيل جىَشحٕذجش ٍِ قٞع ٍقحٝٞظ جىقَٞس جىغ٘ةٞس.

 . ارزجبر فرضْبد اٌؼلالخ2-3

 ضؼَْص جىتقشز فشػٞس ستٞغس ٗجقذز مَح ٝيٜ: 

(H1 اٌفرضْخ .):َْٕـحك ػلاةـس جسضرـحؽ رجش درىـس ٍؼْ٘ٝـس ذـِٞ ٍظـحس جىطَ٘ٝـو غٞـش  اٌرئْسخ الأًٌة

 جى٘دجتؼٞس ٗجىقَٞس جىغ٘ةٞس.

( ىطكذٝـذ ٍؼْ٘ٝـس ٗةـ٘ز ٗجضؿـحٓ Pearsonرخطرحس ٕزٓ جىتشػٞس ضٌ قغحخ ٍؼحٍو جرسضرـحؽ ذٞشعـُ٘ ا 

ذَقٞحعـٖٞح جرغْـِٞ  ٗٝظٖـش جىؼلاةس ذِٞ ٍظحس جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼٞـس ذنحفـس فثحضٖـح ٍـغ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس 

 ( ّطحتؽ جقطغحخ ةٌٞ ٍؼحٍو جرسضرحؽ ىيَطغٞشجش.5جىؿذٗه ا

 (: لُْ ِؼبًِ الاررجبط ثْن اٌّزغْراد7خذًي )

 اٌّؼبِلاد اٌرِز الاثؼبد
 (Tobin's Qانٌّرج )

(Y1) 

اٌمّْخ اٌسٌلْخ إٌَ اٌمّْخ 

 (Y2اٌذفزرّخ )

 أ. الاززْبطْبد
X1 ُ٘0.535- ذٞشع

**
 -0.403

**
 

 Sig.) 0.000 0.001ا 

 ة. الارثبذ اٌّسزدزح
X2 ُ٘0.328 0.059 ذٞشع

**
 

 Sig.) 0.626 0.006ا 

0.244- ذٞشعُ٘ X3ج. ِخصص ضرّجخ 
*

 -0.053 
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 Sig.) 0.042 0.664ا  اٌذرً

 ه. الأٌِاي اٌّمزرضخ
X4 ُ٘0.097- 0.139 ذٞشع 

 Sig.) 0.251 0.426ا 

 ً. اٌزأِْنبد اٌنمذّخ
X5 ُ٘0.092- 0.052- ذٞشع 

 Sig.) 0.669 0.449ا 

 الاخّبٌِ
X ُ٘0.200- 0.053 ذٞشع 

 Sig.) 0.663 0.097ا 

 %( جٗ جةو ذِٞ جىَطغٞشِٝ.3ا ا*( ضشٞش ئىٚ ٗؾ٘د جسضرحؽ ٌٍٖ ٗدجه جقظحتٞحن ػْذ ٍغط٘ٙ

 %( جٗ جةو ذِٞ جىَطغٞشِٝ.1ا ا**( ضشٞش ئىٚ ٗؾ٘د جسضرحؽ ٌٍٖ ٗدجه جقظحتٞحن ػْذ ٍغط٘ٙ

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

 ( ٍح ٝيٜ:7ٝلاقظ ٍِ جىؿذٗه ا

( إٗـ٘ Y1ا (Tobin's Qانّةٌرج ). ٗؾـ٘د ػلاةـس جسضرـحؽ ٍؼْـ٘ٛ عـيرٜ اػنغـٜ( ذـِٞ ٍقٞـحط 1

( فـٜ ِخصص ضةرّجخ اٌةذرً( ٗاالاززْبطْبدجىَقٞحط جرٗه ىيَطغٞش جىطحذغ جىقَٞس جىغ٘ةٞس( ٗمو ٍِ ا

قـِٞ ىـٌ ضػرـص ٍؼْ٘ٝـس جىؼلاةـس ٍـغ ٍظـحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس ٗىيتثـحش جىػلاغـس جىَطرقٞـس اجلأسذــحـ 

 جىَكطؿضز  جلأٍ٘جه جىَقطشػس  جىطأٍْٞحش جىْقذٝس(.

 اٌمّْةةخ اٌسةةٌلْخ إٌةةَ اٌمّْةةخ اٌذفزرّةةخ. ٗؾــ٘د ػلاةــس جسضرــحؽ ٍؼْــ٘ٛ عــيرٜ اػنغــٜ( ذــِٞ ٍقٞــحط 2

ــحّٜ ىيY2ا ــحط جىػ ــس ا( إٗــ٘ جىَقٞ ــحذغ جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس( ٗفث ــش جىط ــحؽ الاززْبطْةةبدَطغٞ ــس جسضر ( ٗ ػلاة

( فـٜ قـِٞ ىـٌ ضػرـص ٍؼْ٘ٝـس جىؼلاةـس ٍـغ ٍظـحدس الارثبذ اٌّسزدزح ٍؼْ٘ٛ جٝؿحذٜ اؽشدٛ( ٍغ فثس ا

ــذخو  جلأٍــ٘جه جىَقطشػــس   ــس ا ٍخظــض ػــشٝرس جى ــس جىَطرقٞ ــحش جىػلاغ ــس ٗىيتث ــش جى٘دجتؼٞ ــو غٞ جىطَ٘ٝ

ٗرىـل ذغـرد ٗؾـ٘د ػلاةـس ثنبءً ػٍَ ِةب سةجك، رمجةً اٌفرضةْخ اٌرئْسةخ الأًٌةَ ً جىطأٍْٞحش جىْقذٝس(. 

 جسضرحؽ ٍؼْ٘ٛ ىَظحدس جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼٞس فٜ جىقَٞس جىغ٘ةٞس ػْٞس جىذسجعس.

(H2:اٌفرضْخ اٌرئْسخ اٌثبنْخ .)  ْٕحك ضأغٞش رٗ درىس ٍؼْ٘ٝس ىتثحش ٍظـحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس

 فٜ جىقَٞس جىغ٘ةٞس.

 ػ  ػِ ٕزٓ جىتشػٞس جىشتٞغس عرغ فشػٞحش فشػٞس مَح ٝيٜ:ْٗٝر

(H2.1:َاٌفرضةةْخ اٌفرػْةةخ الأًٌةة .)  ْٕــحك ضــأغٞش رٗ درىــس ٍؼْ٘ٝــس ىتثــس جرقطٞحؽٞــحش فــٜ جىقَٞــس

 جىغ٘ةٞس.

رخطرحس ٕزٓ جىتشػٞس ضٌ ئػذجد ٍؼحدىطِٞ ىلاّكذجس جىخعٜ جىرغٞؾ ٝطٌ ٍِ خلاه جلأٗىٚ ضقذٝش جىقَٞس     

(  ٍٗـِ خـلاه جىػحّٞـس ضقـذٝش جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  ٍقٞـحط Tobin's Qٍقٞـحط َّـ٘رؼ اجىغ٘ةٞس ٗفـ  

جىقَٞس جىغ٘ةٞس ئىٚ جىقَٞس جىذفطشٝس  ذذرىس فثس جرقطٞحؽٞحش  ٗرىل ىَؼشفس ٍـذٙ ضـأغٞش جلأخٞـش فـٜ ضيـل 

 ( ّطحتؽ جىطأغٞش فٜ جىَؼحدىطِٞ.8جىَقحٝٞظ  ٗٝظٖش جىؿذٗه ا

 الاززْبطْبد فِ اٌمّْخ اٌسٌلْخ ًفك اٌّؼبدٌزْن(: نزبئح رأثْر فئخ 8خذًي )

 اٌزبثغ اٌّسزمً اٌّؼبدٌخ

ِؼبًِ 

 اٌثجبد

(0β) 

ِؼبًِ 

 الانسذار

(β) 

(T) (Sig.) (R
2

) (F) (Sig.) 

 X1 Y1 0.928 -15.372 -5.216 0.000 0.286 27.205 0.000 الاًٌَ

 X1 Y2 0.640 -17.356 -3.636 0.001 0.163 13.222 0.001 اٌثبنْخ

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

( غرحش طكس َّ٘رؼ ٍؼحدىس جرّكـذجس ىيَؼحدىـس جلأٗىـٚ ٗجىػحّٞـس ذذرىـس ةَٞـس 8ٝلاقظ ٍِ جىؿذٗه ا     

(  ىيَؼــحدىطِٞ ػيــٚ جىطــ٘جىٜ  ػْــذ ٍغــط٘ٙ درىــس ٍؼْ٘ٝــس أةــو ٍــِ 13.222(  ا27.205( جىرحىغــس اFا

ٝؼْـــٜ ئٍنحّٞـــس ضقـــذٝش جىقَٞـــس جىغـــ٘ةٞس ٍـــِ خـــلاه جىَؼحدىـــس جلأٗىـــٚ ٗفـــ  ٍقٞـــحط َّـــ٘رؼ %  ٍَـــح 3

(  ٍٗــِ خــلاه جىػحّٞــس ضقــذٝش جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ٗفــ  ٍقٞــحط جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ئىــٚ جىقَٞــس Tobin's Qا
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(  ىيَؼــحدىطِٞ 3.636-(  ا5.216-( جىرحىغــس اTجىذفطشٝــس  ذذرىــس فثــس جرقطٞحؽٞــحش  مَــح ضشــٞش ةَٞــس ا

%  ئىـٚ ٍؼْ٘ٝـس جىطـأغٞش  مَـح ضشـٞش ةَٞـس ٍؼحٍـو 3جىط٘جىٜ  ػْـذ ٍغـط٘ٙ درىـس ٍؼْ٘ٝـس أةـو ٍـِ ػيٚ 

(  ػيـٚ جىطــ٘جىٜ  ئىــٚ أُ جسضتــحع ٍظــحدس 17.356-(  ا15.372-( جىغــحىرس جىرحىغــس اβجرّكـذجس ذٞطــح ا

ش جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼٞس ػرش ٍظـذس جرقطٞحؽٞـحش عـ٘ف ٝـإغش عـيرحن فـٜ ضختـٞغ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ػرـ

ــذ ا ــو جىطكذٝ ــس ٍؼحٍ ــذه ةَٞ ــح ض ــس جىذسجعــس  مَ ــٜ جىَظــحسف ػْٞ Rجىَقٞحعــِٞ ف
2

(  0.286( جىرحىغــس ا

%( 12.5%(  ا68.2(  ىيَؼحدىطِٞ ػيٚ جىط٘جىٜ  ػيٚ جُ فثس جرقطٞحؽٞحش ضتغـش ٍـح ّغـرطٔ ا0.163ا

ئىـٚ (  ٍؼـذه جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس Tobin's Qٍِ جىطغٞشجش جىكحطـيس فـٜ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  اجَّـ٘رؼ ا

ٕـزج ٝؼْـٜ جُ ْٕـحك  رمجً اٌفرضْخ اٌفرػْةخ الأًٌةَ،جىقَٞس جىذفطشٝس( ػيٚ جىط٘جىٜ  ٗذْح ن ػيٚ ٍح ضقذً 

ضأغٞشجن ٍؼْ٘ٝحن عيرٞحن ا ػنغٞحن( ذِٞ جىَطغٞشِٝ  ذَؼْٜ جُ جسضتحع ٍظذس جرقطٞحؽٞـحش عـ٘ف ٝـإغش عـيرحن 

 فٜ ضختٞغ جىقَٞس جىغ٘ةٞس.

(H2.2:اٌفرضْخ اٌفرػْخ اٌثبنْخ .) فـٜ جىقَٞـس  الارثةبذ اٌّسزدةزحك ضـأغٞش رٗ درىـس ٍؼْ٘ٝـس ىتثـس ْٕح

 جىغ٘ةٞس.

رخطرحس ٕزٓ جىتشػٞس ضٌ ئػذجد ٍؼحدىطِٞ ىلاّكذجس جىخعٜ جىرغٞؾ ٝطٌ ٍِ خلاه جلأٗىٚ ضقذٝش جىقَٞس     

(  ٍٗـِ خـلاه جىػحّٞـس ضقـذٝش جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  ٍقٞـحط Tobin's Qجىغ٘ةٞس ٗف  ٍقٞـحط جَّـ٘رؼ ا

ذٙ ضأغٞش جلأخٞـش فـٜ جىغ٘ةٞس ئىٚ جىقَٞس جىذفطشٝس  ذذرىس فثس جرسذحـ جىَكطؿضز  ٗرىل ىَؼشفس ٍجىقَٞس 

 ( ّطحتؽ جىطأغٞش فٜ جىَؼحدىطِٞ.9  ٗٝظٖش جىؿذٗه اضيل جىَقحٝٞظ

 (: نزبئح رأثْر فئخ الارثبذ اٌّسزدزح فِ اٌمّْخ اٌسٌلْخ ًفك اٌّؼبدٌزْن9خذًي )

 اٌزبثغ اٌّسزمً اٌّؼبدٌخ

ِؼبًِ 

 اٌثجبد

(0β) 

ِؼبًِ 

 الانسذار

(β) 

(T) (Sig.) (R
2

) (F) (Sig.) 

 X2 Y1 0.680 0.572 0.490 0.626 0.004 0.240 0.626 الأًٌَ

 X2 Y2 0.263 4.726 2.861 0.006 0.107 8.183 0.006 اٌثبنْخ

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

( ػذً غرـحش طـكس َّـ٘رؼ ٍؼحدىـس جرّكـذجس ىيَؼحدىـس جلأٗىـٚ ذذرىـس ةَٞـس 9جىؿذٗه اٝلاقظ ٍِ        

%  ٍَـح ٝؼْـٜ ػـذً ئٍنحّٞـس ضقـذٝش جىقَٞـس 3( ػْذ ٍغط٘ٙ درىس ٍؼْ٘ٝس أمرـش ٍـِ 0.240( جىرحىغس اFا

(  ذذرىـس Tobin's Qجىغ٘ةٞس ٍِ خلاه جىَؼحدىس جلأٗىٚ ضقذٝش جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  ٍقٞـحط َّـ٘رؼ ا

جرسذحـ جىَكطؿضز  فـٜ قـِٞ ٝلاقـظ غرـحش طـكس َّـ٘رؼ ٍؼحدىـس جرّكـذجس ىيَؼحدىـس جىػحّٞـس ذذرىـس فثس 

%  ٍَـح ٝؼْـٜ ئٍنحّٞـس ضقـذٝش جىقَٞـس 3( ػْـذ ٍغـط٘ٙ درىـس ٍؼْ٘ٝـس أةـو ٍـِ 8.183( جىرحىغس اFةَٞس ا

جىذفطشٝـس  ذذرىـس  جىغ٘ةٞس ٍِٗ خلاه جىػحّٞس ضقذٝش جىقَٞس جىغ٘ةٞس ٗف  ٍقٞحط جىقَٞس جىغ٘ةٞس ئىٚ جىقَٞس

(  ىيَؼحدىــس جىػحّٞــس  ػْــذ ٍغــط٘ٙ درىــس 2.861( جىرحىغــس اTفثــس جرسذــحـ جىَكطؿــضز  مَــح ضشــٞش ةَٞــس ا

%  ئىٚ ٍؼْ٘ٝس ضأغٞش فثس جرسذحـ جىَكطؿـضز فـٜ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  ٍقٞـحط جىقَٞـس 3ٍؼْ٘ٝس أةو ٍِ 

(  4.726( جرٝؿحذٞــس جىرحىغــس اβس ذٞطــح اجىغــ٘ةٞس ئىــٚ جىقَٞــس جىذفطشٝــس  مَــح ضشــٞش ةَٞــس ٍؼحٍــو جرّكــذج

ىيَؼحدىس جىػحّٞس  ئىٚ أُ جسضتحع ٍظحدس جىطَ٘ٝو غٞش جى٘دجتؼٞس ػرش ٍظـذس جرسذـحـ جىَكطؿـضز عـ٘ف 

ٝإغش جٝؿحذحن فٜ ضؼضٝض جىقَٞس جىغ٘ةٞس ػرـش ٍقٞـحط جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ئىـٚ جىقَٞـس جىذفطشٝـس فـٜ جىَظـحسف 

Rطكذٝـذ اػْٞس جىذسجعـس  مَـح ضـذه ةَٞـس ٍؼحٍـو جى
2

(  ىيَؼحدىـس جىػحّٞـس  ػيـٚ جُ فثـس 0.107( جىرحىغـس ا

%( ٍـِ جىطغٞـشجش جىكحطـيس فـٜ ٍؼـذه جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ئىـٚ 11.5جرسذحـ جىَكطؿـضز ضتغـش ٍـح ّغـرطٔ ا

 .ػٍْو رمجً اٌفرضْخ اٌفرػْخ اٌثبنْخجىقَٞس جىذفطشٝس  

(H2.3:اٌفرضْخ اٌفرػْخ اٌثبٌثةخ .) فـٜ  ِخصةص ضةرّجخ اٌةذرًتثـس ْٕـحك ضـأغٞش رٗ درىـس ٍؼْ٘ٝـس ى

 جىقَٞس جىغ٘ةٞس.

رخطرحس ٕزٓ جىتشػٞس ضٌ ئػذجد ٍؼحدىطِٞ ىلاّكذجس جىخعـٜ جىرغـٞؾ ٝـطٌ ٍـِ خـلاه جلأٗىـٚ ضقـذٝش         

(  ٍٗـِ خـلاه جىػحّٞـس ضقـذٝش جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  Tobin's Qجىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  ٍقٞـحط َّـ٘رؼ ا
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شٝـس  ذذرىـس فثـس ٍخظـض ػـشٝرس جىـذخو  ٗرىـل ىَؼشفـس ٍـذٙ ٍقٞحط جىقَٞس جىغ٘ةٞس ئىٚ جىقَٞس جىذفط

 ( ّطحتؽ جىطأغٞش فٜ جىَؼحدىطِٞ.10ضأغٞش جلأخٞش فٜ ضيل جىَقحٝٞظ  ٗٝظٖش جىؿذٗه ا

 (: نزبئح رأثْر فئخ ِخصص ضرّجخ اٌذرً فِ اٌمّْخ اٌسٌلْخ ًفك اٌّؼبدٌزْن10خذًي )

 اٌزبثغ اٌّسزمً اٌّؼبدٌخ
 ِؼبًِ اٌثجبد

(0β) 

 الانسذارِؼبًِ 

(β) 
(T) (Sig.) (R

2
) (F) (Sig.) 

 X3 Y1 0.742 -9.303 -2.078 0.042 0.060 4.317 0.042 الأًٌَ

 X3 Y2 0.390 -3.008 -0.436 0.664 0.003 0.190 0.664 اٌثبنْخ

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

غرـحش طـكس َّـ٘رؼ ٍؼحدىـس جرّكـذجس ىيَؼحدىـس جىػحّٞـس ذذرىـس ةَٞـس ( ػذً 10ٝلاقظ ٍِ جىؿذٗه ا      

%  ٍَـح ٝؼْـٜ ػـذً ئٍنحّٞـس ضقـذٝش جىقَٞـس 3( ػْذ ٍغط٘ٙ درىس ٍؼْ٘ٝس أمرـش ٍـِ 0.190( جىرحىغس اFا

جىغ٘ةٞس ٍِ خلاه جىَؼحدىس جىػحّٞس ضقذٝش جىقَٞس جىغ٘ةٞس ٗف  ٍقٞحط جىقَٞس جىغ٘ةٞس ئىٚ جىقَٞس جىذفطشٝـس  

فثس ٍخظض ػشٝرس جىذخو  مَح ٝلاقظ غرحش طكس َّـ٘رؼ ٍؼحدىـس جرّكـذجس ىيَؼحدىـس جرٗىـٚ ذذرىس 

%  ٍَـح ٝؼْـٜ 3( ىيَؼحدىس جرٗىٚ ػْذ ٍغط٘ٙ درىس ٍؼْ٘ٝـس أةـو ٍـِ 4.317( جىرحىغس اFذذرىس ةَٞس ا

٘رؼ ئٍنحّٞــس ضقــذٝش جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ٍــِ خــلاه جىَؼحدىــس جرٗىــٚ ضقــذٝش جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ٗفــ  ٍقٞــحط َّــ

ــس 2.078-( جىرحىغــس اT(  مَــح ضشــٞش ةَٞــس اTobin's Qا ــذ ٍغــط٘ٙ درى (  ىيَؼــحدرش جرٗىــٚ  ػْ

-( جىغـحىرس جىرحىغـس اβ%  ئىٚ ٍؼْ٘ٝس جىطأغٞش  مَح ضشٞش ةَٞـس ٍؼحٍـو جرّكـذجس ذٞطـح ا3ٍؼْ٘ٝس أةو ٍِ 

ــو غٞــش جى٘دجتؼٞــس ػرــش ٍظــذس 9.303 ــس جرٗىــٚ  ئىــٚ أُ جسضتــحع ٍظــحدس جىطَ٘ٝ ٍخظــض ( ىيَؼحدى

( Tobin's Qػشٝرس جىذخو ع٘ف ٝإغش عيرحن فٜ ضختٞغ جىقَٞس جىغ٘ةٞس ػرـش ٗفـ  ٍقٞـحط َّـ٘رؼ ا

ــذ ا ــس ٍؼحٍــو جىطكذٝ ــذه ةَٞ ــح ض ــس جىذسجعــس  مَ ــٜ جىَظــحسف ػْٞ Rف
2

ــحدرش 0.060( جىرحىغــس ا (  ىيَؼ

 %( ٍِ جىطغٞشجش جىكحطيس فـٜ جىقَٞـس2جرٗىٚ  ػيٚ جُ فثس ٍخظض ػشٝرس جىذخو ضتغش ٍح ّغرطٔ ا

 ػٍْو رمجً اٌفرضْخ اٌفرػْخ اٌثبٌثخ.(  Tobin's Qٗجىغ٘ةٞس ٗف  ٍقٞحط َّ٘رؼ ا

(H2.5:اٌفرضْخ اٌفرػْخ اٌخبِسخ .)  فٜ جىقَٞـس  الأٌِاي اٌّمزرضخْٕحك ضأغٞش رٗ درىس ٍؼْ٘ٝس ىتثس

 جىغ٘ةٞس.

رخطرحس ٕزٓ جىتشػٞس ضٌ ئػذجد ٍؼحدىطِٞ ىلاّكذجس جىخعـٜ جىرغـٞؾ ٝـطٌ ٍـِ خـلاه جلأٗىـٚ ضقـذٝش         

(  ٍٗـِ خـلاه جىػحّٞـس ضقـذٝش جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  Tobin's Qجىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  ٍقٞـحط َّـ٘رؼ ا

ٍـذٙ ضـأغٞش ٍقٞحط جىقَٞس جىغ٘ةٞس ئىٚ جىقَٞـس جىذفطشٝـس  ذذرىـس فثـس جلأٍـ٘جه جىَقطشػـس  ٗرىـل ىَؼشفـس 

 ( ّطحتؽ جىطأغٞش فٜ جىَؼحدىطِٞ.11جلأخٞش فٜ ضيل جىَقحٝٞظ   ٗٝظٖش جىؿذٗه ا

 (: نزبئح رأثْر فئخ الأٌِاي اٌّمزرضخ فِ اٌمّْخ اٌسٌلْخ ًفك اٌّؼبدٌزْن11خذًي )
ِؼبِةةةةةةةةةةةةةةةً  اٌزبثغ اٌّسزمً اٌّؼبدٌخ

 اٌثجبد

(0β) 

ِؼبِةةةةةةةةةةةةةةةةةةةً 

 الانسذار

(β) 

(T) (Sig.) (R
2

) (F) (Sig.) 

 X4 Y1 0.678 0.508 1.159 0.251 0.019 1.342 0.251 الأًٌَ

 X4 Y2 0.391 -0.527 -0.800 0.426 0.009 0.640 0.426 اٌثبنْخ

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

ٗجىػحّٞس ذذرىس ( ػذً غرحش طكس َّ٘رؼ ٍؼحدىس جرّكذجس ىيَؼحدىس جلأٗىٚ 11ٝلاقظ ٍِ جىؿذٗه ا      

(  ىيَؼحدىطِٞ ػيٚ جىط٘جىٜ  ػْذ ٍغـط٘ٙ درىـس ٍؼْ٘ٝـس أمرـش ٍـِ 0.640(  ا1.342( جىرحىغس اFةَٞس ا

%  ٍَــح ٝؼْــٜ ػــذً ئٍنحّٞــس ضقــذٝش جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ٍــِ خــلاه جىَؼحدىــس جلأٗىــٚ ٗفــ  ٍقٞــحط َّــ٘رؼ 3

َٞــس جىغــ٘ةٞس ئىــٚ جىقَٞــس (  ٍٗــِ خــلاه جىػحّٞــس ضقــذٝش جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ٗفــ  ٍقٞــحط جىقTobin's Qا

ـــس جلأٍـــ٘جه جىَقطشػـــس  مَـــح ضشـــٞش ةَٞـــس ا ـــس فث ـــس  ذذرى ـــس  اTجىذفطشٝ (  0.800-(  ا1.159( جىرحىغ

ػٍْةو %  ئىـٚ ػـذً ٍؼْ٘ٝـس جىطـأغٞش  3ىيَؼحدىطِٞ ػيـٚ جىطـ٘جىٜ  ػْـذ ٍغـط٘ٙ درىـس ٍؼْ٘ٝـس أمرـش ٍـِ 

 .ررفض اٌفرضْخ اٌفرػْخ اٌخبِسخ
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(H2.6 اٌفرضْخ اٌفرػْخ .):فـٜ جىقَٞـس  اٌزأِْنةبد اٌنمذّةخْٕحك ضأغٞش رٗ درىس ٍؼْ٘ٝس ىتثـس  اٌسبدسخ

 جىغ٘ةٞس.

رخطرحس ٕزٓ جىتشػٞس ضٌ ئػذجد ٍؼـحدىطِٞ ىلاّكـذجس جىخعـٜ جىرغـٞؾ ٝـطٌ ٍـِ خـلاه جلأٗىـٚ ضقـذٝش        

(  ٍٗـِ خـلاه جىػحّٞـس ضقـذٝش جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  Tobin's Qجىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗفـ  ٍقٞـحط َّـ٘رؼ ا

ٍقٞــحط جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس ئىــٚ جىقَٞــس جىذفطشٝــس  ذذرىــس فثــس جىطأٍْٞــحش جىْقذٝــس  ٗرىــل ىَؼشفــس ٍــذٙ ضــأغٞش 

 ( ّطحتؽ جىطأغٞش فٜ جىَؼحدىطِٞ.12جلأخٞش فٜ ضيل جىَقحٝٞظ  ٗٝظٖش جىؿذٗه ا

 (: نزبئح رأثْر فئخ اٌزأِْنبد اٌنمذّخ فِ اٌمّْخ اٌسٌلْخ ًفك اٌّؼبدٌزْن12خذًي )

 اٌزبثغ اٌّسزمً اٌّؼبدٌخ
 ِؼبًِ اٌثجبد

(0β) 

 ِؼبًِ الانسذار

(β) 
(T) (Sig.) (R

2
) (F) (Sig.) 

 X6 Y1 0.010 -0.066 -2.203 0.031 0.067 4.852 0.031 الاًٌَ

 X6 Y3 0.407 -0.437 -0.762 0.449 0.008 0.581 0.449 اٌثبنْخ

 (SPSS Ver.22جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقع ذحرػطَحد ػيٚ ذشّحٍؽ ااٌّصذر: 

( ػذً غرـحش طـكس َّـ٘رؼ ٍؼحدىـس جرّكـذجس ىيَؼحدىـس جىػحّٞـس ذذرىـس ةَٞـس 12ٝلاقظ ٍِ جىؿذٗه ا      

%  ٍَـح ٝؼْـٜ ػـذً 3(  ىيَؼحدرش جىػحّٞـس  ػْـذ ٍغـط٘ٙ درىـس ٍؼْ٘ٝـس أمرـش ٍـِ 0.581( جىرحىغس اFا

غ٘ةٞس ٗف  ٍقٞحط جىقَٞس جىغـ٘ةٞس ئٍنحّٞس ضقذٝش جىقَٞس جىغ٘ةٞس ٍِ خلاه جىَؼحدىس جىػحّٞس ضقذٝش جىقَٞس جى

ئىــٚ جىقَٞــس جىذفطشٝــس  ذذرىــس فثــس جىطأٍْٞــحش جىْقذٝــس  مَــح ٝلاقــظ غرــحش طــكس َّــ٘رؼ ٍؼحدىــس جرّكــذجس 

(  ىيَؼحدىس جلأٗىٚ  ػْذ ٍغط٘ٙ درىس ٍؼْ٘ٝس أةو ٍِ 4.852( جىرحىغس اFىيَؼحدىس جلأٗىٚ ذذرىس ةَٞس ا

  Tobin's Q٘ةٞس ٍـِ خـلاه جىَؼحدىـس جلأٗىـٚ ٗفـ  ٍقٞـحط %  ٍَح ٝؼْٜ ئٍنحّٞس ضقذٝش جىقَٞس جىغـ3

(  ىيَؼـحدرش جلأٗىـٚ  ػْـذ ٍغـط٘ٙ 2.203-( جىرحىغـس اTذذرىس فثس جىطأٍْٞحش جىْقذٝس  مَح ضشٞش ةَٞـس ا

( جىغحىرس جىرحىغس β%  ئىٚ ٍؼْ٘ٝس جىطأغٞش  مَح ضشٞش ةَٞس ٍؼحٍو جرّكذجس ذٞطح ا3درىس ٍؼْ٘ٝس أةو ٍِ 

حدىس جلأٗىٚ  ئىـٚ أُ جسضتـحع ٍظـحدس جىطَ٘ٝـو غٞـش جى٘دجتؼٞـس ػرـش ٍظـذس جىطأٍْٞـحش (  ىيَؼ0.437-ا

  فـٜ جىَظـحسف ػْٞـس Tobin's Qجىْقذٝس ع٘ف ٝإغش عيرحن فٜ ضختٞغ جىقَٞس جىغـ٘ةٞس ػرـش ٍقٞـحط 

Rجىذسجعس  مَح ضذه ةَٞس ٍؼحٍو جىطكذٝذ ا
2

(  ىيَؼحدىس جلأٗىٚ  ػيٚ جُ فثس جىطأٍْٞحش 0.067( جىرحىغس ا

 Tobin's Q%(  ٍـِ جىطغٞـشجش جىكحطـيس فـٜ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس قغـد 2.5جىْقذٝـس ضتغـش ٍـح ّغـرطٔ ا

Tobin's Q  )ػٍْو رمجً اٌفرضْخ اٌفرػْخ اٌسبدسخ. 

 ( ّطــحتؽ جخطرــحس فشػــٞحش جىذسجعــس جىطــٜ ضــٌ ٍْحةشــس ّطــحتؽ جىطكيٞــو جرقظــحت13ٜٗٝظٖـش جىؿــذٗه ا   

 جىخحص ذٖح فٜ جىَركع جىكحىٜ.

 (: نزبئح ارزجبر اٌفرضْبد13اٌدذًي )
 اٌنزْدخ اٌفرضْبد د

(H1.) 
ْٕحك ػلاةس جسضرحؽ رجش درىس ٍؼْ٘ٝس ذِٞ ٍظحدس جىطَ٘ٝو جىذجخيٞس  اٌفرضْخ اٌرئْسخ الأًٌَ:

 ٗجىقَٞس جىغ٘ةٞس.
 ٍقر٘ىس

(H2.) 
ْٕحك ضأغٞش رٗ درىس ٍؼْ٘ٝس ىتثحش ٍظحدس جىطَ٘ٝو جىذجخيٞس فٜ جىقَٞس  اٌفرضْخ اٌرئْسخ اٌثبنْخ:

 جىغ٘ةٞس.
 ٍقر٘ىس

 جىؿذٗه ٍِ ئػذجد جىرحقعاٌّصذر: 

 .اٌجسث اٌراثغ: الاسزنزبخبد ًاٌزٌصْبد

 . الاسزنزبخبد:4-1
ٝؼـذ ضقٞـٌٞ جىخٞــحسجش جىطَ٘ٝيٞـس جىَطحقـس أٍــحً جىَظـحسف ةرــو جضخـحر ةـشجس ذشــأُ أٛ ٍْٖـح أقــذ  -1

 جىؼْحطش جلأعحعٞس جىطٜ ضغٌٖ فٜ ّؿحـ جىَظشف فٜ جخطٞحس جىخٞحس جىطَ٘ٝيٜ جلأٍػو.

جىطَ٘ٝو جىزجضٜ رٗ إَٔٞس مرٞشز لأّٔ ٝؼطرش ػـحٍلان ٍَٖـحن فـٜ َّـ٘ جىَظـحسف دُٗ جىكحؾـس ئىـٚ  -6

جىيؿ٘  ئىٚ ٍظحدس خحسؾٞس. ٕزج جىْ٘ع ٍـِ جىطَ٘ٝـو ٝطَٞـض ذطنحىٞتـٔ جىَْختؼـس ٗٝغـحٌٕ فـٜ 

 جىَظحسف.ضكقٞ  جعطقلاىٞس 
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ضؼُطرش جىقَٞس جىغ٘ةٞس ىيششمحش ٍشآز ىقَٞس أعَٖٖح جىَطذجٗىس فـٜ جىغـ٘ا جىَحىٞـس  ٗجىطـٜ ضؼطَـذ  -5

ػيٚ ػ٘جٍو دجخيٞس ٍشضرعس ذأدج  ٗعٞحعحش جىششمحش  ذح ػحفس ئىٚ ػ٘جٍو خحسؾٞس ضطؼي  

ـح ىيػـشٗز  ٕٗـٜ ضؼنـظ ٍقـذجس جىػـشٗ ز جىطـٜ ذحىرٞثس جىطٜ ضؼَو فٖٞح. ضَػو جىقَٞس جىغ٘ةٞس ٍقٞحعن

 ض٘ىذٕح جىششمحش ىيَحىنِٞ.

ٝؼُطرش جىطَ٘ٝو جىذجخيٜ ذحلأسذحـ جىَكطؿضز أفؼو ذذجتو جىطَ٘ٝـو  ٗرىـل لأّـٔ جلأةـو ضنيتـس ٍـِ  -5

 ذِٞ جىخٞحسجش جىَطحقس  قٞع ضنُ٘ ضنحىٞتٔ شرٔ ٍؼذٍٗس ٗضؼرش ػْٖح ذنيتس جىتشطس جىرذٝيس.

ٍظـذس جرقطٞحؽٞـحش ٍـغ جلٖشش جىْطحتؽ ٗؾ٘د ػلاةس جسضرحؽ ٍؼْ٘ٛ عـيرٜ ا ػنغـٜ( ذـِٞ  -3

جىقَٞس جىغ٘ةٞس ػرش ٍقحٝٞظ جىقَٞس جىغ٘ةٞس جىَغطخذٍس ٍَح ٝؼْٜ جّٔ ميَح صجدش جرقطٞحؽٞحش 

 ىذٙ جىَظحسف  جّختؼص جىقَٞس جىغ٘ةٞس.

ٗؾ٘د ػلاةس جسضرحؽ ٍؼْ٘ٛ عيرٜ اػنغٜ( ذِٞ مو ٍِ ٍظذسٛ ٍخظـض ػـشٝرس جىـذخو  -2

ىــٌ ضػرــص ٍؼْ٘ٝــس جىؼلاةــس ٍــغ جلأٍــ٘جه  ٗ جرسذــحـ جىَكطؿــضز ٍــغ جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس   فــٜ قــِٞ

 جىَقطشػس.

جلٖشش ّطحتؽ جىطأغٞش ٗؾ٘د ضأغٞش ٍؼْ٘ٛ عيرٜ اػنغـٜ( ذـِٞ ٍظـذس جرقطٞحؽٞـحش ٗ جىقَٞـس  -5

جىغ٘ةٞس ذَؼْٚ جّٔ ميَح صجدش جرقطٞحؽٞحش فاُ رىل عٞإدٛ ئىٚ ضختٞغ جىقَٞس جىغ٘ةٞس فـٜ 

 جىَظحسف ػْٞس جىذسجعس ٗجىؼنظ طكٞف.

غٞش ٗؾ٘د ضأغٞش ٍؼْـ٘ٛ جٝؿـحذٜ ذـِٞ جرسذـحـ جىَكطؿـضز ٗ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس  جلٖشش ّطحتؽ جىطأ -8

ــذخو ٗ  ــأغٞش ٗجػــف ذــِٞ جىَظــحدس جرخــشٙ ا ٍخظــض ػــشٝرس جى ــحك جٛ ض ــٌ ضظٖــش ْٕ ٗى

 جىَخظظحش جىَطْ٘ػس( ٍغ جىقَٞس جىغ٘ةٞس.

 . اٌزٌصْبد:4-2
٘ذـس  ٍـغ فـشع ٝؿد جرٕطَحً ذادجسز جلأٍ٘جه جىزجضٞس ىيَظشف ذعشٝقس ضكق  جلإٔذجف جىَعي -1

 سةحذس فؼحىس ػيٖٞح. 

ػشٗسز ضؿْد ضؿَٞذ جلأٍ٘جه جىذجخيٞس أٗ جعطػَحسٕح فـٜ ٍشـحسٝغ غٞـش ٍَٖـس  ىطكقٞـ  ضـأغٞش  -6

 ئٝؿحذٜ ػيٚ أدج  جىششمس ٗصٝحدز ةَٞطٖح جىغ٘ةٞس.

ض٘طٜ جىذسجعس جىَظحسف ػيٚ جػحدز جىْظش فٜ عٞحعـحش جرقطٞحؽٞـحش ٗضكذٝـذ ٍـح جرج مـحُ  -5

دُٗ جىطأغٞش فٜ جرعطقشجس جىَـحىٜ  جر جُ ضقيٞـو جرقطٞحؽٞـحش ٝغـحػذ  ْٕحك جٍنحّٞس ىطختٞؼٖح

 فٜ ضكغِٞ جىقَٞس جىغ٘ةٞس.

ْٝرغـٜ ػيــٚ جىَظـحسف جىطؿحسٝــس جىؼشجةٞـس ئؾــشج  ٍشجؾؼـس دةٞقــس ىَخظـض ػــشٝرس جىــذخو  -5

ىطؿْد ج فشجؽ فٜ ضقذٝشٓ. ٍِ جلأفؼو جىطشمٞض ػيٚ ضكغِٞ جىطخعٞؾ جىؼـشٝرٜ ٗجرعـطتحدز 

ىؼشٝرٞس  ذح ػحفس ئىٚ جعطغلاه ٍرحىت جىَخظض جىؼشٝرٜ فٜ جعطػَحسجش ٍِ ج ػتح جش ج

 ةظٞشز جلأؾو.

 :اٌّصبدر
(  "دٗس عٞحعــحش ٍــْف جرتطَــحُ جىَظــشفٜ فــٜ ضقيٞــو جىَخــحؽش 6115ؽــٔ  ػَــش ٕحشــٌ  ا  -1

ٗصٝـحدز جرسذـحـ ادسجعـس ٍٞذجّـس فـٜ ٍظــشف جىشـَحه ىيطَْٞـس ٗجرعـطػَحس ("  ٍؿيـس ؾحٍؼــس 

 ( جىؼشجا.6(  جىؼذدا 5جردجسٝس ٗجرةطظحدٝس  ؾحٍؼس مشم٘ك ,جىَؿيذامشم٘ك ىيؼيً٘ 

(  "دٗس جىطغـ٘ٝحش جىرْنٞـس جرىنطشّٗٞـس 6161جىَ٘ع٘ٛ  قٞذس ّٝ٘ظ ٗؾ٘جد  ٍكَذ ٍؿٞذ  ا -6

 فٜ جىقَٞس جىغ٘ةٞس ىيرْ٘ك دسجعس ضعرٞقٞس فٜ ػْٞس ٍِ جىَظحسف جىطؿحسٝس جىؼشجةٞس جىَذسؾس

(  3ٍؿيس ٗجسظ جىؼيَٞس  ؾحٍؼس ٗجسظ جرّرٞح   جىَؿيذا  "فٜ ع٘ا جىؼشجا ى ٗسجا جىَحىٞس

 (  جىؼشجا.5جىؼذدا
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(  "ضأغٞش جرعطػَحس جرؾْرـٜ غٞـش جىَرحشـش 6166قغِ  ذشٞش عؼذُٗ ٍٗكَذ  جٝحد ؽحٕش  ا -5

فٜ جىقَٞـس جىغـ٘ةٞس ٗجىقَٞـس جىكقٞقٞـس ىلاعـٌٖ"  ٍؿيـس ضنشٝـص ىيؼيـً٘ جردجسٝـس ٗجرةطظـحدٝس  

 (  جىؼشجا.32(  جىؼذدا18ؾحٍؼس ضنشٝص  جىَؿذا

ض٘فٞ   قغِٞ ٍكغِ  "أغش جىٖٞنو جىَحىٜ فٜ جىغٞ٘ىس ٗجىشذكٞس جىَظشفٞس دسجعس ضعرٞقٞس  -5

فٜ ػْٞس ٍِ جىَظحسف جىطؿحسٝس جىخحطس جىؼحٍيس فٜ جىؼشجا"  جىَإضَش جىؼيَٜ جىغحدط 

 .6165ػشش  ؾحٍؼس مشذلا   

ــذ  ا -3 ــذي ٍكَٞٞ ــش جى6161٘قــ٘جط  ػر ــو غٞ ــٚ جلأدج  (  "ٍظــحدس جىطَ٘ٝ ــس ٗأغشٕــح ػي دجتؼٞ

" _سعحىس ٍحؾغـطٞش  6161-6112جىَحىٜ ضعرٞقٞس ىؼْٞس ٍِ جىرْ٘ك جىطؿحسٝس جرسدّٞس ىيتطشز 

 جىؿحٍؼس جرعلاٍٞس فٜ ىرْحُ.

(  "جغش جىرْ٘د خحسؼ جىَٞضجّٞس 6116ٕحدٛ  ػيٜ قغِٞ  اجىغؼرشٛ  جذشجٌٕٞ ػرذ ٍ٘عٚ  ٗ -2

دسجعس ضعرٞقٞس فٜ ػْٞس ٍِ  -كحعرس ػْٖح ا جىؼَحّحش ( ػو جرصٍس جىَحىٞس ٗجَٕٞس جىَ

جىَظحسف جىخحطس جىَْظٍ٘س فٜ ع٘ا جىؼشجا ى ٗسجا جىَحىٞس"  ٍؿيس جىقحدعٞس ىيؼيً٘ 

 (  جىؼشجا.5(  جىؼذدا15ؾحٍؼس جىقحدعٞس  جىَؿيذ ا -جردجسٝس ٗجرةطظحدٝس

ػَحُ  (  "جىغْذجش ٗجرعٌٖ ٗجرٗسجا جىَحىٞس" جىعرؼس جرٗىٚ  6112عيعحُ  ٍّ٘ٞس  ا -5

 جرسدُ: دجس جرٝحً ىيْشش ٗجىط٘صٝغ.

(  "جدجسز جىَظـــحسف ٍـــذخو ضعرٞقـــٜ" جىعرؼـــس 6112جىكَٞـــذ  ػرـــذجىؼضٝض شـــ٘ٝ   ا ػرـــذ -8

 جرٗىٚ  ذغذجد  جىؼشجا: جىزجمشز ىيْشش ٗجىط٘صٝغ.

(  "جغــش ٍظــحدس جىطَ٘ٝــو غٞــش جى٘دجتؼٞــس فــٜ سذكٞــس ذؼــغ 6161ٍشــؼو  طــحدا ّــحؽ   ا -2

 _سعحىس ٍحؾغطٞش  جىؿحٍؼس جىؼشجةٞس. جىَظحسف جىطؿحسٝس جىؼشجةٞس"

(  "ضقٞــٌٞ جردج  جىَــحىٜ ٗجّؼنحعــٔ ػيــٚ جىقَٞــس جىغــ٘ةٞس دسجعــس 6161ٍعـش  ٍْٖــذ ػرــحط  ا -11

ٍُخطحسز ٍِ جىَظحسف جىطؿحسٝس جىَذسؾـس فـٜ عـ٘ا جىؼـشجا ىـ ٗسجا جىَحىٞـس"  ضكيٞيٞس ىؼْٞس 

 _سعحىس ٍحؾغطٞش  جىؿحٍؼس جرعلاٍٞس فٜ ىرْحُ.

(  "ضكيٞـو جىط٘صٝـغ جىقعـحػٜ ىلاتطَـحُ جىَظـشفٜ ٗضـأغٞشٓ فـٜ 6165اٍٖذٛ  جر  طرشٛ   -11
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