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و  ات وت ا اق ال اعي ل ائ  تهأمأث درجة ال ال ات ع على تقل
ة –الأسه  رصة ال ال ة  ق ات ال ة على ال   دراسة ت

د أح أح علي /د   )١( *م

  :مل ال

فا ه ــ دراســة ســ ــار ال ــ  واخ اق اعي ل ــ ــ ال ــل مــ درجــة ال العلاقــة بــ 
و  ات وت ا ائ الأسهال ات ع أته على تقل ـة،وذ ، م ـة وت ـ  ل م خـلال دراسـة ن ف

اســه اخل  اعي ومــ ــ ــ ال م ال ــاول مفهــ ــة تــ ت راســة ال ــه ،خــلال ال ــاول  ،وأه وتــ ت
ا ــأة م و م ــ ة ت ــ ات والآراء ال ــا ــ ال ــه ق عارضــة ل ــات  ،والآراء ال م تقل ــاول مفهــ اً ت ــ وأخ

ائ  اتع قل ه ال اس ه ة    .الأسه و

ر  اول ال ـل الأساسـي لاوت ل ة ال ـاسة ال وض ال ـار فـ ـل  ،خ ل هـ ال ـ أ ح
ض الأول ة الفــ ل صــ ــ ــائي ق ــات  ،الإح اً علــى تقل اعي ســل ــ ــ ال ث درجــة ال ــ تــ ح

ائ الأسه ـأ ،ع و م ث تـ ـات ع ا لا ي ات علـى تقل ـا اقـ ال ل ائـ الأة م ـ ل ق ـ سـه و
ــاني ض ال ة الفــ و  ،صــ ــ ات وت ــا اقــ ال اعي ل ــ ــ ال ــأث درجــة ال لــف ت ــ  ح

ـــة ل ـــ ال لاف درجـــة ت ـــإخ ائـــ الأســـه  ـــات ع ـــأته علـــى تقل لـــف ،م ـــا لا  ا  ب ـــهـــ ث أال
لاف معــاــ لخ هــ ال ،ل العائــ علــى الأصــ ل العائــ وأ ــل الإضــافي تــأث معــ ل علــى الأصــ ل

اً  ،سل ائ الأسه ات ع ـل ال على تقل ل هـ ت اً أ اعىوأخ ـ ـ ال ة تـأث درجـة ال  ،اسـ
ل ـــالي الأصـــ إج ائـــ الأســـهســـل ،مقاســة  ـــات ع اقـــ  ،اً علـــى تقل ـــأة م و م ث تـــ ـــا لا يـــ ب

ات ــــا ة  مقــــاس ،ال ــــ ق ات ال ــــ ائــــ الأســــه فــــى ال ــــات ع ات علــــى تقل ــــ د ال رصــــة عــــ ال
ة   .   ال

ــة اح ف ــات ال ل ات  :ال ــا اقــ ال اعى ل ــ ــ ال ات  - ال ــا اقــ ال ــأة م و م  - تــ
ائ الأسه  ات ع   .تقل

                                                
   .ة بني سويفجامع –بقسم المحاسبة بكلية التجارة أستاذ مساعد   *
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Abstract 

The Main purpose of the study is to study and investigate the 

relationship between the degree of auditor industry specialization and 

rotation of firm audited on the stock returns volatility. 

This study depends on a theoretical and Applied approach. 

 The theoretical study included industry specialization concept, 

Measurement and importance the study also concentrated on the 

firm Audited rotation and all positive and Negative Opinions in 

Such issue. Finally, the study investigated the concept of stock 

returns volatility and how to Measure it. 

 The Applied study illustrated the basic Analysis of the test of 

hypothesis.   

The statistical Analysis results showed that the first hypothesis is 

accepted as the degree of industry specialization has a negative effect on 

stock returns volatility, on other hand. The firm rotation has no effect on 

stock returns volatility. 

The results also showed the acceptance of the second hypothesis as 

the degree of industry specialization and firm rotation have a different 

impact on stock returns volatility according to ownership concentration but 

this effect held constant even with the change in Return On Assets (ROA) . 

The Additional statistical analysis showed that R.O.A has a Negative 

effect on stock returns volatility but on other hand there were no effect of 

the ownership concentration on stock returned volatility. 

Finally, the sensitivity analysis showed a Negative effect of the 

degree of industry specialization (Measured by total Assets) on stock 

volatility. On other side. Firm rotation (Measured by number of years) has 

no effect on Stock returns volatility for the listed Egyptian companies.  

 

Key Words: Auditor industry specialization-Rotation of audit firm -Stock 

returns volatility. 
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مة ال - ١   :مق
ف ة  )٢٠٠٩علي، ( ع ارج اجعة ال عي  ال ضـ ق ال ع وال ة لل ة م ل أنها ع

ــ مــ  ي ة ل ــاد فات الإق ــ اث وال ــأن الأحــ ــل،  اع الع ــ اصــة  ه للأدلــة ال ــى هــ ت
ائ ا مي القــ ــ ــائج ل ل ال صــ دة وت ــ عــاي ال اع مــع ال ــ ة فــي ال ــل اب ال ــة وأصــ ال ل

ة ــ ــا يــ . ال ــة   )Arens et al, 2012( و ل ــة علــى أنهــا ع ارج اجعــة ال ــ لل ــ ال
ــــة  ه ــــام ال ار الأح ة لإصــــ ــــ ــــ Professional Judgmentsم ل ل ال ــــ ءاً مــــ ق ــــ ، ب

اء ال إبــ هــي  ــ الأدلــة، إلــى أن ت ــع وتق اجعــة وج اءات ال ــ لإجــ ــة ال ل ع وراً  اجعــة، مــ
اي ي ال ه الف أ ات ل ا اق ال   .  م

ائ  قـــة علـــى القـــ اً فـــي إضـــفاء ال ـــ ـــة دوراً  ارج اجعـــة ال ـــاً أن لل ـــه مه فـــ عل ومـــ ال
ه  مي ه اد م ة، وم ث زادة درجة إع ال مـات، وهـي ال صـله لهـ مـ معل ائ علـى مـا ت القـ

ه  ــة هــ دتهــا وت ها الإرتقــاء  ارســ هــا وم غــي علــى م ــة، ي فة لل ــ ــة م مــة مه ل خ بــ
ة  اته، (ال   ).٢٠١٢ش

ا  ـة هـ ا ايـ فـي ب ـ م قـ علـى ن اجعـة لل ة وال اس ة ال ه اتي ل ض ال ال ولق تع
يــ  وث الع عــ حــ ن،  ة القـ ــل شــ ات م ــ ــار ال ــة عــام  Enronمــ إنه ، وتلاهــا ٢٠٠١الأم

ة  ــار شــ ــة World Comإنه ات أخــ خــارج ٢٠٠٢عــام  الأم ــار شــ الإضــافة إلــى إنه  ،
ة  ل ش ة م ة الام ات ال لا ة  HIHال أم وش الات عـام  OneTelلل فـي  ٢٠٠١للإت

ة  ا، وش ال ا Parmalatاس ال ة ٢٠٠٣عام  في إ ا عام  Vivendi، وش ن وق  ٢٠٠٢في ف
مـات  ه له م معل ف ا ت رة  ة ال ال ائ ال مى الق ام ثقة م ارات إنع ه الإنه ت على ه ت

) ، ي   ).Albrecht, 2005 a؛ ٢٠١٤؛ رزق، ٢٠١٧صلاح ال
ه  عة وج ات سـ ـ ة تغ ة الأخ اجعة في الف ة وال اس ة ال ه مه ـ وت ـة  لل ـة، 

يال اد العال ة وا ،ع في الاق ت مه اجعة إلى ما وراء إم ة وال اس ـة،ال ال ائ ال ـار القـ  خ
ي تقلأ مات ال عل ة على ال ا ة ه إضفاء ال قل اجعة ال هائي لل ف ال مها الإدارة في ن اله

ة ـــ قـــار ال ـــة وال ،ال ه ـــات ال ـــ اله اقـــ ولقـــ اه مات م ـــ ل الإرتقـــاء  راســـة ســـ ـــة ب
ة ال قار ال دة ال ة وج ا ف تع م ات به ا   .ال

اعة عـــاملاً  ـــ ات فـــي ال ـــا اقـــ ال ة م ـــ ـــ خ ــ ـ وتع ة  اً وهامـــ اً م اســـ ات ال بـــ شـــ
ـ مقار  ة أك ـ فـة وال ع ـ مـ ال يه ال اً لـ ا ات ال صـ ا ي ال اق اجعة، ف نـة وال

اكلا أ ،غ ال افي به ام ال يه الإل قة ا ن ل ة ال اخل ة ال قا ة ICSل ا  ال م
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ه  مـ  ت عل ا ما أك ة، وه ال ائ ال الق اء والغ  اف الأخ رته على اك د إلى زادة ق ي
راسات    ).Krishnan, 2003; Jenkins et al, 2006; Stein & Cadman, 2007(ال

ـاً  فقـ أوضـ دراسـة  ات أ ـا اقـ ال ة م ـ علـ  ـا ي  ,Knapp & Knapp(و

رته ع) 2001 ــا زادت قــ ل ات  ــا ــي ال اق ة م ــ ــا زادت خ ل ائ لــأنــه  ــاف الغــ فــي القــ ى اك
ــة ال اق أوضــ دراســة  ،ال ــ ة شــ ) Karjalainen, 2011(وفــي نفــ ال ــ ــا زادت خ ل أنــه 

ــ ــه  اجعــة، وت قاال ــفه للاســ ــال  ــا زاد اح ل ــل،  ــة، ومــ ثــ قااعة الع ار ت الاخ
اجعة دة ال ادة ج ورها ل د ب ي ت ها، وال عل ع دة الأراح ال   .زادة ج

ا  ص هـــ ـــ دة  عـــ فـــات م ـــ وردت تع اعي، فق ـــ ـــ ال م ال فهـــ ـــ  عل ـــا ي و
ف ا ال اول ه ي ت راسات ال م، إلا أن مع ال فه م ال ض، (ه  Gul et؛ ٢٠١٣؛ محمد، ٢٠٠٦ع

al, 2009; Sun and Liu, 2011 ( امـه أنـه  ات  ـا اقـ ال اعي ل ـ ـ ال ف ال تعـ
ــ أــ ــ ذل ــا   ، اعي واحــ ــاع صــ ن إلــى ق ــ ــلاء ي قلة إلــى ع ــ اجعــة ال مات ال داء خــ

ــ ان ــاع وم ــآت فــي نفــ الق م بهــا ال ــي تقــ ــات ال ل عــة الع اثــل  فــة ت ع ل علــى ال ــ ة ال
ات ل عة تل الع علقة  ات ال   .وال

اولولق  ي ت راسات ال دت ال ـ تع اقـ ال اعي ل ـ ـ ال ات ال ، (ا ـ  ٢٠٠٥ل
لى ،  ـ  ,Carcello & Nagy , 2002 ; Mayhew & Wilkins؛٢٠١٣؛ محمد ،٢٠٠٦؛ م

2003, De Boskey & Jiang, 2012, Low, 2006  ( اء م اجعة س دة ال ه  ح علاق
دة الأراح اجعة أو إدارة وج ا ال اء أو م ال والأخ اجعة أو الغ والاح   )١* ( .أو اتعاب ال

راســات  عــ ال ــ ودوافعــه فقــ أوردت  ــة ال أه علــ  ــا ي ، (و ــ ؛ محمد، ٢٠٠٥ل
ا) ٢٠١٣ ة ال اســ اعــ ال ــ الق ــادة فــي ح هــا ال وافع وم ه الــ اعي علــى هــ ــا صــ ــل ن صــة 

لفة،  لاء ال ة الع عة أن ات ال م  ا اق ال ورة فه م ة ،الأم ال أد إلى ض ح
ـ  ة لل ات اسـ امها  اجعـة مـ اسـ ة وال اسـ اتـ ال ـ م اعي  ا أن ال ال ك

لاء ة م الع عة  مة م ها ل اف   .ع م
قاي عل  ا ي دة و ع اعى فق أشارت دراسات م  ,Neal & Riley( ال ال

2004; Sarwok and Agoes, 2014; Balsam & Young, 2003 ( ـ مـ د أك إلـى وجـ
ة ف ة ال اس ح ة وم ة ال اس ال ل  م اس م   )٢** (. م

ـــ اق ـــأة م و م ـــ علـــ ب ـــا ي ات و ـــ ـــام ال ـــه  ـــ  ق ات،  ـــا غ ال اب ـــي ـــ م ق
اتها  ا اجعة ح ة فى م ة زم ائه م ع ق اتها  ا ة م دولة لأخ ح م ة ال لف تل ال ، وت

                                                
 .سيرد بالتفصيل الدراسات المختلفة التي تناولت علاقة التخصص بالمجالات المختلفة  (*)
  .سيرد تفصيلاً الإشارة لهذه المقاييس  )*(*
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ل دولة عها  ي ت غ ال اسة ال ع  .ح س  ,Ball et al, 2015; Lennox et al(و ال

اجعـة) 2014 ـال ال ات فـي أع ـا اق ال أة م ها م ي تق ة ال ـاو أ ـ أن ال ـان ز لا ت ث
ات   .س

اجعـــة لأحـــ  ـــة ال ل قائـــه فـــي أداء ع م  ـــي عـــ ع اجعـــة،  و شـــ ال ـــ علـــ ب ـــا ي و
اســـــــاً علـــــــى دراســـــــة  ات  ـــــــ ســـــــ قائـــــــه ال ة  ـــــــاوز مـــــــ م ت ة، وعـــــــ ـــــــ ـــــــفة م ـــــــلاء،  الع

)Bandyopadhay, 2014.(  
ات  ـــــــــا اقـــــــــ ال و م اولـــــــــ تـــــــــ ـــــــــي ت راســـــــــات ال دت ال ـــــــــاش( ولقـــــــــ تعـــــــــ   أبـــــــــ ر

 ;Siregar et al, 2012; Kwon et al, 2010; Jackson et al, 2008؛ ٢٠١٣، 

Cameran et al, 2008 ، ـ ، ٢٠١٣؛ غ اد ـ ـارك ، ٢٠٠٧؛ ال ؛ ٢٠١٥، علـي، ٢٠١٠؛ م
Manry et al, 2008 Carcello&Nagy,2004 , Fairchild 2008, ( اولـ ـي ت اء ال سـ

ـه  اجعـة، أو علاق دة ال ـ و  ـ ا ال فــات علاقـة هـ ـاف ال اك ـه  ات، أو علاق ـ ـة ال
ة ه   .ال

هـا  ع م ـا ـ ال ات فـي الق ـ ـة ال اعـ ح ت ق ، فقـ أكـ ـ ضـع فـي م ال عل  ا ي و
ورة تع ق ض ات خارجى م ب ال ا اق ح د لـه م ـ ة  ال ة ال قا ة العامة لل ل اله ي 

اً  اتســ ــ ســ ــى خ ه  ــ، و ــ أق ــ ات عــ ذلــتغ ــا ــ ال اق ــة شــ م ز لله ــ ، و
ات  ـ ـة ال اعـ ح ق اردة  اماتـه الـ ال ـة إذا أخـل  اله ارج  اجع ال ل ال ارجي م س ال

ــارة  ائح ال ان واللــ ــام القــ ه وفقــاً لأح اءات أخــ ضــ ــاذ أ إجــ ك ات ــ اعــ ومعــاي (و ــل ق دل
ة رة م الع ه ات  ة ال   ).٢٠١١، ح

ع ا ي ائ الأسه فق تعو ات ع قل اتدت ل ب قل ه ال اول ه ي ت راسات ال م ح  ال
ف  ـ ات فـي أسـعار ال غ ـال هـا  ـ القـادر، (علاق ل )Najaf & Najaf, 2016؛ ٢٠١٧ع ـ ، و

ـــة وال ال امـــل ال الع ـــات  قل ه ال ـــ علاقـــة هـــ ه المـــ ح ـــي لهـــا تـــأث علـــى هـــ ة ال ـــاســـ ات قل
ـي، ( اج ، ٢٠١٧ال ـ ، ٢٠١٦؛ أبـ ال سـ مان وال اولـ دراسـات أخـ )٢٠١٥؛ شـ ـا ت  ،

ل ا ات به قل ه ال دعلاقة ه ل إدارة الأرـاح وج ـ ـة و لان، (تهـا ل ـ ٢٠١٣كـ خ و ؛ جـ
 ، ل ت)٢٠١٢كاســ ــ ه ال، و ــ دراســات أخــ علاقــة هــ ــة اول ق فقات ال ــ ال ــات  ــات، (قل الف
٢٠١٤.(  

اولـ دراسـة  اً ت ـ ات ) Safari & Joriani, 2018(وأخ ـا اقـ ال و م العلاقـة بـ تـ
ات ا اق ال اعي ل ل وه ال ال غ مع ائ الأسه م خلال م ات ع   .وتقل

لة ال - ٢   :م
راســات  ــ مــ ال ــام ال لاقــا مــ اه  & Safari & Joriani, 2018; Najaf(ان

Najaf, 2016 ( راســة و و ب ات و تــ ــا ــ ال اق اعى ل ــ ــ ال ــار العلاقــة بــ ال اخ
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لفـة ـة م ة و مه ـاد ـات اق ائـ الأسـه مـ جهـة أخـ فـى ب ـات ع أته م جهة على تقل ، م
ــاً◌َ  ــة ن ــ فــى الإجا ا ال لة هــ ــ رة م ــاً و  ــ بلــ ل ــاه  ع ل و ات لة ؛ مــا شــ ة اســ علــى عــ

ــ ائــ اســه  العلاقــة بــ ال ــات فــى ع قل ــأته و ال و م ات و تــ ــا اقــ ال اعى ل ــ ال
عــ  لاف  ــاخ ه العلاقــات  لــف هــ ة ؟ و هــل ت ــ رصــة ال ال ة  ــ ق ــة ال ال ــ ال ات غ ــ ال

ات ؟ ه ال ة له ل غ ائ ال   ال
ف ال - ٣   :ه

ـــ إلـــى دراســـة  ف ال اقـــ يهـــ اعى ل ـــ ـــ ال ـــار أثـــ درجـــة ال ات و اخ ـــا ال
، وذل م خلال و  ائ الأسه ات ع أته على تقل و م ـةت ـة وت ـة مـ ، دراسـة ن علـى ع

ة رصة ال ال ة  ق ة ال ال ات غ ال   .ال
ة ودوافع ال - ٤   :أه

ع  اء بـ ت ـ هـام سـ ـار علاق ـ واخ ه ل ـ ا ال م ت ة له ة الأكاد الأه
ائـ ال ال ـات ع ـأته وتقل و م ائ الاسه أو بـ تـ ات ع ات وتقل ا اق ال اعى ل

ـل؛ الأساسـى ل اع مـ ال ل على ثلاثة أن رة ت ة م ة عل ه و ، و الاضـافى، الأسه وف م
ة اس ل ال ل   .ت

لى ان الع هـا مـ إنهوعلى ال ج ع لاحقـة، ومـا نـ ة ال ـاد ات الاق ـ غ ـار ، فقـ أدت ال
ـــة و ات عال اشـــ ق ال ـــة فـــي ســـ اف ة ال ـــاد حـــ ـــ زد ـــة جعـــة إلـــى ت ه ع  ال ضـــ ح م وأصـــ

ـــا ـــ ال اق اعى ل ـــ ـــ ال اً هامـــاً ال ـــأته أمـــ و م ـــ ة  ات وت اســـ ـــآت ال ـــل مـــ م ل
لائها اجعة وع اء وال ة في توم أه د. على ال اه ا ال ال ة  وافع ه ة الأكاد الف

أن، وأ في ا ال ارسـة ه ـال و ال ـة الأع راسة فـى ب ل ال لى على العلاقات م ل ع اد دل اً إ
ة فى م ه   .ال

وض ال - ٥   :ف
وض ال قاق ف ف ي اش اً،  س ا لاحقاً ن ارها ت ى س اخ الي ،وال ال   :وهي 

اعى:   / ١ف ــ ــ ال ث درجــة ال ات و  تــ ــا اقــ ال ول ائــ  تــ ــات ع ــأته علــى تقل م
ة أسه رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال

اعى ل : أ /١ف ــ ــ ال ث درجــة ال ائــ أســهتــ ــات ع ات علــى تقل ــا ات ا اقــ ال ــ ل
ة رصة ال ال ة  ق   .ال

اقــــ ال:    ب/١ف ــــأة م و م ــــ ث ت ــــ ــــ أســــهي ائ ــــات ع ــــى تقل ات عل ة  ــــا ــــ ق ات ال ــــ ال
رصة  ةال   .ال
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اعى:   ٢ف ـ ات و  لف تأث درجة ال ال ـا اقـ ال ـات ل ـأته علـى تقل و م تـ
ائـــ أســـه ـــ ع رصـــة ال ال ة  ـــ ق ات ال ـــ ه ال ة لهـــ ل ـــغ ـــائ ال لاف ال ـــاخ ة 

  .اتال
اعى:    أ/ ٢ف ات و  لف تأث درجة ال ال ا اق ال ـات ل أته على تقل و م ت

رصـة ال ائـ أسـهع  ال ة  ـ ق ات ال ـ ل العائـ علـى ال لاف معـ ـاخ ة  لــ ه  أصـ هــ
ات   .ال

اعى:    ب/ ٢ف ـــ ـــ ال و م لـــف تـــأث درجـــة ال ات وتـــ ـــا ـــ ال اق ـــأته علـــى ل
ائـ أسـه  ـات ع ال تقل ة  ـ ق ات ال ـ ـ ال لاف درجـة ت ـاخ ة  ـ ـةرصــة ال ه  مل هــ

ات   .ال
ود  - ٦   :الح

ـ           ات غ ـ راسة فـى ال ل ال ار العلاق م ة على دراسة واخ فة أساس ي ال 
ة رصة ال ال ة  ق ة ال ال ا . ال اتو ل اق ال ال ةغ  ج ع ن ال ة  ال ق غ ال

ـــة ســـ  ال ـــات ال س رصـــة وال ل الال ـــ ة ، و ـــ ـــ مق ة أوغ ـــ ةـــغالـــائ اء مق  الأخـــ  ل
ات ــ ــة( لل ل ــ ال ل، ودرجــة ت ــ علــى الأصــ ل العائ ــ ) ــلاف معــ ــالى و ع فــع ال ــل ال م

ة ة . ال اً فإن قابل ائجوأخ ع ن ة ال لل راسة ال ا ال و    .م

ة ال - ٧   :خ
وده، ء حـ ة، وفي ضـ رة م ه  ل ة م عال ، ول اف ال ف وفقاً لأه ل  سـ ـ

ا يلي   :ال 
ائـ ا:  ٧/١ ـات ع ات وتقل ـا اقـ ال اعي ل ـ ـ ال ـل العلاقـة بـ ال ل قاق لأت سـه واشــ

عي  ض الف   .أ/١الف
ــات ع: ٧/٢ ات وتقل ــا ــ ال اق ــأة م و م ــ ــ ت ــل العلاقــة ب ل ض ت قاق الفــ ائــ الأســه واشــ

عى  ى ف/١الف ئ ض ال   .١ب و الف
ل أث ا: ٧/٣ ل ـاني ت ض ال قاق الفـ راسـة واشـ ـل ال ات على العلاقة م ة لل ل غ ائ ال ل

اته   .وف
ة ال: ٧/٤ ه   :م

ذج ال:  ٧/٤/١   .ن
ة:  ٧/٤/٢ راسة ال اف ال   .أه
راسة:  ٧/٤/٣ ة ال ع وع   .م
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راسة:  ٧/٤/٤ اءات ال ة أدوات وج    .ال
ات:  ٧/٤/٥ غ اس ال ص و   .ت
وض:  ٧/٤/٦ ار الف ائج اخ   .ن

ائج ال و : ٧/٥ هن ل ة على أس   .الإجا
ات ال :٧/٦ ص   .ت
ة :٧/٧ ل ق الات ال ال   .م
اقـ : ٧/١ اعي ل ـ ل العلاقة ب ال ال ل ائـ الأسـه وت ـات ع ات وتقل ـا قاق ال شـ

عي  ض الف   :أ/١الف
ـاك إ  اعه ــ ــ ال ــة ال أه ايــ  ــام م ــابي علــى ه ه الإ ات وتــأث ــا اقــ ال ي ل

ات فـي دقـة  ـا ـي ال اق رات م ـ قـ ـي وت ه فـاءة الأداء ال ل الارتقـاء  ـ اجعـة، و مات ال خ
اجهــة حــالات الغــ  ــاف وم اجعــة، واك ــات ال ل ــ لع ارات ال ــ دة ق ، وجــ ــا ات ال ي تقــ

الي، وال م إدارة الأراح ال ال   .والاح
ــ  وعلــى ورة ال احة علــى ضــ اجعــة دولــي يــ صــ ــار م د م م وجــ غ مــ عــ الــ

ا اق ال اعي ل ـىال ه ـ  ات، إلا أن معـاي الآداء ال ـي  ة ال مـات الأساسـ ق ـ ال ت
ــة ل ــاءة ال ف ال لــه  اولــة ع ــى م ــادراً عل ن ق ــ ــى  ات ح ــا ــ ال اق ــي م اف ف ــ ــي  .أن ت ق و

ـــار انىالأول مـــ معـــاي ال ـــ ـــل ال اســـ   الع ـــ م اجعـــة علـــى ن ـــة ال ل ـــ لع أن يـــ ال
ل ا الع ل ون ا ال فه ع ي م ه ء رئ   .و

ي ق ولى  و اجعة ال ار ال اً م ة)  ISA 315(أ ـاء و  ورة فه ال ـ الأخ تق
ات علـــى ال ـــا اقـــ ال ل م ـــ ورة ح ـــة، وضـــ ه ـــا الال املـــة ب فـــة ال ةع ـــل  ـــ هـــا ق و

اجعة ة ال ل ع ل  افقة على ال   .ال
راسات  دت ال ض، ٢٠١٣محمد، (ولق تع ، ٢٠٠٦؛ ع  ; Kend, 2008؛ ٢٠٠٣؛ صل

Sun & Liu, 2011 (ــاس ــ و  ع ــ ب ــى اه دود ال ــ  و مــ اق اعى ل ــ ــ ال ال
ــاحة ع لاك م ــة مــ امــ أن فــة ال ع أنــه ال ــ أشــارت  ات ، ح ــا ة ال ــ هــارة و ال ــة مــ ال

اجعة ال ال ل في م ي  وأنه، الع ات وال ا اق ال ها م ي  اعة ال ال اصة  فة ال ع ال
دة ة أو أداء مهام م اعة مع لاء ص اجعة ع ة م اك ن اعي . ت ـ ـ ال ار إلى ال و

ـ اجعـة ال مات ال أداء خ ات  ا اق ال ام م أنه  اً  ـاع أو أ ن إلـى ق ـ ـلاء ي قلة إلـى ع
عـ اثـل  ـ ذلـ ت ا ي اعى  ا ص اتن ـ م بهـا ال ـي تقـ ـات ال ل ـه،  ة الع ـاع نف فـي الق

ات ل عة تل الع علقة  ات ال عارف وال ل على ال ة ال ان   .وم
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اعى ــ ــ ال ــاه  ولل ا ــه وم محمد شــلا،(أه اف  ، نــ ــ ــ جعفــ٢٠١٥ف ــ الع  ؛ ع
 ، ـ ات فهـ) Fernando et al, 2010; Klein, 2002؛  ٢٠١٦ال ـا اقـ ال ـاع م  
ــى فهــ ــه عل ائ ــه وخ لائ ل أوســع و أدق ع ــالى، ــ ال ــى تقــ  و ــ عل رة أك ــه قــ ن ل ســ

اجهـــة  رة علـــى م ـــالي القـــ ال ة، و ايـــ ـــاته ال ل ـــة م علـــه قـــادراً علـــى تل ، وت ة لهـــ ـــ مات م خـــ
ــــة  اف لــــهال ــــال ع ــــا . فــــي م يــــ ال فــــة وت ات مــــ مع ــــا اقــــ ال ــــ م ــــ ال و

ائ ـــالق جـــ  ـــي قـــ ت ـــة ال ه فـــات ال ـــاً علـــى وال ـــاع أ ـــة، و ال اجهـــة حـــالات الغـــ م  ال
ــالى ــال ال لــة دون والاح ل ــالات أو ال ه ال ــاف هــ عهــا، واك ات. وق ــ ــام ال اجهــة  ل م ــ  و

ار تقــــار ما ارســــة إدارة الأرــــاحإصــــ ــــاً  ــــالاً مال ة اح ــــ ــــللة أو م ــــة م دة . ل ــــا أن جــــ ك
ات  ــا ــي ح اق هــا م اجع م  قــ ــي  ات ال ــ ــ فــي ال ن أك ــ ــة ت ال قــار ال دة ال اجعــة وجــ ال
ـل  ـة ت اجعـة ن ـات ال ل لفـة أداء ع ـ علـى خفـ ت ـاع ال اً، و ا م صـ

لفة ال على ع لاء، ورفع ت ةد أك م الع ل ى لع ه دة الآداء ال اجعة م ج   .ال
ا  اعىو اس ال ال اخل  عل  ا ي اس هـ ة  ل  ج إتفاق ح ، فإنه لا ي

، فقــ أشــارت دراســة  ــ لي، (ال ــ انــ ) ٢٠٠٦م ــاً إذا  ن م ــ ات  ــا اقــ ال ــأن م
ـــه ـــة أتعا ل اجعـــه ،ج ـــل عـــ  شـــمـــ ،أو مـــا ي ق ـــالى % ١٠ات لا  ـــالى الأتعـــاب أو إج مـــ إج

ات ــ ــاع معــ ال اجعــة فــي ق اضــعة لل ــا تــ دراســة  .ال ، (ب ــ ل ) ٢٠٠٥ل ــ ورة ح ضــ
اجعة على  اجعـة علـى % ٢٠م ال لـة أتعـاب ال ـاع، أو ج ات الق لـة شـ على الأقـل مـ ج

اع ا الق   .م ه
راسات  خل ) Hegazy et al, 2015; Bills et al, 2014(ولق أشارت مع ال إلى م

ا ة : وه ـ ـة ال خل ال ـ  Market Share Approachم خل علـى أن ال ـ ا ال ـ هـ ع و
اع ا ال في الق ض أال م الأع ف ة، و اعي  إلى ال ل في ل ا أن ال ي

ــة  ــة علــى ح اف ــاال ات العاملــة فــي م ــ ة مــ ال ــةل صــســ ــة اعة مع يــ ال ــ ت ، و
ة ــ عــات ال ة م ــ ل ،إمــا ب ات معــ ،أو أصــ ــا اقــ ح اجعهــا م ــي ي ة ال ــ ــالي  ،ال إلــى إج

عات ل ،ال له ،أو الأص اع  ات الق   .ل
ة  ف ة ال خل ح ى م خل الآخ  ا  Portfolio Share Approachوال و ه

اعي  ـــ ـــ ال يـــ ال خل فـــي ت ـــ ـــة ال ات مـــ ناح ـــا ـــي ال اق ـــ بـــ م علـــى أســـاس ال
أخــ فــي  ــة، و لف ة ال ا ــ اعــات ال ديهــا ا الق ــي ي اجعــة ال مات ال ــ ي ل ــ ــع ال ز ــاره ال ع

ة ا ــ اعــات ال يــ مــ الق قاضــاها بــ الع ــي ي ــة ال ت خل فــإن . والأتعــاب ال ــ ا ال ــاً لهــ ووفق
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ون م ع ي  ات ال ا ي ال اق اتم ـ عائـ ن أك ققـ ي  ة ه الـ اعات مع  ، في ص
ف ارده لوم ال ن مع م س اعاتض أنه  ل ال علقة ب ات ال ق عارف وال   . ال

عــات ال ت  ــ ة وال ــ ــة ال خل ال ــ مــ ع ل ، و اســ ،أو الأصــ ــ ام ــاس  اواق ل
ـ تفعـة ت ة م ـ ة ال ن ال ما ت ، فع ه ال ات فـي هـ ـا اقـ ال ـ م ة وت ـ ن خ

ا  ــة علــى هــ راســة ال ائــه ال ــ إج احــ ع ع ال ، وســ ــ الآخــ اف ــ مــ ال اعة أك ــ ال
خل   .ال

ال عل  ا ي ـىار و اعى سات ال ـ ـ ال ـ علـى ال ـه  أج ات وعلاق ـا اقـ ال ل
ة، فق أشارات ال قار ال دة ال اجعة وج ـل مـ  دة ال اف، (دراسـة  ، نـ ـ ع ،  ؛٢٠١٥ف ـ ج

اد،  ؛ ٢٠٠٨ ــ لي، ٢٠٠٨ال ـــ ، ٢٠٠٦؛ م ي ـــال الـــ ، ٢٠٠٨؛ ج ـــ ـــ الع ســـي، ٢٠١٦؛ ع ؛ م
يه ) Meuwissen, 2006؛ ٢٠١٥ ن لــ ــ اً ت ا ــ صــ ات ال ــا ــى ال اق إلــى أن م

ن لـ ـ ـالى ت ال هـا، و ن ف ـ ي ي اعة ال ال ة  ة ال فة وال ع ـاف ال رة علـى اك يه القـ
ــا ـة و ت ال ائ ال ــالق ـا والغــ  ــي  ل ه فــاءة آدائهــ ال ل زـادة  ــ ــالي، و ـاح ال درجــة الإف

اجعـة ـة ال ل دة ع الي زـادة جـ ال د تـأث ف) Van Bergen, 2013(أمـا دراسـة . و م وجـ ـ عـ
اجعة دة ال   .لل على ج

ــــ و        علاقــــة ال علــــ  صــــل دراســــات ــــا ي دتــــه فقــــ ت ــــاح وج ــــإدارة الأر اعي  ــــ ال
ض، ( سـى، ٢٠٠٦ع  & Hegazy et al, 2015; Bhattacharya, 2011; Zuo؛ ٢٠١٥؛ م

Guan, 2014; Krishnan, 2003 ( ات ــا ــي ال اق ــ م اعي  ــ ــ ال إلــى أن ال
اجهـة أسـال إدارة الأرـاح ـاف وم الي اك ال اسعة و ة ال فة وال ع ات،  ال ـ ـل إدارات ال مـ ق

ارســـات إدارة  ـــ مـــ م ـــ وال ة ال ات ـــ اســـ ـــا بـــ ت ـــة إرت ـــاك علاق ـــالي فـــإن ه ال و
  .الأراح

ار م ن لهــا تــأث علـى قــ ـ جح أن  ــ ـي مــ ال امــل ال ص الع ــ ات وأمـا  ــا اقــ ال
اعى ــاع صــ ــال ق امــل تــ فــي م انــ تلــ الع يــ مــا إذا  ، وت ــار معــ مــ جانــ د إلــى اخ

ات ، فقـ اشـارت دراسـة  ال اً مـ جانـ آخـ ا ات م ص ا اق ح ، (ل ـ ) ٢٠٠٨ر
ــاك  ــا أن ه عاقــ معــه،  ــال ال ات واح ــا اقــ ال ــ م ــة بــ ت اب ــاك علاقــة إ إلــى أن ه

ـا ن م ـ ـأن  ات  ـا اقـ ال ار م ة فـي قـ ث ـ امـل ال عة مـ الع امـ ،م ه الع  ؛لومـ هـ
ــادة أتعــاب  ــلاء، وز افــ مــع الع م ال ــا عــ فــاض م ة، وان ــائ عاو الق ــا الــ فــاض م ان

اف ل اً ي اجعة، وأخ اب لإخ ال عـ الأسـ اجعـة  لاء ال ، ع ـ ات م ـا اقـ ح ـار م
ة ال ائ ال اح في الق دة الإف اب ج ه الأس   .و م أه ه
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اعى ـ ـ ال علاقـة ال عل  ا ي اجعـة فقـ و ـا ال ات  ـا اقـ ال أشـارت  ل
ع، (ــل مــ  ةدراســ ــ ، ٢٠٠٤ج ، ٢٠٠٠٣؛ صــل ــ ق ــل ) ٢٠١١؛ ال ع ــ  إلــى أن ال

ـــا ه ال ي هـــ ـــ تقـــ اجعـــة وت ـــا ال ـــة الـــ فـــي م ان علاقـــة و  .علـــى إم علـــ  ـــا ي
اعى اجعـة فقـ ت ال ال ـة ال ل أتعـاب ع ات  ا اق ال ـل مـ ل شـلا، (صـل دراسـة 

ــة ) Bills et al, 2014؛ ٢٠١٥ ل فــاض أتعــاب ع د إلــى إن اعي يــ ــ ــ ال إلــى أن ال
ـل مـ  صـل دراسـة  ـ مـ ذلـ ت اجعـة، وعلـى ال هي، (ال ـ  ,Hay & Jeter؛ ٢٠١٤م

اجعــة) 2011 ــة ال ل ــادة أتعــاب ع د إلــى ز اعى يــ ــ ــ ال ور  .إلــى أن ال علــ بــ ــا ي و
صــل دراســة ال قعــات، فقــ ت ة ال ــ ــ ف ات فــي ت ــا اقــ ال اعي ل ــ دة، (ــ ال ــ ح

قلاله مـ خـلال ) ٢٠١٤ ات وتـ درجـة اسـ ـا اق ال ة ل ه فاءة ال إلى أن ارتفاع م ال
قعات ة ال د إلى ت ف ا ال ي   .ه

ا ي ت راسات ال ائ الأسه وال ات ع قل عل ب ا ي اول دراسـة و ها، فق ت ـ القـادر، (ول ع
ة ) ٢٠١٧ اسـ صـل إلـى ارتفـاع ح ، وت ائـ الأسـه ات ع ف وتقل ات أسعار ال العلاقة ب تغ

ف تلعــ  ــ عــل أســعار ال ــأث ت ا ال ــة هــ ف، ومع ــ ات أســعار ال ــ غ ائــ الأســه ل أســعار وع
ا ائـ الأسـه والأسـ ـة ع ام يـ دي اً فـي ت ل عـامدوراً  ـ ـة  ال  & Najaf(أمـا دراسـة . ق ال

Najaf, 2016 ( ائــ ــات ع ف وتقل ــ ات أســعار ال ــ ي بــ تغ ــا ســل د ارت فقــ أشــارت إلــى وجــ
  .الأسه

ائــ  ــات ع ة علــى تقل ث ــ ة ال اســ ــة وال ال ات ال شــ ــ وال امــل وال الع علــ  ــا ي و
ل م  صل دراسة  ، فق ت ي، فـي و و (الأسه اج اسـي، ال ـ ال ، ٢٠١٧ل ـ ؛ ٢٠١٦، أبـ ال

، و مان  شــ ســ ــل، ٢٠١٥ال خ، ٢٠١٦؛ خل ــ ــى ال محمد  ــاز  د دلالــة ) ٢٠١٥؛ ال إلــى وجــ
ل،  ــالي الأصـــ ــات إلــى إج ل ــالي ال ة إج ــ ـــاح ون ــه مــ الأر ــ ال ــل مــ ن ة ل ــائ إح

ــة د تــأث ذو دلال م وجــ ، وعــ ل علــى أســعار الأســه ل دوران الأصــ اول  ومعــ ــ ة ال ــ ة ل ــائ إح
  .على أسعار الأسه

 ، ائ الأسـه ات ع ة على تقل ل ال دتها و ور وتأث إدارة الأراح وج عل ب ا ي و
صل دراسة  لان ، (فق ت ـة ) ٢٠٠١٣ك د علاقـة ذات دلالـة مع ـا إلـى وجـ ـ فـي ل ي أج وال

او  ــ أســعار الأســه ال ة و ــ ــح ال ــىبــ صــافي ر ــة الل ال ق الأوراق ال ــ اولــ . لــة  ــا ت ب
خ، (دراسة  ـ ) ٢٠١٢ج ، وخل دة الأراح علـى أسـعار الأسـه ات وج ة ال العلاقة ب ح

ارســات إدارة الأرــاح ،  ــ مــ م د إلــى ال ل فعـال يــ ــ ــة  ــات ال ــ آل راسـة إلــى أن ت ال
دة الأراح و  د إلى زادة ج الى زادة أسعار الأسهالأم ال ي   .ال
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يـ و  ع ات لـه علاقـة  ـا اقـ ال اعى ل ا س إلى أن ال ال اح م ل ال
ا دة ال ـل جــ ات م ــ غ ــة ، ودارة الأرـاحمـ ال ال قـار ال دة ال ائــ جعـة و جــ ـات ع ــا أن تقل  ،

امـل و الأ عـة مـ الع ـأث  اتسه ت ـ هـا تغ ات م ـ غ ف و ار أسـع ال ـ ـل دارة الأرـاح و ال
ــة  احــ .ال ــ ال ق ع ا  ــ اعىل ــ ــ ال ــ ال د علاقــة ب جــ ات  ب ــا ــ ال اق ــات  ل وتقل

ائ ا ة الع اه ات ال ة،لة فـي ال لأسه وذل في ال ـ ه العلاقـة و ان و  رصـة ال أن هـ
ل  ـــل جـــ اههـــا م دة، كـــان ات جـــ ـــإلا أنهـــا م قـــة غ ة أو  اشـــ ة مـــ خـــلال تـــأث إمـــا م اشـــ  م

ف  ـل إدارة الأرـاح و الـ ائـ الأسـه م ات تقل ع ه على  م م اعي نف ال ال
ة ال قار ال دة ال ة و ج ى و ال اس اها م. ال اح ات ى ال ه فل ي ل العلاقـة وعل ـ ـا ل ع

راسة و  ل ال قاق الف م عىاش ا يلي/١ ض الف   :أ 
اعىث  تــ ــ ــ ال اقــ ا درجــة ال ائــ ل ــات ع ات علــى تقل ــا ات  ســهأل ــ ال

ة رصة ال ال ة  ق   .ال
ـــل العلاقـــة :  ٧/٢ ل ـــأ بـــت و م اقـــ التـــ ات ة م ـــات عـــا قاق وتقل ائـــ الأســـه واشـــ

ض عى ؛الف ى و   )ب/١( الف ئ   .)١ف(ال
و م أثار  ع تـ ض لام يـ مـ الاخ ات ع ـا ، بـ ماقـ ال ـ ـ فـات فـي وجهـات ال
و. ومعــارض لــه ــ ال ــ  ق ات  ــام و ــ اقــ ال ــ م غ ا ب ــا ــة فــى ح ة زم ــائه مــ عــ ق تها 

اتها ا اجعة ح ولـة. م اهـا ال ي ت و ال اسة ال ة م دولة لأخ ح س م ة ال لف ال . وت
ف دراسة  و) Daugherty, 2010(وع ق ا ال ازن أنه ت ـة  ل ة فاح د ن ج اجة ل ب ال

ات ا اق ال اجعة ،ل ال لف  فا عل ،ال دةوال ة وج ارة ال اجعة ى اس   .ال
ة  ولقـ يـ احـل ع ات  ـا اقـ ال و م ـاده مـ ) Zeff, 2003(مـ تـ ـل أن يـ اع ق

ة  ة، وتع ش ي ل دول ع ا Du Pontق ة قام  ة هي أول ش انـ و لالأم ـة، ف ا  
اتها ا اق ح ى عام  ١٩١١م عام  تغ م اً، إ ١٩٢٧ح ائوذل س ها أن ال اعاً م ن  جق ـ ت

ـــل مـــع تغأ اتف ـــا اقـــ ال ـــ عـــام . ـــ م ـــى عـــام  ١٩٢٨وم ة فـــي  ١٩٥٤وح ـــ ت ال اســـ
، ول ل  غ ع س  ل س ال اوح ب س إلى ت ات ت ا على ف   .اتون
ـــ عـــام  ت آرا ١٩٥٤وم ـــارات  ءهـــ وث الانه ـــى حـــ و ح ـــ ا ال ـــة هـــ ام ل إل ة حـــ ـــ

ـة،  ال ن ال ور قـان ـلي  سـار وصـ ة ٢٠٠٢، وذلـ عـام Sarbanes oxleyأو ـ د ف ، والـ حـ
اق ا و م اتلت أنها خ س ات    .ا

ة  ـــ ال ـــ أو ، فق ـــ ضـــع فـــي م ور لل ات ضـــ ـــ ـــة ال اعـــ ح ت ق ـــ ة تكـــ اق ـــ م ع
قا ة العامة لل ل اله ي  ق ات خارجي م ب ال ا ـ أح اً  د لـه سـ ـ ـة، و ال ـى ة ال ق

ات   .خ س
ـ اق ال و م عارضة ل ة وال الآراء ال عل  ا ي ـاك دراسـات او ر، (ات، فه ـ م

ة) Mayers et al, 2003; Crabtree et al, 2006؛ ٢٠١٣ ـ و  م ـ ا لل اب هـ ومـ أهـ أسـ
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أي ــة أال ــ مــ معال و  ــ ، أن ال ــل  ـ فــاض م دان ــ ات، و ــا اقــ ال قلال م  فــي اســ
دة اجعة إلى زادة ج ه. ال له ي م الألفة ب ات مع ع ا اق ال ل م ة ع ل م ا أن   اك

ــل إلــى ا ــالي  ال ــه، و ــل عل ــه ضــغ مــ الع ج ع ــ ــارسو ، وت ــ ا ها  ل ة أســال ــ إدارة ال
ـــة ال أ .الاح اب ال ات الومـــ أســـ ـــا اقـــ ال ـــاً، أن م ـــ أ ـــاف ي ن قـــادراً علـــى اك يـــ ســـ

ائ  الق اء والغ  ةالأخ ال هال ل م ت رأ ع الع ه ، وم   .عل
ـأن عارضـة و و الآراء ال ـ ـل مـ لل ـ دراسـة   ,Dunhan؛ ٢٠١٣أبـ رـاش، ( ، ف

2002; Siregar, 2012( ى اق ة  أن م ن ال ل د لا  ات ال ا اعة ال ـال صـ ة فـى م ا ال
ل لفة  ،الع و س م ت ا فى ال اجعة، ا أن الإف ة ال ل اً علـىموأتعاب ع ع سل  ا ي

ـ ف و  ـ ـا أن ال ـة،  ه مات ال دة ال ها، لأن الألفـة لا ت م ج ع ة ولا يـ قلال ـاج الاسـ
ق    .لل

ل ة على م مق اف ، وذل لل و ة ال ل ة لع اح الآراء ال دة و ال  م ال
ـة اف ان ال ل ضـ اجعة، و مة  ال ات تـو علـى  لآداء خ ـا اقـ ال ة م قلال ـا أن  .اسـ

له مع الع ة ع دل ف ع م الأ ل ق ت اء ن لإلى إن ل وق أسال إدارة أراح،  لفة مع الع
ل الإدارة ة م ق ال   .وأسال إح

اولـ ي ت راسات ال ال عل  ا ي اجعـة، فقـ  و دة ال ـ ـه  ات وعلاق ـا اقـ ال و م تـ
ـل مـ داتفقـ  علـى ) Cameran et al, 2009; Fairchild, 2008؛ ٢٠١٣أبـ رـاش، (راسـة 

ات لــه تـأثأن  ـا اقــ ال و م اســة تـ ـ س ــ الت ـي وال ــ ال ــابي علـى ال ــى إ ، ه
اجعـــة ـــة ال ل دة ع ـــابي علـــى جـــ ـــا تـــ دراســـات أخـــ  ،ومــ ثـــ تـــأث إ ـــارك، (ب ؛ ٢٠١٠م

Kwon et al, 2010; Siregar et al , 2012; Jackson et al, 2008; Manry et al, 

2008; Carcello & Nagy, 2004; Arthur et al, 2017 (  ـاك ار ـأن ه ا اً  ات بـ  سـل
ات أو ا اق ال أة م ان ل اء  اجعة، س دة ال و وج اسة ال اجعةل س   . ال

علــ ــا ي وو ــ اولــ  ب ــة، فقــ ت ه فــات ال ــاف ال اك ــه  ات وعلاق ــا اقــ ال  م
، (دراسة  ه العلاقة ) ٢٠١٣غ صل إلى  ه ة ذات دلالة وت د ة  د علاقة مع ائ وج ة إح

قلال  ي، الاسـ ه قلة وهي ال ال ات ال غ ـة اب ال ل ـة لع ـال الأول ـى ، ال اجعـة، م ل
عل رة علــى الــ ع وهــ القــ ــا ــ ال غ ــ ال ات، و ــا اقــ ال و م اســة تــ ــ س ــاث ب ــي ت ، وال

ة ال ائ ال الق ة  ه فات ال اف ال   .اك
ـــا ي امـــل و الع اب علـــ  ـــىأو الأســـ د إل ـــي تـــ ار تغ ال ات، فقـــ  ـــقـــ ـــا ـــ ال اق م
صل دراسة  اد ، (ت اقـ ا إلى ) ٢٠٠٧ال ـ م ة فـي تغ ث ـ امـل ال ات أن مـ أهـ الع ـا ل

ــات ف ــة ب ت امــل ال ــ الع اقــ ال ــل م العلاقــات امــ ق ــة  ت امــل ال ه، والع ــ ات فــي تق
ة ــ صــل دراســة . ال و (وت ــ اقــ ) ٢٠٠٩، ال ــ م ع تق ــ نــ ــة ب د علاقــة مع إلــى وجــ

لـــه ـــه إلـــى ع ة ت ـــ ات ال ـــ ـــ وجـــ أن ال لـــه، ح ار ع ـــ قـــ ات و ـــا ـــ  ال ق ـــان ال إذا 
اً  ف   .م
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صل دراسة  ، (وت ات ) ٢٠٠٨ح ـا اقـ ال ـ م ـة إلـى تغ د امـل ال ـ الع إلـى تق
ااع إلى  ة، وع اه ات ال ال امـل خاصـة  خاصـة مـلمل خاصة  اجعـة، وع اعـ عـاي ال ق

اجعـة ـة ال ل ع ـة  وف ال ـال علـ  امـل ت ي، وع ه ك ال ل راسـة  .ال صـل ال إلـى أن ـا ت
ــ  عــة ت قة م ــا امــل ال اتالع ــا ــ ال اق ــ م ار تغ ــ ــى ق ، (ة  أمــا دراســ .ث عل ــ ــاز ور ح

ـــ أن ح) ٢٠٠٩ ن تف ـــل ف ـــ  ـــ لـــة الأســـه فـــي م ات غ ـــ ســـ ـــل خ ات  ـــا اقـــ ال م
هاز ال اقوم  ل  ى ال ات  اس ات ٣لل   .س

صـل دراسـة  ة أن إلـى) Magri & Baldacchino, 2004(وت ـل امـل ال لـة  ،الع م
اتعفــي ال ــا اقــ ال ــل لاقــة بــ م ــى تــ، و الع امــل ال اقــ مــ أهــ الع ــ م ار تغ ث علــى قــ

ات  ا ا أن د. ال لـ ك ة ت ـ ات ال ـ غ فـي ال ـ فـى وافع ال اجعـة أولاً، ثـ ت دة ال جـ
اً  اً ) Davidson et al, 2006(وت دراسة . الأتعاب ثان اك سـ اجـع، وهـ آخـ  أن ه ـ ال غ ل

ة الع ـ إدار ر ـة ال في زادة م ف ت اف ذو العلالأرـاح بهـ ـ افـة الأ ـه أمـام  ان قـة  م
  .معه

ائــ الأســه و ــات ع قل ــه ب ات وعلاق ــا اقــ ال و م ــ علــ ب  Stock returnــا ي

volatility ـل مـ ، فـإن دراسـة)Safari & Joriani, 2018;Su et al,2015( اولـ هـ ه ت
ـ ام ال اسـ ل العلاقة، وذلـ  ـ معـ غ اعي  ـ انModerating ال راسـ صـل ال  ، وت
اقـ  مة م ة خ ل م ائـإلى أن  ـات ع فـاض فـي تقل د إلـى ان ات يـ ـا ـى مـع الأ ال ، ح سـه

اعى ي ت ال إدخال ال ال ة ال ث على ال ل ل ي هاغ مع   .صل إل
ــاتو ة، وتقل ــ ــة ال ات فــي ال ــا ــ ال اق و م ــ ــة بــ ت د علاق جــ احــ ب ــ ال ق  ع

اش ـ ن م ه العلاقة إما أن ت ائ الأسه و أن ه ـه ع و نف ـ ة مـ خـلال تـأث ال اشـ ـ م ة أو غ
ائـ الأسـه ـات ع ات تقل ـ ـالى  (Arthur et al , 2017-Kwon et al 2010)( علـى م ال و

عى ض الف قاق الف ا يلي) ب/١( اش   :ك
ــأة: ب   /١ف و م ــ ث ت ــ ــ أســهم  ي ائ ــات ع ات علــى تقل ــا ــ ال ة  اق ــ ق ات ال ــ ال

ة رصة ال   .ال
ات و و           ــا اقــ ال اعى ل ـ ــ ال ث ال قـع أن يــ ــا مــ ال ال احــ أنـه  قـ ال ع

ة ل على ح أته  و م ات  ،ت ائعلى تقل ن ، الأسه ع ـ قـع أن  قـى أن ي ـ ال ف
ة ـــا علـــى حـــ ه ـــل م ـــ مـــ تـــأث  ـــ أك غ ك لل ـــ ـــأث ال قاق . ال ـــ اشـــ ل  ولـــ

ى  ئ ض ال ا يلى) ١ف(الف   :ك
اعى:     ١ف ث درجة ال ال ات و  ت ا اق ال ائـ ل ـات ع ـأته علـى تقل و م تـ

ة أسه رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال
ات علــى : ٧/٣ ــ ة لل ل ــغ ــائ ال ــل أثــ ال ل ض ت قاق الفــ راســة واشــ ــل ال العلاقــة م

اته اني وف   .ال
ائت د ال ة لل  ع ل غ ض أال ف ي م ال ن لهـا تـاث علـى العلاات، وال قـة ن 

ـــائ ه ال راســـة، ومـــ هـــ ـــل ال ـــالىدرجـــة  م فـــع ال ة ال ـــ ـــة، ون ل ـــ ال ة، ت ـــ ـــ ال ، وح
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ل  ل العائ على الأص ع ه  اً ع ة مع ة ال ة ، و مع)ROA(ور ل ق ال ل العائ على حق
)ROE(ات ة ال ل ح   .، و

ا دة ولقـــ ت عـــ  ;Safari & Joriani, 2018; Sun, 2012(ولـــ دراســـات م

Bhattcharya, 2011; Balsam et al, 2003( راسـة ا ـائ فـي ال ه ال اء هـ ـة سـ ل
غ ارها م لة  اتاع ات رقا Moderating variablesمع غ ة أو م   .Control variablesب

اء ـ إجـ اح ع م ال ق ـة  وس راسـة ال ـائ الال ه ال ـ مـ هـ ـار اث ة ـاخ ل غ
ـا ـة و : وه ل ــ ال ل العائــدرجـة ت عـ ـه  اً ع ــ ـة مع ـل اتفــاق  ال ــا م اره اع ل  علـى الأصـ

راسة ل ال ث على العلاقة م غ م ا م اره اع قة  ا راسات ال ة ال   .غال
علــــو  يــــ  ــــا ي ــــة، فقــــ أوضــــ الع ل ــــل ال راســــبه ، (ات مــــ ال ـــــ ؛ ٢٠١٤خ

Mamatzakis et al , 2017 , Saleh et al, 2017 ( اكـل ع مـ  ـ بـ نـ ـ ال أنـه 
ا ة  وه ل   :ال

ة ال لا  - ن في أي :ةل ة ت ل ي أن ال ـ  وتع ، ح ـاه ود مـ ال د م ع
اســــاتها ال ــــه س ج ة وت ــــ اك فــــي إدارة ال ــــلاك الاشــــ ع مــــ ال ــــ ا ال ــــة ــــ لهــــ ال

ة ل غ ـة و ت ال. وال ل ه ال ة ال ال  ة وفقاً ل ة ال ل
ــى ، و  :إل ــاه ــار ال ة فــي يــ  ــ ــة م ىمل ــاه ــ م ــه أك ل ة مــا  ــ  تقــاس ب

ة ـ د أسـه ال الي عـ ة م إج ة مـا و  .ال ـ ة فـي يـ الإدارة، وتقـاس ب ـ ـة م مل
ــ ــه الإدارة العل ل ةت ــ ــالي أســه ال ةو  .ا مــ إج ــ ــة م ــة،  مل ــات مال س فــي يــ م

ــــ ل ة مــــا ت ــــ ــــة وتقــــاس ب ال ــــات ال س ك (ه ال ــــ ــــأم  –ب ات ت ادي  –شــــ صــــ
ار ــىو  ).أســ ــ أج ة فــي يــ م ــ ــة م ــمل ل ة مــا  ــ ــ  ه، وتقــاس ب ال

ة الي أسه اش ة في يو  .الأجان م إج ة م ولة مل ه ال ل ة ما ت ، وتقاس ب
ولة  ات(ال ال العام  ش اع الأع ة ق م هات ال ة) وال الي أسه ال  .م إج

ة - ة ال ل ى :ال د وتع داً  وج ن ع ل ي  ة وال ال اه  د  م ال ع
ة  ة الأسه ح ة مقارنة ب ل رجة ت ال اسها ب ، و  لاً م الأسه اول القل

زعها ب ع( ـة أقـل مـ أسه ي ت ه ـ ج ة غ ـ ن ن ـ ل ـاه  د  مـ ال
  ).م الأسه% ٥

شـ علـ  ـا ي ةال و ـ ـه دراسـات  اول  ,Leasage et al؛ ٢٠١٦محمد، ( ـة، فقـ ت

2012; Duff, 2009 ( عاتاء س ضـ علقـة  ، أو م ـ ع ال ض علقة  راسات م ه ال  ان ه
ة صـافى. خ أ ـ ق ـة إمـا  ش ال اس م ـالي الأصـ و  ائ علـى إج ـ ـل ال ح ق ل، الـ

ــ علــى الأصــ  ل العائ ى معــ ــ ــة، و ل ق ال ائ علــى حقــ ــ ــل ال ح ق ة صــافي الــ ــ ق ل، أو 
ــة ل ق ال ل العائــ علــى حقــ ى معــ ــ ل .و ل العائــ علــى الأصــ قــى دراســة أثــ معــ ، و مــ ال

ــ شــ لل ده، ةك فــ راســة  ــل ال عــى . علــى العلاقــة م ض الف قاق الفــ ــ اشــ ا  ) أ/٢ف(و لــ
الى   :كال
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اعألف ت: أ  /٢ف ـات  ىث درجة ال ال أته علـى تقل و م ات وت ا اق ال ل
ل ل العائــ علــى أصــ ــ لاف مع ــاخ ة  ــ رصــة ال ال ة  ــ ق ات ال ــ ــ أســه  ال ائ ه  ع هــ

ات   .ال
لـ  احــو ـل ال ل ــة  مــ ت شــ ال ات خاصـة م ــ ة لل ل ــغ ــائ ال ودرجــة ال

ــ ــة، ت ل ــ  ال ا  راســة و لــ ــل ال ــا علــى العلاقــة م د تــأث له قــع وجــ قاق الفــإلــى ت ض اشــ
الى ال انى    :ال

اعى:   ٢ف و  لف تأث درجة ال ال ات وت ا اق ال أته على تقل ات  م ل
ائـــ  ة أســـهع ل ـــغ ـــائ ال لاف ال ـــاخ ة  ـــ رصـــة ال ال ة  ـــ ق ات ال ـــ  ال

ات   .لل
راسـة        ـل ال ـة علـى العلاقـة م ل ـ ال رجـة ت د ل فـ أث ال ا دراسة ال قى أ ، و م ال

عى  ض الف قاق الف ا  اش الى) ب/٢ف(و ل   :كال
اعى: ب   / ٢ف ــ ــ ال ات و  قــال  لــف تــأث درجــة ال ــا ــأته علــى ال و م تــ

ائ أسه ات ع رصة ا تقل ال ة  ق ات ال ه ال ة ه لاف درجة ت مل اخ ة  ل
ات   .ال

ة ال:  ٧/٤ ه   :م
وض  قاق ف اح م اش ة م ال راسة ن ، سار ال في شقه الأول  ال

ض لأ ة، نع راسة ت انى  ا يلير و ال في شقه ال   :انها 
ذج ال:  ٧/٤/١   :ن

ل  عــ ــ ال غ قل وال ــ ــ ال غ ــ ال ــ والعلاقــة ب ذج ال ــ ــ عــ ن ع ــ ال
الي ل ال ع، وذل م خلال ال ا غ ال   :وال
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ضو   وض  ع اليالف ال اً  ائ ارها إح اذج اخ   :ون

   + VOL = 0 + 1 S p + 2 ROT                     :    ١ف 

  + VOL = 0 + 1 S p                   :  أ/  ١ف 

  + VOL = 0 + 2 ROT               :   ب/  ١ف 

     VOL = 0 + 1 S p + 2 ROT + 3 (Sp * ROA)                         :   ٢ف 

+ 4 (ROT * ROA) + 5 (SP * ST) + 6  (ROT * ST) + 7  ROA + 8  ST +  

  + VOL= 0 + 1 S p + 2 ROT +  3 (SP * ROA) + 4 (ROT * ROA)    :  أ/  ٢ف 

               + 5 ROA +  

   + VOL = 0 + 1 S p + 2 ROT + 3 (SP * ST) + 4(ROT * ST) + 5 ST          :ب/  ٢ف 

  

درجة التخصص 
الصناعي لمراقب 

  الحسابات
SP 

  
  تدوير منشأة 

  مراقب الحسابات
ROT 

  

تقلبات عوائد 
  الأسهم 
VOL 

  لمعدل العائد على الأصو
ROA درجة تركز الملكية  

St 

  ١ ف

  ب/ ٢ ف  ٢ف   أ/ ٢ ف  أ/ ١ ف

  ب/  ١ ف

  ضافيالإتحليل ال

 ١س

 التحليل الأساسي

 ١س

 إعداد الباحث: المصدر
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ة: ٧/٤/٢ راسة ال اف ال   :أه
ف ا ه اً ت ي ، وت وض ال ار ف راسة اخ اعىا ل ار العلاقة ب ال ال  خ

أته و م ات وت ا اق ال اتعلى  م جهة ل ائ الأ تقل ح ي  ، م جهة أخ  هسع
لة ات مع غ ات  ة لل ل غ ائ ال ة ال ل الأساسى معال ل ا م خلال ال ، ث و ه

ات ال غ ار وتأث ال ، أاخ ائ الأسه ات ع لة على تقل لةمعامل ع ع ات ال غ اتك ة ال  غ
ة ل ح. رقاب ل ل ت اً ي ع ل الإضافي، وأخ ل ا م خلال ال ار تأث او ه ة لاخ س

اعى و على تق ال ال ة أخ توال ائ الأسه م ات ع قلة ل ات ال غ ت ق ن ال
اس آخ  ام م اس ل الأساسياسها  ل م في ال اس ال   .لاف ال

راسة:  ٧/٤/٣ ة ال ع وع   :م
ع ن م ةو  ي راسة م  ع اع الأغ ٢٩ال ل ق ة ت ات و  ةش ات وال و ال

ل على ة وت ال رصة ال ال رجة  ائ ا كلها م ة الق ات ل ه ال ة له ال ا ٧ل ت م س
  .٢٠١٧إلى  ٢٠١١

ات:  ٧/٤/٤ غ اس ال ص و   :ت
اداً  ، إس وض ال ي لف اتت غ اسه  م ة  راسة و ا يلىال   :ا 

غ :  ٧/٤/٤/١ قلا  انال   :نال
اعىال -  أ ات،  ال ا اق ال ة  ل خل ال ام م اس اسه  و 

ل م  اساً على دراسة  ة،   & Van Bergen, 2013; Swaroko(ال

Agoes, 2014 (عات ام أساس ال اس ة  ، م ت ا ال م اس ه  وت 
ة أالم فى و ل الأساسى ، و م الىل ام أساس إج اس ل و  خ  الأص

ةم  اس ل ال ل  .في ت

ات، -  ب ا اق ال أة م و م ت ت و م ا ال اس ه ل  ،وت  اساً على دراسة 
ات ) Ball et al, 2015; Lennox et al, 2014(م  د ال ام ع اس ة  م

ى ة ال اك ها ال م ف ل نف م اس ة الع اجعة، وش ة وال اس  مأة ال
اس في  ا ال ةه اس ل ال ل ي ت غ وه اس م خلال م ة أخ ت ال ، ١(، م

أخ ال)صف ات، و و خلال خ س ث ال ة واح إذا ح أخ ال ة ، ح 
، و و ث ال اً إذا ل  ل الأساسىاصف ل اس في ال ا ال   .م ه
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ع:  ٧/٤/٤/٢ ا غ ال   :ال
ائ الأ ات ع ةتقل ة ال ال رصة الأوراق ال لة ب ة ال ات الع قاس  :سه ل و

مى فىه غ ال غ م خلال ال ار أسعار الأسه ث ا ال اف ال اد الان ا ال  إ  ،غله
  ).Safari & Joriani, 2018(اساً على دراسة 

لان:  ٧/٤/٤/٣ ع ان ال غ   :ال
ة- أ ل او : درجة ت ال اسا على دراسة ت  ة  ة ت مل أعلى ن   ) ٢٠١٤،خ(سها 

ل- ب ل العائ على الأص ل و : مع الى الأص ائ على إج ل ال ح ق ة صافى ال ق اسه  ت 
  )Saleh et al , 2017(اسا على دراسة 

ة:  ٧/٤/٥ راسة ال اءات ال   :أدوات وج
ائ ال ع الق راسة ت ت وض ال ار ف نة م لاخ ة ال ات الع ة ل ة  ٢٩ال ش

ة لم ات، وذل ل و ة وال اع الأغ ى لق ة وت رصة ال ال ات م عام  ٧ة  س
ى عام  ٢٠١١ انات ٢٠١٧وح ل على ال ، وت ال ن ة الان ات على ش اقع ال  م م

قل غ ال ال اصة  ل م ، ال ع غ ال ا ال قارو  ات، ال ه ال ة له ال ح  ال
اسا على  ة  ل اب درجة ت ال ل ال ل ل ة ت ه ام م أما  )٢٠١٤،خ(ت اس

اش عل قع م ها م م ل عل ع، فق ت ال ا غ ال انات ال ن ىب ة الان   .ش
وض:  ٧/٤/٦ ار الف ائج اخ ائي الأساسي ون ل الإح ل   :ال

ل ال لت ع ل  ل ار العلاقة ب  وض وم ث اخ ار الف ائي الأساسي، واخ الإح
اعي ات م ال ال ائ الأسه في ال ات ع أته وتقل و م ات وت ا اق ال  ل

ا يلي رصة، وذل  ال ة  ق ة ال اه   :ال
ل : ٧/٤/٦/١ ل انات لل ة ال ار صلاح ة ال واخ ص ع   :ت

صل ال زـع ت ل ال ائ وشـ ي خ ة ال وت دات ع ات مف ع س ي  اح إلى ت
قــــاي ا ام ال اســــ ــــ  ــــة ال ات ع ــــ غ ــــابل ســــ ال ة ال صــــ ة ال ــــائ ، ىلإح ســــ ، ال

اء ، معامل ال ار ، معامل الإل اف ال حالان ول رقـ  Hair,2010)( ف ـ ها ال ضـ ) ١(و
اس  الل  اليوت  ائي وذل على ال ال ل الاح ل انات لل ة ال    :م صلاح

ار ( ات ال Jarque-Beraأ إخ ش ة م ال اس إع   :ل
ول رق  ضح ال ار ال  ل) ١(ي ائج إخ ات  Jarque-Beraن ش ة م ال اس إع ل

ل م ات  ش زع م ة ت ال ح إع ، وت ل : ال ل العائ على الأص ائ الأسه مع ات ع ، تقل
ة أك م  ة ، ع م مع ل ل )٠.٠٥(، ودرجة ت ال ات  ش زع م ة ت ال م إع ، وع

أة : م و م ل، وت الأص اعي  عات ، درجة ال ال ال اعي  درجة ال ال
ة أقل م  ات ، ع م مع د ال ع ات  ا اق ال   ).٠.٠٥(م

ا ب( ات الإخ غ ك ب م امل ال   :ر ال
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ــ إ   ك بــ مت ــ امــل ال ــار ال اتخ ــ ام  غ إســ عــة،   ا لــة وال ع قلة وال ــ ــ ال ال
ـــار  ول رقـــ  Engle–Grangerإخ ـــ ـــح مـــ ال ـــ) ٢(، و ـــ ال ة  ل ـــ ـــة ال أن ال

ــــل مــــ  ــــاءة  ــــ tau-statistic  ،z-statistic: لإح ــــ م ــــة ع ــــة أقــــل مــــ ، دال  مع
د علاقــات ت ) ٠.٠٥( م وجــ عــ م القائــل  ض العــ ــل بــ ، ومــ ثــ رفــ فــ ــة فــي الأجــل ال ازن

ات ـــ غ لـــة الأجـــل بـــ  م ـــة  ازن د علاقـــات ت ل وجـــ ـــا يـــ عـــة، م ا لـــة وال ع قلة وال ـــ ـــ ال ال
ة ق انات ال اذج ال ات ن ل على معل ا  ال  ، ل ال ات م غ ـة ال  ـفة ح

)Hair,2010.(  
ة:٧/٤/٦/٢ وض ال ة الف ار ص   :اخ

ـ  وض ال ـار فـ ذلاخ ـ ام ن ـة تـ اسـ اب ات ال ـأث ـة ذات ال ق انـات ال  Panelج ال
Data Fixed Effect Model  ، ــ ــة ال ــل ع ات م ــ ــائ ال ــع بــ خ ــ  ال
ة مــ  ــ ــة خــلال الف م لاســل ال ــأ  ،)٢٠١٧- ٢٠١١(وال ــاس ال ــ ل رجــة ال ــ ل ع ث ال

اع ـ ات وتــ ىال ـا اقــ ال ائــ ل ـات ع ـأته علــى تل رصــةو م ال ة  ـ ق ات ال ــ ، أسـه ال
ات  ـ ل ال ة ل ل غ ائ ال لاف ال إخ أث  لاف ذل ال اس إخ ل ل ل العائـ علـى (ك معـ

ة ل ل، درجة ت ال  ).الأص
اء ذج ا اُ و ع علي ن ة الق ة فإن معل اب ات ال أث ـة  β0ل انـات مق عـة ب لف م م ت

ار  ــ ـل الإن ــات م قـاء معل عامــل مــع  βjلأخـ مــع  ـي ال ع ــة  انـات مق عــة ب ـل م ــة ل ثاب
د  عـ ـة  ات وه ـ غ ام م ـة اسـ ان عات، مع إم اي ب ال ان في ال م ال ) N-1(حالة ع

ا ال ذج ، ل الإرت ـ ـات ال ي معل غ في تقـ عات ال قة ال ام  ام ، مع اس ي ال
أ  اي ال ف وت او ال ابي  س ح عي  زع ال ع ال أ ي ها أن ح ال وض م أه ف

ـــي بـــ  2ـــاو  ـــا ذات د إرت م وجـــ ـــة ، عـــ ق ات ال ـــاه ـــع ال ـــأ ل ـــاي ال ـــات ت ، ث
ةا ات مق اه عة م ل م اء ب           .لأخ

(1)...it

k

j
itjjiOit xy  




1
)()(  

(2)...it

k

j
itjj

N

d
ddiOit xDy   




1
)(

1
)(  

ائي ار الإح اذ الق ار  و إت ة إخ اءً على مع ع t-Statistic ب أث ال اس ال ل
م فى حالة ض الع ل ف ع، ح ي ق ا غ ال قلة على ال ات ال غ ان م  لل ما إذا 

قلة أك م  ات ال غ ة لل ع م فى حالة ما إذا ) ٠.٠٥(ال ض الع ل   رف ف  ،
قلة أقل م  ات ال غ ل ال ة ل ع ا ، وم اء لإح، س )٠.٠٥(كان م ال لاه ا أو ل ه

اً  ل اً أو  ئ ي ج ض ال ة الف ل ص   .  ث ق

ض ال: ٧/٤/٦/٢/١   :ى الأولالف
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ى الأول على ما يلى ض ال    :ي الف
ــ" ث درجــة ال اع تــ ــ ات و  ىال ــا اقــ ال ــأته ل و م ائــ تــ ــات ع  أســهعلــى تقل

ة رصة ال ال ة  ق ات ال   ". ال
ض ال ع  ىي م الف ض ف الالأول ف   :ىعلى ال ال

H1.a :ــ ث درجــة ال اع تـ ــ ائــ  اقــل ىال ــات ع ات علــى تقل ـا ات  أســهال ــ ال
ة رصة ال ال ة  ق   .ال

H1.b :ات ا اق ال أة م و م ث ت ائ  ي ات ع رصة  أسهعلى تقل ال ة  ق ات ال ال
ة   .ال

ض ال ات الف غ   :الأول ىم
ي الأول إلى ض ال ات الف غ ق م   :ت

ة ) أ( قلة تف ات م غ   : م
  عاتدرجة ال اعي  م  ال ال ال م له   .X3، و
 ي ه غ الـــ ـــال قـــاس  ات ال ـــا اقـــ ال ـــأة م و م م  )١،٠(تـــ ـــال مـــ لـــه  ، و

X5. 
ع)ب(     ــا ــ ال غ ائــ الأســه :ال ــات ع ــ فــى تقل َّ فُ ع ال ــا ــ ال غ ــل ال م ي ــال مــ لــه  ، و
X7.  

ض ال ار الف ائج اخ   ىئالاول ال ىن
ول رق  ذج) ١(ج غ ال ن عات ال قة ال ة  اب ات ال أث اس أث درجة ال لي ل

اع ات  ىال ال أته على تقل و م ات وت ا اق ال ائ ل ة ع ق ات ال أسه ال
ة رصة ال   ال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 *X3 -0.006974 0.003085 -2.260589 0.0253: ي بالمبيعاتدرجة التخصص الصناع

 X5 -0.002417 0.002486 -0.972060 0.3326:تدوير منشأة مراقب الحسابات المقاس بالمتغير الوهمي

C  0.029400 0.000798 36.83563 0.001***  

R2=50.6%  F-test= 4.39 sig=0.001*** AIC = -7.61  SC= -6.99 HQC= -7.36  RMSE=0.004 U= 0.079 DW=1.77 

X7 = -0.00697404265278*X3 - 0.00241651653642*X5 + 0.0294000409006  

  ).٠.٠٥(دالة عند مستوى معنوية أقل من ). * ٠.٠١(دالة عند مستوى معنوية أقل من ** 

ول رقـــ   ـــ ـــح مـــ ال ـــ أن  )١(ي ي ـــى )R2(معامـــل ال قلة معـــاً  ع ـــ ات ال ـــ غ أن ال
ــأته ال( و م ات ، وتــ ــا اقــ ال اعي ل ــ ــ ) ــ ال لــ%) ٥١(تف ــ ال غ فــي  ىمــ ال

ع ــا ــ ال غ ة: ال ــ رصــة ال ال ة  ــ ق ات ال ــ ائــ أســه ال ــات ع جــع إلــى . تقل ة ي ــ ــاقي ال و
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وض إدراجهـا  فـ ـان مـ ال قلة أخـ  ـ ات م ـ غ م إدراج م ـا لعـ عادلـة أور ائي في ال أ الع ال
ةض اب ات ال أث انل وف ال انات ال ذج ب ار ع ن ذج الان عة ن لاف  ذج أو لاخ   . ال

ار و  ام اخ ل ت اس ذج  ات ال غ ة م ار مع ـار  (F test)لاخ ـة اخ ـ أن  ، وح
(F test)  ة ع م أقل م  ىوه) 4.39(هي ات ) ٠.٠٠١(مع غ ل على تأث ال ا ي م

ل ، على  قلة  ائ أسهال ات ع ش تقل ة م رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال
ام اخو       انـــات  (t.test)ار ـــاســـ ذج ب ـــ ـــة فـــي ن ع قلة ذات ال ـــ ات ال ـــ غ ـــ أن ال ن

ات  أث انل وف ال ة هي ال اب اع: ال ة  ىدرجة ال ال عات ، وذل ع م مع ال
ض ا، ) ٠.٠٥( أقــل مــ ة الفــ ل صــ ــ ــومــ ثــ ق ــا  ىل ــاً  ئ ــأث درجــة الأول ج علــ ب ي

اع ــ ــ ال اقــ ال ىال ائــ أســه ل ــات ع ات علــى تقل رصــة ــا ال ة  ــ ق ات ال ــ ال
اعي  ــ ــ ال ث درجــة ال ــالي تــ ال ة، و ــ عــ( ال ــات ) ات ــاس ال اً علــى تقل ســل

ائــ  ات الأع ــ ــ ســه ال ــا زادت درجــة ال ل ــي ذلــ  ع ة، و ــ رصــة ال ال ة  ــ ق
ائــ الا ــات ع ــ تقل ف ــا ان ل ات  ــا اقــ ال اعي ل ــ ــاال ــأة لا يــ  ســه ب و م ث تــ

ات  ـــا اقـــ ال ـــاس ـــ(م غ هال ائـــ )   ى الـــ ـــات ع ة  ســـهأعلـــى تقل ـــ ق ات ال ـــ ال
ة رصة ال   .ال

ــــــــار و      اء اخ ــــــإج ــــــــاء  Durbin-WatsonTestــ اتي بــــــــ الأخ ــــــــا الــــــــ ــــــــاس الإرت ل
Autocorrelation  ة ــ ــة ال ــح أن ال ــع فــى خــارج ) ١.٧٠- ١.٦٤(وهــي ) ١.٧٧(، أت تق

ل علـــى ـــا يـــ ـــ الأعلـــى ، م م القائـــل  ال ض العـــ ل فـــ ـــ اقق ـــلي بـــ بـــ ل ـــا ت د ارت م وجـــ  ىعـــ
ذج  . ال

ع: ٧/٤/٦/٢/١/١ ى الف ض ال ائج الف  )أ/١ف(ى ن
H1.a :ــ ث درجــة ال اع تـ ــ ائــ ل  ىال ــات ع ات علــى تقل ـا ات  أســهاقــ ال ــ ال

ة رصة ال ال ة  ق   .ال
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ول رق  ذج) ٢(ج اس أث درجة  ن لي ل غ ال عات ال قة ال ة  اب ات ال أث ال
ائ  ال ات ع ات على تقل ا اق ال اعي ل ات ا أسهال رصة ال ال ة  ق ل

ة   ال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

  *X3 -0.007150 0.003225 -2.216968 0.0282: درجة التخصص الصناعي بالمبيعات

C  0.028499  0.000374 76.25835 ٠.٠٠١***  

R2=50.5%  F-test= 4.54 sig=0.001*** AIC = -7.62  SC= -7.02 HQC= -7.38  RMSE=0.004 U= 0.079 DW=1.78 

X7 = -0.00715041463943*X3 + 0.0284992637935  

  ).٠.٠٠١(دالة عند مستوى معنوية أقل من ). *** ٠.٠٥(دالة عند مستوى معنوية أقل من * 

ول رق  ح م ال ي أن ) ٢(ي ى  )R2(معامل ال ع غ درجة ال و أن م
ف ات  ا اق ال اعي ل ع%) ٥١( ال ا غ ال لي في ال غ ال ائ أسه : م ال ات ع تقل

ة رصة ال ال ة  ق ات ال ائ. ال أ الع جع إلى ال ة ي اقي ال ا  ىو عادلة أور في ال
عة  لاف  ذج أو لاخ وض إدراجها ض ال ف ان م ال قلة أخ  ات م غ م إدراج م لع

ذج ار ع ن ذج الان ة ن اب ات ال أث انل وف ال انات ال   .ب
ــار و      ام اخ ــ اســ ــل ت ذج  ــ ات ال ــ غ ــة م ــار مع ــة  (F test)لاخ ــ أن  ، وح

ـار  ـ أقـل مـ ) 4.54(هـي  (F test)اخ ـ م ـة ع ل علـى ) ٠.٠٠١(وهـي ذات مع ـا يـ م
ــــل ، علــــى  ذج   ــــ ــــات ال ائــــ تــــأث معل ــــات ع شــــ تقل رصــــة أســــه ام ال ة  ــــ ق ات ال ــــ ل

ة   .ال
ار و  ام اخ ات ذو  (t.test)اس ا اق ال اعي ل غ درجة ال ال ن أن م

ة أقل م  ة ع م مع اب ات ال أث انل وف ال انات ال ذج ب ، )٠.٠٥(تأث مع في ن
عي ي الف ض ال ة الف ل ص عل ب الأول ، وم ث ق اعي ا ي أث درجة ال ال

ائ ل  ات ع ات على تقل ا ة، و اق ال رصة ال ال ة  ق ات ال ث أسه ال الي ت ال
اع ات  ىدرجة ال ال ا اق ال عات ( ل ائ ) اس ال ات ع اً على تقل سل

ا زادت  ل ي ذل  ع ة، و رصة ال ال ة  ق ات ال درجة ال الاسه في ال
ائ الأسه ات ع ف تقل ا ان ل ات  ا اق ال اعي ل   .ال

ول رق و  ار ل ال) ٣(ح م ال اء اخ إج ا  Pesaran CD أنه  اس ارت ، ل
اق ـ ـ مـ  ىال ـة أك ـ مع ـ م ـ دالـة ع ة غ ـ ـة ال ـح أن ال اعـات ، قـ أت داخـل الق

ل على ق) ٠.٠٥( ا ي م ال ي على ، م ض الع ـ ل ف اقي فـي  ـ ـا بـ ال د إرت م وج ع
ع ا غ ال اعات ال   .  داخل الق
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ـــــــار و  اء اخ ــــــــاء  Durbin-WatsonTestـــــــإج اتي بـــــــ الأخ ـــــــا الــــــــ ــــــــاس الإرت ل
Autocorrelation  ة ــ ــة ال ــح أن ال ــع فــى خــار ) 1.65-1.69(وهــي ) 1.78(، أت ج تق

ــ الأعلــى ــا يــ، ال م القائــل  ل علــىم ض العــ ل فــ ــ اقق ــلي بــ بــ ل ــا ت د ارت م وجــ  ىعــ
ذج   . ال

ائج ا: ٧/٤/٦/٢/١/٢ عن ى الف ض ال ان ىلف  )ب/١ف(ى ال
H1.b :ات ا اق ال أة م و م ث ت ائ  ي ات ع رصة  أسهعلى تقل ال ة  ق ات ال ال

ة   .ال
ول رق  ذج) ٣(ج ة ن اب ات ال أث أة  ال و م اس أث ت لي ل غ ال عات ال قة ال

ات ا اق ال ائ  م ات ع ة أسهعلى تقل رصة ال ال ة  ق ات ال  ال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 *X5 -0.002913 0.001182 -2.465452 0.0148: تدوير منشأة مراقب الحسابات

C  0.028781 0.000450 63.89530  ٠.٠٠١*** 

R2=50%  F-test= 4.47 sig=0.001*** AIC = -7.62  SC= -7.02 HQC= -7.37  RMSE=0.004 U= 0.079 DW=1.74 

X7 = -0.002913*X5 0.028781  

  ).٠.٠٠١(دالة عند مستوى معنوية أقل من ). *** ٠.٠٥(دالة عند مستوى معنوية أقل من * 

ول رق  ح م ال ي  ن أ )٣(ي ى أن  )R2(معامل ال اق ع أة م و م غ ت م
ف  ات  ا ع%) ٥٠(ال ا غ ال لي في ال غ ال ات : م ال ائ الأسه في ال ات ع تقل

ة رصة ال ال ة  ق م إدراج . ال ا لع عادلة أور ائي في ال أ الع جع إلى ال ة ي اقي ال و
ا قلة أخ  ات م غ ذج م عة ن لاف  ذج أو لاخ وض إدراجها ض ال ف ن م ال

ذج  ار ع ن اناتالان ة ب اب ات ال أث انل وف ال    .ال
ار و      ام اخ ل ت اس ذج  ات ال غ ة م ار مع ة  (F test)لاخ ، وح أن 
ار  ة ع م أقل م ) 4.47(هي  (F test)اخ ل على ) ٠.٠٠١(وهي ذات مع ا ي م

ل ، على  ذج   ات ال ائ أسهتأث معل ات ع ش تقل رصة  م ال ة  ق ات ال ال
ة   .ال
ام اخو      ات ذو تأث مع  (t.test)ار اس ا اق ال أة م و م غ ت ن أن م

ة أقل  ة ع م مع اب ات ال أث انل وف ال انات ال ذج ب ل ) ٠.٠٥(م في ن ، وم ث ق
اني عي ال ي الف ض ال ة الف ات، ص ا اق ال أة م و م ث ت ائ  ي ات ع ا على تقل سل

ة أسه رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال
ول رق و  ار ل ال) ٤(ح م ال اء اخ إج ا  Pesaran CD أنه  اس ارت ، ل

اعات ، ق اقي داخل الق ة أك م  ال ة غ دالة ع م مع ة ال ح أن ال أت
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م ال ي على ) ٠.٠٥( ض الع ل ف ل على ق ا ي اقي في  ، م ا ب ال د إرت م وج ع
ع ا غ ال اعات ال   .  داخل الق

ــــــــــار و  اء اخ ــــــــــاء  Durbin-WatsonTestــــــــــإج ــــــــ الأخ اتي بــ ــــــــــا الــــــــــ ــــــــــاس الإرت ل
Autocorrelation  ة ــ ــة ال ــح أن ال ــع فــى خــارج ) 1.69- 1.65(وهــي ) 1.74(، أت تق

ــ الأعلــى ،  ل علــىال ــا يــ د ا م م وجــ عــ م القائــل  ض العــ ل فــ ــ اقق ــلي بــ بــ ل ــا ت  ىرت
ذج   . ال

ان: ٧/٤/٦/٢/٢ ى ال ض ال   :ىالف
انى على ما يلى ى ال ض ال   :ي الف

:H2"ـ ـ لـف تـأث درجــة ال ات و ال ـا اقــ ال ــأته اعي ل و م ــات تـ علـى تقل
ائ أسه ات  ع ة لل ل غ ائ ال لاف ال إخ ة  رصة ال ال ة  ق ات ال   ". ال

الى ع على ال ال ض ف ض  ف ا الف   :و م ه
  

H2.a :ات و  لف تأث درجة ال ا اق ال اعى ل ـأته ال و م ـت ات علـى تقل
ائ أسه ل ع ل العائ على الأص لاف مع إخ ة  رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال

H2.b :ات و  لف تأث درجة ال ا اق ال اعي ل ـأته ال و م ـات ت علـى تقل
ائ أسه ة ع ل لاف درجة ت ال إخ ة  رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال

ض  ات الف غ ان يالم   :يال
ض ات الف غ ق م   :الأول إلى يال ت

ة ) أ( قلة تف ات م غ   : م
 عات ال اعى مقاسة  م  درجة ال ال ال م له   .X3، و

 ي ه غ الـــ ـــال قـــاس  ات ال ـــا اقـــ ال ـــأة م و م م  )١،٠(تـــ ـــال مـــ لـــه  ، و
X5. 

لة)ب(      ات مع غ ل م: م اسها م خلال    :ت 
 ل ال ل مع م عائ على الأص ال م له   .X1، و

 ة ل م درجة ت ال ال م له   .X2، و

ع)جــ(     ـا ـ ال غ ائـ الأسـه: ال ــات ع ـ فـى تقل َّ فُ ع ال ـا ـ ال غ ــل ال م ي ــال مـ لـه  ، و
X7.  

م ائى ال ب الإح   : الأسل
ــاس اقــ ال ل اعي ل ــ ــ ال لاف تــأث درجــة ال ــأته مــ إخــ و م ات وتــ ــا

ة  ل ـغ ـائ ال لاف ال ـإخ ة  ـ رصـة ال ال ة  ـ ق ات ال ائ الأسه في ال ات ع على تقل
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ل م ات ل ل : لل ل العائ علـى الأصـ ـة، مع ل ـ ال ام درجـة ت ذ ، تـ اسـ ـ انـات ن ج ال
ة  اب ات ال أث ة ذات ال ق   .Panel Data Fixed Effect Modelال

ــار و  ــة إخ قل مــ t-Statistic ــاءاً علــى مع ــ ــ م غ ــل م ــ ل ع ــأث ال ــاس ال ل
ــــل مــــ علقــــة  ات ال ــــ غ ــــ : ال اق ــــأة م و م ــــ عــــات ، وت ال اعي  ــــ ــــ ال درجــــة ال

ل م  لة ل ع ات ال غ ل ال ي ،  ه غ ال ال قاس  ات ال ا ل : ال ل العائ على الأص مع
ــ،  ــةدرجــة ت ل جــ ،   ال أنــه لا ي م القائــل  ض العــ ل فــ ــ ــ ق ــأث فإنــه  ــ ل لاف مع إخــ

ات  ــ ائــ أســه  ال ــات ع ــأته علــى تقل و م ات وتــ ــا اقــ ال اعي ل ــ ــ ال درجــة ال
ات ـ ة لل ل غ ائ ال لاف ال إخ ة  رصة ال ال ة  ق ـ  ال ـان م ، فـى حالـة مـا إذا 

ل ة ل ع ـ مـ ال لـة أك ع قلة أو ال ـ ات ال ـ غ م ) ٠.٠٥( ال ض العـ ـ  رفـ فـ ل  ـ  ،
لـة أقـل مـ  ع قلة أو ال ـ ات ال ـ غ لـ ال ـة ل ع ـ ال ـان م اء )٠.٠٥(فى حالة مـا إذا  ، سـ

ـاً  ل ـاً أو  ئ ـاني ج ي ال ض ال ة الف ل ص ا ، وم ث ق لاه ا أو ل اه ـا يلـى .  لإح ـائج و ن
ض ا ى لف انيال ئ ال   :ىال

ول  ذج )٤(رق ج لاف تأث  ن اس إخ لي ل غ ال عات ال قة ال ة  اب ات ال أث ال
ات  ائ أسه  ال ات ع أته على تقل و م ات وت ا اق ال اعي ل درجة ال ال

ل ات ق ة لل ل غ ائ ال لاف ال إخ ة  رصة ال ال ة  ق ات  ال غ ع إدخال ال و
لة ع   ال

لة -١ ع ات ال غ ل إدخال ال ة ق اب ات ال أث ة ذات ال ق انات ال ذج ال   ن
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SP -0.006974 0.003085 -2.260589 0.0253* 
ROT -0.002417 0.002486 -0.972060 0.3326 

C  0.029400 0.000798 36.83563  ٠.٠٠١***  

R2=50.6%  F-test= 4.39 sig=0.001*** AIC = -7.61  SC= -6.99 HQC= -7.36  RMSE=0.004 U= 0.079 DW=1.77 

X7 = -0.00697404265278*X3 - 0.00241651653642*X5 + 0.0294000409006  

غ  - ٢ ع إدخال ال ة  اب ات ال أث ة ذات ال ق انات ال ذج ال لةن ع  ات ال

SP -0.033564 0.011508 -2.916663 **0.0041 
ROT 0.000218 0.001055 0.206836 0.8364 

ROA_SP -0.538215 6.286124 -0.085619 0.9319 
ROA_ROT -0.001167 0.010968 -0.106429 0.9154 

ST_SP 0.072994 0.025390 2.874877 **0.0046 
ST_ROT 0.006360 0.004102 1.550585 0.1231 

ROA -0.036769 0.008994 -4.088373 ٠.٠٠١***  
ST -0.005841 0.003039 -1.922439 0.0564 
C  0.029398 0.001591 18.48352  ٠.٠٠١***  

R2=33.2%  F-test= 5.46 sig=0.001*** AIC = -7.48  SC= -7.20 HQC= -7.37  RMSE=0.005 U= 0.093 DW=1.51 

VOL = -0.0335637826094*SP + 0.000218211399302*ROT - 0.538214668687*ROA_SP - 
0.00116731537292*ROA_ROT + 0.0729941043327*ST_SP + 0.00636037123747*ST_ROT - 

0.0367687961612*ROA - 0.00584143121748*ST + 0.0293980836774  

ة أقل م * ة أقل).** ٠.٠٥(دالة ع م مع دالة ع ). *** ٠.٠١(م  دالة ع م مع
ة أقل م    ).٠.٠٠١(م مع
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ول رق  ح م ال عل ) ٤(ي ي ا ي قلة  )R2(عامل ال ات ال غ أن ال
ات ا اق ال أة م و م عات، ت ال اعي  ؛ درجة ال ال ل م علقة  ،  ال

ل، ل العائ على الأص ؛ مع ل م لة ل ع ات ال غ ات  ال غ ل ال ة ،  ل درجة ت ال
لة ،  ع ات ال غ ال ة  ج قلة ال ل) %٣٣.٢(تف ال غ ال ع ىم ال ا غ ال  ،في ال

ة رصة ال ال ة  ق ات ال ائ أسه ال ات ع لة ،  تقل ع ات ال غ ع إدخال ال ، وذل 
لة ، فإ ع ات ال غ ل إدخال ال ا ن أنه ق ل مب علقة  قلة ال ات ال غ درجة : ن ال

عات ال اعي  ات ، تف  ال ال ا اق ال أة م و م ائ  م%) ٥١(، ت ات ع تقل
ة رصة ال ال ة  ق ات ال اق ، أسه ال ائ يو أ الع جع إلى ال ة ي عادلة ىف ىال  ،ال

قلة أخ  أو ات م غ م إدراج م ا لع ذج انر وض إدراجها ض ال ف   .م ال
ة أن و  ار مع ذج الإاخ ف ن دة ت ار ج ج تأث مع  F-TESTن ي

لة ع ات ال غ ع إدخال ال ل و ذج ق لا ال ل فى  قلة  ات ال غ ش على  لل ات م تقل
ائ  الأسه ع ة  ق ات ال ةال ة رصة ال   .)٠.٠٠١(أقل م ، ع م مع

ةولا قل على ح غ م ل م ة  ار مع ام اخ خ ات  (t.test)ار اس غ ن أن ال
ة  ع قلة ذات ال لة ال ع ات ال غ اعى ، ل م هيع إدخال ال درجة ال ال

ل العا ة ، ومع ل رجة ت ال اً ب ج عات م ال اعى  عات، درجة ال ال ئ على ال
ل ة أقل م،  الأص لة ، ن  )٠.٠٥( وذل ع م مع ع ات ال غ ل إدخال ال ا ق ، ب

ائ الأسه في  ات ع عات ذات تأث مع سال على  تقل ال اعى  أن درجة ال ال
ة رصة ال ال ة  ق ات ال ضال ل الف م وق ض الع اً  ،  وم ث رف ف ئ يل ج  ال

ائ "  القائل  ات ع ات على تقل ا اق ال اعي ل أسه لف تأث درجة ال ال
ة رصة ال ال ة  ق ات ال ة  ال ل لاف درجة ت ال لف  "إخ ا لا  و ب تأث ت

ة رصة ال ال ة  ق ات ال ائ أسه ال ات ع ات على تقل ا اق ال أة م لاف  م إخ
لف در  اً لا  ة ، وأ ل و جة ت ال ات وت ا اق ال اعي ل تأث درجة ال ال

ا ائ أسه ال ات ع أته على تقل ل العائ على ت ام لاف مع إخ ة  رصة ال ال ة  ق ل
ل   .الأص

عى الأول:  ٧/٤/٦/٢/٢/١ انى الف ى ال ض ال ائج الف  :ن

H2.a :ات و  لف تأث درجة ال ـا اقـ ال اعي ل ـأته ال و م ـات تـ علـى تقل
ائ أسه ل ع ل العائ على الأص لاف مع إخ ة  رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال
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ول  ذج )٥(رق ج لاف تأث  ن اس إخ لي ل غ ال عات ال قة ال ة  اب ات ال أث ال
و  ات وت ا اق ال اعي ل ات درجة ال ال ائ أسه ال ات ع أته على تقل  م

لة ع ات ال غ ع إدخال ال ل و ل ق ل العائ على الأص لاف مع إخ ة  رصة ال ال ة  ق   ال
ذ -١ لةن ع ات ال غ ل إدخال ال ة ق اب ات ال أث ة ذات ال ق انات ال  ج ال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
SP -0.006974 0.003085 -2.260589 0.0253* 

ROT -0.002417 0.002486 -0.972060 0.3326 
C 0.029400  0.000798 36.83563  ٠.٠٠١*** 

R2=50.6%  F-test= 4.39 sig=0.001*** AIC = -7.61  SC= -6.99 HQC= -7.36  RMSE=0.004 U= 0.079 DW=1.77 

X7 = -0.00697404265278*X3 - 0.00241651653642*X5 + 0.0294000409006  

لة - ٢ ع ات ال غ ع إدخال ال ة  اب ات ال أث ة ذات ال ق انات ال ذج ال  ن

SP -0.006713 0.003281 -2.046286 0.0426* 
ROT -0.002411 0.003376 -0.714127 0.4763 

ROA_SP -1.767625 9.138243 -0.193432 0.8469 
ROA_ROT 0.033565 0.024923 1.346767 0.1802 

ROA -0.004765 0.012124 -0.393016 0.6949 
C 0.028690  0.001672 17.15406  ٠.٠٠١*** 

R2=51.5%  F-test= 4.07 sig=0.001*** AIC = -7.59  SC= -6.92 HQC= -7.32  RMSE=0.004 U= 0.078 DW=1.80 

VOL = -0.00671312660062*SP - 0.00241080234759*ROT - 1.76762530276*ROA_SP + 
0.0335652996928*ROA_ROT - 0.00476498436723*ROA + 0.0286896204304  

ة أقل م *    ة أقل م ). *** ٠.٠٥(دالة ع م مع دالة ع م مع
)٠.٠٠١.(  

ول رق  ح م ال   : ما يلى) ٥(ي
ي  أن معامل قلة (R2) ال ات ال غ ل م الن أن ال درجة ال : علقة 
عات ال اعي  ات ال ا اق ال أة م و م ة  ، ت ج قلة ال ات ال غ ل ال  ،

ل  لة ، ومع ع ات ال غ لال ل) %٥٢(تف ، العائ على الأص غ ال غ  يم ال في ال
ع ا ائ  :ال ات ع ةتقل رصة ال ال ة  ق ات ال ل العائ على وذل  أسه ال ع إدخال مع

قلة  ات ال غ لة ، فإن ال ع ات ال غ ل إدخال ال ا ن أنه ق ل ، ب غ مع ل  الأص
عات ال اعي  ؛ درجة ال ال ل م علقة  ات ، تف  ال ا اق ال أة م و م ، ت

ائ  م%) ٥١( ات ع ةتقل رصة ال ال ة  ق ات ال اق ، أسه ال جع إلى  يو ة ي ال
ان قلة أخ  ات م غ م إدراج م ا لع عادلة أور ائي في ال أ الع    ال

ذج وض إدراجها ض ال ف ة أن ، و م ال ار مع ف اخ دة ت ذج الاج ار ن   ن
F-TEST:  ع إدخال ل و ذج ق لا ال ل فى  قلة  ات ال غ ج تأث مع لل ي

لةال ع ات ال ش على  غ ائ أسه م ات ع ة ، ع تقل رصة ال ال ة  ق ات ال ال
ة أقل م    .)٠.٠٠١(م مع

ةولا قل على ح غ م ل م ة  ار مع ام اخ : خ ن أن  (t.test)ار اس
ة  ع قلة ذات ال ات ال غ غ ال ل  ل العائ على الأص ل ع إدخال مع درجة  هيمع
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عات ال اعي  ة أقل م،  ال ال ل إدخال  )٠.٠٥( وذل ع م مع اً ق ، أ
عات ذات تأث مع سال على   ال اعي  لة ، ن أن درجة ال ال ع ات ال غ ال

ة رصة ال ال ة  ق ات ال ائ أسه ال ات ع م،  وم ث تقل ض الع ل ف ف ل لا"  ق
ائ أسه  ات ع أته على تقل و م ات وت ا اق ال اعي ل تأث درجة ال ال

ة رصة ال ال ة  ق ات ال ل ال ل العائ على الأص لاف مع   "إخ

انى:  ٧/٤/٦/٢/٢/٢ عي ال اني الف ى ال ض ال ائج الف  :ن
H2.b :ـا لف تأث درجة ال اق ال اعى ل ـأته ات و ال و م ـات تـ علـى تقل

ائ أسه ة ع رصة ال ال ة  ق ات ال ة ال ل لاف درجة ت ال   .إخ

ول  ذج )٦(رق ج لاف تأث  ن اس إخ لي ل غ ال عات ال قة ال ة  اب ات ال أث ال
ائ أسه  ات ع أته على تقل و م ات وت ا اق ال اعي ل ات درجة ال ال ال

ة ل لاف درجة ت ال إخ ة  رصة ال ال ة  ق   ال
ذ -١ لةن ع ات ال غ ل إدخال ال ة ق اب ات ال أث ة ذات ال ق انات ال  ج ال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
SP -0.006974 0.003085 -2.260589 0.0253* 

ROT -0.002417 0.002486 -0.972060 0.3326 
C  0.029400 0.000798  36.83563  ٠.٠٠١*** 

R2=50.6%  F-test= 4.39 sig=0.001*** AIC = -7.61  SC= -6.99 HQC= -7.36  RMSE=0.004 U= 0.079 DW=1.77 

X7 = -0.00697404265278*X3 - 0.00241651653642*X5 + 0.0294000409006  

ذ - ٢ أثن ة ذات ال ق انات ال لةج ال ع ات ال غ ع إدخال ال ة  اب  ات ال

SP -0.022683 0.009859 -2.300852 0.0230* 
ROT 0.000298 0.000832 0.357968 0.7209 

ST_SP 0.043000 0.020143 2.134717 0.0346* 
ST_ROT 0.003864 0.002637 1.465120 0.1453 

ST -0.002679 0.002409 -1.112168 0.2681 
VOL(-1) 0.444191 0.099004 4.486599 0.001*** 

C  0.015066 0.003312  4.549274  0.001*** 

R2=37.4%  F-test= 7.2 sig=0.001*** AIC = -7.54  SC= -7.29 HQC= -7.43  RMSE=0.005 U= 0.093 DW=2.12 

VOL = -0.0226831598685*SP + 0.000297748692428*ROT + 0.0429995497624*ST_SP + 
0.00386411623644*ST_ROT - 0.00267942161027*ST + 0.444191276134*VOL(-1) + 0.0150656364203  

ة أقل م *    ة أقل م ). *** ٠.٠٥(دالة ع م مع دالة ع م مع
)٠.٠٠١.(  

ول رق  ح م ال  : ما يلى) ٦(ي
ي  أن معامل قلة  (R2)ال ات ال غ علقة ن أن ال درجة : ل م ال

عات ال اعي  ات ال ال ا اق ال أة م و م قلة  ، ت ات ال غ ل ال  ،
ة ،  ل لة ، ودرجة ت ال ع ات ال غ ال ة  ج ل) %٣٧.٤(تف ال غ ال  ىف ىم ال

ع ا غ ال ائ  :ال ات ع ةتقل رصة ال ال ة  ق ات ال ذج  أسه ال ء ن انل ذات فى ض ال
ل إدخال  ا ن أنه ق ل ، ب غ مع ة  ل ع إدخال درجة ت ال ة ، وذل  اب ات ال أث ال
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ل م علقة  قلة ال ات ال غ لة ، فإن ال ع ات ال غ اعي : ال درجة ال ال
عات ات ، تف  ال ا اق ال أة م و م ائ أسه ا م%) ٥١(، ت ات ع ات تقل ل

ة رصة ال ال ة  ق اق ، ال ائ يو أ الع جع إلى ال ة ي م إدراج  ىف ىال ا لع عادلة أور ال
ذج وض إدراجها ض ال ف ان م ال قلة أخ  ات م غ    .م

أن  ة و ار مع ار اخ ذج الأن ف ن دة ت ج تأث مع  F-TESTج ي
لا ل فى  قلة  ات ال غ لةلل ع ات ال غ ع إدخال ال ل و ذج ق ش على   ال ات م تقل

ائ أسه  ة أقل م ع ة ، ع م مع رصة ال ال ة  ق ات ال   .)٠.٠٠١(ال
ةخولا قل على ح غ م ل م ة  ار  ار مع ام اخ ات  (t.test)اس غ ن أن ال

ة  ع قلة ذات ال ل ع إدخال درجال غ مع ة  ل درجة ال :  هية ت ال
عات ال اعي  عات ال ال اعي  ة ،   ، درجة ال ال ل رجة ت ال اً ب ج وذل م

ة أقل م لة ، ن أن درجة  )٠.٠٥( ع م مع ع ات ال غ ل إدخال ال اً ق ، ا
عات ذات تأث مع سال ع ال اعي  ة ال ال ق ات ال ائ أسه ال ات ع لى  تقل

ة رصة ال م ،  وم ث رفال ض الع اً القائل  ف ئ يل ج ض ال ل الف لف تأث " وق
رصة  ال ة  ق ات ال ائ أسه ال ات ع ات على تقل ا اق ال اعي ل درجة ال ال

ة ل لاف درجة ت ال إخ ة    ."ال
ائج و  ف ن ها دراسة ت صل إل ى ت ائج ال ل م ال انى مع  ض الأول و ال ار الف اخ
ى ت ) Su et al,2015 ; Safari&Joriani,2018(كل م  ات ال لاف ال غ م اخ على ال

راسات ه ال ها ه ة . ف اس ارسة ال ة م واقع ال ة ال ت العلاقة فى ال اعلى ث ل ه ا ي ك
ق ات ال رصةلل ال اح فى . ة  اها ال ى ي ة ال ال أو الق اص  جه ال ع ال ا  م

ا ال   .ه
ل الإضافى:  ٧/٤/٧ ل ائج ال   :ن

هاء م  ة ع الإن ار ص ائج إخ وضن ة الف ل مال ار تأث  اح إخ : ،  لل
ال اعي  اتدرجة ال ال ا اق ال أة م و م ل،  ،عات، ت ل العائ على الأص مع

ة،  رصة ال ال ة  ق ات ال ائ أسه ال ات ع ة على تقل ل وذل م خلال ودرجة ت ال
الي ة على ال ال ات رقاب غ لة  ع ات ال غ ص ال   :إعادة ت
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ول  ذج )٧(رق ج اس تأث  ن لي ل غ ال عات ال قة ال ة  اب ات ال أث درجة ال
ل ل العائ على الأص ات ، مع ا اق ال أة م و م عات، ت ال اعي  ،  ال ال

ة رصة ال ال ة  ق ات ال ائ أسه ال ات ع ة على تقل ل   ودرجة ت ال
ذ -١ لةن ع ات ال غ ل إدخال ال ة ق اب ات ال أث ة ذات ال ق انات ال  ج ال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
SP -0.006974 0.003085 -2.260589 0.0253* 

ROT -0.002417 0.002486 -0.972060 0.3326 
C  0.029400 0.000798 36.83563  ٠.٠٠١*** 

R2=50.6%  F-test= 4.39 sig=0.001*** AIC = -7.61  SC= -6.99 HQC= -7.36  RMSE=0.004 U= 0.079 DW=1.77 

X7 = -0.00697404265278*X3 - 0.00241651653642*X5 + 0.0294000409006  

ذ - ٢ لةن ع ات ال غ ع إدخال ال ة  اب ات ال أث ة ذات ال ق انات ال  ج ال

SP  -0.001446 0.006287 -0.229941 0.8185 
ROT -0.043603 0.019813 -2.200681 0.0294* 
ROA 0.001419 0.010014 0.141648 0.8876 
ST -0.067692 0.031259 -2.165499 0.0320* 
C  0.069997 0.018911 3.701452  ٠.٠٠١*** 

R2=52.2%  F-test= 4.4 sig=0.001*** AIC = -7.62  SC= -6.97 HQC= -7.35  RMSE=0.004 U= 0.077 DW=1.80 

VOL = -0.00144570020892*SP - 0.0436028096321*ROT + 0.00141851309178*ROA - 0.0676920248907*ST + 
0.0699968786809  

ة أقل م *    ة أقل م ). *** ٠.٠٥(دالة ع م مع دالة ع م مع
)٠.٠٠١.(  

ول رق  ح م ال   :ما يلى) ٧(ي

ي  أن معامل  قلة  (R2)ال ات ال غ ل م ؛ ن أن ال علقة  درجة ال
عات، ت ال اعى  ات ، ال ال ا اق ال أة م لو م ل العائ على الأص ،  مع

ة ،  ل ل) %52.2(تف ودرجة ت ال غ ال ع يم ال ا غ ال ائ أسه  :في ال ات ع تقل
ة رصة ال ال ة  ق ات ال ل مال علقة  لة ال ع ات ال غ ع إدخال ال العائ : ، وذل 

ل ات ، ودرجة ت ا على الأص غ ل إدخال ال ا ن أنه ق قلة ، ب ات م غ ة،  ل ل
عات ال اعي  قلة ، فإن درجة ال ال ات م غ لة  ع اق  ال أة م و م ، وت

ان  ف ات ،  ا ة م%) ٥١(ال رصة ال ال ة  ق ات ال ائ أسه ال ات ع اق ،تقل  ىو
ائ أ الع جع إلى ال ة ي ان م  ىف ىال قلة أخ  ات م غ م إدراج م ا لع عادلة أور ال

ذج وض إدراجها ض ال ف    .ال

ة أن و  ار مع ذج الااخ ف ن دة ت ار ج ج تأث مع  :F-TESTن ي
لة ع ات ال غ ع إدخال ال ل و ذج ق لا ال ل فى  قلة  ات ال غ ق لل ات م غ ة لك

شعلى  ائ أسه  م ات ع ة أقل م تقل ة ، ع م مع رصة ال ال ة  ق ات ال ال
)٠.٠٠١(.  
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ل ولا ة  ار مع قل على حخ غ م ام اخة م ات  (t.test)ار اس غ ن أن ال
ة  ع قلة ذات ال ل مال علقة  لة ال ع ات ال غ ل، ود: ع إدخال ال رجة العائ على الأص

قلة  ات م غ ة،  ل عات، ودرجة ت :  هيت ال ال ات  ا اق ال أة م و م ت
ة ،  ل ة أقل مال ات أ، )٠.٠٥( وذل ع م مع غ ل إدخال ال انل ق ذج ال اً فى ن

ق ات م غ لة  ع عات ذات تأث مع سلةال ال اعى  ال ، ن أن درجة ال ال
ة رصة ال ال ة  ق ات ال ائ أسه ال ات ع ا على م ث و . على  تقل ن ق اج وم ث ن

ل الإضافي  ل ب م ال ل و مال أث ت عل ب عاتا ي ال ات  ا اق ال درجة و ، أة م
ة ل ات، ت ال ة على تقل رصة ال ال ة  ق ات ال ائ أسه ال   .ع

إج ار و اء  Durbin-Watsonاء اخ اتي ب الأخ ا ال اس الإرت ل
Autocorrelation  ع إدخال ة  ق انات ال ذج ال ة  ل ة ال ح أن ال ، أت

لة ع ات ال غ ق ال ات م اق ال الأعلىوهي  تقع  ) 1.80( ةلغ -1.623( خارج ن
ل على، )1.725 ا ي ض ال م ل ف ة ق ان اقي إم لي ب ب ل ا ت د ارت م وج ع م القائل  ع

ذج،  ة  اً أال ة ال انات خارج ال الأعلى ) ١.٧٧(تقع تل ال ذج ال فى ن
لة ع ات ال غ ل إدخال ال ة ق ق م القائل  ال ض الع ل ف ل على ق ا ي قة ، م ات م غ

ذج  اقي ال لي ب ب ل ا ت د ارت م وج ذجع لا ال   . فى 
ة:  ٧/٤/٨ اس ل ال ل ائج ت   :ن

احـــ ـــ لل ـــل الإضـــافي  ل ـــة ، وال وض ال ة الفـــ ـــار صـــ ـــائج إخ هـــاء مـــ ن  عـــ الإن
ـــ ة لل ـــ ئ ات ال ـــ غ ـــة لل يل قـــاي ال ام ال ـــل مـــ اســـ ـــار تـــأث  ـــ : إخ درجـــة ال
ات  ا اق ال أة م و م ل، وت الأص اعي  اتال د ال ع ائ أسه ،مقاسة  ات ع  على تقل

ات  ةال ق الي ال ة، وذل على ال ال رصة ال  :ال
ول  ل العائ ) ٨(رق ج اس أث مع لي ل غ ال عات ال قة ال ة  اب ات ال أث ذج ال ن

ل ودرجة  ائ على الأص ات ع ة على تقل ل ة ت ال ق ات ال ةأسه ال رصة ال   ال
Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 X4  -0.012220 0.005132 -2.381368 *0.0183: درجة التخصص الصناعي بالأصول  
 X6 -0.000304 0.000310 -0.982371 0.3273:تدوير منشأة مراقب الحسابات مقاسة بعدد السنوات

C  0.030343 0.002093 14.49969 ٠.٠٠١***  

R2=11.9%  F-test= 2. 92 sig=0.005** AIC = -7.32  SC= -7.16 HQC= -7.26  RMSE=0.005 U= 0.10 DW=1.01 

X7 = -0.012220*X4 -0.000304*X6 + 0.030343  

  ).٠.٠٥(دالة عند مستوى معنوية أقل من ). * ٠.٠١(دالة عند مستوى معنوية أقل من ** 
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ول رق  ح م ال   : يلىما ) ٨(ي
يــ ــأن  ــل مــ  (R2)معامــل ال علقــة  قلة ال ــ ات ال ــ غ ــ أن ال ــ : ن درجــة ال

ات  د ال ع ات مقاسة  ا اق ال أة م و م ل، وت الأص اعي  غ %) 12( تفال م ال
ع ـا ـ ال غ لي في ال ائـ أسـه  :ال ـات ع ة تقل ـ رصـة ال ال ة  ـ ق ات ال ـ ـاقي ا. ال ة و ـ ل

وض  ف ان م ال قلة أخ  ات م غ م إدراج م ا لع عادلة أور ائي في ال أ الع جع إلى ال ي
ذج    .إدراجها ض ال

ـار و  ام اخ ل ت اس ذج  ات ال غ ة م ار مع ـار  (F test)لاخ ـة اخ ـ أن  ، وح
(F test)  ــ أقــل مــ ) 2.92(هــي ــ م ــة ع ــى تــأث ) ٠.٠١(وهــي ذات مع ل عل ــا يــ م

ل ، على  قلة  ات ال غ ائ أسه ال ات ع ش تقل ةم رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال
ــل ولا ــة  ــار مع قل علــى حــخ ــ ــ م غ ام اخة م ات  (t.test)ار ــاســ ــ غ ــ أن ال ن

ـ ـ م ل ، وذلـ ع الأصـ اعي  ـ ـ ال ة هي درجـة ال ع قلة ذات ال ـة أقـل ال  مع
ة ، ) ٠.٠٥(م  ل صـ ـ ضالوم ث ق ـل فـ ـأث  فـى  علـ ب ـا ي ـاً  ئ ة ج اسـ ـل ال ل ت

ــ ــ ال ــ أســه درجــة ال ائ ــات ع ــى تقل ل عل الأصــ رصــة  اعي  ال ة  ــ ق ات ال ــ ال
ات  ا اق ال اعي ل ث درجة ال ال الي ت ال ة، و ل اس الا( ال اً ) ص سل

ائــ علــ ــات ع ــا زادت درجــة  ســه أى تقل ل ــي ذلــ  ع ة، و ــ رصــة ال ال ة  ــ ق ات ال ــ ال
و  ث تـ ا لا يـ ه ، ب ائ ال ات ع ف تقل ا ان ل ات  ا اق ال اعي ل ال ال

ات  ـا اق ال أة م ات اس عــ( م ـ ائـ اسـه ) د ال ـات ع ة علـى تقل ـ ق ات ال ـ ال
رصة ا ةال   .ل
ــــــار و        اء اخ ــــــاء  Durbin-WatsonTestــــــإج ــــــ الأخ اتي ب ــــــ ــــــا ال ــــــاس الإرت ل

Autocorrelation ة ة ال ح أن ال تقـع  أقـل مـ ) ١.٧٠- ١.٦٤(وهي ) ١.٠١(، أت
اقي ال الأدني ،  ـلي بـ بـ ل ـا ت د ارت م وج ع م القائل  ض الع ل على رف ف ا ي م

ذج   .ال
ائ: ٧/٥ هن ل ة علي اس   ج ال والاجا

أته علي  و م ات وت ا اق ال اعي ل ف ال دراسة اث درجة ال ال ه اس
ائ الاسه ، ات ع ة  تقل ة وت لة . وذل م خلال دراسة ن اول م ال ولق ت

عة م الأ لة م الي أس ها علي ال ال ة عل   :م الاجا
ا  )أ  ة ل اعال م، ىة ال ال فه ا ال ح له ج تع م فلا ي  ه، و تع

م ن ال  ةأنه أداء خ لاء ي قلة الي ع اعإاجعة ال اأ ،لي ق اع ،و ن ا  ىص
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ي  ات ال ل عة الع اثل  ه ىف اتم بها التقي ذل ت اع نف ة ، و الق ان م
ل عل عل ىال ات ال عارف وال ات ال ل عة تل الع ة ل. قة  ال قاي او و

ا الم اس ه خل  اخل  اك م ة : ه خل ح ة وم ة ال خل ال م
ة ف  .ال

فه عل )ب  ات ،  تع ا اق ال أة م و م ة ت ا عل  ا ي ات أ ىو ام ال نه 
ة في الع ة زم ائه م ع ق اتها  ا ي ح اق غ م ة م دولة ل ، ب ه ال لف ه وت

ولة  ، خ لأ اها ال ي ت و ال اسة ال و علي وه.ح س ا ال ة له اك أراء م
ة أساس أ ا ان أنه  م معال ات ،  ا اق ال قلال م ل في اس فاض م  ان

د الي زا و ي اجعة ال ة ال ل دة ع وأما الآ. دة ج عارضة لل  أن ف  راء ال
ا ة ال ن ال ل د لا  ات ال ا ي ال اق ا م ل ،  اعة الع ال ص ن أة في م

لالإ لفة واتعاب ع و س م ت ا في ال اجعة ف و هي .ة ال د إومقاي ال ما ع
ل ن ة الع ها ش م ف ي اس ة ال اك ات ال اجعة ، و ال ة وال اس أة ال ما ف م

غ ضاس ه و  ق  ىا ال أخ )واح(أخ ال و ، و وث ال ق ع ح  ال
و )صف( ث ال  .اذا ل 

ل و  )ج  ح ش ض عل ب ا ي اعو اه العلاقة ب ال ال و م جهة  ىات على وال
ات  ائتقل ا . خ أسه م جهة الأ ع راسة  ل ال لف العلاقة م ل هل ت لاف و خ

اتال ة لل ل غ ةائ ال ل ل ودرجة ت ال ل العائ علي الاص  .، خاصة مع
ا الوق ت الإ ة علي ه ةجا راسة ال ة اؤل م خلال ال ال ائج ال صل لل ، وت ال

ة  اس ل ال ل ل الاساسي والاضافي وت ل  : م خلال ال
ل الأساسى : أولا ل  ال

رجةاس الأل - ك ل اع  ث ال ات  ىال ال ا اق ال ع( ل ) اتاس ال
و و  ائ الأسه ت ات ع أته على تقل ح أنم اق  ات اعى ل درجة ال ال

ات  ا عات ( ال ث ) اس ال ائ ت ات ع اً على تقل ة أسل ق ات ال سه ال
ة رصة ال ا  ال أة م ب و م ث ت ائ اق اللا ي ات ع ات على تقل  سهأا

ة رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال
ث  - اعت ات  ىدرجة ال ال ا اق ال ع( ل ات ) ات اس ال اً على تقل سل

ائ  ة سهأع رصة ال ال ة  ق ات ال   .ال
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ا - أة م و م ث ت ائ ي ات ع ات على تقل ا ة أق ال ق ات ال رصة سه ال ال
ة   .ال

لاف تاس الأل - ك ل اخ اعث ال لاً م درجة ال ال اق ىأث   ل
ات  ا عات(ال ائ الأسه  و ) اس ال ات ع ات على تقل ا اق ال أة م و م ت

لاف ت  ل العائ على الأإخ ة، ومع ل ل ال ح أن ص لاف ات تأث درجة  اخ
اع اقال ال ات  ي ل ائ أسه ال ات ع أته على تقل و م ات وت ا ال

لف ا لا  ة، ب ل لاف ت ال إخ ة  رصة ال ال ة  ق ا ال لاف  ه إخ أث  ال
ل  ل العائ على الاص  .مع

اعلا  - اق ال ىلف تأث درجة ال ال ائ أسهل ات ع ات على تقل  ا
ق ات ال رصة الال ال ل العائ على الأة  لاف مع إخ لة    .ص

اق ال - أة م و م ائ أسهلف تأث ت ات ع ات على تقل ة  ا ق ات ال ال
ل العائ لاف مع إخ ة  رصة ال لعلى الأ ال   .ص

اع - اق ال ىلف تأث درجة ال ال ائ أسهل ات ع ات على تقل  ا
ات ا ةال ل لاف درجة ت ال إخ ة  رصة ال ال ة  ق   .ل

اق ال - أة م و م لف تأث ت ائ أسهلا  ات ع ات على تقل ة  ا ق ات ال ال
ة ل لاف درجة ت ال إخ ة  رصة ال   .ال

ا ل الإ: ثان ل  ضافىال
ل العائ على الأ - ث  مع ل سلي ائ الأسهص ات ع ح اً على تقل ا لا ي  ، ب

ائ الأسه ات ع ة على تقل ل رجة ت ال   .تأث ل
ا ة: ثال اس ل ال ل  ت

رجة اس الأل - ك ل اعث ال ات  ىال ال ا اق ال ل( ل ) اس الاص
أته و  و م ات(ت د ال ائ الأسه) اس ع ات ع ح أن  على تقل درجة ات

اع اق ىال ال ات ل ا ل اس الأ( ال ث )ص ائ ت ات ع اً على تقل  سل
ا زادت درجة ال أ ل ي ذل  ع ة، و رصة ال ال ة  ق ات ال سه ال

ائ الأ ات ع ف تقل ا ان ل ات  ا اق ال اعي ل أة و ، سهال و م ث ت لا ي
ات  ا اق ال د( م ات اس ع ات ع ) ال ة أائ على تقل ق ات ال سه ال
ة رصة ال   .ال

ات ال: ٧/٦ ص   ت
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ود ال ة وح ه لة وم اف وم ء أه ائج، فى ض ه م ن هى إل ا ، وما إن اح  صى ال ي
  :ىيل

اع - ورة إت اعى ض ة ال ال ات اجعة فى م إس ات ال ل  م خاصة فى 
اعاتك د ال وعات وتع ا،  ح ال اجعة ل دة ال ة على ج اب ل م آثار إ   .ل

اجعة - ة وال اس آت ال ة على م قا ة ال ة دع آل ال ة ال قا ة ال ودع ،  على ه
ات ا اق ال اعي ل ف ، ال ال ع ائها لل ة لأع ر امج ت ورة وضع ب وض

ص ال ا والف ا اعي وال ة ال ال ات ة ت إس د م وراء على  ي ق تع
  .ت ذل

ق فى  - اجهة ال اجعة ل ة وال اس ات ال ل م ماج م ق اسة الإن ي س ل على ت الع
اعي مات ال ال ف مق ها م ت ي ت رة وال ة ال ادر ال   .ال

ي أدت إلى - اب ال اح الأس اجعة ت إ ة وال اس ات ال انات  ة ب اث قاع  اس
له ات أو ع ا اق ال قالة م ة ، إس ة نف قاع ال ة ال قا ة ال ن ل ه ل أن ت ف و 

انات  .ال
اجعة م  - ار م ار م ورة إص ي  ض اق ام م اعي ول ة ال ال ي على أه

اجعة ة ال ل فاءة ع د إلى زادة  ا ي ه م ات  ا  .ال
ات  - ا ي ح اق غ م ام ب ورة الاه ل ض هاز ال  قلال  ٣ال اً على إس ات حفا س

ات ا ي ال اق  .م
ة وال فى أسه  - ال ة ال قا ة ال ل ه ة م ق راسة ال ائج ال ام ب ورة الاه ض

ة اه ات ال ىح أوض ، ال ل أث ال ة ال راسة ال اعي  ال لل ال
ائ الأسه ات ع ها ، على تقل فاض ه د إلى إن ا ال س ي أن زادة ه  ع

ار أسعار الأسه ق ات واس قل الأسه، ال ا على ال  ا ع إ   .الأم ال ي
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ة: ٧/٧ ل ق الات ال ال   :م
ة ال عات ال ض اجعة ن ال ة فى ال ل ق ث ال اه ال ة إت و وأه اح  ق ال   :ع

اعى أث درجة ال - ال  ال لفة رأس ال أته على ت و م ات وت ا اق ال ل
ة رصة ال ال ة  ق ات ال   .لل

اعى - غ الإل أث ال ال ات وال ا ار اق ال امي له على ق ار   ل الاس
ان ح الإئ   .وم

اعى - ات  أث ال ال دة أراح ال أته على ج و م ات وت ا اق ال ل
ة رصة ال ال ة  ق  .ال

ة  - ق ات ال ال ار  فاءة الاس ات على  ا اق ال اعى ل أث ال ال
ة رصة ال   .ال
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اجع  ال
ة: أولاً  اللغة الع اجع    :ال

، صلاح .١ د . ٢٠١٦. أب ال ـع ـال ال ق ال ة على أسـعار الأسـه فـي سـ ث امل ال  –الع
ة اس ل. دراسة  لة  ةم اس م ال اد والعل ل  – ة الاق ة، ال د ١٧جامعة القاه ، ٣، العـ

 .٣٣ – ٧ص 

اجعـة . ٢٠١٣. أب راش، أحلام أح .٢ دة ال ـارجى علـى جـ اجـع ال ل دوران ال  –أثـ معـ
ـ رصـة فل رجـة فـي ب ات ال ـ ة على ال رة، . دراسة ت ـ ـ م ـ غ رسـالة ماج

ارة  ة ال امعة ا –كل ة ال ة –لإسلام  .غ

خ .٣ ــــ ــــى ال محمد  ــــاد محمد  ــــاز، ع ة . ٢٠١٥. ال اســــ مــــات ال عل ــــاد علــــى ال مــــ الاع
ار فـــى  ار الاســـ شـــ قـــ ة وت ـــ لافـــات فـــي أســـعار الأســـه ال ـــ الاخ ة فـــي تف ـــاد والاق

رصة فل حة لـلأ. ب ف س ال لة جامعة الق ة ـاث م ـاد ـة والاق راسـات الإدار  –وال
د  ل الأول، الع ، ال  . ٣٣٥ – ٢٩٧، ص ٢فل

ازق  .٤ ــ الــ اد، ســامح ع ــ اجــع  . ٢٠٠٨. ال ــى ل ه ــ ال ة ال ات ــ اســ ــل وتق ل ت
اجعة مات ال ي في خ ه دة الآداء ال ه على ج ات وأث ا رة، . ال رسالة ماج غ م

ارة  ة ال ة –كل غ ة  امعة الإسلام  .ال

، صف  .٥ و اال فى محمد إب ار . ٢٠٠٩. ت م ات وقـ ـا اقـ ال ع تق م العلاقة ب ن
اقـ ل ال ي. ع اسـ ـ ال لة الف ـارة م ـة ال ل د الأول، ص  - ،  ، العـ جامعـة عـ شـ

٣٠٨ – ٢٧٤. 

ــ .٦ ــ ال ــ ع ــات، محمد أح ــة علــى اســعار أســه . ٢٠١٤. الف ق فقات ال ــ ــاح وال أثــ الأر
ات ال ة ال د ع ة ال ال ق ال اول(رجة في ال ار  –) ت ـاع الاسـ ـة علـى ق دراسة ت

ــة ال مات ال ــ ــارف وال ــاع ال ــة وق ائ اعات الغ ــ راعــة وال ــاع ال اعي وق ــ ــة . ال ل ال
ة ار راسات ال ة لل ارة ال ة ال ل ل  –،  رة، ال د ٣٨جامعة ال  ٢٣، ص ٤، العـ

– ٤٩. 

ـــي، فـــا و  .٧ اج اســـيال ـــ ال ة علـــى أســـعار الأســـه . ٢٠١٧. ول ث ـــ امـــل ال عـــ الع دراســـة 
ة د ـع ة ال اه ات ال راسـات. لل ث وال ـ لـة رمـاح لل ارد م ـ ـ ال ـ وت ـ ال ، م

ة، رماح  د  –ال  .١٣٢ – ١٠٦، ص ٢٣الأردن، الع
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د .٨ ـــ ســـف م ع، ي ـــ اجعـــى. ٢٠٠٤. ج ـــالى وم ـــع ال ـــ ال قعـــات ب ة ال ـــ ات  ف ـــا ال
ة  ــ ه الف ــ هــ ــة وت ق معال ــ ــة و ن ــة،  - القان ان ةدراســة م امعــة الإســلام لــة ال  – م

ل  ، ال ة، فل ان راسات الإن لة ال د ١٢سل  .٣٨٩ – ٣٦٧، ص٢، الع

ــــ .٩ ـــة . ٢٠٠٨ ــــــــ ل دة ع ـــ جـــ ـــارجي فـــي ت اجـــع ال امـــي لل ـــ الإل غ ة ال ـــاه ـــالات م م
ـ اجعة وتع قلاله  ال ه واسـ ع ضـ ـاع  –م ـارج فـي ق اجع ال ـ ـة علـى ال دراسـة ت

ة ة . غ امعة الإسلام لة ال ة –م ان راسات الإن لة ال ل سل ة، ال غ ة  امعة الإسلام ، ال
د ١٦  .٧٩٤ – ٧٥٧، ص ١، الع

اس .١٠ خ،   دة الأرـاح علـى أسـع. ٢٠١٢. ج ات وجـ ـ ـة ال ار تاث العلاقـة بـ ح
ـارة. الأسـه ـاد وال ة للإق لة العل ـارة ال ـة ال ل ـع،  –،  ا د ال ، العـ جامعـة عـ شـ
 .١٤٦٧ – ١٤٣٥ص 

زان .١١ ، سـ ي ال ال اعي . ٢٠٠٨. ج ـ ـ ال ة ال ات ـا اسـ اجهـة م ح ل ـ هج مق مـ
اجعــة  ات،  –فــي ال اســ ــ لل هــاز ال اجعــي ال ــال علــى م ــة  ان ــة الدراســة م ل

ارة ات ال ل اع  ة لق ، ص  – العل ال د ال ، الع  .٤١٣ – ٣٦١جامعة الأزه

ي ر .١٢ ع ال ، وج حام و از ـة . ٢٠٠٩. ح ارجي في ب اجع ال ار تغ ال ل ق ل ت
ــة ة مــع دراســة ت ــ ــال ال ــة. الأع ار راســات ال ة لل ــ لــة ال ــارة ال ــة ال ل  ،– 

رة، ل  جامعة ال اني، ص ٣٣ال د ال  .٤٧٧ – ٤٢٧، الع

ـ .١٣ ، هاش ح ـارجي فـي . ٢٠٠٨. ح ات ال ـا ق ال ـ مـ ة فـي تغ ث ـ امـل ال ـل الع ل ت
ة  ا ة الع اه ات ال ة –ال ان ة. دراسة م ـاد م الإق اد للعل غ ة  ل لة  د م ، ١٦، العـ

 .٢٧٦ – ٢٤٨ص 

نى .١٤ دة، مــازن عــ ــ ــى. ٢٠١٤. ح ــل  مــ تــأث ت اعي مــ ق ــ ــ ال ة ال ات اســ
قعــات  ة ال ــ ــ ف ات فــي ت ــا اجعــى ال ة، –م ــاع غــ ــة فــي ق ــة ت ل ل  دراســة ت

ارة  ة ال ل رة،  ة –رسالة ماج غ م غ ة  امعة الإسلام  .ال

ا ع ال .١٥ ، ه ائ . ٢٠١٤. خ ـالق ى  اسـ ف ال ـ الـ ة على م ل ل ال أث 
ـة ال رصــة –ال ال ة  ــ ق ة ال ــ ات ال ــ ــة علــى ال ان ــ . دراســة م ــ غ رسـالة ماج

رة ارة . م ة ال رة –كل  .جامعة الإس

ى .١٦ اء ف مه ل، ش ات . ٢٠١٦. خل ش ة م ه ة في ت م اس مات ال عل ام ال اس
ة  ـ رصة ال ش ال ال على م ـةم). EGX30(أسعار الأسه  ار ث ال ـ ، لة ال

ارة  ة ال ل  –كل ، ال قاز د ٣٨جامعة ال  .٦٣ – ٤٣، ص ٢، الع
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ج .١٧ ــل فــ ــال . ٢٠١٤. رزق، هــاني خل دة أع ــة علــى جــ قا اف وال ــات الإشــ ح لآل ــ ــار مق إ
ــ  ــة فــي م ه ارســة ال ــة ال ة فــي ب ــاه ات ال ــ ات ال ــا اجعــي ح مــع دراســة  –م

ة لا را . اس ارة رسالة د ة ال ل رة،  رة –ه غ م  .جامعة الإس

ي .١٨ ع الــ ، بــ ــ هــا . ٢٠٠٨. ر ــاعى وأه ــ الق ال اجــع  ار ال ة فــي قــ ث ــ امــل ال الع
ـــارجي  اجـــع ال ـــار ال ـــ إخ ة ع ـــ ـــة –ال ـــل ت ل ث . دراســـة ت ـــ راســـات وال لـــة ال م

ة ار ارة ال ة ال ل ان –،  د ال ها، الع  .٢١٧ – ١٥٩ي، ص جامعة ب

اته .١٩ اته، ال ش ة . ٢٠١٢. ش ي ل ه ق ات ال ا ي ال اق فاءة م ار م  دراسة واخ
ــة ال ائ ال ــ ــة فــي الق ه فــات ال ــ عــ ال ق ــف وال ــي  ــة ف ال ــة ال قا ــ . ال ــة الف ل م

ي اس ارة ال ة ال ل ، ص  –،  اني، أك ء ال ، ال  .٤٢٩- ٣٦٩جامعة ع ش

ار .٢٠ لفـة آداء . ٢٠١٥. شلا، محمد ن ـ ت ات فـي ت ـا اجع ال اعي ل أث ال ال
اجعــة  ــة ال ل ــة –ع ان ــاد . دراســة م ــة الاق ل رة،  ــ ــ م ــ غ جامعــة  –رســالة ماج

 .دم

ســ  .٢١ ــ ال ث ح ــ ــ و ــل ح ــ  مان، ح ــ . ٢٠١٥. شــ ــاس ال ــل مــ إنع ل ت
ــادرة عــ ســ ــة ال ال ــة ال ــات أســعار الأســه العاد ــة ل ال اق لــلأوراق ال دراســة  –ق العــ

اق للأوراق  ق الع رجة في س اصة ال ة ال اه ارة ال ارف ال ة م ال ة على ع ت
ة ال فة. ال لة م دراسات ال د  – م اق، الع  .٢٦٨ – ٢٢٩، ص ٣٧الع

ى .٢٢ ح أح  ، ع ال ي قـاي أث . ٢٠١٧. صلاح ال ات على ال ا اق ال اد م اع
ـة  ال ائ ال ال الغـ فـي القـ ه لاح ي ة على م ملاءمة تق ال ـة –غ ال . دراسـة ت

ارة  ة ال ل رة،  ر –رسالة ماج غ م ه  .جامعة دم

لى ع .٢٣ ، ل اجعـة. ٢٠٠٣. صل ـ ال ـل خ اعة علـى تقل ى في ال ه . أث ال ال
لــة  ــةال ار راســات ال ة لل ــ ــارة ال ــة ال ل د الأول، ص   - ،  رة، العــ ــ جامعــة ال

٤٦٧ – ٤١٦. 

ــام محمد .٢٤ ، ه اد ــ ات. ٢٠٠٧. ال ــا اجــع ال ــ م ة فــي تغ ث ــ امــل ال ــة . الع لــة العل ال
ـــل ـــارة وال ـــارة لل ـــة ال ل د الأول، ص  –،  ـــ الأول، العـــ ل ـــا، ال  – ١٩٣جامعـــة 

٢١١. 

ـــ  .٢٥ ـــع ـــان ال ، جعفـــ ع ـــ اجــــع . ٢٠١٦. الع ـــى  لل ه ـــ ال ة ال ـــاه مـــ م
اجعة  ة ال ل دة ع ارجى فى ت ج ـة  –ال ان ة. دراسـة م ـاد م الاق لـة العلـ ـة م ل  ،
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ة  ــان راســات الإن م وال لــ  –العلــ ة، ال د ــع ــة ال ــة الع ل عــة، ال د ١٧جامعــة ال ، العــ
 .٥٦ – ٤٢الأول، ص 

ع .٢٦ اق الأسه . ٢٠١٧. ع القادر،  ائ أس ات ع ف على تقل ات أسعار ال اس أث تغ
ذج  ــ ام ن ــاث.  GAECHاســ لــة دراســات وأ لفــة م د  –، جامعــة ال ، العــ ائــ ، ٢٦ال

 .٣٥٩ – ٣٤٤ص 

ـــ .٢٧ ـــ ال اجـــع . ٢٠١٥. علـــى، صـــالح حامـــ محمد وح ـــ ال امـــل تغ ـــل العلاقـــة بـــ ع ل ت
ــارجي  ات ال ــ ــة ال ــار ح ــة –ودوره فــي إ ارج اجعــة ال اتــ ال انى علــى م ــ . ــ م

ة ارة العل ة ال ل لة  ل م د الأول، ص  –، جامعة ال ل الأول، العـ دان ، ال - ٨٩ال
١٢٣. 

ـــ .٢٨ هـــاب ن ـــ ال ـــال . ٢٠٠٩. علـــى، ع ق ال ـــ ات ل ـــا اقـــ ال مات م ـــات  –خـــ ل ال
ارسة ا اكل ال ة وم ه ـةال ة والأم ول ة وال اجعة ال ء معاي ال ة في ض ل  - لع

ء الأول رة. ال ة: الإس ام ار ال  .ال

ض، أمال محمد محمد .٢٩ دة . ٢٠٠٦. ع ات علـى جـ ـا اجـع ال اعي ل ـ ـ ال اس أثـ ال
ـــ  ـــة ال ال ق الأوراق ال لة فـــي ســـ ـــ ات ال ـــ ـــاح لل راســـات . الأر ة لل ـــ لـــة ال ال

ةا ار ارة ل ة ال ل ل  –،  رة، ال د الأول، ص ٣٠جامعة ال  .٢٣٧ – ١٧١، الع

اســ .٣٠ د رجــ  ــ ، م ــ رتــه فــي . ٢٠١٣. غ ــارجي علــى ق اجــع ال امــي لل ــ الإل غ أثــ ال
ة  ال ائ ال الق ة  ه فات ال اف ال ة –إك د ع ة ال ة في ال ان م . دراسة م لـة العلـ م

ة ان ة الإن عة والإدار ع، ص  –، جامعة ال ا د ال ة، الع د ع  .٢٤٢ – ١٦٣ال

اف محمد شلا .٣١ ، ن ـ . ٢٠١٥. ف ـة فـي تع فـة ال ع ات لل ـا ق ال اب م ة إك أه
ة  ال قار ال ة ال ا رة –م ـ ـة ال رـة الع ه ق فـي ال ـ اتـ ال ة عـ م ان . دراسة م

ث  لة جامعة ت لل ةم راسات العل ل  – وال ة، ال ن ة والقان اد م الاق لة العل سل
د ٣٧  .٦٠٠ – ٥٧٩، ص ٣، الع

لان، مع ع ال علي .٣٢ اح على أسـعار أسـه . ٢٠١٣. ك ارسات إدارة الأر اس أث م
ـــى ـــة الل ال ق الأوراق ال ـــ لة  ـــ ات ال ـــ ـــة – ال ـــ . دراســـة ت راة غ ـــ رســـالة د

رة،  ارة، جامعة ع شم ة ال  .ل

ع .٣٣ ، خال محمد ع ال ى . ٢٠٠٥. ل ه فاءة الآداء ال اعي في ت  دور ال الق
ارجى  اجع ال ة مقارنة –لل ة، . دراسة ت ث العل ارة لل ة ال ل لة  ةم ارة  كل  –ال

ل  رة، ال د الأول، ص ٤٢جامعة الإس  .١٨٣ – ١٥٠، الع
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ــاركم .٣٤ ا م فــاعي إبــ ــة . ٢٠١٠. ــارك، ال ل دة ع ه علــى جــ اجع وأثــ ــ امــى لل ــ الإل غ ال
اجعـــة  ة  –ال د ـــع ة ال ـــاه ات ال ـــ ـــة علـــى ال ة والإدارة  . دراســـة ت اســـ لـــة ال م

أم ارة وال ة ال ل د  –،  ة، الع  .٥٢٢ – ٤٩٣، ص ٧٦جامعة القاه

ــ .٣٥ ــى ح ــ ز لي، أح ــ ــ ن. ٢٠٠٦. م ة ال ات ــاس العلاقــة بــ اســ ح ل ــ ذج مق ــ
اجعـة  ـة ال ل ة فـي إدارة ع ث ـ امـل ال اجع والع اعي لل ـة –ال ـة ت ان لـة . دراسـة م م

ل ارة وال ارة ال ة ال ل د الأول، ص  –،  ا، الع  .٢٤٦ – ١٦٣جامعة 

ات. ٢٠١٦. محمد، سامى ح على .٣٦ ائ ال ل م خ دة  تأث  ة على ج ة ال وفعال
مات  عل لى لل ق اح ال ة –الإف ان ى. دراسة م اس لة الف ال ارة م ة ال ل جامعة - ، 

ل  ، ال د ٢٠ع ش  .٥١٦ – ٤٧١،  ٢، الع

ــي محمد .٣٧ ــى حل ات علــى . ٢٠١٣. محمد، م ــا اقــ ال اعي ل ــ ــ ال ة ال ات أثــ اســ
اجعة ة ال ل دة أداء ع ي. ج اسـ ـ ال لـة الف ـارة م ـة ال ل د  –،  ، العـ جامـة عـ شـ

 .٤٣٦ – ٤٠٩الأول، ص 

ــ .٣٨ ــة ســع ال ســي،  اجــع . ٢٠١٥. م اعي لل ــ ــ ال ة ال ات ام اســ ــ اســ أث
ــاح  ارســات إدارة الأر ــ مــ م اجعــة لل دة ال ــارجى علــى جــ ــة –ال ان رســالة . دراســة م

ة ال ل رة،   .جامعة ال –ارة ماج غ م

هى، صـ مـاه .٣٩ ـارجي . ٢٠١٤. م ق ال ـ اتـ ال ـاعي ل ـ الق  –تقـ مـ ال
ــ رصــة فل رجــة فــي ب ة العامــة ال ــاه ات ال ــ ــة علــى ال لــة جامعــة . دراســة ت م

ة،  ـاد ـة والاق راســات الإدار ـاث وال حـة للأ ف س ال لـ الأولالقـ د الأول، ، ال ص العــ
٣١٨ – ٢٨١. 

ــاه صــالح .٤٠ ، معــاذ  ــ ق ي . ٢٠١١. ال ــ تقــ اجــع فــي ت ــي لل ه ــ ال ــة ال أه
اجعـــة  ـــا ال ـــة –م رـــة ال ه ـــة فـــي ال ان م . دراســـة م ـــ للعلـــ لـــة جامعـــة دم م

ة ن ة والقان اد ل الاق د ٢٧، ال  .٤٣٨ – ٤٠٥،  ٤، الع

ر، ن محمد .٤١ أ م تأث مع. ٢٠١٣. م ـ ـارجي علـى م ات ال ـا اجـع ال ل دوران م
ة  قلال ة –الاس ـاع غـ ات العاملـة فـي ق ـا اجعـة ال اتـ م ة علـى م ان رسـالة . دراسة م

ارة  ة ال ل رة،  ة –ماج غ م غ ة  امعة الإسلام  .ال

ار .٤٢ ــة. ٢٠١١. وزارة الاســ ــ الع ــة م ر ه ات  ــ ــة ال اعــ ومعــاي ح ــل ق . دل
ي ال   .م ال

اً  ة: ثان اللغة الأج اجع    :ال
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  مل ال

ائج ال ائين ل الاح   ل
لقياس إعتدالية مؤشرات أثر درجة التخصص الصناعي لمراقب الحسابات وتدوير  Jarque-Beraإختبار ) ١(جدول رقم 

  منشأته على تقلبات عوائد الأسهم

  المقاييس
  الموشرات

المتوسط 
  الحسابي

  الوسيط
الإنحراف 
  المعياري

معامل 
 الإلتواء

معامل 
 التفرطح

Jarque-
Bera 

مستوى 
  العدد ويةالمعن

 X1 0.040 0.030 0.060 0.040 2.730 0.590 0.750 181:معدل العائد على الأصول
 X2 0.380 0.360 0.200 0.230 2.280 5.520 0.060 181:درجة تركز الملكية

: درجة التخصص الصناعي بالمبيعات
X3 0.120 0.040 0.130 0.900 2.220 29.170 0.00١ 181 

 181 X4 0.060 0.050 0.050 0.490 1.990 14.890 0.00١:لأصولدرجة التخصص الصناعي با
تدوير منشأة مراقب الحسابات بعدد 

 181 X6  6.290 7.000 0.980 -0.850 2.110 27.590 0.00١:السنوات
 X7 0.030 0.030 0.010 0.350 2.620 4.700 0.100 181:تقلبات عوائد الأسهم

  
  
  

درجة التخصص الصناعي لمراقب الحسابات المشترك بين مؤشرات أثر  التكاملنتائج اختبار ): ٢(جدول رقم 
  وتدوير منشأته على تقلبات عوائد الأسهم

 tau-statistic  المؤشرات  
 

  مستوى
  المعنوية

 
z-statistic 

  مستوى
  المعنوية

 X1 -9.638651 0.001 -123.0383 0.001:معدل العائد على الأصول
 X2 -5.274802 0.0141 -48.43086 0.0118:درجة تركز الملكية

 X3 -6.017071 0.0013 -60.51417 0.001: درجة التخصص الصناعي بالمبيعات
 X4 -6.900897 0.001 -75.90197 0.001:درجة التخصص الصناعي بالأصول

تدوير منشأة مراقب الحسابات بعدد 
 X6 -3.777594 0.3515 -26.88434 0.3271:السنوات

 X7 -9.818870 0.001 -126.0891 0.001:تقلبات عوائد الأسهم

  
  

ول رق  ائج ): ٣(ج اعاتن اقي داخل الق ا ال ار ارت   اخ

  مستوى   القيمة المحسوبة  الإختبارات 
  المعنوية

  القرار الإحصائى

Breusch-Pagan LM 516.5801 رفض  ***٠.٠٠١H0 
Pesaran scaled LM 5.230370 رفض  ***٠.٠٠١H0 

Bias-corrected scaled LM 2.980370 رفض  *٠.٠٢٩H0 
Pesaran CD -1.698643 0.0913  قبولH0 

  
  

ول رق  ائج ): ٤(ج اعاتن اقي داخل الق ا ال ار ارت   اخ

  مستوى   القيمة المحسوبة  الإختبارات 
  المعنوية

  القرار الإحصائى

Breusch-Pagan LM 517.1664 رفض  ***٠.٠٠١H0 
Pesaran scaled LM 5.252498 رفض  ***٠.٠٠١H0 

Bias-corrected scaled LM 3.002498 رفض  **٠.٠٠٢٧H0 
Pesaran CD -1.648008 0.0994  قبولH0 
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X7F ± 2 S.E.

Forecast: X7F
Actual: X7
Forecast sample: 2011 2017
Included observations: 181
Root Mean Squared Error 0.004429
Mean Absolute Error      0.003282
Mean Abs. Percent Error 12.30696
Theil Inequality Coefficient  0.078514
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.168817
     Covariance Proportion  0.831183

  
  

الفرض (  تقلبات عوائد أسهم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية مؤشرلالقيم الفعلية والمتوقعة والبواقي ): ١(شكل رقم 
  )البحثى الاول الرئيسي
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X7F ± 2 S.E.

Forecast: X7F
Actual: X7
Forecast sample: 2011 2017
Included observations: 181
Root Mean Squared Error 0.004432
Mean Absolute Error      0.003289
Mean Abs. Percent Error 12.32850
Theil Inequality Coefficient  0.078564
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.169116
     Covariance Proportion  0.830884

  
الفرض ( تقلبات عوائد أسهم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية مؤشرلالقيم الفعلية والمتوقعة والبواقي ): ٢(شكل رقم 

  )ولالفرعي الأ –البحثى الاول 
  

  



 محمود احمد احمد على.د                       أثر درجة التخصص الصناعي لمراقب الحسابات وتدوير منشأته

 ٢٠١٨ الثالثمجلة المحاسبة والمراجعة                                                                   العدد 
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X7F ± 2 S.E.

Forecast: X7F
Actual: X7
Forecast sample: 2011 2017
Included observations: 181
Root Mean Squared Error 0.004452
Mean Absolute Error      0.003275
Mean Abs. Percent Error 12.28786
Theil Inequality Coefficient  0.078919
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.171253
     Covariance Proportion  0.828747

  
الفرض ( تقلبات عوائد أسهم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية مؤشرلة والمتوقعة والبواقي القيم الفعلي): ٣(شكل رقم 

  )الفرعي الثاني –البحثى الاول 
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X7F ± 2 S.E.

Forecast: X7F
Actual: X7
Forecast sample: 2011 2017
Adjusted sample: 2011 2017
Included observations: 169
Root Mean Squared Error 0.005593
Mean Absolute Error      0.004342
Mean Abs. Percent Error 16.62361
Theil Inequality Coefficient  0.099894
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.338689
     Covariance Proportion  0.661311

  
الفرض (  تقلبات عوائد أسهم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية مؤشرلالقيم الفعلية والمتوقعة والبواقي ): ٤(شكل رقم 

  )البحثى الثاني الرئيسي
  

  
  



 محمود احمد احمد على.د                       أثر درجة التخصص الصناعي لمراقب الحسابات وتدوير منشأته

 ٢٠١٨ الثالثمجلة المحاسبة والمراجعة                                                                   العدد 
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X7F ± 2 S.E.

Forecast: X7F
Actual: X7
Forecast sample: 2011 2017
Adjusted sample: 2011 2017
Included observations: 180
Root Mean Squared Error 0.005664
Mean Absolute Error      0.004332
Mean Abs. Percent Error 16.61642
Theil Inequality Coefficient  0.100811
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.386301
     Covariance Proportion  0.613699

  
الفرض ( أسهم الشركات المقيدة بالبورصة المصريةتقلبات عوائد  مؤشرلالقيم الفعلية والمتوقعة والبواقي ): ٥(شكل رقم 

  )الفرعي الاول –البحثى الثاني 
  

  
  
  
  
  
  
  
  

.00

.01

.02

.03

.04

.05

Z
E

O
T

 -
 1

1
Z

E
O

T
 -

 1
7

A
F

M
C

 -
 1

6
S

C
F

M
 -

 1
5

A
D

P
C

 -
 1

4
E

F
ID

 -
 1

7
M

O
S

C
 -

 1
6

S
U

G
R

 -
 1

5
IN

F
I 

- 
14

IS
M

A
 -

 1
3

M
P

C
O

 -
 1

2
P

O
U

L 
- 

11
P

O
U

L 
- 

17
IF

A
P

 -
 1

6
E

P
C

O
 -

 1
5

N
C

M
P

 -
 1

4
E

LN
A

 -
 1

3
M

IL
S

 -
 1

2
E

D
F

M
 -

 1
1

E
D

F
M

 -
 1

7
U

E
F

M
 -

 1
6

E
S

G
I 

- 
15

W
C

D
F

 -
 1

4
C

E
F

M
 -

 1
3

C
O

S
G

 -
 1

2
N

E
D

A
 -

 1
1

N
E

D
A

 -
 1

7
JU

F
O

 -
 1

1
JU

F
O

 -
 1

7

X7F ± 2 S.E.

Forecast: X7F
Actual: X7
Forecast sample: 2011 2017
Adjusted sample: 2011 2017
Included observations: 170
Root Mean Squared Error 0.005618
Mean Absolute Error      0.004408
Mean Abs. Percent Error 16.92103
Theil Inequality Coefficient  0.100347
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.349068
     Covariance Proportion  0.650932

  
الفرض ( المقيدة بالبورصة المصريةأسهم الشركات عوائد تقلبات  مؤشرلالقيم الفعلية والمتوقعة والبواقي : )٦(شكل رقم 

  )الفرعي الثاني –البحثى الثاني 
  
  



 محمود احمد احمد على.د                       أثر درجة التخصص الصناعي لمراقب الحسابات وتدوير منشأته

 ٢٠١٨ الثالثمجلة المحاسبة والمراجعة                                                                   العدد 
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X7F ± 2 S.E.

Forecast: X7F
Actual: X7
Forecast sample: 2011 2017
Included observations: 181
Root Mean Squared Error 0.005424
Mean Absolute Error      0.004213
Mean Abs. Percent Error 16.08495
Theil Inequality Coefficient  0.096461
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.325838
     Covariance Proportion  0.674162

  
الفرض ( ة المصريةالمقيدة بالبورصأسهم الشركات عوائد تقلبات  مؤشرلالقيم الفعلية والمتوقعة والبواقي ): ٧(شكل رقم 

  )البحثى الاضافي
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X7F ± 2 S.E.

Forecast: X7F
Actual: X7
Forecast sample: 2011 2017
Included observations: 181
Root Mean Squared Error 0.005913
Mean Absolute Error      0.004653
Mean Abs. Percent Error 17.98890
Theil Inequality Coefficient  0.105329
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.486896
     Covariance Proportion  0.513104

  
الفرض ( المقيدة بالبورصة المصريةأسهم الشركات عوائد تقلبات  مؤشرلالقيم الفعلية والمتوقعة والبواقي ): ٨(شكل رقم 

  )البحثى تحليل الحساسية


