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 ʙȂوʗات وتǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶال ʝʶʳʯدرجة ال ʙأثʵʹتهأم  ʗائʦات عॺعلى تقل
 ʤة –الأسهȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵة على الॻɿॻʮʠدراسة ت  

  )١( *مʦʸʲد أحʗʸ أحʗʸ علي /د

ʖʲॺال ʝʳمل:  

العلاقــة بــʧʽ ؗــل مــʧ درجــة الʸʵʱــʟ الʸــʻاعي لʺʛاقــʖ  واخॼʱــار الʴॼــʘ دراســة ســʱهʙفا
فʺـʧ  لʥ مʧ خـلال دراسـة نȄʛʤـة وتॽʁॽʰʢـة،وذ ،ʛȄ مʷʻأته على تقلॼات عʨائʙ الأسهʦالʶʴاǼات وتʙو 

وتــʦ تʻــاول  ،وأهʺʱʽــه ،خــلال الʙراســة الȄʛʤʻــة تــʦ تʻــاول مفهــʨم الʸʵʱــʟ الʸــʻاعي ومــʙاخل ॽʀاســه
ــʙوʛȄ مʷʻــأة مʛا ــʙة ت Ȅʕʺات والآراء الǼــاʶʴال ʖــه قــ ــات  ،والآراء الʺعارضــة ل ॼم تقلʨــاول مفهــ ʻاً تʛــʽوأخ

 ʙائʨاتعॼقلʱه الʚاس هॽʀ ةॽɿॽ   .الأسهʦ وؗ

حʽـʘ أʣهـʛ الʴʱلʽـل  ،خॼʱـار فـʛوض الʴॼـʘاسة الॽʁॽʰʢʱة الʴʱلʽـل الأساسـي لاوتʻاولʗ الʙر 
حʽــʘ تــʕثʛ درجــة الʸʵʱــʟ الʸــʻاعي ســلॽʰاً علــى تقلॼــات  ،الإحʸــائي قʰــʨل صــʴة الفــʛض الأول

ʦالأسه ʙائʨـأ ،عʷʻم ʛȄوʙتـ ʛثʕا لا يʺؗ ʨـات عॼات علـى تقلǼـاʶʴال ʖاقـʛالأة م ʙل ائـʨـʰق ʥلʚـ سـهʦ وؗ
ــاني ʲض الʛة الفــʴصــ،  ʛȄوʙــ ــأثʛʽ درجــة الʸʵʱــʟ الʸــʻاعي لʺʛاقــʖ الʶʴــاǼات وت حʽــʱʵǽ ʘلــف ت

ـــʜ الʺلॽؔـــة ʛؗلاف درجـــة تʱـــإخǼ ʦالأســـه ʙائـــʨـــات عॼـــأته علـــى تقلʷʻلـــف ،مʱʵǽ ـــا لاʺʻʽا  بʚـــهـــʱأال ʛʽث
ل علــى الأصــʨ لʽــل الإضــافي تــأثʛʽ معــʙل العائــʙ وأʣهــʛ الʙ، ʴʱل العائــʙ علــى الأصــʨلخʱلاف معــاǼــ

 ،ʶʴاسـॽة تـأثʛʽ درجـة الʸʵʱـʟ الʸـʻاعىوأخʛʽاً أʣهـʛ تʴلʽـل ال على تقلॼات عʨائʙ الأسهʦ،سلॽʰاً 
بʻʽʺـــا لا يـــʕثʛ تـــʙوʛȄ مʷʻـــأة مʛاقـــʖ  ،اً علـــى تقلॼـــات عʨائـــʙ الأســـهॽʦســـلʰ ،مقاســة Ǽإجʺـــالي الأصـــʨل

ــــʙة Ǽ مقــــاس ،الʶʴــــاǼات ʽات الʺق ʛؗــــʷفــــى ال ʦالأســــه ʙائــــʨــــات عॼات علــــى تقلʨʻــــʶد الʙعــــǼ رصــــةʨʰال
  .   الʺȄʛʸة

 - تــʙوʛȄ مʷʻــأة مʛاقــʖ الʶʴــاǼات  - الʸʵʱــʟ الʸــʻاعى لʺʛاقــʖ الʶʴــاǼات  :الؒلʸــات الʸفʯاحॻــة
 ʦالأسه ʙائʨات عॼتقل.  

                                                
   .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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١ - ʖʲॺمة الʗمق:  
Ǽأنها عʺلॽة مʤʻʺة للॽʺʳʱع والʱقʦॽʽ الʺʨضـʨعي  الʺʛاجعة الʵارجॽة  )٢٠٠٩علي، ( ǽعʛف

 Ȑʙمــ ʙــ تʺʷــى هــʚه للأدلــة الʵاصــة Ǽʺــʜاعʦ العʺʽــل، ʷǼــأن الأحــʙاث والʸʱــʛفات الإقʸʱــادǽة لʙʴʱي
لʺالॽــة وأصــʴاب الʺʸــلʴة فــي الʺــʜاعʦ مــع الʺعــايʛʽ الʺʴــʙدة وتʨصــʽل الʱʻــائج لʺʶــʙʵʱمي القــʨائʦ ا

ة ʛؗــʷال . Ȑʛــا يــʺ Ȟʺǽــʧ الʤʻــʛ للʺʛاجعــة الʵارجॽــة علــى أنهــا عʺلॽــة   )Arens et al, 2012( وؗ
ــــة  ॽʻــــام الʺهȞار الأحʙة لإصــــʛʺʱــــʶمProfessional Judgments ʅــــ ॽؔلʱل الʨــــ ʰق ʧءاً مــــʙــــ ، ب

ʺʛاجعــة، مــʛوراً Ǽعʺلॽــة الʢʵʱــȌॽ لإجــʛاءات الʺʛاجعــة وجʺــع وتقʽــʦॽ الأدلــة، إلــى أن تʱʻهــي Ǽإبــʙاء Ǽال
ʙايʴʺي الʻه الفǽأʛات لǼاʶʴال ʖاقʛم  .  

 ʦائʨقـــة علـــى القـــʲاً فـــي إضـــفاء الʛـــʽʰؗ ًـــة دوراॽارجʵاجعـــة الʛʺـــاً أن للॽʻـــه مهॽعل Șفـــʱʺال ʧومـــ
القـʨائʦ علـى مـا تʨصـله لهـʦ مـʧ معلʨمـات، وهـي الʺالॽة، ومʧ ثʦ زȄادة درجة إعʱʺاد مʙʵʱʶمي هʚه 

بــʚلʥ خʙمــة مهॽʻــة مʹــॽفة للॽʁʺــة، يॼʻغــي علــى مʽʺʤʻهــا ومʺارســʽها الإرتقــاء ʨʳǼدتهــا وتॽʺʻــة هــʚه 
  ).٢٠١٢شʴاته، (الॽʁʺة 

ولقʙ تعʛض الʦॽʤʻʱ الʚاتي لʺهʻة الʺʴاسॼة والʺʛاجعـة للʻقـʙ علـى نʴـʨ مʜʱايـʙ فـي بʙاǽـة هـʚا 
 ʙيــʙوث العʙحــ ʙعــǼ ،نʛة القـ ʛؗــل شــʲات م ʛؗــʷــار الॽإنه ʧمــEnron  ــة عــامॽȞȄʛوتلاهــا ٢٠٠١الأم ،

ة  ʛؗــار شــॽإنهWorld Com ــةॽȞȄʛخــارج ٢٠٠٢عــام  الأم Ȑʛات أخــ ʛؗــار شــॽالإضــافة إلــى إنهǼ ،
ة  ʛؗل شʲة مॽȞȄʛة الامʙʴʱʺات الǽلاʨالHIH  ة ʛؗوش ʧʽأمʱللOneTel  الات عـامʸفـي  ٢٠٠١للإت

ة  ʛؗا، وشॽالʛʱاسParmalat اॽالʢǽة ٢٠٠٣عام  في إ ʛؗوش ،Vivendi  ا عامʶنʛ٢٠٠٢في ف  ʙوق
تʛتʖ على هʚه الإنهॽارات إنعʙام ثقة مʙʵʱʶمى القʨائʦ الʺالॽة الʺʨʷʻرة ॽɾʺا تʨفʛه لهʦ مʧ معلʨمـات 

) ،ʧيʙ؛ ٢٠١٤؛ رزق، ٢٠١٧صلاح الAlbrecht, 2005 a.(  
 ʛهʨعة وجȄʛات سـʛـʽة تغʛʽة الأخʛʱاجعة في الفʛʺة والॼاسʴʺة الʻمه ʙهʷوت ʨـʺʻـة  للʳॽʱʻؗ ،ـةȄ

ʶاد العالʺيالʸʱع في الاقȄʛ، ة واʻت مهʙʱاجعة إلى ما وراء إمʛʺة والॼاسʴʺـة،الॽالʺال ʦائʨـار القـॼʱخ 
مها الإدارة في ن الهʙف الʻهائي للʺʛاجعة الʱقلǽʙʽة هʨ إضفاء الʺʙʸاॽʀة على الʺعلʨمات الʱي تقʙلأ

ॽʺॽʤـــة بʙراســـة ســـʰل الإرتقـــاء ʵǼـــʙمات مʛاقـــʖ ولقـــʙ اهʱʺـــʗ الهʯʽـــات الʺهॽʻـــة والʻʱ ،الʱقـــارʛȄ الʶـــȄʨʻة
  .الʶʴاǼات بهʙف تعʜȄʜ مʙʸاॽʀة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة

ات الʺʴاســـॼة  اً وهامـــ اً مʺʽـــʜ  وتعʰʱـــʛ خʰـــʛة مʛاقـــʖ الʶʴـــاǼات فـــي الʸـــʻاعة عـــاملاً  ʛؗشـــ ʧʽبـــ
نـة والʺʛاجعة، فʺʛاقʰي الʶʴاǼات الʺʧʽʸʸʵʱ صـʻاॽɺاً لـʙيهʦ الʺȄʜـʙ مـʧ الʺعʛفـة والʰʵـʛة أكʲـʛ مقار 

ʧʽʸʸʵʱʺال ʛʽغǼ، اكلؗʺا أॽالإلʺام الؔافي به ʦيهʙقة ا ن لॼʢʺة الॽاخلʙة الǼقاʛلICS ة ʛؗʷالǼ  مʺا
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 ʧمـ ʛʽʲؗ هॽت علʙا ما أكʚة، وهॽالʺال ʦائʨالقǼ ʞاء والغʢاف الأخʷʱعلى اك ʦرتهʙادة قȄإلى ز ȑدʕي
  ).Krishnan, 2003; Jenkins et al, 2006; Stein & Cadman, 2007(الʙراسات 

 ,Knapp & Knapp(وॽɾʺـا يʱعلـʰʵǼ Șـʛة مʛاقـʖ الʶʴـاǼات أǽʹـاً  فقـʙ أوضـʗʴ دراسـة 

ى اكʷʱــاف الغــʞ فــي القــʨائʦ لــأنــه ؗلʺــا زادت خʰــʛة مʛاقʰــي الʶʴــاǼات ؗلʺــا زادت قــʙرتهʦ ع) 2001
أنــه ؗلʺــا زادت خʰــʛة شــKarjalainen, 2011 ( ʥȄʛ(وفــي نفــʝ الʶــॽاق أوضــʗʴ دراســة  ،الʺالॽــة

ت الاخॽʱارȄــة، ومــʧ ثــʦ قاʻاعة العʺʽــل، ؗلʺــا زاد احʱʺــال ʷؗــفه للاســʴʱقاالʺʛاجعــة، وتʸʸʵــه ʸǼــ
  .زȄادة جʨدة الأرȃاح الʺعلʧ عʻها، والʱي تʕدȑ بʙورها لȄʜادة جʨدة الʺʛاجعة

ـــʙ وردت تعȄʛفـــات مʱعـــʙدة ʸʵǼـــʨص هـــʚا  ـــǼ Șʺفهـــʨم الʸʵʱـــʟ الʸـــʻاعي، فق وॽɾʺـــا يʱعل
 Gul et؛ ٢٠١٣؛ محمد، ٢٠٠٦عʨض، (هʨم الʺفهʨم، إلا أن معʦʤ الʙراسات الʱي تʻاولʗ هʚا الʺف

al, 2009; Sun and Liu, 2011 ( امـهॽʀ أنـهǼ اتǼـاʶʴال ʖاقـʛʺاعي لʻـʸال ʟـʸʵʱف الʛتعـ
ــ Ǽأ ʥــ داء خــʙمات الʺʛاجعــة الʺʶــʱقلة إلــى عʺــلاء يʱʻʺــʨن إلــى قʢــاع صــʻاعي واحــǼ ،ʙʺــا ǽʹــʺʧ ذل

ة الʸʴــʨل علــى الʺعʛفــة تʺاثــل ॽʰʡعــة العʺلॽــات الʱــي تقــʨم بهــا الʺʷʻــآت فــي نفــʝ القʢــاع وȂمȞانॽــ
  .والʛʰʵات الʺʱعلقة ॽʰʢǼعة تلʥ العʺلॽات

 ʙولقʗاولʻي تʱراسات الʙدت الʙـ تعʶʴال ʖاقـʛʺاعي لʻـʸال ʟـʸʵʱات الǼا) ،ʖـʽʰ٢٠٠٥ل 
 ,Carcello & Nagy , 2002 ; Mayhew & Wilkins؛٢٠١٣؛ محمد ،٢٠٠٦؛ مʱـʨلى ، 

2003, De Boskey & Jiang, 2012, Low, 2006  ( ʧاء مʨاجعة سʛʺدة الʨʳǼ هʱعلاق ʘʽح
  )١* ( .أو اتعاب الʺʛاجعة أو الغʞ والاحॽʱال والأخʢاء أو مʵاʛʡ الʺʛاجعة أو إدارة وجʨدة الأرȃاح

؛ محمد، ٢٠٠٥لʽʰــʖ، (وॽɾʺــا يʱعلــǼ Șأهʺॽــة الʸʵʱــʟ ودوافعــه فقــʙ أوردت Ǽعــʠ الʙراســات 
صــة ȞǼــل نʷــاȋ صــʻاعي علــى هــʚه الــʙوافع ومʻهــا الȄʜــادة فــي حʳــʦ القʨاعــʙ الʺʴاســॽʰة الʵا) ٢٠١٣

حʙة ،الأمʛ الȑʚ أدȐ إلى ضʛورة فهʦ مʛاقʖ الʶʴاǼات الʺʙȄʜ مॽʰʡ ʧعة أنʢʷة العʺلاء الʺʱʵلفة، 
 ʜـʽʺʱة للॽʳॽاتʛʱامها ؗاسـʙʵʱاسـ ʧاجعـة مـʛʺة والॼاسـʴʺال ʖاتـȞم ʧـȞʺǽ اعيʻʸال ʟʸʵʱكʺا أن ال

  .عʧ مʻافʽʶها لʙʵمة مʨʺʳعة ʛʽʰؗة مʧ العʺلاء
ॽقايʺǼ Șعلʱا يʺॽɾدة وʙعʱأشارت دراسات م ʙاعى فقʻʸال ʟʸʵʱال ʝ)Neal & Riley, 

2004; Sarwok and Agoes, 2014; Balsam & Young, 2003 ( ʧمـ ʛـʲد أكʨإلـى وجـ
  )٢** (. مॽʁاس مʲل  مॽʁاس الʸʴة الॽʀʨʶة ومॽʁاس حʸة الʺʴفʤة

ʖاقـــʛـــأة مʷʻم ʛȄوʙـــʱب Șعلـــʱـــا يʺॽɾات و ʛؗـــʷـــام الॽʀ ـــهǼ ʙـــʸقॽɾ ،اتǼـــاʶʴغ الʱابʛم ʛـــʽʽ ـــيʰق
، وتʱʵلف تلʥ الʺʙة الʜمॽʻة مʧ دولة لأخȐʛ حʶاǼاتها Ǽعʙ قʹائهʦ مʙة زمॽʻة فى مʛاجعة حʶاǼاتها 

                                                
 .سيرد بالتفصيل الدراسات المختلفة التي تناولت علاقة التخصص بالمجالات المختلفة  (*)
  .سيرد تفصيلاً الإشارة لهذه المقاييس  )*(*
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 ,Ball et al, 2015; Lennox et al(وȐʛȄ الॼعʠ  .حʖʶ سॽاسة الʱغʛʽʽ الʱي تॼʱعها ؗل دولة

ثʺـان ز لا تʳʱـاو أ ʳǽـʖ أن الʺʙة الʱي تقʹʽها مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴـاǼات فـي أعʺـال الʺʛاجعـة) 2014
  .سʨʻات

 ʙاجعـــة لأحـــʛʺـــة الॽقائـــه فـــي أداء عʺلǼ مʙـــي عـــʻعॽɾ ،اجعـــةʛʺال ʥȄʛشـــ ʛȄوʙـــʱب Șعلـــʱـــا يʺॽɾو
العʺـــــــلاء، ʸǼـــــــفة مʶـــــــʛʺʱة، وعـــــــʙم تʳـــــــاوز مـــــــʙة Ǽقائـــــــه الʵʺـــــــʝ ســـــــʨʻات ॽʀاســـــــاً علـــــــى دراســـــــة 

)Bandyopadhay, 2014.(  
  أبـــــــــʨ رȄـــــــــاش( ولقـــــــــʙ تعـــــــــʙدت الʙراســـــــــات الʱـــــــــي تʻاولـــــــــʗ تـــــــــʙوʛȄ مʛاقـــــــــʖ الʶʴـــــــــاǼات 

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

Cameran et al, 2008 ،ʦॽـʻ٢٠١٣؛ غ ،ȑـʺادʸـارك ، ٢٠٠٧؛ الॼ؛ ٢٠١٥، علـي، ٢٠١٠؛ م
Manry et al, 2008 Carcello&Nagy,2004 , Fairchild 2008, ( ʗاولـʻـي تʱاء الʨسـ

ʨؗʴǼ ـهʱاجعـة، أو علاقʛʺدة الʨـʳǼ ʛȄوʙـʱا الʚفــات علاقـة هـȄʛʴʱـاف الʷʱاكǼ ـهʱات، أو علاق ʛؗـʷـة الʺ
  .الʨʳهȄʛة

ات فـي القʶـʦ الʶـاǼع مʻهـا  ʛؗـʷـة الʺ ʨؗح ʙاعـʨت قʙأكـ ʙفقـ ،ʛـʸضـع فـي مʨالǼ Șعلʱا يʺॽɾو
ʧʽʽورة تعʛالʺق ض ʧʽب ʧات خارجى مǼاʶح ʖاقʛد لـه مʙـʳǽ ةॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽل الهʳʶǼ ʧيʙʽ

ــʛه  Ȅــʦʱ، و ʴǼــʙ أقʸــى خʺــʝ ســʨʻاتســȄʨʻاً  ʽʽتغʥذلــ ʙعــǼ اتǼــاʶʴال ʖاقــʛم ʖʢــة شــʯʽز للهʨــʳȄو ،
ات  ʛؗـʷـة الʺ ʨؗح ʙاعـʨقǼ اردةʨاماتـه الـʜʱالǼ ـة إذا أخـلʯʽالهǼ ʧʽʽارجʵال ʧʽاجعʛʺل الʳس ʧارجي مʵال

ــʚك اتʵــاذ أȑ إجــʛاءات أخــȐʛ ضــʙه وفقــاً لأحȞــام القــʨانʧʽ واللــʨائح الʶــارȄة  دلʽــل قʨاعــʙ ومعــايʛʽ (وؗ
ات ʳǼʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة ʛؗʷة الʺ ʨؗ٢٠١١، ح.(  

مʧ حʘʽ  الʙراسات الʱي تʻاولʗ هʚه الʱقلॼاتدت لȘ بʱقلॼات عʨائʙ الأسهʦ فقʙ تعʙوॽɾʺا يʱع
ـʚلNajaf & Najaf, 2016( ʥ؛ ٢٠١٧عʰـʙ القـادر، (علاقʱهـا Ǽـالʱغʛʽات فـي أسـعار الʸـʛف  ، وؗ

ʴʺـــة والॽامـــل الʺالʨالعǼ ـــاتॼقلʱه الʚعلاقـــة هـــ ʘـــʽح ʧه المـــʚعلـــى هـــ ʛʽـــي لهـــا تـــأثʱة الॽʰـــاســـ ॼقلʱ ات
، ؗʺـا تʻاولـʗ دراسـات أخـȐʛ )٢٠١٥؛ شـʨمان والʺʨسـȐʨ، ٢٠١٦؛ أبـʨ الʸʻـʛ، ٢٠١٧الʛاجʴـي، (

ـʚلʥ إدارة الأرȃـاح وجʨدعلاقة هʚه الʱقلॼات بهȞॽل ا ʺـة وؗ ʨؗʴلان، (تهـا لॼ٢٠١٣كـ ʅـȄʛʡخ وȄʛ؛ جـ
 ،ʦت)٢٠١٢كاســ ʥلʚــ الفʴȄʛــات، (قلॼــات Ǽالʱــʙفقات الʻقǽʙــة ʻاولــʗ دراســات أخــȐʛ علاقــة هــʚه الʱ، وؗ
٢٠١٤.(  

العلاقـة بـʧʽ تـʙوʛȄ مʛاقـʖ الʶʴـاǼات ) Safari & Joriani, 2018(وأخʽـʛاً تʻاولـʗ دراسـة 
  .وتقلॼات عʨائʙ الأسهʦ مʧ خلال مʱغʛʽ معʙل وهʨ الʟʸʵʱ الʻʸاعي لʺʛاقʖ الʶʴاǼات

٢ - ʖʲॺلة الȜʵم:  
 & Safari & Joriani, 2018; Najaf(انʢلاقــا مــʧ اهʱʺــام الʽʲؔــʛ مــʧ الʙراســات 

Najaf, 2016 ( راســة وʙب ʛȄوʙات و تــǼــاʶʴال ʖاقــʛʺاعى لʻــʸال ʟــʸʵʱال ʧʽــار العلاقــة بــ ॼʱاخ
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، مʷʻأته مʧ جهة على تقلॼـات عʨائـʙ الأسـهʦ مـʧ جهـة أخـȐʛ فـى بʯʽـات اقʸʱـادǽة و مهॽʻـة مʱʵلفـة
علــى عــʙة اســʯلة ؛ مــا شــȞل و اتʳــاه  عʺلॽــاً و  Ȟʺǽــʧ بلــʨرة مʷــȞلة هــʚا الʴॼــʘ فــى الإجاǼــة نȄʛʤــاً◌َ 

ʟــʸʵʱال ʧʽالعلاقــة بــ  ʦاســه ʙائــʨــات فــى عॼقلʱــأته و الʷʻم ʛȄوʙات و تــǼــاʶʴال ʖاقــʛʺاعى لʻــʸال
 ʠعــǼ لافʱــاخǼ ه العلاقــاتʚلــف هــʱʵة ؟ و هــل تȄʛــʸʺرصــة الʨʰالǼ ةʙــʽــة الʺقॽالʺال ʛــʽات غ ʛؗــʷال

ات ؟ ʛؗʷه الʚة لهॽلʽغʷʱال ʟائʸʵال  
٣ - ʖʲॺف الʗه:  

الʶʴـــاǼات و اخॼʱـــار أثـــʛ درجـــة الʸʵʱـــʟ الʸـــʻاعى لʺʛاقـــʖ يهـــʙف الʴॼـــʘ إلـــى دراســـة 
علـى عʻʽـة مـʧ ، دراسـة نȄʛʤـة وتॽʁॽʰʢـةتʙوʛȄ مʷʻأته على تقلॼات عʨائʙ الأسهʦ، وذلʥ مʧ خلال و 

ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷال.  
٤ - ʖʲॺة ودوافع الॻʸأه:  

الأهʺॽة الأكادॽʺǽة لهʚا الʘʴॼ مʧ تʸـǽʙه لʴॼـʘ واخॼʱـار علاقʱـʧʽ هـامʧʽʱ سـʨاء بـʧʽ تॼʻع 
ʻʸال ʟʸʵʱال ʙائـʨـات عॼـأته وتقلʷʻم ʛȄوʙتـ ʧʽأو بـ ʦالاسه ʙائʨات عॼات وتقلǼاʶʴال ʖاقʛʺاعى ل

و ، و الاضـافى، الأسهʦ وفȘ مʻهॽʳة علʺॽة مʨʢʱرة تʱʷʺل على ثلاثة أنʨاع مـʧ الʴʱلʽـل؛ الأساسـى
  .تʴلʽل الʶʴاسॽة

ॽـار ، فقـʙ أدت الʱغʽـʛات الاقʸʱـادǽة الʺʱلاحقـة، ومـا نـʱج عʻهـا مـʧ إنهوعلى الʳانʖ العʺلى
Ȃـــة وॽʺات عال ʛؗاشـــʛʺق الʨـــة فـــي ســـʶافʻʺة الʙـــاد حـــǽزد ʛȄʨـــʢـــة جعـــة إلـــى تʻع  الʺهʨضـــʨح مॼوأصـــ

ـــʖ الʶʴـــا ـــʙوʛȄ مʷʻـــأته أمـــʛاً هامـــاً الʸʵʱـــʟ الʸـــʻاعى لʺʛاق لؔـــل مـــʧ مʷʻـــآت الʺʴاســـॼة  Ǽات وت
الفʨʳة الأكادॽʺǽة  وافع هʚا الʘʴॼ الʺʶاهʺة في تʹȘʽʽومʧ أهʦ د. على الʨʶاء والʺʛاجعة وعʺلائها

ǽʹاً إʳǽاد دلʽل عʺلى على العلاقات مʴل الʙراسة فـى بʯʽـة الأعʺـال و الʺʺارسـة هʚا الʷأن، وأ في
ʛʸة فى مॽʻالʺه.  

٥ - ʖʲॺوض الʙف:  
ʘʴॼوض الʛقاق فʱاش ʦʱف يʨاً،  سȄʛʤا لاحقاً نॽʁॽʰʢارها تॼʱاخ ʦʱʽى سʱالي ،والʱوهي ؗال:  

مʷʻــأته علــى تقلॼــات عʨائــʙ  تــʙوʛȄلʺʛاقــʖ الʶʴــاǼات و  تــʕثʛ درجــة الʸʵʱــʟ الʸــʻاعى:   / ١ف
ʦة أسهȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷال.  

ات ا اقــʖ الʶʴــاǼات علــى تقلॼــات عʨائــʙ أســهʦتــʕثʛ درجــة الʸʵʱــʟ الʸــʻاعى لʺʛ : أ /١ف ʛؗــʷل
  .الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة

ــــʙوʛȄ مʷʻــــأة مʛاقــــʖ الʴ:    ب/١ف ــــى تقلॼــــات عʨائــــʙ أســــهʦيــــʕثʛ ت ــــʙة  ʶــــاǼات عل ʽات الʺق ʛؗــــʷال
  .الʺȄʛʸةǼالʨʰرصة 
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تـʙوʛȄ مʷʻـأته علـى تقلॼـات لʺʛاقـʖ الʶʴـاǼات و  ʱʵǽلف تأثʛʽ درجة الʟʸʵʱ الʸـʻاعى:   ٢ف
ʦأســـه ʙائـــʨـــ عʸʺرصـــة الʨʰالǼ ةʙـــʽات الʺق ʛؗـــʷه الʚة لهـــॽلʽـــغʷʱال ʟـــائʸʵلاف الʱـــاخǼ ةȄʛ

اتال ʛؗʷ.  
تʙوʛȄ مʷʻأته على تقلॼـات لʺʛاقʖ الʶʴاǼات و  ʱʵǽلف تأثʛʽ درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعى:    أ/ ٢ف

 ʨعʦأسـه ʙرصـة ال ائـʨʰالǼ ةʙـʽات الʺق ʛؗـʷعلـى ال ʙل العائـʙلاف معـʱـاخǼ ةȄʛــʸʺلʨه  أصـʚهــ
ات ʛؗʷال.  

ʷـــأته علـــى لʺʛاقـــʖ الʶʴـــاǼات وتـــʙوʛȄ مʱʵǽ ʻلـــف تـــأثʛʽ درجـــة الʸʵʱـــʟ الʸـــʻاعى:    ب/ ٢ف
 ʦأسـه ʙائـʨـات عॼتقل ʨʰالǼ ةʙـʽات الʺق ʛؗـʷال ʜـ ʛؗلاف درجـة تʱـاخǼ ةȄʛـʸʺـةرصــة الॽؔه  ملʚهــ

ات ʛؗʷال.  
  :الʖʲॺحʗود  - ٦

          ʛـʽات غ ʛؗـʷراسة فـى الʙل الʴم ʧʽʱار العلاقॼʱة على دراسة واخॽفة أساسʸǼ ʘʴॼال ʜ ʛؗي
اتو لʚا . الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷال ʘʴॼاق الʢن ʧج عʛʵǽ  ʛʽةغॽة  الʺالʙʽالʺق ʛʽغ

 ʨـــة ســـॽـــات الʺالʶسʕʺرصـــة والʨʰالǼال ʥلʚـــ  الأخـــʽ  Ȑʛلॽةʷʱـــغالʸʵـــائʟ اء مقʽـــʙة أوغʽـــʛ مقʽـــʙة ، وؗ
ات ʛؗــʷــة( لل ॽؔالʺل ʜــ ʛؗل، ودرجــة تʨعلــى الأصــ ʙــ مʲــل الʛفــع الʺــالى و عʺــʵǼ ( ʛــلاف معــʙل العائ

ة ʛؗʷة . الॽاً فإن قابلʛʽائجوأخʱن ʦॽʺعʱلل ʘʴॼة الॽʁॽʰʢʱراسة الʙال ȌǼاʨʹǼ ȋوʛʷم.  

٧ - ʖʲॺة الʠخ:  
ʶǽـʱؔʺل  سـʨف وفقاً لأهʙاف الʘʴॼ، ولʺعالʳة مȞʷلʱه ʨʸǼرة مॽʁʢʻة، وفي ضـʨء حـʙوده،

  :الʘʴॼ ؗʺا يلي
سـهʦ واشــʱقاق لأتʴلʽـل العلاقـة بـʧʽ الʸʵʱـʟ الʸـʻاعي لʺʛاقـʖ الʶʴـاǼات وتقلॼـات عʨائـʙ ا:  ٧/١

  .أ/١الفʛض الفʛعي 
ــʙوʛȄ مʷʻــأة مʛاقــʖ الʶʴــاǼات وتقلॼــات ع: ٧/٢ ــʧʽ ت ʨائــʙ الأســهʦ واشــʱقاق الفــʛض تʴلʽــل العلاقــة ب

  .١ب و الفʛض الʛئʶॽى ف/١الفʛعى 
ات على العلاقة مʴـل الʙراسـة واشـʱقاق الفـʛض الʲـاني تʴلʽل أثʛ ا: ٧/٣ ʛؗʷة للॽلʽغʷʱال ʟائʸʵل

  .وفॽɺʛاته
٧/٤ :ʘʴॼة الॽʳهʻم:  

٧/٤/١  :ʘʴॼذج الʨʺن.  
  .أهʙاف الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة:  ٧/٤/٢
  .مʱʳʺع وعʻʽة الʙراسة:  ٧/٤/٣
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   .الॽʁॽʰʢʱة أدوات وȂجʛاءات الʙراسة:  ٧/٤/٤
  .تʨصʅॽ وॽʀاس الʺʱغʛʽات:  ٧/٤/٥
  .نʱائج اخॼʱار الفʛوض:  ٧/٤/٦

  .الإجاǼة على أسʯلʱهنʱائج الʘʴॼ و : ٧/٥
٧/٦: ʘʴॼات الॽصʨت.  
  .مʳالات الʘʴॼ الʺʱʶقʰلॽة :٧/٧
٧/١ : ʔاقـʙʸـʹاعي لʶال ʝʶʳʯال ʥʻل العلاقة بʻلʲتȀو ʤالأسـه ʗائـʦـات عॺات وتقلǺـاʴʲقاق الʯشـ

  :أ/١الفʙض الفʙعي 
ي لʺʛاقــʖ الʶʴــاǼات وتــأثʛʽه الإʳǽــابي علــى هʱʺــام مʜʱايــǼ ʙأهʺॽــة الʸʵʱــʟ الʸــʻاعهʻـاك إ 

ـʚلʥ الارتقـاء ȞǼفـاءة الأداء الʺهʻـي وتʶʴـʧʽ قـʙرات مʛاقʰـي الʶʴـاǼات فـي دقـة  خʙمات الʺʛاجعـة، وؗ
 ʞاجهــة حــالات الغــʨــاف ومʷʱاجعــة، واكʛʺــات الॽلعʺل Ȍॽــʢʵʱارات الʛــ تقــʙيʛات الʺʵــاʛʡ، وجــʨدة ق

  .والاحॽʱال الʺالي، والʙʴ مʧ إدارة الأرȃاح
الــʛغʦ مــʧ عــʙم وجــʨد مॽɻــار مʛاجعــة دولــي يــʟʻ صــʛاحة علــى ضــʛورة الʸʵʱــʟ  وعلــى

تʹـʺʗʻ الʺقʨمـات الأساسـॽة الʱـي ʳǽـǼ  ʖات، إلا أن معـايʛʽ الآداء الʺهʻـىالʻʸاعي لʺʛاقʖ الʶʴا
ــاءة الʺʢلȃʨــة ــى مʜاولــة عʺلــه Ǽالؔف ــادراً عل ــي مʛاقــʖ الʶʴــاǼات حʱــى Ȟǽــʨن ق ــʨافʛ ف ʱقʹــي  .أن تȄو

أن يـــʦʱ الʢʵʱـــȌॽ لعʺلॽـــة الʺʛاجعـــة علـــى نʴـــʨ مʻاســـʛʽ  ʖ العʺـــل الʺʽـــʙانىالأول مـــʧ معـــاي الʺॽɻـــار
ʜʳء رئʶॽي مʧ هʚا الȌॽʢʵʱ فهʦ عʺل ونʷاȋ العʺʽل   .وؗ

ة)  ISA 315(أǽʹاً مॽɻار الʺʛاجعة الʙولى  وȄقʹي ʛؗʷال ʦورة فهʛʹǼ  ـاء وʢالأخ ʦॽـʽتق
ةʺعʛفـــة الؔاملـــة بʷʻـــاȋ الالʨʳهȄʛـــة، وضـــʛورة حʸـــʨل مʛاقـــʖ الʶʴـــاǼات علـــى ال ʛؗـــʷ  ـــلʰهـــا قʱʯʽȃو

  .الʺʨافقة على الʱؔلǼ ʅॽعʺلॽة الʺʛاجعة
 ; Kend, 2008؛ ٢٠٠٣؛ صلʖʽ، ٢٠٠٦؛ عʨض، ٢٠١٣محمد، (ولقʙ تعʙدت الʙراسات 

Sun & Liu, 2011 (ــاسॽʀ و ʅــȄʛعʱب ʗــʺʱــى اهʱدود الʛو مــ  ʖاقــʛʺاعى لʻــʸال ʟــʸʵʱال
Ȅʛʹــة مــʧ الʺهــارة و الʰʵــʛة الʶʴــاǼات ، حʽــʘ أشــارت Ǽأنــه الʺعʛفــة الʺʱأنॽــة مــʧ امــʱلاك مʶــاحة ع

الʺعʛفة الʵاصة Ǽالʻʸاعة الʱي ʰʶʱȞǽها مʛاقʖ الʶʴاǼات والʱي  وأنه، العʺلʧʽʱʽ في مʳال الʺʛاجعة
وʷȄار إلى الʸʵʱـʟ الʸـʻاعي . تʛاكʺʗ نʳॽʱة مʛاجعة عʺلاء صʻاعة معʻʽة أو أداء مهام مʙʴدة

ʱـʶʺاجعـة الʛʺمات الʙأداء خǼ اتǼاʶʴال ʖاقʛام مॽʀ أنهǼ ًاʹǽـاع أو أʢن إلـى قʨـʺʱʻقلة إلـى عʺـلاء ي
اتنʷاȋ صʻاعى Ǽʺا يʱʹـʺʧ ذلـʥ تʺاثـل ॽʰʡعـ ʛؗـʷم بهـا الʨـي تقـʱـات الॽـه،  ة العʺلʶـاع نفʢفـي الق

  .وȂمȞانॽة الʨʸʴل على الʺعارف والʛʰʵات الʺʱعلقة ॽʰʢǼعة تلʥ العʺلॽات
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ʛ ؛ عʰــʙ العȄʜــʜ جعفــ٢٠١٥فʵــʛ، نــʨاف ऎمحمد شــلا،(أهʺʱʽــه ومʜاǽــاه  وللʸʵʱــʟ الʸــʻاعى
 ،ʅȄʛـʷ؛  ٢٠١٦الFernando et al, 2010; Klein, 2002 (ات فهـǼـاʶʴال ʖاقـʛم ʙـاعʶǽ ʨ
ʦــى فهــ ــه وخʸائʸــهʦ عل ــالى، ʷǼــȞل أوســع و أدق عʺلائ ʱالȃو  ʦǽʙــى تقــ ــه قــʙرة أكʰــʛ عل ǽʙن لʨȞॽســ

خـــʙمات مʺʽـــʜة لهـــʦ، وتʳعلـــه قـــادراً علـــى تلॽʰـــة مʢʱلॼـــاتهʦ الʺʜʱايـــʙة، وȃالʱـــالي القـــʙرة علـــى مʨاجهـــة 
وȞʺȄــــʧ الʸʵʱــــʟ مʛاقــــʖ الʶʴــــاǼات مــــʧ معʛفــــة وتʙʴيــــʙ الʺʵــــاʛʡ . فــــي مʳــــال عʺلــــهالʺʻافʶــــة 

ʦائʨـــالقǼ ʙجـــʨت ʙـــي قـــʱـــة الȄʛهʨʳفـــات الȄʛʴʱـــاً علـــى والʹǽأ ʙـــاعʶȄـــة، وॽالʺال  ʨم ʞاجهـــة حـــالات الغـــ
ات. وقʨعهــا، واكʷʱــاف هــʚه الʴــالات أو الʽʴلʨلــة دون والاحॽʱــال الʺــالى ʛؗــʷــام الॽʀ اجهــةʨم ʥلʚــ  وؗ

كʺــــا أن جــــʨدة . لॽــــة مʹــــللة أو مʱʹــــʺʻة احॽʱــــالاً مالॽــــاً Ǽʺʺارســــة إدارة الأرȃــــاحǼإصــــʙار تقــــارʛȄ ما
ات الʱــي ǽقــʨم ʛʺǼاجعʱهــا مʛاقʰــي حʶــاǼات  ʛؗــʷفــي ال ʛــʲن أكʨــة تؔــॽالʺال ʛȄقــارʱدة الʨاجعــة وجــʛʺال
مʧʽʸʸʵʱ صـʻاॽɺاً، وʶȄـاعʙ الʸʵʱـʟ علـى خفـʠ تؔلفـة أداء عʺلॽـات الʺʛاجعـة نʳॽʱـة تʽʺʴـل 

ʙعلى ع ʛȄʨʢʱالعʺلاء، ورفع تؔلفة ال ʧم ʛʰةد أكॽى لعʺلʻدة الآداء الʺهʨج Ȑʨʱʶاجعة مʛʺال.  
، فإنه لا يʨجʙ إتفاق حʨل ॽɿॽؗة ॽʀاس هـʚا يʱعلʙʺǼ Șاخل ॽʀاس الʟʸʵʱ الʻʸاعىوॽɾʺا 

Ǽــأن مʛاقــʖ الʶʴــاǼات Ȟǽــʨن مʸʸʵʱــاً إذا ؗانــʗ ) ٢٠٠٦مʱــʨلي، (الʸʵʱــʟ، فقــʙ أشــارت دراســة 
ـــة أتعاǼـــه ـــل عـــʧ ʧ شـــʛؗمـــ ،أو مـــا يʛاجعـــه ،جʺل مـــʧ إجʺـــالى الأتعـــاب أو إجʺـــالى % ١٠ات لا ǽق

ات ʛؗــʷال ʧʽــاع معــʢاجعــة فــي قʛʺاضــعة للʵدراســة  .ال Ȑʛــا تــʺʻʽب) ،ʖــʽʰل ) ٢٠٠٥لʨــʸورة حʛضــ
ات القʢـاع، أو جʺلـة أتعـاب الʺʛاجعـة علـى % ٢٠مʖʱȞ الʺʛاجعة على  ʛؗجʺلـة شـ ʧعلى الأقـل مـ

  .مȐʨʱʶ هʚا القʢاع
إلى مʙخلHegazy et al, 2015; Bills et al, 2014 ( ʧʽ(ولقʙ أشارت معʦʤ الʙراسات 

وȄعʱʺـʙ هـʚا الʺـʙخل علـى أن الʳʴـMarket Share Approach  ʦمʙخل الʸʴـة الʶـॽʀʨة : وهʺا
ǽʹا أن الʟʸʵʱ يʲʺʱل في لʻʸاعي ʛʽʷǽ إلى الʛʰʵة، وȄفʛʱض أالʛʽʰؔ مʧ الأعʺال في القʢاع ا

ات العاملــة فــي مʳــاالʺʴافʤــة علــى حʸــة  ʛؗــʷال ʧة مــॽʀʨــةل صــســʻʽاعة معʻ ــةʸʴال ʙيــʙʴت ʦʱــȄو ،
ة الʱــي يʛاجعهــا مʛاقــʖ حʶــاǼات معــʧʽ ،أو أصــʨل ،إمــا بʶʻــॼة مॽʰعــات الʶــॽʀʨة ʛؗــʷإلــى إجʺــالي  ،ال

ات القʢاع ؗله ،أو الأصʨل ،الʺॽʰعات ʛؗʷل.  
ʜ هʚا  Portfolio Share Approachوالʺʙخل الآخʶǽ ʛʺى مʙخل حʸة الʺʴفʤة  ʛؗȄو

علـــى أســـاس الʽʽʺʱـــʜ بـــʧʽ مʛاقʰـــي الʶʴـــاǼات مـــʧ ناحॽـــة الʺـــʙخل فـــي تʙʴيـــʙ الʸʵʱـــʟ الʸـــʻاعي 
ــة، وȄأخــʚ فــي  عॼʱــاره الʨʱزȄــع الʶʻــʰي لʵــʙمات الʺʛاجعــة الʱــي يʕديهــا ا القʢاعــات الʸــʻاॽɺة الʺʱʵلف

ــاً لهــʚا الʺــʙخل فــإن . والأتعــاب الʺʛتʢॼــة الʱــي يʱقاضــاها بــʧʽ العʙيــʙ مــʧ القʢاعــات الʸــʻاॽɺة ووفق
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ʸʵʱون مʛʰʱعǽ ʧيʚات الǼاʶʴي الʰاقʛاتمʙعائـ ʛـʰن أكʨققـʴǽ ʧيʚالـ ʦة هʻʽاعات معʻفي ص ʧʽʸ، 
ʱالʺف ʧلوم ʦاردهʨم ʦʤن معʨسʛȞǽ ʦض أنهʛاعاتʻʸال ʥلʱعلقة بʱʺات الॽʻقʱالʺعارف وال ʛȄʨʢʱ.  

لॽʁــاس  اواقॽɻــ امॽʁاســ ،أو الأصــʨل ، وȄعʰʱــʛ مــʙخل الʸʴــة الʶــॽʀʨة والʺــʛتǼ Ȍॼالʺॽʰعــات
ʨن خʰـʛة وتʸʵـʟ مʛاقـʖ الʶʴـاǼات فـي هـʚه الʟʸʵʱ، فعʙʻما تʨؔن الʸʴة الʶـॽʀʨة مʛتفعـة تؔـ

الʸــʻاعة أكʲــʛ مــʧ الʺʻافʶــʧʽ الآخــʧȄʛ، وســॽعʙʺʱ الॼاحــʘ عʻــʙ إجʛائــه الʙراســة الॽʁॽʰʢʱــة علــى هــʚا 
  .الʺʙخل

ʙالǼ Șعلʱا يʺॽɾـىار وʱاعى سات الʻـʸال ʟـʸʵʱعلـى ال ʗـȄʛـه  أجʱات وعلاقǼـاʶʴال ʖاقـʛʺل
جȃʛـʨع ،  ؛٢٠١٥فʵـʛ، نـʨاف، (دراسـة ؗـل مـʨʳǼ  ʧدة الʺʛاجعة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة، فقʙ أشارات

؛ مʛســـي، ٢٠١٦؛ عʰـــʙ العȄʜـــʜ، ٢٠٠٨؛ جʺـــال الـــʙيʧ، ٢٠٠٦؛ مʱـــʨلي، ٢٠٠٨الʴــʙاد،  ؛ ٢٠٠٨
إلــى أن مʛاقʰــى الʶʴــاǼات الʺʸʸʵʱــʧʽ صــʻاॽɺاً تؔــʨن لــʙيهMeuwissen, 2006 ( ʦ؛ ٢٠١٥

ʙيهʦ القـʙرة علـى اكʷʱـاف الʺعʛفة والʛʰʵة الʙʽʳة Ǽالʻʸاعة الʱي يʸʸʵʱـʨن فʽهـا، وȃالʱـالى تؔـʨن لـ
ــʚلʥ زȄـادة ؗفــاءة آدائهــʦ الʺهʻــي  لʢʵـا والغــǼ ʞــالقʨائʦ الʺالॽـة و تʶʴــʧʽا درجــة الإفʸـاح الʺــالي، وؗ

ʱـȐʛ عـʙم وجـʨد تـأثʛʽ ف) Van Bergen, 2013(أمـا دراسـة . وȃالʱالي زȄـادة جـʨدة عʺلॽـة الʺʛاجعـة
  .للʟʸʵʱ على جʨدة الʺʛاجعة

الʸــــʻاعي Ǽــــإدارة الأرȃــــاح وجʨدتــــه فقــــʙ تʨصــــلʗ دراســــات ॽɾʺــــا يʱعلــــǼ Șعلاقــــة الʸʵʱــــʟ و       
 & Hegazy et al, 2015; Bhattacharya, 2011; Zuo؛ ٢٠١٥؛ مʛسـى، ٢٠٠٦عʨض، (

Guan, 2014; Krishnan, 2003 ( اتǼــاʶʴــي الʰاقʛم ʖــʶȞǽ اعيʻــʸال ʟــʸʵʱإلــى أن ال
ات،  الʺعʛفة والʛʰʵة الʨاسعة وȃالʱالي اكʷʱـاف ومʨاجهـة أسـالʖʽ إدارة الأرȃـاح ʛؗـʷـل إدارات الʰق ʧمـ

ـــة إرتॼـــاȋ بـــʧʽ تʽʰʢـــȘ اســـʛʱاتॽʳॽة الʸʵʱـــʟ والʴـــʙ مـــʧ مʺارســـات إدارة  وȃالʱـــالي فـــإن هʻـــاك علاق
  .الأرȃاح

ʛاقــʖ الʶʴــاǼات وأمـا ʸʵǼــʨص العʨامــل الʱـي مــʧ الʺــʛجح أن Ȟǽـʨن لهــا تــأثʛʽ علـى قــʛار م
ʕدȑ إلــى اخॽʱــار معــʧʽ مــʧ جانــʖ، وتʙʴيــʙ مــا إذا ؗانــʗ تلــʥ العʨامــل تــ فــي مʳــال قʢــاع صــʻاعى

ات ʛؗʷاشـارت دراسـة  ال ʙفقـ ،ʛآخـ ʖجانـ ʧاً مـॽɺاʻص ʟʸʵʱات مǼاʶح ʖاقʛʺل) ،ʨـʷȄ٢٠٠٨ر (
إلــى أن هʻــاك علاقــة إʳǽابॽــة بــʧʽ تʸʵــʟ مʛاقــʖ الʶʴــاǼات واحʱʺــال الʱعاقــʙ معــه، ؗʺــا أن هʻــاك 

 ؛لومـʧ هـʚه العʨامـ ،مʨʺʳعة مـʧ العʨامـل الʺـʕثʛة فـي قـʛار مʛاقـʖ الʶʴـاǼات Ǽـأن Ȟǽـʨن مʸʸʵʱـا
انʵفــاض مʵــاʛʡ الــʙعاوȐ القʹــائॽة، وانʵفــاض مʵــاʛʡ عــʙم الʨʱافــȘ مــع العʺــلاء، وزȄــادة أتعــاب 

Ȑʙل ʛافʨʱاً يʛʽاجعة، وأخʛʺال ʱاب لإخॼالأسـ ʠعـǼ اجعـةʛʺعʺلاء ال ،ʟـʸʵʱات مǼـاʶح ʖاقـʛـار مॽ
  .و مʧ أهʦ هʚه الأسॼاب جʨدة الإفʸاح في القʨائʦ الʺالॽة
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أشـارت  لʺʛاقـʖ الʶʴـاǼات ʵʺǼـاʛʡ الʺʛاجعـة فقـʙ وॽɾʺا يʱعلǼ Șعلاقـة الʸʵʱـʟ الʸـʻاعى
إلــى أن الʸʵʱــǽ ʟعʺــل ) ٢٠١١؛ الʺقʢــȑʛ، ٢٠٠٠٣؛ صــلʖʽ، ٢٠٠٤جȃʛــʨع، (ؗــل مــʧ  ةدراســ

ʛʡـــاʵʺه الʚهـــ ʛيʙتقـــ ʧʽـــʶʴاجعـــة وتʛʺال ʛʡـــاʵفـــي م ʦȞʴʱـــة الـــॽانȞعلاقـــة و  .علـــى إمǼ Șعلـــʱـــا يʺॽɾ
شـلا، (ʨصـلʗ دراسـة ؗـل مـʧ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات Ǽأتعـاب عʺلॽـة الʺʛاجعـة فقـʙ ت الʟʸʵʱ الʻʸاعى

إلــى أن الʸʵʱــʟ الʸــʻاعي يــʕدȑ إلــى إنʵفــاض أتعــاب عʺلॽــة ) Bills et al, 2014؛ ٢٠١٥
 ʧدراسـة ؗـل مـ ʗصـلʨت ʥذلـ ʧمـ ʠॽـʁʻاجعـة، وعلـى الʛʺهي، (الʱـʷ؛ ٢٠١٤مHay & Jeter, 

وॽɾʺــا يʱعلــȘ بــʙور  .إلــى أن الʸʵʱــʟ الʸــʻاعى يــʕدȐ إلــى زȄــادة أتعــاب عʺلॽــة الʺʛاجعــة) 2011
حʺــʨدة، (ʸʵʱــʟ الʸــʻاعي لʺʛاقــʖ الʶʴــاǼات فــي تʹــȘʽʽ فʳــʨة الʨʱقعــات، فقــʙ تʨصــلʗ دراســة ال

إلى أن ارتفاع مȐʨʱʶ الؔفاءة الʺهॽʻة لʺʛاقʖ الʶʴـاǼات وتـʦॽɺʙ درجـة اسـʱقلاله مـʧ خـلال ) ٢٠١٤
  .هʚا الʟʸʵʱ يʕدȑ إلى تʹȘʽʽ فʨʳة الʨʱقعات

عʰـʙ القـادر، (ولʱها، فقʙ تʻاولʗ دراسـة وॽɾʺا يʱعلȘ بʱقلॼات عʨائʙ الأسهʦ والʙراسات الʱي تʻا
العلاقة بʧʽ تغʛʽات أسعار الʛʸف وتقلॼات عʨائـʙ الأسـهʦ، وتʨصـلʗ إلـى ارتفـاع حʶاسـॽة ) ٢٠١٧

 ʖف تلعــʛــʸعــل أســعار الʳت ʛʽــأثʱا الʚــة هــȄʨʻف، ومعʛــʸات أســعار الʛــʽغʱل ʦالأســه ʙائــʨأســعار وع
 & Najaf(أمـا دراسـة . ق الʺالॽـة ʷǼـȞل عـامدوراً ʛʽʰؗاً فـي تʙʴيـʙ ديʻامॽȞॽـة عʨائـʙ الأسـهʦ والأسـʨا

Najaf, 2016 ( ʙائــʨــات عॼف وتقلʛــʸات أســعار الʛــʽتغ ʧʽي بــʰســل ȋــاॼد ارتʨأشــارت إلــى وجــ ʙفقــ
ʦالأسه.  

 ʙائــʨــات عॼة علــى تقلʛثʕة الʺــॽʰاســʴʺــة والॽات الʺالʛشــʕʺوال ʖــʶʻامــل والʨالعǼ Șعلــʱــا يʺॽɾو
 ʧدراسة ؗل م ʗصلʨت ʙفق ،ʦي، فـي و و (الأسهʴاجʛاسـي، الʻʺال ʙـʽ٢٠١٧ل ،ʛـʸʻال ʨ؛ ٢٠١٦، أبـ

إلــى وجــʨد دلالــة ) ٢٠١٥؛ الॼــاز ऎمحمد ʶॽɺــى الʷــॽخ، ٢٠١٦؛ خلʽــل، ٢٠١٥الʺʨســȑʨ، و مان ʨ شــ
إحʸــائॽة لؔــل مــʧ نʸــʖʽ الʶــهʦ مــʧ الأرȃـــاح ونʶــॼة إجʺــالي الʺʢلȃʨــات إلــى إجʺــالي الأصـــʨل، 

إحʸــائॽة لʶʻــॼة الʱــʙاول  ومعــʙل دوران الأصــʨل علــى أســعار الأســهʦ، وعــʙم وجــʨد تــأثʛʽ ذو دلالــة
ʦعلى أسعار الأسه.  

 ،ʦالأسـه ʙائʨات عॼة على تقلʺ ʨؗʴل الȞॽʂدتها وʨاح وجȃإدارة الأر ʛʽور وتأثʙب Șعلʱا يʺॽɾو
والʱي أجȄʛـʗ فـي لॽʰʽـا إلـى وجـʨد علاقـة ذات دلالـة معȄʨʻـة ) ٢٠٠١٣كॼلان ، (فقʙ تʨصلʗ دراسة 

ة وȃــʧʽ أســعار الأســهʦ الʺʙʱاو  ʛؗــʷــح الȃصــافي ر ʧʽــىبــʰʽــة اللॽق الأوراق الʺالʨــʶǼ لــة . ʗاولــʻــا تʺʻʽب
ات وجʨدة الأرȃاح علـى أسـعار الأسـهʦ، وخلʸـʗ ) ٢٠١٢جȄʛخ، (دراسة  ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʧʽالعلاقة ب

ʺــة ʷǼــȞل فعـال يــʕدȐ إلــى الʴــʙ مــʧ مʺارســات إدارة الأرȃــاح ،  ʨؗʴــات الॽآل Șــʽʰʰʢراسـة إلــى أن تʙال
  .Ǽالʱالى زȄادة أسعار الأسهʦالأمʛ الȐʚ يʕدȐ إلى زȄادة جʨدة الأرȃاح و 
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ʵȄلʟ الॼاحʘ مʺا سȘʰ إلى أن الʟʸʵʱ الʻʸاعى لʺʛاقـʖ الʶʴـاǼات لـه علاقـة Ǽعʙيـʙ و 
، ؗʺــا أن تقلॼـات عʨائــʙ جعـة و جــʨدة الʱقـارʛȄ الʺالॽــة ، وȂدارة الأرȃـاحمـʧ الʺʱغʽــʛات مʲـل جــʨدة الʺʛا

Ȟॽʂـل Ȃدارة الأرȃـاح و الʸـʛف و ار أسـع الʺʱغʽـʛات مʻهـا تغʽـʛاتسهʦ تʱـأثʨʺʳʺǼ ʛعـة مـʧ العʨامـل و الأ
ʺــة  ʨؗʴاحــ .الॼال ʙــ ــʚا ǽعʱق ــات  لʺʛاقــʖ الʶʴــاǼات ʘ بʨجــʨد علاقــة بــʧʽ الʸʵʱــʟ الʸــʻاعىل ॼوتقل

ات الʺʶاهʺة الʺعʨائʙ ا ʛؗʷفي ال ʥوذل ʦلأسهʶ ʨʰلة فـي الʳ،ةȄʛـʸʺه العلاقـة و ان و  رصـة الʚأن هـ
ʛ مॼاشـــʛة مـــʧ خـــلال تـــأثʛʽ إمـــا مॼاشـــʛة أو ȄʛʢǼقـــة غʽـــإلا أنهـــا مʨجـــʨدة، كـــان اتʳاههـــا مʴـــل جـــʙل 

 Ȏفʴʱـاح و الـȃـل إدارة الأرʲم ʦالأسـه ʙائـʨع ʖات تقلॼʰʶم ʧم ʛʽʲؗ ه علىʶاعي نفʻʸال ʟʸʵʱال
ʺة و جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ʨؗʴى و الʰاسʴʺاها م. الʳات ʘاحॼى الʻʰʱي ʧه فلॽل العلاقـة وعلȞـʷـا لʻʽع

  :أ ؗʺا يلي/١ ʛض الفʛعىاشʱقاق الف ʧȞʺȄمʴل الʙراسة و 
ات  ســهʤألʴʲــاǺات علــى تقلॺــات عʦائــʗ لʙʸاقــʔ ا درجــة الʶʳʯــʝ الʶــʹاعىثʓ ʙ تــ ʙؕــʵال

  .الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة
ʦائـــʗ الأســـهʤ واشـــʯقاق وتقلॺـــات عʴـــاǺات ة مʙاقـــʔ الʲتـــʗوʙȂ مʹʵـــأ بـــʥʻتʲلʻـــل العلاقـــة :  ٧/٢

  .)١ف(الʙئʴॻى و   )ب/١( الفʙعى ʥʻ؛الفʙض
Ȅʕـʙ فـات فـي وجهـات الʤʻـʛ، بـʧʽ ماقـʖ الʶʴـاǼات عʙيـʙ مـʧ الاخʱلامʨضʨع تـʙوʛȄ مʛ أثار 
ات  ॽʀــام وȄقʸــǼ ʙالʱــʙوʛȄ. ومعــارض لــه ʛؗــʷال ʖاقــʛم ʛــʽʽغʱا بǼــاʶــة فــى حॽʻة زمʙقʹــائه مــ ʙعــǼ تها

. وتʱʵلف الʺʙة الʜمॽʻة مʧ دولة لأخȐʛ حʖʶ سॽاسة الʙʱوʛȄ الʱي تʻʰʱاهـا الʙولـة. مʛاجعة حʶاǼاتها
بʧʽ الʴاجة لʨجʨد نʛʤة فاحʸـة  لʨʱازن Ǽأنه تʴقȘʽ ا الʙʱوDaugherty, 2010 (ʛȄ(وعʛفʗ دراسة 

ة وجʨدةوالʴفاȍ عل ،الʺȞلف Ǽالʺʛاجعة ،لʺʛاقʖ الʶʴاǼات ʛؗʷة الȄارʛʺʱاجعة ى اسʛʺال.  
ʙة  ولقـʙيـʙاحـل عʛʺǼ اتǼـاʶʴال ʖاقـʛم ʛȄوʙتـ ʛمـ)Zeff, 2003 ( ʧـاده مـʺʱاع ʦʱـل أن يـʰق

ة  ʛؗش ʛʰʱة، وتعʙيʙل دول عʰقDu Pont اǼ ʗة قام ʛؗة هي أول شॽȞȄʛالأمʙʱو ل ʗـة، فؔانـॽɺاʨʡ ʛȄ
تؔـʨن  جقʻʱاعاً مʻها أن الʱʻائوذلʥ سȄʨʻاً، إ ١٩٢٧حʱى عام  ١٩١١مʧ عام  تغʛʽ مʛاقʖ حʶاǼاتها

ة فـــي  ١٩٥٤وحʱـــى عـــام  ١٩٢٨ومʻـــʚ عـــام . ʽـــʛ مʛاقـــʖ الʶʴـــاǼاتʽفʹـــل مـــع تغأ ʛؗـــʷت الʛʺʱاســـ
ȞʷǼ ʝॽل ʧؔول ،ʛʽʽغʱال Ȑʨʻل س  ʨʻع سʶإلى ت ʧʽʱʻس ʧʽب ʗاوحʛات تʛʱنʺا على فȂاتو.  

ʽʲؗـــʛة حـــʨل إلʜامॽـــة هـــʚا الʱـــʙوʛȄ حʱـــى حـــʙوث الانهॽـــارات  ءʣهـــʛت آرا ١٩٥٤ومʻـــʚ عـــام 
ʶـلي  سـارʜʻȃ وصـʙور قـانʨن الʺالॽـة،  ، والـȑʚ حـʙد فʱـʛة ٢٠٠٢، وذلـʥ عـام Sarbanes oxleyأوؗ

  .ʶʴاǼات Ǽأنها خʺʝ سʨʻاتلتʙوʛȄ مʛاقʖ ا
ـــʙ أوȃالʶʻـــॼة  ات ضـــʛور للʨضـــع فـــي مʸـــʛ، فق ʛؗـــʷـــة الʺ ʨؗح ʙاعـــʨت قʙة تكـــ ʖـــ عʽـــʧʽ مʛاق

Ǽقاʛة العامة للʯʽل الهʳʶǼ ʧيʙʽالʺق ʧʽب ʧات خارجي مǼاʶأح ʙـʴǼ ًاȄʨʻد لـه سـʙـʳȄـة، وॽـى ة الʺالʸق
  .خʺʝ سʨʻات

مʸʻـʨر، (Ǽات، فهʻـاك دراسـات اوॽɾʺا يʱعلǼ Șالآراء الʺʙȄʕة والʺعارضة لʙʱوʛȄ مʛاقʖ الʶʴـ
ومـʧ أهـʦ أسـॼاب هـʚا للʱـʙوʛȄ  مȄʕـʙة) Mayers et al, 2003; Crabtree et al, 2006؛ ٢٠١٣
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 فــي اســʱقلال مʛاقــʖ الʶʴــاǼات، وȄــʕدȑانʵفــاض مʱʴʺــل  ʽـʙ، أن الʱــʙوȞʺǽ ʛȄــʧ مــʧ معالʳــة أȐالʱأي
 اكʺا أن ʨʡل مʙة عʺل مʛاقʖ الʶʴاǼات مع عʺʽله يʙȄʜ مʧ الألفة بʻʽهʺ. الʺʛاجعة إلى زȄادة جʨدة

ة أســالʰʽها  لʨʱاʡــʕ، وتʺــارسوʻȄــʱج عʻــه ضــغȋʨ مــʧ العʺʽــل علॽــه، وȃالʱــالي ʽʺǽــل إلــى ا ʛؗــʷإدارة ال
ʙʳيـــʙ ســـʨȞॽن قـــادراً علـــى اكʷʱـــاف يʽـــʙ أǽʹـــاً، أن مʛاقـــʖ الʶʴـــاǼات الومـــʧ أســـॼاب الʱأ .الاحॽʱالॽـــة

 ʦائʨالقǼ ʞاء والغʢةالأخॽهالʺالǽرأ ȘȄʨʶت ʧل مʽʺع العʻه ، ومॽعل.  
 ,Dunhan؛ ٢٠١٣أبـʨ رȄـاش، ( ، فʱـȐʛ دراسـة ؗـل مـʧ للʱـʙوʛȄ الآراء الʺعارضـة وʷȃـأن

2002; Siregar, 2012( ىʰاقʛة  أن مʛʰʵن الʨؔلʺǽ د لاʙʳات الǼاʶʴاعة الʻـال صـʳة فـى مॽɾالؔا
 ʺا يʻعʝȞ سلॼاً علـىموأتعاب عʺلॽة الʺʛاجعة، ؗʺا أن الإفʛاȋ فى الʙʱوʛȄ سʙȄʜʽ مʧ تؔلفة  ،العʺʽل

ʙـʶفǽ ʛȄوʙـʱـة، ؗʺـا أن الॽʻمات الʺهʙʵدة الʨج Ȑʨʱʶم ʴعʺها، لأن الألفـة لا تʙة ولا يـॽقلالʱـاج الاسـʱ
 ʗقʨللȄʨʡ.  

 مʧ الʨʳدة وʙȄʕȄ الॼاحʘ الآراء الʺʙȄʕة لعʺلॽة الʙʱوʛȄ، وذلʥ للʺʴافʤة على مȐʨʱʶ مقʨʰل
ʚلʥ ضـʺان الʺʴافʤـة ؗʺـا أن  .اسـʱقلالॽة مʛاقـʖ الʶʴـاǼات تـʦॽɺʙو علـى  لآداء خʙمة  الʺʛاجعة، وؗ

أسالʖʽ إدارة أرȃاح،  لفة مع العʺʽل وقʨʰلإلى إنʷاء نʨع مʧ الأ ʺʽل قʙ تʕدʨʡȐل فʛʱة عʺله مع الع
  .وأسالʖʽ إحॽʱالॽة مʧ قʰل الإدارة

ʗاولـʻي تʱراسات الʙالǼ Șعلʱا يʺॽɾو  ʙاجعـة، فقـʛʺدة الʨـʳǼ ـهʱات وعلاقǼـاʶʴال ʖاقـʛم ʛȄوʙتـ
 ʗداتفقـ ʧـاش، (راسـة ؗـل مـȄر ʨ؛ ٢٠١٣أبـCameran et al, 2009; Fairchild, 2008 ( علـى

، ʺهʻــىʛʽ إʳǽــابي علـى الȞʴــʦ الʸʵʷـي والʷــʥ التʽʰʢـȘ سॽاســة تـʙوʛȄ مʛاقــʖ الʶʴـاǼات لــه تـأثأن 
؛ ٢٠١٠مॼـــارك، (بʻʽʺـــا تـــȐʛ دراســـات أخـــȐʛ  ،ومــʧ ثـــʦ تـــأثʛʽ إʳǽـــابي علـــى جـــʨدة عʺلॽـــة الʺʛاجعـــة

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

2008; Carcello & Nagy, 2004; Arthur et al, 2017 (  ـاك ارʻـأن هʡاॼاً  اتॽʰسـل  ʧʽبـ
  .ʥȄʛʷ الʺʛاجعةل سॽاسة الʙʱوʛȄ وجʨدة الʺʛاجعة، سʨاء ؗانʗ لʺʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات أو

ʗ مʛاقــʖ الʶʴــاǼات وعلاقʱــه Ǽاكʷʱــاف الȄʛʴʱفــات الʨʳهȄʛــة، فقــʙ تʻاولــ Șʛ بʱــʙوȄوॽɾʺــا يʱعلــ
ة إحʸائॽ وجʨد علاقة معȄʨʻة ʛʡدǽة ذات دلالة وتʨصلʗ إلى  هʚه العلاقة ) ٢٠١٣غʦॽʻ، (دراسة 

لʺʛاجعـة، مʻʴʻـى ، الʱؔـالʅॽ الأولॽـة لعʺلॽـة ابʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة وهي الʥʷ الʺهʻي، الاسـʱقلال 
ʦ، والʱــي تʱــاثʛ بʽʰʢʱــȘ سॽاســة تــʙوʛȄ مʛاقــʖ الʶʴــاǼات، وȃــʧʽ الʺʱغʽــʛ الʱــاǼع وهــʨ القــʙرة علــى الــʱعل

  .اكʷʱاف الȄʛʴʱفات الʨʳهȄʛة Ǽالقʨائʦ الʺالॽة
ـــىأو الأســـॼاب ʱعلـــǼ Șالعʨامـــل وॽɾʺـــا ي ـــي تـــʕدȑ إل ʱال ʽار تغʛـــقـــʽʛ  ʙات، فقـــǼـــاʶʴال ʖـــ مʛاق
لʶʴـاǼات أن مـʧ أهـʦ العʨامـل الʺـʕثʛة فـي تغʽʽـʛ مʛاقـʖ ا إلى ) ٢٠٠٧الʸʺادȐ ، (تʨصلʗ دراسة 

Ǽات فــي تقȄʛــʛه، والعʨامــل الʺʛتʢॼــة Ǽالعلاقــات امــʧ قʰــل مʛاقــʖ الʶʴــ العʨامــل الʺʛتʢॼــة بʴʱفʤــات
ــʙوȑʛȄ (وتʨصــلʗ دراســة . الʸʵʷــॽة ــʧʽ نــʨع تقȄʛــʛ مʛاقــʖ ) ٢٠٠٩، ال إلــى وجــʨد علاقــة معȄʨʻــة ب

ات الʺʸـــȄʛة تʳʱـــه إلـــى عʜلـــه ʛؗـــʷأن ال ʙوجـــ ʘـــʽلـــه، حʜار عʛقـــ ʧʽـــȃات وǼـــاʶʴال  ʛـــȄʛقʱإذا ؗـــان ال
  .مʴʱفʤاً 
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إلـى تقʶـʦॽ العʨامـل الʺʕدǽـة إلـى تغʽʽـʛ مʛاقـʖ الʶʴـاǼات ) ٢٠٠٨حʧʽʶ، (وتʨصلʗ دراسة 
ات الʺʶاهʺة، وعʨااعʨ إلى  ʛؗʷالǼ خاصـة مـلمل خاصة Ǽ امـل خاصـةʨاجعـة، وعʛʺال ʛʽعـايʺǼ ʙاعـʨق

إلـى أن ؗʺـا تʨصـلʗ الʙراسـة  .الʶلʨك الʺهʻي، وعʨامـل تʱعلـǼ Șـالʛʤوف الʺʢॽʴـة Ǽعʺلॽـة الʺʛاجعـة
 ʕــ ــʛار تغʽʽــʛ مʛاقــʖ الʶʴــاǼاتالعʨامــل الʶــاǼقة مʱʳʺعــة ت ــى ق حʳــازȑ ورʷȄــʨ، (ة  أمــا دراســ .ثʛ عل

مʛاقـــʖ الʶʴـــاǼات ؗـــل خʺـــʝ ســـʨʻات غʽʽـــʛ ʺلـــة الأســـهʦ فـــي مʸـــǽ ʛفʹـــلʨن تفʱـــȐʛ أن ح) ٢٠٠٩
 ʛومʰاق Ȑʜ ʛؗʺهاز الʳات ؗل  ى الॼاسʴʺات ٣للʨʻس.  

ॽة أن إلـى) Magri & Baldacchino, 2004(وتʨصـلʗ دراسـة  ʨؗـلʶامـل الʨلـة  ،العʲʺʱم
ʕثʛ علــى قــʛار تغʽʽــʛ مʛاقــʖ مــʧ أهــʦ العʨامــل الʱــى تــ، و العʺʽــل لاقــة بــʧʽ مʛاقــʖ الʶʴــاǼاتعفــي ال

ات الʽʰؔـʛة تʺʲلـʗ كʺا أن د. الʶʴاǼات  ʛؗـʷفـي ال ʛʽʽغʱفـى وافع ال ʠॽـɿʵت ʦاجعـة أولاً، ثـʛʺدة الʨجـ
لʱغʽʽـʛ الʺʛاجـع، وهـʨ آخـʛ  أن هʻاك سـॼʰاً ) Davidson et al, 2006(وتȐʛ دراسة . الأتعاب ثانॽاً 

ʽʺة العॼɼإدار ر Ȑʨʱـʶادة مȄـة ال في زʶʴف تʙـاح بهـȃالعلالأر Ȑاف ذوʛـʡـه أمـام ؗافـة الأʱانȞم ʧʽ قـة
  .معه

ॽɾو ʦالأســه ʙائــʨــات عॼقلʱــه بʱات وعلاقǼــاʶʴال ʖاقــʛم ʛȄوʙــʱب Șعلــʱــا يʺStock return 

volatility فـإن دراسـة ، ʧؗـل مـ)Safari & Joriani, 2018;Su et al,2015( هـ ʗاولـʻه تʚ
 ، وتʨصـلʗ الʙراسـʱانʟModerating الʸـʻاعي ؗʺʱغʽـʛ معـʙل العلاقة، وذلـǼ ʥاسـʙʵʱام الʸʵʱـ
 ʖاقـʛمة مʙة خʙل مʨʡ إلى أنʙائـʨـات عॼفـاض فـي تقلʵإلـى ان ȑدʕات يـǼـاʶʴـى مـع الأ الʱح ،ʦسـه

  .ʨصل إلʽهاʱʺؗʱغʛʽ معʙل لʦ يʕثʛ على الʳॽʱʻة الʱي تʦ ال إدخال الʟʸʵʱ الʻʸاعى
Ȅــاتوॼة، وتقلȄʛــʸʺــة الʯʽʰات فــي الǼــاʶʴال ʖاقــʛم ʛȄوʙــ ــة بــʧʽ ت ــʙ الॼاحــʘ بʨجــʨد علاق  عʱق

 ʛاشـॼن مʨؔه العلاقة إما أن تʚو أن ه ʦالأسه ʙائʨـه عʶنف ʛȄوʙـʱال ʛʽخـلال تـأث ʧة مـʛاشـॼم ʛـʽة أو غ
ʦالأسـه ʙائـʨـات عॼات تقلॼʰـʶعلـى م )(Arthur et al , 2017-Kwon et al 2010)  ـالىʱالȃو

  :كʺا يلي) ب/١(ʧȞʺǽ اشʱقاق الفʛض الفʛعى
ــʗوʙȂ مʹʵــأة: ب   /١ف ــʗ أســهʤمʙ  يــʓثʙ ت ــات عʦائ ॺات علــى تقلǺــاʴʲال ʔة  اقــʗــ ʻقʸات ال ʙؕــʵال

  .Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة
Ȅعʱقـʙ الॼاحــʘ أنـه ʡالʺــا مــʧ الʺʨʱقـع أن يــʕثʛ الʸʵʱــʟ الʸـʻاعى لʺʛاقــʖ الʶʴــاǼات و و          

فʺـʧ الʺʢʻقـى أن يʨʱقـع أن Ȟǽـʨن ، الأسهʦ عʨائʙعلى تقلॼات  ،تʙوʛȄ مʷʻأته ؗل على حʙة
ولـــʚلȞʺǽ ʥـــʧ اشـــʱقاق . الʱـــأثʛʽ الʺʷـــʛʱك للʺʱغʽـــʧȄʛ أكʰـــʛ مـــʧ تـــأثʛʽ ؗـــل مʻهʺـــا علـــى حـــʙة

  :كʺا يلى) ١ف(الفʛض الʛئʶॽى 
تـʗوʙȂ مʹʵـأته علـى تقلॺـات عʦائـʗ لʙʸاقʔ الʴʲاǺات و  تʓثʙ درجة الʝʶʳʯ الʶʹاعى:     ١ف

ʤة أسهȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال.  
ات علــى : ٧/٣ ʙؕــʵة للॻلʻــغʵʯال ʝــائʶʳال ʙــل أثــʻلʲض تʙقاق الفــʯراســة واشــʗــل الʲالعلاقــة م

  .الʰاني وفॻɸʙاته
قـة ن ʨȞǽن لهـا تـاثʛʽ علـى العلاؗات، والʱي مʧ الʺفʛʱض أالʷʱغʽلॽة للʱ  ʛʷعʙد الʸʵائʟت

ʟـــائʸʵه الʚهـــ ʧراســـة، ومـــʙـــل الʴفـــع الʺـــالىدرجـــة  مʛة الॼـــʶـــة، ونॽؔالʺل ʜـــ ʛؗة، ت ʛؗـــʷال ʦـــʳوح ،
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ة معʛʰاً عʻه Ǽʺعʙل العائʙ على الأصʨل  ʛؗʷة الॽʴȃور)ROA(ة ، و معॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙ
)ROE(ات ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʥلʚ   .، وؗ

 ;Safari & Joriani, 2018; Sun, 2012(ولـــʗ دراســـات مʱعـــʙدة ولقـــʙ تʻا

Bhattcharya, 2011; Balsam et al, 2003( راسـة اʙفـي ال ʟـائʸʵه الʚاء هـʨـة سـॽʁॽʰʢʱل
  .Control variablesبॽة أو مʱغʛʽات رقا Moderating variablesمعʙلة  ʛʽاتǼاعॼʱارها مʱغ

غʽلॽة ʷـاخॽʱـار اثʻـʧʽ مـʧ هـʚه الʸʵـائʟ الʱالʙراسـة الॽʁॽʰʢʱـة Ǽ وسॽقʨم الॼاحʘ عʻـʙ إجـʛاء
ــʜ الʺلॽؔـة و : وهʺـا ʛؗدرجـة تʙل العائــʙعـʺǼ ـهʻاً عʛــʰـة معॽʴȃʛـل اتفــاق  الʴارهʺــا مॼʱاعǼ لʨعلـى الأصـ

  .غالॽʰة الʙراسات الʶاǼقة Ǽاعॼʱارهʺا مʱغʧȄʛʽ مʕثʧȄʛ على العلاقة مʴل الʙراسة
؛ ٢٠١٤خʹـــــʛ، (ات مــــʧ الʙراســــبهȞॽــــل الʺلॽؔــــة، فقــــʙ أوضــــʗʴ العʙيــــॽɾ  ʙʺــــا يʱعلــــȘو 

Mamatzakis et al , 2017 , Saleh et al, 2017 ( اكـلॽʂ ʧمـ ʧʽعʨنـ ʧʽبـ ʜـʽʽʺʱال ʧـȞʺǽ أنـه
  :الʺلॽؔة  وهʺا

ʚ لا  - ʙؕʸة الॻؒلʸة: Ȑʙن في أيʨؔة تॽؔي أن الʺلʻوتع  ʘـʽح ،ʧʽʺـاهʶʺال ʧود مـʙʴد مʙع
ة وتʨجॽــــه سॽاســــاتها الʺ ʛؗــــʷاك فــــي إدارة الʛʱالʺــــلاك الاشــــ ʧع مــــʨــــʻا الʚلهــــ Șــــʴǽ ــــةॽال

Ǽ ʜه الʺلॽؔـة وʧȞʺȄ تʅॽʻʸ ال. والʷʱغʽلॽة ʛؗʱʺال ʛʺʲʱʶʺة الॽʸʵʷة وفقاً لʜ ʛؗʺة الॽؔلʺ
ــى ــʜة فــي يــॼؗ ʙــار الʺʶــاهʺʧʽ، و  :إل ʛؗــة مॽؔــاهʺىملʶم ʛــʰلؔــه أكʱʺǽ ة مــاॼــʶʻتقــاس ب 

ة ʛؗـʷال ʦد أسـهʙإجʺالي عـ ʧة م ʛؗʷة مـا و  .الॼـʶʻالإدارة، وتقـاس ب ʙة فـي يـʜـ ʛؗـة مॽؔمل
ةتʺʱلؔــه الإدارة العلॽــ ʛؗــʷال ʦإجʺــالي أســه ʧةو  .ا مــʜــ ʛؗــة مॽؔــة،  ملॽــات مالʶسʕم ʙفــي يــ

ــــأمʧʽ  –بʻــــʨك (ه الʺʕسʶــــات الʺالॽــــة وتقــــاس بʶʻــــॼة مــــا تʺʱلؔــــ ات ت ʛؗشــــ–  Șاديʻصــــ
ــʜة فــي يــʙ مʶــʛʺʲʱ أجʰʻــىو  ).أســʲʱʺار ʛؗــة مॽؔلؔــملʺǽ ة مــاॼــʶʻه، وتقــاس ب  ʧȄʛʺʲʱــʶʺال

ة ʛؗاش ʦإجʺالي أسه ʧم ʖو  .الأجانʙة في يʜ ʛؗة مॽؔولة ملʙلؔه الʱʺة ما تॼʶʻوتقاس ب ،
ات(الʙولة  ʛؗاع الأعʺال العام  شʢة قॽمʨȞʴهات الʳة) وال ʛؗʷال ʦإجʺالي أسه ʧم. 

ة والʚيʱʺǽ ʧلʨؔن عʙداً  وجʨد وتعʻى :الʸلॻؒة الʯʯʵʸة - ʛؗʷالǼ ʧʽʺاهʶʺال ʧم ʛʽʰؗ دʙع
اول الʙʱقلॽلاً مʧ الأسهʦ، وॽʀ ʧȞʺȄاسها بʙرجة تʗʱʷ الʺلॽؔة مقارنة بॼʶʻة الأسهʦ حʛة 

ʙد ʛʽʰؗ مـʧ الʺʶـاهʺʱʺǽ ʧʽلؔـʨن نʶـॼة غʽـʛ جʨهȄʛـة أقـل مـʧ أسهʦ يʦʱ تʨزȄعها بʧʽ ع(
٥ %ʦالأسه ʧم.(  

ʛشـʕʺǼ Șعلـʱـا يʺॽɾةال وʛـʽʲؗ ـه دراسـاتʱاولʻت ʙـة، فقـॽʴȃʛ ) ،؛ ٢٠١٦محمدLeasage et al, 

2012; Duff, 2009 ( ʨعاتاء سʨضـʨʺǼ علقـةʱأو م ،ʘـʴॼع الʨضʨʺǼ علقةʱراسات مʙه الʚه ʗؗان 
ʨل، الـȃʛح قʰـل الʹـʛائʖ علـى إجʺـالي الأصـ وॽʀ ʧȞʺȄاس مʕشʛ الॽʴȃʛـة إمـا Ǽقʶـʺة صـافى. خȐʛ أ

 ʨعلــى الأصــ ʙــ ــة، وʶȄــʺى معــʙل العائ ॽؔق الʺلʨعلــى حقــ ʖائʛــل الʹــʰح قȃʛة صــافي الــ ل، أو Ǽقʶـ̋ـ
، و مــʧ الʺʢʻقــى دراســة أثــʛ معــʙل العائــʙ علــى الأصــʨل .وʶȄــʺى معــʙل العائــʙ علــى حقــʨق الʺلॽؔــة

) أ/٢ف(و لــʚا Ȟʺǽــʧ اشــʱقاق الفــʛض الفʛعــى . علــى العلاقــة مʴــل الʙراســة Ǽʺفــʛده، ةكʺʕشــʛ للॽʴȃʛــ
  :كالʱالى
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لʙʸاقʔ الʴʲاǺات وتʗوʙȂ مʹʵأته علـى تقلॺـات  ىثʙʻ درجة الʝʶʳʯ الʶʹاعأʯʳǻلف ت: أ  /٢ف
ــʗل العائــʗ علــى أصــʦل ــʗة Ǻالʦʮرصــة الʶʸــȂʙة Ǻــاخʯلاف مع ʻقʸات ال ʙؕــʵال  ʤأســه ʗــ هــʘه  عʦائ

ات ʙؕʵال.  
 ʟلـʵȄوʘاحــॼـل الʽلʴت ʧــة  مــॽʴȃʛال ʛشــʕات خاصـة م ʛؗــʷة للॽلʽــغʷʱال ʟــائʸʵودرجــة ال

ʜــ ʛؗــة، تॽؔالʺل  ʧــȞʺǽ اʚراســة و لــʙــل الʴلهʺــا علــى العلاقــة م ʛʽد تــأثʨقــع وجــʨقاق الفــإلــى تʱض اشــʛ
  :الʲانى ؗالʱالى

لॺات ʙȂ مʹʵأته على تقلʙʸاقʔ الʴʲاǺات وتʗو  ʯʳǻلف تأثʙʻ درجة الʝʶʳʯ الʶʹاعى:   ٢ف
 ʗائـــʦة أســـهعॻلʻـــغʵʯال ʝـــائʶʳلاف الʯـــاخǺ ةȂʙـــʶʸرصـــة الʦʮالǺ ةʗـــʻقʸات ال ʙؕـــʵال ʤ

ات ʙؕʵلل.  
ـʜ الʺلॽؔـة علـى العلاقـة مʴـل الʙراسـة        ʛؗرجـة تʙد لʛفـʻʺال ʛʽأثʱا دراسة الʹǽقى أʢʻʺال ʧو م ،

  :كالʱالى) ب/٢ف(و لʚا ʧȞʺǽ اشʱقاق الفʛض الفʛعى 
تــʗوʙȂ مʹʵــأته علــى الʴʲــاǺات و  قــʔالʯʳǻ  ʙʸلــف تــأثʙʻ درجــة الʶʳʯــʝ الʶــʹاعى: ب   / ٢ف

ʤأسه ʗائʦات عॺرصة ا تقلʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵه الʘة هॻؒمل ʚ ʙؕلاف درجة تʯاخǺ ةȂʙʶʸل
ات ʙؕʵال.  

٧/٤  :ʖʲॺة الॻʱمʹه:  
الʘʴॼ، سار الʘʴॼ في شقه الأول ʙؗراسة نȄʛʤة مʗʻȞ الॼاحʘ مʧ اشʱقاق فʛوض 

  :ؗانها ؗʺا يلير وʛʽʶȄ الʘʴॼ في شقه الʲانى ʙؗراسة تॽʁॽʰʢة، نعʛض لأ
٧/٤/١  :ʖʲॺذج الʦʸن:  

 ʧʽلʙالʺعــ ʧȄʛــʽغʱʺوال ʧʽقلʱــʶʺال ʧȄʛــʽغʱʺال ʧʽــ Ȟʺǽــʧ الʱعʽʰــʛ عــʧ نʺــʨذج الʴॼــʘ والعلاقــة ب
  :والʺʱغʛʽ الʱاǼع، وذلʥ مʧ خلال الȞʷل الʱالي
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  ʥȜʸȂضوʙوض  عʙاليالفʯاً ؕالॻائʶارها إحॺʯاذج اخʸون:  

   + 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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  :أهʗاف الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة: ٧/٤/٢
 خॼʱار العلاقة بʧʽ الʟʸʵʱ الʻʸاعىا لʙراسة اخॼʱار فʛوض الʘʴॼ، وتʙʴيʙاً تʱʶهʙف ا

حʘʽ يȐ،  ʦʱ مʧ جهة أخʛ  هʦسعʨائʙ الأ تقلॼاتعلى  مʧ جهة لʺʛاقʖ الʶʴاǼات وتʙوʛȄ مʷʻأته
ات ؗʺʱغʛʽات معʙلة ʛؗʷة للॽلʽغʷʱال ʟائʸʵة الʳل الأساسى معالʽلʴʱخلال ال ʧا مʚه ʦʱȄو ʦث ،

 ʺʱغʛʽاتك ة الʺʱغʛʽات الʺعʙلةمعامل ʺعʙلة على تقلॼات عʨائʙ الأسهʦ، أȐاخॼʱار وتأثʛʽ الʺʱغʛʽات ال
سॽة لاخॼʱار تأثʛʽ اوʦʱȄ هʚا مʧ خلال الʴʱلʽل الإضافي، وأخʛʽاً يʦʱ عʺل تʴلʽل حʶ. رقابॽة

تʦ قʨؔ ʙن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة لॼات عʨائʙ الأسهʦ مʛة أخȐʛ توالʙʱوʛȄ على تق الʟʸʵʱ الʻʸاعى
ʵǼ ʛاس آخॽʁام مʙʵʱاسǼ اسهاॽʀل الأساسيʽلʴʱم في الʙʵʱʶʺاس الॽʁʺلاف ال.  

  :مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة:  ٧/٤/٣
ة تʺʲل قʢاع الأغʚ ٢٩الʙراسة مʧ  عʻʽةو  يʨؔʱن مʱʳʺع ʛؗةشǽ  ات و ʛؗʷات والȃوʛʷʺال

ات لʺʙة القʨائʦ ا كلها مʙرجة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة وتʦ الʨʸʴل على ʛؗʷه الʚة لهॽا ٧لʺالʨʻس ʧت م
  .٢٠١٧إلى  ٢٠١١

  :تʦصʃॻ وॻɾاس الʯʸغʙʻات:  ٧/٤/٤
ॽɿॽة ॽʀاسه ʙ مʱغʛʽاتتʙʴي ʧȞʺǽلفʛوض الʘʴॼ، إسʻʱاداً    :ا ؗʺا يلىالʙراسة وؗ

٧/٤/٤/١  : ʙʻغʯʸقلا  انالʯʴʸنال:  
وॽʀ ʧȞʺȄاسه Ǽاسʙʵʱام مʙخل الʸʴة  لʙʸاقʔ الʴʲاǺات، ʝʶ الʶʹاعىالʳʯ -  أ

 ʧاساً على دراسة ؗل مॽʀ ،ةॽʀʨʶال)Van Bergen, 2013; Swaroko & 

Agoes, 2014 (عاتॽʰʺام أساس الʙʵʱاسǼ ةʛم ،ʧʽتʛم ʟʸʵʱا الʚاس هॽʀ ʦوت 
Ȅم فى وʙʵʱʶʴʱة أالʛل الأساسى ، و مʽام أساس إجʺالىلʙʵʱاسǼ Ȑʛل و  خʨالأص

 .في تʴلʽل الʶʴاسॽةʙʵʱʶǽم 

ॽʀاساً على دراسة ؗل  ،وتॽʀ ʦاس هʚا الʙʱوʛȄ مʛتʧʽ تʗوʙȂ مʹʵأة مʙاقʔ الʴʲاǺات، -  ب
 ʧم)Ball et al, 2015; Lennox et al, 2014 ( اتʨʻʶد الʙام عʙʵʱاسǼ ةʛم

ة العʺʽل نفʝ م اسʙʵʱمʗ فʽها الʛʱاكʺॽة الʱى ʛؗشȄاجعة، وʛʺة والॼاسʴʺأة الʷʻمʙʵʱʶ 
، ١(، مʛة أخȐʛ تʦ الॽʁاس مʧ خلال مʱغʛʽ وهʺي تʴلʽل الʶʴاسॽةهʚا الʺॽʁاس في 

ʛصف(ॽʁال ʚأخȄات، وʨʻس ʝʺخلال خ ʛȄوʙʱث الʙإذا ح ʙة واحʺॽʁال ʚأخǽ ʘʽة ، حʺ
Ȅو ،ʛȄوʙʱث الʙʴǽ ʦاً إذا لʛاصفʙʵʱʶل الأساسىʽلʴʱاس في الॽʁʺا الʚم ه.  
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  :الʯʸغʙʻ الʯاǺع:  ٧/٤/٤/٢
ات العʻʹة الʱʴʸلة بʦʮرصة الأوراق الʸالॻة الȂʙʶʸةتقلॺات عʦائʗ الأ ʙؕʵل ʤقاس  :سهȄو

 ،ʱغʛʽلهʚا ال ʦ إʳǽاد الانʛʴاف الʺॽɻارȐ أسعار الأسهʦ ث ا الʺʱغʛʽ مʧ خلال الʱغʛʽ الʨʽمى فىʚه
  ).ॽʀ)Safari & Joriani, 2018اساً على دراسة 

  :الʯʸغʙʻان الʸعʗلان:  ٧/٤/٤/٣
ʚ الʸلॻؒة- أ ʙؕاو : درجة تॽʀ ʦاسا على دراسة تॽʀ ةॽؔمل ʜ ʛؗة تॼʶأعلى نǼ سها)ʛʹ٢٠١٤،خ (  

تॽʀ ʦاسه Ǽقʶʺة صافى الȃʛح قʰل الʹʛائʖ على إجʺالى الأصʨل و : معʗل العائʗ على الأصʦل- ب
  )ॽʀ)Saleh et al , 2017اسا على دراسة 

  :أدوات وȀجʙاءات الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة:  ٧/٤/٥
ات العʻʽة الʺʨȞنة مʧ لاخॼʱار فʛوض الʙراسة تʦ تॽʺʳع القʨائʦ ال ʛؗʷة لॽة  ٢٩ʺال ʛؗش

ʳʶة لمʙʺل ʥات، وذلȃوʛʷʺة والǽʚاع الأغʢى لقʺʱʻة وتȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ عام  ٧ة ʧات مʨʻس
ات على شȞॼة الانʛʱنʗ، وتʦ الʨʸʴل على الॽʰانات ٢٠١٧وحʱى عام  ٢٠١١ ʛؗʷاقع الʨم ʧم 

ʧʽقلʱʶʺال ʧȄʛʽغʱʺالǼ اصةʵال ، ʧم ʧʽلʙالʺع ʧȄʛʽغʱʺا الʚؗ وʛȄقارʱات، ال ʛؗʷه الʚة لهॽالʺال  ʘʽح
ʜ الʺلॽؔة ॽʀاسا على  ʛؗاب درجة تʶʴل Ȑʨʱʴʺل الʽلʴة تॽʳهʻام مʙʵʱاس ʦت)ʛʹأما  )٢٠١٤،خ

  .شȞॼة الانʛʱنʗ ىبॽانات الʺʱغʛʽ الʱاǼع، فقʙ تʦ الʨʸʴل علʽها مʧ مʨقع مॼاشʛ عل
  :الʲʯلʻل الإحʶائي الأساسي ونʯائج اخॺʯار الفʙوض:  ٧/٤/٦

الإحʸائي الأساسي، واخॼʱار الفʛوض ومʧ ثʦ اخॼʱار العلاقة بʧʽ ؗل  ʴʱلʽلتʦ عʺل ال
ات مʧ الʟʸʵʱ الʻʸاعي ʛؗʷفي ال ʦالأسه ʙائʨات عॼأته وتقلʷʻم ʛȄوʙات وتǼاʶʴال ʖاقʛʺل 

  :الʺʶاهʺة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة، وذلʥ ؗʺا يلي
  :تʦصʃॻ عʻʹة الʖʲॺ واخॺʯار صلاحॻة الॻʮانات للʲʯلʻل : ٧/٤/٦/١

ॼاحʘ إلى تʙʴيǼ ʙعʠ سʺات مفʛدات عʻʽة الʘʴॼ وتʙʴيʙ خʸائʟ وشـȞل الʨʱزȄـع تʨصل ال
، الʨســــȌॽ، ىلإحʸــــائॽة الʨصــــॽɿة الʺʨʱســــȌ الʶʴــــابلʺʱغʽــــʛات عʻʽــــة الʴॼــــǼ ʘاســــʙʵʱام الʺقــــايʝॽ ا

) ١(وʨȄضـʴها الʳـʙول رقـHair,2010  ʦ)( ʱفʡʛحالانʛʴاف الʺॽɻارȑ ، معامل الإلʨʱاء ، معامل ال
Ǽ Șʴلʺʘʴॼاس  الॽʀ ʦاليوتʱال ʨʴʻعلى ال ʥائي وذلʸل الاحʽلʴʱانات للॽʰة الॽصلاح Ȑʙم:   
  :لॻɿاس إعʗʯالॻة مʓشʙات الJarque-Bera ʖʲॺأ إخॺʯار (

 ʦول رقʙʳضح الʨ١(ي (ȘʴلʺǼ  ʘʴॼار الॼʱائج إخʱنJarque-Bera  اتʛشʕة مॽالʙʱاس إعॽʁل
ʧات ؗل مʛشʕع مȄزʨة تॽالʙʱتʹح إعȂو ،ʘʴॼل : الʨعلى الأص ʙل العائʙمع ʦالأسه ʙائʨات عॼتقل ،

 ʧم ʛʰة أكȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة ، عॽؔالʺل ʜ ʛؗات ؗل )٠.٠٥(، ودرجة تʛشʕع مȄزʨة تॽالʙʱم إعʙوع ،
ʧأة : مʷʻم ʛȄوʙل، وتʨالأصǼ اعيʻʸال ʟʸʵʱعات ، درجة الॽʰʺالǼ اعيʻʸال ʟʸʵʱدرجة ال

 ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻات ، عʨʻʶد الʙعǼ اتǼاʶʴال ʖاقʛ٠.٠٥(م.(  
  :ر الʯؒامل الʙʯʵʸك بʥʻ مʯغʙʻات الʖʲॺإخॺʯا ب(
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ــʦ إ   الʴॼــʘ الʺʶــʱقلة والʺعʙلــة والʱاǼعــة،  Ǽإســʙʵʱام  ʱغʽــʛاتخॼʱــار الʱؔامــل الʺʷــʛʱك بــʧʽ مت
أن الॽʁʺـــة الʺʶʴـــȃʨة  ʺلʴـــȘ الʴॼـــǼʘ) ٢(، وʱȄʹـــح مـــʧ الʳـــʙول رقـــEngle–Granger  ʦإخॼʱـــار 

 ʧــــاءة ؗــــل مــــʸلإح :tau-statistic  ،z-statistic ʱــــʶم ʙــــ ʻــــة ع ــــة أقــــل مــــʧ ، دال Ȅʨʻمع Ȑʨ
)٠.٠٥ ( ʨد علاقــات تʨم وجــʙعــǼ م القائــلʙض العــʛفــ ʠرفــ ʦثــ ʧومــ ، ʧʽــل بــȄʨʢــة فــي الأجــل الॽازن

الʴॼـــʘ الʺʶـــʱقلة والʺعʙلـــة والʱاǼعـــة، مʺـــا يـــʙل وجـــʨد علاقـــات تʨازنॽـــة Ȅʨʡلـــة الأجـــل بـــʧʽ  مʱغʽـــʛات
 ʸǼـفة حॽʁॽʁـة الʺʱغʛʽات مʴل الǼ ،ʘʴॼʺا ʧʺʹǽ الʨʸʴل على معلʺات نʺاذج الॽʰانات الʺقॽɻʢة

)Hair,2010.(  
  :اخॺʯار صʲة الفʙوض الॻʰʲॺة:٧/٤/٦/٢

 ʘـʴॼوض الʛـار فـॼʱذلاخʨام نʺـʙʵʱاسـ ʦـة تـʱابʲات الʛʽـأثʱـة ذات الॽɻʢانـات الʺقॽʰج الPanel 
Data Fixed Effect Model  ، ʘــʴॼــة الʻʽــل عʴات م ʛؗــʷال ʟــائʸخ ʧʽــع بــʺʳǽ ȑʚــ ال
 ʧة مــʛــʱــة خــلال الفॽʻمʜلاســل الʶــأ  ،)٢٠١٧- ٢٠١١(والʱــاس الॽʁل ʟــʸʵʱرجــة الʙل ȑʨــʻالʺع ʛʽث

ات الʺقʽـʙة ǼالʨʰرصــةʙوʛȄ مʷʻـأته علــى تلॼʁـات عʨائــʙ لʺʛاقــʖ الʶʴـاǼات وتــ ىالʸـʻاع ʛؗــʷال ʦأسـه ،
ات  ʛؗـʷال ʥلʱة لॽلʽغʷʱال ʟائʸʵلاف الʱإخǼ ʛʽأثʱال ʥلاف ذلʱاس إخॽʁل ʥلʚعلـى (ك ʙل العائـʙمعـ

ʜ الʺلॽؔة ʛؗل، درجة تʨالأص.( 
تʱʵلف مʧ مʨʺʳعـة بॽانـات مقॽɻʢـة  β0لʱأثʛʽات الʲابʱة فإن معلʺة القʢع علي نʺʨذج ا اُ وʻȃاء

ثابʱــة لؔـل مʨʺʳعــة بॽانـات مقॽɻʢــة Ǽʺعʻـي الʱعامــل مــع  βjلأخـȐʛ مــع Ǽقـاء معلʺــات مʽـل الإنʴــʙار 
) N-1(حالة عʙم الʳʱانʝ في الॼʱايʧ بʧʽ الʺʨʺʳعات، مع إمȞانॽـة اسـʙʵʱام مʱغʽـʛات وهʺॽـة Ǽعـʙد 

ʵال ȋاॼالإرت ʖʻʳʱذج ، لʨـʺʻمعلʺـات ال ʛيʙفي تقـ ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱام ، مع اسʱي الʢ
Ǽفʛوض مʧ أهʺها أن حʙ الʢʵأ يॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي ʨʱʺǼسȌ حʶابي ʶǽاوȑ الʸفʛ وتॼايʧ الʢʵأ 

 ȑـــاوʶǽ2  ʧʽـــي بـــ ـــاȋ ذات ॼد إرتʨم وجـــʙـــة ، عـــॽɻʢات الʺقʙـــاهʷʺـــع ال ॽʺʳـــأ لʢʵال ʧـــايॼـــات ت ॼث ،
         .لأخʢاء بʧʽ ؗل مʨʺʳعة مʷاهʙات مقॽɻʢةا
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لॽʁاس الʱأثʛʽ الʺعt-Statistic ȑʨʻ بʻاءً على معȄʨʻة إخॼʱار  وʦʱȄ إتʵاذ القʛار الإحʸائي
ما إذا ؗان مȐʨʱʶ  للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة على الʺʱغʛʽ الʱاǼع، حʘʽ يʦʱ قʨʰل فʛض العʙم فى حالة

 ʧم ʛʰقلة أكʱʶʺات الʛʽغʱʺة للȄʨʻم فى حالة ما إذا ) ٠.٠٥(الʺعʙض العʛف ʠرف  ʧȞʺǽ ʥلʚؗ ،
 ʧقلة أقل مʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʥلʱة لȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶ٠.٠٥(كان م( ʨس ،ʙاء لإح ʧهʺا أو لؔلاهʺا ، وم

  .  ثʦ قʨʰل صʴة الفʛض الʲʴॼي جʜئॽاً أو ؗلॽاً 

٧/٤/٦/٢/١ :ʲॺض الʙى الأولالفʰ:  
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   :يʟʻ الفʛض الʲʴॼى الأول على ما يلى
"ʝــʶʳʯدرجــة ال ʙثʓــʹاع تــʶات و  ىالǺــاʴʲال ʔاقــʙʸــأته لʵʹم ʙȂوʗتــ ʗائــʦــات عॺعلــى تقلʤأســه 

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة ʙؕʵال ."  
ʲʴॼض الʛالف ʧم Șʲʰʻىي  ʧʽʽعʛف ʧʽضʛالالأول فʱال ʨʴʻىعلى ال:  

H1.a :ʝــʶʳʯدرجــة ال ʙثʓــʹاع تـʶىال ʸلʔاقــʙ  ʗائــʦــات عॺات علــى تقلǺـاʴʲالʤات  أســه ʙؕــʵال
  .الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة

H1.b :اتǺاʴʲال ʔاقʙأة مʵʹم ʙȂوʗت ʙثʓي  ʗائʦات عॺعلى تقلʤرصة  أسهʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال
  .الȂʙʶʸة

ʰʲॺض الʙات الفʙʻغʯالأول ىم:  
  :تʻقʦʶ مʱغʛʽات الفʛض الʲʴॼي الأول إلى

  : مʯغʙʻات مʯʴقلة تفȂʙʻʴة ) أ(
  عاتدرجةॽʰʺالǼ اعيʻʸال ʟʸʵʱال  ʜمʛالǼ له ʜمʛȄو ،X3. 
 هʺيʨالـــ ʛʽغʱʺـــالǼ ات الʺقـــاسǼـــاʶʴال ʖاقـــʛـــأة مʷʻم ʛȄوʙ١،٠(تـــ(  ʜمʛـــالǼ لـــه ʜمـــʛȄو ،

X5. 
ــʛ فــى تقلॼــات عʨائــʙ الأســهʦ :الʯʸغʻــʙ الʯــاǺع)ب(     ʁَّ ، وʛȄمــʜ لــه Ǽــالʛمʜ يʲʺʱــل الʺʱغʽــʛ الʱــاǼع الʺفُ
X7.  

ʰʲॺض الʙار الفॺʯائج اخʯالاول ال ىنʴॻئʙى  
 ʤول رقʗذج) ١(جʦʸالؒ ن Ȏʙغʶعات الȁʙʸقة الȂʙʠǺ ةʯابʰات الʙʻأثʯدرجة ال ʙاس أثॻɿلي ل

ات الʸقʗʻة عʦائʗ لʙʸاقʔ الʴʲاǺات وتʗوʙȂ مʹʵأته على تقلॺات  ىالʝʶʳʯ الʶʹاع ʙؕʵال ʤأسه
  Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة

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 ** 

  ʦول رقـــʙـــʳال ʧـــح مـــʹʱأن  )١(ي ʙـــ ـــʛات الʺʶـــʱقلة معـــاً  Ǽʺعʻـــى )R2(معامـــل الʙʴʱي ʽغʱʺأن ال
)ʱــأته الʷʻم ʛȄوʙات ، وتــǼــاʶʴال ʖاقــʛʺاعي لʻــʸال ʟــʸʵ ( ʛــʶتف)الؔلــ%) ٥١ ʛــʽغʱال ʧفــي  ىمــ

ات الʺقʽــʙة Ǽالʨʰرصــة الʺʸــȄʛة: الʺʱغʽــʛ الʱــاǼع ʛؗــʷال ʦأســه ʙائــʨــات عॼجــع إلــى . تقلʛة يॼــʶʻــاقي الȃو
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الʢʵأ العʨʷائي في الʺعادلـة أورȃʺـا لعـʙم إدراج مʱغʽـʛات مʶـʱقلة أخـȐʛ ؗـان مـʧ الʺفـʛوض إدراجهـا 
  .ʧ الʨʺʻذج أو لاخʱلاف ॽʰʡعة نʺʨذج الانʙʴار عʧ نʺʨذج بॽانات الॼانل وفȘ الʱأثʛʽات الʲابʱةضʺ

، وحʽـʘ أن ॽʀʺـة اخॼʱـار  (F test)لاخॼʱار معȄʨʻة مʱغʛʽات الʨʺʻذج Ȟؗل تʦ اسʙʵʱام اخॼʱار و 
(F test)  4.39(هي (ىوه  ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻمع)ات ) ٠.٠٠١ʛʽغʱʺال ʛʽل على تأثʙمʺا ي

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة مʕشʛ تقلॼات عʨائʙ أسهʦالʺʱʶقلة Ȟؗل ، على  ʛؗʷال.  
نʳـــʙ أن الʺʱغʽـــʛات الʺʶـــʱقلة ذات الʺعȄʨʻـــة فـــي نʺـــʨذج بॽانـــات  (t.test)ار ॼـــǼاســـʙʵʱام اخʱو      

Ǽالʺॽʰعات ، وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  ىدرجة الʟʸʵʱ الʻʸاع: الʲابʱة هي الॼانل وفȘ الʱأثʛʽات 
يʯعلــȖ بʯــأثʙʻ درجــة الأول جʚئॻــاً ʸॻɼــا  ىلʰʲॺــومــʥ ثــʤ قʮــʦل صــʲة الفــʙض ا، ) ٠.٠٥(ʧ أقــل مــ

ات الʸقʻــʗة Ǻالʦʮرصــة ʴــاǺات علــى تقلॺــات عʦائــʗ أســهʤ لʙʸاقــʔ الʲ ىالʶʳʯــʝ الʶــʹاع ʙؕــʵال
ســلॻʮاً علــى تقلॺــات ) ات ॻɿʸǺــاس الॻʮʸعــ( الʶʸــȂʙة، وȁالʯــالي تــʓثʙ درجــة الʶʳʯــʝ الʶــʹاعي 

 ʗائــʦات الأع ʙؕــʵال ʤســه ʝــʶʳʯــا زادت درجــة ال ʸؕل ʣعʹــي ذلــȂة، وȂʙــʶʸرصــة الʦʮالǺ ةʗــʻقʸ
ثʙ تــʗوʙȂ مʹʵــأة لا يــʓ  ســهʤ بʸʹʻــاالʶــʹاعي لʙʸاقــʔ الʴʲــاǺات ؕلʸــا انʳفʷــʕ تقلॺــات عʦائــʗ الا

ات الʸقʻـــʗة  ســـهʤأعلـــى تقلॺـــات عʦائـــʗ )   ىʙ الـــʦهʸالʯʸغʻـــاس ॻـــɿʸǺ(مʙاقـــʔ الʴʲـــاǺات  ʙؕـــʵال
  .Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة

ــــــإجʛاء اخॼʱــــــــار و      ــ ȃDurbin-WatsonTest  ــــــــاءʢالأخ ʧʽاتي بــــــــʚالــــــــ ȋــــــــاॼــــــــاس الإرتॽʁل
Autocorrelation  ةȃʨــʶʴʺــة الʺॽʁــع فــى خــارج ) ١.٧٠- ١.٦٤(وهــي ) ١.٧٧(، أتʹــح أن ال تق

 ىعـــʙم وجـــʨد ارتॼـــاȋ تʶلʶـــلي بـــʧʽ بـــʨاققʰـــʨل فـــʛض العـــʙم القائـــل Ǽ الʴـــʙ الأعلـــى ، مʺـــا يـــʙل علـــى
 . الʨʺʻذج

 )أ/١ف(ى نʯائج الفʙض الʰʲॺى الفʙع: ٧/٤/٦/٢/١/١
H1.a :ʝــʶʳʯدرجــة ال ʙثʓــʹاع تـʶىال  ʙʸل ʗائــʦــات عॺات علــى تقلǺـاʴʲال ʔاقــʤات  أســه ʙؕــʵال

  .الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة
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 ʤول رقʗذج) ٢(جʦʸدرجة  ن ʙاس أثॻɿالؒلي ل Ȏʙغʶعات الȁʙʸقة الȂʙʠǺ ةʯابʰات الʙʻأثʯال
ʝʶʳʯال  ʗائʦات عॺات على تقلǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶالʤات ا أسه ʙؕʵرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸل

  الȂʙʶʸة

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 * 

 ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯ٢(ي ( أن ʙيʙʴʱمعامل ال)R2(  ىʻعȄو ʟʸʵʱدرجة ال ʛʽغʱأن م
ʛʶفǽ اتǼاʶʴال ʖاقʛʺاعي لʻʸع%) ٥١( الǼاʱال ʛʽغʱʺالؔلي في ال ʛʽغʱال ʧم : ʦأسه ʙائʨات عॼتقل

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷائ. الʨʷأ العʢʵجع إلى الʛة يॼʶʻاقي الȃا  ىوʺȃفي الʺعادلة أور
لعʙم إدراج مʱغʛʽات مʱʶقلة أخȐʛ ؗان مʧ الʺفʛوض إدراجها ضʺʧ الʨʺʻذج أو لاخʱلاف ॽʰʡعة 

  .بॽʻانات الॼانل وفȘ الʱأثʛʽات الʲابʱة نʺʨذج الانʙʴار عʧ نʺʨذج
ــʦ اســʙʵʱام اخॼʱــار و      ــʛات الʻʺــʨذج Ȟؗــل ت ʽغʱــة مȄʨʻــار معॼʱلاخ(F test)  ــةʺॽʀ أن ʘــʽوح ،

مʺـا يـʙل علـى ) ٠.٠٠١(وهـي ذات معȄʨʻـة عʻـʙ مʶـȐʨʱ أقـل مـʧ ) 4.54(هـي  (F test)اخॼʱـار 
ات الʺقʽــــʙة Ǽالʨʰرصــــة أســــهʦ امʕشــــʛ تقلॼــــات عʨائــــʙ تــــأثʛʽ معلʺــــات الʻʺــــʨذج  Ȟؗــــل ، علــــى  ʛؗــــʷل

  .الʺȄʛʸة
نʙʳ أن مʱغʛʽ درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعي لʺʛاقʖ الʶʴاǼات ذو  ȃ(t.test)اسʙʵʱام اخॽʱار و 

 ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة عʱابʲات الʛʽأثʱال Șانل وفॼانات الॽذج بʨʺفي ن ȑʨʻمع ʛʽ٠.٠٥(تأث( ،
ʯأثʙʻ درجة الʝʶʳʯ الʶʹاعي ʸॻɼا يʯعلȖ ب الأول ، ومʥ ثʤ قʦʮل صʲة الفʙض الʰʲॺي الفʙعي

 ʙʸل ʗائʦات عॺات على تقلǺاʴʲال ʔة، و اقȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال ʤأسه ʙثʓالي تʯالȁ
سلॻʮاً على تقلॺات عʦائॻɿʸǺ ( ʗاس الॻʮʸعات ( لʙʸاقʔ الʴʲاǺات  ىدرجة الʝʶʳʯ الʶʹاع

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة، وȂعʹي ذلʣ ؕلʸا زادت  ʙؕʵفي ال ʤالاسه ʝʶʳʯدرجة ال
ʤالأسه ʗائʦات عॺتقل ʕʷفʳا انʸات ؕلǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶال.  

، لॽʁاس ارتॼاPesaran CD  ȋ أنه Ǽإجʛاء اخॼʱار ǼʺلȘʴ الʘʴॼ) ٣(ʱȄʹح مʧ الʙʳول رقʦ و 
داخـل القʢاعـات ، قـʙ أتʹـح أن الॽʁʺـة الʺʶʴـȃʨة غʽـʛ دالـة عʻـʙ مʶـȐʨʱ معȄʨʻـة أكʰـʛ مـʧ  ىالʰـʨاق

عʙم وجʨد إرتॼـاȋ بـʧʽ الʰـʨاقي فـي ʀـʨʰ ʦॽل فʛض العʙم الȐʚ يʟʻ على ، مʺا يʙل على ق) ٠.٠٥(
  .  داخل القʢاعات الʺʱغʛʽ الʱاǼع
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لॽʁــــــــاس الإرتॼـــــــاȋ الــــــــʚاتي بـــــــʧʽ الأخʢــــــــاء  ȃDurbin-WatsonTestـــــــإجʛاء اخॼʱـــــــار و 
Autocorrelation  ةȃʨــʶʴʺــة الʺॽʁــع فــى خــار ) 1.65-1.69(وهــي ) 1.78(، أتʹــح أن ال ج تق

 ىعــʗم وجــʦد ارتॺــاȉ تʴلʴــلي بــʥʻ بــʦاققʮــʦل فــʙض العــʗم القائــل ʗ Ǻل علــىمʸــا يــ، الʴــʙ الأعلــى
  . الʹʦʸذج

 )ب/١ف(ى الʰان ىلفʙض الʰʲॺى الفʙعنʯائج ا: ٧/٤/٦/٢/١/٢
H1.b :اتǺاʴʲال ʔاقʙأة مʵʹم ʙȂوʗت ʙثʓي  ʗائʦات عॺعلى تقلʤرصة  أسهʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال

  .الȂʙʶʸة
 ʤول رقʗذج) ٣(جʦʸة نʯابʰات الʙʻأثʯأة  الʵʹم ʙȂوʗت ʙاس أثॻɿالؒلي ل Ȏʙغʶعات الȁʙʸقة الȂʙʠǺ

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة أسهʤعلى تقلॺات عʦائʗ  مʙاقʔ الʴʲاǺات ʙؕʵال 

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 * 

 ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯ٣(ي( ن أ  ʙيʙʴʱمعامل ال)R2(  ى أنʻعʺǼ ʖاقʛأة مʷʻم ʛȄوʙت ʛʽغʱم
 ʛʶفǽ اتǼاʶʴع%) ٥٠(الǼاʱال ʛʽغʱʺالؔلي في ال ʛʽغʱال ʧات : م ʛؗʷفي ال ʦالأسه ʙائʨات عॼتقل

وȃاقي الॼʶʻة يʛجع إلى الʢʵأ العʨʷائي في الʺعادلة أورȃʺا لعʙم إدراج . الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة
ن مʧ الʺفʛوض إدراجها ضʺʧ الʨʺʻذج أو لاخʱلاف ॽʰʡعة نʺʨذج مʱغʛʽات مʱʶقلة أخȐʛ ؗا

   .الॼانل وفȘ الʱأثʛʽات الʲابʱة بॽاناتالانʙʴار عʧ نʺʨذج 
، وحʘʽ أن ॽʀʺة  (F test)لاخॼʱار معȄʨʻة مʱغʛʽات الʨʺʻذج Ȟؗل تʦ اسʙʵʱام اخॼʱار و     
مʺا يʙل على ) ٠.٠٠١(وهي ذات معȄʨʻة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل مʧ ) 4.47(هي  (F test)اخॼʱار 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة  مʕشʛ تقلॼات عʨائʙ أسهʦتأثʛʽ معلʺات الʨʺʻذج  Ȟؗل ، على  ʛؗʷال
  .الʺȄʛʸة
نʙʳ أن مʱغʛʽ تʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات ذو تأثʛʽ معȑʨʻ  (t.test)ار ȃॼاسʙʵʱام اخʱو     

، ومʧ ثʦ قʨʰل ) ٠.٠٥(مʧ في نʺʨذج بॽانات الॼانل وفȘ الʱأثʛʽات الʲابʱة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل 
سلॻʮا على تقلॺات عʦائʗ  يʓثʙ تʗوʙȂ مʹʵأة مʙاقʔ الʴʲاǺات، صʴة الفʛض الʲʴॼي الفʛعي الʲاني

ʤة أسهȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال.  
، لॽʁاس ارتॼاPesaran CD  ȋ أنه Ǽإجʛاء اخॼʱار ǼʺلȘʴ الʘʴॼ) ٤(ʱȄʹح مʧ الʙʳول رقʦ و 

ʙاعات ، قʢاقي داخل القʨʰال  ʧم ʛʰة أكȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻدالة ع ʛʽة غȃʨʶʴʺة الʺॽʁأتʹح أن ال
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عʙم وجʨد إرتॼاȋ بʧʽ الʨʰاقي في ʦॽʀ ، مʺا يʙل على قʨʰل فʛض العʙم الȐʚ يʟʻ على ) ٠.٠٥(
  .  داخل القʢاعات الʺʱغʛʽ الʱاǼع

ــــــــʧʽ الأخʢــــــــــاء  ȃDurbin-WatsonTestــــــــــإجʛاء اخॼʱــــــــــار و  ــــــــــاس الإرتॼــــــــــاȋ الــــــــــʚاتي بــ ॽʁل
Autocorrelation  ةȃʨــʶʴʺــة الʺॽʁــع فــى خــارج ) 1.69- 1.65(وهــي ) 1.74(، أتʹــح أن ال تق

 ىرتॺــاȉ تʴلʴــلي بــʥʻ بــʦاققʮــʦل فــʙض العــʗم القائــل Ǻعــʗم وجــʦد ا مʸــا يــʗل علــىالʴــʙ الأعلــى ، 
  . الʹʦʸذج

  :ىالفʙض الʰʲॺى الʰان: ٧/٤/٦/٢/٢
  :يʟʻ الفʛض الʲʴॼى الʲانى على ما يلى

:H2"ʝـʶʳʯدرجــة ال ʙʻلـف تـأثʯʳǻ ʹـʶات و الǺـاʴʲال ʔاقــʙʸــأته اعي لʵʹم ʙȂوʗــات تـॺعلـى تقل
ʤأسه ʗائʦات  ع ʙؕʵة للॻلʻغʵʯال ʝائʶʳلاف الʯإخǺ ةȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال ."  

  :وȘʲʰʻȄ مʧ هʚا الفʛض  فʛضʧʽ فʛعʧʽʽ على الʨʴʻ الʱالى
  

H2.a :ʝʶʳʯدرجة ال ʙʻلف تأثʯʳǻ  ات وǺاʴʲال ʔاقʙʸاعى لʹʶـأته الʵʹم ʙȂوʗـتॺات علـى تقل
ʤأسه ʗائʦل عʦعلى الأص ʗل العائʗلاف معʯإخǺ ةȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال.  

H2.b :ʝʶʳʯدرجة ال ʙʻلف تأثʯʳǻ  ات وǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶـأته الʵʹم ʙȂوʗـات تॺعلـى تقل
ʤأسه ʗائʦة عॻؒلʸال ʚ ʙؕلاف درجة تʯإخǺ ةȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال.  

  :يالʰان يالʰʲॺمʯغʙʻات الفʙض 
  :الأول إلى يالʲʴॼ تʻقʦʶ مʱغʛʽات الفʛض

  : مʯغʙʻات مʯʴقلة تفȂʙʻʴة ) أ(
 عاتॽʰʺالǼ اعى مقاسةʻʸال ʟʸʵʱدرجة ال  ʜمʛالǼ له ʜمʛȄو ،X3. 

 هʺيʨالـــ ʛʽغʱʺـــالǼ ات الʺقـــاسǼـــاʶʴال ʖاقـــʛـــأة مʷʻم ʛȄوʙ١،٠(تـــ(  ʜمʛـــالǼ لـــه ʜمـــʛȄو ،
X5. 

  :تॽʀ ʦاسها مʧ خلال ؗل مʧ: مʯغʙʻات معʗلة)ب(     
 ل الʙل معʨعلى الأص ʙعائ ʜمʛالǼ له ʜمʛȄو ،X1. 

 ةॽؔالʺل ʜ ʛؗدرجة ت ʜمʛالǼ له ʜمʛȄو ،X2. 

ـʛ فـى تقلॼــات عʨائـʙ الأسـهʦ: الʯʸغʻـʙ الʯـاǺع)جــ(     ʁَّ ، وʛȄمـʜ لـه Ǽــالʛمʜ يʲʺʱــل الʺʱغʽـʛ الʱـاǼع الʺفُ
X7.  

  : الأسلʦب الإحʶائى الʗʳʯʴʸم
ʶʴــاǼات وتــʙوʛȄ مʷʻــأته مــȐʙ إخــʱلاف تــأثʛʽ درجــة الʸʵʱــʟ الʸــʻاعي لʺʛاقــʖ ال لॽʁــاس

ات الʺقʽـʙة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة Ǽـإخʱلاف الʸʵـائʟ الʷʱـغʽلॽة  ʛؗʷفي ال ʦالأسه ʙائʨات عॼعلى تقل
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ʧات لؔل م ʛؗʷل : للʨعلـى الأصـ ʙل العائʙـة، معॽؔالʺل ʜـ ʛؗام درجـة تʙʵʱاسـ ʦذ ، تـʨانـات نʺـॽʰج ال
  .Panel Data Fixed Effect Modelالʺقॽɻʢة ذات الʱأثʛʽات الʲابʱة 

لॽʁــاس الʱــأثʛʽ الʺعʻــȑʨ لؔــل مʱغʽــʛ مʶــʱقل مــʻȃ t-Statistic ʧــاءاً علــى معȄʨʻــة إخॼʱــار و 
ʧــــل مــــȞǼ علقــــةʱʺات الʛــــʽغʱʺال : ʖــــ ــــʙوʛȄ مʷʻــــأة مʛاق درجــــة الʸʵʱــــʟ الʸــــʻاعي Ǽالʺॽʰعــــات ، وت

 ʧلة لؔل مʙات الʺعʛʽغʱʺال ʥلʚؗ ، هʺيʨال ʛʽغʱʺالǼ ات الʺقاسǼاʶʴل : الʨعلى الأص ʙل العائʙمع
ــ،  ʛؗــةدرجــة تॽؔالʺل ʜ  ، ʙجــʨأنــه لا يǼ م القائــلʙض العــʛل فــʨــʰق ʧــȞʺǽ فإنــه ʛʽــأثʱل ȑʨــʻلاف معʱإخــ

ات  ʛؗــʷال  ʦأســه ʙائــʨــات عॼــأته علــى تقلʷʻم ʛȄوʙات وتــǼــاʶʴال ʖاقــʛʺاعي لʻــʸال ʟــʸʵʱدرجــة ال
ات ʛؗـʷة للॽلʽغʷʱال ʟائʸʵلاف الʱإخǼ ةȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽالʺق  Ȑʨʱـʶفـى حالـة مـا إذا ؗـان م ،

، ؗـʚلȞʺǽ ʥـʧ  رفـʠ فـʛض العـʙم ) ٠.٠٥(ʥ الʺʱغʽـʛات الʺʶـʱقلة أو الʺعʙلـة أكʰـʛ مـʧ الʺعȄʨʻة لʱل
 ʧلـة أقـل مـʙقلة أو الʺعʱـʶʺات الʛـʽغʱʺال ʥلـʱـة لȄʨʻالʺع Ȑʨʱـʶاء )٠.٠٥(فى حالة مـا إذا ؗـان مʨسـ ،

نʱـائج وॽɾʺـا يلـى .  لإحʙاهʺا أو لؔلاهʺا ، ومʧ ثʦ قʨʰل صʴة الفʛض الʲʴॼي الʲـاني جʜئॽـاً أو ؗلॽـاً 
  :ىالʛئʶॽ الʲانيالʲʴॼى لفʛض ا

الʯأثʙʻات الʰابʯة ȂʙʠǺقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ الؒلي لॻɿاس إخʯلاف تأثʙʻ  نʦʸذج )٤(رقʤ جʗول 
ات  ʙؕʵال  ʤأسه ʗائʦات عॺأته على تقلʵʹم ʙȂوʗات وتǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶال ʝʶʳʯدرجة ال

ات قʮل ʙؕʵة للॻلʻغʵʯال ʝائʶʳلاف الʯإخǺ ةȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات  الʙʻغʯʸإدخال ال ʗعȁو
  الʸعʗلة

  نʦʸذج الॻʮانات الʸقॻɹʠة ذات الʯأثʙʻات الʰابʯة قʮل إدخال الʯʸغʙʻات الʸعʗلة -١
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  

٢ -  ʙʻغʯʸإدخال ال ʗعǺ ةʯابʰات الʙʻأثʯة ذات الॻɹʠقʸانات الॻʮذج الʦʸلةنʗعʸات 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  

* ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹ٠.٠٥(دالة ع **.(ة أقلȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹدالة ع  ʥم)٠.٠١ *** .( ʗʹدالة ع
 ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴ٠.٠٠١(م.(  
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 ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯ٤(ي (Ǽ Șعلʱا يʺॽɾ ʙيʙʴʱعامل الʺ)R2(  قلةʱʶʺات الʛʽغʱʺأن ال
،  الʺʱعلقة ȞǼل مʧ؛ درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات، تʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات

ʜ الʺلॽؔة ، ʚؗلʥ الʺʱغʛʽات  الʺʱغʛʽات الʺعʙلة لؔل مʧ؛ معʙل العائʙ على الأصʨل، ʛؗدرجة ت
 ،في الʺʱغʛʽ الʱاǼع ىمʧ الʱغʛʽ الؔل) %٣٣.٢(تفʛʶ الʺʱʶقلة الʺʛجʴة Ǽالʺʱغʛʽات الʺعʙلة ، 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷال ʦأسه ʙائʨات عॼلة ،  تقلʙات الʺعʛʽغʱʺإدخال ال ʙعǼ ʥوذل ،
درجة : ن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʺʱعلقة ȞǼل مʧبʻʽʺا نʙʳ أنه قʰل إدخال الʺʱغʛʽات الʺعʙلة ، فإ

تقلॼات عʨائʙ  مʧ%) ٥١(، تʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات ، تفʛʶ  الʟʸʵʱ الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷال ʦاق ، أسهȃائ يوʨʷأ العʢʵجع إلى الʛة يॼʶʻالʺعادلة ىف ىال، 

  .مʧ الʺفʛوض إدراجها ضʺʧ الʨʺʻذج انرȃʺا لعʙم إدراج مʱغʛʽات مʱʶقلة أخȐʛ ؗ أو
يʨجʙ تأثʛʽ معF-TEST  ȑʨʻنʙʴار جʨدة تʨفȘʽ نʺʨذج الإاخॼʱار معȄʨʻة ʷȃأن و 

تقلॼات مʕشʛ على  للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة Ȟؗل فى ؗلا الʨʺʻذجʧʽ قʰل وȃعʙ إدخال الʺʱغʛʽات الʺعʙلة
 ʙائʨع ʦالأسهǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷةالȄʛʸʺرصة الʨʰ ةȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ، ʧ٠.٠٠١(أقل م(.  

نʙʳ أن الʺʱغʛʽات  (t.test)ار Ǽॼاسʙʵʱام اخʱ خॼʱار معȄʨʻة ؗل مʱغʛʽ مʱʶقل على حʙةولا
درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعى ، ؗل مʧ هيǼعʙ إدخال الʺʱغʛʽات الʺعʙلة الʺʱʶقلة ذات الʺعȄʨʻة 

ʜ الʺلॽؔة ، ومعʙل العا ʛؗرجة تʙاً بʴجʛعات مॽʰʺالǼ اعىʻʸال ʟʸʵʱعات، درجة الॽʰʺالǼ على ʙئ
، بʻʽʺا قʰل إدخال الʺʱغʛʽات الʺعʙلة ، نʙʳ  )٠.٠٥( وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ،  الأصʨل

أن درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعى Ǽالʺॽʰعات ذات تأثʛʽ معȐʨʻ سالʖ على  تقلॼات عʨائʙ الأسهʦ في 
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷضالʙل الفʦʮم وقʗض العʙف ʞرف ʤث ʥاً  ،  ومॻئʚيل جʗʮال 

أسهʯʳǻ ʤلف تأثʙʻ درجة الʝʶʳʯ الʶʹاعي لʙʸاقʔ الʴʲاǺات على تقلॺات عʦائʗ "  القائل 
ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة ʙؕʵة  الॻؒلʸال ʚ ʙؕلاف درجة تʯإخǺ"  لفʯʳǻ ا لاʸʹʻب ʙȂوʗت ʙʻتأث

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة ʙؕʵال ʤأسه ʗائʦات عॺات على تقلǺاʴʲال ʔاقʙأة مʵʹلاف  مʯإخǺ
ʚ الʸلॻؒة ، وأʷǻاً لا ʯʳǻلف در  ʙؕجة ت ʙȂوʗات وتǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶال ʝʶʳʯدرجة ال ʙʻتأث

ا ʙؕʵال ʤأسه ʗائʦات عॺأته على تقلʵʹعلى ت ام ʗل العائʗلاف معʯإخǺ ةȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸل
  .الأصʦل

 :نʯائج الفʙض الʰʲॺى الʰانى الفʙعى الأول:  ٧/٤/٦/٢/٢/١

H2.a :درجة ال ʙʻلف تأثʯʳǻʝʶʳʯ  ات وǺـاʴʲال ʔاقـʙʸاعي لʹʶـأته الʵʹم ʙȂوʗـات تـॺعلـى تقل
ʤأسه ʗائʦل عʦعلى الأص ʗل العائʗلاف معʯإخǺ ةȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال.  
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الʯأثʙʻات الʰابʯة ȂʙʠǺقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ الؒلي لॻɿاس إخʯلاف تأثʙʻ  نʦʸذج )٥(رقʤ جʗول 
ات درجة الʝʶʳʯ الʶʹاعي لʙʸاقʔ الʴʲاǺات وتʗو  ʙؕʵال ʤأسه ʗائʦات عॺأته على تقلʵʹم ʙȂ

  الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة Ǻإخʯلاف معʗل العائʗ على الأصʦل قʮل وȁعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʸعʗلة
 ج الॻʮانات الʸقॻɹʠة ذات الʯأثʙʻات الʰابʯة قʮل إدخال الʯʸغʙʻات الʸعʗلةنʦʸذ -١

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  

 نʦʸذج الॻʮانات الʸقॻɹʠة ذات الʯأثʙʻات الʰابʯة Ǻعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʸعʗلة - ٢

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  

   * ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹ٠.٠٥(دالة ع *** .( ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹدالة ع
)٠.٠٠١.(  

 ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯما يلى) ٥(ي :  
درجة الʱ : ʟʸʵʱعلقة ȞǼل مʧ الʺنʙʳ أن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة (R2) الʙʴʱيʷǼ  ʙأن معامل
، ʚؗلʥ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʺʛجʴة  ، تʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات

في الʺʱغʛʽ  يمʧ الʱغʛʽ الؔل) %٥٢(تفʛʶ ، العائʙ على الأصʨلǼالʺʱغʛʽات الʺعʙلة ، ومعʙل 
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸةتقلॼات عʨائʙ  :الʱاǼع ʛؗʷال ʦأسه  ʥعلى وذل ʙل العائʙإدخال مع ʙعǼ

الأصʨل ؗʺʱغʛʽ معʙل ، بʻʽʺا نʙʳ أنه قʰل إدخال الʺʱغʛʽات الʺعʙلة ، فإن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 
، تʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات ، تفʛʶ  الʺʱعلقة ȞǼل مʧ؛ درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات

)٥١ (%ʧم  ʙائʨات عॼةتقلȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷال ʦاق ، أسهȃجع إلى  يوʛة يॼʶʻال
   الʢʵأ العʨʷائي في الʺعادلة أورȃʺا لعʙم إدراج مʱغʛʽات مʱʶقلة أخȐʛ ؗان

  نʙʴار نʺʨذج الاجʨدة تʨفȘʽ اخॼʱار معȄʨʻة ʷȃأن ، و مʧ الʺفʛوض إدراجها ضʺʧ الʨʺʻذج
F-TEST:  إدخال ʙعȃل وʰق ʧʽذجʨʺʻل فى ؗلا الȞؗ قلةʱʶʺات الʛʽغʱʺلل ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨي

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ، عʙʻ تقلॼات عʨائʙ أسهʦ مʕشʛ على  ʺʱغʛʽات الʺعʙلةال ʛؗʷال
 ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶ٠.٠٠١(م(.  

نʙʳ أن  (t.test)ار Ǽॼاسʙʵʱام اخʱ : خॼʱار معȄʨʻة ؗل مʱغʛʽ مʱʶقل على حʙةولا
درجة  هيمعʙل Ǽعʙ إدخال معʙل العائʙ على الأصʨل ؗʺʱغʛʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة ذات الʺعȄʨʻة 
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، أǽʹاً قʰل إدخال  )٠.٠٥( وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ،  الʟʸʵʱ الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات
الʺʱغʛʽات الʺعʙلة ، نʙʳ أن درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات ذات تأثʛʽ معȑʨʻ سالʖ على  

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷال ʦأسه ʙائʨات عॼتقل ʤث ʥم،  ومʗض العʙل فʦʮلا"  ق ǻʯʳف ل
 ʤأسه ʗائʦات عॺأته على تقلʵʹم ʙȂوʗات وتǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶال ʝʶʳʯدرجة ال ʙʻتأث

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة ʙؕʵل الʦعلى الأص ʗل العائʗلاف معʯإخǺ"  

 :نʯائج الفʙض الʰʲॺى الʰاني الفʙعي الʰانى:  ٧/٤/٦/٢/٢/٢
H2.b :ʝʶʳʯدرجة ال ʙʻلف تأثʯʳǻ Ǻـاʴʲال ʔاقʙʸاعى لʹʶـأته ات و الʵʹم ʙȂوʗـات تـॺعلـى تقل

ʤأسه ʗائʦة عȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵة الॻؒلʸال ʚ ʙؕلاف درجة تʯإخǺ.  

الʯأثʙʻات الʰابʯة ȂʙʠǺقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ الؒلي لॻɿاس إخʯلاف تأثʙʻ  نʦʸذج )٦(رقʤ جʗول 
 ʤأسه ʗائʦات عॺأته على تقلʵʹم ʙȂوʗات وتǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶال ʝʶʳʯات درجة ال ʙؕʵال

ʚ الʸلॻؒة ʙؕلاف درجة تʯإخǺ ةȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸال  
 ج الॻʮانات الʸقॻɹʠة ذات الʯأثʙʻات الʰابʯة قʮل إدخال الʯʸغʙʻات الʸعʗلةنʦʸذ -١

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  

 ʙات الʰابʯة Ǻعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʸعʗلةج الॻʮانات الʸقॻɹʠة ذات الʯأثʻنʦʸذ - ٢

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  

   * ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹ٠.٠٥(دالة ع *** .( ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹدالة ع
)٠.٠٠١.(  

 ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯما يلى) ٦(ي : 
درجة : ȞǼل مʧ الʺʱعلقة نʙʳ أن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  (R2)الʙʴʱيʷǼ  ʙأن معامل

، ʚؗلʥ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  ، تʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات الʟʸʵʱ الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات
ʜ الʺلॽؔة ،  ʛؗلة ، ودرجة تʙات الʺعʛʽغʱʺالǼ ةʴجʛʺال ʛʶالؔل) %٣٧.٤(تف ʛʽغʱال ʧىف ىم 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸةتقلॼات عʨائʙ  :الʺʱغʛʽ الʱاǼع ʛؗʷال ʦذج  أسهʨʺء نʨانل ذات فى ضॼال
ʜ الʺلॽؔة ؗʺʱغʛʽ معʙل ، بʻʽʺا نʙʳ أنه قʰل إدخال  ʛؗإدخال درجة ت ʙعǼ ʥة ، وذلʱابʲات الʛʽأثʱال
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ʧل مȞǼ علقةʱʺقلة الʱʶʺات الʛʽغʱʺلة ، فإن الʙات الʺعʛʽغʱʺاعي : الʻʸال ʟʸʵʱدرجة ال
ات تقلॼات عʨائʙ أسهʦ ا مʧ%) ٥١(، تʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات ، تفǼ  ʛʶالʺॽʰعات ʛؗʷل

الʺعادلة أورȃʺا لعʙم إدراج  ىف ىالॼʶʻة يʛجع إلى الʢʵأ العʨʷائ يوȃاق ، الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة
   .مʱغʛʽات مʱʶقلة أخȐʛ ؗان مʧ الʺفʛوض إدراجها ضʺʧ الʨʺʻذج

يʨجʙ تأثʛʽ معF-TEST  Ȑʨʻجʨدة تʨفȘʽ نʺʨذج الأنʙʴار اخॼʱار معȄʨʻة وʷȃأن 
تقلॼات مʕشʛ على   الʨʺʻذجʧʽ قʰل وȃعʙ إدخال الʺʱغʛʽات الʺعʙلةللʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة Ȟؗل فى ؗلا

 ʦأسه ʙائʨع ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة ، عȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷ٠.٠٠١(ال(.  
نʙʳ أن الʺʱغʛʽات  Ǽ(t.test)اسʙʵʱام اخॽʱار  ار معȄʨʻة ؗل مʱغʛʽ مʱʶقل على حʙةॼخʱولا

ʜ الʺلॽؔة ؗʺʱغʛʽ معʙل Ǽعʙ إدخال درجالʺʱʶقلة ذات الʺعȄʨʻة  ʛؗهية ت  : ʟʸʵʱدرجة ال
ʜ الʺلॽؔة ،   ، درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات ʛؗرجة تʙاً بʴجʛم ʥوذل

ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻأن درجة  )٠.٠٥( ع ʙʳلة ، نʙات الʺعʛʽغʱʺل إدخال الʰاً قʹǽا ،
ات الʺقʙʽة الʟʸʵʱ الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات ذات تأثʛʽ معȑʨʻ سالʖ ع ʛؗʷال ʦأسه ʙائʨات عॼلى  تقل

ʯʳلف تأثǻ ʙʻ" وقʦʮل الفʙض الʗʮيل جʚئॻاً القائل  فʙض العʗم ،  ومʥ ثʤ رفǼʞالʨʰرصة الʺȄʛʸة
ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة  ʙؕʵال ʤأسه ʗائʦات عॺات على تقلǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶال ʝʶʳʯدرجة ال

ʚ الʸلॻؒة ʙؕلاف درجة تʯإخǺ ةȂʙʶʸال".  
اخॼʱار الفʛضʧʽ الأول و الʲانى مع ؗل مʧ الʱʻائج الʱى تʨصلʗ إلʽها دراسة تʱفȘ نʱائج و 
 ʧكل م)Su et al,2015 ; Safari&Joriani,2018 ( ʗʺى تʱات الʯʽʰلاف الʱاخ ʧم ʦغʛعلى ال

كʺا يʙل هʚاعلى ثʨʰت العلاقة فى الʯʽʰة الʺȄʛʸة مʧ واقع الʺʺارسة الʺʴاسॽʰة . فʽها هʚه الʙراسات
ʽات الʺق ʛؗʷرصةللʨʰالǼ ةʙ . فى ʘاحॼاها الʻʰʱى يʱة الॽʹأو الق ʘʴॼالǼ اصʵجه الʨʱال ʙʹعǽ مʺا

ʘʴॼا الʚه.  
  :نʯائج الʲʯلʻل الإضافى:  ٧/٤/٧

 ʧهاء مʱالإن ʙعǼ ةʴار صॼʱائج إخʱوضنʛة الفॽʲʴॼالʧؗل م ʛʽار تأثॼʱإخ ʘاحॼلل ʧȞʺǽ ، :
ॽʰʺالǼ اعيʻʸال ʟʸʵʱاتدرجة الǼاʶʴال ʖاقʛأة مʷʻم ʛȄوʙل،  ،عات، تʨعلى الأص ʙل العائʙمع

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة،  ʛؗʷال ʦأسه ʙائʨات عॼة على تقلॽؔالʺل ʜ ʛؗخلال ودرجة ت ʧم ʥوذل
  :إعادة تʨصʅॽ الʺʱغʛʽات الʺعʙلة ؗʺʱغʛʽات رقابॽة على الʨʴʻ الʱالي
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درجة الʯأثʙʻات الʰابʯة ȂʙʠǺقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ الؒلي لॻɿاس تأثʙʻ  نʦʸذج )٧(رقʤ جʗول 
،  الʝʶʳʯ الʶʹاعي Ǻالॻʮʸعات، تʗوʙȂ مʹʵأة مʙاقʔ الʴʲاǺات ، معʗل العائʗ على الأصʦل

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة ʙؕʵال ʤأسه ʗائʦات عॺة على تقلॻؒلʸال ʚ ʙؕودرجة ت  
 ج الॻʮانات الʸقॻɹʠة ذات الʯأثʙʻات الʰابʯة قʮل إدخال الʯʸغʙʻات الʸعʗلةنʦʸذ -١

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  

 ج الॻʮانات الʸقॻɹʠة ذات الʯأثʙʻات الʰابʯة Ǻعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʸعʗلةنʦʸذ - ٢

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  

   * ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹ٠.٠٥(دالة ع *** .( ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹدالة ع
)٠.٠٠١.(  

 ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯما يلى) ٧(ي:  

درجة الʺʱعلقة ȞǼل مʧ ؛ نʙʳ أن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  (R2)الʙʴʱيʷǼ  ʙأن معامل 
،  معʙل العائʙ على الأصʨلʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات ، الʟʸʵʱ الʻʸاعى Ǽالʺॽʰعات، ت

ʜ الʺلॽؔة ،  ʛؗودرجة ت ʛʶالؔل) %52.2(تف ʛʽغʱال ʧع يمǼاʱال ʛʽغʱʺفي ال:  ʦأسه ʙائʨات عॼتقل
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷالʧل مȞǼ علقةʱʺلة الʙات الʺعʛʽغʱʺإدخال ال ʙعǼ ʥوذل ، : ʙالعائ

ʜ ا على الأصʨل ʛؗات ، ودرجة تʛʽغʱʺل إدخال الʰأنه ق ʙʳا نʺʻʽقلة ، بʱʶات مʛʽغʱʺؗ ،ةॽؔلʺل
، وتʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ  الʺعʙلة ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة ، فإن درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعي Ǽالʺॽʰعات

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة مʧ%) ٥١(الʶʴاǼات ، ǽفʛʶان  ʛؗʷال ʦأسه ʙائʨات عॼاق ،تقلȃىو 
الʺعادلة أورȃʺا لعʙم إدراج مʱغʛʽات مʱʶقلة أخȐʛ ؗان مʧ  ىف ىالॼʶʻة يʛجع إلى الʢʵأ العʨʷائ

   .الʺفʛوض إدراجها ضʺʧ الʨʺʻذج

يʨجʙ تأثʛʽ معF-TEST:  ȑʨʻنʙʴار جʨدة تʨفȘʽ نʺʨذج الااخॼʱار معȄʨʻة ʷȃأن و 
ة لكʺʱغʛʽات مʱʶق للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة Ȟؗل فى ؗلا الʨʺʻذجʧʽ قʰل وȃعʙ إدخال الʺʱغʛʽات الʺعʙلة

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ، عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ تقلॼات عʨائʙ أسهʦ  مʕشʛعلى  ʛؗʷال
)٠.٠٠١(.  
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نʙʳ أن الʺʱغʛʽات  (t.test)ار Ǽॼاسʙʵʱام اخʱة مʱغʛʽ مʱʶقل على حʙخॼʱار معȄʨʻة ؗل ولا
رجة العائʙ على الأصʨل، ود: Ǽعʙ إدخال الʺʱغʛʽات الʺعʙلة الʺʱعلقة ȞǼل مʧالʺʱʶقلة ذات الʺعȄʨʻة 

ʜ الʺلॽؔة، ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة  ʛؗهيت  : ʜ ʛؗعات، ودرجة تॽʰʺالǼ اتǼاʶʴال ʖاقʛأة مʷʻم ʛȄوʙت
ǽʹاً فى نʺʨذج الॼانل قʰل إدخال الʺʱغʛʽات أ، )٠.٠٥( وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧالʺلॽؔة ، 

الʖ ، نʙʳ أن درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعى Ǽالʺॽʰعات ذات تأثʛʽ معȑʨʻ سلةالʺعʙلة ؗʺʱغʛʽات مʱʶق
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷال ʦأسه ʙائʨات عॼو . على  تقل ʦث ʧا على مʻʰاج ʙن قʨؔن ʦث ʧوم

درجة و ، ʷأة مʛاقʖ الʶʴاǼات Ǽالʺॽʰعاتॽɾʺا يʱعلȘ بʱأثʛʽ تʙوʛȄ مʻالʺʢلʨب مʧ الʴʱلʽل الإضافي 
ʜ الʺلॽؔة ʛؗات، تॼة على تقلȂʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال ʤأسه ʗائʦع.  

لॽʁاس الإرتॼاȋ الʚاتي بʧʽ الأخʢاء  ʛDurbin-Watsonاء اخॼʱار وȃإج
Autocorrelation  إدخال ʙعǼ ةॽɻʢانات الʺقॽʰذج الʨʺʻة  لȃʨʶʴʺة الʺॽʁأتʹح أن ال ،

-1.623( خارج نʢاق الʙʴ الأعلىوهي  تقع  ) 1.80( ةلؗʺʱغʛʽات مʱʶق الʺʱغʛʽات الʺعʙلة
عʗم القائل Ǻعʗم وجʦد ارتॺاȉ تʴلʴلي بʥʻ بʦاقي إمȜانॻة قʦʮل فʙض ال مʸا يʗل على، )1.725

فى نʦʸذج الॻʮانات خارج الʗʲ الأعلى ) ١.٧٧(تقع تلʣ الʸॻɿة الȁʦʴʲʸة  ʷǻاً أالʹʦʸذج، 
ʯʸؕغʙʻات مʯʴقة ، مʸا يʗل على قʦʮل فʙض العʗم القائل  الʸقॻɹʠة قʮل إدخال الʯʸغʙʻات الʸعʗلة

  . فى ؕلا الʹʦʸذجǺʥʻعʗم وجʦد ارتॺاȉ تʴلʴلي بʥʻ بʦاقي الʹʦʸذج 
  :نʯائج تʲلʻل الʴʲاسॻة:  ٧/٤/٨

ʘاحـــॼلل ʧـــȞʺǽ ـــل الإضـــافيʽلʴʱـــة ، والॽʲʴॼوض الʛة الفـــʴـــار صـــॼʱـــائج إخʱن ʧهـــاء مـــʱالإن ʙعـــǼ 
ʘـــʴॼة للॽـــʶॽئʛات الʛـــʽغʱʺـــة لل درجـــة الʸʵʱـــʟ : إخॼʱـــار تـــأثʛʽ ؗـــل مـــǼ ʧاســـʙʵʱام الʺقـــايʝॽ الʙʰيل

 على تقلॼات عʨائʙ أسهʦ ،مقاسة Ǽعʙد الʨʻʶاتالʻʸاعي Ǽالأصʨل، وتʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات 
ات  ʛؗʷةالʙʽالي الʺقʱال ʨʴʻعلى ال ʥة، وذلȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ: 
نʦʸذج الʯأثʙʻات الʰابʯة ȂʙʠǺقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ الؒلي لॻɿاس أثʙ معʗل العائʗ ) ٨(رقʤ جʗول 

ʚ الʸلॻؒة على تقلॺات عʦائʗ على الأصʦل ودرجة  ʙؕتǺ ةʗʻقʸات ال ʙؕʵال ʤةأسهȂʙʶʸرصة الʦʮال  
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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 ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯيلىما ) ٨(ي :  
درجــة الʸʵʱــʟ : نʳــʙ أن الʺʱغʽــʛات الʺʶــʱقلة الʺʱعلقــة ȞǼــل مــʧ  (R2)معامــل الʙʴʱيــʷǼ ʙــأن 

مʧ الʱغʛʽ %) 12( تفʛʶالʻʸاعي Ǽالأصʨل، وتʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات مقاسة Ǽعʙد الʨʻʶات 
ات الʺقʽـʙة Ǽالʨʰرصـة الʺʸـȄʛة تقلॼـات عʨائـʙ أسـهʦ  :الؔلي في الʺʱغʽـʛ الʱـاǼع ʛؗـʷـاقي ا. الȃة وॼـʶʻل

يʛجع إلى الʢʵأ العʨʷائي في الʺعادلة أورȃʺا لعʙم إدراج مʱغʛʽات مʱʶقلة أخȐʛ ؗان مʧ الʺفʛوض 
   .إدراجها ضʺʧ الʨʺʻذج

، وحʽـʘ أن ॽʀʺـة اخॼʱـار  (F test)لاخॼʱار معȄʨʻة مʱغʛʽات الʨʺʻذج Ȟؗل تʦ اسʙʵʱام اخॼʱـار و 
(F test)  2.92(هــي ( ʧأقــل مــ Ȑʨʱــʶم ʙــ ʻــة ع Ȅʨʻ٠.٠١(وهــي ذات مع ( ʛʽــى تــأث مʺــا يــʙل عل

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸةمʕشʛ تقلॼات عʨائʙ أسهʦ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة Ȟؗل ، على  ʛؗʷال.  
ــǼاســʙʵʱام اخʱة مʱغʽــʛ مʶــʱقل علــى حــʙخॼʱــار معȄʨʻــة ؗــل ولا ॼ ار(t.test)  اتʛــʽغʱʺأن ال ʙــʳن

ʱـʶم ʙـʻع ʥل ، وذلـʨالأصـǼ اعيʻـʸال ʟـʸʵʱة هي درجـة الȄʨʻقلة ذات الʺعʱʶʺـة أقـل الȄʨʻمع Ȑʨ
 ʧة ، ) ٠.٠٥(مʲل صـʦـʮق ʤث ʥضالومʙـل فـʡ فـى  ʙʻـأثʯب Ȗعلـʯـا يʸॻɼ ًـاॻئʚة جॻاسـʴʲـل الʻلʲت

ــʗ أســهʤ درجــة الʶʳʯــʝ الʶــ ــات عʦائ ॺــى تقل ــʗة Ǻالʦʮرصــة  ʹاعي Ǻالأصــʦل عل ʻقʸات ال ʙؕــʵال
سلॻʮاً ) صʦل ॻɿʸǺاس الا( الȂʙʶʸة، وȁالʯالي تʓثʙ درجة الʝʶʳʯ الʶʹاعي لʙʸاقʔ الʴʲاǺات 

ات الʸقʻــʗة Ǻالʦʮرصــة الʶʸــȂʙة، وȂعʹــي ذلــʣ ؕلʸــا زادت درجــة  ســهʤ أى تقلॺــات عʦائــʗ علــ ʙؕــʵال
 ʙȂوʗتـ ʙثʓا لا يـʸʹʻب ، ʤهʴال ʗائʦات عॺتقل ʕʷفʳا انʸات ؕلǺاʴʲال ʔاقʙʸاعي لʹʶال ʝʶʳʯال

ات الʸقʻـʗة علـى تقلॺـات عʦائـʗ اسـهʤ ) د الʴـʹʦات اس عـॻʗـɿʸǺ( مʹʵأة مʙاقʔ الʴʲـاǺات  ʙؕـʵال
  .لȂʙʶʸةǺالʦʮرصة ا
ــــــار و        ॼʱاء اخʛــــــإجȃDurbin-WatsonTest  ــــــاءʢالأخ ʧʽــــــ ــــــʚاتي ب لॽʁــــــاس الإرتॼــــــاȋ ال

Autocorrelation ةȃʨʶʴʺة الʺॽʁ١.٧٠- ١.٦٤(وهي ) ١.٠١(، أتʹح أن ال ( ʧتقـع  أقـل مـ
مʸا يʗل على رفʞ فʙض العʗم القائل Ǻعʗم وجʦد ارتॺـاȉ تʴلʴـلي بـʥʻ بـʦاقي الʙʴ الأدني ، 

  .الʹʦʸذج
  ج الʖʲॺ والاجاǺة علي اسʭلʯهنʯائ: ٧/٥

اسʱهʙف الʘʴॼ دراسة اثʛ درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعي لʺʛاقʖ الʶʴاǼات وتʙوʛȄ مʷʻأته علي 
، ʦالاسه ʙائʨات عॼة  تقلॽʁॽʰʢة وتȄʛʤخلال دراسة ن ʧم ʥلة . وذلȞʷم ʗاولʻت ʙولق ʘʴॼال

  :مʧȞ الاجاǼة علʽها علي الʨʴʻ الʱالي أسʯلة مʨʺʳعة مʧ الأ
 ه، وʧȞʺȄ تعȄʛفلا يʨجʙ تعʅȄʛ مʨحʙ لهʚا الʺفهʨم، ىॽة الʟʸʵʱ الʻʸاعǼالॼʶʻة لʺاʂ  )أ 

Ǽʺا  ىصʻاع ،و نʷاȋأ ،لي قʢاعإاجعة الʺʱʶقلة الي عʺلاء يʨʺʱʻن الʺʛ  ةǼأنه أداء خʙم
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اتʨم بها التقيʧʺʹʱ ذلʥ تʺاثل ॽʰʡعة العʺلॽات الʱي  ʛؗʷ ه ىفʶاع نفʢو الق ،Ȃ ةॽانȞم
ʺقايʝॽ او وȃالॼʶʻة ل. قة ॽʰʢǼعة تلʥ العʺلॽات الʺعارف والʛʰʵات الʺʱعل ىالʨʸʴل عل

مʙخل الʸʴة الॽʀʨʶة ومʙخل حʸة : هʻاك مʙخلʙ  ʧʽاخل ॽʀاس هʚا الʟʸʵʱم
 .الʺʴفʤة

ات أ ىوॽɾʺا يʱعلǼ Șʺاॽʂة تʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات ، ʧȞʺॽɾ تعȄʛفه عل )ب  ʛؗʷام الॽʀ نه
وتʱʵلف هʚه الʺʙة مʧ دولة ʺل ، بʱغʛʽʽ مʛاقʰي حʶاǼاتها Ǽعʙ قʹائهʦ مʙة زمॽʻة في الع

اك أراء مʙȄʕة لهʚا الʙʱوʛȄ علي وهʻ.حʖʶ سॽاسة الʙʱوʛȄ الʱي تʻʰʱاها الʙولة  ،Ȑ خʛ لأ
ȑ انʵفاض مʱʴʺل في اسʱقلال مʛاقʖ الʶʴاǼات ، ؗʺا ان أنه ʧȞʺǽ مʧ معالʳة أساس أ

ȑ أن فʛʱ  راء الʺعارضة للʙʱوʛȄأما الآ. دة جʨدة عʺلॽة الʺʛاجعة الʙʱوʛȄ يʕدȑ الي زȄا
ن أॽɾة في مʳال صʻاعة العʺʽل ، ؗʺا مʛاقʰي الʶʴاǼات الʙʳد لا ǽʺلʨؔن الʛʰʵة الؔا

ما عʙد إومقايʝॽ الʙʱوʛȄ هي .ة الʺʛاجعة فʛاȋ في الʙʱوʛȄ سʙȄʜʽ مʧ تؔلفة واتعاب عʺلॽالإ
ة العʺʽل ن ʛؗها شʽف ʗمʙʵʱي اسʱة الॽʺاكʛʱات الʨʻʶاجعة ، و الʛʺة والॼاسʴʺأة الʷʻم ʝفȂ ما

ʚ الʛقʦ عʙʻ حʙوث الʙʱوʛȄ ، وȄأخ )واحǽ)ʙأخʚ الʛقʦ  ىʚا الʙʱوʱʺؗ ʛȄغʛʽ ضʺॽʀʻاس ه
)ʛصف( ʛȄوʙʱث الʙʴǽ ʦاذا ل. 

على والʙʱوʛȄ مʧ جهة  ىاتʳاه العلاقة بʧʽ الʟʸʵʱ الʻʸاعوॽɾʺا يʱعلȘ بʨʱضॽح شȞل و  )ج 
ʚلʥ هل تʱʵلف العلاقة مʴل الʙراسة Ǽا .Ȑ خʛ أسهʦ مʧ جهة الأ عʨائʙتقلॼات  خʱلاف وؗ
ʸʵاتال ʛؗʷة للॽلʽغʷʱال ʟةائॽؔالʺل ʜ ʛؗل ودرجة تʨعلي الاص ʙل العائʙخاصة مع ،. 

، وتʦ الʨʱصل للʱʻائج الʱالॽة ʶʱاؤل مʧ خلال الʙراسة الॽʁॽʰʢʱةجاǼة علي هʚا الوقʙ تʦ الإ
 : مʧ خلال الʴʱلʽل الاساسي والاضافي وتʴلʽل الʶʴاسॽة 

 الʲʯلʻل الأساسى : أولا
) اتॽʁʺǼاس الʺॽʰع( لʺʛاقʖ الʶʴاǼات  ىالʟʸʵʱ الʻʸاع  ثʛ الʺʛʱʷك لʙرجةॽʁاس الأل -

درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعى لʺʛاقʖ  اتʹح أنمʷʻأته على تقلॼات عʨائʙ الأسهʦ تʙوʛȄ و 
ات الʺقʙʽة أسلॽʰاً على تقلॼات عʨائʙ تʕثॽʁʺǼ ( ʛاس الʺॽʰعات ( الʶʴاǼات  ʛؗʷال ʦسه

 سهʦأʶاǼات على تقلॼات عʨائʙ اقʖ الʴلا يʕثʛ تʙوʛȄ مʷʻأة مʛ بʻʽʺا  Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷال.  

-  ʛثʕاعتʻʸال ʟʸʵʱات  ىدرجة الǼاʶʴال ʖاقʛʺع( لॽʰʺاس الॽʁʺǼ ات ) اتॼاً على تقلॽʰسل
 ʙائʨأعʦة سهȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷال.  
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ات الʺقʙʽة أقʖ الʶʴاǼات على تقلॼات عʨائʙ يʕثʛ تʙوʛȄ مʷʻأة مʛا - ʛؗʷال ʦرصة سهʨʰالǼ
  .الʺȄʛʸة

 لʺʛاقʖ ىأثʛʽ ؗلاً مʧ درجة الʟʸʵʱ الʻʸاعثʛ الʺʛʱʷك لʺȐʙ اخʱلاف تॽʁاس الأل -
تʙوʛȄ مʷʻأة مʛاقʖ الʶʴاǼات على تقلॼات عʨائʙ الأسهʦ  و ) ॽʁʺǼاس الʺॽʰعات(الʶʴاǼات 

 ʛلاف تʱإخǼعلى الأ ʙل العائʙة، ومعॽؔالʺل ʜؗلʨلاف اتʹح أن صʱدرجة  اخ ʛʽتأث
ات  ي لʺʛاقʖالʟʸʵʱ الʻʸاع ʛؗʷال ʦأسه ʙائʨات عॼأته على تقلʷʻم ʛȄوʙات وتǼاʶʴال

ʜ الʺلॽؔة، بʻʽʺا لا ʱʵǽلف ʛؗلاف تʱإخǼ ةȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽا الʺقʚلاف  هʱإخǼ ʛʽأثʱال
 .معʙل العائʙ على الاصʨل 

- ǽ اعلاʻʸال ʟʸʵʱدرجة ال ʛʽلف تأثʱʵى ʴال ʖاقʛʺلʦأسه ʙائʨات عॼات على تقلǼاʶ 
ʙʽات الʺق ʛؗʷرصة الʺالʨʰالǼ على الأة ʙل العائʙلاف معʱإخǼ ةȄʛʸلʨص.  

- ʴال ʖاقʛأة مʷʻم ʛȄوʙت ʛʽلف تأثʱʵǽʦأسه ʙائʨات عॼات على تقلǼاʶ  ةʙʽات الʺق ʛؗʷال
ʙل العائʙلاف معʱإخǼ ةȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ لعلى الأʨص.  

 ʶاǼات على تقلॼات عʨائʙ أسهʦلʺʛاقʖ الʴ ىʱʵǽلف تأثʛʽ درجة الʟʸʵʱ الʻʸاع -
ات ا ʛؗʷةالॽؔالʺل ʜ ʛؗلاف درجة تʱإخǼ ةȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽلʺق.  

- ʴال ʖاقʛأة مʷʻم ʛȄوʙت ʛʽلف تأثʱʵǽ لاʦأسه ʙائʨات عॼات على تقلǼاʶ  ةʙʽات الʺق ʛؗʷال
ʜ الʺلॽؔة ʛؗلاف درجة تʱإخǼ ةȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ.  

 ضافىالʲʯلʻل الإ: ثانॻا
ʦ ، بʻʽʺا لا يʨحʙ اً على تقلॼات عʨائʙ الأسهॽصʨل سلʰيʕثʛ  معʙل العائʙ على الأ -

ʦالأسه ʙائʨات عॼة على تقلॽؔالʺل ʜ ʛؗرجة تʙل ʛʽتأث.  
 تʲلʻل الʴʲاسॻة: ثالʰا

) ʺॽʁاس الاصʨلǼ( لʺʛاقʖ الʶʴاǼات  ىالʟʸʵʱ الʻʸاعثʛ الʺʛʱʷك لʙرجة ॽʁاس الأل -
درجة اتʹح أن  على تقلॼات عʨائʙ الأسهʦ) اس عʙد الʨʻʶاتʁʺǼॽ(تʙوʛȄ مʷʻأته و 

 سلॽʰاً على تقلॼات عʨائʙ تʕثʛ )صʨل ॽʁʺǼاس الأ(ʖ الʶʴاǼات لʺʛاق ىالʟʸʵʱ الʻʸاع
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وȄعʻي ذلʥ ؗلʺا زادت درجة الʟʸʵʱ أ ʛؗʷال ʦسه

لا يʕثʛ تʙوʛȄ مʷʻأة و ، سهʦالʻʸاعي لʺʛاقʖ الʶʴاǼات ؗلʺا انʵفʹʗ تقلॼات عʨائʙ الأ
ات الʺقʙʽة أائʙ على تقلॼات عʨ ) الʨʻʶات ॽʁʺǼاس عʙد( مʛاقʖ الʶʴاǼات  ʛؗʷال ʦسه
  .Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة

٧/٦ :ʖʲॺات الॻصʦت  
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ʘʴॼود الʙة وحॽʳهʻلة ومȞʷاف ومʙء أهʨائج، فى ضʱن ʧه مॽهى إلʱا ، وما إنʺǼ ʘاحॼصى الʨي
  :ىيل

خاصة فى ʣل  مȞاتʖ الʺʛاجعة فى مʛʸ إسʛʱاتॽʳॽة الʟʸʵʱ الʻʸاعى ضʛورة إتॼاع -
  .لʚلʥ مʧ آثار إʳǽابॽة على جʨدة الʺʛاجعة لʺا، ʛʰ حʦʳ الʺʛʷوعات وتعʙد الʻʸاعاتك

ودعʖʳǽ ، ʦ على هʯʽة الʛقاǼة الʺالॽة دعʦ آلॽة الʛقاǼة على مʷʻآت الʺʴاسॼة والʺʛاجعة -
وضʛورة وضع بʛامج تʙرॽʰȄة لأعʹائها للʱعʛف ، الʟʸʵʱ الʻʸاعي لʺʛاقʖ الʶʴاǼات

ʱص الʛا والفǽاʜʺاعي والʻʸال ʟʸʵʱة الॽʳॽاتʛʱإس Șʽʰʢة تॽɿॽؗ وراء على ʧد مʨتع ʙي ق
ʥذل Șʽʰʢت.  

العʺل على تʻʰي سॽاسة الإنʙماج مʧ قʰل مȞاتʖ الʺʴاسॼة والʺʛاجعة لʺʨاجهة الʻقʟ فى  -
  .الʨؔادر الȄʛʷॼة الʺʙرȃة والʱي تʺʻȞها مʧ تʨفʛʽ مقʨمات الʟʸʵʱ الʻʸاعي

 اسʙʴʱاث قاعʙة بॽانات ȞʺǼاتʖ الʺʴاسॼة والʺʛاجعة تʧʺʹʱ إǽʹاح الأسॼاب الʱي أدت إلى -
و ǽفʹل أن تʨؔن لȐʙ هʯʽة الʛقاǼة الʺالॽة نفʝ قاعʙة ، إسʱقالة مʛاقʖ الʶʴاǼات أو عʜله

 .الॽʰانات
-  Ȑʛʸاجعة مʛار مॽɻار مʙورة إصʛي  ضʰاقʛام مʜلȂاعي وʻʸال ʟʸʵʱة الॽʺعلى أه ʙ ʕؗي

 .الʶʴاǼات Ǽه مʺا يʕدȑ إلى زȄادة ؗفاءة عʺلॽة الʺʛاجعة
ȑʜ ؗل ضʛورة الاهʱʺام بʱغʛʽʽ مʛاقʰي حʶاǼات  - ʛؗʺهاز الʳقلال  ٣الʱاً على إسʣات حفاʨʻس

 .مʛاقʰي الʶʴاǼات
-  ʦفى أسه ʧȄʛʺʲʱʶʺة والॽة الʺالǼقاʛة الʯʽل هʰق ʧة مॽʁॽʰʢʱراسة الʙائج الʱʻام بʺʱورة الاهʛض

ات الʺʶاهʺة ʛؗʷال ، ʗʴأوض ʘʽىحʰلʶال ʛʽأثʱة الॽʁॽʰʢʱراسة الʙاعي  الʻʸال ʟʸʵʱلل
ʦالأسه ʙائʨات عॼعلى تقل ،ǽ اʺǼهʚفاض هʵإلى إن ȑدʕʽس ʟʸʵʱا الʚادة هȄي أن زʻع 

ʦار أسعار الأسهʛقʱات واسॼقلʱال ،ʦالأسهǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺا على الǼاʳǽإ ʝȞعʻي Ȑʚال ʛالأم.  
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  :مʱالات الʖʲॺ الʯʴʸقʮلॻة: ٧/٧
  :ǽعʱقʙ الॼاحʙʳǼ ʘوȐ وأهʺॽة إتʳاه الʨʴॼث الʺʱʶقʰلॽة فى الʺʛاجعة نʨʴ الʺʨضʨعات الʱالॽة

- ʟʸʵʱدرجة ال ʛاعى أثʻʸأته على تؔلفة رأس الʺال  الʷʻم ʛȄوʙات وتǼاʶʴال ʖاقʛʺل
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷلل.  

الاسʲʱʺار  Ȑ لʜامي له على قʛار ʛاقʖ الʶʴاǼات والʱغʛʽʽ الإلʺ أثʛ الʟʸʵʱ الʻʸاعى -
  .ومʻح الإئʱʺان

ات  أثʛ الʟʸʵʱ الʻʸاعى - ʛؗʷاح الȃدة أرʨأته على جʷʻم ʛȄوʙات وتǼاʶʴال ʖاقʛʺل
 .الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة

ات الʺقʙʽة  - ʛؗʷالǼ ارʺʲʱات على ؗفاءة الاسǼاʶʴال ʖاقʛʺاعى لʻʸال ʟʸʵʱال ʛأث
  .Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة
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 الʙʸاجع
  :الʙʸاجع Ǻاللغة العॻȁʙة: أولاً 

 –العʨامل الʺʕثʛة على أسـعار الأسـهʦ فـي سـʨق الʺـال الʶـعʨدȐ . ٢٠١٦. أبʨ الʛʸʻ، صلاح .١
، ٣، العـʙد ١٧جامعة القاهʛة، الʺʳلॻ –  ʙة الاقʶʯاد والعلʦم الॻʴاسॻةمʱلة ؕل. دراسة ॽʀاسॽة

 .٣٣ – ٧ص 

٢. ʙʺاش، أحلام أحȄر ʨاجعـة . ٢٠١٣. أبʙʸدة الʦـارجى علـى جـʳاجـع الʙʸل دوران الʗمعـ ʙأثـ– 
ʥʻʠـʴرصـة فلʦرجـة فـي بʗʸات ال ʙؕـʵة على الॻɿॻʮʠرة، . دراسة تʨـʷʻم ʛـʽغ ʛʽʱـʶرسـالة ماج

 .غʜة –لإسلامॽة الʳامعة ا –كلॽة الʳʱارة 

ॽة . ٢٠١٥. الॼــــاز، عʺــــاد محمد ऎمحمد ʶॽɺــــى الʷــــॽخ .٣ hاســــʴʺمــــات الʨــــاد علــــى الʺعلʺʱالاع Ȑʙمــــ
والاقʸʱـــادǽة فـــي تفʶـــʛʽ الاخʱلافـــات فـــي أســـعار الأســـهʦ الʶـــॽʀʨة وتʛشـــʙʽ قـــʛار الاســـʲʱʺار فـــى 

ʧʽʢʶرصة فلʨحة لـلأ. بʦʯفʸس الʗلة جامعة القʱـاث مʴǼ ةǻـادʶʯـة والاقȂراسـات الإدارʗوال– 
 . ٣٣٥ – ٢٩٧، ص ٢فلʧʽʢʶ، الʺʳلʙ الأول، العʙد 

ــʙ الــʛازق  .٤ ʰاد، ســامح عʙــʴاجــع  . ٢٠٠٨. الʙʸــى ل ــʤॻ اســʙʯاتॻʱॻة الʶʳʯــʝ الʸهʹ ʻــل وتق ʻلʲت
رسالة ماجʛʽʱʶ غʛʽ مʨʷʻرة، . الʴʲاǺات وأثʙه على جʦدة الآداء الʸهʹي في خʗمات الʙʸاجعة

 .الʳامعة الإسلامॽة Ǽغʜة –كلॽة الʳʱارة 

٥.  ʨصف ،ȑʛȄوʙالʦॽʂاʛفى محمد إبʢʸار . ٢٠٠٩. ت مʛات وقـǼـاʶʴال ʖاقـʛم ʛȄʛع تقʨن ʧʽالعلاقة ب
ʖاقـʛʺل الʜي. عʮاسـʲʸال ʙلة الفؒـʱـارة مʳʱـة الॽد الأول، ص  - ، ؗلʙالعـ ،ʝʺشـ ʧʽجامعـة عـ

٣٠٨ – ٢٧٤. 

٦. ʧــʶʴʺال ʙــʰع ʙــات، محمد أحʺــʴȄʛ٢٠١٤. الف . ʦــة علــى اســعار أســهǽʙقʻفقات الʙــʱــاح والȃالأر ʛأثــ
ʙʺات ال ʛؗʷة الǽدʨعʶة الॽق الʺالʨʶاول(رجة في الʙار  –) تʺʲ ɦـاع الاسـʢـة علـى قॽʁॽʰʢدراسة ت

ــة . الʸــʻاعي وقʢــاع الʜراعــة والʸــʻاعات الغʚائॽــة وقʢــاع الʺʸــارف والʵــʙمات الʺالॽــة الʱʸل
 ٢٣، ص ٤، العـʙد ٣٨جامعة الʺʨʸʻرة، الʺʳلʙ  –، ؗلॽة الʳʱارة الȂʙʶʸة للʗراسات الʱʯارȂة

– ٤٩. 

دراســـة Ǽعـــʠ العʨامـــل الʺـــʕثʛة علـــى أســـعار الأســـهʦ . ٢٠١٧. ولʽـــʙ الʺʻاســـيالʛاجʴـــي، فـــاȐ و  .٧
ات الʺʶاهʺة الʶـعʨدǽة ʛؗʷراسـات. للʗث والʦـʲॺلـة رمـاح للʱارد مʨالʺـ ʛȄʨـʢوت ʘـʴॼال ʜـ ʛؗم ،

 .١٣٢ – ١٠٦، ص ٢٣الأردن، العʙد  –الȄʛʷॼة، رماح 
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ـــʧʽ الʺʱʳʺـــع الʺـــالى ومʛاجعـــى. ٢٠٠٤. جȃʛـــʨع، يʨســـف مʴʺـــʨد .٨ الʶʴـــاǼات  فʳـــʨة الʨʱقعـــات ب
 – مʱلــة الʱامعــة الإســلامॻةدراســة مʙʽانॽــة،  - القانʨنॽــة وʡــʛق معالʳــة وتʹــȘʽʽ هــʚه الفʳــʨة 

 ʙلʳʺال ،ʧʽʢʶة، فلॽانʶراسات الإنʙلة الʶد ١٢سلʙ٣٨٩ – ٣٦٧، ص٢، الع. 

ــــ .٩ مʳـــالات مʶـــاهʺة الʱغʽʽـــʛ الإلʜامـــي للʺʛاجـــع الʵـــارجي فـــي تʶʴـــʧʽ جـــʨدة عʺلॽـــة . ٢٠٠٨ ــــــــ
ʜـȄʜاجعة وتعʛʺقلاله  الʱه واسـʱʽعʨضـʨـاع  –مʢفـي ق ʧʽـارجʵال ʧʽاجعʛـة علـى الʺـॽʁॽʰʢدراسـة ت

، الʳامعة الإسلامॽة Ǽغʜة، الʺʳلʙ سلʴلة الʗراسات الإنʴانॻة –مʱلة الʱامعة الإسلامॻة . غʜة
 .٧٩٤ – ٧٥٧، ص ١، العʙد ١٦

١٠. ʦؗاس ʅȄʛʡ ،خȄʛـاح علـى أسـع. ٢٠١٢. جȃدة الأرʨات وجـ ʛؗـʷـة الʺ ʨؗح ʧʽالعلاقـة بـ ʛʽار تاث
ʦـارة. الأسـهʱʯـاد والʶʯة للإقॻʸلة العلʱʸـارة الʳʱـة الॽـع،  –، ؗلǼاʛد الʙالعـ ،ʝʺشـ ʧʽجامعـة عـ

 .١٤٦٧ – ١٤٣٥ص 

مـʻهج مقʱـʛح لʺʨاجهـة مʵـاʛʡ اسـʛʱاتॽʳॽة الʸʵʱـʟ الʸـʻاعي . ٢٠٠٨. جʺال الʙيʧ، سـʨزان .١١
ــȑʜ للʺʴاســॼات،  –فــي الʺʛاجعــة  ʛؗʺهــاز الʳاجعــي الʛعلــى م ȘʽʰʢʱــالǼ ــةॽانʙʽــة الدراســة م ʱʸل

 .٤١٣ – ٣٦١جامعة الأزهʛ، العʙد الʲالʘ، ص  – العلॻʸة لقʠاع ؕلॻات الʱʯارة

١٢. ʨʷȄر ʧيʙع الǽʙȃو ʙحام ȑʙوج ،ȑازʳـة . ٢٠٠٩. حʯʽارجي في بʵاجع الʛʺال ʛʽʽار تغʛل قʽلʴت
 –، ؗلॽــة الʳʱــارة الʱʸلــة الʶʸــȂʙة للʗراســات الʱʯارȂــة. الأعʺــال الʺʸــȄʛة مــع دراســة تॽʁॽʰʢــة

 .٤٧٧ – ٤٢٧، العʙد الʲاني، ص ٣٣الʺʳلʙ  جامعة الʺʨʸʻرة،

١٣. ʧـʶح ʦهاش ،ʧʽʶـارجي فـي . ٢٠٠٨. حʵات الǼـاʶʴال Șقʙمـ ʛـʽʽة فـي تغʛثʕامـل الʺـʨـل العʽلʴت
ات الʺʶاهʺة العʛاॽʀة  ʛؗʷة –الॽانʙʽة. دراسة مǻـادʶʯم الإقʦاد للعلʗغǺ ةॻلة ؕلʱد مʙ١٦، العـ ،

 .٢٧٦ – ٢٤٨ص 

اســʙʯاتॻʱॻة الʶʳʯــʝ الʶــʹاعي مــʥ قʮــل  مــȎʗ تــأثʙʻ تʮʹــى. ٢٠١٤. حʺــʨدة، مــازن عــʨنى .١٤
 دراســة تʲلʻلॻــة تॻɿॻʮʠــة فــي قʠــاع غــʚة، –مʙاجعــى الʴʲــاǺات فــي تʷــȖʻʻ فʱــʦة الʦʯقعــات 

 .الʳامعة الإسلامॽة Ǽغʜة –رسالة ماجʛʽʱʶ غʛʽ مʨʷʻرة، ؗلॽة الʳʱارة 

١٥. ʙʽʺʴال ʙʰا عʻه ،ʛʹ٢٠١٤. خ . ʤائʦـالقǺ ىʮاسـʲʸال Ȍفʲʯالـ Ȏʦʯـʴة على مॻؒلʸل الȜॻʀ ʙأث
ات الʶʸــȂʙة الʸقʻــʗة Ǻالʦʮرصــة –ʸالॻـة ال ʙؕــʵــة علــى الॻانʗʻدراســة م . ʛــʽغ ʛʽʱــʶرسـالة ماج

 .جامعة الإسʙʻȞرȄة –كلॽة الʳʱارة . مʨʷʻرة

اسʙʵʱام الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة في تʛȄʨʢ مʻهॽʳة مʕشʛات . ٢٠١٦. خلʽل، شॽʺاء فȑʛؔ مهʻى .١٦
، ʱلة الʲॺـʦث الʱʯارȂـةم). EGX30(أسعار الأسهǼ ʦالȘʽʰʢʱ على مʕشʛ الʨʰرصة الʺʸـȄʛة 

 .٦٣ – ٤٣، ص ٢، العʙد ٣٨جامعة الʜقازȘȄ، الʺʳلʙ  –كلॽة الʳʱارة 
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ــة علــى جــʦدة أعʸــال . ٢٠١٤. رزق، هــاني خلʽــل فــʛج .١٧ Ǻقاʙاف والʙــات الإشــ ॻح لآلʙــʯــار مقʟإ
 ʙــʶــة فــي مॻʹهʸارســة الʸʸــة الʭʻة فــي بʸــاهʴʸات ال ʙؕــʵات الǺــاʴاجعــي حʙمــع دراســة  –م

 .جامعة الإسʙʻȞرȄة –ه غʛʽ مʨʷʻرة، ؗلॽة الʳʱارة رسالة دʨʱؗرا . اسʠʯلاॻɸة

١٨. ʧيʙع الــǽʙبــ ،ʨــʷȄهــا . ٢٠٠٨. رʱʽʺــاعى وأهʢالق ʟــʸʵʱالǼ اجــعʛʺار الʛة فــي قــʛثʕامــل الʺــʨالع
مʱلـــة الʗراســـات والʲॺـــʦث . دراســـة تʴلʽـــل تॽʁॽʰʢـــة –الʶʻـــॽʰة عʻـــʙ إخॽʱـــار الʺʛاجـــع الʵـــارجي 

 .٢١٧ – ١٥٩ي، ص جامعة بʻها، العʙد الʲان –، ؗلॽة الʳʱارة الʱʯارȂة

دراسة واخॼʱار مȐʙ ؗفاءة مʛاقʰي الʶʴاǼات الʺقʙʽيʧ لȐʙ هʯʽة . ٢٠١٢. شʴاته، الʙʽʶ شʴاته .١٩
ــة ॽالʺال ʦائʨــ ــʛ عــʧ الȄʛʴʱفــات الʨʳهȄʛــة فــي الق Ȅʛقʱــف والʷؗ ــي ــة الʺالॽــة ف Ǽقاʛال . ʙــة الفؒــ مʱل

 .٤٢٩- ٣٦٩جامعة عʧʽ شʺʝ، الʜʳء الʲاني، أكʛȃʨʱ، ص  –، ؗلॽة الʳʱارة الʲʸاسʮي

أثʙ الʝʶʳʯ الʶʹاعي لʙʸاجع الʴʲـاǺات فـي تɽʳـʞॻ تؒلفـة آداء . ٢٠١٥. شلا، محمد نʜار .٢٠
جامعــة  –رســالة ماجʶــʛʽʱ غʽــʛ مʷʻــʨرة، ؗلॽــة الاقʸʱــاد . دراســة مʗʻانॻــة –عʸلॻــة الʙʸاجعــة 

Șʷدم. 

٢١.  Ȑʨســʨʺال ʙــ ʽʺح ʛثʨــ تʴلʽــل مــȐʙ إنعȞــاس الʶʻــʖ . ٢٠١٥. شــʨمان، حʶــʸॽɾ ʧʽʻــل حʶــʧ وؗ
ــة الʸــادرة عــʧ ســ ॽــة الʺالǽالعاد ʦــات أســعار الأســه ʛؗʴʱــة لॽاق لــلأوراق الʺالʛق العــʨ–  دراســة

تॽʁॽʰʢة على عʻʽة مʧ الʺʸارف الʳʱارȄة الʺʶاهʺة الʵاصة الʺʙرجة في سʨق العʛاق للأوراق 
ʚ دراسات الʦؒفة. الʺالॽة ʙؕلة مʱد  – مʙاق، العʛ٢٦٨ – ٢٢٩، ص ٣٧الع. 

اعʸʯاد مʙاقʔ الʴʲاǺات على الʸقـايʛॻ أثʙ . ٢٠١٧. صلاح الʙيʧ، عʙʰ الʛحʺʧ أحʺʽʴǽ ʙى .٢٢
. دراسـة تॻʮȂʙʱـة –غʙʻ الʸالॻة على مȎʗ ملاءمة تقʗيʙه لاحʸʯال الغـʜ فـي القـʦائʤ الʸالॻـة 

 .جامعة دمʻهʨر –رسالة ماجʛʽʱʶ غʛʽ مʨʷʻرة، ؗلॽة الʳʱارة 

٢٣. ʜȄʜلى عʽل ،ʖʽاجعـة. ٢٠٠٣. صلʛʺال ʛـʢـل خʽاعة علـى تقلʻʸى في الʻالʺه ʟʸʵʱال ʛأث .
ــة الʳʱــارة الʶʸــȂʙة للʗراســات الʱʯارȂــةالʱʸلــة  ॽد الأول، ص   - ، ؗلʙرة، العــʨــʸʻʺجامعــة ال

٤٦٧ – ٤١٦. 

الʱʸلــة العلॻʸــة . العʨامــل الʺــʕثʛة فــي تغʽʽــʛ مʛاجــع الʶʴــاǼات. ٢٠٠٧. الʸــʺادȑ، هʷــام محمد .٢٤
ـــل Ȃʦʸʯـــارة والʱʯـــارة للʳʱـــة ال ॽد الأول، ص  –، ؗلʙالأول، العـــ ʙـــ  – ١٩٣جامعـــة ʢʻʡـــا، الʺʳل

٢١١. 

٢٥.  ʙـــʰعʅȄʛـــʷـــان الʺʲع ʛجعفـــ ،ʜـــȄʜاجــــع . ٢٠١٦. العʛʺـــى  للʻالʺه ʟـــʸʵʱـــاهʺة الʶم Ȑʙمـــ
، ؗلॽـة مʱلـة العلـʦم الاقʶʯـادǻة. دراسـة مʙʽانॽـة  –الʵارجى فى تʧʽʶʴ جʨدة عʺلॽة الʺʛاجعة 
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، العــʙد ١٧جامعــة الʺʳʺعــة، الʺʺلؔــة العॽȃʛــة الʶــعʨدǽة، الʺʳلــʙ  –العلــʨم والʙراســات الإنʶــانॽة 
 .٥٦ – ٤٢الأول، ص 

ॽʀاس أثʛ تغʛʽات أسعار الʛʸف على تقلॼات عʨائʙ أسʨاق الأسهʦ . ٢٠١٧. عʙʰ القادر، ॼʶǼع .٢٦
، ٢٦الʜʳائــʛ، العــʙد  –، جامعــة الʳلفــة مʱلــة دراســات وأʲǺــاث.  ǼGAECHاســʙʵʱام نʺــʨذج 

 .٣٥٩ – ٣٤٤ص 

٢٧. ʖـــʽʢال ʧـــʶمحمد وح ʙاجـــع . ٢٠١٥. علـــى، صـــالح حامـــʛʺال ʛـــʽʽامـــل تغʨع ʧʽـــل العلاقـــة بـــʽلʴت
ات الʵــارجي  ʛؗــʷــة الʺؗʨــار حʡــة –ودوره فــي إॽارجʵاجعــة الʛʺال ʖاتــȞانى علــى مʙــʽم ʘــʴǼ .

- ٨٩الʨʶدان ، الʺʳلʙ الأول، العـʙد الأول، ص  –، جامعة الʽʻلʧʽ مʱلة ؕلॻة الʱʯارة العلॻʸة
١٢٣. 

٢٨. ʛـــʸهـــاب نʨال ʙـــʰـــال . ٢٠٠٩. علـــى، عʸق الʦـــʴات لǺـــاʴʲال ʔاقـــʙمات مʗـــات  –خـــॺلʠʯʸال
 - لعʸلॻة في ضʦء معايʙʻ الʙʸاجعة الȂʙʶʸة والʗولॻة والأمॻȜȂʙـةالʸهʹॻة ومʵاكل الʸʸارسة ا

 .الʙار الʳامॽɻة: الإسʙʻȞرȄة. الʜʳء الأول

ॽʀاس أثـʛ الʸʵʱـʟ الʸـʻاعي لʺʛاجـع الʶʴـاǼات علـى جـʨدة . ٢٠٠٦. عʨض، أمال محمد محمد .٢٩
 ȑʛـــʸʺـــة الॽق الأوراق الʺالʨلة فـــي ســـʳـــʶʺات ال ʛؗـــʷـــاح للȃراســـات . الأرʗة للȂʙـــʶʸلـــة الʱʸال

 .٢٣٧ – ١٧١، العʙد الأول، ص ٣٠جامعة الʺʨʸʻرة، الʺʳلʙ  –، ؗلॽة الʳʱارة لʱʯارȂةا

٣٠. ʧʽاســǽ ʖد رجــʨــʺʴم ،ʦॽــʻرتــه فــي . ٢٠١٣. غʙــارجي علــى قʵاجــع الʛʺامــي للʜالإل ʛــʽʽغʱال ʛأثــ
مʱلـة العلـʦم . دراسة مʙʽانॽة في الʯʽʰة الʶعʨدǽة –إكʷʱاف الȄʛʴʱفات الʨʳهȄʛة Ǽالقʨائʦ الʺالॽة 

 .٢٤٢ – ١٦٣الʶعʨدǽة، العʙد الʛاǼع، ص  –، جامعة الʺʳʺعة والإدارȂة الإنʴانॻة

أهʺॽة إكʶʱاب مʙقȘ الʶʴـاǼات للʺعʛفـة الʺʸʸʵʱـة فـي تعȄʜـʜ . ٢٠١٥. فʛʵ، نʨاف محمد شلا .٣١
. دراسة مʙʽانॽة عـʧ مȞاتـʖ الʱـʙقȘʽ فـي الʳʺهʨرȄـة العॽȃʛـة الʶـʨرȄة –مʙʸاॽʀة الʱقارʛȄ الʺالॽة 

سلʶلة العلʨم الاقʸʱادǽة والقانʨنॽة، الʺʳلʙ  – والʗراسات العلॻʸةمʱلة جامعة تʥȂʙʵ للʦʲॺث 
 .٦٠٠ – ٥٧٩، ص ٣، العʙد ٣٧

ॻɾاس أثʙ مʸارسات إدارة الأرȁاح على أسـعار أسـهʤ . ٢٠١٣. كॼلان، معʜʱ عʙʰ الʙʽʺʴ علي .٣٢
ات الʴʸـــʱلة ʴǺـــʦق الأوراق الʸالॻـــة اللʮʻـــى ʙؕـــʵـــة – الॻɿॻʮʠدراســـة ت . ʛـــʽراة غʨـــʱؗرســـالة د

 .ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شʺʝمʨʷʻرة، 

٣٣. ʦعʻʺال ʙʰمحمد ع ʙخال ،ʖʽʰى . ٢٠٠٥. لʻؗفاءة الآداء الʺه ʧʽʶʴاعي في تʢالق ʟʸʵʱدور ال
 –الʳʱارة  كلॽةمʱلة ؕلॻة الʱʯارة للʦʲॺث العلॻʸة، . دراسة تॽʁॽʰʢة مقارنة –للʺʛاجع الʵارجى 

 ʙلʳʺة، الȄرʙʻȞد الأول، ص ٤٢جامعة الإسʙ١٨٣ – ١٥٠، الع. 
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الʱغʽʽــʛ الإلʜامــى للʺــʛاجعʧʽ وأثــʛه علــى جــʨدة عʺلॽــة . ٢٠١٠. ॼــارك، الʛفــاعي إبــʛاʦॽʂ مॼــاركم .٣٤
ات الʺʶـــاهʺة الʶـــعʨدǽة  –الʺʛاجعـــة  ʛؗـــʷـــة علـــى الॽʁॽʰʢة والإدارة  . دراســـة تॺاســـʲʸلـــة الʱم
ʥʻأمʯارة والʳʱة الॽد  –، ؗلʙة، العʛ٥٢٢ – ٤٩٣، ص ٧٦جامعة القاه. 

٣٥. ʧʽــʶــى ح ʺــʨذج مقʱــʛح لॽʁــاس العلاقــة بــʧʽ اســʛʱاتॽʳॽة الʸʵʱــʟ ن. ٢٠٠٦. مʱــʨلي، أحʺــʙ زؗ
مʱلـة . دراسـة مʙʽانॽـة تॽʁॽʰʢـة –الʻʸاعي للʺʛاجع والعʨامـل الʺـʕثʛة فـي إدارة عʺلॽـة الʺʛاجعـة 

 .٢٤٦ – ١٦٣جامعة ʢʻʡا، العʙد الأول، ص  –، ؗلॽة الʳʱارة الʱʯارة والȂʦʸʯل

ات. ٢٠١٦. محمد، سامى حʧʶ على .٣٦ ʛؗʷال ʟائʸخ ʧؗل م ʛʽدة  تأثʨة على جʺ ʨؗʴة الॽوفعال
جامعة - ، ؗلॽة الʳʱارة مʱلة الفʙؒ الʲʸاسʮى. دراسة مʙʽانॽة –الإفʸاح الʺʱʶقʰلى للʺعلʨمات 

 ʙلʳʺال ،ʝʺش ʧʽد ٢٠عʙ٥١٦ – ٤٧١،  ٢، الع. 

ــى حلʺــي محمد .٣٧ ʻات علــى . ٢٠١٣. محمد، مǼــاʶʴال ʖاقــʛʺاعي لʻــʸال ʟــʸʵʱة الॽʳॽاتʛʱاســ ʛأثــ
جامـة عـʧʽ شـʺʝ، العـʙد  –، ؗلॽـة الʳʱـارة مʱلـة الفؒـʙ الʲʸاسـʮي. جʨدة أداء عʺلॽة الʺʛاجعة

 .٤٣٦ – ٤٠٩الأول، ص 

٣٨. ʙʽــʶال ʙʽــة ســعॼʂ ،ســيʛاجــع . ٢٠١٥. مʙʸــʹاعي للʶال ʝــʶʳʯة الॻʱॻاتʙʯام اســʗʳʯاســ ʙــ أث
رســالة . دراســة مʗʻانॻــة –الʳــارجى علــى جــʦدة الʙʸاجعــة للʲــʗ مــʥ مʸارســات إدارة الأرȁــاح 

 .جامعة الʳʱ– ʝȄʨʶارة ماجʛʽʱʶ غʛʽ مʨʷʻرة، ؗلॽة ال

٣٩. ʛمـاه Ȑʛʰهى، صـʱʷـارجي . ٢٠١٤. مʵال Șʽقʙـʱال ʖاتـȞʺـاعي لʢالق ʟـʸʵʱال Ȑʙمـ ʦȄʨتقـ– 
ʧʽʢــʶرصــة فلʨرجــة فــي بʙʺــاهʺة العامــة الʶʺات ال ʛؗــʷــة علــى الॽʁॽʰʢلــة جامعــة . دراســة تʱم

ص العــʙد الأول، ، الʺʳلـʙ الأولالقـʗس الʸفʦʯحـة للأʲǺـاث والʗراســات الإدارȂـة والاقʶʯـادǻة، 
٣١٨ – ٢٨١. 

أهʺॽــة الʸʵʱــʟ الʺهʻــي للʺʛاجــع فــي تʶʴــʧʽ تقــʙيʛ . ٢٠١١. الʺقʢــȑʛ، معــاذ ʡــاهʛ صــالح .٤٠
مʱلـــة جامعـــة دمʵـــȖ للعلـــʦم . دراســـة مʙʽانॽـــة فـــي الʳʺهʨرȄـــة الॽʻʺॽـــة –مʵـــاʛʡ الʺʛاجعـــة 

 .٤٣٨ – ٤٠٥،  ٤، العʙد ٢٧، الʺʳلʙ الاقʶʯادǻة والقانʦنॻة

ل دوران مʙاجـع الʴʲـاǺات الʳـارجي علـى مʮـʗأ مȎʗ تأثʙʻ معʗ. ٢٠١٣. مʨʸʻر، نʧȄʛʶ محمد .٤١
رسـالة . دراسة مʗʻانॻة علـى مȜاتـʔ مʙاجعـة الʴʲـاǺات العاملـة فـي قʠـاع غـʚة –الاسʯقلالॻة 

 .الʳامعة الإسلامॽة Ǽغʜة –ماجʛʽʱʶ غʛʽ مʨʷʻرة، ؗلॽة الʳʱارة 

ات ʸʱǺهʦرȂــة مʶــʙ العॻȁʙــة. ٢٠١١. وزارة الاســʲʱʺار .٤٢ ʙؕــʵــة الʸ ʦؕح ʙʻومعــاي ʗاعــʦــل قʻدل .
 Ȑʛʸʺال ʧȄʛيʙʺال ʜ ʛؗم. 

  :الʙʸاجع Ǻاللغة الأجʹॻʮة: ثانॻاً 
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ʖʲॺال Ȗʲمل  

ʲʯائج الʯائينʶل الاحʻل  
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

  
  

 ʤول رقʗائج ): ٣(جʯاعاتنʠاقي داخل القʦʮال ȉاॺار ارتॺʯاخ  

  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 

  
  

 ʤول رقʗائج ): ٤(جʯاعاتنʠاقي داخل القʦʮال ȉاॺار ارتॺʯاخ  

  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 
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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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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 
 

  
  

.008

.012

.016

.020

.024

.028

.032

.036

.040

.044

.048
Z

E
O

T
 -

 1
2

A
F

M
C

 -
 1

1
A

F
M

C
 -

 1
7

S
C

F
M

 -
 1

6
A

D
P

C
 -

 1
5

M
O

S
C

 -
 1

1
M

O
S

C
 -

 1
7

S
U

G
R

 -
 1

6
IN

F
I 

- 
15

IS
M

A
 -

 1
4

M
P

C
O

 -
 1

3
P

O
U

L 
- 

12
IF

A
P

 -
 1

1
IF

A
P

 -
 1

7
E

P
C

O
 -

 1
6

N
C

M
P

 -
 1

5
E

LN
A

 -
 1

4
M

IL
S

 -
 1

3
E

D
F

M
 -

 1
2

U
E

F
M

 -
 1

1
U

E
F

M
 -

 1
7

E
S

G
I 

- 
16

W
C

D
F

 -
 1

5
C

E
F

M
 -

 1
4

C
O

S
G

 -
 1

3
N

E
D

A
 -

 1
2

A
LR

A
 -

 1
3

JU
F

O
 -

 1
2

A
JW

A
 -

 1
1

S
N

F
C

 -
 1

2

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 
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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 
 

  

.008

.012

.016

.020

.024

.028

.032

.036

.040

.044

.048
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

S
N

F
C

 -
 1

1
S

N
F

C
 -

 1
7

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
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

.010

.015

.020

.025

.030

.035

.040

.045

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
S

N
F

C
 -

 1
1

S
N

F
C

 -
 1

7

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 
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