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 ةكرشلل ةیقوسلا ةمیقلا يف ةیلاملا تاقحتسملا ریثأت
 ))2012 – 2021( ةرتفلل يلاملا يبد قوس يف فراصملاو تاكرشلا نم ةنیع تانایبل ةیلیلحت ةسارد(

 2دومحملا سابع لضاف دعس د .م .أ 1يریزملا نیسح يركش ةدیبز              

 صلمخ

 ماك ،(2012-2021) ةترفل> ليالما بيد قوس في فراصلماو تكاشرلا نم ةنیع تQایب لیلتح للاL نم ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلا في ةیلالما تاقحت<سمل> ةیيرث8ٔتلا ةقلاعلا يرسفت لىإ ثحبلا فديه
 ةيمقلاو تاقحت<سلما نم كل ينب ةقلاعلا نایب ثم نمو اهل ئياصحeو ليالما لیلtتلا ءارجاو ةیرoدقتلا يرqو ةیرoدقتلا اهلكاش8ٔب تاقحت<سلما نم كل موهفم لىh علاطe لىإ اًساسcٔ ثحبلا اذه فديه

 للاL نم ةیرoدقت يرq تاقحت<سمو ةیرoدقت تاقحت<سم لىإ اهلصفو ةیلالما تاقحت<سلما ساGق تم ��ب Tobin's Q ةغیص ماد|ت<س} فراصلماو تكاشرلا ةيمق رoدقت  تم دقو ،ةكشرل> ةGقوسلا

eد�ع hلى cٔل�ق نم هعضو تم ي�او تلاداعلما ثيلاث جذونم (Kothari et al., 2005) ایبلا لیلتح تمو .ليالما بيد قوس في ة�ردم ةكشرو اًفصرم 16 نم ةنوكم ةنیع فيQفي ت 

 سكعنت امم )ح}رٔ�ا ةرادإ يcٔ( ح}رٔ�} بعلاتلا يرسفت في هماس� ةیلالما تاقحت<سلما نcٔو ةGقوسلا ةيمقلاو تاقحت<سلما نم كل ينب ةیبلس ةقلاh قیثوتو لصوتلا تم ذإ (spss v.26) جمQر�
 تالجاعلما عضو لىh تاراملإا ¦ود في ىرخٔ�ا ةیباقرلا تاهلجاو بيد في ةیلالما قارؤ�ا قوس ةرادإ لمعت نcٔ ثحبلا حترقاو ماك .ةنیعلا في تكاشرلاو فراصمل> ةGقوسلا ةيمقلا ضافنخا في اتهايرث8ٔت
 .فراصلماو تكاشرلا ¯تل ةیلالما رoراقتلا دادhا في ةGفافشلاو حاصفلإا طباوض نم نستح تيلا بیلاسٔ�ا د�عا نم قوسلا ¬ذ في ةیوضنلما فراصلماو تكاشرلا مزلت تيلا ةینوناقلاو ةیعیشر¨لا

 .ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلما ،ةیرoدقتلا تاقحت<سلما ،ةGقوسلا ةيمقلا ،ح}رٔ�ا ةرادإ ،ةیلالما تاقحت<سلما :ةGحا²فلما تماكل°ا

 ةمدقم 1.
 وأ عف¹ا تقو لىإ رظنلا نود نم تادارoإو تاقفن نم اهصيخ ابم ةیلالما ةترفلا لیمتح ساسcٔ لىh موقی هنcٔ ثGح تادارoلإاو تاقفنلا تابثcٔ في يدقنلا ساسٔ�ا نع قاقحت<سe ساسا فلتيخ   
 لىh ءًانبو ،ةقحلا وأ ةقباس ةیلام تاترف صتخو اهلیصتح وأ اهقافنcٔ تمی تيلا تادارoلإاو تاقفنلا داع�¨سا تقولا سفن فيو ،اهصتخ تيلا ةGقGقلحا تادارoلإاو تاقفنل} ةیلالما ةترفلا لیمتح يcٔ ،لیصحتلا

cٔساس eتمی قاقحت<س ehلإ} فاترoعفدت امدنع تادار cٔو تاقفنلا بس¨ك½ وeoتكاشر راینها ن8ٔب كش لاو ،مد|ت<س� امدنع ل¾س� تادار hةیلما Áم ةيربÂل (Enron, 
WorldCom, Xerox) وqةیلام ئحاضف نم ابهحاص امو ةقلامعلا تكاشرلا نم اهير cٔلىإ تد Åحابلا نم كل تعد ةقلامعلا تكاشرلا هذهل سلافا تلااÂو ينcٔثحبل> لحاصلما باصح 

 ينستح فدبه Îلضم ةÌGسامح ةیلام تاسای<سو تاءارجلإ تكاشرلا ¯ت ةرادإ تاسرامم بÌسË ةیلالما تQایبل} بعلاتلا اههمcٔ نوكo دقو لماوعلا نم دیدعل> عجر½ تيلاو تاراینهe هذه باب<سcٔ في
 اهفادهcٔ مديخ ي�او ةیلالما تاقحت<سلما دادhا نع ةیلالما تاسای<سلا في ةÅاتلما لئادبلا ماد|ت<سا للاL نم ¬ذو ،ليالما اهزكرم ينستحو اتهیبحر ةدÓزو ةGقGقح يرq ةروصب هراهظإو ليالما اهعضو لیمتجو

hقلطی ام وهو ،ةكشرلا فادها باسح لى hلضلما( ةیعادبلإا ةب<سالمحا حلطصم هیلÎ( (Williams et al, 2005: 102) ، وhقوسلا وللمح عقوتی ام ةًدا cٔتكاشرلا ونم½ ن 
 زفاوح قلتخ ىرخcٔ ةGحQ نم لىcٔh ح}ر8ٔب ةقلعتلما تاعقوتلاو ةGحQ نم لالما سcٔر ةیافك ةب<سÛ تابلط²م نإ ثGح ،ةGكللما قوقحو تادوجولما لىh ¦وقعم دئاوع رهظت نcٔو ينعم لدعبم فراصلماو
 اذإ ام ةسار¹ا هذه ددتح ،¬ذ لىإ ةفاضلإ} ،ةكشرلا ةيمق لىh بیلاسٔ�ا هذه يرث8ٔت ةسارد ةیهمٔ�ا نفم لياتل}و ،ة�Þسلا تاقؤ�ا في انهع غلبلما ح}رٔ�ا ةدÓزو بسانلما تقولا في ح}رٔ�ا ءافخلإ ةرادلإل

 بيد قوس في ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلا دیدتح في تاقحت<سلما يرث8ٔت ةفرعلم ىعسâ ليالحا ثحبلا نإف ،راص²خ} ،ةب<سالمحا بیلاسcٔ للاL نم قوسلا بيعلا لیلضت في لا مcٔ ةجحQ تكاشرلا ةرادإ تنكا
    .ليالما

 ثحبلا ةیجنهم :لؤ�ا رولمحا2. 
 نمضتیو

 ثحبلا ةكلشم1.2 
 غمرلا لىhو ،نoرخٓ�ا ةtلصلما باصحcٔو ةیيمظنتلا تائیهل> ةقGق¹ا ة�قارلما تتح اهسفن دتج هسفن تقولا فيو ،هتاعیشر�و لمعلا طباوض نم اÌGًسÛ دیاتزم يمظنتل لماعلا ءانحcٔ عیجم في تكاشرلا عضتخ       
 ايهف ةدوجولما ماقرٔ�} بعلاتلا للاL نم ¬ذو ةیلالما اهئماوق لیمتج لواتح تكاشرلا تارادإ ضعب نcٔ لاإ ةیلالما ئماوقلا في حاصفeو ساGقلاو فاترeh كل8شم كمتح تيلا يریاعلما نم دیدعلا دوجو نم
 في ةروشöلما تQایبل> ةیلیلtتلا ةعجارلما للاL نم ثحبلا ةكلشم دیدتح تمو ،اتهامولعم ةدوبج نoرثم¨سلما ةقث مدhو ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلا لىh اًبلس رóؤی دق هرودب ي�او اهعاون8ٔب تاقحت<سلما لÂم
  .اهل ةروشöلما ةیلالما رoراقتلا للاL نم ¬ذو ةنیعلا في فراصلماو تكاشرل> ليالما بيد قوس

 ةیرoدقتلا تاقحت<سلما نم كل لیلتح نم دب لا ةقلاعلا هذه ةعیبط لىا لوصول>و ،ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلاو اهعاون8ٔب تاقحت<سلما نم كل ينب ةقلاعلا نایب لوح روحتم½ ةسار¹ا ةكلشم نإ لوقلا نكيم ¬�
  .ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلا لیلتح لىإ ةفاضلإ} ةیكل°ا تاقحت<سلماو ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلماو

 2.2cٔثحبلا ةیهم 
 .ةیلالما تاقحت<سلما وهو لاcٔ ةثوحبلما تكاشرلا في لحاصلما باصحٔ� ةغل} ةیهمcٔ وذو اًثیدÅو ÓًوGح اhوضوم لواú¨ت انهوÁ في ةسار¹ا ةیهمcٔ نكم½ .1
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 ةGفرعم ةیهمcٔ ةسار¹ا بسكo امم ءاوس دÅ لىh ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلاو ح}رٔ�ا ةیرارتم<سا عیضاوبم ينینهلماو ينیيمدكأ�ا نم ينتمهلما كل° ةدئاف يذ اًعجرم ةسار¹ا ü لصو²¨س ام نcٔ رابتعا نكيم  .2
 .تاهلجا ¯تل ةینادGمو

 ثحبلا فادها3.2 
 Îص تاذ تاساردو ثوبح نم سر�تی الم ةیركفلا ةعجارلما للاL نم ¬ذو ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلا في اهعاون8ٔب تاقحت<سمل> ةیيرث8ٔتلا ةقلاعلا سرفی جذونم ءانب لىإ اًساسcٔ ليالحا ثحبلا فديه      
  :تيٓ�} لثتم½ ىرخcٔ فادها كانه فدهلا اذه بنابجو ،ثحبلا تايرغتبم

1. eعلاط hدقتلا اهلكاش8ٔب تاقحت<سلما نم كل موهفم لىoو ةیرqدقتلا يرoتلا ءارجاو ةیرtو ليالما لیلeقوسلا ةيمقلاو تاقحت<سلما نم كل ينب ةقلاعلا نایب ثم نمو اهل ئياصحGةكشرل> ة.  
 .ثحبلا تايرغتبم Îصلا تاذ تاÅترقلماو تا�اö²ت<سe نم ددعل لصوتلا ثم نمو ،2021 – 2012 ةترفل>و ةنیعلا في فراصلماو تكاشرلا تQایب عقاو نمو اًینادGم ةسار¹ا جذونمcٔ راب²خا .2

 4.2cٔثحبلا جذونم 

 :ةیتٓ�ا تايرغتلما ثحبلا مضی ذا ،تايرغتلما ¯ت ينب يرث8ٔتلاو طابترe تاقلاh تاهاتجاو ضياترفe طط%ا دیدتح تمی ائهوض في تيلاو تايرغتلما نم اًددh ثحبلا دتمعا

cٔ.  و لقت<سلما يرغتلماoي�او تاقحت<سلما في لثتم âنم كل لمش cٔدقتلا تاقحت<سلما داعبoتاقحت<سلماو ةیر qدقتلا يرoةیر. 

 .ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقل} لثتملماو دتمعلما يرغتلما .ب

 

 

 

 

 ثحبلا جذونمcٔ – )1( كلشلا              
 .ناÂحابلا دادcٔh :ردصلما 

 ثحبل> ةی<س�ئرلا تایضرفلا5.2 

 :تيٓ�ا وحنلا لىh تایضرفلا ةqایص تتم ثحبلا ةكلشم ينماضم نع ةبا�لإلو مدقت ام لىh ءًانبو

cٔ. تلا تایضرفtليالما لیل: 

 .ةنیعلا تكاشرو فراصم في ايهعونب ةیلالما تاقحت<سلما تÓوت<سم لىh فرعتلا في ةب<سانلما ةیلالما تاشرؤلما مهس� •
  .ةنیعلا تكاشرو فراصلم ةGقوسلا ةيمقلا تÓوت<سم ساGق في ةب<سانلما ةیلالما تاشرؤلما مهس� •

 :ئياصحe لیلtتلا تایضرف .ب

 .ةنیعلا في تكاشرلاو فراصمل> ةGقوسلا ةيمقلا ينبو ةیلالما تاقحت<سلما ينب 0.05 ىوت<سم دنع ةیئاصحإ ¦لاد تاذو ة�جوم ةیونعم طابترا ةقلاh د�وت •
 .ةنیعلا في تكاشرلاو فراصمل> ةGقوسلا ةيمقلا يرغ²م في ةیلالما تاقحت<سلما يرغتلم 0.05 ىوت<سم دنع ةیئاصحإ ¦لاد وذو يونعم يرث8ٔت د�وی •
 .ةیلالما تاقحت<سلما لىh اهيزكر½ نoا�¨ب ¬ذو ةGقوسلا ةيمقل> اهقGقتح في ةنیعلا في تكاشرلاو فراصلما ينب 0.05 ىوت<سم دنع ةیئاصحإ ¦لاد وذو يونعم نoابت د�وی •

 تاقحتسملا ةیقوسلا ةمیقلا
 ةیلكلا

 تاقحتسملا
 ةیریدقتلا ریغ

 تاقحتسملا
 ةیریدقتلا
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 6.2Åثحبلا دود 

cٔ. 2012-2021 ينب ةترفل> ثحبل> ةینامزلا دودلحا تد²ما :ةینامزلا دودلحا)(. 
 .ةدtتلما ةیبرعلا تارامe ¦ود في ليالما بيد قوسÎ Ë¾سلما فراصلماو تكاشرل} ثحبل> ةینكالما دودلحا لثتم½ :ةینكالما دودلحا .ب
 .ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلاو ةیلالما تاقحت<سلما في لثتم½ :ةیعوضولما دودلحا .ت

  ثحبلا ةنیعو عتممج فصو 7.2

cٔ. ثحبلا عتممج: oسلما فراصلماو تكاشرل} ثحبلا عتممج لثتم¾Î غلابلاو ليالما بيد قوس في hح ،(65) اهددGةسسؤكم بيد قوس سس8ٔت ث hقت<سم ةیرابتعا ةیصشخ تاذ ةماÎ رارق بجوبم 

 ةهماسم ةكشر لىإ ليالما بيد قوس لیوتح بيد ةراملإ يذGفنتلا سل0ا ررق 2005 برمسâد 27 فيو  ،2000 سرام 26 في هطاشÛ قوسلا cٔدبو ،2000 ماعل 14 قمر بيد ةموكح

hر� ةماcٔحرط تمو ،مهس تارایلم 8 لىإ ةمسقم همرد تارایلم 8 هردق لماس Ûر نم %20 ةب<سcٔقوسلا لماس، cٔدهش دقو ،ماعلا باتتكلال مهس رایلم 1.6 لداعی ام ي eلاًا�قإ ماعلا باتتك 

Áح تاعقوتلا كل قاف اًيزتممو اًيربGلوادت زمر� قوسلا في ليالما بيد قوس ةكشر جاردإ تم 2007 سرام 7 فيو ،همرد رایلم 201 براقی ام لىإ هب بت²كلما غلبلما لصو ث (DFM). 

 ين�م وه ماكو .ثحبلا عتممج نم %24 هÌ²سÛ ام تلÂم تيلاو فصرمو ةكشر )(16 د�عا تم ذcٔ ،ةیلالما قارو2ٔل بيد قوس في Î¾سلما فراصلماو تكاشرلا نم ةنیع رای²خا تم :ثحبلا ةنیع .ب

 :ةیلاتلا باب<س2ٔل ةنیعلا رای²خا تم دقو ،(1) لودلجا في اتهامولعم في

cٔ. ایبلا دعتQسلسلا عم ةقفاو²م تكاشرلا هذه ا3دقت تيلا تÎ مزلاúةرودب ي�او )(2012-2021 ةرات%ا ةترفل> ةی âاسhتلا ةقد في دtلوصلحاو لیل hراقلما ءارجاو ئجاتنلا لىQت. 
 .ةقثومو ةقGقد ئجاتن لىh لوصلحا في دhاس� ي6هف لياتل}و قوسلا ل�ق نم هدتمعمو اًیسمر ةقثوم انهوك� ةنیعلا تكاشر في تQایبلا يزتم½ .ب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثحبلا ةنیع تكاشرلا  )1( لودلجا

 .يلاملا يبد قوس ریراقت نم ناثحابلا دادعإ :ردصملا        

. 8.2 cٔتلا بیلاسtلیل  

 :تيٓ�كا انهم كل تاودcٔ تنكا تيلاو ئياصحe لیلtتلاو ليالما لیلtتلا ينب ثحبلا في لیلtتلا بیلاسا تعونت .1

1. cٔتلا بیلاسtومجم تمد|ت<سا :ليالما لیلhتل ةیلالما تاشرؤلما نم ةtایب لیلQتلا تایضرف راب²خا فدبه ¬ذو ةثوحبلما فراصلماو تكاشرلا تtو ليالما لیلhةیتٓ�ا تاشرؤلما قفو لى: 
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2008 1,864,640 1,203,032 AJMANBANK ’‹Øó@à&bèáó à—‹Ó@Èvábç 1 
1967 36,038,427@ 1,773,025 MASQ ’‹Øó@à&bèáó à—‹Ó@a$“‹* 2 
1975 27,700,521 5,320,334 DIB ’‹Øó@à&bèáó à—‹Ó@†i'@a%"+à' 3 
1969 9,380,101 2,593,803 CBD ’‹Øó@à&bèáó à—‹Ó@†i'@aÜnvb!ñ 4 
1998 60,277,680 5,785,422 EMIRATESNBD ’‹Øó@à&bèáó à—‹Ó@†i'@aÜí,- 5 
2004@ 6,229,037 4,680,422 EIB ’‹Øó@à&bèáó à—‹Ó@a%àb!ap@a%"+à' 6 
1997 50,524,975 7,049,909 EMAAR ’‹Øó@à&bèáó ’‹Øó@cÈáb!@aÜÉÕb!îó 7 
1993 3,585,246 3,940,037 UPP ’‹Øó@à&bèáó ’‹Øó@a%¥b†@aÜÉÕb!îó 8 
2007 5,778,000 5,778,000 DEYAAR ’‹Øó@à&bèáó ’‹Øó@†îb!@Ü)n.íî‹ 9 
2005 2,380,315 1,464,100 ARMX ’‹Øó@à&bèáó ’‹Øó@e!àÙ# 10 
2006 524,942 949,350 GULFNAV ’‹Øó@à&bèáó ’‹Øó@a©)ïw@Ü)á+yó aÜÕbi›ó@ 11 
1973 915,531 1,791,333 GGICO ’‹Øó@à&bèáó ’‹Øó@a©)ïvïó@Ü+"nráb!ap 12 
2007 7,942,632 8,000,000 DFM ’‹Øó@à&bèáó "í*@†i'@a$bÜ' 13 
1980 37,312 30,000 ERC ’‹Øó@à&bèáó ’‹Øó@a%àb!ap@Ü)á‹,jbp 14 
1959 857,624 90,000 DRC ’‹Øó@à&bèáó ’‹Øó@†i'@Ü)á‹,jbp 15 
1977@ 48,780 31,309 UNIKAI ’‹Øó@à&bèáó ’‹Øó@îíäïÙbñ@Ü/Ì‰îó 16 
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cٔ. ق تم�س تيلاو ةیلالما تاقحت<سلما يرغ²مGتاقحت<سلما شرؤم ،ةیكل°ا تاقحت<سلما شرؤم ماد|ت<س} هسا qدقتلا يرoدقتلا تاقحت<سلما شرؤمو ،ةیرoذو ةیر¬ hنيادیلما بنالجا في تلاداعلما قفو لى 
  .ثحبل>

 .(Tobins Q) ¦داعم قیبطتب ةیلالما قارو2ٔل بيد قوس رoراقت نم ةذوخ8ٔلماو اهل ةGقوسلا يمقلا د�ع} اهساGق تم�س تيلاو ةنیعلا في تكاشرل> ةGقوسلا ةيمقلا يرغ²م .ب
2. cٔتلا بیلاسtلیل eقیبطت تم :ئياصح hنم دد eتاراب²خ eلوصحل> ةیئاصح hتلا تایضرف راب²خ} ةقلاعلا تاذ ئجاتنلا لىtلیل eذو ةس�ئرلا ئياصح¬ hتيٓ�ا قفو لى: 

cٔ. تلا ئجاتن ةنراقمو فصول بياسلحا طسوتلما ماد|ت<ساtایب د�عا ¬ذكو ،ثحبلا ةنیع تكاشرلاو فراصلما ينب ليالما لیلQهذه ت eتل> طاسوtلیل eئياصح. 
 .ةسار¹ا تايرغ²م ينب طابترe تاقلاh لىh فرعتل> طی<سÌلا طابترe لماعم قیبطت .ب
 .عباتلا يرغتلما في لقت<سلما يرغتلما يرث8ٔت لىh فرعتل> طی<سÌلا رادنحe لماعم قیبطت .ت
 .نoابتلا ةیضرف راب²خلا يداÅٔ�ا نoابتلا لماعم ماد|ت<سا .ث

 ثحبل> يرظنلا راطلإا :نياثلا رولمحا3 
 نمضتیو

  :تاقحت<سلما 1.3 
 لاًضف ،ةیل�قت<سلما ةكشرلا ح}راو ةطشcٔÛ مجبح ؤ�öتلا في تامولعلما هذه هماس� ثGح ةنیعم ةیúمز ةترف للاL ا;}راو ةكشرلا ةطشcٔÛ نع تامولعم يمدقت فيً ما3 قاقحت<سcٔ eد�م قیبطت برتعی     
 .ةكشرل> ةعقوتلما ةیل�قت<سلما ةیدقنلا تاقفدتلا نع لحاصلما باصحٔ� ةروص مدقت انها نع

 :Accruals Definition تاقحت<سلما موهفم1.1.3 

 ءًانب ةترفلا للاL ن=}زل> ةمدقلما تامدلخاو علسلا ةيمقك ةكشرلا تادارoإ باسبح نوب<سالمحا موقی ،ةیاغلا هذهل اًقGقتحو ،ةكشرلا ءادٔ� يرو¹ا ساGقلا لیهس¨ل ةی<ساسٔ�ا لماوعلا نم تاقحت<سلما دعت     
hح ،ت<لس¨لا هذه لثلم ةعقوتلما ةیدقنلا تلااصیلإا لىGتافوصرلما باسح تمی ث hلى cٔءًانب ةملسلما تامدلخاو علسلا جاتنإ في ةكلته<سلما دراولما ةفكل½ انه hوفدمل> ةعقوتلما ةيمقلا لىhدراومل> ةیدقنلا تا 
 ةقحت<سلما فیراصلما هي تلایدعتلا هذه نcٔ ثGح ،تGقوتلا تافلا²خلا اًقفو ةیدقنلا تاhوفدلما لیدعت تمی ¬� ،تاhوفدلما تGقوت نع اضًیcٔ تافوصرلما رارقإ لصف تمی لياتل}و ،ةمد|ت<سلما

(Ball et al., 2016: 4) ، تاقحت<سلما فرعتو hلى cٔانه eh¹} فاترLب اهعفد تمی امدنع س�لو اهد�ك½ دنع تاقفنلاو هملات<سا دنع س�لو هباس¨كا دنع لÌةطاس (Lande, 
 تاقفدتلا اصقQ ل¹Lا فياص ي6هف اًیضÓر امcٔو ،قاقحت<سe ساسcٔ لىh ةب<ساtمل> ة¾G¨نك ةكشر هققتح ي�ا يدقنلا يرq ل¹Lا فياص انها لىh تاقحت<سلما فیرعت نكيم ¬ذكو ، (6 :2006

 تاترفلا في انهع غلابلإاو تافوصرلماو تادارoلإا دیدتح اهللاL نم تمی ةÌGسامح ةقیرط انهcٔ لىh قاقحت<سe ساسcٔ لىh ةب<سالمحا فرعتو ، (Geagon, 2009: 27)تایلمعلا نم ةیدقنلا
 دونبل ةیدقنلا يرq لماعلا لالما سcٔر صرانع في نoابت انهcٔ لىh تاقحت<سلما دیدتح تمیو ،تافوصرمل> عوفدلما دقنلا وcٔ لALل دقنلا ملات<سا تGقوت نع رظنلا ضغب ،طاشöلا ايهف ثدÅ تيلا ةÌGسالمحا

 FASB( ةدtتلما تÓلاولا في ةب<سالمحا يریاعم سلمج طلس دقو ،اهيرqو كلاته<سe تاقفنو ،نوز%ا تايریغتو عف¹ا ت}اسح تايرغتو ، ض�قلا ت}اسح تايریغت لÂم ،ةGمومعلا ةینايزلما
 تلااصیلإل دودلمحا تامولعلما ىوتمح لىh قوفتت ةرتم<سم ةیدقن تاقفدت دیلوت لىh ةكشرلا ةردق ن8ٔشË قاقحت<سe ساسcٔ لىh ةب<سالمحا بجوبم انهع غلبلما تامولعلما ةیهمcٔ نcٔ لىh ءوضلا )1978

 نع تامولعم اضًیcٔ تمدق لب ،بسفح ةیدقن تاhوفدمو تلااصیإ تنمضت تيلا ةیيخراتلا تلاماعلما لوح تامولعم قاقحت<سcٔ eد�م بجوبم ةدّعُلما ةیلالما تQایبلا مدقت لم ثGح ،ةیدقنلا تاhوفدلماو

eوفدمل> ةیل�قت<سلما تاماتزلhةیدقنلا تا cٔفم نوك½ تيلاو ،ةیدقنلا تاضو�قمل> ةیل�قت<سلما عفانلما وGةفلت%ا تارارقلا ذاتخلا ةد (Chong, 2012: 45)، وcٔهي تاقحت<سلما ن cٔد�م ساسcٔ 
eلإا لدعی ي�ا بي<سالمحا قاقحت<سoةكشرلا ت}اسح ر½افد في تلاماعلما لیجس� تمی نل دقنلا لدابت تمی لا امدنعف ،ةترفلا ةیانه في ةكشرلا اتهد�ك½ تيلا تافوصرلماو ةب<س¨كلما تادار hلى cٔساس 

 ،ةیلصٔ�ا ةیدقنلا تاقفدتلاو ةكشرل> بي<سالمحا ل¹Lا ينب نoابتلا لىإ زمر½ تاقحت<سلما نcٔو ، (Jackson, 2017: 35) دقنل> GراLو ليLاد قفدت كانه نكo لم ثGح ،ةیدقنلا ةب<سالمحا

 :Effiong et al., 2020 ضيالما في لىcٔh تاعی�م محج سكعیو ةكشرل> يدقنلا قفدتلا لىh ابًلس رóؤی امم بيايجإ بي<سالمحا ل¹Lا نcٔ لىh اشرًؤم ةعفترلما تاقحت<سلما دعت ذإ
2977)(.  

  :Benefits of Using Accruals تاقحت<سلما لىh د�عÓ eازم  2.1.3

 :Arif et al., 2016: 8) (، (Effiong et al., 2020: 297)تيٓ�ا للاL نم ايه°إ ةراشلإا نكيم تيلاو Óازلما نم ةhومجم تاقحت<سلما نمضتت     

 نم كلش¨ت تاقحت<سلما نcٔ لىإ اذه يرشâو ،ءاد2ٔل ساGقكم ةیدقنلا تاقفدتلا ماد|ت<س} ةطبترلما تGقوتلا تKشم لÅ لىإ فدته تيلا ح}رٔ�ا ةیلمعل ةیونJ ة¾G¨نك تاقحت<سلما رابتعا نكيم .ٔ�
Lددمح يكمار½ باسح كل� قلعتت تيلا ةیلالما يریاعلما للا. 
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 دیز½ تيلا ح}رٔ�ا ةرادإ في اضًیcٔ كراش� دق انهcٔ لىإ يرشâ امم ،ةÌGسالمحا ةنورلما نم دیزلما ايه¹ نوكo امدنع قاقحت<سe ساسcٔ لىh ل¹Lا ةدÓز لىh ةئماقلا تاسای<سلا في طرخنت تكاشرلا نcٔ .ب
 .ةير�كلا تابلقتلا تاترف للاL ل¹Lا

 .ينلللمحاو نoرثم¨سلما لىإ ةیلالما تاعقوتلا لقنو لي�قت<سلما ءادٔ�} ؤ�öتل> مد|ت<سâ ساGقم ةباثبم ةیرoدقتلا تاقحت<سلما تكاشرلا برتعت .ت
 ةير�كلا ةیبايجلإا تاقحت<سلما تاذ ةكشرلا يمGقت اضًیcٔ منهكيمو رارقلا عنصل ةGقGقلحا ح}رٔ�ا س�لو ةÌGسالمحا ح}رٔ�ا لىh نودتمعی ةكشرلا في ةیلاh ةیلماسcٔر تارM¨سا ميه¹ ن�oا نoرثم¨سلما نcٔ .ث

 .لضفٔ�ا اهرابتع}

 .ح}رe ةرادإ قیرط نع ةGقوسلا اتهيمق ينسحتل تكاشرلا ا3د|ت<س� تيلا لئاسولا تاقحت<سلما لثتم .ج

3.1.3  cٔتاقحت<سلما عاون Accruals Types:  

 :(Lewellen &  Resutek, 2016: 7)انهم تافینصت ةدh بسح تاقحت<سلما عاونcٔ يم<سقت نكيم     

 :لىإ ةرادلإا رای²خا ةنورم بسح تاقحت<سلما يم<سقت نكيمو :رای²خe ةنورم بسح .1

cٔ. دقتلا تاقحت<سلماoن ثدتح تيلا تاقحت<سلما لىإ يرش� :ةیر¨G¾فتخ ل�ا نم ¬ذو ةرادلإا تارای²خلا ةGيمخضت وا ض cٔاهراهظإو ةكشرلا ح}ر Ëكلش qقح يرGح يقGكوكشلما نوی¹ا نمضتت ث 
 .نوز%ا ت}اسحو �Îؤلما تادارeoو اهلیصتح في

 في تايریغتلا ضعب لماعe هذه لىh بتتری نا نكملما نم ثGح ،ةكشرلا اهلواز½ تيلا ةیداعلا ةطشeÛ وا لماعe ضعب نعٔ 8شöت تيلا تاقاقحت<سe هيو :ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلما .ب
 .ىرخcٔ لىإ ةترف نم تافوصرلماو تادارeoو ت}ولطلماو تادوجولما

 :ليی ماك راص²خ} اهضرع تمی تيلاو ل�Î eیوط تاقحت<سمو ل�e ةيرصق تاقحت<سم ،ينhون لىإ ةیلالما ةترفلا بسح تاقحت<سلما يم<سقت نكيمو :ةیلالما ةترفلا بسح .2

cٔ. ةطبترم نوك½ تيلاو ،¦وادتلما ت}ولطلماو تادوجولم} طبتر½ تيلا تاقحت<سلما هيو :ل�ٔ�ا ةيرصق تاقحت<سلما {�ٔÛو ،ةكشرل> ةیلیغش¨لا ةطشcٔةيرصق تاقحت<سلما ن eلىإ اهمظعم عجر½ ل� 
eسالمحا تاسای<سلا ينب رای²خÌGیدبلا ةÎ وس� بلطتت تيلاوÓل�ٔ�ا ةيرصق ت}ولطلماو تادوجومل> ت. 

 ةیلیوتم°او ةیرM¨سe ةطشÛٔ�} ةطبترم نوك½ ¬�و ،ةدÅاو ةیلام ةترف نم ثركٔ� دتتم ثGح ل�ٔ�ا Îیوط ت}ولطلماو تادوجولم} ةطبترلما تاقحت<سلما لمش�و :ل�ٔ�ا Îیوط تاقحت<سلما .ب
 .�Îؤلما بئاضرلاو تارJدنe لÂم ةكشرل>

 :Accruals Rules  تاقحت<سمل> ةی<ساسٔ�ا راودٔ�ا 4.1.3

  :(Larson et al., 2018: 12) لىإ تاقحت<سمل> ةی<ساسٔ�ا راودٔ�ا يم<سقت نكيمو

�ٔ. eس¨Mرلا تارcٔسا تكاشرلا مظعم بلطتت :ةیرا¾تلا تایلمعلا قاطنو ةیلماس¨Mر في تارcٔتملماو ،لماعلا لالما سPو تادعلماو ةیصخشلا تكاqح ،تادوجولما نم اهيرGبيج ث cٔهذه ¹وت ن 
eس¨Mم تارúاهلیجس� تمی ¬�و ةیل�قت<سم ةیداص²قا عفا hایبلا في تادوجوكم ةًداQمحج نإف ،ةیرا¾تلا اتهایلعم محج يرغت تكاشرلا نٔ� ارًظنو ،ةیلالما ت eس¨Mتایلمعلا هذه عم¹ بولطلما ر 
 .تاقحت<سلما روهظ لىإ يدؤت<س تایلمعلا قاطن في تايریغتلا نإف ،ةGمومعلا ةینايزلما في تادوجوكم تارM¨سe هذه لیجس� هGف تمی ي�ا دلحا لىإ يریغتل> اضًیcٔ عضيخ

 ققحتی ام اًبلاq ،لاثلما لÌGس لىعف ،انهع جö²ت تيلا ةیداص²قe ثادÅٔ�او تلاماعلما عم ةروضرل} ةدودلمحا رoراقتلا دادhإ قافcٓ برh ةیدقنلا تاقفدتلا شى�ت لا :تGقوتلا تافلا²خا نم فGفختلا .ب
 ءاد2ٔل ىود� ثركcٔ ساGقم جاتنإ لياتل}و ،ة²قؤلما تGقوتلا قورف نم فGفختلا وه قاقحت<سe ساسcٔ لىh ةب<سالمحا نم مهلما ضرغلا نcٔو ،ةقحلا ةترف في ن�ئلاا عÌGب طبترلما دقنلا لیصتح
 .اهدÅو ةیدقنلا تاقفدتلا لىh د�عe نم )ح}رٔ�ا يcٔ( يرو¹ا

 ضيقت ةدtتلما تÓلاولا يفف ،اًموعم ¦و�قلما ةب<سالمحا ئدا�م راطإ في تاقحت<سمل> ةطوشرلما ةظفالمحا اهللاL نم رهظت تيلا ةی<ساسٔ�ا ةیل�Uا في لثتمo ثلاثلا سي�ئرلا رو¹ا :ةطوشرلما ةظفالمحا .ت
 ،صوصلخا ه�و لىhو ،اهقGقتح دنع ةعقوتلما ةیل�قت<سلما بسكالم} طقف فاترeh عم ،رoدقتل> Îباقو Îتممح حبصت امدنع ةعقوتلما ةیل�قت<سلما ر=اسلخا روفلا لىh كردت تكاشرلا ن8ٔب تابلطتلما

 .¦داعلا اتهيمق نع فٍكا كلشË ةیترف¹ا اتهيمق ضفخنت امدنع ¦داعلا ةيمقلا لىإ اتهيمق ضGفتخ بيج ثGح طوشرلما ظفحتل> تادوجولما مظعم عضتخ

 ةGقوسلا ةيمقلا  2.3
 :Market Value Definition ةكشرلا ةيمق موهفم 1.2.3

 ةيمق ¬ذ في ابم يمهافلما نم ددعب "ةيمقلا" طبتر½و ،ةمدلخا وcٔ ةعلسلا وcٔ دوجومل> ةردقلما وcٔ ةیدالما وcٔ ةیدقنلا ةيمقلا انهcٔ لىh ةيمقلا تفرعو ،ةردق هي ءشيلا ةيمقف ءشيلا هب ردقی ام هي ةغل ةيمقلا     

 هعفد في نوترشلما بغرo ي�ا غلبلم} ساقت ةكشرلا ائه<شöت تيلا ةيمقلا" نPorter and Millar (1985) cٔ رÁذی ثGح ،اهيرqو...ةGقوسلا ةيمقلاو ¦داعلا ةيمقلاو ةكشرلا ةيمقو هماسلما

 اًقفو ،(Kodó, 2017: 3) ةقلاعلا تاذ ةئ<شانلا فیلكاتلا زوا¾تت اهؤاشÛإ تم تيلا ةيمقلا نcٔ نيعی امم ،ة�جوم ةیدلحا اتهيمق نوك½ امدنع ةیبحرلا لىإ ةكشرلا لصت دقو "ةمدL وcٔ جتúم لباقم
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 ,.Carter et al ةدكؤم يرq انهcٔ دكؤت ةیل�قت<سلما ةیدقنلا تاقفدتلا هذه عقوت ةقGقح نcٔو ،ةعقوتلما ةیل�قت<سلما ةیدقنلا تاقفدتلا عیلجم ةیلالحا ةيمقلا فياص يواس� ةكشرلا ةيمق نإف ،ةیلالما ةیرظنل>
 لثتم ماك ،(Alexander et al,2012:328)  ينهماسلما اهكليم تيلا مهسٔ�ا ددعب ً}وضرم ةیلالما ةترفلا ةیانه في مهسلا رعس انها لىh ةكشرلا ةيمق فیرعت تم دقو ،)(7 :2006

 :Languju, 2016) مهسلا رعسË اًئماد طبترo ي�ا نoرثم¨سلما روصت ةكشرلا ةيمق لثتم ثیبح مهس2ٔل ةردصلما تكاشرلا ضعبل نoرثم¨سلما يمGقت ددتح تيلا ¦داعلا ةيمقلا اًضیcٔ ةكشرلا ةيمق
 نcٔ نكيمو ،ةكشرلا عیب تم اذإ هعفد في رثم¨سلما بغرo ي�ا رعسلا هي ةكشرلا ةيمق ،رخcٓ نىعبم ،ةGكللما قوقحو ¦وادتلما ةكشرل> ةیلالما قارو2ٔل ةGقوسلا ةيمقلا انهcٔ لىh ةكشرلا ةيمق فرعتو ،(390

 فاده8ٔب ةقلعتلما ةكشرلا ةيمق عافترا نيعی اذهو ،نoرثم¨سلما لىh دئاعلا لدعم عفترا ،مهسلا رعس عفترا ماكل ثGح ،لالما سcٔر قوس في ردصت تيلا ةكشرل> مهسلا رعس للاL نم ةكشرلا ةيمق سكعنت

 ةكشرل> قوسلا روصت ةGفGكل م3 شرؤم انهوÁ ،نoرثم¨سمل> ام3ً امًوهفم ةكشرلا ةيمق برتعتو ،(Mahdaleta et al., 2016: 32) ينهماسلما ةورó يمظعت قیرط نع يcٔ ،اهسفن ةكشرلا
dح ،كلGقوسلا ةيمقلا دیدتح تمی ثGنم روهمجل> ة Lةیلالما قارؤ�ا قوس رعس للا، cٔي cٔكامإ سكعی ةیلالما قارؤ�ا قوس رعس نQل�قت<سلما في ةكشرلا ت cٔقتلا وGرل رثم¨سمل> ماعلا يمcٔاهلام س 

 انها لىh ةكشرلا ةيمق فیرعت نكيمو ماك ،ةكشرلا ةGفصت لاÅ في ينلتملمحا نoرثم¨سمل> اًب<ساúم نوكo ي�او ةكشرل> عیبلا رعس انهcٔ ماك ، (Maksum, 2018: 93) ةنیعم ةكشرل كولملما
 هي ةGقوسلا ةيمقلا نcٔو ،ةتبح ةGقوس Îماعم في لص2ٔل عف¹ا ةقحت<سلما لاومٔ�ا ثGح نم هنع برعلما رعسلا يcٔ "ردقلما غلبلما" لىإ ةكشرلا ةيمق يرش�و ،ائهاشcÛٓ ذúم ةكشرل> ليیغش¨لا ءاد2ٔل سكاعنا

 رعسلا هي ةكشرلا ةيمق نcٔ ماك ،(Zuhroh, 2019: 206) ةGقوسلا ةيمقلا فیرعت عم شى�ی ابم يمGقتلا يخرe في قوسلا في لوقعم كلشË هیلh لوصلحا نكيم ي�ا لاً�حا ثركٔ�ا رعسلا
 وcٔ ينهماسلما ل�ق نم نيف وcٔ سياسcٔ كلشË ةفلتمخ قرط ذGفنت تمی ،مهسٔ�ا رعس ةدÓز قیرط نع اتهيمق ينسحتل دوهلجا ضعب ةكشرلا لذبت ،ةيمقلا هذه قGقحتل ةكشرلا عیب دنع رثم¨سلما هعفدی<س ي�ا

 & Sudrajat) ةكشرلا في اهؤاشÛإ تم تيلا ةكشرلا ةيمقل ةGقGقح ةروص هي ينهماسمل> مهسٔ�ا ح}رcٔ عفد لىh ةكشرلا ةردق نإ لىإ راشâ دقو ،) (Wira, 2021: 142نoرoدلما
Setiyawati, 2021: 15).  

 

 :Factors Affecting Market Value ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلا لىh ةرóؤلما لماوعلا2.2.3 

 نكيم تيٓ�ا للاL نمو ،تكاشرلا فلت% اًی<ساسا اًفده دعی ي�او تكاشرل> ةGقوسلا ةيمقلا يمظعتو قGقتح لىh يرث8ٔت نم اهل الم ينÂحابلا نم دیدعلا م�ه} ةكشرلا ةيمق لىh ةرóؤلما لماوعلا ىظتح     
  : ينÂحابلا ايه°ا لصوت تيلا لماوعلا هما صیخلت

 يداص²قe ونم°ا لماوعلا هذه نمو هGف ةیهمٔ�ا تاذ ثادÅٔ�او كلd داص²قe ىوت<سم لىh عضولا لىإ يرش� تيلا لماوعلا هيو :Economic Factors ةیداص²قe لماوعلا .ٔ�

 ,Ferreira) (Szutowski, 2016: 81)تيٓ�ا للاL نم اهحیضوت نكيم تيلاو Îمعلا فصر رعسو بيúجٔ�ا فصرلا رعسو ةدئافلا راعسcٔو ةGموكلحا ةسای<سلاو
2013: 281): 

  Economic Growth.يداص²قe ونم°ا •
 . Government Policyةموكلحا ةسای<س •
• cٔةدئافلا راعس Interest Rates. 
  The Foreign Exchange Rate. بيúجٔ�ا فصرلا رعس •
 .Î Currency Exchange Rateمعلا فصر رعس •
  

 ددتح تيلا ىوقلا لماوعلا نم عونلا اذه لمشâ ثGح هسفن قوسلا ءادcٔ لىإ قوسل} ةطبترلما لماوعلا يرش� : Market-Related Factorsقوسل} ةطبترلما لماوعلا  .ب

 (Szutowski,  : 2016: 85) هيو لماوع ةسخم لمش�و ،قوسلا في تایلمعلا

 .Investor Sentiment نoرثم¨سلما تÓونعم •
 .January Effect رoانی يرث8ٔت •
 .Market Stability قوسلا رارقت<سا •
  Trading Volume.  لوادتلا محج •
 .The Change of The All-Share Index مهسٔ�ا عیجم شرؤم يریغت •
 

 لماوعلا نمضتتو ،ةیلام يرqو ةیلام لىإ لماوعلا هذه يم<سقت نكيم ثGح ،ةكشرل} ةصاL لماوعب ةكشرلا مهس رعس ر8óٔتی :Firm-Specific Factors ةكشرل} ةطبترلما لماوعلا .ت

  :(Sukesti et al., 2021: 168) ةیلالما

  .Dividend ح}رٔ�ا تاعیزوت •
  . Retained Earningsةزجتلمحا ح}رٔ�ا •
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 .and Earnings  Company Revenueا;}راو ةكشرلا تادارoإ •
 .Current Liabilities ¦وادتلما ت}ولطلما •
 The Relation Between Market Price Per Equity and Earnings Per مهسلا دئاhو مهس كل° قوسلا رعس ينب ةقلاعلا •

Share. 
 .The Book Value Per ShareدÅاولا مهسل> ةیترف¹ا ةيمقلا •
 .The Leverage ةیلالما ةعفارلا •
  : (Szutowski, 2016: 90)لماوعلا هذه لمش�و ،ةكشرلا لعم لىإ يرش� تيلاو ةكشرل> ةیلالما يرq لماوعلا اًضیcٔ اهدوقت ةGقوسلا ةيمقلا نإف ،ةدیدعلا ةیلالما لماوعلا نم غمرلا لىhو

 .Firm Size ةكشرلا محج •
 .The Quality of Management ةرادلإا ةدوج •
 . Legal Issuesةینوناقلا Óاضقلا •
 .Acquisitions ذاوحت<سe تایلعم •
 .The Reports Published by Specialized Analysts on Particular Companies نوصت%ا نولللمحا رoراقت •
 .ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلا لىh ةرóؤلما لماوعلا ت<<سقت )2( كلشلا ضحویو

 
 ةGقوسلا ةيمقلا لىh ةرóؤلما لماوعلا – (2) كلشلا

  .ةÂحابلا دادcٔh :ردصلما
 

 ةسارAل نيادیلما راطلإا :ثلاثلا رولمحا4. 
 ةیاغلو 2012 نم ةترفل> ةسار¹ا تQایب قفو لىh ¬ذو ةمد|ت<سلما ةیلالما تاشرؤلما تاهاتجا دیدتحو ةفرعم ل�ا نم اهلماوعو ةسار¹ا تايرغتلم ليالما لیلtتلا تارقفل ليالحا ثحبلما ىدصتی

 :ليی ماكو ،ةنیعلا تكاشرو فراصلم ةیلالما رoراقتلاو ئماوقلا نم تQایبلا عجم تم ثGح 2021

 تاقحت<سمل> ليالما لیلtتلا1.4 

 دقف ،)2021-2012( ةترفلا للاLو ةنیعلا تكاشرو فراصلم ةیلالما تاقحت<سلما باسلحو .)ح}رٔ�ا ةرادإ( ح}رٔ�} بعلاتلا دیدتح في ةمد|ت<سلما تاشرؤلما نم ةیلالما تاقحت<سلما دعت    

 :ةیلاتلا تاوطلخا نمضتی ي�او (Kothari et al., 2005) ل�ق نم هعضو تم ي�او تلاداعلما ثيلاث جذونمcٔ ةÂحابلا تöبت
cٔ. ةیكل°ا تاقحت<سلما باسح تمی :ةیكل°ا تاقحت<سلما hةیتٓ�ا ¦داعلما قفو لى: 
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𝑻𝑨𝑪𝒊,𝒕 =	𝑹𝑬𝑽𝒊,𝒕 − 𝑪𝑭𝑶𝒊,𝒕 
  :نcٔ ثGح

𝑻𝑨𝑪𝒊,𝒕 = ةیكل°ا تاقحت<سلما. 

𝑹𝑬𝑽𝒊,𝒕 = ا طسو²مoلا دارöليیغش¨لا طاش. 

𝑪𝑭𝑶𝒊,𝒕 = ةیلیغش¨لا ةیدقنلا تاقفدتلا. 

 باسح فدبه ¬ذو ةنیعلا تكاشرو فراصلم حیحصتلا دعب ةیدقنلا تاقفدتلا طسو²م لىh د�عe ايهف تم تيلاو ةیكل°ا تاقحت<سلما باسلح ةقباسلا ¦داعلما قیبطت ئجاتن )2( لودلجا ضحویو
 ةیكل°ا تاقحت<سلما تجQ باس¨Åا قیرط نع ¬ذو تادوجولما ليماجٕ} ةیكل°ا تاقحت<سلما حGجترب انقم ماك .تكاشرلاو فراصلما نم ددh اته<سرام تيلا ح}رٔ�ا ةرادإ رcJٓ ¦ازإ دعب ةیكل°ا تاقحت<سلما

-( غلب فراصمل> ماعلا طسوتلما نcٔ حGجترلا اذه نم ظحلی ذإ ،ةقحلالا ةوطلخا في ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلما تمالعم رoدقت ¦داعم في دتمعلما يرغتلما لثتم<س تيلاو تادوجولما ليماجإ لىh ةموسقم
 فراصمل> )0.003-( نع حGجترل> ماعلا طسوتلما ايهف دیزo تيلاو ةنیعلا في تكاشرلاو فراصلما نم ةhومجم في كش عضوم ح}رٔ�ا ةیرارتم<سا نcٔ لىإ يرشâ امم ،(0.04-) تكاشرل>و ، )0.003

 .¯ت تكاشرلاو فراصمل> ةGقوسلا ةيمقلا تارoدقت في رóؤی فوس هرودب ي�او تكاشرل>(0.04-) و

 
 :ةیتٓ�ا رادنحe ¦داعم بجوبمو لیلما تمالعم رoدقت نم دب لا ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلما باسلحو :ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلما تمالعم رoدقت ¦داعم .ب

𝑻𝑨𝑪𝒊,𝒕
𝑨𝒊,𝒕$𝟏

= 𝜷𝟎 +	𝜷𝟏 .
𝟏

𝑨𝒊,𝒕$𝟏
0 + 𝜷𝟐 .

∆𝑹𝑽𝑬𝒊,𝒕
𝑨𝒊,𝒕

0 +	𝜷𝟑 .
𝑷𝑷𝑬𝒊,𝒕
𝑨𝒊,𝒕

0 + 𝜷𝟒	𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 +	𝜺𝒊,𝒕 

 :نcٔ ذإ

𝑻𝑨𝑪𝒊,𝒕	  = فصرمل> ةیكل°ا تاقحت<سلما cٔةكشرلا و i ةن<سلا في t 
 ∆𝑹𝑬𝑽𝒊,𝒕  = فياص في يرغتلا eoدار cٔد وLلا لöفصرمل> ليیغش¨لا طاش cٔةكشرلا و i ةن<سلا في t 

𝑷𝑷𝑬𝒊,𝒕  = فصرمل> ةتباثلا تادوجولما cٔةكشرلا و i ةن<سلا في t 
𝑨𝒊𝒕$𝟏  = ٕفصرمل> تادوجولما ليماجا cٔةكشرلا و i ةقباسلا ةن<سلا في t – 1 

𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕  = دئاعلا hفصرمل> تادوجولما لى cٔةكشرلا و i ةقباسلا ةن<سلا في t – 1 

𝜺𝒊,𝒕 = فصرمل> يرایعلمأ 8طلخا cٔةكشرلا و i ةدلما في t 
 :تيٓ�كا حبصتل رادنحلال ةیطلخا ةغیصلا لىإ ةقباسلا ¦داعلما لیوتح تم دقو

𝒀 = 	𝜷𝟎 +	𝜷𝟏	𝑿𝟏 +	𝜷𝟐	𝑿𝟐 +	𝜷𝟑		𝑿𝟑 + 𝜷𝟒		𝑿𝟒 +	𝜺𝒊  

 )مھاردلا نییلام( 2021 - 2012 تاونسللو ةنیعلل ةیلكلا تاقحتسملا باسح )2( لودجلا
 

 ةیدقنلا تاقفدتلا تاكرشلاو فراصملا عاطقلا
 حیحصتلا دعب

 يفاص طسوتم
 يلیغشتلا حبرلا

  تاقحتسملا
 ةیلكلا

 يلامجإ
 تادوجوملا

 تاقحتسملا
 يلامجا / ةیلكلا

 تادوجوملا
 
 

 عاطق
 فراصملا

 0.014- 21369 309- 92 401 نامجع فرصم
 0.010- 126998 1240- 1629 2869 قرشملا فرصم

 0.001 188886 115 3423 3308 يملاسلإا يبد فرصم
 0.011- 69697 777- 1127 1904 يراجتلا يبد فرصم
 0.001- 490750 676- 7448 8124 ينطولا يبد فرصم

 0.019 49720 938 436 502- يملاسلإا تاراملاا فرصم
 0.003- 157903 325- 2359 2684 فراصملل طسوتملا

 
 
 
 

 عاطق
 تاكرشلا

 0.219 4269 935- 371 1306 سكمرا ةكرش
 0.178 1212 216- 142- 74 ةحلاملل جیلخلا ةكرش
 0.061 95602 5864- 5185 11049 ةیراقعلا رامعإ ةكرش
 0.069- 6968 483 387 96- ةیراقعلا داحتلاا ةكرش

 0.039- 6177 238 319 81 ریوطتلل راید ةكرش
 0.082 61 5- 2- 3 تابطرملل تاراملاا ةكرش

 0.187- 1173 219 336 117 تابطرملل يبد ةكرش
 0.048 314 15- 10- 5 ةیذغلأل ياكینوی ةكرش

 0.056 5051 285- 92- 193 تارامثتسلال ةیجیلخلا ةكرش
 0.023 9078 211- 163 374 يلاملا يبد قوس ةكرش

 0.04- 12991 659- 652 1311 تاكرشلل طسوتملا
 0.022 67333 534- 1292 1826 ماعلا طسوتملا

 2021 – 2012 تاونسلا طسوتملو ةنیعلا تانایبل لیلحتلا جئاتن نم ةثحابلا دادعإ :ردصملا
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 .ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلما باسح ¦داعم قیبطت ضرغل لیلما تمالعم دايجإ اهللاL نم تم�س تيلاو ةدتمعلماو Îقت<سلما تايرغتلما )3( لودلجا ضحویو

 
 دتمعلما يرغتلما في Îقت<سلما تايرغتمل> يرث8ٔت كانه نcٔ )4( لودلجا في ةروÁذلماو ددعتلما رادنحe ¦داعم ئجاتن نم حضتی SPSS V.26 جمQر� ماد|ت<س} لیلما يمق وcٔ تمالعم دايجإ تم نcٔ دعبو

-P) ةيمق يرث8ٔتلا ةیونعم دكؤیو )10 ،4( ةیرح تا�ردبو )3.478( ةغلابلاو ة�رلحا اتهيمق نع لقت هيو )8.440( ةردقلما (F) ةيمق تغلب ذإ رادنحلال يكل°ا جذونم°ا بسبح ¬ذو
value) 0.002( لىإ ةیواسلماو( هيو cٔىوت<سلما نم لق eضياترف )0.05( لAلودلجا ضحوی ذإ ،ةسار )لیلتح صخلم )4 eرادنح.  

 
 ة�جولماو ةبلاسلا ينب تحوار½ تيلاو لياوتلا لىhو )-0.389( ،)0.213( ،)0.303 -( ،)0.448( تغلب تيلاو Îقت<سلما تايرغتمل> ةعبرٔ�ا لیلما يمق وcٔ تلاماعم )5( لودلجا ضحوی ماك
 .ةیرoدقتلا تاقحت<سلما باسح لىh سكعنی فوس ي�او ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلما باسح في يرث8ٔت ü نوكی<س امم

 
  :ةیتٓ�ا ¦داعلما في رادنحلال لیلما تمالعم ضیوعتب موقن ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلما باسح ل�cٔ نمو

𝑵𝑫𝑨𝒕 =	𝜷𝟏 9
𝟏
𝑨𝒊𝒕
: + 𝜷𝟐(∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕 −	∆𝑹𝑬𝑪𝒊𝒕) +	𝜷𝟑𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕 +	𝜷𝟑	𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 

 :نcٔ ذإ

𝑵𝑫𝑨𝒕 = تاقحت<سلما qدقتلا برoةیر 

 ةیریدقتلا ریغ تاقحتسملل لیملا تاملعم باسحل ةدمتعملاو ةلقتسملا تاریغتملا )3( لودجلا

 تاكرشلاو فراصملا
!
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 ریغتملا
(X3) 

i,tROA  

 (X4) ریغتملا
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 (Y) ریغتملا
 0.014- 0.006 0.005026 0.000416 0.00004680 نامجع فرصم
 0.010- 0.014 0.011026 0.00018- 0.00000787 قرشملا فرصم

 0.001 0.018 0.005487 0.001762 0.00000529 يملاسلاا يبد فرصم
 0.011- 0.017 0.004827 0.000785 0.00001435 يراجتلا يبد فرصم
 0.001- 0.015 0.018444 0.001485 0.00000204 ينطولا يبد فرصم

 0.019 0.008 0.007265 0.001537 0.00002011 يملاسلاا تاراملاا فرصم
 0.219- 0.092 0.554181 0.000703 0.00023425 سكمرا ةكرش

 0.178- 0.101- 0.901073 0.016997 0.00082508 ةحلاملل جیلخلا ةكرش
 0.082- 0.053 0.108462 0.003978 0.00001046 ةیراقعلا رامعإ ةكرش
 0.069 0.028 0.828631 0.00944- 0.00014351 ةیراقعلا داحتلاا ةكرش

 0.039 0.018 0.377125 0.000486 0.00016189 ریوطتلل راید ةكرش
 0.833- 0.037- 0.431145 0.002008 0.01639344 تابطرملل تاراملاا ةكرش

 0.187 0.091 0.663512 0.00409- 0.00085251 تابطرملل يبد ةكرش
 0.048- 0.073- 0.224522 0.009236 0.00318471 ةیذغلأل ياكینوی ةكرش

 0.056- 0.017- 0.684577 0.003801 0.00019798 تارامثتسلال ةیجیلخلا ةكرش
 0.023- 0.026 0.729335 0.000903 0.00011016 يلاملا يبد قوس ةكرش

 2021 – 2012 تاونسلا طسوتملو ةنیعلا تانایبل لیلحتلا جئاتن نم ةثحابلا دادعإ :ردصملا
 

 رادحنلاا ةلداعم صخلم )4( لودجلا

 ةجرحلا F ةردقملا R 2R F جذومنلا
 تاجرد
 ةیرحلا

P-value 

1 0.868 0.754 8.440 3.478 4، 10 0.002 

 SPSS V.26 جئاتن نم ةثحابلا دادعا :ردصملا   
 

 ةیریدقتلا ریغ تاقحتسملا ةلداعم يف ةعبرلأا ةلقتسملا تاریغتملل رادحنلاا لیم میق )5( لودجلا

 جذومنلا

 ةیرایعملا ریغ تلاماعملا
 B ةمیق
 ةیرایعملا

 t  میق
 ةردقملا

 t ةمیق
 ةجرحلا

 P-value ةیرحلا ةجرد
B يرایعملا أطخلا 

 - - 0.049 1.362 تباثلا

1.771 11 

- 

X1 0.448 0.159 0.605 2.816 0.017 
X2 - 0.303 0.174 - 0.440 - 2.741 0.031 
X3 0.213 0.212 0.251 1.008 0.335 
X4 - 0.389 0.193 - 0.387 - 1.822 0.042 

 SPSS V.26 جئاتن نم ةثحابلا دادعا :ردصملا
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 ةجرحلا
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B يرایعملا أطخلا 
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∆𝑹𝑬𝑪𝒊,𝒕  = فصرمل> يننیدلما فياص في يرغتلا cٔةكشرلا و i ةیلالحا ةن<سلا في t 
1β, 2β, 3β , 3β = تاقحت<سلما باسلح لیلما يمق qدقتلا يرoةیر 

 .)6( لودلجا في ضحوم ماكو ةیرoدقتلا تاقحت<سلماو ةیرoدقتلا يرq تاقحت<سلما لىh لصنح ةقباسلا ¦داعلما ئجاتن نمو
 :)6( لودلجا في اهئجاتن ضحوم ماكو ةیتٓ�ا ¦داعلما بجوبمو (DA) ةیرoدقتلا تاقحت<سلما باسح ةوطلخا هذه في تمی :ةیرoدقتلا تاقحت<سلما باسح .ت
 𝑫𝑨𝒊,𝒕 =	𝑻𝑨𝑪𝒊,𝒕 −	𝑵𝑫𝑨𝒊,𝒕 
 :نcٔ ذإ

𝑫𝑨𝒊,𝒕 = دقتلا تاقحت<سلماoةیر 

 سكعب ح}رٔ�ا ةرادإ سراتم لا انها يcٔ تاقحت<سلما دÌúب بعلاتلا سراتم لا ةنیعلا في تكاشرلاو فراصلما نcٔ لىh لدی ةبلاسلا يمقل} ةیرoدقتلا تاقحت<سلما روهظ نcٔ )6( لودلجا نم ظحلی ماك
  .ةتواف²م بسöب نكلو ة�جوم ايهف ةیرoدقتلا تاقحت<سلما يمق ترهظ تيلا تكاشرلاو فراصلما

 
 تكاشرلاو ،نيطولا بيد فصرمو يرا¾تلا بيد فصرم ،قشرلما فصرم ،نماعج فصرم نم كل هي ةیرoدقتلا تاقحت<سلم} بعلاتلا سراتم لم تيلا فراصلما نcٔ جö²ت<سÛ ةیلالما تاقحت<سلما ئجاتن نمو
 ينÅ في .ليالما بيد قوسو ،تارM¨سلال ةیجیللخا ،ةیذ2ٔqل يكاینوی ،تابطرمل> تارامe ،ةیراقعلا رماعإ ،ةÅلامل> جیللخا ،سكمرا ةكشر نم كل هي ةیرoدقتلا تاقحت<سلم} بعلاتلا سراتم لم تيلا

  .ة�جوم ةیرoدقتلا تاقحت<سلما يمق ايهف تءا� تيلا تكاشرلاو فراصلما في تاقحت<سلم} بعلات دوجو رهظ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :ةGقوسلا ةيمقل> ليالما لیلtتلا2.4 
 فدتهو .ةكشرل> ةیل�قت<سلما ةروصلا سمر½ انهcٔ نع لاًضف ةیلالما قارؤ�ا قوس في ةكشرلا ةيمق ددتح انهوكل ¬ذو ينكلالماو نoرثم¨سلما نم كل رظن ةpو نم ةیلالما تاشرؤلما همcٔ نم ةGقوسلا ةيمقلا دعت

 فراصمل> ةGقوسلا ةيمقلا باسلحو .2021- 2012 ةسار¹ا ةترف للاL انهم كل° ةGقوسلا ةيمقلا ةفرعمو ةنیعلا في تكاشرلاو فراصلما تQایبل ليالما لیلtتلا ءارجإ ةرقفلا هذه نم ةÂحابلا

 ةقد نم هب يزتم½ الم لا0ا اذه في اًماد|ت<سا بسöلا ثركcٔو رهشcٔ نم هيو (James Tobin) يداص²قe لماعلا اهدcٔh تيلاو ةيمقلا ¯ت باسلح (Q) ةب<سÛ د�عا تم ةنیعلا في تكاشرلاو

 نإف ةGفصتلا في ةكشرلا تلLد اذإ هنcٔ لىh شرؤم وهف لياتل}و ةدGج دئاوع ايه¹و ةدGج اÅً}رcٔ ققتح ةكشرلا نcٔ لىإ يرشâ اذهف ،دÅاو نم بركQ cٔ ةب<سÛ تنكا اذإو .ةكشرل> ةGقوسلا يمقلا دايجإ في

cٔرثم¨سلما لاومoو نم8ٔم في نوكت<س نcٔن cٔابمو ةرداق ةكشرلا لوص oيفك hنوی¹ا عیجم دادس لى. cٔلا تنكا اذإ امöةب<س cٔاذهف 1 نم لق âلىإ يرش cٔقلحا اتهيمق نم لق8ٔب ةموقم ةكشرلا ةيمق نGقGفي ،ة Åين 

 :ةیلاتلا ¦داعلما قیبطت تم دقف (Tobin) ةب<سÛ بجوبم ةنیعلا في تكاشرلاو فراصمل> ةGقوسلا يمقلا ةفرعلمو .لداh كلشË اهيمGقت تم دق ةكشرل> ةGقوسلا ةيمقلا نcٔ لىإ 1 يواس� تيلا ةب<سöلا يرش�

Tobin’s Q = [(Equity Close Price * Capital) + Total Labilities]/ (Total Assets) 
 فراصمل> طسوتلما باسح دعب ¬ذو 2021- 2012 ةترفل>و ةنیعلا في تكاشرلاو فراصمل> تادوجولما ليماجإو ،ت}ولطلما ليماجا ،لالما سcٔر ،قلاeq رعس نم كل )7( لودلجا ضحویو

 نم ددh نcٔ روÁذلما لودلجا ئجاتن نم ظحلای ثGح .(Tobin’s Q) ةب<سÛ بجوبمو ةGقوسلا ةيمقلا باسح ¦داعم في LÎا¹ا تادرفم نم كل°و ةسار¹ا تاون<س ةفكا°و ةنیعلا في تكاشرلاو

 )مھاردلا نییلام( ةیریدقتلا ریغو ةیریدقتلاو ةیلكلا تاقحتسملا )6( لودجلا

 تاقحتسملا تاكرشلاو فراصملا
 ةیلكلا

 ریغ تاقحتسملا
 ةیریدقتلا

 تاقحتسملا
 ةیریدقتلا

 296- 13.217- 309- نامجع فرصم
 2543- 1303.153 1240- قرشملا فرصم

 179 63.595- 115 يملاسلإا يبد فرصم
 1657- 880.193 777- يراجتلا يبد فرصم
 1511- 835.343 676- ينطولا يبد فرصم

 تاراملاا فرصم
 958 20.011- 938 يملاسلإا

 1959- 1023.787 935- سكمرا ةكرش
 443- 227.262 216- ةحلاملل جیلخلا ةكرش
 18816- 12952.181 5864- ةیراقعلا رامعإ ةكرش
 2170 1686.745- 483 ةیراقعلا داحتلاا ةكرش

 972 734.128- 238 ریوطتلل راید ةكرش
 18- 12.936 5- تابطرملل تاراملاا ةكرش

 208 10.840 219 تابطرملل يبد ةكرش
 33- 17.803 15- ةیذغلأل ياكینوی ةكرش

 ةیجیلخلا ةكرش
 637- 351.563 285- تارامثتسلال

 656- 445.120 211- يلاملا يبد قوس ةكرش
 .2021- 2012 تاونسلا طسوتملو ةنیعلا تانایبل لیلحتلا جئاتن نم ةثحابلا دادعإ :ردصملا             
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 يراجتلا يبد 

 ينطولا يبد 

 يملاسلاا تاراملاا 

 سكمرا 

 ةحلاملل جیلخلا 

 ةیراقعلا رامعإ 

 ةیراقعلا داحتلاا 

 ریوطتلل راید 

 تابطرملل تاراملاا

 تابطرملل يبد 

 ةیذغلأل ياكینوی 

 تارامثتسلال ةیجیلخلا 

 يلاملا يبد قوس

ةبسنلا

تاكرشلاو فراصملا

 Tobin's ةبسن بسح ةیقوسلا ةمیقلا

 ،ميلاسلإا تارامe فصرم ،يرا¾تلا بيد فصرم ،ميلاسلإا بيد فيصرم ،قشرلما فصرم نم كل هيو حیصح دÅاو نم ثركcٔ (Tobin’s Q) ةب<سÛ ايهف تعفترا تكاشرلاو فراصلما
 نمو ليالما بيد قوس ةكشرو ،تارM¨سلال ةیجیللخا ةكشرلا ،ةیذ2ٔqل يكاینوی ةكشر ،تابطرمل> بيد ةكشر ،تابطرمل> تارامe ةكشر ،ةیراقعلا رماعإ ةكشر ،ةÅلامل> جیللخا ةكشر ،سكمرا ةكشر

 ةGفصتلا ¦اÅ في نoرثم¨سلماو ينكلالما لاومcٔ نcٔ لىإ ةفاضلإ} ح}رٔ�ا قGقتح ةیرارتم<سا لىh اتهردقل اًسكاعنا لثتم ةيمقلا هذه نcٔ ذإ ةیلاh ةGقوس ةيمق تاذ تكاشرلاو فراصلما هذه نcٔ جö²ت<سÛ ئجاتنلا هذه
 .قلاeq رطامخ نم نم8ٔم في نوكت<س تكاشرلاو فراصلما ¯تل

 ،ةیراقعلا داتحe ةكشر ،نماعج فصرم كل� Îثتملماو حیصح دÅاولا نع ةب<سöلا هذه ايهف تضفنخا تكاشرلاو فراصلما نم ددh نcٔ (Tobin’s Q) ةب<سÛ ئجاتن نم ينبت دقف رخcٓ بنا� نم
 في نوك½ نل نoرثم¨سلماو ينكلالما لاومcٔ نcٔ بنابج ح}رٔ�ا ةیرارتم<سا قGقتح لىh ةرداق يرq انهوÁ نم تي8ٔی اذهو ةGقGقلحا اتهيمق نم لقcٔ ةGقوسلا ا3اGقcٔ ن8ٔب جاö²ت<سe نم انúكيم امم رoوطتل> رÓد ةكشرو
 .ليالما لشفلا وcٔ ثرعتلا ¦اÅ في ةGفصتلا رطا% نoرثم¨سلماو ينلالما ضرعت نيعی ام وهو ةGقGقلحا اتهيمق نع ةیندتلما ةGقوسلا اتهيمق ينب ةوفج دوجول ¬ذو تكاشرلاو فراصلما ¯ت ةGفصت ¦اÅ في نم8ٔم

 ن8ٔب جاö²ت<سe نم انúكيم امم حیصح دÅاو رادقبم ةب<سöلا هذه هGف تلسج ي�ا دGحولا وه نيطولا بيد فصرم نcٔ روÁذلما لودلجا في ايه°ا راشلماو (Tobin’s Q) ةب<سÛ ئجاتن نم ينبت ماك
 .ةGفصتلا دنع نم8ٔم في تلاز لا نoرثم¨سلماو ينكلالما لاومcٔ نcٔو ح}رٔ�ا في ةیرارتم<سe قGقتح لىh ةردقلما هكلا²ما نم تءا� ¦داh ةيمق هي روÁذلما فصرمل> ةGقوسلا ةيمقلا

 
 اتهيمق في انه�ب توافتلا ةظحلام نكيم ثGح 2021 - 2012 ةسار¹ا تاون<س للاL (Tobin’s Q) ¦داعم بجوبمو ةنیعلا تكاشرو فراصلم ةGقوسلا ةيمقلا )2( كلشلا ضحویو
 .ةGقوسلا

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ةGقوسلا ةيمقل> ليالما لیلtتلا ئجاتن نم ةÂحابلا دادhإ :ردصلما
 ةيمقلا تÓوت<سم ساGق في ةب<سانلما ةیلالما تاشرؤلما مهس�( هنcٔ لىإ يرش� تيلاو ليالما لیلtتل> ةیناثلا ةیضرفلا ةصح ينÌتی ةنیعلا في تكاشرلاو فراصمل> ةGقوسلا ةيمقل> ليالما لیلtتلا ئجاتن لىh د�علا}و
  .)ةنیعلا تكاشرو فراصلم ةGقوسلا
 

 )مھاردلا نییلام *( (Tobin’s Q) ةبسن بجومب ةیقوسلا ةمیقلا )7( لودجلا

 رعس تاكرشلاو فراصملا
 قلاغلاا

  سأر
 * لاملا

 يلامجإ
 * تابولطملا

 يلامجإ
 * تادوجوملا

 ةبسن
Tobin’s Q 

 0.791 21369 14564 1575 1.487 نامجع فرصم
 1.883 126998 94040 1773 81.870 قرشملا فرصم

 1.019 188886 161186 5321 5.889 يملاسلاا يبد فرصم
 1.055 69697 60316 2594 5.103 يراجتلا يبد فرصم
 1.000 490750 434473 5786 9.713 ينطولا يبد فرصم

 تاراملاا فرصم
 1.481 49720 49059 4680 5.255 يملاسلاا

 1.703 4269 1889 1464 3.677 سكمرا ةكرش
 1.100 1212 686 949 0.682 ةحلاملل جیلخلا ةكرش
 1.225 95602 45077 12549 5.737 ةیراقعلا رامعإ ةكرش
 0.923 6968 3383 3940 0.774 ةیراقعلا داحتلاا ةكرش

 0.803 6177 1718 5778 0.561 ریوطتلل راید ةكرش
 2.575 61 24 30 4.435 تابطرملل تاراملاا ةكرش

 1.256 1173 316 90 12.863 تابطرملل يبد ةكرش
 2.267 314 440 31 8.767 ةیذغلأل ياكینوی ةكرش

 ةیجیلخلا ةكرش
 1.091 5051 4735 1791 0.433 تارامثتسلال

 1.481 9078 1136 8000 1.538 يلاملا يبد قوس ةكرش

 .2021- 2012 تاونسلا طسوتملو ةنیعلا تانایب نم ةثحابلا دادعإ :ردصملا
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 ئياصحe لیلtتلا :عبارلا رولمحا5. 

 Pearson) نوسيرب ةقیرط ةطساوبو (Multi Correlation) ددعتلما طابترe بولسcٔ لىh داú¨سe تم ةیئاصحلإا طابترe ةیضرف لیلtتل :طابترe لیلتح 1.5 
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 ذإ ،SPSS V. 26 جمQر� ماد|ت<س}و (One-Way ANOVA) هاتجe يداÅٔ�ا نoابتلا بولسcٔ لىh داú¨سe تم ةیئاصحلإا نoابتلا ةیضرف لیلtتل :نoابتلا لیلتح 3.5
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 =P    16N     ,≥ 0.05      )14( ةیرح تاجردب ةیلودجلا t ةمیق *
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 .6 eت<سö²ترقلماو تا�اÅتا 

 1.6 eت<سö²تا�ا: 

cٔ. ينبت cٔح}رٔ�} بعلاتلا يرسفت في هماس� ةیلالما تاقحت<سلما ن )cٔقوسلا ةيمقلا ضافنخا في اتهايرث8ٔت سكعنت امم )ح}رٔ�ا ةرادإ يGةنیعلا في تكاشرلاو فراصمل> ة. 
  :تضم ذإ اهل ةGقوسلا ةيمقلا بجوبمو عGمامج ةثلاث لىإ ةنیعلا في تكاشرلاو فراصلما فینصت نكملما نم هنcٔ ينبت .ب
 تيلاو رoوطتل> رÓد ةكشرو ،ةیراقعلا داتحe ةكشر ،نماعج فصرم كل� Îثتملماو حیصح )1( نم لقا (Tobin’s Q) ةب<سÛ ايهف تنكا تيلا تكاشرلاو فراصلما نم كل لىؤ�ا ةhوم0ا •

cٔقوسلا ةيمقلا نيدت تشرGاهل ة. 

 بيد فصرم ،ميلاسلإا بيد فيصرم ،قشرلما فصرم نم كل� Îثتملماو حیصح )1( نم بركcٔ (Tobin’s Q) ةب<سÛ ايهف تنكا تيلا تكاشرلاو فراصلما نم كل ةیناثلا ةhوم0ا •
 ةكشرلا ،ةیذ2ٔqل يكاینوی ةكشر ،تابطرمل> بيد ةكشر ،تابطرمل> تارامe ةكشر ،ةیراقعلا رماعإ ةكشر ،ةÅلامل> جیللخا ةكشر ،سكمرا ةكشر ،ميلاسلإا تارامe فصرم ،يرا¾تلا
 .اهل ةGقوسلا ةيمقلا عافترا تشرcٔ تيلاو ليالما بيد قوس ةكشرو ،تارM¨سلال ةیجیللخا

 .¦داh ةيمق هي ü ةGقوسلا ةيمقلا نcٔ شرؤی ي�او نيطولا بيد فصرم طقف مضتو حیصح )1( لىإ ةیواسم (Tobin’s Q) ةب<سÛ ايهف تنكا تيلاو ةثلاثلا ةhوم0ا •

 .حیصح سكعلاو ،تكاشرلاو فراصمل> ةGقوسلا ةيمقلا تÓوت<سم ضافنخلا ¬ذ ىدcٔ ماكل ةیلالما تاقحت<سلما تÓوت<سم تعفترا ماكل هنcٔ ةسار¹ا تايرغ²م ينب طابترe لیلتح نم جö²ت<سÛ .ث
 نم )%20.6( هÌ²سÛ ام سرفی ةیلالما تاقحت<سلما يرغ²م نcٔ ةنیعلا في تكاشرلاو فراصمل> ةGقوسلا ةيمقلا في ةیلالما تاقحت<سمل> يرث8ٔت دوجو ةسار¹ا تايرغ²م ينب يرث8ٔتلا لیلتح نم جö²ت<سÛ .ج

 .ةGقوسلا ةيمقلا في ثديح ي�ا يرغتلا

 .ةیلالما تاقحت<سلما عم لماعتلا في اهدتمعت تيلا لئاسولا نoابت بÌسË ¬ذو ةGقوسلا ةيمقل> اهقGقتح في نoا�¨ت ةنیعلا في تكاشرلاو فراصلما نcٔ ةسار¹ا تايرغ²م ينب نoابتلا لیلتح نم جö²ت<سÛ .ح
 عافترا ¦اÅ في ةGقوسلا ةيمقلا لىh سيكع يرث8ٔت اهل نإف لياتل}و ح}رٔ�ا لىh يرث8ٔتلا ل�ا نم ابه بعلاتلا وcٔ اهير8Lٔت نكيم تكاشرلاو فراصلما لىh تاماتزلا لثتم ةیلالما تاقحت<سلما نcٔ جö²ت<سâ .خ

cٔوت<سم ضافنخا وÓاته. 
 :تاÅترقلما 2.6 

cٔ. cٔتاراملإا ¦ود في ىرخٔ�ا ةیباقرلا تاهلجاو بيد في ةیلالما قارؤ�ا قوس ةرادإ لمعت ن hنم قوسلا ¬ذ في ةیوضنلما فراصلماو تكاشرلا مزلت تيلا ةینوناقلاو ةیعیشر¨لا تالجاعلما عضو لى 
 .فراصلماو تكاشرلا ¯تل ةیلالما رoراقتلا دادhا في ةGفافشلاو حاصفلإا طباوض نم نستح تيلا بیلاسٔ�ا د�عا

 قارو2ٔل بيد قوس في يوضنت تيلا تكاشرلاو فراصمل> ةیلالما ئماوقلا قGقدت دنع ح}رٔ�ا ةرادإو ةیعادبلإا ةب<سالمحا لئاسو قیبطت مدعب ت}اسلحا ةعجارمو قGقدتلا بتكامو تكاشر مازلإ .ب
 .ةیلالما

 قحلت تيلاو ةGقوسلا ةيمقلا ضرع تÓوت<سم لىh يرث8ٔتلاو ح}رٔ�ا ةرادإ تایلعم نم دtل> قGقدتلاو ت}اسلحا ةعجارم تكاشر ¬ذكو تكاشرلاو فراصلما نم كل لاطی ت}وقعل> نوناق عضو .ت
  .نoرخٓ�ا لحاصلما باصحcٔ لىإ ةفاضلإ} نoرثم¨سلماو ينكلالما نم كل� رضرلا

 اهصرف ةدÓز اهل ققيحو اتهعسم ينستح في ا3ديخ ابمو تكاشرلاو فراصمل> ةGقGقلحا ةGقوسلا ةيمقلا راهظإ ضرغل ¬ذو ةیلالحا ةسار¹ا تايرغ²م نع تامولعلما ضرع ةیهم8ٔب يعولا شرÛ .ث
eس¨Mقوسلا ةیرGة. 

 اتهعضو تيلاو ةÌGسالمحاو ةیلالما تایلمعل> ييمهافلما راطلإا دhاوق اًصوصخو ةیلماعلا ةباقرلا نالجو تماظنلما اهعضت تيلا طباوضلا لىh ةنیعلا في تكاشرلاو فراصمل> ةیلالما رoراقتلا ينمضت تمی نcٔ .ج

 .ةیلو¹ا وcٔ ةیلماعلا يمGقتلا يریاعم ايهلh قلطcٔ تيلاو (IVCS) ةیلو¹ا يمGقتلا يریاعم سلمجو (IASB) ةیلو¹ا ةب<سالمحا يریاعم سلمج نم كل
 .اهعاونcٔ فلتخبمو ةیلالما ئماوقلا دادhٕ} ينئماقلاو ةÌGسالمحاو ت}اسلحا بيقارم تارا3 ينستح في هماس� تيلا ةÌGیردتلا تارو¹ا دقع لىh بيد في ةیلالما قارؤ�ا قوس ةرادإ لمعت نcٔ .ح
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 :رداصلما .7
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