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 هششكاثن انسىلُت مًُتانو سهىن انًسههٍُ انًانٍُُعهً  الإداسَتمذسة ان أثش

 : دساست اخخباسَتانًظشَت انًساهًت

 دكزُر

 انسُــذ أزًذ يسًىد فىدة 

 مدرص ثقظم المؾبطجخ

 كلٕخ الزغبرح ـ عبمعخ الشقبسٔق

 دكزُر

ٍ الإسذاوٌ ً انسُذ يظطفً عه  يظطف

 مدرص ثقظم المؾبطجخ

 كلٕخ الزغبرح ـ عبمعخ الشقبسٔق

 : ًهخضان

اطزٍدف الجؾش اخزجبر أصز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ طدلُم المؾللدٕه المدبلٕٕه َالقٕمدخ 

( شددزكخ رٕددز مبلٕددخ مدرعددخ ثجُرقددخ اَ٘را  09الظددُقٕخ للكددزكبدي لعٕىددخ منُوددخ مدده  

المبلٕددددخ الم ددددزٔخ َخلددددل ثبطددددزبدان طلظددددلخ مدددده الجٕبوددددبد ال ُلٕددددخ رٕددددز المزُاسوددددخ 

(Unbalanced Data)  9902ؽزدّ ىدبن  9990خٝل الفززح الشمىٕدخ الممزددح مده ىدبن .

 Dynamic Panel  َقد قبن الجبؽضبن ثبٜىزمبد ىلّ مىٍغٕخ الجٕبودبد ال ُلٕدخ الدٔىبمٕنٕدخ

Data ) ثبٚضبفخ ئلّ أوً رم رقددٔز ومدبخط اٜوؾددار المظدزبدمخ فدّ اخزجدبر فدزَ  الجؾدش

بلص مده مكدنلزّ اٜررجدبل الزظلظدلّ للدز (Robust Standard Errors  ثبطزبدان أمدز

ي َمكدددددددنلخ ىددددددددن صجدددددددبد الزجبٔىدددددددبد (Serial Correlation  ثدددددددٕه الجدددددددُاقّ

 Heteroscedasticity .) مدده  كدد   َقددد رددم ر ددمٕم صٝصددخ ومددبخط لٝوؾدددار  ؽٕددش اٌددزم

ثأطددلُة ثبخزجددبر أصددز القدددرح اٚدارٔددخ  كمزلٕددز مظددزق  معجددزا  ىىددً الىمددُخط اَ٘ل َالضددبوّ 

ي ثبٚضدبفخ ئلدّ أرثعدخ (Demerjian et al. 2012مللد  الجٕبودبد َفقدب  لدراطدخ  رؾلٕد 

ىلددّ ي ؽغددم الكددزكخي وظددجخ المدُٔوٕددخ( البظددب زمعدددل ومددُ ا٘رثددبػي مزلٕددزاد ضددبث خ  

طلُم المؾللٕه المبلٕٕه  كمزلٕز ردبث  معجدزا  ىىدً ثمإشدز ركدزذ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕه 

. (شز رل ٕخ المؾللدٕه المدبلٕٕه فدّ ومدُخػ اٜوؾددار الضدبوّفّ ومُخػ اٜوؾدار اَ٘لي َمإ

فقددد اٌددزم ثبخزجددبر أصددز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ القٕمددخ الظددُقٕخ للكددزكبدي  لددشأمددب الىمددُخط الضب



 
 أثر القدرة الإدارية على سلوك المحللين الماليين والقيمة السوقية للشركات المساهمة المصرية: دراسة اختبارية

 مصطفى السيد مصطفى علي الإسداوي& د/   السيــد أحمد محمود فودةد/   

                                                                                             555                                                                                         0202العدد الثالث   
 

 
 

َرضددمه الىمددُخط ىلددّ القدددرح اٚدارٔددخ  كمزلٕددز مظددزق ( ثبٚضددبفخ ئلددّ صٝصددخ مزلٕددزاد 

لددّ القٕمددخ الدفززٔددخي ؽغددم الكددزكخي وظددجخ ضددبث خ  وظددجخ القٕمددخ الظددُقٕخ لؾقددُ  الملنٕددخ ئ

. (Tobins Q  معجدزا  ىىٍدب ثمإشدز (كمزلٕدز ردبث   المدُٔوٕدخ( َالقٕمدخ الظدُقٕخ للكدزكبد

َركٕز وزب ظ الجؾش ئلّ َعدُد أصدز ئٔغدبثٓ َمعىدُِ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َكد   مده رل ٕدخ 

أصدز طدلجٓ َمعىدُِ للقددرح المؾللٕه المبلٕٕهي القٕمخ الظُقٕخ للكزكخي ثبٚضدبفخ ئلدّ َعدُد 

الجؾدش َفقدب  لمدب قدبن ثدً  أشدبرد وزدب ظكمدب  اٚدارٔخ ىلدّ ركدزذ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕه.

ىلدّ لقددرح اٚدارٔدخ للمددرا  لالجبؽضبن مه رؾلٕٝد ئضبفٕخ ئلّ ىدن َعُد أصز رٕز مجبشز 

ه َرل ٕددخ القٕمددخ الظددُقٕخ للكددزكبد ىجددز رُطددٕش كدد   مدده ركددزذ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕ

المؾللٕه المبلٕٕه ىلّ ؽدحي ثبلكن  الذِ ٔضجذ ىدن َعُد ىٝقخ آوٕخ ثدٕه مزلٕدزاد الجؾدش 

خاد كمب رمدذ قدٕبرزٍب فدّ فدزَ  الجؾدش َٔإكد ىلّ أن العٝقبد ثٕه مزلٕزاد الجؾش 

َثبلزبلٓ فان وزب ظ الجؾش رقدن دلٕ  اخزجدبرْ ىلدّ أٌمٕدخ القددرح اٚدارٔدخ فدٓ  ارغبي مجبشز.

طلُم المؾللٕه المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد فٓ الجٕئخ الم زٔخ. ثمب قد ٔظدبىد رؾظٕه 

المظددزضمزٔه َرٕددزٌم مدده قددبوعّ قددزار اٜطددزضمبر ىلددّ رزشددٕد ىملٕددخ قددىبىخ َاربددبخ 

 القزاراد اٜطزضمبرٔخ ثبلكزكبد.

 لٕهالنلمبد الدالخ: القدرح اٚدارٔخي ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕهي رل ٕخ المؾل

 .بدالمبلٕٕهي القٕمخ الظُقٕخ للكزك 

Abstract : 

 

This research aimed to examine the effect of managerial 

ability on financial analysts' behavior and market value of firms, 

using a sample of (90) non-financial firms listed in the Egyptian 

Stock Exchange, using a time series of unbalanced data during 

the period from 2009 to 2017. The researchers depend on the 

methodology of dynamic Panel data and all regression models 

used in testing the hypotheses were estimated by using (Robust 
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Standard Errors) to get rid of both problems (Serial Correlation, 

Heteroscedasticity). The researchers have been designed three 

models; Where both the first and the second model were 

concerned with testing the effect of managerial ability (as an 

independent variable measured by Data Envelopment Analysis 

"DEA" according to Demerjian et al. 2012) on financial analysts' 

behavior (as a dependent variable measured by Financial 

Analysts Forecasts Dispersion in the first regression model and 

Financial Analysts Coverage in the second regression model), in 

addition to four controlling variables (earnings growth rate, 

losses, firm size, leverage). The third model was concerned with 

testing the effect of managerial ability (as an independent 

variable measured by using DEA model) on market value of 

firms (as a dependent variable measured by Tobin'Q), in addition 

to three controlling variables (the ratio of the market value of 

equity to the book value, firm size, leverage). The results 

indicated that there was a significant positive impact of 

managerial ability on both of financial analysts' coverage, market 

value of firms, and a significant negative impact of managerial 

ability on financial analysts' forecasts dispersion. Also, the 

results indicated, according to additional analyzes, that there is 

no indirect effect of managerial ability on market value of firms 

by mediating both of the financial analysts forecasts dispersion 

and financial analysts coverage separately, in a way that proves 

that there is no simultaneous relationship between the research 
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variables and confirms However, the relationships between the 

research variables as formulated in the research hypotheses are of 

direct direction. Finally, we concluded that the results presented 

empirical evidence on the importance of managerial ability in 

improving analysts' behavior and market value of firms in the 

Egyptian environment. Theses results may help investors and 

other investment decision makers to rationalize the process of 

making investment decisions in firms. 

Keywords: Managerial Ability, Financial Analysts Forecasts 

Dispersion, Financial Analysts Coverage, Firms Market Value. 
 

 : يمذيت ويشكهت انبسث

الزىجددإاد المبلٕددخ الزددٓ ٔقدددمٍب المؾللددُن المددبلُٕن ثمضبثددخ مبزعددبد لعملٕددخ رعددد 

الزؾلٕدد  المددبلٓي َرؾقٕددق عددُدح رلددل المبزعددبد ئومددب ٔزُقدد  ثبلضددزَرح ىلددّ عددُدح 

٘قدؾبة الم دبلؼ ثبلكدزكخ  را الزقدبرٔز المبلٕدخ الزدٓ ٔقددمٍب المدد عزجزَر يالمدخٝد

 ىلدّ را قددرح المددرزدأصز عدُدح الزقدبرٔز المبلٕدخ ثقد َ .ٌم مدخٝد الزؾلٕ  المبلٓأؽد أ

رؾقٕدق مشٔدد ٔخ الزٓ رمدذ خدٝل الفزدزح المبلٕدخي الزعجٕز الؾقٕقٓ ىه العملٕبد اٜقز بد

المبددبلز الزددٓ رؾددٕش ثىكددبل الكددزكخ مدده الكددفبفٕخ فددٓ الزقددبرٔز المبلٕددخ ؽددُل لجٕعددخ 

 .ا٘ؽداس الزٓ قد رإصز ىلّ ا٘رثبػ َالزدفقبد الىقدٔخ المظزقجلٕخَ

ي كدٓ ٔدزمنه ٔقدن المؾللُن المبلُٕن رىجإاد مبلٕدخ ىده ا٘رثدبػ َأطدعبر ا٘طدٍم ئخ

المظدئُلٕخ رغدبي ٔزؾمد  المؾللدُن المدبلُٕن ي مه قىبىخ القزاراد اٜطزضمبرٔخ َنالمظزضمز

 Personne  َأقد  ركدززب   أكضدز دقدخ مبلٕدخرىجدإاد رُقدٕبد َرقددٔم  ثضزَرحالمظزضمزٔه 

and Paajarvi, 2013 فدٓدَرا  قُٔدب   رلعدتالمؾللدٕه المدبلٕٕه رل ٕدخ (. ثبٚضبفخ ئلّ أن 

 ٔدإصزقدد الزقدبرٔز المبلٕدخي ممدب اٚف دبػ فدٓ  شدفبفٕخلزؾظٕه  مدرا ممبرطخ ضلُل ىلّ ال

ي َثبلزجعٕدخ المؾبفةدخ ىلدّ القٕمدخ الظدُقٕخ ثكن  ئٔغبثٓ ىلدّ ؽغدم ردداَل َطدُٕلخ ا٘طدٍم

ربفدٕ  اكزىدبس ا٘خجدبر الظدٕئخي َثبلزدبلٓ اوبفدب  مبدبلز اوٍٕدبر  كمدب رظدٍم فدٓ .للكزكخ
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َح ىلدّ أن  (.Park and Song, 2019, bالقٕمخ الظدُقٕخ للكدزكخ   رل ٕدخ المؾللدٕه ىدٝ

ممب قد ٔىعنض ثكن  ئٔغدبثٓ ىلدّ (ي 9999 ثٝلي  نفب ح اٜطزضمبررزرجش ئٔغبثٕب  ثالمبلٕٕه 

 .أطعبر ا٘طٍم

َرزرنش َظب   المؾللدُن المدبلُٕن فدٓ الجؾدش ىده المعلُمدبد مده الم دبدر 

َرعزجز دقخ  .مبلٕخ المبزلفخي ٔلٓ خلل رفظٕز رلل المعلُمبد َرقدٔمٍب فٓ قُرح رىجإاد

رىجدددإاد المؾللدددٕه المدددبلٕٕه َرقددددٔمٍب فدددٓ الُقدددذ المىبطدددت أطدددبص رقٕدددٕمٍم مددده قجددد  

المظزضمزَن فٓ طدُ  اَ٘را  المبلٕدخي ثلد  الىةدز ىده رفبقدٕ  الُقدُل ئلدّ رلدل 

المؾللدُن المدبلُٕن َطد ب  معلُمدبد . ؽٕش ٔعزجدز (Rubin et al., 2017الزىجإاد  

َالمظزضمزٔهي َمه المؾزمد  أن رندُن رُقدٕبرٍم ثمضبثدخ قىدبح معلُمبرٕدخ ثٕه الكزكبد 

رزمز  مه خٝلٍب الكدزكخ الزدٓ لددٍٔب قددرح ئدارٔدخ أىلدّ ثامنبوٕدخ الُقدُل ئلدّ أفضد  

الدقٕقددخ ىدده ا٘رثددبػ المظددزقجلٕخ للكددزكخ ٔهي ئخ ٔمندده القددُل أن المعلُمددبد المظددزضمز

 (.Chou, 2012مزٌُوخ ثزُافز القدرح اٚدارٔخ  

فٓ الزأصٕز ىلّ عُدح الزقبرٔز المبلٕخي  زا  ٌ٘مٕخ الدَر الذْ ٔلعجً المدرا َوة

  فقدد ؽةٕدذ ىٝقدخ القددرح المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد َثبلزجعٕخ طلُم المؾللٕه

اٚدارٔخ ثزؾقٕق عدُدح الزقدبرٔز المبلٕدخ ثبٌزمدبن العدٔدد مده الجدبؽضٕه فدٓ ثٕئدبد مبزلفدخ 

 Cantrell, 2013; Demerjian et al., 2013; Davis et al., 2015; Lee, 

2015; Wang et al., 2017; Baik et al., 2018; Kim and Zhang, 2018; 

Meca and Sanchez, 2018; Chen and Chen, 2019; Baik et al., 

2020; Hasan, 2020.) 

المؾللدددٕه رددددرم أٌمٕدددخ رُقدددٕبد دارٔدددخ المزرفعدددخ اٚ اداٚدارح خاد القددددرَ

المددبلٕٕه ىلددّ أطددعبر ا٘طددٍمي َأن رُقددٕبد المؾللددٕه المددبلٕٕه مددب ٌددٓ ئٜ اوعنددبص 

ئلددّ رؾظددٕه عددُدح معلُمددبد الزقددبرٔز المبلٕددخ  معلُمددبد المزبؽددخ لدددٍٔمي لددذلل رظددعّلل

(ي مه خٝل الزُط  فٓ مظزُِ اٚف بػ اٜخزٕبرْ Brown et al., 2013للكزكخ  

رقددٔم لل رُقعبد ا٘رثدبػي لمظدبىدح المؾللدٕه المدبلٕٕه فدٓ فٓ الزقبرٔز المبلٕخ ثمب فٓ خ
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 Baik et  َالمؾبفةخ ىلدّ القٕمدخ الظدُقٕخ للكدزكخ مبلٕخ أكضز دقخ َأق  ركززب   رىجإاد

al., 2011; Lee et al., 2012; Park and Hung, 2017.) 

 المدددرا أن ي ئخ فددٓ طددُ  رأص المددبل ٔددب  ؽُٕ زا  القدددرح اٚدارٔددخ ىى ددَرعزجددز 

وق  القٕمخ الغٌُزٔخ لكزكبرٍم ثكدن  أكضدز  ُنظز ٕعٔالقدراد اٚدارٔخ المزرفعخ  خَْ

كمب ٔىةز ئلّ القدرح اٚدارٔدخ ثبىزجبرٌدب ىبمد  مٍدم فدٓ  يم داقٕخ ٘قؾبة الم بلؼ

. (Cornaggia et al., 2017  رؾدٔددد الظٕبطددبد المبلٕددخ َاٜطددزضمبرٔخ للكددزكخ

رظددز ٕ  الُقددُل ئلددّ قدددراد ئدارٔددخ مزرفعددخ ثبٚضددبفخ ئلددّ أن الكددزكبد الزددٓ لدددٍٔب 

طُ  ا٘طٍم ثظٍُلخي ممب ٔإصز ثدَري ىلّ الظٕبطبد المبلٕخ للكزكبد. ىَٝح ىلّ أن 

الزبفٕ  مه مببلز المعلُمدبد الزدٓ ٔ لجٍدب المقزضدُن ٔعزجدز ثعدد ر ٕظدٓ مده أثعدبد 

 Bonsall et  رندبلٕ  اٜقزدزا مجبشدز ىلدّ  القدرح اٚدارٔخي َأن ٌدذا ٔدإصز ثكدن 

al., 2017; Petkevich and Prevost, 2018; Harper et al., 2019.) 

 القددراد اٚدارٔدخ المزرفعدخخَْ  را ( أن المددBaik et al., 2018  َِٔدز

ٔعشسَن ثٕئخ معلُمبد الكزكبدي َٔعملُن ىلّ رؾقٕق اٚف بػ الكدبم  فدٓ الزقدبرٔز 

الكزكبد الزٓ رعزمد ىلدّ ( أن Jacob and Richardson, 2018المبلٕخ. َٔضٕ   

 را َىىدمب ٔندُن لددِ المدد .رنىُلُعٕب المعلُمبد رُفز معلُمبد داخلٕخ ىبلٕخ الغُدح

رنىُلُعٕب  الزىفٕذٕٔه خجزح فٓ رنىُلُعٕب المعلُمبدي فمه المزعؼ أن ٔزم قجُل َركغٕ 

 Puwanenthiren etي َثبلزبلٓ رؾظدٕه ثٕئدخ معلُمدبد الكدزكخ. َٔكدٕز  المعلُمبد

al., 2019 أقدؾبة الم دبلؼ ٔىةز ئلٍٕدب مده قجد  القدراد اٚدارٔخ المزرفعخ ( ئلّ أن

ؽٕش رعم  ىلدّ سٔدبدح شدفبفٕخ  خيىلّ أوٍب ثمضبثخ شٍبدح عُدح فٓ ثٕئخ معلُمبد الكزك

 الزقبرٔز المبلٕخ َربفٕ  مكنلخ ىدن رمبص  المعلُمبد فٓ طُ  اَ٘را  المبلٕخ.

ىلدّ أن اٚدارح ىىددمب رف دؼ ىده  (Hutton et al., 2010َرإكدد دراطدخ  

ثع  المعلُمبد الزٓ قد رإصز ىلّ ا٘رثدبػ المظدزقجلٕخ  مضد  اررفدبز مبدشَن الكدزكخ 

ثكن  كجٕز(ي فان رلدل المعلُمدبد ٔددركٍب المؾللدُن المدبلُٕن َٔأخدذَوٍب فدٓ اٜىزجدبر 

درعدخ  َاوبفدب  المبلٕدخ زىجإادالىىد ثىب  رىجإارٍم لٙرثبػي ممب ٔعم  ىلّ سٔبدح دقخ 

ثبٚف ددبػ ىدده رُقعددبد  را ( أن قٕددبن المدددWang et al., 2015  عؼز. َٔددركددززٍب
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ا٘رثبػ ث ُرح مزنزرح خدٝل الفزدزح المبلٕدخ ٔظدبىد المؾللدٕه المدبلٕٕه ىلدّ اٜطدزفبدح 

 مه الزلٕٕزاد فٓ ا٘رثبػ المزُقعخ.

خ القددراد اٚدارٔدخ المزرفعدَركٕز العدٔد مه الدراطبد ئلّ أن الكدزكبد خاد 

رعله ىه رُقعبد أرثبػ أكضز دقخي ٌَُ مب قد ٔىعنض ثكن  ئٔغبثٓ ىلّ عُدح الزقبرٔز 

 ,.Baik et al., 2011; Lee et alالمبلٕدخ َٔؾظده ثٕئدخ ىمد  المؾللدٕه المدبلٕٕه  

2012; Chronopoulos and Siougle, 2017; Jacob and Richardson, 

2018; Chen and Chen, 2019 .) 

َىه ا٘دلخ اٜخزجبرٔخ ثكأن أصز القدرح اٚدارٔخ ىلّ طلُم المؾللدٕه المدبلٕٕه 

الدراطبد ئلّ َعُد ىٝقدخ مُعجدخ  مغمُىخ مهَالقٕمخ الظُقٕخ للكزكخي فقد رُقلذ 

 ;Chou, 2012; Park, 2016  َطددلُم المؾللددٕه المددبلٕٕهثددٕه القدددرح اٚدارٔددخ 

Bingcheng and Shanshan, 2019; Chen et al., 2020 َؽةٕدذ ىٝقدخ .)

 القدددرح اٚدارٔددخ ثبلقٕمددخ الظددُقٕخ للكددزكخ ثبٌزمددبن ثددبلد مدده قجدد  العدٔددد مدده الدراطددبد

 اٚدارٔددخ َالقٕمددخ الظددُقٕخ للكددزكخي الزددٓ َعدددد ىٝقددخ مُعجددخ ثددٕه القدددرح الظددبثقخ

 Arora et al., 2017; Kang, 2017; Park and Hung, 2017; Chen and 

Lin, 2018; Tang et al., 2018; Wang et al., 2018; Yung and Chen, 

2018; Cui and Leung, 2020  .) 

فدٓ ثٕئدبد أعىجٕدخ مبزلفدخ  الظبثقخ َىلّ الزرم مه اٌزمبن العدٔد مه الدراطبد

 ي ئٜ أن ٌذاالمبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد ثأصز القدرح اٚدارٔخ ىلّ طلُم المؾللٕه

ممدب دفد  الجبؽضدبن ئلدّ مؾبَلدخ فدٓ الجٕئدخ الم دزٔخي لندبفٓ المُضُز لم ٔلق اٌٜزمبن ا

 الزظبؤل الجؾضٓ الزبلٓ: اٚعبثخ ىلّ

ٍ انًوانٍُُ وانمًُوت انسوىلُت سوهىن انًسههوُ يا هوى أثوش انموذسة الإداسَوت عهوً

 ششكاث انًساهًت انًظشَت ؟نه

 : هذف انبسث

ىلدّ طدلُم  ٔزمض  الٍدف الز ٕظٓ لٍذا الجؾش فٓ اخزجدبر أصدز القددرح اٚدارٔدخ

فددٓ الجٕئدخ الم دزٔخ. َٔىجضددق ىده الٍدددف  المدبلٕٕه َالقٕمددخ الظدُقٕخ للكدزكبد المؾللدٕه
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الز ٕظٓ ىدح أٌداف فزىٕخ رزمض  فٓ اخزجدبر أصدز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ ركدزذ رىجدإاد 

ي صدم  كمقٕبص ىنظٓ لدقدخ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕه( المؾللٕه المبلٕٕه ٘طعبر ا٘طٍم

قددرح اٚدارٔدخ ىلدّ رل ٕدخ المؾللدٕه المدبلٕٕهي َأخٕدزا  اخزجدبر أصدز القددرح اخزجبر أصز ال

 . القٕمخ الظُقٕخ للكزكبداٚدارٔخ ىلّ 

 : أهًُت انبسث

فدٓ ؽددَد ىلدم الجبؽضدبن ؾدش ئلدّ ىددح اىزجدبرادي مده أٌمٍدب: رزع  أٌمٕدخ الج

رل ٕدخ المؾللدٕه أصدز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ الزّ اٌزمذ ثبخزجدبر قخ ظبثالدراطبد ال ودرح

 وددرحرُعدد  . أٔضب  فدٓ ؽددَد ىلدم الجبؽضدبنطُا  فٓ الجٕئخ الم زٔخ َا٘عىجٕخ المبلٕٕه

ركدزذ رىجدإاد القدرح اٚدارٔخ ىلدّ كد   مده  الدراطبد الظبثقخ الزّ اٌزمذ ثبخزجبر أصز

. َخلدل فدّ الجٕئدخ الم دزٔخ بر ا٘طٍم َالقٕمخ الظُقٕخ للكدزكبدالمؾللٕه المبلٕٕه ٘طع

ثبٚضددبفخ ئلددّ أن وزددب ظ الجؾددش الؾددبلٓ قددد رظددٍم فددٓ رؾدٔددد مددب ئخا كبوددذ الىزددب ظ الزددٓ 

فدددٓ الجٕئدددبد ا٘عىجٕدددخ طدددُف رى جدددق ىلدددٓ الجٕئدددخ  الظدددبثقخ رُقدددلذ ئلٍٕدددب الدراطدددبد

الم زٔخي أن ٌىبم فزَ  ثظجت اخزٝف ثٕئخ الز جٕق. كمب ٔأمد  الجبؽضدبن أن ٔقددن ٌدذا 

الببقدخ ثند   مده القددرح لدّ ا٘دثٕدبد المؾبطدجٕخ ئفٓ الغبودت الىةدزْ  مظبٌمخالجؾش 

. ىددَٝح ىلددّ أن وزددب ظ ي القٕمددخ الظددُقٕخ للكددزكبدرىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕهاٚدارٔددخي 

الجؾددش الؾددبلّ قددد رفٕددد العدٔددد مدده أقددؾبة الم ددبلؼ ثبلكددزكخي مضدد : المظددزضمزٔهي 

 الجبؽضٕه. َالمؾللٕه المبلٕٕهي  را يدالم

 : زذود انبسث

ٔقز ز ر جٕدق الجؾدش ىلدّ ىٕىدخ مده الكدزكبد المقٕددح فدٓ ثُرقدخ اَ٘را  

ي ثعد اطزجعبد الكزكبد الزٓ 9902ئلّ ىبن  9990المبلٕخ خٝل الفززح الممزدح مه ىبن 

رىزمددٓ ئلددّ ق ددبز الجىددُم َق ددبز البدددمبد المبلٕددخي ثظددجت ال جٕعددخ الببقددخ لىكددبلٍب 

 ٓ قٕبص مزلٕزاد الجؾش. َرقبرٔزٌب المبلٕخ َالزٓ رغع  ٌىبم قعُثخ ف

 خ خ الجؾش

لزؾقٕددق ٌدددف الجؾددش َاٚعبثددخ ىلددّ الزظددبؤٜد الجؾضٕددخي طددُف ٔددزم اطددزنمبل 

 الجؾش ىلّ الىؾُ الزبلٓ: 
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   .المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد : القدرح اٚدارٔخ َىٝقزٍب ثظلُم المؾللٕهانمسى انثاٍَ

 : الدراطبد الظبثقخ َاشزقب  فزَ  الجؾش. انمسى انثانث

 : ر مٕم الجؾش.انمسى انشابع

 : رؾلٕ  الىزب ظ.انمسى انخايس

 .رؾلٕٝد ئضبفٕخ: انمسى انسادس

 خٝقخ الجؾش َالدراطبد المظزقجلٕخ. انمسى انسابع:

   المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد القدرح اٚدارٔخ َىٝقزٍب ثظلُم المؾللٕه انمسى انثاٍَ:

 را ثقدرح المد َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد قد ٔزأصز طلُم المؾللٕه المبلٕٕه

مدده خددٝل ىدددح عُاوددت ركددم : رىجددإاد اٚدارح ثب٘رثددبػي رُسٔعددبد ا٘رثددبػي 

الزٍدددزة الضدددزٔجٓي عدددُدح الزقددددبرٔز المبلٕدددخي ا٘دا  المدددبلٓي ئدارح المبددددبلزي 

 الزفبَ  م  المقزضٕه.

 أولاً: حُبؤاث الإداسة بالأسباذ 

رظددز ٕ  أن رف ددؼ فددٓ الزقددبرٔز  اد ئدارٔددخ مزرفعددخىىدددمب رمزلددل اٚدارح قدددر

ي َث دفخ خبقدخ رىجدإاد ا٘رثدبػي ؽٕدش ٔعزمدد أكضدز عدُدحالمبلٕخ ىه معلُمبد مبلٕدخ 

ب٘رثبػ فٓ ثىب  رىجإارٍم. َقدد ٔعددل المؾللدُن اٚدارح ثالمؾللُن المبلُٕن ىلّ رىجإاد 

المبلُٕن رىجإارٍم المبلٕخ ىىدمب رعله اٚدارح ىه رىجإاد أرثبػ رجزعد كضٕزا  ىه رىجإارٍم 

القددراد أقدؾبة را  ن المددثبٚضدبفخ ئلدّ أ. (Talyor and Koo, 2015  الظدبثقخ

ىىدمب ٔغدَن أن رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه ثعٕدح ىه ا٘رثبػ المزُق   اٚدارٔخ المزرفعخ

ٔقُمددُن ثاقدددار الزىجددإاد الزددٓ رغعدد  قددد اٚىددٝن ىىٍددب فددٓ الزقددبرٔز المبلٕددخي فدداوٍم 

َربفددٕ   دقددخ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕهالمؾللددٕه المددبلٕٕه ٔعدددلُن رىجددإارٍمي لزؾقٕددق 

         ثكددددن  ئٔغددددبثٓ ىلددددّ القٕمددددخ الظددددُقٕخ للكددددزكخثمددددب قددددد ٔددددىعنض  درعددددخ ركددددززٍبي

 Brown and Zhou, 2012). 

( Chronopoulos and Siougle, 2017َفٓ ٌذا الظدٕب ي قبمدذ دراطدخ  

 خددٝل الفزددزحاٚدارح ثبلمجٕعددبدي  ادثفؾددص العٝقددخ ثددٕه القدددرح اٚدارٔددخ َدقددخ رىجددإ

خ ثكن  ئٔغدبثٓ ثدـبلقدرح ي َقد خل ذ الدراطخ ئلّ أن دقخ الزىجإ مزرج 9992-9909
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ٔقددمُن معلُمدبد أكضدز دقدخ  القدراد اٚدارٔخ المزرفعخأقؾبة را  ٘ن المداٚدارٔخي 

المؾللٕه المبلٕٕه. َركدٕز وزدب ظ دراطدخ  طلُمٔعم  ىلّ رؾظٕه  قد ىه المجٕعبدي ممب

 Baik et al., 2011  ئلددّ سٔددبدح ئقدددار رُقعددبد اٚدارح ثب٘رثددبػ فددٓ ال ددؾ )

جدبر أن الظدُ  أكضدز اطدزغبثخ لٙخكمدب  يَالزقبرٔز المبلٕدخ ىىددمب ردشداد القددرح اٚدارٔدخ

. َاطددزٍدفذ نفددب ح العبلٕددخالزىفٕددذٕٔه خَْ ال مدددرا ثبل الددُاردح فددٓ الزُقعددبد الببقددخ

ردُفز  ثب٘رثدبػ دقدخ رُقعدبد اٚدارح( اخزجبر مب ئخا كبودذ Lee et al., 2012دراطخ  

الزىفٕذٕٔه ىلّ رُق  ا٘ؽداس المظدزقجلٕخ َاٜطدزغبثخ لٍدبي  ثقدرح المدرا ئشبراد رزعلق 

الزىفٕددذْي َقددد  َدَران المدددٔز مدده خددٝل فؾددص العٝقددخ ثددٕه أخ ددب  رىجددإاد اٚدارح

أخ دب  الزىفٕدذْ ٔدزرجش ثكدن  ئٔغدبثٓ ثؾغدم  مددٔزَعدد الدراطخ أن اؽزمبل دَران ال

الزىفٕددذْ َا٘خ ددب  مدددٔز رىجددإاد اٚدارح ثب٘رثددبػي َأن العٝقددخ ثددٕه معدددل دَران ال

 ,.Li et alالزىفٕدذٕٔه ا٘قد  قددرح. َفدٓ دراطدخ   مددرا المزُقعدخ رززكدش فدٓ ىٕىدخ ال

َخلدل ثبطدزبدان  ب٘رثدبػاٚدارح ث( رم اخزجبر رأصٕز القدرح اٚدارٔخ ىلدّ رىجدإاد 2015

َقدد ي 9902ؽزّ ىدبن  9992ٝل الفززح الشمىٕخ الممزدح مه ىبن ىٕىخ مه الكزكبد خ

ٚىدٝن ىده ا ئلدّرمٕد   مزرفعدخأن الكزكبد خاد القدرح اٚدارٔدخ الئلّ أشبرد الىزب ظ 

رثبػي ثبٚضبفخ ئلّ َعُد ىٝقخ ئٔغبثٕدخ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َدقدخ رىجدإاد ا٘رىجإاد 

 ا٘رثبػ.

 را ( ئلدّ أن المددJacob and Richardson, 2018َركدٕز وزدب ظ دراطدخ  

رُقعدبد أرثدبػ أكضدز  ٔقددمُنالزىفٕذٕٔه الذٔه ٔزمزعُن ثبجزح فٓ رنىُلُعٕب المعلُمبد 

 Chenدقخي َٔعلىُن ىه رُقعبد ا٘رثبػ ث ُرح مزنزرح. َأَضؾذ وزب ظ دراطدخ  

and Chen, 2019 َعُد ىٝقدخ مُعجدخ معىُٔدخ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َدقدخ رىجدإاد )

لىفقددبد الجٕئٕددخ للكددزكبد فددٓ الُٜٔددبد المزؾدددح ا٘مزٔنٕددخي َأن المظددزُٔبد دارح ثباٚ

ي ثبٚضدددبفخ ئلدددّ أن  دددبؽبد الجٕئٕدددخالمبزلفدددخ للقددددرح اٚدارٔدددخ ردددإصز ىلدددّ عدددُدح اٚف

المعلُمبد المزعلقخ ثقدرح اٚدارح ىلّ رىفٕذ الممبرطبد الجٕئٕخ المقجُلخ اعزمبىٕب  رعزجدز 

 َالمؾللٕه المبلٕٕه.خاد قٕمخ للمظزضمزٔه 



 
 أثر القدرة الإدارية على سلوك المحللين الماليين والقيمة السوقية للشركات المساهمة المصرية: دراسة اختبارية

 مصطفى السيد مصطفى علي الإسداوي& د/   السيــد أحمد محمود فودةد/   

                                                                                             555                                                                                         0202العدد الثالث   
 

 
 

( معزفددخ مددب ئخا كبوددذ رُقعددبد المؾللددٕه Druz et al., 2020َقددد ؽددبَل  

المبلٕٕه َالمظزضمزٔه ٘رثبػ الكزكخ رزدأصز ثلٍغدخ اٚدارح ىىدد اٚىدٝن ىده ا٘رثدبػي 

ىلددددّ رُقعددددبد المؾللددددٕه المددددبلٕٕه  معىددددَُْقددددد َعددددد أن لٍغددددخ اٚدارح لٍددددب رددددأصٕز 

ظزبدن اٚدارح لٍغخ ئٔغبثٕخ  طلجٕخ( ىه رُقعدبد ا٘رثدبػ َالمظزضمزٔهي ثؾٕش ىىدمب ر

 فان المؾللٕه ٔشٔدَن  ٔبفضُن( مه قٕمخ رُقعبرٍم لٙرثبػ. 

 ثاَُاً: حىصَعاث الأسباذ

ٔعد و دٕت الظدٍم فدٓ ا٘رثدبػ َالزُسٔعدبد لدٕض فقدش أؽدد المإشدزاد الٍبمدخ 

المزبؽدخ  فدٓ اطدزلٝل المدُارد درا الزٓ ٔظزدل مه خٝلٍب المظزضمزَن ىلدّ كفدب ح المد

ثقب  ىلّ اٜطزضمبر فٓ الكزكخ أَ الزبلص مده ا٘طدٍم ٚلكزكخي ث  ٔنبد ٔنُن قزار ال

ثبلجٕ  مزرجش ثى ٕت الظٍم فٓ رُسٔعدبد ا٘رثدبػ. ٌَدُ مدب ٔعىدٓ أن رُسٔعدبد أرثدبػ 

خ د ٔدإصز ىلدّ القٕمدا٘طٍم مه المزُق  أن رإصز ىلّ ؽغم رداَل َطُٕلخ ا٘طٍمي ممب ق

 َطلُم المؾللٕه المبلٕٕه. الظُقٕخ للكزكبد

( أن طٕبطدخ رُسٔد  أرثدبػ الكدزكخ ٔغدت أٜ Hwang et al., 2020  َٔدزِ

رقز ز ىلّ الزُسٔ  العبدل لٙرثبػ ىلّ المظبٌمٕه فؾظتي ث  ٔغت أن رزضمه ومدُ 

ٔغددت أن ٔنُوددُا  را الكددزكخ َفددزس اٜطددزضمبر فددٓ المظددزقج . ثبٚضددبفخ ئلددّ أن المددد

لزؾدٔد الؾغم ا٘مض  للزُسٔ   يه ىلّ رقٕٕم رنبلٕ  َمىبف  رُسٔعبد أرثبػ ا٘طٍمقبدرٔ

 (90999 ث فخ ىبمخ َفٓ فززاد النظدبد اٜقز دبدْ ث دفخ خبقدخ. َاىزمدبدا  ىلدّ 

ي رُقلذ دراطخ 9900ؽزّ ىبن  0020 الشمىٕخ الممزدح مه ىبن مكبٌدح خٝل الفززح

 Jiraporn et al., 2016 ئلدّ َعددُد ىٝقدخ مُعجدخ معىُٔددخ ثدٕه القددرح اٚدارٔددخ )

الزىفٕدذٕٔه  المددرا أن الكزكبد الزٓ لدٍٔب ىدد أكجز مده ثبٚضبفخ ئلّ َرُسٔعبد ا٘رثبػي 

 ب  مدب قدد ٔدىعنض ئٔغبثٕدث يرُسٔعبد ا٘رثبػقٕمخ خَْ النفب ح العبلٕخ مه المزعؼ أن رشٔد مه 

ىلددّ أرثددبػ  خةددبفؾمال فددٓ لزددُافز الضقددخ لدددِ المدددرا وةددزا  ىلددٓ القٕمددخ الظددُقٕخ للكددزكخي 

ا٘رثددبػ فددٓ المظددزقج . رُسٔعددبد  ربفددٕ الكددزكخي َأوٍددم أقدد  قلقددب  ثكددأن اٜضدد زار ئلددّ 

ىددد مكدبٌداد  ثاعمدبلَٓ 9900ؽزدّ ىدبن  9902 الفززح الشمىٕخ الممزدح مه ىدبنَخٝل 

( اخزجدبر ردأصٕز Park and Song, 2019, aمكدبٌدحي اطدزٍدفذ دراطدخ   (0902  قددري
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بلكدزكخي َمدب ئخا كدبن ودُز المددٔز ٔدإصز ىلدّ ثرثدبػ ا٘القدرح اٚدارٔخ ىلّ طٕبطخ رُسٔد  

بلكزكخ. َقد أظٍزد وزب ظ الدراطدخ أن ثرثبػ ا٘العٝقخ ثٕه القدرح اٚدارٔخ َطٕبطخ رُسٔ  

َح ىلددّ  يرثددبػا٘مدد  رُسٔعددبد  رج ددخ ثكددن  ئٔغددبثٓالقدددرح اٚدارٔددخ مز  العٝقددخ أنىددٝ

فدٓ الكدزكبد خاد  معىُٔدخا٘رثدبػ كبودذ أكضدز  اٚٔغبثٕخ ثٕه القدرح اٚدارٔخ َرُسٔعدبد

( العٝقدخ ثدٕه Hwang et al., 2020. َاخزجدزد دراطدخ  مزرفعدخالاٚدارٔدخ القددرح 

الفزدزح الشمىٕدخ الممزددح مده فٓ طدُ  ا٘طدٍم خدٝل  بػرثا٘ َرُسٔعبدالقدرح اٚدارٔخ 

 نفددب حال خَْ مدددرا َقددد أظٍددزد وزددب ظ الدراطددخ أن الي 9902ؽزددّ ىددبن  9992 ىددبن

ي ثبٚضبفخ ئلّ أن القٕمخ الظُقٕخ للكدزكخ فدٓ أرثبػ ا٘طٍم العبلٕخ أكضز مٕٝ  لزُسٔعبد

الفزددزاد الزبلٕددخ رنددُن أفضدد  للكددزكبد الزددٓ ردددف  رُسٔعددبد أرثددبػ أكجددز فددٓ الفزددزح 

 الؾبلٕخ. 

 ثانثاً: انخهشب انؼشَبٍ

اٖصدددبر الظدددلجٕخ للزٍدددزة  اٚدارٔدددخ المزرفعدددخ ادالقددددرالكدددزكبد خاد رددددرم 

الضدددزٔجٓ ىلدددّ طدددلُم المؾللدددٕه المدددبلٕٕه َالقٕمدددخ الظدددُقٕخ للكدددزكخ. ئخ أن ربفدددٕ  

م ددزَف الضددزٔجخ ٔز لددت ثبلضددزَرح ربفددٕ  قددبفٓ الدددخ  المىكددُر فددٓ القددُا م 

لّ القٕمخ َثبلزجعٕخ ىالمؾللٕه المبلٕٕه  طلُمىلّ  لمبلٕخي ٌَُ مب قد ٔإصز ثكن  طلجٓا

ي فان ربفٕ  قدبفٓ الددخ  ٔززردت ىلٕدً اوبفدب  وبؽٕخ أخزْالظُقٕخ للكزكخ. َمه 

ىلّ رداَل َطُٕلخ ا٘طٍمي  ب  مب قد ٔىعنض طلجي ثو ٕت الظٍم مه ا٘رثبػ َالزُسٔعبد

 َثبلزبلٓ اوبفب  القٕمخ الظُقٕخ ٘طعبر ا٘طٍم. 

القدددرح ( أصددز Francis et al., 2013َفددٓ ٌددذا ال دددد اخزجددزد دراطددخ  

ىٝقددخ طددلجٕخ َعددُد لكددزكبدي َقددد رُقددلذ ئلددّ ل الضددزٔجٓ زٍددزةاٚدارٔددخ ىلددّ ال

ن الزدأصٕز الظدلجٓ ظٍدزد الىزدب ظ أثٕه القدرح اٚدارٔخ َالزٍدزة الضدزٔجٓي َأ َمعىُٔخ

أكضز َضُؽب  فٓ الكزكبد الزٓ لدٍٔب فزس اطزضمبرٔخ أىلّ. أٔضب  ركٕز الدراطخ كبن 

العبلٕددخ ٔزكددشَن ىلددّ اطددزلٝل أقددُل الكددزكخ فددٓ  نفددب حال أقددؾبة را ئلددّ أن المددد

رعةددٕم اٚٔددزاداد َا٘رثددبػ ثدددٜ  مدده الززكٕددش ىلددّ أوكدد خ الزٍددزة الضددزٔجٓي ٘وٍددم 

ٔددددركُن الزندددبلٕ  المزرفعدددخ الزدددٓ قدددد رزؾملٍدددب الكدددزكخ ثظدددجت ممبرطدددبد الزٍدددزة 
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كدزكبد ( ىلدّ ثٕبودبد ىٕىدخ مده الBin et al., 2016الضدزٔجٓ. َاىزمددد دراطدخ  

ي ثلز  الزعزف ىلّ دَر القدرح 9902ئلّ ىبن  9992خٝل الفززح الممزدح مه ىبن 

َقدد ككدفذ وزدب ظ الدراطدخ ىده أن  يالؾد مه ممبرطبد الزٍزة الضدزٔجٓاٚدارٔخ فٓ 

 Parkوزب ظ دراطخ   ارفقذ معٍب. َللكزكبدالقدرح اٚدارٔخ رؾد مه الزٍزة الضزٔجٓ 

et al., 2016)َ .دراطخ   أشبرد وزب ظMonfard and Ahmadi, 2017 ّئل )

َعُد ىٝقخ طبلجخ َمعىُٔخ ثٕه القدرح اٚدارٔخ َالزٍزة الضزٔجٓ َخلل ثبلز جٕق 

ؽزّ  9992 الشمىٕخ الممزدح مه ىبن شزكخ خٝل الفززح (20 ىٕىخ منُوخ مه ىلّ 

أن الكدزكبد الزدٓ  (Aghaei et al., 2018  كمدب أَضدؾذ دراطدخي. 9900ىبن 

فدٓ  ب  ي رندُن أقد  اوبزالداد ئدارٔخ مزرفعخقدرخَِ رزمز  ثأدا  مبلٓ عٕد َمدرا  

 الضزٔجٓ. أوك خ الزٍزة

 سابعاً: خىدة انخماسَش انًانُت 

أن رؾقٕددق عددُدح ٔدددركُن  اٚدارٔددخ المزرفعددخ ادأقددؾبة القدددر را المددد

َٔؾقددق لٍددم مشٔددد مدده الزقددبرٔز المبلٕددخ ٔعددد أمددزا  ضددزَرٔب  لنظددت صقددخ المددٝم 

فٓ َظب فٍم مزرجش ثنفدب رٍم فدٓ ئدارح  را اٜلمئىبني ثبٚضبفخ ئلّ أن ثقب  المد

ق عُدح أمُر الكزكخ َارببخ القزاراد الزٓ رعةم صزَح المٝمي ثمب فٓ خلل رؾقٕ

ىلدّ طدلُم المؾللدٕه ثكدن  ئٔغدبثٓ مدب قدد ٔدإصز ٌَدُ َشفبفٕخ الزقدبرٔز المبلٕدخي 

 .(9900 مؾمدي  ظُقٕخ للكزكخالمبلٕٕه َالقٕمخ ال

فمه وبؽٕخ ٔمنه أن رلعت القددرح اٚدارٔدخ دَرا  مٍمدب  فدٓ الؾدد مده ممبرطدبد 

ئدارح ا٘رثبػي َمه المعلُن أن دَاف  ئدارح ا٘رثبػ أؽد العُامد  المدإصزح ىلدّ طدلُم 

 المؾللٕه المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكخ. فداخا كبودذ اٚدارح رظدزٍدف رغىدت الزندبلٕ 

الظٕبطبد المؾبطجٕخ الزٓ رعمد  ىلدّ ربفدٕ  قدبفٓ  جىّزالظٕبطٕخي فمه المزُق  أن ر

ممب قد ٔإصز ثكن  طلجٓ ىلّ طلُم المؾللٕه المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكدزكخ. ي الدخ 

أمب ئخا كبوذ اٚدارح رزرت فٓ رعةٕم قبفٓ الدخ  ثٍدف رعةدٕم الؾدُافش َالمنبفد دي 

المؾللٕه المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكدزكخ. َقدد  طلُمفقد ٔإصز خلل ثكن  ئٔغبثٓ ىلّ 

ُد رددأصٕز طددلجٓ ٚدارح الدددخ  ىلددّ دقددخ رىجددإاد أَضددؾذ وزددب ظ ثعدد  الدراطددبد َعدد
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(ي َثبلزدبلٓ فداخا كبودذ Bocmaru, 2015; Eiler et al., 2016  المدبلٕٕه المؾللدٕه

لٍدب دَر ئٔغدبثٓ فدٓ رؾقٕدق عدُدح ا٘رثدبػي فمده المزُقد  أن  المزرفعدخالقدرح اٚدارٔدخ 

 الظُقٕخ للكزكخ. المؾللٕه المبلٕٕه َالؾفبظ ىلّ القٕمخ ركزذ رىجإاد ربفٕ رظٍم فٓ 

َقد اٌزمدذ العدٔدد مده الدراطدبد ثبخزجدبر العٝقدخ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َئدارح 

( أصدز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ عدُدح Cantrell, 2013ا٘رثبػي ؽٕدش اخزجدزد دراطدخ  

ىٝقدخ مُعجدخ ثدٕه القددرح ئلدّ َعدُد الدراطخ رُقلذ الزقبرٔز المبلٕخ فٓ الجىُمي َقد 

اٚدارٔددخ َعددُدح المعلُمددبد المؾبطددجٕخي مدده خددٝل اٚىددٝن ىدده رقدددٔزاد مؾبطددجٕخ 

الغُدح للقٕمخ العبدلخ لَٙرا  المبلٕخ َمب ص خظب ز القزَ ي كمب أن رلدل  مزرفعخ

معىُٔددددخ أقددددُِ فددددّ فزددددزاد ا٘سمددددبد المبلٕددددخ. َرُقددددلذ دراطددددخ نزظددددت العٝقددددخ ر

 Demerjian et al., 2013 ئلّ أن القدرح اٚدارٔخ رعم  ىلّ الؾدد مده ممبرطدبد )

ئدارح ا٘رثدددبػ  مددده خدددٝل سٔدددبدح عدددُدح اٜطدددزؾقبقبدي دقدددخ قٕمدددخ مب دددص الددددُٔن 

 ,Leeاوبفب  الزعددٔٝد الم لُثدخ فدٓ القدُا م المبلٕدخ(. َركدٕز دراطدخ  َالمعدَمخي 

ئوكدب  َالؾفدبظ ٔددىمُن  القددراد اٚدارٔدخ المزرفعدخأقدؾبة  را ( ئلّ أن المد2015

داخلٕددخ ىلددّ الزقددبرٔز المبلٕددخ. َثبٜىزمددبد ىلددّ ىٕىددخ مدده الزقبثددخ وةددبن فعددبل للىلددّ 

ي رُقددلذ 9909ؽزددّ ىددبن  9992الممزدددح مدده ىددبن الكددزكبد ال ددٕىٕخ خددٝل الفزددزح 

( ئلدّ أن سٔدبدح القددرح اٚدارٔدخ ردإدْ ئلدّ الؾدد مده Wang et al., 2017دراطدخ  

ٔز المبلٕخي كمب َعدد الدراطخ أن ىٝقدخ القددرح اٚدارٔدخ الزؾزٔ  َالزٝىت فٓ الزقبر

ثزؾظٕه عُدح الزقبرٔز المبلٕخ أكضز ئٔغبثٕخ فٓ الكدزكبد رٕدز المملُكدخ للدَلدخ مقبرودخ 

كفدب ح خَْ  را ثبلكزكبد المملُكخ للدَلدخ. ثبٚضدبفخ ئلدّ أن الكدزكبد الزدٓ لددٍٔب مدد

 Mecaمٕدخ. َاطدزٍدفذ دراطدخ  ىبلٕخ رزعدز  لعقُثدبد أقد  مده قجد  الٍٕئدبد الزىةٕ

and Sanchez, 2018 اخزجدبر ردأصٕز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ عدُدح الزقدبرٔز المبلٕدخي )

الشمىٕدخ دَل خدٝل الفزدزح  (0 رىزمدٓ ئلدّ الزدّ ثبٜىزمبد ىلّ ىٕىدخ مده الجىدُم َخلل 

سٔبدح عُدح أرثدبػ رُقلذ الدراطخ ئلّ ي َقد 9909ؽزّ ىبن  9990الممزدح مه ىبن 

ىدَٝح ي القددرح اٚدارٔدخالجىُم َدرعخ الزؾفظ المؾبطجٓ فٓ الزقبرٔز المبلٕخ م  سٔدبدح 

العبلٕددخ أقدد  ىزضددخ ٜطددزبدان ممبرطددبد ئدارح  النفددب ح خَْالجىددُم  را أن مدددىلددّ 
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( ئلددّ أن القدددرح اٚدارٔددخ رددزرجش Luo and Zhou, 2017الدددخ . َركددٕز دراطددخ  

اٚىدٝن ىده  درقبن المؾبطجٕخي ثبٚضبفخ ئلّ أن اطزبدان للخ معزدلخ ىىئٔغبثٕب  ثدقخ ا٘

القٕمدددخ الظدددُقٕخ للكدددزكخ. َىىددددمب اخزجدددزد دراطدددخ ردددأصٕز ئٔغدددبثٓ ىلدددّ  ا٘رثدددبػ لدددً

 Francis et al., 2020ٝمدددخ القٕمٕدددخ لٙرثدددبػ  ( ىٝقدددخ القددددرح اٚدارٔدددخ ثبلم

مدخ القٕمٕدخ  المٝاٚدارٔدخ َ ىٝقدخ مُعجدخ ثدٕه القددرحرُقدلذ ئلدّ َعدُد المؾبطجٕخي 

ٙرثبػ المؾبطجٕخي َأن أطُا  رأص المبل رعزمد ثكن  كجٕدز ىلدّ ا٘رثدبػ فدٓ رؾدٔدد ل

الشمىٕدخ شدزكخ قدىبىٕخ خدٝل الفزدزح  (92 القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ. َثبطزبدان ثٕبودبد 

ئلّ َعُد ( Setin, 2018  رُقلذ دراطخي 9092ؽزّ ىبن  9900الممزدح مه ىبن 

معىُٔددخ ثددٕه القدددرح اٚدارٔددخ َعددُدح ا٘رثددبػي ثبٚضددبفخ ئلددّ أن لغىددخ َمُعجددخ ىٝقددخ 

كمزلٕز مىةم ردإصز ثكدن  ئٔغدبثٓ ىلدّ العٝقدخ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َعدُدح  زاععخالم

العبلٕخ ٔعززفُن ثبظدب ز  نفب حال خَْ درا ( ئلّ أن المOh, 2018ا٘رثبػ. َرُق   

كمددب ركددٕز وزددب ظ دراطددخ  ملٕغددٓي  المىبطددت. زُقٕددذاٜوؾفددب  فددٓ قٕمددخ الكددٍزح فددٓ ال

( ئلددّ َعددُد ىٝقددخ طددلجٕخ َمعىُٔددخ ثددٕه القدددرح اٚدارٔددخ َكدد   مدده ىدددن رمبصدد  9900

 المعلُمبد َئدارح الدخ  ثب٘وك خ الؾقٕقٕخ.

َمه سأَخ أخزْ فان القدرح اٚدارٔخ قدد ردإصز ىلدّ طدلُم المؾللدٕه المدبلٕٕه 

َالقٕمخ الظدُقٕخ للكدزكخي مده خدٝل رؾظدٕه مظدزُِ اٚف دبػ َالكدفبفٕخ فدٓ الزقدبرٔز 

المبلٕخ  كأؽد مإشزاد عُدح الزقبرٔز المبلٕخ(. ؽٕش أشبرد وزب ظ العدٔد مه الدراطبد 

ُدح اٚف ددبػ فددٓ الزقددبرٔز المبلٕددخ رددزرجش ئٔغبثٕددب  ئلددّ أن عددالظددبثقخ فددٓ ثٕئددبد أعىجٕددخ 

 ;Charitou et al., 2010; Luo et al., 2015ثزل ٕددخ المؾللددٕه المددبلٕٕه  

Hamrouni et al., 2017; Nie et al., 2018; He et al., 2019 .) َّىلد

( ئلّ أن شفبفٕخ اٚف دبػ فدٓ 9902مظزُِ الجٕئخ الم زٔخ رُقلذ دراطخ  طمعبني 

طدبد اكمدب ؽبَلدذ ثعد  الدرٔز المبلٕخ رزرجش ئٔغبثٕب  ثزل ٕخ المؾللدٕه المدبلٕٕه. الزقبر

اخزجبر العٝقخ ثٕه عدُدح اٚف دبػ َدقدخ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕهي َقدد رُقدلذ ئلدّ 

 َعددُد رددأصٕز خَ دٜلددخ ئؽ ددب ٕخ ثددٕه عددُدح اٚف ددبػ َدقددخ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕه

 Lakhal, 2006; Enache and Parbonetti, 2013; Maaloul et al., 2016). 
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َىلّ خللي فدان ا٘صدز المزرقدت مده ردأصٕز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ طدلُم المؾللدٕه 

المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكخي ٔىجعش مه دَرٌب فٓ رؾظٕه عُدح اٚف بػ فٓ 

 الزقبرٔز المبلٕخ.

اٚدارٔددخ ىلددّ َفددّ ٌددذا الظددٕب  اخزجددزد مغمُىددخ مدده الدراطددبد أصددز القدددرح 

 ,Hasanمظددزُِ اٚف ددبػ َالكددفبفٕخ فددٓ الزقددبرٔز المبلٕددخي ؽٕددش اطددزٍدفذ دراطددخ  

( اخزجبر العٝقخ ثٕه القددرح اٚدارٔدخ َقبثلٕدخ قدزا ح اٚف دبؽبد اٜخزٕبرٔدخ فدٓ 2020

ي َقدد 9909ئلّ  0000الزقبرٔز المبلٕخ لعٕىخ مه الكزكبد ا٘مزٔنٕخ خٝل الفززح مه 

ثقبثلٕدددخ قدددزا ح  ب  ئٔغبثٕدددللمددددرا  لقددددرح اٚدارٔدددخ ئلدددّ اررجدددبل اراطدددخ أشدددبرد وزدددب ظ الد

َؽبَلدددذ دراطدددخ مددده قجددد  أقدددؾبة الم دددبلؼ ثبلكدددزكخ.  اٚف دددبؽبد اٜخزٕبرٔدددخ

 Abernathy et al., 2018 الُقُل ئلّ دلٕ  اخزجبرْ ؽُل رأصٕز القدرح اٚدارٔخ )

ٕىددخ مدده الكدددزكبد ىلددّ اٚف ددبػ ىدده المعلُمدددبد المبلٕددخ فددٓ الزُقٕددذ المىبطدددت لع

ىددد ثاعمدبلٓ َخلدل  9900ؽزدّ ىدبن  9992 الممزددح مده ىدبن ا٘مزٔنٕخ خٝل الفززح

ئٔغددبثّ رددأصٕز َعددُد أشددبرد الىزددب ظ ئلددّ ؽٕددش مكددبٌدحي  (22022قدددري  مكددبٌداد 

أن الكدزكبد خاد ثبٚضدبفخ ئلدّ لقدرح اٚدارٔخ ىلّ رُقٕدذ ئقددار الزقدبرٔز المبلٕدخي ل

رزرجش ئٔغبثٕب  ثزُقٕدذ اٚىدٝن ىده ا٘رثدبػ َئقددار مزرفعخ اٚدارٔخ ال ادالقدر

 Davis et al., 2015; Baikرقزٔز المزاع . كمب ركٕز وزب ظ دراطبد أخزِ  

et al., 2018; Kim and Zhang, 2018; Chen and Chen, 2019 ّئلد )

رإصز ثكن  ئٔغبثٓ ىلّ مظزُِ اٚف دبػ َالكدفبفٕخ مزرفعخ أن القدرح اٚدارٔخ ال

 فٓ الزقبرٔز المبلٕخ.

َقددد عددب د وزددب ظ ثعدد  الدراطددبد الظددبثقخ مببلفددخ لمددب طددجقي ؽٕددش رقدددد 

قد  اد اٚدارٔخ المزرفعخالقدر خَْ را أن المد كٕز ئلّر اخزجبرٔخثع  الدراطبد أدلخ 

رعمدد  ىلددّ رعةددٕم م ددبلؾٍم َالزددٓ مدده ثعدد  الممبرطددبد الزددٓ  مٕلددُن ئلددّ اخزٕددبرٔ

ىلددّ عددُدح الزقددبرٔز المبلٕددخي ؽٕددش اطددزٍدفذ دراطددخ  رددإصز ثكددن  طددلجٓالمؾزمدد  أن 

 Ahmed and Duellman, 2013ُكدبن قدُل ئلدّ دلٕد  اخزجدبرْ ىده مدب ئخا ( ال

ٔمٕلددُن ئلددّ المجبللددخ فددٓ رقدددٔز ا٘رثددبػ   الشا دددح( أقددؾبة الضقددخ المفزلددخ المدددرا 
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قدخ ثدٕه مده خدٝل اخزجدبر العَٝخلدل المظزقجلٕخ َرأخٕز اٜىززاف ثبلبظب ز المزُقعدخي 

اخزجبر رأصٕز المزاععخ ثبٚضبفخ ئلّ الضقخ المفزلخ للمدٔز الزىفٕذْ َالزؾفظ المؾبطجٓي 

ثدٕه  َمعىُٔدخَقد أشدبرد الىزدب ظ ئلدّ َعدُد ىٝقدخ طدبلجخ  .الببرعٕخ ىلّ رلل العٝقخ

القدرح اٚدارٔخ َالزؾفظ المؾبطجٓي َأن المزاععخ الببرعٕخ ٜ رإصز ىلّ ىٝقخ القدرح 

( Demerjian et al., 2020ثبلزؾفظ المؾبطجٓ. َاطزٍدفذ دراطخ  للمدرا  خ اٚدارٔ

ي َقد َعدد الدراطخ ارٔخ رزرجش ثممبرطبد رمٍٕد الدخ مب ئخا كبوذ القدرح اٚداخزجبر 

العبلٕخ ٌم أكضز ىزضخ لٝوبزال فٓ ممبرطبد رمٍٕدد الددخ ي  نفب حخَْ ال را أن المد

ثممبرطبد رمٍٕدد الددخ  ٔندُن ثلدز  رعةدٕم مىدبفعٍم. َفدٓ دراطدخ  را َأن قٕبن المد

 Baik et al., 2020 رم اخزجبر رأصٕز القدرح اٚدارٔخ ىلّ اطززارٕغٕخ رمٍٕد الددخ ي )

َقددد أشددبرد الىزددب ظ ئلددّ أن القدددرح اٚدارٔددخ رددزرجش ئٔغبثٕددب  ثز جٕددق اطددززارٕغٕخ رمٍٕددد 

 ادخَْ القدر را مبلٕخ. ثبٚضبفخ ئلّ أن المدالدخ  المؾبطجٓ المعله ىىً فٓ الزقبٔز ال

ٔأخذَن فٓ اىزجبرٌم المعلُمبد الببقخ ثب٘رثبػ َالزدفقبد الىقدٔدخ دارٔخ المزرفعخ اٚ

المظزقجلٕخ َاوعنبص خلل ىلّ أطعبر ا٘طٍم ىىد ر جٕق اطدززارٕغٕخ رمٍٕدد الددخ ي ثمدب 

 ,.Mitra et alذ دراطدخ  قزاراد المظزضمزٔه َالمؾللٕه المبلٕٕه. َرجىدىلّ قد ٔإصز 

( َعٍخ الىةز الزٓ رإٔد أن الكزكبد الزدٓ ٔندُن مددرا ٍب لددٍٔم صقدخ مفزلدخ قدد 2019

رزرجش ثشٔبدح مببلز الزؾزٔفبد المبلٕخ فٓ القُا م المبلٕخي مه خدٝل اخزٕدبر مدزاععٕه 

الدراطدخ ثؾضدذ  يأق  عُدح َدف  أرعبة مزاععخ مجبلد فٍٕب. َفٓ طجٕ  الزؾقق مده خلدل

كٕفٕخ رأصٕز الضقخ اٚدارٔخ المفزلدخ ىلدّ أرعدبة المزاععدخ فدٓ فزدزح مدب ثعدد ئقددار  فٓ

(ي َقددد ككددفذ وزددب ظ الدراطددخ ىدده َعددُد ىٝقددخ ئٔغبثٕددخ Sarbanes Oxleyقددبوُن  

  المزاععخ.أرعبة ىملٕخ ثٕه الضقخ اٚدارٔخ الشا دح َ َمعىُٔخ

 خايساً: الأداء انًانٍ 

الزىفٕدذٕٔه فدٓ الؾفدبظ ىلدّ أقدُل الكدزكخ  را ٔمنه أن رظٍم قددرح المدد

ٔىعنض ثكن  ئٔغبثٓ قد َارببخ القزاراد الزٓ رعم  ىلّ رىمٕخ رلل ا٘قُلي ممب 

فدٓ  َقٕمدخ الكدزكخىلّ أرثبػ الكزكخي َثبلزجعٕدخ ىلدّ طدلُم المؾللدٕه المدبلٕٕه 

 طُ  اَ٘را  المبلٕخ.
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القددرح اٚدارٔدخ فدٓ َقد اٌزمذ العدٔد مه الدراطبد ثمعزفخ الدَر الدذْ رلعجدً 

( اخزجدبر مدب Fernando et al., 2020اطدزٍدفذ دراطدخ   رؾظٕه قٕمخ الكزكخي ؽٕش

ه أدا  الكدزكبدي َقدد أَضدؾذ وزدب ظ الدراطدخ ٕئخا كبوذ القدرح اٚدارٔدخ ردزرجش ثزؾظد

معىُٔخ ثٕه القددرح اٚدارٔدخ َا٘دا  المدبلٓ للكدزكبد فدٓ أَقدبد ََعُد ىٝقخ مُعجخ 

 ,Kwon and Yeأَقدبد ا٘سمدبد المبلٕدخ. َاخزجدزد دراطدخ  َاٜطدزقزار المدبلٓ 

( العٝقخ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َا٘قدُل رٕدز الملمُطدخ المعزدزف ثٍدب  الكدٍزح 2019

(ي َقد رُقدلذ الدراطدخ َا٘قُل ا٘خزِ المنزظجخ مه ىملٕبد اٚودمبط َاٜطزؾُاخ

معىُٔددخ ثددٕه القدددرح اٚدارٔددخ َا٘قددُل رٕددز الملمُطددخ. َئلددّ َعددُد ىٝقددخ مُعجددخ 

شدزا  ا٘قدُل الىبرغدخ خ رإصز ئٔغبثٕب  ىلّ رؾدٔد طدعز ثبٚضبفخ ئلّ أن القدرح اٚدارٔ

 ىه ىملٕبد اٚودمبط َاٜطزؾُاخي ممب ٔإصز ثكن  ئٔغبثٓ ىلّ ا٘دا  المبلٓ للكزكخ.

دان ثٕبوبد ىٕىخ مه الكزكبد ال ىبىٕخ ا٘مزٔنٕخ خٝل الفززح مه ىبن َثبطزب

( ىه َعدُد ىٝقدخ Lee et al., 2018ي ككفذ وزب ظ دراطخ  9909ئلّ ىبن  0022

الكدزكبد  ثبٚضدبفخ ئلدّ أنثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َفدزس اٜطدزضمبري  َمعىُٔدخئٔغبثٕخ 

ىبلٕخ ٔمنه أن رؾقق المشٔد مه ا٘رثدبػ اٜقز دبدٔخ.  نفب حالزٓ لدٍٔب مدرا  ٔزمزعُن ث

( اخزجددبر أصددز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ ا٘دا  المددبلٓ Anom, 2018َاطددزٍدفذ دراطددخ  

 مده ىدبن خٝل الفزدزحقىبىٕخ شزكخ  (00مه   منُوخثبطزبدان ىٕىخ َخلل للكزكبدي 

عىُٔدخ ثدٕه مَي َقد ككفذ وزب ظ الدراطخ ىه َعُد ىٝقخ مُعجدخ 9902ؽزّ  9900

وزدب ظ رلددل القددرح اٚدارٔدخ َا٘دا  المدبلٓ مقٕظدب  ثمعددل العب ددد ىلدّ ا٘قدُل. َارفقدذ 

( الزدٓ خل دذ ئلدّ أن القددرح Ravanshad et al., 2019م  وزب ظ دراطخ  الدراطخ 

اٚدارٔخ رزرجش ئٔغبثٕدب  ثزؾظده أدا  الكدزكخ مده خدٝل اطدزبدان المدُارد ثكدن  أفضد  

 بمخ للكزكخ.َسٔبدح النفب ح الع

بخزجدبر ردأصٕز القددرح اٚدارٔدخ ث( Khurana et al., 2018دراطدخ   َاٌزمدذ

ثبطدزبدان ىٕىدخ مده الكدزكبد ا٘مزٔنٕدخ خدٝل الفزدزح مده َخلدل ىلّ كفب ح اٜطزضمبر 

معىُٔدخ ثدٕه القددرح َي َقد أشبرد الىزب ظ ئلّ َعدُد ىٝقدخ مُعجدخ 9909ئلّ  0000

 را ( أصددز قدددرح المدددGan, 2019َاخزجددزد دراطددخ   اٚدارٔددخ َكفددب ح اٜطددزضمبر.
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خَْ  را ىلددّ أن المددد اخزجبرٔددب  الزىفٕددذٕٔه ىلددّ قددزار اٜطددزضمبري َقددد َعدددد دلددٕٝ  

ٔزبدذَن قدزاراد اطدزضمبرٔخ أكضدز كفدب حي ثبٚضدبفخ ئلدّ أن  دارٔخ المزرفعخاٚ ادالقدر

 اٜطزضمبر. رظبىد فٓ الزللت ىلّ معُقبد كفب حمزرفعخ اٚدارٔخ ال ادالقدر

( ئلدّ Habib and Hasan, 2017َمده وبؽٕدخ أخدزْ ركدٕز وزدب ظ دراطدخ  

 را أن المددَفظدزد خلدل ثدَعُد ىٝقخ طبلجخ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َكفدب ح اٜطدزضمبري 

ٔدإدْ قدد ا٘كضز قدرح قد ٔفزلُن فٓ اٜطزضمبر المقززن ثدرعدخ مبدبلز مزرفعدخي ممدب 

 ,.Berglund et alاٜطدزضمبر. َفدٓ دراطدخ  فدٓ الىٍبٔدخ ئلدّ اوبفدب  كفدب ح 

القدرح اٚدارٔدخ ىلدّ دقدخ معلُمدبد المدزاععٕه الببقدخ رأصٕز ( رم اخزجبر 2018

ثدٕه القددرح  لجٕخثبطزمزارٔخ الكزكخ. َقد أَضؾذ وزب ظ الدراطخ َعُد ىٝقدخ طد

اٚدارٔدددخ َدقدددخ رأْ المزاعددد  فدددٓ قددددرح الكدددزكخ ىلدددّ اٜطدددزمزاري َأن ثعددد  

رعزضدذ لٛفدٝص فٕمدب ثعددي ىلدّ  قددراد ئدارٔدخ مزرفعدخٓ رزمزد  ثالكزكبد الزد

 الزرم مه رأْ المزاع  اٚٔغبثٓ ثكأن قدرح الكزكخ ىلّ اٜطزمزار. 

 سادساً: إداسة انًخاؽش 

الزدّ قدد  ئدارح المبدبلز المبزلفدخ بدالؾفبظ ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكدزكٔز لت 

قدد ٔظدٍم فدٓ الؾدد مده رلدل  را المدد لددِالعبلٕدخ نفدب ح ردُافز ال ي َٔفزدز  أنرُاعٍٍب

ي َربفٕ  درعخ ىدن الزأكد لدِ المظزضمزٔه َالمؾللٕه المبلٕٕه ؽُل لجٕعدخ المببلز

ي ممب قد ٔعمد  ىلدّ ربفدٕ  ركدزذ فٓ المظزقج  بدالكزكرلل المببلز الزٓ قد رُاعً 

 .بدرىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه َسٔبدح القٕمخ الظُقٕخ للكزك

لدراطددبد الُقددُل ئلددّ أدلددخ اخزجبرٔددخ ؽددُل الدددَر الددذْ َقددد ؽبَلددذ ثعدد  ا

ٔمندده أن رلعجددً القدددرح اٚدارٔددخ فددٓ الزللددت ىلددّ المبددبلز المبزلفددخ الزددٓ قددد رُاعددً 

( أصدز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ Andreou et al., 2017الكدزكبدي ئخ اخزجدزد دراطدخ  

اطددزضمبراد الكددزكخ فددٓ أَقددبد ا٘سمددبد المبلٕددخي َقددد أَضددؾذ الىزددب ظ َعددُد ىٝقددخ 

ثٕه القدرح اٚدارٔخ قج  ا٘سمخ المبلٕخ َاطزضمبر الكزكبد خدٝل فزدزح  َمعىُٔخئٔغبثٕخ 

الزدٓ رلل العٝقخ اٚٔغبثٕخ كبوذ أكضز قُح فدٓ الكدزكبد  ىَٝح ىلّ أني المبلٕخ ا٘سمخ

مٍبراد خبقخ ث جٕعخ وكبل الكدزكخ. َ لدٍٔب ئدارح رىفٕذٔخ رمزلل مٍبراد ئدارٔخ ىبمخ
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( رم فؾص ىٕىخ مه الجىدُم الزدٓ رىزمدٓ ئلدّ Curi and Vivas, 2020َفٓ دراطخ  

ي 9902ئلدّ ىدبن  0002دَلخ مه دَل اٜرؾبد اَ٘رَثٓ خٝل الفززح  مه ىدبن  (09 

قدرح اٚدارٔخ رزرجش ثبوبفب  المببلزح الم زفٕخ فٓ أن سٔبدح ال ئلّىزب ظ الأشبرد َ

أن ىٝقدخ القددرح اٚدارٔدخ ثبوبفدب  المبدبلز الم دزفٕخ رندُن  ثبٚضبفخ ئلّالجىُمي 

دراطدخ  ثؾضدذا٘سمدبد المبلٕدخ. َفزدزح أكضز معىُٔخ فدٓ الجىدُم قدلٕزح الؾغدم َأصىدب  

 Phan et al., 2020 )ٓأصز القدرح اٚدارٔخ ىلّ العٝقخ ثٕه درعخ ىدن الزأكدد فدٓ  ف

مزٔنٕخ خدٝل ا٘ مه الكزكبد ثبطزبدان ىٕىخَخلل أطعبر الىفش الببن َأدا  الكزكبدي 

ردأصٕز طدلجٓ ئلدّ َعدُد الدراطدخ  رُقلذي َقد 9902 ؽزّ ىبن 0022 ىبن الفززح مه

كبد ىلّ مظزُِ الظُ  النلدٓ ىدن الزأكد فٓ أطعبر الىفش الببن ىلّ أدا  الكزدرعخ ل

َالمظزُِ الق بىٓي َم  خلل رظٍم القدرح اٚدارٔخ فٓ الؾد مه الزأصٕز الظدلجٓ لدرعدخ 

( Krishnan et al., 2017دراطددخ   اطددزٍدفذلددّ أدا  الكددزكبد. َىىدددن الزأكددد 

ئخا كبوددذ القدددرح اٚدارٔددخ لٍددب رددأصٕز ىلددّ مبددبلز الزقبضددٓ المزعلقددخ ثاىددداد  معزفدخ مددب

خ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َمبدبلز لجٕىٝقدخ طدئلدّ َعدُد  رُقدلذرٔز المبلٕدخي َقدد الزقب

 Choo etالزقبضٓ الزٓ قد رزعز  لٍب الكزكخ مه قجد  أقدؾبة الم دبلؼ. َٔكدٕز  

al., 2020رمٕ  ئلّ الؾدد مده  كفب حرىفٕذٕٔه أكضز  را ( ئلّ أن الكزكبد الزٓ لدٍٔب مد

ىه لزٔق اٜىزمدبد ىلدّ ئقددار ا٘طدٍم فدٓ ردُفٕز الظدُٕلخ الٝسمدخ  المببلز المبلٕخ

خَْ القدددرح  را ( ئلددّ أن المدددSun, 2017لٝطددزضمبراد. َخل ددذ وزددب ظ دراطددخ  

ٔظٍمُن فٓ الؾد مه المببلز الزٓ قد رُاعً الكزكبد ثظجت اٖصدبر  اٚدارٔخ المزرفعخ

 ,.Andreou et alدراطدخ  الظدلجٕخ ل جٕعدخ وكدبلٍب ىلدّ الجٕئدخ َالمغزمد . َثؾضدذ 

( فددٓ رددأصٕز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ رددُفٕز الظددُٕلخ للجىددُم َرُعددً المدددرا  وؾددُ 2016

ٔظددٍمُن فددٓ رؾظددٕه ؽبلددخ  مزرفعددخال نفددب حخَْ ال را المبددبلزي َقددد َعدددد أن المددد

ا٘دا  المبلٓ للجىُم. كمب  دىمالظُٕلخ ثبلجىُم َٔزؾملُن المشٔد مه المببلز فٓ طجٕ  

( أن القددرح اٚدارٔدخ مزرج دخ Yung and Nguyen, 2020زب ظ دراطدخ  أَضؾذ و

ىىدد مُاعٍدخ رٍدٔدداد رىبفظدٕخ ٔمٕد  َثكن  ئٔغدبثٓ ثىمدُ الؾ دخ الظدُقٕخ للكدزكبدي 
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س َالز ُٔز مقبروخ ثبلىفقبد الزأطمبلٕخ مده ُئلّ سٔبدح وفقبد الجؾ ا٘كضز قدرح را المد

 المىبفظٕه.أع  رعشٔش عُدح مىزغبد الكزكخ فٓ مُاعٍخ 

 سابعاً: انخفاوع يع انًمشػٍُ

مٍدبراد رفبَضدٕخ َقددرح دارٔخ المزرفعخ اٚ ادالقدر خَِ را المدٔمزلل ىبدح 

ىلّ اٚقىبز رظبىد ىلّ كظت صقخ المقزضٕهي ثبٚضبفخ ئلّ رؾظٕه الجٕئخ المعلُمبرٕدخ 

ٌَُ  ٔظٍم فٓ ربفٕ  درعخ المببلز المؾٕ خ ث جٕعخ وكبل الكزكخيقد مب ث يللكزكخ

مب قد ٔإصز ثكن  ئٔغبثٓ ىلّ الزفبَ  م  المقزضٕه ىلّ طعز الفب دح َمُاىٕد طدداد 

. َثبلزددبلٓ فددان القدددرح (Petkevich and Prevost, 2017  أقظددبل القددزَ 

اٚدارٔددخ مدده المزُقدد  أن رلعددت دَرا  فعددبٜ  فددٓ ربفددٕ  رنددبلٕ  الزمُٔدد  َرددُفٕز 

ثكن  ئٔغبثٓ أرثدبػ الكدزكخي َثبلزجعٕدخ  ا٘مُال الٝسمخ لٝطزضمبري ممب قد ٔىعنض

 ىلّ طلُم المؾللٕه المبلٕٕه َقٕمزٍب فٓ طُ  اَ٘را  المبلٕخ.

َىلّ مظزُِ الدراطبد اٜخزجبرٔخي ؽبَلذ العدٔد مه الدرطبد الُقُل ئلّ 

ؽٕددش ؽددُل أصددز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ كفددب ح ثٕئددخ الزعبقددد مدد  المقزضددٕهي  ىملٕددخأدلددخ 

( رأصٕز القدرح اٚدارٔخ ىلّ ىملٕخ الز ىٕ  Bonsall et al., 2017دراطخ   اخزجزد

أن ئلدّ الدراطدخ  رُقدلذاٜ زمبوٓ مده خدٝل رقٕدٕم مبدبلز الزبلد  ىده الظددادي َقدد 

ثبٚضبفخ ئلّ ا٘طٍم المظزقجلٕخي  َىُا دالقدرح اٚدارٔخ مزرج خ ثزقلت أق  فٓ ا٘رثبػ 

 أْ رقٕٕمدددبد أقددد  لمبدددبلز  فضددد ا زمبوٕدددخ أأن القددددرح اٚدارٔدددخ مزرج دددخ ثز دددىٕفبد 

ىىدددمب ٔددزم  ر ددجؼ أفضدد  اٜ زمبوٕددخ للكددزكبد أن الز ددىٕفبدىددَٝح ىلددّ اٜ زمددبن(ي 

 Harper et. َاخزجدزد دراطدخ  ئدارٔدخ أكضدز قددرح را الزىفٕذٕٔه ثمد مدرا اطزجدال ال

al., 2019د أَضدؾذ ( العٝقخ ثٕه القدرح اٚدارٔخ َالز ىٕ  اٜ زمبوٓ للظدىدادي َقد

ثٕه القدرح اٚدارٔخ َالزلٕٕز فٓ الز ىٕفبد  َمعىُٔخوزب ظ الدراطخ َعُد ىٝقخ مُعجخ 

مدده المددزعؼ أن ٔنددُن لدددٍٔب  را  خَْ كفددب حاٜ زمبوٕددخي َأن الكددزكبد الزددٓ لدددٍٔب مددد

 ر ددىٕفبد طددىداد أىلددّي َرظددز ٕ  الزددأصٕز ثكددن  ئٔغددبثٓ ىلددّ الز ددىٕ  اٜ زمددبوٓ.

 اٚدارٔدخ ( ئلدّ أن الكدزكبد خاد القددرحCornaggia et al., 2017َركدٕز دراطدخ  

اٚدارٔدخ خَْ القددرح  را رؾ   ىلّ ر دىٕ  ا زمدبوٓ أفضد ي ثبٚضدبفخ ئلدّ أن المدد
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ٔلعجُن دَرا  فعبٜ  فّ الزأصٕز ىلّ ىُام  مببلز اٜ زمبني ث فخ خبقخ فٓ المزرفعخ 

ٌدُ مدب ٔكدٕز ئلدّ أن القددرح اٚدارٔدخ الكزكبد الزٓ رُاعً ضلُلب  مبلٕخ أَ رىبفظٕخي َ

 فٓ ؽد خارٍب رعزجز أؽد ىُام  الز ىٕ  اٜ زمبوٓ للكزكبد.

( فددٓ رددأصٕز القدددرح اٚدارٔددخ De Franco et al., 2017َثؾضددذ دراطددخ  

 .ثبطدزبدان ىٕىدخ مده قدزَ  الجىدُم ا٘مزٔنٕدخ للكزكبد ىلّ رظعٕز القزَ  الجىنٕخ

رح اٚدارٔددخ رددزرجش معىُٔدددب  ثبوبفددب  أطدددعبر أن سٔددبدح القددددئلدددّ رُقددلذ الدراطددخ َ

ٕددخ لمعلُمبرامبددبلز الالقددزَ  الم ددزفٕخي َأن ٌددذا الزددأصٕز أقددُِ فددٓ الكددزكبد خاد 

خدٝل مه ي ىَٝح ىلّ أن رأصٕز القدرح اٚدارٔخ ىلّ رظعٕز قزَ  الجىل ٔزم المزرفعخ

ربفدٕ  ىددن رؾظٕه مظدزُِ اٚف دبػ المدبلٓ فدٓ الزقدبرٔز المبلٕدخي ممدب ٔظدبىد ىلدّ 

أن الكدزكبد ؽُل ( Bui et al., 2018رمبص  المعلُمبد. َارفقذ معٍب وزب ظ دراطخ  

رظدز ٕ  الؾ دُل ىلدّ القدزَ  الم دزفٕخ ثظدعز  مزرفعدخئدارٔدخ  ادالزٓ لددٍٔب قددر

 ,.Andreou et alفب ددح أقد  مقبرودخ ثلٕزٌدب مده الكدزكبد. َركدٕز وزدب ظ دراطدخ  

الزمُٔد   َئمنبوٕدخ ردُفٕزعىُٔخ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ ( ئلّ َعُد ىٝقخ ئٔغبثٕخ م2017

 ,.Mitra et alدراطخ   أَضؾذ وزب ظالٝسن لٝطزضمبر فٓ أَقبد ا٘سمبد المبلٕخ. َ

رندددُن رقددددٔزارٍم المؾبطدددجٕخ أكضدددز دقدددخ َٔقددددمُن  خَْ النفدددب ح ( أن المددددرا 2019

 مببلز المزاععخ. معلُمبد مبلٕخ مُصُ  فٍٕبي َأن القدرح اٚدارٔخ رظٍم فٓ ربفٕ 

َثعد ىز  ئلبر وةزْ ىه ىٝقخ القدرح اٚدارٔخ ثظلُم المؾللٕه المبلٕٕه        

َالقٕمدددخ الظدددُقٕخ للكدددزكبدي ٔقدددُن الجبؽضدددبن فدددٓ القظدددم الزدددبلٓ  القظدددم الضبلدددش( 

ثبطزعزا  ٌ٘م الدراطبد الظبثقخ الزٓ اٌزمدذ ثبخزجدبر العٝقدبد ثدٕه مزلٕدزاد 

 الجؾش الؾبلٓ. فزَ الجؾشي ثمب ٔظبىد ىلّ ر ُٔز 

 واشخماق فشوع انبسث: انذساساث انسابمت انمسى انثانث

ٔظددزعز  ٌددذا القظددم ثعدد  الدراطددبد الظددبثقخ المزرج ددخ ثمكددنلخ الجؾددش َخلددل 

ئلددّ المزرج ددخ رمٍٕدددا  ٜشددزقب  فددزَ  الجؾددش. لددذا ٔمندده ر ددىٕ  الدارطددبد الظددبثقخ 

 مغمُىزٕه ٌمب: 



 
 أثر القدرة الإدارية على سلوك المحللين الماليين والقيمة السوقية للشركات المساهمة المصرية: دراسة اختبارية

 مصطفى السيد مصطفى علي الإسداوي& د/   السيــد أحمد محمود فودةد/   

                                                                                             555                                                                                         0202العدد الثالث   
 

 
 

ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ  العٝقدخالزدّ رىبَلدذ الدراطدبد الظدبثقخ  :انًدًىعت الأونوً

 َطلُم المؾللٕه المبلٕٕه

ثبخزجددبر أصددز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ طددلُم المؾللددٕه اٌزمددذ ثعدد  الدراطددبد 

أن القدددرح  دىمالمددبلٕٕهي َقددد عددب د وزددب ظ رلددل الدراطددبد رإكددد َعٍددخ الىةددز الزددٓ ردد

َربفدٕ  درعدخ  فٓ رؾقٕدق دقدخ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕه ب  ر ٕظٕ ا  اٚدارٔخ رلعت دَر

( اخزجدبر مدب ئخا كبودذ القددرح اٚدارٔدخ Chou, 2012. ؽٕدش اطدزٍدفذ دراطدخ  ركززٍب

بطددزبدان مىٍغٕددخ أرثددبػ الكددزكخ المظددزقجلٕخ ٘طددُا  رأص المددبل ث ىددهرىقدد  معلُمددبد 

 خددٝل الفزددزحَخلددل ٘رثددبػ المظددزقجلٕخ َرىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕهي اطددزغبثخ امعبمدد  

 (09922  قددريمكدبٌداد ىددد ثاعمدبلٓ َ 9992ؽزدّ ىدبن  0009 الممزدح مده ىدبن

أن القدرح اٚدارٔخ لٍب رأصٕز ئٔغبثٓ ىلّ دقخ رىجإاد َقد رُقلذ الدراطخ ئلّ  .مكبٌدح

 ادىُا دد ا٘طدٍم للكدزكبد خاد القددرأن  َرُقٕبد المؾللٕه المبلٕٕهي ثبٚضدبفخ ئلدّ

 .اٚدارٔخ المىبفضخ ادالقدرمقبروخ ثبلكزكبد خاد أكجز رنُن  مزرفعخاٚدارٔخ ال

( العٝقدخ ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َدقدخ رىجدإاد Park, 2016َاخزجدزد دراطدخ  

َخلدل ثدبلز جٕق ىلدّ  9902ئلدّ ىدبن  9999المؾللٕه المبلٕٕهي خٝل الفززح مده ىدبن 

َقدد  مكدبٌدح. (9902  قددريمكدبٌداد ىددد ثاعمبلٓ ىٕىخ مه الكزكبد رٕز المبلٕخ َ

معىُٔددخ ثددٕه القدددرح اٚدارٔددخ َدقددخ ََعددُد ىٝقددخ مُعجددخ رُقددلذ الدراطددخ ئلددّ 

اٚدارٔددخ  ادأن الكددزكبد خاد القدددرثبٚضددبفخ ئلددّ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕهي 

ا٘خ ب  المزفب لخ فٓ رُقعدبد المؾللدٕه المدبلٕٕه. بوبفب  ث ا٘ىلّ رزرجش معىُٔب  

فددٓ الؾددد مدده مكددنلخ ىدددن رمبصدد  الدددَر اٚٔغددبثٓ للقدددرح اٚدارٔددخ  ىددَٝح ىلددّ

المعلُمبدي مه مى لق أن سٔبدح دقخ رىجإاد المؾللٕه المدبلٕٕه َاوبفدب  أخ دب  

 َالمؾللٕه المبلٕٕه. را اوعنبص لزمبص  المعلُمبد ثٕه المد ثمضبثخرىجإارٍم 

( َعدُد Bingcheng and Shanshan, 2019كمب أظٍدزد وزدب ظ دراطدخ  

ىٝقخ مُعجخ ثٕه القدرح اٚدارٔخ َدقخ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕهي َاوعنبص رلل العٝقدخ 

ثكن  ئٔغبثٓ ىلّ كفب ح المعلُمدبد فدٓ طدُ  اَ٘را  المبلٕدخ َسٔدبدح القٕمدخ الظدُقٕخ 

 .9902ؽزّ ىبن  9992الممزدح مه ىبن خٝل الفززح خلل َللكزكبد 
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( أصدز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ العٝقدخ Chen et al., 2020اخزجدزد دراطدخ  َ

ؽزّ ىدبن  0022خٝل الفززح مه ىبن  ثٕه درعخ ىدن الزأكد َرىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه

َقددد رُقددلذ الدراطددخ ئلددّ أن درعددخ ىدددن الزأكددد النلٕددخ رددزرجش اررجبلددب  َصٕقددب   ي9909

ُقعبد المؾللٕه زرجش ثكن  ئٔغبثٓ م  ركزذ رَطلجٕب  ثدقخ رُقعبد المؾللٕه المبلٕٕه َر

 ف بىي َأن اٖصددبر الظددلجٕخ لدرعددخ ىدددن الزأكددد ىلددّ أدا  المؾللددٕه المددبلٕٕه رددالمددبلٕٕه

 .مزرفعخاٚدارٔخ ال ادثكن  كجٕز فٓ الكزكبد خاد القدر

ثمب قد ٔكٕز ئلّ َثبلىةز ئلّ رلل الدراطبد وغد أوٍب قد رمذ فٓ ثٕئبد أعىجٕخي 

الجٕئدخ الم دزٔخ. َمده وبؽٕدخ أخدزْ فدان ق ُر فدّ ا٘دلدخ اٜخزجبرٔدخ ثدبلز جٕق ىلدّ 

 Chou, 2012; Park, 2016; Bingcheng and  معةددم الدراطددبد الظددبثقخ

Shanshan, 2019) ّالمؾللدٕه  رىجإاد دقخ قد اٌزمذ ثبخزجبر أصز القدرح اٚدارٔخ ىل

ركدزذ رىجدإاد المؾللدٕه ىلدّ دقدخ  أصدز القددرح اٚدارٔدخ َثعضدٍب اخزجدزي المبلٕٕه

لنه رلل الدراطبد لم رٍزم ثبخزجبر أصدز القددرح ي (Chen et al., 2020المبلٕٕه  

ىلّ رل ٕخ المؾللٕه المدبلٕٕهي ممدب قدد ٔغعد  ٌىدبم فغدُح ثؾضٕدخ ٔؾدبَل  اٚدارٔخ

طدلُم ىلدّ  لقددرح اٚدارٔدخمده خدٝل اخزجدبر أصدز اَخلدل  رل ٕزٍدبالجؾش الؾبلٓ 

رل ٕدخ َ المؾللدٕه المدبلٕٕه رىجدإادركدزذ معجدزا  ىىدً ثند   مده المؾللٕه المبلٕٕه 

 فٓ الجٕئخ الم زٔخ. َخلل المؾللٕه المبلٕٕه 

 انُسى انخانٍ: يٍ انبسث انسانٍ عهً ًَكٍ طُاغت انفشع الأول وانثاٍَوبانخانٍ     

ركدزذ رىجدإاد ىلدّ لقددرح اٚدارٔدخ ل أصز طدلجٓ َمعىدُْ: مه المزُق  َعُد 0ف

 كزكبد المظبٌمخ الم زٔخ.الأطعبر ا٘طٍم فٓ ثالمؾللٕه المبلٕٕه 

رل ٕخ المؾللٕه ىلّ لقدرح اٚدارٔخ لَمعىُْ  ئٔغبثٓأصز : مه المزُق  َعُد 9ف

 كزكبد المظبٌمخ الم زٔخ.الالمبلٕٕه ٘طعبر ا٘طٍم فٓ 

العٝقددخ ثددٕه القدددرح اٚدارٔددخ  الزددّ رىبَلددذالدراطددبد الظددبثقخ : المغمُىددخ الضبوٕددخ

  بدكزكالظُقٕخ لل قٕمخالَ

اٚدارٔددخ  العدٔددد مدده الدراطددبد الظددبثقخ اخزجددبر العٝقددخ ثددٕه القدددرح اطددزٍدفذ

ي َقدد عدب د وزددب ظ معةدم رلدل الدراطدبد رإكدد ىلدّ أٌمٕددخ َالقٕمدخ الظدُقٕخ للكدزكبد



 
 أثر القدرة الإدارية على سلوك المحللين الماليين والقيمة السوقية للشركات المساهمة المصرية: دراسة اختبارية

 مصطفى السيد مصطفى علي الإسداوي& د/   السيــد أحمد محمود فودةد/   

                                                                                             555                                                                                         0202العدد الثالث   
 

 
 

 ,Kangثؾضذ دراطخ  ؽٕش القدرح اٚدارٔخ فٓ المؾبفةخ ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ. 

الشمىٕددخ  ( فددٓ رددأصٕز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ أدا  َقٕمددخ الكددزكبد خددٝل الفزددزح2017

ي َأَضؾذ الىزب ظ أن القدرح اٚدارٔدخ ردزرجش 9909ؽزّ ىبن  9999 الممزدح مه ىبن

ىٝقددخ ئلددّ َعددُد  الدراطددخرُقددلذ كمددب ئٔغبثٕددب  ثددأدا  الكددزكبد فددٓ ا٘عدد  الق ددٕزي 

اخزجزد دراطدخ القدرح اٚدارٔخ َقٕمخ الكزكخ فٓ ا٘ع  ال ُٔ . َثٕه  َمُعجخمُعجخ 

 Wang et al., 2018 َخلدل ( العٝقدخ ثدٕه خ دب ص اٚدارح َأدا  الكدزكبدي

الممزددح  شزكخ رىزمٓ ئلّ ق بز النٕمبَٔبد خٝل الفزدزح (092 ثبطزبدان ثٕبوبد 

اٚدارح خ دب ص اىزمدد الدراطخ فٓ قٕبص َ ي9909ؽزّ ىبن  9992 مه ىبن

 Demerjian et  ومدُخط ثبطدزبدانَخلدل للمددرا  بلقدرح اٚدارٔدخ معجزا  ىىٍب ث

al., 2012) معجدزا  ىىٍدب ثمإشدز  القٕمخ الظُقٕخ كمب رم اطزبداني(Tobins Q) 

َقد َعدد الدراطخ أن خ ب ص اٚدارح رزرجش ئٔغبثٕدب   ي٘دا  الكزكبد كمقٕبص

 .ثبلقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد

( فٓ رأصٕز القدرح اٚدارٔخ ىلّ Park and Hung, 2017دراطخ   ذكمب ثؾض

مببلز اوٍٕبر القٕمخ الظُقٕخ للكدزكخي َقدد خل دذ الدراطدخ ئلدّ َعدُد اررجدبل طدلجٓ 

ثٕه القدرح اٚدارٔدخ َمبدبلز اوٍٕدبر القٕمدخ الظدُقٕخ للكدزكخ. َثبٜىزمدبد ىلدّ ثٕبودبد 

ي اخزجدزد دراطددخ 9902ؽزدّ ىددبن  9999مده ىددبن خدٝل الفزددزح  ىٕىدخ مده الكددزكبد

 Tang et al., 2018 ردأصٕز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ مبددبلز اوٍٕددبر القٕمددخ الظددُقٕخ )

ردإدْ ئلدّ اوبفدب  للمددرا  للكزكخي َقد ككفذ وزب ظ الدراطخ ىه أن القدرح اٚدارٔخ 

مبددبلز اوٍٕددبر القٕمددخ الظددُقٕخ للكددزكخي َثزقظددٕم العٕىددخ ئلددّ شددزكبد مملُكددخ للدَلددخ 

لقدرح اٚدارٔخ ىلدّ ل الزأصٕز اٚٔغبثٓ زكبد رٕز مملُكخ للدَلخي َعدد الدراطخ أنَش

َىلّ مظزُِ القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ أكضز َضُؽب  فٓ الكزكبد رٕز المملُكخ للدَلخ. 

( أصددز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ عددُدح 9900دراطددخ  ملٕغددٓي  الجٕئددخ الم ددزٔخي اخزجددزد

شدزكخ رٕدز  (002  منُودخ مدهأطدعبر ا٘طدٍمي لعٕىدخ  الزقبرٔز المبلٕخ َمببلز اوٍٕدبر

مكدبٌدح.  (202قددري  مكدبٌداد ىددد ي ثاعمبلٓ (9902 - 9902 مبلٕخ خٝل الفززح 

ثٕه القدرح اٚدارٔخ َعدُدح  َمعىُٔخَقد ككفذ وزب ظ الدراطخ ىه َعُد ىٝقخ مُعجخ 
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 الزؾفظ المؾبطجٓي الزُقٕذ المىبطت لٛف بػ ىه معجز  ىىٍب: ثـ الزقبرٔز المبلٕخ 

َعدُد ىٝقدخ طدبلجخ ثبٚضدبفخ ئلدّ للخ اٚىٝن ىه ا٘رثدبػ(ي َالزقبرٔز المبلٕخي 

ثددٕه القدددرح اٚدارٔددخ َمبددبلز اوٍٕددبر أطددعبر ا٘طددٍم  معبمدد  اٚلزددُا   َمعىُٔددخ

 الظبلت للعُا د رٕز العبدٔخ ا٘طجُىٕخ لٙطٍم(.

( ئلدّ َعدُد ىٝقدخ Yung and Chen, 2018خ  رُقدلذ وزدب ظ دراطدكمدب 

ي َأن رفددبَد القدددرح اٚدارٔددخ َالقٕمددخ الظددُقٕخ للكددزكبد ثددٕه القدددرح َمعىُٔددخمُعجددخ 

اٚدارٔدددخ ثدددٕه الكدددزكبد ٔدددإصز ثكدددن  كجٕدددز ىلدددّ القدددزاراد الزكدددلٕلٕخ َالقدددزاراد 

خَْ  را . أٔضددب  َعدددد الدراطددخ أن المدددقٕمددخ الكددزكبد زجعٕددخ ىلددّاٜطددززارٕغٕخ َثبل

اخزجزد دراطدخ َ ٍٔزمُن ثبٚوفب  ىلّ الجؾُس َالز ُٔز لزعةٕم قٕمخ الكزكخ. النفب ح

 Chen et al., 2015 ىٝقخ القدرح اٚدارٔخ ثبلمىزغبد المجزندزحي َقدد َعددد )

أن القدرح اٚدارٔخ رزرجش ئٔغبثٕب  ثامنبوٕخ اثزنبر مىزغبد عدٔدحي ثبٚضبفخ ئلّ أن 

أكضدز فعبلٕدخ فدٓ المزرفعدخ  اٚدارٔدخ ادالقددرخَْ  را دؽملخ ا٘طٍم ٔعزجزَن المد

ظددٍم فددٓ وغددبػ ٔقددد ثمددب  يرؾُٔد  ا٘فنددبر المجزنددزح ئلددّ مىزغددبد عدٔدددح خاد قٕمددخ

 الكزكخ َسٔبدح قٕمزٍب فٓ طُ  اَ٘را  المبلٕخ.

ردأصٕز القددرح اٚدارٔدخ اخزجدبر ( Luo and Zhou, 2017دراطدخ   طزٍدفذَا

ي َقد صز خلل ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكبدي َأا٘رثبػىلّ لٍغخ  ولمخ( ئىٝوبد 

َعدد الدراطخ أن الكزكبد خاد القدرح اٚدارٔخ رظزبدن لٍغخ أكضز ئٔغبثٕخ ىىدد 

ٔددإصز ثكددن  ئٔغددبثٓ ىلددّ القٕمددخ الظددُقٕخ قددد اٚىددٝن ىدده أرثبؽٍددبي َأن خلددل 

( َاىزمدبدا  ىلدّ ثٕبودبد ىٕىدخ Arora et al., 2017َفدّ دراطدخ   للكدزكبد.

( شددزكخ رُقددلذ الدراطددخ ئلددّ أن القدددرح اٚدارٔددخ لٍددب رددأصٕز 002منُوددخ مدده  

 ئٔغبثٓ ىلّ العُا د رٕز العبدٔخ لٙطٍم.

( ئلددّ أن ىملٕددبد Chen and Lin, 2018وزددب ظ دراطددخ  كددذلل أشددبرد َ

ردزرجش ئٔغبثٕدب  المزرفعدخ اٜطزؾُاخ الزٓ رقُن ثٍدب الكدزكبد خاد القددرح اٚدارٔدخ َ ودمبطاٚ

خَْ القدددرح اٚدارٔددخ ٔظددز عُٕن رؾظددٕه أدا   را ثعُا ددد ا٘طددٍمي ثبٚضددبفخ ئلددّ أن المددد

( فدٓ Cui and Leung, 2020َثؾضدذ دراطدخ   الكزكبد فٓ ظد  ظدزَف ىددن الزأكدد.
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ىلدّ  َاٜطزؾُاخي ثبٜىزمبد ودمبطثعد ىملٕبد اٚ ىلّ أدا  الكزكبدأصز القدرح اٚدارٔخ 

ي َقددد أَضددؾذ وزددب ظ (9909 – 9999 ي خددٝل الفزددزح ثٕبوددبد اٜودددمبط َاٜطددزؾُاخ

ٔددزرجش ثعٝقددخ المزرفعددخ اٚدارٔددخ قدددراد الالدراطددخ أن اٜطددزؾُاخ ىلددّ الكددزكبد خاد 

 معىُٔخ م  ا٘دا  الزكلٕلٓ َىُا د ا٘طٍم. َمُعجخ 

لىزدب ظ مبزلفدخ ىده ( Cui et al., 2019دراطدخ  ركدٕز َمده وبؽٕدخ أخدزْي 

فدٓ ردأصٕز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ مبدبلز اوٍٕدبر ثؾضدذ  ؽٕدشمعةم الدراطدبد الظدبثقخي 

خَْ  را معىُٔددخ ثددٕه المدددَالقٕمددخ الظددُقٕخ الكددزكبدي َقددد َعدددد ىٝقددخ طددبلجخ 

 َأرععددذ خلددل ئلددّ أن يَالقٕمددخ الظددُقٕخ للكددزكبد اٚدارٔددخ المزرفعددخ ادالقدددر

قد ٔنُن لدٍٔم رُعً وؾدُ المبدبلزي  دارٔخ المزرفعخاٚ ادأقؾبة القدر درا الم

 . د ٔإصز ثكن  طلجٓ ىلّ قٕمخ الكزكبدممب ق

 عهً انُسى انخانٍ: ثانث، ًَكٍ طُاغت انفشع انحمذووفٍ ػىء يا       

القٕمددخ الظددُقٕخ ىلددّ لقدددرح اٚدارٔددخ لَمعىددُْ  ئٔغددبثٓأصددز : مدده المزُقدد  َعددُد 2ف

 .كزكبد المظبٌمخ الم زٔخلل

أطدٍمذ فدٓ ر دُٔز فدزَ  الجؾدشي ٔقدُن الزدٓ خزجبرٔدخ اٜدلدخ اَ٘ثعد رُفٕز 

َالددذْ ٔزضددمه: مغزمدد  َىٕىددخ  يالجبؽضددبن فددٓ القظددم الزددبلٓ  الزاثدد ( ثز ددمٕم الجؾددش

المىبطدددجخ ٜخزجدددبر فدددزَ  الجؾدددشي َالزعزٔفدددبد قدددٕبرخ ومدددبخط اٜوؾددددار الدراطدددخي 

  اٚعزا ٕخ لمزلٕزاد الجؾش.

 انمسى انشابع: حظًُى انبسث

ل ٔظزعز  ٌذا  القظم ر مٕم الجؾش رمٍٕدا  ٜخزجبر فدزَ  الجؾدش َخلدل مده خدٝ

 ئلقب  الضُ  ىلّ:

 انبسثأولاً: يدخًع وعُُت 

 اَ٘را ٔزمضدد  مغزمدد  الجؾددش فددٓ الكددزكبد المظددبٌمخ المقٕدددح فددٓ ثُرقددخ 

الكددزكبد رٕددز المبلٕددخ الجددبلد  مدده مغمُىددخالمبلٕددخ الم ددزٔخي َرزضددمه ىٕىددخ الجؾددش 

( شزكخي َوةزا  ٜوبفب  ىدد المؾللدٕه المدبلٕٕه فدٓ الجٕئدخ الم دزٔخ مده 09ىددٌب  

رددم  يوبؽٕددخي َاوبفددب  ىدددد الكددزكبد المىكددُر ىىٍددب رىجددإاد مبلٕددخ مدده وبؽٕددخ أخددزِ
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خدٝل  (Unbalanced Data)اطدزبدان طلظدلخ مده الجٕبودبد ال ُلٕدخ رٕدز المزُاسودخ 

( 0ي َُٔضددؼ عدددَل رقددم  9902ؽزددّ ىددبن  9990ىٕددخ الممزدددح مدده ىددبن الفزددزح الشم

ىلدّ الق بىدبد اٜقز دبدٔخ  لعٕىدخ الىٍب ٕدخ المظدزبدمخ فدٓ الدراطدخ اٜخزجبرٔدخارُسٔ  

 .                 الزّ رىزمّ ئلٍٕب الكزكبد

 عهً انمطاعاث حىصَع عُُت انششكاث يسم انبسث: (1خذول سلى )

 الىظجخ ىدد الكزكبد الق بىبد           ن                     

 %11,11 11 الزكٕٕد َمُاد الجىب  0

 %16,61 11 ا٘رذٔخ َالمكزَثبد 9

 %11,11 11 رىبٔخ قؾٕخ َأدَٔخ 2

 %11,11 11 خدمبد َمىزغبد قىبىٕخ َطٕبراد 0

 %11,11 11 العقبراد 9

 %8,88 8 الظٕبؽخ َالززفًٕ 2

 %1,11 1 اٜر بٜد 2

 %1,11 1 الزنىُلُعٕب 2

 %4,44 4 النٕمبَٔبد 0

 %6,61 6 مىزغبد مىشلٕخ َشب ٕخ 09

 %1,11 1 مُسىُن َرغبرح الزغش خ 00

 %4,44 4 مُارد أطبطٕخ 09

 %111  81 اٚعمبلّ 

 : ًَارج انبسثثاَُاً 

المددبلٕٕه َالقٕمددخ الظددُقٕخ  ٜخزجددبر أصددز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ طددلُم المؾللددٕه

ردم مزعددي ؽٕدش الب ٓ الوؾدار لٝومبخط  صٝصخقٕبرخ ىلّ  اىزمد الجبؽضبني للكزكبد

الىمُخط اَ٘ل ثٍدف اخزجبر أصز القدرح اٚدارٔدخ ىلدّ ركدزذ رىجدإاد المؾللدٕه  قٕبرخ

ٜخزجدبر أصدز القددرح اٚدارٔدخ  قٕبرزً ذرم وٓي أمب الىمُخط الضبالمبلٕٕه ٘طعبر ا٘طٍم

دارٔدخ ىلدّ القٕمدخ الظدُقٕخ َأخٕزا  اخزجبر أصدز القددرح اٚىلّ رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕهي 

 ي َٔمنه اطزعزا  رلل الىمبخط رف ٕٝ  كمب ٔلّ: ضبلشمه خٝل الىمُخط ال للكزكبد
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َ٘ل: اخزجبر أصز القدرح اٚدارٔخ ىلّ ركدزذ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕه االىمُخط 

 ٘طعبر ا٘طٍم

ٔمنه قٕبرخ ومُخط اٜوؾدار الب ّ المظزبدن فٓ اخزجبر أصز القدرح اٚدارٔخ 

 ىلّ ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه ٘طعبر ا٘طٍمي ىلّ الىؾُ الزبلٓ: 

Analysts Forecasts Dispersioni,t = β0 + β1 Managerial Abilityi,t + 

β2 Earnings Growth Ratei,t + β3 Losses i,t-1 +  β4 Firm 

Sizei,t + β5 Leverage i,t +  εi,t 

 :نئؽٕش 

Analysts Forecasts 

Dispersioni,t 

ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه ٘طعبر أطٍم  :

 .(t)فّ وٍبٔخ الفززح المبلٕخ  (i)الكزكخ 

Managerial Abilityi,t : ِالقدرح اٚدارٔخ للمدٔز الزىفٕذ (CEO)   الزبث

 .(t)فّ وٍبٔخ الفززح المبلٕخ  (i)للكزكخ 

Earnings Growth Ratei,t  :  معدل ومُ ا٘رثبػ الببقخ ثبلكزكخ(i)  ّف

 .(t)وٍبٔخ الفززح المبلٕخ 

Lossesi,t-1 :  البظب ز الزّ ؽققزٍب الكزكخ(i)  فّ وٍبٔخ

 . (t-1)الفززح المبلٕخ الظبثقخ 

Firm Sizei,t :  ؽغم الكزكخ(i)  فّ وٍبٔخ الفززح المبلٕخ(t) . 

Leveragei,t :  وظجخ المدُٔوٕخ  الزافعخ المبلٕخ( للكزكخ(i) 

 .(t)فّ وٍبٔخ الفززح المبلٕخ 

β0 : .صبثذ اٜوؾدار 

β1 :  معبم  اوؾدار المزلٕز المظزق   القدرح

 اٚدارٔخ(.

β2 – β5 : .معبمٝد اوؾدار المزلٕزاد الضبث خ 

εi,t :  العكُا ٓالب أ. 

 زلٕزاد:للم خاٚعزا ٕ بدَفٕمب ٔلٓ الزعزٔف
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 انخابع:( انخعشَف الإخشائٍ نهًخغُش 1)

القٕددبص اٚعزا ددّ لزكددزذ رىجددإاد المؾللددٕه  (9ُٔضددؼ الغدددَل الزددبلّ رقددم  

 المبلٕٕه ٘طعبر ا٘طٍم َخلل كمب ٔلّ:

 الاَسذاس الأولًُىرج انخاص ب انخابع (: انخعشَف الإخشائٍ نهًخغُش1خذول سلى )     

 الزعزٔ  اٚعزا ٓ رمش المزلٕز المزلٕز

ركدددددددددزذ رىجدددددددددإاد 

المؾللدددددٕه المدددددبلٕٕه 

 ٘طعبر ا٘طٍم

Analysts 

Forecasts 

Dispersion  

ٕددددبرْ لزىجددددإاد المؾللددددٕه المددددبلٕٕه اٜوؾددددزاف المع

 ,.He et al., 2014; Eiler et alأطعبر ا٘طٍم  ث

2016.) 

  :انًسخممانخعشَف الإخشائٍ نهًخغُش ( 1)

  (Managerial Ability)ٔدزم قٕدبص المزلٕدز المظدزق  ٌَدُ القددرح اٚدارٔدخ

( الدذْ ٔظدزىد فدٓ قٕدبص القددرح Demerjian et al., 2012لجقب  للمقٕبص الذْ قدمدً  

لٍدذا المقٕدبص ََفقدب  اٚدارٔخ ئلّ كفب ح اٚدارح فٓ رؾُٔ  مُارد الكزكخ ئلّ ئٔزادادي 

 النفب ح النلٕخ( للكزكخي صم ٔدزم ىدشل ردأصٕز المزلٕدزاد الببقدخ  ٔزم رقدٔز القدرح النلٕخ

ي الزىفٕدذِ الببقدخ ثبلمددٔز اٚدارٔدخ ثبلكزكخ َثبلزبلٓ ٔنُن الغش  المزجقدٓ ٌدُ القددرح

 َخلل مه خٝل خ ُرٕه ىلّ الىؾُ الزبلٓ:

 انكفاءة انكهُت نهششكتحمذَش  )أ(

مده خدٝل رؾدٔدد ىلدّ مظدزُِ كد  قدىبىخ النفب ح النلٕخ للكدزكخ  رقدٔزٔمنه 

َرؾُٔلٍب ئلدّ مبزعدبد  ئٔدزاداد( لجقدب  ٘طدلُة  اٜطزفبدح النلٕخ مه المُارد المزبؽخ

المقددرح قٕمدخ الَرززاَػ  .(Data Envelopment Analysisرؾلٕ  ملل  الجٕبوبد  

ق دّ مب ثٕه ال فز َالُاؽد ال ؾٕؼي َثذلل رؾقق الكزكبد أ بدللنفب ح النلٕخ للكزك

اطزفبدح ممنىخ مه المُارد المزبؽخ لدٍٔب مقبروخ ثمضٕلزٍب ممده رعمد  فدّ وفدض ال دىبىخ 

َر جؼ مه ضمه الكزكبد ا٘كضدز  الق بز( ىىدمب رؾ   ىلّ قٕمخ الُاؽد ال ؾٕؼ 

كفب حي َلنه ىىدمب رىبف  القٕمخ المقدرح للنفب ح النلٕخ للكزكبد ىه الُاؽد ال دؾٕؼ 
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رقددٔز ه ندم. َٔرلل الكدزكبد ٌدّ ا٘قد  مده ؽٕدش النفدب ح ر جؼَقُٜ  لقٕمخ ال فز 

ومُخط الجزمغخ الب ٕخ ثبىزجدبري ومدُخط مددخٝد مه خٝل ؽ  النفب ح النلٕخ للكزكخ 

 : كمب ٔلَّخلل  (Input-output modelمبزعبد   –

1

76

54321

)

&A&).((





otherInanvGoodwillv

DRvOpsleasevPPEvSGvCOGSvSalesMax
v


 

 :ئنؽٕش 

Sales :  الكددزكخمجٕعددبد أزاد ثددالمبزعددبد معجددزا  ىىٍددب  i)  ّفدد

 (.tوٍبٔخ الفززح المبلٕخ  

COGS :  لكزكخثبالجضبىخ المجبىخ رنلفخ  i)   فّ وٍبٔخ الفززح المبلٕخt). 

SG&A : لكدزكخ ل الم زَفبد الجٕعٕخ َالعمُمٕخ َاٚدارٔخ i)  فدّ وٍبٔدخ

 .(tالفززح المبلٕخ  

PPEi,t : لكزكخ  لاٖٜد َالمعداد َالزغٍٕشاد  قبفّ قٕمخi)  فّ ثدأدخ

 .(tالفززح المبلٕخ  

Opslease :  ّللكزكخ  قبفّ قٕمخ ىقُد اٚٔغبر الزكلٕلi)  فّ ثدأدخ الفزدزح

 .(tالمبلٕخ  

R&D :  ّقٕمددخ وفقددبد الجؾددُس َالز ددُٔز للكددزكخ  قددبفi)  فددّ ثدأددخ

 . (tالفززح المبلٕخ  

Goodwill :   قٕمخ الكٍزح المكززاي للكزكخi)   فّ ثدأخ الفززح المبلٕخt). 

OtherIntan :  الملمُطددخ ا٘خددزِ للكددزكخ  رٕددز قٕمددخ ا٘قددُلi)  فددّ ثدأددخ

 .(tالفززح المبلٕخ  

الىمدددُخط البدددبس ثدراطدددخ أن ىىدددد رقددددٔز النفدددب ح النلٕدددخ للكدددزكخ َٔٝؽدددظ 

 Demerjian et al., 2012ٔ ) )ىةددز ئلددّ المدددخٝد  المددُارد المزبؽددخ للكددزكبد

الم زَفبد الجٕعٕخ َالعمُمٕخ َالمعجز ىىٍب ثظجعخ مزلٕزاد  رنلفخ الجضبىخ المجبىخي 

َاٚدارٔخي قبفّ قٕمخ اٖٜد َالمعداد َالزغٍٕشادي قبفّ قٕمخ ىقُد اٚٔغبر 
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الزكدلٕلّي قددبفّ قٕمددخ وفقدبد الجؾددُس َالز ددُٔزي قٕمدخ الكددٍزح المكددززايي قٕمددخ 

الزدّ ٔعزمدد ىلٍٕدب  البٕدبرادىلدّ أوٍدب ثمضبثدخ ( ا٘خدزِ ُطدخمالملرٕدز ا٘قُل 

المدرا  فّ رُلٕد المبزعبد  اٚٔزاداد( للكزكبد الزدّ ٔددٔزَوٍب َخلدل مقبرودخ 

 ثمضٕلزٍب ممه رعم  فّ وفض ال ىبىخ.

 انخُفُزي: هًذَش نانمذسة الإداسَت أو حمذَش كفاءة  )ب(

رزع  النفب ح النلٕخ للكدزكخ الزدٓ ردم ؽظدبثٍب فدٓ الب دُح الظدبثقخ ئلدّ ىُامد  

ي لددذلل ٔددزم ؽظددبة كفددب ح المدددٔز الزىفٕددذِ خبقددخ ثبلكددزكخ َىُامدد  خبقددخ ثبلمدددٔز

بلكزكخ َالزدٓ مه خٝل رؾٕٕد َىشل أصز العُام  الببقخ ثالزىفٕذِ أَ قدررً اٚدارٔخ 

لكزكخي الزدفقبد الىقدٔخ الؾدزحي ىمدز الكدزكخي الى ٕت الظُقٓ لركم : ؽغم الكزكخي 

 ىلّ الىؾُ الزبلٓ:َخلل فزَ  العملخ ا٘عىجٕخي رزكش ق بز ا٘ىمبلي َ

Firm Efficiencyi,t = β0 + β1 Ln (Total Assets)i,t + β2 Market Sharei,t 

+ β3 Free Cash Flow Indicatori,t + β4 Ln (Age)i,t + β5 Business 

Segment Concentrationi,t + Β6 Foreign Currency Indicatori,t + 

β7 Yeari + εi,t 

 ؽٕش ئن:

Firm 

Efficiencyi,t 

( َالزٓ رم ؽظبثٍب t( خٝل الفززح  iالنفب ح النلٕخ للكزكخ   :

 فٓ الب ُح اَ٘لٓ.

Ln (Total 

Assets)i,t 

( خٝل iال جٕعٓ ٚعمبلٓ أقُل شزكخ  اللُربرٔزم  :

 (.tالفززح  

Market Sharei,t :  ٓلكزكخ  لالى ٕت الظُقi  خٝل الفززح )t ي َٔقبص)

ثىظجخ مجٕعبد الكزكخ ئلّ ئعمبلٓ مجٕعبد الق بز 

 اٜقز بدْ الذْ رعم  ثً الكزكخ.

Free Cash 

Flow 

(ي t( خٝل الفززح  i كزكخ لالزدفقبد الىقدٔخ الؾزح لمإشز  :

قبص ثمزلٕز ٌَمٓ ٔأخذ القٕمخ  َاؽد( ئخا كبوذ َٔ
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Indicatori,t  الزدفقبد الىقدٔخ الؾزح للكزكخ خٝل الفززح رقم مُعتي

َٔأخذ القٕمخ  قفز( ثبٝف خلل. َٔزم رؾدٔد الزدفقبد 

الىقدٔخ الؾزح ىلّ أوٍب قبفٓ الزدفقبد الىقدٔخ الزكلٕلٕخ 

 ضبثزخ.القُل ا٘ثعد اطزجعبد المدفُىبد لكزا  

Ln (Age)i,t :   ىمز الكزكخi  خٝل الفززح )t ي َٔقبص ثبللُربرٔزم)

ال جٕعٓ لعدد طىُاد قٕد الكزكخ فٓ طُ  اَ٘را  المبلٕخ 

 الم زْ.

Business 

Segment 

Concentration 

مجٕعبد ق بز رزكش ق بز ا٘ىمبل معجزا  ىىً ثىظجخ  :

أىمبل الكزكخ ئلّ ئعمبلّ مجٕعبد ق بىبد ا٘ىمبل 

  (.t الببقخ ثبلكزكخ كن  فّ الفززح 

Foreign 

Currency 

Indicatori,t 

(ي t( خٝل الفززح  iمإشز فزَ  العملخ ا٘عىجٕخ لكزكخ   :

َٔقبص ثمزلٕز ٌَمٓ ٔأخذ القٕمخ  َاؽد( ئخا كبوذ الكزكخ 

العملخ ا٘عىجٕخي َٔأخذ القٕمخ قد ؽققذ أرثبػ مه رزعمخ 

  قفز( ثبٝف خلل.

Yeari :  ٓٔعجز ىه الفززح المبلٕخ مزلٕز ٌَم t.) 

εi,t : بلىمُخط.ثجُاقّ الببقخ القدرح اٚدارٔخي َرقبص ثقٕمخ ال 

 :انخعشَفاث الإخشائُت نهًخغُشاث انؼابطت( 1)

الدراطدبد الظدبثقخ أوٍدب خاد ردأصٕز  َعدددمه أع  رؾٕٕد أصدز المزلٕدزاد الزدٓ 

رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه ٘طعبر ا٘طٍم(ي طُف ٔزم  ركزذمعىُْ ىلّ المزلٕز الزبث   

ىددز  الزعزٔفددبد اٚعزا ٕددخ مندده َٔان رلددل المزلٕددزاد كمزلٕددزاد ضددبث خ. اطددزبد

 :كمب ٔلّ للمزلٕزاد الضبث خ
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 انؼابطت(: انخعشَفاث الإخشائُت نهًخغُشاث 1خذول سلى )

 رمش المزلٕز المزلٕز
 الزعزٔ  اٚعزا ٓ

معدل ومُ 

 ا٘رثبػ

Earnings 

Growth 

Rate 

 ( لجقب  لدراطخأرثبػ الظىخ الظبثقخ÷ أرثبػ الظىخ الظبثقخ(  –أرثبػ الظىخ الؾبلٕخ  

 Hutira, 2016.) 

 Losses البظب ز
فٓ الظىخ الظبثقخي   زمزلٕز ٌَمٓ ٔأخذ القٕمخ  َاؽد( ئخا ؽققذ الكزكخ خظب

 (.   Lakhal, 2006َٔأخذ القٕمخ  قفز( ثبٝف خلل  

 Firm Size ؽغم الكزكخ
 Mclnnis and  اللُربرٔزم ال جٕعٓ ٚعمبلٓ ا٘قُل فٓ وٍبٔخ الظىخ المبلٕخ

Collins, 2011 .) 

وظجخ 

 المدُٔوٕخ
Leverage 

ٝل الفزدددزح ئعمدددبلٓ ا٘قدددُل خددد÷ ٔدددزم قٕبطدددٍب ثاعمدددبلٓ الددددُٔن خدددٝل الفزدددزح 

 Enache and Parbonetti, 2013.) 

 : اخزجبر أصز القدرح اٚدارٔخ ىلّ رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه الىمُخط الضبوٓ

طُف ٔزم اٜىزمبد ىلّ ومُخط اٜوؾدار الب ٓ فٓ اخزجبر أصز القدرح اٚدارٔخ 

 ىلّ رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕهي َخلل ىلّ الىؾُ الزبلٓ: 

Analysts Followingi,t = β0 + β1 Managerial Abilityi,t + β2 

Earnings Growth Ratei,t + 

β3 Losses i,t-1 +  β4 Firm Sizei,t + β5 Leverage i,t 

+  εi,t 

 ؽٕش ئن:

Analysts 

Followingi,t 

الفززح  خٝلفّ  (i)لكزكخ لالمؾللٕه المبلٕٕه  رل ٕخ :

 .(t)المبلٕخ 

 :الىمُخط الضبوّ اٚعزا ٕخ لمزلٕزادَفٕمب ٔلٓ الزعزٔفبد 

 الزعزٔ  اٚعزا ٓ للمزلٕز الزبث :
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( القٕددبص اٚعزا ددّ لزل ٕددخ المؾللددٕه المددبلٕٕه 0ُٔضددؼ الغدددَل الزددبلّ رقددم  

 للكزكبد مؾ  الجؾش َخلل كمب ٔلّ:

 ٍَالاَسذاس انثانًُىرج نخعشَف الإخشائٍ نهًخغُش انخابع ا :(4خذول سلى )

 الزعزٔ  اٚعزا ٓ رمش المزلٕز المزلٕز

 رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه
Analysts 

Following 

ىدد الزىجإاد المبلٕخ الزٓ ٔ درٌب المؾللُن 

 طعبر ا٘طٍم خٝل الظىخ المبلٕخالمبلُٕن ىه أ

 He et al., 2019) . 

 بد: اخزجبر أصز القدرح اٚدارٔخ ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكالضبلش الىمُخط

ي طُف ٔدزم اٜىزمدبد بدالقدرح اٚدارٔخ ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكٜخزجبر أصز 

 ي ىلّ الىؾُ الزبلٓ: المزعدد الب ّىلّ ومُخط اٜوؾدار 

Tobins Qi,t  = β0 + β1 Managerial Abilityi,t + β2 M/Bi,t + β3 Firm Sizei,t + 

β4 Leveragei,t + εi,t 

 ؽٕش ئن:

M/Bi,t :  وظجخ القٕمخ الظُقٕخ لؾقُ  الملنٕخ ئلّ القٕمخ الدفززٔخ للكزكخ(i)  ّف

 .(t)وٍبٔخ الفززح المبلٕخ 

 :الىمُخط الضبلش لمزلٕزاد الزعزٔ  اٚعزا ٓ َفٕمب ٔلٓ

( القٕدددبص اٚعزا دددّ للمزلٕدددز الزدددبث  البدددبس 9ُٔضدددؼ الغددددَل الزدددبلّ رقدددم  

القٕدبص اٚعزا دّ لىظدجخ القٕمدخ الظدُقٕخ ثىمُخط اٜوؾدار الب ّ الضبلش. ثبٚضبفخ ئلّ 

كأؽد المزلٕزاد الضبث خ الزّ لم ٔزم الزعز  لٍدب  -لؾقُ  الملنٕخ ئلّ القٕمخ الدفززٔخ 

 مه قج ي َخلل كمب ٔلّ:
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 انثانثت نًخغُشاث انًُىرج الإخشائُ اث( انخعشَف1خذول سلى )

 رمش المزلٕز المزلٕز
 الزعزٔ  اٚعزا ٓ

القٕمخ الظُقٕخ 

 للكزكخ
Tobins Q  

قُل +   {ٌَّ ىجبرح ىه  طعز × ىدد ا٘طٍم العبدٔخ القب مخ  ئعمبلّ ا٘

خ(  خ الظىخ المبلٕ مٕه  –ئقفبل الظٍم فّ وٍبٔ قٕمخ ا٘طٍم  – ؽقُ  المظبٌ

( +الممزبسح  / ئعمبلّ   }(قٕمخ الضزا ت المإعلخ ثقب مخ المزكش المبلّ

قُل  .(Lee et al., 2018  (ا٘

القٕمخ وظجخ 

الظُقٕخ لؾقُ  

الملنٕخ ئلّ 

 القٕمخ الدفززٔخ

M/B  

ئعمدبلّ ىددد × وظجخ القٕمخ الظُقٕخ لؾقُ  الملنٕخ  طعز ئقفبل الظٍم 

ا٘طٍم العبدٔخ المزداَلخ فّ وٍبٔخ العبن( ئلدّ قٕمزٍدب الدفززٔدخ  ئعمدبلّ 

ا٘قددُل  –قٕمددخ ا٘طددٍم الممزددبسح  –ئعمددبلّ اٚلزشامددبد  –ا٘قددُل 

 (t)فددددددّ وٍبٔددددددخ الفزددددددزح المبلٕددددددخ  (i)رٕددددددز الملمُطددددددخ( للكددددددزكخ 

(McNichols et al., 2014). 

َثعد قدٕبرخ ومدبخط اٜوؾددار المظدزبدمخ فدٓ اخزجدبر العٝقدخ ثدٕه مزلٕدزاد الجؾدشي   

رُضٕؼ الزعزٔفدبد اٚعزا ٕدخ للمزلٕدزادي ٔقدُن الجبؽضدبن فدٓ القظدم الزدبلٓ  البدبمض( َ

ي ثزؾلٕ  وزب ظ الدراطخ اٜخزجبرٔخي مه خٝل ىز  اٚؽ دب اد الُقدفٕخ للمزلٕدزاد

 وزب ظ رؾلٕ  اٜوؾدار.َ مىٍغٕخ الزقدٔزي اٜررجبليوزب ظ رؾلٕ  

 القظم الببمض: رؾلٕ  الىزب ظ

ل َخلدل وزدب ظ اخزجدبر فدزَ  الجؾدش َمىبقكدخ ٔظزعز  ٌذا القظم رؾلٕ   مده خدٝ

 ئلقب  الضُ  ىلّ:

 أولاً: الإزظاءاث انىطفُت

طدُف ٔددزم الكددزكبد المدرعدخ فدٓ ىٕىددخ الدراطدخي لمعزفدخ لجٕعدخ َخ دب ص 

اطدزبدان اٚؽ دب اد الُقدفٕخ المٝ مدخ مضد  الُطدش الؾظدبثٓ الدذْ ٔعدد أؽدد مقددبٕٔض 

اٜوؾزاف المعٕبرْ الذْ ٔمض  أؽد مقبٕٔض الزكزذي ثبٚضبفخ ئلّ َالىشىخ المزكشٔخي 

ٔظددزعز  . َخلددل لُقدد  عمٕدد  مزلٕددزاد الدراطددخي َالؾددد ا٘دوددّ َالؾددد ا٘ق ددٓ

 َخلل كمب ٔلّ: ُقفٕخ لٍذي المزلٕزادٚؽ ب اد ال( قٕم ا2الغدَل رقم  
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 (: الإزظاءاث انىطفُت نًخغُشاث انبسث6خذول سلى )

Max Min Std. Dev. Mean Obs. Variables 

     Dependent Variable: 

8.7041 0.2003 0.836 0.003 299 
Analysts Forecasts 

Dispersion 

47 1 8.200 7.2959 299 Analysts Following 

6.702  0.656 1.078 1.849 810 Tobins Q 

     Independent Variable: 

0.9980  0.0120 0.196 0.4589 810 Managerial Ability 

     Control Variables: 

2.348 -0.9900 0.13578 0.07852 299 Earnings Growth Rate 

1 0 0.352 0.1443 298 Losses 

10.659  6.5888 0.604 8.8656 810 Firm Size 

0.5785  0.1952 0.227 0.4161 810 Leverage 

8.303  0.528 2.012 2.677 810 M/B 

 ؽٕش ئن:

Analysts Forecasts 

Dispersion 

 رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه.ركزذ  :

Analysts Following : .رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه 

Tobins Q : .القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ 

Managerial Ability : . القدرح اٚدارٔخ للمدرا 

Earnings Growth Rate : .معدل ومُ ا٘رثبػ 

Losses : ّالبظب ز الزّ ؽققزٍب الكزكخ فّ العبن المبض. 

Firm Size : .ؽغم الكزكخ 

Leverage : .)وظجخ المدُٔوٕخ  الزافعخ المبلٕخ 

M/B :  الدفززٔخ.وظجخ القٕمخ الظُقٕخ لؾقُ  الملنٕخ ئلّ القٕمخ  
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 َُٔضؼ عدَل اٚؽ ب اد الُقفٕخ مب ٔلّ:

 :بانُسبت نهًخغُشاث انخابعت 

قدٕم المزلٕدزاد  فدٓٔٝؽظ َعُد ئخزٝفدبد عٌُزٔدخ ثدٕه شدزكبد العٕىدخ 

 Analysts Forecasts)الزبثعخ معجزا  ىىٍدب ثزكدزذ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕه 

Dispersion)  َرل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه(Analysts Following) ي ثبٚضبفخ

َٔزضؼ خلل مده المددِ  ي(Tobins Q  ئلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكبد معجزا  ىىٍب

النجٕز الدذِ رزدزاَػ فٕدً قدٕم المزلٕدزاد الزبثعدخ  ؽٕدش ثللدذ ىلدّ الزدُالّ أدودّ 

( 2.290( َ  9.9992َأق ّ قٕمخ لزكزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه مدب قٕمزدً  

 .(9.222 ( َاوؾزاف معٕبرِ قدري 9.992دري  َخلل ثمزُطش ق

المؾللددٕه المددبلٕٕه ممدده ٔقُمددُن رىجددإاد كمددب ٔٝؽددظ أن أدوددّ قٕمددخ لعدددد 

( 02(ي ثٕىمدب ثللدذ أق دّ قٕمدخ لدً  0ثزل ٕخ أخجبر َوزب ظ أىمبل الكزكبد ثلدد  

(ي أمدب مزُطدش القٕمدخ 2.9( َاوؾدزاف معٕدبرِ قددري  2َخلل ثمزُطش قددري   رىجإ

( َخلل ثبوؾزاف 0.200ثلد  Tobins Q)   الظُقٕخ للكزكبد معجزا  ىىٍب ثمقٕبص

ي كمب ثللذ أدودّ َأق دّ قٕمدخ طدُقٕخ للكدزكبد مدب قٕمزدً (0.922 معٕبرِ قدري 

 ( ىلّ الزُالّ.   2.299( َ 9.292 

 نًسخمم:بانُسبت نهًخغُش ا 

 (Managerial Ability)ٔعجددز المزلٕددز المظددزق  ىدده القدددرح اٚدارٔددخ 

لمددرا  الكددزكبد مؾد  الجؾددشي َث ددفخ ىبمدخ ٔٝؽددظ َعددُد رجدبٔه ثددٕه شددزكبد 

العٕىددخ فٕمددب ٔزعلددق ثبلقدددرح اٚدارٔددخ للمدددرا ي ؽٕددش رزاَؽددذ القدددراد اٚدارٔددخ 

(ي َخلدددل ثمزُطدددش قددددري 9.002ي  9.909للمددددرا  ثدددٕه الكدددزكبد فٕمدددب ثدددٕه  

 (. 9.002( َاوؾزاف معٕبرِ قدري  9.0920 

 انؼابطت: بانُسبت نهًخغُشاث 

 ٔٝؽظ فّ ضُ  اٚؽ ب اد الُقفٕخ لقٕم المزلٕزاد الضبث خ مب ٔلّ:
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ىلّ مظزُِ ىٕىدخ  (Earnings Growth Rate)ثلد مزُطش معدل ومُ ا٘رثبػ  -

( َخلدل ثمددِ ٔزدزاَػ %2.29الكزكبد مؾ  الجؾش مه فززح ٘خزِ مدب قٕمزدً  

 (.9.02922َثبوؾزاف معٕبرِ قدري   (9.202 ( 9.00َ -فٕمب ثٕه  

ثلد مزُطش وظجخ المكبٌداد الزّ ؽققذ فٍٕب ىٕىدخ الكدزكبد مؾد  الجؾدش خظدب ز  -

(Losses)  فّ الظىخ الظبثقخ للفززح(t)   ًمه 00.0خٝل فززح الجؾش مب قٕمز )%

 (.9.299ئعمبلّ ىدد المكبٌدادي َخلل ثبوؾزاف معٕبرِ قدري  

مؾدد  الجؾددش ؽٕددش ثلددد الؾددد  (Firm Size)رقددبرة أؽغددبن ىٕىددخ الكددزكبد  -

( ثٕىمدب ثلدد 2.922  ثبللُردبرٔزم ال جٕعدٓ ا٘دوّ ٚعمبلّ أقدُل الكدزكبد

( َاوؾددزاف 2.2292(ي َخلددل ثمزُطددش قدددري  09.290الؾددد ا٘ق ددّ لٍددب  

 (.9.290معٕبرِ قدري  

رعزمد ىٕىخ الكزكبد مؾ  الجؾش فّ رمُٔ  أقُلٍب مه خٝل الدُٔن  َفقب  لىظجخ  -

(ي ثٕىمدب ٔ د  %00.2( ثىظجخ ر د  فدّ المزُطدش ئلدّ  (Leverageلمدُٔوٕخ( ا

مددب ( فددّ ؽددٕه ثلددد الؾددد ا٘ق ددّ لٍددب %00.9الؾددد ا٘دوددّ لىظددجخ المدُٔوٕددخ ئلددّ  

 (.9.992(ي َخلل ثبوؾزاف معٕبرِ قدري  %92.2قٕمزً  

 Market to  اررفبز وظجخ القٕمخ الظُقٕخ لؾقُ  الملنٕخ ئلّ القٕمخ الدفززٔخ -

Book Value ''M/B'')  لعٕىخ الكزكبد مؾد  الجؾدش َخلدل ثمزُطدش قددري

(ي َثدددبوؾزاف 2.292( َ 9.992(ي َثمددددِ ٔزدددزاَػ فٕمدددب ثدددٕه  9.222 

     (.     9.909معٕبرِ قدري  

 بُشسىٌ(يظفىفت ثاَُاً: َخائح حسهُم الاسحباؽ )

العٝقدبد رظٍم م دفُفخ اررجدبل ثٕزطدُن فدّ الزؾقدق اَ٘لدّ مده قدُح َارغدبي 

  (9900 ىىبوٓي  المفززضخ ثٕه المزلٕزادي َمه ىدن َعُد مكنلخ اٜسدَاط الب ّ

ثٕه  (Pearson)لذا طُف ٔزم رؾلٕ  اٜررجبلبد صىب ٕخ المزلٕز مه الدرعخ ال فزٔخ لـ 

 ( الزبلّ:2عمٕ  مزلٕزاد الجؾش َخلل كمب ٔةٍز فّ الغدَل رقم  
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 يخغُشاث انبسث(: يظفىفت الاسحباؽ بٍُ 1خذول سلى )

(9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1)   

     
   1 

(1) Analysts F. 

Dispersion 

     
  1 0.019 

(2) Analysts 

Following 

      1 0.627 -0.698 (3) Tobins Q 

     
1 0.798 0.847 -0.735 

(4) Managerial 

Ability 

    1 0.034 0.745 0.584 -0.721 
(5) Earnings Growth  

Rate 

   1 0.107 0.380 0.742 0.712 -0.621 (6) Firm Size 

  1 -0.071 -0.017 -0.216 0.789 -0.561 0.615 (7) Leverage 

 1 0.045 -0.129 -0.028 -0.404 -0.735 -0.611 0.599 (8) Losses 

1 -0.034 0.096 -0.021 -0.031 0.053 0.894 0.569 -0.541 (9) M/B 

 ؽٕش ئن:

Analysts F. Dispersion : .ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه 

Analysts Following : .رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه 

Tobins Q : .القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ 

Managerial Ability : . القدرح اٚدارٔخ للمدرا 

Earnings Growth Rate : .معدل ومُ ا٘رثبػ 

Firm Size :  الكزكخ.ؽغم 

Leverage : .)وظجخ المدُٔوٕخ  الزافعخ المبلٕخ 

Losses : .ّالبظب ز الزّ ؽققزٍب الكزكخ فّ العبن المبض 

M/B : .وظجخ القٕمخ الظُقٕخ لؾقُ  الملنٕخ ئلّ القٕمخ الدفززٔخ  
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 وبانُظش إنً َخائح يظفىفت الاسحباؽ ًَكٍ يلازظت انعذَذ يٍ انُخائح أهًها:

  أن  ٔٝؽظ نلاسحباؽاث بٍُ انًخغُشاث انخابعت يع بعؼها انبعغبانُسبت 

ٔزرجش  (Tobins Q)مزلٕز القٕمخ الظُقٕخ للكزكبد معجزا  ىىٍب ثمقٕبص 

ي ثعٝقخ مه ركزذ رىجإاد  َرل ٕخ( المؾللٕه المبلٕٕه ىلّ الزُالّ ثن   

ي فقد كبوذ %(9 ىنظٕخ  َلزدٔخ( َدالخ ئؽ ب ٕب  ىىد مظزُِ معىُٔخ 

 ( ىلّ الزُالّ.%29.2ي  %20.2 -َػ فٕمب ثٕه  رززا

 ٔٝؽظ أن  وبانُسبت نلاسحباؽاث بٍُ انًخغُش انًسخمم يع انًخغُشاث انخابعت؛

م   (Managerial Ability)معبمٝد اررجبل مزلٕز القدرح اٚدارٔخ للمدرا  

القٕمخ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕهي رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕهي المزلٕزاد الزبثعخ  ركزذ 

 الظُقٕخ للكزكبد( الضٝصخ عب د قُٔخ عدا  َدالخ ئؽ ب ٕب  ىىد مظزُِ معىُٔخ

( ثبلىظجخ %20.2َ %20.2ي ؽٕش كبن اٜررجبل لزدِ َٔززاَػ فٕمب ثٕه  %(9(

لّ. ثٕىمب كبن اٜررجبل لزل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد ىلّ الزُا

 (.%22.9 -ىنظٕب  ثبلىظجخ لزكزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه َخلل ثقٕمخ  

  أيا بانُسبت نلاسحباؽاث بٍُ انًخغُشاث انؼابطت وانًخغُشاث انخابعت بعُُت

مه ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕهي َرل ٕخ  ٔٝؽظ اررجبل ؽغم الكزكخ ثن    انبسث؛

كذلل اررجبل الزافعخ المبلٕخ ثبلقٕمخ ي َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد. المؾللٕه المبلٕٕه

الظُقٕخ للكزكبد. َأٔضب  اررجش مزلٕز رؾقٕق الكزكبد خظب ز فّ الظىُاد الظبثقخ 

ثزل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕهي َوفض الؾبل اررج ذ وظجخ القٕمخ الظُقٕخ لؾقُ  الملنٕخ 

قٕخ للكزكبدي أمب معدل ومُ ا٘رثبػ فقد ( م  القٕمخ الظM/Bُئلّ القٕمخ الدفززٔخ  

 مه ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه َرل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه. اررجش ثن   

  وأخُشاً بانُسبت نًعايلاث الاسحباؽ بٍُ انًخغُشاث انًسخمهت يع بعؼها

ي فٕزضؼ أن عمٕ  معبمٝد ٌذي اٜررجبلبد عب د ضعٕفخ. ٌَُ أمز انبعغ

ىىد الزقدٔز لمكنلخ الجؾش ؽزمبل ىدن رعز  ومبخط اعٕد قد ٔكُٕز ئلّ 

 (.Multi Collinearityاٜسدَاط الب ّ  
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 ثانثاً: يُهدُت انخمذَش

 Gretl Versionاىزمددد الجبؽضددبن ىلددّ اطددزبدان الجزوددبمظ اٚؽ ددب ٓ  

فٕمدب ثٕىٍدب اخزٝفدب  (ي ثبٚضبفخ ئلّ اطزبدان ىٕىخ َاطعخ مه الكدزكبد المبزلفدخ 2019

مدده ؽٕددش مظددزُِ القدددرح اٚدارٔددخي أَ ركددزذ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕه  كجٕددزا  طددُا 

٘طدددعبر ا٘طدددٍمي أَ رل ٕدددخ المؾللدددٕه المدددبلٕٕهي ثمدددب قدددد ٔضُٕدددز مكدددنلخ اٜخزٝفدددبد أَ 

الزدددأصٕزاد الفزدٔدددخ لنددد  شدددزكخ ىىدددد الزؾلٕددد . ٌَدددُ مدددب رأكدددد ؽدَصدددً ثىدددب ا  ىلدددّ 

 F)(. ؽٕش عب د قٕمخ  (Robust test for differing group interceptsاخزجبر

( فدّ كبفدخ اٜوؾدداراد المظدزبدمخي ممدب ٔكُدٕز %0المؾظُثخ لً معىُٔخ ىىد مظزُِ  

ئلّ رف  الفز  العدمّ ثأن الكزكبد لٍب وفض الغش  الضبثذي َثبلزبلّ قجُل الفز  

الجدٔ  ثأن شزكبد العٕىخ لٕض لٍب وفض الغش  الضبثذ أِ رُعد رأصٕزاد فزدٔخ لن  

ب ا  ىلٕددً فقددد رددم اٜىزمددبد ىلددّ مىٍغٕددخ الجٕبوددبد ال ُلٕددخ الدٔىبمٕنٕددخ شددزكخ. َثىدد

 Dynamic Panel Data ''DPD'' َٔعزمدددد ومدددُخط الجٕبودددبد ال ُلٕدددخ .)

الدٔىبمٕنٕخ ىلّ اطزبدان المزلٕز الزبث  المج أ كمزلٕز مفظز طُا  لفززح َاؽدح أَ 

 .  (Baum and Christopher, 2006)أكضز 

كدد مده عدُدح اٜوؾدداراد الم جقدخ َخلٌُدب مده مكدبك  القٕدبص كدذلل ٔىجلدّ الزأ

( DPDالمبزلفددخي َخلددل لٛلمئىددبن ئلددّ الىزددب ظ. َىلددّ الددزرم مدده أن لزٔقددخ  

م دممخ للزعبمدد  مدد  مكددنلزّ ىدددن صجددبد الزجبٔىددبدي َاٜررجددبل الددذارّ ئٜ أوددً رددم 

رقددددددٔز الىمدددددبخط المظدددددزبدمخ فدددددّ اخزجدددددبر فدددددزَ  الجؾدددددش ثبطدددددزبدان أمدددددز 

 Asymptotic standard errors َخلدل ؽزدّ رندُن المقددراد الىبرغدخ خاد .)

( وزدب ظ 2كفب ح ىبلٕخ َٔمنه اٜىزمبد ىلٍٕب ثكن  كجٕدز. َُٔضدؼ الغددَل رقدم  

 طٕزم مىبقكزٍب فّ الغش  الزبلّ. ّالزالزؾلٕ  

 سابعاً: َخائح حسهُم الاَسذاس

( أٌم وزب ظ رؾلٕ  ومبخط اٜوؾددار الضٝصدخ المزرج دخ 2رقم  الزبلّ ٔظزعز  الغدَل 

ه المدبلٕٕه َثبخزجبر فدزَ  الجؾدش  المزعلقدخ ثزؾدٔدد أصدز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ طدلُم المؾللدٕ

ه  خط اٜوؾددار اَ٘لي َرل ٕدخ المؾللدٕ ه المدبلٕٕه فدّ ومدُ معجزا  ىىٍدب ثزكدزذ رىجدإاد المؾللدٕ
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قٕخ ي َأخٕدزا ي رؾدٔدد أصدز القددرح المبلٕٕه فّ ومُخط اٜوؾدار الضدبوّ اٚدارٔدخ ىلدّ القٕمدخ الظدُ

   َخلل كمب ٔلّ: للكزكبد فّ ومُخط اٜوؾدار الضبلش

 (: حسهُم َخائح ًَارذ الاَسذاس انخاطت باخخباس فشوع انبسث8خذول سلى )

Table (8): Analysts F. Dispersion & Analysts Following, Tobins  

Q and Managerial Ability: 

 Direct Relationship  

Dependent variable: (Analysts F. Dispersion & Analysts 

Following & Tobins Q) 

Method: 2-step dynamic panel with robust standard error  

Reg (3) Reg (2) Reg (1) 

Variables 
Tobins Q 

Analysts 

Following 

Analysts F. 

Dispersion 

0.0973 

[29.94]*** 

0.1759 

[5.669]*** 

0.0601 

[2.653]*** 

dependent variable(-1) 

 
0.2467 

[ 8.173]*** 
 

dependent variable(-2) 

0.5161 

[8.331]*** 

6.3643 

[2.653]*** 

-0.2285 

[-2.702]*** 

Managerial Ability 

 
1.2943 

[2.634]*** 

-0.0668 

[-2.910]*** 

Earnings Growth Rate 

 

 
-4.1899 

[-3.137]*** 

0.0377 

[1.342] 

Losses 

0.1818 

[5.088]*** 

7.1689 

[5.831]*** 

-0.0407 

[-1.972]** 

Firm Size 

1.0520 

[16.80]*** 

-0.3756 

[-0.164] 

0.0253 

[0.549] 

Leverage 

0.0773 

[16.94]*** 
  

M/B 

2.1515 

[6.765]*** 

-60.634 

[-4.850]*** 

0.0217 

[0.101] 

Constant 
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Auxiliary test statistics 

   [-1.476]    [-2.667]         [-1.951] Test for AR(1) errors 

   [1.040]    [1.114]         [0.261] Test for AR(2) errors 

   [2109 ]***     [186.8]***         [62.02]*** Wald (joint) test 

   [301.5]***    [1899 ]***         [805.4]*** Wald (time dummies) test 

 ؽٕش ئن:

Analysts F. Dispersion : .ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه 

Analysts Following : .رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه 

Tobins Q : .القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ 

dependent variable(-1) :  الضٝصخ ثفززح ئث ب  َاؽدح.قٕمخ المزلٕز الزبث  فّ ومبخط اٜوؾدار 

dependent variable(-2) : . قٕمخ المزلٕز الزبث  فّ ومبخط اٜوؾدار الضٝصخ ثفززرٕه ئث ب 

Managerial Ability : . القدرح اٚدارٔخ للمدرا 

Earnings Growth Rate : .معدل ومُ ا٘رثبػ 

Losses : .ّالبظب ز الزّ ؽققزٍب الكزكخ فّ العبن المبض 

Firm Size : .ؽغم الكزكخ 

Leverage : .)وظجخ المدُٔوٕخ  الزافعخ المبلٕخ 

M/B : .وظجخ القٕمخ الظُقٕخ لؾقُ  الملنٕخ ئلّ القٕمخ الدفززٔخ 

Note:   - ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

َقجدد  رفظددٕز وزددب ظ الزقدددٔز ٜثددد مدده الزأكددد أَٜ  مدده اٜخزجددبراد الزكبٕ ددٕخ 

ي َالزددّ ٔزضددؼ مىٍددب ىدددن معىُٔددخ (2رقددم   الغدددَلآخددز  فددَٓالةددبٌز ئؽ ددب ارٍب 

فددّ اٜوؾددداراد المظددزبدمخ فددّ  (AR (1) errors; AR (2) errors  اخزجددبرِ

عددن َعدُد اررجدبل اخزجبر فزَ  الجؾش. ممب ُٔكٕز ئلدّ قجدُل الفدز  العددمّ ث

 (Wald) ''joint'' testخاردّ مده الدرعددخ اَ٘لدّ َالضبوٕددخ. كمدب ُٔضدؼ اخزجددبر

. َثبلمضدد  %(0 ثُعدُد معىُٔددخ مكدززكخ للمزلٕددزاد المفظدزح كندد  ىىدد مظددزُِ 

ثبٌ٘مٕخ اٚؽ ب ٕخ للمزلٕزاد الٌُمٕخ الببقخ  (''Wald ''time)ُٔضؼ اخزجبر 

ضدزَرح مزاىدبح الدشمه فدّ اٜوؾدداراد ي ثمب ٔز لت %(0 ثبلشمه ىىد مظزُِ 

 الببقخ ثبخزجبر فزَ  الجؾش.

انًسخخذيت فً اخخباس فوشوع  وبعذ انخأكذ يٍ طلازُت َخائح ًَارج الاَسذاس

    انبسث، ًَكٍ الإشاسة إنً انعذَذ يٍ انُخائح أهًها: 
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%( لقددٕم المزلٕددزاد 0َعددُد أصددز ئٔغددبثّ خَ دٜلددخ ئؽ ددب ٕخ ىىددد مظددزُِ معىُٔددخ   -

الزبثعددخ  ركددزذ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕهي رل ٕددخ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕهي القٕمددخ 

كمزلٕددزاد ىلددّ الزددُالّ فددّ ومددبخط اٜوؾدددار الضٝصددخ الظددُقٕخ للكددزكبد( المظددزبدمخ 

َلندده فددّ  ىلدّ الزددُالّ المزلٕددزاد الزبثعددخ قدٕموفددض ىلددّ  مظدزقلخ ثفزددزح ئث ددب  َاؽددح

ىىد مظزُِ  ْمزداد ا٘صز اٚٔغبثّ َالمعىُئئلّ ي ثبٚضبفخ (t  الفززح الؾبلٕخ

لزل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه  فّ ومُخط اٜوؾدار الضبوّ( ثفززرٕه ئث دب   %(0 

لٕكدٕز خلدل ئلدّ اررجدبل  (.tفدّ الفزدزح الؾبلٕدخ  قٕم وفض المزلٕدز َلنده ىلّ 

كمزلٕدز ردبث    طلُم المؾللٕه المبلٕٕهي َالقٕمخ الظدُقٕخ للكدزكبد( الةبٌزح

-) dependent variable  طُا  ثفززح ئث ب  َاؽدحكمزلٕز مظزق   ثىفظٍب

   .(dependent variable (-2)  أَ فززرٕه ((1

ثٕه القدرح اٚدارٔخ  (%0 َعُد أصز طلجٓ خَ دٜلخ ئؽ ب ٕخ ىىد مظزُِ معىُٔخ  -

َركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه ٘طعبر ا٘طٍم. َرثمب رزع  رلل الىزٕغخ ئلدّ أن 

معلده ىىٍدب فدٓ الزقدبرٔز القدرح اٚدارٔخ رلعت دَرا  مٍمب  فٓ رؾظٕه دقخ ا٘رقدبن ال

مددب ٔعمد  ىلددّ رؾظدٕه ثٕئددخ ىمد  المؾللددٕه المدبلٕٕه َاىزمددبدٌم فدٓ ثىددب  المبلٕدخي ث

اوبفب  ركزذ رىجدإارٍم  ٔظٍم فٓرقدٔزارٍم ىلّ معلُمبد أكضز دقخ  ممب قد 

 Chou, 2012; Park, 2016; Bingcheng and٘طددعبر ا٘طددٍم  

Shanshan, 2019; Chen et al., 2020 ثبٚضددبفخ ئلدّ أن القدددرح .)

 ;Lee et al., 2012اٚدارٔخ رزرجش ئٔغبثٕب  ثدقخ رىجإاد اٚدارح ثب٘رثدبػ  

Jacob and Richardosn, 2018 )ربفدٕ  ركدزذ  ٔعم  ىلدّقد  ٌَُ مب

 رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه.

ثددٕه القدددرح  (%0 َعددُد أصددز ئٔغددبثٓ خَ دٜلددخ ئؽ ددب ٕخ ىىددد مظددزُِ معىُٔددخ  -

اٚدارٔخ َرل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه. َقد ٔزع  خلدل ئلدّ أن القددرح اٚدارٔدخ ردزرجش 

 ,.Abernathy et alالزقدبرٔز المبلٕدخ   ثشٔدبدح مظدزُِ اٚف دبػ َالكدفبفٕخ فدٓ

2018; Hassan, 2020ٕه المددبلٕٕه ( ممددب ٔعمدد  ىلددّ عددذة العدٔددد مدده المؾللدد
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ي ؽٕش ٔفض  المؾللدُن المدبلُٕن مزبثعدخ الكدزكبد الزدٓ لمزبثعخ َرل ٕخ الكزكبد

 (.Maaloul et al., 2016رزُط  فٓ مظزُِ اٚف بػ فٓ الزقبرٔز المبلٕخ  

ثددٕه القدددرح  (%0 خَ دٜلددخ ئؽ ددب ٕخ ىىددد مظددزُِ معىُٔددخ َعددُد أصددز ئٔغددبثٓ  -

اد اٚدارٔخ َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكخ. َٔمنه رفظٕز خلل ثأن المدرا  أقؾبة القدر

ٔقُمُن ثبلعدٔد مه الممبرطبد الزٓ مه شأوٍب أن رشٔد مه ئقجبل دارٔخ المزرفعخ اٚ

القٕمددخ الظددُقٕخ اررفددبز ىلددّ المظددبٌمٕه ىلددّ رددداَل أطددٍم الكددزكبدي ممددب ٔعمدد  

(ي ثمدب Park and Hung, 2017; Yung and Chen, 2018٘طعبر ا٘طٍم  

قدد ي ممدب كأؽدد أٌدم رلدل الممبرطدبد و ٕت الظدٍم فدٓ رُسٔعدبد ا٘رثدبػ فٓ خلل

 (ي َٔدىم خلدلJiraporn et al., 2016ٔعم  ىلّ سٔبدح القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ  

القددراد أن المددرا  خَْ لدّ الزدّ أشدبرد ئ( Hwang et al., 2020  دراطدخ

ٔملٕددُن ئلددّ سٔددبدح رُسٔعددبد ا٘رثددبػ ىلددّ المظددبٌمٕهي ممددب  اٚدارٔددخ المزرفعددخ

ثبٚضدبفخ  ٔىعنض ثكن  ئٔغبثٓ ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكبد فدٓ الفزدزاد الزبلٕدخ.

للكدزكبدي مده خدٝل  ئلّ أن القدرح اٚدارٔخ لٍدب ردأصٕز ئٔغدبثٓ ىلدّ ا٘دا  المدبلٓ

 ,Anomل المىكأح ثكن  أف د  َرؾظدٕه النفدب ح العبمدخ للكدزكخ  اطزلٝل أقُ

2018; Ravanshad et al., 2019) ىدَٝح ىلدّ اررجدبل المددرا  أقدؾبة ي

ظددٍم فددٓ الزددّ قددد رئٔغبثٕددب  ثزؾظددٕه كفددب ح اٜطددزضمبري القدددراد اٚدارٔددخ المزرفعددخ 

 (.Lee et al., 2018; Gan, 2019  سٔبدح القٕمخ الظُقٕخ للكزكبد

 ثٕه معدل ومُ ا٘رثدبػ (%0 َعُد أصز طلجٓ خَ دٜلخ ئؽ ب ٕخ ىىد مظزُِ معىُٔخ  -

َركدددزذ رىجدددإاد المؾللدددٕه المدددبلٕٕه ٘طدددعبر ا٘طدددٍمي   كأؽدددد المزلٕدددزاد الضدددبث خ(

ثدٕه  (%0 ثبٚضبفخ ئلّ َعُد أصدز ئٔغدبثٓ خَ دٜلدخ ئؽ دب ٕخ ىىدد مظدزُِ معىُٔدخ 

ٕه. ٌَددُ مددب قددد ٔزعدد  ئلددّ أن الشٔددبدح معدددل ومددُ ا٘رثددبػ َرل ٕددخ المؾللددٕه المددبلٕ

المظزقزح  المىزةمخ( فٓ معدل ومُ ا٘رثبػ للكزكبد رعم  ىلدّ ربفدٕ  درعدخ ىددن 

رأكد المؾللٕه المبلٕٕه ثكأن ا٘رثدبػ َأطدعبر ا٘طدٍم فدٓ المظدزقج ي ممدب قدد ٔظدٍم فدٓ 

 ربفٕ  ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه َسٔبدح مزبثعزٍم لزلل الكزكبد.
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ثٕه رؾقٕق الكزكخ  (%0 َعُد أصز طلجٓ خَ دٜلخ ئؽ ب ٕخ ىىد مظزُِ معىُٔخ  -

َىدددد المؾللددٕه المددبلٕٕه   كأؽددد المزلٕددزاد الضددبث خ( ز فددٓ الفزددزح الظددبثقخ خظددب

ز فدٓ  المزبثعٕه لٍب فٓ الفززح الؾبلٕخ. َٔمنه رفظٕز خلل ثأن رؾقٕق الكدزكخ لبظدب

المؾللٕه المبلٕٕه مه رل ٕخ الكزكخ فٓ الفززح الظبثقخ قد ٔعم  ىلّ رؾفظ َربُف 

وةزا  ٘ن رلل الكزكبد قد رظزبدن  (يBrown et al., 2015الفززح الؾبلٕخ  

رإصز ىلّ قد مزَوخ المعبٕٔز المؾبطجٕخ فٓ اخزٕبر الظٕبطبد المؾبطجٕخ الزٓ 

لزؾقٕدددق ودددُز مددده اٜلمئىدددبن لددددِ َخلدددل رقدددم الدددزثؼ فدددٓ الفزدددزح الؾبلٕدددخ 

ززدبلٕزٕه أَ أكضدز قدد ز خٝل طىزٕه م رؾقٕق الكزكخ لبظب. ئخ أن المظزضمزٔه

 ثكأن مظزقج  الكزكخ. المظزضمزٔهربُف ٔإدْ ئلّ 

ثدٕه ؽغدم الكدزكخ  (%9 َعُد أصز طلجٓ خَ دٜلخ ئؽ ب ٕخ ىىد مظزُِ معىُٔدخ  -

َركددزذ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕهي ثبٚضددبفخ ئلددّ  كأؽددد المزلٕددزاد الضددبث خ( 

 ؽغم الكزكخثٕه  (%0 َعُد أصز ئٔغبثٓ خَ دٜلخ ئؽ ب ٕخ ىىد مظزُِ معىُٔخ 

َرزفدق رلدل الىزٕغدخ مد  َك   مه رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكخ. 

ئلدّ َرثمب ٔزعد  خلدل (. Behn et al., 2008; Hutira, 2016وزب ظ دراطزٓ  

َرٕزٌم  أن الكزكبد كجٕزح الؾغم ىبدح مب ٔنُن لدٍٔب ىدد كجٕز مه ؽملخ ا٘طٍم

ثجددذل مشٔددد مدده الغٍددد ي لددذلل قددد ٔقددُن المؾللددُن المددبلُٕن مدده أقددؾبة الم ددبلؼ

َالعىبٔددخ المٍىٕددخ الُاعجددخ ىىددد الزىجددإ ثأطددعبر أطددٍم رلددل الكددزكبدي رغىجددب  لٗصددبر 

ٕد  المدبلٓ ؽبلدخ ىددن الُقدُل ئلدّ أفضد  الظلجٕخ الزٓ قد ٔزعز  لٍب منزت الزؾل

ئلدّ ر جٕدق مشٔدد مده أدَاد الزؾلٕد  المدبلٓ للُقدُل أن الزىجإاد. ثبٚضبفخ ئلدّ 

َركدزذ رىجدإاد قد ٔظٍم فٓ ربفٕ  أخ ب   ا٘طٍمأفض  الزقدٔزاد ثكأن أطعبر 

الزُطد  فدٓ مظدزُِ  ئلدّىَٝح ىلّ أن رلل الكدزكبد قدد رمٕد  المؾللٕه المبلٕٕه. 

مب قد ٔإصز ثكن  طدلجٓ ىلدّ ركدزذ ثالزقبرٔز المبلٕخي فٓ علُمبد الُاردح َدقخ الم

ه القٕمدخ الظدُقٕخ ٕرؾظَرىجإاد المؾللٕه المبلٕٕهي سٔبدح رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕهي 

  للكزكخ.
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ثدٕه وظدجخ  (%0 َعُد أصز ئٔغبثٓ خَ دٜلدخ ئؽ دب ٕخ ىىدد مظدزُِ معىُٔدخ  -

َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبدي َقد ٔزعد    كأؽد المزلٕزاد الضبث خ( المدُٔوٕخ

خلددل ئلددّ أن الكددزكبد الزددٓ رزرفدد  ثٍددب وظددجخ المدُٔوٕددخ ربضدد  ٜشددززالبد 

ٍددب رعمدد  ىلددّ رؾظدٕه ثٕئددخ معلُمددبد الكددزكخ لىقدُد المدُٔوٕددخي ممددب قدد ٔغع

ثلز  الزأصٕز اٚٔغبثٓ ىلّ القٕمخ الظُقٕخي لزؾقٕق وُز مه اٜلمئىبن لدِ 

 .َالمظزضمزٔه المقزضٕه

ثدٕه وظدجخ القٕمدخ  (%0 َعُد أصز ئٔغبثٓ خَ دٜلخ ئؽ ب ٕخ ىىد مظزُِ معىُٔدخ  -

 Market to book value   الظددُقٕخ لؾقددُ  الملنٕددخ ئلددّ القٕمددخ الدفززٔددخ

''M/B'') ركٕز وظجخ القٕمدخ الظدُقٕخ لؾقدُ  الملنٕدخ  ي ئخَالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد

ئلّ القٕمدخ الدفززٔدخ ىده فدزس الىمدُ المزبؽدخ للكدزكخي َمده صدم فدان اررفدبز ٌدذي 

الىظددجخ ٔعجددز ىدده مدددِ رقدددٔز المظددزضمزٔه َرٕددزٌم مدده قددبوعّ قددزار اٜطددزضمبر 

لفددزس الىمددُ الببقددخ ثبلكددزكخ ثبلكددن  الددذِ ٔددىعنض ىلددّ درعددخ رضددب ٍم ىدده 

خ اٜطددزضمبرٔخ الزددّ رىزٍغٍددبي ثمددب ٔظددبىد ىلددّ اررفددبز القٕمددخ الكددزكخ َىدده الب دد

 .(Tobins Q)الظُقٕخ للكزكخ معجزا  ىىٍب ثمقٕبص 

َفددّ ضددُ  الىزددب ظ الظددبثقخ ٔمندده رلبددٕص وزددب ظ اخزجددبر فددزَ  الجؾددش كمددب 

 ( الزبلّ:0ُٔضؼ الغدَل رقم  

 (: يهخض َخائح اخخباس فشوع  انبسث 8خذول سلى )

 القزار قٕلخ الفز  الفزَ 

 الفز  اَ٘ل
مه المزُق  َعُد أصز طلجٓ َمعىدُْ للقددرح اٚدارٔدخ ىلدّ ركدزذ رىجدإاد المؾللدٕه "

 ".المبلٕٕه ثأطعبر ا٘طٍم فٓ الكزكبد المظبٌمخ الم زٔخ
 لبىل

 الفز  الضبوّ
مه المزُق  َعُد أصز ئٔغبثٓ َمعىُْ للقدرح اٚدارٔخ ىلّ رل ٕخ المؾللٕه المدبلٕٕه "

 ".ا٘طٍم فٓ الكزكبد المظبٌمخ الم زٔخ٘طعبر 
 لبىل

 الفز  الضبلش
مه المزُق  َعُد أصز ئٔغبثٓ َمعىُْ للقدرح اٚدارٔخ ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكبد "

 ".المظبٌمخ الم زٔخ
 لبىل
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 انمسى انسادس: حسهُلاث إػافُت

ئعزا  ثع  الزؾلٕٝد اٚضبفٕخ َخلدل لقٕدبص  ٔظزٍدف الجبؽضبن فّ ٌذا القظم

ا٘صز رٕز المجبشز للقدرح اٚدارٔخ للمدرا  ىلّ القٕمدخ الظدُقٕخ للكدزكبد مؾد  الجؾدش 

َخلل ىجز رُطٕش طلُم المؾللٕه المبلٕٕه معجزا  ىىً ثزكزذ رىجإاد المؾللدٕه المدبلٕٕه 

وزدب ظ اخزجدبر فدزَ   َالبدبس ثزؾلٕد الظدبثق  قظدمفدّ الف َرل ٕخ المؾللدٕه المدبلٕٕه.

ركددزذ رىجددإاد رددإصز ثكددن  مجبشددز ىلددّ اٚدارٔددخ للمدددرا   حرضددؼ أن القدددرالجؾددش ا

ي الكزكبد مؾد  الجؾدش رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه ٘طعبر أطٍمكذلل َ المؾللٕه المبلٕٕه

رُلدد لددِ الجبؽضدبن الدداف  وؾدُ ٌىدب مده َأٔضب  ىلدّ القٕمدخ الظدُقٕخ للكدزكبد. َ

رٔخ للكدزكبد ٔمنده أن ردإصز ااٚد حؽُل مب ئخا كبوذ القدرجؾضّ الزظبؤل ال حصبرئ

ركدزذ رىجدإاد  رّىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكبد ثكن  رٕدز مجبشدز مده خدٝل قىدب

. ٘طعبر أطٍم الكزكبد مؾد  الجؾدش َرل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه المؾللٕه المبلٕٕه

اٚدارٔدخ  حالقددرإصز فٍٕدب ردوٕدخ ثدٕه ٌدذي المزلٕدزاد  ثؾٕدش آأِ ٌ  رُعد ىٝقدخ 

َرل ٕدخ المؾللدٕه المدبلٕٕهي  ك  مه ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕهىلّ مدرا  لل

ركددزذ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕه َرل ٕددخ المؾللددٕه فددّ الُقددذ الددذِ ٔددإصز فٕددً 

فدّ وفدض الُقدذ ىلدّ القٕمدخ الظدُقٕخ للكدزكبد. َثىدب ا  ىلٕدً طدُف ٔدزم  المبلٕٕه

 نُن مه معبدلزٕه كمب ٔلّ:وٕخ مآئوكب  ومُخط معبدٜد 

 ًرىجإاد المؾللٕه  ركزذىلّ مدرا  اٚدارٔخ لل رح  رزمض  فّ قٕبص أصز القدالأون

 َرل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه.المبلٕٕه 

 ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه َرل ٕخ المؾللٕه   رزمض  فّ قٕبص أصز انثاَُت

 حىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكبد  َخلل ثدَن ئضبفخ مزلٕز القدر المبلٕٕه

 رٔخ للكزكبد فّ ٌذي المعبدلخ(.ااٚد

فددّ الزددّ ٔمندده ثىبؤٌددب  الىمددبخطوٕددخ مدده أقددعت آثىددب  ومددُخط معددبدٜد  َٔعُددد

أن ٔجُىدّ ىلدّ وةزٔدخ اقز دبدٔخ أَ ىلدّ أقد  رقددٔز  ٔغدتودً ٘وةدزا  اٜقز بد القٕبطّ 

وٕدخ َرددم رقدددٔزٌب آُٔددخي َخلدل ٘وددً ئخا كبوددذ العٝقدخ الؾقٕقددخ فززاضددبد وةزٔدخ قاىلدّ 
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الزدّ ٔمنده الؾ دُل ىلٍٕدب ثبطدزبدان  ادزقدٔزالطلُة المعبدلخ المفزدح فان أطزبدان بث

ي أِ أوٍدب ٜ ردإَل ئلدّ دقٕقدخالزقلٕدٔخ رُ جؼ رٕدز  (OLS  لزٔقخ المزثعبد ال لزِ

وٕدخ آي َالعنض ئخا لدم رُعدد ىٝقدخ كجٕزن كبن ؽغم العٕىخ ئَخ ؽزّ ٕقٕم المغزم  الؾقٕق

 دقٕقددخللمعبدلددخ المفددزدح طددزع ٕىب رقدددٔزاد  (OLS وٕددخي فددان مقدددراد الددـ ٖأَ مكددنلخ ا

اٚدارٔخ  حخ ثٕه القدرٕ. َثبلزبلّ ئخا كبوذ العٝقخ الؾقٕق(Gujarati, 2009  َكبفٕخ

طزبدان المعبدٜد المفزدح كمب بوٕخ َرم رقدٔزٌب ثآَالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد مدرا  لل

َٜ  دقٕقدخ( الظبثقي فان ٌذي الىزب ظ رُ جؼ رٕدز 2 رقم فّ الغدَل اٚشبرح ئلًٕ رم 

وٕدخ فدان وزدب ظ الغددَل ٖىزمبد ىلٍٕبي َالعنض ئخا كبودذ ٜ رُعدد مكدنلخ أٜمنه ا

 َكبفٕخ.دقٕقخ الظبثق رُ جؼ ك   َ

خ مقززؽددخ لزقدددٔز ومددُخط شددبرح ٌىددب ئلددّ أن ٌىددبم أكضددز مدده لزٔقددَٚرغدددر ا

 Interveningأَ الُطددٕ خ   المزداخلددخوٕددخ ٌَددّ: لزٔقددخ المزلٕددزاد ٖالمعددبدٜد ا

variable ''IV''  ي َلزٔقددخ المزثعددبد ال ددلزِ خاد المددزؽلزٕه)Two Stage 

Least Squers ''2SLS''  ي َلزٔقدددخ المزثعدددبد ال دددلزِ خاد الدددضٝس مزاؽددد)

 Three Stage Least Squers ''3SLS''ؽزمبلٕدددخ الق دددُِ ٜ(ي َلزٔقدددخ ا

(ي ''Full Information Maximum Likelihood ''FIMLللمعلُمدبد النبملدخ  

 Generalized Method of Momentsَلزٔقددخ الفددزَ  العبمددخ للعددشَن  

''GMM''  َرعزجز لزٔقخ الفزَ  العبمخ للعشَن .)GMM مه أفض  لدز  القٕدبص )

ررجدبل ثدٕه ؽددَد اٍب رزمز  ثنفب ح ىبلٕخ ىىدمب ٔنُن ٌىبم ن مقدرار٘المذكُرحي َخلل 

ىزجدبر عمٕد  المزلٕدزاد ٜالب أ فّ المعبدٜد الٍٕنلٕخ ثدبلىمُخطي كمدب أوٍدب رأخدذ فدّ ا

الداخلٕخ َالببرعٕخ فّ الىمُخط. َأخٕزا  فدان لددٍٔب كفدب ح مقبرثدخ أكجدز لٍدذا الىدُز مده 

بد المعددبدٜد ٔزُقدد  أن رنددُن لٍددب ضدد زاثاالىمددبخط  المُقددفخ ثددأكضز ممددب ٔغددت( ٘ن 

 . (Gujarati, 2009  ىٝقبد مزجبدلخ

( وزددب ظ رؾلٕدد  ا٘صددز رٕددز المجبشددز للقدددرح اٚدارٔددخ 0َُٔضددؼ الغدددَل رقددم  

 للمدرا  ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكبد مؾ  الجؾش َخلل كمب ٔلّ:
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 (11خذول سلى )

َخائح الأثش غُش انًباشش نهمذسة الإداسَت عهً انمًُت انسىلُت نهًذساء عبش حىسُؾ حشخج 

 حُبؤاث انًسههٍُ انًانٍُُ وحغطُت انًسههٍُ انًانٍُُ 

Table (10): Tobins Q and Managerial Ability: Indirect 

Relationship  

Endogenous variables: (Analysts Forecasts Dispersion & 

Analysts Following & Tobins Q) 

Method: Generalized Method of Moments (GMM) with (cross 

section White cov.)  

Instruments: Managerial Ability, Growth, Loss, Firm Size, 

Leverage, M/B 

Reg (5b) Reg (5a)  Reg (4b) Reg (4a)   

Tobins Q 
Analysts 

Following 
Tobins Q 

Analysts F. 

Dispersion 

 
1.6728 

[ 1.722]* 
  

-0.0785 

[-0.836] 

Managerial Ability 

   
-0.6132 

[-2.677]*** 
 

Analysts F. Dispersion 

5.1843 

[ 3.699]*** 
    

Analysts Following 

 
-7.73e-7 

[-1.119] 
  

-4.22e-8 

[-2.049]** 

Earnings Growth Rate 

 

 
0.0663 

[ 0.183] 
  

0.2518 

[4.166]*** 

Losses 

23.174 

[3.689]*** 

4.2299 

[ 7.001]*** 
 

0.0156 

[ 0.319] 

-0.0660 

[-1.921]* 

Firm Size 

11.859 

[ 2.885]*** 

-2.4261 

[-1.543] 
 

0.6670 

[4.819]*** 

0.1472 

[ 1.493] 

Leverage 

0.7678 

[ 3.255]*** 
  

0.2639 

[ 8.664]*** 
 

M/B 

178.96 

[ 3.705]*** 

-33.079 

[-5.915]*** 
 

1.0371 

[ 2.275]** 

0.4513 

[ 1.408] 

Constant 
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 ؽٕش ئن:

Analysts F. Dispersion : .ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه 

Analysts Following : .رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه 

Tobins Q : .القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ 

Managerial Ability :  اٚدارٔخ للمدرا .القدرح 

Earnings Growth Rate : .معدل ومُ ا٘رثبػ 

Losses : ّالبظب ز الزّ ؽققزٍب الكزكخ فّ العبن المبض. 

Firm Size : .ؽغم الكزكخ 

Leverage : .)وظجخ المدُٔوٕخ  الزافعخ المبلٕخ 

M/B : .وظجخ القٕمخ الظُقٕخ لؾقُ  الملنٕخ ئلّ القٕمخ الدفززٔخ  

Note:   - ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% 

respectively. 

 َخؼر يا َهً:انسابك اندذول فً ػىء و

ىدن َعُد رأصٕز رٕز مجبشز للقدرح اٚدارٔخ للمدرا  ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكبد  -0

ىجز رُطدٕش ركدزذ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕهي وةدزا  لعددن معىُٔدخ ا٘صدز المجبشدز 

كمددب ٌددُ مُضددؼ قدددرح اٚدارٔددخ للمدددرا  ىلددّ ركددزذ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕه لل

ىلّ الزرم مه معىُٔخ ا٘صز الظلجّ َالمجبشز ثٕه َخلل (ي a/4  اٜوؾدار ىمُخطث

للكدزكبد ىىدد مظدزُِ معىُٔدخ ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه َالقٕمخ الظدُقٕخ 

(. َثبلزدبلّي ٔكدززل ٜىزمدبد b/4  اٜوؾددار ىمدُخطث%( كمب ٌُ مُضؼ 0 

القٕمخ الظُقٕخ للكدزكبد ىلّ لقدرح اٚدارٔخ للمدرا  لَعُد أصز رٕز مجبشز 

ىجددز رُطددٕش ركددزذ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕه معىُٔددخ المظددبر المجبشددز ثددٕه 

القدرح اٚدارٔخ للمدرا  َركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕهي َفّ وفض الزُقٕذ 

ثٕه ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه َالقٕمخ الظدُقٕخ  معىُٔخ المظبر المجبشز

 ي ٌَُ مب لم ٔزؾقق فّ ظ  ٌذي الىزب ظ.للكزكبد

ىدن َعُد رأصٕز رٕدز مجبشدز للقددرح اٚدارٔدخ للمددرا  ىلدّ القٕمدخ الظدُقٕخ للكدزكبد  -9

َخلددل ىلددّ الددزرم مدده معىُٔددخ كددٝ ىجددز رُطددٕش رل ٕددخ رىجددإاد المؾللددٕه المددبلٕٕهي 

كمدب ٌدُ  القددرح اٚدارٔدخ للمددرا  َرل ٕدخ المؾللدٕه المدبلٕٕهالمظبرٔه المجبشزٔه ثدٕه 

المددبلٕٕه َالقٕمددخ ي َأٔضددب  ثددٕه رل ٕددخ المؾللددٕه (a/5مُضددؼ ثىمددُخط اٜوؾدددار  

ي ئٜ أن مظدزُِ (b/5كمب ٌدُ مُضدؼ ثىمدُخط اٜوؾددار   الظُقٕخ للكزكبد
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المجبشز ثٕه القدرح اٚدارٔخ للمدرا  َرل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕه  معىُٔخ المظبر

%(  َقد ٜ ٔعزد ثٍذا المظزُِ فّ العلُن 09٘وً ىىد مظزُِ  ضعٕ  عدا  

ي ثبلكددن  الددذِ ٔضددع  معددً َعددُد رددأصٕز رٕددز مجبشددز للقدددرح اٜعزمبىٕددخ

 اٚدارٔخ للمدرا  ىلّ القٕمدخ الظدُقٕخ للكدزكبد ىجدز رُطدٕش رل ٕدخ رىجدإاد

 . المؾللٕه المبلٕٕه

وٕدخ آعددن َعدُد ىٝقدخ ردىم الىزب ظ الظبثقخ رُق  الجؾش الؾدبلّ ثثبلزبلّ َ

َوزدب ظ اخزجدبر ( 2 رقدم ي ممب ٔع ّ الدىم لزقدٔزاد الغددَل الجؾش ثٕه مزلٕزاد

ٔغعدد   ثبلكددن  الددذِ قددد وٕددخٖعدددن َعددُد مكددنلخ اوةددزا  لَخلددل فددزَ  الجؾددش 

كمددب رددم قددٕبرزٍب فددّ  َخاد ارغددبي مجبشددز مفددزدحجؾددش العٝقددبد ثددٕه مزلٕددزاد ال

 .فزَ  الجؾش

 : خلاطت انبسث وانذساساث انًسخمبهُتانسابعانمسى 

 أولاً: خلاطت انبسث 

رٍم اٜقز دبدٔخ افدٓ رزشدٕد قدزاراَ٘را  المبلٕدخ  طدُ ٔعزمد المظزضمزَن فٓ 

ا٘رثبػ َالزدفقبد ىه الزىجإاد َالزُقٕبد المبلٕخ الزٓ ٔقدمٍب المؾللُن المبلُٕن ىلّ 

رىجددإاد مبلٕددخ ىبلٕددخ رقدددٔم  ؽزددّ ٔظددز ٕ  المؾللددُن المددبلُٕنالىقدٔدخ َأطددعبر ا٘طددٍم. َ

عم  معلُمبد ىه الكزكخ َظدزَف ال دىبىخ الزدٓ  فان خلل ٔز لتي َأق  ركززب  الدقخ 

ي ٔلددٓ خلددل رفظددٕز رلددل رعمدد  ثٍددب الكددزكخ َالةددزَف اٜقز ددبدٔخ َالظٕبطددٕخ العبمددخ

. َرعزجدز الزقدبرٔز مٍب للمظزضمزٔه فٓ قُرح رُقٕبد َرىجدإاد مبلٕدخالمعلُمبد َرقدٔ

ي وةدزا  ٘ن ٌدذي الزقدبرٔز ردم ئىددادٌب ىده الكدزكبدالمعلُمبد  مه أٌم م بدرالمبلٕخ 

مه قج  اٚدارح َالزٓ رزؾم  المظئُلٕخ رغبي كبفخ أقؾبة الم دبلؼ ثبلكدزكخ ىده دقدخ 

أن رددىعنض قدددرح َكفددب ح اٚدارح ىلددّ عددُدح  مفزددز الَمدده  .المعلُمددبد الددُاردح ثٍددب

َشددفبفٕخ الزقددبرٔز المبلٕددخي ٌَددُ مددب َصقزددً وزددب ظ العدٔددد مدده الدراطددبد الظددبثقخ ثأدلددخ 

ثدٕه القددرح اٚدارٔدخ َعدُدح ئٔغبثٕدخ ثُعدُد ىٝقدخ  اخزجبرٔخ فدٓ ثٕئدبد أعىجٕدخ مبزلفدخ

 ,.Demerjian et al., 2013; Davis et alاوةز ىلّ طجٕ  المضبل  الزقبرٔز المبلٕخ

2015; Wang et al., 2017; Baik et al., 2020).  أخزِ مغمُىخ رُقلذ كمب
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ردأصٕز ئٔغدبثٓ للقددرح اٚدارٔدخ ىلدّ دقدخ رىجدإاد ئلّ َعُد مه الدراطبد الظبثقخ 

 Chou, 2012; Park, 2016; Bingcheng and المؾللددٕه المددبلٕٕه 

Shanshan, 2019; Chen et al., 2020) مده العدٔدد . أٔضدب  رقددد وزدب ظ

الدراطددبد الظددبثقخ َعددُد ىٝقددخ ئٔغبثٕددخ ثددٕه القدددرح اٚدارٔددخ َالقٕمددخ الظددُقٕخ 

 ,.Kang, 2017; Park and Hung, 2017; Tang et al  ي مضد للكدزكبد

2018; Wang et al., 2018; Yung and Chen, 2018.) 

َررم اٌزمدبن العدٔدد مده الجدبؽضٕه فدٓ الجٕئدبد ا٘عىجٕدخ ثبخزجدبر ىٝقدخ القددرح 

المؾللددٕه المدبلٕٕه َالقٕمددخ الظدُقٕخ للكدزكخي ئٜ أن ٌددذا المُضدُز لددم  ثظدلُماٚدارٔدخ 

فٓ الجٕئخ الم زٔخي لذا ؽبَل الجبؽضبن مده خدٝل الجؾدش الؾدبلٓ  النبفٓ ٔؾظ ثبٌٜزمبن

ٚدارٔخ ىلدّ طدلُم المؾللدٕه المدبلٕٕه َالقٕمدخ الظدُقٕخ فدٓ دراطخ َاخزجبر أصز القدرح ا

اٜىزمددبد ىلددّ مىٍغٕددخ الجٕبوددبد رددم َفددٓ طددجٕ  خلددلي الكددزكبد المظددبٌمخ الم ددزٔخ. 

وؾددار رضدمىذ لٝومبخط  صٝصخثىب  ( Dynamic Panel Dataَال ُلٕخ الدٔىبمٕنٕخ  

(ي Demerjian et al., 2012ثىمدُخط   عجزا  ىىٍدبم (كمزلٕز مظزق  القدرح اٚدارٔخ 

رل ٕدددخ مزلٕدددزاد ربثعددخ  ركدددزذ رىجدددإاد المؾللددٕه المدددبلٕٕه ٘طددعبر ا٘طدددٍمي  صٝصددخَ

َلزؾٕٕد أصدز المزلٕدزاد الزدٓ قدد ردإصز ىلدّ  .القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ(المؾللٕه المبلٕٕهي 

القددُح الزفظدددٕزٔخ لىمددبخط اٜوؾدددداري ردددم اطددزبدان مغمُىدددخ مدده المزلٕدددزاد الضدددبث خ 

فددٓ ومددُخط اٜوؾدددار ي ؽغددم الكددزكخي وظددجخ المدُٔوٕددخي معدددل ومددُ ا٘رثددبػ( ظددب زالب 

معجدزا  ىىدً  أصز القدرح اٚدارٔخ ىلّ طلُم المؾللٕه المدبلٕٕهاَ٘ل َالضبوٓ ىىد اخزجبر 

ؽغددم  رددم اٜىزمددبد ىلددّ  كمددبي (المؾللددٕه المددبلٕٕه رل ٕددخَزىجددإاد ال ركددزذ ثندد   مدده 

 (القٕمددخ الظددُقٕخ لؾقددُ  الملنٕددخ ئلددّ القٕمددخ الدفززٔددخ الكددزكخي وظددجخ المدُٔوٕددخي وظددجخ

أصدز القددرح اٚدارٔدخ بخزجدبر َالبدبس ث ضبلدشكمزلٕزاد ضبث خ فدٓ ومدُخط اٜوؾددار ال

رم الزؾقق مده خلدُ ومدبخط اٜوؾددار المظدزبدمخ مده أٔضب  ىلّ القٕمخ الظُقٕخ للكزكخ. 

فدّ اخزجدبر فدزَ  الجؾدش مه خٝل رقدٔز ومبخط اٜوؾددار المظدزبدمخ  مكبك  القٕبص

للدددزبلص مددده مكدددنلزّ اٜررجدددبل  (Robust Standard Errors  ثبطددزبدان أمدددز
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 ي َمكدددنلخ ىددددن صجدددبد الزجبٔىدددبد(Serial Correlation  الزظلظدددلّ ثدددٕه الجدددُاقّ

 Heteroscedasticity). 

ىلدّ لقددرح اٚدارٔدخ أصز ئٔغبثّ َمعىُِ لئلّ َعُد َركٕز وزب ظ الجؾش 

القٕمخ الظدُقٕخ للكدزكخي ثبٚضدبفخ ئلدّ َعدُد َك   مه رل ٕخ المؾللٕه المبلٕٕهي 

ركزذ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕه ٘طدعبر ىلّ لقدرح اٚدارٔخ ل أصز طلجّ َمعىُِ

وزدب ظ معةدم الدراطدبد الظدبثقخي َمدىمدخ ا٘طٍم. َرأرٓ وزدب ظ الجؾدش مزفقدخ مد  

الزىفٕددذٕٔه فدٓ رؾظددٕه اٚدارٔددخ للمددرا  قددرح الالىةدز الزددّ ردزعؼ أٌمٕددخ  خٍدلُع

َاوعنبص خلل ثكن  ئٔغبثٓ ىلّ طلُم المؾللٕه  مدخٝد ىم  المؾللٕه المبلٕٕه

  المبلٕٕه َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكخ.

الجؾش مده خدٝل قٕدبن الجبؽضدبن ثداعزا  فزَ  اخزجبر كمب رم الزأكد مه وزب ظ 

ثبلكدن   يآوٕخ ثٕه مزلٕزاد الجؾش َعُد ىٝقخللزؾقق مه ىدن َخلل رؾلٕٝد ئضبفٕخ 

َالقٕمخ الظُقٕخ الذِ قد ٔززرت ىلًٕ َعُد أصز رٕز مجبشز ثٕه القدرح اٚدارٔخ للمدرا  

للكزكبد ىجز رُطٕش ركدزذ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕٕه َرل ٕدخ المؾللدٕه المدبلٕٕه كد   

دارٔددخ ىلددّ ؽدددح. َرُقدد  الجبؽضددبن ئلددّ ىدددن َعددُد أصددز رٕددز مجبشددز ثددٕه القدددرح اٚ

للمدرا  َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد ىجز رُطٕش ركزذ رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه َرل ٕدخ 

. َثبلزددبلّي فددان العٝقددبد ثددٕه مزلٕددزاد الجؾددش مفددزدح َخاد ارغددبي المؾللددٕه المددبلٕٕه

 وزب ظ.الجؾش مه ئلًٕ مب رُق  مجبشز لٕدىم خلل 

 ثاَُاً: انذساساث انًسخمبهُت

مغبٜد الزٓ ٔمنه أن ركن  أطبطدب  لجؾدُس َدراطدبد ٔقززػ الجبؽضبن ثع  ال

 مه أٌمٍب:لع  ي فٓ الجٕئخ الم زٔخ مظزقجلٕخ

رُسٔد  ا٘رثدبػي عدُدح المزاععدخي  مده طٕبطدخ اخزجبر أصز القدرح اٚدارٔخ ىلّ كد    -

 .رنبلٕ  اٜقززا َئدارح المببلزي 

رىجدإاد المؾللدٕه ب دب ص ئدارح ا٘رثدبػ ثىٝقدخ خزجبر أصز القدرح اٚدارٔخ ىلّ ا -

 .َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد المبلٕٕه ٘طعبر ا٘طٍم
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دح اٚف دددبػ فدددٓ الزقدددبرٔز المبلٕدددخ عدددُ ىٝقدددخاخزجدددبر أصدددز القددددرح اٚدارٔدددخ ىلدددّ  -

 .َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد ب ب ص رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕه ٘طعبر ا٘طٍمث

ب دب ص رىجدإاد المؾللدٕه ثا٘دا  المدبلٓ ىٝقدخ  أصز القدرح اٚدارٔدخ ىلدّاخزجبر  -

 َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد.  المبلٕٕه

ظ المؾبطددجٓ فددٓ الزقددبرٔز الددزؾف خزجددبر أصددز القدددرح اٚدارٔددخ ىلددّ ىٝقددخدراطددخ َا -

 .َالقٕمخ الظُقٕخ للكزكبد ب ب ص رىجإاد المؾللٕه المبلٕٕهالمبلٕخ ث
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 : انًشاخع

 أولاً: انًشاخع انعشبُت 

ي أصدز رل ٕدخ المؾللدٕه المدبلٕٕه للكدزكبد ىلدّ كفدب ح اٜطدزضمبر: 9999ثٝلي الظدٕد ؽظده طدبلمي 

ي المغلدخ العلمٕدخ للدراطدبد المؾبطدجٕخدراطخ اخزجبرٔخ ىلّ الكزكبد المظبٌمخ الم زٔخي 

 .290-222كلٕخ الزغبرحي عبمعخ قىبح الظُٔضي المغلد الضبوٓي العدد الضبوٓي 

ي رؾدٔد ارغدبي العٝقدخ الظدججٕخ ثدٕه شدفبفٕخ اٚف دبػ 9902طمعبني أؽمد مؾمد شبكز ؽظهي 

مغلددخ َرل ٕددخ المؾللددٕه المددبلٕٕه للكددزكبد المظددبٌمخ الم ددزٔخ: دراطددخ امجزٔقٕددخي 

 .900-922ي كلٕخ الزغبرحي عبمعخ لى بي العدد اَ٘لي الجؾُس المؾبطجٕخ

: مدخ  القٕبطٓ َاٚؽ ب ٓ للعٝقبد اٜقز بدٔخ الزؾلٕ ي  9900ىىبوٓي مؾمد ىجد الظمٕ ي 

 ي ال جعخ الضبلضخي كلٕخ الزغبرحي عبمعخ الشقبسٔق.SPSS Windowsؽدٔش ثبطزبدان 

ي أصز ثدا   اٚف بػ ىه الدخ  الكبم  ىلّ القدرح الزىجإٔخ 9900مؾمدي ؽظىب  ى ٕخ ؽبمدي 

ٕه ثأطدعبر ا٘طدٍم: دراطدخ َالزفظٕزٔخ لً َاوعنبطٍب ىلدّ دقدخ رىجدإاد المؾللدٕه المدبلٕ

ي كلٕددخ الزغددبرحي مغلددخ الفنددز المؾبطددجٓر جٕقٕددخ ىلددّ الكددزكبد المظددبٌمخ الظددعُدٔخي 

 .99-0عبمعخ ىٕه شمضي العدد الزاث ي المغلد الضبلش َالعكزٔهي 

ي قٕدبص أصدز القددرح اٚدارٔدخ ىلدّ عدُدح الزقزٔددز 9900ملٕغدٓي مغددْ ملٕغدٓ ىجدد الؾندٕمي 

عبر ا٘طٍمي دراطخ ر جٕقٕخ ىلّ الكدزكبد المقٕددح ثبلجُرقدخ المبلٓ َخ ز اوٍٕبر أط

ي كلٕددخ الزغدبرحي عبمعددخ اٚطددنىدرٔخي مغلددخ اٚطدنىدرٔخ للجؾددُس المؾبطدجٕخالم دزٔخي 

 .220 -902العدد الضبلشي المغلد الضبلشي 

 

  ثاَُاً: انًشاخع الأخُبُت
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