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أرز انزٔابط انسٛاسٛت ْٔٛكم رأس انًال ػهٗ الأداء انًحاسبٗ نهشزكاث 

 انًساًْت انًقٛذة بانبٕرطت انًظزٚت

 غادة يحًذ رشذٖ انسٛذ                                      

        

 /يظطفٗ ػهٗ انباس: أ.دححج إشزاف

 د/ُْاء ػبذِ خهٛم                     

 :انًهخض

ً  ِىٓ بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت  ١٘ٚىىً لر  بٌّىوي  ْذفج انذراسةت إٌىٝ حٛػى١ظ ررىل وى

 بٌّظل٠ت. عٍٝ بلأدبء بٌّغوهبٟ  فٟ بٌشلووث بٌّ،وّ٘ت 

زًَّ ِضخّعُ بٌدلبهت: فٟ بٌشلووثِ بٌّ،وّ٘تِ بٌّم١دةِ يوٌبٛلطتِ بٌّظل٠تِ  ٚبٌخٟ   َّ حَ

حخؼّٓ ٔٛعًو ٚبعىدًب عٍىٝ بلألىً ِىٓ بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت  هىٛبء ٌّضٍى، بكدبلة  ٚوبىول 

بٌّ،و١ّ٘ٓ فٟ لرهّوي حٍىه بٌشىلووث  رٚ بٌىلٚبيؾ بٌغى١ِٛىت ٌىلر  بٌّىوي  رٚ بٌخىد ً 

( شىىلووث 9هىىتُ عٍىىٝ ب١ٌِٕىىتِ بٌخغى١ّىىتِ بٌِّد٠ىىتِ بٌّخّزٍىىتِ فىىٟ  بكدبلٞ  ٚبعخّىىدث بٌدلب

( ٚ٘ىىىىٟ م حخؼىىىىّٓ لكىىىىو  بٌشىىىىلووث egx100ِ،ىىىىضٍت ِٚدلصىىىىت ػىىىىّٓ بٌّ شىىىىل 

ٚبٌّ ه،ىىوث بٌّو١ٌىىت  بٌبٕىىٛن  ٚشىىلووث بٌخىى ١ِٓ ٔتىىلًب ٌكب١ِخٙىىو بٌ وطىىت ِىىع بٌبٕىىه 

ظىوي١ت  يى١ٓ : رٔىٗ حُٛصىد عنلىت  بث دمٌىت  إعٔكاَج أْى َخةاج  حهةا انذراسةتبٌّلوزٞ  

وّ شىل ٌىادبء بٌّغوهىبٟ فىٟ ل١ّىت بٌشىلوت  عٍىٝه١ت ١٘ٚىً لر  بٌّوي بٌلٚبيؾ بٌ،١و

بٌّظل٠ت  ٚ ٌه  يوٌبٛلطتث بٌّم١دة ظً ٚصٛد بٌّخغ١لبث بٌؼويكت  ٚبٌللوي١ت ٌٍشلوو

 %(.  8٘,8  عٕد لٛة  حف،١ل٠ت لدل٘و

ّ،ىخّل ػىلٚلة بٌخم١ى١ُ بٌٔحٕطهج انذراست إنٗ يجًٕػت يٍ انخٕطٛاث أًْٓا: 

غْىَُ عٍٝ ِع حٛبفل ٔتوَ للو بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت ٌادبء بٌّغوهبٟ فٟ بٌشلووث  بث ُِ يٟ 

 ٌٍغد ِٓ بٌخنعب يوٌمٛبيُ بٌّو١ٌت.  حٍه بٌشلووث
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Abstract: 

  The study aimed to identify the effect of both political 

correlations and capital structure on the accounting performance 

of the Egyptian joint-stock companies.  

 The population of study consists of the joint-stock companies 

listed on the Egyptian stock market that have at least one type of 

political correlations including the political correlations of the 

board of directors and major shareholders of the capital of those 

companies, the governmental correlations of capital, or the 

administrative interference.  The study used a controlled 

purposive sample consisting of 9 quoted companies that are listed 

on the egx100. Financial sector companies and institutions, 

banks, and insurance companies are excluded due to their special 

nature with the central bank.  

   The most important findings of study are as follows: There is a 

statistically significant relationship between political correlations 

and capital structure on firm value , as an indicator of the 

accounting performance, under the presence of controlling 

variables and control over companies listed on the Egyptian stock 

market, at an explanatory power level of 58.8%.   

  The study presented a set of recommendations and the most 

important of which are as follows:  The accounting performance 

of companies with political correlations should be continuously 

evaluated with  a tight control system in those companies to 

reduce financial statement manipulation.  
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 انقسى الأٔل: الإطار انؼاو نهبحذ

 :انًقذيت 1/ٔ

ىو يوٌغًىو ِىٓ صؤىب   ًِ حٍمٝ ح ر١ل بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت عٍىٝ بٌشىلووث بٌّ،ىوّ٘ت ب٘خّو

و ِع بٌز٠ودة بٌٍّغٛظت فٟ عدد بٌّىد٠ل٠ٓ ٚبٌخٕف١ىي١٠ٓ  ًِ بٌبوعز١ٓ عٍٝ ِ،خٜٛ بٌِوٌُ حنؤ

ً  ِىٓ بٌىدٚي بٌٕو١ِىت   ٚٞ بٌِنلوث بٌ،١وه١ت فٟ ِضوٌ، إدبلة بٌشلووث بٌّدلصت فٟ وى

٘يٖ بٌفئت ِٓ بٌّد٠ل٠ٓ ٚبٌخٕف١ي١٠ٓ عٍىٝ رٔٙىو بلألىٜٛ  ٔتىلًب  ٚبٌّخمدِت  ع١ذ ٠ٕتل إٌٝ

ٌمىىدلحٙو عٍىىٝ بهىىخغني عىىدد  ِىىٓ بٌّزب٠ىىو بٌّغممىىت ِىىٓ  ىىني عنلىىوحُٙ ِىىع بٌ،١وهىى١١ٓ 

ٚبٌغىىى١١ِٛٓ يوٌدٌٚىىت  فٙىىُ ٠،ىىخك١ِْٛ بهىىخ دبَ ٔفىىٛ ُ٘ ٚلىىٛحُٙ بٌ،١وهىى١ت فىىٟ حِز٠ىىز 

لووث ٚ ٌه ِىٓ  ىني بٌخى ر١ل ٚحم٠ٛت ِٕوطبُٙ يوٌشلووث  ٚبٌخ ر١ل عٍٝ ٔخويش ٘يٖ بٌش

يظٛلة صٛ٘ل٠ت عٍٝ ل١ّىت بٌشىلووث  ٚبٌِّىدمث بٌؼىل٠ب١ت  ٚحىٍفىت لرهىّوي بٌىد٠ٓ  

 ٚلرهّوي عمٛق بٌّ،و١ّ٘ٓ  ٚصٛدة بٌخمول٠ل بٌّو١ٌت ٌٍشلووث. 

 :انبحذ يشكهت  1/2

فٟ ظً بٌخكٛلبث بمصخّوع١ت  ٚبملخظود٠ت  ٚبٌخىٌٕٛٛص١ىت  ٚبٌ،١وهى١ت  ٚبٌخىد ً 

بٌشلووث بٌّ،وّ٘ت  ِٚىو ٔىخش عىٓ  ٌىه ِىٓ ػىغٛؽ عٍىٝ ٘ىيٖ بٌشىلووث  بٌغىِٟٛ فٟ

رٔشىكخٙو  ٌخغ،١ٓ ردبيٙىو بٌّغوهىبٟ  فمىد يىدرث ٘ىيٖ بٌشىلووث فىٟ إ٠ضىود ٚهى١ٍت ٌخ،ى١ًٙ

ٚرعّوٌٙو  ٚ ٌه ٌّٛبوبت ٘يٖ بٌخكٛلبث  ٌيب بحضٙج يِىغ بٌشىلووث فىٟ إلوِىت لٚبيىؾ 

 ه١وه١ت.

ٌخىٟ حِىٛد يوٌّٕفِىت عٍىٝ بٌشىلووث ع١ذ حِخبىل بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت رعىد بٌّمِٛىوث ب

بٌّ،وّ٘ت عٓ ؽل٠ك ِد٠لٞ بٌشلووث بٌي٠ٓ ٠مدِْٛ ِٕوفع ٌشلووحُٙ  ٚ ٌه ِىٓ  ىني 

عىىدد ِىىٓ بٌمٕىىٛبث ٚر٠ؼًىىو ِىىٓ  ىىني ِ،ىىوعدة شىىلووحُٙ فىىٟ ح،ىى١ًٙ رِىىٛلُ٘ بٌّو١ٌىىت 

 ٚبملخظود٠ت.

وّو رطبغج لؼى١ت ح٠ّٛىً بٌشىلووث ِىٓ بٌّشىووً بٌخىٟ حشىغً ب٘خّىوَ بٌّز٠ىد ِىٓ 

عز١ٓ  ٌيب ب٘خّج يِغ بٌدلبهوث بٌ،ويمت يدلبهت ١٘ىً لر  بٌّوي  ٚر٘ىُ بٌِٛبِىً بٌبو

بٌّ رلة ع١ٍٗ ٚ ٌه لأٔٗ رعد بٌّخغ١لبث بٌٙوِت  ٚبٌخٟ حُ َ ي فٟ بمعخبول عٕد حم١ى١ُ لىٛة 

رٞ شلوت  ِٚٛلفٙو بٌّوٌٟ  ٚبٌّغوهىبٟ  ٌىيب ح،ىِٝ بٌشىلووث بٌّ،ىوّ٘ت فىٟ بٌغظىٛي 
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  بٌّىوي  ٚبٌّخّزىً فىٟ بٌٕمكىت بٌخىٟ حىىْٛ ف١ٙىو حىٍفىت عٍٝ بٌّ،ىخٜٛ بلأِزىً ١ٌٙىىً لر

 لر  بٌّوي رلً ِو ٠ّىٓ.

ٚفٟ إؽول ِو هبك فإْ بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت  ١٘ٚىً لر  بٌّوي ِىٓ بٌِٕوطىل بٌٙوِىت 

بٌخٟ حلحبؾ يوٌشلوت  ٚح رل ع١ٍٙو يظفت عوِت ٚعٍىٝ بلأدبء بٌّغوهىبٟ يظىفت  وطىت  

ىٍت فٝ بلأدبء بٌّغوهبٝ بٌّخدٔٝ  رطبظ ٚع١ذ إْ ِِتُ بٌشلووث بٌّ،وّ٘ت حٛبصت ِش

ِٓ بٌؼلٚلٜ إ٠ضود بٌٛه١ٍت ٌخغ،ى١ٓ بلأدبء بٌّغوهىبٝ   ٌٚىه ِىٓ  ىني ررىل بٌىلٚبيؾ 

 بٌ،١وه١ت عٍٝ ١٘ىً لر  بٌّوي.

ٌىيب ب٘خّىج يِىغ بٌدلبهىىوث بٌ،ىويمت يدلبهىت ررىل بٌىىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت عٍىٝ حىٍفىىت لر   

صد بحفوق ي١ٓ ٔخويش ٘يٖ بٌدلبهىوث عٍىٝ بٌّوي هٛبء بٌٍّّٛن  رٚ بٌّمخلع  ٌٚىٓ م ٠ٛ

ِو١٘ت ؽب١ِت ررل بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت بٌّٛصٛدة فٟ بٌشلووث بٌّ،ىوّ٘ت عٍىٝ ١٘ىىً لر  

 بٌّوي  ِٚو ِدٜ ح رل بلأدبء بٌّغوهبٟ ييٌه؟ 

 ٚيٕوءً عٍٝ  ٌه ٠مَٛ بٌبغذ يّغوٌٚت بكصويت عٍٝ بٌخ،وؤي بٌبغزٟ بٌخوٌٟ:

ً  ِىىٓ بٌىىلٚبيؾ  بٌ،١وهىى١ت  ١٘ٚىىىً لر  بٌّىىوي عٍىىٝ بلأدبء بٌّغوهىىبٟ "ِىىو حىى ر١ل وىى

 "بٌّظل٠ت؟بٌّم١دة يوٌبٛلطت  يوٌشلووث

 :أْذاف انبحذ 1/3

ححذٚذ أرز ػلاقت انزٔابط انسٛاسةٛت بٓٛكةم رأس ٠خّزً بٌٙدف بٌلي١،ٟ ٌٍبغذ فٟ 

انًقٛةةذة بانبٕرطةةت انًظةةزٚت   انًسةةاًْت ػهةةٗ الأداء انًحاسةةبٙ بانشةةزكاث انًةةال 

 بلأ٘دبف بٌفلع١ت بٌخو١ٌت:٠ٚخفل  ِٕٗ 

 حٛػ١ظ ررل بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت عٍٝ بلأدبء بٌّغوهبٟ. -ٔ/ٖ/ٔ

 حٛػ١ظ ررل ١٘ىً لر  بٌّوي عٍٝ بلأدبء بٌّغوهبٝ. ٕ/ٖ/ٔ

 :أًْٛت انبحذ 1/4

٠خّزً بٌٙدف بلأهوهٟ بٌيٞ ٠ضب رْ ح،ِٝ إدبلة رٞ شلوت إٌٝ حغم١مىٗ فىٟ حِتى١ُ 

رلٚة بٌّىنن  ٚ ٌىه ِىٓ  ىني حِتى١ُ ل١ّىت بٌشىلوت  ٚحِتى١ُ بٌم١ّىت بٌ،ىٛل١ت ٌاهىُٙ  

ٚح رل بٌملبلبث بٌّو١ٌىت ٚبٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت عٍىٝ ٘ىيٖ بٌزىلٚة ِىٓ  ىني ح ر١ل٘ىو عٍىٝ 

لوت  ٚبٌّ ىوؽل بٌخىٟ حخِىلع ٌٙىو بٌشىلوت  ِٚىٓ عضُ بٌِويد بٌيٞ ٠خٛلع رْ حغممٗ بٌش
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يوعخبولٖ رعىد ِٛػىٛعوث بٌفىىل بٌّغوهىبٟ  ٌٍبغذ الأًْٛت انؼهًٛت٘يب بٌّٕكٍك حخؼظ 

بٌضد١ٌت  ٚبٌخٟ حكلط ح،ىوؤمً عىٓ ِىدٜ حى ر١ل عنلىت بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت  ١٘ٚىىً لر  

 بٌّوي عٍٝ بلأدبء بٌّغوهبٟ.

م٘خّوَ يب١ئت بٌّّولهت  ِٚو ٠غىّٙىو ِىٓ ِٓ رْ ب أًْٛخّ انؼًهٛتوّو ٠،خّد بٌبغذ 

ظلٚف  ِٚخغ١لبث ٌٙو يىوٌ  بلأرىل عٍىٝ بٌفٍ،ىفت  رٚ بمهىخلبح١ض١وث بٌخىٟ حغىىُ ع١ٍّىت 

حٕتىى١ُ بٌ،١وهىىت بٌّغوهىىب١ت  ٚٔتىىلًب ٌد٠ٕو١ِى١ىىت ي١ئىىت بٌّّولهىىوث بٌّغوهىىب١ت  فىىإْ ٘ىىيٖ 

مول٠ل بٌّو١ٌت بمهخلبح١ض١وث ِٚو حمَٛ ع١ٍٗ ِٓ ِغوٚل  هخىْٛ ِغً حم١١ُ ِ،خ دِٟ بٌخ

 ِٓ فخلة لأ لٜ.

  :فزٔع انبحذ 1/5

بٌبغىذ  بف ٚر١ّ٘ىت بٌبغىذ  ٠ّىىٓ طى١ولت بٌفىلع بٌلي١،ىٝحٛبفموً ِىع فىىلة ٚر٘ىد

 عٍٝ بٌٕغٛ بٌخوٌٟ:

م حٛصد عنلت  بث دمٌت إعظىوي١ت يى١ٓ بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت  ١٘ٚىىً  انفزع انزجٛسٙ:

 بٌّظل٠ت. يوٌشلووث بٌّ،وّ٘ت بٌّم١دة يوٌبٛلطت بلأدبء بٌّغوهبٟ عٍٝ لر  بٌّوي

   :يُٓ  انبحذ 1/6

ٌخض١ّىع بٌٍِِّٛىوث انًةُٓ  اسسةخُباطٙ ٌخغم١ك ر٘دبف بٌبغذ حِخّد بٌبوعزىت عٍىٝ 

بٌّخٍِمت يوٌِٕوطل بلأهوه١ت ٌٍبغىذ  ٚحغ١ٍٍٙىو  ٚحف،ى١ل٘و يٙىدف يٕىوء بكؽىول بٌٕتىلٞ 

بٌّغوهىىىب١ت  ٚبٌدلبهىىىوث  ٚبكطىىىدبلبث  ٌٙىىىو يومعخّىىىود عٍىىىٝ ردي١ىىىوث يٕىىىوء بٌِّىىىو١٠ل 

عٍىىٝ  ١٘ٚىىىً لر  بٌّىىوي بٌىىلٚبيؾ بٌ،١وهىى١ت  ٚحغد٠ىىد ررىىل ٚبٌخشىىل٠ِوث بٌّخٍِمىىت يٙىىو 

 بلأدبء بٌّغوهبٟ.

فىٟ ب خبىول فىلٚع بٌبغىذ ِىٓ  ىني انًةُٓ  اسسةخقزاجٙ وّو حِخّد بٌبوعزت عٍٝ 

ٚبٌٍِِّٛىوث  بٌب١ؤىوث بٌدلبهت بٌخكب١م١ت  ٚبٌخٟ حُ حض١ِّٙو ٚحغ١ٍٍٙو إعظوي١وً م خبىول 

  ١٘ىً لر  بٌّوي عٍٝ بلأدبء بٌّغوهبٟ.ٚبٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت  عٓ ررل
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 الإطار انُظز٘ نهبحذ انزاَٙ: انقسى

 :يفٕٓو انزٔابط انسٛاسٛت 2/1

حليؾ ِِتىُ بٌدلبهىوث بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت ٌٍشىلووث يىولأدبء هىٛبء وىوْ إ٠ضوي١ىًو رٚ 

 Lux)رٚ بٌخى ر١ل بٌّغخّىً  (Hadani & Schuler., 2013, PP.165-181)هىٍب١وً 

et al., 2011, PP.169-187)   )ِمولٔت يوٌشىلووث بٌخىٟ ٌى١، ٌىد٠ٙو لٚبيىؾ ه١وهى١ت

٠ّٚىٓ حِل٠ف بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت ٌٍشلووث عٍٝ رٔٙو "بٌِنلىوث بٌّ ه،ى١ت ٚبٌش ظى١ت 

١ٌِِّٛىىىىت رٚ بٌِىىىىويلة ٌٍغىىىىدٚد يىىىى١ٓ بٌشىىىىلووث ٚبلأؽىىىىلبف ب١ٌِّٕىىىىت ِىىىىٓ بٌ،ىىىىٍكوث ب

 .(Dieleman & Widjaja., 2019, P. 64)بٌغى١ِٛت"

ٚعُلفج بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت ر٠ؼًو عٍٝ رٔٙو "ٚصٛد عؼٛ فٟ ِضٍ، بكدبلة رٚ رعد 

وبىىول بٌّىىد٠ل٠ٓ بٌخٕف١ىىي١٠ٓ  ٚبٌىىيٞ ٠خمٍىىد عو١ٌىًىو رٚ وىىوْ ٠خمٍىىد ِ،ىىبموً ِٕظىىبوً لهىى١ّوً فىىٟ 

  رٚ عٍىٝ رٔٙىو "بٌخبىل  (Su et al., 2018, P.1-17)بٌ،ٍكوث بٌغى١ِٛت يوٌدٌٚت" 

رٚ لأعىد رعؼىوء  (Zhang et al., 2016, PP.1307-1324)   ِو١ٌوً ٌغزب ه١وهٟ

 ,.Schweizer et al)بٌّضوٌ، بٌشِب١ت بمٔخ وي١ت  رٚ بٌّّز١ٍٓ بٌ،١وه١١ٓ يوٌغىِٛت" 

2017, PP. 1-23) . 

وّىىىىو عُلفىىىىج بٌىىىىلٚبيؾ بٌ،١وهىىىى١ت ٌٍشىىىىلووث عٍىىىىٝ رٔٙىىىىو "بٌِنلىىىىوث بٌش ظىىىى١ت 

ٚبمصخّوع١ىىت بٌخىىٟ ٠كٛل٘ىىو ٠ٚغىىوفم ع١ٍٙىىو ِىىد٠لٚ بٌشىىلووث ِىىع بٌ،١وهىى١١ٓ يوٌدٌٚىىت" 

(Guo et al., 2014, pp.116-127)) 

ٚبلحىىىواًب عٍىىٝ ؽب١ِىىت بٌدلبهىىت بٌغو١ٌىىت ٚحغم١مىًىو لأ٘ىىدبفٙو ِٕٚٙض١خٙىىو  حبَىى١ّٓ رْ  

يى١ٓ  بٌخِل٠ف بٌّنيُ ٌٍلٚبيؾ بٌ،١وه١ت فٟ ٘يب بٌبغذ ٘ٛ حِل٠فٙو عٍٝ رٔٙىو "بٌِنلىوث

بٌ،١وهىى١١ٓ  ٚوبىىول بٌّىىد٠ل٠ٓ يوٌشىىلووث فىىٟ طىىٛلة عنلىىوث بصخّوع١ىىت ل١ىىل حِولد٠ىىت 

 (2ٕ: ص٠ٕٕٓٔ،خف١د ِٓ  نٌٙو ون بٌكلف١ٓ فٟ دعُ ِظوٌغُٙ" بٌ،١د 

 :فٙ انشزكاث إَٔاع انزٔابط انسٛاسٛت 2/2

ٚ٘ىىٟ حٍىىه بٌىىلٚبيؾ بٌخىىٟ حٕشىى  يىى١ٓ بٌشىىلووث  انةةزٔابط انسٛاسةةٛت انزسةةًٛت: 2/2/1

بٌّغٛل٠ىىت  ٚبٌّ ه،ىىوث بٌ،١وهىى١ت ِىىٓ  ىىني بمحظىىوي رٚ بمٔخ،ىىوب ب١ٌٙىٍىىٟ  حغد٠ىىدًب 

حلح١بىىوث بٌٍّى١ىىت  عٍىىٝ هىىب١ً بٌّزىىوي  حبمىىٝ بٌغىِٛىىت ٘ىىٟ ِضّٛعىىت رطىىغوب بٌّٕىىوفع 
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ُ ِٛصىوث بلأوزل ح ر١لًب فٟ بٌىز١ل بٌشلووث بٌّ،وّ٘ت فٟ بٌدٚي بٌٕو١ِت  ٚبٌّخمدِىت للى

  al., 2013, pp.1775-1801) (Inoune etبٌ ظ ظت بٌخٟ شٙدحٙو بٌِمٛد.

ٚبٌّزوي ب٢ ل عٍٝ ٘يب بٌٕٛ  ِٓ بٌلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت  ٘ىٟ بٌشىلووث ِخِىددة بٌضٕ،ى١وث 

بٌخٟ حم١ُ حغوٌفوث بهخلبح١ض١ت  ِٚشلٚعوث شلبوت ِع بٌشلووث بٌٍّّٛوت ٌٍغىِٛت فٟ 

(  ٠ّٚىٓ بٌمٛي ي ْ ٘يب بٌٕٛ  ِٓ بٌلٚبيؾ بٌله١ّت ٠،وعد فٟ SOEsبٌدٌٚت بٌّؼ١فت  

حلبطىىىف بلأ٘ىىىدبف ٚبٌغىىىٛبفز بمهىىىخلبح١ض١ت يىىى١ٓ بٌشىىىلووث بٌّغٛل٠ىىىت ٚبٌّ ه،ىىىوث 

  . (Sun et al., 2010, pp.1161-1182)بٌ،١وه١ت 

انةةةةزٔابط انشخظةةةةٛت بةةةةٍٛ يةةةةذٚز٘ انشةةةةزكاث ٔانفةةةةاػهٍٛ انسٛاسةةةةٍٛٛ يزةةةةم  2/2/2

٠ٚتٙىل  ٍٛ  ٔيذٚز٘ انشزكاث انًًهٕكت نهحكٕيةت بانذٔنةت:انسٛاسٍٛٛ  ٔانبٛزٔقزاطٛ

٘يب بٌٕٛ  ِٓ بٌِنلوث فٟ بٌشبىوث بٌخم١ٍد٠ت بٌمد٠ّت فٟ ٔتُ بٌٕ بت بمصخّوع١ت  ٚبٌخىٟ 

٠خُ بهخغنٌٙو ٌدعُ بٌّظوٌظ بٌّشخلوت إٌٝ بٌِنلىوث بٌش ظى١ت بٌخبود١ٌىت يٙىدف حكى٠ٛل 

 ,.Sun)ٌشىلوت( ٚبٌكىلف بٌ،١وهىٟ حبودي بٌّٕوفع بٌّغددة يى١ٓ بٌكىلف بملخظىودٞ  ب

2019, PP.291-294). 

انةةةزٔابط انسٛاسةةةٛت انشخظةةةٛت انخُظًٛٛةةةت انًطةةةٕرة يباشةةةزة بةةةٍٛ انفةةةاػهٍٛ  2/2/3

ٟٚ٘ بٌِنلىوث رٚ بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت عٍىٝ ِ،ىخٜٛ  انسٛاسٍٛٛ  ٔانشزكاث انًحٕرٚت:

ٓ فٟ ِضوٌ، بكدبلة  ِٚضٍ، بكدبلة ِٓ  ني ٚػع بٌ،١وه١١ٓ بٌ،ويم١ٓ رٚ بٌّخموعد٠

 ,Okhmatovskiy., 2010)إدبلة بٌشىلووث  رٚ بٌّٕوطىب بكدبل٠ىت ب١ٌٍِىو بلأ ىلٜ 

pp.1020-1047). 

ٚف١ٙىو ٠ىىْٛ  انزٔابط انسٛاسٛت بٍٛ يذٚز٘ انشزكاث ٔانًؤسساث انسٛاسةٛت: 2/2/4

 ِنن بٌشلووث رٚ ِد٠لٚ٘و بٌخٕف١ي٠ْٛ ٠خمٍدْٚ ِٕوطب ه١وهى١ت يومٔخ ىوب رٚ بٌخ١ِى١ٓ

(Li &Liang., 2015, pp.592-617). 

 :يفٕٓو ْٛكم رأس انًال2/3

ىىو ٌٛصٙىىت ٔتىىلُ٘  ًِ َُ عىىدة  حب ٌمىىد حٕىىوٚي بٌبىىوعزْٛ ِفٙىىَٛ ١٘ىىىً لر  بٌّىىوي يّفىىو١٘

 ٚهٛف ٠خُ علع رُ٘ حٍه بٌّفو١ُ٘ عٍٝ بٌٕغٛ بٌخوٌٟ:
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١٘ىىىىً لر  بٌّىىىوي ٘ىىىٛ: بٌّمىىىَٛ  أٌأٔضةةةحج ( 39ص  2221)انسةةةٛذ  دراسةةةت     

بٌلي١،ىىٟ لأٞ شىىلوت ٚبٌىىيٞ ٠خىىىْٛ ِىىٓ رِىىٛبي بٌّ،ىىو١ّ٘ٓ ٚبلأِىىٛبي بٌ ولص١ىىت  ع١ىىذ 

٠ِخبىل ِظىدل ٌخ٠ّٛىً بهىخزّولبث بٌشىلوت  ٚبٌىيٞ ِىٓ  نٌىٗ ٠ىخُ بٌٛطىٛي إٌىٝ ٘ىدف 

 بٌشلوت  ٚ٘ٛ حغم١ك رعٍٝ عويد ِّىٓ.

ِظىدلبْ ( رٔىٗ ٠ٛصىد (Desai & Desai., 2020, P.17ع١ذ رٚػغج دلبهىت 

لي١،١وْ ٌلر  بٌّوي  ّٚ٘و لر  بٌّوي بٌٍّّٛن  ٚلر  بٌّوي بٌّمخلع  ٠ٚكٍك عٍٝ 

 ١ٍؾ لر  بٌّوي بٌٍّّىٛن ٚلر  بٌّىوي بٌّمخىلع ِ،ىّٝ "١٘ىىً لر  بٌّىوي"  ع١ىذ 

إْ بٌشلووث حغخوس ٌٍّٛبلد بٌّو١ٌت بٌدب ١ٍت رٚ بٌٍّّٛوت ٚبٌّىٛبلد بٌّو١ٌىت بٌ ولص١ىت رٚ 

 بٌّمخلػت.

( إٌىٝ رْ ١٘ىىً لر  Chang et al., 2019, PP.44-54هىت  وّىو رػىوفج دلب

بٌّىىوي عبىىولة عىىٓ  ٍىى١ؾ ٌّظىىودل بٌخ٠ّٛىىً ؽ٠ٍٛىىت بلأصىىً  ِزىىً بٌىىد٠ٓ ؽ٠ٛىىً بلأصىىً  

 هىىّوي عمىىٛق بٌّ،ىىو١ّ٘ٓ  يّىىو فىىٟ  ٌىىه بمعخ١ىىوؽٟ ٚبٌفىىويغ  حٚلرهىىّوي بلأهىىُٙ  ٚل

بٌّ،ىو١ّ٘ٓ  ٠ُِٚلف ١٘ىً لر  بٌّوي ر٠ؼًو عٍٝ رٔٗ بٌ ١ٍؾ بٌّغدد ِٓ بٌىد٠ٓ  ٚعمىٛق

بٌىىيٞ ح،ىىخ دِٗ بٌشىىلوت ٌخ٠ّٛىىً ع١ٍّوحٙىىو  ٚ٘ىىٛ بٌٛهىى١ٍت بٌخىىٟ ِىىٓ  نٌٙىىو ٠ىىخُ ح٠ّٛىىً 

 بٌشلووث.

 :انُظزٚاث انخٗ حفسز ْٛكم رأس انًالأْى 2/4

 َظزٚت انخٕاسٌ )انًفاضهت(: 2/4/1

بفخلػج ٘يٖ بٌٕتل٠ت رٔٗ عٕد بٌّٛبأت ي١ٓ  كؾ بمهىخزّول ٚبٌخ٠ّٛىً  بٌّفوػىٍت 

ي١ٓ ِٕوفع ٚحىو١ٌف بملخلبع(  فإْ بٌشلوت حغمك ١٘ىنً رِزىً ٌىلر  بٌّىوي  ي،ى١ٛٔٝ  

( ٚرٔٗ عٕد بٌّٛبأت ي١ٓ بٌّٕوفع بٌؼل٠ب١ت بٌخىٟ حغظىً ع١ٍٙىو ٔخ١ضىت ٗٗٙ  ص2ٕٔٓ

عدَ بٌمدلة عٍىٝ ح،ىد٠د بٌخزبِوحٙىو  ٚحؼىولب بملخلبع  ِٚ وؽل بكفن  ِٓ  ني 

بٌّظوٌظ ي١ٓ وً ِٓ بٌدبي١ٕٓ ٚبٌّىنن  فىإْ بٌشىلوت حظىً ٌٍٕ،ىبت بٌّزو١ٌىت يى١ٓ بٌىد٠ْٛ 

إٌٝ عمٛق بٌٍّى١ت  فٛصٛد بٌملٚع ػّٓ ١٘ىً لر  بٌّوي ٠ دٞ إٌىٝ ا٠ىودة بلأليىوط 

عفىوء بٌشىلوت بٌّغممت ِٓ  ني بٌٛفل بٌؼل٠بٟ بٌيٞ ٠خغدد يّمدبل بٌؼىل٠بت بٌخىٟ حىُ إ
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ِٓ دفِٙو فوٌفٛبيد عٍٝ بٌد٠ْٛ ح ظُ ِٓ ل١ّت بٌد ً بٌ وػع ٌٍؼىل٠بت  ٌىيب فىإْ ل١ّىت 

 .بٌشلوت حزدبد عٕدِو حِخّد عٍٝ بٌخ٠ًّٛ يوٌد٠ْٛ

 َظزٚت انخسهسم انٓزيٙ )حسهسم يظادر انخًٕٚم(:  2/4/2

رٚمً  رىُ فكبموً ٌٙيٖ بٌٕتل٠ت حِخّد بٌشلووث فٟ ِشلٚعوحٙو عٍٝ بٌخ٠ّٛىً بٌىدب ٍٟ 

بٌخ٠ّٛىىً بٌ ىىولصٟ  بملخىىلبع( ٚإطىىدبل بٌ،ىىٕدبث بٌِود٠ىىت  رىىُ ردٚبث بٌىىد٠ٓ بٌمويٍىىت 

 ,.Ghoshٌٍخغ٠ٛىىً  ٚيِىىد  ٌىىه حٍضىى  كطىىدبل بلأهىىُٙ بٌّّخىىواة رىىُ بلأهىىُٙ بٌِود٠ىىت  

2017, pp.16-30.) 

 :الأداء انًحاسبٗ أْذاف 2/5

بٌدب ١ٍت يوٌشلوت  رٚ ٠،ِٝ بلأدبء بٌّغوهبٟ إٌٝ حغم١ك ر٘دبفٗ هٛبء ِع بلأؽلبف 

بلأؽىىلبف بٌ ولص١ىىت  وّىىو حىىلحبؾ ٘ىىيٖ بلأ٘ىىدبف يٛصىىٛد ٔتىىُ ٌٍٍِِّٛىىوث بٌّغوهىىب١ت 

ٚحٙىدف بٌشىلووث ِىٓ  ىىني بلأدبء بٌّغوهىبٟ إٌىٝ حغم١ىك رنرىىت ر٘ىدبف لي١،ى١ت ٚ٘ىىٟ 

 (: Neely., 2007, PP. 7-8ووٌخوٌٟ  

بهىىخ دبَ ِمىىو١٠، بلأدبء بٌّغوهىىبٟ وىى دبة ٌىىلدبلة بٌّو١ٌىىت  ع١ىىذ ٠ىىىْٛ بٌخلو١ىىز  ٔ/٘/ٕ

يظىىٛلة  وطىىت عٍىىٝ ٚظ١فىىت بٌخ٠ّٛىىً ٚبكدبلة بٌّو١ٌىىت  ٠ٚىىلحبؾ ٘ىىيب بٌٙىىدف يىىوٌخٛف١ل 

ٚبمهىىخ دبَ بٌىىىفء ٌٍّىىٛبلد بٌّو١ٌىىت ٌىىدعُ حغم١ىىك بلأ٘ىىدبف بٌٛبهىىِت ٌٍشىىلوت  ٚإدبلة 

 يوٌشلوت. بٌخشغ١ً بٌىفء ٚبٌفِوي ٌٛظ١فت بٌخ٠ًّٛ

بهخ دبَ بلأدبء بٌّغوهبٟ وٙدف لي١،ٟ ٌٍشلوت ع١ذ ٠خُ بهخ دبَ رعد ِمىو١٠،  ٕ/٘/ٕ

بلأدبء بٌّغوهىىبٟ ِزىىً بٌىىليظ ٚبٌِويىىد عٍىىٝ بمهىىخزّول رٚ بٌم١ّىىت بملخظىىود٠ت بٌّؼىىوفت 

 ٌخغد٠د ِدٜ حغم١ك بلأ٘دبف بٌلي١،١ت ٌٍشلوت. 

ب ىىً بٌشىىىلوت  ع١ىىذ حىىىٛفل ٠ِّىىً بلأدبء بٌّغوهىىبٟ و ١ٌىىىت ٌٍخغف١ىىز ٚبٌللويىىىت د ٖ/٘/ٕ

بٌٍِِّٛىىىوث بٌّو١ٌىىىت ٚبٌّغوهىىىب١ت بكؽىىىول بٌىىىيٞ فىىىٟ ظٍىىىٗ حىىىخُ إدبلة ب١ٌٍِّىىىوث بٌّغىىىددة 

 يوٌشلوت ِٓ  ني حد٠ٚٓ بٌّد نث ٚبٌّ لصوث ِٓ بٌٕوع١ت بٌّغوهب١ت. 

( رْ ٘ىيٖ بلأ٘ىدبف حىلحبؾ بلحبوؽىًو ل٠ٛىًو ٖ٘: صٕٕٔٓ بٌ،ى١د  ج دلبهىتٚرٚػغ

حًِّ عٍٝ حٕف١ي بلأ٘دبف يوٌشىً بلأِزً فٟ بٌشلووث   يٕتُ بٌٍِِّٛوث بٌّغوهب١ت بٌخٟ

 ٚبٌيٞ ٠ِٕى، عٍٝ بلأدبء بٌىٍٟ  بلأِل بٌيٞ ٠ِٕى، عٍٝ بٌضٙوث ب١ٌِّٕت.
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 :انؼٕايم انًؤرزة ػهٗ الأداء انًحاسبٗ 2/6

ىىُ  عّىىود   (  بٌِٛبِىىً بٌخىىٟ حىى رل عٍىىٝ بلأدبء ٕٔٔ-ٕٓٔ  ص صٕٔٔٓفمىىد لَ،َّ

 بٌّغوهبٟ إٌٝ ٔموؽ ٟٚ٘:

بٌكل٠مىىت بٌخىىٟ حىىدبل يٙىىو إدبلة بٌّىىٛبلد بٌبشىىل٠ت ِٚىىدٜ حكويمٙىىو يىىإدبلة بٌّىىٛبلد  ٔ/ٙ/ٕ

بٌبشل٠ت ٌدٜ بٌشىلوت  ٚبٌخىٟ ِىٓ  نٌٙىو حِبىل عىٓ بٌ ظىويض ٚبٌخٛصٙىوث ٚبٌِّىو١٠ل 

 بٌّ،خمب١ٍت.

بٌخغ١١لبث بملخظود٠ت ٚبٌزموف١ت ٚبكٔ،و١ٔت ٌدٜ بٌشلوت  ع١ذ حكٍب بٌخٛص١ٙوث  ٕ/ٙ/ٕ

ً  ِٕٙو ِ،خٜٛ ِٓ بلأدبء ٌدٜ بٌّنن.بمهخلبح١ض١ت ِِو١٠ل ٌ  ٕتُ بٌخم١١ُ ٚبٌخٟ ٠ىْٛ ٌى

 بكدبلة بٌِوِت ٚرهٍٛيٙو بٌ،ويد فٟ و١ف١ت ب خ١ول ٔتوَ بٌخم١١ُ ٚؽل٠مت حٕف١يٖ. ٖ/ٙ/ٕ

بٌِنلوث بمصخّوع١ت بٌّخٛفلة دب ً بٌشلوت رٚ ِع بٌب١ئت بٌّغ١كت ٚبٌخىٟ حخّزىً  ٗ/ٙ/ٕ

 دٌٚت رٚ بٌّٛلد٠ٓ.فٟ ِ،خٜٛ ٔتُ بٌخم١١ُ  بٌٕمويوث  بٌ

 لكو  بٌشلوت ٚعضّٙو بٌيٞ ٠خكٍب ِٕٙو بٌخك٠ٛل بٌدبيُ ٌٕتوَ بٌخم١١ُ ٌد٠ٙو. ٘/ٙ/ٕ

رٔىىٗ عٕىىد حكب١ىىك ٘ىىيٖ  (ٗ٘:صِٕٕٔٓٚىىٓ  ىىني  ٌىىه بهىىخٕخضج دلبهىىت  بٌ،ىى١د  

بٌِٛبًِ يوٌشىً بلأِزً  فيٌه هىٛف ٠ىِٕى، عٍىٝ حغ،ى١ٓ بلأدبء بٌّغوهىبٟ  ٚإظٙىولٖ 

 ِكٟ طٛلة رفؼً ٌٍّ،خزّل٠ٓ بٌ ولص١١ٓ.يوٌضٛدة بٌّلحفِت  ٚبٌيٞ ٠

 :أرز انزٔابط انسٛاسٛت ػهٗ الأداء انًحاسبٗ 2/7

فمد ٔولشج يِغ بٌدلبهوث بٌ،ويمت ح ر١ل بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت عٍىٝ بلأدبء بٌّغوهىبٟ 

ٌٍشلووث بٌّ،وّ٘ت  ع١ذ ب خبلث بٌِنلت ي١ٓ بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت ٌٍشلووث ٚلدٚد فًِ 

هىىٛق بلأٚلبق بٌّو١ٌىىت  ٚبهىىخ دِج بٌدلبهىىت ٚػىىع بٌغىىزب بٌ،١وهىىٟ بٌغىىوٌٟ يوٌدٌٚىىت 

ٌ،١وه١ت ٌٍشلووث ٚردبيٙو بٌّغوهبٟ  ٚي١ٕج رْ وغدد ِ رل عٍٝ بٌِنلت ي١ٓ بٌلٚبيؾ ب

رهِول رهُٙ بٌشلووث  بث بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت عممىج بلحفوعىوث ل١ىل ِ،ىبٛلت فىٟ ظىً 

حغ،ٓ بٌٛػىع بٌغىوٌٟ بٌغظىٛي ع١ٍٙىو يو٘تىت ٌٍغو٠ىت  ٚلىد معتىج ِ ٌفىوث بملخظىود 

ىىو يو ًّ ٌٕ،ىىبت بٌ،١وهىىٟ ِٕىىي فخىىلة ي١ِىىدة رْ بٌىىلٚبيؾ بٌ،١وهىى١ت ٌٍشىىلووث حّزىىً ِىىٛلدًب ل١

ٌٍشلووث  ٚ ٌه ِٓ  ني بٌخ ر١ل يظىٛلة إ٠ضوي١ىت ِٚبوشىلة عٍىٝ ليغ١خٙىو  ٚ ٌىه ِىٓ 

 ىىني بٌٛطىىٛي إٌىىٝ بٌّىىٛبلد بٌغى١ِٛىىت  ٚبمٔفخىىوط عٍىىٝ عىىوٌُ بلأعّىىوي بٌ ىىولصٟ  
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ٚبٌٛطٛي إٌٝ بٌٍِِّٛوث بٌم١ّت عىٛي بمهىخلبح١ض١وث بٌ،١وهى١ت بٌّ،ىخمب١ٍت  ٚوىً  ٌىه 

 بٌّليغىت ٠ٚىِٕى، إ٠ضوي١ىًو عٍىٝ ردبيٙىو بٌّغوهىبٟ ٠،وعد بٌشلووث فىٟ بح ىو  بٌمىلبلبث

 Saeed et al., 2019, PP.863-889.) 

 :أرز ْٛكم رأس انًال ػهٗ الأداء انًحاسبٗ 2/8

رٚػغج رلٍب بٌدلبهوث بلأرىل بٌٛبػىظ ١ٌٙىىً لر  بٌّىوي عٍىٝ ردبء بٌشىلووث  

بٌشىلووث فىٟ ٚحكٛل بٌِنلت يى١ٓ بٌخ٠ّٛىً يوٌىد٠ٓ ٚردبء بٌشىلووث  ع١ىذ حِخّىد رلٍىب 

ح٠ًّٛ رطىٌٛٙو عٍىٝ ١٘ىىً لر  بٌّىوي  ٚ ٌىه ِىٓ  ىني بٌضّىع يى١ٓ بلأهىُٙ ٚبٌىد٠ْٛ 

 (.ٕ٘ٔ  ص8ٕٔٓٚر٠ؼًو بلأهُٙ بٌّ خٍكت  بٌِوِلٜ  

 الإطار انؼًهٗ نهبحذ انزانذ:انقسى 

 :  بحذيجخًغ ان 3/1

  .بٌّظل٠ت يوٌبٛلطتت بٌّم١دة بٌشلووث بٌّ،وّ٘ بغذ٠شًّ ِضخّع بٌ

   :بحذػُٛت ان 3/2

( حخٕوٚي فمؾ بٌشلووث Purposive Sampleح،خٕد بٌبوعزت إٌٝ ع١ٕت حغى١ّت عّد٠ت  

بٌخىٟ ٠خؼىظ فىٟ ٚصىٛد لٚبيىىؾ ه١وهى١ت ٌٙىو ِىٓ رٞ ٔىىٛ   ٠ٚىخُ ب خ١ول٘ىو ِىٓ بٌب١ؤىىوث 

( شىىلووث 9بٌزو٠ٛٔىىت بٌّٕشىىٛلة فىىٟ بٌخمىىول٠ل بٌّو١ٌىىت  ٚحخّزىىً حٍىىه ب١ٌِٕىىت فىىٟ ٔشىىوؽ  

ٚ٘ىىٟ م حخؼىىّٓ لكىىو  بٌشىىلووث  ( EGX100ِ،ىىضٍت ِٚدلصىىت ػىىّٓ بٌّ شىىل  

ٚبٌّ ه،ىىوث بٌّو١ٌىىت وىىوٌبٕٛن  ٚشىىلووث بٌخىى ١ِٓ  ٔتىىلًب ٌكب١ِخٙىىو بٌ وطىىت ِىىع بٌبٕىىه 

بٌّلوزٞ  رٚ ١٘ئت بٌللويت عٍٝ شلووث بٌخ ١ِٓ يلٚبيؾ إصبول٠ت  ٚويٌه لأٔٙو ح ؼىع 

 لأٔتّت عٛوّت  وطت.

 انبزَاي  الإحظاجٙ ٔالأسانٛب الإحظاجٛت انًسخخذيت:  3/3

ٌغىىىلع حض١ّىىىع بٌب١ؤىىىوث  Microsoft Excel2010يلٔىىىوِش بٌضىىىدبٚي بٌغ،ىىىوي١ت  -

 بٌّخٍِمت يوٌّخغ١لبث بلأط١ٍت ٚبٌفلع١ت. ٚػبكٙو ٚحغ١ًٍ بٌِّودمث ٚبٌّ شلبث

ٌٍم١ىىىوَ يىىىبِغ ع١ٍّىىىوث بكعظىىىوء بٌٛطىىىفٟ  spss.25يلٔىىىوِش بٌغىىىزَ بكعظىىىوي١ت  -

 ٚبمهخدمٌٟ.
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 ٌخغ١ًٍ يِغ ِخغ١لبث بمٔغدبل بٌّخِدد. E-Views.10يلٔوِش  -

 ٔكذنا حى اسخخذاو الأسانٛب الإحظاجٛت اٜحٛت: 

بٌخغ١ٍىىً بكعظىىويٟ بٌٛطىىفٟ: ِىىٓ  ىىني ب خبىىولبث بٌٕزعىىت بٌّلوز٠ىىت ٚبٌّخٛهىىؾ  -

 بٌغ،ويٟ  ٚبمٔغلبف ب١ٌِّولٞ ٚيِغ بٌم١ُ بكعظوي١ت بٌٛطف١ت. 

ٌغلع بٌخغمك ِٓ ِدٜ بلخلبب بٌب١ؤوث بٌّخٍِمت يوٌدلبهىت  Shapiro-Wilk ب خبول -

 . Normal Distributionبٌخكب١م١ت ِٓ بٌخٛا٠ع بٌكب١ِٟ 

 Durbin: ع١ىذ ٠ىخُ بهىخ دبَ حغ١ٍىً  Autocorrelationب خبىول بملحبىوؽ بٌىيبحٟ -

Watson  ) 

 :  نهبحذ اخخبار انفزع انزجٛسٙ 3/4

"م حٛصد عنلت  بث دمٌت إعظوي١ت ي١ٓ بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت ١٘ٚىً  حٛذ ُٚض ػهٗ أَّ

"  يوٌشىلووث بٌّ،ىوّ٘ت بٌّم١ىدة يوٌبٛلطىت بٌّظىل٠تلر  بٌّوي عٍٝ بلأدبء بٌّغوهبٟ 

٠ٚىىخُ حغ١ٍىىً  ٌىىه بٌّٕىىٛ س ِىىٓ  ىىني ب خبىىول ٘ىىيب بٌفىىلع بكعظىىويٟ بٌّخٍِىىك يب١ىىوْ 

١ّ٘ٚىت(  ٚوىيٌه بٌّخغ١ىل  -١ت بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت  ِِبلًب عٕٙىو يّضّٛعىت ِخغ١ىلبث بهىّ

بٌٛهىى١ؾ ١٘ىىىً لر  بٌّىىوي بٌِّبىىل عٕىىٗ يّخغ١ىىلبث و١ّىىت ِخظىىٍت عٍىىٟ بٌّخغ١ىىل بٌخىىويع 

( ٠شى١لبْ إٌىٝ بلأدبء EMرٚ صٛدة بمليىوط    Tobin's Qبٌِّبل عٕٗ يم١ّت بٌشلوت 

 بٌّغوهبٟ.

ٚفىٟ ػهةٙ اسداء انًحاسةبٙ:  Tobin's Qاخخبار انفزع ػُذ حؼبٛز قًٛت انشزكت  -

٘يب حغىوٚي بٌبوعزىت بكصويىت عىٓ بٌ،ى بي: ٘ىً حى رل بٌّخغ١ىلبث بمهى١ّت بٌِّبىلة عىٓ 

بٌلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت ِضخِّىت رٚ ِٕفظىٍت  ِِٚٙىو ِخغ١ىل ١٘ىىً لر  بٌّىوي فىٟ بٌّخغ١ىل 

ِِبىلًب عىٓ بلأدبء بٌّغوهىبٟ فىٟ ظىً ٚصىٛد وىً   Tobin's Qبٌخىويع ل١ّىت بٌشىلوت 

عٍىىٝ  ٌىىه ٠ىىخُ ب خبىىول ٘ىىيب بٌفىىلع بٌلي١،ىىٟ   بٌّخغ١ىىلبث بٌللوي١ىىت ٚبٌؼىىويكت  ٚيٕىىوءً 

 ( حغ١ًٍ بمٔغدبل بٌّخِدد ٌّخغ١لبث ٘يب بٌفلع.٠ٚٔب١ٓ بٌضدٚي بٌخوٌٟ للُ  
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 اخخبار انفزع انزجٛسٙ بانُسٛت نقًٛت انشزكت (1جذٔل رقى )

Variable 

 انًخغٛزاث انًسخقهت

Coefficient 

 انًؼايلاث

Std. Error 

 انخطأ انًؼٛار٘

t-Statistic 

 إحظاجٛت )ث(

Prob. 

يسخٕٖ 

 انذسنت

C 4.697475 1.605823 2.925276 0.0060 

انزٔابط انسٛاسٛت نًجهس 

 الإدارة
-1.917422 0.762875 -2.513417 0.0167 

انزٔابط انسٛاسٛت نكبار 

 انًساًٍْٛ
-2.810640 1.019458 -2.756994 0.0092 

 0.4563 0.753322- 0.578505 0.435800- انزٔابط انحكٕيٛت

 0.5280 0.637354- 0.137719 0.087776- ْٛكم رأس انًال

 0.1173 1.605916- 1.473376 2.366117- اسسخقلانٛت

 0.0173 2.498208 0.751758 1.878048 حٕسٚؼاث الأرباح انًذفٕػت

 0.4883 0.700363- 0.144086 0.100913- فزص انًُٕ

 0.7583 0.310170- 0.416329 0.129133- انزفؼت انًانٛت

 1.11E-10 1.16E-10 0.958892 0.3442 حجى انشزكت

R-squared 0.588050 Mean dependent var 1.037778 

Adjusted R-squared 0.482120 S.D. dependent var 1.767872 

S.E. of regression 1.272229 Akaike info criterion 3.512549 

Sum squared resid 56.64987 Schwarz criterion 3.914029 

Log likelihood -69.03235 Hannan-Quinn criter. 3.662217 

F-statistic 5.551308 Durbin-Watson stat 1.496203 

Prob(F-statistic) 0.000095    

 انًظذر: انخحهٛم الإحظاجٙ نهبٛاَاث.

٠خب١ٓ ِٓ  ني بٌضدٚي بٌ،ويك حغ١ًٍ بمٔغدبل بٌّخِىدد ٌِّودٌىت بٌفىلع بٌلي١،ىٟ  

 بٌخٟ ٠ّىٓ لهّٙو فٟ بٌشىً بٌخوٌٟ:
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Tobin's Q = β0 + β1(PBOR) it + β2(PSH) it+ β3(GOV) it + 

β4(BINDEB) it+ β6(Dividend) it+β7(GROWTH) it + 

β8(LEV) it + β9(FSIZE) it + Eit 

حىى ر١ل بٌّخغ١ىىلبث بٌّ،ىىخمٍت  ٚطىىف١ت(  ٚبٌخىىٟ حشىى١ل إٌىىٝ بٌىىلٚبيؾ يغىىلع ي١ىىوْ 

بٌ،١وه١ت بٌزنرت  ٚويٌه بٌّخغ١ل بٌٛه١ؾ ١٘ىً لر  بٌّوي فٟ بٌّخغ١ل بٌخويع بٌيٞ ٠ش١ل 

إٌىىٝ ل١ّىىت بٌشىىلوت  وّ شىىل ٌىىادبء بٌّغوهىىبٟ ٌٍشىىلووث بٌّدلصىىت فىىٟ هىىٛق بلأٚلبق 

ي١ت ٚبٌؼويكت ٚبٌخٟ حخٍ ض ف١ّو بٌّو١ٌت بٌّظل٠ت فٟ ظً ٚصٛد ص١ّع بٌّخغ١لبث بٌللو

:ٍٟ٠ 

ٟٚ٘ روبىل ِىٓ بٌم١ّىت بٌضد١ٌٚىت عٕىد ِ،ىخٜٛ  ٘٘.٘( يٍغج F-statisticرْ ل١ّت   -ٔ

 ٘ٓ.ٓ( ٚ٘ٛ رلً يىز١ل ِٓ ِ،ىخٜٛ ب٠ٌِّٕٛىت ٔٓٓ.ٓ(  ٠ِِٕٛProbت ٠بٍ  ل١ّخٗ  

٠ش١ل إٌٝ لفغ بٌفىلع بكعظىويٟ  ٚلبىٛي بٌفىلع بٌبىد٠ً بٌمويىً" حٛصىد عنلىت 

ل١ّىت بٌشىلوت  بٌّىوي عٍىٝ ١ت ٚ ١٘ىىً لر ي١ت ي١ٓ بٌلٚبيؾ بٌ،١وه بث دمٌت إعظو

وّ شل ٌادبء بٌّغوهبٟ فٟ ظىً ٚصىٛد بٌّخغ١ىلبث بٌؼىويكت ٚبٌللوي١ىت ٌٍشىلووث 

 بٌّم١دة فٟ هٛق بلأٚلبق بٌّو١ٌت بٌّظل٠ت.

Rرْ بٌمدلة بٌخف،١ل٠ت ٌٍّخغ١لبث بٌّ،خمٍت   -ٕ
2

ىلُ  ( بٌِّبلة عٓ بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت حفَُ،َّ

(  ٚ٘ىٟ ٔ،ىبت ِى رلة روبىل ِىٓ بٌّخٛهىؾ %8.8٘بٌّخغ١ل بٌخويع يٕ،بت لىدل٘و  فٟ 

حِىىى، حىى ر١ل بٌىىلٚبيؾ بٌ،١وهىى١ت  ١٘ٚىىىً لر  بٌّىىوي عٍىىٝ ل١ّىىت بٌشىىلوت وّ شىىل 

ٌادبء بٌّغوهبٟ فٟ ظً ٚصٛد ح ر١ل بٌّخغ١لبث بٌللوي١ت ٚبٌؼويكت  ٠ّٚزً بٌبىولٟ 

 بٌبٛبلٟ ٠لصع إٌٝ بٌ ك  بٌِشٛبيٟ.ِٕٙو رهبويوً ر لٜ ٌٙيب بٌخ ر١ل ٚصزءًب ِٓ 

ٚفىٟ ٘ىيب ( ػهٙ الأداء انًحاسبٙ: EMاخخبار انفزع ػُذ حؼبٛز جٕدة الأرباح ) -

حغىىوٚي بٌبوعزىىت بكصويىىت عىىٓ بٌ،ىى بي: ٘ىىً حىى رل بٌّخغ١ىىلبث بمهىى١ّت بٌِّبىىلة عىىٓ 

بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت ِضخِّت رٚ ِٕفظٍت  ِِٚٙو ِخغ١ل ١٘ىً لر  بٌّوي فىٟ بٌّخغ١ىل 

ِِبىلًب عىٓ بلأدبء بٌّغوهىبٟ  (EMة بلأليوط  ٚبٌٍِِّٛىوث بٌّغوهىب١ت  بٌخويع صٛد

فٟ ظً ٚصٛد وً بٌّخغ١لبث بٌللوي١ت ٚبٌؼويكت؟ فبٕىوءً عٍىٝ  ٌىه ٠ىخُ ب خبىول ٘ىيب 
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( حغ١ًٍ بمٔغدبل بٌّخِدد ٌّخغ١ىلبث ٕبٌفلع بٌلي١،ٟ  ٠ٚب١ٓ بٌضدٚي بٌخوٌٟ للُ  

 ٘يب بٌفلع.

 بانُسٛت نجٕدة الأرباح –اخخبار انفزع انزجٛسٙ  (2جذٔل رقى )

Variable 

 انًخغٛزاث انًسخقهت

Coefficient 

 انًؼايلاث

Std. Error 

 انخطأ انًؼٛار٘

t-Statistic 

 إحظاجٛت )ث(

Prob. 

يسخٕٖ 

 انذسنت

C 0.000000 0.000000 NA 1.0000 

 NA 1.0000 0.000000 0.000000 انزٔابط انسٛاسٛت نًجهس الإدارة

 NA 1.0000 0.000000 0.000000 نكبار انًساًٍْٛانزٔابط انسٛاسٛت 

 NA 1.0000 0.000000 0.000000 انزٔابط انحكٕيٛت

 NA 1.0000 0.000000 0.000000 ْٛكم رأس انًال

 NA 1.0000 0.000000 0.000000 اسسخقلانٛت

 NA 1.0000 0.000000 0.000000 حٕسٚؼاث الأرباح انًذفٕػت

 NA 1.0000 0.000000 0.000000 فزص انًُٕ

 NA 1.0000 0.000000 0.000000 انزفؼت انًانٛت

 NA 1.0000 0.000000 0.000000 حجى انشزكت

 انًظذر: انخحهٛم الإحظاجٙ نهبٛاَاث.

٠خب١ٓ ِٓ  ني بٌضدٚي بٌ،ويك حغ١ٍىً بمٔغىدبل بٌّخِىدد ٌِّودٌىت بٌفىلع بٌلي١،ىٟ 

 بٌخٟ ٠ّىٓ لهّٙو فٟ بٌشىً بٌخوٌٟ:

EM = β0 + β1(PBOR) it + β2(PSH) it+ β3(GOV) it + β4(BINDEB) 

it+ β6(Dividend) it+β7(GROWTH) it + β8(LEV) it + 

β9(FSIZE) it + Eit 

يغلع ي١وْ ح ر١ل بٌّخغ١لبث بٌّ،خمٍت  ٚطف١ت( ٚبٌخٟ حش١ل إٌٝ بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت 

بٌزنرت  ٚبٌّخغ١ل بٌٛه١ؾ  ١٘ىً لر  بٌّوي( فٟ بٌّخغ١ىل بٌخىويع بٌىيٞ ٠شى١ل إٌىٝ صىٛدة 

بلأليىىىوط وّ شىىىل ٌىىىادبء بٌّغوهىىىبٟ ٌٍشىىىلووث بٌّدلصىىىت فىىىٟ هىىىٛق بلأٚلبق بٌّو١ٌىىىت 

ٌؼىويكت ٚبٌللوي١ىت  ٚبٌخىٟ حىخٍ ض فىٟ عىدَ بٌّظل٠ت فٟ ظىً ٚصىٛد وىً بٌّخغ١ىلبث ب



 
 ال على الأداء المحاسبى للشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصريةأثر الروابط السياسية وهيكل رأس الم

 غادة محمد رشدى السيد                                      

 0202المجلد الثاني عشر                                                                العدد الثاني 
24 

ٚػىىىٛط بٌِنلىىىت يىىى١ٓ بٌىىىلٚبيؾ بٌ،١وهىىى١ت  ١٘ٚىىىىً لر  بٌّىىىوي ٚبٌّخغ١ىىىلبث بٌللوي١ىىىت 

ٚبٌؼىىويكت  ٚيىى١ٓ ٚبلأدبء بٌّغوهىىبٟ ِىىٓ بحضىىوٖ صىىٛدة بٌٍِِّٛىىوث بٌّغوهىىب١ت بٌّخٍِمىىت 

 يضٛدة

 َخاج  ٔحٕطٛاث انبحذ: زابغانقسى ان

 َخاج  انبحذ:  4/1

هىى١ت  ١٘ٚىىىً لر  بٌّىىوي عنلىىت  بث دمٌىىت إعظىىوي١ت يىى١ٓ بٌىىلٚبيؾ بٌ،١وحٛصىىد  ٔ/ٔ/ٗ

وّ شىىل ٌىىادبء بٌّغوهىىبٟ فىىٟ ظىىً ٚصىىٛد بٌّخغ١ىىلبث بٌؼىىويكت   ل١ّىىت بٌشىىلوت عٍىىٝ

ٚبٌللوي١ت ٌٍشلووث بٌّم١دة فٟ هٛق بلأٚلبق بٌّو١ٌت بٌّظل٠ت  ٚ ٌه عٕد لٛة حف،ى١ل٠ت 

 %(8٘,8لدل٘و  

غ،ى١ٓ ِِىدمث بٌليغ١ىت فىٟ بٌشىلووث ٚ فىغ حًِّ بٌلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت عٍىٝ ح ٕ/ٔ/ٗ

 بٌخىو١ٌف  ٚ ٌه ِٓ  ني بمهخفودة ِٓ ح ف١غ بٌؼلبيب.

٠ رل ١٘ىً لر  بٌّوي عٍٝ حم١١ُ ِٛلف بٌشلوت بٌّوٌٟ ٚ بٌّغوهبٟ  ٚ ٌه ِٓ  ٖ/ٔ/ٗ

 . ني وفوءة بلأٔشكت بٌخشغ١ٍ١ت ٚبمهخزّول٠ت

ٌّٛبلد٘و بٌّو١ٌت فٟ حغم١ىك  ٠ِبل بلأدبء بٌّغوهبٟ عٓ و١ف١ت بهخغني بٌشلووث ٗ/ٔ/ٗ

 .ر٘دبفٙو ٚ ٌه ملحبوؽٗ يٕتُ بٌٍِِّٛوث بٌّغوهب١ت

 حٕطٛاث انبحذ:  4/2

  يّو ٠ٍٟ: تٛطٟ بٌبوعزبٌٕخويش بٌخٟ حٛطً إ١ٌٙو بٌبغذ ح فٟ ػٛء

إطدبل ١ِِول ِغوهبٟ ٌلفظوط عٓ بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت فٟ بٌشلووث بٌّ،ىوّ٘ت  ٔ/ٕ/ٗ

 بٌّظل٠ت

ٔتوَ للويٟ ِغىُ عٍىٝ بٌشىلووث  بث بٌىلٚبيؾ بٌ،١وهى١ت ٌٍغىد ػلٚلة حٛف١ل  ٕ/ٕ/ٗ

 ِٓ بٌخنعب يوٌمٛبيُ بٌّو١ٌت.

ػلٚلة بٌخم١١ُ بٌّ،خّل ٌادبء بٌّغوهبٟ فٟ بٌشلووث  بث بٌلٚبيؾ بٌ،١وه١ت   ٖ/ٕ/ٗ

 ٚ ٌه ٌخغ،١ٓ طٛلحٙو بٌي١ٕ٘ت ِٓ لبً بٌّ،خزّل٠ٓ.
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 يزاجغ انبحذ
 انًزاجغ انؼزبٛت:: أٔسا 

 

ححهٛةم انؼلاقةت بةٍٛ انةزٔابط انسٛاسةٛت ْٔٛكةم رأس انًةال (  ٕٕٔٓبٌ،١د لودة ِغّىد لشىدٜ   .ٔ

ٔاَؼكاسٓا ػهٗ الأداء انًحاسبٗ نهشزكاث انًساًْت انًظزٚت يغ دراست حطبٛقٛةت ػهةٗ سةٕ  

 : لهوٌت ِوص،خ١ل   و١ٍت بٌخضولة  صوِِت لٕوة بٌ،٠ٛ،الأٔرا  انًانٛت انًظزٚت

(  ررىىل ١٘ىىىً بٌٍّى١ىىت عٍىىٝ بٌِنلىىت يىى١ٓ ١٘ىىىً لر  بٌّىىوي 8ٕٔٓبٌِىىوِلٞ  رعّىىد يىىٓ ِغّىىد    .ٕ

انًجهةت ٚبمدبء بٌّوٌٟ: دلبهت حكب١م١ىت عٍىٝ بٌّظىولف بٌّدلصىت فىٟ بٌ،ىٛق بٌّىوٌٟ بٌ،ىِٛدٞ  

   عدد8ٖبٌّٕتّت بٌِلي١ت ٌٍخ١ّٕت بكدبل٠ت  ِضٍد  انؼزبٛت نلإدارة 

(  بٌِنلىت يى١ٓ ِِىدي بٌؼىلبيب بٌفٍِىٟ ١٘ٚىىً 2ّٕٔٓىد   ي،١ٛٔٝ  هولة عبد بٌغ١ّد ووًِ ِغ .ٖ

يجهةت انذراسةاث   ٕ٘ٓٓ( ٌ،ىٕت 9ٔلر  بٌّوي فٟ ظً رعىوَ لؤْٛ بٌؼل٠بت عٍٝ بٌد ً للُ  

 .  ٖ بٌِددٔ  و١ٍت بٌخضولة  صوِِت يٕٙو  ِضٍدٔانبحٕد انخجارٚت

ٔانًحاسةةبٙ فةةٙ إطةةار يحاسةةبٙ نخقةةٕٚى الأداء انًةةانٙ (  ٕٔٔٓعّىىود  هىى١ٍّوْ ِٛهىىٝ بٌىىز٠ٓ    .ٗ

  لهىوٌت دوخىٛلبٖ  و١ٍىت انشزكاث يخؼذدة انجُسٛاث: دراست ححهٛهٛت ػهٗ انشزكاث فٙ انسٕداٌ

 بٌدلبهوث ب١ٌٍِو صوِِت ب١ٍ١ٌٕٓ.
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