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 أحش اٌخصبئص اٌتشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشثض١خ ٚعؼش اٌغُٙ اٌغٛلٟ:

           اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ د١ًٌ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ

 دوتٛس/ صبصَ ِضفٛظ ِضّذ ٠ٛٔزٟ                     دوتٛس/ سث١غ فتٛس ِضّذ ػ١ذ     

 أعتبر ِغبػذ ثمغُ اٌّضبعجخ ٚاٌّشارؼخ                 أعتبر ِغبػذ ثمغُ اٌّضبعجخ ٚاٌّشارؼخ

 ربِؼخ دِٕٙٛس. - و١ٍخ اٌتزبسح                            ربِؼخ دِٕٙٛس. - و١ٍخ اٌتزبسح         

 

 دوتٛس/ ِضّٛد ِضّذ ٔبرٟ صػطٛغ                                 

 ِذسط ثمغُ اٌّضبعجخ ٚاٌّشارؼخ

 ربِؼخ دِٕٙٛس. - و١ٍخ اٌتزبسح  

                                                                                اٌٍّخص:

رأصو اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوثؾ٤خ ٍٝؼو اَُْٜ ك٢ كهاٍخ ٝافزجبه ٓلٟ اعتٙذف اٌجضج       

مُي ٖٓ فلاٍ كهاٍخ ، ٝاُقٖبئٔ اُزْـ٤ِ٤خ ُِْوًخ ثجؼٍ٘ٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

ٓو٤لح ثجٞهٕخ  ؿ٤و ٓب٤ُخ خّوً 55ٗظو٣خ رؾ٤ِ٤ِخ ٝأفوٟ رٞج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ 

)ػلك أُْبٛلاد  2022ٝؽز٠  2005الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

ٓإّواد اُوثؾ٤خ ثٌَْ ٝهل فِٖذ اُلهاٍخ اُ٘ظو٣خ ئ٠ُ إٔ  .ٛلح ٣ٍٞ٘خ(ْٓب 666

ٝٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ  (٤ٖٗEPSت اَُْٜ ٖٓ ٕبك٢ اُوثؼ ا١َُٞ٘ )هثؾ٤خ اَُْٜػبّ ٝ

اُوبٍْ أُْزوى الأػظْ ك٢ رؾل٣ل ٍؼو ٍْٜ  إثٌَْ فبٓ ٣ؼل (ROA) الإٍٔٞ

(Stock Price .اُْوًبد ك٢ اُجٞهٕبد أُب٤ُخ ) 

ٝهل أًلد ٗزبئظ اُلهاٍخ اُزٞج٤و٤خ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ )عٞٛو٣خ( ٝئ٣غبث٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ       

ٝاُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِزـ٤و  0.656اَُْٜ ٍٝؼوٙ اَُٞه٢، ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبٛ ث٤ٜ٘ٔب 

% ٝكن ٗٔٞمط 56.4ك٢ ٍؼو اَُْٜ ٗز٤غخ رـ٤و ٤ٖٗجٚ ٖٓ ٕبك٢ اُوثؼ ا١َُٞ٘ ثِـذ 

)عٞكح أُواعؼخ، ٛج٤ؼخ اُْ٘بٛ(، ٝثؼل أفن أصو  د اُوهبث٤خالاٗؾلاه ك٢ َٟ أُزـ٤وا

ؼَلُِخ )اُأُزـ٤واد  ، ؽغْ اُْوًخ، اُوكغ أُب٢ُ، روًي ا٤ٌُِٔخ( ك٢ الاػزجبه. ػٔو اُْوًخٌٔ

ؼَلُِخ ػ٠ِ اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش اُأًلد اُ٘زبئظ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ رأص٤و ع٤ٔغ أُزـ٤واد  ٌٔ

. ؽ٤ش ًبٕ ُؼٔو اُْوًخ، ٝؽغٜٔب رأص٤و ٓؼ١ٞ٘، ٝؿ٤و ث٤٘ٔب رلبٝد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و
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ٓؼ١ٞ٘ َُ٘جخ اُوكغ أُب٢ُ َٝٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ، ًٔب ػٚلد ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإٙبك٢ 

ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُو٤بً اُجل٣َ ُِوثؾ٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ( ٍٝؼو 

 ٣ٚبً.أٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ أ

ٝأ٠ٕٝ اُجؾش ثأ٤ٔٛخ اعواء أُي٣ل ٖٓ اُجؾٞس ؽٍٞ أ٤ٔٛخ رؾل٣ل اُؼٞآَ اُز٢       

رإصو ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼو اَُْٜ اَُٞه٢، ٝمُي ُزو٤ّل هواهاد ًبكخ 

ٝؽِٔخ الأٍْٜ ٝا٤ُُٖٞٔٔ ثٌَْ فبٓ، ًٝنُي أ٤ٔٛخ اُزو٤ًي  ثٌَْ ػبّ أَُزقل٤ٖٓ

ه٤ٔخ اُْوًبد أُٖو٣خ ثٔب ٣لؼَ كٝه ٍٞم هأً أُبٍ  ػ٠ِ اُؼٞآَ اُز٢ رؾَٖ ٖٓ

 ك٢ ٗٔٞ الاهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ.

، ٍؼو اَُْٜ، اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ، اُقٖبئٔ هثؾ٤خ اَُْٜ اٌىٍّبد الافتتبص١خ:

 اُزْـ٤ِ٤خ ُِْوًخ.

 

The impact of companies' operating characteristics on the 

relationship between profitability and market share price: 

Evidence from non-financial companies registered on the 

Egyptian Stock Exchange. 

Abstract:  

     The research aimed to study and test the extent to which the 

relationship between profitability and share price in the stock 

market is affected by some of the company’s operational 

characteristics, through a theoretical, analytical, and applied study 

on a sample of 95 non-financial companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange during the period from 2015 to 2022 (number of 

views: 667 annual viewing). The theoretical study concluded that 

profitability indicators in general, earnings per share (EPS) and the 
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return on assets (ROA) are the most common factors in determining 

the stock price of companies on financial stock exchanges. 

       The results of the applied study confirmed the significance 

(substantial) and positivity of the relationship between the 

earnings per share (EPS) and its market price, as the correlation 

coefficient between them reached 0.756, and the explanatory 

power for the change in the earnings per share (EPS) as a result 

of the change in its share of the annual net profit amounted to 

57.4% according to the regression model in light of the 

regulatory variables (audit quality, sector type), and after taking 

the effect of moderating variables (company age, company size, 

financial leverage, concentration of ownership) into account. The 

results confirmed the positive effect of all moderating variables 

on the basic relationship of the research, while the significance of 

this effect varied. The age and size of the company had a 

significant and insignificant effect on the leverage and 

concentration of ownership. The results of the additional analysis 

also confirmed the positive and significant relationship between 

the alternative measure of profitability (return on assets) and the 

share price of non-financial companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange as well.  

      The research recommended the importance of conducting 

more research on the importance of identifying the factors that 

affect the relationship between the company’s profitability and 

the market share price, to rationalize the decisions of all users in 
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general and shareholders and financiers in particular, as well as 

the importance of focusing on the factors that improve the value 

of Egyptian companies by playing the role of the market  Capital 

in the growth of the national economy.  

Key words: earnings per share, stock price, return on assets, 

operating characteristics. 

 

 -: . ِمذِخ اٌجضج1

ِٟذ كهاٍخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝأٍؼبه الأٍْٜ ٓؾَ اٛزٔبّ          

 & Ball & Brown,1968; Lev) اُؼل٣ل ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ػجو ربه٣ـ الأكة أُؾبٍج٢

Ohlson, 1982; Ohlson, 1995; Collins et al., 1997; Barth et al., 

Hung et al.,  ;1998; Hand & Landsman, 2005; Sharma et al., 2012

2018; Akhmadi et al., 2020; Sholichah et al., 2021; Reboredo, & 

)Ugolini, 2022; Siagian, 2023; Gunn et al., 2023;   Sianturi, 2023 

ٗز٤غخ ر٤ٔي أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ ثزوِجبد ٝاٍؼخ ٓٔب ٣زِٞت ٗٔٞمعب ، 

ٓ٘بٍجبً ُزل٤َو ٛنٙ اُزوِجبد ثٌَْ ػ٢ِٔ ٓ٘بٍت، ٖٝٓ صْ كإ اُزنثنة ٝالافزلاف ك٢ 

ئ٠ُ ٛنا اُزنثنة،  أٍؼبه أٍْٜ اُْوًبد أَُبٛٔخ ٣لكغ ُِزَبؤٍ ؽٍٞ الأٍجبة أُإك٣خ

ُِزؼوف ػ٠ِ اُؼٞآَ اُز٢ رإصو ك٢ رو٤٤ْ ٍؼو اَُْٜ ُٝنُي عبءد ٛنٙ اُلهاٍخ 

 ُِْوًبد أَُبٛٔخ اُؼبٓخ أُلهعخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ. 

ٖٓ أٝائَ اُلهاٍبد اُز٢ افزجود ٓ٘لؼخ  Ball & Brown, (1968)ٝرؼل كهاٍخ      

أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُوبئٔخ اُلفَ، ؽ٤ش فِٖذ ئ٠ُ إٔ اُوثؼ أُؾبٍج٢ ٛٞ أؽل أْٛ 

أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ أُل٤لح ُزؾل٣ل أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ أٍٞام هأً أُبٍ. صْ رزبثؼذ 

 ,Ohlson (0555اُلهاٍبد ك٢ ٛنا أُغبٍ، كؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ رٞاكوذ ٗزبئظ كهاٍخ )

ٝاُز٢ أًلد ػ٠ِ إٔ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ُٜب رأص٤و عٞٛو١ ػ٠ِ أٍؼبه الأٍْٜ أُزلاُٝخ 

ػ٠ِ  ,.Collins et al( 0556ثجٞهٕبد الأٝهام أُب٤ُخ. ٝك٢ ٗلٌ ا٤َُبم أًلد كهاٍخ )
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ثَ٘جخ ًج٤وح ػ٠ِ اُوثؾ٤خ ٝاُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُلأٍْٜ ثبَُ٘جخ  إٔ اُزـ٤واد ك٢ ه٤ٔخ اَُْٜ رؼزٔل

 Securities and Exchange ُِْوًبد أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ

Commission (SEC  ٍفلاٍ ا )ٍ٘خ اَُبثوخ ُِلهاٍخ. 40 

) Gunn etٝاٍزٌٔبلاً ُغٜٞك اُجبؽض٤ٖ ك٢ ٛنا أُغبٍ، فِٖذ كهاٍخ ًَ ٖٓ؛        

g et al., Jiang et al., 2018; Hunet al., 2022;  al., 2023; OBIOMA

Sharma et al., 2012)2018;   ئ٠ُ إٔ أَُزضٔو٣ٖ أُؾز٤ِٖٔ ٣ؼزٔلٕٝ ػ٠ِ

أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٖٓ فلاٍ ٓواهجخ أكاء ؽوًخ الأٍْٜ هجَ إٔ ٣زقنٝا هواه 

الاٍزضٔبه ثبُْوًخ، ٖٓ أعَ اُز٘جإ ثأكَٚ ػبئل ػ٠ِ اٍزضٔبهارْٜ، ٖٝٓ ٛ٘ب رظٜو 

، ك٢ أ٤ٔٛخ ٝه٤ٔخ ٝهلهح أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ اُزل٤َو٣خ، ٝثٌَْ فبٓ هثؾ٤خ اَُْٜ

إٔ  ػ٠ِ Hung et al., (2018)ًٔب أًلد كهاٍخ  رل٤َو اُزـ٤واد ك٢ ٍؼو اَُْٜ.

أؽل أْٛ اُؼٞآَ اُز٢ ٣غت اُزؼوف ػ٤ِٜب ٖٓ عبٗت إٔؾبة أُٖبُؼ ثٌَْ ػبّ 

ٝأَُزضٔو٣ٖ ثٌَْ فبٓ ٛٞ ٓؾبُٝخ رؾل٣ل ٍؼو اَُْٜ أٝ اُز٘جإ ثٚ أَُزوجَ، ؽ٤ش 

ٔبهارْٜ، ُٝنُي ٣جؾضٕٞ ػٖ أُؼِٞٓبد اُز٢ ٣ٔضَ ٍؼو اَُْٜ أْٛ ٓزـ٤واد رو٤٤ْ اٍزض

٣ٌٖٔ إٔ رإصو ػ٠ِ أٍؼبه الأٍْٜ، ٝرَبػلْٛ ػ٠ِ رؾل٣لٙ ٝاُز٘جإ ثٜب، ًٔب ٣وٝا إٔ 

أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝاُز٢ أٜٛٔب هثؾ٤خ اَُْٜ ٝاُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ رؼُل 

د ًج٤وح ػ٠ِ أٍؼبه الأًضو ئكبكح ٝاٍزقلآبً ُوواهاد الاٍزضٔبه، ُٔب ُٜب ٖٓ رأص٤وا

الأٍْٜ. ؽ٤ش رؼزجو هثؾ٤خ اُْوًخ أًضو اُؼٞآَ اُز٢ ٣ؼزٔل ػ٤ِٚ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ اُز٘جإ 

 (. Jiang et al., 2018ثأٍؼبه الأٍْٜ ك٢ اُجٞهٕخ ا٤٘٤ُٖخ )

  Nuridah et(2022أًلد ٗزبئظ كهاٍخ ) ٝارَبهبً ٓغ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ،        

al.,  ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًبد الأٗل٤َ٤ٗٝخ ٝأٍؼبه أٍٜٜٔب

، ٝمُي ثبُزٞج٤ن ػ٠ِ ّوًبد ٕ٘بػ٤خ اَُِغ 2022-2005فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

ػ٠ِ اُزأص٤و الإ٣غبث٢  Obioma et al., (2022)الاٍزٜلا٤ًخ. ًٔب أًلد كهاٍخ 

خ ا٤ُ٘غو٣خ ػ٠ِ أٍؼبه اٌُج٤و َُ٘ت هثؾ٤خ اُْوًبد اُيهاػ٤خ أَُغِخ ثبُجٞهٕ

( 2023) ٝٓإفواً أًلد ٗزبئظ كهاٍخ  .2020-2005أٍٜٜٔب فلاٍ اُلزوح 

Ambarsari & Verlandes,  ػ٠ِ اُزأص٤و اٌُج٤و َُ٘ت اُوثؾ٤خ ٤ٍٝبٍخ رٞى٣غ
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الأهثبػ ػ٠ِ أٍؼبه أٍْٜ اُج٘ٞى أُو٤لح ثبُجٞهٕخ الأٗل٤َ٤ٗٝخ. ًٔب روٟ كهاٍخ 

Gunn et al., (2023)  إٔ أٍؼبه أٍْٜ اُْوًبد رورجٜ ثٌَْ ئ٣غبث٢ ثأفجبه

أهثبؽٜب ٣ؼل ٖٓ الأٓٞه الأٍب٤ٍخ ك٢ الأكث٤بد أُؾبٍج٤خ. ٝأف٤واً أًلد ٗزبئظ كهاٍخ 

Talaud & Rahmiyati, (2023)  ٞٔٗٝ ٍْٜػ٠ِ ئ٣غبث٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػٞائل الأ

 اُوثؾ٤خ ُِْوًبد أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ ٣ٞ٤ٗٞهى الأٓو٤ٌ٣خ.

٢ ٓغبٍ اُٞهٞف ػ٠ِ أْٛ اُؼٞآَ اُزْـ٤ِ٤خ اُز٢ رإصو ك٢ اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ث٤ٖ ٝك      

  ,Choksakunphanٓإّواد هثؾ٤خ اُْوًخ ٝأٍؼبه أٍٜٜٔب، أًلد كهاٍخ 

ُٜٔب رأص٤و ئ٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ثبَُؼو اَُٞه٢  ٔٛع إٌشبغٝ تشوض اٌٍّى١خػ٠ِ إٔ (2017)

رأص٤وٛٔب ؿ٤و ٓؼ١ٞ٘ ثبَُؼو  رٛدح اٌّشارؼخاُْوًخ ٝ ػّشَُِْٜ، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ 

ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٝئ٣غبث٤خ اُؼلاهخ  Siagian, (2023) كهاٍخاَُٞه٢ َُِْٜ. ث٤٘ٔب أًلد 

 ًٔب أًلد ٗزبئظ اُج٘ٞى الأٗل٤َ٤ٗٝخ ٝأٍؼبه أٍٜٜٔب أُزلاُٝخ ثبُجٞهٕخ. صزُث٤ٖ 

ُٜٔب رأص٤و ئ٣غبث٢  صزّٙباُْوًخ ٝ ػّشإٔ  Siev & Qadan, (2022)كهاٍخ 

ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ أكاء أٍؼبه أٍْٜ اُْوًبد الأٓو٤ٌ٣خ اُز٢ إٔلهد أٍْٜ ُلاًززبة اُؼبّ 

  & Julitoًٔب أًلد ٗزبئظ كهاٍخ .2005-2005ّوًخ فلاٍ اُلزوح  ٢ٛٝ0600 

Ticoalu, (2023)  ٕاُْوًخ ُٚ رأص٤و ئ٣غبث٢ ػ٠ِ ٍؼو اَُْٜ ًأؽل  ػّشػ٠ِ أ

بَُ٘جخ ُِْوًبد أُٖوك٤خ أَُغِخ ك٢ اُجٞهٕخ ٓإّواد ه٤بً ه٤ٔخ اُْوًخ، ث

 .  2020-2006الأٗل٤َ٤ٗٝخ فلاٍ اُلزوح 

ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ  Nafiah & Setiawati, (2023)ٝك٢ ٗلٌ ا٤َُبم، أًلد ٗزبئظ كهاٍخ       

ٖٓ عٜخ ٝه٤ٔخ اُْوًخ ٖٓ عٜخ  ١٘ىً سأط ِبٌٙباُْوًخ ٝ ػّشٝٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

ػ٠ِ إٔ   ,.Su et al(2023اُْوًخ. ًٔب أًلد كهاٍخ ) صزُأفوٟ، ث٤٘ٔب ُْ ٣زج٤ٖ رأص٤و 

اهرلبع اُوكغ أُب٢ُ ُِْوًبد أَُغِخ ك٢ اُجٞهٕخ ا٤٘٤ُٖخ ٣ي٣ل ٖٓ فٞو ا٤ٜٗبه أٍؼبه 

ػجو ث٤ئبد ٝك٢ ٙٞء رجب٣ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ  .2020-2000الأٍْٜ فلاٍ اُلزوح 

أُٔبهٍخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثأصو ثؼ٘ اُقٖبئٔ اُزْـ٤ِ٤خ ُِْوًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ 

اُْوًخ ٝه٤ٔزٜب )أٍؼبه أٍٜٜٔب(. كإ اُجؾش اُؾب٢ُ ٣ٖجٞا ئ٠ُ اُٞهٞف ػ٠ِ أصو ًَ ٖٓ 
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ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ تشوض اٌٍّى١خ ٝ اٌشفغ اٌّبٌٟٝ صزّٙباُْوًخ ٝ ػّش

 أٍْٜ اُْوًبد أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ.اُوثؾ٤خ ٍٝؼو 

 -ِشىٍخ اٌجضج:. 2

 & Siagian, 2023; Nafiah) أُؾبٍج٤خ اٛزٔذ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد        

Setiawati, ; 2023; Julito & Ticoalu, 2023; Obioma et al., 2022; 

Darmantyo &  ;Akhmadi et al., 2020Lambey et al., 2021; 

Menike &  ;2015 Irsath et al.,; Jiang et al., 2018 ;Shelwin, 2019

Cai & Zhang, ; 2201, Menaje Wang et al., 2013; ;Prabath, 2014

 اُْوًبد ٖٝٓ صْ ه٤ٔزٜب اَُٞه٤خ ٍٝؼو اَُْٜثلهاٍخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوثؾ٤خ  2011( 

اُْوًخ ٝكهعخ  ؽغْاُْوًخ ٝ ٝأْٛ اُؼٞآَ اُز٢ رإصو ك٢ ٛنٙ اُؼلاهخ ٓضَ؛ ػٔو

ا٢ُ٘ٛٞ ٝٛنا الاٛزٔبّ ػ٠ِ أَُزٟٞ اُو٢ٓٞ إٔ ٓضَ ئلا  .اُوكغ أُب٢ُ ٝروًي ٤ٌِٓزٜب

ٖٝٓ صْ ٣َؼ٠ اُجؾش اُؾب٢ُ ئ٠ُ كهاٍخ .  ٔ٘بُْ ٣َ٘ اُوله اٌُبك٢ ثؼل ك٢ ؽلٝك ػِ

وثؾ٤خ اُػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اَُبثن مًوٛب  أصو أُزـ٤واد اُزْـ٤ِ٤خ ُِْوًبدٝرؾ٤َِ 

 : خ٤اُزبُ لاداُزَبؤٖٓ فلاٍ الإعبثخ ػ٠ِ  اَُٞه٢ ٍٝؼو اَُْٜ

وً ِٓ؛ ٔص١ت اٌغُٙ اٌؼبدٞ ِٓ صبفٟ اٌشثش اٌغٕٛٞ )سثض١خ تأح١ش  ِب ٘ٛ. أ

 ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد (ROA) ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي( EPSاٌغُٙ

 غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ؟ اٌّغبّ٘خ

اٌشثض١خ  ِمب١٠ظفٟ اٌؼلالخ ث١ٓ  اٌّؤحشحاٌتشغ١ٍ١خ  اٌخصبئصة. ِب ٟ٘ أُ٘ 

 ٚأعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ؟

  -اٌجضج: ٘ذف . 3

 ؽغْاُْوًخ،  ػٔو؛ ٣ٜلف ٛنا اُجؾش ئ٠ُ كهاٍخ ٝافزجبه رأص٤و ًَ ٖٓ

أْٛ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػ٠ِ  اُْوًخ روًي ٤ٌِٓخ َٗجخ، ُِْوًخ اُوكغ أُب٢ُ َٗجخ اُْوًخ،

ُِْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ثبُجٞهٕخ  اَُٞه٢ اَُْٜ ٍٝؼو اُْوًخ هثؾ٤خ ٓوب٤٣ٌ



 
 ...دليل من الشركات   : السوقي  أثر الخصائص التشغيلية للشركات على العلاقة بين الربحية وسعر السهم

 محمود محمد ناجي زعطوط&  حازم محفوظ محمد نويجي& د/   ربيع فتوح محمد عيدد/  

 2023 اًزٞثو - اُواثغاُؼلك                                              ػْو                                غثاوأُغِل اُ

   605 
 

  

، ٝمُي ثبٍزقلاّ ػ٤٘خ ٖٓ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أُو٤لح ثجٞهٕخ الأٝهام أُٖو٣خ

 .2022ٝؽز٠  2005ٖٓ أُب٤ُخ أُٖو٣خ ػٖ اُلزوح 

 -أ١ّ٘خ اٌجضج ٚدٚافؼٗ:.4

ُِٞهٞف ػ٠ِ أْٛ اُقٖبئٔ اُزْـ٤ِ٤خ  ٖٓ فلاٍ ٍؼ٤ٚ أ١ّ٘ت٠ٗغتّذ اٌجضج      

ُِْوًبد ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رإصو ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼو أٍٜٜٔب ٖٝٓ صْ 

ًأْٛ ٓوب٤٣ٌ  ٝٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ ،ث٤ٖ هثؾ٤خ أَُُْٜوبهٗخ ا ه٤ٔزٜب، ًٝنُي

ٍؼو اَُْٜ اَُٞه٢  ك٢ رل٤َو اُزوِتك٢ ٔب ُٜزؾل٣ل ٓلٟ أك٤ِٚخ أ٣ُوثؾ٤خ اُْوًخ 

ثأ٤ٔٛخ أُؼِٞٓبد . ٣ٝأر٢ مُي ك٢ َٟ الاٛزٔبّ أُزيا٣ل ٖٝٓ ه٤ٔخ اُْوًبد أُٖو٣خ

، اُؼب٢ٍُٔٞاء ػ٠ِ أَُزٟٞ  ،أُؾبٍج٤خ ثٌَْ ػبّ ٝٓؼِٞٓبد اُوثؾ٤خ ثٌَْ فبٓ

 ٖٝٓ صْ كإ ٛنا أُٞٙٞع ٣ؼزجو عل٣واً ثبُلهاٍخ.الإه٢ٔ٤ِ أٝ أَُزٟٞ 

ٓلٟ ٖٓ ٗلهح اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ ٓٞٙٞع  اٌؼ١ٍّخأ١ّ٘تٗ ًٔب ٣َزٔل اُجؾش       

 أُٖو٣خ،ثٖلخ ػبٓٚ ك٢ اُج٤ئخ  َٗت اُوثؾ٤خأ٤ٔٛخ أُؾزٟٞ الإػلا٢ٓ ُٔؼِٞٓبد 

اُقٖبئٔ اُزْـ٤ِ٤خ ُِْوًخ  أصوٝثٖلخ فبٕخ ٛ٘بى ٗلهح ك٢ اُلهاٍبد اُز٢ رز٘بٍٝ 

اٍزقلٓذ  خرٞج٤و٤ ٝمُي فلاٍ كهاٍخ. ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤زٜب ٝه٤ٔزٜب اَُٞه٤خ

، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُزـِت ػ٠ِ هٖٞه ٗزبئظ ا٣َُٞ٘خث٤بٗبد كؼ٤ِخ ْٓ٘ٞهح ثبُوٞائْ أُب٤ُخ 

 ًأكاح ثؾش. اُلهاٍبد ا٤ُٔلا٤ٗخ اُز٢ اػزٔلد ػ٠ِ هٞائْ الاٍزوٖبء

  -اٌجضج:صذٚد  -5

اُْوًخ، ؽغْ ػٔو  ًَ ٖٓ؛ كهاٍخ ٝافزجبه رأص٤و ٠ػِ اُؾب٢ُ ٣وزٖو اُجؾش      

اُْوًخ، كهعخ اُوكغ أُب٢ُ ُِْوًخ، كهعخ روًي ٤ٌِٓخ اُْوًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ َٗت 

، هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼو اَُْٜ اَُٞه٢ ُِْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ

ٓغٌِ )ٓضَ فٖبئٔ  ٛنٙ اُؼلاهخ٠ أُإصوح ػِ الأفوُٟٝنُي ُٖ ٣زْ اُزؼوٗ ُِؼٞآَ 

 ٗزبئظ اُجؾشرؼ٤ْٔ . ٝأف٤واً كإ هبث٤ِخ (ًٝلبءح اُوهبثخ اُلاف٤ِخ بد اُ٘ول٣خٝاُزلكو الإكاهح

ٙٞاثٜ رؾل٣ل ٓغزٔغ ٝػ٤٘خ اُلهاٍخ ٝأُٜ٘غ٤خ أَُزقلٓخ ك٢  رزٞهق ػ٠ِ اُؾبٍ

 افزجبه اُؼلاهخ ٓؾَ اُلهاٍخ.



 
 ...دليل من الشركات   : السوقي  أثر الخصائص التشغيلية للشركات على العلاقة بين الربحية وسعر السهم

 محمود محمد ناجي زعطوط&  حازم محفوظ محمد نويجي& د/   ربيع فتوح محمد عيدد/  

 2023 اًزٞثو - اُواثغاُؼلك                                              ػْو                                غثاوأُغِل اُ
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 -اٌجضج: خطخ  -6

كَٞف  ؽلٝكٙ،ك٢ ٙٞء ٝلأٛلاكٚ  ٝرؾو٤وبً  اُجؾش، رَبؤلادػ٠ِ  ُلإعبثخ      

 اُزب٢ُ:اُ٘ؾٞ  ٠رَزٌَٔ فٞخ اُجؾش ػِ

اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌصٍخ ثّٛظٛع الإصذاساد اٌّضبعج١خ ٚتض١ًٍ  –6/1

 اٌجضج ٚاشتمبق فشٚض اٌجضج.

 .اٌذساعخ اٌتطج١م١خ -6/2

 .خلاصخ اٌجضج ِٚزبلاد اٌجضج اٌّمتشصخ – 6/3

اٌصٍخ ثّٛظٛع اٌجضج اٌذساعبد اٌغبثمخ راد الإصذاساد اٌّضبعج١خ ٚتض١ًٍ  –6/1

 ٚاشتمبق فشٚض اٌجضج.

       

 ِضبعجٟ:سثض١خ اٌششوخ ٚأُ٘ أعب١ٌت ل١بعٙب ِٓ ِٕظٛس  -6/1/1

هثؾ٤خ اُْوًخ ٢ٛ ٓو٤بً ٌُلبءح أكاء أْٗٞزٜب. ٝٛٞ ٓو٤بً ٣َزقلّ ُزؾل٣ل ٗٞبم      

هثؼ اُْوًخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثؾغْ اُؼَٔ ٝك٢ ٜٗب٣خ أُٞبف ٗغبؽٜب أٝ كِْٜب. ٣ٌٖٔ 

ُِوثؾ٤خ إٔ رقجو إٔؾبة أُِٖؾخ اُوئ٤٤َ٤ٖ ٓب ئما ًبٗذ اُْوًخ هبكهح ػ٠ِ اُؾلبٟ 

ػ٠ِ ٌٓبٗزٜب ك٢ اَُٞم ٝٓٞإِخ اُ٘ٔٞ. ًٔب ئٜٗب رؼجو ػٖ أُلٟ اُن١ رؾون ك٤ٚ 

اُْوًخ هثؾبً، ٝرزٌٕٞ هثؾ٤خ اُْوًخ ٖٓ ٝعٜبٕ؛ الإ٣واكاد ٝاُ٘لوبد ٖٝٓ صْ رٌٕٞ 

 ب ٗلوبرٜب.اُْوًخ ٓوثؾخ ئما رغبٝىد ئ٣واكارٜ

٣ٌٖٔ أ٣ٚبً اٍزقلاّ اُوثؾ٤خ ُٕٞق هلهح اُْوًخ ػ٠ِ رؾو٤ن ػبئل ػ٠ِ ٝ      

٣ؼل رؾ٤َِ هثؾ٤خ ٖٝٓ صْ  .الاٍزضٔبه ث٘بءً ػ٠ِ ٓٞاهكٛب ٓوبهٗخً ثبلاٍزضٔبه اُجل٣َ

ٖٝٓ  ُلْٜ ٓب ئما ًبٗذ اُْوًخ رَزقلّ ٓٞاهكٛب ٝهأٍٔبُٜب ثٌلبءح. اُْوًخ ٙوٝه٣بً 

ٝعٜخ ٗظو أَُزضٔو ك٢ اُْوًخ كاٗٚ ٣َزقلّ اُوثؾ٤خ ُؾَبة اُؼبئل ػ٠ِ اٍزضٔبهارٚ 

ٓوبهٗخ ثبلاٍزضٔبه اُجل٣َ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ ؽَبة ٤ٖٗت اَُْٜ ٖٓ ٕبك٢ اُوثؼ 

َٗت اُوثؾ٤خ ٢ٛ ٗٞع ٖٓ أُوب٤٣ٌ أُب٤ُخ اُز٢ ر٤ْو ئ٠ُ ٓب ُِْوًخ. ٝثبُزب٢ُ رؼزجو 

 ؾو٤ن هثؼ ٓوبهٗخ ثبُزٌب٤ُق أٝ اُ٘لوبد أٝ الإٍٔٞئما ًبٗذ اُْوًخ هبكهح ػ٠ِ ر
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ٝاُوبػلح اُؼبٓخ ٢ٛ إٔ أكاء اُْوًخ ٣ٌٕٞ ع٤ل ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ  .أَُزقلٓخ ك٢ اُْ٘بٛ

ٓوب٤٣ٌ اُوثؾ٤خ  ػبكح ٓب ٣زْ اُزؼج٤و ػٖ. ٝك٢ اُْ٘بٛ َٗت هثؾ٤زٜب أػ٠ِ ٖٓ ٓ٘بك٤َٜب

)ah & Setiawati, Nafiٝك٤ٔب ٢ِ٣ أْٛ َٗت اُوثؾ٤خ ٝٛوم ؽَبثٜب ،ًَ٘جخ ٓئ٣ٞخ

)8201Ajlouni -Shawer & Al; Anwar, 20192023;  : 

 ٕبك٢ أُج٤ؼبد÷ اُٚوائت  َٗجخ ٛبِٓ اُوثؼ = ٕبك٢ اُوثؼ ثؼل -

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخٓزٍٜٞ ÷ َٗجخ اُؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ = ٕبك٢ اُوثؼ ثؼل اُٚوائت  -

 الإٍٔٞٓزٍٜٞ ÷ َٗجخ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ = ٕبك٢ اُوثؼ ثؼل اُٚوائت  -

 ٖٓ ٕبك٢ هثؼ اُؼبّ( اُؼبك١ هثؾ٤خ اَُْٜ )٤ٖٗت اَُْٜ -

ٓزٍٜٞ ػلك الأٍْٜ ÷  رٞى٣ؼبد الأٍْٜ أُٔزبىح( – ٕبك٢ اُوثؼ ثؼل اُٚوائت)=  

 بؽخ ُِزلاٍٝأُز

ٝٓٔب ٍجن ٣غت اُوٍٞ ثإٔ ٓوب٤٣ٌ اُوثؾ٤خ ٢ٛ ٓوب٤٣ٌ رَزقلّ ُزؾل٣ل ٗغبػ أٝ         

كَْ اُْوًخ. ٝرورجٜ اهرجبٛبً ٝص٤وبً ثبُوثؼ ٖٓ عبٗت ٝاؽل كوٜ ٝثبُزب٢ُ كبُوثؾ٤خ 

ٓب اُوثؼ ٛٞ ٓجِؾ ِٓٞن ٣زؾلك ثٔولاه رغبٝى اُلفَ أٝ الإ٣واكاد أٓلّٜٞ َٗج٢، 

هثؾ٤خ اَُْٜ رٞكو ٓؼِٞٓبد ٝاٗٞلاهبً ٖٓ  وًخ.اُزٌب٤ُق أٝ اُ٘لوبد اُز٢ رزٌجلٛب اُْ

ؽٍٞ ٕبك٢ أهثبػ اُْوًخ اُز٢ ٣ٌٖٔ رٞى٣ؼٜب ػ٠ِ أَُب٤ٖٔٛ، ؽ٤ش ٣ٌٕٞ اٛزٔبّ 

( ٝٛنا ثلٝهٙ ٣ٌٖٔ إٔ EPSأَُزضٔو٣ٖ ثْواء أٍْٜ اُْوًخ الأػ٠ِ هثؾ٤خ َُِْٜ )

كإ اُجؾش اُؾب٢ُ ٣ؼزٔل ػ٠ِ  (.Ridha & Takarini, 2024ي٣ل أٍؼبه الأٍْٜ)٣

ك٢ أٍؼبه  اُزوِترل٤َو  ك٢ثٌَْ أٍب٢ٍ ُو٤بً أصو هثؾ٤خ اُْوًخ ( EPS)ٛنٙ اَُ٘جخ 

ًٔو٤بً ثل٣َ ُوثؾ٤خ اُْوًخ ( ROA)أٍٜٔب. صْ اٍزقلاّ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ 

  ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ أُج٤ٖ ك٢ اُلهاٍخ اُزٞج٤و٤خ. .ك٢ اُزؾ٤َِ الإٙبك٢

 ِٓ ِٕظٛس ِضبعجٟ:اٌغُٙ اٌؼبدٞ  عؼش -6/1/2

اُو٤ٔخ اُز٢ ٣جبع ثٜب اَُْٜ ك٢ اَُٞم ٝهل ػٓ اٌؼبدٞ ٠ؼجش اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ       

رزَبٟٝ أٝ رٌٕٞ أػ٠ِ أٝ أهَ ٖٓ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُٚ.  ًٔب ٣ٔضَ اَُؼو اَُٞه٢ َُِْٜ 
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ٍؼو اَُْٜ  اَُؼو اُن١ رزلاٍٝ ثٚ أٍْٜ هأً أُبٍ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ، ٣ٝزأصو

ك٢ اَُٞم ثبُؼٞآَ الاهزٖبك٣خ أُإصوح ك٢ رؾل٣ل اَُؼو ٓضَ ٟوٝف اُؼوٗ ٝاُِٞت 

ك٢ ٍٞم اَُِغ ٝك٢ ٍٞم اُ٘وٞك، ٝهثؾ٤خ اُْوًخ ثبُٔوبهٗخ ثبُْوًبد الأفوٟ، 

ٝاُو٤ٔخ اُلكزو٣خ َُِْٜ، ٝرؼزجو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ أْٛ اُو٤ْ ٖٓ ٝعٜخ ٗظو 

خ ػبٓخ اُو٤ٔخ الاهزٖبك٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ )ٕبك٢ أَُزضٔو، ًٔب أٜٗب رؼٌٌ ثٖل

الإٍٔٞ(. ًٔب رزؾلك ثبُؼٞآَ الاهزٖبك٣خ أُؾ٤ٞخ، ٛنا ٝرزأصو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ 

رأصواً ًج٤واً ثٔؼللاد الأهثبػ اُز٢ روّٞ اُْوًخ ثزٞى٣ؼٜب ػ٠ِ أٍْٜ هأً أُبٍ ٝثٔلٟ 

ٓورلؼخ ًِٔب ىاكد اُو٤ٔخ كٝه٣زٜب ٝاٗزظبٜٓب ًِٝٔب ًبٗذ ٛنٙ أُؼللاد ٓ٘زظٔخ ٝ

 (.2005اَُٞه٤خ َُِْٜ )اُزَ، 

٣ٝؼجو ٍؼو اَُْٜ ػٖ اَُؼو اُن١ ٣ؾلس ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ػ٘ل ٝهذ        

ٖٓ فلاٍ رٞاكن ٍٞم هأً أُبٍ )اُجٞهٕخ( ٓؼ٤ٖ، ٣ٝؾلك ثٞاٍٞخ أُْبه٤ًٖ ك٢ 

َ ٍؼو ٤ٔ٣ٝ(. Karima & Ghazali, 2023َٞم )اُهٟٞ اُؼوٗ ٝاُِٞت ػ٤ِٚ ك٢ 

ػٖ ٤ًٔخ الأٍْٜ  هأً أُبٍاَُْٜ ُلاهرلبع ئما ىاك عبٗت ِٛت أُْبه٤ًٖ ك٢ ٍٞم 

 ,Anwar) أُؼوٝٙخ، ث٤٘ٔب ٤ٔ٣َ ُلاٗقلبٗ ئما ىاك عبٗت اُؼوٗ ػٖ عبٗت اُِٞت

٢ٛ الإعٔب٢ُ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُلأٍْٜ  ُِْوًخ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خٝثبُزب٢ُ كإ (. 2019

أُلهعخ ُِْوًخ ك٢ ٍٞم هأً أُبٍ. ٣ْٝبه ئ٤ُٜب ػبكح ثبٍْ "اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ"، ك٢ٜ 

ًنُي ٣ٝزْ ؽَبثٜب ػٖ ٛو٣ن ٙوة ئعٔب٢ُ ػلك الأٍْٜ أُلهعخ ك٢ اَُٞم اُؾب٤ُخ 

ٍٞم ٣َٝؼ٠ اُوبئ٤ٖٔ اهزٖبك٣بد اُلٍٝ أُقزِلخ ػ٠ِ رؾ٤َٖ كٝه  ٍؼو اَُْٜ اُؾب٢ُ.

هأً أُبٍ ك٢ اٍزٜلاى أُٞاهك ثٌلبءح، ٝى٣بكح الإٗزبع٤خ، ٝى٣بكح ك٢ اُز٤ٟٞق، ٝؽ٤بح 

 أكَٚ ُلاهزٖبك ًٌَ ٖٓ اُؾلبٟ ػ٠ِ أُلفواد ٖٓ اٗقلبٗ ه٤ٔزٜب ٗز٤غخ اُزٚقْ

(Choksakunphan, 2017). 

 ِضبعجٟ:سثض١خ اٌششوخ ٚأعؼبس أعّٙٙب ِٓ ِٕظٛس اٌؼلالخ ث١ٓ  تض١ًٍ -6/1/3

 أؽل أْٛ ٓغبلادكهاٍخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝأٍؼبه الأٍْٜ  رؼزجو       

ٍٞاء ػ٠ِ أَُزٟٞ   اٛزٔبّ اُؼل٣ل ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ػجو ربه٣ـ الأكة أُؾبٍج٢

 ;Ball & Brown,1968; Lev & Ohlson, 1982; Ohlson, 1995اُؼب٢ُٔ)
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Collins et al., 1997; Barth et al., 1998; Hand & Landsman, 2005; 

Hung et al., 2018; Akhmadi et al., 2020;  ;Sharma et al., 2012

Sholichah et al., 2021; Reboredo, & Ugolini, 2022; Siagian, 

; Ridha 2023; Gunn et al., 2023;   Sianturi, 2023; Lim et al., 2024

)& Takarini, 2024  ٝأَُزٟٞ اُؼوث٢ )ػ٠ِ ، أAlanezi, Alfaraih & 

 ؛Abu-Shawer & Al Ajlouni, 2018 ؛2005اُزَ،  ؛2000اُظبٛو، ؛ 2011

2019, Alaagam؛ 2006أثٞ ى٣ل، ) ا٢ُ٘ٛٞ( أٝ ػ٠ِ أَُزٟٞ 2022ع٤َِ،  ؛

(، ٝمُي لأ٤ٔٛخ ٛنٙ اُؼلاهخ ثبَُ٘جخ ُِؼل٣ل ٖٓ 2020؛ اُجٞو٢ٗ، 2020ّوف، 

ك٢ ٛنا أُغبٍ كاٗ٘ب ٗوٟ  إٔؾبة أُٖبُؼ ك٢ اُْوًخ. ٝٗز٤غخ ٌُضوح ػلك اُلهاٍبد

  )رور٤جب ًٖٓ الأؽلس الأهلّ(. ػوٗ ِٓقٔ لأْٛ ٛنٙ اُلهاٍبد ك٢ اُغلٍٝ اُزب٢ُ

( ٠ٛظش ث١بْ ثبٌذساعبد اٌتٟ أوذد ػٍٝ إ٠زبث١خ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد 6/1رذٚي )

 .ٚأعؼبس الأعُٙ اٌّضبعج١خ
غٕخ َ جبصخٛ اٌ جبصج/اٌ اٌ

ْ 

ذساعخ ذساعخ فتشح اٌ ذساعخثٍذ  ػ١ٕخ اٌ ّغتمً اٌ ّتغ١ش اٌ ّتغ١ش  اٌ اٌ

تبثغ  اٌ

ؼلالخ  غج١ؼخ اٌ

0 2024 Ridha & 

Takarini, 

2018- 

2022 

ّوًخ رؼَٔ  14

٤َبهاد ك٢ بٞع اُ  ه

جُٞهٕخ  و٤ٓلح ثب

٤َ٤ٗب لٝ ه٤ٞخ، اُوثؾ٤خ،  ئٗ َ و٤ُٔخ اُ ا

٤خ ٔبُ ٔلاءح اُ  اُ

ػٞائل 

الأٍْٜ 

EPS 

ه٤ٞخ  َ و٤ُٔخ اُ ٣ٞخ ث٤ٖ ا ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ؿ٤و ٓؼ٘

بٜٝػٞائل الأٍْٜ،   ُ رأص٤و ئ٣غبث٢ ٝٛبّ  اُوثؾ٤خ

بًد هٞبع  ث٤ٖ اُوثؾ٤خ ٝػٞائل الأٍْٜ ّو

٤َبهاد.  اُ

2 2023 Darmawan 

et al., 

2005- 

2020 

بًد ٖٓ  6 ّو

ٖؾ٢ وُٞبع اُ  ا

 َٓغِخ

٤َ٤ٗب لٝ َْٜ  ئٗ ، (EPS)هثؾ٤خ اُ

ؼبئل ػ٠ِ وثؼ، اُ  بِٛٓ اُ

ؼبئل ػ٠ِ  ،الإٍٔٞ اُ

٤ٌخ ِٔ  ؽوٞم اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

ْ رأص٤و ئ٣غبث٢  ضُلاصخ ُٜ َزوِخ ا ٤ـواد أُ زٔ اُ

ؾ٢ وُٞبع اُٖ  ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ أٍؼبه أٍْٜ ا

3 2023 Nafiah & 

Setiawati, 

2005- 

2020 

ب٘ػ٤خ  50 ّوًخ ٕ

 و٤ٓلح

٤َ٤ٗب لٝ ، ػٔو  ئٗ ٔبٍ ٤ٌَٛ هأً اُ

ْوًخ،  ْوًخ، ؽغْ اُ اُ

ْوًخ  هثؾ٤خ اُ

ه٤ٔخ 

ْوًخ  اُ

ْوًخ ًَٝ  ٣ٞخ ث٤ٖ ه٤ٔخ اُ رٞعل ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ٓؼ٘

٣ٞخ. بٓػلا اُؾغْ ػلاهزٚ ؿ٤و ٓؼ٘ ٤ـواد  زٔ  اُ

4 2023 &  Sunandar

,Salim 

2018- 

2022 

 ّوًخ رغيئخ 00

جُٞهٕخ   و٤ٓلح ثب

٤َ٤ٗب لٝ و٤ٔخ  ئٗ َْٜ، اُ هثؾ٤خ اُ

٤ٌخ ِٔ  اُلكزو٣خ ُؾوٞم اُ

ٍؼو 

َْٜ  اُ

خ )ئ٣غبث٤خ(  ػلاهخ ٓزلبئِ

5 2022 Reboredo & 

Ugolini 

2003-

2006 

ّوًخ  046

 ٕ٘بػ٤خ

و٣ٌب ٔ٘بؿ،  أٓ ٓقبٛو رـ٤و اُ

ْوًخ  هثؾ٤خ اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

٘بف٢ رولّ أكاء  ٤ـو أُ زِ بًد الأهَ فٞو ُ ْو اُ

بٜ. َزضٔو٣ جو ُٔ اٞئل أً ٢ ػ زبُ ٢ أكَٚ ٝثبُ  ٓبُ

6 2022 Jalil  

)  )ع٤َِ

2002- 

2006 

ب٘ػ٤خ  40 ّوًخ ٕ

جٞهٕخ ث َٓغِخ

 ػٔبٕ

زُٞى٣ؼبد الأهكٕ َْٜ، ا ٍؼو  هثؾ٤خ اُ

َْٜ  اُ

 َْٜ ٣ٞعل رأص٤و ٓؼ١ٞ٘ ئ٣غبث٢ ُوثؾ٤خ اُ

زَٟٞ ٓؼ١ٞ٘   %.0رٝٞى٣ؼبرٚ ػ٠ِ ٍؼوٙ ػ٘ل ٓ

6 2022 Vora 2006-

2020 

ٛ٘ل٣خ 365 ٜ٘ل ّوًخ  ب٢ُٔ  اُ ٓإّواد الأكاء اُ

 ،َْٜ )هثؾ٤خ اُ

ؼبئل 6 َْٜ، اُ رٞى٣ؼبد اُ

 ػ٠ِ الإٍٔٞ.....

ٍؼو 

َْٜ  اُ

بٜ  ل٣  ُ َْٜ زٓلٞم ))ئ٣غبث٢ هثؾ٤خ اُ اهرجبٛ 

بًد،  ْو ٤ٔغ اُ َْٜ ك٢ ع ٝٓؼ١ٞ٘( ٓغ ٍؼو اُ

َؼو ؿ٤و ٓؼ١ٞ٘ بٜ ثبُ إّواد اهرجبٛ  ثبه٢ أُ

6 2022 Herlamban

g et al., 

2006- 

2020 

بًد  هٞبع ًَ ّو

ُٞٞع٤ب ٌ٘ زُ و٤ٓلح  ا

جُٞهٕخ  ثب

٤َ٤ٗب لٝ ؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ،   ئٗ اُ

قيٕٝ،  ٝكٝهإ أُ

٠ ؽوٞم  ل٣ٖ ئُ جَخ اُ ٗٝ

٤ٌخ. ِٔ  اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

َْٜ ٍٝؼوٙ،  ئ٣ٝغبث٢ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُ رأص٤و ٓؼ١ٞ٘ 

ؼبئل ػ٠ِ  َْٜ ٝٓؼلٍ اُ ؼلاهخ ث٤ٖ ٍؼو اُ بٔ اُ ث٤٘

ٍِج٤خ.  الإٍٔٞ 



 
 ...دليل من الشركات   : السوقي  أثر الخصائص التشغيلية للشركات على العلاقة بين الربحية وسعر السهم

 محمود محمد ناجي زعطوط&  حازم محفوظ محمد نويجي& د/   ربيع فتوح محمد عيدد/  

 2023 اًزٞثو - اُواثغاُؼلك                                              ػْو                                غثاوأُغِل اُ
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جُٞو٢ٗ 2020 5  -2006 ا

2005 

ٞى َٓغِخ 5  ث٘

بْٛلح( 05) ٓ 

٢ٌ  ٖٓو  جُ٘ ٓإّواد الأكاء ا

٣ٞن، اُوثؾ٤خ،  زَُ لًبءح )ا

ُٞخ( ٤َ ٔقبٛو، اُ  اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

زٔـ٤واد ٝعٞك  ٣ٞخ ث٤ٖ ًَ اُ أصو مٝ كلاُخ ٓؼ٘

زٔـ٤و ربثغ ٞى ً جُ٘ خ ٍٝؼو أٍْٜ ا زَوِ  أُ

00 2020 OBIOMA 

et al., 

2005- 

2020 

ّوًخ ىهاػ٤خ  05

َٓغِخ ثجٞهٕخ 

 ٤ٗغو٣ب

،  ٤ٗغو٣ب ٔبٍ ؼبئل ػ٠ِ هأً اُ اُ

ؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم  اُ

ٖ٤ٔ بَٛ  أُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

٤ٖ ػ٠ِ  زَوِ ٤ـو٣ٖ أُ زٔ ِ  ُ ٝعٞك رأص٤و ًج٤و

.)َْٜ زبثغ )ٍؼو اُ ٤ـو اُ زٔ  اُ

 - 2003 ّوف 2020 00

2006 

ّوًخ ؿ٤و  60

٤ُخ   و٤ٓلحٓب

جُٞهٕخ  ثب

ٖٔو٣خ  اُ

ؼبٓلاد ٓغ الأٛواف  ٖٓو أُ

بٓد  ؼِٞ ؼلاهخ، أُ م١ٝ اُ

ٔؾبٍج٤خ  اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

ؼبٓلاد ٓغ الأٛواف ػلّ ٝعٞك رأص٤و  ُِٔ ٓؼ١ٞ٘ 

بٓد  ؼِٞ ؼلاهخ ث٤ٖ أُ ؼلاهخ ػ٠ِ اُ م١ٝ اُ

ٔؾبٍج٤خ   أٍٝؼبه الأٍْٜاُ

02 2019 Anwar 2014-

2016 

ّوًخ َٓغِخ  04

ك٢ ثٞهٕخ 

٤َ٤ٗب لٝ  ئٗ

٤َ٤ٗب لٝ ؼبئل ػ٠ِ  ئٗ َْٜ، اُ هثؾ٤خ اُ

بِٛٓ  ٤خ،  ٌِٔ ؽوٞم اُ

 اُوثؼ

ٍؼو 

َْٜ  اُ

ضلاصخ ػ٠ِ ٍؼو  زٔـ٤واد اُ ُِ ٣ٞعل رأص٤و ٓؼ١ٞ٘ 

َْٜ  اُ

03 2005 Alaagam 2000- 

2006 

ي 13 ٓو٤ل  ث٘

جُٞهٕخ  ثب

َؼٞك٣خ اُوثؾ٤خ ٓإّواد  اُ

ؼبئل  وثؼ، اُ بِٛٓ اُ (

ؼبئل  ػ٠ِ الإٍٔٞ، اُ

٤ٌخ( ِٔ  ػ٠ِ اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

َْٜ ك٢  وثؾ٤خ ٍٝؼو اُ لا رٞعل ػلاهخ ث٤ٖ اُ

٤ٖو رٞعل ػلاهخ  و بٓ ك٢ الأعَ اُ . أ ٣َٞ الأعَ اُٞ

ؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ ٍٝؼو  ٣ٞخ ث٤ٖ اُ ئ٣غبث٤خ ٓؼ٘

 .َْٜ  اُ

04 2019 Darmanty 

& Shelwin, 

2008- 

2017 

بًد  ّو

الارٖبلاد ك٢ 

٤َ٤ٗبئ  ٗلٝ

٤َ٤ٗب لٝ بِٛٓ  ئٗ  ،َْٜ هثؾ٤خ اُ

ؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم  اُوثؼ، اُ

٤ٌخ ِٔ  اُ

ٍؼو 

َْٜ  اُ

َْٜ ج٤ًورأص٤و  ضُلاس ػ٠ِ ٍؼو اُ زٔـ٤واد ا ُِ 

 -2002 أثٞ ى٣ل 2006 05

2006 

ّوًخ ؿ٤و  26

٤ُخ َٓغِخ   ٓب

ٔؾبٍج٢  ٖٓو بػ اُ الإكٖ

٤ُخ،  بٔ زوبه٣و اُ َوك١ ثبُ اُ

واعؼخ،  ؽغْ عٞكح أُ

ْوًخ،  ْوًخ، هثؾ٤خ اُ اُ

بٞع وُ  ٗٞع ا

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

زٔـ٤و  زَوَ ٝاُ زٔـ٤و أُ ٝعٞك رأص٤و ئ٣غبث٢ ث٤ٖ اُ

زأص٤و ثبفزلاف ًَ  ق ٛنا اُ ٣ٝقزِ اُزبثغ. 

بٞع. وُ ٞع ا بٓ ػلاٗ  ٤ـواد  زٔ  اُ

06 2006 Kwon 2006- 

2005 

ب٘ػ٤خ  ٖ بًد اُ ْو اُ

َغِخ ك٢  أُ

 ٖ٤ ثٞهٕز٢ اُٖ

و٣ٌب  أٓٝ

بٌ/  و٣ أٓ

ٖ٤ٖ  اُ

لكزو٣خ  و٤ٔخ اُ بٓد اُ ٓؼِٞ

٤ٌخ ٝالأهثبػ وُؾ ِٔ ٞم اُ

ٔؾبٍج٤خ  ...اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

لكزو٣خ أًضو رأص٤و ػ٠ِ أٍؼبه  و٤ٔخ اُ بٓد اُ ٓؼِٞ

بٔ الأهثبػ  أٍْٜ ٤ٌخ، ث٤٘ بًد الأٓو٣ ُِْو

بًد  ْو ٔؾبٍج٤خ أًضو رأص٤و ػ٠ِ أٍؼبه أٍْٜ اُ اُ

٤٘خ ٤ٖ  اُ

06 2018 Shawer & 

Al Ajlouni,  

2006- 

2005 

بًد  5 ّو

ب٣ٝٔبد  ٤ً ثزوٝ

و٤ٔلح  اُ

َؼٞك٣خ ْوًخ  اُ ٓإّواد هثؾ٤خ اُ

وثؼ،  بِٛٓ اُ ؼبئل ) اُ

بٔه ؼبئل ػ٠ِ الاٍزض ، اُ

٤ٌخ( ِ  ػ٠ِ ؽوٞم أُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

ؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ  َؼٞك٣خ لا رؼٌٌ اُ جُٞهٕخ اُ ا

بٜ.  أٍٝؼبه أٍٜٔ بًد  ْو  اُ

 

06 2017 Choksakun

phan, 

2004- 

2006 

ّوًخ َٓغِخ  62

 رب٣لاٗلك٢ ثٞهٕخ 

بِٛٓ  رب٣لاٗل ْوًخ ) هثؾ٤خ اُ

 ،َْٜ اُوثؼ، هثؾ٤خ اُ

ؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم  اُ

٤ٌخ( ِٔ  اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

زٓـ٤واد  ٣ٞخ ث٤ٖ  ٝعٞك ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٘

زٔـ٤و ربثغ ً َْٜ خ ٍٝؼو اُ زَوِ  اُلهاٍخ أُ

05 2016 Asif et al., 2006- 

2003 

٤ٔغ  بٗد ع ث٤ب

َغِخ  بًد أُ ْو اُ

لُزوح  فلاٍ ا

ٔؾبٍج٤خ  ثبًَزبٕ بٓد اُ ؼِٞ أُ

و٤ٔخ ) َْٜ، اُ هثؾ٤خ اُ

َُِْٜ، هأً  اُلكزو٣خ 

 َُِْٜ زَقلّ  ٔبٍ أُ اُ

و٘ل١  زُلكن اُ اٝ ٞاؽل،  اُ

ٞاؽل( َُِْٜ اُ زُْـ٢ِ٤   ا

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

ٔؾبٍج٤خ بٓد اُ ؼِٞ  أُ

٤َو٣خ  بٔ هٞح رل ُٜٝ  َْٜ بٜ رأص٤و ًج٤و ػ٠ِ ٍؼو اُ ُ

زؾل٣ل زْوًخ ك٢ اُ ٓ 

 أٍؼبه الأٍْٜ

20 2016  Murniati, 2000- 

2004 

ّوًخ أؿن٣خ  00

 ْٝٓوٝثبد

٤َ٤ٗب لٝ ، ؽغْ  ئٗ ٔبٍ ٤ٌَٛ هاً اُ

ْوًخ ْوًخ، هثؾ٤خ اُ  اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

ٝ َْٜ ؼلاهخ ث٤ٖ ٍؼو اُ ٤ٌَٛ ًَ ٖٓ؛ ٍِج٤خ اُ

ل٣ٕٞ( ٝ) )اُ ٔبٍ (، ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ROEهأً اُ

ْوًخ  َْٜ ًَٝ ٖٓ؛ ؽغْ اُ ؼلاهخ ث٤ٖ ٍؼو اُ اُ

بٜ)  (.ROAٝهثؾ٤ز

20 2015 Irsath et al., 2010- 

2014 

 ّوًخ ٓلهعخ 22

جٓٞ ُٞٞ  ثجٞهٕخ ً

ٔؾبٍج٤خ  ٍو٣لاٌٗب بٓد اُ ؼِٞ أُ

َْٜ، رٞى٣ؼبد  )هثؾ٤خ اُ

 ،َْٜ ٍٞ ٕبك٢ اُ إٔ

..َْٜ  اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

َْٜ ٌَ (EPS) هثؾ٤خ اُ  ُ رٝٞى٣ؼبد الأهثبػ  ،

ٞاؽل ٍْٜ، ٕٝبك٢ ه٤ٔخ الإٍٔٞ ْ َُِْٜ اُ ُٜ 

َْٜ ج٤ًو ػ٠ِ ٍؼو اُ  رأص٤و 

22 2014 Menike & 

Prabath, 

2008-

2012 

ّوًخ  000

 َٓغِخ ك٢ ثٞهٕخ 

ٓج٤ب ُٞٞ َْٜ، هثؾ٤خ  ً رٞى٣ؼبد اُ

َْٜ  اُ

ٍؼو 

َْٜ  اُ

٤ـو٣ٖ  زٔ ٣ٞخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ اُ رٞعل ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ٓؼ٘

 َْٜ ٤ِٖ ٍٝؼو اُ زَو  أُ

23 2013 Wang et al., 2000 60  ّوًخ ٓلهعخ

ك٢ ثٞهٕخ 

 ّ٘ـٜب١

ٖ٤ٖ ٔؾبٍج٤خ  اُ بٓد اُ ؼِٞ أُ

ؼبئل  َْٜ...اُ )هثؾ٤خ اُ

ؼبئل  ػ٠ِ الإٍٔٞ، اُ

٤ٌخ...  ِ  ػ٠ِ ؽوٞم أُ

ٍؼو 

َْٜ  اُ

ج٤ٍخ  ٔؾب بٓد اُ ؼِٞ رٞعل ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ث٤ٖ أُ

٤ٔخ؛ هثؾ٤خ  ٌُٖٝ رزجب٣ٖ كهعخ الأٛ  ،َْٜ ٍٝؼو اُ

ؼلاهخ  بٔ اُ ٤خ ُٜ ٌِٔ ؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم اُ اُٝ  َْٜ اُ

٤ٔخ.  الأًضو أٛ
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24 2003 Chandrapal

a, 

2005- 

2005 

و٤ٔلح  بًد اُ ْو اُ

ك٢ ثٞهٕخ 

جٓٞ ُٞٞ ً 

٤ٌخ ٝؽغْ  ٍو٣لاٌٗب  ِٔ أصو )رو٤ًي اُ

ؼلاهخ ث٤ٖ  ْوًخ( ػ٠ِ اُ اُ

و٤ٔخ  )الأهثبػ ٝاُ

 اُلكزو٣خ(

ٍؼو 

َْٜ  اُ

ْوًخ مٝ  ٤ٌخ ٝؽغْ اُ ِ رأص٤و ًَ ٖٓ روًي أُ

أٍٝؼبه  ْوًخ  ؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُ ٤ٔخ ػ٠ِ اُ أٛ

بٜ.  أٍٜٔ

25 2012 Glezakos et 

al. , 

0556- 

2006 

ّوًخ ٓلهعخ  36

ب  ك٢ أص٤٘

٤ُٞٗبٕ ْوًخ  ا ٓإّواد أكاء اُ

و٤ٔخ  )اُوثؾ٤خ ٝاُ

 اُلكزو٣خ....

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

َزوِخ ك٢  زٔـ٤واد أُ ُِ ْزوًخ  زُل٤َو٣خ أُ وُٞح ا ا

هٞذ. ر٤ٌَْ أٍؼبه  الأٍْٜ ريكاك ٓغ ٓوٝه اُ

26 2002 Menaje, 2009 50 ج٤ٖ ّوًخ َْٜهثؾ٤خ  اُلِ (، EPS)اُ

ؼبئل ػ٠ِ  ٝٓؼلٍ اُ

 (ROAالإٍٔٞ )

ٍؼو 

َْٜ  اُ

 َْٜ ٣ٞخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُ ٝعٞك ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ٓؼ٘

ج٤ِخ ٝؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغ ٓؼلٍ  ذ ٍ بًٗ ب٘  ٍٝؼوٙ، ث٤

ؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ   اُ

26 2011 Alfaraih & 

Alanezi, 

0555- 

2006 

بْٛلح  0056 ٓ

 ٌَ  ُ ٣ٞخ ٍ٘

و٤ٔلح بًد اُ ْو  اُ

٣ٞذ لكزو٣خ اٌُ و٤ُٔخ اُ ُؾوٞم  ا

َْٜ ٤ٌخ، ٝهثؾ٤خ اُ ِٔ  اُ

ٍؼو 

َْٜ  اُ

لكزو٣خ  و٤ٔخ اُ ٝعٞك ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُ

اٞء  ٍ َْٜ َْٜ ٍٝؼو اُ ٤ٌخ، ٝهثؾ٤خ اُ ِٔ ُؾوٞم اُ

زْوى. ٓ٘لوك اٝ ٓ  ثٌَْ 

26 2000 Agostino et 

al., 

2000- 

2006 

ٞى ًَ  الارؾبك ث٘

  الأٝهث٢

كٍٝ الارؾبك 

 الأٝهث٢

لكزو٣خ ُؾوٞم  و٤ُٔخ اُ ا

َْٜ ٤ٌخ، ٝهثؾ٤خ اُ ِٔ  اُ

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

بٔ  ُٜ َْٜ ٤ٌخ، ٝهثؾ٤خ اُ ِ لكزو٣خ ُؾوٞم أُ و٤ُٔخ اُ ا

َْٜ ج٤ًو ػ٠ِ ٍؼو اُ  رأص٤و 

 -2004 اُظبٛو 2000 25

2006 

بًد  ْو ٤ٔغ اُ ع

ٖ٘بػ٤خ ثجٞهٕخ  اُ

ٖ٤َٞ  كِ

ؼبئل ػ٠ِ  الأهكٕ ؽوٞم اُ

 َْٜ ٤ٖت اُ ٤ٌخ، ٝٗ ِٔ اُ

ٖٓ ٕبك٢ الأهثبػ، 

زُلاٍٝ، جَخ ا جَخ  ٝٗ ٗٝ

بٓد/ئعٔب٢ُ  زُيا  الا

 الإٍٔٞئعٔب٢ُ 

أٍؼبه 

 الأٍْٜ

َْٜ ٖٓ ٝعٞك  ٌَ ٖٓ ؽٖخ اُ  ُ رأص٤و ٓؼ١ٞ٘

َٝٗجخ ئعٔب٢ُ  زُلاٍٝ،  جَخ ا ٗٝ ٕبك٢ الأهثبػ، 

ؼبئل ػ٠ِ  ٞعٞكاد، ٝاُ ثبد ئ٠ُ ئعٔب٢ُ أُ ِٞٞ ٔ اُ

بًد  ْو ئعٔب٢ُ الإٍٔٞ ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ اُ

ٖ٘بػ٤خ  اُ

30 2000 Erasmus, 2005  ًَ بًد ْو اُ

و٤ٔلح ثجٞهٕخ  اُ

َجوط  عٞٛبٗ

َْٜ ع٘ٞة أكو٣و٤ب ، رٞى٣ؼبد هثؾ٤خ اُ

َْٜ  اُ

ٍؼو 

َْٜ  اُ

بٜ رأص٤و ئ٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ   ُ َْٜ هثؾ٤خ اُ

بٜ هٞح  ُٝ  ، ٣َٞ لٟ اُٞ أٍؼبه الأٍْٜ ػ٠ِ أُ

 .َْٜ ٍِٞى ٍؼو اُ زُـ٤و ك٢   رل٤َو٣خ ثب

 

 إٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌمبغ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ: خٚٔخٍص ِٓ تض١ًٍ ٔتبئذ اٌذساعبد اٌغبثم

 ك٢( EPSاعٔبع ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ أصو هثؾ٤خ اَُْٜ ) -

  .ٍْٜ اُْوًبد أَُبٛٔخ ك٢ اُجٞهٕبد أُقزِلخ رل٤َو اُزـ٤و ك٢ ٍؼو

٣ٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ أصو ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ  -

( ػ٠ِ رل٤َو اُزـ٤و ك٢ ٍؼوٙ. ث٤٘ٔب ٣ٞعل افزلاف ٛل٤ق ػ٠ِ ROAالإٍٔٞ )

 Shawer & Al( 2006ؽ٤ش فِٖذ ٗزبئظ كهاٍخ ) ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و.

Ajlouni,  ٕاُجٞهٕخ اَُؼٞك٣خ لا رؼٌٌ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًبد ئ٠ُ أ

 ٝأٍؼبه أٍٜٜٔب. 

( Ageصو ػٔو اُْوًخ )٣ٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ أ -

ًٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼوٛب اَُٞه٢. ث٤٘ٔب 

 ٣ٞعل افزلاف ٛل٤ق ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و.
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( ٣Sizeٞعل رجب٣ٖ ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ أصو ؽغْ اُْوًخ ) -

ًٔب ًٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼوٛب اَُٞه٢. 

 .أ٣ٚبً  ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و ٣ٞعل رجب٣ٖ ػ٠ِ

أصو اُوكغ أُب٢ُ  عٍج١خ٣ٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ  -

(eragelevًٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼو ) ٛب

 اَُٞه٢. ًٔب ٣ٞعل رجب٣ٖ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و أ٣ٚبً.

 ٣sectorٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ أصو ٗٞع اُْ٘بٛ ) -

type ًٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼوٛب )

 اَُٞه٢. ًٔب ٣ٞعل رجب٣ٖ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و أ٣ٚبً.

٣ٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ أصو روًي ا٤ٌُِٔخ  -

(ownership concentration ًٖٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ )

 هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼوٛب اَُٞه٢. ًٔب ٣ٞعل رجب٣ٖ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و أ٣ٚبً.

ٙ الإ٣غبث٢ ػ٠ِ رل٤َو اُزـ٤و ك٢ ٗبٍ ٓزـ٤و عٞكح أُواعؼخ ثؼ٘ الاٛزٔبّ ٌُٖ أصو -

ٍؼو أٍْٜ اُْوًبد ُْ رضجذ ٓؼ٣ٞ٘زٚ، ٝمُي ؽَجٔب فِٖذ ئؽلٟ اُلهاٍبد 

ٖٓ روًي ا٤ٌُِٔخ ٝٗٞع  ربثغ ًَٝث٤ٖ ٍؼو اَُْٜ ًٔزـ٤و  اُؼلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خٝا٣غبث٤خ ث

 اُْ٘بٛ، ث٤٘ٔب ًبٗذ ٛنٙ اُؼلاهخ ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغ ػٔو اُْوًخ ٝعٞكح أُواعؼخ

(n, 2017Choksakunpha(. 

رؾل٣ل ٍؼو اَُْٜ أٝ اُز٘جإ ثٚ ٣ؼُل ٖٓ أْٛ الأٓٞه اُز٢ رْٜ إٔؾبة أُٖبُؼ ك٢  -

 أُلَوحٖٚٔ ًبكخ اُؼٞآَ زبُ٘ٔٞمط اُن١ ٣ٖٝٓ صْ كاُْوًخ، فبٕخً أَُزضٔو٣ٖ. 

اَُٞه٢ أٍبً ك٢ ارقبم هواهارْٜ اُو٤ّلح إٔجؼ ٙوٝهح زـ٤و ك٢ ٍؼو اَُْٜ ُِ

 ِٓؾخ ك٢ ًَ أٍٞام هأً أُبٍ.
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سثض١خ اٌششوخ ٚأعؼبس أعّٙٙب ِٓ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ  اٌّؤحشحتض١ًٍ اٌؼٛاًِ  -6/1/4

 ِٕظٛس اٌذساعبد اٌغبثمخ 

ئ٠ُ إٔ  et al., Matemilola( 2006فِٖذ كهاٍخ ) :( اٌششوخAgeػّش ). أ

ك٢ ثٞهٕخ ٓب٤ُي٣ب ػٔو اُْوًخ ُٚ رأص٤و ئ٣غبث٢ ػ٠ِ ػٞائل أٍْٜ اُْوًبد أَُغِخ 

، ٝمُي ٗز٤غخ ارقبم فجورٜب ك٢ ارقبم هواهاد كؼبُخ 2002ئ٠ُ  2006فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

 & Sievكهاٍخ ٝأًلد ٗزبئظ ثْإٔ ٤ٌَٛ هأً أُبٍ اُن١ ٣ؼظْ ػٞائل الأٍْٜ. 

Qadan, (2022)  ػ٠ِ إٔ ػٔو اُْوًخ ُٚ رأص٤و ئ٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ أكاء أٍؼبه

ّوًخ فلاٍ  0600أٍْٜ اُْوًبد الأٓو٤ٌ٣خ اُز٢ إٔلهد أٍْٜ ُلاًززبة اُؼبّ ٢ٛٝ 

ػ٠ِ   Julito & Ticoalu, (2023)أًلد ٗزبئظ كهاٍخًٔب . 2005-2005اُلزوح 

ًبد أُٖوك٤خ إٔ ػٔو اُْوًخ ُٚ رأص٤و ئ٣غبث٢ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُْوًخ، ثبَُ٘جخ ُِْو

ث٤٘ٔب أًلد كهاٍخ  .2020-2006أَُغِخ ك٢ اُجٞهٕخ الأٗل٤َ٤ٗٝخ فلاٍ اُلزوح 

(2006) Choksakunphan  ػلاهخ  ػ٠ِ إٔ ػٔو اُْوًخ ٝعٞكح أُواعؼخ ٤ٌُ ُٜب

 .2006-2004ًج٤وح ثبَُؼو اَُٞه٢ لأٍْٜ اُْوًبد اُزب٣لاٗل٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

 ,.Hung et alاُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد اَُبثوخ ) أًلداٌششوخ:  (Size). صزُ ة

2023 Siagian, Siev & Qadan, 2022; ;2018 ٓزـ٤و ؽغْ  أ٤ٔٛخ( ػ٠ِ

 & Sievكهاٍخ ، ؽ٤ش أًلد ٗزبئظ رؾل٣ل ٍؼو أٍْٜاُْوًخ ًؼبَٓ ٓإصو ك٢ 

Qadan, (2022)  ػ٠ِ إٔ ؽغْ اُْوًخ ُٚ رأص٤و ئ٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ أكاء أٍؼبه

ّوًخ فلاٍ  0600أٍْٜ اُْوًبد الأٓو٤ٌ٣خ اُز٢ إٔلهد أٍْٜ ُلاًززبة اُؼبّ ٢ٛٝ 

اُٞهٞف ػ٠ِ ًلبءح  Siagian, (2023كهاٍخ )ًٔب ٛلكذ  .2005-2005اُلزوح 

-2006لزوح ٖٓ اُؼٞآَ اُزْـ٤ِ٤خ ُِج٘ٞى الأٗل٤َ٤ٗٝخ ػ٠ِ أٍؼبه أٍٜٜب فلاٍ اُ

، ٝهل فِٖذ اُلهاٍخ ئ٠ُ اُؼل٣ل ٖٓ اُ٘زبئظ أٜٛٔب ٓؼ٣ٞ٘خ ٝئ٣غبث٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ 2020

ٝػ٠ِ اُغبٗت الأفو ؽغْ اُج٘ٞى الأٗل٤َ٤ٗٝخ ٝأٍؼبه أٍٜٜٔب أُزلاُٝخ ثبُجٞهٕخ. 

 ؽغْ ػلاهخ ث٤ٖٝعٞك ػلّ ػ٠ِ   .Julito & Ticoalu, (2023)أًلد ٗزبئظ كهاٍخ 

ُْوًبد أُٖوك٤خ أَُغِخ ك٢ اُجٞهٕخ ا ٝمُي ثبُزٞج٤ن ػ٠ِزٜب، ه٤ٔٝاُْوًخ 

 ,.Hung et alكهاٍخ ٗزبئظ ًٔب ارلوذ   .2020-2006الأٗل٤َ٤ٗٝخ فلاٍ اُلزوح 
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ث٤ٖ ئ٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ فِٖذ ئ٠ُ ػلّ ٝعٞك ػلاهخ ٓغ اُلهاٍخ اَُبثوخ ؽ٤ش  (2018)

اُل٤ز٘ب٤ٓخ فلاٍ ّوًخ ٛبهخ َٓغِخ ثبُجٞهٕخ  44ث٤ٖ ؽغْ اُْوًخ ٝأٍؼبه أٍْٜ 

ػ٠ِ إٔ  Lim et al., (2024)ٝأف٤واً أًلد ٗزبئظ كهاٍخ  .2006-2006اُلزوح 

ئ٣غبث٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػٞائل الأٍْٜ ٝٗٔٞ اُوثؾ٤خ ُِْوًبد أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ 

 ٣ٞ٤ٗٞهى الأٓو٤ٌ٣خ رزٚبءٍ ٗز٤غخ ؽغْ اُْوًخ.

اُزأص٤و اٌُج٤و ٝاَُِج٢ إٔ   Cai & Zhang, (2011)روٟ كهاٍخ . اٌشفغ اٌّبٌٟ:رـ

ُِزـ٤و ك٢ َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ ُِْوًخ ػ٠ِ أٍؼبه أٍٜٜٔب ٣ٌٕٞ أهٟٞ ثبَُ٘جخ 

ُِْوًبد اُز٢ ُل٣ٜب َٗت هاكؼخ ٓب٤ُخ أػ٠ِ، ٝاؽزٔبٍ أًجو ُِزقِق ػٖ اَُلاك، 

ٝرٞاعٚ ه٤ٞكاً ٓب٤ُخ أًضو ّلح. ػلاٝح ػ٠ِ مُي، كإ اُْوًبد اُز٢ ُل٣ٜب ى٣بكح ك٢ َٗجخ 

خ أُب٤ُخ ر٤َٔ ئ٠ُ إٔ ٣ٌٕٞ ُل٣ٜب اٍزضٔبهاد َٓزوج٤ِخ أهَ، ؽ٤ش ػتء اُل٣ٕٞ اُواكؼ

ٗز٤غخ ى٣بكح اُوكغ أُب٢ُ هل رإك١ ئ٠ُ ٗؤ الاٍزضٔبه ك٢ أَُزوجَ، ٝثبُزب٢ُ رو٤َِ 

الاهرجبٛ اَُِج٢  ػ٠ِ Zimmermann ,(2020ٝرإًل ٗزبئظ كهاٍخ )ه٤ٔخ اُْوًخ. 

ك٢ روِجبد الأٍْٜ، ؽ٤ش رؼَٔ اُواكؼخ أُب٤ُخ أُِؾٟٞ ث٤ٖ ػٞائل الأٍْٜ ٝاُزـ٤واد 

ُِْوًخ ػ٠ِ رؼي٣ي ٗوَ ٓؼِٞٓبد اُزَؼ٤و ٖٓ الأٍْٜ ئ٠ُ ٍٞم ٓوب٣ٚخ اُؼغي 

الائزٔب٢ٗ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ رؾ٤َِ ث٤بٗبد ٓغٔٞػخ ًج٤وح ٖٓ اُْوًبد أُلهعخ ك٢ 

 (.2005-2006ٝئٛبهاً ى٤٘ٓبً ٓٔزلاً ) 500ٓإّو ٍزبٗلهك آٗل ثٞهى 

اُواكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ  ٍِج٤خػ٠ِ  ,Choi & Park( 2022) ٗزبئظ كهاٍخًل ًٔب رإ      

أًلد  et al., (2018) Hungئلا إٔ ٗزبئظ كهاٍخ أٍؼبه اُْوًبد اٌُٞه٣خ أُوثؾخ. 

ّوًخ  44ػلّ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ هأً أُبٍ )اُوكغ أُب٢ُ( ٝأٍؼبه أٍْٜ ػ٠ِ 

كهاٍخ ٗزبئظ  ث٤٘ٔب ٣إًل .2006-2006ٛبهخ َٓغِخ ثبُجٞهٕخ اُل٤ز٘ب٤ٓخ فلاٍ اُلزوح 

Karima & Ghazali, (2023) ػ٠ِ ٍؼو ُِوكؼخ أُب٤ُخ رأص٤و ػلّ ٝعٞك  ػ٠ِ

ّوًبد ٕ٘بػخ الأؿن٣خ ٝأُْوٝثبد أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ ئٗل٤َ٤ٗٝب فلاٍ ٍْٜ أ

إٔ  ػ٠ِ رإًل .Su et al ,(2023كهاٍخ )ٗزبئظ ئلا إٔ  .(2020-2005اُلزوح )

اهرلبع اُوكغ أُب٢ُ ُِْوًبد أَُغِخ ك٢ اُجٞهٕخ ا٤٘٤ُٖخ ٣ي٣ل ٖٓ فٞو ا٤ٜٗبه 

 .2020-2000أٍؼبه الأٍْٜ فلاٍ اُلزوح 
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 . تشوض اٌٍّى١خ: د

ُْ ٣َ٘ ٓزـ٤و روًي ا٤ٌُِٔخ اٛزٔبّ ًج٤و ٓضَ أُزـ٤واد اَُبثوخ، ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ        

رؾو٤ن أكاء ئ٣غبث٢ ُوثؾ٤خ اُْوًبد أ٤ٔٛخ أَُزضٔو٣ٖ ا٤َُٔٞو٣ٖ ك٢ اُؼَٔ ػ٠ِ 

 )2006كهاٍخ ) ٗزبئظ ٓوبهٗخ ثبُْوًبد ْٓززخ ا٤ٌُِٔخ. ٝٓغ ٛنا أًلد

Choksakunphan,  اَُٞه٢ لأٍْٜ َؼو بُػلاهخ ًج٤وح ثُٚ روًي ا٤ٌُِٔخ إٔ  ػ٠ِ

 .2006-2004اُْوًبد اُزب٣لاٗل٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

 اٌّتغ١شاد اٌشلبث١خ:  -6/1/5

ه٤بٍبً ػ٠ِ ثؼ٘ اُلهاٍبد اَُبثوخ ك٢ ٓغبٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوثؾ٤خ ٍٝؼو أٍْٜ اُْوًبد        

Yustrianthe,  ;Ado et al., 2020, 2019; Alaagam; 7, 201Choksakunphan

)   2024 Almajali et al., 2012; ًاػزٔل اُجؾش ػ٠ِ أًضو أُزـ٤واد اُوهبث٤خ اٍزقلآب ) 

  ٣ٌٖٝٔ رٞج٤وٜب ك٢ اُج٤ئخ أُٖو٣خ ٢ٛٝ: ثبُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ اَُبثوخ

، أًلد ٗزبئظ كهاٍخ ػ٠ِ اُغبٗت الأفو(: Audit Qualityرٛدح اٌّشارؼخ )أ. 

(2006)Choksakunphan,   ػ٠ِ إٔ ػٔو اُْوًخ ٝعٞكح أُواعؼخ ٤ٌُ ُٜب ػلاهخ

كؼ٠ِ  .2006-2004ًج٤وح ثبَُؼو اَُٞه٢ لأٍْٜ اُْوًبد اُزب٣لاٗل٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

ك٤ُلاً ػ٠ِ اُزأص٤و أُجبّو ُغٞكح  ,.Ado et al  (2020ٍج٤َ أُضبٍ؛ هلٓذ كهاٍخ )

ّوًخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهٕخ ٤ٗغ٤و٣ب فلاٍ اُلزوح  64أُواعؼخ ػ٠ِ الأكاء أُب٢ُ ُؼلك 

، ٝهل أًلد ٗزبئظ اُلهاٍخ ػ٠ِ ٝعٞك ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ًج٤وح ث٤ٖ 2006ئ٠ُ  2000ٖٓ 

 (. ROAْٓ٘أح أُواعؼخ( ٝٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ)عٞكح أُواعؼخ )ٓوبٍخ ثؾغْ 

ه٤بٍبً ػ٠ِ اػزٔبك اُؼل٣ل ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ػ٠ِ (: Sector Type. ٔٛع لطبع اٌصٕبػخ )ة

( 2006)ر٤ْو ٗزبئظ كهاٍخ اػزجبه ٓزـ٤و ٗٞع ٕ٘بػخ اُْوًخ ٓإصو ك٢ أكائٜب، ؽ٤ش 

Choksakunphan, َُٞه٢ لأٍْٜ ئ٠ُ إٔ ٗٞع اُْ٘بٛ ُٚ ػلاهخ ًج٤وح ثبَُؼو ا

اُٖجبؽ . ًٝنُي رأ٤ًل ٗزبئظ كهاٍخ 2006-2004اُْوًبد اُزب٣لاٗل٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

( ػ٠ِ ٝعٞك رأص٤و ٓؼ١ٞ٘ ئ٣غبث٢ ُ٘ٞع اُوٞبع اُن١ ر٘ز٢ٔ ئ٤ُٚ اُْوًخ ٍٝؼو 2020)

 اَُْٜ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ. 
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تأو١اااذ ِؼظاااُ اٌذساعااابد اٌّضبعاااج١خ اٌغااابثك ػشظاااٙب ػٍاااٝ إ٠زبث١اااخ أطلالااابن ِااآ    

سثض١خ اٌشاشوبد ٚأعاؼبس تاذاٚي أعاؼبس فاٟ اٌجٛسصابد ِمب١٠ظ ِٚؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ 

صٛي تأح١ش اٌخصبئص اٌتشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ تجب٠ٓ ٔتبئذ اٌذساعبد  ث١ّٕب، اٌّختٍفخ

مبسٔاخ ثّؼاذي اٌؼبئاذ ػٍاٝ ِ ِذٜ اخاتلاف لاذسح سثض١اخ اٌغاُٙاٌؼلالخ اٌغبثمخ، ٚوزٌه 

ٌشاشوخ، ٠ّىآ صا١بغخ فاشٚض اٌجضاج فاٟ ا الأصٛي فٟ تفغ١ش اٌتغ١ش فاٟ عاؼش عاُٙ

 صٛسح فشٚض ثذ٠ٍخ ػٍٝ إٌضٛ اٌتبٌٟ:

H1  ٠ٛرذ تاأح١ش ٞ ُ ِآ صابفٟ ٌٚإ٠زابثٟ ِؼٕاٛ غاٙ إصا١ت اٌ ٛٞشثش اٌ غإ ُ( اٌ غاٙ ٚأعاؼبس  )سثض١اخ اٌ

ّصش٠خ ّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌ ّب١ٌخ اٌ ششوبد غ١ش اٌ  .أعُٙ اٌ

H2 ّٕٞٛؼ تأح١ش اٌ اشثش الإ٠زبثٟ ٠ختٍف اٌ ُ ِآ صابفٟ اٌ غاٙ ُ( ٌٕصا١ت اٌ غاٙ ٛٞ )سثض١اخ اٌ غإ ػٍاٝ  اٌ

ششوبد ّب١ٌخ أعؼبس أعُٙ اٌ ّصش٠خ  غ١ش اٌ ّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌ ششوخثبختلاف اٌ  .ػّش اٌ

H3  ٝػٍا )ُ غاٙ ٛٞ )سثض١اخ اٌ غإ اشثش اٌ ُ ِآ صابفٟ اٌ غاٙ ّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕصا١ت اٌ تأح١ش اٌ ٠ختٍف اٌ

ششوخأعؼبس  ّصش٠خ ثبختلاف صزُ اٌ ّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌ ّب١ٌخ اٌ ششوبد غ١ش اٌ  .أعُٙ اٌ

H4  ٝػٍا )ُ غاٙ ٛٞ )سثض١اخ اٌ غإ اشثش اٌ ُ ِآ صابفٟ اٌ غاٙ ّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕصا١ت اٌ تأح١ش اٌ ٠ختٍف اٌ

ّاابٌٟ  شفااغ اٌ ّصااش٠خ ثاابختلاف ٔغااجخ اٌ ّغاازٍخ ثبٌجٛسصااخ اٌ ّب١ٌااخ اٌ شااشوبد غ١ااش اٌ ُ اٌ أعااؼبس أعااٙ

 .ٌٍششوخ

H5  ػٍاٝ ٠ختٍف )ُ غاٙ ٛٞ )سثض١اخ اٌ غإ اشثش اٌ ُ ِآ صابفٟ اٌ غاٙ ّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕصا١ت اٌ تأح١ش اٌ اٌ

ّصااش٠خ ثاابختلاف ٔغااجخ تشوااض ٍِى١ااخ  ّغاازٍخ ثبٌجٛسصااخ اٌ ّب١ٌااخ اٌ شااشوبد غ١ااش اٌ ُ اٌ أعااؼبس أعااٙ

ششوخ  .اٌ

 ٚاختجبس فشٚض اٌجضج اٌتطج١م١خ اٌذساعخ  -6/2

اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ ٍٝؼوٙ ك٢  ٓل١ رأصورٜلف اُلهاٍخ اُزٞج٤و٤خ ئ٠ُ رؾل٣ل       

 ؽغْاُْوًخ،  ػٔوٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ثجؼ٘ اُقٖبئٔ اُزْـ٤ِ٤خ ُِْوًخ ٢ٛٝ؛ 

ػلك ٤َٓٞو ٖٓ أُلاى ٣ل اُْوًخ، َٗجخ اُوكغ أُب٢ُ، ٝأف٤واً َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ ك٢ 

 .أَُغِخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ ؿ٤و أُب٤ُخ ُْوًبدثبُزٞج٤ن ػ٠ِ اٝمُي 
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 ِزتّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ :6/2/1

فلاٍ ٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُلهاٍخ ٖٓ ًبكخ اُْوًبد أَُغِخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ         

 220فلاٍ ٛنٙ اُلزوح ؽٞا٢ُ  ػلك ٝاُز٢ ٣جِؾ ٓزٍٜٞ 2022ٝؽز٠  2005ٖٓ  اُلزوح

ُٔب ُٜب ٖٓ هٞاػل )اُج٘ٞى ٝأُإٍَبد أُب٤ُخ( أُإٍَبد أُب٤ُخ ٓغ اٍزجؼبك  ،ّوًخ

. ًٔب رْ ٓواػبح ثؼ٘ اُوٞاػل ك٢ افز٤به رؾٌْ ٤ًل٤خ ئكاهح أْٗٞزٜبٝهٞا٤ٖٗ فبٕخ 

ًٝنُي اٍزجؼبك اُْوًبد  اُؼ٤٘خ أٜٛٔب؛ رٞاكو اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِْوًخ فلاٍ كزوح اُلهاٍخ

، اُز٢ ّٞجذ ٖٓ ئكاهح اُجٞهٕخ فلاٍ كزوح اُلهاٍخ أٝ اَُ٘خ اُز٢ رؼنه ئ٣غبك ث٤بٗبرٜب

ٌَُ  ٣ٍٞ٘خ ْٓبٛلح 666ّوًخ ثاعٔب٢ُ  55ول رٌٞٗذ ػ٤٘خ اُلهاٍخ ٖٓ ٖٓ صْ كٝ

 ،أثٞ اُو٣ِ؛ 2006، ى٢ًٓزـ٤و ٖٓ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ، ه٤بٍبً ػ٠ِ كهاٍخ )%

 06ػلك ّوًخ رٔضَ  55ٖٓ ػ٤٘خ اُلهاٍخ  رٌِْذٖٓ صْ ٝ (.2023ػ٤ل،  ؛2020

           هٞبع ًٔب ثبُغلٍٝ ٝاٌَُْ اُزب٢ُ:

 ( ٠ٛظش ثبٌمطبػبد اٌّّخٍخ فٟ ػ١ٕخ اٌجضج6/2رذٚي )          
. اُوٞبعّ  ٔغجخ اٌمطبع ػذد اٌششوبد ٔٛع اٌمطبع 

 4.21% 4 ٓبدارٖبلاد ٝاػلاّ ٝرٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞ  .0

 17.89% 17 أؿن٣خ ْٝٓوٝثبد ٝرجؾ  .2

 3.16% 3 رغبهح ٝٓٞىػٕٞ  .3

 3.16% 3 فلٓبد اُ٘وَ ٝاُْؾٖ  .4

 6.32% 6 فلٓبد ٓب٤ُخ ؿ٤و ٖٓوك٤خ  .5

 4.21% 4 فلٓبد ٝٓ٘زغبد ٕ٘بػ٤خ ٤ٍٝبهاد  .6

 9.47% 9 هاػ٤خ ٕؾ٤خ ٝأك٣ٝخ  .6

 3.16% 3 ٤ٍبؽخ ٝروك٤ٚ  .6

 2.11% 2 ٛبهخ ٝفلٓبد َٓبٗلح  .5

 14.74% 14 ػوبهاد  .00

 1.05% 1 ٓواكن  .00

 3.16% 3 ٓوبٝلاد ٝئْٗبءاد ٛ٘ل٤ٍخ  .02

 3.16% 3 َٓ٘ٞعبد ٍِٝغ ٓؼٔوح  .03

 6.32% 6 ٓٞاك اُج٘بء   .04

 13.68% 13 ٓٞاهك أٍب٤ٍخ  .05

 2.11% 2 ٝهم ٝٓٞاك رؼجئخ ٝرـ٤ِق  .06

 2.11% 2 فلٓبد رؼ٤ٔ٤ِخ  .06

%100 95 إرّبٌٟ ػذد اٌششوبد    
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 ( ٠ّخً ٔغجخ تّخ١ً اٌمطبػبد فٟ ػ١ٕخ اٌجضج1اٌشىً سلُ )

 ِتغ١شاد اٌذساعخ: : تٛص١ف ٚغش٠مخ ل١بط6/2/2

 رْ ر٤ٕٞق ٓزـ٤واد اُلهاٍخ اُزٞج٤و٤خ ٝه٤بٍٜب ًٔب ثبُغلٍٝ اُزب٢ُ:  

 ( ٠ٛظش تٛص١ف ٚغش٠مخ ل١بط ِتغ١شاد اٌذساعخ6/3رذٚي )

 اٌتٛص١ف ٚغش٠مخ اٌم١بط ٔٛػٗ اٌشِض اٌّتغ١ش
 اٌؼلالخ

 اٌّتٛلؼخ

 

. سثض١خ 1

 .اٌغُٙ اٌؼبدٞ

 

 

EPS 

 

 

 

 ِغتمً

٣ٝؼ٢٘ ٤ٖٗت اَُْٜ ٖٓ ٕبك٢ اُلفَ ا١َُٞ٘ ُِْوًخ. ٣ٝزْ ه٤بٍٚ 

و٣جخ  اُوثؼ ا١َُٖٞ٘ٓ فلاٍ ٗبرظ هَٔخ ٕبك٢  ػلك  ÷ثؼل اُٚ

) ,7201Choksakunphan ; ٠ٝمُي ه٤بٍبً ػِ الأٍْٜ اُؼبك٣خ،

)Khan et al., 2014  Karima & Ghazali, 2023; 

Alaagam, 2019;  

 

+ 

 

 

. ِؼذي اٌؼبئذ 2

 ػٍٝ الأصٛي

 

 

ROA 

 

 

 ِغتمً

ٍٕٞ. ؽ٤ش الأئعٔب٢ُ ÷ اُلفَ ا١َُٞ٘ اَُ٘جخ أُئ٣ٞخ ُٖبك٢ ٛٞ 

ع٤٘ٚ ك٢ الإٍٔٞ  0ٗز٤غخ اٍزضٔبه  ٣ؼجو ػٖ ٓولاه ٓب رٌَجٚ اُْوًخ

  اُضبثزخ ٣ٝوبً ثبُٔؼبكُخ اُزب٤ُخ.

ROA = ٝئعٔب٢ُ الإٍٔٞ÷ )اُلفَ اُْبَٓ(  ٕبك٢ اُلفَ أ، 

,.OBIOMA et  2020; Ado et al؛ )كهاٍخ ًَ ٖٓ ه٤بٍبً ػ٠ِ

Darmawan et al., 2023;al., 2022;   2023ػ٤ل، ؛) 

 

+ 
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اٌغُٙ  . عؼش3

 اٌؼبدٞ

 

 

Price 

 

 

 تبثغ

 

، ٝرْ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٤ْ٣ٝو ئ٠ُ اَُؼو اَُٞه٢ َُْٜ اُْوًخ

ثَؼو الإهلبٍ َُِْٜ ك٢ ٜٗب٣خ  الإصصبئٟاٌتض١ًٍ ه٤بٍٚ لأؿواٗ 

ك٢ ٜٗب٣خ أفو ٣ّٞ  Price Closing ٍَْٜؼو ئهلبٍ اُاَُ٘خ أُب٤ُخ 

 ,.Glezakos et al: ه٤بٍبً ػ٠ِ كهاٍخ، ػَٔ َُِ٘خ أُب٤ُخ ُِْوًخ

)2012 Maigoshi et al., 2018 2020ّوف، ؛، Karima 

;& Ghazali, 2023 , 2022Vora)   

 

 

 

صزُ  .4

 اٌششوخ

 

Size 

 

 

 ِؼذي

ئعٔب٢ُ ؽغْ إُٜٔٞب،  ٝأ، اُْوًخ ٤ْ٣و ا٢ُ ؽغْ ػ٤ِٔبد

ٝٛبهزٜب ٝئٌٓب٤ٗبرٜب ُز٤ُٞل ئ٣واكاد اُْ٘بٛ. ٝرْ ه٤بٍٚ ٖٓ 

 فلاٍ اُِٞؿبه٣زْ اُٞج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ الإٍٔٞ، ه٤بٍبً ػ٠ِ

);Nafiah &  Lambey et al., 2021: ًَ ٖٓ كهاٍخ

 Setiawati, 2023) 

+ 

 أٚ

- 

 ػّش اٌششوخ.5

 

Age 

 

 ِؼذي

ٞاد ٓ٘اان اُزأٍاا٤ٌ ؽزاا٠  ٣واابً ثبُِٞؿاابه٣زْ اُٞج٤ؼاا٢ ُؼاالك اَُاا٘

خ اُو٤ابً.  ٍ٘خ اُو٤بً أٝ ٓ٘ن اكهاط اُْوًخ ثبُجٞهٕاخ ؽزا٠ ٍا٘

ٝهااال راااْ اٍااازقلاّ اُجااال٣َ الأٍٝ كااا٢ ٛااانا اُجؾاااش ه٤بٍااابً ػِااا٠ 

) ;et  MatemilolaNafiah & Setiawati, 2023كهاٍاخ

al., 2017)   

+ 

 أٚ

- 

اٌشفغ  ٔغجخ .6

 اٌّبٌٟ

 

 

 

Lev. 

 

 

 ِؼذي

ُٜب  ٟر٤ْو ئُا٠ ٓال اٞ اٍ اُـ٤او كا٢ ر٣ٞٔاَ إٔ اػزٔابك اُْاوًخ ػِا٠ أٓاٞ

ٝػ٤ِٔبرٜب، ٝرؼال ٓإّاواً ُِٔقابٛو اُزا٢ هال رٞاعٜٜاب اُْاوًخ كا٢ ؽبُاخ 

كااابء ثبُزيآبرٜاااب رغااابٙ أُووٙاا٤ٖ. ٝراااْ ه٤بٍاااٚ ثَ٘اااجخ ئعٔاااب٢ُ  ػاالّ اُٞ

) Sholichah  etئعٔب٢ُ الإٍٔٞ ٝمُاي ه٤بٍابً ػِا٠   ÷  ُزيآبدالا

Su et  , 2023; Sianturi Zimmermann, 2021; al., 2021;

)  , 2023al. 

+ 

 

 أٚ

 

- 

تشوض  .7

 اٌٍّى١خ 

 

 

 

OwnCon. 

 

 

 

 

 ِؼذي

 

 

ب٤َٖٔٛ ُؼلك ًج٤و ٖٓ الأٍْٜ، ثٖٞهح  ٤خ ػلك ٕـ٤و ٖٓ أُ ٤ْ٣ٝو ئ٠ُ ٌِٓ

زلاى زاُْوًخ، ٣ٝ بدرٌْٜٔ٘ ٖٓ ا٤َُٞوح ػ٠ِ ٤ٍبٍ ْ ه٤بٍٚ ثزؾل٣ل َٗجخ آ

ب٤َٖٔٛ َٗجخ  ضو ٖٓ أٍْٜ اُْوًخ، أٝ ٓغٔٞع الأٍْٜ اُِن٣ٖ  5ٛإلاء أُ % كأً

بٜ  ٗٞ بًٍ ػ٠ِ ÷ ٣ٌِٔ ب٢ُٔ الأٍْٜ أُزلاُٝخ اُوبئٔخ. ه٤ب  : ٖٓ ًَ كهاٍخئع

; Chandrapala, 8201 al., etJiang Lambey et al., 2021; (

)2013 

+ 

 أٚ

- 

 

رٛدح  .8

 اٌّشارؼخ

 

 

 

AudQu. 

 

 

 

 

 سلبثٟ

ٝاُـِ هلهح ٓواعغ اُؾَبثبد ػ٠ِ اًزْبف الأفٞبء ٝر٤ْو ئ٠ُ 

اُغٞٛو٣خ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُزوو٣و ػٜ٘ب ٝمُي ك٢ ٙٞء  ٝاُزؾو٣لبد

٤ًبد أُٜ٘خ،  اُزيآٚ ثبُٔؼب٤٣و ا٤ُٜ٘ٔخ ٝهٞاػل آكاة ٝهٞاػل ٍِٝٞ

ثللاُخ اُزؾل٠  ثبُؼل٣ل ٖٓ أُإّواد، ئلا إٔ ه٤بٍٜب ٝرْ ه٤بٍٜب

الاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط ٣ؼل ٓوجٍٞ ٓؾبٍج٤بً، ٝمُي ٖٓ فلاٍ أُؾبٍج٢ 

ٝكوب  Market to Book Value (MTB) ه٤ْ ٕبك٢ الإٍٔٞ

 ُِٔؼبكُخ اُزب٤ُخ: 

MTB  اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ÷ = اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ

 (2006كهاٍخ )ى٢ً،  ٤خ ه٤بٍبً ػ٠ُِؾوٞم أٌُِ

+ 

 أٚ

- 
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 إٌشبغ ٔٛع. 9

 

 

 

 

 

SecTyp 

 

 

 

 سلبثٟ

٣ٝؼجو ػٖ ٓغٔٞػخ اُْوًبد اُز٢ رزْبثٚ ك٢ ػلك ٖٓ 

، ٝرؼَٔ ك٢ ٓغبٍ ٓؼ٤ٖ ٝرقٚغ ُٜب اُقٖبئٔ ا٤ُٔٔيح

 أْٗٞزٜب،ر٣ٌٜٞ٘ب، ػِٜٔب، ُوٞاػل ر٘ظ٤ٔ٤خ ٝاؽلح ر٘ظْ ًَ ٖٓ؛ 

إٔؾبة  َٝرْـ٤ِٜب، ٝر٣ِٜٞٔب، ٝأُؾبكظخ ػ٠ِ ؽوٞم ً

( 0ه٤بٍٚ ًٔزـ٤و ٢ٔٛٝ ٣أفن اُو٤ٔخ )ٝهل رْ  .أُٖبُؼ ك٤ٜب

ُِْوًبد أُ٘ز٤ٔخ ُوٞبع ٓؼ٤ٖ ٣ز٤ٔي ثبهرلبع َٓز١ٞ 

اُزٌُ٘ٞٞع٢ ٝأُؼوكخ )٣ٔضَ اُوٞبع أُوعؼ٢ ٝٛٞ اُوٞبع 

ه٤بٍبً ػ٠ِ  اُقل٤ٓخ، ٝاُو٤ٔخ )ٕلو( ُِوٞبػبد اُٖ٘بػ٢

  )2006؛ ى٢ً، 2006ِٛقبٕ، ) كهاٍخ ًَ ٖٓ:

 

 

+ 

 أٚ

- 

 

 

 ّٔٛرد اٌذساعخ وّب ثبٌشىً ا٢تٟ: ِّٚب عجك ٠ّىٓ تصٛس

  

ًَ ٖٓ؛ اُزجب٣ٖ، الاٗؾواف أُؼ٤به١، أُزٍٜٞ، الأؽل  ٣ؼوٗ اُغلٍٝ اُزب٢ُ       

الأه٠ٖ ٝالأك٠ٗ ٌَُ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ، ٝأف٤وا ؽغْ ْٓبٛلاد اُلهاٍخ أُزٔضِخ ك٢ 

 :ٍ٘ٞاد( 6ّوًخ فلاٍ  55ْٓبٛلح ) 666
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 اٌجضج( ٠ٛظش تٛص١ف ِتغ١شاد 6/4رذٚي )

 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

Price 667 .15 449.30 20.2683 1.38149 35.67884 1272.980 

EPS 667 .00 55.22 2.8371 .24649 6.36590 40.525 

ROA 667 .00 1.72 .0804 .00463 .11960 .014 

Age 667 .30 2.07 1.5011 .01001 .25855 .067 

Eps*Age 667 .00 83.11 4.4114 .39193 10.12207 102.456 

Size 667 7.08 11.08 9.1197 .02798 .72269 .522 

Eps*Size 667 .00 521.80 26.2617 2.28939 59.12656 3495.950 

Lev 667 .00 11.43 .5845 .03047 .78705 .619 

Eps*Lev 667 .00 28.33 1.4572 .13934 3.59866 12.950 

OwnCon 667 .10 .97 .6793 .00736 .18998 .036 

Eps*OwnCo

n 
667 .00 52.46 2.1629 .19483 5.03168 25.318 

AudQu 667 .00 30.00 1.8610 .09739 2.51519 6.326 

SecTyp 667 .00 1.00 .7481 .01682 .43442 .189 

Valid N 

(listwise) 
667       

 

 تٟ:ِٓ اٌزذٚي اٌغبثك ٠تعش ا٢

 .اُلهاٍخ ْٓبٛلح ٌَُ ٓزـ٤واد 666 ٛٞ ( اُلهاٍخN٘خ)٤ؽغْ ػ -

ٝٛٞ  ٚع٤٘ 449.30( ثِؾ Priceاُؾل الأه٠ٖ لأٍؼبه أٍْٜ ّوًبد اُؼ٤٘خ )  -

. 30/6/2006ك٢  (ا٣َزوٕ ًٞٓجب٢ٗ) اُْوه٤خ ُِلفبٕ ٣ٔضَ ٍؼو ٍْٜ ّوًخ

أُٖو٣خ ُ٘ظْ  ْوًخاُٝٛٞ ٣ٔضَ ٍؼو ٍْٜ  ع٤٘ٚ  0.15ثِؾ أك٠ٗ ٍؼو ث٤٘ٔب 

 أؽل اُْوًبد ؽل٣ضخ اُؼٜل ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ.ٝاُز٢ رٔضَ  اُزؼ٤ِْ اُؾل٣ضخ

 ع٤٘ٚ ٝٛٞ ٣ٔضَ 55.22( ثِؾ EPSاُؾل الأه٠ٖ ُوثؾ٤خ أٍْٜ ّوًبد اُؼ٤٘خ ) -

. 30/6/2006ك٢ ّوًخ الإٌٍ٘له٣خ ُزلاٍٝ اُؾب٣ٝبد ٝاُجٚبئغ ٍْٜ  هثؾ٤خ
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ؽووذ  ًبكخ اَُ٘ٞاد اُز٣٢ٔضَ ع٤٘ٚ ٝٛٞ   0.00 هثؾ٤خث٤٘ٔب ثِؾ أك٠ٗ 

 .)رْ اٍزجؼبك الأههبّ اَُبُجخ( فَبئو فلاٍ ٍ٘ٞاد اُلهاٍخّوًبد اُؼ٤٘خ 

( رْ ه٤بٍٚ ثبُِٞؿبه٣زْ اُٞج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ الإٍٔٞ. ؽ٤ش Sizeؽغْ اُْوًخ ) -

ٓٔضلاً ُؾغْ ّوًخ أُٖو٣خ ُلارٖبلاد ك٢  11.08 ثِؾ اُؾل الأه٠ٖ

ؽغْ ّوًخ اُوبٛوح  ٣ؼبكٍٝٛٞ  7.08ث٤٘ٔب ثِؾ اُؾل الأك٠ٗ ، 30/02/2022

ُِقلٓبد اُزؼ٤ٔ٤ِخ
 
 .30/02/2005ك٢  

( رْ ه٤بٍٚ ثبُِٞؿبه٣زْ اُٞج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ ػلك اَُ٘ٞاد Ageػٔو اُْوًخ ) -

ٓٔضلاً ُؼٔو ٝاك١  2.06 ثِؾ اُؾل الأه٠ٖاُز٢ اٗو٤ٚذ ٓ٘ن اْٗبئٜب. ؽ٤ش 

ث٤٘ٔب ثِؾ اُؾل الأك٠ٗ ، 30/02/2022ًّٞ آجٞ لاٍزٖلاػ الأها٢ٙ ك٢ 

 .30/02/2005ك٢   ٝٛٞ ٣ٔضَ ػٔو ّوًخ أُٞٞهٕٝ اُؼوة اُوبثٚخ 0.30

. /ئعٔب٢ُ الإٍٔٞعٔب٢ُ الاُزيآبدثؤَخ ئ( رْ ه٤بٍٚ Age)اُوكغ أُب٢ُ  -

اُؼوث٤خ  ْوًخآُٔضلاً لإعٔب٢ُ اُزيآبد  00.43 ؽ٤ش ثِؾ اُؾل الأه٠ٖ

ٝٛٞ ٣ٔضَ  0.000ث٤٘ٔب ثِؾ اُؾل الأك٠ٗ ، 30/02/2022ك٢  ُِْؾٖ ٝاُزلو٣ؾ

ٓغٔٞػخ ع٠. أّ. ٠ٍ ُلاٍزضٔبهاد اُٖ٘بػ٤خ  لإعٔب٢ُ اُزيآبد ّوًخ

 .30/02/2006ٝ 30/02/2005 ك٢أُب٤ُخ ٝاُزغبه٣خ 

ك٢ ٣ل ٓغٔٞػخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ َُ٘جخ ري٣ل ػٖ  كهعخ روًي ا٤ٌُِٔخ -

 %.56 -% 00رزواٝػ ٓب ث٤ٖ  5%

رجب٣ٖ ٍؼو ، ٓب ػلا رجب٣ٖ ث٤بٗبد ع٤ٔغ أُزـ٤واد ك٢ اُؾلٝك أُوجُٞخ اؽٖبئ٤بً  -

ٝأُزـ٤وإ اُِنإ ٣ٔضلا اُزلبػَ أُْزوى ُؾغْ ٝػٔو اُْوًخ ٝهثؾ٤خ ، اَُْٜ

 .أٍٜٜٔب

 Correlations          الاستجبغ ث١ٓ ِتغ١شاد اٌذساعخ                         -ة

ث٤ٖ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ أؽل الأكٝاد الإؽٖبئ٤خ أُلػٔخ  رؼزجو ٖٓلٞكخ الاهرجبٛ      

 Pearsonػ٠ِ ٓؼبَٓ اهرجبٛ ث٤وٍٕٞ  اُجؾشٝهل اػزٔل  ُ٘زبئظ رؾ٤َِ الاٗؾلاه:

ث٤وٍٕٞ ُزؾل٣ل هٞح الاهرجبٛ اُق٢ٞ ث٤ٖ ٓغٔٞػز٤ٖ ٖٓ  اهرجبٛ ٣َزقلّ ٓؼبَٓ)
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اُج٤بٗبد، كاما ًبٕ ٛ٘بى اهرجبٛ )ٛوك١( ٓٞعت ه١ٞ ث٤ٖ ٓزـ٤ِّو٣َْٖ، كإ أُؼبَٓ ٣ٌٕٞ 

(. ٝئما ًبٕ ٛ٘بى اهرجبٛ )ٛوك١( ٓٞعت ٙؼ٤ق ث٤ٖ أُزـ٤ِّو٣َْٖ، 0هو٣جبً ٖٓ اُٞاؽل )

ُِج٤بٗبد اُوه٤ٔخ لاًزْبف ( ٌُ٘ٚ أهوة ئ٠ُ اُٖلو كإ ه٤ٔخ أُؼبَٓ ٣ٌٕٞ ٓٞعجبً 

 ٌٔ ُخ ٝاُوهبث٤خ ٝهل ٟٜود لِ ؼَ اُؼلاهبد أُجلئ٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ الأٍب٤ٍخ ٝاُ

%، أٝ 55اُ٘زبئظ  أ١ َٗجخ اُضوخ ك٢% )5ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ٓقوعبد ٛنا اُزؾ٤َِ

إَٔ أُئخ ٓقزِلخ ٛٞ فٌٔ ٓواد ٖٓ  إٔ ٗؾَٖ ػ٠ِ ٗز٤غخ َٗجخ اُقٞبء ك٢

 ، ًٔب ثبُغلٍٝ اُزب٢ُ:((.0.05)

 

 ( ٠ٛظش ِؼبِلاد الاستجبغ ث١ٓ ِتغ١شاد اٌذساعخ6/5رذٚي سلُ )

 
AudQu EpsOwnCon OwnCon EpsLev Lev EpsSize Size EpsAge Age ROA EPS Price  

       
 

 
  

1 Pear. Corr. 

Price     sig  

         
 

1 .758
 

.000 

Pear. Corr. 

EPS_   sig 

         1 .288 

.000 

.156
 

.000 

Pear. Corr. 

ROA   sig 

        1 .085
* 

.028 
.093 

.017 

.107
** 

.006 

Pear. Corr. 

Age   sig 

       1 .161
** 

.000 

.286
** 

.000 

.984 

.000 
.765

* 

.000 

Pear. Corr. 

EpsAge sig 

      1 .081
* 

.037 

.067- 

.083 

.022 

.568 

.085 

.029 

.121
** 

.000 

Pear. Corr. 

Size   sig 

     1 .103 

.008 

.985 

.000 

.091
* 

.018 

.286 

.000 

.999 

.000 

.768
** 

.000 
Pear. Corr. 

EpsSize  sig 

    1 .041- 

.294 

.137- 

.000 

.039- 

.313 

.017- 

.654 

.085- 

.029 

.041-

.296 

.049- 

.209 

Pear. Corr. 

Lev    sig 

   1 .018 

.647 

.926
** 

.000 

.072 

.063 

.915
** 

.000 

.089
* 

.022 

.211
** 

.000 

.927 

.000 

.706
* 

.000 

Pear. Corr. 

EpsLev  sig 

  1 .184
** 

.000
 

.018 

.636 

.199
** 

.000 

.190
** 

.000 

.202
** 

.000 

.302
** 

.000 

.161
** 

.000 

.195 

.000 

.221
** 

.000 

Pear. Corr. 

OwnCon sig 

 1 238
** 

.000 

.909
* 

.000 

.038- 

.329 

.991
** 

.000 

.095
* 

.014 

.980
* 

.000 

.107 

.006 

.295
** 

.000 

.989 

.000 

.757
** 

.000 

Pear. Corr. 

EpsOwnCon 

1 .031- 

.428 

.034- 

.379 

.025- 

.520 

.069- 

.075 

.032- 

.413 

.021 

.596 

.031- 

.428 

.010 

.790 

.172
** 

.000 

.034- 

.378 

.090 

.020 

Pear. Corr. 

AudQu   sig 

082-
* 

.034 

.102
** 

.008 

.110-
** 

.005 

.118
** 

.002 

.105-
 

.007 

.105-
** 

.004 

.054 

.163 

.115
* 

.003 

.121 

.002 

.142-

.000 

.114 

.003 

.086
* 

.026 

Pear. Corr. 

SecTyp  sig 

667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 N 
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 :أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟاٌّؼٍِٛبد  اٌىخ١ش ِٓ ٠ٛظش اٌزذٚي اٌغبثك

 (.Nْٓبٛلح ) 666ؽغْ أُْبٛلاد  - 

  0ٓؼبَٓ الاهرجبٛ ث٤ٖ ًَ ٓزـ٤و ٝٗلَٚ =  -

( ٝع٤ٔغ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ٓبػلا Priceث٤ٖ ٍؼو اَُْٜ )ئ٣غبث٢  ٣ٞعل اهرجبٛ -

ٍِٝج٤خ ( Sig.0.205=)لإٔ ه٤ٔخ  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خث٤ٜ٘ٔب كبُؼلاهخ  (Levاُوكغ أُب٢ُ )

 (. -049.-= ٍبُتلإٔ ٓؼبَٓ الاهرجبٛ )

 ٝهثؾ٤خ اَُْٜ( Price) ٍؼو اَُْٜ( ث٤ٖ 0.656هلهٙ ) ا٣غبث٢ ٝعٞك اهرجبٛ -

(EPS ٝٛنا الاهرجبٛ ٓؼ١ٞ٘ لإٔ ه٤ٔخ ،)Sig. =0.000  ٖٓ َ5أه.% 

 (: Multicollinearity Testاختجبس اٌتذاخً اٌخطٟ ث١ٓ ِتغ١شاد اٌذاسعخ )عـ. 

ٝاُان١  (Toleranceلاؽزَبة أُإّاو٣ٖ؛ ٓؼبٓاَ اُزؾٔاَ ) رْ اعواء ٛنا الافزجبه

ٍ ٛبُٔاب ه٤ٔاخ أُزـ٤او ٓاب ثا٤ٖ   Variance ٝٓؼبٓاَ رٚاقْ اُج٤بٗابد ،0ٝ   ٣0.0ؼزجاو ٓوجاٞ

Inflation Factor (VIF ) ٖٛبُٔاب ه٤ٔاخ أُزـ٤او أهاَ ٓا ٍ ٌُاَ ٝمُاي  3ٝاُن١ ٣ؼزجاو ٓوجاٞ

ْ، ٝ اَُٞه٢(؛ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ  أُزـ٤واد أَُازوِخ )هثؾ٤اخ اَُاٜ

ٍ(، ٝأُزـ٤ااواد أُؼلُااخ )ػٔااو اُْااوًخ، ؽغااْ اُْااوًخ، اُوكااغ  ٓؼاالٍ اُؼبئاال ػِاا٠ الإٔااٞ

ع اُْ٘اابٛ(، ٝمُااي  كح أُواعؼااخ، ٗااٞ أُااب٢ُ، َٗااجخ روًااي ا٤ٌُِٔااخ( ٝأُزـ٤ااواد اُوهبث٤ااخ )عااٞ

( 6/6عالٍٝ ههاْ )  ا٥را٢: ُو٤بً رأص٤و اُزلافَ ث٤ٜ٘ب. ٣ٌٖٝٔ ر٤ٙٞؼ مُي ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ 

 (:Multicollinearity Testافزجبه اُزلافَ اُق٢ٞ ) ٗزبئظ ٣ٞٙؼ

Coefficients
a

 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 EPS .860 1.163 

ROA .841 1.189 

Age .861 1.161 

Size .917 1.091 

Lev .957 1.045 

OwnCon .802 1.247 

AudQu .952 1.050 

SecTyp .894 1.118 

a. Dependent Variable: Price 
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( ٌُبكخ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ُْ رزغابٝى ٣VIFزٚؼ ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن ههْ إٔ ه٤ٔخ )      

( ٝػِاا٠ مُااي كااإ ٗٔااٞمط اُلهاٍااخ لا ٣ؼااب٢ٗ ٓااٖ ْٓااٌِخ اُزاالافَ اُقٞاا٢ ثاا٤ٖ ًبكااخ 3)

ُٚ كلاُخ ئؽٖبئ٤خ ٝٓ٘قل٘ علاً، ٝٛانا ٣الٍ  أُزـ٤واد، كبلاهرجبٛ ث٤ٖ أُزـ٤واد ٤ٌُ

ػِاا٠ هااٞح ٗٔاابمط اُلهاٍااخ كاا٢ رلَاا٤و أصااو أُزـ٤ااو أَُاازوَ ػِاا٠ أُزـ٤ااو اُزاابثغ )ػجاال 

(. ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثأٗٚ لا رٞعل ٌِْٓخ اهرجبٛ فٞا٢ ثا٤ٖ ٓزـ٤اواد 2006اُؾ٤ِْ، 

 اُلاهٍخ.

 ٔتبئذ اختجبس فشٚض اٌجضج: -6/2/3

اؽٖابئ٤بً اُغيئ٤خ ٗزبئظ افزجابه اُلاوٝٗ اَُابثن ٕا٤بؿزٜب  ٣ٞٙؼ اُجؾش ك٢ ٛنٙ      

 ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 ٔتبئذ اختجبس اٌفشض الأٚي: -أٚلان 

الأٍب٤ٍخ ُِجؾش اُزب٢ُ لافزجبه اُؼلاهخ  اُج٤َٜرْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط الاٗؾلاه      

وثؼ ا٤ُٖٗت اَُْٜ اُؼبك١ ٖٓ ٕبك٢ ٝ (ربثغ )ًٔزـ٤و عؼش اٌغُٙ ٢ٛٝ اُؼلاهخ ث٤ٖ

 . ًٔزـ٤و َٓزوَ (سثض١خ اٌغُٙ) ا١َُٞ٘

H1  )ُٙ٠ٛرااذ تااأح١ش ِؼٕااٛٞ ٚإ٠زاابثٟ ٌٕصاا١ت اٌغااُٙ ِاآ صاابفٟ اٌااشثش اٌغاإٛٞ )سثض١ااخ اٌغاا

 ٚأعؼبس أعُٙ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ.

 اٗؾلاه ُٜنا اُلوٗ ًٔب ٢ِ٣: ٣ٖ٤ٌٖٔ ٤ٕبؿخ ٗٔٞمع

ؽ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ( ٝأُزـ٤و ٔضذاس ثغ١ػ: الأّٛرد أ. 

 ( ٝمُي ًٔب ٢ِ٣:ٖٓ ٕبك٢ اُوثؼ ا١َُٞ٘أَُزوَ )٤ٖٗت اَُْٜ اُؼبك١ 

Price (it) = β0 + β1 EPS (it) + €t 
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 :ؽ٤ش ئٕ

 اٌشِض اٌتفغ١ش

 it Price (it)ٍؼو اَُْٜ اُؼبك١ ك٢ ٜٗب٣خ اَُ٘خ 

 β0 اُضبثذ ُٔؼبكُخ الاٗؾلاهأُولاه 

 β1 أَُزوَ ٝأُزـ٤و اُزبثغ.ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ٝاُن١ رؾلك ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و 

)هثؾ٤خ  اُؼبّ أُب٢ُ ًٔزـ٤و َٓزوَ ٜٗب٣خاُْوًخ  هثؼ٤ٖٗت اَُْٜ ٖٓ ٕبك٢ 

 اَُْٜ(

EPS (it) 

 t€ .اُج٤َٜ قٞأ اُؼْٞائ٢ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاهاُ

 

 ٗٔٞمط اٗؾلاه اُلوٗ الأٍٝ ٟٜود اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: ٝثؼل رْـ٤َ ث٤بٗبد

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .758
a
 .574 .574 23.29945 

a. Predictors: (Constant), EPS 

 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 486799.611 1 486799.611 896.724 .000
b
 

Residual 361004.862 665 542.864   

Total 847804.472 666    

a. Dependent Variable: Price 

b. Predictors: (Constant), EPS 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 8.219 .988  8.321 .000   

EPS 4.247 .142 .758 29.945 .000 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Price 

 :تج١ٓ ِٓ ٔتبئذ الأضذاس اٌجغ١ػ اٌّٛظضخ ثبٌزذاٚي أػلاٖ ِب ٠ٍٟ

اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ، ؽ٤ش (Fٝمُي ٗز٤غخ ٓؼ٣ٞ٘خ افزجبه )ٗٔٞمط الافزجبه كاٍ  -

0.000ثِـذ   ANOVA (Sig.)ُِ٘ٔٞمط
b

%، 5ػ٘ل أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘ أُوجٍٞ  

ٍؼو اَُْٜ  ث٤ٖ ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُ٘ٔٞمط ٓؼ١ٞ٘ ٕٝبُؼ لافزجبه اُؼلاهخ

ًٔزـ٤و َٓزوَ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ ٕبك٢ اُوثؼ ا١َُٞ٘ ًٔزـ٤و ربثغ ٤ٖٗٝت اَُْٜ ٖٓ 

رل٤َو اُزـ٤واد اُز٢ رٞوأ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ( ٗز٤غخ رـ٤و أُزـ٤و 

، ٝثبُزب٢ُ كإ %56.4أَُزوَ )هثؾ٤خ اَُْٜ(، ٝأُولهح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ثِـذ 

ٍؼو ٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ٣ؼزٔل ثَ٘جخ 

اَُ٘جخ أُزجو٤خ ٕٝبك٢ اُوثؼ ا١َُٞ٘ % ػ٠ِ ٤ٖٗت اَُْٜ ٖٓ 56.4

 .اُؾب٢ُ ؿ٤و ٓٞعٞكح ثٜنا اُ٘ٔٞمط ؼٞآَ أفوُٟ روعغ %(56.4-000%)42.6%

١ٞ وثؼاُا٤ٖٗٝت اَُْٜ ٖٓ ٕابك٢ ) ُِٔزـ٤و أَُزوP. Valueَ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  - ( اَُا٘

ْ ٓاٖ  %، ٝثبُزاب٢ُ كاإ اُؼلاهاخ ٓؼ٣ٞ٘اخ ثا5ٖ٤ٓاٖ  أهَ ٢ٛٝ 0.000ثِـذ  ٖٗا٤ت اَُاٜ

ْ) اُزبثغ( ٝأُزـ٤و ًٔزـ٤و َٓزوَ) ا١َُٞ٘وثؼ إُبك٢  َ ٛانٙ  ،(ٍؼو اَُاٜ ًٔاب إٔ ّاٌ

 B1 =4.247  ٓؼبَٓ اٗؾلاهٙ ٓٞعجبً  اُؼلاهخ ئ٣غبث٤خ لإٔ

مط اُلهاٍاخ  ٝٓاٖ صاْ( 00ُْ رزغابٝى ) أ١ 0.00أَُزوَ = ُِٔزـ٤و ( VIFه٤ٔخ ) - كاإ ٗٔاٞ

ح أُزـ٤او أَُازوَ ٝاُزابثغلا ٣ؼب٢ٗ ٖٓ ٌِْٓخ اُزالافَ اُقٞا٢ ثا٤ٖ  ، ٝٛانا ٣الٍ ػِا٠ هاٞ

(. 2006ٗٔبمط اُلهاٍخ ك٢ رل٤َو أصو أُزـ٤و أَُزوَ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ )ػجال اُؾِا٤ْ، 

 اُلاهٍخ. ١اهرجبٛ ف٢ٞ ث٤ٖ ٓزـ٤و ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثأٗٚ لا رٞعل ٌِْٓخ
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( اُؼبك١ )ٍؼو اَُْٜ ؽ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغّتؼذد: أٌضذاس لاة. ّٔٛرد ا

( ك٢ َٟ أُزـ٤واد ا١َُٞ٘هثؼ  ٕبك٢ )٤ٖٗت اَُْٜ اُؼبك١ ٖٓ ٝأُزـ٤و أَُزوَ

 ٝمُي ًٔب ٢ِ٣: اُوهبث٤خ ُِلهاٍخ )عٞكح أُواعؼخ ٝٗٞع اُْ٘بٛ(

Price (it) = β0 + β1 EPS (it) + β2 AudQu + β3 SecTyp + €t 

 ِٚغ حجبد ثؼط ِتغ١شاد إٌّٛرد الأعبعٟ ٌٍذساعخ:

 اٌشِض اٌتفغ١ش

 Β2 اُوهبث٢ الأٍٝ ٝأُزـ٤و اُزبثغ.ؾلك ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و ٝاُن١ ٣ ٓؼبَٓ الاٗؾلاه

 AudQu )أُزـ٤و اُوهبث٢ الأٍٝ(عٞكح أُواعؼخ ُِوٞائْ أُب٤ُخ ٓؾَ اُو٤بً 

 Β3 اُوهبث٢ اُضب٢ٗ ٝأُزـ٤و اُزبثغارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و  ٝاُن١ ٣ؾلكٓؼبَٓ الاٗؾلاه 

 SecTyp )أُزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ(اُوٞبع اُن١ ر٘ز٢ٔ ئ٤ُٚ اُْوًخ اُْ٘بٛ أٝ ٗٞع 

 t€ .قٞأ اُؼْٞائ٢ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلكاُ

 

 ِلوٗ الأٍٝ ٟٜود اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ:ُ أُزؼلك ٗؾلاهلاٝثؼل رْـ٤َ ث٤بٗبد ٗٔٞمط ا      

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .767
a
 .588 .586 22.96042 

a. Predictors: (Constant), SecTyp, AudQu, EPS 

 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 498283.450 3 166094.483 315.062 .000
b
 

Residual 349521.022 663 527.181   

Total 847804.472 666    

a. Dependent Variable: Price 

b. Predictors: (Constant), SecTyp, AudQu, EPS 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 4.520 1.954  2.313 .021   

EPS 4.263 .141 .761 30.299 .000 .986 1.014 

AudQu 1.657 .355 .117 4.667 .000 .993 1.007 

SecTyp .761 2.068 .009 .368 .713 .981 1.019 

a. Dependent Variable: Price 

 :اٌّٛظضخ ثبٌزذاٚي أػلاٖ ِب ٠ٍٟ اٌّتؼذدتج١ٓ ِٓ ٔتبئذ الأضذاس 

0.000ثِـذ   ANOVA (Sig.)اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُِ٘ٔٞمط -
b

ػ٘ل أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘  

%، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُ٘ٔٞمط ٓؼ١ٞ٘ ٕٝبُؼ لافزجبه اُؼلاهخ ث٤ٖ 5أُوجٍٞ 

ًٔزـ٤و َٓزوَ، ٖٝٓ ٕبك٢ اُوثؼ ا١َُٞ٘ ٍؼو اَُْٜ ًٔزـ٤و ربثغ ٤ٖٗٝت اَُْٜ ٖٓ 

صْ ٣ٌٖٔ رل٤َو اُزـ٤واد اُز٢ رٞوأ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ( ٗز٤غخ رـ٤و أُزـ٤و 

ًٔب إٔ ، ٝأُزـ٤واد اُوهبث٤خ)عٞكح أُواعؼخ، ٝٗٞع اُْ٘بٛ( َزوَ )هثؾ٤خ اَُْٜ(أُ

%، ٝثبُزب٢ُ كإ ٍؼو ٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ 56.6أُولهح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ثِـذ 

ٕبك٢ % ػ٠ِ ٤ٖٗت اَُْٜ ٖٓ 56.6أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ٣ؼزٔل ثَ٘جخ 

ٝاَُ٘جخ أُزجو٤خ  ٝٗٞع اُْ٘بٛ اُن١ ر٘ز٢ٔ ُٚ اُْوًخٝعٞكح أُواعؼخ اُوثؼ ا١َُٞ٘ 

 % ػ٠ِ ػٞآَ أفوٟ ؿ٤و ٓٞعٞكح ثٜنا اُ٘ٔٞمط.40.4

ئكهاط )أَُزوَ ٝاُزبثغ( ٗز٤غخ  اُي٣بكح ك٢ اُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤و١ اُلهاٍخ -

 %(56.4-%56.6% )0.2جِؾ ٣أُزـ٤وإ اُوهبث٤٤ٖ 

كح أُواعؼاااخ =  0.004( ُِٔزـ٤اااو أَُااازوَ = VIFهااا٤ْ ) - ُِٝٔزـ٤اااو اُوهااابث٢ الأٍٝ )عاااٞ

ع اُْ٘اابٛ = ( 1.007  ٝٓااٖ صااْ كااإ ٛاانٙ اُواا٤ْ ُااْ( 1.019ُِٝٔزـ٤ااو اُوهاابث٢ اُضااب٢ٗ )ٗااٞ

ِخ 00رزغبٝى ) مط اُلهاٍاخ لا رؼاب٢ٗ ٓاٖ ْٓاٌ ( ُٜٝنا ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ ًبكاخ ٓزـ٤اواد ٗٔاٞ

 اُزلافَ اُق٢ٞ.
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ْ( ثِـاذ P. Value اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُاخ  - ٓاٖ  أهاَ ٝٛا٢ 000.ُِٔزـ٤او أَُازوَ )هثؾ٤اخ اَُاٜ

ْ ٓاٖ 5 ١ٞ%، ٝثبُزب٢ُ كإ اُؼلاهخ ٓؼ٣ٞ٘اخ ثا٤ٖ ٖٗا٤ت اَُاٜ )ًٔزـ٤و ٕابك٢ اُاوثؼ اَُا٘

،)ْ َ ٛاانٙ اُؼلاهااخ ئ٣غبث٤ااخ لإٔ ٓؼبٓااَ  َٓاازوَ( ٝأُزـ٤ااو اُزاابثغ )ٍااؼو اَُااٜ ًٔااب إٔ ّااٌ

     B1=4.263 اٗؾلاهٙ ٓٞعجبً 

كح أُواعؼاخُِٔزـ٤او اُوهابث٢ الأٍٝ ) P. Valueالاؽزٔب٤ُاخ اُو٤ٔخ  -  ٝٛا٢ 000.( ثِـاذ عاٞ

ْ اُؼاابك١) أُزـ٤ااو اُزاابثغ%، ٝثبُزااب٢ُ كااإ اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ 5ٓااٖ  أهااَ ( ٝأُزـ٤ااو ٍااؼو اَُااٜ

   B2=1.657ط ثبُ٘ٔٞمث٤ٜ٘ٔب  ٗؾلاهالآؼبَٓ  لإٔ ٓؼ٣ٞ٘خ، ٝئ٣غبث٤خ اُوهبث٢ الأٍٝ

 أًجاو ٝٛا٢ 713.( ثِـاذ ٗٞع اُْ٘ابٛاُوهبث٢ اُضب٢ٗ )ُِٔزـ٤و P. Value اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  -

ْ اُؼاابك١( %، ٝثبُزااب٢ُ كااإ اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ 5ٓااٖ  اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ أُزـ٤ااو اُزاابثغ )ٍااؼو اَُااٜ

لإٔ ٓؼبٓاَ الاٗؾالاه ث٤ٜ٘ٔاب ثابُ٘ٔٞمط ٝأُزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ، ٌُٜ٘اب ئ٣غبث٤اخ 

B3=.761     

اُلوٗ الأٍٝ ٝعٞك ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ئ٣غبث٤خ ث٤ٖ ٖٓ رؾ٤َِ ٗزبئظ افزجبه ٠ٚتعش       

ٍٝؼو اَُْٜ اُؼبك١ اَُٞه٢ ك٢ اُجٞهٕخ ( ٤ٖٗت اَُْٜ اُؼبك١ ٖٓ ٕبك٢ هثؼ اُؼبّ)

٠ٛرذ  :H1اٌفشض اٌجذ٠ً الأٚي  لجٛي ِٚٓ حُ ٠ّىٓ. أُٖو٣خ ُِْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ

ٚعؼشٖ صبفٟ اٌشثش اٌغٕٛٞ تأح١ش ِؼٕٛٞ إ٠زبثٟ ث١ٓ ٔص١ت اٌغُٙ اٌؼبدٞ ِٓ 

رزلن ٗزبئظ ٛنا اُلوٗ ٚ. اٌغٛلٟ ٌٍششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

اُز٢ ٛلكذ ئ٠ُ اُٞهٞف  (Karima & Ghazali, 2023كهاٍخ )ٓغ ٓب رِٕٞذ ئ٤ُٚ 

ّوًخ أؿن٣خ ْٝٓوٝثبد َٓغِخ  02ػ٠ِ أصو اُوثؾ٤خ ٝاُوكغ أُب٢ُ ػ٠ِ أٍؼبه أٍْٜ 

، ٝهل فِٖذ اُلهاٍخ ئ٠ُ 2020-2005ثبُجٞهٕخ الأٗل٤َ٤ٗٝخ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

ّوًبد الأؿن٣خ  أٍؼبه أٍْٜ َٗت اُوثؾ٤خ ك٢ رؾل٣لأ٤ٔٛخ اُؼل٣ل ٖٓ اُ٘زبئظ أٜٛٔب إٔ 

( اُز٢ Sianturi, 2023ًٝنُي ٗزبئظ كهاٍخ ) ثبُجٞهٕخ.زلاُٝخ ٝأُْوٝثبد أُ

ٛلكذ ئ٠ُ رؾل٣ل رأص٤و اُوثؾ٤خ ػ٠ِ أٍؼبه أٍْٜ ٓغ الأفن ك٢ الاػزجبه ٤ٌَٛ هأً 

ّوًخ ٕ٘بػ٤خ َٓغِخ  40ٝمُي ثبُزٞج٤ن ػ٠ِ ث٤بٗبد  أُبٍ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ُِؼلاهخ.

اُلهاٍخ ئ٠ُ اُؼل٣ل  ٝهل فِٖذ ،2022-2005ثبُجٞهٕخ الأٗل٤َ٤ٗٝخ فلاٍ اُلزوح 
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ث٤٘ٔب  ،ٖٓ اُ٘زبئظ أٛٔب ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ٓزـ٤و اُوثؾ٤خ رأص٤و ئ٣غبث٢ ػ٠ِ أٍؼبه الأٍْٜ

 ُْ ٣ٌٖ ُٔزـ٤و ٤ٌَٛ هأً أُبٍ أ١ رأص٤و ػ٠ِ أٍؼبه أٍْٜ ّوًبد اُؼ٤٘خ.

 ٝػ٠ِ أَُزٟٞ ا٢ُ٘ٛٞ رزلن ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٢ُ ٓغ ٓب رِٕٞذ ئ٤ُٚ كهاٍخ      

ّوًخ ؿ٤و ٓب٤ُخ ٓو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ فلاٍ  60( اُز٢ رٔذ ػ٠ِ 2020) ّوف

، ٝفِٖذ ئ٠ُ ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد 2006-2003اُلزوح ٖٓ 

 أُؾبٍج٤خ )ٓوبٍخ ثوثؾ٤خ اَُْٜ، ٝاُو٤ٔخ اُلكزو٣خ َُِْٜ( ٝأٍؼبه أٍْٜ ّوًبد اُؼ٤٘خ. 

 أُؾبٍج٤خ اُلهاٍبدٞج٤ن رفزلاف ث٤ئبد ااُوؿْ ٖٓ  ٠ػِ ِّٚب عجك ٔشٜ أٔٗ       

 ٚ، ئلا أٗك٢ ٓغبٍ أصو أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ثٌَْ ػبّ ٝهثؾ٤خ اَُْٜ ثٌَْ فبٓ

ٍٝؼوٙ ك٢  ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ هثؾ٤خ اَُْٜ ٠ػِ بً ئعٔبػٝ ارلبهبً ٛ٘بى ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ 

 أٍؼبه الأٍْٜزل٤َو٣خ ُِزـ٤و ك٢ اُوٞح اُ ٝإٔ ،اُجٞهٕبد اُؼب٤ُٔخ ٝالإه٤ٔ٤ِخ ٝا٤ُ٘ٛٞخ

 . روعغ ثٌَْ ًج٤و ئ٠ُ هثؾ٤خ اَُْٜ

 ٔتبئذ اختجبس اٌفشض اٌخبٟٔ: -حب١ٔبن 

رْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك اُزب٢ُ لافزجبه اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش     

وثؼ اُ)ًٔزـ٤و ربثغ( ٤ٖٗٝت اَُْٜ اُؼبك١ ٖٓ ٕبك٢  عؼش اٌغ٢ُٛٝٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 ػٔو اُْوًخ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ٗز٤غخ افزلافًٔزـ٤و َٓزوَ سثض١خ اٌغُٙ( ) ا١َُٞ٘

 . ُِؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش

 

H2  ٝ٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕص١ت اٌغاُٙ ِآ صابفٟ اٌاشثش اٌغإٛٞ )سثض١اخ اٌغاُٙ( ػٍا

 أعؼبس أعُٙ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ثبختلاف ػّش اٌششوخ.

Price (it) = β0 + β1 EPS (it) + β2 Age + β3 EPS*Age + β4 AudQu 

+ β5 SecTyp + €t 
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 ِٚغ حجبد ِتغ١شاد إٌّٛرد الأعبعٟ ٌٍذساعخ:

 اٌشِض اٌتفغ١ش

ؼَلٍِ ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ٝاُن١ ٣ؾلك ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و  ٌٔ  Β2 ٝأُزـ٤و اُزبثغ.اُ

 Age (.Priceٝاُزبثغ EPS)ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و أَُزوَ ػٔو اُْوًخ

ٓولاه اُزـ٤و ثبُي٣بكح )ٓٞعجخ( أٝ ثبلاٗقلبٗ )ٍبُجخ( ك٢ هلهح هثؾ٤خ اَُْٜ ػ٠ِ رل٤َو 

 .ثبُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش ٖٓ ػلٓٚكهاط ػٔو اُْوًخ ، ك٢ َٟ اٍؼوٙاُزـ٤و ك٢ 

Β3 

ٌٓ اُْوًخ الأصو اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ ًٔزـ٤و َٓزوَ ٝػٔو  ُِؼلاهخ ث٤ٖ  ٍلِ ؼَ ًٔزـ٤و 

 .أٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ ٍٝؼو هثؾ٤خ اَُْٜ

EPS*Age 

 ٟٜود اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: اُضب٢ٗٝثؼل رْـ٤َ ث٤بٗبد ٗٔٞمط اٗؾلاه اُلوٗ 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .774
a

 .599 .596 22.68315 

a. Predictors: (Constant), SecTyp, AudQu, EPS, Age, EpsAge 

 

ANOVA
a

 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 507703.232 5 101540.646 197.348 .000
b

 

Residual 340101.241 661 514.525   

Total 847804.472 666    

 

a. Dependent Variable: Price 

b. Predictors: (Constant), SecTyp, AudQu, EPS, Age, EpsAge 
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   643 
 

  

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 6.403 5.736  1.116 .265 

EPS .901 .840 .161 1.073 .284 

Age -1.151- 3.743 -.008- -.308- .759 

Eps*Age 2.152 .533 .610 4.040 .000 

AudQu 1.632 .351 .115 4.652 .000 

SecTyp .678 2.057 .008 .329 .742 

 :ٚتش١ش ٔتبئذ اختجبس اٌفشض اٌخبٟٔ إٌٝ ِب ٠ٍٟ

0.000ثِـذ   ANOVA (Sig.)اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُِ٘ٔٞمط -
b

ػ٘ل أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘  

%، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُ٘ٔٞمط ٓؼ١ٞ٘ ٕٝبُؼ لافزجبه اُؼلاهخ ٓؾَ 5أُوجٍٞ 

اُلهاٍخ، ٖٝٓ ٣ٌٖٔ رل٤َو اُزـ٤واد اُز٢ رٞوأ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ( ٗز٤غخ 

خ (، ٝاُو٤ٔاُْوًخ رـ٤و أُزـ٤و أَُزوَ )هثؾ٤خ اَُْٜ( ٝأُزـ٤و أُؼلٍ ُِؼلاهخ )ػٔو

%. ٝثبُزب٢ُ كإ ٍؼو ٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ك٢ 55.6اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط 

ٕبك٢ % ػ٠ِ ًَ ٖٓ؛ ٤ٖٗت اَُْٜ ٖٓ 55.6ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ٣ؼزٔل ثَ٘جخ 

)هثؾ٤خ اَُْٜ(، ٝأُزـ٤و أُؼلٍ )ػٔو اُْوًخ(، ٝعٞكح أُواعؼخ اُوثؼ ا١َُٞ٘ 

% ػ٠ِ 40.4ٔزـ٤و٣ٖ ههبث٤٤ٖ ٝاَُ٘جخ أُزجو٤خ ٝٗٞع اُْ٘بٛ اُن١ ر٘ز٢ٔ ُٚ اُْوًخ ً

 ػٞآَ أفوٟ ؿ٤و ٓٞعٞكح ثٜنا اُ٘ٔٞمط.

اُي٣بكح ك٢ اُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤و١ اُلهاٍخ )أَُزوَ ٝاُزبثغ( ٗز٤غخ ئكهاط  -

 %(56.4-%55.6% )2.2)ػٔو اُْوًخ( ٝأُزـ٤وإ اُوهبث٤٤ٖ ٣جِؾ  أُزـ٤و أُؼلٍ

ٝثبُزب٢ُ كبُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ ٓغ   901.أَُزوَ ه٤ٔخ ٓٞعجخ = ٌٍّتغ١ش β1 ه٤ٔخ -

. أٓب هٞح ٛنٙ ٍؼوٙ اَُٞه٢ ُِْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ ئ٣غبث٤خ)ٛو٣خ(

. %(5ٖٓ  ًجو٢ٛٝ أ P.Value  =.284ٓؼ٣ٞ٘خ )لإٔ ه٤ٔخ  إٔجؾذ ؿ٤واُؼلاهخ 

 (.اُْوًخػٔو ٝمُي ك٢ َٟ ٝعٞك أُزـ٤و أُؼلٍ ُِؼلاهخ )
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 ٢ٛٝ 000.ُِٔزـ٤و اُوهبث٢ الأٍٝ )عٞكح أُواعؼخ( ثِـذ  P. Valueاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  -

%، ٝثبُزب٢ُ كإ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ اُؼبك١( ٝأُزـ٤و 5ٖٓ  أهَ

   1.632ثبُ٘ٔٞمط = (β4) لإٔ ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ث٤ٜ٘ٔباُوهبث٢ الأٍٝ ٓؼ٣ٞ٘خ، ٝئ٣غبث٤خ 

 742.ُِٔزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ )ٗٞع اُْ٘بٛ( ثِـذ P. Value اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  -

%، ٝثبُزب٢ُ كإ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ 5ٖٓ  أًجو ٢ٛٝ

لإٔ ٓؼبَٓ الاٗؾلاه اُؼبك١( ٝأُزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ، ٌُٜ٘ب ئ٣غبث٤خ 

 678. =( ثبُ٘ٔٞمط β5ث٤ٜ٘ٔب )

 =  ٍِج٤خ ٍِج٢ لإٔ ه٤ٔخ( ثٌَْ ٓ٘لوك ًبٕ ُٚ رأص٤و ػٔو اُْوًخ) أُؼلٍ ٔزـ٤واُ -

β2 -1.151-  ، أٍْٜ اُْوًبد أُو٤لح  ٍؼو ٠ؿ٤و ٓؼ١ٞ٘ ػًِٔب إٔ ٛنا اُزأص٤و

، 759. (= Sig) ُٔزـ٤و ػٔو اُْوًخاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  لإٔثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ 

 .الإؽٖبئ٢ % ُ٘ٔٞمط الافزجبه5أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘ أُوجٍٞ أًجو ٖٓ 

، ًٔزـ٤و َٓزوَ َُْٜا هثؾ٤خث٤ٖ ٓزـ٤و١  ثبٌتفبػًأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤و اُقبٓ  -

هثؾ٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ٠ػِ ِؼٕٛٞ إ٠زبثٟ ، كول ًبٕ ُٚ رأص٤ؤًزـ٤و ٓؼلٍاُْوًخ  ػٔوٝ

ٛنا ؽ٤ش ًبٕ ٓؼبَٓ اٗؾلاه ، أٍْٜ اُْوًبد أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ ٍؼوٝ اَُْٜ

 أ١ أهَ Sig)) = .000ُِٔزـ٤و اُزلبػ٢ِ ًٝبٗذ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ،β3 2.152 =أُزـ٤و

ٌغُٙ سثض١خ اػٕذِب ٠تفبػً ِغ ِتغ١ش اُْوًخ  ػٔوِٚٓ حُ ٠ؤحش ِتغ١ش %. 5ٖ ٓ

  .ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

هك٘ اُؼلّ ٝهجٍٞ اُلوٗ اُجل٣َ  اَُبثن ٣ٌٖٖٔٝٓ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽٖبئ٢         

٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ ٌشثض١خ اٌغُٙ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّغزٍخ "اُوبئَ 

  ."ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ثضغت ادساد ػّش اٌششوخ ِٓ ػذِٗ

 & Sievكهاٍخ  ٗزبئظٓغ ٗزبئظ كهاٍخ ًَ ٖٓ؛  ٚتتفك ٔتبئذ اٌجضج اٌضبٌٟ      

Qadan, (2022)  ُٕٜٔب رأص٤و ئ٣غبث٢  صزّٙباُْوًخ ٝ ػّشاُز٢ أًلد ػ٠ِ أ

ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ أكاء أٍؼبه أٍْٜ اُْوًبد الأٓو٤ٌ٣خ اُز٢ إٔلهد أٍْٜ ُلاًززبة اُؼبّ 

 ,Julito & Ticoaluٝٗزبئظ كهاٍخ .2005-2005ّوًخ فلاٍ اُلزوح  ٢ٛٝ0600 

ٓإّواد ه٤بً  اُْوًخ ُٚ رأص٤و ئ٣غبث٢ ػ٠ِ ٍؼو اَُْٜ ًأؽل ػّشػ٠ِ إٔ   (2023)
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   645 
 

  

ه٤ٔخ اُْوًخ، ثبَُ٘جخ ُِْوًبد أُٖوك٤خ أَُغِخ ك٢ اُجٞهٕخ الأٗل٤َ٤ٗٝخ فلاٍ 

اُز٢  Nafiah & Setiawati, (2023).  ٝأف٤واً ٗزبئظ كهاٍخ 2020-2006اُلزوح 

 اُْوًخ ٝه٤ٔخ اُْوًخ. ػّشأًلد ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 :اٌخبٌجٔتبئذ اختجبس اٌفشض  -حبٌخبن 

رْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك اُزب٢ُ لافزجبه اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش      

وثؼ اُ)ًٔزـ٤و ربثغ( ٤ٖٗٝت اَُْٜ اُؼبك١ ٖٓ ٕبك٢  عؼش اٌغ٢ُٛٝٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

و ٓؼلٍ ؽغْ اُْوًخ ًٔزـ٤ ٗز٤غخ افزلافًٔزـ٤و َٓزوَ سثض١خ اٌغُٙ( ) ا١َُٞ٘

 ُِؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش. 

H3  )ُٙ٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕص١ت اٌغُٙ ِٓ صبفٟ اٌشثش اٌغٕٛٞ )سثض١اخ اٌغا

ػٍااٝ أعااؼبس أعااُٙ اٌشااشوبد غ١ااش اٌّب١ٌااخ اٌّغاازٍخ ثبٌجٛسصااخ اٌّصااش٠خ ثاابختلاف صزااُ 

 اٌششوخ.

رْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك لإصجبد ٕؾخ ٛنا اُلوٗ ٖٓ ػلٓٚ      

 اُزب٢ُ:

Price (it) = β0 + β1 EPS (it) + β2 Size + β3 EPS* Size + β4 AudQu 

+ β5 SecTyp + €t 

 ِٚغ حجبد ِتغ١شاد إٌّٛرد الأعبعٟ ٌٍذساعخ:

 اٌشِض اٌتفغ١ش

ؼَلٍِ ٝأُزـ٤و اُزبثغ.ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ٝاُن١ ٣ؾلك ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و  ٌٔ  Β2 اُ

 Size (.Priceٝاُزبثغ EPSأَُزوَ )ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤واُْوًخ  ؽغْ

ٓولاه اُزـ٤و ثبُي٣بكح )ٓٞعجخ( أٝ ثبلاٗقلبٗ )ٍبُجخ( ك٢ هلهح هثؾ٤خ اَُْٜ ػ٠ِ رل٤َو 

 اُْوًخ ٖٓ ػلٓٚ ثبُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش. ؽغْاُزـ٤و ك٢ ٍؼوٙ، ك٢ َٟ اكهاط 

Β3 

ؼَلٍِ ُِؼلاهخ ث٤ٖ  ؽغْ اُْوًخالأصو اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ ًٔزـ٤و َٓزوَ ٝ ٌٓ ًٔزـ٤و 

 .هثؾ٤خ اَُْٜ ٍٝؼو أٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ

EPS* Size 
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 ٟٜود اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: ُشٝثؼل رْـ٤َ ث٤بٗبد ٗٔٞمط اٗؾلاه اُلوٗ اُضب

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .798
a

 .637 .634 21.58789 

a. Predictors: (Constant), SecTyp, Size, AudQu, EPS, EpsSize 

ANOVA
a

 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 539754.117 5 107950.823 231.636 .000
b

 

Residual 308050.355 661 466.037   

Total 847804.472 666    

a. Dependent Variable: Price 

b. Predictors: (Constant), SecTyp, Size, AudQu, EPS, EpsSize 

 

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 19.643 11.491  1.709 .088 

EPS -21.924- 2.864 -3.912- -7.655- .000 

Size -1.682- 1.258 -.034- -1.337- .182 

Eps*Size 2.824 .309 4.680 9.145 .000 

AudQu 1.519 .334 .107 4.546 .000 

SecTyp 1.578 1.950 .019 .809 .419 

 

a. Dependent Variable: Price 
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 :إٌٝ ِب ٠ٍٟ ٌجٚتش١ش ٔتبئذ اختجبس اٌفشض اٌخب      

0.000ثِـذ   ANOVA (Sig.)اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُِ٘ٔٞمط -
b

ػ٘ل أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘  

%، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُ٘ٔٞمط ٓؼ١ٞ٘ ٕٝبُؼ لافزجبه اُؼلاهخ ٓؾَ 5أُوجٍٞ 

اُلهاٍخ، ٖٝٓ ٣ٌٖٔ رل٤َو اُزـ٤واد اُز٢ رٞوأ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ( ٗز٤غخ 

َُْٜ( ٝأُزـ٤و أُؼلٍ ُِؼلاهخ )ؽغْ اُْوًخ(، ٝاُو٤ٔخ رـ٤و أُزـ٤و أَُزوَ )هثؾ٤خ ا

%. ٝثبُزب٢ُ كإ ٍؼو ٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ك٢ 63.4اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط 

ٕبك٢ % ػ٠ِ ًَ ٖٓ؛ ٤ٖٗت اَُْٜ ٖٓ 63.4ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ٣ؼزٔل ثَ٘جخ 

اُْوًخ(، ٝعٞكح أُواعؼخ  ؽغْ)هثؾ٤خ اَُْٜ(، ٝأُزـ٤و أُؼلٍ )اُوثؼ ا١َُٞ٘ 

% ػ٠ِ 36.6ٝٗٞع اُْ٘بٛ اُن١ ر٘ز٢ٔ ُٚ اُْوًخ ًٔزـ٤و٣ٖ ههبث٤٤ٖ ٝاَُ٘جخ أُزجو٤خ 

 ػٞآَ أفوٟ ؿ٤و ٓٞعٞكح ثٜنا اُ٘ٔٞمط.

اُي٣بكح ك٢ اُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤و١ اُلهاٍخ )أَُزوَ ٝاُزبثغ( ٗز٤غخ ئكهاط  -

 %(56.4-%63.4% )6زـ٤وإ اُوهبث٤٤ٖ ٣جِؾ اُْوًخ( ٝأُ ؽغْ) أُزـ٤و أُؼلٍ

ٝثبُزب٢ُ كبُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ  21.924- =ٍبُجخ أَُزوَ ه٤ٔخ  ٌٍّتغ١ش β1 ه٤ٔخ -

هٞح ٛنٙ  ٝػٖ ٍِج٤خ.ٓغ ٍؼوٙ اَُٞه٢ ُِْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ 

ك٢ َٟ ٝمُي . %(5ٖٓ  أه٢َٛٝ  P.Value  =.000ٓؼ٣ٞ٘خ )لإٔ ه٤ٔخ  ك٢ٜاُؼلاهخ 

 اُْوًخ(. ؽغْٝعٞك أُزـ٤و أُؼلٍ ُِؼلاهخ )

 ٢ٛٝ 000.ُِٔزـ٤و اُوهبث٢ الأٍٝ )عٞكح أُواعؼخ( ثِـذ  P. Valueاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  -

%، ٝثبُزب٢ُ كإ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ اُؼبك١( ٝأُزـ٤و 5ٖٓ  أهَ

 1.519ثبُ٘ٔٞمط =( β4ب )الاٗؾلاه ث٤ٜ٘ٔلإٔ ٓؼبَٓ اُوهبث٢ الأٍٝ ٓؼ٣ٞ٘خ، ٝئ٣غبث٤خ 

 742.ُِٔزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ )ٗٞع اُْ٘بٛ( ثِـذ P. Value اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  -

%، ٝثبُزب٢ُ كإ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ 5ٖٓ  أًجو ٢ٛٝ

ٓؼبَٓ الاٗؾلاه لإٔ اُؼبك١( ٝأُزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ، ٌُٜ٘ب ئ٣غبث٤خ 

 1.578 ثبُ٘ٔٞمط = (β5) ث٤ٜ٘ٔب

 =  ٍِج٤خ أُزـ٤و أُؼلٍ )ؽغْ اُْوًخ( ثٌَْ ٓ٘لوك ًبٕ ُٚ رأص٤و ٍِج٢ لإٔ ه٤ٔخ -

β2 -1.682-  ًٔب إٔ ٛنا اُزأص٤و ؿ٤و ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ٍؼو أٍْٜ اُْوًبد أُو٤لح ،
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   646 
 

  

أًجو ، 182. (=Sigثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ لإٔ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُٔزـ٤و ػٔو اُْوًخ )

  % ُ٘ٔٞمط الافزجبه الإؽٖبئ5.٢أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘ أُوجٍٞ ٖٓ 

ث٤ٖ ٓزـ٤و١ هثؾ٤خ اَُْٜ ًٔزـ٤و َٓزوَ،  ثبٌتفبػًأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤و اُقبٓ  -

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ  إ٠زبثٟ ِؼٕٛٞ اُْوًخ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ، كول ًبٕ ُٚ رأص٤و ؽغْٝ

بُجٞهٕخ أُٖو٣خ، ؽ٤ش ًبٕ ٓؼبَٓ اٗؾلاه ٛنا اَُْٜ ٍٝؼو أٍْٜ اُْوًبد أُو٤لح ث

أ١ أهَ  Sig)) = .000ُِٔزـ٤و اُزلبػ٢ِ ًٝبٗذ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ،β3 2.824 =أُزـ٤و

ػٕذِب ٠تفبػً ِغ ِتغ١ش سثض١خ اٌغُٙ اُْوًخ  ؽغِْٚٓ حُ ٠ؤحش ِتغ١ش %. 5ٖ ٓ

  .ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ ٝثبُزب٢ُ ٣زْ هك٘ اُؼلّ ٝهجٍٞ اُلوٗ اُجل٣َ اُوبئَ       

 ثبختلافٌشثض١خ اٌغُٙ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ 

  اٌششوخ. صزُ

 ,Siagian)ٝرزلن ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٢ُ ٓغ اُ٘زبئظ اُز٢ رِٕٞذ ئ٤ُٚ كهاٍخ       

اُز٢ ٛلكذ ئ٠ُ اُٞهٞف ػ٠ِ ًلبءح اُؼٞآَ اُزْـ٤ِ٤خ ُِج٘ٞى الأٗل٤َ٤ٗٝخ ػ٠ِ  (2023

، ٝهل فِٖذ اُلهاٍخ ئ٠ُ اُؼل٣ل ٖٓ 2020-2006أٍؼبه أٍٜٜب فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

أٍٜٜٔب اُ٘زبئظ أٜٛٔب ٓؼ٣ٞ٘خ ٝئ٣غبث٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽغْ اُج٘ٞى الأٗل٤َ٤ٗٝخ ٝأٍؼبه 

اُز٢ فِٖذ  Hung et al., (2018)ئظ كهاٍخ ًٔب رزلن ٓغ ٗزب ثبُجٞهٕخ. أُزلاُٝخ

ّوًخ  44ئ٠ُ ػلّ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ ئ٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ اُْوًخ ٝأٍؼبه أٍْٜ 

 .2006-2006ٛبهخ َٓغِخ ثبُجٞهٕخ اُل٤ز٘ب٤ٓخ فلاٍ اُلزوح 

 ٔتبئذ اختجبس اٌفشض اٌشاثغ: -ساثؼبن 

رْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك اُزب٢ُ لافزجبه اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش      

وثؼ اُ)ًٔزـ٤و ربثغ( ٤ٖٗٝت اَُْٜ اُؼبك١ ٖٓ ٕبك٢  عؼش اٌغ٢ُٛٝٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

اُوكغ أُب٢ُ ُِْوًخ  ٗز٤غخ افزلاف َٗجخًٔزـ٤و َٓزوَ سثض١خ اٌغُٙ( ) ا١َُٞ٘

 . ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ُِؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش
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H4  )ُٙ٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕص١ت اٌغُٙ ِٓ صبفٟ اٌشثش اٌغٕٛٞ )سثض١اخ اٌغا

ػٍااٝ أعااؼبس أعااُٙ اٌشااشوبد غ١ااش اٌّب١ٌااخ اٌّغاازٍخ ثبٌجٛسصااخ اٌّصااش٠خ ثاابختلاف ٔغااجخ 

 اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ.

لإصجبد ٕؾخ ٛنا اُلوٗ ٖٓ ػلٓٚ رْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك   

 اُزب٢ُ:

Price (it) = β0 + β1 EPS (it) + β2 Lev + β3 EPS* Lev + β4 AudQu 

+ β5 SecTyp + €t 

 ِٚغ حجبد ِتغ١شاد إٌّٛرد الأعبعٟ ٌٍذساعخ:
 اٌشِض اٌتفغ١ش

ؼَلٍِ ٝأُزـ٤و اُزبثغ.ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ٝاُن١ ٣ؾلك ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و  ٌٔ  Β2 اُ

 Lev (.Priceٝاُزبثغ EPSِْوًخ )ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و أَُزوَُ اُوكغ أُب٢ُ

ٓولاه اُزـ٤و ثبُي٣بكح )ٓٞعجخ( أٝ ثبلاٗقلبٗ )ٍبُجخ( ك٢ هلهح هثؾ٤خ اَُْٜ ػ٠ِ رل٤َو اُزـ٤و ك٢ 

 ٖٓ ػلٓٚ ثبُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش. اُوكغ أُب٢ُ ُِْوًخٍؼوٙ، ك٢ َٟ اكهاط 

Β3 

ؼَلٍِ ُِؼلاهخ ث٤ٖ  اُوكغ أُب٢ُ ُِْوًخالأصو اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ ًٔزـ٤و َٓزوَ ٝ ٌٓ ًٔزـ٤و 

 هثؾ٤خ اَُْٜ ٍٝؼو أٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ.

EPS* Lev 

 ٟٜود اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: اُواثغٝثؼل رْـ٤َ ث٤بٗبد ٗٔٞمط اٗؾلاه اُلوٗ 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .767
a

 .588 .585 22.99123 

 

a. Predictors: (Constant), SecTyp, AudQu, EPS, Lev, EpsLev 
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ANOVA
a

 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 498402.110 5 99680.422 188.576 .000
b

 

Residual 349402.363 661 528.597   

Total 847804.472 666    

a. Dependent Variable: Price 

b. Predictors: (Constant), SecTyp, AudQu, EPS, Lev, EpsLev 

 

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 4.912 2.165  2.269 .024 

EPS 4.153 .378 .741 10.994 .000 

Lev -.464- 1.156 -.010- -.401- .688 

Eps*Lev .208 .668 .021 .311 .756 

AudQu 1.643 .357 .116 4.605 .000 

SecTyp .647 2.085 .008 .310 .757 

a. Dependent Variable: Price 

 

 :إٌٝ ِب ٠ٍٟ اٌشاثغٚتش١ش ٔتبئذ اختجبس اٌفشض       

0.000ثِـذ   ANOVA (Sig.)ُِ٘ٔٞمط اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ -
b

ػ٘ل أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘  

%، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُ٘ٔٞمط ٓؼ١ٞ٘ ٕٝبُؼ لافزجبه اُؼلاهخ ٓؾَ 5أُوجٍٞ 

اُلهاٍخ، ٖٝٓ ٣ٌٖٔ رل٤َو اُزـ٤واد اُز٢ رٞوأ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ( ٗز٤غخ 

(، ِْوًخُ اُوكغ أُب٢ُرـ٤و أُزـ٤و أَُزوَ )هثؾ٤خ اَُْٜ( ٝأُزـ٤و أُؼلٍ ُِؼلاهخ )

%. ٝثبُزب٢ُ كإ ٍؼو ٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ 56.5ٝاُو٤ٔخ اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط 

% ػ٠ِ ًَ ٖٓ؛ ٤ٖٗت اَُْٜ 56.5أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ٣ؼزٔل ثَ٘جخ 
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ِْوًخ(، ُ اُوكغ أُب٢ُ)هثؾ٤خ اَُْٜ(، ٝأُزـ٤و أُؼلٍ )١َٞ٘ وثؼ اُآُٖ ٕبك٢ 

ر٘ز٢ٔ ُٚ اُْوًخ ًٔزـ٤و٣ٖ ههبث٤٤ٖ ٝاَُ٘جخ  ٝعٞكح أُواعؼخ ٝٗٞع اُْ٘بٛ اُن١

 % ػ٠ِ ػٞآَ أفوٟ ؿ٤و ٓٞعٞكح ثٜنا اُ٘ٔٞمط.46.5أُزجو٤خ 

اُي٣بكح ك٢ اُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤و١ اُلهاٍخ )أَُزوَ ٝاُزبثغ( ٗز٤غخ  -

% 0.0( ٝأُزـ٤وإ اُوهبث٤٤ٖ ٣جِؾ َٗجخ اُوكغ أُب٢ُ) ئكهاط أُزـ٤و أُؼلٍ

(56.5%-56.4)% 

ٝثبُزب٢ُ كبُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ   4.153=  ٓٞعجخأَُزوَ ه٤ٔخ  ٌٍّتغ١ش β1 ه٤ٔخ -

ٝػٖ هٞح ٛنٙ  .ئ٣غبث٤خٓغ ٍؼوٙ اَُٞه٢ ُِْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ 

ٝمُي ك٢ َٟ . %(٢ٛٝ5 أهَ ٖٓ  P.Value  =.000اُؼلاهخ ك٢ٜ ٓؼ٣ٞ٘خ )لإٔ ه٤ٔخ 

 ِْوًخ(.ُ اُوكغ أُب٢ُُِؼلاهخ )ٝعٞك أُزـ٤و أُؼلٍ 

 ٢ٛٝ 000.ُِٔزـ٤و اُوهبث٢ الأٍٝ )عٞكح أُواعؼخ( ثِـذ  P. Valueاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  -

%، ٝثبُزب٢ُ كإ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ اُؼبك١( ٝأُزـ٤و 5ٖٓ  أهَ

 1.643ثبُ٘ٔٞمط =( β4لإٔ ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ث٤ٜ٘ٔب )اُوهبث٢ الأٍٝ ٓؼ٣ٞ٘خ، ٝئ٣غبث٤خ 

 757.ُِٔزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ )ٗٞع اُْ٘بٛ( ثِـذ P. Value اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  -

%، ٝثبُزب٢ُ كإ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ 5ٖٓ  أًجو ٢ٛٝ

لإٔ ٓؼبَٓ الاٗؾلاه اُؼبك١( ٝأُزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ، ٌُٜ٘ب ئ٣غبث٤خ 

 647.ثبُ٘ٔٞمط = (β5) ث٤ٜ٘ٔب

 =( ثٌَْ ٓ٘لوك ًبٕ ُٚ رأص٤و ٍِج٢ لإٔ ه٤ٔخاُوكغ أُب٢ُ ُِْوًخأُزـ٤و أُؼلٍ ) -

β2 -.464- ٍِج٤خ، ًٔب إٔ ٛنا اُزأص٤و ؿ٤و ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ٍؼو أٍْٜ اُْوًبد أُو٤لح

أًجو ، 688. (=Sigثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ لإٔ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُٔزـ٤و ػٔو اُْوًخ )

 % ُ٘ٔٞمط الافزجبه الإؽٖبئ٢. 5أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘ أُوجٍٞ ٖٓ 

ث٤ٖ ٓزـ٤و١ هثؾ٤خ اَُْٜ ًٔزـ٤و َٓزوَ،  ثبٌتفبػًأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤و اُقبٓ  -

ػ٠ِ  غ١ش ِؼٕٛٞ إ٠زبثٟ ِْوًخ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ، كول ًبٕ ُٚ رأص٤واُوكغ أُب٢ُ ُٝ

ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ، ؽ٤ش ًبٕ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ ٍٝؼو أٍْٜ اُْوًبد أُو٤لح 

ًٝبٗذ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُِٔزـ٤و  ،β3 .208 =ٓؼبَٓ اٗؾلاه ٛنا أُزـ٤و
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اُوكغ أُب٢ُ ٔغجخ ٠ؤحش ِتغ١ش لا ِٚٓ حُ %. 5 ٖٓ أًجوأ١  Sig)) = .756اُزلبػ٢ِ

ػٕذِب ٠تفبػً ِغ ِتغ١ش سثض١خ اٌغُٙ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّم١ذح  ُِْوًخ

  .ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

٠ختٍف اٌتأح١ش اُن١ ٣٘ٔ ػ٠ِ "ٝ اُجؾش اُواثغ كوٗ هك٘ٝثبُزب٢ُ ٣زْ       

اٌّؼٕٛٞ ٌشثض١خ اٌغُٙ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ 

  ."ٍششوخاٌشفغ اٌّبٌٟ ٌ ثبختلاف ٔغجخ

 & Karimaٓغ اُ٘زبئظ اُز٢ رِٕٞذ ئ٤ُٚ كهاٍخ ) ٚتتفك ٔتبئذ اٌجضج اٌضبٌٟ      

Ghazali, 2023)  اُز٢ ٛلكذ ئ٠ُ اُٞهٞف ػ٠ِ أصو اُوثؾ٤خ ٝاُوكغ أُب٢ُ ػ٠ِ

أٍؼبه أٍْٜ ّوًبد الأؿن٣خ ٝأُْوٝثبد أَُغِخ ثبُجٞهٕخ الأٗل٤َ٤ٗٝخ فلاٍ اُلزوح 

، ٝهل فِٖذ اُلهاٍخ ئ٠ُ اُؼل٣ل ٖٓ اُ٘زبئظ أٜٛٔب إٔ َٗجخ اُوكغ 2005-2020ٖٓ 

  ه أٍٜٜٔب ثبُجٞهٕخ.أُب٢ُ ُٜنٙ اُْوًبد لا رإصو ػ٠ِ أٍؼب

 ٔتبئذ اختجبس اٌفشض اٌخبِظ: -خبِغبن 

رْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك اُزب٢ُ لافزجبه اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش      

ٕبك٢ اُوثؼ )ًٔزـ٤و ربثغ( ٤ٖٗٝت اَُْٜ اُؼبك١ ٖٓ  عؼش اٌغ٢ُٛٝٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ ُِْوًخ  ٗز٤غخ افزلافًٔزـ٤و َٓزوَ سثض١خ اٌغُٙ( )ا١َُٞ٘ 

 و ٓؼلٍ ُِؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش. ًٔزـ٤

H5  )ُٙ٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕص١ت اٌغُٙ ِٓ صبفٟ اٌشثش اٌغٕٛٞ )سثض١اخ اٌغا

ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ثبختلاف ٔغجخ تشوض 

 ٍِى١خ اٌششوخ.

لإصجبد ٕؾخ ٛنا اُلوٗ ٖٓ ػلٓٚ رْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك   

 اُزب٢ُ:

Price (it) = β0 + β1 EPS (it) + β2 OwnCon + β3 EPS* OwnCon + 

β4 AudQu + β5 SecTyp + €t 
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 ِٚغ حجبد ِتغ١شاد إٌّٛرد الأعبعٟ ٌٍذساعخ:

 اٌشِض اٌتفغ١ش

ؼَلٍِ ٝأُزـ٤و اُزبثغ.ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ٝاُن١ ٣ؾلك ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و  ٌٔ  Β2 اُ

 EPSُِْوًخ )ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و أَُزوََٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ 

 (.Priceٝاُزبثغ

OwnCon 

ٓولاه اُزـ٤و ثبُي٣بكح )ٓٞعجخ( أٝ ثبلاٗقلبٗ )ٍبُجخ( ك٢ هلهح هثؾ٤خ اَُْٜ ػ٠ِ رل٤َو 

ُِْوًخ ٖٓ ػلٓٚ ثبُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ  َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخاُزـ٤و ك٢ ٍؼوٙ، ك٢ َٟ اكهاط 

 ُِجؾش.

Β3 

ُِْوًخ ًٔزـ٤و  َٝٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخالأصو اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ ًٔزـ٤و َٓزوَ 

ؼَلٍِ  ُِؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ ٍٝؼو أٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ثبُجٞهٕخ ٌٓ

 أُٖو٣خ.

EPS* 

OwnCon 

 ٟٜود اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: اُقبٌٓٝثؼل رْـ٤َ ث٤بٗبد ٗٔٞمط اٗؾلاه اُلوٗ 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .771
a

 .595 .592 22.79545 

a. Predictors: (Constant), SecTyp, AudQu, EpsOwnCon, OwnCon, EPS 

 

ANOVA
a

 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 504327.267 5 100865.453 194.109 .000
b

 

Residual 343477.206 661 519.633   

Total 847804.472 666    

 

a. Dependent Variable: Price 

b. Predictors: (Constant), SecTyp, AudQu, EpsOwnCon, 

OwnCon, EPS 
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Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -5.308- 4.062  -1.307- .192 

EPS 3.100 .980 .553 3.163 .002 

OwnCon 13.774 5.026 .073 2.741 .006 

Eps*OwnCo

n 
1.377 1.251 .194 1.101 .271 

AudQu 1.690 .353 .119 4.790 .000 

SecTyp 1.740 2.073 .021 .839 .402 

 

a. Dependent Variable: Price 

 :إٌٝ ِب ٠ٍٟ اٌخبِظٚتش١ش ٔتبئذ اختجبس اٌفشض 

0.000ثِـذ   ANOVA (Sig.)ُِ٘ٔٞمط اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ -
b

ػ٘ل أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘  

%، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُ٘ٔٞمط ٓؼ١ٞ٘ ٕٝبُؼ لافزجبه اُؼلاهخ ٓؾَ 5أُوجٍٞ 

اُلهاٍخ، ٖٝٓ ٣ٌٖٔ رل٤َو اُزـ٤واد اُز٢ رٞوأ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ( ٗز٤غخ 

 (،َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخرـ٤و أُزـ٤و أَُزوَ )هثؾ٤خ اَُْٜ( ٝأُزـ٤و أُؼلٍ ُِؼلاهخ )

%. ٝثبُزب٢ُ كإ ٍؼو ٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ 59.2ٝاُو٤ٔخ اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط 

% ػ٠ِ ًَ ٖٓ؛ ٤ٖٗت اَُْٜ 59.2أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ٣ؼزٔل ثَ٘جخ 

(، َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ)هثؾ٤خ اَُْٜ(، ٝأُزـ٤و أُؼلٍ )اُوثؼ ا١َُٞ٘ ٖٓ ٕبك٢ 

٢ٔ ُٚ اُْوًخ ًٔزـ٤و٣ٖ ههبث٤٤ٖ ٝاَُ٘جخ ٝعٞكح أُواعؼخ ٝٗٞع اُْ٘بٛ اُن١ ر٘ز

 % ػ٠ِ ػٞآَ أفوٟ ؿ٤و ٓٞعٞكح ثٜنا اُ٘ٔٞمط.40.6أُزجو٤خ 

اُي٣بكح ك٢ اُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤و١ اُلهاٍخ )أَُزوَ ٝاُزبثغ( ٗز٤غخ  -

% 0.6( ٝأُزـ٤وإ اُوهبث٤٤ٖ ٣جِؾ َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخئكهاط أُزـ٤و أُؼلٍ)

(59.2%-56.4%) 
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ٝثبُزب٢ُ كبُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ   3.100أَُزوَ ه٤ٔخ ٓٞعجخ =  ٌٍّتغ١ش β1 ه٤ٔخ -

ٝػٖ هٞح ٛنٙ  .إ٠زبث١خٓغ ٍؼوٙ اَُٞه٢ ُِْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ 

ٝمُي ك٢ َٟ . %(٢ٛٝ5 أهَ ٖٓ  P.Value  =.002اُؼلاهخ ك٢ٜ ٓؼ٣ٞ٘خ )لإٔ ه٤ٔخ 

 (.َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخٝعٞك أُزـ٤و أُؼلٍ ُِؼلاهخ )

 ٢ٛٝ 000.ُِٔزـ٤و اُوهبث٢ الأٍٝ )عٞكح أُواعؼخ( ثِـذ  P. Valueاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  -

%، ٝثبُزب٢ُ كإ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ اُؼبك١( ٝأُزـ٤و 5ٖٓ  أهَ

  1.690( ثبُ٘ٔٞمط =β4لإٔ ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ث٤ٜ٘ٔب )اُوهبث٢ الأٍٝ ٓؼ٣ٞ٘خ، ٝئ٣غبث٤خ 

 402.ُِٔزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ )ٗٞع اُْ٘بٛ( ثِـذ P. Value اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  -

%، ٝثبُزب٢ُ كإ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ 5ٖٓ  أًجو ٢ٛٝ

لإٔ ٓؼبَٓ الاٗؾلاه اُؼبك١( ٝأُزـ٤و اُوهبث٢ اُضب٢ٗ ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ، ٌُٜ٘ب ئ٣غبث٤خ 

 1.740ثبُ٘ٔٞمط = (β5) ث٤ٜ٘ٔب

 =لإٔ ه٤ٔخ ا٣غبث٢( ثٌَْ ٓ٘لوك ًبٕ ُٚ رأص٤و َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخأُزـ٤و أُؼلٍ ) -

β2 13.774 ًٔب إٔ ٛنا اُزأص٤و ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ٍؼو أٍْٜ اُْوًبد أُو٤لح ثبُجٞهٕخ ،

ٖٓ  هَأ، 006. (=Sigأُٖو٣خ لإٔ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُٔزـ٤و ػٔو اُْوًخ )

 % ُ٘ٔٞمط الافزجبه الإؽٖبئ٢. 5أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘ أُوجٍٞ 

ث٤ٖ ٓزـ٤و١ هثؾ٤خ اَُْٜ ًٔزـ٤و َٓزوَ،  ثبٌتفبػًأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤و اُقبٓ  -

ػ٠ِ إ٠زبثٟ غ١ش ِؼٕٛٞ  ُِْوًخ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ، كول ًبٕ ُٚ رأص٤وَٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ ٝ

أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ، ؽ٤ش ًبٕ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُْٜ ٍٝؼو أٍْٜ اُْوًبد 

ًٝبٗذ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُِٔزـ٤و  β3 1.377 =ٓؼبَٓ اٗؾلاه ٛنا أُزـ٤و

َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ ِٚٓ حُ لا ٠ؤحش ِتغ١ش %. 5أ١ أًجو ٖٓ  Sig)) = .271اُزلبػ٢ِ

ػٕذِب ٠تفبػً ِغ ِتغ١ش سثض١خ اٌغُٙ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّم١ذح ُِْوًخ 

  .اٌّصش٠خ ثبٌجٛسصخ

٠ختٍف اٌتأح١ش "ٝثبُزب٢ُ ٣زْ هك٘ كوٗ اُجؾش اُقبٌٓ ٝاُن١ ٣٘ٔ ػ٠ِ        

اٌّؼٕٛٞ ٌشثض١خ اٌغُٙ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ 

  ."ِٓ ػذَِٗٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ ُِْوًخ ثضغت ادساد 
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( 2006)ٚتتشبثٗ ٔتبئذ اٌجضج اٌضبٌٟ فٟ ٘زٖ اٌزضئ١خ ِغ ٔتبئذ دساعخ         

Choksakunphan,  اُز٢ أًلد ػ٠ِ ا٣غبث٤خ ٓزـ٤و روًي ا٤ٌُِٔخ ٓغ اَُؼو اَُٞه٢

ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ِٓقٔ  .2006-2004لأٍْٜ اُْوًبد اُزب٣لاٗل٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

  الأٍب٢ٍ ُِجؾش: افزجبهاد اُ٘ٔٞمط

 إٌّٛرد الأعبعٟ ٌٍجضج( ٠ٛظش ٍِخص ٔتبئذ 6/7رذٚي سلُ )         
 /(Priceأُزـ٤و اُزبثغ)

 ٓزـ٤واد اُجؾش

 اُؼلاهخ ٓغ ٍؼو اَُْٜ ٗٞػٚ

(β) 

ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ٓغ ٍؼو 

 اَُْٜ

(P. Value) 

هجٍٞ/ هك٘ 

 اُجؾش ٗٝكو

 هجٍٞ اُلوٗ الأٍٝ ٓؼ٣ٞ٘خ 000. ا٣غبث٤خ + َٓزوَ (EPS)  هثؾ٤خ اَُْٜ

ؼَلٍِ هثؾ٤خ اَُْٜ  Xػٔو اُْوًخ  هجٍٞ اُلوٗ اُضب٢ٗ ٓؼ٣ٞ٘خ 000. ا٣غبث٤خ + ٌٓ

ؼَلٍِ هثؾ٤خ اَُْٜ  Xؽغْ اُْوًخ  هجٍٞ اُلوٗ اُضبُش ٓؼ٣ٞ٘خ 000. ا٣غبث٤خ + ٌٓ

ؼَلٍِ هثؾ٤خ اَُْٜ  Xاُوكغ أُب٢ُ هك٘ اُلوٗ  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 756. ا٣غبث٤خ + ٌٓ

 اُواثغ

هثؾ٤خ   Xَٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ

 اَُْٜ

ؼَلٍِ هك٘ اُلوٗ  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 271. ا٣غبث٤خ + ٌٓ

 اُقبٌٓ

  ٓؼ٣ٞ٘خ 000. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ عٞكح أُواعؼخ

  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 713. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ ٗٞع اُْ٘بٛ

 

 :أخشٜإظبف١خ تض١ٍلاد  -6/2/4

اُٞهٞف ئػبكح افزجبه اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش اَُبثن اُغيئ٤خ ٛنٙ ٣ْ٘ل اُجؾش ك٢       

ُِٞهٞف ػٖ ٓلٟ ارَبم ٗزبئظ  (، ٝمُيؿ٤و اُز٢ رٔذ آٗلبأفوٟ )ه٤بً  ثٞو٣وخػ٤ِٜب 

 ر٣:٢٘جـ٢ ػَٔ ا٥ الأٍب٢ٍ ٝالإٙبك٢ ٝثبُزب٢ُاُزؾ٤َِ 

ٍٝ( ك٢ ٙٞء رـ٤و كٝه أ. ئػبكح افزجبه اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش )اُلوٗ الأ

 .أ٣ٚبً ٓزـ٤واد ههبث٤خ ، ؽ٤ش ٤ٍزْ ئػبكح اُزؾ٤َِ ثبػزجبهْٛ أُزـ٤واد أُؼلُخ

ٍٝ( ك٢ ٙٞء الاػزٔبك ػ٠ِ ة. ئػبكح افزجبه اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش )اُلوٗ الأ

 .(EPS) ًٔو٤بً ثل٣َ ُوثؾ٤خ اَُْٜ (ROA) ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ
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 ٔتبئذ اختجبس اٌفشض الأٚي الإظبفٟ: -أ

أصو رـ٤و كٝه أُزـ٤واد أُؼلُخ ُِجؾش ٣ٜلف ٛنا الافزجبه ئ٠ُ اُٞهٞف       

رْ  ٖٝٓ صْ، ًٔزـ٤واد ههبث٤خ ُِٞهٞف أصو ٛنا اُزؼل٣َ ػ٠ِ اُ٘ٔٞمط الأٍب٢ٍ ُِجؾش

 ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك اُزب٢ُ: الاػزٔبك ػ٠ِ

Price (it) = β0 + β1 EPS (it) + β2 Age + + β3 Size + + β4 Lev + + β5 

OwnCon + β6 AudQu + β7 SecTyp + €t 

 ظٙشد إٌتبئذ اٌتب١ٌخ: اٌّتؼذد اٌغبثكٚثؼذ تشغ١ً ث١بٔبد ّٔٛرد أضذاس 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .772
a

 .596 .592 22.79771 

a. Predictors: (Constant), SecTyp, Size, AudQu, EPS, Age, Lev, OwnCon 

 

ANOVA
a

 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 505298.749 7 72185.536 138.889 .000
b

 

Residual 342505.723 659 519.736   

Total 847804.472 666    

a. Dependent Variable: Price 

b. Predictors: (Constant), SecTyp, Size, AudQu, EPS, Age, Lev, 

OwnCon 
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Coefficients
a 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -27.098- 12.945  -2.093- .037 

EPS 4.155 .143 .741 29.040 .000 

Age 2.437 3.677 .018 .663 .508 

Size 2.118 1.276 .043 1.659 .098 

Lev -.188- 1.143 -.004- -.165- .869 

OwnCon 12.869 5.175 .069 2.487 .013 

AudQu 1.667 .354 .118 4.706 .000 

SecTyp 1.162 2.119 .014 .548 .584 

a. Dependent Variable: Price 

 :إٌٝ ِب ٠ٍٟالأٚي الإظبفٟ ٚتش١ش ٔتبئذ اختجبس اٌفشض 

0.000ثِـذ   ANOVA (Sig.)اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُِ٘ٔٞمط -
b

ػ٘ل أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘  

%، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُ٘ٔٞمط ٓؼ١ٞ٘ ٕٝبُؼ لافزجبه اُؼلاهخ ٓؾَ 5أُوجٍٞ 

اُلهاٍخ، ٖٝٓ ٣ٌٖٔ رل٤َو اُزـ٤واد اُز٢ رٞوأ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ( ٗز٤غخ 

ػٔو اُْوًخ، ؽغْ اُوهبث٤خ؛  ادرـ٤و أُزـ٤و أَُزوَ )هثؾ٤خ اَُْٜ( ٝأُزـ٤و

، ٝاُو٤ٔخ اُزل٤َو٣خ ، عٞكح أُواعؼخ، ٗٞع اُْ٘بٛاُوكغ أُب٢ُ ُِْوًخاُْوًخ، 

%. ٝثبُزب٢ُ كإ ٍؼو ٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ 59.2ُِ٘ٔٞمط 

% ػ٠ِ ًَ ٖٓ؛ ٤ٖٗت اَُْٜ ٖٓ ٕبك٢ هثؼ 59.2الأٝهام أُب٤ُخ ٣ؼزٔل ثَ٘جخ 

-%000)%40.6اَُ٘جخ أُزجو٤خ  اُوهبث٤خ. أٓبـ٤واد ٝأُزاُؼبّ)هثؾ٤خ اَُْٜ(، 

ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ِٓقٔ   ػ٠ِ ػٞآَ أفوٟ ؿ٤و ٓٞعٞكح ثٜنا اُ٘ٔٞمط. %(55.2

     :)الافزجبه الإٙبك٢(افزجبهاد ٛنا اُ٘ٔٞمط
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 ( ٠ٛظش ٍِخص ٔتبئذ ّٔٛرد اٌتض١ًٍ الإظبفٟ ٌٍجضج6/8رذٚي سلُ )          

أُزـ٤و 

 /(Priceاُزبثغ)

 اُجؾشٓزـ٤واد 

اُؼلاهخ ٓغ ٍؼو  ٗٞػٚ

 اَُْٜ

(β) 

ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ٓغ ٍؼو 

 اَُْٜ

(P. Value) 

هجٍٞ/ هك٘ 

 اُجؾش كوٗ

هجٍٞ اُلوٗ  ٓؼ٣ٞ٘خ 000. ا٣غبث٤خ + َٓزوَ هثؾ٤خ اَُْٜ

 الأٍب٢ٍ

  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 508. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ ػٔو اُْوًخ

  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 098. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ ؽغْ اُْوًخ

  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 869. ٍِج٤خ - ههبث٢ أُب٢ُاُوكغ 

  ٓؼ٣ٞ٘خ 013. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ

  ٓؼ٣ٞ٘خ 000. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ عٞكح أُواعؼخ

  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 584. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ ٗٞع اُْ٘بٛ

٣ٝزٚؼ ٗزبئظ اُ٘ٔٞمط اَُبثن ارَبم ٓؼ٣ٞ٘خ ٝئ٣غبث٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اَُٜو       

ٍٝؼو أٍْٜ ًٔب عبء ثبُ٘ٔٞمط الأٍب٢ٍ ُِجؾش ٖٝٓ صْ كاٗٚ اُلوٗ اُجل٣َ الأٍٝ ٣ظَ 

 ٓوجٞلاً كٕٝ رؼل٣َ.

 :اٌجذ٠ًٔتبئذ اختجبس اٌفشض الأٚي  -ة

اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش  ئػبكح افزجبه٣ٜلف ٛنا الافزجبه ئ٠ُ اُٞهٞف ػ٠ِ       

( ًٔو٤بً ROA)اُلوٗ الأٍٝ( ك٢ ٙٞء الاػزٔبك ػ٠ِ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ )

ػ٠ِ ٍؼو أٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و لٟ افزلاف الأصو ( ُزؾل٣ل EPSٓثل٣َ ُوثؾ٤خ اَُْٜ )

أُب٤ُخ أَُغِخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ، ؽ٤ش رْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك 

 اُزب٢ُ:

Price (it) = β0 + β1 ROA (it) + β2 Age + + β3 Size + + β4 Lev + + 

β5 OwnCon + β6 AudQu + β7 SecTyp + €t 
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 ظٙشد إٌتبئذ اٌتب١ٌخ: اٌّتؼذد اٌغبثكٔضذاس الاٚثؼذ تشغ١ً ث١بٔبد ّٔٛرد 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .305
a

 .093 .083 34.16266 

a. Predictors: (Constant), SecTyp, Size, AudQu, Age, Lev, ROA, OwnCon 

 

ANOVA
a

 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 78693.712 7 11241.959 9.632 .000
b

 

Residual 769110.760 659 1167.088   

Total 847804.472 666    

a. Dependent Variable: Price 

b. Predictors: (Constant), SecTyp, Size, AudQu, Age, Lev, ROA, OwnCon 

 

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -55.481- 19.346  -2.868- .004 

ROA 36.542 11.541 .122 3.166 .002 

Age 3.662 5.517 .027 .664 .507 

Size 3.607 1.911 .073 1.887 .060 

Lev -.582- 1.720 -.013- -.338- .735 

OwnCon 36.803 7.694 .196 4.783 .000 

AudQu 1.180 .538 .083 2.193 .029 

SecTyp 10.117 3.177 .123 3.184 .002 

a. Dependent Variable: Price 
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 :إٌٝ ِب ٠ٍٟ جذ٠ًٚتش١ش ٔتبئذ اختجبس اٌفشض الأٚي اٌ

0.000ثِـذ   ANOVA (Sig.)اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُِ٘ٔٞمط -
b

ػ٘ل أَُزٟٞ أُؼ١ٞ٘  

%، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ اُ٘ٔٞمط ٓؼ١ٞ٘ ٕٝبُؼ لافزجبه اُؼلاهخ ٓؾَ 5أُوجٍٞ 

اُلهاٍخ، ٖٝٓ ٣ٌٖٔ رل٤َو اُزـ٤واد اُز٢ رٞوأ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ )ٍؼو اَُْٜ( ٗز٤غخ 

رـ٤و أُزـ٤و أَُزوَ )هثؾ٤خ اَُْٜ( ٝأُزـ٤واد اُوهبث٤خ؛ ػٔو اُْوًخ، ؽغْ 

اُوكغ أُب٢ُ ُِْوًخ، عٞكح أُواعؼخ، ٗٞع اُْ٘بٛ، ٝاُو٤ٔخ اُزل٤َو٣خ  اُْوًخ،

% ٝثبُزب٢ُ كإ ٍؼو ٍْٜ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ك٢ ثٞهٕخ 6.3ُِ٘ٔٞمط 

( ROA% ػ٠ِ ًَ ٖٓ؛ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ)6.3الأٝهام أُب٤ُخ ٣ؼزٔل ثَ٘جخ 

ػ٠ِ ػٞآَ  %(6.3-%000) %50.6اَُ٘جخ أُزجو٤خ  ًٝبكخ أُزـ٤واد اُوهبث٤خ. أٓب

 ٚف١ّب ٠ٍٟ ٍِخص اختجبساد ٘زا إٌّٛرد: أفوٟ ؿ٤و ٓٞعٞكح ثٜنا اُ٘ٔٞمط.

 ( ٠ٛظش ٍِخص ٔتبئذ ّٔٛرد اٌتض١ًٍ اٌجذ٠ً ٌٍجضج6/9رذٚي سلُ )
 /(EPSأُزـ٤و اُزبثغ)

 ٓزـ٤واد اُجؾش

 اُؼلاهخ ٓغ ٍؼو اَُْٜ ٗٞػٚ

(β) 

ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ٓغ ٍؼو 

 اَُْٜ

(P. Value) 

هجٍٞ/ هك٘ كوٗ 

 اُجؾش

ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ 

 الإٍٔٞ

هجٍٞ اُلوٗ  ٓؼ٣ٞ٘خ 002. ا٣غبث٤خ + َٓزوَ

 الأٍب٢ٍ

  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 507. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ ػٔو اُْوًخ

  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 060. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ ؽغْ اُْوًخ

  ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ 735. ٍِج٤خ - ههبث٢ اُوكغ أُب٢ُ

  ٓؼ٣ٞ٘خ 000. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ َٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ

  ٓؼ٣ٞ٘خ 029. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ عٞكح أُواعؼخ

  ٓؼ٣ٞ٘خ 002. ا٣غبث٤خ + ههبث٢ ٗٞع اُْ٘بٛ

)ٍٞاء  وثؾ٤خا٣ُٝزٚؼ ٗزبئظ اُ٘ٔٞمط اَُبثن ارَبم ٓؼ٣ٞ٘خ ٝئ٣غبث٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ       

، أٝ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ EPSٓوبٍب؛ً ث٤ٖ٘ت اَُْٜ ٖٓ ٕبك٢ هثؼ اُؼبّ

اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ، ٝٛنا ٓب أًلرٚ  ٍٝؼو أٍْٜ (ROAالإٍٔٞ

ٖٝٓ صْ كاٗٚ  ٝاُجل٣َ اُ٘ٔٞمط الإٙبك٢ الأٍٝ ٗزبئظ ٝأاُ٘ٔٞمط الأٍب٢ٍ ُِجؾش  ٗزبئظ

ٝرزلن ٗزبئظ ٛنا اُزؾ٤َِ ٓغ ٓب رِٕٞذ  ٓوجٞلاً كٕٝ رؼل٣َ.اُجل٣َ اُلوٗ الأٍٝ ٣ظَ 
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ُز٢ فِٖذ ئ٠ُ ػلّ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ ئ٣غبث٤خ ا Hung et al., (2018)ئ٤ُٚ كهاٍخ 

ّوًخ ٛبهخ َٓغِخ  44ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ ٝأٍؼبه أٍْٜ 

 .2006-2006ثبُجٞهٕخ اُل٤ز٘ب٤ٓخ فلاٍ اُلزوح 

 ٍِخص ٔتبئذ فشٚض اٌجضج -6/2/5

 ٖٓ اُ٘زبئظ اَُبثوخ ٣ٌٖٔ رِق٤ٔ أْٛ اُ٘زبئظ ك٢ اُغلٍٝ اُزب٢ُ:       

 ( ٠ٛظش ٍِخص ٔتبئذ فشٚض اٌجضج6/10رذٚي سلُ )
 اٌفشض

 اٌجذ٠ً

 تأ١٠ذاٌِذٜ  ص١غخ اٌفـشض

اٌتض١ًٍ )

 (الأعبعٟ

(EPS) 

 ِذٜ اٌتأ١٠ذ

اٌتض١ًٍ )

)     الإظبفٟ(  

ROA) 

H1  ٕٞٛ٠ٛرااذ تااأح١ش ِؼٕااٛٞ ٚإ٠زاابثٟ ٌٕصاا١ت اٌغااُٙ ِاآ صاابفٟ اٌااشثش اٌغاا

ثبٌجٛسصاخ )سثض١خ اٌغُٙ( ٚأعؼبس أعاُٙ اٌشاشوبد غ١اش اٌّب١ٌاخ اٌّم١اذح 

 اٌّصش٠خ.

 هجٍٞ 

 

 هجٍٞ 

H2  ٕٞٛ٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕص١ت اٌغُٙ ِٓ صبفٟ اٌشثش اٌغ

)سثض١اااخ اٌغاااُٙ( ػٍاااٝ أعاااؼبس أعاااُٙ اٌشاااشوبد غ١اااش اٌّب١ٌاااخ اٌّغااازٍخ 

 ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ثبختلاف ػّش اٌششوخ.

  هجٍٞ 

H3  ٟاٌشثش اٌغٕٛٞ ٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕص١ت اٌغُٙ ِٓ صبف

)سثض١اااخ اٌغاااُٙ( ػٍاااٝ أعاااؼبس أعاااُٙ اٌشاااشوبد غ١اااش اٌّب١ٌاااخ اٌّغااازٍخ 

 ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ثبختلاف صزُ اٌششوخ.

  هجٍٞ 

H4  ٕٞٛ٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕص١ت اٌغُٙ ِٓ صبفٟ اٌشثش اٌغ

)سثض١اااخ اٌغاااُٙ( ػٍاااٝ أعاااؼبس أعاااُٙ اٌشاااشوبد غ١اااش اٌّب١ٌاااخ اٌّغااازٍخ 

 ثبختلاف ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ.ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ 

  هك٘

H5  ٕٞٛ٠ختٍف اٌتأح١ش اٌّؼٕٛٞ الإ٠زبثٟ ٌٕص١ت اٌغُٙ ِٓ صبفٟ اٌشثش اٌغ

)سثض١اااخ اٌغاااُٙ( ػٍاااٝ أعاااؼبس أعاااُٙ اٌشاااشوبد غ١اااش اٌّب١ٌاااخ اٌّغااازٍخ 

 ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ثبختلاف ٔغجخ تشوض ٍِى١خ اٌششوخ.

  هك٘

  اُجؾش: ٣٢ٌٖٔ الإعبثخ ػ٠ِ ٍإاُٖٝٓ ٗزبئظ الافزجبهاد اَُبثوخ       

. ً٘ ٠ٛرذ تأح١ش ِؼٕٛٞ ٌٕغت اٌشثض١خ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ أ

 اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ؟

ٗؼْ أًلد ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽٖبئ٢ الأٍب٢ٍ ٝالإٙبك٢ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٚالإربثخ ٟ٘: 

 ٝئ٣غبث٤خ ٛنا اُزأص٤و.
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اٌّؤحشح فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ِم١بط اٌشثض١خ ٚأعؼبس ِب ٟ٘ أُ٘ اٌخصبئص اٌتشغ١ٍ١خ ة. 

 أعُٙ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغزٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ؟

٣ٞعل رأص٤و ئ٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُؼٔو ٝؽغْ اُْوًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ ٚالإربثخ ٟ٘: 

ٛنا اُْوًخ ٝأٍؼبه أٍٜٜٔب ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ. ث٤٘ٔب ُْ رضجذ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 اُزأص٤و ٌَُ ٖٓ؛ َٗجخ اُوكغ أُب٢ُ، َٝٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش.

   إٌتبئذ ٚاٌتٛص١بد ٚاٌتٛرٙبد اٌجضخ١خ اٌّغتمج١ٍخ.: 6/3

 : ٔتبئذ اٌجضج.6/3/1

 اُؼل٣ل ٖٓ اُ٘زبئظ أٜٛٔب ٓب ٢ِ٣: ئ٠ُ  فِٔ اُجؾش ك٢ ّوخ اُ٘ظو١    

هثؾ٤خ اَُْٜ خ أ٤ٔٛخ َٗجك٤ٔب ث٤ٖ ٓؼظْ اُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ ػ٠ِ  بً ارلبه ٝعٞك -

(EPS ك٢ رل٤َو اُزـ٤و ك٢ ٍؼو ٍْٜ اُْوًبد أَُبٛٔخ ك٢ اُجٞهٕبد )

 أُقزِلخ. 

٣ٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ أصو ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ  -

( ػ٠ِ رل٤َو اُزـ٤و ك٢ ٍؼوٙ. ث٤٘ٔب ٣ٞعل افزلاف ٛل٤ق ػ٠ِ ROAالإٍٔٞ )

Shawer & Al -Abu( 2006ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و. ؽ٤ش فِٖذ ٗزبئظ كهاٍخ )

Ajlouni,  ٕاُجٞهٕخ اَُؼٞك٣خ لا رؼٌٌ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًبد ئ٠ُ أ

 ٝأٍؼبه أٍٜٜٔب. 

( Ageأصو ػٔو اُْوًخ )٣ٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ  -

ًٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼوٛب اَُٞه٢. 

 ث٤٘ٔب ٣ٞعل افزلاف ٛل٤ق ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و.

( ٣Sizeٞعل رجب٣ٖ ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ أصو ؽغْ اُْوًخ ) -

خ اُْوًخ ٍٝؼوٛب اَُٞه٢. ًٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤

 ًٔب ٣ٞعل رجب٣ٖ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و أ٣ٚبً.

أصو اُوكغ أُب٢ُ  عٍج١خ٣ٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ  -

(leverage ًٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ )

 أ٣ٚبً. ٍٝؼوٛب اَُٞه٢. ًٔب ٣ٞعل رجب٣ٖ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و
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 ٣sectorٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ أصو ٗٞع اُْ٘بٛ ) -

type ًٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼوٛب )

 اَُٞه٢. ًٔب ٣ٞعل رجب٣ٖ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و أ٣ٚبً.

ث٤خ أصو روًي ا٤ٌُِٔخ ٣ٞعل ّجٚ اعٔبع ث٤ٖ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ئ٣غب -

(ownership concentration ًٖٔزـ٤و ٓؼلٍ أٝ ههبث٢ ك٢ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ )

 هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼوٛب اَُٞه٢. ًٔب ٣ٞعل رجب٣ٖ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤و أ٣ٚبً.

ٗبٍ ٓزـ٤و عٞكح أُواعؼخ ثؼ٘ الاٛزٔبّ ٌُٖ أصوٙ الإ٣غبث٢ ػ٠ِ رل٤َو اُزـ٤و ك٢  -

رضجذ ٓؼ٣ٞ٘زٚ، ٝمُي ؽَجٔب فِٖذ ئؽلٟ اُلهاٍبد  ٍؼو أٍْٜ اُْوًبد ُْ

ثا٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٍؼو اَُْٜ ًٔزـ٤و ربثغ ًَٝ ٖٓ روًي ا٤ٌُِٔخ ٝٗٞع 

اُْ٘بٛ، ث٤٘ٔب ًبٗذ ٛنٙ اُؼلاهخ ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغ ػٔو اُْوًخ ٝعٞكح أُواعؼخ 

(Choksakunphan, 2017(. 

الأٓٞه اُز٢ رْٜ إٔؾبة أُٖبُؼ ك٢ رؾل٣ل ٍؼو اَُْٜ أٝ اُز٘جإ ثٚ ٣ؼُل ٖٓ أْٛ  -

ٖٝٓ صْ كبُ٘ٔٞمط اُن١ ٣زٖٚٔ ًبكخ اُؼٞآَ أُلَوح اُْوًخ، فبٕخً أَُزضٔو٣ٖ. 

ُِزـ٤و ك٢ ٍؼو اَُْٜ اَُٞه٢ أٍبً ك٢ ارقبم هواهارْٜ اُو٤ّلح إٔجؼ ٙوٝهح 

   ِٓؾخ ك٢ ًَ أٍٞام هأً أُبٍ.

ٝهل أًلد ٗزبئظ اُلهاٍخ اُزٞج٤و٤خ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ )عٞٛو٣خ( ٝئ٣غبث٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ        

ٝاُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِزـ٤و ك٢  0.656اَُْٜ ٍٝؼوٙ اَُٞه٢، ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبٛ ث٤ٜ٘ٔب 

% ٝكن ٗٔٞمط 56.4ٍؼو اَُْٜ ٗز٤غخ رـ٤و ٤ٖٗجٚ ٖٓ ٕبك٢ اُوثؼ ا١َُٞ٘ ثِـذ 

)عٞكح أُواعؼخ، ٛج٤ؼخ اُْ٘بٛ(، ٝثؼل أفن أصو  اد اُوهبث٤خالاٗؾلاه ك٢ َٟ أُزـ٤و

ؼَلُِخ )اُأُزـ٤واد  ، ؽغْ اُْوًخ، اُوكغ أُب٢ُ، روًي ا٤ٌُِٔخ( ك٢ الاػزجبه. ػٔو اُْوًخٌٔ

ؼَلُِخ ػ٠ِ اُؼلاهخ الأٍب٤ٍخ ُِجؾش ث٤٘ٔب اُأًلد اُ٘زبئظ ػ٠ِ ئ٣غبث٤خ رأص٤و ع٤ٔغ أُزـ٤واد  ٌٔ

و. ؽ٤ش ًبٕ ُؼٔو اُْوًخ، ٝؽغٜٔب رأص٤و ٓؼ١ٞ٘، ٝؿ٤و ٓؼ١ٞ٘ رلبٝد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛنا اُزأص٤

ُلهعخ اُوكغ أُب٢ُ َٝٗجخ روًي ا٤ٌُِٔخ، ًٔب ػٚلد ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإٙبك٢ ئ٣غبث٤خ 

ٝٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُو٤بً اُجل٣َ ُِوثؾ٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ( ٍٝؼو أٍْٜ 

 أ٣ٚبً. اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ 



 
 ...دليل من الشركات   : السوقي  أثر الخصائص التشغيلية للشركات على العلاقة بين الربحية وسعر السهم

 محمود محمد ناجي زعطوط&  حازم محفوظ محمد نويجي& د/   ربيع فتوح محمد عيدد/  

 2023 اًزٞثو - اُواثغاُؼلك                                              ػْو                                غثاوأُغِل اُ
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 تٛص١بد اٌجضج. :6/3/2

 تأع١غبن ػٍٝ ِب خٍص إ١ٌٗ اٌجضج ِٓ ٔتبئذ، ٠متشس اٌجضج اٌتٛص١بد اٌتب١ٌخ:      

ٝأ٠ٕٝ اُجؾش ثأ٤ٔٛخ اعواء أُي٣ل ٖٓ اُجؾٞس ؽٍٞ أ٤ٔٛخ رؾل٣ل اُؼٞآَ اُز٢  -

رإصو ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ هثؾ٤خ اُْوًخ ٍٝؼو اَُْٜ اَُٞه٢، ٝمُي ُزو٤ّل هواهاد ًبكخ 

ٝؽِٔخ الأٍْٜ ٝا٤ُُٖٞٔٔ ثٌَْ فبٓ، ًٝنُي أ٤ٔٛخ اُزو٤ًي  ثٌَْ ػبّ أَُزقل٤ٖٓ

ػ٠ِ اُؼٞآَ اُز٢ رؾَٖ ٖٓ ه٤ٔخ اُْوًبد أُٖو٣خ ثٔب ٣لؼَ كٝه ٍٞم هأً أُبٍ 

 . ك٢ ٗٔٞ الاهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ

ٙوٝهح اٛزٔبّ ٓووهاد أُؾبٍجخ أُب٤ُخ ٝأُواعؼخ ك٢ اُغبٓؼبد أُٖو٣خ ثلهاٍخ  -

 .ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُؼبٕوح ٝاٗؼٌبٍبرٜب أُؾبٍج٤خ ٝا٤ُٜ٘ٔخ أَُزغلاد

ػول ٓإرٔواد ػ٤ِٔخ لأهَبّ أُؾبٍجخ ك٢ اُغبٓؼبد اُؾ٤ٌٓٞخ ُِٞهٞف ػ٠ِ رِي  -

أَُزغلاد ٝرول٣ْ ر٤ٕٞبد ُِزؼبَٓ ٓغ رِي أَُزغلاد ئ٠ُ اُغٜبد أُ٘ظٔخ ُٜٔ٘خ 

 أُؾبٍجخ ٝأُواعؼخ.

ػ٠ِ  بٝرأص٤وَٛٗت اُوثؾ٤خ ئعواء ٓي٣ل ٖٓ اُجؾٞس ثْإٔ أ٤ٔٛخ الإكٖبػ ػٖ  - 

 الائزٔبٕ.ٝهواهاد الاٍزضٔبه 

 

 : اٌّزبلاد اٌّمتشصخ ٌٍجضج اٌّغتمجٍٟ.6/3/3

 ٗوزوػك٢ ٙٞء ٓب رَٕٞ ئ٤ُٚ اُجؾش ٖٓ ٗزبئظ ٝر٤ٕٞبد ًٝنُي ؽلٝكٙ،   

 ٓب ٢ِ٣: ماد اُِٖخ، أٜٛٔبٓغبلاد ثؾض٤خ َٓزوج٤ِخ 

 .فٖبئٔ ٓغٌِ الإكاهح ػ٠ِ أٍؼبه الأٍْٜ ٝه٤ٔخ اُْوًخأصو  -

 .فٖبئٔ ُغ٘خ أُواعؼخ ػ٠ِ أٍؼبه الأٍْٜ ٝه٤ٔخ اُْوًخأصو  -

 .أٍؼبه الأٍْٜ ٝه٤ٔخ اُْوًخأصو الإكٖبػ ػٖ اُلفَ اُْبَٓ ػ٠ِ  -

 .ثلائَ الإكٖبػ ػٖ اُلفَ اُْبَٓ ػ٠ِ عٞكح ٓواعؼخ اُوٞائْ أُب٤ُخأصو  -

 .ث٤ٖ اُوثؾ٤خ ٝأٍؼبه الأٍْٜؼلاهخ اُُوه٤ٔخ ػ٠ِ اأصو الاػزواف ثبلإٍٔٞ  -

 أصو الإكٖبػ كؼب٤ُخ أُواعؼخ اُلاف٤ِخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوثؾ٤خ ٝأٍؼبه الأٍْٜ. -

 أصو الإكٖبػ ػٖ ٓقبٛو الأٖٓ ا٤َُجوا٢ٗ ػ٠ِ هواه أَُزضٔو ٖٝٓ صْ أٍؼبه الأٍْٜ. -
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 الأػٔبٍ ػ٠ِ ٍؼو اَُْٜ.أصو الإكٖبػ ػٖ اٍزوار٤غ٤خ ر٣ٞٞو  -

 .أَُغِخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خاُْوًبد  أٍْٜأصو ٗٞع روو٣و أُواعؼخ ػ٠ِ أٍؼبه  -

 أصو ٛج٤ؼخ اُْ٘بٛ ػ٠ِ أٍؼبه أٍْٜ اُْوًبد أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ. -

 

 ِشارغ اٌجضج

 أٚلان: اٌّشارغ اٌؼشث١خ

(. "أصو َٓزٟٞ الإكٖبػ اَُوك١ ثبُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ػ٠ِ ٍؼو 2006أثٞى٣ل، ػ٤ل ٓؾٔٞك. ) -

 ،(6)22 ،ش اٌّضبعجٟفىاٌ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ"اُْوًبد اَُْٜ كهاٍخ رٞج٤و٤خ ػ٠ِ 

560-620.  

(." أصو ٓإّواد الأكاء اُج٢ٌ٘ ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ: كهاٍخ رٞج٤و٤خ 2020اُجٞو٢ٗ، هٗب ٓؾٔل. ) -

اٌذساعبد  ٌى١ٍخاٌّزٍخ اٌؼ١ٍّخ ك٢ اُج٘ٞى أُلهعخ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ". 

 .026-55 ،(02)6 ،اٌغ١بع١خ ٚاٌؼٍَٛ الالتصبد٠خ

بس ػٍٝ الأعؼبس اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ داسعخ أحش إداسح الأسث(، "2005اُزَ، ٛجٚ ػٔو ٓؾٔل. ) -

هٍبُخ ٓبعَز٤و ؿ٤و ْٓ٘ٞهح، هَْ اختجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد إٌٙذع١خ ٚالإٔشبئ١خ الأسد١ٔخ". 

 الأهكٕ.-عبٓؼخ اُْوم الأٍٜٝ-٤ًِخ الأػٔبٍ-أُؾبٍجخ

(. "أصو أُولهح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُوؽ٤ِخ ػ٢ِ رٌِلخ 2020اُٖجبؽ، أؽٔل ػجلٙ. ) -

 .503-456 ،(3)5 ،ِزٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجضٛث اٌّضبعج١خ اُز٣َٞٔ".

(." اُؼٞآَ أُإصوح ك٢ أٍؼبه أٍْٜ اُْوًبد اُٖ٘بػ٤خ 2000اُظبٛو، ٓل٤ل ػجل الله. ) -

 ٓإرخّ: 2006-2004أُلهعخ ك٢ ٍٞم ك٤َِٖٞ ُلأٝهام أُب٤ُخ: كهاٍخ رٞج٤و٤خ ُِلزوح ٓب ث٤ٖ 

 .404-363(، ٓ.6)26، الأهكٕ. ٝالاعزٔبػ٤خ الإَٗب٤ٗخ اُؼِّٞ ٍَِِخ - ٝاُلهاٍبد ُِجؾٞس

أحش رٛدح اٌّشارؼخ اٌخبسر١خ ػٍٝ اٌضذ ِٓ اٌغٍٛن الأتٙبصٞ (، "2006ى٢ً، ٢ٜٗ ٓؾٔل. ) -

ٌغش ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ: دساعخ تطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ ٌلإداسح ِٕٚغ ا

 ، هٍبُخ كًزٞهاٙ ؿ٤و ْٓ٘ٞهح، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ الاٌٍ٘له٣خ. اٌّصش٠خ"

(. "أصو أُؼبٓلاد ٓغ الأٛواف م١ٝ اُؼلاهخ ػ٠ِ اُؼلاهخ 2020ّوف، ئثوا٤ْٛ أؽٔل ئثوا٤ْٛ. ) -

كهاٍخ رٞج٤و٤خ ػ٠ِ اُْوًبد أُو٤لح ثبُجٞهٕخ -"ث٤ٖ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝأٍؼبه الأٍْٜ

 .002-55 ،(0)4 ،ِزٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجضٛث اٌّضبعج١خ أُٖو٣خ.

http://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=0062&page=1&from=
http://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=0062&page=1&from=
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"أحش تجٕٝ ِؼب١٠ش اٌتمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ ( 2006، ا٤َُلح ٓقزبه ػجل اُـ٠٘. )ِٛقبٕ -

اٌششوبد اٌّم١ذح اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّضبعج١خ ٚل١بط ل١ّخ اٌششوخ ِغ اٌتطج١ك ػٍٝ 

 -. هٍبُخ كًزٞهاح ؿ٤و ْٓ٘ٞهح، هَْ أُؾبٍجخ ٝأُواعؼخ، ٤ًِخ اُزغبهحثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ"

 عبٓؼخ الإٌٍ٘له٣خ.

(. ه٤بً أصو الإكٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أَُإ٤ُٝخ 2006ػجل اُؾ٤ِْ، أؽٔل ؽبٓل ٓؾٔٞك. ) -

أُلهعخ ك٢ أُإّو ًبد اُْوهأً أُبٍ ٝه٤ٔخ اُْوًخ: أكُخ ػ٤ِٔخ ٖٓ  رٌِلخالاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ 

 .464-354 ،(2)5 ،ِزٍخ اٌجضٛث اٌّضبعج١خ .ESGأُٖو١ َُِٔإ٤ُٝخ 

(، "ٓلٟ أك٤ِٚخ رأص٤و اُلفَ اُْبَٓ ٓوبهٗخ ثٖبك٢ اُلفَ 2023ػ٤ل، هث٤غ كزٞػ ٓؾٔل ػ٤ل. ) -

ػ٠ِ الأكاء أُب٢ُ ُِْوًخ: ك٤َُ ٖٓ اُْوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ثبُجٞهٕخ 

.205-046 ،(0)04 ،اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌتزبس٠خ ٚاٌج١ئ١خاٌّزٍخ  أُٖو٣خ".
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   666 
 

  

  اُل٤ُٝخ ُِزأع٤و اُز٢ِ٣ٞٔ 32

 ها٣خ اُوبثٚخ ُلأٍزضٔبهاد أُب٤ُخ 33
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ّ.ّ.ُ 

 علاًَٞ ٤ٍٔضٌلا٣ٖ 40

 ّوًخ َٓزْل٢ ٤ًِٞثبروا 42

 ُلاك٣ٝخ ٝاُٖ٘بػبد ا٤ٌُٔب٣ٝخالاٌٍ٘له٣خ  43

 َٓزْل٠ اُ٘يٛٚ اُل٢ُٝ 44

 ٓٔل٤ٌ ُلاك٣ٝخ ٝاُٖ٘بػبد ا٤ٌُٔب٣ٝخ 45

 ٤ٓ٘ب كبهّ ُلأك٣ٝخ ٝاُٖ٘بػبد ا٤ٌُٔب٣ٝخ 46

  هٌٓٞ لاْٗبء اُووٟ ا٤َُبؽ٤ٚ 46

 ٤ٍبؽخ ٝروك٤ٚ

 

 

 هٝاك -هٝاك ا٤َُبؽخ  46 3

 ٓو٠ٍ ٓو٠ٍ ػِْ ُِز٤ٔ٘خ ا٤َُبؽ٤خ 45

 2 ٛبهخ ٝفلٓبد َٓبٗلح الاٌٍ٘له٣خ ُِي٣ٞد أُؼل٤ٗخ 50

 اُؾلو ا٤ُ٘ٝٞخ 50

  اٌِٝ ُلاٍزضٔبه ٝاُٖ٘بػبد اُـنائ٤خ 52

 

 

 

 

 

 ػوبهاد

 

 

 

 

 

 

04 

 اُزؼ٤ٔو ٝالاٍزْبهاد اُٜ٘ل٤ٍخ 53

 اُق٤ِغ٤خ اٌُ٘ل٣خ ُلاٍزضٔبه اُؼوبه١ اُؼوث٢ 54

 ٣ٍٞلى -اَُبكً ٖٓ اًزٞثو ُِز٤ٔ٘ٚ ٝالاٍزضٔبه 55

 اُْوًخ اُؼوث٤خ لاكاهح ٝر٣ٞٞو الإٍٞ 56
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   666 
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