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  : مݏݵص

 البـالغࢫعــددɸاو درجــةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫمســقطࢫالتɢــاليفࢫاللزجـةࢫعڴـʄࢫرȋحيــةࢫالشـرɠاتࢫاݍݵدميـةࢫالمࢫأثـر ɸـذهࢫالدراســةࢫࢭـʏࢫࢫبحثـت

ࢫالتــــأث؈فاتࢫالعشــــوائيةࢫوالتــــأث؈فاتࢫالثابتــــةنمــــوذجࢫولتحقيــــقࢫɸــــذهࢫالغايــــةࢫتــــمࢫاتبــــاعࢫ،ࢫ) 2023إڲــــʄࢫࢫ2019(شــــركةࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫࢫ28

العائــدࢫعڴــʄࢫכصــولࢫوالعائــدࢫ: عڴــʄࢫɠــلࢫمــنࢫالبيعيــة،ࢫࢫלدارʈــةࢫوالعموميــة اللزجــةࢫمتمثلــةࢫࢭــʏࢫالتɢــاليفࢫللتعــرفࢫعڴــʄࢫأثــرࢫالتɢــاليف

 اســــةرȋحيــــةࢫالشـــرɠاتࢫمقࢫثـــرࢫلمســــتوىࢫالتɢـــاليفࢫاللزجــــةࢫعڴـــʄأتوصـــلتࢫالدراســــةࢫإڲـــʄࢫوجــــودࢫ. عڴـــʄࢫحقـــوقࢫالملكيــــةࢫورȋحيـــةࢫالســــɺم

،ࢫوعــــدمࢫوجــــودࢫاثــــرࢫلمســــتوىࢫالتɢـــاليفࢫاللزجــــةࢫعڴــــʄࢫرȋحيــــةࢫالشــــرɠاتࢫمقاســــةࢫالعائــــدࢫعڴــــʄࢫحقـــوقࢫالملكيــــةو العائـــدࢫعڴــــʄࢫכصــــولࢫب

  .ȋحيةࢫالسɺمبر 

  .مسقطخدمية،ࢫࢫ،،ࢫرȋحية،ࢫشرɠاتالتɢاليفࢫاللزجة: الɢلماتࡧالمفتاحية

  .C23،ࢫG30،ࢫL80،ࢫJEL:M41 اتتصɴيف

Abstract: 

The current study examined the effect of non- financial costs on the profitability of 28  listed service 

companies in the Muscat Stock Exchange during  the periode (2019 to 2023),  To achieve this goal, the random 

effects and fixed effects model was followed to identify the effect of sticky costs represented by selling, 

administrative and general costs on each of: return on assets, return on equity, and earnings per share. The study 

concluded that there is an effect of the level of sticky costs on the profitability of companies measured by return 

on assets and return on equity, and there is no effect of the level of sticky costs on the profitability of companies 

measured by earnings per share. 
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  : مقدمة. 1

حـــدةࢫالمنافســـةࢫفيمـــاࢫبئڈـــا،ࢫحيـــثࢫيـــتمࢫטɸتمـــامࢫࢫȊســـب؄قيادةȖعت؄ـــفࢫالتɢـــاليفࢫمـــنࢫأɸـــمࢫالمعلومـــاتࢫالۘـــܣࢫتحتاجɺـــاࢫالشـــرɠاتࢫ

ࢫࢫࢫ. ࢭــʏࢫرȋحيــةࢫالشـرɠاتࢫمــنࢫأجــلࢫاتخــاذࢫالقــراراتࢫטســȘثمارʈةࢫوלدارʈــةࢫالصــائبةࢫ)اللزجــة(متماثلــةࢫࢫبدراسـةࢫســلوكࢫالتɢــاليفࢫالغ؈ــفࢫ

نࢫالدراسـاتࢫإڲــʄࢫأنࢫالتɢلفــةࢫلاࢫȖســتجيبࢫȊشـɢلࢫمتماثــلࢫمــعࢫمتغ؈ـفاتࢫݯݨــمࢫالɴشــاطࢫســواءࢫوࢭـʏࢫךونــةࢫכخ؈ــفةࢫتوصـلتࢫالعديــدࢫمــ

كمـاࢫʇعـدࢫمقيـاسࢫالرȋحيـةࢫأحـدࢫ. )ɠ)Anderson et al, 2003انـتࢫصـعوداࢫأوࢫɸبوطـاࢫوɠانـتࢫمـنࢫأوائـلࢫɸـدهࢫالدراسـاتࢫۂـʏࢫدراسـةࢫ

عڴــــــʄࢫالقــــــوائمࢫالماليــــــةࢫمــــــنࢫأɸــــــمࢫالمقــــــايʋسࢫأȊعــــــادࢫوقيــــــاسࢫوتقيــــــيمࢫأداءࢫالشــــــرɠاتࢫوȖعــــــدࢫالɴســــــبࢫالماليــــــةࢫوالتحليــــــلࢫالمــــــاڲʏࢫالقــــــائمࢫ

إذࢫتركـــزࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫعڴـــʄࢫالمؤشـــراتࢫذاتࢫالعلاقـــةࢫبرȋحيـــةࢫالشـــرɠاتࢫɠالعائـــدࢫعڴـــʄࢫࢫالرȋحيـــة،المســـتخدمةࢫࢭـــʏࢫقيـــاسࢫوتقيـــيمࢫ

  )3،ࢫصفحةࢫ2020الع؇قي،ࢫ(. السɺم כصول،ࢫوالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية،ࢫورȋحية
ࢫمɺمـاࢫلإدارةࢫالشـرɠاتࢫࢭـʏࢫإطـارࢫتحقيـقࢫ فࢫالـذيࢫʇشـɺدهࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫʇعـدࢫفɺـمࢫسـلوكࢫالتɢـاليفࢫأمـراً وࢭʏࢫظلࢫالتطـورࢫالكب؈ـ

ࢫولنـدرةࢫࢫ،اɸـدافɺاࢫمـنࢫبئڈـاࢫȖعظـيمࢫرȋحْڈـاࢫوالۘـܣࢫبـذلࢫفٕڈـاࢫالبـاحثونࢫوכɠاـديميونࢫجɺـوداࢫكب؈ـفةࢫȊغـرضࢫتقـوʈمࢫمسـتوʈاتࢫالرȋحيـة

ȋحيـةࢫالشـرɠاتࢫمتمثلـةࢫࢭـʏࢫالتɢـاليفࢫالبيعيـة،ࢫלدارʈـةࢫوࢫالعموميـةࢫعڴـʄࢫر التɢـاليفࢫاللزجـةࢫࢫر بحثتࢫࢭʏࢫأثטدبياتࢫالتطبيقيةࢫالۘܣࢫ

إڲــʄࢫعــامࢫࢫ2019اݍݵدميــة،ࢫفقــدࢫجــاءتࢫالدراســةࢫاݍݰاليــةࢫلتحقيــقࢫذلــكࢫبــالتطبيقࢫبورصــةࢫمســقطࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫالممتــدةࢫمــنࢫعــامࢫ

2023.  
  :الرئʋؠۜܣࢫالتاڲʏ،ࢫيمكنطرحࢫالȘساؤلࢫمماࢫتقدبناءاࢫعڴʄࢫ :الدراسةࡧمشɢلة .1.1

ࡩʏࡧسلوكࡧالتɢاليفࡧعڴʄࡧرȋحيةࡧالشرɠاتࡧاݍݵدميةࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧمسقطࡧ) اللزوجة(ثرࡧدرجةࡧعدمࡧالتماثلࡧأɸوࡧ ما

  ؟)2023إڲʄࡧࡧ2019(خلالࡧالف؅فةࡧ

  :عڴʄࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫالسابقࢫنق؅فحࢫטسئلةࢫالفرعيةࢫالتاليةࢫللإجابة

 ـــاليفࢫالبيعيــة مــاɢــوࢫأثــرࢫلزوجــةࢫالتɸ،ࢫبورصـــةࢫࢫʏاتࢫاݍݵدميــةࢫالمدرجــةࢫࢭــɠࢫכصــولࢫللشـــرʄࢫالعائــدࢫعڴــʄــةࢫوالعموميــةࢫعڴـــʈטدار

  .مسقط؟

 اليفࢫالبيعية ماɢوࢫأثرࢫدرجةࢫلزوجةࢫالتɸ،ࢫࢫʏاتࢫاݍݵدميةالمدرجـةࢫࢭـɠࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫللشـرʄࢫالعائدࢫعڴʄةࢫوالعموميةࢫعڴʈטدار

  .بورصةࢫمسقط؟

 ــاليفࢫالبيعيــة مــاɢــوࢫأثــرࢫدرجــةࢫلزوجــةࢫالتɸ،ــةࢫو ࢫʈࢫبورصــةࢫטدارʏاتࢫاݍݵدميــةࢫالمدرجــةࢫࢭــɠمࢫللشــرɺحيــةࢫالســȋࢫرʄالعموميــةࢫعڴــ

  .مسقط؟

 :تخت؄فࢫالدراسةࢫاݍݰاليةࢫالفرضياتࢫالتالية :الدراسة فرضيات. 2.1

 ࢫبورصـــةࢫʏاتࢫاݍݵدميـــةࢫالمدرجــةࢫࢭـــɠࢫכصــولࢫللشـــرʄࢫالعائــدࢫعڴـــʄـــاليفࢫعڴـــɢلايوجــدࢫأثـــرࢫذوࢫدلالــةࢫإحصـــائيةࢫلدرجـــةࢫلزوجــةࢫالت

  .مسقط

 ࢫلايوجـــدࢫأثـــرࢫذوࢫدلالـــةࢫʏاتࢫاݍݵدميـــةࢫالمدرجـــةࢫࢭــــɠࢫحقــــوقࢫالملكيـــةࢫللشـــرʄࢫالعائـــدࢫعڴـــʄـــاليفࢫعڴـــɢإحصـــائيةࢫلدرجـــةࢫلزوجــــةࢫالت

  .بورصةࢫمسقط

 ࢫبورصةࢫمسقطʏاتࢫاݍݵدميةࢫالمدرجةࢫࢭɠمࢫللشرɺحيةࢫالسȋࢫرʄاليفࢫعڴɢلايوجدࢫأثرࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلدرجةࢫلزوجةࢫالت. 
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  : ٮڈدفࢫالدراسةࢫإڲʄࢫالتعرفࢫعڴʄ  :الدراسةࡧأɸداف. 3.1

  اليفࢫالبيعيةࢫأثرɢࢫبورصةࢫࢫ،درجةࢫلزوجةࢫالتʏاتࢫاݍݵدميةࢫالمدرجةࢫࢭɠࢫالشرʏࢫכصولࢫࢭʄࢫالعائدࢫعڴʄةࢫوالعموميةࢫعڴʈלدار

  .مسقط

 اليفࢫالبيعيةɢࢫࢫ،أثرࢫدرجةࢫلزوجةࢫالتʏاتࢫاݍݵدميةࢫالمدرجةࢫࢭɠࢫالشرʏࢫحقوقࢫالملكيةࢫࢭʄࢫالعائدࢫعڴʄةࢫوالعموميةࢫعڴʈלدار

  .بورصةࢫمسقط

 الɢࢫالت ࢫلزوجة ࢫالبيعيةأثرࢫدرجة ࢫبورصةࢫࢫ،يف ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ࢫاݍݵدمية ࢫالشرɠات ʏࢫࢭ ࢫالسɺم ࢫرȋحية ʄࢫعڴ ࢫوالعمومية לدارʈة

  .مسقط

  أɸميةࡧالدراسةࡧ. 4.1

ومــنࢫثمـــةࢫࢫفعــلا جودɸــاࢫو لزوجــةࢫالتɢــاليفࢫو حداثــةࢫموضــوعɺاࢫالــذيࢫٱڈــتمࢫبدراســةࢫɸــذهࢫالدراســةࢫمــنࢫأɸميــةࢫأɸميــةࢫتɴبــعࢫ

تأث؈فɸاࢫعڴʄࢫالقراراتࢫלدارʈةࢫالۘܣࢫتتخـذɸاࢫלدارةࢫومدىࢫࢫࢭʏࢫبورصةࢫمسقطࢫالمدرجةثرɸاࢫعڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫاݍݵدميةࢫأتحديدࢫ

أɸميـــــةࢫكمـــــاࢫت؄ـــــفزࢫ. أرȋاحɺـــــاو الشـــــركةࢫࢫةاســـــتمرارʈوارتباطɺـــــاࢫارتباطـــــاࢫوثيقـــــاࢫبالتنافســـــيةࢫواݍݰصـــــةࢫالســـــوقيةࢫوتحديـــــدࢫتأث؈فɸـــــاࢫعڴـــــʄࢫ

 ادراةࢫالشـرɠاتࢫمـنࢫتحسـ؈نࢫقرارٮڈـۘـܣࢫتمكنـإالاݍݰصولࢫعڴʄࢫتقديراتࢫأك؆فࢫدقـةࢫللتɢـاليفࢫࢫمساɸمْڈاࢫࢭʏࢭʏࢫࢫالدراسةࢫاݍݰاليةࢫأيضا

عڴـــʄࢫالتɢــاليفࢫوטســـتخدامࢫכمثـــلࢫوالكــفءࢫللمـــواردࢫالمتاحـــةࢫوتحديــدࢫأɸـــدافࢫأك؆ـــفࢫدقــةࢫوتجنـــبࢫالعوامـــلࢫالۘــܣࢫتـــؤثرࢫعڴـــʄࢫࢫالمبɴيــة

  المساɸم؈نࢫࢭʏࢫتحس؈نࢫقرارٮڈمࢫالمبɴيةࢫعڴʄࢫالتɢاليفࢫكذاࢫمساعدةرȋحيةࢫالشرɠاتࢫواستمرارɸاࢫو 

 ةالدراسمنݤݨيةࡧ. 5.1

مصـدرࢫثـانويࢫوʈتمثـلࢫࢭـʏࢫ: جمعࢫالبيانـاتࢫمـنࢫمصـدرʈنوقـدࢫقـامتباعتمدتࢫالدراسةࢫاݍݰاليةࢫعڴʄࢫالمـنݤݮࢫالوصـفيࢫالتحليڴـʏࢫ

الكتبࢫوالمقالاتࢫالعلميةࢫالۘܣࢫبحثـتࢫࢭـʏࢫالموضـوعࢫاݍݰـاڲʏࢫومصـدرࢫأوڲـʏࢫمتمثـلࢫࢭـʏࢫالتقـارʈرࢫالسـنوʈةࢫللشـرɠاتࢫاݍݵدميـةࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫ

المنتميـــةࢫللقطاعـــاتࢫعࢫالشـــرɠاتࢫاݍݵدميـــةࢫيـــشـــملࢫجمأمـــاࢫمجتمـــعࢫالدراســـةࢫفقـــدࢫࢫ.)2023 – 2019(بوصـــةࢫمســـقطࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫ

خــدماتࢫالماليــةࢫباســتȞناءࢫالبنــوكࢫوشــرɠاتࢫالتــأم؈ن،ࢫخــدماتࢫالســياحة،ࢫوخــدماتࢫالتعلــيم،ࢫخــدماتࢫالصــيانة،ࢫخــدماتࢫ(التاليــةࢫ

خـــلالࢫالف؅ــــفةࢫصـــةࢫمســـقطࢫالمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫبور ) טتصـــالات،ࢫخـــدماتࢫالطاقـــة،ࢫاݍݵـــدماتࢫالمɺنيـــة،ࢫخـــدماتࢫالنقـــل،ࢫخــــدماتࢫمتنوعـــة

شـركةࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫࢫ28عڴʄࢫعينةࢫغ؈فࢫعشوائيةࢫمɢونةࢫمـنࢫشركةࢫولقدࢫتضمنتࢫɸذهࢫالدراسةࢫ39والبالغࢫعددɸاࢫ) 2019-2023(

 Panalاتبعـــتࢫالدراســةࢫطرʈقـــةࢫالبيانــاتࢫالمقطعيــةࢫو ࢫ.ملاحظــةࢫ140مɢونــةࢫمـــنࢫواســتخدمتࢫبيانــاتࢫمقطعيـــةࢫ) 2023 – 2019(

Dataاتࢫالمدروسـةࢫللكشـفࢫعـنࢫأثـرࢫالمتغ؈ـفࢫالمسـتقلࢫࢫɠـا(للبياناتࢫالمأخوذةࢫمـنࢫالشـرɢࢫوࢫالمتغ؈ـفاتࢫالضـابطةࢫ) يفࢫاللزجـةلالتʄعڴـ

  : ،ࢫكماࢫيڴʏلمؤشراتࢫوالۘܣࢫɠانتابمجموعةࢫمنࢫࢫوكلالمتغ؈فاتتقاس) مؤشراتࢫرȋحيةࢫالشرɠات(المتغ؈فاتࢫالتاȊعةࢫ

  قياسࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧوכنموذجࡧالمق؅فح. 6.1

 اسࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةقي  

  )التɢاليفࡧاللزجة(المتغ؈فࡧالمستقلࡧࡧ: أولا

منࢫالدراساتࢫالرائدةࢫࢭʏࢫمجالࢫتحليلࢫسلوكࢫالتɢاليفࢫࢭʏࢫضوءࢫمفɺومࢫالتɢاليفࢫ) Ȗ)Anderson et al, 2003عدࢫدراسةࢫ

ولقياسɺاࢫتمࢫטعتمادعڴʄࢫࢫةاللوغارʈتمياللزجة،ࢫحيثࢫقدمتࢫɸذهࢫالدراسةࢫنموذجࢫك׿ܣࢫʇعتمدࢫعڴʄࢫتحليلࢫالتمايزࢫوالتغ؈فاتࢫ

  )15،ࢫصفحةࢫ2023الميࢼܣࢫوأخرون،ࢫ(:الشɢلࢫالتاڲʏࢫوالذيࢫيأخذ**ABJالنموذجࢫ
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  )مؤشراتࡧرȋحيةࡧالشرɠات(ةࡧالتاȊعاتࡧالمتغ؈فࡧࡧ:ثانيا

  ࡧכصولʄمعدلࡧالعائدࡧعڴ :  

R0Ai,t = NPi,t / Tai,t 

R0Ai,t :ࢫכصولࢫللشركةࢫʄمعدلࢫالعائدࢫعڴiࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭt  

NPi,t :حࢫالشركةࢫȋࢫرʏصاࢭiࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭt  

Tai,t :ࢫأصولࢫالشركةࢫʏاجماڲiࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭt 

 ࡧحقوقࡧالملكيةʄالعائدࡧعڴ:  

ROEi,t = NP i,t / TE i,t 

ROEi,t :ࢫحقوقࢫالملكيةࢫللشركةࢫʄالعائدࢫعڴiࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭt  

TE i,t :ࢫحقوقࢫالملكيةࢫللشركةࢫʏاجماڲiࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭt  

 مɺحيةࡧالسȋر:  

EPS i,t = NP i,t / WAS i,t 



  إيمانࡧبوقرةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧعبدࡧاݍݰميدࡧɲغاقࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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EPS i,t :مࢫللشركةࢫɺحيةࢫالسȋرiࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭt  

WAS i,t :ࢫالشركةࢫʏمࢫالمصدرةࢫࢭɺالمتوسطࢫالمرݦݳࢫلعددࢫכسiࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫʏࢭt  

  :المتغ؈فاتࡧالضابطة: ثالثا

المعتمــدةࢫعڴـʄࢫبيانــاتࢫالسلاسـلࢫالزمنيــةࢫالۘـܣࢫȖسـتخدمࢫالمعلومــاتࢫوכرقـامࢫالمحاســȎيةࢫقـدࢫأثبȘــتࢫعالميـاࢫوجــودࢫنȘيجـةࢫأنࢫالبحـوثࢫ

متغ؈فاتࢫمحاسȎيةࢫلɺاࢫعلاقةࢫبالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫالمرتبطࢫبرȋحيةࢫالشرɠاتࢫغ؈فࢫدرجـةࢫلزوجـةࢫالتɢـاليفࢫوحۘـܢࢫيتجنـبࢫالباحـثࢫالوقـوعࢫ

مࢫمتغ؈ـفينࢫضـابط؈ن،ࢫوۂـʏࢫمتغ؈ـفاتࢫتـمࢫاسـتخدامɺاࢫࢭـʏࢫالعديـدࢫمـنࢫالدراسـاتࢫࢭʏࢫمشـɢلةࢫالمتغ؈ـفࢫالمحـذوف،ࢫقـامࢫالباحـثࢫباسـتخدا

  .السابقةࢫكمتغ؈فاتࢫضابطة

 ࢫأصولࢫالشركةࢫࢫ: ݯݨمࡧالشركةʏع؄فࢫعنࢫاجماڲʉو  

Sizei,t = Tai,t  

Sizei,t :ݯݨمࢫالشركة)i (ࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫʏࢭ)t(  

Tai,t :ࢫأصولࢫالشركةࢫʏاجماڲ)i (ࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫʏࢭ)t(  

 سبةࡧالمديونيةɲ :ࢫالشركةࢫوتحسبࢫبالعلاقةࢫالتاليةʏسࢫכصولࢫכصولࢫالممولةࢫع؄فࢫالديونࢫࢭʋسبةࢫتقɲࢫʏۂ  

DRi,t = TLi,t / Tai,t  

DRi,t :سبةࢫالمديونيةࢫللشركةࢫɲ)i (ࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫʏࢭ)t(  

TLi,t :ةࢫللشركةࢫʈةࢫوغ؈فࢫاݍݨارʈمجموعࢫاݍݵصومࢫاݍݨار)i (ࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫʏࢭ)t(  

  للدراسةכنموذجࡧالمق؅فحࡧ:  2.1.6

تــمࢫاســتخدامࢫانحـــدارࢫالتــأث؈فاتࢫالعشــوائيةࢫوانحـــدارࢫالتــأث؈فاتࢫالعشــوائيةࢫلاختبـــارࢫالعلاقــةࢫالســبȎية،ࢫوذلـــكࢫ. ɠــلࢫالمتغ؈ــفاتࢫرقميـــة

  .لاستخراجࢫنتائجࢫاختبارࢫالفرضيةࢫEviews 12بالاستعانةࢫب؄فنامجࢫ

بـ؈نࢫدرجـةࢫلزوجـةࢫالتɢـاليفࢫالبيعيـةࢫלدارʈـةࢫاستخدمتࢫالدراسةࢫالمتغ؈فاتࢫالسابقةࢫواعتمـدتࢫالنمـاذجࢫالتاليـةࢫلقيـاسࢫالعلاقـةࢫ

  :والعموميةࢫورȋحيةࢫالشرɠات

ROA = β0 + β1 STICKY + β2 SIZE + β3 DR + εi ……………….(1)  

ROE β0 + β1 STICKY + β2 SIZE + β3 DR + εi ……………….(2) 

EPS = β0 + β1 STICKY + β2 SIZE + β3 DR + εi ……………….(3) 

  السابقةمراجعةࡧכدبياتࡧالتطبيقيةࡧ. 7.1

شـرɠاتࢫصـناعيةࢫࢫ17اللـزجࢫوالم؇قلـقࢫࢭـʏࢫࢫࢫبنوعٕڈـاتماثلࢫللتɢـاليفࢫالمࢭʏࢫدراستھࢫباختبارࢫالسلوكࢫغ؈فࢫ)2024الغامدي،ࢫ(قامࢫ

الشركةࢫممثلةࢫبكثافـةࢫכصـولࢫ،ࢫوالتعرفࢫعڴʄࢫتأث؈فࢫخصائصࢫ)2022إڲʄࢫࢫ2013(مدرجةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالسعوديࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

الثابتــة،ࢫوݯݨـــمࢫالشـــركة،ࢫوɲســـبةࢫالرفـــعࢫالمـــاڲʏ،ࢫوɲســـبةࢫالرفــعࢫالȘشـــغيڴʏ،ࢫوالتصـــɴيفࢫالقطـــاڤʏࢫللشـــركةࢫكمحـــدداتࢫللســـلوكࢫغ؈ـــفࢫ

ࢫ،ࢫלدارʈـــــةوتوصـــــلتࢫالدراســـــةࢫإڲـــــʄࢫأنࢫالتɢـــــاليفࢫالبيعيـــــة. مـــــنݤݮࢫتحليـــــلࢫטنحـــــدارࢫاݍݰصـــــ؈ن،ࢫحيـــــثࢫاســـــتخدمࢫالمتماثـــــلࢫللتɢـــــاليف

ةࢫالبضـاعةࢫالمباعـةࢫȖســلكࢫسـلوكࢫغ؈ـفࢫالمتماثـلࢫاللــزج،ࢫحيـثࢫتـزدادࢫدرجـةࢫلزوجْڈــاࢫبزʈـادةࢫكثافـةࢫכصـولࢫالثابتــةࢫوالعموميـةࢫوتɢلفـ

ࢭــʏࢫســلوكࢫ) اللزوجــة(درجــةࢫعــدمࢫالتماثــلࢫ)2020الع؇ــقي،ࢫ(كمــاࢫبــ؈نࢫࢫ.وȋانخفــاضࢫݯݨــمࢫالشــركةࢫوɲســبةࢫالرفــعࢫالمــاڲʏࢫʏوالرفــعࢫالمــاڲ

اثـرࢫاثـرࢫدرجـةࢫࢫوحـدد،ࢫ)2019 – 2013(شـركةࢫصـناعيةࢫمسـاɸمةࢫعامـةࢫمدرجـةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫالɢوʈـتࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫࢫ16التɢـاليفࢫࢭـʏࢫ

العائــــدࢫعڴــــʄࢫכصـــــول،ࢫالعائــــدࢫعڴــــʄࢫحقــــوقࢫالملكيـــــة،ࢫ(العموميــــةࢫࢭــــʏࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫمتمـــــثلاࢫࢭــــʏࢫو לدارʈـــــةࢫيــــة،ࢫتɢــــاليفࢫالبيعاللزوجــــةࢫ
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واســـتخدمتࢫالدراســةࢫمـــنݤݮࢫتحليــلࢫטنحـــدارࢫ) إنتاجيـــةࢫالعامــلࢫواݍݰصـــةࢫالســوقية( المتمثـــلࢫࢭــʏالمــاڲʏࢫࢫوכداءࢫغ؈ـــف ) ورȋحيــةࢫالســɺم

العموميــةࢫࢭــʏࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫمقاســاࢫبالعائــدࢫعڴــʄࢫכصــولࢫو לدارʈــةࢫيــة،ࢫتɢــاليفࢫالبيعالوتوصــلإڲʄࢫوجــودࢫأثــرࢫلدرجــةࢫلزوجــةࢫ، المتعــدد

يــــة،ࢫتɢـــاليفࢫالبيعالباݍݰصــــةࢫالســـوقية،ࢫوعـــدمࢫوجــــودࢫأثـــرࢫلدرجـــةࢫلزوجــــةࢫوالعائـــدࢫعڴـــʄࢫحقــــوقࢫالملكيـــةࢫوכداءࢫغ؈ـــفࢫالمــــاڲʏࢫمقاســـاࢫ

العن؈ـــــــــقات،ࢫ(أمـــــــــاࢫࢫ.العامـــــــــلࢫبإنتاجيـــــــــةالعموميـــــــــةࢫࢭـــــــــʏࢫכداءࢫالمـــــــــاڲʏࢫمقاســـــــــاࢫبرȋحيـــــــــةࢫالســـــــــɺمࢫوכداءࢫغ؈ـــــــــفࢫالمـــــــــاڲʏࢫمقاســـــــــاࢫو לدارʈـــــــــةࢫ

ݰتࢫدرجةࢫلزوجةࢫ)2016 ࢭـʏࢫسـوقࢫعمـانࢫالمـاڲʏࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫࢫابنɢاࢫتجارʈـاࢫمـدرجࢫ13العموميةࢫلــࢫو לدارʈةࢫية،ࢫتɢاليفࢫالبيعالأوܷ

وتوصــلتࢫالدراســةࢫأنࢫɸنــاكࢫتــأث؈فࢫ. نمــوذجࢫالمرȌعــاتࢫالصــغرىࢫالعاديــةࢫࢭــʏࢫتحليــلࢫטنحــدارࢫالمتعــددࢫتواســتخدم) 2014 – 2000(

العلاقـةࢫبـ؈نࢫسـلوكࢫالتɢـاليفࢫاللزجـةࢫوإدارةࢫ(Shubita, 2023)ونـاقشࢫ. متبادلاࢫب؈نࢫכرȋاحࢫوصاࢭʏࢫالرȋحࢫودرجـةࢫلزوجـةࢫالتɢـاليف

شــركةࢫصـــناعيةࢫأردنيـــةࢫواســتخدمࢫتحليـــلࢫטنحـــدارࢫالمتعــددࢫوטرتبـــاطࢫلتحليـــلࢫالبيانــاتࢫوتوصـــلࢫلوجـــودࢫࢫ25سلاســلࢫالتورʈـــدࢫࢭـــʏࢫ

ـــݳࢫ. 0.812علاقـــةࢫإيجابيـــةࢫبـــ؈نࢫإدارةࢫسلســـلةࢫالتورʈـــدࢫوســـلوكࢫالتɢـــاليفࢫاللزجـــةࢫبمعامـــلࢫارتبـــاطࢫ  ,Medalena et al)وأوܷ

شـركةࢫصـناعيةࢫࢫ164العموميـةࢫوتɢـاليفࢫالبضـاعةࢫالمباعـةࢫلــࢫو לدارʈـةࢫيـة،ࢫتɢـاليفࢫالبيعالأنࢫسلوكࢫالتɢاليفࢫاللـزجࢫعڴـʄࢫ(2023

أمـاࢫ. للزجـةاباسـتخدامࢫنمـوذجࢫטنحـدارࢫالمتعـددࢫȖسـلكࢫسـلوكࢫالتɢـاليفࢫࢫ2019وࢫࢫ2018مدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫاندونʋسياࢫب؈نࢫعاميࢫ

(Youhanes, 2023)ونــةࢫمــنࢫفقــامࢫبࢫɢــلࢫرأسࢫالمــالࢫلعينــةࢫمɢيɸࢫʄحيــةࢫوالســيولةࢫعڴــȋصــناعيةࢫشــركةࢫࢫ40فحــصࢫوحلــلࢫتــأث؈فࢫالر

دارࢫالمتعـــــددࢫحـــــواســـــتخدمࢫࢭـــــʏࢫتحليـــــلࢫبʋنـــــاتࢫɸـــــذهࢫالدراســـــةࢫטن) 2022إڲـــــʄࢫࢫ2019(ࢭـــــʏࢫبورصـــــةࢫاندونʋســـــياࢫخـــــلالࢫالف؅ـــــفةࢫࢫمدرجـــــة

وتوصــلࢫإڲـʄࢫأنࢫالرȋحيـةࢫلɺـاࢫتـأث؈فࢫكب؈ــفࢫمعوجـودࢫعلاقـةࢫسـلبيةࢫ٭ڈيɢـلࢫرأسࢫالمــالࢫࢫ24טصـدارࢫࢫSPSSال؄فنـامجࢫטحصـاǿيࢫࢫباسـتخدام

تأث؈فࢫالثقةࢫ(Nikravesh, 2023)وتناولࢫࢫ).2022إڲʄࢫࢫ2019(ࢭʏࢫشرɠاتࢫقطاعࢫالتصɴيعࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫاندونʋسياࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

للشــرɠاتࢫعڴــʄࢫرȋحيــةࢫشـرɠاٮڈمࢫباســتخدامࢫتحلــيلاتࢫטنحــدارࢫبالطرʈقــةࢫالمعمقــةࢫلݏݰظــاتࢫعڴــʄࢫࢫنالتنفيــذيؤســاءࢫر لــدىࢫالالمفرطـةࢫ

رئʋساࢫتنفيذياࢫللشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫطɺرانࢫلـلأوراقࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫمـدىࢫسـتةࢫعشـرةࢫعامـاࢫوالۘـܣࢫاخت؄ـفࢫفٕڈـاࢫࢫ257بياناتࢫمنࢫ

وتوصــــلࢫإڲــــʄࢫTobin'SمــــنࢫالعائــــدࢫعڴـــʄࢫכصــــولࢫوالعائـــدࢫعڴــــʄࢫحقـــوقࢫالملكيــــةࢫإڲـــʄࢫࢫقـــوةࢫالنتــــائجࢫمـــنࢫخــــلالࢫȖغي؈ـــفࢫمقــــايʋسࢫالرȋحيـــة

  .المستقبليةفرطةࢫعڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫوامɢانيةࢫالتɴبؤࢫبالرȋحيةࢫالتأث؈فاتࢫטيجابيةࢫللثقةࢫالم

ࢫ2019مـدةࢫالدراسـةࢫالۘـܣࢫامتـدتࢫمـنࢫعـامࢫࢫɸـوࡧࡧالسـابقةࡧالمـذكورةࡧتالدارسـاعنࡧاݍݰاليةࡧالدراسةࡧولعلࡧأɸمࡧتتم؈قࡧبھࡧ

ࢫعنࢫأٰڈاࢫ2023إڲʄࢫعامࢫ   .Ȗعت؄فࢫأولࢫدراسةࢫȖستخدمࢫالشرɠاتࢫاݍݵدميةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫمسقطࢫ،ࢫفضلاً

  לطارࡧالنظريࡧللدراسة. 2

  ȋحيةࡧالشرɠاتتࡧטصطلاحيةࡧللتɢاليفࡧاللزجةࡧور التعرʈفا:  المحورࡧכول 

 ومࡧɺاليفࡧاللزجةمفɢاليفࢫالۘـܣࢫ: التɢࢫسلوكࢫالتʏـونࢫدرجـةࢫخفـضࢫࢫعنـدࢫانخفـاضۂɢشـاط،ࢫتɴلفـةمسـتوىࢫالɢأقـلࢫمـنࢫࢫالت

تــزدادࢫالتɢــاليفࢫࢫ%10درجــةࢫزʈــادةࢫالتɢلفــةࢫعنــدماࢫيرتفــعࢫمســتوىࢫالɴشــاطࢫبــنفسࢫالمقــدارࢫمــثلاࢫعنــدࢫارتفــاعࢫالɴشــاطࢫبɴســبةࢫ

  )20صفحةࢫࢫ،2022المجاڲʏ،ࢫ(. فقطࢫ%3تنخفضࢫالتɢاليفࢫبɴسبةࢫࢫ%10،ࢫوعندࢫانخفاضھࢫبɴسبةࢫ%5بɴسبةࢫ

 Ȗاتɠحيةࡧالشرȋفࡧرʈومࢫ: عرɺاتيمكنࢫتوضيحࢫمفɠحيةࢫالشرȋليـةࢫعـنࢫرɢـادةࢫלيـراداتࢫالʈࢫزʏࢫأٰڈـاࢫۂـʄياࢫعڴȎـاليفࢫ محاسɢالت

العبـدࢫ(. معينـةࢫزمنʋيـھوتɢلفْڈـاࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫمـنࢫطـرفࢫالشـركةࢫالɢليةࢫخلالࢫف؅فةࢫمعينـةࢫأيࢫۂـʏࢫالفـرقࢫبـ؈نࢫالمنتجـاتࢫالمحققـةࢫ

  :تقاسࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫحسبࢫماࢫس؈فدࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫبالمؤشراتࢫالتالية،ࢫو )215،ࢫصفحةࢫ2022اللهࢫوࢫآخرونࢫ،ࢫ

  ࡧכصول ʄࡧعڴ ࢫكفاءةࢫ: العائد ࢫمدى ࢫכصول ʄࢫعڴ ࢫالعائد ࢫوʈب؈ن ࢫأصولɺا، ࢫاحمال ʄࢫإڲ ࢫالشركة ࢫرȋحية ࢫمدى ࢫتقʋس ɸوࢫɲسبة

  :وʈحسبࢫبالعلاقةࢫالتاليةࢫ)5105،ࢫصفحةࢫ2023اݍݨوʈڴʏ،ࢫ(. טدارةࢫࢭʏࢫاستخدامࢫأصولɺا

  اجماڲʏࡧأصولࡧالشركة÷ صاࡩʏࡧرȋحࡧالشركةࡧ= معدلࡧالعائدࡧعڴʄࡧכصولࡧ



  إيمانࡧبوقرةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧعبدࡧاݍݰميدࡧɲغاقࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
 

  335 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 342 -329،ࢫصࢫ2024دʇسم؄فࢫ،ࢫ02: العدد،ࢫ07: المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدمجلةࢫ« 
 

 ࡧالملكية ࡧحقوق ʄࡧعڴ ࢫ: العائد ࢫالثابتة، ࢫכصول ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ࢫلمواجɺة ࢫالمالك؈ن ࢫحقوق ࢫكفاية ࢫمدى ࢫتقʋس ࢫوʉعت؄ف ɸوࢫɲسبة

  وʈحسبࢫبالعلاقةࢫالتاليةࢫ)25،ࢫصفحةࢫ2015כغوات،ࢫ(. نوعࢫالتموʈلࢫالذيࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫعڴʄيلزمࢫالمؤسسةࢫمؤشراࢫ

  اجماڲʏࡧحقوقࡧالملكية÷ صاࡩʏࡧرȋحࡧالشركةࡧ= معدلࡧالعائدࡧعڴʄࡧحقوقࡧالملكيةࡧ

 مɺحيةࡧالسȋࢫ: رʏࢫتحقيقࢫال؅فشيدࢫࢭʄنࢫوالۘܣࢫٮڈدفࢫإڲʈثمرȘحيةࢫالۘܣࢫتمثلࢫاداةࢫتحققࢫالراحةࢫللمسȋࢫأحدࢫمؤشراتࢫالرʏۂ

  :وتحسبࢫبالعلاقةࢫالتالية)122،ࢫصفحةࢫ2021الناظر،ࢫ(. قراراٮڈمࢫטسȘثمارʈةࢫالقادمة

الشركةࡧأسɺمالمتوسطࡧالمرݦݳࡧلعددࡧ÷ صاࡩʏࡧرȋحࡧالشركةࡧ= رȋحيةࡧالسɺمࡧ  

  اختبارࡧالفرضياتࡧومناقشةࡧالنتائج: المحورࡧالثاɲي

ـݳࢫاݍݨـدولࢫرقـنࢫࢫOLSيقدمࢫɸذاࢫالقسمࢫלحصاءࢫالوصفيࢫومعاملاتࢫטرتباطࢫݍݨميعࢫالمتغ؈ـفاتࢫونȘيجـةࢫانحـدارࢫ ) 1(وʈوܷ

  :לحصاءاتࢫالوصفية،ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫالمتوسطࢫاݍݰساȌيࢫوטنحرافࢫالمعياريࢫوأقلࢫقيمةࢫوأعڴʄࢫقيمةࢫلمتغ؈فاتࢫالدراسة

  Desriptive Statstiicלحصاءࡧالوصفيࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧࡧ:)1(اݍݨدولࡧ

 اـليفɢات: درجـةࡧلزوجـةࡧالتɠـاليفࢫللشـرɢاݍݵدميـةࢫالمدرجــةࢫࢫيتܸـݳࢫمــنࢫاݍݨـدولࢫأنࢫالمتوسـطࢫاݍݰاسـۗܣࢫلدرجـةࢫلزوجــةࢫالت

) 0.082(حيـثࢫأنࢫɸنـاكࢫفـرقࢫبـ؈نࢫأعڴـʄࢫقيمـةࢫوأقـلࢫقيمـة،ࢫوجـاءتࢫبـانحرافࢫمعيـاريࢫ) 0.029(ࢭʏࢫبورصةࢫمسـقطࢫʇسـاويࢫ

وࢫأقـــلࢫقيمـــةࢫللشـــركةࢫالعمانيـــةࢫللاســـȘثماراتࢫالتعليميـــةࢫوالتدرȎʈيـــةࢫالتاȊعـــةࢫلقطـــاعࢫالتعلـــيمࢫ) 0.30(وقـــدࢫبلغـــتࢫأك؄ـــفࢫقيمـــةࢫ

  .2023إڲʄࢫࢫ2019ف؅فةࢫالدراسةࢫمنࢫࢫلخلاࢫالفنادقࢫالتاȊعةࢫلقطاعࢫالسياحةبالشركةࢫالعالميةࢫلإدارةࢫ) – 0.37(

 ࢫبورصــــةࢫ: ݯݨــــمࡧالشــــركةʏاتࢫاݍݵدميــــةࢫالمدرجــــةࢫࢭــــɠࢫالشــــرʏيࢫݍݱݨــــمࢫالشــــركةࢫࢭــــȌيتܸــــݳࢫمــــنࢫاݍݨــــدولࢫأنࢫالمتوســــطࢫاݍݰســــا

ࢫرʈــال،ࢫوȋالتــاڲʏࢫɸنــاكࢫȖشــȘتࢫࢭــʏࢫقــيمࢫݯݨــم) 75904857.55(رʈــال،ࢫوȋــانحرافࢫمعيــاريࢫ) 57944916.04(مســقطࢫʇســاويࢫ

شـركةࢫܵـݰارࢫللطاقـةࢫوالتاȊعـةࢫ(رʈـالࢫ) 8791(الشركةࢫحولࢫالمتوسطࢫاݍݰساȌيࢫȊشɢلࢫكب؈ـفࢫحيـثࢫɠانـتࢫأقـلࢫقيمـةࢫȖسـاويࢫ

خـــدماتࢫشــركةࢫســيميɢوربࢫصـــلالةࢫالتاȊعــةࢫلقطــاعࢫ(رʈـــالࢫ) 322230870(،ࢫواك؄ـــفࢫقيمــةࢫȖســاويࢫ) خــدماتࢫالطاقــةلقطــاعࢫ

  .صولɺاࢫالۘܣࢫتملكɺاࢫالشرɠاتࢫاݍݵدميةࢫالعمانية،ࢫحيثࢫيتعزىࢫɸذهࢫالنȘيجةࢫإڲʄࢫاختلافࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫݯݨمࢫأ)الطاقة

 ســبةࡧالمديونيــةɲ :ࢫبورصــةࢫࢫʏاتࢫاݍݵدميــةࢫالمدرجــةࢫࢭــɠࢫالشــرʏســبةࢫالمردوديــةࢫࢭــɴيࢫلȌيتܸــݳࢫمــنࢫاݍݨــدولࢫأنࢫالمتوســطࢫاݍݰســا

شركةࢫاسࢫامࢫانࢫباورࢫ) (0.002(،ࢫحيثࢫɠانتࢫأقلࢫقيمةࢫȖساويࢫ)0.5406(،ࢫوȋانحرافࢫمعياريࢫ) 0.5328(مسقطࢫʇساويࢫ

خـــدماتࢫشـــركةࢫܵـــݰارࢫللطاقــةࢫالتاȊعـــةࢫلقطـــاعࢫ) (4.88(،ࢫواك؄ـــفࢫقيمـــةࢫȖســاويࢫ)خــدماتࢫالصـــيانةالقابضــةࢫالتاȊعـــةࢫلقطـــاعࢫ

مــعࢫوجـودࢫتبــاينࢫࢭـʏࢫɲســبةࢫالمديونيـةࢫبــ؈نࢫأعڴـʄࢫقيمــةࢫوأقـلࢫقيمــة،ࢫومـعࢫوجــودࢫȖشـȘتࢫࢭــʏࢫقـيمࢫɲســبةࢫالمردوديـةࢫحــولࢫ) الطاقـة

  .المتوسطࢫاݍݰساȌي

  ࡧכʄࢫ: صــــول العائــــدࡧعڴــــʏاتࢫاݍݵدميــــةࢫالمدرجــــةࢫࢭــــɠࢫכصــــولࢫللشــــرʄيتܸــــݳࢫمــــنࢫاݍݨـــدـولࢫأنࢫالمتوســــطࢫاݍݰاســــۗܣࢫللعائــــدࢫعڴــــ

) 0.1509(حيـثࢫأنࢫɸنـاكࢫفـرقࢫبـ؈نࢫأعڴـʄࢫقيمـةࢫوأقـلࢫقيمـة،ࢫوجـاءتࢫبـانحرافࢫمعيـاريࢫ) 0.0197(بورصةࢫمسقطࢫʇساويࢫ

 )- 1.34(وأقـلࢫقيمـةࢫ) اݍݵدماتࢫالماليـةشركةࢫعمانࢫللاسȘثماراتࢫوالتموʈلࢫالتاȊعةࢫلقطاعࢫ) (0.186(وقدࢫبلغتࢫأك؄فࢫقيمةࢫ

وʉعــــزيࢫظɺــــورࢫɸــــذاࢫࢫ2023إڲــــʄࢫࢫ2019خــــلالࢫف؅ــــفةࢫالدراســــةࢫمــــنࢫ) خــــدماتࢫالطاقــــةشــــركةࢫܵــــݰارࢫللطاقــــةࢫالتاȊعــــةࢫلقطــــاعࢫ(

 STICKY SIZE DR ROA ROE EPS  البيان

Mean 0.029 57944916.04 0.5328 0.0197 0.1041 0.0583 

Standard deviation  0.082 75904857.55 0.5406 0.1509  0.1955 0.104 

Min  0.37  -  8791 0.002 - 1.34 - 0.23  - 0.154  

Max  0.30 322230870 4.88 0.186  2.18  0.57 



  أثرࡧالتɢاليفࡧاللزجةࡧعڴʄࡧرȋحيةࡧالشرɠاتࡧاݍݵدميةࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧمسقط

 )2023 – 2019(خلالࡧالف؅فةࡧ
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إڲــــʄࢫ) 2023 – 2019(טخـــتلافࢫࢭــــʏࢫالمتوســــطاتࢫاݍݰســــابيةࢫللشـــرɠاتࢫاݍݵدميــــةࢫالمدرجــــةࢫࢭــــʏࢫبورصـــةࢫمســــقطࢫضــــمنࢫالف؅ــــفةࢫ

כوضــــاعࢫטقتصــــاديةࢫالۘــــܣࢫʇعʋشــــɺاࢫالقطــــاعࢫاݍݵــــدماȖيࢫمــــنࢫالنمــــوࢫوالرɠــــودࢫوغ؈فɸــــاࢫمــــنࢫالتقلبــــاتࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫالشــــرɠاتࢫ

  ومدىࢫتأثرࢫالشرɠاتࢫ٭ڈاࢫاݍݵدمية

 ࡧحقـــوقࡧالملكيـــةʄاتࢫاݍݵدميـــةࢫ: العائـــدࡧعڴـــɠࢫحقـــوقࢫالملكيـــةࢫللشـــرʄيتܸـــݳࢫمـــنࢫاݍݨـــدولࢫأنࢫالمتوســـطࢫاݍݰاســـۗܣࢫللعائـــدࢫعڴـــ

حيــثࢫأنࢫɸنـاكࢫفــرقࢫبـ؈نࢫأعڴــʄࢫقيمـةࢫوأقــلࢫقيمـة،ࢫوجــاءتࢫبـانحرافࢫمعيــاريࢫ) 0.086(طࢫʇسـاويࢫالمدرجـةࢫࢭــʏࢫبورصـةࢫمســق

 )- 0.23(وأقـــــلࢫقيمـــــةࢫ) خـــــدماتࢫالطاقـــــةشـــــركةࢫܵـــــݰارࢫللطاقـــــةࢫالتاȊعـــــةࢫلقطـــــاعࢫ( )2.18(وقـــــدࢫبلغـــــتࢫأك؄ـــــفࢫقيمـــــةࢫ) 0.185(

،ࢫومــردࢫ2023إڲــʄࢫࢫ2019ســةࢫمــنࢫخــلالࢫف؅ــفةࢫالدرا) ݵــدماتࢫالمɺنيــةالشــركةࢫالوطنيــةࢫالعمانيــةࢫللɺندســةࢫالتاȊعــةࢫلقطــاعࢫاݍ(

ذلكࢫإڲʄࢫטخـتلافࢫࢭـʏࢫݯݨـمࢫوقـيمࢫכرȋـاحࢫالۘـܣࢫحققْڈـاࢫالشـرɠاتࢫمـنࢫسـنةࢫإڲـʄࢫأخـرى،ࢫإضـافةࢫإڲـʄࢫاݍݰـالاتࢫטقتصـاديةࢫع؄ـفࢫ

الـزمنࢫمـنࢫسـنواتࢫرɠــودࢫوسـنواتࢫنمـوࢫاقتصـادي،ࢫכمــرࢫالـذيࢫأوجـدࢫاتجاɸــاࢫإيجابيـاࢫللعائـدࢫعڴـʄࢫحقــوقࢫالملكيـةࢫࢭـʏࢫســنواتࢫ

  .سنواتࢫטنكماشࢫטقتصاديالنمو،ࢫوانخفاضاࢫࢭʏࢫ

 مɺحيــــةࡧالســــȋࢫبورصـــــةࢫ) 1(يتܸــــݳࢫمــــنࢫاݍݨــــدولࢫ: رʏاتࢫاݍݵدميــــةࢫالمدرجــــةࢫࢭــــɠمࢫللشــــرɺحيــــةࢫالســــȋأنࢫالمتوســــطࢫاݍݰاســـــۗܣࢫلر

وقــــدࢫ) 0.104(حيــــثࢫأنࢫɸنـــاكࢫفــــرقࢫبــــ؈نࢫأعڴــــʄࢫقيمـــةࢫوأقــــلࢫقيمــــة،ࢫوجـــاءتࢫبــــانحرافࢫمعيــــاريࢫ) 0.0583( مســـقطࢫʇســــاويࢫ

 )-0.154(وࢫأقـــــلࢫقيمـــــةࢫ)   خــــدماتࢫالســـــياحةلإدارةࢫالفنـــــادقࢫالتاȊعـــــةࢫلقطـــــاعࢫࢫالشـــــركةࢫالعالميــــة( )0.57(بلغــــتࢫأك؄ـــــفࢫقيمـــــةࢫ

ذلـــــكࢫإڲـــــʄࢫࢫ،ࢫوʉعـــــود2023إڲـــــʄࢫࢫ2019خــــلالࢫف؅ـــــفةࢫالدراســـــةࢫمـــــنࢫࢫ)خـــــدماتࢫالطاقـــــةشــــركةࢫܵـــــݰارࢫللطاقـــــةࢫالتاȊعـــــةࢫلقطـــــاعࢫ(

טختلافـــاتࢫࢭـــʏࢫعــــددࢫכســـɺمࢫالمɢونــــةࢫلـــرؤوسࢫכمــــوالࢫللشـــرɠاتࢫاݍݵدميـــةࢫالمدرجــــةࢫࢭـــʏࢫبورصــــةࢫمســـقطࢫ،ࢫإضــــافةࢫإڲـــʄࢫقــــيمࢫ

  .כرȋاحࢫالۘܣࢫتحققɺاࢫالشرɠاتࢫȊشɢلࢫعامࢫوعڴʄࢫمرࢫف؅فةࢫسنواتࢫالدراسة

نمــــوذجࢫالدراســــةࢫباســــتخدامࢫولقـــدࢫتــــمࢫاختبــــارࢫࢫوجــــودࢫمشــــɢلةࢫטرتبــــاطࢫالمتعــــددࢫوالمتــــداخلࢫبــــ؈نࢫالمتغ؈ــــفاتࢫالتفســــ؈فيةࢫࢭــــʏࢫ

  ).VIF(اختبارࢫ

لـــمࢫتكــنࢫمشـــɢلةࢫالعلاقــةࢫاݍݵطيـــةࢫ. 1.001،ࢫحيــثࢫɠــاـنࢫمتوســطࢫذلـــكࢫטختبــارࢫVIFࢭـــʏࢫالمݏݰــقࢫنȘيجـــةࢫࢫʇA1عــرضࢫاݍݨــدولࢫ

الۘــܣࢫȖشــ؈فࢫࢫVIFلايــتمࢫتطبيـقࢫقاعــدةࢫقوʈــةࢫࢭــʏࢫعمليـةࢫتحديــدࢫقيمــةࢫ. المتعـددةࢫموجــودةࢫࢭــʏࢫالمتغ؈ــفاتࢫالتفسـ؈فيةࢫࢭــʏࢫنمــوذجࢫالدراســة

  .10لاقةࢫاݍݵطيةࢫالمتعددة،ࢫʇش؈فࢫعددࢫمنࢫالدراساتࢫاݍݰاليةࢫأنࢫالقيمةࢫيجبࢫأنࢫلاࢫتتجاوزࢫإڲʄࢫالع

مصــفوفةࢫمعـــاملاتࢫטرتبــاطࢫبـــ؈نࢫالمتغ؈ــفاتࢫالمســـتخدمةࢫࢭــʏࢫنمـــوذجࢫالعائــدࢫعڴـــʄࢫכصــول،ࢫȖعكـــسࢫ) 2(يقــدمࢫاݍݨــدولࢫرقـــمࢫ

ݳࢫالمصفوفةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ   :أنࢫأنࢫɸناك) 2(المصفوفةࢫارتباطࢫɠلࢫمتغ؈فࢫبالمتغ؈فاتࢫכخرى،ࢫوتوܷ

  )- 0.68( يقدرࢫبــــࢫࢫSTICKYوࢫࢫDRب؈نࢫࢫ%5ارتباطࢫقويࢫوعكؠۜܣࢫمتعددࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫ-

  ) 0.153(يقدرࢫبـــࢫࢫROAوࢫࢫSTICKYب؈نࢫࢫ%10وطرديࢫمتعددةࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫارتباطࢫضعيفࢫ-

  ȋROA؈نࡧالعائدࡧعڴʄࡧכصولࡧفࡧالمستقلࡧوالمتغ؈فاتࡧالضابطةࡧو مصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧالمتغ؈): 2(اݍݨدولࡧ

DR SIZE STICKY ROA   

      1  ROA 

    1  *0.153  STICKY 

  1  0.024  0.076  SIZE 

1  0.042  0,018 -  0.68** -  DR 

  )ذوࢫاتجاɸ؈ن) (α=  0.1(معنويࢫاحصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫ*

  )ذوࢫاتجاɸ؈ن) (α=  0.05(معنويࢫاحصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫ**



  إيمانࡧبوقرةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧعبدࡧاݍݰميدࡧɲغاقࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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مصفوفةࢫمعاملاتࢫטرتبـاطࢫللمتغ؈ـفاتࢫالمسـتخدمةࢫࢭـʏࢫنمـوذجࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫحقـوقࢫالملكيـة،ࢫوالـذيࢫ) 3(رقمࢫيقدمࢫاݍݨدولࢫ

ݳࢫȊشɢلࢫعامࢫأنࢫɸناك   :يوܷ

  )- 0.175( يقدرࢫبــــࢫࢫROEوࢫࢫSTICKYب؈نࢫࢫ%5ارتباطࢫضعيفࢫوعكؠۜܣࢫمتعددࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫ-

  ) 0.26(يقدرࢫبـــࢫࢫROEوࢫࢫDRب؈نࢫࢫ%5ارتباطࢫمعتدلࢫوطرديࢫمتعددةࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫ-

  ROEمصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧالمتغ؈فࡧالمستقلࡧوࡧالمتغ؈فاتࡧالضابطةࡧوࡧب؈نࡧحقوقࡧالملكيةࡧ): 3(اݍݨدولࡧ

DR SIZE STICKY ROE   

      1  ROE 

    1  **0.175 -  STICKY 

  1  0.024  0.075 -  SIZE 

1  0.042  0,018 -  **0,26  DR 

  )ذوࢫاتجاɸ؈ن( )α=  0.1(معنويࢫاحصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫ*

  )ذوࢫاتجاɸ؈ن( )α=  0.05(معنويࢫاحصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫ**

ݳࢫاݍݨدول ) 4(يقدمࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ   :مصفوفةࢫمعاملاتࢫטرتباطࢫللمتغ؈فاتࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫنموذجࢫرȋحيةࢫالسɺم،ࢫوʈوܷ

  )- 0,318( تقدرࢫبــࢫࢫEPSوࢫࢫDRب؈نࢫࢫ%5وجودࢫارتباطࢫمعتدلࢫوعكؠۜܣࢫمتعددࢫعندࢫمستوىࢫدلالةࢫࢫ-

  EPSالمتغ؈فاتࡧالضابطةࡧوȋ؈نࡧࡧرȋحيةࡧالسɺمࡧטرتباطࡧب؈نࡧالمتغ؈فࡧالمستقلࡧو ࡧمصفوفة): 4(اݍݨدولࡧ

DR  SIZE STICKY EPS   

      1  EPS 

    1  0.025 -  STICKY 

  1  0.024  0.03  -  SIZE 

1  0.042  0,018 -  **0,318  -  DR 

  )اتجاɸ؈نذوࢫ) (α=  0.1(معنويࢫاحصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫ*

  )ذوࢫاتجاɸ؈ن) (α=  0.05(معنويࢫاحصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫࢫ**

ــݳࢫقيمـــةࢫࢫA2النتـــائجࢫمعطــاةࢫࢭــʏࢫاݍݨــدولࢫرقـــمࢫ. 3وࢫࢫ2وࢫࢫ1للنمــاذجࢫࢫCroos-Sectionتــمࢫاســتخدامࢫاختبــارࢫ ࢭــʏࢫالمݏݰــق،ࢫوʈوܷ

ProbيجةࢫوالۘܣࢫتقدرࢫبࢫȘساويࢫنفسࢫالنȖࢫأقلࢫمنࢫࢫ3وࢫ2وࢫ1للنماذجࢫࢫ0.0000 ـʏࢫ%5وۂɸࢫʏالتاڲȋسࢫالتبـاينࢫوɲناكࢫدليلࢫعدمࢫتجا

ــݳࢫɸــذهࢫالنتــائجࢫأنࢫانحــدارࢫ3وࢫࢫ2وࢫࢫ1للنمــاذجࢫ لــʋسࢫمناســباࢫلفحــصࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫمتغ؈ــفاتࢫالبيانــاتࢫاݍݵاصــةࢫبنــاࢫࢭــʏࢫࢫ0LS،ࢫوتوܷ

لتحديــــدࢫمــــاࢫاذاࢫɠـــاـنࢫيɴبڧــــʏࢫلنــــاࢫاتبــــاعࢫالتــــأث؈فࢫالثابــــتࢫأوࢫالتــــأث؈فࢫالعشــــواǿيࢫࢫHausmanتــــمࢫاجــــراءࢫاختبــــارࢫكمــــاࢫ.  3وࢫ2وࢫࢫ1النمــــاذجࢫ

للنمـوذجࢫࢫ0.7420وࢫࢫ0.000 وࢫʇ0.5427سـاويࢫࢫProp >chi2والـذيࢫأشـارࢫإڲـʄࢫأنࢫࢭـʏࢫالمݏݰـقࢫ) A3(نتائجھࢫاݍݨدولࢫࢫإڲʄࢫأشار يࢫوالذ

ةࢫالصــفرʈة،ࢫممــاࢫيــدلࢫإڲــʄࢫاســتخدامࢫنمــوذجࢫالفرضــيتـدعمࢫࢫ3وࢫࢫ1أنࢫالنمــوذجࢫعڴـʄࢫالتــواڲʏࢫوالۘــܣࢫȖشــ؈فࢫɸــذهࢫالنتــائجࢫإڲــʄࢫࢫ3وࢫ2وࢫ1

الفرضـــيةࢫالصـــفرʈة،ࢫممـــاࢫʇشـــ؈فࢫإڲـــʄࢫاݍݰاجـــةࢫإڲـــʄࢫاســـتخدامࢫنمـــوذجࢫالتـــأث؈فاتࢫࢫ2العشـــواǿي،ࢫبʋنمـــاࢫتـــرفضࢫنȘيجـــةࢫالنمـــوذجࢫالتـــأث؈فࢫ

  . الثابتة

  

  

  

  

  



  أثرࡧالتɢاليفࡧاللزجةࡧعڴʄࡧرȋحيةࡧالشرɠاتࡧاݍݵدميةࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧمسقط

 )2023 – 2019(خلالࡧالف؅فةࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 342 -329،ࢫصࢫ2024دʇسم؄فࢫ،ࢫ02: العدد،ࢫ07: المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدمجلةࢫ«   338
 

  Random Effect Modelכثرࡧالعشواǿي) 1(نتائجࡧتقديرࡧالنموذجࡧ): 5(اݍݨدولࡧ

ROA 
  المتغ؈فات

Prop T- Statstic STD. Error Standarized Coefficien Beta 

0.0000 4.6136 0.0231 0.1068 C  

0.0184 2.3870 0.1092 0.2606 STICKY 

0.1440 1.4695  1.38E-10 2.03E-10 SIZE 

0.000 -10.3878  0.0179 -0.1869 DR  

0.4597 R Square 

0.4478 Adjusted R Square  

38.5809  Statistic – F 

0.0000 Prop (F – statistic) 

  %5المعنوʈةࢫعندࢫ: ملاحظة

،ࢫأمـــــاࢫ)0.05(معنوʈـــــةࢫعنـــــدࢫمســـــتوىࢫو ) 2.387،ࢫ0.2606(جـــــاءتࢫࢫSTICKYلمتغ؈ـــــفࢫ) t،ࢫβ(أنࢫقـــــيمࢫ) 4(يتܸـــــݳࢫمـــــنࢫاݍݨـــــدولࢫ

ࢫDRلمتغ؈ـــفࢫ) t،ࢫβ(،ࢫوقـــيمࢫ)0.05(معنوʈـــةࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫوغ؈ـــفࢫ) 1.4675،ࢫ2.03E-10(جـــاءتࢫࢫSIZEلمتغ؈ـــفࢫ) t،ࢫβ(قـــيم

وɸـذاࢫʇعۚـܣࢫأنࢫ) R- Square = 0.4597(أمـاࢫقيمـةࢫ) 0.05(معنوʈـةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫعنـدࢫمسـتوىࢫو ) 10.3878----،ࢫ0.1869-(جـاءتࢫ

Ȗســـــاويࢫ) F(مـــــنࢫالتبــــاينࢫࢭــــʏࢫالعائـــــدࢫعڴــــʄࢫכصـــــولࢫمــــعࢫبقــــاءࢫالعوامـــــلࢫכخــــرىࢫثابتـــــةࢫࢫوقيمــــةࢫ) 46%(المتغ؈ــــفࢫالمســــتقلࢫقـــــدࢫفســــرتࢫ

  .)0.05( ʈةࢫعندࢫمستوى معنو وۂʏࢫ) 0.000(بمستوىࢫدلالةࢫ) 38.5809(

أمـــاࢫفيمـــاࢫيتعلـــقࢫفيمـــاࢫيتعلـــقࢫࢫبطبيعـــةࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمســـتقلةࢫالۘـــܣࢫلɺـــاࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫوالمتغ؈ـــفࢫالتـــاȊعࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫ

  :اݍݨدولࢫفࢼܣ

  ࢫכصـولʄـاليفࢫاللزجــةࢫوالعائـدࢫعڴــɢنـاكࢫعلاقـةࢫطرديــةࢫبـ؈نࢫالتɸ .ســبةࢫɴـاليفࢫاللزجـةࢫبɢــدࢫالتʈســبةࢫ) %1(فعنـدماࢫتزɲسـ؈قيدࢫ

  .مماࢫʇعۚܣࢫأنࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫتديرࢫتɢاليفɺاࢫبفعاليةࢫيمكٔڈاࢫأنࢫتحققࢫاداءاࢫمالياࢫأفضل) %0.26(العائدࢫعڴʄࢫכصولࢫبɴسبةࢫ

  ࢫכصــولʄســبةࢫالمديونيــةࢫوالعائــدࢫعڴــɲنــاكࢫعلاقــةࢫعكســيةࢫبــ؈نࢫɸ .ســبةࢫɴســبةࢫالمديونيــةࢫبɲــادةࢫʈيــنخفضࢫالعائــدࢫ) %1(عنــدࢫز

ʄࢫأɸميـــةࢫالـــتحكمࢫࢭـــʏࢫمســـتوʈاتࢫالـــدينࢫحيـــثࢫأنࢫالشـــرɠاتࢫالۘـــܣࢫلـــدٱڈاࢫديـــونࢫممـــاࢫʇشـــ؈فࢫإڲـــࢫ،)%0,187(عڴـــʄࢫכصـــولࢫبɴســـبةࢫࢫ

ʏࢫأدا٬ڈاࢫالماڲʄمرتفعةࢫتؤثرࢫسلباࢫعڴ. 

  Fixed Effect Modelכثرࡧالثابت) 2(نتائجࡧتقديرࡧالنموذجࡧ): 6(اݍݨدولࡧ

ROE 
  المتغ؈فات

Prop T- Statstic STD. Error  Standarized Coefficien Beta 

0.1035 1.641827  0.077926  0.127941 C 

0.0372 - 2.109430  0.187231 - 0.394951 STICKY 

0.6033 0.521107 1.27E-09 6.62E-10 SIZE 

0.0119 -2.557607  0.044740 -0.114428  DR 

0.4858 R Square 

0.2422 Adjusted R Square 

2.4815 Statistic – F 

0.0003 Prop (F – statistic) 

  %5المعنوʈةࢫعندࢫ: ملاحظةࢫ
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فيمـاࢫيتعلـقࢫبالعائـدࢫعڴـʄࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫكنȘيجـة،ࢫوȖشـ؈فࢫأنࢫ) 2(أنࢫنȘيجةࢫالتأث؈فࢫالثابتࢫللنموذجࢫ) 6(يتܸݳࢫمنࢫاݍݨدولࢫ

غ؈ــــــفࢫمعنــــــويࢫعنـــــــدࢫࢫࢫSIZE،ࢫأمــــــاࢫالمتغ؈ـــــــفࢫ)0.05(معنوʈـــــــةࢫعنــــــدࢫمســــــتوىࢫࢫࢫDRوࢫࢫSTICKYدالࢫاحصــــــائيا،ࢫوالمتغ؈ــــــفي؈نࢫ) 2(النمــــــوذجࢫ

  ).0.05(مستوىࢫ

أمـــاࢫفيمـــاࢫيتعلـــقࢫفيمـــاࢫيتعلـــقࢫࢫبطبيعـــةࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمســـتقلةࢫالۘـــܣࢫلɺـــاࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫوالمتغ؈ـــفࢫالتـــاȊعࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫ

  :اݍݨدولࢫفࢼܣ

 ࢫحقــــوقࢫالملكيــــةʄــــاليفࢫاللزجــــةࢫوالعائــــدࢫعڴــــɢنــــاكࢫعلاقــــةࢫعكســــيةࢫبــــ؈نࢫالتɸ .ســــبةࢫɴــــاليفࢫاللزجــــةࢫبɢــــدࢫالتʈ1(فعنــــدماࢫتز% (

وɸــذاࢫمـــاࢫيجـــبࢫعڴــʄࢫالشـــرɠاتࢫإدارةࢫتɢاليفɺــاࢫاللزجـــةࢫȊشـــɢلࢫ) %0.39(لكيــةࢫبɴســـبةࢫســʋنخفضࢫɲســـبةࢫالعائــدࢫعڴـــʄࢫحقـــوقࢫالم

ʏفعالࢫلتحس؈نࢫأدا٬ڈاࢫالماڲ  

 ࢫʄســبةࢫالمديونيـــةࢫوالعائــدࢫعڴـــɲنــاكࢫعلاقـــةࢫعكســيةࢫبـــ؈نࢫɸســـبةࢫ. حقـــوقࢫالملكيــةɴســـبةࢫالمديونيــةࢫبɲــادةࢫʈيـــنخفضࢫ) %1(عنـــدࢫز

أɸميـــــةࢫاݍݰفـــــاظࢫعڴــــʄࢫمســـــتوʈاتࢫمناســـــبةࢫمـــــنࢫالـــــدينࢫلـــــدىࢫممــــاࢫʇشـــــ؈فࢫإڲـــــʄࢫ). %0,187(العائــــدࢫعڴـــــʄࢫحقـــــوقࢫالملكيـــــةࢫبɴســـــبةࢫࢫ

  .الشرɠاتࢫلتجنبࢫالضغوطࢫالۘܣࢫقدࢫتؤثرࢫعڴʄࢫالعائد

  Random Effect Modelכثرࡧالعشواǿي) 3(نتائجࡧتقديرࡧالنموذجࡧ): 7(اݍݨدولࡧ

EPS 
  المتغ؈فات

Prop T- Statstic STD. Error Standarized Coefficien Beta 

0.0002 3.899  0.021247 0.082861 C 

0.7629 - 0.3022  0.071582 - 0.021639 STICKY 

0.8359 0.2075 1.97E-10 4.08E-11 SIZE 

0.0016 -3.2117  0.0156  -0.0502 DR 

0.0725 R Square  

0.0520 Adjusted R Square 

3.5438 Statistic – F  

0.0163  Prop (F – statistic) 

  %5المعنوʈةࢫعندࢫ: ملاحظة

فيمـاࢫيتعلـقࢫبالعائـدࢫعڴـʄࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫكنȘيجـة،ࢫوȖشـ؈فࢫأنࢫ) 2(أنࢫنȘيجةࢫالتأث؈فࢫالثابتࢫللنموذجࢫ) 6(اݍݨدولࢫيتܸݳࢫمنࢫ

غ؈ــــــفࢫمعنــــــوʈ؈نࢫعنــــــدࢫࢫࢫSIZEوࢫࢫSTICKY،ࢫأمــــــاࢫالمتغ؈ــــــفينࢫ)0.05(معنــــــويࢫعنــــــدࢫمســــــتوىࢫࢫࢫDRوالمتغ؈ــــــفࢫدالࢫاحصــــــائيا،ࢫ) 2(النمــــــوذجࢫ

  ).0.05(مستوىࢫ

علاقـــةࢫبـــ؈نࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمســـتقلةࢫالۘـــܣࢫلɺـــاࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫوالمتغ؈ـــفࢫالتـــاȊعࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫأمـــاࢫفيمـــاࢫيتعلـــقࢫفيمـــاࢫيتعلـــقࢫبطبيعـــةࢫال

تـنخفضࢫرȋحيـةࢫ) %1(عنـدࢫزʈـادةࢫɲسـبةࢫالمديونيـةࢫبɴسـبةࢫࢫ.ورȋحيـةࢫالسـɺمɸنـاكࢫعلاقـةࢫسـلبيةࢫبـ؈نࢫɲسـبةࢫالمديونيـةࢫ :اݍݨدولࢫفࢼܣ

بفعاليــــــةࢫلتقليــــــلࢫالمخـــــاطرࢫالماليــــــةࢫوتحقيــــــقࢫوɸـــــذاࢫمــــــاࢫيتوجــــــبࢫعڴـــــʄࢫالشــــــرɠاتࢫإدارةࢫمســــــتوʈاتࢫالـــــدينࢫ). %0.05(الســـــɺمࢫبɴســــــبةࢫ

  .استدامةࢫرȋحيةࢫعڴʄࢫالمدىࢫالطوʈل
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  :اݍݵاتمة. 3

جةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫمسـقطࢫللف؅ـفةࢫبـ؈نࢫر درجةࢫلزوجةࢫالتɢاليفࢫعڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫاݍݵدميةࢫالمدࢭʏࢫأثرࢫبحثتࢫɸذهࢫالدراسةࢫ

معــــدلࢫالعائــــدࢫعڴــــʄࢫכصــــولࢫومعــــدلࢫالعائــــدࢫعڴــــʄࢫحقــــوقࢫ: بحيــــثࢫاعتمــــدتࢫعڴــــʄࢫمؤشــــراتࢫالرȋحيــــةࢫالتاليــــةࢫ2023وࢫ2019عــــاميࢫ

النمــاذجࢫالقياســيةࢫטختبــاراتࢫالوصــفيةࢫȊغيــةࢫوصــفࢫخصــائصࢫعينــةࢫالدراســةࢫوࢫكــذاࢫمــنࢫخــلالࢫاجــراءࢫ. الملكيــةࢫورȋحيــةࢫالســɺم

  :إڲʄࢫالنتائجࢫالتاليةتمࢫالتوصلࢫالۘܣࢫمنࢫخلالɺاࢫالفرضياتࢫȊغيةࢫاختبارࢫالمناسبةࢫ

 ناكࢫɸيȌࢫכصول ࢫأثرايجاʄࢫالعائدࢫعڴʄاليفࢫاللزجةࢫعڴɢلمستوىࢫالت.  

 ناكࢫتأث؈فࢫسلۗܣɸࢫحقوقࢫالملكيةࢫʄࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄاليفࢫاللزجةࢫعڴɢلمستوىࢫالت. 

 مɺحيةࢫالسȋࢫرʄاليفࢫاللزجةࢫعڴɢلايوجدࢫتأث؈فࢫلمستوىࢫالت  

 لࢫمنࢫɠمࢫبمتغ؈فࢫݯݨمࢫالشركةلمࢫيتأثرࢫɺحيةࢫالسȋࢫحقوقࢫالملكيةࢫورʄࢫכصولࢫوالعائدࢫعڴʄالعائدࢫعڴ.  

 مɺحيةࢫالسȋࢫحقوقࢫالملكيةࢫورʄࢫכصولࢫوالعائدࢫعڴʄࢫالعائدࢫعڴʄسبةࢫالمديونيةࢫعڴɴوجودࢫأثرࢫسلۗܣࢫل.  

 ࢫبورصـةࢫمسـقࢫاختلافوجودࢫʏاتࢫاݍݵدميـةࢫالمدرجـةࢫࢭـɠࢫכصـولࢫللشـرʄࢫالعائدࢫعڴـʏࢫכصولࢫࢭʄࢫالعائدࢫعڴʏطࢫبـ؈نࢫالعـام؈نࢫࢭ

  .وɸوࢫماʇش؈فࢫاڲʄࢫوجودࢫاختلافࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫاݍݵدميةࢫمنࢫحيثࢫالقدرةࢫعڴʄࢫاستغلالࢫأصولɺا) 2023 – 2019(

 اتࢫاݍݵدميـةࢫغ؈ـفࢫࢫاختلافوجودࢫɠࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫلـدىࢫالشـرʄࢫالعائدࢫعڴـʏࢫبورصـةࢫمسـقطࢫبـ؈نࢫالعـالمࢭʏم؈نࢫااليـةࢫالمدرجـةࢫࢭـ

)2019 – 2023 (ʏࢫوجودࢫاختلافࢫࢭʄذاࢫمايدلࢫعڴɸثمارࢫالمالك؈نࢫوȘࢫاسʏاتࢫࢭɠذهࢫالشرɸ.  

 اتࢫاݍݵدميــةࢫغ؈ــفࢫࢫاخــتلافࢫطفيــفوجــودࢫɠمࢫلــدىࢫالشــرɺحيــةࢫالســȋࢫرʏشــ؈فࢫ) 2023 – 2019(اليــةࢫبــ؈نࢫالعــام؈نࢫالمࢭــʇــذاࢫماɸو

 .إڲʄࢫوجودࢫاختلافࢫࢭʏࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالعوائد

  :التوصيات

 اليفࢫɢࢫدولةࢫعمانࢫبقياسࢫالتʏاتࢫاݍݵدميةࢫࢭɠاللزجةࢫمنࢫاجلࢫتوف؈فࢫمعلومـاتࢫملائمـةࢫللتخطـيطࢫضرورةࢫقيامࢫإدارةࢫالشر

 .والرقابةࢫواتخاذࢫالقراراتࢫالرشيدة

 ــاليفࢫɢــاليفࢫاللزجــةࢫمــنࢫخــلالࢫتحليــلࢫالتɢࢫتحســ؈نࢫكفــاءةࢫالتʄࢫدولــةࢫعمــانࢫعڴــʏاتࢫاݍݵدميــةࢫࢭــɠضــرورةࢫترك؈ــقࢫإدارةࢫالشــر

 .دماتاݍݰاليةࢫوتحديدࢫالمجالاتࢫالۘܣࢫيمكنࢫفٕڈاࢫتقليلࢫالنفقاتࢫدونࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫجودةࢫاݍݵ

 سـبةࢫديـنࢫمتوازنـةࢫɲࢫʄـلࢫالـدينࢫواݍݰفـاظࢫعڴـɢيɺࢫدولـةࢫعمـانࢫبـإجراءࢫتقيـيمࢫدوريࢫلʏاتࢫاݍݵدميةࢫࢭɠضرورةࢫقيامࢫإدارةࢫالشر

 .لتحس؈نࢫالرȋحيةࢫوتقليلࢫالمخاطرࢫالمالية

 ــــاليفࢫɢنࢫوتقـــديمࢫمعلومــــاتࢫواܷـــݰةࢫحــــولࢫإدارةࢫالتʈثمرȘرࢫالماليـــةࢫللمســــʈࢫالتقــــارʏــــزࢫالشـــفافيةࢫࢭــــʈعزȖاتࢫɠࢫالشـــرʄيجـــبࢫعڴــــ

 .ɸاࢫعڴʄࢫכرȋاحواثر 

 ࢫوقـدرٮڈاࢫالتنافسـيةࢫʏࢫأدا٬ڈاࢫالمـاڲʏاليفࢫوتحس؈نࢫالكفاءةࢫمماࢫيحسنࢫࢭɢࢫإدارةࢫالتʄبࢫالموظف؈نࢫعڴʈاتࢫتدرɠࢫالشرʄيجبࢫعڴ

 .ࢭʏࢫالسوق 

 حيـــةࢫȋࢫالرʄـــاليفࢫعڴـــɢࢫتـــأث؈فࢫالتʄســـلطࢫالضـــوءࢫعڴـــȖـــةࢫʈࢫيتضـــمنࢫتحلـــيلاتࢫدورʏشـــاءࢫنظـــامࢫفعـــالࢫلمراقبـــةࢫכداءࢫالمـــاڲɲيجـــبࢫا

 .دارةࢫمنࢫاتخاذࢫقراراتࢫمبɴيةࢫعڴʄࢫبياناتࢫدقيقةوɸذاࢫماࢫسيمكنࢫל 
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  :ملاحق. 5

  :1مݏݰقࡧ

 Multicollinearity Testاختبارࡧטرتباطࡧالمتعددࡧ): A1(جدولࡧ

VIF Variables 

1.000 STICKY 

1.002 SIZE 

1.002  DR 

1.001  Mean VIF 
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  :2مݏݰقࡧ

 Heteroskedsticity Testاختبارࡧعدمࡧالتجاɲسࡧ: )A2(جدولࡧ

Prob Likelihood ratio Heteroskedsticity LR 

0.0000 440.886 Model 1 

0,0000  359.741 Model 2  

0.0000  349.336 Model 3  

  :3مݏݰقࡧ

  Hausman Testاختبارࡧɸوسمانࡧ: (A3)جدولࡧ

Prob Chi-Sq Hausman Test 

0.5427 2.1457 Model 1 

0,0000  35,3748  Model 2  

0.7420 1.2458 Model 3  

 

 


