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Abstract 

 
This study aims to examine the impact of the legal system and financial health indicators on 

the financial sustainability and firm value of industrial companies listed on the Palestine 

Exchange and the Amman Exchange. A quantitative correlational approach was adopted, 

utilizing panel data from industrial firms listed on both exchanges. The data were analyzed 

to identify causal relationships among the study variables and to test the hypotheses. The 

findings revealed that the legal system has a statistically significant positive effect on 

financial sustainability but a negative effect on firm value. In addition, several financial 

health indicators were found to influence the dependent variables. Profitability ratios like 

Return on assets contributed positively to financial sustainability, while gross profit margin 

had a positive impact on both financial sustainability and firm value. Regarding liquidity 

indicators, the current ratio positively affected firm value, the quick ratio had a positive effect 

on financial sustainability but a negative one on firm value, and the cash ratio negatively 

affected financial sustainability while positively influencing firm value. The debt-to-assets 

ratio (a leverage indicator) had a positive effect on financial sustainability. In terms of 

operational efficiency, asset turnover negatively impacted financial sustainability and 

positively influenced firm value, while inventory turnover negatively affected firm value. 

Moreover, the type of audit firm (used as a control variable) was also found to be significant, 

as the presence of a Big Four audit firm positively affected both financial sustainability and 

firm value. Based on these findings, the study recommends that company management 

enhance profitability indicators and operational efficiency, as they play a critical role in 

supporting financial sustainability and increasing firm value. It also emphasizes the 

importance of effective liquidity management to balance operational needs and profitability, 

along with maintaining a prudent debt strategy to ensure financial stability without incurring 

excessive financial risk. Furthermore, the study encourages future researchers to expand the 

scope of analysis to include various economic sectors and to examine the components of the 

legal system in greater detail to gain a deeper understanding of its influence on firms' 

financial outcomes. 

Keywords: Legal system, Financial Health Indicators, Financial Sustainability, Firm 

Value, Palestine Stock Exchange, Amman Stock Exchange. 
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Quick ratio = current assets - inventory - prepaid expenses \ current liabilities 
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SGR = ROE x (1- Dividend Payout Ratio) 

SGR (Sustainable Growth Rate)  

Retention Ratio = (1 - Dividend Payout Ratio)    

Dividend Payout Ratio = Total Dividends / Net Income 
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 منهجية الدراسة  1.3

يهدف هذا البحث إلى التحقق من تأثير النظام القانوني ومؤشرات الصحة المالية على الاستدامة المالية  
وقيمة الشركات المدرجة في بورصة فلسطين وبورصة عمان. تم استخدام المنهج الكمي الارتباطي  

 Panel)اللوحية    لإجراء هذه الدراسة، وذلك بالاعتماد على بيانات سلاسل زمنية مقطعية أو البيانات 
Data)    للشركات المدرجة في بورصة فلسطين وبورصة عمان. وقد تم تحليل هذه البيانات من أجل

التحقق من وجود علاقات سببية بين متغيرات الدراسة من أجل الوصول إلى نتائج الدراسة التي تحقق  
 أهدافها وتجيب على أسئلتها من خلال اختبار فرضيات الدراسة.

 

 فرضيات الدراسة  2.3

الدراسة واسئلتها واهدافها وعناصرها تم صياغة اربعة فرضيات رئيسية، لاثنتين   في ضوء مشكلة 
 منهما ثمان فرضيات فرعية: 

 الفرضية الرئيسية الاولى: 

H1  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للنظام القانوني على الاستدامة المالية للشركات في بورصة فلسطين :

 .وبورصة عمان 

 الفرضية الرئيسية الثانية:  

H2  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للنظام القانوني على قيمة الشركات في بورصة فلسطين وبورصة :

 .عمان
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 الفرضية الرئيسية الثالثة:  

H3  في للشركات  المالية  الاستدامة  المالية على  الصحة  لمؤشرات  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  : لا 

 .بورصة فلسطين وبورصة عمان

 ويتفرع منها الفرضيات التالية: 

H3.1  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الربحية المتمثل في العائد على الأصول على الاستدامة :

 .المالية للشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان 

H3.2  على الربح  إجمالي  هامش  في  المتمثل  الربحية  لمؤشرات  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  لا   :

 .الاستدامة المالية للشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان 

H3.3  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات السيولة المتمثل في نسبة السيولة الحالية على الاستدامة :

 .المالية للشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان 

H3.4  على السريعة  السيولة  نسبة  في  المتمثل  السيولة  لمؤشرات  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  لا   :

 .الاستدامة المالية للشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان 

H3.5  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات السيولة المتمثل في نسبة النقدية على الاستدامة المالية :

 .للشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان

H3.6  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الرافعة المالية المتمثل في نسبة الديون الى الأصول :

 .على الاستدامة المالية للشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان

H3.7  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الكفاءة التشغيلية المتمثل في معدل دوران الأصول :

 .على الاستدامة المالية للشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان

H3.8  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الكفاءة التشغيلية المتمثل في معدل دوران المخزون :

 .على الاستدامة المالية للشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان

 الفرضية الرئيسية الرابعة: 

H4  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الصحة المالية على قيمة الشركات في بورصة فلسطين :

 .وبورصة عمان 

 ويتفرع منها الفرضيات التالية: 

H4.1  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الربحية المتمثل في العائد على الأصول على قيمة :

 .الشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان

H4.2  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الربحية المتمثل في هامش إجمالي الربح على قيمة :

 .الشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان

H4.3  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات السيولة المتمثل في نسبة السيولة الحالية على قيمة :

 .الشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان
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H4.4  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات السيولة المتمثل في نسبة السيولة السريعة على قيمة :

 .الشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان

H4.5  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات السيولة المتمثل في نسبة النقدية على قيمة الشركات :

 .في بورصة فلسطين وبورصة عمان

H4.6  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الرافعة المالية المتمثل في نسبة الديون الى الأصول :

 .على قيمة الشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان

H4.7  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الكفاءة التشغيلية المتمثل في معدل دوران الأصول :

 .على قيمة الشركات في بورصة فلسطين وبورصة عمان

H4.8  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمؤشرات الكفاءة التشغيلية المتمثل في معدل دوران المخزون :

.كات في بورصة فلسطين وبورصة عمانالشر على قيمة 
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 نموذج الدراسة   3.3

 يمكن تلخيص العلاقة بين متغيرات الدراسة بالنموذج التالي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التابعة والمستقلة والضابطة : متغيرات الدراسة1.3 شكل رقم

 المصدر: إعداد الباحث 

 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 ( مؤشرات الصحة المالية2

 مؤشرات الربحية

 لعائد على الأصول ا•
 جمالي الربح إهامش •

 مؤشرات السيولة

 نسبة السيولة الحالية •
 نسبة السيولة السريعة•

  النقديةنسبة •

 مؤشرات الرافعة المالية

 صوللديون الى الأا نسبة•

 مؤشرات الكفاءة التشغيلية

 صول معدل دوران الأ•
  المخزوندوران  لمعد•

 

  النظام القانوني( 1
 الاستدامة المالية:

 معدل النمو المستدام

 قيمة الشركة:

Tobin’s Q 

 المتغيرات التابعة

 الضابطةالمتغيرات 

 نوع شركة التدقيق ( 1
 لجنة التدقيقل المالية خبرةال( 2
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 مجتمع وعينة الدراسة  4.3

تم تطبيق هذه الدراسة على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين وبورصة عمان واشتملت  
  ، شركة  (41لغ عدد هذه الشركات )ب(، حيث  2023-2019على بيانات هذه الشركات خلال الفترة )

وقد تم استبعاد اثنتين من الشركات    ، ( شركة في بورصة عمان30( شركة في بورصة فلسطين و )11)

القابضة   العقاري  من بورصة عمان وهي المتصدرة للأعمال والمشاريع وآفاق للاستثمار والتطوير 
 وذلك بسبب عدم توفر البيانات اللازمة والكافية لتحقيق اهداف هذه الدراسة. 

  فلسطين ( شركة من بورصة  11( شركة منها )39الدراسة من )  مجتمع   وبالاستناد إلى ما سبق، تكون

 .(2023-2019خلال فترة الدراسة )  عمان( شركة من بورصة  28و)

 

 طرق جمع البيانات  5.3

اللوحية   بالبيانات  يسمى  ما  أو  مقطعية  بيانات سلاسل زمنية  عبارة عن  الحالية هي  الدراسة  بيانات 
(Panel Data  وهي عبارة عن بيانات ثانوية ،)(Secondary data)    قد تم جمعها من التقارير المالية

السنوات   فلسطين خلال  وبورصة  بورصة عمان  في  والمنشورة  وهي  2023حتى    2019المدققة   ،

 بيانات سنوية. 

 2023-2019( شركة صناعية تتوزع بياناتها السنوية في الفترة الزمنية  39وقد اشتملت الدراسة على ) 

( سنوات. وقد تم استخدام البيانات التي تم الحصول عليها من أجل  5بواقع عدد من السنوات قدرها )

نوع من البيانات.  اختبار فرضيات الدراسة عن طريق تقدير نماذج الانحدار الخطي الخاصة بمثل هذا ال
 تمثل الصيغ الرياضية التالية نماذج الانحدار المستخدمة للبيانات اللوحية في هذه الدراسة: 

 معادلة الدراسة الأولى: 

𝑌1𝑖𝑡 = 𝐵0𝑖 + 𝐵1𝑋1𝑖𝑡 + 𝐵2𝑋2𝑖𝑡 + 𝐵3𝑋3𝑖𝑡 + 𝐵4𝑋4𝑖𝑡 + 𝐵5𝑋5𝑖𝑡 + 𝐵6𝑋6𝑖𝑡 + 𝐵7𝑋7𝑖𝑡

+ 𝐵8𝑋8𝑖𝑡 + 𝐵9𝑋9𝑖𝑡 + 𝛼1 𝐶𝑜𝑛𝑡1𝑖𝑡 + 𝛼2 𝐶𝑜𝑛𝑡2𝑖𝑡 + 𝜀1𝑖𝑡   

 معادلة الدراسة الثانية: 

𝑌2𝑖𝑡 = 𝐵0𝑖 + 𝐵1𝑋1𝑖𝑡 + 𝐵2𝑋2𝑖𝑡 + 𝐵3𝑋3𝑖𝑡 + 𝐵4𝑋4𝑖𝑡 + 𝐵5𝑋5𝑖𝑡 + 𝐵6𝑋6𝑖𝑡 + 𝐵7𝑋7𝑖𝑡

+ 𝐵8𝑋8𝑖𝑡 + 𝐵9𝑋9𝑖𝑡 + 𝛼1 𝐶𝑜𝑛𝑡1𝑖𝑡 + 𝛼2 𝐶𝑜𝑛𝑡2𝑖𝑡 + 𝜀2𝑖𝑡  

 حيث أن: 
:𝑌1𝑖𝑡 في نموذج الانحدار للشركة  )معدل النمو المستدام(  المتغير التابعi  خلال الزمن ،t . 

:𝑌2𝑖𝑡 في نموذج الانحدار للشركة  )القيمة السوقية(  المتغير التابعi خلال الزمن ،t . 

:𝑋9𝑖𝑡_𝑋1𝑖𝑡 في نموذج الانحدار للشركة  المتغيرات المستقلةi خلال الزمن ،t . 

:𝐵0𝑖   ثابت الانحدار لكل شركةi .بافتراض ثبات المقطع عبر الزمن ، 

𝐵1_:𝐵9  معاملات المتغيرات المستقلة𝑋9𝑖𝑡-𝑋1𝑖𝑡   . 

𝛼1،:𝛼2  .معاملات المتغيرات الضابطة 

:𝐶𝑜𝑛𝑡2𝑖𝑡، 𝐶𝑜𝑛𝑡1𝑖𝑡  في نموذج الانحدار للشركة  المتغيرات الضابطةi خلال الزمن ،t . 

:𝜀2𝑖𝑡، 𝜀1𝑖𝑡   متسلسلات الأخطاء العشوائية للشركةi  خلال الزمن ،t . 

𝑖 = 1,2, … ,39;  𝑡 = 1,2, … ,5 
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العشوائي   الأثر  نموذج  منها:  المقطعية  الزمنية  للسلاسل  الخطي  الانحدار  لنماذج  أنواع  عدة  يوجد 
(Random Effect Model ( نموذج التأثيرات الثابتة ،)Fixed Effect Model  ونموذج الانحدار ،)

  . فيما يلي سوف يتم عرض شرح مبسط للأنواع الثلاثة Pooled Regression Model)التجميعي )

 ,Gujarati & Porter, 2009 حسب ما هو موجود في كتاب الاقتصاد القياسي لجوجاراتي وبورتر  
Ch16):)   

( التجميعي  الانحدار  نموذج  الانحدار  (:  Pooled Regression Modelأولاً:  نماذج  أبسط  يعتبر 

للبيانات اللوحية، ويتم التقدير بافتراض ثبات جميع معاملات النموذج مع الزمن، وبافتراض ثبات تأثير  
 ( العادية  الصغرى  المربعات  بطريقة  فيه  البيانات  معالجة  تتم  و  أيضا،   Ordinary Leastالزمن 

Squares – OLS  :وتكتب الصيغة العامة له كما يلي ،) 

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵0 + ∑ 𝐵𝑗

𝑘

𝑗=1
𝑋𝑗𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

𝜀𝑖𝑡حيث أن توقع الخطأ العشوائي   يساوي صفرا، و تباينه ثابت. 

يسمح هذا النوع من النماذج بتقدير معامل  (:  Fixed Effect Modelثانياً: نموذج التأثيرات الثابتة ) 

ثابت الانحدار لكل مقطع لوحده بهدف تحديد سلوك كل مجموعة بيانات مقطعية بشكل مستقل، حيث  
يمكن أن تمثل هذه المقاطع على سبيل المثال )شركات، بنوك، دول(. ويمكن أن تكون ثوابت الانحدار  

الزمن، أو بالعكس، وبالتالي فإن الصيغة العامة لهذا  متغيرة حسب كل مقطع ولكنها ثابتة على مستوى 
 النوع من النماذج يمكن كتابتها كما يلي: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵0𝑖 + ∑ 𝐵𝑗

𝑘

𝑗=1
𝑋𝑗𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

أن  𝜀𝑖𝑡حيث  الأنواع من    هذه  تقدير مثل  ويتم  ثابت.  تباينه  و  يساوي صفرا،  العشوائي  الخطأ  توقع 
( يمثل كل منها  Dummy variablesالنماذج بطريقة المربعات الصغرى باستخدام متغيرات وهمية )

زمنا أو مقطعا، ولهذا يعرف نموذج التأثيرات الثابتة أحيانا في كتب الاقتصاد القياسي بنموذج المربعات  
 (. Least Squares Dummy Variables (LSDV) modelالصغرى ذو المتغيرات الوهمية )

وهو يعتبر مكملا للأنواع السابقة حيث  (: Random Effect Modelثالثاً: نموذج الأثر العشوائي ) 

( عشوائية  متغيرات  هي  الانحدار  ثوابت  أن  𝐵0𝑖يفترض  = µ + 𝑣𝑖 العامة والصيغة  نموذج  ل   (، 

 ( هي كما يلي:  REMالتأثيرات العشوائية )

𝑌𝑖𝑡 = µ + ∑ 𝐵𝑗

𝑘

𝑗=1
𝑋𝑗𝑖𝑡 + 𝑣𝑖+𝜀𝑖𝑡 

يشير  𝑣𝑖حيث  الحد   ويسمى  مقطع،  لكل  البيانات  مجموعة  في  العشوائي  الخطأ  𝑣𝑖إلى  +𝜀𝑖𝑡 الخطأ     
 المركب والذي يأخذ نفس خصائص الأخطاء العشوائية من ثبات التباين و التوقع الصفري. 

يمكن تحديد نموذج الأثر المناسب لتقدير معادلات الدراسة من خلال مجموعة من الاختبارات أولها  
- لفحص التأثيرات الثابتة، ثم اختبار مضاعف لاجرانج بروش  F-test( أو Chow testاختبار تشو )

( لفحص  Breusch-Pagan Lagrangian Multiplier Random Effects test (BP-LM)اجان ) ب

( في حالة  Pooled Regressionالتأثيرات العشوائية، بحيث يتم اختيار نموذج الانحدار التجميعي )

كان هذان الاختباران غير دالين إحصائيا، أما إذا كان الاختباران دالان إحصائيا فإنه يتم اللجوء إلى  
ا كان الاختبار  ( بحيث يتم اختيار نموذج الأثر العشوائي إذ Hausman testاختبار اختبار هوسمان )
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إذا كان دالا ) الثابتة  التأثيرات  التالي  Park, 2011غير دال ويتم اختيار نموذج  (. ويوضح الجدول 

 ملخص اختبارات نوع الأثر لمعادلات نماذج الانحدار الخاصة بالدراسة: 

 اختبارات نوع الأثر.  :1.3جدول رقم 

 المعادلة

 نوع الفحص 
 التأثيرات الثابتة 

FEM 

 التأثيرات العشوائية 

REM 

 القرار

 F-testاختبار  الاختبار 

اختبار مضاعف  
 لاجرانج 

BP-LM 

المعادلة الأولى :  
معادلة متغير  

 الاستدامة 

 Prob.=0.0165 Prob.= 0.1256 الدلالة الإحصائية 

 اختيار نموذج التأثيرات الثابتة 
 الاختبار دال إحصائيا  نتيجة الاختبار 

الاختبار غير دال  
 إحصائيا 

المعادلة الثانية :  
معادلة القيمة  

 السوقية 

اختيار نموذج التأثيرات العشوائية   Prob.=0.0000 Prob.=0.0000 الدلالة الإحصائية 
بناءا على نتائج اختبار هوسمان  

(Hausman test  )

Prop.=0.1617 
 الاختبار دال إحصائيا  الاختبار دال إحصائيا  نتيجة الاختبار 

 

 Fixed Effectتشير نتائج اختبارات نوع الأثر في الجدول أعلاه إلى اختيار نموذج التأثيرات الثابتة ) 
Model, FEM  التابع )الاستدامة(، في حين تشير بالمتغير  الخاصة  الدراسة الأولى  لتقدير معادلة   )

( العشوائية  التأثيرات  نموذج  اختيار  إلى  معادلة  Random Effect Model, REMالنتائج  لتقدير   )

 الدراسة الثانية الخاصة بالمتغير التابع )القيمة السوقية(. 

 متغيرات الدراسة  6.3 

 متغيرات الدراسة وهي كالتالي: 

 المتغيرات التابعة:  1.6.3

 Tobin’s Qمعدل النمو المستدام والقيمة السوقية 

 المتغيرات المستقلة:  2.6.3 

العائد على الأصول، هامش اجمالي الربح )مجمل الربح( ، نسبة السيولة الحالية، نسبة السيولة السريعة،  
نسبة النقدية، الديون الى الاصول )المديونية( ، معدل دوران الاصول، معدل دوران المخزون والنظام  

 القانوني. 

 الضابطة:   اتالمتغير 3.6.3

 ( والخبرة المالية للجنة التدقيق. 0, شركة عادية=1نوع شركة التدقيق )بيغ فور=

 الجدول التالي يوضح متغيرات الدراسة وطرق قياسها: 
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   متغيرات الدراسة وطرق قياسها. :  2.3جدول رقم 

 المراجع طريقة القياس  المتغير 

 )نسبة توزيع الأرباح - 1العائد على حقوق الملكية * ) معدل النمو المستدام 
(Altahtamouni et al, 
2022) (Hakim et al, 2023) 

السوقية    Tobin’sالقيمة 
Q 

Tobin’s Q   ( 2018)الشطناوي،  = القيمة السوقية للشركة / اجمالي الاصول 

 ( 2017)حامد واخرون،  100)صافي الربح / إجمالي الأصول( * العائد على الأصول 

الربح   اجمالي  هامش 
 )مجمل الربح( 

*    - )الإيرادات   الإيرادات  المباعة(/  البضاعة  تكلفة 
100% 

 ( 2017)حامد واخرون، 

 (2022)العطوي وابو صبيح،  الاصول المتداولة / الالتزامات المتداولة  نسبة السيولة الحالية 

 نسبة السيولة السريعة 
المتداولة   الاصول  المصروفات    -المخزون    -اجمالي 

 المدفوعة مقدما / اجمالي الخصوم المتداولة 
 ( 2017)حامد واخرون، 

 (2022)العطوي وابو صبيح،  )النقد + شبه النقد( / المطلوبات المتداولة  نسبة النقدية 

الاصول   الى  الديون 
 )المديونية( 

 (Yulsiati, 2016) % 100إجمالي الديون / صافي الموجودات* 

 (2022)العطوي وابو صبيح،  الأصول  اجمالي صافي المبيعات /  معدل دوران الاصول 

 (2022)العطوي وابو صبيح،  تكلفة البضاعة المباعة / معدل المخزون  معدل دوران المخزون 

 النظام القانوني 
وغياب   السياسي  الاستقرار  والمساءلة،  التعبير  حرية 
القانون،   سيادة  التنظيم،  جودة  الحكومة،  فعالية  العنف، 

 ومكافحة الفساد 
 (2024، )البنك الدولي

 متغيرات ثنائية  (0, شركة عادية=1)بيغ فور= نوع شركة التدقيق  

للجنة   المالية  الخبرة 
 التدقيق

والتدقيق   المحاسبة  في مجال  الخبرة  ذوي  اعضاء  عدد 
 على اجمالي عدد اعضاء لجنة التدقيق 

(Komal et al, 2023) 
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 الجدول التالي يوضح متغيرات الدراسة ورموزها حسب ظهورها في المعادلات وفحص الفرضيات: 

 متغيرات الدراسة ورموزها. :  3.3 جدول رقم 

 نوعه  الرمز المتغير 

 تابع  y1 معدل النمو المستدام 

 تابع  y2 القيمة السوقية 

 مستقل  x1 العائد على الأصول 

 مستقل  x2 هامش اجمالي الربح )مجمل الربح( 

 مستقل  x3 نسبة السيولة الحالية 

 مستقل  x4 نسبة السيولة السريعة 

 مستقل  x5 نسبة النقدية 

 مستقل  x6 الديون الى الاصول )المديونية( 

 مستقل  x7 معدل دوران الاصول 

 مستقل  x8 معدل دوران المخزون 

 مستقل  X9 النظام القانوني 

 ضابط  cont1 ( 0, شركة عادية=1نوع شركة التدقيق )بيغ فور=

 ضابط  cont2 الخبرة المالية للجنة التدقيق 

 

 الإحصائيات الوصفية واختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة: 

تنقسم البيانات المستخدمة في هذه الدراسة إلى قسمين، بيانات نوعية وبيانات كمية، وهذه البيانات عبارة  
عن مؤشرات مالية خاصة بالشركات الصناعية التي تم دراستها، وهي تمثل متغيرات النظام القانوني  

والبيانا المستلقة  للمتغيرات  بيانات  وهي  المالية  الصحة  مؤشرات  و  بالاستدامة  للشركات  المتعلقة  ت 
المالية للشركات والقيمة السوقية كبيانات للمتغيرات التابعة لها بالإضافة إلى متغيرات ضابطة هي نوع  
شركة التدقيق و الخبرة المالية للجنة التدقيق، وقد تم الحصول على هذه المؤشرات من التقارير المالية  

إذا كانت    1ع شركة التدقيق وهو متغير فئوي له قيمتين )للشركات. المتغير النوعي الوحيد هو متغير نو

( تلخيصا للإحصاءات  3رقم )  التالي  شركة عادية(. و يوضح الجدول  0شركة التدقيق بيج فور  و  

والوسيط   الحسابي  الوسط  تشمل  حيث  الضابطة،  والمتغيرات  والمستقلة  التابعة  للمتغيرات  الوصفية 
 وأعلى قيمة وأقل قيمة والانحراف المعياري بالإضافة لمقياسي التفرطح والالتواء لكل متغير.  
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 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة.  :4.3جدول

 المتغير 
الوسط  

 الحسابي 
 أدنى قيمة  أعلى قيمة  الوسيط 

الانحراف  
 المعياري 

 التفرطح  الالتواء 
اختبار  

التوزيع  
 الطبيعي 

X1 0.032 0.041 0.346 -0.857 0.111 -4.298 34.920 0.000 

X2 0.210 0.185 0.766 -0.659 0.223 -0.363 4.093 0.001 

X3 2.944 2.345 15.307 0.133 2.734 1.845 6.912 0.000 

X4 1.997 1.355 13.898 0.033 1.989 2.460 11.701 0.000 

X5 0.580 0.169 8.357 0.000 1.100 3.562 18.909 0.000 

X6 0.354 0.287 0.998 0.006 0.206 0.724 2.763 0.000 

X7 0.603 0.546 2.699 0.000 0.384 1.565 8.575 0.000 

X8 4.973 2.924 47.091 0.000 6.078 3.384 18.179 0.000 

X9 42.893 48.738 51.143 21.662 10.568 -1.016 2.166 0.000 

CONT1 0.395 0.000 1.000 0.000 0.490 0.430 1.185 0.000 

CONT2 0.358 0.333 1.000 0.000 0.254 0.292 2.500 0.091 

Y1 -0.261 0.019 0.962 -50.341 3.610 -13.798 191.918 0.000 

Y2 0.783 0.665 4.274 0.089 0.568 1.784 9.474 0.000 

 

تشير نتائج الجدول السابق بأنه فيما يتعلق بمؤشرات الربحية، تراوحت قيم متغير العائد على الأصول  
، كما تراوحت قيم متغير  0.032وبلغت قيمة الوسط الحسابي له    0.346إلى     -0.857للشركات من  

لحسابي  وبلغت قيمة الوسط ا  0.766إلى     -0.659هامش اجمالي الربح )مجمل الربح( للشركات من  

  0.133. وفيما يتعلق بمؤشرات السيولة، تراوحت قيم متغير نسبة السيولة الحالية للشركات من  0.21له  

، كما تراوحت قيم متغير نسبة السيولة السريعة  2.944وبلغت قيمة الوسط الحسابي له    15.307إلى  

تراوحت قيم متغير    ، أيضا1.997وبلغت قيمة الوسط الحسابي له    13.898إلى     0.033للشركات من  

. فيما يتعلق ب مؤشرات  0.58وبلغت قيمة الوسط الحسابي له    8.357إلى     0نسبة النقدية للشركات من  

  0.998إلى     0.006الرافعة المالية، تراوحت قيم متغير الديون الى الاصول )المديونية( للشركات من  

ة التشغيلية،  تراوحت قيم متغير  ، وبخصوص مؤشرات الكفاء0.354وبلغت قيمة الوسط الحسابي له  

من   للشركات  الاصول  دوران  له    2.699إلى     0معدل  الحسابي  الوسط  قيمة  كما  0.603وبلغت   ،

وبلغت قيمة الوسط الحسابي    47.091إلى     0تراوحت قيم متغير معدل دوران المخزون للشركات من  

  51.143إلى     21.662ت قيمه من  . فيما يتعلق بمتغير النظام القانوني للشركات، تراوح4.973له  

، كما تراوحت قيم متغير معدل النمو المستدام للشركات من  42.893وبلغت قيمة الوسط الحسابي له  

، كما تراوحت قيم متغير القيمة السوقية  -0.261وبلغت قيمة الوسط الحسابي له    0.962إلى     -50.341

. أما بالنسبة لمتغير نوع  0.783سابي له  وبلغت قيمة الوسط الح  4.274إلى     0.089للشركات من  
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فور(   )بيغ  الشركات  بلغ عدد  فقد  التدقيق،  بنسبة    39شركة من أصل    15شركة  % من  39شركة 

وبلغت    1إلى     0الشركات تقريبا. كما تراوحت قيم متغير الخبرة المالية للجنة التدقيق للشركات من  

 .0.358قيمة الوسط الحسابي له 

كما تشير النتائج في الجدول إلى أن قيم الوسيط لمعظم المتغيرات قريبة من قيم الوسط الحسابي لنفس  
المتغير، في حين أن جميع المتغيرات لا تتوزع توزيعا طبيعيا، وهذا يتضح من قيم اختبار التوزيع  

من قيم التفرطح التي  ±، وأيضا  2الطبيعي و من خلال قيم الالتواء التي أغلب قيمها تقع خارج الفترة  

، مما يدل على وجود قيم شاذة في هذه المؤشرات، حيث قام الباحث  3أغلب قيمها تقع خارج الفترة  

 بتفحص هذه القيم والرجوع إليها والتأكد منها ومن طرق حسابها. 

 

 التوزيع الطبيعي 7.3 

من أجل التأكد من التوزيع الطبيعي لمتسلسلة البواقي لكل معادلة من معادلات الدراسة, يمكن استخدام  
(، و يوضح الجدول التالي نتائج هذا الاختبار لمعادلات  Jarque & Bera  ,1987اختبار جاركيو_بيرا )

 الدراسة بعد عملية التقدير: 

 . Residualsالتوزيع الطبيعي لمتسلسلات البواقي  اختبارنتائج :  5.3جدول رقم

 متسلسلة البواقي للمعادلة

 قيمة الاختبار 

Jarque-Bera 
Statistic 

مستوى الدلالة  
 الإحصائية 

P-Value 

 0.000 163992.7 متسلسلة البواقي للمعادلة الأولى )معادلة الاستدامة( 

متسلسلة البواقي للمعادلة الثانية )معادلة القيمة  
 السوقية( 

513.25 0.000 

 

، وهذا يشير إلى أن  0.05تشير نتائج التوزيع الطبيعي إلى أن مستوى الدلالة للاختبار أقل من مستوى  

البواقي توزيعها الإحصائي غير طبيعي، و ذلك لوجود بعض القيم الشاذة في البيانات، وعند    ت متسلسلا
(، كما  0.212و    0.121القيام بحذف القيم الشاذة تصبح قيم مستوى الدلالة لاختبار التوزيع الطبيعي )

بالبيانات   المعادلات  تقدير  نتائج  اعتماد  يمكن  وبالتالي  نسبيا  كبير  و  مناسب  الدراسة  عينة  حجم  أن 
 الحالية. 
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