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 رج الإدارٚح انؿلاقح تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ: انذٔر انًؿذل نهقذ

 "دراصح اخرثارٚح ؾهٗ انشركاخ انًضاًْح غٛر انًانٛح"

 :يهخص 

اٌجؾش دساعخ ٚاخزجبس أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء  اعزٙذف     

: ِب٘ٛ أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ ٙيٍ خلال الإظاتح ؾٍ انرضاؤل انراناٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ. 

ٚرؾم١مبً لأ٘ذاف اٌجؾش ٚاخزجبس  خ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ؟اٌؼلال

 اٌّذسعخ اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد  81 لٛاِٙبػٍٝ ػ١ٕخ  فشم١برٗ، رُ الإػزّبد

رُ ل١بط اٌمذسح  ، ٚلذ2022اٌٝ  2018اٌفزشح ِٓ  خلاي ( ِؾب٘ذح468ثؼذد ) بٌجٛسفخ اٌّقش٠خث

لذِٗ ٚاٌزٜ   Data Envelopment Analysisداس٠خ وّزغ١ش ِٕظُ ثبعزخذاَ ّٔٛرط الإ

(Demerijian et al., 2012) ،خلاي  ٔغجخ  ٙباٌّب١ٌخ وّزغ١ش ِغزمً فزُ ل١بع أِب اٌشافؼخ ِٓ

ٚرُ اعزخذاَ ولًا ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ٌٝ الأفٛياعّب اٌٝاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلاٌزضاِبد 

(ROA) ،ِٚئؽش   Tobin’s Qٚثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ  .ٌٍزؼج١ش ػٓ أداء اٌؾشوبد وّزغ١ش ربثغ

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ  َرائط انذراصحأشارخ  Panel Dataاػزّبداً ػٍٝ ، الإٔؾذاس اٌّزؼذد

وّب أْ ٕ٘بن أصش ِؼٕٜٛ ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ، ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد

  ّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد.ث١ٓ اٌشافؼخ اٌ

: اٌمذسح الإداس٠خ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، أداء اٌؾشوبد، ؽغُ اٌؾشوخ، وضبفخ الأفٛي، انكهًاخ الإفرراحٛح

 ّٔٛ اٌّج١ؼبدإٌمذ٠خ اٌّؾزفظ ثٙب، 
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 يقذيح ٔيشكهح انثحس:

لأػّبي، ٌٍزٛعغ اٌىج١ش ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ، خبفخ فٟ ظً اٌؼٌّٛخ ٚص٠بدح ؽغُ ِٕؾآد ا ٔز١غخ     

ارغٙذ ٘زٖ اٌؾشوبد اٌٝ رف٠ٛل ِغئ١ٌٚخ اداسرٙب اٌٝ ِغٍظ اداسح، ؽ١ش ٠ؼذ ِغٍظ الإداسح ِّضلًا 

ٌٍّلان ٠ٚنُ أػنبء الإداسح اٌؼ١ٍب، ٠ٚؼذ ٚع١ٍخ ٌلارقبي ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚأفؾبة 

خ أداء (، ٠ؼذ ِغٍظ الإداسح آ١ٌخ أ١ٌٚخ ٚأعبع١خ ٌشلبثKallmuenzer, 2015) اٌّقبٌؼ الأخشٜ

الإداسح، ؽ١ش ٠غزذػٝ ٌلإؽشاف ػٍٝ لشاساد ٚاعشاءاد ٚٔزبئظ ػًّ الإداسح، ثبلإمبفخ اٌٝ 

اٌّغبئً اٌّزؼٍمخ ثبٌىؾف ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ، ٚاٌزؾمك ِٓ فؾزٙب ِٚٛصٛل١زٙب، ٠ؼذ 

بْ رؾم١ك ألقٝ ِغٍظ الإداسح آ١ٌخ داخ١ٍخ رٙذف اٌٝ رمذ٠ُ رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ ٌؼًّ الإداسح اٌؼ١ٍب ٚمّ

 (.Donnelly and Mulcahy, 2008فبئذح ٌٍّغب١ّ٘ٓ )

رزّؾٛس ِؾىٍخ اٌٛوبٌخ فٟ ا٘زّبَ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّفشه ثّقٍؾزُٙ اٌؾخق١خ ػٍٝ ؽغبة  اراً         

٠ؼّذ اٌّذ٠شْٚ اٌٝ رؼظ١ُ فٛائذُ٘ اٌؾخق١خ ِٚقٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ، ػٕذ ارخبر اٌمشاساد الإداس٠خ، 

١ٓ، ثبلإمبفخ اٌٝ رٌه، ٠ؾبٌْٚٛ مؼف آ١ٌبد اٌّشالجخ ٚاٌؾٛوّخ لأدائُٙ ػٍٝ ؽغبة فٛائذ اٌّغبّ٘

ثؾىً فؾ١ؼ، ٠غؼٝ اٌّذ٠شْٚ أ٠نًب اٌٝ  أداإُِ٘ٓ خلاي رمذ٠ُ ِؼٍِٛبد ِؾذٚدح أٚ ِؾٛ٘خ ٌزم١١ُ 

رم١ًٍ رؾٍُّٙ ٌٍّخبىش أٚ الاعزضّبس فٟ ِؾبس٠غ راد ِخبىش ػب١ٌخ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ 

 .(Bendickson et al., 2016) ١ّٓ فٟ اٌّغزمجًٚصشٚح اٌّغب٘

أفجؾذ ػ١ٍّخ رم١١ُ الأداء ٚ، زٙب ِغزمجلًاٚاعزّشاس٠ ٔغبؽٙب ِئؽشاً ٌّذٜ أداء اٌؾشوبد ٠ّٚضً     

أوضش أ١ّ٘خ، ؽ١ش رغبػذ فٟ رؾذ٠ذ ٔمبه لٛح اٌّئعغخ ٚرؼض٠ض٘ب، ٚوزٌه رؾذ٠ذ ٔمبه اٌنؼف 

عزخذاَ ِئؽشاد ِخزٍفخ فٟ ػ١ٍّخ بث ،اٌغبثك ٚاٌؾبٌِٟٚؼبٌغزٙب، ٠زُ رٌه ِٓ خلاي رم١١ُ الأداء 

أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ ػٍٝ اداسح اٌّئعغخ  رمزقشرم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌزؾذ٠ذ الأداء اٌفؼٍٟ ٌٍّئعغخ، ٚلا 

فؾغت، ثً رؾًّ أ٠نًب ِلان اٌّئعغخ ٚاٌذائ١ٕٓ، فٕٙبن ِقبٌؼ ِؾزشوخ ٠غت ؽفظٙب ٌنّبْ 

ػجذ ٚ مخ ؽٛي اٌّئعغخ ٚٚمؼٙب اٌّبٌٟ )أٚوبدٜؽقٛي ع١ّغ الأىشاف ػٍٝ ِؼٍِٛبد دل١

رخزٍف ػ١ٍّخ رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ِٓ ِئعغخ اٌٝ أخشٜ ٚرٌه ؽغت اٌغشك ِٓ ٚ(، 2016اٌٍّه،

لزقبد ٚدٚسٖ اٌشئ١غٟ فٟ فٟ الإ اٌزم١١ُ ٚٔٛع اٌّغزف١ذ٠ٓ ِٕٗ، ثبٌٕظش اٌٝ أ١ّ٘خ اٌميبع اٌّبٌٟ

ٌّٛاعٙخ اٌزؾذ٠بد ٚاٌؼمجبد ٚإٌّبفغخ اٌؾذ٠ذح، دػّٗ ٚري٠ٛشٖ، فبْ رم١١ُ أدائٗ اٌّبٌٟ مشٚسٞ 

 (.Mostafa, 2018عزّشاس٠خ اٌّئعغبد فٟ ٘زح اٌج١ئخ اٌزٕبفغ١خ )اٚمّبْ 
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٠ٚؼزجش ١٘ىً سأط اٌّبي عضءًا ِٓ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ، ٚ٘زا الأخ١ش ٠ؼزّذ ػٍٝ ع١بعخ ِب١ٌخ       

خز١بس إٌّبعت ٠ًّٛ، ؽ١ش رزؼٍك ثبلإٝ لشاساد اٌزِؾذدح رزجؼٙب اٌؾشوخ، رئصش ٘زٖ اٌغ١بعخ ػٍ

١ٌٙىً اٌز٠ًّٛ، أٞ اٌزٛاصْ اٌّضبٌٟ ث١ٓ ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ، ٠زُ رٌه ِٓ خلاي دساعخ رىٍفخ 

وً ِقذس ِٓ ٘زٖ اٌّقبدس، ؽزٝ رزّىٓ اٌؾشوخ ِٓ رؾم١ك ألقٝ لذس ِٓ الأسثبػ ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك 

٠ؾ١ش  (،2014اٌؾشوخ فٟ اٌغٛق )ثٛى٠ًٛ، ٘ذفٙب فٟ ص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ ص٠بدح ل١ّخ عُٙ

ِقيٍؼ "ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍّئعغخ" اٌٝ اٌزشو١جخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رُ اخز١بس٘ب ٌزغي١خ الاعزضّبساد، 

لبئّخ ٠زؤٌف ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ِٓ ِغّٛػخ ِٓ اٌّقبدس اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؾىً عبٔت اٌخقَٛ فٟ 

ً أٚ لق١شح الأعً، ٚعٛاء وبٔذ أِٛاي ، عٛاء وبٔذ ٘زٖ اٌّقبدس ى٠ٍٛخ الأعاٌّشوض اٌّبٌٟ

 .((Kim and Zhang, 2018 ٍِّٛوخأٚ أِٛاي  ِمزشمخ

٠ٕزظ ػٓ اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاك ِب ٠غّٝ ثبٌشافؼخ اٌّب١ٌخ "ٚ٘ٛ الزشاك أٚ اعزخذاَ أدٚاد ِب١ٌخ ٚ     

٠ٕزظ ػٕٗ رنخ١ُ أصش الأسثبػ أٚ اٌخغبئش ػٍٝ اٌّغزضّش"، ٚفٟ اٌغبٌت ٠غزخذَ ٌٛفف ٔغت 

وّب رؼزجش ٘زٖ ذ١ٔٛ٠خ، فىٍّب صادد ٔغت اٌّذ١ٔٛ٠خ صاد رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ أسثبػ إٌّؾؤح، اٌّ

إٌغت ِٓ أوضش الأدٚاد أ١ّ٘خ، ٚرغبػذ فٟ رم١١ُ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍّٕؾؤح فٟ ربس٠خ ِؼ١ٓ ِٓ ؽ١ش 

اػزّبد  دسعخ اػزّبدٖ ػٍٝ ِقبدس اٌز٠ًّٛ داخ١ٍخ وبٔذ أَ خبسع١خ.  ٚثؾىً ػبَ فبٔٗ وٍّب لً

إٌّؾؤح ػٍٝ اٌمشٚك ٌز٠ًّٛ أفٌٛٙب وبٔذ ٘زٖ إٌّؾؤح ألً رؼشمبً ٌٍّخبىش، لأْ خذِخ اٌمشٚك 

ٚاٌفٛائذ اٌّزشرجخ ػ١ٍٙب رئدٜ اٌٝ اعزٕضاف ِٛاسد إٌّؾآد ِٓ ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ لاصِخ ٌزؾغ١ً 

 (.2021ِؾشٚػبرٙب )غش٠ت ٚآخشْٚ،

خ١بساد ١٘ىً سأط اٌّبي )اٌشفغ  أؼىبعبدبس أعزٙذفذ اخزجٕٚ٘بن اٌىض١ش ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ        

ث١ٓ  ِٛعجخٚعٛد ػلالخ اٌٝ  أؽبسد ٔزبئظ ثؼل ٘زٖ اٌذساعبد ؽ١ش ، الأداء اٌّبٌٟ ػٍٝ  اٌّبٌٟ(

غش٠ت ٚآخشْٚ، ؛ 2020ػجذ إٌّؼُ، ؛ 2019ػ١ٍٛٞ، ِضً: ) اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد

ث١ٓ ِغزٜٛ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚأداء  ٌجخعبػلالخ اٌٝ ٚعٛد  فٟ ؽ١ٓ أؽبسد دساعبد أخشٜ (2021

 Dimisyqiyani et al., 2017 (Javeed and ؛2018 ،وبًِ ٚ أثٛ عبٌُ )ِضً: اٌؾشوبد

Tabassam, 2018. 

ٚثؼذ الإىلاع ػٍٝ ثؼل فٟ مٛء رنبسة ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚأداء اٌؾشوبد،      

خ ػٍٝ أداء اٌؾشوبد ٚرؤص١ش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثزؤص١ش اٌمذسح الإداس٠

 Ting، )(Wang et al., 2021;Shang,2021؛١٘2020ىً سأط اٌّبي، ِٕٙب )صاًِ ٚآخشْٚ، 
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et al., 2021)   ،)رٌه ٌزؤ١٠ذ ٚرج١ٓ أْ ٕ٘بن ِزغ١شاد ٠ّىٓ امبفزٙب وّزغ١ش ِٕظُ )اٌمذسح الإداس٠خ

 .فٟ ٔفظ الارغبٖ أٚ الارغبٖ اٌّؼبوظ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد

رٍؼت اٌخقبئـ اٌؾخق١خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ دٚساً ل٠ٛبً فٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ اٌؾبٌٟ ِٚٛاعٙخ ؽ١ش      

اٌّخبىش اٌّؾزٍّخ اٌزٟ لذ رئصش ػٍٝ ِغزمجً اٌؾشوخ، وّب أْ اٌّذ٠ش٠ٓ أفؾبة اٌمذسح اٌؼب١ٌخ ػبدح 

ش رؼم١ذاً ثً ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ اعزمشاس الأداء اٌّبٌٟ ِب ٠غزي١ؼْٛ رؾم١ك أغبصاد فٟ ظً ث١ئخ أوض

(، ثبلإمبفخ اٌٝ أْ اٌمذسح الإداس٠خ رغبُ٘ فٟ  (Kuang et al., 2015ٚاٌزؾغ١ٍٟ ٌفزشح ى٠ٍٛخ

رؾذ٠ذ و١ّخ ٚٔٛػ١خ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ٕجغٟ رٛف١ش٘ب لأفؾبة اٌّقبٌؼ ثّب ٠ؼًّ ػٍٝ رخف١ل 

ٌزجؼ١خ رٛف١ش دسعخ ػب١ٌخ ِٓ الاىّئٕبْ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ دسعخ ػذَ اٌزؤوذ ؽٛي الأداء اٌّغزمجٍٟ، ٚثب

اٌؾب١١ٌٓ ٚعزة اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌغذد، ٚ٘ٛ ِب ٠غبػذ ػٍٝ ص٠بدح ؽغُ رذاٚي الأعُٙ 

(، ٚأ٠نبً ٠غزي١غ اٌّذ٠ش٠ٓ (Kim and Zhang, 2018ٚاسرفبع ل١ّزٙب فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

صِخ ٌز٠ًّٛ اٌّؾشٚػبد الاعزضّبس٠خ ثفبئذح ألً ٚرغ١ٙلاد أفؾبة اٌمذسح اٌؼب١ٌخ رٛف١ش الأِٛاي اٌلا

ائزّب١ٔخ أوضش ِشٚٔخ ِٓ ؽ١ش اِىب١ٔخ عذٌٚخ ٚرغذ٠ذ اٌمشٚك، ٔظشاً ٌّب ٠زٛافش ٌذ٠ُٙ ِٓ ِٙبساد 

 ,Petkevich and Prevost)ارقبي فؼبٌخ ٚخجشاد رفبٚم١خ رؼًّ ػٍٝ عزة ِقبدس اٌز٠ًّٛ 

2017). 

ش٠ٓ رّىٓ ِٓ ٔمً اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍؾشوخ اٌٝ الأىشاف اٌخبسع١خ، ِٓ ػلاٚح ػٍٝ أْ وفبءح اٌّذ٠    

خلاي رؾذ٠ذ اٌفشؿ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزبؽخ ٌٍؾشوخ ٚرٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رّىٓ أفؾبة اٌّقبٌؼ ِٓ 

اٌزٕجئ ثبلأسثبػ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ِّب ٠ؼًّ ػٍٝ ص٠بدح ؽفبف١خ الإفقبػ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ٚخفل 

(. ٚأ٠نبً رغُٙ اٌمذسح Li, 2018ذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ )ِٓ ِؾىٍخ ػ

الإداس٠خ فٟ اٌّؾبفظخ ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ ِٓ خلاي اٌؾذ ِٓ رؤخ١ش ظٙٛس الأخجبس اٌغ١ئخ ٚص٠بدح 

عٍٛن الإفقبػ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ػلاٚح ػٍٝ دٚس اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌىفبءح اٌؼب١ٌخ فٟ رخف١ل 

(، ؽ١ش ٠غزي١غ 2019ٛوبٌخ ٚرخف١ل ػذَ اٌزغبٔظ فٟ آساء اٌّغزضّش٠ٓ )١ٍِغٟ، ِؾىلاد اٌ

اٌّذ٠شْٚ أفؾبة اٌمذسح اٌؼب١ٌخ رخف١ل ػذَ اٌزغبٔظ فٟ آساء اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ خلاي رٛف١ش 

 (. Habib and Hasan, 2018اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ؼزّذْٚ ػ١ٍٙب فٟ رم١١ُ أعؼبس الأعُٙ )

مخ ؽٛي ػلالخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثؤداء اٌؾشوبد فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ ٚفٟ مٛء إٌزبئظ اٌّزؼبس     

اٌمذساد اٌؼب١ٌخ ع١غزخذِْٛ ِؼبسفُٙ ٚخجشارُٙ اٌؼب١ٌخ ٌزٕف١ز ٚخٍك اثزىبساد أفنً ٚأعٛاق 

رىٌٕٛٛع١ب عذ٠ذح، ٠ّٚىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌمذساد اٌؼب١ٌخ أ٠نبً اعزخذاَ ِؼبسفُٙ ٚلذسارُٙ ٚخجشارُٙ 
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اٌزؤوذ اٌّؾ١و ثبٌّٛالف اٌمشاس٠خ ؽزٝ ٠زّىٕٛا ِٓ رخف١ل رىب١ٌف ػذَ اٌزؤوذ، اٌؼب١ٌخ ٌٍؾذ ِٓ ػذَ 

ٚرغبُ٘ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ إٌظش اٌٝ اٌمذسح الإداس٠خ وؤؽذ خقبئـ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚدٚس٘ب اٌفؼبي فٟ 

 اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء.

 :انرضاؤنٍٛ انرانٍٛٛصٛاغح يشكهح انثحس فٙ ٚفٟ مٛء ِب عجك ٠ّىٓ  

 اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ؟. ِٟ٘ب   (1

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد  ٘ٛ أصش اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش١٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍِٝب  (2

 اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ؟.

 انثحسْذف 

رؤص١ش اٌمذسح الإداس٠خ بس ٚاخزجفٟ دساعخ  ٌٍجؾشفٟ مٛء ِؾىٍخ اٌذساعخ ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ      

٠ٕٚجضك ِٓ اٌٙذف . اٌّقش٠خغ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ 

 :اٌشئ١غٟ ِغّٛػخ ِٓ الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ

 أداء اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.دساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚ (1

أداء اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ سح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش١٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ أصش اٌمذدساعخ ٚاخزجبس  (2

 اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.

 انثحسأًْٛح 

 الأًْٛح انؿهًٛح - أ

رؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِزذاداً ٌلأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌغبثمخ اٌزٟ رؼشمذ ٌزؾ١ًٍ أصش اٌخقبئـ 

اٌؾشوخ ٚأدائٙب اٌّبٌٟ ٚاٌغٛلٟ، ؽ١ش ٠غؼٝ  اٌفشد٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ )اٌمذسح الإداس٠خ( ػٍٝ لشاساد

اٌٝ رفغ١ش دٚس اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ فٟ ػلالخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثؤداء اٌؾشوبد. اٌٝ عبٔت  اٌجؾش

ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ ِٚٓ ث١ٕٙب عّٙٛس٠خ ِقش اٌؼشث١خ، ٚاٌزٟ رٕبٌٚذ اخزجبس 

 .اٌجبؽض١ٓخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد ػٍٝ ؽذ ػٍُ أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلال

 الأًْٛح انؿًهٛح-ب

ِٓ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ وؤؽذ الالزقبد٠بد اخزجبسٞ فٟ رمذ٠ُ د١ًٌ  اٌجؾشاٌّزٛلغ أْ رغُٙ ٔزبئظ  ِٓ   

صُ إٌبؽئخ ٌٍٛلٛف ػٍٝ أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد، ِٚٓ 

رٛػ١خ ِغبّٟ٘ اٌؾشوبد اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١ٓ ثنشٚسح ٚأ١ّ٘خ رٛافش اٌمذسح الإداس٠خ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ 

اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚادساعٙب مّٓ ِؼب١٠ش اخز١بس اٌم١بداد اٌزٕف١ز٠خ ثبٌؾشوبد؛ ٚرٌه ٌّب ٌٙب ِٓ أ١ّ٘خ ؽٛي 
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ىً اٌزٞ لذ ٠ٕؼىظ رفُٙ ىج١ؼخ الأػّبي ٚإٌّبفغخ داخً اٌقٕبػخ اٌزٟ رٕزّٟ ا١ٌٙب اٌؾشوخ ثبٌؾ

 ا٠غبث١بً ػٍٝ أداء٘ب.

 خطح انثحس

 انُحٕ اٜذٙ: خطح انثحس ؾهٗ  ذضٛر، لأْذافّفٙ ظٕء يشكهح انثحس، ٔذحقٛقاً 

  :خهفٛح َػرٚح -انرأصٛم انؿهًٙ نًرغٛراخ انذراصحانقضى الأٔل. 

 َٗانثحس فرٔضيراظؿح انذراصاخ انضاتقح ٔذطٕٚر : انقضى انصا. 

  نثحساانقضى انصانس: ذصًٛى. 

  .انقضى انراتؽ: ذحهٛم انُرائط 

 انًضرقثهٛح. ٔانذراصاخخلاصح انثحس  :انقضى انخايش 
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 انقضى الأٔل

 خهفٛح َػرٚح -انرأصٛم انؿهًٗ نًرغٛراخ انذراصح

 انؿلاقح تٍٛ انٓٛكم انرًٕٚهٙ ٔانرفؽ انًانٙ .8

ِب ٠زؼٍك ثزؾذ٠ذ اٌّض٠ظ الأِضً ِٓ  رؼزجش ِٓ اٌمشاساد اٌّّٙخ اٌزٟ رٙزُ ثٙب الإداسح اٌّب١ٌخ     

ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌّزبؽخ ٌٍّٕؾؤح ثؾىً ٠نّٓ رؾم١ك أفنً اعزخذاَ ٌٙب، ٠ٚؼًّ ػٍٝ رؼظ١ُ اٌؼٛائذ 

 (.2022ٚالأسثبػ اٌزٟ ٠زيٍغ اٌّغزضّشْٚ ٌزؾم١مٙب )٘ذاعٝ ٚأخشْٚ، 

ر٠ٍّٛٙب اٌذاخ١ٍخ ٠ٚٛعذ ثؼل إٌّؾآد اٌزٟ لذ رٍغؤ اٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ػٕذِب ٠ىْٛ ِقبدس     

غ١ش وبف١خ، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ لا ثذ أْ رشاػٟ ٘زٖ إٌّؾآد دسعخ اٌخيٛسح فٟ ٘زا اٌز٠ًّٛ، ٠غت 

)ػٛك الله،  ػٍٝ إٌّؾآد أْ رٛاصْ فٟ دسعخ اٌشفغ اٌّبٌٟ اٌّغزؼًّ فٟ ػ١ٍّبرٙب الاعزضّبس٠خ

ض ِشوض٘ب اٌّبٌٟ فٟ لأْ إٌّؾآد اٌزٟ لا رغزي١غ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ عٛف ٠ٙز )2015

اٌغٛق، ف١ؼزجش ٘زا اٌغجت اؽذٜ ع١بعبد ١٘ىً سأط اٌّبي إٌبعؼ، أٜ أْ ص٠بدح أٚ رخف١ل إٌّؾؤح 

ٌؾغُ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌذ٠ٙب عٛف ٠ئدٞ اٌٝ رؼذ٠ً ١٘ىً سأط ِبٌٙب، ٚ٘زا ِب ٠ّىٓ رؼش٠فٗ ثبػبدح 

ٚاؽذ ثآخش ٚرزشن  ١٘ىٍخ سأط اٌّبي، ٚرؾذس ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ ػٕذِب رغزجذي إٌّؾؤح سأط ِبي

 (. 2019ِٛعٛداد إٌّؾؤح ثذْٚ رغ١١ش )ػ١ٍٛٞ، 

 ٔأداء انشركاخانؿلاقح تٍٛ انرفؽ انًانٙ   .0

رزؤصش اٌؼلالخ ث١ُٕٙ ثؾىً وج١ش ثيش٠مخ اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ ٚاداسرٙب، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اعزخذاَ    

١غ ٔيبق أػّبٌٙب، الا أٔٗ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٠ّىٓ أْ ٠ض٠ذ ِٓ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ ر٠ًّٛ الاعزضّبساد ٚرٛع

ٌزٌه ارا رُ اعزخذاَ اٌشفغ (، (٠Magli and Ogliari., 2018ض٠ذ أ٠نًب ِٓ ِخبىش٘ب اٌّب١ٌخ 

اٌّبٌٟ ثؾىً روٟ ٚرؾذ اداسح فؼبٌخ، فمذ ٠ئدٞ اٌٝ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ِٓ خلاي ص٠بدح اٌؼبئذ ػٍٝ 

ح اٌذ٠ْٛ ثؾىً ع١ذ، فمذ ٠ئدٞ اٌشفغ الاعزضّبس ٚرؾغ١ٓ ٘بِؼ اٌشثؾ١خ. ِٚغ رٌه، ارا ٌُ ٠زُ اداس

اٌّبٌٟ اٌٝ ص٠بدح اٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ ثغجت دفغ فٛائذ ػب١ٌخ ػٍٝ اٌمشٚك ٚاٌغٕذاد، ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ 

(، ثؾىً ػبَ، Javeed and tabassam., 2018اٌشثؾ١خ ٚرؼش٠ل اٌؾشوخ ٌٍّخبىش اٌّب١ٌخ )

ساعخ دل١مخ ٌٍظشٚف ٚالاؽز١بعبد ٠غت ػٍٝ اٌؾشوبد الاعزفبدح ِٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ثؾزس ٚرؾذ د

اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوخ، ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ رٛع١ٗ اٌذ٠ْٛ ٔؾٛ الاعزضّبساد اٌزٟ ِٓ ؽؤٔٙب رؼض٠ض اٌم١ّخ 

 (. 2019)ػ١ٍٛٞ،ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚرؼض٠ض الأداء اٌّبٌٟ 
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 أداء انشركاخؾلاقح انقذرج الإدارٚح ت  .8

ٞ ٠ٍؼجٗ اٌّذ٠شْٚ ػٍٝ اعشاءاد رٛفٍذ ثؼل اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ٌٍذٚس اٌفشدٞ اٌز     

( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌخجشح Ajer et al.,2005اٌؼًّ اٌّؾبعجٟ، فمذ رٛفٍذ دساعخ )

اٌّب١ٌخ ٌٍّذ٠ش اٌّبٌٟ اٌّمبعخ ثؼذد عٕٛاد اٌؼًّ ٚاٌؾٙبداد ا١ٌّٕٙخ اٌؾبفً ػ١ٍٙب ٚث١ٓ الأخيبء 

ٝ اٌّغزٜٛ اٌفشدٜ ػٍٝ ٔيبق ٚاعغ ػٍٝ اٌّؾبعج١خ، ثبلإمبفخ اٌٝ رٌه ٠ئصش اٌّذ٠شْٚ اٌّب١ٌْٛ ػٍ

ِغّٛػخ ِٓ اٌخ١بساد اٌّؾبعج١خ ػٕذ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوخ )وبلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ، 

ٚػمٛد الإ٠غبس اٌزؾغ١ٍٟ، ٚاٌزغٍت ػٍٝ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ ٌلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ، ٚاؽزّبي ٚعٛد أخيبء 

 ِؾبعج١خ(.

فٟ رؾم١ك أ٘ذاف إٌّؾؤح، ٠ٚؼزجش ارخبر اٌمشاساد فٟ اٌزٛل١ذ  ٠ٍٚؼت اٌّذ٠شْٚ دٚساً ِّٙبً     

إٌّبعت ِٓ أُ٘ الأِٛس لاعزغلاي ِٛاسد إٌّؾؤح ٚرؾم١ك ٔزبئظ ِضّشح ِٓ اٌفشؿ اٌّزبؽخ ٌٍّٕؾؤح، 

وّب أْ ٚعٛد اٌّذ٠ش٠ٓ أفؾبة اٌمذساد الإداس٠خ اٌؼب١ٌخ ٠غبػذ إٌّؾؤح ػٍٝ رؾغ١ٓ أدائٙب ِٓ 

ٌّٛاسد٘ب اٌّزبؽخ، وّب ٠ؼًّ رٛافش اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ خلاي الاعزخذاَ الأِضً 

 (.De Franco et al., 2017ا٘ذاس أٚ رجذ٠ذ الاؽز١بى١بد إٌمذ٠خ )

١ٓ ٌخٍف١خ ٔظش٠خ ػٓ ِزغ١شاد اٌجؾش رنّٕذ، اٌؼلالخ ث١ٓ ا١ٌٙىً اٌجبؽض١ٕٚثؼذ أْ  رؼشك      

فغ اٌّبٌٟ ٚأداء اٌؾشوبد، ٚ ػلالخ اٌمذسح الإداس٠خ ثؤداء اٌز٠ٍّٟٛ ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ، اٌؼلالخ ث١ٓ اٌش

١ٓ فٝ اٌمغُ اٌزبٌٟ )اٌضبٔٝ( ثبعزؼشاك لأُ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رُ اٌجبؽض١ٕاٌؾشوبد، ٠مَٛ 

اعشاإ٘ب ػٍٝ اٌّغزٜٛ الاخزجبسٞ ػٓ اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش، ثّب ٠غُٙ فٝ ري٠ٛش فشٚك 

 اٌجؾش.

 انقضى انصاَٗ

 نذراصاخ انضاتقح ٔذطٕٚر فرظٛاخ انثحسيراظؿح ا

 يراظؿح انذراصاخ انضاتقح .8

ثؼشك ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ  اٌمغ٠ُٙزُ ٘زا  اٌجؾشفٝ مٛء ِؾىٍخ ٚأ٘ذاف    

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚأداء اٌؾشوبد، ٚرٌه ر١ّٙذاً ، اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد

رزؼٍك ٌزا ع١زُ رمغ١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ ِغّٛػز١ٓ سئ١غ١ز١ٓ اٌجؾش، بد لإؽزمبق فشم١

، ث١ّٕب رزؼٍك رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد اٌزٝ ذساعبدثبٌاٌّغّٛػخ الأٌٚٝ: 
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 ٚي، ٚع١زُ رٕبرٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚأداء اٌؾشوبداٌزٝ ذساعبد ثبٌاٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ: 

 :وّب ٠ٍٟ ٌىً ِغّٛػخاٌغبثمخ اٌزٝ رٕزّٝ  اٌذساعبد

 انذراصاخ انرٙ ذُأند انؿلاقح تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ: .8.8

 (0208دراصح )غرٚة ٔآخرٌٔ،  -8

 " أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشکخ". ػٕٛاْ اٌذساعخ

 ٚرٌه ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌّبٌٟ ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس أصش اٌ ٘ذف اٌذساعخ

 .اٌؾشکبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ

ؽشکخ ثؼذ رؾم١مٙب ٌؾشٚه ِؼ١ٕخ خلاي فزشح  71اػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ  ػ١ٕخ ِکٛٔخ ِٓ  ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

اَ ّٔٛرط الأؾذاس ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد َ، ٚلذ رُ اعزخذ2018اٌٝ  2014اٌذساعخ، ٚاٌزٟ کبٔذ ِٓ

 ٚاخزجبس اٌفشم١بد. 

ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ

(، اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق ROAاٌّزغ١ش اٌزبثغ: الأداء اٌّبٌٟ: رُ ل١بعخ ثىلًا ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )

 (.ROI(، ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس )ROS(، اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد )ROEاٌٍّى١خ )

 ّبٌٟ ٚلذ رُ ل١بعخ ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛياٌّزغ١ش اٌّغزمً: اٌشفغ اٌ

 ِقش  ث١ئخ اٌزيج١ك

اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ىشد٠خ )ِٛعجخ( ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ  ٔزبئظرٛفٍذ  ٔزبئظ اٌذساعخ

(، ٚرٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ػکغ١خ )عبٌجخ( ث١ٓ اٌشفغ ROEِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّک١خ )

(، ث١ّٕب أظٙشد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ROAبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )اٌّ

(، أِب ػلالخ اٌشفغ ROSػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد )

( أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ROIاٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس )

 ىشد٠خ )ِٛعجخ(.

 (0202دراصح )ؾثذ انًُؿى،   -0

 " أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚػٛائذ الأعُٙ ". ػٕٛاْ اٌذساعخ

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌزؾمك ِٓ أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌجٕٛن  ٘ذف اٌذساعخ

 .اٌّغغٍخ فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ

ثٕه ِغغً فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ،  14ِٓ اػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ  ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

، َ، ٚاعزخذِذ ىش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقغشٜ اٌؼبِخ2018اٌٝ  2013فٟ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ث١ٓ ػبِٝ  

 .ٚىش٠مخ الأؾذاس اٌمٜٛ، ىش٠مخ الأؾذاس اٌىّٝ، ىش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقغشٜ اٌّشعؾخ

ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ

 : اٌشفغ اٌّبٌٝ: رُ ل١بعخ ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛيانًرغٛر انًضرقم

 انًرغٛراخ انراتؿح:

(، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق ROAالأداء اٌّبٌٟ ِمبعبً ثىلًا ِٓ ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )-1

 (ROEاٌٍّى١خ )

إٌمذ٠خ ِنبفً ا١ٌٙب الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ اٌزٝ  ػٛائذ الأعُٙ ٚ٘ٝ ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد-2

 ٠ؾقً ػ١ٍٙب اٌّغزضّش ِٓ خلاي فشٚق الأعؼبس 

 ِقش ث١ئخ اٌزيج١ك

أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ،  ٚأْ  ٔزبئظ اٌذساعخ

ٌّبٌٟ فٟ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ِٚؼٕٛٞ ػٍٝ الأداء ا

اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ، وّب أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚػٛائذ 

الأعُٙ، ٚأْ اٌشفغ اٌّبٌٟ ١ٌظ ٌٗ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ 
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 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ.

 (0288دراصح )ؾهٕٛ٘،  -8

 " أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ" ػٕٛاْ اٌذساعخ

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٟ عٛق  ٘ذف اٌذساعخ

 ػّبْ اٌّبٌٟ، ِٚؼشفخ ِب ارا وبْ ٕ٘بن فشٚق فٟ أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ث١ٓ

 اٌميبػبد اٌّخزٍفخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.

ؽشوخ ِغبّ٘خ ػبِخ ِذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ  49اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

َ،  2017ؽزٝ ػبَ  2016ٚرٕزّٟ اٌٝ اٌميبع اٌّبٌٟ ٚاٌميبع اٌخذِٝ، ٚرٌه فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

 ٌجغ١و ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاخزجبس اٌفشم١بدٚرُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس ا

ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً: اٌشفغ اٌّبٌٟ، ِمبعبً ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي

(، ِؼذي اٌؼبئذ ROAاٌّزغ١ش اٌزبثغ: الأداء اٌّبٌٟ،  ِمبعبً ثىلًا ِٓ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )

 (ROEػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

 ْػّب ث١ئخ اٌزيج١ك

أٚمؾذ إٌزبئظ ٚعٛد أصش ا٠غبثٝ ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  ٔزبئظ اٌذساعخ

ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ اٌؾشوبد ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد أصش 

إٌزبئظ ٚعٛد فشٚق فٟ ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، وّب أظٙشد 

أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ث١ٓ اٌميبػبد 

اٌّخزٍفخ، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد فشٚق فٟ أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ثّؼذي 

 .اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ث١ٓ اٌميبػبد اٌّخزٍفخ

 (lukhanda et al, 2019دراصح ) -2

 " أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚؽغُ اٌؾشوخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌزؼب١ٔٚبد الادخبس ٚالائزّبْ ثى١ٕ١ب " ػٕٛاْ اٌذساعخ

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚؽغُ اٌؾشوخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌزؼب١ٔٚبد الادخبس  ٘ذف اٌذساعخ

 ٚالائزّبْ ثى١ٕ١ب

ّٕٙظ اٌٛمؼٝ ثبعزخذاَ رق١ُّ ثؾش ِزؼذد الأعب١ٌت، ٚلذ ىجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ رُ اػزّبد اٌ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

اٌٝ ػبَ  2013عّؼ١خ رؼب١ٔٚخ ٌلادخبس ٚالائزّبْ ثى١ٕ١ب ٚرٌه فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  174ِىٛٔخ ِٓ 

2017. 

ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ: 

 بٌٝ الأفٛياٌشفغ اٌّبٌٟ، ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ الإٌزضاِبد اٌٝ اعّ -8

 ؽغُ اٌؾشوخ، ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌٍٛغبسرُ اٌيج١ؼٝ لإعّبٌٝ الأفٛي  -0

(، ِؼذي ROAاٌّزغ١ش اٌزبثغ: الأداء اٌّبٌٟ، ِمبعبً ثىلًا ِٓ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )

 (.ROEاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

 و١ٕ١ب  ث١ئخ اٌزيج١ك

رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ، ٚأْ ٕ٘بن ػلالخ أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ؽغُ اٌؾشوخ ٌٗ  ٔزبئظ اٌذساعخ

ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ ٚالأداء اٌّبٌٟ، ث١ّٕب أظٙشد اٌذساعخ أْ ٌٍشفغ اٌّبٌٟ رؤص١شا 

عٍج١ب وج١شا ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ، ٚأْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ اٌّمبط ثٕغجخ 

 ّبٌٟ الأفٛي ٚالأداء اٌّبٌٟ.اعّبٌٟ الاٌزضاِبد اٌٝ اع

 (0281دراصح )أتٕ صانى،كايم،  -8

 " رؤص١ش لشاساد ١٘ىً سأط اٌّبي ػٍٝ أداء اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ " ػٕٛاْ اٌذساعخ
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اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌزؾمك ِٓ  رؤص١ش لشاساد ١٘ىً سأط اٌّبي ػٍٝ أداء اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ   ٘ذف اٌذساعخ

 اٌّقش٠خ

ِؾب٘ذح( ِم١ذح  380ؽشوخ ِغبّ٘خ ِقش٠خ ) 130اػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ساعخِٕٙغ١خ اٌذ

 2013ثبٌجٛسفخ، ٚرٕزّٟ اٌٝ صلاصخ ػؾش ليبػبً الزقبد٠ب غ١ش ِبٌٟ فٟ اٌفزشح ث١ٓ ػبِٝ 

 َ، ٚلذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخيٝ اٌّزؼذد ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاخزجبس اٌفشم١بد2015ٚ

 ِزغ١شاد

 اٌذساعخ

(، ِؼذي اٌؼبئذ ROA: أداء اٌؾشوبد، رُ ل١بعخ ثىلًا ِٓ ِؼذ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )انًرغٛر انراتؽ

 (Tobin's Q(، ِٚئؽش )ROEػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

ِمب١٠ظ  ثبعزخذاَ ػذح: ١٘ىً سأط اٌّبي ِزّضلًا فٝ )اٌشافؼخ اٌّبٌخ(، رُ ل١بعٗ انًرغٛر انًضرقم

لأعً اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي، ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ رزنّٓ: ٔغجخ اٌذ٠ْٛ لق١شح ا

 الأفٛي، اٌذ٠ْٛ ى٠ٍٛخ الأعً اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي. 

 ِقش ث١ئخ اٌزيج١ك

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )اٌّذ١ٔٛ٠خ( ِم١غخ ثؤٞ ِٓ ٔغجخ  ٔزبئظ اٌذساعخ

ذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ الأفٛي ٚث١ٓ أداء اٌؾشوخ ِؼجشاً ػٕٗ اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً، أٚ ٔغجخ اعّبٌٟ اٌ

(،  Tobin's Qثؤٞ ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌّؼذي ثبلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ، أٚ ِئؽش )

فٟ ؽ١ٓ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌّذ١ٔٛ٠خ ى٠ٍٛخ الأعً ِٕغٛثخ لأٞ ِٓ 

ٓ أداء اٌؾشوبد. ٚرٛفش ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ د١ٌلا اعّبٌٟ الأفٛي، أٚ اعّبٌٟ سأط اٌّبي ٚث١

اِجش٠م١ب ػٍٝ أْ لشاساد اخز١بس ١٘ىً سأط اٌّبي رؼذ أؽذ اٌّؾذداد اٌّّٙخ لأداء اٌؾشوبد 

 اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.
 

 انذراصاخ انرٙ ذُأند انؿلاقح تٍٛ انقذرج الإدارٚح ٔأداء انشركاختؿط  . .8.0

 (0208دراصح )صثرٖ، ٔأخرٌٔ،  -8

أصش اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح فٟ اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٝ  ٌذساعخػٕٛاْ ا

 ثٛسفخ فٍغي١ٓ

غ١ش  اٌؾشوبدل١ّخ  ػٍٝاعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس أصش اٌمذسح الإداس٠خ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ  ٘ذف اٌذساعخ

 اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ فٍغي١ٓ.

ؽشوخ ِٓ ِخزٍف اٌميبػبد غ١ش اٌّب١ٌخ  30 لٛاِٙبٌؼ١ٕخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّؾٛسح ثبعزخذاَ  اٌذساعخ ِٕٙغ١خ

خلاي اٌفزشح  ِٓ ِغزّغ اٌذساعخ %90.9)اٌقٕبػخ، اٌخذِبد، الأعزضّبس( ِٚضٍذ اٌؼ١ٕخ ِب ٔغجزخ 

 ِٓ2011-2021َ.  

ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ

( ٚ٘ٝ Demerjian et al., 2012)بعزخذاَ ّٔٛرط اٌّزغ١ش اٌّغزمً: اٌمذسح الإداس٠خ، ِمبعبً ث

 .ىش٠مخ رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد

 Tobin's Q -اٌّزغ١ش اٌزبثغ: ل١ّخ اٌؾشوخ، ِمبعبً ثّئؽش 

 فٍغي١ٓ  ث١ئخ اٌزيج١ك

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ ٠ٛعذ وفبءح)لذسح( اداس٠خ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ فٝ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ  ٔزبئظ اٌذساعخ

ؾىً ػبَ. فؾبصد اٌؾشوبد اٌخذ١ِخ ػٍٝ أػٍٝ دسعخ لذسح اداس٠خ، ث١ّٕب ثٛسفخ فٍغي١ٓ ث

ؽبصد اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ ػٍٝ ألً دسعخ ِٓ اٌمذسح الإداس٠خ، وّب رج١ٓ أٔٗ ٠ٛعذ أصش ا٠غبثٝ رٚ 

 Tobin's Q -دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌٍمذسح الإداس٠خ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح ِمبعخ ثّئؽش

 ؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٚٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ( وّزغ١شاد مبثيخ.ثٛعٛد ولًا ِٓ )ِؼذي اٌ

0-(Al Shaar et al., 2022) 

 Managerial Ability, Earnings Quality, and Future Performance ػٕٛاْ اٌذساعخ

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ رٛم١ؼ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚعٛدح الأسثبػ ٚالأداء اٌّغزمجٍٟ  ٘ذف اٌذساعخ
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 وبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ ػّبٌٍْؾش

-2002ثٕبءً ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌّغزخشعخ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ اٌقبدسح خلاي اٌفزشح  ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 ( لاخزجبس فشم١بد اٌذساعخ.PCSE، رُ اعزخذاَ ّٔٛرط اٌخيؤ اٌّؼ١بسٞ اٌّقؾؼ )2015

ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ

( ٚ٘ٝ Demerjian et al., 2012)مذسح الإداس٠خ، ِمبعبً ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌّزغ١ش اٌّغزمً: اٌ

 ىش٠مخ رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد

 اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ:

 عٛدح الاسثبػ، ِمبعخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط اداسح الأسثبػ ٚ٘ٛ ّٔٛرط عٛٔض اٌّؼذي ثبلأداء

 (.ROAالأداء اٌّغزمجٍٝ، ِمبعبً ثبعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )

 ػّبْ ١ئخ اٌزيج١كث

رؾ١ش إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚعٛدح الأسثبػ. وّب  ٔزبئظ اٌذساعخ

أظٙشد اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚالأداء اٌّغزمجٍٟ. 

عٛدح الأسثبػ ٚالأداء اٌّغزمجٍٟ فٟ اٌؾشوبد اٌزٟ  وّب أوذد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ

٠زّزغ ِذ٠شٚ٘ب اٌزٕف١ز٠ْٛ ثمذساد ػب١ٌخ. ِٚٓ ؽؤْ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ رضٚد الإداسح اٌؼ١ٍب فٟ 

اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ثشإٜ رغبػذُ٘ ػٍٝ رشو١ض ا٘زّبُِٙ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ 

 ٚعٛدح الأسثبػ.

 (0200انذٍٚ، دراصح )شؿثاٌ، ؾهٗ  -8

 أصش اٌمذسح الاداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚل١ّخ إٌّؾؤح ػٕٛاْ اٌذساعخ

٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ دساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚل١ّخ إٌّؾؤح، ٚأخزجبس الأصش اٌّؼذي  ٘ذف اٌذساعخ

 ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٝ رٍه اٌؼلالخ.

ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقشٞ  رُ اٌزيج١ك ػٍٝ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 .2018ٚؽزٝ ػبَ  2010ليبع فٝ اٌفزشح ِٓ ػبَ  16ؽشوخ رزنّٓ  133ٚػذد٘ب 

ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ

 وّئؽش ٌم١ّخ إٌّؾؤح. Tobin’s Qاٌّزغ١ش اٌزبثغ: ل١ّخ إٌّؾؤح، رُ الاػزّبد ػٍٝ ػٍٝ ّٔٛرط 

( اٌمبئُ ػٍٝ رمذ٠ش Jones, 1991الأسثبػ، رُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط ) اٌّزغ١ش اٌّغزمً: عٛدح

 الإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ.

 Demerijian, etاٌّزغ١ش اٌّؼذي: اٌمذسح الإداس٠خ، رُ الاػزّبد ػٍٝ اٌّئؽش اٌزٜ لذِزخ دساعخ )

al, 2012.) 

 ِقش ث١ئخ اٌزيج١ك

د ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚل١ّخ رٛفٍذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ اٌٟ ٚعٛ ٔزبئظ اٌذساعخ

إٌّؾؤح ٌٍؾشوبد ِؾً اٌجؾش، وّب أٚمؾذ إٌزبئظ أْ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٙب أصش ِؼٕٜٛ ػٍٝ 

 اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚل١ّخ إٌّؾؤح ٌٍؾشوبد ِؾً اٌجؾش.

 (0200دراصح )صهًٛاٌ، انعْٕرٖ،  -2

عبرٙب ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخي١و اٌنش٠جٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ٌٍّٕؾؤح: اٌمذسح الإداس٠خ ٚأؼىب ػٕٛاْ اٌذساعخ

 دساعخ ريج١م١خ

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس الأصش اٌّؼذي ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِّبسعبد اٌزخي١و  ٘ذف اٌذساعخ

 اٌنش٠جٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ٌٍّٕؾؤح.

( ؽشوخ خلاي 80ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ثٍغ ػذد٘ب ) رُ اٌزيج١ك ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 .2020ٚؽزٝ ػبَ  2016اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ

اٌّزغ١ش اٌزبثغ: الأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ، رُ الاػزّبد ػٍٝ ِم١بع١ٓ ٌلأداء اٌّبٌٟ ٌٍّٕؾؤح، ّٚ٘ب 

وؤؽذ اٌّمب١٠ظ  Tobin’s Qظ اٌّب١ٌخ ، ٚٔغجخ ( وؤؽذ اٌّمبROA١٠ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )
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 اٌغٛل١خ.

اٌّزغ١ش اٌّغزمً: ِّبسعبد اٌزخي١و اٌنش٠جٟ، ٚرُ ل١بعخ ِٓ خلاي ِؼذي اٌنش٠جخ اٌفؼبي 

(ETR.) 

 Demerijian, etاٌّزغ١ش اٌّؼذي: اٌمذسح الإداس٠خ، رُ الاػزّبد ػٍٝ اٌّئؽش اٌزٜ لذِزخ دساعخ )

al, 2012.) 

 ِقش ث١ئخ اٌزيج١ك

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِّبسعبد اٌزخي١و اٌنش٠جٟ ٚالأداء  ٔزبئظ اٌذساعخ

، ٚوزٌه Tobin’s Qاٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ٌٍّٕؾؤح ِمبعبً ثىً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٚٔغجخ 

ثىً ِٓ ِؼذي  ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٝ ٌٍّٕؾؤح ِمبعبً

، وّب أؽبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ِؼٕٜٛ Tobin’s Qاٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٚٔغجخ 

ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخي١و اٌنش٠جٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ٌٍّٕؾؤح ِمبعبً ثىً 

 .Tobin’s Qِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٚٔغجخ 

 (Eissa and Hashad, 2021دراصح ) -8

 أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ رٛل١ذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٕٛاْ اٌذساعخ

 ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس رؤص١ش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ رٛل١ذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٘ذف اٌذساعخ

ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ   EGX100ؽشوخ ِذسعخ فٝ ِئؽش  62رُ اٌزيج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 .2019 -١2014ٓ ػبِٟ ِب ث

ِزغ١شاد 

 اٌذساعخ

 ,Demerijianاٌّزغ١ش اٌّغزمً: اٌمذسح الإداس٠خ، رُ الاػزّبد ػٍٝ اٌّئؽش اٌزٜ لذِزخ دساعخ )

et al, 2012.) 

اٌّزغ١ش اٌزبثغ: رٛل١ذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٠ٚزُ ؽغبثخ ػٍٝ أٔٗ ػذد الأ٠بَ إٌّمن١خ ث١ٓ ٔٙب٠خ اٌؼبَ 

 ٚرٛل١غ رمش٠ش اٌّشاعغ.

 ِقش  ث١ئخ اٌزيج١ك

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌمذسح الإداس٠خ رؼًّ ػٍٝ رمذ٠ُ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٝ اٌزٛل١ذ إٌّبعت،  ٔزبئظ اٌذساعخ

 وّب أوذد إٌزبئظ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚرؤخش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.
 

 شارج لنٗ يا ٚهٗ:الإ صٍٛضاتقح، ًٚكٍ نهثاحانذراصاخ يٍ انؿرض انضاتق نه

رٛفٍذ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٟ ٔزبئظ ِزنبسثخ ثؾؤْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء    

اٌؾشوبد، ؽ١ش أ٠ذد اٌؼذ٠ذ ِٕٙب ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد، 

 ث١ّٕٙب، أٜ ٚػٍٝ إٌم١ل ِّب عجك فمذ رٛفٍذ دساعبد أخشٜ  اٌٟ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ

 أٚمؾذ اٌذساعبد ٚعٛد رنبسة فٝ إٌزبئظ.

رُ رجٕٟ إٌّٙغ١خ الاخزجبس٠خ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ وٛع١ٍخ ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش ٚرٛف١ش أعبط   

أْ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ٟ٘ الأوضش فبػ١ٍخ فٟ ٘زا اٌغ١بق،  اٌجبؽض١ِٕٓبعت ٌزؼ١ُّ إٌزبئظ، ٠ٚؼزمذ 

٠بً ٌٍزؾ١ًٍ ٚاٌزفغ١ش، ٚرغّؼ ثبعشاء رغبسة ٚاخزجبس ؽ١ش رٛفش ٘زٖ اٌيش٠مخ اىبسًا ِٕٙغ١ًب لٛ

فشم١بد اٌجؾش ثؾىً دل١ك، ٚثفنً ٘زا اٌزٛعٗ، ٠ّىٓ ٌٍذساعبد الاخزجبس٠خ أْ رغبُ٘ فٟ 

 .رؾم١ك ٔزبئظ ل٠ٛخ ِٚٛصٛلخ رغُٙ فٟ ري٠ٛش اٌّؼشفخ ٚارخبر اٌمشاساد اٌفؼبٌخ
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أْ  اٌجبؽض١ٌّٓب١ٌخ إٌّؾٛسح، ٠ٚشٜ اػزّذد اٌذساعبد اٌغبثمخ فٝ رغ١ّغ اٌج١بٔبد ػٍٝ اٌمٛائُ ا  

ثبرجبع ٔفظ  اٌجبؽض١ٓاعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌفؼ١ٍخ ٠ٛفش أؼىبعبً و١ّبً ٌغٍٛن الإداسح، ٌزا ع١مَٛ 

 الأعٍٛة.

رؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِزذاداً ٌٍذساعبد اٌغبثمخ ؽ١ش رؤرٟ ِغبّ٘زٙب فٟ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ  

ي أعّٙٙب ثبٌغٛق اٌّقش٠خ، فٟ ٚعٛد اٌمذسح الإداس٠خ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد اٌّزذاٚ

 .وّزغ١ش ِٕظُ ٌٙزٖ اٌؼلالخ

ٌم١بط اٌمذسح  (Demerijian, et al, 2012)اػزّذد ِؼظُ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ ّٔٛرط  

 فنلا ػٓ رٛافش لأػزجبساد ِٕٙب: عٌٙٛخ ؽغبثٗ،٘زا إٌّٛرط   ػٍٝ اٌجبؽض١ٓٚع١ؼزّذ الإداس٠خ، 

ِٓ اعشاء ِمبسٔخ ٌٍٕزبئظ اٌّزؾقً ػ١ٍٙب ِغ ٔزبئظ  اٌجبؽض١ٓ، ٚؽزٝ ٠زّىٓ ثٗاٌج١بٔبد اٌخبفخ 

اٌزؼش٠فبد اٌذساعبد اٌغبثمخ فٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٌٚٙزا اٌغشك أ٠نبً ٠زفك اٌجؾش اٌؾبٌٟ ِغ 

٘زٖ اٌّمب١٠ظ ٘ٝ الأوضش ؽ١ٛػبً ِٓ ٚعٙخ ٔظش  الإعشائ١خ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً، وْٛ

 .ٓ ٚأفؾبة اٌّقبٌؼاٌّغزضّش٠

 

 انؿلاقح تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ: .0.8

رظٙش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ِغ ص٠بدح ؽغُ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ        

ّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ٠ئصش رؤص١شاً ا٠غبث١ب ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍّٕؾؤح، ٚرىْٛ اٌؼلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌ

أٚ اٌؼىظ، ٚرغزخذَ ِمب١٠ظ اٌشثؾ١خ وؤعبط ١ٌؼىظ أصش اٌشفغ  اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍّٕؾؤح 

(، ٚثؾىً ػبَ فبْ ٔز١غخ اٌزٛعغ فٝ اٌشفغ اٌّبٌٝ رؼزّذ ػٍٝ لذسح إٌّؾؤح ػٍٝ 2013)إٌغبس، 

، ِٚٓ صُ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٝ اعزغلاي الأِٛاي اٌّمزشمخ ثىفبءح ٚفؼب١ٌخ ٌض٠بدح ِؼذلاد اٌشثؾ١خ

(، ٚثبٌزبٌٝ فبْ اٌشفغ اٌّبٌٝ لذ ٠ىْٛ ع١ذا ػٕذِب ٠ؾمك ػٛائذ 2008ٌٍّٕؾؤح )ؽلاػ ٚأخشْٚ، 

رفٛق رىٍفخ اٌز٠ًّٛ، ٚلذ ٠ىْٛ ِزٛعيبً ػٕذِب ٠ؾمك ػٛائذ ِغب٠ٚخ ٌزىٍفخ اٌز٠ًّٛ، ٚلذ ٠ىْٛ ػىغٝ 

ٌشفغ اٌّبٌٝ اٌغ١ذ اسرفبع ِؼذلاد اٌشثؾ١خ ػٕذِب ٠ؾمك ػٛائذ ألً ِٓ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ، ٠ٚزشرت ػٍٝ ا

(، ث١ّٕب  ٠زشرت ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٝ اٌّزٛعو ػذَ ؽذٚس أٜ 2021ٚرؾغٓ الأداء اٌّبٌٝ )إٌغبس، 

رغ١١ش فٝ ِؼذلاد اٌشثؾ١خ ٚالأداء اٌّبٌٝ، أِب اٌشفغ اٌّبٌٝ اٌؼىغٝ، ف١زشرت ػ١ٍٗ أخفبك ِؼذلاد 

 .(Magli and Ogliari.,2018)٘ٛس الأداء اٌّبٌٝ اٌشثؾ١خ ٚرؾم١ك اٌشثؾ١خ ٚرؾم١ك خغبئش ٚرذ
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ٚثبٌزبٌٝ فمذ رٛفٍذ ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٟ ٔزبئظ ِزنبسثخ ثؾؤْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ      

اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد، ؽ١ش أ٠ذد اٌؼذ٠ذ ِٕٙب ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء 

(؛ 2019(؛ )ػ١ٍٛٞ، 2020(؛ )ػجذ إٌّؼُ، 2021شْٚ، اٌّبٌٟ )ػٍٝ عج١ً اٌّضبي: )غش٠ت ٚآخ

ِّب عجك فمذ رٛفٍذ دساعبد أخشٜ  اٌٟ ٚعٛد ػلالخ  إٌم١ل( ٚػٍٝ 2018)أثٛ عبٌُ، وبًِ، 

(، Javeed and Tabassam, 2018(؛ )Shibuts et al, 2019عبٌجخ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي:) 

(Aziidah, 2017( ؛)Nassar, 2016،)  اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ أصش ٚٔظشاً ٌزنبسة ٔزبئظ

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ أداء اٌؾشوبد، فبٔٗ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ف١بغخ اٌفشم١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ٌٍذساعخ 

 اٌؾب١ٌخ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

ٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ انًضاًْح ذأشٛر انقذرج الإدارٚح ؾهٗ انؿلاقح ت .0.8.0

 انًصرٚح

ٔظشاً ٌٍزنبسة ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ لبِذ ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء       

اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ ٚدساعخ أصش٘ب، ؽ١ش  دخٛيأٔٗ لاثذ ِٓ  اٌجبؽض١ٓاٌؾشوخ ف١شٜ 

اٌؼب١ٌخ اٌزؼبًِ ِغ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )اٌّذ١ٔٛ٠خ( ٌٍؾشوخ ثيش٠مٗ ِٕبعجخ ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ رٜٚ اٌمذساد 

ٌزؾغ١ٓ أداء٘ب، وّب ٠زّزغ اٌّذ٠شْٚ رٚٚ اٌمذساد اٌؼب١ٌخ ثّٙبسح ٚخجشح ٚرغشثخ ِٚؼشفخ أوجش 

 .  (Shao, et al,2020)ٌزؼض٠ض الاثزىبس فٟ ِغبي الأػّبي، ِٚٓ صُ اعزّشاس٠خ اٌؾشوخ ٚريٛس٘ب 

ٍّذ٠ش٠ٓ رٜٚ اٌمذساد اٌؼب١ٌخ اعزغلاي الأِٛاي اٌّمزشمخ ٌزؾغ١ٓ أداء اٌؾشوبد، وّب ٠ّىٓ ٌ     

، ؽ١ش ٠زُ (0202)فٕدج،ِٓ خلاي الاعزخذاَ الأِضً ٌلأِٛاي اٌّمزشمخ ٌض٠بدح اٌؼٛائذ اٌّؾبعج١خ 

رخف١ل ِخبىش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )اٌّذ١ٔٛ٠خ( ِٓ خلاي اٌمذسح الإداس٠خ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ اداسح ٘زٖ 

ٚرؤع١غبً  .١ٔخ ثؾىً ع١ذ، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌؼٛائذ اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ ص٠بدح أداء اٌؾشوبداٌّذ٠ٛ

فبٔٗ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ف١بغخ اٌفشم١خ اٌشئ١غ١خ اٌضب١ٔخ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ ػٍٝ رٌه 

 اٌزبٌٝ:

H2ء انشركاخ انًضاًْح : لا ٕٚظذ ذأشٛر نهقذرج الإدارٚح ؾهٗ انؿلاقح تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأدا

                 انًصرٚح.

 فٝ اٌمغُ اٌزبٌٟ  اٌجبؽض١ٓٝ ري٠ٛش فشٚك اٌجؾش، ٠مَٛ فٚثؼذ رٛف١ش دػُ اخزجبسٜ أعُٙ      

ِقبدس اٌؾقٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد، ّٔبرط  )ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌجؾش، اٌجؾشِٕٙغ١خ  ثزٕبٚي)اٌضبٌش( 

 اً لاخزجبس اٌفشٚك.اٌجؾش، ٚاٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ ٌٍّزغ١شاد( ر١ّٙذ

H1   : .لا ذٕظذ ؾلاقح  تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ انًضاًْح انًصرٚح 
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 انقضى انصانس

 ذصًٛى انثحس

 

 اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ        

ثبخز١بس ػ١ٕخ ١ِغشح ِٓ اٌؾشوبد  اٌجبؽض١ٓ، ٚلذ لبَ (2022َاٌٝ ػبَ  2017َ )خلاي اٌفزشح ِٓ 

م١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ٚاٌّزبػ الإعزؼبٔخ ثٙب فٝ ارّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ٠جٍغ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّ

ليبػبً الزقبد٠بً غ١ش ِبٌٟ، ٚلذ اعزجؼذ  اؽذٜ ػؾشِؾب٘ذح( ِٛصػخ ػٍٝ  468ؽشوخ ) 78ؽغّٙب 

 ثؼل اٌؾشوبد ِٓ اٌّغزّغ ٚفمبً ٌؼذح ِؼب١٠ش، ؽ١ش رُ اعزجؼبد: اٌجبؽض١ٓ

لٛح اٌّذ٠ش  ١ٌ٢بد، لأْ ِضً رٍه اٌؾشوبد ٌٙب لٛاػذ ِٚؼب١٠ش ليبع اٌجٕٛن ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ -1

 اٌزٕف١زٞ الأٚي اٌخبفخ ثٙب رخزٍف ػٓ اٌؾشوبد الأخشٜ.

 اٌؾشوبد اٌزٝ رُ ؽيجٙب أٚ ٌُ ٠غزّش ل١ذ٘ب خلاي فزشح اٌذساعخ. -2

وغضء ِٓ  الإداسحاٌؾشوبد اٌزٝ لا رزٛافش رمبس٠ش ِغبٌظ اداسرٙب، ٚرٌه لأ١ّ٘خ رمش٠ش ِغٍظ  -3

 ش٠ش اٌّبٌٟ.اٌزم

 (: انرصُٛف انقطاؾٗ نؿُٛح انثحس8ظذٔل رقى )

 انقطاؼ و
ؾذد 

 انشركاخ

 انُضثح

% 

 %20.6 16 الأغز٠خ ٚاٌّؾشٚثبد 1

 %18 14 اٌؼمبساد 2

 %2.5 2 خذِبد إٌمً ٚاٌؾؾٓ 3

 %6.5 5 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ 4

 %12.8 10 اٌشػب٠خ اٌقؾ١خ ٚالأد٠ٚخ 5

 %2.5 2 ٚرغ١ٍفٚسق ِٚٛاد ٚرؼجئخ  6

 %3.8 3 ِمبٚلاد ٚأؾبءاد ٕ٘ذع١خ 7

 %12.8 10 اٌّٛاسد الأعبع١خ 8

 %6.5 5 ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح 9

 %10.2 8 ِٛاد اٌجٕبء 10

 %3.8 3 الإرقبلاد 11

 %822 81 لظًانٗ
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 انثحس:صادر انحصٕل ؾهٗ تٛاَاخ ي .8.8

د، ِٚٛلغ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ػٍٝ ِٛلغ ِجبؽش ِقش ٌٕؾش اٌّؼٍِٛب اٌجبؽض١ٓاػزّذ         

ٌٍؾقٛي ػٍٝ وبفخ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ؽ١ش رُ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد 

 اٌخبفخ ثىبفخ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٚ٘ٝ:

 اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍؾشوخ. -1

عيخ ( ِٓ لٛاػذ اٌم١ذ ٚاٌّؼذ ثٛا40رمش٠ش ِغٍظ الإداسح اٌغٕٜٛ ٚفمبً لأؽىبَ اٌّبدح ) -2

 اٌؾشوخ.

 رُ اعزجؼبد اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ -3

 ًَارض انثحس: .8.0

الإٔؾذاس اٌجؾش ػٍٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ  فشم١بدثؾؤْ اخزجبس  اٌجبؽض١ٓعٛف ٠ؼزّذ 

(Regression Analysis)،  ػٍٝ  ثؾؤْ اخزجبس فشم١خ اٌجؾش اٌؾبٌٝ اٌجبؽض١ٓؽ١ش ع١ؼزّذ

ػٍٝ  فشم١برٗبفخ ثبخزجبساد اٌخ اٌجؾشٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد، ٠ّٚىٓ ٌٍجبؽش ػشك ّٔبرط ّٔٛرط 

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 انفرض الأٔل: لا ذٕظذ ؾلاقح راخ دلانح لحصائٛح تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ.

 :اٌزب١ٌخ إٌّبرط٠ّٚىٓ ٌٍجبؽش اخزجبس ٘زا اٌفشك ِٓ خلاي 

 ّٔٛرط اٌذساعخ الأٚي:

ROA it = β0 + β1 LEVit + β2 SIZEit + β3 GROW it + β4ASSETS_Dit + 

β5CASHit + ɛ it 

 ّٔٛرط اٌذساعخ اٌضبٟٔ:

Tobin’s Qit = β0 + β1 LEVit + β2 SIZEit + β3 GROW it + β4ASSETS_Dit + 

β5CASHit + ɛ it 

 

: لا ذٕظذ ؾلاقح راخ دلانح لحصائٛح تٍٛ انقذرج الإدارٚح كًرغٛر يُػى نهؿلاقح اَٗانفرض انص

 تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ.
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 :خاخزجبس ٘زا اٌفشك ِٓ خلاي ّٔبرط اٌذساعخ اٌزب١ٌ ١ٓٓ ٌٍجبؽض٠ّٚى

 :اٌضبٌشّٔٛرط اٌذساعخ 

ROA it = β0 + β1 LEVit + β2MA_Scoreit+ β3 LEV*MA_Scoreit + β4 

SIZEit + β5 GROW it + β6ASSETS_Dit + β7CASHit + ɛ it 

 :اٌشاثغّٔٛرط اٌذساعخ 

Tobin’s Qit = β0 + β1 LEVit + β2MA_Scoreit+ β3 LEV*MA_Scoreit + β4 

SIZEit + β5 GROW it + β6ASSETS_Dit + β7CASHit + ɛ it 

 

 انثحسانرؿرٚف الإظرائٗ نًرغٛراخ  .8.8

 انًرغٛراخ
 انرؿرٚف الإظرائٗ نهًرغٛراخ

 ريز انًرغٛر اصى انًرغٛر

 أداء انشركاخ :انراتؽانًرغٛر 

يؿذل انؿائذ ؾهٗ 

 الأصٕل
ROAit 

( iلغّخ فبفٝ اٌشثؼ ثؼذ اٌنشائت اٌٝ اعّبٌٝ أفٛي اٌؾشوخ )٠زُ ؽغبثخ ِٓ خلاي 

 .(Phan, 2021) (tخلاي اٌفزشح )

 Tobin’s Qit يقٛاس ذٕتٍٛ كٕٛ

( خلاي ٠iزُ ل١بعٙب ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأفٛي اٌؾشوخ اٌٝ اعّبٌٝ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ ٌٍؾشوخ )

 :(Singh and Batsakis., 2018) (، ٚاٌزٟ ٠زُ ؽغبثٙب ِٓ خلايtاٌفزشح )

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلاٌزضاِبد 

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٝ الأفٛي
 

 انًرغٛر انًضرقم: انرافؿح انًانٛح

انرافؿح انًانٛح 

 )انًذَٕٚٛح(
LEVit 

( ٠iزُ ؽغبثخ ِٓ خلاي لغّخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلإٌزضاِبد اٌٝ اعّبٌٝ أفٛي اٌؾشوخ )

 (.2022،ٚػٍٝ ػّش) (tخلاي اٌفزشح )

 انًرغٛر انًُػى: انقذرج الإدارٚح

ذقذٚر انكفاءج 

 انكهٛح نهشركح
Max0 

رمذس اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍؾشوخ ػٍٝ ِغزٜٛ وً فٕبػخ ثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ِغٍف 

ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ    Data Envelopement Analysisاٌج١بٔبد 

(Demerjian et al, 2012.) 

     
     

                                               
   Max0 =  

ٚٔظشاً ٌؼذَ روٛافش اٌج١بٔوبد اٌّزؼٍموخ ثوجؼل ثٕوٛد اٌّؼبدٌوخ اٌغوبثمخ ٚاٌزوٝ رؾوًّ وولًا ِوٓ            

(OPslease ،R&D ، Goodwill، Other intan    فووٝ اٌمووٛائُ اٌّب١ٌووخ ٌوووجؼل )

 ب١ٌخ:ػٍٝ اٌّؼبدٌخ اٌّؾزمخ اٌز اٌجبؽض١ٓاٌؾشوبد، ع١ؼزّذ 

Max0 = 
     

            
 

ذؿذٚم درظح كفاءج 

 انشركح
MAit 

رشعغ دسعخ اٌىفبءح اٌى١ٍخ اٌّؾغٛثخ فٝ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ اٌٝ وً ِٓ الإداسح ٚاٌؾشوخ، 

ٌزٌه ٠غت رؼذ٠ٍٙب ػٓ ىش٠ك اعزجؼبد رؤص١ش ثؼل خقبئـ اٌؾشوخ اٌّئصشح ػ١ٍٙب ِضً: 
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ٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌّٛعجخ، ٚػّش أفٛي اٌؾشوخ، ٚإٌق١ت اٌغٛلٝ ٌٍؾشوخ، ٚا

اٌؾشوخ، ٠زُ اعزجؼبد اٌؼٛاًِ اٌزٝ رؼٛق اٌّغٙٛداد الإداس٠خ ِضً رؼذد ليبػبد 

اٌؾشوخ، ٚاٌؼ١ٍّبد اٌزغبس٠خ اٌذ١ٌٚخ. ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌزبٌٝ )ّٔٛرط 

 (.Tobit(  )Demerjian et al, 2012أؾذاس 

Firm Eficiencyit=β0 +β1 Log Total Assetsit + β2 Market Shareit 

+β3 Positive Free Cash Flowit +β4 Log FirmAgeit +β5 Foreign 

Currency Indicatorit +β6 Year Indicatorit +εit 
 

 :انًرغٛراخ انعاتطح

 . tفٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح iاٌٍٛغبس٠زُ اٌيج١ؼٝ لإعّبٌٝ أفٛي اٌؾشوخ  SIZEit حعى انشركح

 GROWit ؿاخًَٕ انًثٛ
٠زُ ؽغبثٙب ػٓ ىش٠ك ىشػ ِج١ؼبد اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ ِٓ ِج١ؼبد اٌغٕخ اٌغبثمخ ِمغِٛخ 

 . tفٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح iٍؾشوخ ػٍٝ ِج١ؼبد اٌغٕخ اٌغبثمخ ٌ

 ASSETS-Dit كصافح الأصٕل
فٝ  iٍؾشوخ اٌّج١ؼبد ٌ فبفٝ ا٠شاد٠زُ ؽغبثٙب ػٓ ىش٠ك لغّخ اعّبٌٝ الأفٛي ػٍٝ 

 . tٔٙب٠خ اٌفزشح

نُقذٚح انًحرفع ا

 تٓا
CASHit 

فٝ  iٍؾشوخ ٠زُ ؽغبثٙب ػٓ ىش٠ك لغّخ إٌمذ٠خ ِٚب فٝ ؽىّٙب ػٍٝ اعّبٌٝ الأفٛي ٌ

 . tٔٙب٠خ اٌفزشح

 

 :انثحسانًرغٛراخ انعاتطح ٔيثرراخ لظافرٓا لنٗ ًَارض  .8.2

 ػٍٝ ثؼل اٌّزغ١شاد اٌنبثيخ اٌزٝ ِٓ اٌّزٛلغ أْ رئصش ػٍٝ أداء اٌؾشوخ اٌجبؽض١ٓع١ؼزّذ      

 ِجشساد امبفخ اٌّزغ١شاد اٌنبثيخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: اٌجبؽض١ٓ)وّزغ١ش ربثغ(، ٠ٚٛمؼ 

 حعى انشركح -8

رُ اعزخذاَ ٘زا اٌّزغ١ش وّزغ١ش مبثو فٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس ٌؼضي  رؤص١ش ؽغُ اٌؾشوخ ػٍٝ    

اٌٝ أدائٙب، ٚلذ أخزجشد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ ٚأداء اٌؾشوخ، ٚرٛفٍذ 

(، فٝ اٌّمبثً رٛفٍذ Ntim, 2009 ،Rashid, 2010ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ّٕٙب، ِضً: )

 .( اٌٝ  ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ّٕٙبKhana et al., 2021 ،Arslan et al., 2010دساعبد )

 ًَٕ انًثٛؿاخ -0

ء رُ اعزخذاَ ٘زا اٌّزغ١ش وّزغ١ش مبثو فٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس ٌؼضي  رؤص١ش ّٔٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ أدا

 ٚأداء اٌؾشوخ، ٚرٛفٍذ اٌٝ ّٔٛ اٌّج١ؼبداٌؾشوبد، ٚلذ أخزجشد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ 

فٝ اٌّمبثً ( Eka, 2018 ,Cheng and Mitchell., 2021ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ّٕٙب، ِضً: )

( اٌٝ  Garcia and Martinez., 2020 : Reitzig and Heath., 2020رٛفٍذ دساعبد )

 عبٌجخ ث١ّٕٙب.ٚعٛد ػلالخ 
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 كصافح الأصٕل -8

رُ اعزخذاَ ٘زا اٌّزغ١ش وّزغ١ش مبثو فٟ ّٔٛرط الأؾذاس ٌؼضي رؤص١ش وضبفخ الأفٛي ػٍٝ 

الأداء. ٚلذ أعشد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد رؾ١ٍلًا ٌٍؼلالخ ث١ٓ وضبفخ الأفٛي ٚأداء اٌؾشوخ، ٚرٛفٍذ 

ِٚٓ عٙخ أخشٜ، أظٙشد  (.Guo and He., 2020اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ّٕٙب، ِضً، )

 .( ػذَ ٚعٛد ػلالخ ثIsmail et al., 2022ُٕٙ١دساعخ أخشٜ أعش٠ذ ثٛاعيخ )

 انُقذٚح انًحرفع تٓا -2

 رُ اعزخذاَ ٘زا اٌّزغ١ش وّزغ١ش مبثو فٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس ٌؼضي  رؤص١ش إٌمذ٠خ اٌّؾزفظ ثٙب   

ٚأداء اٌؾشوخ،  ٠خ اٌّؾزفظ ثٙبإٌمذ، ٚلذ أخزجشد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ ػٍٝ الأداء

، ( La Rocca and Cambera., 2019 ٚرٛفٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ّٕٙب، ِضً: )

(Goh and Song., 2021) ( فٝ اٌّمبثً رٛفٍذ دساعبدDang and Pham., 2020 : 

Lashgari and Ahmadzadeh., 2021.اٌٝ  ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ّٕٙب ) 

)ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌجؾش، ِقبدس اٌؾقٛي ٌّٕٙغ١خ اٌجؾش ِزّضٍخ فٝ  ثؼذ أْ رؼشك اٌجبؽض١ٓ 

، ٠مَٛ اٌجبؽض١ٓ فٝ اٌمغُ اٌزبٌٟ ػٍٝ اٌج١بٔبد، ّٔبرط اٌجؾش، ٚاٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ ٌٍّزغ١شاد(

 ثزؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ . )اٌشاثغ(

 القسم الرابع

 تحليل النتائج

 

( الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ )اٌزبثؼخ ٚاٌّغزمٍخ( ؽ١ش ٠2ٛمؼ اٌغذٚي سلُ )     

٠زنّٓ ػذد اٌّؾب٘ذاد ٌىً ِزغ١ش ٚاٌّذٞ، ٚأػٍٝ ل١ّخ ٚألً ل١ّخ، ٚاٌّزٛعو اٌؾغبثٟ 

 ٚالإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:
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 (0ظذٔل رقى )

 ٕٚظح ٔصف نًرغٛراخ انذراصح

Descriptive Statistics 

Variables N Range Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

ROA 468 1.0739 -0.3076 0.7663 0.0538 0.0983 

Tobin's Q 468 4.465 0.0640 4.4009 1.0581 0.5221 

LEV 468 1.0047 0.0091 0.9956 0.4952 0.2293 

MA 468 1.6138 0.4781 1.1358 0.7151 0.1179 

LEVMA 468 0.7441 0.0067 0.7374 0.3501 0.1603 

SIZE 468 40.513 12.7150 27.797 20.8379 2.1008 

GROW 468 3.0199 -0.9893 2.0306 0.0954 0.4029 

ASSETS_D 468 73.592 0.0005 73.5919 4.2631 7.9082 

CASH 468 0.8268 0.0002 0.8266 0.1090 0.1359 

Valid N (listwise) 468           

       

 انًصذر : يخرظاخ انرحهٛم الإحصائٙ.

 ( يا ٚهٙ:0ٚرعح يٍ انعذٔل رقى )

    ٙ : ف١ّووب ٠زؼٍووك أغٓرررخ َرررائط الإحصرراءاخ انٕصررفٛح نهًرغٛررر انررراتؽ  )أداء انشررركاخ( يررا ٚهرر

( -0.3076ػٍوووٝ ِغوووزٜٛ ػ١ٕوووخ اٌذساعوووخ ٠زوووشاٚػ ثووو١ٓ )     (ROA)ثبٌؼبئوووذ ػٍوووٝ الأفوووٛي   

(، ٚف١ّووب ٠زؼٍووك   0.0983( ٚ أؾووشاف ِؼ١ووبسٜ )  0.0538( ، ثّزٛعووو ؽغووبثٟ )  0.7663ٚ)

(  4.4009( ٚ )0.0640، فمذ رج١ٓ ٌٍجبؽوش أٔوٗ ٠زوشاٚػ ثو١ٓ )    (Tobin'Q)ثّئؽش رٛث١ٕض و١ٛ 

(.  وّوب رظظٙوش ٔزوبئظ اٌزؾ١ٍوً     0.5221، ٚأؾشاف ِؼ١وبسٜ ) (1.0581)ثّزٛعو ؽغبثٟ لذسٖ 

( 0.0091رزوووشاٚػ ثووو١ٓ  ) أْ ل١ّزٙوووب  (LEV)اٌٛفوووفٟ ٌٍّزغ١وووش اٌّغوووزمً اٌشافؼوووخ اٌّب١ٌوووخ     

(.  ٚف١ّب ٠زؼٍك ثوبٌّزغ١ش  0.2293( ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ )0.4952( ثّزٛعو لذسٖ )0.9956ٚ)

( اٌوٝ  0.1781رج١ٓ ٌٍجبؽوش أٔوٗ ٠زوشاٚػ ِوب ثو١ٓ )      (MA)إٌّظُ ٚاٌّزّضً فٟ اٌمذسح الإداس٠خ 

ػٍٟ (.  أِوب اٌّزغ١وش اٌزفوب   0.1179ٚأؾشاف ِؼ١وبسٜ )  (0.7151)(، ثّزٛعو لذسٖ 1.1358)

( ٚ 0.0067فبٔوووٗ ٠زوووشاٚػ ِوووب ثووو١ٓ )    (LEV*MA))اٌشافؼوووخ اٌّب١ٌوووخ ر اٌموووذسح الإداس٠وووخ(    

 (.   0.1603ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ ) (0.3501)( ثّزٛعو ؽغبثٟ لذسٖ 0.7374)

لوذ   (SIZE): فموذ ارنوؼ أْ ِزٛعوو ؽغوُ اٌؾوشوخ      ٔفًٛا ٚرؿهق تُرائط انًرغٛراخ انعراتطح         

ٌٍؾووووشوبد ِؾووووً اٌذساعووووخ  (GROW)و ّٔووووٛ اٌّج١ؼووووبد ، وّووووب ثٍووووغ ِزٛعوووو(20.83789)ثٍووووغ 

ٚأخ١وشاً ثٍوغ    (4.263074) (ASSETS_D)، ث١ّٕب ثٍوغ ِزٛعوو وضبفوخ الأفوٛي     (0.0953885)

 (.0.10189968ٌٍؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ) (CASH)ِزٛعو إٌمذ٠خ اٌّؾزفظ ثٙب 
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 يصفٕفح ذحهٛم الإرذثاغ:  .0

( ثزؾ١ٍوووً الاسرجبىوووبد صٕبئ١وووخ اٌّزغ١وووش ثووو١ٓ Correlation Matrixرٙوووزُ ِقوووفٛفخ الاسرجبىوووبد )     

ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚرٌه ِٓ أعً اٌزؾمك ِوٓ لوٛح ٚارغوبٖ اٌؼلالوبد اٌّفزشموٗ ثو١ٓ اٌّزغ١وشاد، ثبلاموبفخ         

رؼذ ِقفٛفخ اسرجبه ث١شعْٛ  الأداح الأ١ٌٚوخ لإوزؾوبف ِؾوىٍخ الإصدٚاط اٌخيوٝ ثو١ٓ اٌّزغ١وشاد        اٌٝ رٌه

ٌوٝ أْ دسعوخ الإصدٚاط اٌخيوٝ ثو١ٓ اٌّزغ١وشاد اٌزفغو١ش٠خ رؼزجوش        ا ((Gujarati, 2003شاٌزفغ١ش٠خ. ٠ٚؾ١

وؾووذ ألقووٝ. ٚثبٌمووبء إٌظووش ػٍووٝ اٌؼلالووخ ثوو١ٓ       (0.80)ِمجٌٛووخ ارا ثٍووغ ِؼبِووً الإسرجووبه ثوو١ٓ أٜ ِٕٙووب     

(، ٠زجوو١ٓ أْ الإصدٚاط اٌخيووٝ لا ٠ّضووً ِؾووىٍخ فووٝ اٌجؾووش 3ِزغ١ووشاد اٌجؾووش ٚاٌّزنووّٕخ ثبٌغووذٚي سلووُ )

(، 0.80د الإسرجوبه ثو١ٓ اٌّزغ١وشاد اٌزفغو١ش٠خ فوٝ اٌجؾوش اٌؾوبٌٝ ألوً ِوٓ )         اٌؾبٌٝ، ؽ١ش أْ وً ِؼوبِلا 

رمش٠جووبً ثوو١ٓ ِزغ١ووشٜ اٌؼبئووذ ػٍووٝ الأفووٛي، ٚاٌّزغ١ووش اٌزفووبػٍٝ ( 0.60ؽ١ووش ثٍووغ ألقووٝ ِؼبِووً اسرجووبه )

 )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخراٌمذسح الإداس٠خ( ػٍٝ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ.

 (8ظذٔل رقى )

 رغٛراخ انذراصحَرائط يصفٕفح لرذثاغ تٛرصــٌٕ نً

Pearson Correlation 

Variables 

R
O

A
 

T
o

b
in

's
 Q

 

M
A

 

L
E

V
 

L
E

V
M

A
 

S
IZ

E
 

G
R

O
W

 

A
S

S
E

T
S

_

D
 

C
A

S
H

 

ROA 1                 

Tobin's Q 0.0477 1               

MA 0.1897*** -0.0956** 1             

LEV ***-0.1848 0.0945** 
-

0.1490*** 
1           

LEVMA -0.1407*** 0.0547 0.2012*** 0.6280*** 1         

SIZE -0.0278 -0.0869* 0.2069*** 0.1259*** 0.1792*** 1       

GROW 0.1038** -0.0513 0.1294*** 0.0051 0.0501 0.0197 1     

ASSETS_D -0.1486*** -0.1121** -0.1653*** -0.0604 -0.1114** 0.1762*** -0.1490*** 1   

CASH 0.3831*** 0.1046** 0.0400 -0.0966** -0.1009** -0.2709*** -0.0344 -0.1812*** 1 

***. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

 انًصذر: يخرظاخ انرحهٛم الإحصائٙ

 ( يا ٚهٙ:8ٚرعح يٍ انعذٔل رقى )

 (ROA)ٚاٌؼبئووذ ػٍووٝ الأفووٛي   (LEV)ٚعووٛد اسرجووبه عووبٌت ِؼٕووٛٞ ثوو١ٓ اٌشافؼووخ اٌّب١ٌووخ     

ثّؼٕووٝ أٔووٗ وٍّووب صادد ٔغووجخ اٌشافؼووخ    (01.)وّم١ووبط لأداء اٌؾووشوبد، ػٕووذ ِغووزٜٛ ِؼ٠ٕٛووخ   

لً اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، ثّب ٠ؼىظ أْ اٌؾشوبد اٌزٟ  اٌّب١ٌخ )اٌذ٠ْٛ( فٟ ر٠ًّٛ اٌؾشوخ، وٍّب
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رغزخذَ ٔغجخ ػب١ٌخ ِٓ اٌذ٠ْٛ فٟ ر٠ًّٛ أٔؾيزٙب لوذ رٛاعوٗ ِخوبىش أوجوش ٚلوذ رىوْٛ ػشموخ        

ٌٍفؾً فٟ ؽبي ؽذٚس ظشٚف الزقبد٠خ غ١وش ِغوزمشح، ٚثبٌزوبٌٟ، ٠ّىوٓ أْ ٠وئدٞ ص٠وبدح ٔغوجخ        

رؾم١ك ػٛائوذ ع١وذح ػٍوٝ اعوزضّبسارٙب،      اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌٝ أخفبك اٌضمخ فٟ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ

(، وّووب ٠ٛعووذ اسرجووبه ِٛعووت ِؼٕووٛٞ ثوو١ٓ   ROAِّووب ٠ووئدٞ اٌووٝ أخفووبك اٌؼبئووذ الأفووٛي )  

( وّم١بط لأداء اٌؾشوبد، ػٕذ ِغوزٜٛ  Tobin's Q( ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ )LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )

خ اٌؾوشوخ ٠وئدٞ اٌوٝ    ، ٚ٘زٖ اٌؼلالخ رؼٕٟ أْ ص٠بدح اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ ٌز٠ًّٛ أٔؾي(05.)ِؼ٠ٕٛخ 

ص٠بدح ل١ّزٙب ٚ٘زا ٠ؼٛد اٌٝ ػذح ػٛاًِ، ِٕٙب. رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ: لذ رىْٛ رىٍفخ اٌذ٠ْٛ ألوً ِوٓ   

رىٍفخ سأط اٌّبي، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح فبفٟ اٌذخً ٚثبٌزبٌٟ ل١ّخ اٌؾشوخ، ٚأ٠نوبً ص٠وبدح ّٔوٛ    

٠ئدٞ اٌوٝ ص٠وبدح فوٟ     اٌؾشوخ، لذ ٠غبُ٘ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ فٟ رؼض٠ض ّٔٛ ٚريٛس اٌؾشوبد، ِّب

( MA( ٚاٌموذسح الإداس٠وخ )  LEVل١ّزٙب. وّب ٠ٛعذ اسرجبه عبٌت ِؼٕٛٞ ث١ٓ اٌشافؼوخ اٌّب١ٌوخ )  

(، ٚ٘زٖ اٌؼلالوخ رؼٕوٝ أْ ٕ٘وبن رجب٠ٕوبً ِؼ٠ٕٛوبً ػىغو١بً ثو١ٓ اعوزخذاَ         0.01ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 ١ٌخ.اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚلذسح اٌؾشوخ ػٍٝ اداسح ػ١ٍّبرٙب ِٚٛاسد٘ب ثىفبءح ٚفؼب

 (ROA) ٚاٌؼبئوذ ػٍوٝ الأفوٛي     (MA)ٚعٛد اسرجبه ِٛعت ِٚؼٕوٛٞ ثو١ٓ اٌموذسح الإداس٠وخ      

، ٘ووزٖ اٌؼلالووخ رؼٕووٝ أْ ٕ٘ووبن رجب٠ٕووبً فووٝ (01.)وّم١وبط لأداء اٌؾووشوبد، ػٕووذ ِغووزٜٛ ِؼ٠ٕٛووخ  

اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٠ّىٓ رفغ١شح ثؾىً ِؼٕٛٞ ػٕذِب ٠زغ١ش ِغزٜٛ اٌمذسح الإداس٠وخ ٌٍؾوشوخ،   

ِب رزؾغٓ اٌمذسح الإداس٠خ فبٔٙب لذ رزّىٓ ِٓ ص٠بدح وفوبءح اعوزخذاَ الأفوٛي، ِّوب     ؽ١ش أٔٗ ػٕذ

٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، وّب أْ اٌمذسح الإداس٠خ اٌفؼبٌوخ رّىوٓ اٌؾوشوخ ِوٓ رٛع١وٗ      

اٌّووٛاسد ثؾووىً أفنووً ٔؾووٛ اٌفووشؿ الاعووزضّبس٠خ الأوضووش سثؾ١ووخ، ٚرخق١قووٙب ثؾووىً أفنووً    

ذ ػٍٝ الأفٛي، ث١ّٕب ٠ٛعذ ػلالخ اسرجوبه عوبٌت ِؼٕوٛٞ ثو١ٓ اٌموذسح      ٌّؾبس٠غ رؼٛد ثؤػٍٝ ػبئ

( وّم١بط لأداء اٌؾشوبد، ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ Tobin's Qٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ) (MA)الإداس٠خ 

(.05). 

( ٚاٌؼبئوذ  LEVر  MAوّب رج١ٓ ٌٍجبؽش ٚعٛد اسرجبه عبٌت ِؼٕٛٞ ثو١ٓ اٌّزغ١وش اٌزفوبػٍٟ )     

، ؽ١ش رؼٕٝ ٘وزٖ  (01.)ء اٌؾشوبد، ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ وّم١بط لأدا (ROA)ػٍٝ الأفٛي 

اٌؼلالخ أٔٗ ػٕوذِب رغوزخذَ اٌؾوشوخ اٌشافؼوخ اٌّب١ٌوخ ثؾوىً وج١وش، ٚرغوبٚصد ٘وزٖ اٌشافؼوخ لوذسح            

اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اٌزؾىُ أٚ اداسح اٌّخبىش اٌّب١ٌخ إٌبرغوخ ػوٓ رٌوه، فبٔٙوب لوذ رض٠وذ ِوٓ اٌّخوبىش         

فبك اٌؼبئذ ػٍٝ الأفوٛي، وّوب ٠ٛعوذ اسرجوبه ِٛعوت      اٌّب١ٌخ اٌزٝ رٛاعٙٙب، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ أخ
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(، ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ MA( ٚاٌمذسح الإداس٠خ )LEVر  MAِٚؼٕٛٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )

، رؼٕووٝ ٘ووزٖ اٌؼلالووخ أْ ٕ٘ووبن رجب٠ٕووبً فووٝ اٌمووذسح الإداس٠ووخ ٌٍؾووشوخ ٠ّىووٓ رفغوو١شٖ ثؾووىً      (01.)

خ اٌّب١ٌخ، ؽ١وش أٔوٗ ػٕوذِب ٠ض٠وذ اعوزخذاَ      ِؼٕٜٛ ػٕذِب ٠زُ رؼض٠ض اٌمذسح ثضثبدح اعزخذاَ اٌشافؼ

اٌشافؼووخ اٌّب١ٌووخ، لووذ رزضا٠ووذ اٌّغووئ١ٌٚخ ػٍووٝ الإداسح ٌزؾغوو١ٓ الأداء ٚرؼض٠ووض اٌمووذسح الإداس٠ووخ        

ٌٍزى١ف ِغ ص٠بدح اٌّخبىش اٌّب١ٌخ، ٚ٘زا ٠ئدٜ اٌٝ رؼض٠وض الإداسح ٌموذسارٙب، وّوب ٠ٛعوذ اسرجوبه      

(، ػٕوووذ LEVاٌشافؼوووخ اٌّب١ٌوووخ )( LEVٚر  MAِٛعوووت ِٚؼٕوووٛٞ ثووو١ٓ اٌّزغ١وووش اٌزفوووبػٍٝ ) 

، رؾ١ش ٘زٖ اٌؼلالخ اٌٝ أْ اٌؾشوبد اٌزٝ رغزخذَ اٌشافؼوخ اٌّب١ٌوخ ثؾوىً    (01.)ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ِزٛاصْ، ثٕبءاً ػٍٝ لذسارٙب الإداس٠خ، لذ رىْٛ أوضش لذسح ػٍٝ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّوبٌٟ ٚإٌّوٛ   

 اٌّغزذاَ فٝ اٌّذٜ اٌي٠ًٛ.

 

 انفرٔض: اخرثاراخذحهٛم ٔيُاقشح َرائط  .8

٠ّىٓ اعزؼشاك ِٕٚبلؾخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌؼبَ اٌزٝ رُ اٌزٛفً ا١ٌٙب، ٠ٍٚخقٙب اٌغذٚي سلُ 

 (،وّب ٠ٍٝ:4)

 H01ثار صحح انفرض الأٔل: راخ .8.8

لا ذٕظرذ ؾلاقرح راخ دلانرح لحصرائٛح ترٍٛ      لاخزجبس فؾخ فوشك اٌذساعوخ الأٚي ٚاٌمبئوً أٔوٗ "             

، فموذ روُ الاػزّوبد ػٍوٝ إٌّوبرط )الأٚي ٚاٌضوبٟٔ( لاخزجوبس اٌؼلالوخ          " انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشرركاخ 

 ِٚم١ووبط ،ROAثوو١ٓ اٌشافؼووخ اٌّب١ٌووخ ٚأداء اٌؾووشوبد ِم١غووبً ثىوولًا ِووٓ )اٌؼبئووذ ػٍووٝ الأفووٛي       

(Tobin’s Qٚف١ّب ٠ٍٟ ػشك ٚرؾ١ًٍ إٌزبئظ اٌخبفخ ثبٌفشك الأٚي ،. 
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 (2ظذٔل رقى )

 افؿح انًانٛح ؾهٗ أداء انشركاخَرائط ذحهٛم الإَحذار نثٛاٌ أشر انر

Rزٟ رزّضً فٟ ل١ّخ اٌّغوبّ٘خ إٌغوج١خ )ِؼبِوً اٌزؾذ٠وذ(     اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕبرط ٚاٌ 
2

ٌٍّٕوبرط   

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغوزمٍخ ٚاٌنوبثيخ رفغوش ِوب ٔغوجزٗ       (0.0498)ٚ، (0.2267)ثٍغذ 

ِوووٓ اٌزغ١وووش فوووٟ اٌّزغ١وووش اٌزوووبثغ )أداء    اٌضوووبٔٝ%( ٌٍّٕوووٛرط 4.9ٚ) الأٚي %( ٌٍّٕوووٛرط22.6)

ؤ اٌؼؾوٛائٟ فوٟ إٌّوٛرط ٔز١غوخ ػوذَ ادساط ِزغ١وشاد       اٌؾشوبد(. ٚثبلٟ إٌغجخ رشعغ اٌٝ اٌخيو 

 أخشٜ ٌّٕبرط اٌذساعخ.

ٌووٗ رووؤص١ش عووبٌت  (LEV)أْ اٌّزغ١ووش اٌّغووزمً اٌشافؼووخ اٌّب١ٌووخ   ٔأغٓرررخ َرررائط انًُررٕرض الأٔل 

-)ؽ١ش ثٍغ ِؼبِوً الإٔؾوذاس    (ROA)ِؼٕٛٞ ػٍٝ أداء اٌؾشوبد ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي 

0.065)  ٛ ، ثّؼٕووٝ أٔووٗ وٍّووب صادد ٔغووجخ   (05.)ٜ اٌّؼ٠ٕٛووخ ألووً ِووٓ  ٚ٘ووٟ ل١ّووخ عووبٌجخ ِٚغووز

اٌشافؼووخ اٌّب١ٌووخ )اٌووذ٠ْٛ( فووٟ ر٠ّٛووً اٌؾووشوخ، وٍّووب لووً اٌؼبئووذ ػٍووٝ الأفووٛي، ثّووب ٠ؼىووظ أْ      

اٌؾشوبد اٌزٟ رغزخذَ ٔغجخ ػب١ٌخ ِٓ اٌذ٠ْٛ فٟ ر٠ّٛوً أٔؾويزٙب لوذ رٛاعوٗ ِخوبىش أوجوش ٚلوذ        

غ١ش ِغزمشح، ٚثبٌزبٌٟ، ٠ّىٓ أْ ٠وئدٞ  رىْٛ ػشمخ ٌٍفؾً فٟ ؽبي ؽذٚس ظشٚف الزقبد٠خ 

ص٠بدح ٔغجخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌٝ أخفبك اٌضموخ فوٟ لوذسح اٌؾوشوخ ػٍوٝ رؾم١وك ػٛائوذ ع١وذح ػٍوٝ          

 انًرغٛراخ انًضرقهح

 (ROAانؿائذ ؾهٗ الأصٕل )
 (Tobin's Q)يقٛاس 

يؿايلاخ 

الإَحذار 

(β) 

 (tقًٛح )

يضرٕٖ 

 انًؿُٕٚح

يؿايم 

ذعخى 

انرثاٍٚ 

(VIF) 

يؿايلاخ 

الإَحذار 

(β) 

قًٛح 

(t) 

يضرٕٖ 

يؿايم ذعخى  انًؿُٕٚح

 (VIFانرثاٍٚ )
(Sig.) (Sig.) 

  0.069 -1.64 0.101  1.074 4.21 ***0.000- (Constantشاتد الاَحذار )

 0.065 -4.27 0.000*** 1.04 0.243 2.57 **0.011 1.04- (LEVانرافؿح انًانٛح  )

 0.006 3.09 ***0.002 1.20 -0.006 -0.55 0.580 1.20 (SIZEحعى انشركح )

 0.023 2.62 ***0.009 1.07 -0.056 -1.13 0.257 1.07 (GROWًَٕ انًثٛؿاخ )

 0.003 -4.17 ***0.000 1.21 -0.013 -2.97 ***0.003 1.21- (ASSETS_Dكصافح الأصٕل )

 0.23 8.51 ***0.000 1.10 0.336 1.60 0.110 1.10 (CASHالاحرفاظ تانُقذٚح )

 (Sig. < 0.01٪، حيث إن )1الفروق دالة عند مستوى معنوية ***  
 (Sig. < 0.05٪، حيث إن )5توى معنوية * الفروق دالة عند مس* 
 (Sig. < 0.10٪، حيث إن )11الفروق دالة عند مستوى معنوية  *

 0.2267 0.0498 (R²يؿايم انرحذٚذ )

 5.82 31.85 انًحضٕتح Fقًٛح ))

 0.0000 0.0000 (Fدلانح اخرثار )

 468 468 (Nؾذد انًشاْذاخ )
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(، ٚرزفووك ٘ووزٖ إٌز١غووخ ِووغ ِووب  ROAاعووزضّبسارٙب، ِّووب ٠ووئدٞ اٌووٝ أخفووبك اٌؼبئووذ الأفووٛي )  

 ,Aziidahاصرح ) در، ٚ(0208)غرٚرة ٔآخررٌٔ،   أؽبسد ا١ٌٗ دساعوبد عوبثمخ ِضوً: دساعوخ     

، ث١ّٕوب رخزٍوف ػوٓ    (0281(، ٔدراصح )أتٕ صانى،كايم، Nassar, 2016(، ٔدراصح )2017

 ,Javeed and Tabassam)، ٚدساعوخ   (0202)ؾثرذ انًرُؿى،   ِوب رٛفوٍذ ا١ٌوٗ دساعوخ     

2018 ( ،)Ur Rehman,2013.) 

هغرد  حٛرس ت  (05.)نهًُرٕرض الأٔل أقرم يرٍ يضررٕٖ انًؿُٕٚرح       (P-Value)ٔٚرعح أٌ قًٛرح   

 .(31.85)انًحضٕتح  F، ٔقًٛح (0.000)

ٗ ٔأغٓرخ َرائط انًُٕرض   ٌوٗ روؤص١ش ِٛعوت     (LEV)أْ اٌّزغ١وش اٌّغوزمً اٌشافؼوخ اٌّب١ٌوخ      انصراَ

، ٚ٘وزٖ  (05.)ٚرٌوه ػٕوذ ِغوزٜٛ ِؼ٠ٕٛوخ      (Tobin's Q)ِؼٕٛٞ ػٍٝ أداء اٌؾشوبد ِمبعبً ثو   

خ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ل١ّزٙب ٚ٘زا ٠ؼٛد اٌؼلالخ رؼٕٟ أْ ص٠بدح اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ ٌز٠ًّٛ أٔؾيخ اٌؾشو

اٌٝ ػذح ػٛاًِ، ِٕٙب. رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ: لذ رىْٛ رىٍفخ اٌوذ٠ْٛ ألوً ِوٓ رىٍفوخ سأط اٌّوبي، ِّوب       

٠ئدٞ اٌوٝ ص٠وبدح فوبفٟ اٌوذخً ٚثبٌزوبٌٟ ل١ّوخ اٌؾوشوخ، ٚأ٠نوبً ص٠وبدح ّٔوٛ اٌؾوشوخ، لوذ ٠غوبُ٘              

ٌووٝ ص٠ووبدح فووٟ ل١ّزٙووب، ؽ١ووش  اٌز٠ّٛووً ثبٌووذ٠ْٛ فووٟ رؼض٠ووض ّٔووٛ ٚريووٛس اٌؾووشوبد، ِّووب ٠ووئدٞ ا  

(، 0281)أترٕ صرانى،كايم،    رٛفٍذ ثؼل اٌذساعبد اٌغوبثمخ اٌوٝ ٔفوظ اٌؼلالوخ، ِٕٙوب، دساعوخ      

ؽ١ووش رٛفووٍذ اٌووٝ ٚعووٛد أصووش ِٛعووت ِؼٕووٜٛ ثوو١ٓ اٌشفووغ اٌّووبٌٝ ٚأداء اٌؾووشوبد ِمبعووبً ثوو          

(Tobin's Q)ًٚغ١ش٘ب ِض ، ( دراصحGweyi, 2014)، ( دراصحEbrati et al., 2013) ،

اٌوٝ ٚعوٛد أصوش عوبٌت ِؼٕوٜٛ      (، Javeed and Tabassam, 2018دراصرح ) رٛفٍذ وّب 

 ,Nassar) دراصرح ، ٚغ١ش٘وب ِضوً   (Tobin's Q)ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚأداء اٌؾشوبد ِمبعوبً ثو    

 .(Singh and Bansal, 2016(، دراصح )2016

ٗ نهًُٕرض  (P-Value)ٔٚرعح أٌ قًٛح   هغرد  حٛرس ت  (05.)أقرم يرٍ يضررٕٖ انًؿُٕٚرح      انصراَ

 .5.82)انًحضٕتح ) F، ٔقًٛح (0.000)

ٔؾهٛررّ فٛرررى رفررط فرررض انؿررذو ٔقثررٕل انفرررض انثررذٚم أ٘ أَررّ " ذٕظررذ ؾلاقررح راخ دلانررح          

 ." لحصائٛح تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ

 H02اخرثار صحح انفرض انصاَٗ:  .8.0

لإدارٚح ؾهٗ انؿلاقح تٍٛ لا ٕٚظذ أشر نهقذرج الاخزجبس فؾخ فشك اٌذساعخ اٌضبٔٝ ٚاٌمبئً أٔٗ "      

( ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشاثغ، اٌضبٌش، فمذ رُ الاػزّبد ػٍٝ إٌّبرط ) " انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ

اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌمذسح الإداس٠خ( ٚأداء اٌؾشوبد ِمبعبً ثىلًا ِٓ )اٌؼبئذ ػٍٝ 
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ٟ ػشك ٚرؾ١ًٍ إٌزبئظ اٌخبفخ ثبٌفشك ، ٚف١ّب Tobin’s Qٍ٠) ِٚم١بط  ،ROAالأفٛي  

 اٌضبٔٝ.

نثٛاٌ أشر انقذرج الإدارٚح كًرغٛر يُػى نهؿلاقح تٍٛ انرافؿح  َرائط ذحهٛم الإَحذار( 8ظذٔل رقى ) 

 خانًانٛح ٔأداء انشركا

 ٔٚرعح أٌ :

ٌٍّٕوبرط   R2ح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕبرط ٚاٌزٟ رزّضً فٟ ل١ّخ اٌّغوبّ٘خ إٌغوج١خ )ِؼبِوً اٌزؾذ٠وذ(     اٌمذس 

%( 24.7ٚ٘ووزا ٠ؼٕووٟ أْ اٌّزغ١ووشاد اٌّغووزمٍخ رفغووش ِووب ٔغووجزٗ )   (0.059)، ٚ (0.247)ثٍغووذ 

%( ٌٍّٕٛرط اٌشاثغ ِوٓ اٌزغ١وش فوٟ اٌّزغ١وش اٌزوبثغ أداء اٌؾوشوبد. ٚثوبلٟ        5.9ٌٍّٕٛرط اٌضبٌش ٚ)

شعغ اٌٝ اٌخيؤ اٌؼؾٛائٟ فٟ إٌّٛرط ٔز١غخ ػذَ ادساط ِزغ١شاد ِغزمٍخ أخشٜ ٌّٕبرط إٌغجخ ر

 اٌذساعخ.

ٌوٗ روؤص١ش ِٛعوت     (LEV)أْ اٌّزغ١ش اٌّغوزمً اٌشافؼوخ اٌّب١ٌوخ     ٔأغٓرخ َرائط انًُٕرض انصانس 

ؽ١ووش ثٍووغ ِؼبِووً    (ROA)غ١ووش ِؼٕووٛٞ ػٍووٝ أداء اٌؾووشوبد ِمبعووبً ثبٌؼبئووذ ػٍووٝ الأفووٛي      

 انًرغٛراخ انًضرقهح

 (Tobin's Q)يقٛاس  (ROAانؿائذ ؾهٗ الأصٕل )

يؿايلاخ 

 (βالإَحذار )
 (tقًٛح )

 يضرٕٖ

 انًؿُٕٚح

يؿايم 

ذعخى 

انرثاٍٚ 

(VIF) 

يؿايلاخ 

الإَحذار 

(β) 

 (tقًٛح )

يضرٕٖ 

 انًؿُٕٚح

يؿايم 

ذعخى 

انرثاٍٚ 

(VIF) 
(Sig.) (Sig.) 

  ***0.181 -2.52 0.012**  1.144 3.13 0.002- (Constantشاتد الاَحذار )

 0.189 1.67 0.096 6.76 0.232 0.41 0.682 6.76 (LEVانرافؿح انًانٛح  )

 0.242 2.53 0.012** 6.76 -0.411 -0.86 0.390 6.76 (MAانقذرج الإدارٚح )

انقذرج الإدارٚح * انرافؿح انًانٛح 

(LEV*MA) 

-0.361 -2.11 0.036** 7.12 -0.051 -0.07 0.948 7.12 

 0.003 1.64 0.103 1.48 0.005 0.38 0.706 1.48 (SIZEحعى انشركح )

 0.022 2.49 0.013** 1.07 -0.047 -0.94 0.349 1.07 (GROWًَٕ انًثٛؿاخ )

 0.002 -2.86 0.004*** 1.36 -0.017 -3.32 0.001*** 1.36- (ASSETS_Dكصافح الأصٕل )

 0.226 7.96 0.000*** 1.12 0.352 1.67 0.096 1.12 (CASHالاحرفاظ تانُقذٚح )

 (Sig. < 0.01٪، حيث إن )1الفروق دالة عند مستوى معنوية *** 

 (Sig. < 0.05٪، حيث إن )5* الفروق دالة عند مستوى معنوية * 

 (Sig. < 0.10٪، حيث إن )10الفروق دالة عند مستوى معنوية  *

 0.247 0.059 (R²يؿايم انرحذٚذ )

 5.65 25.15 انًحضٕتح F)قًٛح )

 0.0000 0.0000 (Fدلانح اخرثار )

 468 468 (Nؾذد انًشاْذاخ )
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، وّب رجو١ٓ ٚعوٛد أصوش    (05.)ٟٚ٘ ل١ّخ ِٛعجخ ِٚغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ  (0.189)الإٔؾذاس 

( ػٍووٝ أداء اٌؾووشوبد ِمبعووبً ثبٌؼبئووذ ػٍووٝ الأفووٛي      MAِٛعووت ِؼٕووٜٛ ٌٍمووذسح الإداس٠ووخ )   

(ROA)     ٚرجوو١ٓ أْ اٌّزغ١ووش اٌزفووبػٍٟ اٌمووذسح الإداس٠ووخر اٌشافؼووخ اٌّب١ٌووخ ،(LEV*MA)  ٌٗوو

ٜ   (ROA)ِمبعوبً ثبٌؼبئوذ ػٍوٝ الأفوٛي     رؤص١ش عبٌت ِٚؼٕٛٞ ػٍوٝ أداء اٌؾوشوبد    ػٕوذ ِغوزٛ

ً  (0.05)ِؼ٠ٕٛووخ  ، ؽ١ووش رؼٕووٝ ٘ووزٖ اٌؼلالووخ أٔووٗ ػٕووذِب رغووزخذَ اٌؾووشوخ اٌشافؼووخ اٌّب١ٌووخ ثؾووى

وج١ش، ٚرغبٚصد ٘زٖ اٌشافؼخ لذسح اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اٌزؾىُ أٚ اداسح اٌّخبىش اٌّب١ٌخ إٌبرغوخ ػوٓ   

      ٛ ػٍوٝ   اعٙٙوب، ِّوب ٠وئدٜ اٌوٝ أخفوبك اٌؼبئوذ      رٌه، فبٔٙب لوذ رض٠وذ ِوٓ اٌّخوبىش اٌّب١ٌوخ اٌزوٝ ر

 الأفٛي.

حٛرس تهغرد    (05.)نهًُٕرض انراتؽ أقم يرٍ يضررٕٖ انًؿُٕٚرح     (P-Value)ٔٚرعح أٌ قًٛح  

 .(25.15)انًحضٕتح  F، ٔقًٛح (0.0000)

ٌوٗ روؤص١ش ِٛعوت     (LEV)أْ اٌّزغ١ش اٌّغوزمً اٌشافؼوخ اٌّب١ٌوخ     ٔأغٓرخ َرائط انًُٕرض انراتؽ 

ؽ١ووش ثٍوغ ِؼبِووً الإٔؾووذاس    (Tobin's Q)ثّم١ووبط داء اٌؾووشوبد ِمبعوبً  غ١وش ِؼٕووٛٞ ػٍوٝ أ  

، وّوب رجو١ٓ ٚعوٛد أصوش عوبٌت      (05.)ٟٚ٘ ل١ّخ ِٛعجخ ِٚغوزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛوخ أوجوش ِوٓ      (0.232)

ٚرجو١ٓ  ، (Tobin's Q)ثّم١بط ( ػٍٝ أداء اٌؾشوبد ِمبعبً MAغ١ش ِؼٕٜٛ ٌٍمذسح الإداس٠خ )

ٌوٗ رووؤص١ش عوبٌت ٚغ١ووش    (LEV*MA)اٌشافؼووخ اٌّب١ٌوخ    أْ اٌّزغ١وش اٌزفوبػٍٝ اٌمووذسح الإداس٠وخر   

(، ٘وزٖ  05.0ػٕوذ ِغوزٜٛ ِؼ٠ٕٛوخ )    (Tobin's Q)ِؼٕوٛٞ ػٍوٝ أداء اٌؾوشوبد ٚفموبً ٌّم١وبط      

اٌؼلالخ رؼٕٝ ػذَ فؼب١ٌخ الاعزخذاَ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌوخ، أٚ ػوذَ وفب٠وخ اٌموذسح الإداس٠وخ فوٟ اٌزؼبِوً        

شافؼوخ اٌّب١ٌوخ ثؾوىً وج١وش، ٚغ١ش٘وب ِوٓ اٌؼٛاِوً        ِغ اٌزؾذ٠بد اٌّب١ٌخ اٌّزشرجخ ػوٓ اعوزخذاَ اٌ  

 اٌزٟ لذ رئصش ػٍٝ أداء اٌؾشوخ ثؾىً عٍجٟ.

حٛرس تهغرد    (05.)نهًُٕرض انراتؽ أقم يرٍ يضررٕٖ انًؿُٕٚرح     (P-Value)ٔٚرعح أٌ قًٛح  

 (.5.65انًحضٕتح ) F، ٔقًٛح (0.0000)

ح راخ دلانررح ذٕظررذ ؾلاقرر ٔؾهٛررّ فٛرررى رفررط فرررض انؿررذو ٔقثررٕل انفرررض انثررذٚم أ٘ أَررّ "        

 ." لحصائٛح تٍٛ انقذرج الإدارٚح كًرغٛر يُػى نهؿلاقح تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ

ٔزبئظ ِقفٛفخ اسرجبه  اٌزؾ١ًٍ اٌٛففٟ ٌّزغ١شاد اٌجؾش، اٌٝفٝ ٘زا اٌمغُ رؼشك اٌجبؽض١ٓ       

شك اٌجبؽض١ٓ فٝ ث١شعْٛ ٌّزغ١شاد اٌجؾش، ٚأخ١شاً رؾ١ًٍ ِٕٚبلؾخ ٔزبئظ اخزجبساد اٌفشٚك، ٠ٚؼ

 اٌمغُ اٌزبٌٟ )اٌخبِظ( خلافخ اٌجؾش ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ.
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 انقضى انخايش

 خلاصح انثحس أٔلًا:

ْذف انثحس لنٗ فٓى كٛفٛح ذأشٛر انقذرج الإدارٚح ؾهٗ انؿلاقح تٍٛ انرافؿح انًانٛح فٙ انشركح    

 :الأذٙٔأدائٓا انًانٙ ٔانضٕقٗ، ًٚكٍ ذهخٛص انثحس تشكم ؾاو انٗ 

 رُ اعزٕزبط ٘ذف ِٚؾىخ اٌجؾش، صُ ريشق اٌجبؽض١ٓ اٌٝ رُ ػشك ِمذِخ ِٚؾىٍخ اٌجؾش ؽ١ش       

اٌؼلالخ ث١ٓ ا١ٌٙىً  ، اٌّزّضٍخ فٝ،اٌجؾش ٚرفغ١ش اٌؼلالبد اٌّزٛلؼخ ث١ٕٙب ٌّزغ١شاداٌخٍف١خ إٌظش٠خ 

ح الإداس٠خ ثؤداء اٌز٠ٍّٟٛ ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ، اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚأداء اٌؾشوبد، ٚ ػلالخ اٌمذس

اٌغبثمخ، ؽ١ش رٛفٍذ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٟ  لبَ اٌجبؽض١ٓ ثؼشك ثؼل اٌذساعبدٚاٌؾشوبد، 

ٔزبئظ ِزنبسثخ ثؾؤْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد، ؽ١ش أ٠ذد اٌؼذ٠ذ ِٕٙب ٚعٛد 

رٛفٍذ دساعبد  ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌؾشوبد، ٚػٍٝ إٌم١ل ِّب عجك فمذ

اٌٟ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ّٕٙب، أٜ أٚمؾذ اٌذساعبد ٚعٛد رنبسة فٝ إٌزبئظ، ِٚٓ ٘زا  أخشٜ

إٌزبئظ  ٚػشك رُ اػذاد اٌذساعخ الاخزجبس٠خإٌّيٍك رُ اؽزمبق فشم١بد اٌجؾش، ٚأخ١شاً 

ٔظٕد أشارخ انُرائط لنٗ  حٛسٌفشم١بد اٌجؾش،  سفنٙبأٚ  ٘برٛمؼ ِذٜ رؤ١٠ذؽ١ش اٌّغزخشعخ 

ؾلاقح يٕظثح يؿُٕٚح تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ، كًا أٌ ُْاك أشر يؿُٕٖ نهقذرج الإدارٚح 

 ؾهٗ انؿلاقح تٍٛ انرافؿح انًانٛح ٔأداء انشركاخ. 

 انذراصاخ انًضرقثهٛح شاَٛاً:

ٝ ٠ّىٓ أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد اٌز اٌجبؽض١ٓفٝ مٛء ِب رٛفٍذ ا١ٌخ اٌذساعخ ِٓ ٔزبئظ، ٠شٜ 

 أْ رؾىً أعبعبً ٌذساعبد ِغزمج١ٍخ، ٠ٚزّضً أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٟ:

 اعزخذاَ ِمب١٠ظ أخشٜ ٌم١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ ِضً: -1

اعزخذاَ ِمب١٠ظ أخشٜ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ِضً: ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ى٠ٍٛخ الأعً اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ،  

 .ٔغجخ الإلشاك، ٔغجخ رغي١خ اٌفٛائذ

غٛلٝ )ل١ّخ اٌؾشوخ( ِضً:  ِئؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ اعزخذاَ ِمب١٠ظ أخشٜ ٌلاداء اٌ 

EVA  اٌّزٛعو اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبير سأط اٌّبي  –= إٌز١غخ اٌزؾغ١ٍ١خ ثؼذ اٌنشائت(

اعّبٌٟ  –= اٌم١ّخ اٌغٛل١خ الإعّب١ٌخ ٌٍّئعغخ MVA اٌّغزضّش(،  اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ 

 اٌذفزش٠خ.سأط اٌّبي اٌّغزضّش ػٍٝ أعبط اٌم١ّخ 
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اعزخذاَ ِمب١٠ظ أخشٜ ٌلأداء اٌّبٌٟ ِضً: ٔغجخ ٘بِؼ فبفٟ اٌشثؼ = فبفٟ اٌذخً /  

 .اٌّج١ؼبد

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء  دساعخ اٌزؤص١ش إٌّظُ ٌمٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي  -2

 .اٌؾشوبد

 .ؾشنلخ ث١ٓ عٛدح الاسثبػ ٚأداء اٌدساعخ أصش اٌمذسح الاداس٠خ ػٍٝ اٌؼلا  -3
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 انًراظؽ

 :انًراظؽ انؿرتٛح

(، رؤص١ش لشاساد ١٘کً سأط 2018أثٛعبٌُ، ع١ذ عبٌُ ِؾّذ، ثغ١ٟٛٔ، عبسح ػجذاٌؾ١ّذ کبًِ ) 

، لغُ انفکر انًحاصثٗاٌّبي ػٍٝ أداء اٌؾشکبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ: دساعخ اخزجبس٠خ. 

 .354-243(، 1)22اٌّؾبعجخ  ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ، 

(، ِذٜ رؤص١ش اٌشافؼخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ 2013إٌغبس، ع١ًّ ؽغٓ، )

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الأص٘ش، يعهح انؿهٕو الإَضاَٛحاٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ فٍغي١ٓ، 

15(1 ،)281-318. 

ٓ ػٍٝ ع١بعخ (، ل١بط أصش اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز2021١٠إٌغبس، عبِؼ ِؾّذ أ١ِٓ )

. اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٚع١ٌٛخ الأعُٙ: دساعخ ريج١م١خ ػٍٝ اٌؾشکبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ انًعهح انؿهًٛح نهذراصاخ ٔانثحٕز انًانٛح ٔانرعارٚح

 .830-745(، 2)1زغبسح، عبِؼخ د١ِبه، ٌا

١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّئعغخ اٌّقشف١خ، عبِؼخ أؽّذ (، رم2016أٚوبدٞ، خنشح، ثٍٛافٟ، ػجذاٌٍّه )

 .رصانح دكرٕراجادساس،  -دسا٠خ

أصش ١٘ىً ساط اٌّبي ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّئعغخ الالزقبد٠خ،  (،2014ػجذ اٌشءٚف ) ثٛى٠ًٛ،

 )رصانح ياظضرٛر(.عبِؼخ ِؾّذ خن١ش، 

(، ػلالخ 2020ؽبوش ؽغٓ ) صاًِ، ِؾّذ اٌغ١ذ ِؾّذ أؽّذ، ؽٕب، ٔؼ١ُ ف١ُٙ، ٚ عّؼبْ، أؽّذ ِؾّذ

اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ثؤداء اٌؾشوخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقشٞ: دساعخ اِجش٠م١خ، 

 .212 –173، (3)40و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙب، ، يعهح انذراصاخ ٔانثحٕز انرعارٚح

سح الإداس٠خ (، اٌمذ2022ع١ٍّبْ، ؽبِذ ٔج١ً ؽبِذ، اٌغٛ٘شٞ، اثشا١ُ٘ اٌغ١ذ ِؾّذ اثشا١ُ٘ )

ٚأؼکبعبرٙب ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخي١و اٌنش٠جٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ٌٍّٕؾؤح: دساعخ 

-293(، 1)44، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ إٌّٛف١خ،  انًعهح انؿهًٛح نهثحٕز انرعارٚحريج١م١خ. 

352. 

لخ ث١ٓ عٛدح (، أصش اٌمذسٖ الاداس٠ٗ ػٍٝ اٌؼلا2022ؽؼجبْ، ِؾّذ سِنبْ ِؾّذ، ػٍٝ اٌذ٠ٓ )

 .50-1(، 3)42، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ىٕيب، ، انرعارج ٔانرًٕٚمالأسثبػ ٚل١ّخ إٌّؾؤح

ؽبٌخ -(، اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ فٟ ؽشوبد الأػّبي 2008ؽلاػ ، ع١ٍّبْ ٚاخشْٚ )

يعهح ريج١م١خ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ، 

 .45-81، .14(1، )ارجانًُ
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(، أصش اٌمذسح الإداس٠خ 2023فجشٞ ِب٘ش ِؾزٙٝ، اثشا١ُ٘ ػٍٟ ٚاوذ، أؽّذ ثؾ١ش اٌجشد٠ًٚ )

ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح فٟ اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ فٍغي١ٓ، 

 .12-1(، 19)8عبِؼخ اٌمذط ِغٍخ عبِؼخ اٌمذط اٌّفزٛؽخ ٌٍجؾٛس الإداس٠خ ٚالالزقبد٠خ، 

(، أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚػٛائذ الأعُٙ دساعخ 2020ػجذ إٌّؼُ، س٠ُ ِؾّذ ِؾّٛد )

، و١ٍخ انفکر انًحاصثٗاخزجبس٠خ ػٍٝ اٌجٕٛک اٌّغغٍخ فٝ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ. 

 .928-879(، 3)24اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ،  

ٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ (، أصش ا2019ػ١ٍٜٛ، ٔؾؤد ؽىّذ )

، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ الأػّبي، رصانح ياظضرٛر الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٝ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ،

 عبِؼخ اٌؾشق الأٚعو.

(، " رؤص١ش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌشثؾ١خ اٌّقشف١خ" دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ 2022ػّش، د١ٌش ع١ٍُ ػٍٝ )

، يعهح ظايؿح دْٕكقبسف اٌخبفخ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. ٌؼ١ٕٗ ِٓ اٌّ

 .640-619، 25(2و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ د٘ٛن، )

(، أصش اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٚ دسعخ اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ 2015ػٛك الله، أؽشف ؽغٕٟ فبٌؼ )

رصانح اٌؼب١ٌّخ،  الأداء اٌّبٌٟ ثزيج١ك أعٍٛة اٌزىٍفخ ٚفمب ٌٍٕؾبه فٟ ظً الأصِخ اٌّب١ٌخ

 ، و١ٍخ اٌذساعبد اٌؼ١ٍب، عبِؼخ اٌغٛداْ ٌٍؼٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب.دكرٕراِ

(، أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌّبٌٟ 2021غش٠ت، ِٕذٚس، اٌفذ، اٌؾزشٜ، عؼذ )

، ٚاٌّشاعؼخ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، يعهح انثحٕز انرعارٚحٌٍؾشکخ. 

 . 40-15(، 3)44ك، عبِؼخ اٌضلبص٠

(، أصش کفبءح اٌزکٍفخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚالأداء 2020فٛدح، اٌغ١ذ أؽّ ذ ِؾّ ٛد )

اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٝ فٝ اٌميبػ١ٓ اٌخبؿ ٚالأػّبي اٌؼبَ دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌؾشکبد 

ؼخ لٕبح ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِانًعهح انؿهًٛح نهذراصاخ انًحاصثٛحاٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ. 

 .327-232(، 4)2اٌغ٠ٛظ، 

(، "ل١بط أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ١ٍِ2019غٟ، ِغذٞ ١ٍِغٟ ػجذ اٌؾى١ُ )

ٚخيش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ، دساعخ ريج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ"،  

 .379 -293، 3(3عىٕذس٠خ، )، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإيعهح الإصكُذرٚح نهثحٕز انًحاصثٛح

) ، ل١بط أصش ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ 2022٘ذاعٟ، ص٠ٓ اٌذ٠ٓ، ػض٠ضٞ، ثٛػّبِخ، فٛدٚا، ِؾّذ ِئىش )

 رصانح دكرٕراج.أدساس، –ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ، عبِؼخ أؽّذ دسا٠خ
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Abstract: 

This research aims to study and test the impact of managerial ability 

on the relationship between financial leverage and the performance of 

Egyptian joint stock companies. By answering the following question: 

What is the impact of managerial ability on the relationship between 

financial leverage and the performance of Egyptian joint-stock companies? 

The study was applied to a sample of 78 companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange with a number of (468) observations for the period from 

2017 to 2022, and to test Hypotheses Administrative capacity was 

measured as a structured variable using the Data Envelopment Analysis 

model, which was presented by (Demerijian et al., 2012) and depends on 

estimating the overall efficiency of the company and then excluding the 

company’s characteristics from the Tobit Analysis regression equation, so 

what remains is administrative capacity, while financial leverage is an 

independent variable. It was measured by the debt ratio, which is the book 

value of liabilities to total assets, and both return on assets (ROA), and 

Tobin's Q model were used to express companies' performance as a 

dependent variable, and using the multiple regression analysis method, 

Based on Panel Data, the results indicated that there is a positive and 

significant relationship between financial leverage and companies’ 

performance, and there is also a significant effect of administrative ability 

on the relationship between financial leverage and companies’ 

performance. 

Keywords: managerial ability, financial leverage, corporate performance, 

company size, asset density, retained cash, Sales growth 

 


