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 التذازي وأداء الشسنات المطاٍنة المصسيةضتجناز فى الائتناٌ غير الخطية بين الا دزاضة اختبازية للعلاقة

 ضيد ضالم لذند أبو ضالم

 أضتاذ مطاعد بكطه المحاضبة، نلية التذازة، دامعة الصقاشيل، مصس

 ملدص

اٌّغبّ٘خ  داٌششوب٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ دساعخ اٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء 

ثبٌٕظش اٌٝ اٌّجبدٌخ أٚ اٌّمب٠ؼخ ث١ٓ اٌفٛائذ ٚاٌزىب١ٌف اٌّزشرجخ ػٍٝ الاعزضّبس فٝ  اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

ِٚٓ أعً  .الائزّبْ اٌزغبسٞ، أرٛلغ ٚعٛد ػلالخ غ١ش خط١خ ث١ٓ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ أٚ اٌؼّلاء ٚأداء اٌششوخ

ِشب٘ذح( ِم١ذح  257ششوخ ِغبّ٘خ ِظش٠خ ) 66اخزجبس فشػ١خ اٌجؾش، اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ً غ١ش ِبٌٝ فٝ اٌفزشح ث١ٓ ػبِٝ  ً الزظبد٠ب رُ  َ.7172َ 7106ٚثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٝ اٌٝ خّغخ ػشش لطبػب

غٛق )اٌشثؾ١خ اٌّؾبعج١خ( ٚاٌّم١بط اٌمبئُ ِضً اٌّم١بط غ١ش اٌمبئُ ػٍٝ اٌ ،ِخزٍفخ لأداء اٌششوخ ِمب١٠ظاعزخذاَ 

أظٙشد ٔزبئظ اٌجؾش ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ سثؾ١خ  .ٌٍزؾمك ِٓ ارغبق إٌزبئظرٛث١ٓ و١ٛ( ِئشش )ػٍٝ اٌغٛق 

ّٕخفؼخ ِٓ أسطذح ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ، ٚػلالخ اٌاٌششوخ ٚالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد 

أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِئشش رٛث١ٓ و١ٛ ٚالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌجؾش ٔزبئظ  رظٙشوّب . فؼخعبٌجخ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد اٌّشر

 .اٌزغبسٞ عبٌجخ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد إٌّخفؼخ ٚاٌّشرفؼخ ِٓ أسطذح ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ

 .، أداء الشسنة، سطابات العنلاء، زبحية الشسنة، مؤشس توبين نيوالاضتجناز فى الائتناٌ التذازي الهلنات الدالة:
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 البشحمشهلة  .1

الائزّبْ اٌزٜ ٠مذِٗ ، ؽ١ش ٠زّضً فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ أداح ر١ٍ٠ّٛخ ٠مذِٙب اٌّٛسدْٚ ٌؼّلائ٠ُٙؼذ 

.اٌجبئغ ٌٍّشزشٜ ٌششاء اٌغٍغ
(0)

ػٕذِب ٠ج١غ اٌجبئغ ثؼبػزٗ ثبلأعً ثذلاً ِٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ٚؾذس  

 Jing etٌٍّغزٍُ ثذفغ صّٓ اٌغٍغ لاؽمبً ١ٌٚظ فٝ ٚلذ اٌج١غ )فٙٛ ٠غّؼ اٌّطبٌجخ ثبٌغذاد اٌفٛسٜ ٌضّٕٙب، 

al., 2012; Hoang et al., 2019). ( ٠ٕٚظشFerris, 1981)  ً  اٌٝ الائزّبْ اٌزغبسٜ ثبػزجبسٖ ٔٛػب

٠شرجؾ ِٓ ؽ١ش اٌزٛل١ذ ٚاٌم١ّخ  ِٜؼ١ٕبً ِٓ اٌمشٚع لظ١شح الأعً اٌزٝ ٠ّٕؾٙب اٌجبئغ ٌٍّشزشٜ، ٚاٌز

٠زخز الائزّبْ اٌزغبسٜ شىً اٌؾغبة اٌغبسٜ )اٌؾغبة اٌّفزٛػ( أٚ شىً ٚ .ثزجبدي اٌغٍغ أٚ اٌجؼبئغ

اٌىّج١بٌخ أٚ اٌغٕذ الأرٔٝ )الأٚساق اٌزغبس٠خ(، ٚع١ّغ ٘زٖ الأشىبي رّىٓ اٌّشزشٜ ِٓ أْ ٠ؾظً ِٓ 

خ ِمبثً ٚػذ ِٕٗ ثغذاد ل١ّزٙب فٝ ربس٠خ آعً اٌجبئغ ػٍٝ ِب ٠ؾزبط ا١ٌٗ ِٓ اٌجؼبئغ ثظفخ ػبعٍ

 (.0661)اٌؾٕبٜٚ، 

 Accounts) أٚ اٌؼّلاء ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ِٝٚٓ ٚعٙخ ٔظش اٌجبئغ، فبْ الاعزضّبس ف

Receivable ) فثبد ً ٚٔظشاً ٌلاعزضّبس اٌىج١ش  .بدا١ٌّضا١ٔبد اٌؼ١ِّٛخ ٌٍششو ٠ٝشىً ػٕظشاً ِّٙب

لذ ٠ىْٛ اٌزغبسٞ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ِٓ عبٔت ِؼظُ اٌششوبد، فبْ اخز١بس ع١بعبد اداسح الائزّبْ  ٝف

ٚعٛد عٛق غ١ش ِىزًّ،  ظً ٝفف .(Pike and Cheng, 2001) اٌششوخ أداءٌٗ آصبس ِّٙخ ػٍٝ 

ٚثبلأخز فٝ الاػزجبس ٚعٛد ؽبٌخ ػذَ ا١ٌم١ٓ، ؽ١ش رٛعذ اؽزّبلاد اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد، ٚؽ١ش رٛعذ 

 ٝاٌششوخ، ِّب ٠ؼٕ أداءرىب١ٌف ِشرجطخ ثؼ١ٍّخ رم١١ُ الائزّبْ، فمذ ٠ىْٛ ٌغ١بعخ الائزّبْ رؤص١ش ػٍٝ 

أ٠ؼبً، لذ ٠ىْٛ ٌذٜ اٌششوبد ؽٛافض ٌزمذ٠ُ الائزّبْ، ٚرٌه  .ئزّبْ اٌزغبسٞػّٕبً ٚعٛد ع١بعخ ِضٍٝ ٌلا

وّب أْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  .لأْ ٘زا ٠ّىٓ أْ ٠غبػذ فٟ ص٠بدح ِج١ؼبرُٙ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌشثؾ١خ

ً ٌٍششوخ  اٌّزضا٠ذح إٌبشئخ ػٓ لشاس اٌزٛعغ فٝ ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ّىٓ أْ رمذَ أطلاً ل١ّب

(Lewellen et al., 1980). 

 ;Long et al., 1993رٕجغ فٛائذ ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٌٍؼّلاء ِٓ ػذح دٚافغ أٚ ؽٛافض، ٚ٘ٝ )ٚ

Martínez-Sola et al., 2013 :) 

 ٚاٌجبئغ، ِّب  ٜاٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّشزش ٝأٚلاً، ٠ؼًّ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ رم١ًٍ ػذَ اٌزّبصً ف

٠خفف ِٓ ِشبوً اٌّخبؽش الأخلال١خ ث١ٓ اٌششوخ ٚػّلائٙب، لأٔٗ ٠غّؼ ٌٍؼ١ًّ ثبٌزؾمك ِٓ عٛدح 

ً أؽٛي رغزغشق ٚلز ٝٚ٘زا ٠ٕطجك ثشىً خبص ػٍٝ إٌّزغبد أٚ اٌخذِبد اٌز .إٌّزظ لجً اٌذفغ ب

٠ّىٓ  .ٌٍزؾمك ِٕٙب. ٠زُ اعزخذاَ الائزّبْ اٌزغبسٞ ِٓ لجً اٌششوخ اٌجبئؼخ ٌلإشبسح اٌٝ عٛدح إٌّزظ
                                                           

 الائزّبْ ثشىً ػبَ، ٚفمبً ٌّؼغُ اٌّؼبٔٝ اٌغبِغ، ٘ٛ رمذ٠ُ ِبي اٌؾبػش ٔظ١ش اٌؾظٛي ػٍٝ ِبي فٝ اٌّغزمجً، ٚأعبعٗ اٌضمخ. فّٓ إٌبؽ١خ( 0)

ِمبثً اٌؾظٛي ػٍٝ أخشٜ فٝ الإلزظبد٠خ، ٠ش١ش الائزّبْ اٌٝ ِجبدٌخ ل١ّخ آعٍخ ثم١ّخ ػبعٍخ، وزمذ٠ُ عٍؼخ أٚ خذِخ أٚ ٔمٛد فٝ اٌؾبي 

ِؼغُ اٌّؼبٔٝ اٌغبِغ ثؤٔٗ ٠زّضً فٝ اِز١بص ِٓ اٌجبئغ اٌٝ اٌّشزشٜ ثزؤع١ً دفغ صّٓ ِشزش٠بد،  اٌّغزمجً. أِب الائزّبْ اٌزغبسٞ، فمذ ػشفٗ

 بعبرُٙ اٌؼبعٍخ.   فٙٛ ثّضبثخ لشع لظ١ش الأعً ِؼطٝ ِٓ لجً اٌششوخ ٌششوبد أخشٜ أٚ الأشخبص اٌز٠ٓ ُ٘ صثبئٓ ِٕزظ١ّٓ ٌّٛاعٙخ اؽز١
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أ٠ؼبً رفغ١ش الائزّبْ اٌزغبسٞ ثبػزجبسٖ ػّبٔبً ػ١ّٕبً ٌغٛدح إٌّزظ. ٚثٙزا اٌّؼٕٝ، ٠غزخذَ الائزّبْ 

ٕبطش أٚ اٌجٕٛد اٌّشزشاح. ِٚٓ صُ، اٌزغبسٞ ِٓ لجً ػّلاء اٌششوبد وؤداح لإداسح ِٚشالجخ عٛدح اٌؼ

 ؽ٠ٍٛخ الأعً ِغ ػّلائٙب.رؼض٠ض اٌؼلالبد  فبْ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ّىٓ أْ ٠غبػذ اٌششوبد ػٍٝ

  ،ً٠ّىٓ اػزجبس الائزّبْ اٌزغبسٞ عضءاً ِٓ ع١بعخ اٌزغؼ١ش اٌخبطخ ثبٌششوخ اٌّظّّخ ٌزؾف١ض صب١ٔب

 ٜ، ِّب ٠ئدٜفزشح الائزّبْ أٚ ص٠بدح اٌخظُ إٌمذرمَٛ اٌششوبد ثزّذ٠ذ ٚلذ  .اٌطٍت ػٍٝ ِٕزغبرٙب

ث١ٓ اٌؼّلاء  ٜاٌٝ خفغ اٌغؼش ٌزؾف١ض اٌّج١ؼبد، ِّب ٠غّؼ ٌٍششوبد ثّّبسعخ اٌز١١ّض اٌغؼش

إٌمذ١٠ٓ ٚػّلاء الائزّبْ.
(7)

 

  ،ً٠ئدٜصبٌضب ( اعزخذاَ الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌٝ خفغ رىب١ٌف اٌّجبدٌخExchange Costs)ٚرٌه ،  ِٓ

٠ّىٓ أْ ٠ٍؼت الائزّبْ ؽ١ش ٌٍٕمٛد،  ٜخلاي اٌغّبػ ثفظً رجبدي اٌغٍغ ػٓ الاعزخذاَ اٌفٛس

ٌٍششوخ اٌخبسعخ ِضإِخ اٌّجبٌغ اٌّغزٍّخ ِٓ اٌّج١ؼبد ِغ رذفك الأِٛاي  ٝاٌزغبسٞ دٚس اٌٛع١ؾ ف

لأْ  اٌّٛسدح. ٚ٘زا ٠غّؼ ثزخف١غ اٌؾ١بصاد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب لأغشاع أٚ دٚافغ اؽزشاص٠خ،

٠ّٚىٕٙب اداسح الأِٛاي اٌظبف١خ  ،اٌششوبد اٌّٛسدح ٠ّىٕٙب رٛلغ رذفك اٌّذفٛػبد ِٓ ػّلائٙب

 ثشىً أوضش وفبءح. ٌذ٠ٙب اٌّزىذعخ أٚ اٌّزشاوّخ

 ْؼّلاء طذِبد ع١ٌٛخ ِئلزخ لذ رٙذد ٌػٕذِب ٠ٛاعٗ ا ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ، ٚخبطخً  ساثؼبً، أ

ثمبءُ٘، ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ؼضص أٚ ٠ؼؼذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّٛسد ٚاٌؼ١ًّ. ٚ٘زا ٠ذػُ فىشح أْ الائزّبْ 

 Customers’ Financialاٌّب١ٌخ ٌٍؼّلاء ) اٌزشبثىبدأٚ اٌزغبسٞ ٠خفف ِٓ الاؽزىبوبد 

Frictions ٞٝثبػزجبسٖ اعزضّبساً اعزشار١غ١بً ف(. ػلاٚح ػٍٝ رٌه، ٠ّىٓ إٌظش اٌٝ الائزّبْ اٌزغبس 

اٌٝ الاؽزفبظ ثبٌؼّلاء؛ ثٙزا اٌّؼٕٝ، ٠ؼًّ الائزّبْ اٌزغبسٞ وبشبسح ٌٍؼ١ًّ ثؤْ اٌّٛسد  ٝاٌغؼ

 ٠غؼٝ اٌٝ البِخ ػلالخ رغبس٠خ ؽ٠ٍٛخ الأعً راد ِٕفؼخ ِزجبدٌخ أٚ ِف١ذح ٌٍطشف١ٓ.

  ،ًؽبٌخ اٌزؤخش  ٝف ٝدخً فبئذح ػِّٕٓ ِٕظٛس اعزضّبسٜ، ٠ّىٓ ٌلائزّبْ اٌزغبسٞ أْ ٠ٌٛذ خبِغب

ٍٝ ِٓ خلاي رمذ٠ُ ارا وبْ اٌجبئغ لبدساً ػٍٝ فشع عؼش أػ ، ٚرٌهاٌذفغ أٚ اٌغذاد ِٓ لجً اٌؼ١ًّ ٝف

ششٚؽ الائزّبْ.
(2)

 

 .ٚأداء اٌششوخ الائزّبْ اٌزغبسٞػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ  رٛلغ ٠ّىٓٚٔز١غخ ٌٙزٖ اٌفٛائذ، 

ِٚغ رٌه، فبْ ص٠بدح الاعزضّبس فٝ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ٠شرجؾ أ٠ؼبً ثزؤص١شاد عٍج١خ ِؾزٍّخ، ِّب لذ ٠ئدٜ 

                                                           
٠ّىٓ اعزخذاِٗ  ٌٍّشزش٠ٓ فٝ شىً ائزّبْ رغبسٞؤْ اٌز٠ًّٛ اٌّمذَ ِٓ لجً اٌجبئؼ١ٓ ث( ٠Brennan et al., 1988ضػُ )ِٓ صا٠ٚخ أخشٜ،  (7)

 ٝلأْ ثؼغ اٌششوبد ٠ّىٕٙب اٌزشو١ض ػٍٝ عٛق الائزّبْ )ا٢عً( ث١ّٕب رؾزفع ششوبد أخشٜ ثؾظخ عٛل١خ أوجش ف ، ٚرٌهٌزم١ًٍ إٌّبفغخ

 .عٛق إٌمذٜ

الائزّبْ اٌزغبسٞ ارا وبٔذ طبفٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  ٌٍٝششوبد أْ رغزضّش ف ٝأٔٗ ٠ٕجغ اٌٝ ،ثشؤْ ٘زٖ إٌمطخ رؾذ٠ذاً  (Ferris, 1981) ٠ش١ش( 2)

 أوجش ِٓ طبفٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ثذٚٔٗ. ٜ( ِغ الائزّبْ اٌزغبسRevenue Receivableخ اٌمجغ )ٌلإ٠شاداد ِغزؾم
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 ّٓ ٔبؽ١خ، فبْ ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ؼشع اٌششوخ ٌٍّخبؽش اٌّب١ٌخف .اٌٝ أخفبع أداء اٌششوخ

 ,Petersen and Rajan) ػذَ اٌغذاد أٚ اٌزؤخش فٝ اٌغذاد ِٓ لجً اٌؼّلاءِخبؽش  ٝاٌّزّضٍخ ف

ثؼغ  ٝاٌغذاد ٠ؾذ ِٓ ّٔٛ اٌششوبد، ٠ٚؼشع اٌششوبد ٌّشبوً اٌغ١ٌٛخ، ٚف ٝاٌزؤخش ف. (1997

ِٚٓ أعً اٌؾذ ِٓ ٘زٖ  (.Martínez-Sola et al., 2013) اٌؾبلاد رزؼشع اٌششوبد ٌلإفلاط

 ١٘ٚىٍخ ػمٛد اٌغذاد اٌّزؤخش ،اٌّشىٍخ، عززؾًّ اٌششوخ رىب١ٌف اداس٠خ ػب١ٌخ ٌزم١١ُ ِخبؽش الائزّبْ

(Kim and Atkins, 1978; Emery, 1984.) 

اٌٝ اؽزغبص لذس وج١ش ِٓ الأِٛاي  ِٜٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، فبْ اسرفبع ِغزٜٛ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ئد

ِٕؼ الائزّبْ ػٍٝ اٌّج١ؼبد ٠زطٍت ِٓ اٌششوخ اٌزٕبصي أٚ اٌزخٍٝ فٝ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ. ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ 

 زىب١ٌفاٌأْ اؽذٜ اٌٝ ( ٠Nadiri, 1969ش١ش ) . ٌزا،٠ّىٓ وغت أٚ عٕٝ فبئذح ػ١ٍٙب ٝاٌزػٓ الأِٛاي 

(؛ The Carrying Cost"رىٍفخ اٌؾًّ" ) ٝالائزّبْ اٌزغبسٞ ٘ اٌّزشرجخ ػٍٝ ص٠بدح الاعزضّبس فٝ

٠فزشع ٘زا إٌٙظ  .ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ٝالأِٛاي ف أٚ رم١١ذ اٌّفمٛد ِٓ خلاي سثؾ ٝٚ٘زا ٘ٛ اٌذخً اٌؾم١م

ً رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ لذ ٠ؼٛق ٘زا لذسح اٌششوبد ػٍٝ رٕف١ز ِشبس٠غ اعزضّبس٠خ رؼضص اٌم١ّخ  .ػ١ّٕب

٘زٖ اٌؾبٌخ، لذ رؼطش اٌششوخ اٌٝ اٌؾظٛي ػٍٝ أِٛاي اػبف١خ ثزىب١ٌف  ٝثغجت ػذَ وفب٠خ الأِٛاي. ٚف

 ,Watson and Headٝ )ص٠بدح اػزّبد٘ب ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسع ٝٚثبٌزبٌ ،اػبف١خ ِٓ عٛق سأط اٌّبي

2007) .  

اٌٛالغ، فبْ الائزّبْ اٌزغبسٞ إٌّّٛػ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍّٛسد ٚلذسرٗ ػٍٝ  ٝف

 ٞ ٠ئدٜػلاٚح ػٍٝ رٌه، فبْ رّذ٠ذ أٚ اٌزٛعغ فٝ ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبس .اٌٛطٛي اٌٝ أعٛاق سأط اٌّبي

ػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص، ٠غت ػٍٝ اٌجبئغ أْ ٠خظض ثؼغ  .اٌٝ رؾًّ اٌجبئغ ٌزىب١ٌف اداسح الائزّبْ

٠ٚغت ػٍٝ  .١ٌٙٚىٍخ رؼبلذاد اٌذفغ أٚ اٌغذاد اٌّزؤخشح ٜ،اٌٛلذ ٚاٌطبلخ ٌزم١١ُ ِخبؽش الائزّبْ ٌٍّشزش

ً أْ ٠زؾًّ ثؼغ اٌزىب١ٌف ٌزؾظ١ً اٌّجٍغ اٌّغزؾك ػٍٝ اٌّشزش  ,.Ng et al) ـٚفمب ٌ .ٜاٌجبئغ أ٠ؼب

، فبْ رىب١ٌف اٌّؼبِلاد اٌّشرجطخ ثّؼٍِٛبد الائزّبْ اٌزغبسٞ ِٚشالجزٗ ٠زُ رىجذ٘ب ػٕذِب ٠ىْٛ (1999

ِٚٓ اٌظؼت ثٕبء اٌغّؼخ، ٠ٚزطٍت الأِش ِغزٜٛ  ٚاٌجبئغ، ٜاٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّشزش ٕٝ٘بن ػذَ رّبصً ف

 .ػب١ٌبً ِٓ الاعزضّبس اٌّزخظض

ْ اٌؼلالخ اٌّٛعجخ الأ١ٌٚخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ أ، لذ ٠مبي ػٍٝ إٌّبلشبد اٌّزوٛسح أػلاٖ اً ٚثٕبء

ٚأداء اٌششوخ عٛف رظجؼ عبٌجخ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد اٌّشرفؼخ ِٓ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ، ٚرٌه لأْ رىب١ٌف 

، فبْ اٌجبؽش ٚثبٌزبٌٝ .الائزّبْ اٌزغبسٞ عٛف رزغبٚص فٛائذٖ ِغ ص٠بدح الاعزضّبس فٝ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ

ػٕذ اٌّغز٠ٛبد  .رؤص١ش٠ٓ ِخزٍف١ٓ ٌلائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ أداء اٌششوخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٠خزجش

إٌّخفؼخ ِٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ، لذ رغزف١ذ اٌششوبد ِٓ ِضا٠ب أٚ ِٕبفغ ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ، ِضً 

ِٚغ رٌه، ػٕذ  .ٌّؼبِلادص٠بدح اٌّج١ؼبد ٚص٠بدح الإ٠شاداد ِٓ خلاي دخً اٌفبئذح ٚخفغ رىب١ٌف ا
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اٌّغز٠ٛبد اٌّشرفؼخ ِٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ، فبْ ٚعٛد رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٚاٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ، 

فؼلاً ػٓ ػذَ اٌغذاد أٚ اٌزؤخش فٝ اٌغذاد ِٓ لجً ػّلاء اٌششوخ، ِٓ شؤٔٗ أْ ٠زغبٚص أٚ ٠زخطٝ 

 ٝفبرا وبٔذ اٌششوخ رٛاعٗ طؼٛثخ ف .ٌششوخاٌفٛائذ اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا الاعزضّبس، ٠ٚمًٍ ِٓ أداء ا

ٌؼّلائٙب لذ ٠مًٍ ِٓ  ٞرؾظ١ً أسطذح ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ اٌمبئّخ، فبْ ِٕؼ اٌّض٠ذ ِٓ الائزّبْ اٌزغبس

  .اٌششوخ أداء

٠فزشع  .ؽش اخزجبس رؤص١ش الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ أداء اٌششوخبٌزٌه، ٠ؾبٚي اٌج

اٌجؾش اٌؾبٌٝ اعزٕبداً ػٍٝ رؾ١ٍلاد الأدث١بد اٌّزٛفشح أْ اٌفٛائذ اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌزغبس٠خ ٌلائزّبْ 

ٌٍششوخ، فٝ ؽ١ٓ اٌّغزؾمخ اٌزغبسٞ رزفٛق ػٕذ اٌّغز٠ٛبد إٌّخفؼخ ِٓ أسطذح ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ 

بْ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد اٌّشرفؼخ ِٓ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ، ثبلإػبفخ اٌٝ ِخبؽش الائزّاٌز٠ًّٛ ٚر١ّٙٓ رىب١ٌف 

-Non) ِمؼشحأٚ ٚػ١ٍٗ، لذ رىْٛ ٕ٘بن ػلالخ غ١ش خط١خ  .ٌٍششوخاٌّغزؾمخ أسطذح ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ 

monotonic or Concave ث١ٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ؛ ػلالخ )

ٕٛػ، ٚعبٌجخ ثبٌٕغجخ ٌٍّغز٠ٛبد ِٛعجخ ثبٌٕغجخ ٌٍّغز٠ٛبد إٌّخفؼخ ِٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌّّ

علاقة بين الاضتجناز الٍل  :اٌزبٌٝ اٌزغبإي اٌجؾش اٌؾبٌٝ الإعبثخ ػٍٝ، ٠ؾبٚي ِٓ ٘زا إٌّطٍك .اٌّشرفؼخ

  ؟(مكعسة) يةخطغير فى الائتناٌ التذازي وأداء الشسنات المطاٍنة المصسية 

 البشح ٍدف .2

الاعزضّبس فٝ  اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓفٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش، ٠زّضً اٌٙذف الأعبعٝ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ فٝ 

 عزؤخز اٌشىً، ٚاٌزؾمك ِّب ارا وبٔذ رٍه اٌؼلالخ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ

الاعزضّبس فٝ الائزّبْ  اٌؼلالخ ث١ِٓب ارا وبٔذ ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍٝ ، ِٓ ػذِٗ ّمؼشاٌخطٝ أٚ اٌغ١ش 

 أٚ اٌّمب٠ؼخ ززؾذد ِٓ خلاي اٌّجبدٌخفٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ عاٌّغبّ٘خ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوبد 

(Trade-off ٍٝث١ٓ اٌزىب١ٌف ٚإٌّبفغ اٌّزشرجخ ػ ).٘زا الاعزضّبس 

 البشحأٍنية  .3

 :٠ٍٝ ِب أّ٘ٙب ِٓ ٌؼً اػزجبساد أٚ ػٛاًِ ػذح اٌٝ اٌؾبٌٝ اٌجؾشاعشاء  أ١ّ٘خ رشعغ

، الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبس٠ٜؼذ اٌجؾش اٌؾبٌٝ اؽذٜ اٌذساعبد إٌّٙغ١خ اٌّزؼٍمخ ثمشاساد  (0

اٌزٝ ثبرذ رٍؼت دٚساً ؽ٠ٛ١بً ِٚئصشاً اٌّب١ٌخ رؼذ ٚاؽذح ِٓ أُ٘ اٌمشاساد ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أٔٙب ٚاٌزٝ 

الا أٔٙب ٌُ رؾظٝ ثبلإ٘زّبَ اٌىبفٝ داخً ، فٝ رؾم١ك الأ٘ذاف الاعزشار١غ١خ ٌٍششوخ ِٓ ثمبء ّٚٔٛ

اٌّزٛفشح  ِٓ خلاي ٔذسح الأدث١بدٚثشٕ٘زٗ ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ ٠ّىٓ ِلاؽظزٗ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ

 .فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خثشؤْ ٘زا اٌّٛػٛع 
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ث١ئخ الأػّبي فٝ  ِٓ عبٔت ِؼظُ اٌششوبد رٕبِٝ ِغز٠ٛبد الاعزضّبس فٝ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ِغ (7

اٌّغبّ٘خ أداء اٌششوبد ٚالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ  اٌؼلالخ ث١ٓفبْ اخزجبس ، اٌّؼبطشح

، خبطخ فٝ ظً ٔذسح ٘زا الاعزضّبسػٍٝ  اٌّزشرجخأِشاً ِّٙبً ٚػشٚس٠بً ٌفُٙ ا٢صبس  ٠ؼذاٌّظش٠خ، 

ٌذساعخ رٍه اٌؼلالخ فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌزٝ رؼشػذ  -فٝ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش  - اٌذساعبد اٌغبثمخ

  .اٌّظش٠خ

الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌزٝ دسعذ اٌؼلالخ ث١ٓ ٠ؼذ اٌجؾش اٌؾبٌٝ اِزذاداً ٌز١بس اٌجؾٛس  (2

ِّب ، ار ٠ؾبٚي اٌجؾش اٌؾبٌٝ رمذ٠ُ د١ًٌ اِجش٠مٝ ِٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٠غُٙ فٝ اٌزؾمك اٌششوخٚأداء 

اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ عززؾذد د ٌششوباالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء ث١ٓ اٌؼلالخ  ارا وبٔذ

ِٓ لجً رٍه  ِٞٓ خلاي اٌّجبدٌخ ث١ٓ اٌزىب١ٌف ٚإٌّبفغ اٌّزشرجخ ػٍٝ رٛف١ش أٚ رمذ٠ُ الائزّبْ اٌزغبس

 اٌششوبد.

رٛفش ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ سإٜ ؽ٠ٛ١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١ٓ ثشؤْ اعزشار١غ١بد ر٠ٕٛغ لذ  (4

ث١ٓ  ٗؾٍّرلذ  ثّب خزجبس فشػ١خ اٌجؾش اٌؾبٌٝاٌّؾزٍّخ لإزبئظ اٌِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠خ، ؽ١ش أْ 

ً ٌؾغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ٕ٘بن  أِْٓ  بؽ١برٙ ٠ٕجغٝ ػٍٝ ِذ٠شٜ اٌششوبد ػذَ رغبٚصٖ ِغزٜٛ ِضب١ٌب

رؼذ ِؼٍِٛبد ، ثغجت اٌّج١ؼبد اٌّفمٛدح أٚ اٌّج١ؼبد غ١ش اٌمبثٍخ ٌٍزؾظ١ًٌزغٕت رآوً ل١ّخ اٌششوخ 

 ٌلاعزضّبس ف١ٙب. ٌٍششوبد اٌّظش٠خ اخز١بسُِّ٘ٙخ ٌٍّغزضّش٠ٓ فٝ 

ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ  ٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خأْ ٚعٛد ٔذسح فٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ اخزجشد ا (5

 ، ٠ؼفٝ أ١ّ٘خ ػٍٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ.اٌششوبد فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خاٌزغبسٞ ٚأداء 

ِب رؼشػذ ٌٗ اٌذٌٚخ اٌّظش٠خ  ٚرٌه ثغجتث١ئخ ِلائّخ ٌذساعخ ِشىٍخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، رؼزجش ِظش  (6

خلاي اٌغٕٛاد اٌم١ٍٍخ اٌّبػ١خ ِٓ أصِبد ع١بع١خ ٚالزظبد٠خ أدد اٌٝ اسرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ 

اٌخبسعٝ ٌٍششوبد اٌّظش٠خ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ ٠ئدٜ اٌٝ اسرفبع رىٍفخ الأِٛاي اٌّغزضّشح فٝ 

فٝ ػٍٝ الاعزضّبس  ذ ِٓ الأ١ّ٘خأػفٝ اٌّض٠ ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ِٓ ٔبؽ١خ الائزّبْ اٌزغبسٜ

، ٚأربػ فشطخ وج١شح ث١ٓ اٌؼّلاء إٌمذ١٠ٓ ٚػّلاء الائزّبْ اٌغؼشٌٍٜز١١ّض  اٌزغبسٞ وآ١ٌخالائزّبْ 

، ِّب اٌزغبسٞ ئزّبْالآِ خلاي رمذ٠ُ ششٚؽ ٌّٕزغبرٙب فشع عؼش أػٍٝ ٌ أِبَ اٌششوبد اٌّظش٠خ

اٌؼلالخ ث١ٓ ِٚٓ صُ، فبْ اخزجبس ، اٌذفغ اٌفٛس٠ٌُٜٛذّ دخً فبئذح ػّٕٝ ٌٍذفغ اٌّئعً ثذلاً ِٓ 

ً ٚػشٚس٠بً اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خاٌششوبد  الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء ، ٠ؼزجش أِشاً ِّٙب

 .الاعزضّبس فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خٌفُٙ ا٢صبس اٌزٝ رشرجذ ػٍٝ ٘زا 
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 ؟الشسنات فى الائتناٌ التذازي لماذا تطتجنس  .4

ً عذاً فٝ ٚلزٕب اٌؾبػش، ٠ؼُذ  الائزّبْ اٌزغبسٞ أؽذ ألذَ أشىبي ر٠ًّٛ اٌششوبد، ٚلا ٠ضاي ِّٙب

ٌٚفُٙ ِظطٍؼ الائزّبْ  .(Wei and Zee, 1997) ٠ٚش١ش اٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌزٜ ٠مذِٗ اٌجبئغ ٌٍّشزشٜ

 .زغبسحاٌزغبسٞ، ِٓ اٌُّٙ ِؼشفخ ٔطبق اٌزشر١جبد الائزّب١ٔخ اٌجذ٠ٍخ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رؾذس فٝ ِغبي اٌ

 .أٚلبد ِخزٍفخ ٝف أْ ٠زُ عذاد صّٓ اٌجؼبػخ، ٠ّىٓ اٌّزجؼخ ِٓ لجً اٌششوخ ؽغت ع١بعخ الائزّبْػٍٝ 

ٚفٝ اٌؾبٌخ الأخ١شح، ٠ّىٓ ٌٍجبئغ أْ ٠مذَ  .، أٚ ػٕذ اٌزغ١ٍُ، أٚ ثؼذٖاٌجؼبػخ لذ ٠ىْٛ لجً رغ١ٍُ

فؼٕذِب لا ٠زُ اٌذفغ لجً  ٌّزجؼخ.خظِٛبد ٌٍذفغ اٌفٛسٜ أٚ لا، ٚرٌه اػزّبداً ػٍٝ اٌزشر١جبد اٌزغبس٠خ ا

ثخلاف رٌه،  .اٌزغ١ٍُ أٚ فٝ ٚلذ اٌزغ١ٍُ، ٠زُ رّذ٠ذ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ٚزؾًّ اٌجبئغ ِخبؽش الائزّبْ

 ٠ّىٓٚ (.Bastos and Pindado, 2007فٍٓ ٠زُ رمذ٠ُ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ٚزؾًّ اٌّشزشٜ اٌّخبؽش )

ث١ٓ اٌششوبد، ثذءاً ِٓ اٌذفغ ٔمذاً لجً رغ١ٍُ اٌجؼبئغ أٚ  ( رٛػ١ؼ ٔطبق رشر١جبد الائزّب0ٌٍْشىً سلُ )

 اٌخذِبد، ٚطٛلاً اٌٝ اٌذفغ ثؼذ اٌزغ١ٍُ.

تتضنيَا ضياضة الدفع ىتستيبات الائتناٌ بين الشسنات والأىشطة الوظيفية الت(: ىطام 1شهل زقه )

 

  (Ng et al., 1999: p. 1111 :المصدز)
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الأعبع١خ ٌغ١بعخ الائزّبْ ٚاٌٛظبئف اٌزٟ ٠غت ػٍٝ اٌجبئغ ( اٌجذائً ٠0ٛػؼ اٌشىً اٌغبثك سلُ )

ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، فٝ ؽبي اخز١بس اٌذفغ اٌّغجك،  أٚ اٌّشزشٜ اٌم١بَ ثٙب فٝ ؽبي اخز١بس ع١بعخ ِؼ١ٕخ.

٠زطٍت ٘زا  ٠زؾًّ اٌّشزشٜ ِخبؽش أوجش رزؼٍك ثغٛدح إٌّزظ، ار لا ٠ّىٕٗ فؾض إٌّزظ لجً اٌذفغ.

فٝ اٌّمبثً، فٝ ؽبي ِٕؼ  ؽٍت أٜ ر٠ًّٛ ػشٚسٜ ِٓ ؽشف صبٌش، وبٌجٕه ِضلاً.اٌزشر١ت ِٓ اٌّشزشٜ 

ٚفٝ  .الائزّبْ اٌزغبسٞ، ٠زؾًّ اٌجبئغ ِغئ١ٌٚخ رم١١ُ ِخبؽش الائزّبْ ٚاٌز٠ًّٛ ٚرؾظ١ً اٌّغزؾمبد

رٛفش  ( أٚ طبف١خ.Two-part Termsؽبٌخ اٌذفغ ثؼذ اٌزغ١ٍُ، ٠ّىٓ أْ رىْٛ اٌششٚؽ ِٓ شم١ٓ )

  (.Ng et al., 1999خ اٌشك خظّبً فٝ ؽبي اٌغذاد اٌفٛسٜ )اٌششٚؽ صٕبئ١

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ؼذ ِظذساً ِف١ذاً ( اٌٝ أٔٗ ٠ٚLong et al., 1993ش١ش )

فمذ أصبس  .ٌٍغب٠خ ٌٍّٛاسد ثبٌٕغجخ لأٔٛاع ِخزٍفخ ِٓ اٌششوبد، فبْ رفغ١شٖ ١ٌظ ٚاػؾبً رّبِبً ؽزٝ ا٢ْ

(Robert A. Schwartz) ٌثغشع 0624ٝ ٔشش٘ب فٝ ػبَ زصلاصخ رغبإلاد ِّٙخ فٝ ِمذِخ ِمبٌزٗ ا َ

ٌّبرا رشبسن اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ػبدحً فٝ ػ١ٍّخ ثٕبء ّٔٛرط الزظبدٜ ٌلائزّبْ اٌزغبسٜ، ٚ٘ٝ: 

اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ِٕؼ الائزّبْ ٌؼّلائٙب؟ ِٚب اٌزٜ ٠فغش اخزلاف فزشاد الائزّبْ ث١ٓ اٌششوبد 

بد، ٚوزٌه اخزلافٙب ثّشٚس اٌٛلذ ثبٌٕغجخ ٌششوبد ٚلطبػبد ِؾذدح؟ و١ف رئصش اٌظشٚف ٚاٌمطبػ

اٌٝ  (Schwartz, 1974إٌمذ٠خ اٌّزغ١شح ػٍٝ الائزّبْ اٌزٜ رّٕؾٗ اٌششوبد ٌؼّلائٙب؟ ٚلذ أٚػؼ )

ٌؼمٛد ٌلإعبثخ ػٍٝ ٘زٖ اٌزغبإلاد، ػ١ٍٕب أٚلاً رؾذ٠ذ أعجبة ِج١ؼبد الائزّبْ. ٚاٌٛالغ أٔٗ خلاي اأٔٗ 

اٌم١ٍٍخ اٌّبػ١خ، ظٙشد ٔظش٠بد ِٚذاخً ػذ٠ذح ٌزفغ١ش الائزّبْ اٌزغبسٞ. رؼزّذ ِؼظُ ٘زٖ إٌظش٠بد 

أٚ اٌّذاخً ػٍٝ ػ١ٛة اٌغٛق، ِضً رىب١ٌف اٌّؼبِلاد، ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد،... اٌخ. ٚف١ّب ٠ٍٝ 

 ػشع ِٛعض لأُ٘ اٌّذاخً اٌّفغشح لاعزضّبس اٌششوبد فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ.

 المداخل المبيية على المصايا التنويلية للائتناٌ التذازي  .1.4

الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ظجؼ أداح ر١ٍ٠ّٛخ أوضش ِٕٗ أداح ٌٍزغبسح ِغ اٌٝ أْ  (٠Ferris, 1981ش١ش )

ً ٝ ٠ّٕؼ لشػؽ١ش رؼًّ اٌششوخ اٌجبئؼخ وٛع١ؾ ِبٌ ،ص٠بدح ِذح الائزّبْ ٠ظجؼ رّذ٠ذ و .ثذْٚ فٛائذ ب

ً الائزّبْ ٔٛػ اٌّشرجؾ ثزجبدي اٌغٍغ ِٓ ؽ١ش اٌم١ّخ  ِٜٓ اٌمشٚع لظ١شح الأعً ث١ٓ اٌجبئغ ٚاٌّشزش ب

ً ٠ّىٓ ٌٍؼ١ًّ الإلزشاع ِٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ِغزخذِ ،أعٛاق إٌّبفغخ اٌىبٍِخ ٝف .ٚاٌزٛل١ذ اٌجؼبػخ  ب

 ٜٞ غ١ش رِضً ٘زٖ الأعٛاق، ٠ظجؼ الائزّبْ اٌزغبس ٝف .اٌجبئغ ٠فشػٗ ٜوؼّبْ، ثٕفظ عؼش اٌفبئذح اٌز

 Lewellen etٝ )ثبلائزّبْ اٌزغبسٞ أٚ اٌّظشفأٚ ِجب١ٌٓ  ِىزشص١ٓؽ١ش ٠ظجؼ اٌؼّلاء غ١ش  أ١ّ٘خ،

al., 1980 .) 

ِٚغ رٌه، ِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ، غبٌجبً ِب رغؼً الاخزلافبد فٝ رىب١ٌف اٌّؼبِلاد ٚػذَ اٌزّبصً فٝ 

لذ رىْٛ  .اٌّظشفٝ ٌىً ِٓ اٌّشزشٜ ٚاٌجبئغاٌّؼٍِٛبد الائزّبْ اٌزغبسٞ أوضش عبرث١خ ِٓ الائزّبْ 
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رىب١ٌف اٌزؾظ١ً ٚاٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ ألً ثبٌٕغجخ ٌششوخ اٌجبئغ اٌزٝ رمذَ الائزّبْ ِمبسٔخً ثبٌجٕه لأْ 

٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب وّٕزظ صبٜٔٛ ٌؼ١ٍّخ اٌج١غ رّٕؼ اٌجبئغ اٌّؼشفخ اٌّزخظظخ ثبٌؼّلاء  ٝاٌّؼٍِٛبد اٌز

مذ ٠زّزغ اٌّٛسد ث١ّضح ػٍٝ اٌّمشػ١ٓ اٌزم١ٍذ١٠ٓ فٝ ف .(Cheng and Pike, 2003ٚاٌزٛاطً ِؼُٙ )

 .اٌزؾمك ِٓ اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌؼّلائٗ، فؼلاً ػٓ اٌمذسح الأفؼً ػٍٝ ِشالجخ ٚفشع عذاد الائزّبْ

ٚلذ ٠ّٕؾٗ ٘زا ١ِضح اٌزىٍفخ ػٍٝ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ فٝ رمذ٠ُ الائزّبْ ٌٍّشزشٜ. ٕ٘بن ػٍٝ الألً صلاصخ 

 (:١ٌّPetersen and Rajan, 1997; Bastos and Pindado, 2007ضح اٌزىٍفخ، ٚ٘ٝ )ِظبدس 

لذ ٠ضٚس اٌّٛسد ِمش اٌّشزشٜ أوضش ِٓ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ. وّب أْ  ١ِضح اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد: (0

اْ ػذَ لذسح اٌّشزشٜ ػٍٝ الاعزفبدح  .ؽغُ ٚرٛل١ذ ؽٍجبد اٌّشزشٜ ٠ؼُط١ٗ فىشح ػٓ ؽبٌخ أػّبٌٗ

 .اٌذفغ اٌّجىش لذ ٠ىْٛ ثّضبثخ فخ ٠ٕجٗ اٌّٛسد اٌٝ رذ٘ٛس اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍّشزشٜ ِٓ خظِٛبد

ً ثغّغ ِؼٍِٛبد ِّبصٍخ، فمذ ٠زّىٓ اٌّٛسد ِٓ اٌؾظٛي  ٚث١ّٕب لذ رمَٛ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ أ٠ؼب

 .ػ١ٍٙب ثشىً أعشع ٚثزىٍفخ ألً لأٔٙب ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب فٝ ع١بق اٌؼًّ اٌؼبدٜ

ٝ اٌّشزشٜ: لذ ٠ىْٛ ِٓ ؽج١ؼخ اٌغٍغ اٌّٛسدح أْ ٠ىْٛ ٕ٘بن ػذد ل١ًٍ ِٓ ١ِضح اٌغ١طشح ػٍ (7

ارا وبْ الأِش وزٌه، ف١ّىٓ ٌٍّٛسد أْ ٠ٙذد ثمطغ  .اٌّظبدس اٌجذ٠ٍخ الالزظبد٠خ ثخلاف اٌّٛسد

ٚلذ ٠ىْٛ ٘زا اٌزٙذ٠ذ  .الإِذاداد اٌّغزمج١ٍخ فٝ ؽبٌخ ل١بَ اٌّشزشٜ ثبعشاءاد رمًٍ ِٓ فشص اٌغذاد

ٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه،  .خبطخً ارا وبٔذ ؽظخ اٌّشزشٜ ِٓ ِج١ؼبد اٌّٛسد طغ١شح را ِظذال١خ

لذ رىْٛ طلاؽ١بد اٌّئعغخ اٌّب١ٌخ أوضش ِؾذٚد٠خ؛ ٚلذ لا ٠ىْٛ ٌٍزٙذ٠ذ ثغؾت اٌز٠ًّٛ اٌّغزمجٍٝ 

ػلاٚح ػٍٝ رٌه، لذ رىْٛ لذسح اٌّئعغخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ  .رؤص١ش فٛسٜ وج١ش ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌّمزشع

 اٌغبثك ِم١ذح ثمٛا١ٔٓ الإفلاط. عؾت اٌز٠ًّٛ

١ِضح أمبر اٌم١ّخ ِٓ الأطٛي اٌّٛعٛدح: ارا رخٍف اٌّشزشٜ ػٓ اٌغذاد، ٠ّىٓ ٌٍّٛسد ِظبدسح  (2

، وبٔذ اٌؼّبٔبد (Durableأٚ رؾّلاً ) فىٍّب وبٔذ اٌجؼبئغ اٌّٛسدح أوضش ِزبٔخ .اٌجؼبئغ اٌّٛسدح

٠ّىٓ ٌٍّئعغبد اٌّب١ٌخ أ٠ؼبً  ذ٠ّٗ أوجش.اٌزٝ رٛفش٘ب أفؼً ٚوبْ الائزّبْ اٌزٜ ٠ّىٓ ٌٍّٛسد رم

ِٚغ رٌه، ارا وبْ ٌذٜ اٌّٛسد ثبٌفؼً شجىخ ٌج١غ  .اعزؼبدح أطٛي اٌششوخ ٌغذاد لشع اٌششوخ

ثؼبػزٗ، فبْ رىب١ٌف اعزشداد٘ب ٚاػبدح ث١ؼٙب عزىْٛ ألً ِٓ اٌزىب١ٌف اٌزٝ عززؾٍّٙب اٌّئعغخ 

اٌّب١ٌخ ػجش اٌمطبػبد اػزّبداً ػٍٝ ٔٛع عزخزٍف ١ِضح اٌّٛسد٠ٓ ِمبسٔخً ثبٌّئعغبد  .اٌّب١ٌخ

فىٍّب لً ِمذاس اٌزؾ٠ًٛ  .اٌجؼبئغ اٌزٝ ٠ج١ؼٙب اٌّٛسد ِٚمذاس رؾ٠ًٛ اٌؼ١ًّ ٌٙب ِٓ ١٘ئخ لأخشٜ

اٌزٜ ٠غش٠ٗ اٌؼ١ًّ ػٍٝ اٌجؼبئغ اٌّشزشاح ِٓ ١٘ئخ لأخشٜ، صادد ا١ٌّضح اٌزٝ ٠زّزغ ثٙب اٌّٛسد 

 .ثذ٠ًػٍٝ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ فٝ اٌؼضٛس ػٍٝ ِشزشٜ 
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 يمً خلال الائتناٌ التذاز الطعسىلتنييص االمداخل المبيية على   .2.4

٠ّىٓ رمذ٠ُ الائزّبْ اٌزغبسٞ ؽزٝ ٌٛ ٌُ ٠ىٓ ٌذٜ اٌّٛسد ١ِضح ر١ٍ٠ّٛخ ػٍٝ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ لأْ 

ٚثّب أْ ششٚؽ الائزّبْ  .(Price Discrimination) ٌٍز١١ّض اٌغؼشٜ وٛع١ٍخالائزّبْ لذ ٠غزخذَ 

اٌٝ خفغ اٌغؼش  ٜ، فبْ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ئدٍٜغٛدح الائزّب١ٔخ ٌٍّشزشٌِب رىْٛ صبثزخ ثبٌٕغجخ  ػبدحً 

٘ٛ اٌمطبع الأوضش ِشٚٔخ عؼش٠خ فٝ اٌغٛق،  اارا وبْ ٘ز .اٌغٛدح إٌّخفؼخ ٌٍّٜمزشػ١ٓ رٚ ٝاٌفؼٍ

ٌىْٛ اٌطٍت ػٍٝ ٘زا اٌمطبع  ٝٚاٌغجت اٌطج١ؼ .فبْ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ؼذ ٚع١ٍخ فؼبٌخ ٌٍز١١ّض اٌغؼشٜ

ً ِب ٠ىْٛ ِمٕٕ أوضش ِشٚٔخ ِٓ ؽ١ش اٌغؼش ٘ٛ أٔٗ ػبدحً  ارا وبْ الأِش وزٌه، فبْ الائزّبْ  .ثبلائزّبْ ب

ؤْ ث ففٝ ظً الإفزشاع .ٌٍغٍؼخ ٠ٚغّؼ ٌٙزا اٌمطبع ثبٌزؼج١ش ػٓ ؽٍجٗ ٝاٌزغبسٞ ٠خفغ اٌغؼش اٌفؼٍ

فٝ الأعؼبس، فبْ الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌّشرفغ اٌغؼش لذ لٛا١ٔٓ ِىبفؾخ الاؽزىبس رّٕغ اٌز١١ّض اٌّجبشش 

(، ٚعٛف ٠غذ ٠Risky Customersىْٛ ثّضبثخ دػُ أٚ اػبٔخ رغزٙذف اٌؼّلاء اٌّؾفٛف١ٓ ثبٌّخبؽش )

عؼشٖ  ٝ( أْ الائزّبْ اٌزغبسٞ ِجبٌغ فCreditworthy Customersاٌؼّلاء اٌغذ٠شْٚ ثبلائزّبْ )

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، لذ ٠غذ اٌؼّلاء اٌّؾفٛف١ٓ ثبٌّخبؽش أٔٗ ِٓ  .ٚعٛف ٠غذدٚٔٗ فٝ ألشة ٚلذ ِّىٓ

اٌّف١ذ الالزشاع لأْ الائزّبْ اٌزغبسٞ لذ ٠ظً أسخض ِٓ اٌّظبدس الأخشٜ اٌزٝ ٠ّىُٕٙ اٌٛطٛي 

 . (Petersen and Rajan, 1997) ا١ٌٙب

  خفض عدو التناثل فى المعلومات بين البائع والمشترىالمداخل المبيية على   .3.4

أعٛاق  ٠ٕٝزظ ػٓ اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌىبٍِخ فث١ٓ اٌجبئغ ٚاٌّشزشٜ اٌّؼٍِٛبد  ٝػذَ اٌزّبصً ف

 ؽ١ش ٠ىْٛ ٌذٜ اٌجبئغ فىشح أٚػؼ ثىض١ش ػٓ عٛدح اٌجؼبئغ اٌّشؾٛٔخ ِمبسٔخً  اٌطشف١ٓ،إٌّزغبد ث١ٓ 

فزشح الائزّبْ رز١ُؼ  .ٝ ٌزٍه اٌجؼبئغٚؽ١ش لذ لا رظٙش اٌغٛدح اٌشد٠ئخ ػٕذ اٌفؾض الأٌٚ ثبٌّشزشٜ،

ٚثٙزا اٌّؼٕٝ، ٠ش١ُش الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌٝ عٛدح  .ثغٛدح إٌّزظ ٝاٌٛػ ٌٝزم١ٍض اٌزفبٚد ف فشطخ

 ٠ٚLong et al., 1993; Ng etذػُ ِٓ ٚعٙخ إٌظش ٘زٖ، ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ دساعخ وً ِٓ ) .إٌّزظ

al., 1999 ِٓ ) أٚ اٌّشٙٛسح لذِذ ائزّبٔأْ اٌششوبد راد اٌغّؼخ اٌط١جخ ً ً رغبس٠ ب ألً ِٓ اٌششوبد  ب

 ِٓ خلاي فزشح الائزّبْ الأؽٛي اٌّمذِخِٕزغبرٙب عٛدح ٝ أظٙشد ، ٚاٌزػّشاً الأطغش أٚ الأؽذس 

ِٓ اٌٛلذ  اً أٚ رٕزظ ِٕزغبد رزطٍت ِض٠ذ ٚثبٌّضً، ر١ًّ اٌششوبد اٌزٟ رٕزظ ِٕزغبد فش٠ذحٌؼّلائٙب. 

ً ٠ّىٓ أ٠ؼ .)ِضً ششوبد اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌفبئمخ( اٌٝ رمذ٠ُ فزشاد ائزّبْ أؽٛي ِغزٜٛ عٛدرٙبٌٍزؾمك ِٓ   ب

 Lee andاٌّجبع ٌٍؼ١ًّ ) ٠ؼّٓ عٛدح إٌّزظ ٝرفغ١ش الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ أٔٗ ػّبْ ػّٕ

Stowe, 1993; Deloof and Jegers, 1996.) أٚ  لذ رمذَ اٌششوبد اٌجبئؼخ، راد اٌغّؼخ اٌّؾذٚدح

ِٓ طؼٛثبد ِب١ٌخ، ػّبٔبد ػٍٝ إٌّزغبد، ٌىٕٙب لذ لا رزّىٓ ِٓ  ٝرؼبٔ ٝٚ اٌزأ غ١ش اٌّشٙٛسح،

ٌٙزا اٌغجت، لذ ٠ٕظش اٌؼّلاء اٌٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ أٔٗ فزشح ػّبْ  .ؽبٌخ الإفلاط ٝاٌٛفبء ثٙب ف

٘زٖ اٌششوبد فزشاد ِضً أٔٗ ِٓ اٌّزٛلغ أْ رمذَ ( Lee and Stowe, 1993) ٠شعؼ، ٌزا .أوضش ل١ّخ

 .ائزّبْ أؽٛي
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لا ٠ؼشف  .ٌٜذٜ اٌّشزش أٚ اٌغذاد ثٕٛا٠ب اٌذفغ٠زؼٍك اٌّؼٍِٛبد  ٝػذَ اٌزّبصً ف ِٓ ٝاٌشىً اٌضبٔ

ثبٌٕغجخ ٌششوخ غ١ش ِب١ٌخ، ٠ّىٓ  .ِٓ ػذِٗ اٌٛلذ اٌّؾذد ٜ اٌغذاد ف٠ٕٝٛ ٜاٌّٛسد ِب ارا وبْ اٌّشزش

وؤداح فؾض ٌزؾذ٠ذ ِخبؽش  ٜاٌفٛسرزؼّٓ ؽٛافض اٌذفغ  ٝٚاٌز شم١ٓاعزخذاَ ششٚؽ اٌذفغ اٌّىٛٔخ ِٓ 

٠ىشف اٌّشزشْٚ ػٓ ػؼف ٚطٌُٛٙ اٌٝ أعٛاق اٌز٠ًّٛ  .اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد ٌذٜ اٌّشزش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ

ً جىش ٠ٚخزبسْٚ اٌغذاد اٌىبًِ لاؽمٌٍغذاد اٌّ شِٜغ ٜػٕذِب ٠زٕبصٌْٛ ػٓ خظُ ٔمذ رزؼّٓ ع١بعبد  .ب

ٚلذ ِجىش ػٍٝ اٌؼّلاء اٌز٠ٓ ٠ؼبْٔٛ  ٝاٌزؼشف ف ٝرىب١ٌف اٌّؼبِلاد ٌٍّغبػذح ف ٜخظُ اٌذفغ اٌفٛس

 ,Cheng and Pike) ، ٚرش١ش اٌٝ اٌؾبعخ اٌٝ عٙٛد ِشالجخ ٚرؾىُ ألٜٜٛاٌزذفك إٌمذ ِٝٓ ِشبوً ف

2003). 
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دفغ اٌفٛار١ش فٟ وً ِشح رغٍُُّ لذ ٠خُفغّ الائزّبْ اٌزغبسٞ رىب١ٌف ِؼبِلاد دفغ اٌفٛار١ش. فجذلاً ِٓ 

ٚ٘زا ٠ُّىّٓ  رغ١ّغ الاٌزضاِبد ٚدفؼٙب شٙش٠بً أٚ سثغ ع٠ٕٛبً فمؾ. ٝف١ٙب اٌجؼبئغ، لذ ٠شغت اٌّشزشٜ ف

ً ِٓ فظً دٚسح اٌذفغ ػٓ اٌغذٚي اٌضِٕٝ ٌٍزغ١ٍُ )  .(Petersen and Rajan, 1997اٌششوخ أ٠ؼب

ؼبِلاد ِٓ خلاي رغٕت اٌؾبعخ اٌٝ رٛافك اٌشغجبد فجٕفظ اٌطش٠مخ اٌزٟ رخٍك ثٙب إٌمٛد الزظبداد اٌّ

اٌزٝ ٠فشػٙب رجبدي اٌّمب٠ؼخ، فبْ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ئدٜ اٌٝ رم١ًٍ رىب١ٌف ِؼبِلاد اٌذفغ ِٓ خلاي 

  .(Ferris, 1981فظً رجبدي اٌغٍغ ػٓ رجبدي إٌمٛد )

(. اْ ٠Emery, 1984ئدٜ ٘زا اٌفظً اٌٝ خٍك ػذد ِٓ اٌىفبءاد اٌزشغ١ٍ١خ ٚرؾغ١ٕبد اٌزىٍفخ )

اٌذفغ ػٕذ اٌزغ١ٍُ ٠ؼذ ِّبسعخ غ١ش فؼبٌخ ٌٍغب٠خ ثبٌٕغجخ ٌّؼظُ اٌششوبد، ٚخبطخ ػٕذِب رىْٛ ػ١ٍّبد 

ً ٝ رزطٍت أؽ١بٔ، ٚاٌزاٌظفشٜرزجّغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد ع١بعبد اٌّخضْٚ  .اٌزغ١ٍُ ِزىشسح ٠ِٛٝ  رغ١ٍُ ب

ششوبد اٌىج١شح، ارا لبَ اٌّشزشٜ ثبعشاء لذ رٕشؤ ِشبوً فٝ اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ، خبطخً فٝ اٌٌٍغٍغ. 

ِؼبِلاد دفغ ِٕفظٍخ ٌىً ػ١ٍّخ رغ١ٍُ ثذلاً ِٓ اٌزؼبًِ ِغ رغ١ٍُ اٌشٙش ثؤوٍّٗ فٝ ِؼبٍِخ دفغ ٚاؽذح 

(Cheng and Pike, 2003). ٌفبْ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ؼذ أداح ل١ّخ لإداسح عٍغٍخ اٌزٛس٠ذ ٝٚثبٌزب ،

 .ٚرم١ًٍ رىب١ٌف ِؼبِلاد اٌذفغ

ٌٍٚؾفبظ ػٍٝ  ٔبؽ١خ أخشٜ، لذ رىْٛ ٕ٘بن ِٛع١ّخ ل٠ٛخ فٝ أّٔبؽ اعزٙلان ِٕزغبد اٌششوخ.ِٓ 

ٌٚٙزا الأِش رىٍفزبْ: رىب١ٌف  دٚساد أزبط عٍغخ، لذ رؼطش اٌششوخ اٌٝ أزبط و١ّبد ِخضْٚ وج١شح.

ىٓ ٌٚ ثبٌطجغ، ٠ّىٓ ٌٍششوخ خفغ الأعؼبس ٌزؾم١ك ِج١ؼبد ِجىشح. .رخض٠ٓ اٌّخضْٚ ٚرىب١ٌف ر٠ٍّٛٗ

ِٓ خلاي رمذ٠ُ ائزّبْ رغبسٞ ثشىً أزمبئٝ، عٛاء ػجش  .لذ رىْٛ ٕ٘بن رىب١ٌف لبئّخ ػٕذ اٌم١بَ ثزٌه

، ٠ّىٓ ٌٍششوخ ٝٚثبٌزبٌ .اٌؼّلاء أٚ ثّشٚس اٌٛلذ، لذ رزّىٓ اٌششوخ ِٓ اداسح ِخضٚٔٙب ثشىً أفؼً

 Petersen) اٌّخضْٚخفغ رىب١ٌف اٌزخض٠ٓ، خبطخً ارا وبْ ٌذٜ ػّلائٙب لذسح أفؼً ػٍٝ رخض٠ٓ 

and Rajan, 1997). 
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ً ٠شرجؾ دافغ الاعزضّبس اسرجبؽ ً ٚص١م ب ثذافغ اٌز٠ًّٛ، ٠ٚشرىض ػٍٝ اٌشغجخ فٝ خٍك ل١ّخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ  ب

٠ّٚىٓ إٌظش اٌٝ لشاس الائزّبْ اٌزغبسٞ ِٓ ِٕظٛس  .ِٓ خلاي الاعزضّبس فٝ فشص ث١غ رٌُٛذّ اٌضشٚح

٠غؼٝ اٌجبئؼْٛ ِٓ خلاي  ؽ٠ًٛ الأعً، ٠زغبٚص سلُ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ فٝ ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ، ؽ١ش

 Ng etالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٜ اٌٝ البِخ ػلالبد رغبس٠خ ؽ٠ٍٛخ الأعً ِغ اٌؼّلاء اٌشئ١غ١١ٓ )

al., 1999 .)اٌزغبسٞ ٠ؼُذّ اشبسح ل٠ٛخ ٌٍؼ١ًّ ثؤْ اٌّٛسد ٠غؼٝ اٌٝ ػلالخ رغبس٠خ ؽ٠ٍٛخ ّٕؼ الائزّبْ ف

  .الأِذ ِٚف١ذح ٌٍطشف١ٓ

ثٙزا اٌّؼٕٝ، ٠ُٕظش اٌٝ ػشع الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ أٔٗ اعزضّبس اعزشار١غٝ فٝ اٌغؼٝ ٌلاؽزفبظ ٚ

ّلاء ٠ظجؾْٛ أوضش بٌؼف .ثبٌؼّلاء، ٚثٕبء لبػذح ػّلاء أوضش اعزمشاساً، ٚر١ٌٛذ ِظذس دخً ِغزمجٍٟ

سثؾ١خ ٌٍّٛسد ِغ ٔؼظ اٌؼلالخ، ٚػٕذ اٌٛفبء ثزٛلؼبد اٌزغ١ٍُ ٚاٌغؼش، ٠ضداد ِؼذي رىشاس اٌطٍجبد، 

ٚٔظشاً لأٔٗ ِٓ اٌشبئغ أْ رشٙذ اٌششوبد ِؼذلاد أشمبق ث١ٓ اٌؼّلاء، فبٔٗ  .٠ٚزُ عزة ػّلاء عذد

 Chengالأشمبلبد ِٚىبفؤح ٚلاء اٌؼّلاء )٠ّىٓ أْ رىْٛ ششٚؽ الائزّبْ اٌغخ١خ أداح ل١ّّخ ٌٍؾذ ِٓ 

and Pike, 2003).  

٠ٚضداد دافغ الاعزضّبس أ١ّ٘خً ارا اعزطبع اٌجبئغ فشع عؼش أػٍٝ ِٓ خلاي رمذ٠ُ ششٚؽ ائزّبْ، 

ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه، فبْ الائزّبْ اٌزغبسٞ  .ِّب ٠ٌُٛذّ دخً فبئذح ػّٕٝ ٌٍذفغ اٌّئعً ثذلاً ِٓ اٌذفغ اٌفٛسٜ

غب١ّ٘ٓ ػٕذِب ٠زغبٚص دخً اٌفبئذح اٌؼّٕٝ ٌٍذفغ اٌّئعً رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍجبئغ ثّب فٝ ٠خٍك ل١ّخ ٌٍّ

 ;٠Schwartz, 1974ش١ش وً ِٓ )(. ٌزا، Emery, 1984رٌه رىب١ٌف فؾض الائزّبْ ِٚشالجزٗ )

Ferris, 1981 ٗٔالائزّبْ اٌزغبسٞ ارا وبٔذ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٝششوبد أْ رغزضّش فػٍٝ ا ٠ٕٝجغ( اٌٝ أ 

 .اٌظبف١خ ٌلإ٠شاداد اٌّغزؾمخ ِغ الائزّبْ اٌزغبسٞ أوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌظبف١خ إٌبشئخ ثذٚٔٗ

 مسادعة الدزاضات الطابكة .5

الائزّبْ اٌزغبسٞ ٘ٛ رٛف١ش ر٠ًّٛ غ١ش سعّٟ ٚغ١ش ِؼّْٛ ٠غٍٙٗ اٌجبئؼْٛ ٌزخف١ف طؼٛثبد 

رغّؼ ٌٍؼّلاء ثششاء  ٝاٌششوبد اٌز . رٛاعٗٚاٌخذِبد اٌز٠ًّٛ ٌٍّشزش٠ٓ ٚرّى١ٓ ششاء اٌّٛاد اٌخبَ

اٌغٍغ أٚ اٌخذِبد ثبلائزّبْ خطش ػذَ اٌذفغ. ٌزٌه، فبْ اداسح الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌفؼبٌخ أِش ثبٌغ الأ١ّ٘خ 

اٌؼذ٠ذ ِٓ رظُٙش  .(Baker et al., 2022) ٌٍؾفبظ ػٍٝ اٌزٛاصْ اٌظؾ١ؼ ث١ٓ اٌّخبؽش ٚالأداء

اٌششوخ. ٠ضػُ ثؼغ اٌجبؽض١ٓ ٚعٛد  أداءئزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ الاالاعزضّبس فٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ رؤص١ش 

اٌششوخ، ٌٚىُٕٙ ٠خزٍفْٛ ؽٛي ِب ارا وبٔذ رٍه  ٚأداءالائزّبْ اٌزغبسٞ الاعزضّبس فٝ ػلالخ خط١خ ث١ٓ 

ً ٚفماٌؼلالخ ِٛعجخ أَ عبٌجخ.   ص٠بدح الاعزضّبس فٝ اٌششوخ ِغ ٠زؾغٓ أداءلإؽذٜ ٚعٙبد إٌظش،  ب

الائزّبْ اٌزغبسٞ الاعزضّبس فٝ ٔٗ ٠ّىٓ أْ ٠ؼضص اٌّج١ؼبد. ٠شثؾ سأٜ آخش الائزّبْ اٌزغبسٞ لأ
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ٚخغبسح الإ٠شاداد اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا الاعزضّبس، ثّخبؽش اعّب١ٌخ أوجش، ِضً اسرفبع اٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ 

الائزّبْ الاعزضّبس فٝ الأخ١ش أْ  ٌٜزٌه، ٠ئوذ ٘زا اٌشأ ؽزّبلاد رخٍف اٌّشزشٜ ػٓ اٌغذاد.أز١غخ 

أْ ٕ٘بن اٌششوخ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ػلالخ ػىغ١خ. ِٚغ رٌه، رىشف ثؼغ اٌذساعبد  أداءاٌزغبسٞ ٠مًٍ ِٓ 

 ً ٌلاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٜ ٠زؾذد ػٕذِب ٠زغبٜٚ اٌؼبئذ اٌٙبِشٝ ٌلاعزضّبس فٝ  ِغزٜٛ ِضب١ٌب

، رفزشع اٌؼذ٠ذ ظً ٘زٖ اٌخٍف١خ فٝالائزّبْ اٌزغبسٞ ِغ اٌزىٍفخ اٌٙبِش١خ اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا الاعزضّبس. 

٠ٚٛفش  .ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚعٛد ػلالخ غ١ش خط١خ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ

( ٍِخظبً لأُ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ الإِجش٠مٝ اٌزٝ رّىٓ اٌجبؽش "0"اٌغذٚي اٌزبٌٝ )سلُ 

 اٌششوخ. ثؤداء الائزّبْ اٌزغبسٞالاعزضّبس فٝ ِٓ اٌزٛطً ا١ٌٙب ثشؤْ ػلالخ 

 الشسنةبأداء الإضتجناز فى الائتناٌ التذازي علاقة عً  (: ملدص ىتائر الدزاضات الطابكة1ددول زقه )
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1002 

 شركخ 45

 (مشبهذح 954)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

 لشتتتتتتتركخ م طتتتتتتتىمخ 

 هب لً إج تب ً ص تى 

مرح، وم طىمخ  لتً 

إج ب ً مجُعبرهتب مترح 

 .صخري

قُ تتتتتخ ا شتتتتتركخ معجتتتتتران 

نطتتتجخ  بهتتتب ثمتتت  متتت   

ا  ُ تتتتتخ ا طتتتتتىقُخ إ تتتتتً 

 ا  ُ خ ا ذ زرَخ  لأ تى 

 (،Tobin’s Qمؤشر )

نطتتجخ ا  ُ تتخ ا طتتىقُخ و

إ تتتتتً ا  ُ تتتتتخ ا ذ زرَتتتتتخ 

 MTB)  ح ىق ا  لمُخ

Ratio).   

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتىد  ةقتتخ مىججتتخ ثتتُ  

صيٍ م  م ُبضتً الإضتز  ب  

 ً الائز تبا ا ز تب ٌ وكت  

م  م ُبضً قُ خ ا شتركخ، 

إلا صند  بذمب رت  ررثُتك كت  

م  م ُبضً الإضتز  ب   تً 

ا ز تتب ٌ لاخزجتتب  الائز تتبا 

ا عةقخ غُر ا خطُخ ثُبه ب 

وثتتتتتتتُ  قُ تتتتتتتخ ا شتتتتتتتركخ، 

صظهتتتتترد ا بزتتتتتبئ  وجتتتتتىد 

 ةقتتخ ضتتب جخ ثتتُ  صيٍ متت  

م ُبضتتتتتً الإضتتتتتز  ب   تتتتتً 

الائز با ا ز ب ٌ وكت  مت  

 م ُبضً قُ خ ا شركخ.
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 شركخ 22992

 مشبهذح(22694)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

 ا  تتتتتتذَبُ  حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

 لً إج تب ً ص تى هب 

متتترح، وثتتتب نرق ثتتتُ  

نطتتتتتتتتتتتتجخ ص  تتتتتتتتتتتتذح 

 ا  تتتتتتذَبُ  حطتتتتتتبثبد

 لشركخ ومزىضظ رلك 

ا بطتتجخ  لتتً مطتتزىي 

ا  طتتتبل ا تتتمي ربز تتتً 

 تتتتتتد ا شتتتتتتركخ متتتتتترح 

 صخري. 

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهب ث عذ  ا عبئتذ  لتً 

   (.ROAالأ ى  )

الإنحذا  

 ا  زعذد

 ثتتُ  مىججتتخوجتتىد  ةقتتخ 

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

معجتتران  بتتد ثتت يٍ  ا ز تتب ٌ

متتتتتت  ا   ُبضتتتتتتُ  وثتتتتتتُ  

 .ا شركخ  ثحُخ
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 الشسنةبأداء الإضتجناز فى الائتناٌ التذازي علاقة عً  (: ملدص ىتائر الدزاضات الطابكة1ددول زقه )تابع 

 الدولة الباسح

فترة 

 الدزاضة

 المتػير التابع المتػير المطتكل العييةسذه 

تصنيه 

 الدزاضة

 ىتائر الدزاضة
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1004-

1029 

 شركخ 22

 مشبهذح( 913)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

  لً إج ب ً ص ى هب.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 لتً  بهب ث عذ  ا عبئتذ 

 (.  ROAالأ ى  )

الإنحذا  

 ا  زعذد

 تذ  وجتىد  ةقتخ معبىَتخ 

ثُ  الإضز  ب   ً الائز تبا 

 ا ز ب ٌ و ثحُخ ا شركخ.
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2444-

1024 

 شركخ 255

 مشبهذح( 2990)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

 ا  تتتتتتذَبُ  حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

ص تى هب  لً إج تب ً 

متتترح، وثتتتب نرق ثتتتُ  

نطتتتتتتتتتتتتجخ ص  تتتتتتتتتتتتذح 

 ا  تتتتتتذَبُ  حطتتتتتتبثبد

 لشركخ ومزىضظ رلك 

ا بطتتجخ  لتتً مطتتزىي 

ا  طتتتبل ا تتتمي ربز تتتً 

 تتتتتتد ا شتتتتتتركخ متتتتتترح 

 صخري.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهب ث عذ  ا عبئتذ  لتً 

 (.  ROAالأ ى  )

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتىد  ةقتتخ مىججتتخ ثتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

 بتتد ثتت يٍ  ا ز تتب ٌ معجتتران 

متتتتتت  ا   ُبضتتتتتتُ  وثتتتتتتُ  

  ثحُخ ا شركخ.
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1025 

 شركخ 105

 مشبهذح( 2444)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

  لً إج ب ً ص ى هب.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهب ث عذ  ا عبئتذ  لتً 

 (.  ROAالأ ى  )

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتىد  ةقتتخ مىججتتخ ثتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز ب ٌ و ثحُتخ ا شتركخ، 

إلا صنتتتتد  بتتتتذمب رتتتت  ررثُتتتتك 

ا   ُتتتتتتتتتتتتتبش ا ختتتتتتتتتتتتتتب  

ثبلإضتتتتز  ب   تتتتً الائز تتتتبا 

ا ز تتتب ٌ لاخزجتتتب  ا عةقتتتخ 

غُتتتر ا خطُتتتخ ثُبتتتد وثتتتُ  

 ثحُتتتخ ا شتتتركخ، صظهتتترد 

ا بزبئ  وجىد  ةقخ ضب جخ 

لائز تبا ثُ  الإضز  ب   ً ا

 ا ز ب ٌ و ثحُخ ا شركخ.
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1020-

1026 

 شركخ 2404

 مشبهذح(20492)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

  لً إج ب ً ص ى هب.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهتتتتب ثمتتتت  متتتت  نطتتتتجخ 

إج تتتتب ً و تتتتب ً دختتتت  

ا زشتتتتإُ  إ تتتتً إج تتتتب ً 

 ص ى  ا شركخ.  

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتىد  ةقتتخ مىججتتخ ثتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز ب ٌ وك  مت  م ُبضتً 

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ، إلا صنتتتتد 

 بتتذمب رتت  ررثُتتك ا   ُتتبش 

ا ختتتتب  ثبلإضتتتتز  ب   تتتتً 

جتتب  الائز تتبا ا ز تتب ٌ لاخز

ا عةقتتخ غُتتر ا خطُتتخ ثُبتتد 

وثتتتتتُ   ثحُتتتتتخ ا شتتتتتركخ، 

صظهتتتتترد ا بزتتتتتبئ  وجتتتتتىد 

 ةقتتتتتتتتتخ ضتتتتتتتتتب جخ ثتتتتتتتتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز ب ٌ وك  مت  م ُبضتً 

  ثحُخ ا شركخ.
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 الشسنةبأداء الإضتجناز فى الائتناٌ التذازي علاقة عً  (: ملدص ىتائر الدزاضات الطابكة1ددول زقه )تابع 

 الدولة الباسح

فترة 

 الدزاضة

 المتػير التابع المتػير المطتكل سذه العيية

تصنيه 

 الدزاضة

 ىتائر الدزاضة
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1023 
 مشبهذح 2660 

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

 لتتتتتتتتتتتتً إج تتتتتتتتتتتتتب ً 

 مجُعبرهب.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهتتتتب ثمتتتت  متتتت  نطتتتتجخ 

إج تتتتب ً و تتتتب ً دختتتت  

ا زشتتتتإُ  إ تتتتً إج تتتتب ً 

 ص ى  ا شركخ.   

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتىد  ةقتتخ مىججتتخ ثتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز ب ٌ وك  مت  م ُبضتً 

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ، إلا صنتتتتد 

 بتتذمب رتت  ررثُتتك ا   ُتتبش 

ا ختتتتب  ثبلإضتتتتز  ب   تتتتً 

زجتتب  الائز تتبا ا ز تتب ٌ لاخ

ا عةقتتخ غُتتر ا خطُتتخ ثُبتتد 

وثتتتتتُ   ثحُتتتتتخ ا شتتتتتركخ، 

صظهتتتتترد ا بزتتتتتبئ  وجتتتتتىد 

 ةقتتتتتتتتتخ ضتتتتتتتتتب جخ ثتتتتتتتتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز ب ٌ وك  مت  م ُبضتً 

  ثحُخ ا شركخ.
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1003-

1026 

 شركخ 2244

 مشبهذح(20944)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

 معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح

 ا  تتتتتتذَبُ  حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

 لً إج تب ً ص تى هب 

متتترح، وثتتتب نرق ثتتتُ  

نطتتتتتتتتتتتتجخ ص  تتتتتتتتتتتتذح 

 ا  تتتتتتذَبُ  حطتتتتتتبثبد

 لشركخ ومزىضظ رلك 

ا بطتتجخ  لتتً مطتتزىي 

ا  طتتتبل ا تتتمي ربز تتتً 

 تتتتتتد ا شتتتتتتركخ متتتتتترح 

 صخري.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهتتتب ثمتتت  متتت   معتتتذ  

ا عبئتتتتتذ  لتتتتتً الأ تتتتتى  

(ROA معتتتذ  ا عبئتتتذ ،)

 (.ROS لً ا  جُعبد )

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتىد  ةقتتخ مىججتتخ ثتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز تتب ٌ معجتتران  بتتد ثتت يٍ 

متتتتتت  ا   ُبضتتتتتتُ  وثتتتتتتُ  

 ثحُخ ا شركخ معجران  بهتب 

 ث يٍ م  ا   ُبضُ .
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1022 

 شركخ 112

 مشبهذح( 2666)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

ث   تتتذح معجتتتران  بتتتد 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

  لً إج ب ً ص ى هب.

صداء ا شركخ معجتران  بتد 

ثمتتت  متتت   معتتتذ  ا عبئتتتذ 

(، ROA لً الأ ى  )

ونطتتجخ ا  ُ تتخ ا طتتىقُخ 

إ تتتتتً ا  ُ تتتتتخ ا ذ زرَتتتتتخ 

مؤشتتتتتتتتتتتر  لأ تتتتتتتتتتتى  )

Tobin’s Q.) 

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتىد  ةقتتخ مىججتتخ ثتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

  م ُبضتً ا ز ب ٌ وك  مت

صداء ا شركخ، إلا صند  بذمب 

ر  ررثُك ا   ُتبش ا ختب  

ثبلإضتتتتز  ب   تتتتً الائز تتتتبا 

ا ز تتتب ٌ لاخزجتتتب  ا عةقتتتخ 

غُتتتر ا خطُتتتخ ثُبتتتد وثتتتُ  

صداء ا شتتتتتتتركخ، صظهتتتتتتترد 

ا بزبئ  وجىد  ةقخ ضب جخ 

ثُ  الإضز  ب   ً الائز تبا 

ا ز ب ٌ وك  مت  م ُبضتً 

 صداء ا شركخ.
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 الشسنةبأداء الإضتجناز فى الائتناٌ التذازي علاقة عً  ملدص ىتائر الدزاضات الطابكة(: 1ددول زقه )تابع 

 الدولة الباسح

فترة 

 الدزاضة

 المتػير التابع المتػير المطتكل سذه العيية

تصنيه 

 الدزاضة

 ىتائر الدزاضة
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1026-

1010 

 شركخ 24

 مشبهذح( 924)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

وصو اق ا  تتتتتتتتتتتتتتتتتج  

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

  لً إج ب ً ص ى هب.

صداء ا شركخ معجتران  بتد 

ثمتتت  متتت   معتتتذ  ا عبئتتتذ 

(، ROA لً الأ ى  )

معذ  ا عبئذ  لً ح تىق 

(، ROEا  لمُتتتتتتتتتتتتتتتتخ )

ونطتتجخ ا  ُ تتخ ا طتتىقُخ 

إ تتتتتً ا  ُ تتتتتخ ا ذ زرَتتتتتخ 

مؤشتتتتتتتتتتتر  لأ تتتتتتتتتتتى  )

Tobin’s Q.) 

الإنحذا  

 عذدا  ز

وجتتىد  ةقتتخ مىججتتخ ثتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز تتتتتتتتتب ٌ وكتتتتتتتتت  متتتتتتتتت  

ا   تتتتتتتتتتتتتتبَُص ا  ة تتتتتتتتتتتتتتخ 

ا  طتتتتزخذمخ  لزعجُتتتتر  تتتت  

 صداء ا شركخ.
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1022-

1024 
 مشبهذح 2001 

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

إج تتتتتتتتتتتتتب ً  لتتتتتتتتتتتتً 

 مجُعبرهب.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهتتتب ثمتتت  متتت   معتتتذ  

ا عبئتتتتتذ  لتتتتتً الأ تتتتتى  

(ROA ونطتتتتتتتتتتتتتتتتتجخ ،)

إج تتتب ً دختتت  ا زشتتتإُ  

إ تتتتتتً إج تتتتتتب ً ص تتتتتتى  

 ا شركخ.  

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتتىد  ةقتتتخ ضتتتب جخ ثتتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز تتتتتتتتتب ٌ وكتتتتتتتتت  متتتتتتتتت  

ا   ُبضتتتتتُ  ا  طتتتتتزخذمُ  

 لزعجُتتتتتتتتر  تتتتتتتت   ثحُتتتتتتتتخ 

 ا شركخ.
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 شركخ 93

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

  لً إج ب ً ص ى هب.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهتتتب ثمتتت  متتت   معتتتذ  

ا عبئتتتتتذ  لتتتتتً الأ تتتتتى  

(ROA معتتتذ  ا عبئتتتذ ،)

 لتتتتتً ح تتتتتىق ا  لمُتتتتتخ 

(ROE و ثحُتتتتتتتتتتتتتتتخ ،)

 (.EPS) ا طه 

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتتىد  ةقتتتخ ضتتتب جخ ثتتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز تتتتتتتتتب ٌ وكتتتتتتتتت  متتتتتتتتت  

ا   تتتتتتتتتتتتتتبَُص ا  ة تتتتتتتتتتتتتتخ 

ا  طتتتتزخذمخ  لزعجُتتتتر  تتتت  

  ثحُخ ا شركخ.
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 شركخ 42

 مشبهذح( 203)

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

ث   تتتذح معجتتتران  بتتتد 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

  لً إج ب ً ص ى هب.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهب ث عذ  ا عبئتذ  لتً 

 (.  ROAالأ ى  )

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتىد  ةقتتخ مىججتتخ ثتتُ  

الإضتتتتتز  ب   تتتتتً الائز تتتتتبا 

ا ز ب ٌ و ثحُتخ ا شتركخ، 

إلا صنتتتتد  بتتتتذمب رتتتت  ررثُتتتتك 

ا   ُتتتتتتتتتتتتتبش ا ختتتتتتتتتتتتتتب  

 ثبلإضتتتتز  ب   تتتتً الائز تتتتبا

ا ز تتتب ٌ لاخزجتتتب  ا عةقتتتخ 

غُتتتر ا خطُتتتخ ثُبتتتد وثتتتُ  

 ثحُتتتخ ا شتتتركخ، صظهتتترد 

ا بزبئ  وجىد  ةقخ ضب جخ 

ثُ  الإضز  ب   ً الائز تبا 

 ا ز ب ٌ و ثحُخ ا شركخ.
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 شركخ 6645

الإضتتتتتتتتتتتز  ب   تتتتتتتتتتتً 

الائز تتتتتتبا ا ز تتتتتتتب ٌ 

معجتتتران  بتتتد ث   تتتذح 

ا  تتتتتتذَبُ   حطتتتتتتبثبد

م طتتتتتتتىمخ   لشتتتتتتتركخ

 لتتتتتتتتتتتتً إج تتتتتتتتتتتتتب ً 

 مجُعبرهب.

 ثحُتتتتخ ا شتتتتركخ معجتتتتران 

 بهتتتب ثمتتت  متتت   معتتتذ  

ا عبئتتتتتذ  لتتتتتً الأ تتتتتى  

(ROA معتتتذ  ا عبئتتتذ ،)

 لتتتتتً ح تتتتتىق ا  لمُتتتتتخ 

(ROEو ،) هتتتتتتتتتتتتتتبمش

 تتتتب ٍ ا تتتتترث  )نطتتتتتجخ 

 تتتتتتتب ً ا تتتتتتتذخ  إ تتتتتتتً 

 .ا  جُعبد(

الإنحذا  

 ا  زعذد

وجتتتىد  ةقتتتخ ضتتتب جخ ثتتتُ  

الائز تتتتتبا الإضتتتتتز  ب   تتتتتً 

ا ز تتتتتتتتتب ٌ وكتتتتتتتتت  متتتتتتتتت  

ا   تتتتتتتتتتتتتتبَُص ا  ة تتتتتتتتتتتتتتخ 

ا  طتتتتزخذمخ  لزعجُتتتتر  تتتت  

  ثحُخ ا شركخ.
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 ٕٚ٘بن ػذح ِلاؽظبد ػٍٝ رٍه اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٚاٌزٝ رغذس الإشبسح ا١ٌٙب ف١ّب ٠ٍٝ:

ٌزغبسٞ ٚعٛد ٘زا اٌؼذد اٌىج١ش ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ اخزجشد رؤص١ش الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اأْ  (0

 لأداءالائزّبْ اٌزغبسٞ وؤؽذ اٌّؾذداد اٌّّٙخ  الاعزضّبس فٝأ١ّ٘خ لشاس ٠ؼىظ ػٍٝ أداء اٌششوخ، 

 ٠جشصرؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚاٌششوبد، ٠ٍٚمٝ اٌؼٛء وزٌه ػٍٝ أ١ّ٘خ ٘زا اٌمشاس اٌّبٌٝ فٝ 

 ً الا٘زّبَ اٌّزضا٠ذ اٌزٜ أٌٚزٗ الأٚعبؽ الأوبد١ّ٠خ ٌمؼ١خ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ِؾً  أ٠ؼب

 .ا٘زّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٝ

اخزجشد اٌؼذ٠ذ ِٓ رٍه اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌؼلالخ اٌخط١خ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء  (7

غبٌجخ. ففٝ اٌٛلذ اٌزٜ رٛطٍذ ٚاٌّٛعجخ اٌِب ث١ٓ اٌؼلالخ  ٔزبئغٙب ثشؤْ رٍه اخزٍفذ ، ٌٚىٓاٌششوخ

 ,Martínez-Sola et al., 2014; Abuhommous؛7177خ١شٜ، ف١ٗ دساعخ وً ِٓ )

2017; Bussoli and Conte, 2020)  ٌٝالاعزضّبس فٝ الائزّبْ  ِٛعجخ ث١ٓٚعٛد ػلالخ ا

 ,.Farooq et al., 2025; Al Mahmud et alدساعخ وً ِٓ )ٔغذ أْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ، 

2022; Al-Eitan et al., 2023)  .٠ٚشٜ اٌجبؽش أْ ٘زا رٛطٍذ اٌٝ ػلالخ عبٌجخ ث١ّٕٙب

٠ؼفٝ اٌّض٠ذ ِٓ الأ١ّ٘خ ػٍٝ ػشٚسح دساعخ اٌزٕبلغ أٚ اٌزؼبسع فٝ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ 

زفغ١ش ٘زا ، فٝ ِؾبٌٚخ ٌالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوبد اٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خ ث١ٓ

  .اٌؼلالخ اٌخط١خ ث١ّٕٙباخزجبس اٌزٕبلغ أٚ اٌزؼبسع فٝ ٔزبئظ 

ٚعٛد ٔذسح فٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ اخزجشد اٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ  (2

الأِش اٌزٜ ٠جشص اٌؾبعخ اٌٝ اعشاء دساعخ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوبد فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ، 

 .ا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا الاعزضّبس ٌفُٙ اٌّظش٠خِٕٙغ١خ لاخزجبس رٍه اٌؼلالخ فٝ ث١ئخ الأػّبي 

ٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اخزجشد ااٌذساعبد اٌغبثمخ  ٕ٘بن ػذد ِٓ رٍهأْ  (4

رظٙش ٚعٛد ػلالخ غ١ش ِٓ ث١ئبد ِخزٍفخ رٛطٍذ اٌٝ أدٌخ اِجش٠م١خ ، ٚاٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوبد

ثؤْ اٌمبئٍخ ، ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ الادػبءاد بدالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششو خط١خ ث١ٓ

 ً ٌلاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٜ ٠زؾذد ػٕذِب ٠زغبٜٚ اٌؼبئذ اٌٙبِشٝ ٌلاعزضّبس  ٕ٘بن ِغزٜٛ ِضب١ٌب

ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ ٠جشص ثمٛح  ،فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ِغ اٌزىٍفخ اٌٙبِش١خ اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا الاعزضّبس

 ِّب ارا وبٔذ رٍهٌٍزؾمك  ، ٚرٌهاٌّظش٠خ فٝ ث١ئخ الأػّبيغ١ش خط١خ اٌؼلالخ  أ١ّ٘خ اخزجبس رٍه

 ِٓ ػذِٗ. فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خعزٕطجك ثبٌؼشٚسح الإدػبءاد 
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فبرا ثبػذ ششوخ . رغزضّش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ وغضء ِٓ ػ١ٍّبرٙب اٌزغبس٠خ

ً ٌٍؼّلاء ٚعّؾذ ثزؤخ١ش اٌذفغ، فبٔٙب ثزٌه رغزضّش فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ أٚ رمذِٗ )  Dary andعٍؼب

James, 2018) . ٚثّب أْ ػشع الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ّضً اعزضّبساً لظ١ش الأعً ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ٌٛذ

 ,Nadiri، فبٔٗ ٠ٕجغٝ سثطٗ ثشثؾ١خ اٌششوخ أٚ أدائٙب ثشىً ػبَ )ٌٍششوبد ثّشٚس اٌٛلذ ل١ّخ ِؼبفخ

٠ؼٛد ثٙب ػٍٝ  ٝػٍٝ اٌّضا٠ب اٌز اً الائزّبْ اٌزغبسٞ ثٕبء الاعزضّبس فٝٚلذ فغشد الأدث١بد  .(1969

الائزّبْ  الاعزضّبس فٝ اٌّٛسد٠ٓ ِٓ إٌبؽ١خ اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌزغبس٠خ. ٚرشًّ ثؼغ اٌذٚافغ ٚساء

اٌطٍت ِٓ خلاي رخف١ف  ٝفزشاد اٌشوٛد ف ٝاٌزغبسٞ خفغ رىب١ٌف اٌّؼبِلاد؛ ٚرؾف١ض اٌّج١ؼبد ف

٠ؼًّ  ٜبئغ، لأْ الائزّبْ اٌزغبسٚاٌج ٜاٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّشزش ٝششٚؽ الائزّبْ؛ ٚخفغ ػذَ اٌزّبصً ف

-Martinez) الأعؼبس ث١ٓ اٌؼّلاء إٌمذ١٠ٓ ٚػّلاء الائزّبْ ٝوبشبسح ٌغٛدح إٌّزظ؛ ٚآ١ٌخ ٌٍز١١ّض ف

Sola et al., 2013). 

٠غؼٝ ِٓ إٌبؽ١خ اٌّب١ٌخ، ٠ؼُذّ الائزّبْ اٌزغبسٞ أداحً فؼبٌّخ ٌزٛؽ١ذ اٌؼلالبد ِغ اٌؼّلاء، ؽ١ش 

ظً ث١ئبد عٛل١خ شذ٠ذح اٌزٕبفغ١خ. ٚلذ  ٌٝجٕبء ػلالبد ِز١ٕخ ِغ اٌّشزش٠ٓ، لا ع١ّب فاٌّٛسدْٚ عب٘ذ٠ٓ 

رٛعّغ ؽظزٙب اٌغٛل١خ ثفؼً اٌّضا٠ب  ٝرّٕؼ رّذ٠ذاد ٌٍغذاد ػّلاء عذد، ٚثبٌزبٌ ٝرغزة اٌششوبد اٌز

ذد ِٓ اٌٛالغ، ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ الائزّبْ اٌزغبسٞ أداحً لاعزمطبة ػّلاء ع ٝاٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثزٌه. ف

١غّشح ُِ فٟ ٘زا  (.Aaronson et al., 2004; Box et al., 2018) خلاي ِٕؾُٙ ششٚؽ ششاء 

، ار ٠ؼُذّ ٚع١ٍخً ٚػّلائُٙاٌغ١بق، لذ ٠ؼُضص الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّٛسد٠ٓ 

ػٍٝ رٌه، ٠ُّىّٓ  ػلاٚحً  ٌزؾغ١ٓ طٛسح اٌّٛسد٠ٓ ٚص٠بدح ٚلاء اٌؼّلاء، ِّب ٠ؼُضص ثذٚسٖ أداء اٌششوخ.

الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌششوخ ِٓ رؾم١ك ١ِضح ر١١ّض الأعؼبس، ِّب ٠ؼُضص ثذٚسٖ سثؾ١زٙب، 

 (.Pike et al., 2005ٚرٌه ِٓ خلاي رم١ًٍ شىٛن اٌّشزشٜ ثشؤْ عٛدح إٌّزظ ٚرّذ٠ذ ششٚؽ اٌذفغ )

الائزّبْ اٌزغبسٞ ِىٍف ٠ٕٚطٜٛ ػٍٝ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ. ٚػلاٚح الاعزضّبس فٝ ِٚغ رٌه، فبْ 

ػٍٝ رٌه، ٠ض٠ذ الائزّبْ اٌزغبسٞ ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ، ٚثبٌزبٌٝ لذ ٠ئصش ػٍٝ 

ً ػٍٝ رؾًّ ِخبؽش الائزّبْ، الاعزضّبس فٝ سثؾ١خ ٚع١ٌٛخ اٌششوخ. ٠ٕٚطٜٛ  الائزّبْ اٌزغبسٜ أ٠ؼب

ٍزخٍف ػٓ اٌغذاد، ِٚٓ صُ، فبْ ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ لذ ٠ىْٛ ٌٗ آصبس عٍج١خ ػٍٝ ثغجت اٌزؼشع ٌ

الائزّبْ اٌزغبسٞ الاعزضّبس فٝ اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ثغجت اٌزخٍف ػٓ عذاد اٌذ٠ْٛ. وّب أْ رٛع١غ ٔطبق 

 Mian)٠ئدٜ اٌٝ رؾًّ اٌجبئغ ٌجؼغ اٌزىب١ٌف الإداس٠خ الإػبف١خ، ثغجت اداسح ٔشبؽ الائزّبْ اٌّىٍفخ 

and Smith, 1992; Cheng and Pike, 2003; Martinez-Sola et al., 2013). 

ٌٍششوخ ؽشف ػّلائٙب اٌّغزؾك ٚثبٌزبٌٟ، ٠ّىٓ إٌظش اٌٝ ِغزٜٛ أٚ سط١ذ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ 

رمَٛ  .ػٍٝ أٔٗ ٠زُ رؾذ٠ذٖ ِٓ خلاي اٌّمب٠ؼخ أٚ اٌّجبدٌخ ث١ٓ فٛائذ ٚرىب١ٌف الائزّبْ اٌزغبسٞ إٌّّٛػ
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اٌششوخ ثّٛاصٔخ فٛائذ الائزّبْ إٌّّٛػ ِمبثً اٌزىب١ٌف اٌّخزٍفخ اٌّزشرجخ ػٍٝ الاؽزفبظ ثؤسطذح وج١شح 

الأدث١بد اٌّزؼٍمخ ثبلاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚعٛد ِغزٜٛ أِضً ٌزا، رشعؼ  .ٌؾغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ

ً ٌؾغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ( أْ ٕ٘بن ِغزٜٛ Emery, 1987ِاٌّؼٕٝ، ٠ئوذ ) ٚثٙزا ٌؾغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ. ضب١ٌب

٠زؾمك ػٕذِب رزغبٜٚ الإ٠شاداد )أٚ إٌّبفغ( اٌٙبِش١خ لإلشاع الائزّبْ اٌزغبسٞ ِغ اٌزىٍفخ اٌٙبِش١خ 

  .(Optimal Credit Periodٌٙزا الإلشاع، ٠ٕٚزظ ػٓ ٘زا اٌٛػغ فزشح ائزّبْ ِضب١ٌخ )

ٌّذ١ٕ٠ٓ ػٕذ ِغزٛا٘ب اٌّغزٙذف ٌٚٙزا اٌغجت، ٠ٕجغٟ ػٍٝ ِذ٠شٜ الائزّبْ ِؾبٌٚخ اثمبء ؽغبثبد ا

ٚثبٌزبٌٝ، ٠زٛلغ  .ٌزغٕت رشاعغ أداء اٌششوخ ثغجت اٌّج١ؼبد اٌّفمٛدح أٚ اٌّج١ؼبد غ١ش اٌمبثٍخ ٌٍزؾظ١ً

الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ رزؾذد ِٓ خلاي اٌّجبدٌخ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ ٚعٛد ػلالخ غ١ش خط١خ ث١ٓ 

أٚ رمذ٠ُ الائزّبْ اٌزغبسٞ، ؽ١ش ٠ٛعذ ِغزٜٛ ِٓ الائزّبْ اٌزىب١ٌف ٚإٌّبفغ اٌّزشرجخ ػٍٝ رٛف١ش 

ٚثٕبءً ػٍٝ  .اٌزغبسٞ إٌّّٛػ )إٌمطخ اٌّضٍٝ(، ٚاٌزٜ ٠ؼًّ ػٍٝ رؼظ١ُ أداء اٌششوخ اٌٝ ؽذٖ الألظٝ

 :اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ ٝاٌؾبٌ اٌجؾشخزجش ٠رٌه، 

غير تهوٌ الشسنات المطاٍنة المصسية ضالعلاقة بين الاضتجناز فى الائتناٌ التذازي وأداء ف: مً المتوقع أٌ 

خطية )مكعسة(; مودبة باليطبة للنطتويات الميدفضة مً الائتناٌ التذازي المنيوح وضالبة باليطبة 

 .للنطتويات المستفعة

 البشحصنيه ت .7

 البشحلدتنع وعيية   .1.7

اٌّظش٠خ فٝ  ٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش اٌؾبٌٝ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ

اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ لطبػٝ اٌجٕٛن َ، ٚرٌه ثؼذ 7172َ 7106ٚاٌفزشح ث١ٓ ػبِٝ 

ٔظشاً لاخزلاف ؽج١ؼخ ػٍّٙب ٚع١بعبرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ػٓ ِض١لارٙب فٝ غ١ش اٌّظشف١خ،  ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ

٠خٍك طؼٛثخ ثشؤْ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ٔز١غخ الاخزلافبد فٝ اٌؼٛاثؾ  الأِش اٌزٜاٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ، 

 .ٚاٌمٛا١ٔٓ إٌّظّخ

ٚلذ أزٙٝ اٌجبؽش اٌٝ اخز١بس ػ١ٕخ ١ِغشح ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح، ٚاٌّزبػ الاعزؼبٔخ ثٙب 

ػشش لطبػبً  خّغخِشب٘ذح( ِٛصػخ ػٍٝ  257ششوخ ) 66فٝ ارّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٠جٍغ ؽغّٙب 

 ً ، ٪55، ٪52" ثؤعّبء ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش(، ٚثّب ٠ؼبدي 0غ١ش ِبٌٝ )ِشفك ٍِؾك سلُ " الزظبد٠ب

اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح،  اٌششوبد ػذد رمش٠جبً ِٓ اعّبٌٝ 52٪، 54٪، 55٪، 55٪، 52٪، 56٪

فزشح اٌذساعخ ػٍٝ اٌزشر١ت. ٠ٚٛػؼ  اٌضّب١ٔخٚاٌّزبػ عؾت ػ١ٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٕٗ خلاي اٌغٕٛاد 

ً ٌٍزظ١ٕف اٌمطبػٝ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ 7اٌغذٚي سلُ ) ( اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ ِظٕفخ ٚفمب
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اٌزٝ لبِذ ثٙب  شبٍِخا١ٌٙىٍخ اٌػٍٝ ػٛء ػ١ٍّخ اػبدح  ، ٚاٌزٜ رُ رفؼ7171ٍَٗ١ػبَ اٌّطجك ِٓ ثذا٠خ 

اٌغٛق اٌّظشٜ. ؽبٌذ وً لطبػبد ٚاٌزٝ اداسح اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ
(4)

  

 البشح الكطاعى لشسنات عيية التصييف(: 2) ددول زقه

 الكطاع
عدد 

 المشاٍدات

 الطيوات وعدد الشسنات

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

عدد 

 الشسنات

عدد 

 الشسنات

عدد 

 الشسنات

عدد 

 الشسنات

عدد 

 الشسنات

عدد 

 الشسنات

عدد 

 الشسنات

عدد 

 الشسنات

 06 06 06 06 06 06 06 06 071 أغز٠خ ِٚششٚثبد ٚرجغ

 05 06 06 06 06 06 06 05 076 اٌؼمبساد

 07 07 07 07 07 07 07 01 64 سػب٠خ طؾ١خ ٚأد٠ٚخ

 6 6 6 6 01 01 01 01 26 ِٛاد اٌجٕبء

 2 1 1 1 1 1 1 1 62 ِٛاسد أعبع١خ

 6 6 6 6 2 2 2 2 57 ع١بؽخ ٚرشف١ٗ

 6 6 6 6 6 6 6 6 41 ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح

 5 5 5 5 5 5 5 5 41 ِمبٚلاد ٚأشبءاد ٕ٘ذع١خ

 4 4 4 5 5 5 5 5 22 خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ ٚع١بساد

 2 2 2 2 2 2 2 2 74 رغبسح ِٚٛصػْٛ

 7 7 7 7 7 7 7 7 06 ارظبلاد ٚاػلاَ ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد

 7 7 7 7 7 7 7 7 06 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ

 7 7 7 7 7 7 7 7 06 ٚرغ١ٍفٚسق ِٚٛاد رؼجئخ 

 0 0 0 0 0 0 0 0 1 اٌّشافك

 0 0 0 0 0 0 0 0 1 ؽبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح

 60 62 62 64 66 66 66 62 241 إجمالى

(ضوم داخل المكصوزة) عدد الشسنات المكيدة بالبوزصة
(5)

 111 111 110 123 124 123 123 122 

المالية المكيدة بالبوزصةعدد الشسنات 
(6)

 56 52 54 42 54 40 52 54 
 221 222 263 220 262 222 224 226 المكيدة بالبوزصة غير المالية عدد الشسنات

495 غير المالية المكيدة الشسنات عدد شسنات العيية إلى عدد ىطبة   445  465  425  445  445  455  495  

 البشح بياىات على الحصول مصادز  .2.7

ػٍٝ أسثؼخ  وبفخ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝاٌجبؽش ثشؤْ اٌؾظٛي ػٍٝ  اػزّذ

( اٌّٛالغ الإٌىزش١ٔٚخ اٌشع١ّخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثّب رزؼّٕٗ ِٓ 0٘ٝ: ٚ، ِظبدس أعبع١خ

اٌّٛالغ ( ثزٍه Investor Relationsافظبؽبد ٚرمبس٠ش دٚس٠خ ٠ٛفش٘ب لغُ ػلالبد اٌّغزضّش٠ٓ )

                                                           
ً ثذلاً ِٓ عجؼخ ػشش لطبػبً، ف١ّب شٙذد ٔؾٛ صلاصخ ٘زٖ أعفشد ػ١ٍّخ اػبدح ا١ٌٙىٍخ  ((4 ػٓ ص٠بدح ػذد اٌمطبػبد اٌٝ صّب١ٔخ ػشش لطبػب

وّب أزمٍذ اصٕزب ٚأسثؼْٛ ششوخ اٌٝ لطبػبد أخشٜ ثؼذ دساعخ اٌّظذس اٌشئ١غٝ ٚخّغْٛ ششوخ رغ١١ش اعُ اٌمطبع اٌزٜ رٕزّٝ ا١ٌٗ، 

، ٠ّىٓ اٌشعٛع اٌٝ اٌشؤٌّْٚض٠ذ ِٓ اٌزفظ١ً ؽٛي ٘زا . ٌٕشبؽٙب، ٚاعزّشد ِبئخ ٚرغؼخ ٚأسثؼْٛ ششوخ وّب ٘ٝ ثزاد اٌمطبع دْٚ رؼذ٠ً

 اٌزبٌٝ:َ، ٚرٌه ػجش رؾ١ًّ اٌشاثؾ 7106اٌزمش٠ش اٌغٕٜٛ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ ٌؼبَ 

 https://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=26553&Lang=ARB 
 (.https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspxِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ )اٌّظذس: ( 5)

 .غ١ش اٌّظشف١خ اٌخذِبد اٌّب١ٌخٚاٌجٕٛن مطبػٝ ٠مظذ ثبٌششوبد اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ: اٌششوبد اٌزٝ رٕزّٝ ٌ (6)
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( اٌّٛلغ اٌشعّٝ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ ثّب ٠زؼّٕٗ ِٓ رمبس٠ش افظبػ 7ح، ٍششوبد اٌّم١ذٌالإٌىزش١ٔٚخ 

اٌضا١ِخ، ٚاٌزٝ رؼذ٘ب ٚرشعٍٙب اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح لإداسح الإفظبػ ثبٌجٛسطخ ثّٛعت لٛاػذ 

( ِٛلغ ِجبشش ِظش ثّب ٠ؾز٠ٛٗ ِٓ رمبس٠ش ِب١ٌخ دٚس٠خ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح، 2اٌم١ذ ٚاٌشطت، 

ٔمً  خذِبد، ٚاٌزٝ رمَٛ ػٍٝ رمذ٠ُ ٍجٛسطخ اٌّظش٠خٌ اٌّؼٍِٛبد اٌٍّّٛوخ ٌٕشش ِظش ( ششوخ4ٚ

 ً ً ٚد١ٌٚب ٌٍششوبد اٌّم١ذح  اٌج١بٔبد الأعبع١خ ، ٚرٛف١شث١بٔبد اٌزذاٚي اٌٍؾظٝ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ِؾ١ٍب

 اٌّظش٠خ. ثبٌجٛسطخ

 البشح والتعسيف الإدسائى للنتػيرات نماذزصياغة   .3.7

. ٠خزجش ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد ١ٍٓٝ ّٔٛرعثشؤْ اخزجبس فشػ١خ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػ ٠ؼزّذ اٌجبؽشعٛف 

ٚأداء اٌششوخ،  (RECit) ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ إٌّٛرط الأٚي اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ

ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ ٠اٌششوخ  أداءػٍٝ أْ الأٚي ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ إٌّٛرط جٕٝ ٠ٕؽ١ش 

 (، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ:RECitئزّبْ اٌزغبسٞ )الا

 اٌششوخ = داٌخ )ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ + اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( أداء

أِب إٌّٛرط اٌضبٔٝ ف١خزجش اٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خ ث١ٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء 

 Quadraticٚرٌه ِٓ خلاي ادساط اٌشىً اٌزشث١ؼٝ ٌّغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ) اٌششوخ

Term for RECit) ؽ١ش ٠ٕجٕٝ إٌّٛرط ، اٌٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛرط الأٚي

اٌزغبسٞ  ػٍٝ أْ أداء اٌششوخ ٠ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْاٌضبٔٝ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ 

(RECit( ٗٚرشث١ؼ ،)REC
2

itٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ: ،(، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ 

 + اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( ٚرشث١ؼٗ اٌششوخ = داٌخ )ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ أداء

REC( ٚرشث١ؼٗ )RECitالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )اْ ادساط وً ِٓ ِزغ١شٜ 
2

it)  ًِؼب

"(، ع١غّؼ ٌٍجبؽش ثبخزجبس فٛائذ 7ٍجؾش اٌؾبٌٝ )ػٍٝ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ سلُ "اٌضبٔٝ ٌّٕٛرط بٌث

 .الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚا٢صبس اٌغٍج١خ ٌلاعزضّبس اٌّفشؽ فٝ ؽغبثبد اٌؼّلاء ثشىً طش٠ؼ

سلُ  ٠غزٕذ أٌّٚٙب اٌٌٝلأداء،  ٠ٓل١بط أداء اٌششوخ ػٍٝ ِئشش ثشؤ١ْؼزّذ اٌجبؽش ع ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ،

ٚاٌزٜ ٠ؼىظ اٌشثؾ١خ اٌخبطخ ثبٌششوخ  طبفٝ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ إٌّشٛس )اٌّفظؼ ػٕٗ فٝ لبئّخ اٌذخً(

ٔغجخ اٌم١ّخ أِب اٌّئشش اٌضبٔٝ ف١ٕذسط ػّٓ اٌّئششاد اٌغٛل١خ ٌلأداء، ٚ٘ٛ: ، ِٓ إٌّظٛس اٌّؾبعجٝ

 Tobin’s q) ِئشش "رٛث١ٓ و١ٛ" ل١بعٙب ِٓ خلاي ٚاٌزٝ ٠زُ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي

Ratio).
(2)

 اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: ّٔبرطٚثزٌه، ٠ّىٓ ط١بغخ  

                                                           
اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأطٛي اٌششوخ ٚل١ّزٙب الاعزجذا١ٌخ، ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ٚ٘ٛ ِئشش ٠ؼزّذ فٝ الأعبط  ،Tobin’s q))ِئشش "رٛث١ٓ و١ٛ"  ((2

 ٌٚىٓ ٔظشاً ٌظؼٛثخ اٌزٛطً اٌٝ اٌم١ّخ الاعزجذا١ٌخ ٌلأطٛي، فبٔٗ ػٕذ ؽغبة رٍه إٌغجخ فبٔٗ ٠زُ اعزخذاَ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي ػٛػبً 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌذفزش٠خ ٌؾمٛق ػٍٝ فٝ الأعبط  Tobin’s q))"رٛث١ٓ و١ٛ" ش ٠ؼزّذ ِئشٚػٓ اٌم١ّخ الاعزجذا١ٌخ ٌلأطٛي. 

 ٍِى١خ اٌششوخ، ٠ٚؼىظ اٌؼٛائذ الإلزظبد٠خ اٌّزٛلغ ر١ٌٛذ٘ب ثٛاعطخ أطٛي اٌششوخ اٌمبئّخ.
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β0 + β1RECit + β2FSIZEit + β3LEVit + β4CASHit + β5ASSETURNit 

+ β6BOSIZEit + β7BOINDit + β8DUALit + β9INSOWNit + εit .. (1) 

= Performanceit 

β0 + β1RECit + β2REC
2

it + β3FSIZEit + β4LEVit + β5CASHit + 

β6ASSETURNit + β7BOSIZEit + β8BOINDit + β9DUALit + 

β10INSOWNit + εit …………..………………………………... (2) 

= Performanceit 

 ؽ١ش اْ:

Performanceit = اٌششوخ  أداء(i) ٝاٌفزشح ف (t)؛ 

RECit =  اٌزغبسٞ ٌ فٝ الائزّبِْغزٜٛ الاعزضّبس( ٍششوخi)  اٌفزشحفٝ ٔٙب٠خ (t)؛ 

REC
2

it =  فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٌرشث١غ ِغزٜٛ الاعزضّبس( ٍششوخi)  اٌفزشحفٝ ٔٙب٠خ (t)؛ 

FSIZEit = ُاٌششوخ ؽغ (i) ٝاٌفزشح ف (t)؛ 

LEVit = )ٌٍششوخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )اٌّذ١ٔٛ٠خ (i) ٝاٌفزشح ف (t)؛ 

CASHit =  ٌششوخا اٌّؾزفع ثٙب ِٓ لجًٔغجخ إٌمذ٠خ (i) ٝاٌفزشح ف (t)؛ 

ASSETURNit = ٌٍششوخ وفبءح اعزغلاي الأطٛي (i) ٝاٌفزشح ف (t)؛ 

BOSIZEit = ٍُششوخٌالإداسح  ِغٍظ ؽغ (i) ٝاٌفزشح ف (t)؛ 

BOINDit = الإداسح ٌٍششوخ ِغٍظ عزملا١ٌخا (i) ٝاٌفزشح ف (t)؛ 

DUALit =  اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي ٌٍششوخ(i) ٝاٌفزشح ف (t)؛ 

INSOWNit = ٌٍششوخ اٌّئعغ١خ ٔغجخ اٌٍّى١خ (i) ٝاٌفزشح ف (t). 

ٚاٌزؼش٠ف الإعشائٝ ٌٙب، ؽ١ش ٠زُ ل١بط  ( ٚطفبً ٌّزغ١شاد اٌجؾش اٌؾب٠ٚ2ٌٝٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

 ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: ،ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞاٌششوخ،  أداء

 : التعسيفات الإدسائية لمتػيرات البشح(3) زقه ددول  

 ا  زإُراد
 ا زعرَف الإجرائً  ل زإُراد

  مس ا  زإُر اض  ا  زإُر

 الشسنة( أداء) المتػير التابع

 PROFit سثؾ١خ اٌششوخ
بٙ  ذخًِٓ خلاي لغّخ طبفٝ ٠زُ ل١بع بّ ٠ظٙش ثمبئّخ اٌذخً  اٌ خلاي  iٌٍششوخ ثؼذ اٌؼشائت و

فزشح  فزشح ػٍٝ  tاٌ ٙب٠خ اٌ ب فٝٔ  بٌّٝ أطٌٛٙ  .tاع

ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ ٔغجخ اٌم١

اٌششوخ لأطٛياٌذفزش٠خ   
Q-Ratioit 

ٚاٌزٝ ٠زُ ؽغبثٙب ، t فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح i ٍششوخٌ (Tobin’s q) ٔغجخِٓ خلاي ؽغبة ٠زُ ل١بعٙب 

لغّخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي ِطشٚؽبً ِٕٙب اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ِٚؼبفبً ِٓ خلاي 

 .t فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح ا١ٌٙب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي

 (الاضتجناز فى الائتناٌ التذازيالمتػير المطتكل )

ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ 

 اٌزغبسٞ
RECit 

اٌزٝ  ١ٓاٌزغبس٠ ؼّلاءاعّبٌٝ أسطذح ؽغبثبد أٚساق اٌمجغ ٚاٌ ِٓ خلاي لغّخ٠زُ ل١بعٗ 

)ٚرٌه لجً اعزجؼبد i رظٙش ػّٓ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ثمبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝ ٌٍششوخ 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأطٌٛٙبِمغِٛخ ػٍٝ  اٌخغبئش الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ اٌّزؼٍمخ ثزٍه الأسطذح(

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي ؽ١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأطٛي ػجبسح ػٓ: ) tفٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح 

  .(ِطشٚؽبً ِٕٙب اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ِٚؼبفبً ا١ٌٙب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ
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 : التعسيفات الإدسائية لمتػيرات البشح(3) زقه ددولتابع 

 ا  زإُراد
 ا زعرَف الإجرائً  ل زإُراد

  مس ا  زإُر اض  ا  زإُر

 المتػيرات الضابطة

 .tفٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح  iبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لإعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ ٠زُ ل١بعٗ ث FSIZEit ؽغُ اٌششوخ

 LEVit اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )اٌّذ١ٔٛ٠خ(
ػٍٝ اعّبٌٝ  اعّبٌٝ الإٌزضاِبد )اٌّزذاٌٚخ ٚغ١ش اٌّزذاٌٚخ( ِٓ خلاي لغّخل١بعٙب ٠زُ 

 .t فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح iٌششوخ ا لأطٛياٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

 CASHit الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

إٌمذ٠خ ِٚب فٝ ؽىّٙب اٌزٝ رظٙش ػّٓ  اعّبٌٝ أسطذح ِٓ خلاي لغّخ٠زُ ل١بعٗ 

ِمغِٛخ ػٍٝ اعّبٌٝ أطٌٛٙب فٝ ٔٙب٠خ i الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ثمبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝ ٌٍششوخ 

 . tاٌفزشح 

 ASSETURNit وفبءح اعزغلاي الأطٛي
ؽغبثٗ ِٓ خلاي  ، ٚاٌزٜ ٠زtُخلاي اٌفزشح  iٌٍششوخ  ِؼذي دٚساْ الأطٛي ٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي

 . t ػٍٝ اعّبٌٝ أطٌٛٙب فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح t فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح i اٌششوخلغّخ ا٠شاداد 

 . tخلاي اٌفزشح  iؼذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخ ٠زُ ل١بعٗ ث BOSIZEit ؽغُ ِغٍظ الإداسح

 BOINDit عزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسحا

ٍششوخ ف١ز١٠ٓ فٝ ِغٍظ الإداسحٌ  بٙ ثٕغجخ الأػؼبء غ١ش اٌزٕ فزشح  i ٠زُ ل١بع اٌٚزٝ ٠زُ tخلاي اٌ  ،

بٙ ِٓ خلاي لغّخ ٝ ػذد أػؼبء  ؽغبث ّغٍظ اٌٝ اعّبٌ ف١ز١٠ٓ فٝ اٌ ػذد الأػؼبء غ١ش اٌزٕ

غٍظ.  اٌّ

اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش 

 اٌزٕف١زٜ الأٚي
DUALit 

( ارا وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي )اٌؼؼٛ إٌّزذة( 0ّزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ )ل١بعٙب ث٠زُ 

 ( ثخلاف رٌه.طفش٠شغً أ٠ؼبً ِٕظت سئ١ظ ِغٍظ الإداسح، ٚ) tخلاي اٌفزشح  iٌٍششوخ 

 INSOWNit اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ
( اٌز٠ٓ ١٘ئبد الإعزضّبس) ٍّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١١ٌٓعُٙ اٌٍّّٛوخ الأٔغجخ اعّبٌٝ 

 .tخلاي اٌفزشح  iٌششوخ ا % فؤوضش ِٓ أعُٙ ٠5غزؾٛرْٚ ػٍٝ 

 ذز البشحامبرزات إضافة المتػيرات الضابطة إلى نم  .4.7

 سذه الشسنة .1.4.7

ثّضا٠ب الزظبد٠بد اٌؾغُ اٌىج١ش فٝ أٚعٗ إٌشبؽ اٌّخزٍفخ ِٓ رٛظ١ف  اٌششوبد اٌىج١شحرزّزغ 

، وفبءح رغبػذ ػٍٝ رخف١غ اٌزىب١ٌف ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٕٙب ِٓ اعزخذاَ ؽشق رشغ١ً أوضش ،ٚأزبط ٚرغ٠ٛك

ثزٛافش اِىب١ٔبد اداس٠خ راد وفبءح ِٚٙبسح ػب١ٌخ ِمبسٔخً ثّض١لارٙب فٝ اٌششوبد  ٙبّزؼفؼلاً ػٓ ر

اٌشلبثخ ػٍٝ  :ِضً ،طغ١شح اٌؾغُ، ٚ٘ٛ أِش ٠غبػذ٘ب فٝ رؾم١ك ِضا٠ب ٔغج١خ فٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد

رؾم١ك ِؼذلاد سثؾ١خ  زىب١ٌف، ٚالاعزغلاي اٌىفء ٌٍّٛاسد اٌجشش٠خ اٌّزبؽخ، ِّب ٠ئدٜ فٝ إٌٙب٠خ اٌٝاٌ

 . (Buzzell et al., 1975 ؛٠ٛ٘0660ذٜ، )ٚرؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ  ِشرفؼخ

أْ ؽغُ اٌششوخ ٠ّىٓ أْ ٠غزخذَ وّئشش ػٍٝ اٌٝ ( Jensen, 1986) ٠ش١شِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، 

أٚ  ٠زٛافش ٌذ٠ُٙ اٌذافغلذ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ  اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرٌه أطلالبً ِٓاٌٛوبٌخ ث١ٓ رؼبسػبد 

لاوزغبة اٌّض٠ذ ِٓ اٌمٛح أٚ ِب ثؼذ اٌؾغُ الأِضً أٚ اٌّغزٙذف، ٚرٌه ض٠بدح ؽغُ اٌششوخ اٌٝ ٌ اٌؾبفض

 Agrawal)ٌخبػؼخ ٌغ١طشرُٙ أٚ رؾىُّٙ أوجش. ٠ٚشٜ وً ِٓ اٌغٍطخ ػٕذِب رىْٛ ل١ّخ الأطٛي ا

and Knoeber, 1996)  ْٔخفبعاٚ رٕظ١ّٝ رشً٘ ٠غجت لذ اٌششوخ ؽغُ فٝ اٌضائذ اٌزؼخُ ٘زاأ 

ْ لذسح الإداسح ػٍٝ ِشالجخ أٚ اٌزؾىُ فٝ الأٔشطخ الاعزشار١غ١خ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ لأ ٚرٌه ،ٔزبع١خٌلإ

 .خٌششوا ٚل١ّخ أداء ػٍٝ عٍج١خ صبسآ اٌٝ ٠ئدٜ ِّب ،رزمٍض ِغ ص٠بدح ؽغّٙب
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 السافعة المالية )المديوىية(. 2.4.7

( أٔٗ وٍّب صاد اػزّبد اٌششوخ ػٍٝ اٌذ٠ْٛ فٝ ر٠ًّٛ ػ١ٍّبرٙب، فبْ ٠Gul and Tsui, 1997شٜ )

اشزشاؽبد أٚ رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌزٝ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ ِٓ لجً اٌّمشػ١ٓ رؼًّ ػٍٝ رم١١ذ الإٔفبق 

٘ئلاء اٌّمشػ١ٓ ثٙذف ؽّب٠خ أِٛاٌُٙ، ٚ٘ٛ غ١ش اٌّضبٌٝ ٌٍششوخ، ٚرؼؼٙب رؾذ ِشالجخ أوجش ِٓ لجً 

سرفبع ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ اأْ  (Jensen, 1986)أ٠ؼبً، ٠شٜ  ِب لذ ٠ئدٜ اٌٝ دػُ ٚرؼض٠ض أداء اٌششوخ.

، اٌخبطخ ثبٌششوخ فٝ اعزضّبساد غ١ش ِشثؾخ ػٓ ا٘ذاس اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشحعٛف ٠ضٕٝ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ِٛاي اٌفبئؼخ أٚ اٌضائذح ٌخذِخ اٌذ٠ٓ، الأِش اٌزٜ ٠غُٙ فٝ ٚرٌه ِٓ خلاي اعجبس اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ دفغ الأ

وجؼ الإٔزٙبص٠خ الإداس٠خ اٌّزؼٍمخ ثب٘ذاس رٍه اٌفٛائغ إٌمذ٠خ فٝ ِششٚػبد راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ 

 ، ِّب ٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٝ أداء اٌششوخ. عبٌجخ

اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ لذ ٠ذفغ أْ ص٠بدح الاػزّبد ػٍٝ اٌٝ ( Myers, 1977)٠ش١ش ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، 

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ اٌزظشف ثبٌشىً اٌزٜ ٠ؾمك ِظٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ خلاي اٌزخٍٝ ػٓ اٌّششٚػبد راد 

طبفٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ. فبٌششوبد اٌزٝ ٠زضا٠ذ ٌذ٠ٙب ِغزٜٛ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٠زضا٠ذ ثٙب رؼبسػبد 

فٝ ٘زٖ اٌششوبد ٠زٛافش ٌذ٠ُٙ دٚافغ اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚأطؾبة اٌذ٠ْٛ، ٔظشاً لأْ اٌّغب١ّ٘ٓ 

، ٚاِىب١ٔبد أوجش ٌلاعزؼبػخ ٔمض الاعزضّبس"ل٠ٛخ ٌزخف١غ الإعزضّبساد، ٚرٌه ف١ّب ٠ؼشف ثّشىٍخ "

ثزؾ٠ًٛ أٚ ٔمً اٌّخبؽش. ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ لذ ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش عٍجٝ ػٍٝ أداء اٌششوخ، 

 (.McConnell and Servaes, 1995ٙب فشص ٌٍّٕٛ )خبطخً ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌزٝ ٠زٛافش ٌذ٠

 الإستفاظ باليكدية. 3.4.7

ً  لشاساً  ثبٌٕمذ٠خ الإؽزفبظ ٠ؼذ ً  ِب١ٌب ً  ٚاداس٠ب الأعٛاق اٌّب١ٌخ  ففٝ ثمبئٙب. فٝ ٠ٚغُٙ ششوخ لأٜ ِّٙب

 أٚ ٔمذ٠خ اٌٝ الأطٛي رؾ٠ًٛ ٠ّىٓ أٗ ؽ١ش وج١شح، ثٕمذ٠خ ٌلإؽزفبظ ٌٍششوبد دافغ ٠ٛعذ لا اٌىبٍِخ،

 اوزّبي ػذَ الا أْ. ٔمذ٠خ اٌٝ اٌؾبعخ ػٕذ ِجبششحً  اٌغٛق ِٓ ػبدٌخ ثزىٍفخ اٌز٠ًّٛ ػٍٝ اٌؾظٛي

ً  ٠ٛفش اٌّؼٍِٛبد رّبصً ٚػذَ اٌّؼبِلاد رىب١ٌف ثغجت الأعٛاق ً  أعبعب  اٌششوبد لإؽزفبظ ِٕطم١ب

ؽ١ش رزغٗ اٌششوبد اٌٝ رمذ٠ُ اشبساد ا٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ ِٓ خلاي الإفظبػ  ثبٌٕمذ٠خ،

ػٓ ِشوض ٔمذٜ لٜٛ، ٚرٌه ثٙذف اٌؾذ ِٓ اٌزؤص١شاد اٌغٍج١خ ٌّشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚ٘ٛ ِب 

ِّب ، ٠زطٍت الإؽزفبظ ثؤسطذح ٔمذ٠خ وج١شح، ٚثبٌزبٌٝ رزغٕت اٌششوخ اسرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ

 Opler et al., 1999; Wai and Zhu, 2013; Nguyen et)٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٝ أداء اٌششوخ 

al., 2016.) 

ً ٌفشػ١خ الإٔزٙبص٠خ الإداس٠خ،  ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، فبْ الإؽزفبظ ثّغزٜٛ ِشرفغ ِٓ الأسطذح ٚٚفمب

ػٍٝ إٌمذ٠خ ٠ٛفش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ؽش٠خ رظشف أوجش ٠ّىُٕٙ ِٓ خلاٌٙب رؾم١ك ِٕبفغ ِٚضا٠ب خبطخ أوجش 

ؼٕذِب ٠ّزٍه اٌّذ٠شْٚ رذفمبد ٔمذ٠خ ؽشح وج١شح رؾذ رظشفُٙ، فبٔٗ ِٓ ؽغبة سفب١٘خ ؽٍّخ الأعُٙ. ف

طخ ٘بِش١خ أٚ ِششٚػبد راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ اٌّؾزًّ أْ ٠غبٌٛا أوضش فٝ الاعزضّبس فٝ أٔش
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لذ رىْٛ ٘زٖ الأٔشطخ ٚاٌّششٚػبد ِشػ١خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚلذ رغٍت ٌُٙ  .ػٍٝ ؽغبة ِظٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ

.(Jensen and Meckling, 1976; Jensen, 1986) ِضا٠ب ِب١ٌخ أٚ ِىبفآد شخظ١خ أخشٜ
(1)

ففٝ  

اٌششوبد اٌزٝ ع١ىْٛ ٌذ٠ٙب أِٛاي ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، فبْ  ظً اٌزؼبسع اٌّؾزًّ فٝ اٌّظبٌؼ ث١ٓ الإداسح

ٚثبٌزبٌٝ، فبْ ٚعٛد  عزخبؽش فٝ ٔٙب٠خ اٌّطبف ثب٘ذاس٘ب فٝ ِشبس٠غ غ١ش ِشثؾخ.)أٚ فبئؼخ( صائذح 

ِغزٜٛ وج١ش ِٓ اٌزذفك إٌمذٜ اٌؾش ع١مٛد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ اخز١بس ع١بعبد الاعزضّبس دْٚ اٌّغزٜٛ 

.(Jensen, 1986; Richardson, 2006)ِّب ٠ٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ أداء اٌششوخ ، الأِضً
(6)

 

 نفاءة إضتػلال الأصول. 4.4.7

ِذٜ لذسح  (Assets Utilization Efficiencyاٌششوخ )اعزغلاي أطٛي  وفبءحرؼىظ دسعخ 

ِٓ لبػذح اٌششوخ ػٍٝ اداسح ٚرذ٠ٚش ِٛاسد٘ب، أٚ ثؼجبسح أخشٜ، لذسح اٌششوخ ػٍٝ ر١ٌٛذ اٌّج١ؼبد 

اٌششوبد اٌٝ اداسح رغؼٝ ّٓ اٌّفزشع أْ ف (.7112؛ أثٛ اٌؼض، 0666الأطٛي اٌّغزضّشح )ٕ٘ذٜ، 

رغؼٝ اٌٝ أزٙبط ؽ١ش ٠غت ػٍٝ الإداسح أْ رٛظ١ف الأطٛي اٌزٝ ٚػؼذ رؾذ رظشفٙب ثىفبءح، 

الأفؼً  الإعزغلاياْ  اٌّغب١ّ٘ٓ. صشٚحع١بعخ فؼبٌخ لإداسح الأطٛي رغزٙذف ِٓ خلاٌٙب رؼظ١ُ 

 رؾغ١ٓ أداءِٚٓ صُ  ،ِؼذي دٚساْ الأطٛيص٠بدح  ُٝٙ ف٠غِّب ١ض٠ذ ِٓ اٌّج١ؼبد، علأطٛي اٌششوخ 

.(Rahayu, 2019) اٌششوخ
(01)

اعزغلاي أػف اٌٝ رٌه، أْ اٌششوبد إٌبعؾخ اٌزٝ رشرفغ ثٙب وفبءح  

ً اٌزٝ  الأطٛي ػبدحً ِب رىْٛ لبدسح ػٍٝ الإلزشاع فٝ ظشٚف أفؼً ِمبسٔخً ثبٌششوبد الألً ٔغبؽب

رٕخفغ ثٙب ِؼذلاد دٚساْ الأطٛي، ٠ّٚىٕٙب رشر١ت خفغ ِؼذلاد اٌفبئذح اٌّزؼبلذ ػ١ٍٙب، ٚ٘ٛ الأِش 

 خ.ٌششواأداء ٓ رؾغاٌزٜ ٠غُٙ فٝ 

 سذه لدلظ الإدازة. 5.4.7

( Lipton and Lorsch, 1992; Jensen, 1993; Eisenberg et al., 1998وً ِٓ ) ٠ش١ش

أْ ِغبٌظ الإداسح طغ١شح اٌؾغُ رؼذ أوضش فؼب١ٌخ فٝ ِشالجخ رظشفبد الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ٌٍششوخ اٌٝ 

ً ِٓ أْ ِغبٌظ الإداسح وج١شح اٌؾغُ لذ رؼبٔٝ ِٓ  ِمبسٔخً ثّغبٌظ الإداسح وج١شح اٌؾغُ، ٚرٌه أطلالب

                                                           
ثؼذ ٌٍششوخ ، اٌٝ ِغّٛع الأِٛاي اٌفبئؼخ اٌّزبؽخ (Jensen, 1986)، ٚاٌزٜ لذِٗ (Free Cash Flow)٠ش١ش ِفَٙٛ اٌزذفك إٌمذٜ اٌؾش  (1)

ِٓ اٌّشعؼ أْ رغزضّش اٌششوبد اٌزٝ رزّزغ ثفشص ّٔٛ ِٕخفؼخ اٌزذفك إٌمذٜ ( أٔٗ ٠ٚJensen, 1986شٜ ) .اٌّشبس٠غ اٌّشثؾخر٠ًّٛ 

ِٓ لجً ( Disciplinary Actions)غ١بة اٌّشالجخ اٌفؼبٌخ أٚ الإعشاءاد اٌزؤد٠ج١خ ظً  ففٝ .فٝ ِششٚػبد غ١ش ِشثؾخاٌّزٛافش ٌذ٠ٙب اٌؾش 

 .أٔشطخ ٘بِش١خ أٚ ِششٚػبد راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ ٠ٝخزبس ثؼغ اٌّذ٠ش٠ٓ الاعزضّبس ف ، لذ١ٓ ٚٚولائُٙطؾبة اٌّظٍؾخ اٌخبسع١أ

ٚ٘زٖ ٘ٝ اٌؾبٌخ  -( ِٓ أٔٗ ارا رٛلغ اٌّذ٠ش أْ ٠زشن اٌششوخ لجً ٔٙب٠خ ػّش٘ب 7105( ٠ؼؼذ ِٓ ٚعٙخ إٌظش ٘زٖ، ِب أشبس ا١ٌٗ )أثٛ اٌؼض، 6)

اٌطج١ؼٝ ٚاٌّزٛلغ أْ ٠شوض اٌّذ٠ش )اٌٛو١ً( ػٍٝ رؼظ١ُ ِٕفؼزٗ فٝ الأعً اٌمظ١ش اٌزٜ ٠ؼ١ٕٗ، ؽزٝ ٌٚٛ وبْ رٌه فّٓ  -اٌٛالؼ١خ اٌغبئذح 

ً ل١ٍلاً ٌٕزبئظ اٌمشاساد اٌزٝ  ػبساً ٌّظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ )اٌّٛوً(. فبٌّذ٠ش اٌزٜ ٠زٛلغ أْ ٠غبدس اٌششوخ فٝ اٌّغزمجً اٌمش٠ت ٠ؼطٝ ٚصٔب

فؼٕذِب ٠زٛافش ٌذٜ اٌششوخ اٌّض٠ذ ِٓ اٌفٛائغ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب،  ٌه ف١ّب ٠ؼشف "ثّشىٍخ الأفك اٌضِٕٝ."رزىشف ثؼذ ِغبدسرٗ ٌٍششوخ، ٚر

ٚ٘ٛ ثبٌطجغ الأِش  (،Jensen, 1986لذ ٠غذ اٌّذ٠شْٚ اٌؾبفض لإ٘ذاس رٍه اٌفٛائغ إٌمذ٠خ فٝ ِششٚػبد راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ )

 .اٌششوخ أداء١مٛد فٝ إٌٙب٠خ اٌٝ رشاعغ عاٌزٜ 

( اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ لإداسح اٌششوخ رؾغ١ٓ ِؼذي دٚساْ الأطٛي ِٓ خلاي اٌؼًّ ػٍٝ ص٠بدح ا٠شاداد اٌّج١ؼبد ثّؼذي أوجش 7117( ٠ش١ش )ؽ١ّذ، 01)

ِٓ ِؼذي اٌض٠بدح فٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح فٝ الأطٛي، أٚ اٌؼًّ ػٍٝ خفغ ؽغُ ٚل١ّخ الأِٛاي اٌّغزضّشح فٝ الأطٛي ثّؼذي أوجش ِٓ 

أخفبع طبفٝ ا٠شاداد اٌّج١ؼبد، ٚ٘زٖ ثبٌطجغ ٘ٝ اٌؾبٌخ الأطؼت لأٔٙب رزطٍت اػبدح رم٠ُٛ الأطٛي، ثّب ٠زؼّٕٗ رٌه ِٓ آصبس ِؼذي 

 ِب١ٌخ ػٍٝ ؽغُ اٌّششٚع.
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 طٕبػخ ػ١ٍّخ عٛدح ِٓ ٠ٕبي اٌزٜ ثبٌشىًزٕغ١ك ٚالإرظبي ث١ٓ أػؼبئٙب، ِشبوً لظٛس ػ١ٍّخ اٌ

 ٚاٌشلبثٝ الإششافٝ اٌذٚس أداء فٝ اٌّغبٌظ رٍه فؼب١ٌخ ِٓ ثبٌزبٌٝ ٠مٛع ِّب اٌششوخ، داخً اٌمشاساد

 .اٌششوخ أداء رشاعغ صُ ِٚٓ ثٙب، إٌّٛؽ

 John and Senbet, 1998; Dalton et al., 1999; Kielِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٠شٜ وً ِٓ )

and Nicholson, 2003 )ْاٌظغ١شح اٌّغبٌظ ِٓ لذسحً  أوضش رىْٛ اٌؾغُ وج١شح الإداسح ِغبٌظ أ 

 ِٓ رغًٙ اٌزٝ اٌّزٕٛػخ ٚاٌّٙبساد اٌخجشاد ٌذ٠ُٙ رزٛافش اٌز٠ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ ٚاعغ ِذٜ اعززاة ػٍٝ

 ػٓ فؼلاً  اٌششوخ، داخً اٌمشاساد طٕبػخ ػ١ٍّخ رؾغ١ٓ ػٍٝ ٚرؼًّ ٚٚظبئفٗ، ٌّٙبِٗ اٌّغٍظ أداء

 رىْٛ فبٔٙب صُ ِٚٓ اٌّغب١ّ٘ٓ، ِظبٌؼ ػٓ ٌٍزؼج١ش أوجش فشطخ رؼطٝ اٌؾغُ وج١شح الإداسح ِغبٌظ أْ

 ػٍٝ أداء اٌششوخ. ٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة، الأِش اٌزٜ الأٚي اٌزٕف١زٜ اٌّذ٠ش ١ّٕ٘خ أٚ ٌغ١طشح ػشػخً  ألً

 لدلظ الإدازةإضتكلالية . 6.4.7

ً  ِغٍظ داخً اٌزٕف١ز١٠ٓ غ١ش اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ أغٍج١خ ٠ؼذ ٚعٛد  ٌذػُ اداسح اٌششوخ ػبِلاً أعبع١ب

 .(7116 ع١ٍّبْ،) ٌٍششوخ اٌزٕف١ز٠خ الإداسح رغبٖ الإششاف١خ ثٛاعجبرٗ اٌم١بَ فٝ ٚاعزملا١ٌزٗ ِٛػٛػ١زٗ

 اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ اٌّشالجخ ثٛظ١فخ ٌلإػطلاع أفؼً ٚػغ فٝ ٠ؼذْٚ اٌزٕف١ز١٠ٓ غ١ش فبٌّذ٠ش٠ٓ

(Marashdeh, 2014.)  ِٓ ً٠ٚشٜ و(Fama, 1980; Williamson, 1984)  ْأغٍج١خ ٚعٛدأ 

ً ٠ؼذ اداسح اٌششوخ  ِغٍظ داخً اٌزٕف١ز١٠ٓ غ١ش اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ  أوضش ٠جذٚ فٝ عؼً اٌّغٍظ ػبِلاً أعبع١ب

ً  ٚرٌه الإداس٠خ، الأزٙبص٠خ ِٓ اٌؾذ فٝ فؼب١ٌخ  )اٌزٕف١ز١٠ٓ( اٌذاخ١١ٍٓ الأػؼبء ع١طشح أْ ِٓ أطلالب

 ٌٍششوخ، الالزظبد٠خ الأٚػبع وبفخ ػٓ ٘بئٍخ ِؼٍِٛبد ِٓ ثٗ ٠زّزؼْٛ ِب ظً فٝ الإداسح ِغٍظ ػٍٝ

 خلاي ِٓ صشٚارُٙ اعزٕضاف ِٚؾبٌٚخ ،اٌّلان ِظبٌؼ ػذ اٌزٕف١ز٠خ الإداسح رٛاؽئ اٌٝ ٠مٛد أْ ٠ّىٓ

 .اٌششوخ أداءِّب ٠ٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ  ،اٌّغب١ّ٘ٓ ِظبٌؼ ػٍٝ اٌزار١خ ِظٍؾزٙب رغ١ٍت

 Donaldson, 1990; Donaldson)ٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ ٚعٙخ إٌظش اٌغبثمخ، ٠ش١ش وً ِٓ 

and Davis, 1991) ٓثٛعٛد أغٍج١خ ِٓ اٌّذ٠ش٠ ً  اٌٝ أْ الأداء اٌّز١ّض ٌٍششوخ ٠ىْٛ ِشرجطب

ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ فُٙ أفؼً داخً ِغٍظ اداسرٙب. ٚرٌه أطلالبً ِٓ أْ ٘ئلاء اٌّذ٠ش٠ اٌزٕف١ز١٠ٓ

ٌطج١ؼخ أػّبي اٌششوخ ٚرؼم١ذارٙب، ٠ٚؼذْٚ فٝ ٚػغ أفؼً ٌم١بدح ٚاداسح لشاساد اٌششوخ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ 

، ِٚٓ اٌششوخ ٚػ١ٍّبد أٔشطخ ػٓ ِز١ّضح خبطخ ِؼٍِٛبد ِٓ ثٗ ٠زّزؼْٛ ِب ٔز١غخ غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ،

لبدساً ػٍٝ ارخبر لشاساد  رغؼٍٗ الإداسح ِغٍظ داخً اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ أغٍج١خ ٚعٛد فبْصُ، 

 ِز١ّضح رمٛد اٌٝ رؾغٓ أداء ٚل١ّخ اٌششوخ.

 إشدوادية دوز المديس التيفيرى الأول. 7.4.7

اٌٝ اٌؾبلاد اٌزٝ ٠زُ ف١ٙب اٌغّغ  (CEO Duality)رش١ش اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي 

 .ث١ٓ ِٕظجٝ سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي )اٌؼؼٛ إٌّزذة( ِٓ لجً راد اٌشخض
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َ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي ٠7106ؼشف د١ًٌ اٌؾٛوّخ اٌّظشٜ فٝ ٔغخزٗ اٌّؾذصخ اٌظبدسح فٝ ١ٌٛ٠ٗ ٚ

 ٌٍششوخ، اٌفؼ١ٍخ ثبلإداسح ١ٌمَٛ اٌّغٍظ ِٗغٍظ الإداسح اٌزٜ ٠ٕزذث )اٌؼؼٛ إٌّزذة( ثؤٔٗ: "ػؼٛ

وً  ٠شٜٚ (.0/1)فمشح  ِغٍظ الإداسح اخزظبطبرٗ ِٚىبفآرٗ" ٠ٚؾذد ثٙب، اٌزٕف١ز٠خ اٌغٍطخ ٘شَ ٠ٚؼزٍٝ

 ِٓ(Jensen, 1993; Lai, 2009)  ْسئ١ظ ٌّٕظت)اٌؼؼٛ إٌّزذة(  الأٚي اٌزٕف١زٜ اٌّذ٠ش رمٍذأ 

 ثبٌشىً لشاسارٗ شزٝ فٝ ٚاٌزؤص١ش اٌّغٍظ، أػّبي عذٚي فٝ اٌزؾىُ ػٍٝ لبدساً  ٠غؼٍٗ الإداسح ِغٍظ

 ػضي ػ١ٍّخ فٝ وج١ش ثشىً رذخٍٗ ػٓ فؼلاً  ،اٌزٕف١ز٠خ ٌٍششوخ الإداسح ِظبٌؼ ِغ ٠ٕغغُ أٚ ٠زٛافك اٌزٜ

ِٚٓ صُ، فبْ دِظ رٍه الأدٚاس . ِّىٕخ فزشح لأؽٛي ثّٕظجٗ ؽزفبظالإ ِٚؾبٌٚزٗ اٌّغٍظ أػؼبء ٚرؼ١١ٓ

شخض ٚاؽذ ٠ؼذ رشو١ضاً ٌٍغٍطخ، وّب أٔٗ ٠ض٠ذ ِٓ اؽزّبلاد ٔشٛة رؼبسػبد ٚاٌّغئ١ٌٛبد فٝ ٠ذ 

اٌٛوبٌخ ٔز١غخ عؼٝ الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ٌٍششوخ ٌزؾم١ك ِظبٌؾٙب اٌزار١خ أٚ اٌشخظ١خ ثشىً أزٙبصٜ ػٍٝ 

  (.Fama and Jensen, 1983ؽغبة ثبلٝ الأؽشاف الأخشٜ راد اٌّظٍؾخ فٝ اٌششوخ )

 أْ ِٓ اٌشغُ ػٍٝ ٔٗأ( Brickley et al., 1997) ٠شٜٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ ٚعٙخ إٌظش اٌغبثمخ، 

 ِٓ ٠مًٍ أْ ٠ّىِٕٓظجٝ سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي )اٌؼؼٛ إٌّزذة(  ث١ٓ اٌفظً

 رزؼٍك عذ٠ذح ٚوبٌخ رىب١ٌف ٠ٌٛذ أٔٗ الا الأٚي، اٌزٕف١زٜ اٌّذ٠ش عٍٛن ثّشالجخ اٌّزؼٍمخ اٌٛوبٌخ رىب١ٌف

 لارخبر ِزضا٠ذح ؽمٛق الإداسح ِغٍظ سئ١ظ ِٕؼ ٚأْ خبطخً  الإداسح، ِغٍظ سئ١ظ عٍٛن ثّشالجخ

 ِٓ ٠ض٠ذ لذ اٌّغٍظ، أػّبي عذٚي اػذاد الأٚي، اٌزٕف١زٜ اٌّذ٠ش ػضي لج١ً ِٓ أِٛس ثشؤْ لشاساد

 اٌّجزٚي، اٌغٙذ ِغزٜٛ اػبف١خ، ٌّٕبفغ الإداسح ِغٍظ سئ١ظ عٕٝ اِىب١ٔخ اصاء ثبٌمٍك اٌّغب١ّ٘ٓ شؼٛس

ً  .الاعزضّبس ٚرفؼ١لاد اٌغّغ ث١ٓ أْ ( Donaldson and Davis, 1991)، ٠شٜ وً ِٓ أ٠ؼب

 ِٓ ، ٠مًٍِٕظجٝ سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي )اٌؼؼٛ إٌّزذة( ِٓ لجً راد اٌشخض

اٌزؤوذ، ٠ٚغؼً اٌششوخ رزّزغ  ثؼذَ رزغُ ث١ئبد فٝ الإرظبي أٚ اٌّؼٍِٛبد ثزجبدي اٌّزؼٍمخ اٌزؼبسػبد

 فٝ ل١ّزٙب ٚرؼظ١ُ ،اٌششوخ أداء رؾغ١ٓ فٝ ٠غُٙ اٌزٜ الأِش ثبٌّٕبفغ اٌزم١ٍذ٠خ ٌٛؽذح اٌزٛع١ٗ ٚاٌم١بدح،

  (.Donaldson and Davis, 1991) اٌط٠ًٛ الأعً

 الملهية المؤضطية. 8.4.7

١٘ئبد ِب رّزٍىٗ  ٔغجخْ رضا٠ذ اٌٝ أ (Bushee, 1998; Hsu and Koh, 2005)٠ش١ش وً ِٓ 

فزضا٠ذ  .٠ؼًّ ػٍٝ رٛف١ش دسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌّشالجخ ٌٍغٍٛن الإداسٜ أْ ٠ّىٓ فٝ أعُٙ اٌششوخ الإعزضّبس

اٌغٍٛن اٌٛوبٌخ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رٕشؤ ٔز١غخ  رىب١ٌف ٌزخف١غفؼبٌخ  وآ١ٌخ ٠ؼًّ أْ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٠ّىٓ

 ً  ،اٌمذساد ،اٌّٛاسد ٌذ٠ُٙ ٠زٛافش اٌّئعغ١١ٓ اٌّغزضّش٠ٓأْ  ِٓ الإٔزٙبصٜ ٌٍّذ٠ش٠ٓ، ٚرٌه أطلالب

 ٌّغز٠ٛبد اخز١بسُ٘ ٠ؼّٓ اٌزٜ ثبٌشىً عٍٛوُٙ ٚػجؾ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌشلبثخ إٌّبعجخ ٚاٌفشص ،اٌّٙبساد

 اٌشثؾ١خ أ٘ذاف ِمبثٍخ ػٍٝ اٌزشو١ض ِٓ ثذلاً  ،اٌط٠ًٛ الأعً فٝ اٌم١ّخ رؼظ١ُ اٌٝ رئدٜ اٌزٝ الاعزضّبس

 .(Bange and De Bondt, 1998; Chung et al., 2002) الأعً لظ١شح
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 Graves and Waddock, 1990; Jacobs, 1991; Hsu) ٠شٜ وً ِٓ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ،

and Koh, 2005) ِٓئلز١ٓ رٜٚ وّغزضّش٠ٓ وض١شح أؽ١بْ فٝ ٠زظشفْٛ أْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١١ 

 ِٓ ثذلاً  ٌٍششوخ اٌؾب١ٌخ الأسثبػ رؼظ١ُ ػٍٝ وج١ش ثشىً رشو١ضُ٘ خلاي ِٓٚرٌه  الأعً، لظ١ش رٛعٗ

 ٌذٜ اٌذافغ رم١ٍض اٌٝ ٠ئدٜ لذ اٌزٜ الأِش ٚ٘ٛ. اٌط٠ًٛ الأعً فٝ ل١ّزٙب رؼظ١ُ ػٍٝ اٌزشو١ض

 ف١ٙب، اٌّغزضّش اٌششوبد أداء ػٍٝ الإششاف ِغبي فٝ اعزضّبساد ثؼًّ ٌٍم١بَ اٌّئعغ١١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ

 الأعً فٝ رزؾمك لا لذ الاعزضّبساد رٍه عشاء ِٓ رزٌٛذ لذ اٌزٝ إٌّبفغ ِٓ عزفبدحالإ ٚأْ خبطخً 

ً ِب  .اٌزٜ ٠ظجْٛ اٌٝ رؼظ١ُ ِظبٌؾُٙ خلاٌٗ اٌمظ١ش  اٌّئعغ١١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٠زُ ٚطفٌزا، غبٌجب

ٔز١غخ رؼبٍُِٙ وزغبس ١ٌٚظ وّلان، (، ٚرٌه Myopic Investors) ثبٌّغزضّش٠ٓ لظ١شٜ إٌظش

 .ٚرشو١ضُ٘ ػٍٝ أفك صِٕٝ لظ١ش اٌّذٜ ٌلاعزضّبس

 البشحتحليل ىتائر   .8

 إسصاءات وصفية  .1.8

( ثؼغ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّزؼّٕخ فٝ ّٔٛرط اٌجؾش ٠4ؼشع اٌغذٚي سلُ )

ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ ، اٌششوخ )اٌّزغ١ش اٌزبثغ( أداءِغّٛػبد، ٚ٘ٝ:  صلاصخاٌؾبٌٝ ِظٕفخ اٌٝ 

ٚرٌه ثٙذف اظٙبس اٌخظبئض  اٌؼبثطخ،اٌّزغ١شاد ٚ ،(اٌّزغ١ش اٌّغزمً)ٚرشث١ؼٗ الائزّبْ اٌزغبسٞ 

 ا١ٌّّضح ٌزٍه اٌّزغ١شاد ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش.

 البشحسصاءات وصفية لمتػيرات إ(: 4) زقه ددول

 ا  زإُراد
 ذد 

 ا  شبهذاد 
 ا حذ الأدنً

ا حذ 

 الأقصً
 ا ىضُظ ا  زىضظ

الإنحراف 

 ا  عُب ي

 الشسنة( أداء) المتػير التابع

 257 -1,2126 1,5777 1,1566 1,1422 1,1615 (PROFit) سثؾ١خ اٌششوخ

ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لأطٛي 

 (Q-Ratioit) اٌششوخ
257 1,7241 6,4521 0,2122 0,0516 1,1262 

 (الاضتجناز فى الائتناٌ التذازيالمتػير المطتكل )

 1,0544 1,1245 1,0277 1,2162 طفش 257 (RECit) الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ

REC) الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞرشث١غ 
2
it) 257 1,1120 1,1156 1,1402 1,6012 طفش 

 المتػيرات الضابطة

 257 02,502 75,6721 71,2212 71,2157 0,5141 (FSIZEit) ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ اٌششوخ ؽغُ

 257 1,115 0,1247 1,4612 1,4144 1,720 (LEVitاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )

 257 1,1112 1,2024 1,0164 1,1607 1,0767 (CASHitلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )ا

 1,6155 1,5146 1,2616 02,7412 طفش 257 (ASSETURNit) وفبءح اعزغلاي الأطٛي

 257 2 06 1 2 7,462 (BOSIZEit) الإداسح ِغٍظ ؽغُ

 1,0614 1,25 1,2170 0 طفش 257  (BOINDit) الإداسح ِغٍظ عزملا١ٌخا

 1,511 طفش 1,46 0 طفش 257 (DUALit) اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي

 1,2102 1,5510 1,5127 1,6216 طفش 257 (INSOWNitاٌّئعغ١خ ) اٌٍّى١خ
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اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي الإؽظبءاد اٌٛطف١خ  رٛػؼ ،)اٌّزغ١ش اٌزبثغ( اٌششوخ أداء ثّم١بعٝ ف١ّب ٠زؼٍك

 دخٍٙبظبفٝ ِمبعبً ث (PROFit)الأٚي لأداء اٌششوخ ِزّضلاً فٝ ِغزٜٛ سثؾ١زٙب أْ اٌّم١بط  (4سلُ )

ػٍٝ ِغزٜٛ رزشاٚػ ٔغجزٗ  ٌٍششوخ، فٝ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌخبسعٝ اٌّؼٍٓ أٚ اٌّفظؼ ػٕٗثؼذ اٌؼشائت 

رمش٠جبً( ِٓ اعّبٌٝ  1,577، 1,211-ث١ٓ ) ِب فزشح اٌذساعخ اٌضّب١ٔخخلاي اٌغٕٛاد اٌجؾش ػ١ٕخ ششوبد 

اٌفزشح،  أخشرمش٠جبً ِٓ اعّبٌٝ الأطٛي  1,12ٚرٌه ثّذٜ ٚاعغ ٠جٍغ  أطٛي اٌششوخ فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح،

( 1,142) ٠1,152جٍغ ٚأْ ِزٛعؾ )ٚع١ؾ( رٍه إٌغجخ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي رٍه اٌفزشح 

 رمش٠جبً.  1,166ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  ،اٌفزشح أخشرمش٠جبً ِٓ اعّبٌٝ الأطٛي 

 أْ اٌّم١بط اٌضبٔٝ لأداء اٌششوخ (4اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )الإؽظبءاد اٌٛطف١خ رظٙش وّب 

ػٍٝ  (Q-Ratioit) ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لأطٛي اٌششوخ ِزّضلاً فٝ، )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(

، 1,725اٌغٕٛاد اٌضّب١ٔخ فزشح اٌذساعخ، رزشاٚػ ل١ّزٙب ِب ث١ٓ )خلاي اٌجؾش ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ 

رمش٠جبً، وّب  1,14رمش٠جبً، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  6,012رمش٠جبً(، ٚرٌه ثّذٜ ٚاعغ ٠جٍغ  6,451

أْ ِزٛعؾ رٍه إٌغجخ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد  (4اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )رٛػؼ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ 

خلاي فزشح ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ ِزٛعؾ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ جبً، رمش٠ 0,212اٌؼ١ٕخ ٠جٍغ 

خلاي اٌٝ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ أوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ، ثّؼٕٝ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ اٌذساعخ 

اٌّزؼّٕخ أ٠ؼبً، رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أوجش ِٓ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ فٝ اٌّزٛعؾ. فزشح اٌذساعخ وبٔذ 

 0,056أْ ٚع١ؾ رٍه إٌغجخ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ ٠جٍغ  (4ثبٌغذٚي سلُ )

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ غبٌج١خ اٌّشب٘ذاد اٌزٝ رؤٌفذ ِٕٙب ػ١ٕخ اٌجؾش )أوضش ِٓ إٌظف( صادد رمش٠جبً، 

 .ثٙب ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي ػٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ

 اٌٛطف١خ الإؽظبءاد (، رجRECitٓ١) الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسّٞزغ١ش ثٚف١ّب ٠زؼٍك 

أسطذح ؽغبثبد أٚساق اٌمجغ ٚاٌؼّلاء اٌزغبس١٠ٓ اٌزٝ رظٙش  اعّبٌٝأْ ( 4) سلُ ثبٌغذٚي اٌّزؼّٕخ

الائزّب١ٔخ اٌّزٛلؼخ )ٚرٌه لجً اعزجؼبد اٌخغبئش  ػّٓ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ثمبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝ ٌٍششوخ

ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش خلاي اٌغٕٛاد اٌضّب١ٔخ فزشح  برزشاٚػ ٔغجزٙ اٌّزؼٍمخ ثزٍه الأسطذح(

 طٛي اٌششوخ فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح،اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأرمش٠جبً( ِٓ اعّبٌٝ  1,216، طفشِب ث١ٓ ) اٌذساعخ

ً  1,054ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ وّب رٛػؼ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ  .رمش٠جب

٠جٍغ خلاي اٌغٕٛاد اٌضّب١ٔخ فزشح اٌذساعخ أْ ِزٛعؾ رٍه إٌغجخ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ  (4)

02,77٪  ً الأ١ّ٘خ إٌغج١خ اٌزٝ  ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ ،أخش اٌفزشحلأطٛي ٌاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ اعّبٌٝ  رمش٠جب

 .ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ ػٍٝ الائزّبْ اٌزغبسٞلاعزضّبس فٝ اثٙب  ٠ؾظٝ

 أْ( 4اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) ٚف١ّب ٠خض

 اٌطج١ؼٝ بٌٍٛغبس٠زُفزشح اٌذساعخ، ِمبعخً ث اٌضّب١ٔخ( خلاي اٌغٕٛاد FSIZEitأؽغبَ ششوبد اٌؼ١ٕخ )

 71,22رمش٠جبً( ٚرٌه ثّزٛعؾ ٠جٍغ  75,674، 02,502رزشاٚػ ِب ث١ٓ ) أطٛي اٌششوخ، لإعّبٌٝ

اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي  الإؽظبءاد اٌٛطف١خ رمش٠جبً. وّب رظٙش 0,515ٔؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ رمش٠جبً، ٚثب

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح اعّبٌٝ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلإٌزضاِبد ٔغجخ اعّبٌٝ ( أ4ْسلُ )
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(LEVit)  1,115فزشح اٌذساعخ رزشاٚػ ِب ث١ٓ )اٌضّب١ٔخ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي اٌغٕٛاد ،

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي ٔٙب٠خ اٌفزشح،  رمش٠جبً ِٓ اعّبٌٝ ٪٠46,12جٍغ ثّزٛعؾ رمش٠جبً( ٚرٌه  0,124

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي  اعّبٌٝ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اعّبٌٝ ِّب ٠ؼٕٝ أْ ِزٛعؾ ٔغجخ

اٌم١ّخ  رمش٠جبً ِٓ اعّبٌٝ ٪51,02فزشح اٌذساعخ ٠جٍغ اٌضّب١ٔخ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي اٌغٕٛاد 

ٌلإػزّبد ثشىً أوجش فٝ اٌّزٛعؾ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي ٔٙب٠خ اٌفزشح، ٚرؼىظ رٍه إٌغجخ ١ًِ ششوبد اٌؼ١ٕخ 

٘زا ، ٚاْ وبْ ِٕٙب ِظبدس اٌز٠ًّٛ رزؤٌفاٌزٝ  اٌزشى١ٍخػٕذ رؾذ٠ذ بٌذ٠ْٛ ثِمبسٔخً ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ 

ً ث  .فبسق طغ١ش ٔغج١ب

اعّبٌٝ أسطذح إٌمذ٠خ ِٚب فٝ  أْ( 4الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )أ٠ؼبً، رج١ٓ 

اٌزٝ رظٙش ػّٓ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ثمبئّخ ٚ( CASHit) ششوبد اٌؼ١ٕخاٌّؾزفع ثٙب ِٓ لجً ؽىّٙب 

رمش٠جبً(  1,202، 1,1112خلاي اٌغٕٛاد اٌضّب١ٔخ فزشح اٌذساعخ رزشاٚػ ٔغجزٙب ِب ث١ٓ )اٌّشوض اٌّبٌٝ 

رمش٠جبً ِٓ اعّبٌٝ الأطٛي ٔٙب٠خ اٌفزشح،  1,016ٚرٌه ثّزٛعؾ ٠جٍغ  ِٓ اعّبٌٝ الأطٛي ٔٙب٠خ اٌفزشح،

الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ  رٛػؼوزٌه،  رمش٠جبً. 1,076ٔؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ ٚثب

 اٌضّب١ٔخػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي اٌغٕٛاد ( ASSETURNitالأطٛي ) دٚساْ ِؼذي أْ( 4)

رمش٠جبً(، ٚأْ ِزٛعؾ رٌه اٌّؼذي ػٍٝ ِغزٜٛ  02,746، طفشفزشح اٌذساعخ، رزشاٚػ ل١ّزٗ ِب ث١ٓ )

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ ِزٛعؾ رمش٠جبً،  1,266فزشح اٌذساعخ ٠جٍغ اٌضّب١ٔخ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي اٌغٕٛاد 

ً ِٓ  ٪22فزشح اٌذساعخ رجٍغ اٌضّب١ٔخ اٌّج١ؼبد اٌغ٠ٕٛخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ ػٍٝ ِذاس اٌغٕٛاد  ٔغجخ رمش٠جب

 رمش٠جبً. 1,616، ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ خ اٌفزشحٔٙب٠ فٝ اعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ

ِغبٌظ اداساد ششوبد أؽغبَ  ( أ4ْاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) الإؽظبءاد اٌٛطف١خ رظٙشأ٠ؼبً، 

ػشش  عزخفزشح اٌذساعخ ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )صلاصخ أػؼبء، ٚاٌضّب١ٔخ ( خلاي اٌغٕٛاد BOSIZEitاٌؼ١ٕخ )

ً لاعززاة ػذد وبفٝ ِٓ  أػؼبءّزٛعؾ ٠جٍغ صّب١ٔخ ث ػؼٛاً(، ٚرٌه ً ِٕبعجب أػؼبء ٚ٘ٛ ٠جذٚ ؽغّب

ٌز٠ٓ رزٛافش ٌذ٠ُٙ اٌخجشاد ٚاٌّٙبساد اٌف١ٕخ ٚاٌزؾ١ٍ١ٍخ اٌزٝ رؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ ػ١ٍّخ ِغٍظ الإداسح ا

طٕبػخ اٌمشاساد داخً اٌششوخ، فؼلاً ػٓ أٔٗ لذ ٠غؼً اٌّغٍظ ألً ػشػخً ٌغ١طشح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ 

( أْ ِزٛعؾ 4اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) الإؽظبءاد اٌٛطف١خ رج١ٓوزٌه،  ذة(.الأٚي )اٌؼؼٛ إٌّز

اٌضّب١ٔخ ( خلاي اٌغٕٛاد BOINDitِغبٌظ اداساد ششوبد اٌؼ١ٕخ )ٔغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ فٝ 

، ٠ٚؼذ رٌه ِئششاً ػٍٝ اٌذٚس اٌشلبثٝ ٌٍّغٍظ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٪٠21,70جٍغ فزشح اٌذساعخ 

ؼ١ٕخ ثّزطٍجبد د١ًٌ لٛاػذ ِٚؼب١٠ش ؽٛوّخ اٌششوبد  غبٌج١خ ٌزضاَااٌٝ  وزٌه ٠ش١شٚاٌّظش٠خ، 

ف١ّب ٠زؼٍك ثؼشٚسح أْ رىْٛ أغٍج١خ أػؼبء ِغٍظ الإداسح ِٓ الأػؼبء غ١ش  اٌششوبد اٌّظشٜ

   اٌزٕف١ز١٠ٓ فٝ اٌششوخ.

(، رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ DUALit) بصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚيٚف١ّب ٠زؼٍك ث

رمش٠جبً ِٓ اعّبٌٝ ػذد  ٪50,2 ِشب٘ذح فمؾ، ٚثٕغجخ لذس٘ب 216أْ ٕ٘بن ( 4اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

فزشح اٌذساعخ، أظٙشد ٚعٛد فظً ث١ٓ اٌضّب١ٔخ اٌّشب٘ذاد اٌخبطخ ثؼ١ٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ خلاي اٌغٕٛاد 

الأٚي )اٌؼؼٛ إٌّزذة(، ثّؼٕٝ ػذَ ٚعٛد اصدٚاع١خ  اٌزٕف١زٜ ٚاٌّذ٠ش الإداسح ِغٍظ سئ١ظ ِٕظجٝ
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 ششوبد اٌؼ١ٕخ ٔغجخ وج١شح ِٓ ٌزضاَااٌٝ ػذَ  ٚ٘ٛ ِب ٠ش١شاٌشخض،  راد فٝ رٌٛٝ إٌّظج١ٓ ِٓ لجً

ؽٛوّخ اٌششوبد اٌّظشٜ ف١ّب ٠زؼٍك ثؼشٚسح اٌفظً ث١ٓ ِٕظجٝ  ثّزطٍجبد د١ًٌ لٛاػذ ِٚؼب١٠ش

ِٓ اعّبٌٝ ػذد اٌّشب٘ذاد اٌخبطخ ثؼ١ٕخ  ٪41,2، ؽ١ش اْ سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌؼؼٛ إٌّزذة

، رج١ٓ أخ١شاً اٌشخض.  راد ِشب٘ذح( أظٙشد ٚعٛد عّغ ث١ٓ إٌّظج١ٓ ِٓ لجً 266اٌجؾش )

ٍّغزضّش٠ٓ ٌعُٙ اٌٍّّٛوخ الأٔغجخ اعّبٌٝ  أْ( 4الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

ششوبد اٌؼ١ٕخ  % فؤوضش ِٓ أع5ُْٙٚ ػٍٝ ( ٚاٌز٠ٓ ٠غزؾٛر١٘ئبد الإعزضّبس) اٌّئعغ١١ٓ

(INSOWNit خلاي اٌغٕٛاد ) رمش٠جبً(  ٪62,16، ٪فزشح اٌذساعخ رزشاٚػ ٔغجزٙب ِب ث١ٓ )طفشاٌضّب١ٔخ

رمش٠جبً، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أ١ّ٘خ  ٪51,27ِٓ اعّبٌٝ ػذد أعُٙ اٌششوخ اٌمبئّخ، ٚرٌه ثّزٛعؾ ٠جٍغ 

فٝ ١٘بوً ٍِى١خ اٌششوبد ( ١٘ئبد الإعزضّبس)اٌٛصْ إٌغجٝ ٌّغبّ٘بد اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١١ٓ 

 اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

 تحليل الإزتباط  .2.8

 ( ٌٍؼلالخPearson Correlation Matrix( ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ )٠5ؼشع اٌغذٚي سلُ )

رؼذ رٍه اٌّظفٛفخ ثّضبثخ الأداح الأ١ٌٚخ لإوزشبف ِشىٍخ الإصدٚاط ؽ١ش  اٌؾبٌٝ،اٌجؾش  ِزغ١شاد ث١ٓ

ٚرظٙش  اٌجؾش اٌؾبٌٝ. ثّٕٛرطث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌّزؼّٕخ ( Multicollinearity)اٌخطٝ 

(، أْ 5غذٚي سلُ )بٌِظفٛفخ الإسرجبؽ ٌج١شعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش، وّب ٘ٛ ِٛػؼ ث

الاعزضّبس فٝ ثّٕٛرط اٌجؾش اٌؾبٌٝ )ِزغ١ش  اسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌّزؼّٕخألظٝ ِؼبًِ 

(، ٚرٌه ث١ٓ ِزغ١شٜ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ 1,62اٌؼبثطخ( ثٍغ ) ٚرشث١ؼٗ، ٚاٌّزغ١شاد الائزّبْ اٌزغبسٞ

REC)( ٚرشث١ؼٗ RECitاٌزغبسٞ )
2
it ،) ع١زؼؼ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ؽ١ش  ٠شىً خطٛسحالا أْ رٌه لا

 ّؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓبٌجؾش اٌؾبٌٝ أْ ألظٝ ل١ّخ ٌثاٌخبطخ  ػٕذ اعزؼشاع ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاسلاؽمبً 

(The Variance Inflation Factor “VIF” ) رط اٌجؾش اٌؾبٌٝ بػٕذ رشغ١ً ّٔرُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب

الاعزضّبس فٝ الائزّبْ ٌّزغ١ش وبٔذ ٚ (،2ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌغذٚي سلُ ) ،(2,616) ثٍغذ

 اٌزفغ١ش٠خاٌّزغ١شاد خطٝ ث١ٓ اٌصدٚاط الإِشىٍخ  خطٛسح٠ٚئوذ رٌه ػٍٝ ػذَ (، RECitاٌزغبسٞ )

فٝ اخزجبس فشػ١زٗ. اٌجبؽش بٝ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙزرط اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٚاٌبثّٕ اٌّزؼّٕخ
(00)

 

                                                           
فٝ  اٌّمب١٠ظ اٌّؼشٚفخ اٌزٝ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌٍؾىُ ػٍٝ ِب ارا وبٔذ دسعخ الإصدٚاط اٌخطٝ ِٓ أُ٘ (٠VIFؼذ ِؼبًِ رظخُ اٌزجب٠ٓ )( 00)

إٌّٛرط خط١شح أَ لا. فٙٛ ٚع١ٍخ ِّٙخ لإوزشبف ِذٜ اسرجبؽ وً ِزغ١ش ِغزمً ِغ ثم١خ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ الأخشٜ فٝ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس 

 ٌىً ِزغ١ش ِغزمً فٝ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس. ٠ٚم١ظ ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ (VIF) اٌّزؼذد، ِٚؼٕٝ ٘زا أٔٗ ٠زُ ؽغبة ل١ّخ ٌّؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ

(VIF)   ِٓمذاس اٌض٠بدح فٝ رجب٠ٓ رمذ٠شاد ِؼبٌُ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس ٔز١غخ ٚعٛد الإصدٚاط اٌخطٝ، فىٍّب وبٔذ ل١ّخ ٘زا اٌّؼبًِ وج١شح صاد رجب٠

اٌّؾغٛثخ اٌّغزخذِخ فٝ اخزجبساد اٌّؼ٠ٕٛخ الإؽظبئ١خ  (t) اٌزمذ٠شاد ٚصادد ثبٌزبٌٝ الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ ٌٙب، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ أخفبع ل١ّخ

( فبْ ثؼغ اٌؾمبئت الإؽظبئ١خ رؤخز ِمٍٛة ٘زا اٌّؼبًِ ٌٍؾىُ ػٍٝ خطٛسح الإصدٚاط VIF) ٚوّئشش ثذ٠ً ٌّؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ بٌُ.ٌٍّؼ

، ٚولا اٌّئششاْ ٠ؼط١بْ ٔفظ الإعزٕزبط ٌٍزؼج١ش ػٓ خطٛسح الإصدٚاط اٌخطٝ،  (Tolerance)اٌخطٝ، ٠ٚؼشف ٘زا اٌّئشش ثفزشح اٌغّبػ

وبْ الإصدٚاط اٌخطٝ ِٛعٛداً أَ لا، ؽ١ش لا ٠ٛعذ ؽزٝ ا٢ْ اخزجبس اؽظبئٝ ٠ّىٓ أْ ٠ؼطٝ اعبثخ لبؽؼخ ٌٕب ػٍٝ  ١ٌٚظ اٌؾىُ ػٍٝ ِب ارا

 ِضً ٘زا اٌزغبإي. ٚٔظشاً لأٔٗ لا رٛعذ عذاٚي اؽظبئ١خ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌٍؾىُ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ ل١ُ ِؼبِلاد رؼخُ اٌزجب٠ٓ، فمذ ارفك اؽظبئ١بً 

فبْ رٌه ٠ؼذ ِئششاً ػٍٝ خطٛسح الإصدٚاط اٌخطٝ ثّٕٛرط الإٔؾذاس  01ػٓ اٌـ  (VIF) ً رؼخُ اٌزجب٠ٓػٍٝ أٔٗ ارا صادد ل١ّخ ِؼبِ

 (.7100اٌّزؼذد )ػٕبٔٝ، 
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 البشحزتباط )بيرضوٌ( للعلاقة بين متػيرات (: مصفوفة الإ5ددول زقه )

 (21) (22) (20) (4) (3) (2) (6) (4) (5) (9) (1) (2) ا  زإُراد  

            2 (PROFit)  ثحُخ ا شركخ 2

1 
لأ ى  نطجخ ا  ُ خ ا طىقُخ إ ً ا  ُ خ ا ذ زرَخ 

 (Q-Ratioit) ا شركخ
0,11** 2           

          0,051 -0,16** 2- (RECit) الاضز  ب   ً الائز با ا ز ب ٌ 9

REC) ررثُك الاضز  ب   ً الائز با ا ز ب ٌ 5
2
it) -0,099 -0,12** 0,49** 2         

        0,22** -0,29** -0,052 -0,024 2 (FSIZEit) ثب لىغب َز  ا طجُعً ا شركخ ح   4

       0,13** -0,06 0,26** 0,04* 0,19** 2- (LEVitا را عخ ا  ب ُخ ) 6

      0,55** 0,22** -0,29** -0,20** 0,005 -0,20** 2 (CASHitالإحزنبظ ثب ب ذَخ ) 2

     0,26** 0,06 -0,049 -0,06 -0,03* 0,21** 0,26** 2 (ASSETURNit) كنبءح إضزإة  الأ ى  3

    0,29** 0,01 0,012 0,05 0,94** -0,21** 0,092 0,054 2 (BOSIZEit) الإدا ح م لص ح   4

   0,011 0,06 -0,20** -0,03* 0,22** -0,22** -0,03* -0,29** 0,55** 2- ( BOINDit) الإدا ح م لص ضز ة ُخإ 20

  0,22** -0,03* 0,066 0,04 -0,23** -0,052 0,10** 0,03* -0,03* -0,10** 2 (DUALit) إزدواجُخ دو  ا  ذَر ا زبنُمي الأو  22

 0,094 -0,04* 0,054 0,09 0,95** 0,90** 0,20** 0,03* 0,25** 0,001 0,014 2 (INSOWNitا  ؤضطُخ ) ا  لمُخ 21

 (  لً ا زررُت.45(، )25**، * الإ رجبط دا   بذ مطزىي معبىَخ ) 241=  (N ذد ا  شبهذاد )
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ٚرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ ٌج١شعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش، وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثغذٚي 

ٍٜ ِٓ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٜٛ ث١ٓ (، 5سلُ ) ، أٚ (RECitِزغ١ش الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )أ

REC)رشث١ؼٗ 
2
it)  ِٓزّضلاً  الأٚي ٌّزغ١ش أداء اٌششوخاٌّم١بط ٚث١( فٝ ِغزٜٛ سثؾ١زٙبPROFit) .وزٌه 

 ٪(0 ِغزٜٛ ػٕذ)(، ٚعٛد اسرجبؽ عبٌت ِٚؼٕٜٛ 5غذٚي سلُ )بٌث خّٛػؾاٌرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ 

REC)رشث١ؼٗ ٚ(، RECitِٓ ِزغ١ش الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ) وًث١ٓ 
2
it)  ٓاٌضبٔٝ اٌّم١بط ٚث١

 .(Q-Ratioitو١ٛ )رٛث١ٓ  ِئششِزّضلاً فٝ  ٌّزغ١ش أداء اٌششوخ

( ٚعٛد 5الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) رج١ٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، أِب ف١ّب ٠خض 

ِزّضلاً فٝ ِغزٜٛ  الأٚي ٌّزغ١ش أداء اٌششوخاٌّم١بط ث١ٓ  ٪(0 ِغزٜٛ ػٕذ)اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ 

ؽغُ ِغٍظ ، اعزغلاي الأطٛيوفبءح ، الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٚوً ِٓ ؽغُ اٌششوخ،  (PROFit)سثؾ١زٙب 

الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي  ٔزبئظ رؾ١ًٍ . فٝ ؽ١ٓ أظٙشداصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي، ٚالإداسح

( ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ PROFit) سثؾ١خ اٌششوخث١ٓ  ٪(0 ِغزٜٛ ػٕذ)( ٚعٛد اسرجبؽ عبٌت ِٚؼٕٜٛ 5سلُ )

(LEVitًأ٠ؼبً، رج١ٓ ٔزبئظ رؾ١ٍ .) ( ُٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ 5الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سل )

 (Q-Ratioit) رٛث١ٓ و١ٛ ِئششِزّضلاً فٝ  اٌضبٔٝ ٌّزغ١ش أداء اٌششوخاٌّم١بط ث١ٓ  ٪(0 ِغزٜٛ ػٕذ)

( ٚعٛد 5الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) ٔزبئظ رؾ١ًٍ فٝ ؽ١ٓ أظٙشد (.CASHitالإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )ٚ

اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش ؽغُ اٌششوخ، ( ٚوً ِٓ Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ِئششاسرجبؽ عبٌت ِٚؼٕٜٛ ث١ٓ 

 .اٌّئعغ١خ اٌٍّى١خ، ٚاٌزٕف١زٜ الأٚي

 تحليل الإنحداز ىتائر  .3.8

لإٔؾذاس ٌ ١ّٓٔٛرعػٍٝ  ،وّب عجك الإشبسح ،اخزجبس فشػ١خ اٌجؾش اٌؾبٌٝاٌجبؽش ثشؤْ  ٠ؼزّذ

٠غزٙذف إٌّٛرط الأٚي اخزجبس اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٜ ٚأداء  .اٌّزؼذد

ِغزٜٛ ػٍٝ أْ أداء اٌششوخ ٠ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ ، وّب عجك الإشبسح، ٘زا إٌّٛرط٠ٕجٕٝ ٚ اٌششوخ،

اخزجبس ٠غزٙذف إٌّٛرط اٌضبٔٝ ٚ .ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(، RECitالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )

اٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خ ث١ٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ ٚرٌه ِٓ خلاي ادساط 

REC) اٌشىً اٌزشث١ؼٝ ٌّغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ
2
it)  اٌٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

إٌّٛرط، وّب عجك الإشبسح، ػٍٝ أْ أداء اٌششوخ ٠ؼذ داٌخ فٝ ٠ٕجٕٝ ٘زا ، ؽ١ش اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛرط الأٚي

REC)(، ٚرشث١ؼٗ RECitوً ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )
2
it.ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ،) 

( اٌزٝ رُ اٌزٛطً Enterٔؾذاس اٌّزؼذد ثطش٠مخ ادخبي )( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ٠6ؼشع اٌغذٚي سلُ )ٚ

ٚلذ  .(PROFit)ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب إٌّٛرع١ٓ اٌغبثم١ٓ ِؼجشاً ػٓ أداء اٌششوخ فٝ وً ِّٕٙب  ثشؤْ ا١ٌٙب

 Ordinary Least) ػٍٝ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ١ٓرعّٕٛاٌ ٠ٓ٘زرمذ٠ش ِؼبٌُ اػزّذ اٌجبؽش فٝ 

Squares “OLS”)ٔؾذاس، ؽ١ش رؼزجش ٘زٖ اٌطش٠مخ ِٓ أوضش اٌطشق اعزخذاِبً فٝ رمذ٠ش ِؼبٌُ ّٔبرط الإ 

 اٌّزؼذد.
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 أداء الشسنة معبراً عيُ بمطتوى زبحيتَا على نل مً مطتوى الاضتجناز فى الائتناٌ التذازي، وتسبيعُ، والمتػيرات الضابطة نحدازإىتائر تحليل  (:6ددول زقه )

 ا  زإُراد ا  طز لخ

 (PROFit) ا شركخ ثحُخ ا  زإُر ا زبثك   (PROFit)  ثحُخ ا شركخا  زإُر ا زبثك  

معبمةد 

نحذا  الإ

(β) 

ا خط  

 ا  عُب ي

(Std. 

Error) 

معبم   نحذا معبىَخ معبمةد الإ

رضخ  

ا زجبَ  

(VIF) 

معبمةد 

نحذا  الإ

(β) 

ا خط  

 ا  عُب ي

(Std. 

Error) 

معبم   نحذا معبىَخ معبمةد الإ

رضخ  

ا زجبَ  

(VIF) 
 (tقُ خ )

مطزىي 

ا ذلا خ 

(Sig.) 

 (tقُ خ )

مطزىي 

ا ذلا خ 

(Sig.) 

  ***1,061 1,14 -4,755 1,111***  -1,012 1,14 -4,517 1,111- (Constantٔؾذاس )صبثذ الإ

 1,14 1,102 7,276 1,17** 0,114 1,042 1,146 2,017 1,117*** 2,670 (RECit) ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ

REC2) رشث١غ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ
it)      -1,062 1,11 -7,401 1,106** 2,626 

 1,100 1,117 5,427 1,111*** 0,417 1,107 1,117 5,661 1,111*** 0,477 (FSIZEit) ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ اٌششوخ ؽغُ

 1,012 1,100 -01,127 1,111*** 0,765 -1,007 1,100 -01,226 1,111*** 0,226- (LEVitاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )

 1,760 1,177 02,507 1,111*** 0,006 1,762 1,170 02,645 1,111*** 0,070 (CASHitالإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )

 1,107 1,112 4,261 1,111*** 0,016 1,107 1,112 4,267 1,111*** 0,016 (ASSETURNit) وفبءح اعزغلاي الأطٛي

 1,110 1,110 1,261 1,475 0,455 1,110 1,110 1,226 1,467 0,456 (BOSIZEit) الإداسح ِغٍظ ؽغُ

 1,172 1,105 -0,556 1,006 0,256 -1,172 1,105 -0,526 1,005 0,256- ( BOINDit) الإداسح ِغٍظ عزملا١ٌخا

 1,102 1,115 7,426 1,104** 0,021 1,102 1,115 7,407 1,106** 0,020 (DUALit) اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي

 1,10 1,116 0,162 1,716 0,747 1,116 1,116 1,666 1,206 0,744 (INSOWNitاٌّئعغ١خ ) اٌٍّى١خ

 .ا زررُت  لً (205، )5(4) ،5(2) معبىَخ مطزىي  بذ* ا نروق دا خ  ،** ،***

 0,965 0,964  (R²معبم  ا زحذَذ )

 Adjusted R²  0,946 0,962)) معبم  ا زحذَذ ا  عذ 

 51,122 56,026 ا  حطىثخ  F)قُ خ )

 ***0,000*** 0,000 [.Sig] (Fاخزجب  )دلا خ 

 299 299 ( N)  ذد ا  شبهذاد
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ث١ٓ  صدٚاط اٌخطٝأْ دسعخ الإ (،6سلُ )اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي  اٌّزؼذدٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ رظٙشٚ

ٍٜ ِٓ  اٌّزؼّٕخ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ  )اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ِؼجشاً ػٓ أداء اٌششوخ ،اٌجؾش اٌؾبٌٝ ّٝٔٛرعثؤ

ل١ّخ ٌّؼبِلاد  ألظٝؽ١ش اْ ِٕخفؼخ ٚغ١ش خط١شح، ، (PROFit)ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب فٝ وً ِّٕٙب 

ٍٜ ِٓ ٘ز٠ٓ إٌّٛرع١ٓ ثٍغذ( رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب فٝ VIFرؼخُ اٌزجب٠ٓ ) ٌّزغ١ش وبٔذ (، 2,670ٚ) أ

ػٕذ وّب عجك الإشبسح ِٓ لجً  ،٠ٚئوذ رٌه .( ثبٌّٕٛرط اٌضبRECitٝٔالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )

ٍٜ ِٓ فٝ  اٌزفغ١ش٠خػٍٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اصدٚاط خطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  ػشع ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإسرجبؽ، أ

الأِش اٌزٜ ، ِلائّخ ث١بٔبد اٌجؾش اٌؾبٌٝ لافزشاػبد رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٠ٚؼىظ، اٌجؾش اٌؾبٌٝ ّٝٔٛرع

ٍٜ ِٓ ٘ز٠ٓ إٌّٛرع١ٓ( ٌزمذ٠ش ِؼبٌُ ٠OLSّىٓ ِؼٗ رطج١ك ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )  .أ

 ّٝٔٛرع ( ِؼ٠ٕٛخ6اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) اٌّزؼذد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٠زؼؼ ِٓوزٌه، 

ِغزٜٛ الاعزضّبس وً ِٓ ٚ(، PROFit)ّغزٜٛ سثؾ١زٙب ثِؼجشاً ػٕٗ اٌششوخ  أداء ث١ٓعٛاء ٔؾذاس الإ

ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ اٌششوخ ، أٚ ث١ٓ أداء ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ،(RECit) فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ

REC)(، ٚرشث١ؼٗ RECitٚوً ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )(، PROFit)سثؾ١زٙب 
2

it ،)

ٍٜ ِٓ  (Fدلاٌخ اخزجبس ) ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ .ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ، ؽ١ش أٗ ٘ز٠ٓ إٌّٛرع١ٓلأ

ٍٜ ِٓ  (P-Valueّمبسٔخ ل١ّخ الاؽزّبي )ث  اٌؼٍَٛ فٝ اٌّمجٛي اٌّؼ٠ٕٛخ ثّغزٜٛ٘ز٠ٓ إٌّٛرع١ٓ لأ

 .(P-Value = Sig. < 5%)أْ  ، ٠زج١ٓ٪(5ٚ٘ٛ ) الاعزّبػ١خ

 اٌزؾذ٠ذ ِؼبًِأْ ل١ّخ  (،6سلُ )اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي  اٌّزؼذدٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ وّب رظٙش

 ػٍٝ( PROFit)ّغزٜٛ سثؾ١زٙب ثِؼجشاً ػٕٗ أداء اٌششوخ ثبٔؾذاس اٌخبطخ  Adjusted R²))اٌّؼذي 

(، فٝ 1,256ؼبدي )٠ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ (، RECitوً ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )

أداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٔؾذاس اٌخبطخ  Adjusted R²))اٌّؼذي  اٌزؾذ٠ذ ِؼبًِؽ١ٓ ثٍغذ ل١ّخ 

(، ٚرشث١ؼٗ RECitوً ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ) ( ػPROFitٍٝ)ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب 

(REC
2

it( ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ،)ِب ٠ش١ش اٌٝ اْ اػبفخ اٌّزغ١ش اٌخبص ثزشث١غ(1,260 ٛ٘ٚ . 

REC) ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ
2

it)  اٌٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّزؼّٕخ

لذ أعُٙ فٝ  [ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(، RECitالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )ِغزٜٛ ]ثبٌّٕٛرط الأٚي 

ث١ٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ  ص٠بدح اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط اٌضبٔٝ ٚاٌخبص ثبخزجبس اٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خ

 .   (PROFit)ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب  الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ

ِؼجشاً  اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٜ ٚأداء اٌششوخاخزجبس ٚف١ّب ٠خض ٔزبئظ 

(، 6سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ، رظٙش (PROFit)ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب 

ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ث١ٓ ( ٪5ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

(RECitٚ ) أداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب(PROFit) اٌؼلالخ غ١ش اخزجبس . أِب ف١ّب ٠خض

ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب  اٌخط١خ ث١ٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ
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(PROFit)(، ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ 6سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ ، رٛػؼ

أداء اٌششوخ ( RECitِٚغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )ث١ٓ ( ٪0ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 ( ث١ٓ٪5ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )وزٌه ، (PROFit)ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب 

RECرشث١غ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )
2

itٚ ) أداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب

(PROFit).  

ِغزٜٛ ِضب١ٌبً ٌلاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ  رشعؼ ٚعٛدٚرذػُ رٍه إٌزبئظ ِٓ ٚعٙخ إٌظش اٌزٝ 

٠زؾمك ػٕذِب رزغبٜٚ الإ٠شاداد )أٚ إٌّبفغ( اٌٙبِش١خ لإلشاع الائزّبْ اٌزغبسٞ ِغ اٌزىٍفخ اٌٙبِش١خ 

اٌششوخ رزؾذد ِٓ خلاي  سثؾ١خالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚ اٌؼلالخ ث١ٌٓٙزا الإلشاع، ٚأْ 

اٌفٛائذ اٌّب١ٌخ  اٌّجبدٌخ أٚ اٌّمب٠ؼخ ث١ٓ اٌزىب١ٌف ٚإٌّبفغ اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا الاعزضّبس، ؽ١ش رزفٛق

ٚاٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌزغبس٠خ ٌلائزّبْ اٌزغبسٞ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد إٌّخفؼخ ِٓ أسطذح ؽغبثبد اٌؼّلاء أٚ 

ٌٍششوخ، فٝ ؽ١ٓ ر١ّٙٓ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٚاٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ، ثبلإػبفخ اٌٝ ِخبؽش اٌّغزؾمخ ٌّذ١ٕ٠ٓ ا

ٚعٙخ إٌظش اٌزٝ ِٓ  رذػُفبْ رٍه إٌزبئظ  ،ِٚٓ صُ .سطذحرٍه الأالائزّبْ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد اٌّشرفؼخ ِٓ 

ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ رشعؼ ػذَ خط١خ 

(PROFit) اٌؾبٌٝ اٌجؾش فشػ١خ رذػُ. ِٚٓ صُ، فبْ رٍه إٌزبئظ. 

سلُ بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإرظٙش بٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، ث ٠زؼٍكٚف١ّب 

 ،(FSIZEit) اٌششوخ ؽغُ وً ِٓ ( ث١ٓ٪0(، ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )6)

أداء اٌششوخ ِؼجشاً ٚث١ٓ  (ASSETURNit) وفبءح اعزغلاي الأطٛي ،(CASHitالإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )

سلُ بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإرظٙش  . وزٌه،(PROFit)ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب 

 اٌزٕف١زٜ الأٚياصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش ( ث١ٓ ٪5(، ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )6)

(DUALit) ٚ أداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب(PROFit.) ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإرظٙش  وّب

اٌشافؼخ  ( ث١ٓ٪0ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) عبٌجخ(، ٚعٛد ػلالخ 6سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد 

ٔزبئظ رؾ١ًٍ ظٙش أ٠ؼبً، ر (.PROFit)أداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب ٚ (LEVitاٌّب١ٌخ )

ٍٜ ِٓ ػلالخٚعٛد ػذَ (، 6سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس الإ  الإداسح ِغٍظ ؽغُ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أ

(BOSIZEit)، الإداسح ِغٍظ عزملا١ٌخا (BOINDit،) ٚاٌٍّى١خ أ ( اٌّئعغ١خINSOWNit)  ٓٚث١

 (.PROFit)أداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١زٙب 

( Enterٔؾذاس اٌّزؼذد ثطش٠مخ ادخبي )( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ٠2ؼشع اٌغذٚي سلُ )ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، 

رٛث١ٓ و١ٛ  ّئششثّٔٛرعٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِؼجشاً ػٓ أداء اٌششوخ فٝ وً ِّٕٙب  ثشؤْ اٌزٝ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب

(Q-Ratioit) ٝاٌّشثؼبد اٌظغشٜ ػٍٝ ؽش٠مخأ٠ؼبً  ١ٓرعّٕٛ٘ز٠ٓ اٌرمذ٠ش ِؼبٌُ . ٚلذ اػزّذ اٌجبؽش ف 

(OLS).               
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 أداء الشسنة معبراً عيُ بمؤشس توبين نيو على نل مً مطتوى الاضتجناز فى الائتناٌ التذازي، وتسبيعُ، والمتػيرات الضابطة نحدازإىتائر تحليل  (:7ددول زقه )

 ا  زإُراد ا  طز لخ

 (Q-Ratioitرىثُ  كُى ) ا  زإُر ا زبثك  مؤشر (Q-Ratioitرىثُ  كُى ) ا  زإُر ا زبثك  مؤشر

معبمةد 

نحذا  الإ

(β) 

ا خط  

 ا  عُب ي

(Std. 

Error) 

معبم   نحذا معبىَخ معبمةد الإ

رضخ  

ا زجبَ  

(VIF) 

معبمةد 

نحذا  الإ

(β) 

ا خط  

 ا  عُب ي

(Std. 

Error) 

معبم   نحذا معبىَخ معبمةد الإ

رضخ  

ا زجبَ  

(VIF) 
 (tقُ خ )

مطزىي 

ا ذلا خ 

(Sig.) 

 (tقُ خ )

مطزىي 

ا ذلا خ 

(Sig.) 

  ***0,146 1,775 1,770 1,111***  0,150 1,771 1,002 1,111 (Constantٔؾذاس )صبثذ الإ

 1,524 1,160 -5,152 1,111*** 0,121 -1,545 1,741 -7,062 1,171** 2,616- (RECit) ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ

REC2) رشث١غ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ
it)      1,170 1,476 1,151 1,661 2,224 

 1,161 1,100 -5,275 1,111*** 0,477 -1,161 1,100 -5,715 1,111*** 0,446- (FSIZEit) ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ اٌششوخ ؽغُ

 1,521 1,152 01,162 1,111*** 0,752 1,521 1,151 6,651 1,111*** 0,716 (LEVitاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )

 1,271 1,002 6,702 1,111*** 0,011 1,271 1,002 6,066 1,111*** 0,001 (CASHitالإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )

 1,124 1,104 7,266 1,102** 0,011 1,124 1,104 7,264 1,102** 0,016 (ASSETURNit) وفبءح اعزغلاي الأطٛي

 1,112 1,112 0,125 1,712 0,444 1,112 1,112 0,125 1,712 0,445 (BOSIZEit) الإداسح ِغٍظ ؽغُ

 1,276 1,110 4,121 1,111*** 0,265 1,276 1,110 4,172 1,111*** 0,265 ( BOINDit) الإداسح ِغٍظ عزملا١ٌخا

 1,154 1,121 -0,112 1,120* 0,041 -1,154 1,121 -0,115 1,127* 0,046- (DUALit) اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي

 1,105 1,152 -1,762 1,266 0,746 -1,105 1,152 -1,767 1,221 0,746- (INSOWNitاٌّئعغ١خ ) اٌٍّى١خ

 .ا زررُت  لً (205، )5(4) ،5(2) معبىَخ مطزىي  بذ* ا نروق دا خ  ،** ،***

 0,196 0,196  (R²معبم  ا زحذَذ )

 Adjusted R²  0,116 0,114)) معبم  ا زحذَذ ا  عذ 

 10,623 19,004 ا  حطىثخ  F)قُ خ )

 ***0,000*** 0,000 [.Sig] (Fاخزجب  )دلا خ 

 630 630 ( N)  ذد ا  شبهذاد
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ث١ٓ  صدٚاط اٌخطٝأْ دسعخ الإ (،2سلُ )اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي  اٌّزؼذدٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ رظٙشٚ

ٍٜ ِٓ  اٌّزؼّٕخ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ  )اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ِؼجشاً ػٓ أداء اٌششوخ ،اٌجؾش اٌؾبٌٝ ّٝٔٛرعثؤ

ل١ّخ ٌّؼبِلاد  ألظٝؽ١ش اْ ِٕخفؼخ ٚغ١ش خط١شح، ، (Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثفٝ وً ِّٕٙب 

ٍٜ ِٓ ٘ز٠ٓ إٌّٛرع١ٓ ثٍغذ( رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب فٝ VIFرؼخُ اٌزجب٠ٓ ) ٌّزغ١ش وبٔذ (، 2,616ٚ) أ

ػٕذ وّب عجك الإشبسح ِٓ لجً  ،٠ٚئوذ رٌه .( ثبٌّٕٛرط اٌضبRECitٝٔالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )

ٍٜ ِٓ فٝ  اٌزفغ١ش٠خػٍٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اصدٚاط خطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  ػشع ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإسرجبؽ، أ

الأِش اٌزٜ ، ِلائّخ ث١بٔبد اٌجؾش اٌؾبٌٝ لافزشاػبد رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٠ٚؼىظ، اٌجؾش اٌؾبٌٝ ّٝٔٛرع

ٍٜ ِٓ ٘ز٠ٓ إٌّٛرع١ٓ( ٌزمذ٠ش ِؼبٌُ ٠OLSّىٓ ِؼٗ رطج١ك ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )  .أ

 ّٝٔٛرع ( ِؼ٠ٕٛخ2اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) اٌّزؼذد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٠زؼؼ ِٓوزٌه، 

ِغزٜٛ وً ِٓ ٚ، (Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثِؼجشاً ػٕٗ اٌششوخ  أداء ث١ٓعٛاء ٔؾذاس الإ

ِؼجشاً ػٕٗ اٌششوخ ، أٚ ث١ٓ أداء اٌؼبثطخٚاٌّزغ١شاد  ،(RECit) الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ

(، ٚرشث١ؼٗ RECitٚوً ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )، (Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششث

(REC
2

itِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ .(، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٛ٘ٚ ( دلاٌخ اخزجبسF)  ِٓ ٍٜ ، ٘ز٠ٓ إٌّٛرع١ٓلأ

ٍٜ ِٓ  (P-Valueّمبسٔخ ل١ّخ الاؽزّبي )ؽ١ش أٗ ث  فٝ اٌّمجٛي اٌّؼ٠ٕٛخ ثّغزٜٛ٘ز٠ٓ إٌّٛرع١ٓ لأ

 .(P-Value = Sig. < 5%)أْ  ، ٠زج١ٓ٪(5ٚ٘ٛ ) الاعزّبػ١خ اٌؼٍَٛ

 اٌزؾذ٠ذ ِؼبًِأْ ل١ّخ  (،2سلُ )اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي  اٌّزؼذدٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ وّب رظٙش

 (Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثِؼجشاً ػٕٗ أداء اٌششوخ ثبٔؾذاس اٌخبطخ  Adjusted R²))اٌّؼذي 

ؼبدي ٠ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ (، RECitوً ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ) ػٍٝ

أداء اٌششوخ ثبٔؾذاس اٌخبطخ  Adjusted R²))اٌّؼذي  اٌزؾذ٠ذ ِؼبًِ(، فٝ ؽ١ٓ ثٍغذ ل١ّخ 1,776)

وً ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ  ػٍٝ (Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثِؼجشاً ػٕٗ 

(RECit ٗٚرشث١ؼ ،)(REC
2

it( ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ،)ِب ٠ش١ش اٌٝ اْ اػبفخ اٌّزغ١ش (1,775 ٛ٘ٚ .

REC) ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌخبص ثزشث١غ
2

it)  اٌٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

 [ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(، RECitالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )ِغزٜٛ ]اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛرط الأٚي 

ث١ٓ ِغزٜٛ  اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط اٌضبٔٝ ٚاٌخبص ثبخزجبس اٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خ رخف١غلذ أعُٙ فٝ 

 .(Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثِؼجشاً ػٕٗ  الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ

ِؼجشاً  اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٜ ٚأداء اٌششوخ اخزجبسٚف١ّب ٠خض ٔزبئظ 

(، 2سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ، رظٙش (Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثػٕٗ 

ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ث١ٓ ( ٪0ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) عبٌجخٚعٛد ػلالخ 

(RECit) ٚ ّئششثِؼجشاً ػٕٗ أداء اٌششوخ ( ٛرٛث١ٓ و١Q-Ratioit) اٌؼلالخ اخزجبس . أِب ف١ّب ٠خض

رٛث١ٓ و١ٛ  ّئششثِؼجشاً ػٕٗ  غ١ش اٌخط١خ ث١ٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ
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(Q-Ratioit)عبٌجخ(، ٚعٛد ػلالخ 2سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ ، رٛػؼ 

أداء اٌششوخ ( RECitِٚغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )ث١ٓ ( ٪5ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

رشث١غ ِغزٜٛ  ث١ٓ ِؼ٠ٕٛخٚعٛد ػلالخ ػذَ ، وزٌه (Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثِؼجشاً ػٕٗ 

RECالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ )
2

itٚ ) رٛث١ٓ و١ٛ ّئششثِؼجشاً ػٕٗ أداء اٌششوخ (Q-Ratioit).  

 ٌمشاسادفٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ ٍّغزضّش٠ٓ اٌغٍجٝ ٌزم١١ُ اٌرٍه إٌزبئظ  ٚرؼىظ

ثّخبؽش داخً اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، وْٛ ٘زا الاعزضّبس ٠شرجؾ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ 

خغبسح الإ٠شاداد اؽزّب١ٌخ الاعزضّبس، ٚاعّب١ٌخ أوجش، ِضً اسرفبع اٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا 

الاعزضّبس فٝ اٌؼلالخ ث١ٓ أْ ٚرظٙش رٍه إٌزبئظ وزٌه  ٔز١غخ اؽزّبلاد رخٍف اٌّشزشٜ ػٓ اٌغذاد.

عٛاء ػٕذ عبٌجخ  ظٍذ( Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثِؼجشاً ػٕٗ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ 

ٚ٘ٛ ِب ، ٌٍششوخاٌّغزؾمخ ِٓ أسطذح ؽغبثبد اٌؼّلاء أٚ اٌّذ١ٕ٠ٓ اٌّشرفؼخ إٌّخفؼخ أٚ اٌّغز٠ٛبد 

ٚأداء اٌششوخ اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػذَ خط١خ رشعؼ  ٚعٙخ إٌظش اٌزٝ ٠ذؽغ

 اٌؾبٌٝ. اٌجؾش فشػ١خ رذػُ. ِٚٓ صُ، فبْ رٍه إٌزبئظ لا (Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثِؼجشاً ػٕٗ 

سلُ بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإرظٙش ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، 

 ،(LEVit( ث١ٓ وً ِٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )٪0ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) (، ٚعٛد ػلالخ2)

ِؼجشاً ػٕٗ أداء اٌششوخ ٚث١ٓ  (BOINDit) الإداسح ِغٍظ عزملا١ٌخا (،CASHitالإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )

سلُ بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإرظٙش وزٌه،  .(Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششث

 وفبءح اعزغلاي الأطٛي ( ث١ٓ٪5(، ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )2)

(ASSETURNit )ّٚئششثِؼجشاً ػٕٗ  أداء اٌششوخ ( ٛرٛث١ٓ و١Q-Ratioit). رؾ١ًٍ ٔزبئظ رظٙش  وّب

 ( ث١ٓ٪0(، ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )2سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس الإ

رظٙش أ٠ؼبً،  .(Q-Ratioitرٛث١ٓ و١ٛ ) ّئششثأداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ٚ (FSIZEit) اٌششوخ ؽغُ

ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ (، ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ 2سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإ

رٛث١ٓ  ّئششث أداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ( DUALitٚ) اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي ( ث01٪ٓ١)

(، ػذَ 2سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإظٙش رٚأخ١شاً،  .(Q-Ratioitو١ٛ )

ِٓ ٍٜ اٌّئعغ١خ  اٌٍّى١خأٚ (، BOSIZEit) الإداسح ِغٍظ ؽغُ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أ

(INSOWNit ) ّٓئششثأداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ٚث١ ( ٛرٛث١ٓ و١Q-Ratioit). 

 خلاصة البشح .9

ِغزٜٛ آصبس ِّٙخ ػٍٝ  اٌّزجؼخ ِٓ لجً اٌششوبد الائزّبْ اٌزغبسٞالاعزضّبس فٝ لذ رىْٛ ٌغ١بعخ 

اٌّغزؾمخ ؽغبثبد اٌؼّلاء أٚ اٌّذ١ٕ٠ٓ فٝ ثغجت و١ّخ سأط اٌّبي اٌىج١شح اٌّغزضّشح  أدائٙب، ٚرٌه

ٍؼجٗ ٠ ٜاٌز ٜاٌذٚس اٌؾ١ٛاعزىشبف  ِٓ اٌذساعبد الإِجش٠م١خؽبٌٚذ ِغّٛػخ وج١شح  ٌزا، .ٌٍششوخ
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ٚثشىً ػبَ، رٛطٍذ ٘زٖ  اٌششوبد. أداءػٍٝ  ّبْ اٌزغبسٞ ِٓ خلاي اظٙبس آصبسٖالائز الاعزضّبس فٝ

 فش٠م١ٓاٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ خط١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ، الا أْ ٘زٖ اٌؼلالخ اٌخط١خ رمغُ اٌجبؽض١ٓ اٌٝ 

زؾغٓ ارا لبِذ ثض٠بدح ٠اٌششوخ عٛف  أداء، فبْ اٌفش٠م١ٓٚثؾغت ٚعٙخ ٔظش أؽذ  .ِزؼبسػ١ٓ

الائزّبْ اٌزغبسٞ  ٝعزضّبس اٌّشرفغ فاٌّؼبسع أْ الا اٌفش٠ك٠ٚشٜ  .الائزّبْ اٌزغبسٞ ٝاعزضّبسارٙب ف

رش١ش  .اٌششوخ أداء رشاعغ ٠ٝشرجؾ ثبسرفبع ِخبؽش فمذاْ الإ٠شاداد أٚ اسرفبع اٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ، ٚثبٌزبٌ

الائزّبْ اٌزغبسٞ لذ رىْٛ ٌٗ ػلالخ غ١ش خط١خ ١ٌٚظ خط١خ  الاعزضّبس فٝ ٘زٖ إٌزبئظ اٌخلاف١خ اٌٝ أْ

ً زٌه، فمذ ٠ىْٛ ٕ٘بن ِغزٜٛ ِضبٌارا وبْ الأِش وٚ .اٌششوخ ثؤداء لائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ؼًّ ا ٌلاعزضّبس فٝ ١ب

 .اٌششوبد أداءػٍٝ رؼظ١ُ 

ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ غ١ش اٌخط١خ اخزجبس اٌؼلالخ ِٓ ٘زا إٌّطٍك، اعزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٝ 

ث١ٓ الاعزضّبس فٝ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍٝ ِب ارا وبٔذ اٌؼلالخ 

الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوبد اٌّغبّ٘خ فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ عززؾذد ِٓ خلاي اٌّجبدٌخ أٚ 

ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش، اعزؼبْ  .ِٓ ػذِٗ اٌّمب٠ؼخ ث١ٓ اٌزىب١ٌف ٚإٌّبفغ اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا الاعزضّبس

ِشب٘ذح( ِم١ذح  257ششوخ ِغبّ٘خ ِظش٠خ )ثبعّبٌٝ ػذد ِشب٘ذاد ٠جٍغ  66اٌجبؽش ثؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ً  خّغخثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٝ اٌٝ   َ. 7172َ 7106ٚغ١ش ِبٌٝ فٝ اٌفزشح ث١ٓ ػبِٝ  ػشش لطبػبً الزظبد٠ب

 ،ّٔٛرع١ٓ ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذدػٍٝ اٌجبؽش فمذ اػزّذ اخزجبس فشػ١خ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ِٚٓ أعً 

، اٌّجبششح ث١ٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ ٌؼلالخس ااعزخذَ أٌّٚٙب فٝ اخزجب

اٌؼلالخ غ١ش اٌخط١خ ث١ٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ  فٝ اخزجبس صب١ّٔٙب فزُ اعزخذاِٗأِب 

ٚرشث١ؼٗ ِؼبً  ،الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسِٞزغ١شٜ وً ِٓ ٚرٌه ِٓ خلاي ادساط  ،ٚأداء اٌششوخ

٠غّؼ ٌٍجبؽش ثبخزجبس فٛائذ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚا٢صبس اٌغٍج١خ اٌضبٔٝ، ثّب ثبٌّٕٛرط 

ل١بط أداء اٌششوخ  ثشؤْاٌجبؽش  اػزّذ وزٌه، .ٌلاعزضّبس اٌّفشؽ فٝ ؽغبثبد اٌؼّلاء ثشىً طش٠ؼ

)اٌّفظؼ ػٕٗ فٝ لبئّخ  إٌّشٛسسلُ طبفٝ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ  أٌّٚٙب اٌٝ اعزٕذٌلأداء،  ٠ٓػٍٝ ِئشش

أِب اٌّئشش اٌضبٔٝ ف١ٕذسط ، ٚاٌزٜ ٠ؼىظ اٌشثؾ١خ اٌخبطخ ثبٌششوخ ِٓ إٌّظٛس اٌّؾبعجٝ ،اٌذخً(

ٚاٌزٝ رُ  ،ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛيػّٓ اٌّئششاد اٌغٛل١خ ٌلأداء، ٚ٘ٛ: 

 ِئشش "رٛث١ٓ و١ٛ". ل١بعٙب ِٓ خلاي

ِٓ ً اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌمبئٍخ ثؤْ فشػ١زٗ اٌجؾش اٌؾبٌٝ  ٔزبئظ ٠ٚذػُ عبٔجب

اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ عزىْٛ غ١ش خط١خ )ِمؼشح(؛ ِٛعجخ ثبٌٕغجخ ٌٍّغز٠ٛبد 

، ٠ٚذؽغ ثؼؼٙب الأخش بٌجخ ثبٌٕغجخ ٌٍّغز٠ٛبد اٌّشرفؼخإٌّخفؼخ ِٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ إٌّّٛػ ٚع

ً ِٓ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ  اٌفشػ١خ.رٍه   ِٓ ٚعٙخ إٌظش اٌزٝ رشعؼ ٚعٛدفّٓ ٔبؽ١خ، رذػُ ثؼؼب

ً ٌلاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠زؾمك ػٕذِب رزغبٜٚ الإ٠شاداد )أٚ إٌّبفغ( اٌٙبِش١خ  ِغزٜٛ ِضب١ٌب
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ضّبس فٝ الائزّبْ الاعز اٌؼلالخ ث١ٓلإلشاع الائزّبْ اٌزغبسٞ ِغ اٌزىٍفخ اٌٙبِش١خ ٌٙزا الإلشاع، ٚأْ 

اٌششوخ رزؾذد ِٓ خلاي اٌّجبدٌخ أٚ اٌّمب٠ؼخ ث١ٓ اٌزىب١ٌف ٚإٌّبفغ اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا  أداءاٌزغبسٞ ٚ

اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػذَ خط١خ ، ؽ١ش أظٙشد ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ الاعزضّبس

 . زٙبِؼجشاً ػٕٗ ثّغزٜٛ سثؾ١ بد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خٚأداء اٌششو

أْ اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ  ظٙش اٌجؼغ الأخش ِِٓٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، أ

ٕغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ ِؼجشاً ػٕٗ ث بد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خٚأداء اٌششوالائزّبْ اٌزغبسٞ 

ظٍذ عبٌجخ عٛاء ػٕذ اٌّغز٠ٛبد إٌّخفؼخ أٚ  (ِئشش رٛث١ٓ و١ٛ) رٍه اٌششوبداٌذفزش٠خ لأطٛي 

، ٚ٘ٛ ِب ٠ذؽغ ٚعٙخ ٌزٍه اٌششوبداٌّشرفؼخ ِٓ أسطذح ؽغبثبد اٌؼّلاء أٚ اٌّذ١ٕ٠ٓ اٌّغزؾمخ 

إٌظش اٌزٝ رشعؼ ػذَ خط١خ اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ 

 ٌمشاسادفٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ ٍّغزضّش٠ٓ غٍجٝ ٌاٌزم١١ُ اٌ وزٌهؼىظ ٠ٚ، ثّئشش رٛث١ٓ و١ٛ

الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ داخً اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، وْٛ ٘زا الاعزضّبس ٠شرجؾ ثّخبؽش 

اعّب١ٌخ أوجش، ِضً اسرفبع اٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ اٌّزشرجخ ػٍٝ ٘زا الاعزضّبس، ٚاؽزّب١ٌخ خغبسح الإ٠شاداد 

 ٔز١غخ اؽزّبلاد رخٍف اٌّشزشٜ ػٓ اٌغذاد.

 دزاضات مطتكبلية .10

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ أْ ٕ٘بن اٌجبؽش  ٠شِٜٓ ٔزبئظ،  ٝاٌؾبٌ اٌجؾشػٛء ِب رٛطً ا١ٌٗ  ػٍٝ

 ِغزمج١ٍخ، ٠زّضً أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٝ:ٚدساعبد ٠ّىٓ أْ رشىً أعبعبً ٌجؾٛس 

لإػفبء ِض٠ذاً ِٓ الإعزمشاس ػٍٝ إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، فبْ أؽذ  (0

ً ٌجؾٛس ِغزمج١ٍخ ٘ٛ اػبدح رىشاس اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٌٚىٓ ِغ  اٌّغبلاد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رشىً أعبعب

 .ِمب١٠ظ أٚ رؼش٠فبد اعشائ١خ أخشٜ ٌّزغ١شاد اٌجؾش اٌؾبٌٝاعزخذاَ 

وً ِٓ اٌششوبد  أداءػٍٝ  الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞاعشاء دساعخ ِمبسٔخ ػٓ رؤص١ش  (7

 اٌّغبّ٘خ اٌٍّّٛوخ ٌٍمطبع اٌخبص ٚاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌٍّّٛوخ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ.

الاعزضّبس فٝ فٝ ظً الإلزشاػ ثؤْ ِغزٜٛ سثؾ١خ اٌششوخ ٠ؼًّ وّزغ١ش ٚع١ؾ فٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  (2

اٌّغبس  ، ٌزا ٠ّىٓ اعزخذاَ ّٔٛرط ٌٍّؼبدلاد ا١ٌٙى١ٍخ ٚرؾ١ًٍٚل١ّخ اٌششوخ الائزّبْ اٌزغبسٞ

 الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٌٞزظ١ُّ ّٔٛرط عججٝ أٚ ثٕبئٝ ٠ٛػؼ ػلالبد اٌزؤص١ش ٚاٌزؤصش ث١ٓ 

)وّزغ١ش ربثغ(، ٠ٚخزجش اٌزؤص١ش  ٚل١ّخ اٌششوخ)وّزغ١ش ِغزمً(، سثؾ١خ اٌششوخ )وّزغ١ش ٚع١ؾ(، 

ص١ش غ١ش اٌّجبشش ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌزؤل١ّخ اٌششوخػٍٝ  لاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٌٞاٌّجبشش 

 .ل١ّخ اٌششوخ)ػٓ ؽش٠ك: سثؾ١خ اٌششوخ( ػٍٝ  ٌلاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ
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اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ اٌّم١ذح اٌششوبد  ٚأداءالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌؼلالخ ث١ٓ دساعخ  (4

 ثجٛسطخ ا١ًٌٕ.

ثبلاعزضّبس فٝ ػٍٝ رم١١ُ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍمشاساد اٌخبطخ ٠ّىٓ أْ رئصش  اٌزٝدساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ  (5

 الائزّبْ اٌزغبسٞ داخً اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ِٕٚٙب ػٍٝ عج١ً اٌّضبي لا اٌؾظش:

  ُالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  خظبئض ِغٍظ الإداسحٌدساعخ اٌزؤص١ش إٌّظ

 ٚل١ّخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

  ُالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  ٌمٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚيدساعخ اٌزؤص١ش إٌّظ

 ٚل١ّخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

  ُٚل١ّخ الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  ٌؾغُ اٌششوخدساعخ اٌزؤص١ش إٌّظ

 اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

 الاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ )اٌّذ١ٔٛ٠خ(ُ دساعخ اٌزؤص١ش إٌّظ

 ٚل١ّخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

  ُالاعزضّبس فٝ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  ٌفشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخدساعخ اٌزؤص١ش إٌّظ

 ٚل١ّخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.
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 ( 1ملشل زقه )

 قائنة بأسماء شسنات عيية البشح

 ا  طبل وا شركبد   ا  طبل وا شركبد  

 ايبيكو -المصرية الدولية للصناعات الدوائية  94 زجغا  شروثبد وا غمَخ والأقطبل 

 سبأ الدولية للأدوية والصناعات الكيماوية 96 آ اة دَري )ثبنذا( - ا عرثُخ   بز بد الأ جبا 2
 دوية والصناعات الكيماويةسكندرية للأالإ 92 مطبح  ومخبثس جبىة ا  بهرح وا  ُسح  1
 مينا فارم للأدوية والصناعات الكيماوية 93 دومزً -ا صبب بد ا إمائُخ ا عرثُخ  9
 دوية والصناعات الكيماويةالقاهرة للأ 94 مصر -اجىاء  لصبب بد ا إمائُخ  5
 دوية والصناعات الكيماوية النيل للأ 50 ا سَىد ا  طزخلصخ ومبز برهب 4
 الدولي ةمستشفى النزه 52  جى  لانذ  لصبب بد ا إمائُخ 6
 جلاكسو سميثكلاين 51 اجُجمى -ا  صرَخ  لذواج   2
 سينا فارما ابن 59 الاض ب ُلُخ مصر  لذواج  3
 كتوبر فارماأ 55 مطبح  وضظ وغرة ا ذ زب  4

 مىاد ا جببءقطبل  ا عبمخ  لصىامك وا زخسَ   20

 ضُرامُمب مب ضُلُب - ًا عبمخ   بز بد ا خسف وا صُب 54 مصر  لسَىد وا صبثىا 22

 ا  ىهرح -ا جى ضلُ  ا عس  لطُرامُك و 56 مطبح  مصر ا ىضطٍ  21

 ضُرامُمب  َ بش -ا عرثُخ  لخسف  52 مطبح  مصر ا علُب  29

 ض بذمصر ثبً ضىَف  لأ 53 مطبح  شرق ا ذ زب  25

 ض بذجبىة ا ىادي  لأ 54 ا  بصى ح  لذواج  24

 قبب -ض بذ مصر  لأ 40 ا  بهرح  لذواج  26

 ض بذا طىَص  لأ 42 ا ع ب ادقطبل 

 ض بذا عرثُخ  لأ 41 ضىدَك -والاضز  ب  خكزىثر  لزب ُصا طبدش م   22

 ض بذ ضُببءص 49 صطلص لاضزصةح الأ اضً وا زصبُك ا س ا ً 23

  ُطُمى مصر 45 ا صعُذ ا عبمخ  ل  بولاد والاضز  ب  ا ع ب ٌ  24

 ضبضُخالأ ىا د ا قطبل  ضمبا وا زب ُخ وا زع ُرا  صرَُ   لإ 10

 ض ذح وا صبب بد ا مُ بوَخقُر  لأ ثىص 44 زهراء ا  عبدٌ  ةضز  ب  وا زع ُر 12

 كُ ب -ا صبب بد ا مُ بوَخ ا  صرَخ  46 مُبب  ةضز  ب  ا طُبحٍ وا ع ب ٌ 11

 ضمبذ َخالإ -ا عس ا ذخُلخ  لصلت  42 ا ُمى -الاضز  ب  ا ع ب ٌ ا عرثٍ  19

 كنر ا سَبد  ل جُذاد وا مُ بوَبد 43 والاضزشب اد ا هبذضُخا زع ُر  15

  زبقخ -مصر ا ىطبُخ  لصلت  44 خا ع ب َ خا  صرَ خا    ى  14

 مىثمى -مصر لإنزبج الأض ذح  60 ا عب  ُخ  ةضز  ب  وا زب ُخ 16

 ا صبب ُخ ا  صرَخا  ب ُخ و 62 ا عجى   ةضز  ب  ا ع ب ي 12

 حذَذ  س 61 وا زع ُرضمبا ا  بهرح  لإ 13

 زر ُدا طُبحخ وا قطبل  ضمبا وا زع ُرا  زحذح  لإ 14

 ا  صرَخ  ل شرو بد ا طُبحُخ ا عب  ُخ 69 او اضمى   لزب ُخ مصر 90

 ا ىادي ا عب  ُخ  ةضز  ب  وا زب ُخ  65 د زب  ةنشبء وا زع ُر 92

 ثُرامُسا  لنببدق وا  ري ا طُبحُخ   64 إ  ب  مصر  لزب ُخ 91

 شب   د َ س  ةضز  ب  ا طُبحً  66 دوَخالأصحُخ وا ر بَخ ا قطبل 

 ا  صرَخ  ل بز عبد ا طُبحُخ  62 ا  ركس ا طجً ا  ذَذ  -الإضمبذ َخ  لخذمبد ا طجُخ  99

  ممى لإنشبء ا  ري ا طُبحُخ  63 دكىص -دوَخ وا صبب بد ا مُ بوَخ ا عرثُخ  لأ 95
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 ( 1ملشل زقه )تابع 

 قائنة بأسماء شسنات عيية البشح

 ا  طبل وا شركبد   ا  طبل وا شركبد  

 ا طىَذي إ ُمزرَك 34 مصر  لنببدق  64

  ىز ىاا ز ب ح وا قطبل   ع رحا طلك ا  بطىجبد وا قطبل 

 ا ذو ُخ  ل حب ُ  ا س ا ُخ 36 َىنُراة -وثى نب ا  لإس  وا بطُ   خا عرثُ 20

 َ ُنردإ -ض بد مصر  32 ضجُبب مص -الإضمبذ َخ  لإس  وا بطُ   22

 مصر  لأضىاق ا حرح 33 كبثى -ا بصر  ل ةثص وا  بطىجبد  21

  ة  ورمبى ىجُب ا  علىمبدالإرصبلاد والإقطبل  داَص  ل ةثص ا  بهسح 29

 الإنزبج الإ ةمًا  صرَخ   ذَبخ  34  ىافجى ذا رمص  لأ 25

 ا  صرَخ  لإرصبلاد 40 ا عرثُخ  حلُ  الأقطبا 24

 قطبل خذمبد ا ب   وا شح  هبذضُخا نشبءاد الإ  بولاد وا قطبل 

 إَ ُزرانص -ا  صرَخ  خذمبد ا ب   وا ز ب ح  42 ا زع ُر  اضٍ وا زب ُخ وضزصةح الأا عبمخ لإ 26

 ا  ببح  لزىكُةد ا  ةحُخ 41 ا ع ب ي ا  ُسح ا عبمخ  ل  بولاد والاضز  ب  22

 زإلُفا زعجئخ وا ى ق ومىاد ا قطبل  ا  صرَُ   ةضز  ب  وا زب ُخ ا ع رانُخ 23

 َىنُنرضب   صبب خ مىاد ا زعجئخ وا زإلُف وا ى ق  49  اضٍ ضزصةح الأوادٌ كى  امجى لإ 24

 هرا   لطجب خ وا زإلُفالأ 45  اضٍ ضزصةح الأا عرثُخ لإ 30

 قطبل ا  را ق طُب ادا صبب ُخ وا  بز بد ا خذمبد وا قطبل 

 شركخ غبز مصر 44 ا شروق ا حذَ خ  لطجب خ وا زإلُف 32

  طبنذحا خذمبد ا طبقخ وا قطبل  ا مبثةد ا مهرثبئُخ ا  صرَخ 31

 الإضمبذ َخ  لسَىد ا  عذنُخ 46 ا عرثُخ  لصبب بد ا هبذضُخ 39

   د زب  لطجب خ وا زإلُف 35
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Synopsis 

The purpose of this paper is to investigate the non-linear association between 

investment in trade credit and the performance of Egyptian listed companies. 

Considering the trade-off between benefits and costs of investing in trade credit, I 

expect a non-linear relationship between accounts receivable and firm performance. 

In order to test the research hypothesis, the researcher relied on a sample of 96 listed 

non-financial Egyptian companies, with 752 firm-year observations, between 2016 

and 2023. Different measures of firm performance, such as non market-based 

measure (accounting profitability) and market-based measure (Tobin's q ratio) are 

employed to validate the consistency of results. The research results show a positive 

relation between firm profitability and investment in trade credit at low levels of 

receivables and a negative one at high levels. The research results also show that the 

relationship between Tobin's q and investment in trade credit is negative at both low 

and high levels of receivables.  

Keywords: Trade Credit Investment, Firm Performance, Accounts 

Receivable, Firm Profitability, Tobin's Q Ratio. 

 

 

 

 


