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 يهخص انبحث:

٘لف اٌجؾش اٌٝ ث١بْ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ          

ٍٛق ػّبْ اٌّبي. ٌٚىٟ ٠زؾمك ٘نا اٌٙلف رُ رم١َُ ٘نا اٌجؾش اٌٝ ّم١ٓ، اٌْك إٌظوٞ ٌزؤ١ًٕ 

ِٛٙٛع اٌجؾش ٚاٍزط٩ع اٌغٙٛك اٌَبثمخ فٟ ٘نا اٌّغبي، ٚاٌْك اٌزطج١مٟ ٨فزجبه فوٚٗ 

خ، ٚمٌه ِٓ ف٩ي رؾل٠ل أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚا٤عٕج١خ ٚاٌؾى١ِٛخ ٚرووي اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌلهاٍ

ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، ِٓ ف٩ي اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽٖبئٟ 

ٌٍج١بٔبد اٌزٟ رُ عّؼٙب ِٓ ع١ّغ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌَّبّ٘خ اٌّلهعخ ثجٛهٕخ ػّبْ ا٤هك١ٔخ 

 ٚلل رٍٕٛذ ٔزبئظ اٌلهاٍخ اٌٝ: (.5151ؽزٝ  5105ٚمٌه ف٩ي اٌفزوح ِٓ )

ٚعٛك أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد  .0

 اٌٖٕبػ١خ ا٤هك١ٔخ.

ٚعٛك أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ  .5

 ا٤هك١ٔخ.

٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد  ٨ .3

 اٌٖٕبػ١خ ا٤هك١ٔخ.

٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ ٌزووي اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ  .4

 ا٤هك١ٔخ.

ٍى١خ اٌؾى١ِٛخ، رووي ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ، ١٘ىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ، ١٘ىً اٌّ انكهًبث انًفخبحيت:

 .اٌٍّى١خ، ا٤كاء اٌّبٌٟ
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Abstract: 

        This study aims to examine impact of ownership structure on the 

financial performance of industrial companies listed in the Amman Stock 

Exchange. This study has been divided into two parts; the theoretical review 

of the literature in this field. Then, the field part tests the study hypotheses, 

by examining the impact of the institutional ownership structure, foreign 

ownership, the government ownership structure, and the concentration of 

ownership on the financial performance of the industrial companies listed 

on the Amman Stock Exchange, Through the statistical analysis of the data 

collected from all industrial joint-stock companies listed on the Jordanian 

Amman Stock Exchange, during the period from (2015 to 2020).  The 

results of the study indicate that: 

1. There is a statistically significant impact of the institutional 

ownership structure on the financial performance of Jordanian 

industrial companies. 

2. There is a statistically significant effect of the structure of foreign 

ownership on the financial performance of Jordanian industrial 

companies. 

3. There is no statistically significant impact of the government 

ownership structure on the financial performance of Jordanian 

industrial companies. 

4. There is no statistically significant impact of the concentration of 

ownership on the financial performance of the Jordanian industrial 

companies. 

Keywords: The institutional ownership structure, foreign ownership, the 

government ownership structure, the concentration of ownership, and the 

financial performance. 
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 الإطبس انؼبو نهبحث: .1

 يمذيت انبحث: 1/1

٠ٍؼت ١٘ىً اٌٍّى١خ كٚهاً فٟ اٌؾل ِٓ اٌّْبوً اٌزٟ لل رؾلس ث١ٓ ا٩ٌّن ٚأػٚبء ِغبٌٌ اكاهح       

اٌْووبد عواء اٌّّبهٍبد ا٨كاه٠خ اٌقبٛئخ ٚا٨ٔزٙبى٠خ ٌّل٠وٞ اٌْووبد ٔز١غخ ٌزؼبهٗ 

ّٖبٌؼ فٟ اٌْووخ، ٠ٚؼٛك مٌه اٌٝ ِّبهٍخ ٚرٚبهة اٌّٖبٌؼ ث١ٓ ا٦كاهح ٚع١ّغ ا٤ٛواف ماد اٌ

ا٦كاهح ٔفٛم٘ب اٌٛاٍغ فٟ اٍزقلاَ اٌّجبٌغ اٌٚقّخ ٌٍْووخ فٟ رؾم١ك ِٖبٌؾُٙ اٌْق١ٖخ 

(Ramalingegowda and Yu, 2012; Arun et al., 2015 ٚفٟ ٘نا اٌٖلك فبْ ل١بَ ا٩ٌّن .)

ٌْووخ ٚاٌؾل ِٓ رٚبهة اٌّٖبٌؼ ثلٚه اٌزٛع١ٗ ٚاٌولبثخ ٤كاء ا٦كاهح ٠َبػل ػٍٝ رؾم١ك أ٘لف ا

ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٚأػٚبء ِغبٌٌ اكاهح اٌْووبد، ٠ٚؼزجو اٌَّبّْ٘ٛ اؽل آ١ٌبد اٌولبثخ اٌقبهع١خ 

ٌٍْووخ؛ ِٓ ف٩ي ّٙبْ رؾف١ي ا٦كاهح ٔؾٛ ا٤كاء اٌّز١ّي ٚا٨ٔزبع١خ اٌؼب١ٌخ ٚرؾ١َٓ ِّبهٍخ 

ٌٛاٍغ ٤ػٚبء ِغٌٍ ا٦كاهح ٚمٌه ِٓ ا٦فٖبػ ٚاٌْفبف١خ ٚؽّب٠خ ٕغبه ؽٍّخ ا٤ٍُٙ ِٓ إٌفٛم ا

ف٩ي ر١ًٕٛ اٌّؼٍِٛبد اٌلل١مخ اٌٝ َِزقلِٟ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٚإٔؾبة اٌّٖبٌؼ فٟ اٌْووخ ِّب 

٠َبػل ػٍٝ ٔغبػ اٌْووخ فٟ رؾم١ك أ٘لافٙب. ػٍٝ ٙٛء مٌه ٍزؼوٗ ٘نٖ اٌلهاٍخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ 

اٌْووبد فٟ ا٤ٍٛاق إٌبّئخ إجؾذ  ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ٔظوا ٨ْ ٍِى١خ

 (.Borisova et al. 2012ل١ٚخ ِض١وح ٩ٌ٘زّبَ فٟ إٌَٛاد ا٤ف١وح )

 يشكهت انبحث:  1/2

 -ثّب ٌٗ ِٓ ِّْٚٛ أٚ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ-٠ؼزجو كٚه ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّؼٍٓ ِٓ لجً اٌْووبد        

ه اٌْووبد، ِٚٓ صُ ػٍٝ اٌمواهاد مٚ آصبهِ ٘بِخ رٕؼىٌ ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ إٌّْٛهح ٌزٍ

ا٨ٍزضّبه٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ٌّٓ ٠َزقلَ رٍه اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ؛ ٚثبٌزبٌٟ فبْ أٞ ِّبهٍخ ٠مَٛ ثٙب ا٩ٌّن 

ٌٍْووخ ٍزئصو ػٍٝ كهعخ ِٛصٛل١خ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ إٌّْٛهح، ٚثبٌزبٌٟ فٟ عٛكح ا٤هثبػ ٌلٜ 

اٌٝ أْ ٌغٛء ا٦كاهح اٌٝ ِّبهٍبد  Reichelt and Wang 2010)اٌْووبد. ٚر١ْو كهاٍخ )

اٌز٩ػت فٟ ا٤هثبػ ٌزؾم١ك ا٘لافُٙ اٌْق١ٖخ فٟ ظً غ١بة كٚه اٌولبثخ ِٓ لجً ا٩ٌّن ٌٍْووخ 

٠ٕزظ ػٕٗ ر٠ْٛٗ فٟ ػ١ٍّخ ا٦فٖبؽبد ٌلٜ اٌْووبد ٚٚعٛك أفطبء فٟ اٌزمل٠واد، ٚر٩ػت فٟ 

ٕزظ ػٕٗ ٙؼف فٟ ا٤هثبػ اٌّٛىػخ؛ ؽغُ اٌّىبٍت ٚاٌقَبئو فٟ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ، ا٤ِو اٌنٞ ٠

ا٤ِو اٌنٞ ثلٚهٖ ٠ئكٞ اٌٝ اٌٚؼف فٟ عٛكح ا٤هثبػ. ا٨ أْ رؤص١و مٌه لل ٠ىْٛ ِزفبٚربً ػٍٝ 

ثٍٛهح اٌّْىٍخ اٌجؾض١خ  ٌٍجبؽض١ٓاٌْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ. ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ 

 فٟ اٌَئاي اٌجؾضٟ اٌوئ١َٟ اٌزبٌٟ:

 انًهكيت ػهى الأداء انًبني نهششكبث انصُبػيت انًذسخت في عىق ػًبٌ انًبني؟ هى أثش هيكم يب

 ويُمغى هزا انغؤال انشئيغي نلأعئهت انبحثيت انفشػيت انخبنيت:   

٘ٛ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق  ِب .0

 ػّبْ اٌّبٌٟ؟ 

عٕج١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ٘ٛ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ا٤ ِب .5

 ػّبْ اٌّبٌٟ؟

٘ٛ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق  ِب .3

 ػّبْ اٌّبٌٟ؟       

٘ٛ أصو رووي اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ػّبْ  ِب .4

 اٌّبٌٟ؟
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 هذف انبحث 1/3

 ٍؼٝ اٌجبؽضْٛ ِٓ ف٩ي ٘نٖ اٌلهاٍخ ٌزؾم١ك اٌٙلف اٌجؾضٟ اٌوئ١َٟ اٌزبٌٟ

 دساعت أثش هيكم انًهكيت ػهى الأداء انًبني نهششكبث انصُبػيت انًذسخت في عىق ػًبٌ انًبني.

 غؼى انببحثىٌ إنى ححميك انهذف انشئيغي يٍ خلال ححميك الأهذاف انفشػيت انخبنيت:يو  

صو ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ كهاٍخ أ .أ 

 ٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ. 

كهاٍخ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق  .ة 

 ػّبْ اٌّبٌٟ.

عخ فٟ كهاٍخ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّله .ط 

 ٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.

كهاٍخ أصو رووي اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ػّبْ  .ك 

 اٌّبٌٟ.

 

 أهًيت انبحث:  1/4

ًٍ ِٓ ا١ّ٘٤خ اٌؼ١ٍّخ ٚاٌؼ١ٍّخ ٌٍلهاٍخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:       رزّضً أ١ّ٘خ اٌلهاٍخ فٟ و

 الأهًيت انؼهًيت نهذساعت:  1/4/1

١٘ىً اٌٍّى١خ فٟ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌزؼوف ػٍٝ أٔٛاع  الأهًيت انؼهًيت نهذساعت في حخًثم     

ٚث١بْ ػ٩لزٙب ِغ ا٨كاء اٌّبٌٟ فٟ اٌج١ئخ ا٨هك١ٔخ، ٚمٌه ٌمٍخ اٌلهاٍبد اٌؼوث١خ ٚا٨هك١ٔخ اٌزٟ 

 ٙؾخ٨ٚ رٛعل ٔزبئظ ٚا رٕبٌٚذ اٌّٛٙٛع ٦ٚٙبفخ اٌّي٠ل اٌٝ ا٨كث١بد ٌىْٛ إٌمبُ ِبىاي َِزّوا

٨ْ ٛج١ؼخ اٌّزغ١واد رقزٍف ف١ّب ث١ُٕٙ ١ٌٌ فمٜ ثّوٚه اٌٛلذ ٚأّب ث١ٓ اٌلٚي ؽٛي ٘نٖ اٌؼ٩لخ 

 إٌب١ِخ ٚاٌّزملِخ.

  الأهًيت انؼًهيت نهذساعت: 1/4/2

اٍزفبكح أٛواف ػل٠لح ِٓ ٔزبئظ اٌلهاٍخ ِضً اٌّؾ١ٍٍٓ حخًثم الأهًيت انؼًهيت نهذساعت في      

اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّمو١ٙٓ ثَّبػلرُٙ فٟ ارقبم لواهاد ١ٍٍّخ ك ٚاٌز٠ًّٛ ٚاٌّب١١ٌٓ فٟ ِغبي ا٨لزٖب

ٚاٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ ٌَٓ اٌمٛا١ٔٓ اٌَّبّ٘خ فٟ رؾ١َٓ أكاء اٌْووبد ٚكػُ ا٨لزٖبك إٌٟٛٛ وىً 

ؽ١ش  ثب٦ٙبفخ اٌٝ اٌغٙبد اٌولبث١خ ٚا٨ّواف١خ ِضً ١٘ئخ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ ٚٚىاهح اٌٖٕبػخ ٚاٌزغبهح

ِٓ أعً ، COVID-19هكٟٔ ٠َؼٝ ٌغنة اٌَّزضّو٠ٓ فبٕخ ثؼل رؤص١و ٚثبء وٛهٚٔب أْ اٌَٛق ا٨

 رؾ١َٓ فؼب١ٌخ اٌَٛق اٌّبٌٟ.
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 فشوض انبحث 0/5

ٌزؾم١ك اٌٙلف اٌوئ١َٟ ٌٍلهاٍخ ٧ٌٚعبثخ ػٍٝ اٌَئاي اٌجؾضٟ لبَ اٌجبؽضْٛ ث١ٖبغخ اٌفوٗ      

 اٌجؾضٟ اٌوئ١َٟ اٌزبٌٟ:

H1 :ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ا٨هك١ٔخ     ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ 

 ويُذسج ححج انفشض انبحثي انشئيغي انفشوض انبحثيت انفشػيت انخبنيت:

H11 :ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ  ٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ

 ا٨هك١ٔخ.

H12 :ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ  ٖبئ١خ٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽ

 ا٨هك١ٔخ.

H13 :ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ  ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ

 ا٨هك١ٔخ.

H14 :١خ ا٨هك١ٔخ.ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ ٌزووي اٌٍّى١خ ٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ 

 

 يُهديت انبحث: 1/6

 ػزّل اٌجبؽضْٛ ػٍٝ اٍزقلاَ إٌّٙغ١ٓ اٌزب١١ٌٓ:ا       

 انًُهح الاعخُببطي: 1/6/1

ٚمٌه ِٓ ف٩ي اٍزؼواٗ أُ٘ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ أٔٛاع ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚرؤص١و٘ب ػٍٝ    

ٚاٌّغ٩د اٌؼ١ٍّخ ٚث١بْ ِب  ا٨كاء اٌّبٌٟ، ٚونٌه ػوٗ ٚرؾ١ًٍ اٌجؾٛس إٌّْٛهح ثبٌلٚه٠بد

 رٍٕٛذ ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ ِٓ أعً اّزمبق فوٚٗ اٌلهاٍخ.

 انًُهح الاعخمشائي: 1/6/2

٠َزقلَ اٌجبؽضْٛ إٌّٙظ ا٨ٍزموائٟ ٌزغ١ّغ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ إٌّْٛهح ػٓ اٌْووبد           

رؤص١و ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ  اٌٖٕبػ١خ ا٨هك١ٔخ ٚاٌّزؼٍمخ ثّزغ١واد اٌلهاٍخ صُ رؾ١ٍٍٙب ِٓ أعً ِؼوفخ

 ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ.
 

 خطت انبحث 1/7

 ٠زٕبٚي اٌجبؽضْٛ اٌغيء اٌجبلٟ ِٓ اٌجؾش فٟ إٌمبٛ اٌزب١ٌخ:

 اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ رزؼٍك ثّٛٙٛع اٌجؾش.

 ا٦ٛبه إٌظوٞ ٌٍجؾش.

 .زطج١م١خاٌلهاٍخ اٌ

 اٌجؾش اٌَّزمج١ٍخ. ف٩ٕخ ٚٔزبئظ ٚر١ٕٛبد ِٚغب٨د



 
 

 
 )794( 

 أثر هٌكل الملكٌة على الأداء المالً            د/ اٌمن محمد  سجى طلال و أ.د/ رضا إبراهٌم  وأ/ 

 م2024 الجزء الثانً ٌولٌو –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارٌة المعاصرة

 انذساعبث انغببمت انخي حخؼهك بًىضىع انبحث: .2

 :(Ongore, 2011)دساعت  2/1

ثؾضذ اٌلهاٍخ فٟ أصو ١٘ىً اٌٍّى١ةخ ػٍةٝ أكاء اٌْةووبد اٌّلهعةخ فةٟ اٌجٛهٕةخ اٌى١ٕ١ةخ ؽ١ةش رةُ     

ا٨ٍزٕبك ٌٕظو٠خ اٌٛوبٌخ ٌجٕبء ا٦ٛبه إٌظوٞ ٚرٚةّٕذ اٌلهاٍةخ ػٕبٕةو ١ٌٙىةً اٌٍّى١ةخ ِٕٙةب روو١ةي 

إٌَجخ اٌّئ٠ٛخ ٥ٌٍُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً أوجو فَّخ َِب١ّ٘ٓ( ٠ٛ٘ٚخ اٌٍّى١خ )ا٠ٌٛٙةخ اٌفؼ١ٍةخ اٌٍّى١خ )

ٌٍَّةب١ّ٘ٓ(، ٚوبٔةةذ ِمةب١٠ٌ ا٤كاء اٌَّةةزقلِخ فةٟ اٌلهاٍةةخ ٘ةةٟ اٌؼبئةل ػٍةةٝ ا٤ٕةٛي ٚاٌؼبئةةل ػٍةةٝ 

 ّووخ ِلهعخ فٟ اٌجٛهٕخ اٌى١ٕ١خ. 45ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚػبئل ا٤هثبػ، رّذ اٌلهاٍخ ػٍٝ 

اظٙةةود ٔزةةبئظ اٌلهاٍةةخ ٚعةةٛك ػ٩لةةخ ٍةةٍج١خ وج١ةةوح ثةة١ٓ رووةةي اٌٍّى١ةةخ ٚأكاء اٌْةةووبد  ؽ١ةةش أْ      

روو١ي اٌٍّى١خ  ٠مًٍ ِٓ اثلاع ٚاثزىبه اٌّل٠و٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ فٙٛ ٠ؾل ِٓ اكاء اٌْووخ ٌنا فبْ ٕ٘بن ؽبعةخ 

َب١ّ٘ٓ اٌزةٟ ِبٍخ ٌز٠ٕٛغ ا٤ٍُٙ ثْىً ِؼمٛي وطو٠مخ ٌغنة اٌّي٠ل ِٓ اٌّٙبهاد ٚاٌىفبءاد ث١ٓ اٌّ

٠ّىٓ ا٨ٍزفبكح ِٕٙب ٌزؾ١َٓ أكاء اٌْووخ، ٚٚعٛك ػ٩لةخ ٍةٍج١خ ثة١ٓ اٌٍّى١ةخ اٌؾى١ِٛةخ ٚأكاء اٌْةووخ 

ؽ١ش اْ اٌْووبد اٌٍّّٛوةخ ٌغٙةبد ؽى١ِٛةخ فةٟ اٌَةٛق اٌى١ٕةٟ رمةَٛ ػٍةٝ اٌّؾَةٛث١خ ٍٚةٛء رفؼ١ةً 

ِةٓ ٔبؽ١ةخ  .١ٓ ٚاٌٍةٛائؼ١ٍبٍبد اٌّٛاهك اٌجْةو٠خ ٚإٌفةغ ا١ٌَبٍةٟ فةٟ اٌزؼ١١ٕةبد ٚػةلَ اؽزةواَ اٌمةٛأ

أفوٜ، رج١ٓ أْ اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ٚاٌٍّى١خ إٌّزْوح ٍِٚى١خ اٌّل٠و ٌٙةب ػ٩لةبد ا٠غبث١ةخ وج١ةوح ِةغ أكاء 

اٌْةةووخ ٠ٚؼةةٛك ٍةةجت اٌؼ٩لةةخ ا٠٨غبث١ةةخ ٌٍٍّى١ةةخ ا٨عٕج١ةةخ ِةةغ ا٤كاء  ٌَةةجج١ٓ هئ١َةة١١ٓ ا٨ٚي ٘ةةٛ اْ 

ُٙ ؽٛافي ِورجطخ ثب٤كاء، ِّب ٠لفغ اٌّل٠و٠ٓ اٌٝ ٌٍّبٌى١ٓ ا٨عبٔت اٌملهح ػٍٝ ِوالجخ اٌّل٠و٠ٓ ِٕٚؾ

اكاهح اٌْةةووخ ثغل٠ةةخ أوجةةو ، ٚرغٕةةت اٌَةةٍٛو١بد ٚا٤ْٔةةطخ اٌزةةٟ رةةلفؼُٙ ٌزىةة٠ٛٓ اٌضةةوٚح،  أِةةب اٌَةةجت 

اٌضبٟٔ ٘ٛ ٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾل٠ضخ ِّٚبهٍبد ا٦كاهح اٌّقزجوح ػب١ٌّبً اٌةٝ اٌْةووخ، ِّةب ٠َةبػل ػٍةٝ 

 ً ٔفمبد اٌزْغ١ً ٚرؾم١ك ٚفٛهاد ٌٍْووخ ٚثبٌزبٌٟ رؼي٠ي ا٨كاء.   رؼي٠ي اٌىفبءح ِٓ ف٩ي رم١ٍ

 أْ ٌٍلهاٍخ ِؾلكاد ٠ّىٓ رٍق١ٖٙب ثّب ٠ٍٟ: ضْٛج١ٓ اٌجبؽ٠ٚ

لٍخ ػلك اٌْةووبد اٌّلهعةخ فةٟ و١ٕ١ةب عؼةً ِةٓ اٌٖةؼت رٚة١ّٓ اٌؼل٠ةل ِةٓ أةٛاع اٌٍّى١ةخ  .أ 

 )وّزغ١واد( ٤ْ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ١ٍىْٛ ٕؼجبً ٌٍغب٠خ.

ٚعٛك ِيا٠ب فٟ كهاٍخ اٌْووبد اٌى١ٕ١خ اٌّلهعخ، ٚفبٕخ رةٛافو اٌج١بٔةبد،  ػٍٝ اٌوغُ ِٓ .ة 

ا٨ أْ ٘ةةنٖ اٌفئةةخ اٌَّةةزٙلفخ ٨ رزّزةةغ ثزّض١ةةً ع١ةةل ٌغ١ّةةغ اٌٖةةٕبػبد، ؽ١ةةش ٠ؾزةةً اٌمطةةبع 

اٌٖٕبػٟ اٌغيء ا٤وجو ِٓ اٌْووبد اٌّلهعةخ، ١ٍ٠ةٗ اٌمطةبع اٌّةبٌٟ ٚا٨ٍةزضّبه صةُ اٌمطةبع 

 ٓ ؽ١ش اٌزّض١ً ِغ أٗ اٌلػبِخ ا٤ٍب١ٍخ ٩ٌلزٖبك اٌى١ٕٟ. اٌيهاػٟ فٟ اٌّورجخ ا٤ف١وح ِ

ٚعٛك أٔٛاع أفوٜ ِٓ ٠ٛ٘خ ٍِى١خ اٌْووخ فٟ و١ٕ١ب، ِضً ٍِى١ةخ اٌؼبئٍةخ، ٌىةٓ ٌةُ ٠ةزُ إٌظةو  .ط 

ف١ٙةةب ثَةةجت اٌزم١١ةةل اٌْةةل٠ل ٌّزطٍجةةبد ا٦كهاط فةةٟ ثٛهٕةةخ ١ٔوٚثةةٟ ٚاٌزةةٟ رّٕةةغ اٌْةةووبد 

 اٌقبٕخ ِٓ ا٦كهاط.
 

 :(Pervan et al, 2012)دساعت  2/2

٘لفذ اٌلهاٍخ رؾ١ًٍ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ٍِى١خ اٌْووخ ٚا٨كاء اٌّبٌٟ ٌغ١ّغ اٌْووبد اٌىوٚار١خ         

ؽ١ش رُ اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ لبػلح ث١بٔبد  5101-5113اٌّلهعخ فٟ اٌجٛهٕخ ف٩ي اٌفزوح 

 5112ث١بٔبد ػبِٟ اٌّٛعٛكح ٌلٜ اٌغٙخ إٌّظّخ ٤ٍٛاق هأً اٌّبي فٟ ووٚار١ب، ث١ّٕب رُ عّغ 

( ٚرُ ؽنف اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ )اٌجٕٛن www. zse.hrِٓ ِٛلغ ٠ٚت اٌقبٓ ثبٌجٛهٕخ ) 5101ٚ

ّٚووبد اٌزؤ١ِٓ( ٚع١ّغ ٕٕبك٠ك ا٨ٍزضّبه ِٓ اٌؼ١ٕخ ا١ٌٚ٤خ ؽ١ش رىٛٔذ ِغّٛػخ اٌج١بٔبد 

 ٩ِؽظخ.  0431إٌٙبئ١خ ِٓ 
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ٌم١بً ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ٚافن ِزغ١و ( ROAرُ اٍزقلاَ ِم١بً اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٕٛي )         

ؽغُ اٌْووخ ٚػّو٘ب ْٚٔبٛٙب ١ٌٍٚٛزٙب وّزغ١واد ٙبثطخ ؽ١ش ٠زُ ل١بً ؽغُ اٌْووخ 

( فٙٛ ٠مبً ثؼلك AGEثبٌٍٛغبه٠زُ اٌطج١ؼٟ ٦عّبٌٟ ا٨ٕٛي. أِب ثبٌَٕجخ ٌّزغ١و ػّو اٌْووخ )

ٞ ٠ؼزجو ِٓ أؽل اٌؼٛاًِ اٌّّٙخ إٌَٛاد اٌزٟ رؼًّ ف١ٙب اٌْووخ، ٚف١ّب ٠قٔ ْٔبٛ اٌْووخ ٚاٌن

ٌوثؾ١خ اٌْووخ ؽ١ش ٠مبً غبٌجبً ثبعّبٌٟ ِؼلي كٚهاْ ا٤ٕٛي )وَٕجخ اٌّج١ؼبد اٌٝ اعّبٌٟ 

ا٤ٕٛي( ؽ١ش رَبػل ٘نٖ إٌَجخ فٟ ل١بً اٌفؼب١ٌخ اٌزٟ رَزقلَ ثٙب ا٦كاهح إٔٛي اٌْووخ ٌز١ٌٛل 

ي، ٠ٕزظ ػٕٙب أهثبػ أػٍٝ. ٌنٌه، ِٓ اٌّج١ؼبد. ٌنا ػٕلِب ٠ىْٛ ٌٍْووبد ِؼلي كٚهاْ أػٍٝ ٥ٌٕٛ

اٌّزٛلغ أْ ٠ئصو ْٔبٛ اٌْووخ ثْىً ا٠غبثٟ ػٍٝ هثؾ١خ اٌْووخ أِب ل١بً ِزغ١و ا١ٌٌَٛخ ٌٍْووخ ٘ٛ 

(، ٚاٌزٟ ٠زُ ؽَبثٙب ػٍٝ أٔٙب َٔجخ ا٤ٕٛي اٌّزلاٌٚخ اٌٝ اٌّطٍٛثبد LIQَٔجخ ا١ٌٌَٛخ اٌؾب١ٌخ )

 ىً ا٠غبثٟ ػٍٝ هثؾ١خ اٌْووخ.اٌّزلاٌٚخ. ٚؽ١ش أْ ا١ٌٌَٛخ اٌم٠ٛخ ٍزئصو ثْ

ٚر١ْو إٌزبئظ اٌزغو٠ج١خ ٌٍْووبد اٌّلهعخ فٟ ووٚار١ب أْ ى٠بكح روو١ي اٌٍّى١خ رئكٞ اٌٝ          

أقفبٗ أكاء اٌْووبد ٚأْ اٌْووبد اٌٍّّٛوخ ٌٍمطبع اٌقبٓ رؾمك َِزٜٛ أػٍٝ ِٓ اٌوثؾ١خ ِٓ 

 ٨ٌخ اؽٖبئ١خ فٟ إٌّٛمط اٌّمله رغو٠ج١ًباٌْووبد اٌٍّّٛوخ ٌٍلٌٚخ، ا٨ أْ ٘نا اٌّزغ١و ١ٌٌ ما ك

ٚأظٙود إٌزبئظ ا٠ٚب أْ اٌْووبد اٌٍّّٛوخ ِؾ١ٍبً ٌٙب رؤص١و ٍٍجٟ ٚ٘بَ ػٍٝ هثؾ١خ اٌْووخ،        

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أْ اٌْووبد اٌىوٚار١خ اٌقبٙؼخ ١ٌٍَطوح ا٤عٕج١خ رؾمك فٟ اٌّزٍٜٛ أكاءً أفًٚ ِٓ 

أؽل أٍجبة مٌه فٟ اٌؾم١مخ أْ اٌْووبد ا٤عٕج١خ ػبكح  اٌْووبد اٌقبٙؼخ ١ٌٍَطوح اٌّؾ١ٍخ. ٠ٚىْٛ

ِب رزّزغ ثٕٛٛي ِز١ّي فٟ اٌّٛاهك اٌزم١ٕخ ٚاٌّب١ٌخ، ٌٚل٠ٙب اٌّؼوفخ، ٚرغٍت اٌقجوح فٟ ا٦كاهح 

ٚصمبفخ أػٍٝ ٌؾٛوّخ اٌْووبد، ِّب ٠غؼً اٌْووخ أوضو وفبءح. وّب ١ْ٠ٚو اٌّؼبًِ ا٠٦غبثٟ ٚاٌلاي 

أْ اٌْووبد اٌىوٚار١خ اٌّلهعخ ا٤للَ ػّوا رؾمك أكاءً أفًٚ ِمبهٔخً  اؽٖبئ١بً ٌّزغ١و اٌؼّو اٌٝ

ثبٌْووبد ا٤ٕغو ٍٕبً، ؽ١ش رزّزغ اٌْووبد ا٤للَ ثقجوح ٚللهاد ِٚٙبهاد أوضو، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٕٙب 

ِٓ إٌٛٛي ٤كاء ِز١ّي. أِب ف١ّب ٠قٔ ؽغُ اٌْووخ فمل وْفذ إٌزبئظ ػٓ ٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ 

اٌْووبد ٚأكائٙب ِّب ٠ؼٕٟ أٔٗ ثٕبءً ػٍٝ ٚفٛهاد اٌؾغُ ٚإٌطبق، ١ِٚيح اٌزىٍفخ ٚ٘بِخ ث١ٓ ؽغُ 

إٌبرغخ، ٠ّىٓ ٌٍْووبد اٌىج١وح رٛظ١ف ِل٠و٠ٓ أوضو ِٙبهح، ٚاػزّبك اعواء أزبط عل٠ل ٚ / أٚ 

ا٩ٕػ ا٦عواء اٌؾبٌٟ، ٚاٍزقلاَ رىٌٕٛٛع١ب عل٠لح، ٚاٌؾٖٛي ػٍٝ اٌّي٠ل ِٓ هأً اٌّبي )٠زُ 

ف١ٍبً أٚ إٌٛٛي ا١ٌٗ ثٌَٙٛخ ِٓ ِٖبكه فبهع١خ( ٚأْ ٠ىٛٔٛا أوضو اثلاػًب ِٓ ِٕبف١َُٙ أْبإٖ كا

ب و١ّيح، أٚ / ٚلل ٠ىْٛ ٌل٠ٙب ِٕزغبد ماد  ًٚ ب ٍّؼزٙب أ٠ ًّ اٌٖغبه. ٚلل رَزقلَ اٌْووبد ا٤وجو ؽغ

 عٛكح أفًٚ رّىٕٙب ِٓ فوٗ أٍؼبه أػٍٝ ِٓ ٔظ١وارٙب ا٤ٕغو ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك أهثبػ أػٍٝ.

وّب أْ ٌْٕبٛ اٌْووخ ػ٩ِخ ا٠غبث١خ ػٍٝ اٌوثؾ١خ، ٚاٌزٟ ٠زُ رمل٠ّٙب ِٓ ف٩ي اعّبٌٟ كٚهاْ        

(، ا٨ أْ رؤص١و ٘نا اٌّزغ١و ١ٌٌ ما ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ. ٚف١ّب ٠قٔ ِؼبًِ ١ٌٍٛخ TURا٤ٕٛي )

اهح ( فٙٛ مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ ٌٚٗ رؤص١و ا٠غبثٟ ػٍٝ هثؾ١خ اٌْووخ. ؽ١ش رزّٚٓ ا٦كLIQاٌْووخ )

اٌفؼبٌخ ١ٌٌٍَٛخ اٌزقط١ٜ ٚاٌزؾىُ فٟ ا٤ٕٛي اٌّزلاٌٚخ ٚاٌّطٍٛثبد اٌّزلاٌٚخ ثطو٠مخ رمٟٚ ػٍٝ 

ِقبٛو ػلَ اٌملهح ػٍٝ اٌٛفبء ثب٨ٌزياِبد ل١ٖوح ا٤عً اٌَّزؾمخ، ِٓ ٔبؽ١خ، ٚرغٕت ا٨ٍزضّبه 

 وبد.اٌّفوٛ فٟ ٘نٖ ا٤ٕٛي، ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ ٚثبٌزبٌٟ ٠ئصو ثْىً ا٠غبثٟ ػٍٝ أكاء اٌْو
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( ثٕه 02ثؾضذ ٘نٖ اٌلهاٍخ رؤص١و ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن، رّٕٚذ اٌؼ١ٕخ )     

(. رُ افن ِم١بً ٥ٌكاء 5101-٠5111ٕزّٛا اٌٝ اٌغّؼ١خ ا١ٌّٕٙخ ٌٍجٕٛن فٟ رٌٛٔ ف٩ي اٌفزوح )

)رووي اٌٍّى١خ، اٌٍّى١خ اٌؼبِخ، اٌٍّى١خ اٌقبٕخ،  (، ٚأهثؼخ أٔٛاع ِٓ اٌٍّى١خ ROAٟ٘اٌّبٌٟ )

 اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ(.

( ٌٗ ػ٩لخ ٍٍج١خ ROAٚرج١ٓ ٔزبئظ اٌلهاٍخ أْ ٥ٌكاء اٌّبٌٟ اٌّمبً ثبٌؼبئل ػٍٝ ا٤ٕٛي )   

ٌٗ ػ٩لخ ا٠غبث١خ ِغ  ROAثبٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ٚروو١ي اٌٍّى١خ. فٟ ؽ١ٓ أْ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد 

ِخ ٚاٌٍّى١خ اٌقبٕخ. ٌٚىٓ ثْىً ػبَ، رؤص١و ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٙئ١ً فٟ اٌٍّى١خ اٌؼب

 اٌجٕٛن اٌز١َٔٛخ.

 :(Soufeljil et al., 2016)دساعت  2/4

٘لفذ اٌلهاٍخ اٌٟ افزجبه رؤص١و ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٟ أكاء اٌْووبد، ٚلل رُ اٍزقلاَ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ      

(، ؽ١ش 5105-١َ5112خ ِلهعخ فٟ ثٛهٕخ رٌٛٔ ٌقٌّ ٍٕٛاد )ّووخ رٛٔ 50ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

رُ رؾل٠ل ػلح أّىبي ٌزووي اٌٍّى١خ ٟٚ٘ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚاٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ٍِٚى١خ ا٦كاه٠خ ٍِٚى١خ 

ا٨فواك، وّب لبِذ اٌلهاٍخ ثم١بً أكاء اٌْووبد ثبٍزقلاَ اٌؼبئل ػٍٟ ا٤ٕٛي، ٚاٌؼبئل ػٍٟ ؽمٛق 

ٚلل أظٙود ٔزبئظ اٌلهاٍخ ٚعٛك أصو ِؼٕٛٞ ا٠غبثٟ ٚ٘بَ اؽٖبئ١ب ٌزووي ، Qاٌٍّى١خ، ٚرٛث١ٓ 

اٌٍّى١خ ػٍٟ أكاء اٌْووبد، وّب ىاك ٘نا ا٤صو ِغ رووي اٌٍّى١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ اٌّئٍَبر١١ٓ ٚاٌٍّى١خ 

 ا٤عٕج١خ.

 :(Mishra and Phung, 2016)دساعت  2/5

ٌٚخ ٚاٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ( ػٍٝ أكاء اٌْووبد ثؾضذ ٘نٖ اٌلهاٍخ فٟ رؤص١و ١٘ىً اٌٍّى١خ )ٍِى١خ اٌل    

 ٠ٚTobin’s Qؼزجو اٌّزغ١و اٌزبثغ فٟ ٘نٖ اٌلهاٍخ ٘ٛ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووخ ٠ٚمبً ِٓ ف٩ي 

ٚاٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٟ٘ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٌج١بْ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚا٤عٕج١خ ِغ أكاء اٌْووخ 

ضبفخ هأً اٌّبي ٚاٌوثؾ١خ ٚاٌؾغُ ِٖٚبه٠ف اٌجؾش ِٚزغ١واد اٌزؾىُ فٟ ٘نٖ اٌلهاٍخ ٟ٘ و

وجلا٠خ فزوح اٌزؾ١ًٍ  5112، ٚرُ افز١به ػبَ 5105اٌٝ  5112ٚاٌزط٠ٛو. رّزل اٌج١بٔبد ٌٍفزوح ِٓ 

ثَجت رٛافو اٌج١بٔبد، ام ٨ رزّٚٓ ٘نٖ اٌلهاٍخ ث١بٔبد ػٓ اٌْووبد اٌّب١ٌخ وبٌجٕٛن ٚا٤ٚهاق 

ب ػٓ اٌْووبد غ١و اٌّب١ٌخ، اٌّب١ٌخ اٌْووبد ّٚووبد اٌزؤ١ِٓ ٚمٌ ًِ ه ٤ْ ٘نٖ اٌْووبد ِقزٍفخ رّب

٨ٚ ٠ّىٓ ِمبهٔخ ثؼ٘ اٌّزغ١واد ث١ٓ اٌْووبد اٌّب١ٌخ ٚاٌْووبد ا٤فوٜ، ٤ٍجبة ػل٠لح ِٕٙب اْ 

اٌْووبد اٌف١زٕب١ِخ غ١و اٌّب١ٌخ رقٚغ ٌٍّوالجخ ثّٛعت لبْٔٛ اٌْووبد، ث١ّٕب رقٚغ اٌْووبد 

ِئٍَبد ا٨ئزّبْ. ٚرقٚغ اٌجٕٛن فٟ ف١زٕبَ ٌٍولبثخ ِٓ لجً اٌلٌٚخ ثٕه  اٌّب١ٌخ ٌٍولبثخ ثّٛعت لبْٔٛ

ف١زٕبَ )اٌجٕه اٌّوويٞ(. ٚاٍزٕبكًا اٌٝ ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ، رج١ٓ ٘نٖ اٌلهاٍخ أْ ٍِى١خ اٌلٌٚخ رؼ١ك أكاء 

اٌْووخ اٌٝ َِزٜٛ ِؼ١ٓ ٌٚىٕٗ ٠ؾَٓ أكاء اٌْووخ َِزمج٩، ؽ١ش أْ ٍِى١خ اٌلٌٚخ فٟ اٌجلا٠خ ٨ 

فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌْووخ ٌىٓ ػٕلِب ريكاك ٍِى١خ اٌلٌٚخ، ري٠ل ٔفٛم٘ب ػٍٝ اٌّل٠و٠ٓ ٚرغجوُ٘  رَبُ٘

ػٍٝ اٌؼًّ ِٓ أعً أ٘لاف اعزّبػ١خ أٚ ١ٍب١ٍخ ٚػٕلِب رىْٛ ٍِى١خ اٌلٌٚخ ػٍٝ َِزٜٛ ػبيٍ ، ٠زُ 

 رؼ١١ٓ ِل٠وٞ اٌْووبد ِٓ لجً اٌلٌٚخ ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ ٌل٠ُٙ ػ٩لخ ِغ اٌَّئ١ٌٚٓ ِضً َِئٌٟٚ

اٌٚوائت ثؾ١ش ٠ىْٛ اٌزؼبًِ ِغ اٌؼمجبد فٟ ث١ئخ ا٤ػّبي ثٌَٙٛخ أوجو ِٓ اٌْووبد ا٤فوٜ. 

ثب٦ٙبفخ اٌٝ مٌه، ِٓ اٌّوعؼ أْ رزّزغ اٌْووبد ماد اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌؼب١ٌخ ثبِىب١ٔخ إٌٛٛي 

أكاء ثٌَٙٛخ اٌٝ اٌموٚٗ اٌّٖوف١خ )فبٕخ ِٓ اٌجٕٛن اٌٍّّٛوخ ٌٍلٌٚخ(، ِّب ٠َبػل ػٍٝ رؾ١َٓ 

اٌْووبد. وّب ٚأْ ٕ٘بن ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ٚى٠بكح أكاء اٌْووبد فٟٙ رؼًّ ػٍٝ 
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اٍز١واك اٌّٙبهاد أٚ اٌزم١ٕبد ا٦كاه٠خ اٌّزملِخ، ِّب ٠ئكٞ اٌٝ رؾ١َٓ أكاء اٌْووخ. ِٚغ مٌه، ػٕلِب 

اٌؼبك١٠ٓ. ٚلل ٠َزقلَ رٖجؼ اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ِوويح، فمل رقزٍف أ٘لافٙب ػٓ أ٘لاف اٌَّب١ّ٘ٓ 

اٌّبٌىْٛ ا٤عبٔت ٍٍطزُٙ ٦عجبه اٌّل٠و٠ٓ ػٍٝ اٌزٖوف ٌٍّٖؾزُٙ ػٍٝ ؽَبة ِبٌىٟ ا٤ٍُٙ 

 ا٤ل١ٍخ.

ٚرج١ٓ اٌلهاٍخ ر١ٕٛبد ػل٠لح ِٕٙب: ٠غت ػٍٝ ٕبٔؼٟ ا١ٌَبٍبد فٟ ا٤ٍٛاق إٌبّئخ ِضً       

ٝ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌْووبد ِٓ أعً ف١زٕبَ )ػٕلِب ٠ىْٛ ٔظبَ ؽّب٠خ اٌَّب١ّ٘ٓ ٙؼ١فبً(، اٌزوو١ي ػٍ

ؽّب٠خ َِبّٟ٘ ا٤ل١ٍخ ِٓ اٌّٖبكهح ػٓ ٛو٠ك ٍِى١خ اٌلٌٚخ أٚ اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ّل٠لح اٌزوو١ي. 

ٚػ١ٍُٙ ا٠ٚب ِواعؼخ اٌمٛا١ٔٓ ٌّٕغ اٌٍَٛو١بد اٌٚبهح ِٓ عبٔت اٌلٌٚخ أٚ ا٩ٌّن ا٤عبٔت فٟ 

ٟ اٌلهاٍخ ثؼلَ اِز٩ن اٌؾىِٛخ َٔجخ اٌْووبد، اٌزٟ لل ٠ئكٞ اٌٝ رل١ِو ل١ّخ اٌْووخ. وّب رٕٛ

وج١وح ِٓ ا٤ٍُٙ فٟ اٌْووبد ػٍٝ اٌوغُ ِٓ أْ إٌزبئظ ر١ْو اٌٝ أْ اٌزوو١ياد اٌؼب١ٌخ ٌٍّى١خ 

اٌلٌٚخ ٌٙب رؤص١و ا٠غبثٟ ػٍٝ أكاء اٌْووخ، ٚاما اٍزّود اٌلٌٚخ فٟ كػُ اٌْووبد ِٓ ف٩ي اٌٍّى١خ 

اصبهح اٌمٚب٠ب اٌّزؼٍمخ ثؾٛوّخ اٌْووبد. ٠ٚغت ػٍٝ اٌؼب١ٌخ ٌٍلٌٚخ، ف١َئكٞ مٌه فٟ إٌٙب٠خ اٌٝ 

ٕبٔؼٟ ا١ٌَبٍبد رْغ١غ اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ٍِٚى١خ اٌلٌٚخ ٌزؾ١َٓ أكاء اٌْووخ ٌىٓ ػٕل ى٠بكح إٌَجخ 

اٌّئ٠ٛخ اٌمٖٜٛ ٌٍٍّى١خ ا٤عٕج١خ اٌَّّٛػ ثٙب فٟ اٌْووبد اٌّلهعخ، ٠غت ػٍٝ ٕبٔؼٟ ا١ٌَبٍبد 

% لل 43اٌلهاٍخ ر١ْو اٌٝ أْ َِزٜٛ اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ اٌنٞ ٠زغبٚى أْ ١َ٠وٚا ثؾنه ٤ْ ٔزبئظ ٘نٖ 

٠مًٍ ِٓ أكاء اٌْووخ. ٠ٚغت ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ اٌن٠ٓ ٠ؼزملْٚ أْ اٌْووبد ماد اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

)ػٕلِب رىْٛ ٍِى١خ اٌلٌٚخ ّل٠لح اٌزوو١ي( لبكهح ػٍٝ اٍزغ٩ي ػ٩لبرٙب ا١ٌَب١ٍخ أْ ٠فىوٚا فٟ 

ا٨ أٗ لل رىْٛ اٌْووبد ماد اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ أوضو ٩ِءِخ ٤ٔٙب لل رزّزغ ثبِىب١ٔخ  اٍزضّبهارُٙ ثؼٕب٠خ

إٌٛٛي اٌٝ اٌزم١ٕبد اٌّزملِخ ٚاٌّٙبهاد ا٦كاه٠خ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ رؾ١َٓ أكاء اٌْووخ ٚرؾبفع ػٍٝ 

 ِٖبٌؾُٙ.

 (:Shan and Gong 2017دساعت ) 2/6

ٍى١خ ػٍٝ اكاء اٌْووبد ؽ١ةش ٛجمةذ ٘ةنٖ اٌلهاٍةخ ػٍةٝ ٘لفذ اٌلهاٍخ اٌٝ رؾ١ًٍ أصو ١٘ىً اٌّ       

-5113ّلهعخ فٟ ثٛهٕزٟ )ّٕزْٓ ّٕٚغٙبٞ( ٥ٌٚهاق اٌّب١ٌخ اٌٖة١ٕ١خ فة٩ي اٌفزةوح )اٌاٌْووبد 

(، ٌغب٠بد عّغ اٌج١بٔبد ٚفوى٘ب، ؽ١ش رُ اٍزضٕبء اٌْووبد اٌّب١ٌخ اٌّلهعخ ِٓ اٌؼ١ٕةخ ٚؽةنف 5100

ّةةووخ. رةُ ل١ةةبً أكاء  522اٌّفمةةٛكح ٌزمزٖةو اٌلهاٍةةخ ػٍةٝ ٚلبئّةخ اٌْةووبد ماد اٌج١بٔةةبد إٌبلٖةخ 

ػٍٝ ا٤ٕٛي ِٚؼلي اٌؼبئةل ػٍةٝ ؽمةٛق اٌٍّى١ةخ ٚوبٔةذ اٌّزغ١ةواد اٌٚةبثطخ  اٌْووبد ثّؼلي اٌؼبئل

 ٌٍلهاٍخ ٟ٘ اٌؾغُ ١٘ٚىً هأً اٌّبي ٚفوٓ إٌّٛ.

ػٍةٝ رؾَةٓ اكاء  ٚث١ٕذ ٔزبئظ اٌلهاٍخ اْ رووي اٌٍّى١خ ٠ٍؼت كٚه ُِٙ فٟ اٌْةووخ ثؾ١ةش ٠ةئكٞ      

اٌْووبد ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ، أٞ أْ َِبّ٘خ أوجو َِبُ٘ ٌٙب رؤص١و وج١و ػٍةٝ اٌْةووخ، ثؾ١ةش ٠ىةْٛ 

ٌٍؾٖةةخ ا٤ػٍةةٝ كٚه ا٠غةةبثٟ وج١ةةو ٌٍّْةةوٚع فةةٟ اٌَّةةزمجً، ٌةةنا فةةبْ أٞ رغ١١ةةو فةةٟ أوجةةو َِةةبّ٘خ 

ػٍةةٝ اٌّئٍَةةخ.  ٌٍَّةةب١ّ٘ٓ ٍةة١ئكٞ اٌةةٝ ٕةةلِبد فةةٟ اٌفزةةوح اٌؾب١ٌةةخ، ٚثبٌزةةبٌٟ ٌةةٗ رةةؤص١و ٍةةٍجٟ وج١ةةو

ثبفزٖةةبه، ثبٌَٕةةجخ ٤وجةةو َِةةبُ٘، ِةةٓ ّةةؤٔٗ أْ ٠ٌٛةةل كافةةغ اٌفبئةةلح ٌزؾَةة١ٓ ؽٛوّةةخ اٌْةةووبد ػٕةةل 

ا٨ؽزفبظ ثب٤ٍُٙ ٌفزوح ٠ٍٛٛخ ٚثَٕةجخ أػٍةٝ، ٚمٌةه ٌز١ٌٛةل ا٠ةواكاد اٙةبف١خ ٚرؾَة١ٓ أكاء اٌّئٍَةخ. 

، ٚثبٌزةبٌٟ ٠ٕةزظ ػٕةٗ ػةلَ ٚأْ وً رغ١١و فٟ َِبّ٘خ أوجو َِبُ٘ ٘ٛ ػ١ٍّخ اػبكح رٛى٠غ ١ٌٙىً اٌفبئلح

اٍزمواه ِؼ١ٓ ٚرؤص١و ٍٍجٟ ٌٍغب٠خ ػٍٝ اٌّئٍَخ. ٌنٌه، ػٍٝ اٌّئٍَبد أْ رووي اٌٍّى١خ ثْىً وج١ةو 

 ػٍٝ اٌَّبُ٘ ا١ٌَّطو ٌفزوح ٠ٍٛٛخ ِٚؾبٌٚخ اٌؾفبظ ػٍٝ اٍزمواه ١٘ىً اٌٍّى١خ.
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 ٩لخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚؽٛوّخ اٌْووبد ٚاكاء اٌْووبد فٟ كٚي٘لفذ ٘نٖ اٌلهاٍخ ٌجؾش اٌؼ       

ا١ٍب )ا١ٌٖٓ، إٌٙل، ٍٕغبفٛهح، ثبوَزبْ، ِب١ٌي٠ب، ١ٍو٨ٔىب( ؽ١ش رُ ل١بً اكاء اٌْووبد ِٓ ف٩ي 

ROA ،ROE  ٌٚرُ اٍزقلاَ ؽغُ ِغٌٍ ا٨كاهح ٚاٍزم٩ي اٌَّب١ّ٘ٓ ٚػّو اٌْووبد وّمب١٠

( ّووخ ِلهعخ فٟ 0522ؽ١ش رّٕٚذ اٌؼ١ٕخ ) ٩5106ي ػبَ ٌؾىِٛخ اٌْووبد، رّذ اٌلهاٍخ ف

( ّووخ  ِلهعخ فٟ 253( ّووخ ِلهعخ فٟ اٌجٛهٕخ إٌٙل٠خ ٚ)5261اٌجٛهٕخ ا١ٕ١ٌٖخ ٚ)

( ّووخ ِلهعخ فٟ 222( ّووخ ِلهعخ فٟ اٌجٛهٕخ اٌجبوَزب١ٔخ ٚ)520ثٛهٕخ  ٍٕغبفٛهح ٚ)

ّٚووبد  ىب. رُ اٍزجؼبك اٌجٕٛن( ّووخ ِلهعخ فٟ ثٛهٕخ ١ٍو526ٔ٨اٌجٛهٕخ اٌّب١ٌي٠خ ٚ)

اٌز٠ًّٛ ِٓ اٌؼ١ٕخ ٤ْ رطج١ك ِجبكة ؽٛوّخ اٌْووبد ػبكح اٌياِٟ ٌٍْووبد اٌّٖوف١خ ٚاٌّب١ٌخ 

 اٙبفخ اٌٝ أٗ رُ اٍزجؼبك ّووبد افوٜ ٔز١غخ ػلَ رٛافو اٌج١بٔبد.

ٍِى١خ اٌلٌٚخ ػٍٝ ٚر١ْو ٔزبئظ اٌلهاٍخ اٌّزّضٍخ ثج١بْ رؤص١و ؽٛوّخ اٌْووبد ٚروو١ي اٌٍّى١خ ٚ        

 ( كٚي ِقزٍفخ فٟ ِٕطمخ آ١ٍب أ6ْ( ّووخ ِلهعخ فٟ )3200أكاء اٌْووخ ٚاٌزٟ اعو٠ذ ػٍٝ )

ِّبهٍبد ؽٛوّخ اٌْووبد رمٛك ٤كاء اٌْووخ ثْىً ا٠غبثٟ. ٚرظٙو ٔزبئظ ا٨فزجبهاد اٌزٟ أعو٠ذ 

ػّو اٌْووخ. صب١ٔبً، أْ اٌؼبئل ػٍٝ ا٤ٕٛي ٌٍْووخ ٠ورجٜ اهرجبًٛب ا٠غبث١بً ثؾغُ ِغٌٍ ا٦كاهح ٚ

ب ث١ٓ أكاء اٌْووخ ٚاٌزوو١ي اٌؼبٌٟ ٌٍٍّى١خ ٌُٚ رظٙو إٌزبئظ أٞ رؤص١و  ًّ ب اهرجبًٛب ا٠غبث١بً ِٙ ًٚ ٕ٘بن أ٠

ِٓ ٍِى١خ اٌلٌٚخ ػٍٝ أكاء اٌْووخ. وّب ٚرظُٙو إٌٙل ٚثبوَزبْ ػ٩لخ ل٠ٛخ ث١ٓ ع١ّغ اٌّزغ١واد  وج١و

ا١ٌٖٓ اٌٝ أٞ ٔٛع ِٓ اٌؼ٩لخ اٌّّٙخ. ٌنا ٠ّىٓ اٌمٛي اْ  رُ رٕبٌٚٙب فٟ اٌلهاٍخ، ث١ّٕب ٨ ر١ْو اٌزٟ

ٕ٘بن ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌْووبد ِٚؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٕٛي ٚاْ ى٠بكح َِز٠ٛبد رووي 

 اٌٍّى١خ ٠ورجٜ ثْىً ا٠غبثٟ ثؤكاء اٌْووبد ٚاْ ى٠بكح عٛكح ؽٛوّخ اٌْووبد لل رؼيى أكاء اٌْووخ.

ٍخ فٟ ٚعٛك ػلك ل١ًٍ ِٓ اٌّئّواد اٌَّزقلِخ ٌم١بً ؽٛوّخ ٚرزّضً ِؾلكاد اٌلها        

اٌْووبد، ٚاٌزغ١و فٟ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزًٕٛ ا١ٌٙب فٟ ؽبي اٍزقلاَ ِمب١٠ٌ أكاء ِقزٍفخ، ٚرطج١مٙب 

فٟ فزوح  ػٍٝ ٍٕخ ٚاؽلح ام ٠ّىٓ رؾ١َٓ ٘نٖ اٌلهاٍخ ِٓ ف٩ي اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ أٍبً ٍٕٛٞ ِغ إٌظو

 للخ. ٚى٠بكح ػلك ثٍلاْ اٌؼ١ٕخ ٦ِىب١ٔخ رؼي٠ي ٔطبق اٌلهاٍخ.ى١ِٕخ أٛٛي ٌّي٠ل ِٓ اٌ
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للِذ اٌلهاٍخ ك١ًٌ رغو٠جٟ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ ١٘ٚىةً هأً اٌّةبي ٚا٤كاء اٌّةبٌٟ         

فؼةخ اٌّب١ٌةخ، ٌٍْووبد اٌَّبّ٘خ اٌّلهعخ فٟ ثٛهٕخ ػّبْ. رُ ل١بً ١٘ىً هأً اٌّبي ثبٍزقلاَ اٌوا

( ٚل١ةبً اٌّزغ١ةو اٌَّةزمً ثؤهثؼةخ أةٛاع ROAٚل١بً ا٤كاء اٌّبٌٟ ثبٍزقلاَ اٌؼبئةل ػٍةٝ ا٤ٕةٛي )

١ٌٙىةةً اٌٍّى١ةةخ ٘ةةٟ )اٌٍّى١ةةخ ا٤عٕج١ةةخ، اٌٍّى١ةةخ اٌّئٍَةة١خ، اٌٍّى١ةةخ ا٦كاه٠ةةخ، رووةةي اٌٍّى١ةةخ(. ٠ْٚةةًّ 

 5101ػّةبْ ٌٍفزةوح ِةٓ ِغزّغ اٌلهاٍخ ع١ّغ اٌْووبد اٌٖةٕبػ١خ ٚاٌقل١ِةخ اٌّلهعةخ فةٟ ثٛهٕةخ 

. ٠ٚؼٛك اٌَجت فٟ اٍزضٕبء اٌْووبد اٌّب١ٌخ اٌةٝ اٌٍةٛائؼ اٌّؾةلكح اٌّزؼٍمةخ ثٙةب، ِٚزطٍجةبد 5104اٌٝ 

اٌٝ  5104اٌٝ  5101اٌؾٛوّخ ٚاٌزؼم١ل ٚاٌّقبٛو اٌؼب١ٌخ. وّب ٠ٚؼٛك ٍجت افز١به فزوح اٌلهاٍخ ِٓ 

(. 5104-5101ّةةٌ ٍةةٕٛاد )رةةٛافو اٌج١بٔةةبد ػٍةةٝ ِٛلةةغ ثٛهٕةةخ ػّةةبْ ٌٙةةنٖ اٌْةةووبد ٢فةةو ف

ّةةووخ  053ّةةووخ ِةةٓ اٌْةةووبد اٌٖةةٕبػ١خ ٚاٌقل١ِةةخ ِةةٓ إٔةةً  26ٚرزىةةْٛ ػ١ٕةةخ اٌلهاٍةةخ ِةةٓ 

 )ِغزّغ اٌلهاٍخ( ٌؼلَ رٛف١و اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ ٌؾَبة ع١ّغ اٌّزغ١واد ٌفزواد اٌلهاٍخ. 
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ٚا٤كاء اٌّمةبً  ٚرًٕٛ اٌجبؽش فٟ ٘نٖ اٌلهاٍخ اٌةٝ أْ اٌؼ٩لةخ ثة١ٓ ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ ثْةىً ػةبَ       

ثبٌؼبئل ػٍٝ ا٤ٕٛي ػ٩لخ ِٛعجخ ٚمٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١بً. أْ ا٤ٔٛاع اٌّقزٍفةخ ١ٌٙىةً اٌٍّى١ةخ ٌٙةب أٔةٛاع 

ِقزٍفخ ِٓ اٌؼ٩لبد ِةغ ا٤كاء، أٞ أْ ثؼٚةٙب ا٠غةبثٟ ٚاٌةجؼ٘ ا٢فةو ٌل٠ةٗ ػ٩لةخ ٍةٍج١خ. ٚثٖةٛهح 

ٍى١ةةخ اٌّئٍَةة١خ ػٍةةٝ ا٤كاء اٌةةنٞ ٠مةةبً أوضةةو رؾل٠ةةلًا، أْ ٕ٘ةةبن رةةؤص١وًا اؽٖةةبئ١بً ٍةةٍج١بً ٚغ١ةةو ِٙةةُ ٌٍّ

ثبٌؼبئل ػٍٝ ا٤ٕٛي ٚٚعٛك رؤص١و اؽٖبئٟ ٍٍجٟ ٚ٘ةبَ ٌٍٍّى١ةخ ا٤عٕج١ةخ ػٍةٝ ا٤كاء اٌّةبٌٟ اٌقةبٓ 

ثبٌْووبد. أْ رؤص١و وً ِٓ اٌٍّى١خ اٌّوويح ٚاٌٍّى١خ ا٦كاه٠خ ػٍةٝ ا٤كاء اٌّةبٌٟ ا٠غةبثٟ ٌٚىٕةٗ غ١ةو 

ب ٌٍوافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ا٤كاء. ٚثْىً ػبَ، اٌؼ٩لةخ ثة١ٓ ١٘ىةً ُِٙ. أْ ٕ٘بن رؤص١وًا اؽٖبئ١بً ٍٍج١بً ٚ ًِ ٘ب

اٌٍّى١ةخ ١٘ٚىةةً هأً اٌّةةبي ٚاٌؼبئةةل ػٍةةٝ ا٤ٕةةٛي ماد ك٨ٌةخ اؽٖةةبئ١خ. رةةئصو اٌوافؼةةخ اٌّب١ٌةةخ ثْةةىً 

ا٠غبثٟ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚأكاء اٌْووخ اٞ أْ ٕ٘بن ٚعٛك أصو اؽٖبئٟ ٍٍجٟ ٚغ١و ُِٙ 

ػٍةةٝ اٌؼ٩لةةخ ثةة١ٓ اٌٍّى١ةةخ ٚا٤كاء اٌّئٍَةةٟ ٚػٍةةٝ اٌؼ٩لةةخ ثةة١ٓ اٌٍّى١ةةخ ا٦كاه٠ةةخ ١ٌٙىةةً هأً اٌّةةبي 

ٚا٤كاء. ٚعٛك أصو اؽٖبئٟ ٍٍجٟ ٚ٘بَ ١ٌٙىً هأً اٌّبي ػٍةٝ اٌؼ٩لةخ ثة١ٓ اٌٍّى١ةخ ا٤عٕج١ةخ ٚا٤كاء 

ٍةٝ اٌنٞ ٠مبً ثبٌؼبئل ػٍٝ ا٤ٕٛي. أْ ٕ٘بن رؤص١وًا اؽٖبئ١بً ا٠غبث١بً ٚغ١ةو ِٙةُ ١ٌٙىةً هأً اٌّةبي ػ

 اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّوويح ٚا٤كاء اٌنٞ ٠مبً ثبٌؼبئل ػٍٝ ا٤ٕٛي.

٠ٕٟٚٛ اٌجبؽش ثؼل اٌزًٕٛ ٌٍٕزبئظ ثزْةغ١غ اٌٍّى١ةخ اٌّووةيح ٚا٦كاه٠ةخ ٤ْ ٌٙةب رةؤص١وًا ا٠غبث١ةًب        

ػٍةةٝ ا٤كاء. ٠ُٕٖةةؼ ٕةةبٔؼٛ اٌمةةواه ثزةةٛفٟ اٌؾةةنه ػٕةةل إٌظةةو فةةٟ رىةة٠ٛٓ ١٘ىةةً هأً اٌّةةبي َٚٔةةجخ 

اٌّب١ٌخ. ٠ٕٟٛ ٕٕبع ا١ٌَبٍةخ ثزةٛفٟ اٌؾةنه ػٕةل إٌظةو فةٟ ا٨ٍةزضّبه ا٤عٕجةٟ فةٟ اٌَةٛق  اٌوافؼخ

 ا٤هكٟٔ.
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اْ اٌٙلف اٌوئ١َٟ ٌٙنٖ اٌلهاٍخ ٘ٛ فؾٔ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚا٤كاء اٌّئٍَٟ        

-5105ّووخ ٕٕبػ١خ ٚفل١ِخ ف٩ي ػبِٟ  552ٌٍْووبد ا٤هك١ٔخ. ؽ١ش رزؤٌف ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ِٓ 

ؽ١ش رُ اٌؾٖٛي ػٍٝ ث١بٔبد اٌْووبد ِٓ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ اٌّغّؼخ فٟ ثٛهٕخ ػّبْ  5106

(ASE( ٚاٍزقلَ اٌجبؽش اٌؼبئل ػً ا٨ٕٛي .)ROA ًٌم١بً ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ٌىٛٔٗ ل١ب )

ٌٍْووخ، ٚاٌنٞ ٠ؼزّل ػٍٝ ا٤كاء  ِؾبٍجٟ ٠ؼىٌ رٛلؼبد اٌَّب١ّ٘ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثب٤كاء اٌَّزمجٍٟ

( ا٠ٚب أكاء اٌْووخ اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ. ROAاٌَبثك أٚ اٌؾبٌٟ وبعواء رم١ٍلٞ، ٠ٚم١ٌ )

وّب ٚرؾبٚي ٘نٖ اٌلهاٍخ ٍل اٌفغٛح فٟ ا٤كث١بد اٌؾب١ٌخ ِٓ ف٩ي اٌزؾم١ك فٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١٘ىً 

ؽ١ش أّبهد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ  اٌٍّى١خ ٚأكاء اٌْووخ فٟ اٌَٛق إٌبّئخ فٟ ا٤هكْ.

وج١وح ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ )اٌؼبئ١ٍخ ٚا٤عٕج١خ( ٚأكاء اٌْووبد ا٨هك١ٔخ، ٚرملَ ٘نٖ اٌلهاٍخ ر١ٕٛبد 

ٌٍلهاٍبد اٌَّزمج١ٍخ ِٕٙب: اٌزؾم١ك فٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚأكاء اٌْووخ ثْىً ِزؼّك، ِٓ 

كاه٠خ ٚاٌّئ١ٍَخ. ٚاٌزٍٛغ فٟ اٍزقلاَ ِمب١٠ٌ أكاء اٌْووخ ف٩ي اٙبفخ ِزغ١واد عل٠لح ِضً ا٦

ٚاٌلِظ ث١ٓ اٌم١بً اٌّؾبٍجٟ ٚاٌز٠َٛك ٤ْ ٘نا لل ٠ئكٞ اٌٝ أكاء فؼبي ػٍٝ اٌّلٜ اٌم١ٖو 

 ٚاٌط٠ًٛ.

 (:Alawi 2019دساعت ) 2/11

ج١ةخ ِٚزطٍجةبد افزجود اٌلهاٍخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛةخ ٚاٌٍّى١ةخ ا٤عٕ       

هأً اٌّةةبي ػٍةةٝ ا٨كاء اٌّةةبٌٟ ٌٍْةةووبد. ؽ١ةةش ٠ّضةةً اٌّزغ١ةةو اٌزةةبثغ فةةٟ ٘ةةنٖ اٌلهاٍةةخ ا٤كاء اٌّةةبٌٟ 

( اٞ ROE)ٚاٌؼبئل ػٍٝ ؽمةٛق اٌٍّى١ةخ  (ROAٌٍْووبد ٚرُ ل١بٍٗ ثبٍزقلاَ اٌؼبئل ػٍٝ ا٤ٕٛي )

جخ وج١ةوح وٍّةب ىاك اٌؼبئةل إٌَجخ اٌزٟ رٛٙؼ وفبءح اٌْووخ فٟ اٍزقلاَ إٌٔٛٙب. ٚوٍّب وبٔذ ٘نٖ إٌَة
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(، ٚثبٌزةةبٌٟ ىاكد ا٤هثةةبػ اٌزةةٟ رؾممٙةةب اٌْةةووبد ٚػ١ٍةةٗ ٍةة١مَٛ اٌَّةةزضّوْٚ ROAػٍةةٝ ا٤ٕةةٛي )

ثْواء اٌّي٠ل ِٓ ا٤ٍُٙ. اٌٝ عبٔت مٌه ٠زؤصو أكاء اٌْووخ ثْةىً وج١ةو ثبٌؼبئةل ػٍةٝ ا٤ٕةٛي. ؽ١ةش 

ف١ّةب ٠زؼٍةك ثّم١ةبً اٌؼبئةل ػٍةٝ ٠ي٠ل ِٓ ٔفٛم اٌْووخ ِٓ ف٩ي رؼي٠ةي َٔةت اٌةوثؼ ٚل١ّةخ ا٤ٍةُٙ. ٚ

( ٠ةزُ رؾل٠ةلٖ ثمَةّخ ٕةبفٟ اٌةلفً ػٍةٝ ؽمةٛق اٌَّةب١ّ٘ٓ ؽ١ةش رْة١و إٌزةبئظ ROEؽمٛق اٌٍّى١خ )

إٌّقفٚخ ٌؼبئل ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ ا٤كاء ا٦كاهٞ غ١و اٌفؼبي ٌٍْووخ. ٚرزّضً اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ فٟ 

 اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ، ِزطٍجبد هأً اٌّبي(.٘نٖ اٌلهاٍخ )اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ، اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ، 

ّةووخ ِلهعةخ  020رُ عّةغ ث١بٔةبد اٌلهاٍةخ ِةٓ فة٩ي ٍةٛق ا٤ٍةُٙ ؽ١ةش رٚةّٕذ اٌلهاٍةخ        

. ٚأّبهد إٌزةبئظ اٌةٝ أْ روو١ةي اٌٍّى١ةخ ِٙةُ عةلا فةٟ 5104اٌٝ  5101فبٕخ ٚػبِخ ف٩ي اٌفزوح 

ٚاٌٍّى١ةةخ اٌؾى١ِٛةةخ ٚاٌٍّى١ةةخ ا٤عٕج١ةةخ  رؾَةة١ٓ أكاء اٌْةةووبد اٌؼبِةةخ ٚاٌقبٕةةخ، ٌٍٍّٚى١ةةخ اٌّئٍَةة١خ

. ٚأْ ٌؼبئةةل ؽمةةٛق اٌٍّى١ةةخ ػ٩لةةخ ا٠غبث١ةةخ ثّزطٍجةةبد هأً اٌّةةبي. ROA  ٚROEػ٩لةةخ ٍةةٍج١خ ِةةغ 

ب فٟ رؾ١َٓ أكاء اٌْووخ. ًّ  ٠ٕٟٚٛ اٌجبؽش ثب٨٘زّبَ ثزٕظ١ُ ٍٛق هأً اٌّبي ٤ٔٗ ٠ٍؼت كٚهًا ِٙ

 (:2121صػشة، ويغًح (دساعت  2/11

ٌلهاٍخ ٌٍزؼوف ػٍٝ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ أكاء اٌْووبد اٌّلهعخ فٟ اٌجٛهٕخ   ٘لفذ ٘نٖ ا       

ّووخ )ثبٍزضٕبء لطبع اٌجٕٛن  52اٌفٍَط١ٕ١خ ثؾ١ش ثٍغذ اٌْووبد اٌٌّّْٛخ فٟ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ 

ٚرُ عّغ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ِٓ ف٩ي اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ  ،5102 -5103ٚاٌزؤ١ِٓ( ف٩ي اٌفزوح 

ٛهٕخ، اٍزقلَ اٌجبؽضبْ ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه اٌج١َٜ ٚاٌّزؼلك ٨فزجبه فو١ٙبد اٌلهاٍخ إٌّْٛهح فٟ اٌج

ٚرُ ل١بً ا٨كاء اٌّبٌٟ ثّؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٕٛي ٚاٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرُ ل١بً اٌٍّى١خ 

 ا٨ٍو٠خ  وَٕجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ا٤ٍُٙ اٌٍّّٛوخ ِجبّوح ِٓ لجً أفواك ا٨ٍوح فٟ اٌْووخ ِٓ اعّبٌٟ ػلك

ا٨ٍُٙ، ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ رمبً وَٕجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ا٤ٍُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً اٌّئٍَبد ِٓ اعّبٌٟ 

ػلك ا٨ٍُٙ، ٚاٌٍّى١خ ا٨عٕج١خ رمبً وَٕجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ا٤ٍُٙ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب اٌَّبّْ٘ٛ ا٤عبٔت ِٓ 

ُ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب أوجو اعّبٌٟ ػلك ا٨ٍُٙ أِب ثبٌَٕجخ ٌزووي اٌٍّى١خ ٚرْززٙب فزمبً ِٓ ف٩ي َٔجخ ا٨ٍٙ

% ِٓ ل١ّخ 5% ِٓ ل١ّخ ا٨ٍُٙ أٚ اٌزٟ ري٠ل َٔجزُٙ ػٓ 3اٌَّزضّو٠ٓ اٚ اٌزٟ ري٠ل َٔجزُٙ ػٓ 

 ا٨ٍُٙ ِٓ اعّبٌٟ ػلك ا٨ٍُٙ.

ٚرٍٕٛذ اٌلهاٍخ اٌٝ ٚعٛك أصو ػىَٟ )ٍٍجٟ( ٌَٕجخ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ        

ما رُ ل١بً ا٤كاء ثىً ِٓ )اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٕٛي، اٌؼبئل ػٍٝ ٌٍْووبد اٌّلهعخ فٟ ثٛهٕخ فٍَط١ٓ ا

ؽمٛق اٌَّب١ّ٘ٓ(. ػلَ ٚعٛك أصو ػىَٟ )ٍٍجٟ( ٌَٕجخ اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد 

اٌّلهعخ فٟ ثٛهٕخ فٍَط١ٓ اما رُ ل١بً ا٨كاء ثىً ِٓ )اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٕٛي، اٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق 

ٛوك٠خ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ ٚا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اما رُ ل١بً ا٤كاء اٌَّب١ّ٘ٓ(. ٚعٛك ػ٩لخ 

ثّؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٕٛي ث١ّٕب ٨ ٠ٛعل أصو ٌّؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق اٌَّب١ّ٘ٓ. ػلَ ٚعٛك أصو 

ٌزووي اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌّلهعخ فٟ ثٛهٕخ فٍَط١ٓ اما رُ ل١بً ا٨كاء ثىً ِٓ 

 ٍٝ ا٤ٕٛي، اٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق اٌَّب١ّ٘ٓ(.)اٌؼبئل ػ

ٚفٟ ٙٛء إٌزبئظ اٌَبثمخ اٌزٟ رًٕٛ ا١ٌٙب اٌجبؽش فبْ اٌلهاٍخ رٕٟٛ ثٚوٚهح رؾ١َٓ        

َِزٜٛ ا٤كاء ٌٍْووبد اٌّلهعخ فٟ اٌجٛهٕخ ِٓ ف٩ي رْغ١غ ا٨ٍزضّبه ٚاٌَؼٟ ٌزٛف١و ١ٌٍٛخ 

ه٠غ اٌوأٍّب١ٌخ. اٌؼًّ ػٍٝ ٚٙغ رْو٠ؼبد ٔمل٠خ ٌزْغ١غ ا٨كاهح اٌزٕف١ن٠خ ٩ٌٍزضّبه فٟ اٌّْب

اٍزضّبه٠خ ٚلٛا١ٔٓ ٌغب٠بد ر١ٙئخ ث١ئخ اٍزضّبه٠خ ٌٍَّب١ّ٘ٓ ا٤عبٔت. اٌؼًّ ػٍٝ ا٠غبك لٛاػل ٚاٌٍ 



 
 

 
 )801( 

 أثر هٌكل الملكٌة على الأداء المالً            د/ اٌمن محمد  سجى طلال و أ.د/ رضا إبراهٌم  وأ/ 

 م2024 الجزء الثانً ٌولٌو –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارٌة المعاصرة

ػبكٌخ ٚرفؼ١ٍٙب ثْىً ِزَبٚٞ ػٍٝ وبفخ اٌَّب١ّ٘ٓ ٌّٚبْ اٌّؾبفظخ ػٍٝ ؽمٛلُٙ. ى٠بكح فبػ١ٍخ 

ٌزٕف١ن٠خ ٌّٚبْ رٛاىْ اٌّٖبٌؼ ث١ٓ ع١ّغ ا٨ٛواف ماد ِغٌٍ ا٦كاهح فٟ افز١به ِٚوالجخ ا٦كاهح ا

اٌٍّٖؾخ. اٌزٍٛغ فٟ ِٕؼ ا٩ٌٖؽ١بد ٤ٕؾبة اٌّٖبٌؼ ٚفبٕخ اٌَّب١ّ٘ٓ ا٤ل١ٍخ ٌغب٠بد 

 ِّبهٍخ اٌلٚه اٌولبثٟ ػٍٝ ا٦كاهح ِّب ٠َبػل فٟ كػُ ٚرْغ١غ اٌَّزضّو٠ٓ.

 :(Shahwan et al., 2023)دساعت  5/05

اٌّلهعخ فٟ  03اٌٝ ِؼوفخ رؤص١و ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌـ  ٘لفذ ٘نٖ اٌلهاٍخ       

، ٚرُ رؾل٠ل فٖبئٔ ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ فةٟ )روو١ةي اٌٍّى١ةخ، 5102اٌٝ  5106اٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ِٓ 

ٚاػزّةل اٌجبؽةش ػٍةٝ أؽةلس  اٌٍّى١خ ا٦كاه٠خ، اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ، اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ، اٌٍّى١خ اٌّئٍَة١خ(

 MVA and)١و فٟ ل١بً ا٤كاء اٌّبٌٟ: اٌم١ّخ ا٨لزٖةبك٠خ اٌّٚةبفخ، اٌم١ّةخ اٌّٚةبفخ ٌٍَةٛق اٌّؼب٠

Tobin's Q) ٛٚلةةل رٕٛةةٍذ ٘ةةنٖ اٌلهاٍةةخ اٌةةٝ ِغّٛػةةخ ِةةٓ إٌزةةبئظ ٠ّٚىةةٓ رٍق١ٖةةٙب ػٍةةٝ إٌؾةة .

خ ارفةةبق أصةةو ا٤كاء اٌّةةبٌٟ فةةٟ اٌفزةةوح اٌَةةبثمخ، ٚروو١ةةي اٌٍّى١ةةخ، ٚاٌٍّى١ةةخ ا٦كاه٠ةةخ، ٚاٌٍّى١ةة :اٌزةةبٌٟ

ِٚةٓ ٔبؽ١ةخ أفةوٜ، ٔغةل ا٤صةو اٌّقزٍةف  .ا٤عٕج١خ، ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٌّزغ١واد ا٤كاء اٌّبٌٟ اٌض٩صخ

ٌٍٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ، َٚٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ ثة١ٓ ِزغ١ةواد ا٤كاء اٌّةبٌٟ اٌض٩صةخ، اٍةزٕبكا اٌةٝ اٌزةؤص١و اٌّقزٍةف 

َٛل١خ، ٚ٘ٛ ِب ٠وعغ اٌٝ ا٨هرجةبٛ ٌٙنٖ اٌّزغ١واد ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّٚبفخ ا٨لزٖبك٠خ ٚاٌم١ّخ اٌّٚبفخ اٌ

 .اٌؼىَٟ اٌفؼٍٟ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّٚبفخ ا٨لزٖبك٠خ ٚاٌم١ّخ اٌّٚبفخ اٌَٛل١خ

 ححهيم انذساعبث انغببمت نهبحث.

ِٓ ٔزةبئظ اٌلهاٍةبد اٌَةبثمخ اٌةٝ ٚعةٛك افز٩فةبد ؽةٛي رةؤص١و ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ  ْٛرًٕٛ اٌجبؽض .أ 

ٔزةبئظ أظٙةود  أةٛاع ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ ؽ١ةش ػٍٝ أكاء اٌْووبد اٌّبٌٟ. ٚثْىً اكق ف١ّب ٠قةٔ

رووي اٌٍّى١خ ِئّو ٌٛعٛك ػ٩لةخ ٍةٍج١خ، ِٚجةوه مٌةه اٌةٝ اْ  ثؼ٘ اٌلهاٍبد اٌٝ أْ ى٠بكح 

اٌزوو١ي رمًٍ ِٓ ا٨ثلاع ٚا٨ثزىةبه ػٕةل اٌّةل٠و٠ٓ ِّةب ٠ةٕؼىٌ ػٍةٝ اكاء اٌْةووبد ِضةً ى٠بكح 

ٟ ؽة١ٓ رٕٛةٍذ ( فةAyman 2014, Pervan , et al 2012, Ongore, 2011كهاٍةخ )

ِةغ أكاء اٌْةووبد ِضةً كهاٍةخ  ى١ةخٔزبئظ كهاٍبد افوٜ اٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١ةخ ٌزووةي اٌٍّ

(Shan and Gong 2017, Rathnayake and Sun 2017, MISHRA  and 

PHUNG 2016, Alawi 2019, Thuneibat 2018 فٟ ؽ١ٓ أْ ٕ٘بن ٔزةبئظ كهاٍةبد  )

 اٌٍّى١خ ػٍٝ أكاء اٌْووبد.افوٜ رٍٕٛذ اٌٝ ػلَ ٚعٛك رؤص١و ٌزووي 

  Ongore, 2011, Pervan , et al 2012, MISHRAرٕٛةٍذ ٔزةبئظ كهاٍةبد ِضةً )  .ة 

and PHUNG 2016, Thuneibat 2018, Fadzil and Zraiq 2018)   اٌةٝ ٚعةٛك

ػ٩لةةخ ا٠غبث١ةةخ ٌٍٍّى١ةةخ ا٨عٕج١ةةخ ِةةغ أكاء اٌْةةووبد ٚمٌةةه ثَةةجت اٌّؼوفةةخ اٌّزملِةةخ ٚاٍةةزقلاَ 

خ ٚاٌّب١ٌخ اٌؾل٠ضخ،  ٚاٌملهح ػٍٝ عٍت اٌقجواد فٟ ا٦كاهح ٌٍٕٛٛي اٌٝ َِزٜٛ اٌّٛاهك اٌزم١ٕ

أػٍةٝ ٌؾٛوّةةخ اٌْةةووبد، وّةب أْ ٌٍّةةبٌى١ٓ ا٨عبٔةةت لةةلهح ػٍةٝ اٍةةزقلاَ اٌزىٌٕٛٛع١ةةب اٌغل٠ةةلح 

كاهح إٌبعؾةةخ ػب١ٌّةةب ٚا٠ٚةةب ثبٍةةزطبػزُٙ ِةةٕؼ اٌّةةل٠و٠ٓ ؽةةٛافي ِورجطةةخ ٚرطج١ةةك اٍةةب١ٌت ا٦

ٌةٝ اكاهح اٌْةووخ ثىفةةبءح ػب١ٌةخ، ثبٌزةبٌٟ ٠ةٕؼىٌ مٌةه ػٍةٝ أكاء اٌْةةووخ ثةب٤كاء، ِّةب ٠ةلفؼُٙ ا

 Ayman 2014، Alawiثْةىً ا٠غةبثٟ، فةٟ ؽة١ٓ رٕٛةٍذ ٔزةبئظ كهاٍةبد افةوٜ ِضةً )

 ( اٌٝ ٚعٛك رؤص١و ٍٍجٟ ٌٍٍّى١خ ا٨عٕج١خ ػٍٝ أكاء اٌْووبد.2019

ٚعةٛك اٌةٝ  (Mishra and Phung, 2016, Ayman, 2014)رٍٕٛذ ٔزبئظ كهاٍبد ِضةً .ط 

ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚا٨كاء اٌّبٌٟ ؽ١ش أةٗ ػٕةلِب رةيكاك ٍِى١ةخ اٌلٌٚةخ ثْةىً 
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ٍِٛةةغ رٍغةةؤ اٌؾىِٛةةخ ٌي٠ةةبكح ٔفٛم٘ةةب ثبعجةةبه اٌّةةل٠و٠ٓ ػٍةةٝ اٌؼّةةً ثىفةةبءح ٚرؾم١ةةك ا٘ةةلاف 

اعزّبػ١خ ١ٍٚبٍة١خ ٚالزٖةبك٠خ ثْةىً ِزةٛاىْ ٚرمةَٛ ثزمةل٠ُ رَة٩١ٙد فبٕةخ ثّةٕؼ اٌمةوٚٗ 

ِةةٓ لجةةً اٌجٕةةٛن اٌؾى١ِٛةةخ ٚاٌزٍٛةةغ فةةٟ رمةةل٠ُ ا٨ػفةةبءاد اٌٚةةو٠ج١خ، ٠ّٕةةب رٕٛةةٍذ ٌٍْةةووبد 

ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ اٌٝ  (Ongore, 2011, Alawi 2019)ٔزبئظ كهاٍبد افوٜ ٍبثمخ ِضً 

ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚا٨كاء اٌّبٌٟ ٠ٚؼٛك مٌه ٨ػزمبكُ٘ ثٛعةٛك اٌّؾَةٛث١خ ٚرؾم١ةك إٌّةبفغ 

ػلَ رفؼ١ً اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ ا٠ٚب ا٨ّ٘بي فٟ رله٠ت اٌمٜٛ اٌجْو٠خ اٌْق١ٖخ فٟ اٌزؼ١١ٕبد ٚ

 فٟ اٍزقلَ اٌّٛاهك اٌّزبؽخ ثْىً أوضو وفبءح ٚفبػ١ٍخ.

 ، ىػةةوةAlawi 2019, Thuneibat, 2018اّةةبهد ٔزةةبئظ اٌلهاٍةةبد اٌَةةبثمخ ِضةةً ) .ك 

 ( اٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚاكاء اٌْووبد. 5151َِّٚؼ، 

 

 وخه الاخخلاف بيٍ انذساعت انحبنيت وانذساعبث انغببمت )ححذيذ انفدىة انبحثيت(.أ

ِٓ فة٩ي اٌؼةوٗ اٌَةبثك ٌٍلهاٍةبد اٌَةبثمخ ٠ّىةٓ ٌٍجةبؽض١ٓ رٛٙة١ؼ أٚعةٗ ا٨فةز٩ف ثة١ٓ اٌلهاٍةخ 

 اٌؾب١ٌخ ٚاٌلهاٍبد اٌَبثمخ وّب ٠ٍٟ:

ٍةٝ ا٨كاء اٌّةبٌٟ فةٟ افز٩ف ٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ؽٛي رةؤص١و ِزغ١ةواد ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ ػ -0

 اٌْووبد، ا٤ِو اٌنٞ ٠زطٍت افزجبه ٘نا اٌزؤصو ٌٍزًٕٛ اٌٝ إٌزبئظ.

اػزّلد اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اعواء كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ  -5

ٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ٌج١بْ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ فٟ ٘نٖ اٌْووبد ثبػزجبهٖ ِٓ 

 ػبد ٠َٚزلػٟ اٌّي٠ل ِٓ اٌجؾش ٚاٌزؾ١ًٍ.أُ٘ اٌمطب
 

 الإطار النظري للبحث:
 يفهىو هيكم انًهكيت  3/0

١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ أٔةٗ ترٛى٠ةغ اٌٍّى١ةخ ٚفمةًب ٌةوأً  (Jensen & Meckling, 1976)ػوف         

تثؤٔٙةب اؽةلٜ آ١ٌةبد اٌولبثةخ ا٤ٍبٍة١خ  (kumar,2003ِةبي اٌْةووخ ٚؽمةٛق اٌزٖة٠ٛذت، ٚػوفٙةب )

ب فٟ ؽٛوّخ اٌْةووبدت، ٠ٚؼةل ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ ت أكاح ٘بِةخ  ًّ ػٍٝ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٌىٛٔٙب رٍؼت كٚهًا ِٙ

 Yabei and)ٌؾٛوّخ اٌْووبد ٤ٔٙب رؼًّ ػٍٝ ؽً رٚبهة اٌّٖبٌؼ ث١ٓ اٌَّب١ّ٘ٓ ٚاٌّل٠و٠ٓت 

Izumida, 2008). 

ٌٍّى١خ اخ ٌٍفًٖ فٟ ا١ٌٙىً ث١ٓ ٠ّٚىٓ اٌزؼج١و ػٓ ِفَٙٛ ١٘ىً اٌٍّى١خ تثؤٔٙب إٌَجخ اٌَّزقلِ       

اٌَّب١ّ٘ٓ ٚٛج١ؼخ ه ٚا٨كاهح، ِغ ا٨فن ثؼ١ٓ ا٨ػزجبه ِلٜ رؤص١و٘ب ػٍٝ ا٤كاء ٚكٚه وً ِٓ وجب

 (.5105اٌٍّى١خ ٚكهعخ اٌزوو١ي ٌٍٍّى١خ ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ فٟ ا٤كاء )اٌز١ّّٟ ٚاٌم١َٟ، 

ّزٍىٙةب وجةبه اٌَّةب١ّ٘ٓ اٌةٝ هأً اٌّةبي ٠ٚؼجو ِٖطٍؼ ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٓ تَٔجخ ا٨ٍةُٙ اٌزةٟ ٠       

اٌّةلفٛع َٚٔةةجخ ِغّٛػةةخ ٍِى١ةةخ أػٚةةبء ِغٍةةٌ ا٦كاهح ِةةٓ أٍةةُٙ اٌْةةووخ اٌةةٝ هأً اٌّةةبي اٌّةةلفٛع 

َٚٔةةجخ ِغّةةٛع ا٨ٍةةُٙ اٌٍّّٛوةةخ ِةةٓ لجةةً اٌّئٍَةةبد ٚاٌْةةووبد اٌةةٝ هأً اٌّةةبي اٌّةةلفٛع، ٚػةةلك 

أْ ٕ٘بن ِغّٛػبد ٚأفةواك رّزٍةه  اٌْووبد ٚاٌّئٍَبد اٌزٟ رّزٍه اٍّٙبً فٟ اٌْووخ، ثؾ١ش ٠زٚؼ
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ؽٖٔ فٟ هأً ِبي اٌْووخ ٚ٘نٖ اٌّغّٛػبد رْىً ١٘بوً اٌٍّى١خ ٌٍْووبد ٠ٚىةْٛ ٌةل٠ٙب أ٘ةلاف 

 ( 5101ِٖٚبٌؼ ٚا٘زّبِبد ٚرؤص١واد فٟ اٌمواهاد اٌّب١ٌخ ٚا٨كاه٠خ رقزٍف ف١ّب ث١ٕٙب ت )هِٚبْ، 

ى١ةخ ا٦كاهح َٚٔةجخ ٍِى١ةخ وجةبه اٌَّةب١ّ٘ٓ ٠ّٚىٓ اٌمٛي أْ ِفَٙٛ ١٘ىً اٌٍّى١ةخ ٠ؼٕةٟ ت َٔةجخ ٍِ      

 (.5101فٟ اٌْووخ، ِٚلٜ ٍٍطزُٙ ٚرؤص١وُ٘ لٟ لواهاد اٌْووخت )اٌى٩١ٟٔ، 

( تثزؾل٠ةةل إٌَةةجخ اٌّئ٠ٛةةخ اٌزةةٟ ٠ّزٍىٙةةب ع١ّةةغ أػٚةةبء ِغٍةةٌ ا٦كاهح Bonna, 2012ٚػوفٙةةب )  

٘ةبْ ٠ّضةً ا٨رغةبٖ ا٤ٚي ( تأْ ١ٌٙىةً اٌٍّى١ةخ ارغبChen،2012 ٚاٌَّئ١ٌٚٓ اٌزٕف١ةن١٠ٓت، ٚػوفٙةب )

 روو١ي اٌٍّى١خ ٠ّٚضً ا٨رغبٖ اٌضبٟٔ ٠ٛ٘خ أٚ ِب١٘خ اٌّبٌهت.

( ٘ةٛت ؽٖةخ ا٦كاهح فةٟ 5102اْ اٌّمٖٛك ِٓ ١٘ىً اٌٍّى١ةخ ؽَةت رؼو٠ةف )ثم١ٍةٗ ٚػىةٛه ،       

 اٌٍّى١خ، اٞ اٍز٩َ اٌَّب١ّ٘ٓ فٟ أٍُٙ اٌْووخ أٚ اغٍج١زُٙ ِٙبَ ا٦كاهح اٌزٕف١ن٠خ ف١ٙبت.

اٌزةٟ أّةبهد اٌةٝ رؾل٠ةل ِةلٜ فبػ١ٍةخ ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ ِةٓ فة٩ي  (,Elijah (2012ٚٚفمبُ ٌلهاٍخ       

ثؼل٠ٓ اٌجؼل ا٨ٚي: كافً اكاهح إٌّْؤح )ِةل٠وٚ إٌّْةؤح أٚ اٌؼةبٍِْٛ( ٠ّٚىةٓ اػزجةبهُ٘ َِةب١ّ٘ٓ فةٟ 

وبد ؽبي اِزٍىةٛا َٔةجخ وج١ةوح ِةٓ أٍةُٙ اٌْةووخ ِّةب ٠ةئكٞ اٌةٝ اٌزةٛاىْ ثة١ٓ ِٖةبٌؼ ا٦كاهح ٚاٌْةو

ٚاٌؾل ِٓ ِْىٍخ اٌٛوبٌخ ٚاٌجؼةل اٌضةبٟٔ: ِةٓ فةبهط اكاهح إٌّْةبح )٠ّزٍىةْٛ َٔةجخ وج١ةوح ِةٓ ا٤ٍةُٙ( 

كاهح فبٕةةخ ػٕةةل اػةةلاك اٌزمةةبه٠و اٌّب١ٌةةخ ٠ٚىةةْٛ ٌٙةةئ٨ء اٌَّةةب١ّ٘ٓ ؽةةبفي وج١ةةو ٌّزبثؼةةخ رٖةةوفبد ا٦

 ووخ.ٚغ١و اٌّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ اٌؾل ِٓ اكاهح ا٤هثبػ ِّب ٠ٕؼىٌ ا٠غبثب ػٍٝ أكاء اٌْ

( اٌةةٝ اْ ِفٙةةَٛ ١٘ىةةً اٌٍّى١ةةخ ٘ةةٛ تِؼوفةةخ ٛج١ؼةةخ اٌّةة٩ن ٠ٚ5102ْةة١و )اٌْةةب٘ل ٚاٌؼٕةةبرٟ،        

ٌٍْووخ، ِٚبٟ٘ ؽُٖٖٙ ِةٓ أٍةُٙ اٌْةووخ اٙةبفخ اٌةٝ ِؼوفةخ ٛج١ؼةخ اٌؼ٩لةخ اٌزةٟ رةوثطُٙ ثةؤكاء 

 اٌْووخ ِٚلٜ رؤص١وُ٘ ػٍٝ لواهاد اٌْووخ ٚأكائٙبت.

بد اٌَبثمخ ٌّٖطٍؼ ١٘ىً اٌٍّى١خ أٔةٗ رؾل٠ةل ِةلٜ اٌَة١طوح ػٍةٝ ِٓ اٌزؼو٠ف َْٛزٕزظ اٌجبؽض٠ٚ       

إٌّبٕةةت ا٦كاه٠ةةخ اٌؼ١ٍةةب فةةٟ اٌْةةووخ ِةةٓ لجةةً اٌَّةةب١ّ٘ٓ ِةةٓ فةة٩ي ِؼوفةةخ َٔةةجخ َِةةبّ٘زُٙ فةةٟ 

أٍّّٙٙب، ٚأؼىبً ٘نٖ اٌَّبّ٘خ ػٍٝ ؽو٠ةخ اٌزٖةوف فةٟ ِةٛاهك اٌْةووخ ٚاٌزةؤص١و ػٍةٝ لواهارٙةب، 

ثؤٔٗ ّىً ٚرٛىع اٌٍّى١خ ث١ٓ اٌّة٩ن أٞ اٌَّةب١ّ٘ٓ فةٟ اٌْةووخ  ٠ّٚىٓ ٌٍجبؽضخ رؼو٠ف ١٘ىً اٌٍّى١خ

ثبفز٩ف اٌْق١ٖخ اٌمب١ٔٛٔخ ٌُٙ، ؽ١ش ٠زُ رؾل٠ل ل١ّخ َٚٔجخ َِبّ٘زُٙ فٟ اٌْةووخ ٍةٛاء أوةبٔٛا ِةٓ 

 إٔؾبة اٌؾٖٔ اٌىج١وح أَ ِٓ إٔؾبة ؽٖٔ ا٤ل١ٍخ.

 هيكم انًهكيت  أهًيت 3/2

بٕخ فٟ اٌْووبد وج١وح اٌؾغُ ؽ١ش ٠ٍؼت اٌَّبّْ٘ٛ كٚه ٠ْىً ١٘ىً اٌٍّى١خ أ١ّ٘خ وج١وح ف        

هئ١َٟ فٟ رؤ١ٌٍ اٌْووخ ِٓ ف٩ي رمل٠ُ اٌلػُ اٌّبكٞ اٌّزّضً ثوأً اٌّبي ٚاٌلػُ اٌّؼٕٛٞ اٌّزّضً 

ثٛٙةةغ ا٦ٍةةزوار١غ١بد اٌوئ١َةة١خ ٌٍْةةووخ ِّٚبهٍةةخ اٌةةلٚه اٌولةةبثٟ ٚا٦ّةةوافٟ ٚارقةةبم اٌمةةواهاد 

اٌنٞ ٠ةئكٞ اٌةٝ كفةغ اٌؼل٠ةل ِةٓ ا٤فةواك ٚاٌْةووبد ٨ِةز٩ن أٍةُٙ ا١ٌّٖو٠خ اٌّزؼٍمخ ثبٌْووخ ا٤ِو 

عل٠لح فٟ اٌْووخ أٚ ى٠بكح أٍُّٙٙ ٩ٌٍزفبكح ِٓ اٌفوٓ ا٨ٍزضّبه٠خ اٌزٟ رملِٙب ٘نٖ اٌْووبد ٌةلػُ 

 (.5102صوٚارُٙ )كفبْ، 
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ي ِزبثؼةخ اْ اٌزٛى٠غ اٌغ١ل ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ٠ؼل ِٓ أفٚةً ا٤كٚاد اٌولبث١ةخ ػٍةٝ ا٦كاهح ِةٓ فة٩       

أكاء ا٦كاهح ٚاٌؾل ِٓ ؽو٠ةخ اٌزٖةوف فةٟ اٌزةلفمبد إٌمل٠ةخ ٚثبٌزةبٌٟ رقفة١٘ رىةب١ٌف اٌٛوبٌةخ ٚػةلَ 

اٌز٩ػةةت ثب٤هثةةبػ ٚى٠ةةبكح اٌوثؾ١ةةخ ِّةةب ٠ةةئكٞ اٌةةٝ رؾم١ةةك أ٘ةةُ ا٨٘ةةلاف ا٦ٍةةزوار١غ١خ ٌٍَّةةب١ّ٘ٓ 

ٌٍّى١ةخ أ١ّ٘زةٗ ( ٠ٚىزَةت ١٘ىةً اThanatawee, 2014ٚا٩ٌّن ٚا٦كاهح ٚ٘ٛ ى٠بكح ل١ّةخ اٌْةووخ )

ثبػزجةةبهٖ أكاح رؼّةةً ػٍةةٝ ٙةةجٜ رىةةب١ٌف اٌٛوبٌةةخ ٚرٕظةة١ُ ػ٩لةةخ اٌّةةبٌى١ٓ ِةةغ اكاهح اٌْةةووخ، وّةةب أْ 

٤ٔٛاع ١٘ىً اٌٍّى١خ رؤص١و ػٍٝ أكاء اٌْووخ ٚػٍٝ َِزٜٛ اٌؾٛوّخ ٌىٛٔٙب آ١ٌخ ع١لح ٚفبػٍخ ٌؾٛوّةخ 

ٌمةٛائُ اٌّب١ٌةخ، ٚاٌولبثةخ ػٍةٝ اٌْووبد، وّب رؼًّ أٔٛاع ١٘بوً اٌٍّى١ةخ ػٍةٝ اٌؾةل ِةٓ اٌز٩ػةت فةٟ ا

اٌّْبه٠غ ٚا٨ٍزضّبه، ٚاٌزؤص١و ػٍةٝ أّةىبي اٌزٕظة١ُ اٌةلافٍٟ ٌٍْةووخ ٚػٍةٝ اكاهح ا٨هثةبػ ٚاٌزةلفمبد 

 .(Al-fayoumi et al, 2010إٌمل٠خ )

اْ ا٨فةةز٩ف فةةٟ ١٘بوةةً اٌٍّى١ةةخ ٌةةٗ رةةؤص١و وج١ةةو ػٍةةٝ وفةةبءح اٌزَٕةة١ك ِةةب ثةة١ٓ ا٤٘ةةلاف اٌلاف١ٍةةخ       

ا٤٘لاف اٌقبهع١خ وةب١ٌٌّّٛٓ ٚإٔةؾبة اٌّٖةبٌؼ اٌةن٠ٓ ٠ورجطةْٛ ثؼ٩لةبد ِةغ اٌْةووخ ٌٍْووخ ِغ 

ٌنٌه ٕ٘بن رؤص١و ثبهىاً ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ٌٍْووخ ٚاٌزغ١و فٟ أكائٙب ؽ١ش ٠ةزُ اٌزَٕة١ك ٌزؾم١ةك اٌزةٛاىْ ِةب 

 (5102ث١ٓ ِٖبٌؼ ا٦كاهح ٚاٌَّب١ّ٘ٓ )اٌؼبِوٞ، 

 هيكم انًهكيت في ظم َظشيت انىكبنت 3/3

رجٕٝ اٌْووبد ػٍةٝ اٌّٖةبٌؼ اٌّْةزووخ وّغّٛػةخ ِةٓ اٌؼ٩لةبد اٌزؼبلل٠ةخ ؽ١ةش رظٙةو ٔظو٠ةخ       

اٌٛوبٌةةخ ِةةٓ فةة٩ي ٘ةةنٖ اٌؼ٩لةةبد ا٨ أٔٙةةب رزجةةب٠ٓ فةةٟ ؽغةةُ ِْةةىٍخ اٌٛوبٌةةخ ف١ّةةب ث١ٕٙةةب، ٠ّٚىةةٓ ث١ةةبْ 

 (:5105)اٌقفِ ٚاٌؼٕبرٟ،  اٌؼ٩لبد فٟ اٌْووخ وّب ٠ٍٟ

   :ػلالت انًلان بًدهظ الإداسة 3/3/1

رؼةةل اهوةةبْ ٘ةةنٖ اٌؼ٩لةةخ ٘ةةٟ اٌّةة٩ن )اٌّٛوِةةً( ِٚغٍةةٌ ا٦كاهح )اٌٛو١ةةً( ؽ١ةةش ٠ّضةةً اٌّةة٩ن       

ِغّٛػخ ِقزٍفخ ِٓ ؽٍّةخ ا٤ٍةُٙ وّةٛا١ٕٛٓ أٚ أعبٔةت أٚ ِئٍَةبد أٚ عّؼ١ةبد أٚ ؽىِٛةخ ٠ٚؼزجةو 

أػٚةةبء رٛى٠ةغ ١ٍِىةخ اٌْةووخ )ا٤ٍةةُٙ( ثة١ٓ ٘ةنٖ اٌفئةةبد ٘ةٛ ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ. ف١مةةَٛ اٌّةبٌىْٛ ثبفز١ةبه 

ِغٍةةٌ ا٨كاهح ػةةٓ ٛو٠ةةك ا٨ٔزقةةبة أٚ اٌزٖةة٠ٛذ ١ٌّةةضٍُٙ فةةٟ اٌْةةووخ ٠ٚؼّةةً ػٍةةٝ رؾم١ةةك أ٘ةةلافُٙ 

 ِٖٚبٌؾُٙ.

٨ٚ ّه فٟ أْ افز٩ف ِغّٛػخ ا٩ٌّن فٟ ١٘ىً اٌٍّى١ةخ ٔةبرظ ػةٓ افةز٩ف َٔةجخ ا٨ٍةُٙ اٌزةٟ       

ا٤وضةو ٍةٍطخ ِّةب  رّزٍىٙب وً ِغّٛػخ، ا٨ِو اٌنٞ ٠ئكٞ اٌٝ فٚةٛع ِغٍةٌ ا٦كاهح ٌّطبٌةت اٌفئةخ

 ٠َجت ٔٛػب ِٓ رؼبهٗ اٌّٖبٌؼ ث١ٓ رٍه اٌّغّٛػبد.

ٚرؼزجةةو ػ٩لةةخ اٌّةة٩ن ثّغٍةةٌ ا٦كاهح ِةةٓ أ٘ةةُ اٌؼ٩لةةبد اٌزؼبلل٠ةةخ ثبٌْةةووخ ؽ١ةةش ٠ّضةةً ِغٍةةٌ       

ا٨كاهح اٌؼةةبِٛك ا٨ٍبٍةةٟ ٌٍْةةووخ ٌىٛٔةةٗ ٠َةةؼٝ ٌزؾم١ةةك ِفٙةةَٛ اٌولبثةةخ ٚا٦ٕةة٩ػ، ٚؽَةةٓ اٍةةزقلاَ 

ٓ ٌٍَّةب١ّ٘ٓ إٌفةغ ٚاٌفبئةلح، وّةب ٠ؼّةً ػٍةٝ ٚٙةغ اٍةزوار١غ١بد ٌٍّؾبفظةخ إٔٛي اٌْووخ ثّب ٠ّٚ

 ػٍٝ هأً اٌّبي ٌزؾم١ك ل١ّخ ػب١ٌخ ٌٍْووخ ٚا٨ٍزّواه ثزؾ١َٓ أكائٙب.   

 ػلالت يدهظ الإداسة يغ انًذيشيٍ انخُفيزييٍ 3/3/2

خ أػٚةبء ا٦كاهح اٌؼ١ٍةب رؼل اهوبْ ٘نٖ اٌؼ٩لخ ٟ٘ ِغٌٍ ا٦كاهح )اٌّٛوًِ( ٚاٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ٚثم١     

)اٌٛو١ً( ٚ٘نا ِب ٠ْىً ا١ٌٙىً اٌزٕظ١ّٟ فٟ اٌْووبد ا٨ أٗ لل ٠قزٍف ِٓ ّووخ ٨فةوٜ ٚغبٌجةب ِةب 

٠زْبثٗ فةٟ أْ هأً اٌٙةوَ ٠ّضةً ا٦كاهح اٌزٕف١ن٠ةخ أٚ اٌةوئ١ٌ اٌزٕف١ةنٞ ٠ٚزجؼةٗ ِغّٛػةخ ِةٓ اٌّةل٠و٠ٓ 
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وخ ٠ٚؾةلس كافةً إٌظةبَ رٚةبهة ٌٍّٖةبٌؼ اٌزٕف١ن١٠ٓ ام ٠َّٝ هأً اٌٙوَ إٌظبَ اٌج١وٚلواٟٛ ٌٍْو

ف١ّب ٠زؼٍك ثزق١ٖٔ هأً اٌّبي ٚرٛى٠غ ٌّٛاهك اٌْووخ اٙبفخ اٌٝ اٌزَبثك ٚاٌزٕبفٌ ػٍةٝ اٌّواوةي 

 د ثّجبٌغ ػب١ٌخ.آاٌٛظ١ف١خ ٌٍؾٖٛي ػٍٝ ؽٛافي ِٚىبف

أْ ػٍةٝ اٌّة٩ن اٌؾةل ِةٓ ِْةىٍخ اٌٛوبٌةخ ِةٓ فة٩ي ارقةبم  (Dalton et al, 2007ٚث١ٕذ كهاٍخ )  

 اٌقطٛاد اٌزب١ٌخ:

رفؼ١ةةً اعةةواءاد ٌّوالجةةخ اٌْةةووخ ٚفةةوٗ ػمٛثةةبد ػٍةةٝ اٌّةةل٠و٠ٓ اٌّمٖةةو٠ٓ ثبٌّّٙةةبد  -0

 اٌّٛوٍخ ٌُٙ 

اِةز٩ن اٌّةةل٠و٠ٓ اٌزٕف١ةةن١٠ٓ ؽٖةةٔ فةٟ أٍةةُٙ اٌْةةووخ ٌقٍةةك ِٖةٍؾخ ِْةةزووخ ث١ٕةةٗ ٚثةة١ٓ  -5

 ا٩ٌّن ِّب ٠ٕؼىٌ ػٍٝ رؾ١َٓ أكاء اٌْووخ

ٍِةةخ ػةةٓ اٌّةةل٠و٠ٓ اٌزٕف١ةةن١٠ٓ ثبٌْةةووخ اٌؾةةوٓ ػٍةةٝ اٍةةزم١ٌ٩خ ِغٍةةٌ ا٦كاهح ثٖةةٛهح وب -3

 ٌزؾم١ك هلبثخ فبػٍخ

ٚرغله ا٨ّبهح اٌٝ أٔٗ فٟ ؽةبي اِةز٩ن ا٨كاهح ٌٍٍّى١ةخ اٌىبٍِةخ فةٟ اٌْةووخ فبٔٙةب ٍةزمَٛ ثبرقةبم       

اٌمواهاد اٌزٟ رؼةٛك ثةبٌٕفغ ا٤وجةو ٌٍْةووخ ٨ٚ رمزٖةو ػٍةٝ رؾم١ةك ِٕةبفغ ِبك٠ةخ ٚأّةب ٠زؼةلٜ ا٤ِةو 

ِبك٠خ وزؾ١َٓ َِزٜٛ اٌزؼ١١ٓ ثبٌْووخ ٚرؾ١َٓ اٌؼ٩لةبد ِةغ اٌّةٛظف١ٓ ٚاٌيثةبئٓ ٌزؾم١ك ِٕبفغ غ١و 

ٚاٌّٛهك٠ٓ، ٕٚ٘ب رقزفٟ ِْىٍخ رؼبهٗ اٌّٖبٌؼ ِب ث١ٓ اٌّبٌه ٚا٦كاهح ٌىٛٔةٗ ٔفةٌ اٌْةقٔ ٌٚىةٓ 

فٟ ؽبي لبَ اٌّبٌه ثج١غ عيء فٟ ؽٖزٗ فةٟ هأً ِةبي اٌْةووخ فةبْ مٌةه ٍة١ئكٞ اٌةٝ ظٙةٛه ِْةىٍخ 

 َجت رؼبهٗ اٌّٖبٌؼ.اٌٛوبٌخ ِغلكاً ث

 أَىاع هيبكم انًهكيت: 3/3/3

رمَُ ١٘بوً اٌٍّى١خ فٟ اٌْةووبد اٌةٝ ػةلح أّةىبي ٚ٘ةُ اٌٍّى١ةخ ا٤عٕج١ةخ، اٌٍّى١ةخ ا٦كاه٠ةخ، اٌٍّى١ةخ   

 .(Thomsen and Pedersen 2000اٌّئ١ٍَخ، ِلٜ رووي اٌٍّى١خ ٚرْززٙب )

 انًهكيت الأخُبيت 3/3/3/1

١خ ٘ٛ أْ ٠ّزٍه اٌَّزضّو ا٤عٕجٟ عيء ٨ ٠َزٙبْ ثٗ فٟ أٍُٙ اٌْةووخ فةٟ ٠مٖل ثبٌٍّى١خ ا٤عٕج       

( وّةب ٠مٖةل ثٙةب Al Manaseer et al., 2012اٌلٌٚخ اٌزٟ اعبىد ٌٗ لب١ٔٛٔبً رؤٍة١ٌ اٌْةووخ ف١ٙةب )

ؽ١بىح اٌَّزضّو ا٨عٕجٟ ٌغيء وج١و ِٓ أٍُٙ اٌْةووخ ثْةىً ٠ةئكٞ اٌةٝ اٌزةؤص١و فةٟ لةواهاد اٌْةووخ 

ٚا٠ٚةب رّضةً  (5106جةبه اٌَّةب١ّ٘ٓ ٌةل٠ٙب أٚ أؽةل أػٚةبء ِغٍةٌ ا٨كاهح )اٌي٘ةوح، ثبػزجبهٖ أؽةل و

إٌَةةجخ اٌّئ٠ٛةةخ اٌزةةٟ ٠ّزٍىٙةةب ا٨فةةواك أٚ اٌْةةووبد اٌّلهعةةخ فةةبهط اٌلٌٚةةخ. اْ اٌْةةووبد ماد اٌٍّى١ةةخ 

ا٨عٕج١خ رّضً اٌْووبد اٌزٟ ٠ّزٍه اٍّٙٙب َِب١ّ٘ٓ أعبٔت، ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ رةورجٜ فةٟ 

ِؼظُ ا٨ؽ١بْ ثب٨ٍزضّبه ا٤عٕجٟ اٌّجبّو اٌةنٞ ٠جة١ٓ ػ٩لةخ اٍةزضّبه ٠ٍٛٛةخ ا٤عةً ِةب ثة١ٓ اٌّم١ّة١ٓ 

( ٠ّٚضةةً ا٠ٚةةب َٔةةجخ اٌَّةةب١ّ٘ٓ ا٤عبٔةةت فةةٟ هأً ِةةبي Mihai, 2014ثبٌلٌٚةةخ ٚغ١ةةو اٌّم١ّةة١ٓ )

 (. Bokpin, 2011اٌْووخ )

( اٌةةٝ أْ ى٠ةةبكح َٔةةجخ Karim and Mollah, 2013ٚرْةة١و كهاٍةةبد ػل٠ةةلح ِضةةً كهاٍةةخ )       

اٌٍّى١ةةخ ا٤عٕج١ةةخ فةةٟ اٌْةةووبد رةةئكٞ اٌةةٝ ى٠ةةبكح فبػ١ٍةةخ ٚأكاء ٚأزبع١ةةخ اٌْةةووخ، ؽ١ةةش رف١ةةل ٔظو٠ةةخ 

اٌٛوبٌخ أْ اٌْووبد ماد اٌٍّى١خ ا٨عٕج١خ رمَٛ ثب٦فٖبػ ػةٓ اٌّؼٍِٛةبد ثْةىً وةبفٟ ٚرؾَةٓ عةٛكح 

اٌّؼٍِٛةبد ٚثبٌزةبٌٟ رقفة١٘ رىةب١ٌف  اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌزٟ رملِٙب ا٨كاهح ٚرؾل ِٓ ظب٘وح ػلَ رّبصةً

أْ ِْةىٍخ  Shleifer  and Vishny, 1997)٠ٚةوٜ   (Chau and Gray, 2002) اٌٛوبٌةخ
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اٌٛوبٌخ رمً فٟ اٌْووبد ماد اٌٍّى١خ ا٤عٕج١ةخ ٌىٛٔٙةب رٍؼةت كٚه هلةبثٟ ػٍةٝ اٌْةووخ ٚرٍةيَ ا٨كاهح 

( ثةؤْ اٌٍّى١ةخ 5106فةوْٚ، آثب٦فٖبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ثْىً وبًِ، ث١ّٕةب ٠غةبكي أفةوْٚ )ؽّةلاْ ٚ

 ا٨عٕج١خ رؼًّ ػٍٝ ى٠بكح رىب١ٌف اٌٛوبٌخ.

اْ ٌٍٍّى١خ ا٤عٕج١خ رؤص١و وج١و ػٍٝ ػًّ اٌْووخ ثَجت ٚعٛك فجواد ِزٕٛػخ رَبػل فٟ ػ١ٍّةخ        

اكاهح اٌّقبٛو ٚرؼًّ ػٍٝ اٍزمطبة هإًٚ ا٤ِٛاي اٌقبهع١ةخ ٚى٠ةبكح لةٛح اٌزٕةبفٌ ثة١ٓ اٌْةووبد، 

بي ِٓ اٌؾٛوّخ اٙبفخ ٌٍؾٖٛي ػٍةٝ ِٖةبكه ر٠ّٛةً ماد رىٍفةخ ل١ٍٍةخ ِّةب ٠َةبُ٘ ٚرؾم١ك َِزٜٛ ػ

مٌه فٟ رؾ١َٓ وفبءح أكاء اٌْووبد ٚاٌزَو٠غ ِٓ ر١ّٕخ اٌؼغٍخ ا٨لزٖبك٠خ ٚاىك٠بك اٌطٍت ػٍٝ أٍةُٙ 

( وّةةب ٠ٚئوةةل اٌجبؽضةةبْ Beaumont, et.al. 2002اٌْةةووبد ٚثبٌزةةبٌٟ اهرفةةبع اٌم١ّةةخ اٌَةةٛل١خ )

(Sarkar and Sarkar, 2000(ٚ )Bonin, et al 2005 أْ اٌٍّى١ةةخ ا٤عٕج١ةةخ رَةةؼٝ ٌزةةٛف١و )

ٍٚبئً ٌٍٕٛٛي اٌٝ اٌّٛا٘ت ا٦كاه٠خ ٚاٌّٛاهك اٌّب١ٌخ ٚاٌزم١ٕخ ِّةب ٠ةٕؼىٌ ثْةىً ا٠غةبثٟ ػٍةٝ أكاء 

اٌْةووبد ٚ٘ةنا ِةب ٠فَةو ى٠ةبكح َِةز٠ٛبد ا٨ٍةزضّبه ا٨عٕجةٟ اٌّجبّةو ٌةلٜ ا٨لزٖةبك٠بد إٌب١ِةخ فةٟ 

بٙةةة١١ٓ اٌةةةنٞ أؼىةةةٌ ػٍةةةٝ رؾَةةةٓ أكاء اٌْةةةووبد ِزؼةةةلكح اٌغَٕةةة١بد ِمبهٔةةةخ ِةةةغ أكاء اٌؼمةةل١٠ٓ اٌّ

 (.(Ongore, 2011اٌْووبد اٌٍّّٛوخ ِؾ١ٍبً 

ِٚٓ ٔبؽ١خ أفوٜ، ٠وٜ اٌجبؽضْٛ اٍزٕبكا ٌّْىٍخ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚٔز١غخ ٌٍجؼةل اٌغغوافةٟ       

ٌّؼٍِٛةبد ثبٌٛلةذ إٌّبٍةت ِمبهٔةخ فبٔٗ ٠ٖؼت ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ا٨عبٔت اٌؾٖٛي ػٍةٝ ِي٠ةل ِةٓ ا

ِةةغ اٌَّةةزضّو٠ٓ اٌّؾ١ٍةة١ٓ ٌىةةٓ اٌقجةةوح اٌّؼوف١ةةخ اٌزةةٟ ٠ّزٍىٙةةب اٌَّةةزضّوْٚ ا٨عبٔةةت رزغةةبٚى ِؼوفةةخ 

 .(5106اٌَّزضّو٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ا٨ِو اٌنٞ ٠ئكٞ اٌٝ رم١ًٍ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ )اٌؼٕبرٟ ٚاٌْب٘ل، 

٩ئةةُ ٩ٌٍةةزضّبه ؽ١ةةش لبِةةذ ثبٕةةلاه ٠ٚؼةةل ا٨هكْ ِةةٓ اٌةةلٚي اٌزةةٟ ػٍّةةذ ػٍةةٝ رةةٛف١و عةةٛ ِ      

ِغّٛػةخ ِةةٓ اٌزْةو٠ؼبد ٚاٌمةةٛا١ٔٓ فةٟ ثلا٠ةةخ اٌقَّةة١ٕبد ٌزْةغ١غ ػ١ٍّةةخ ا٨ٍةزضّبه وزمةةل٠ُ اػفةةبءاد 

عّوو١خ ٚٙو٠ج١خ ٚاػفبءاد افوٜ رزؼٍك ثب٤هاٟٙ ٚا٨ث١ٕخ ٚاٌقةلِبد ا٨عزّبػ١ةخ ٚؽةٛافي رزؼٍةك 

ٚرٚةّٓ لةبْٔٛ رْةغ١غ ا٨ٍةزضّبه  ،رةجُٙثوأً ِبي اٌْووبد ٚػٛائلٖ ٚاعٛه اٌؼب١ٍِٓ ا٨عبٔةت ٚهٚا

% ِةةٓ لطبػةةبد 011( رْةةو٠ؼبد رَةةّؼ ٌغ١ةةو ا٨هك١ٔةة١ٓ ثةةبِز٩ن ِةةب َٔةةجزٗ 0225( ػةةبَ )06هلةةُ )

ا٨لزٖبك اٙبفخ ٌؾةك اٌَّةزضّو ثزٍّةه ِْةوٚػٗ ٚاكاهارةٗ ثبٌْةىً اٌةنٞ ٠ةواٖ ِٕبٍةجبً )لةبْٔٛ رْةغ١غ 

 (0225 (06) ا٨ٍزضّبه هلُ 

( ػٍٝ ِٕؼ اٌؾةك ٨ٞ ّةقٔ 5113( اٌنٞ ٕله ػبَ )62زضّبه هلُ )ٚأول لبْٔٛ رْغ١غ ا٨ٍ       

غ١و اهكٟٔ ثب٨ٍزضّبه كافً اٌٍّّىخ ٠ٚؼبًِ ِضٍّب ٠ؼبًِ اٌَّزضّو ا٨هكٟٔ ٠َٚةزط١غ رؾ٠ٛةً أهثبؽةٗ 

ٚػٛائل اٍزضّبهٖ ٌقبهط ا٨هكْ ٌٚٗ اٌؾك ا٠ٚب فٟ ث١غ اٍزضّبهٖ اٚ رٖف١خ ِْوٚػٗ أٚ ث١ةغ ؽٖةزٗ، 

ا٨هك١١ٔٓ ثزؾ٠ًٛ اعٛهُ٘ ٌقبهط اٌٍّّىةخ ا٨هك١ٔةخ )لةبْٔٛ رْةغ١غ ا٨ٍةزضّبه وّب ٠ؾك ٌٍؼب١ٍِٓ غ١و 

 .(5113(، 62هلُ )

 انًهكيت انًؤعغيت 3/3/3/2

رؼوف اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ثَٕةجخ ا٨ٍةُٙ اٌٍّّٛوةخ ِةٓ لجةً اٌّئٍَةبد فةٟ اٌْةووخ أٚ ل١ةبَ ّةووخ      

ضٍةخ ػٍةٝ اٌّة٩ن ٕةٕبك٠ك اٌزمبػةل، هرٙةب ِٚةٓ ا٨ِاكاثْواء عيء ِٓ أٍُٙ ّووخ ِؼ١ٕخ ٚاٌزلفً فةٟ 

 .(Makni et al., 2012ثٕٛن رغبه٠خ، ّووبد رؤ١ِٓ، ٕٕبك٠ك ا٨ٍزضّبه، ٕٕبك٠ك اٌزؾٛٛ )
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٠ٚزّزةةغ اٌَّةةزضّوْٚ فةةٟ ٘ةةنٖ اٌّئٍَةةبد ثقجةةوح ػب١ٌةةخ ٌٚةةل٠ُٙ ِةةٛاهك ِب١ٌةةخ رَةةبػل فةةٟ ِوالجةةخ       

ب٘وح ػةةلَ رّبصةةً اٌّؼٍِٛةةبد أٔظّةةخ اٌؾٛوّةةخ ٚاكاهح اٌْةةووخ ِةةٓ أعةةً رؾَةة١ٓ أكائٙةةب ٚاٌؾةةل ِةةٓ ظةة

 McConnell and( Azhar et al, 2019( )Pound,1988ٚثبٌزةبٌٟ رقفة١٘ رىةب١ٌف اٌٛوبٌةخ )

Servaes, 1990)) . 

( اٌةةٝ أْ اىك٠ةةبك َٔةةجخ اٌٍّى١ةةخ اٌّئٍَةة١خ فةةٟ 5106ٚرْةة١و اٌلهاٍةةبد ِضةةً كهاٍةةخ )اٌي٘ةةوح،      

والجخ ٍٍٛن ا٨كاهح ٚاٌؾةل ِةٓ اٌزٖةوفبد اٌْووبد اٌىج١وح وٖٕبك٠ك ا٨ٍزضّبه ٚاٌجٕٛن ٠َبُ٘ فٟ ِ

اٌغ١و ِوغٛة ثٙب ٌقجةورُٙ اٌؼب١ٌةخ ٚوفةبءرُٙ ٚلةلهرُٙ ػٍةٝ رؾ١ٍةً اٌّؼٍِٛةبد ٚثبٌزةبٌٟ ى٠ةبكح أهثةبػ 

(  أْ اٌْووبد اٌزٟ ٌل٠ٙب 5106اٌْووبد ٚرقف١ف ِْبوً اٌٛوبٌخ، ٚرئول كهاٍخ )ؽّلاْ ٚافوْٚ، 

ىةةب١ٌف اٌٛوبٌةةخ ٤ْ اٌَّةةزضّو٠ٓ كافةةً اٌّئٍَةةبد َٔةةجخ ػب١ٌةةخ ِةةٓ اٌٍّى١ةةخ اٌّئٍَةة١خ رةةٕقف٘ ف١ٙةةب ر

٠مِْٛٛ ثبكاهح اٌْووخ ثؤلً اٌزىب١ٌف ٔز١غخ اٍزقلاَ ِٙةبهارُٙ ٚرةٛفو اٌّةٛاهك اٌّزبؽةخ ٌةل٠ُٙ  ٌزؾم١ةك 

اٌؼلاٌخ ث١ٓ ا٨ٛواف اٌّقزٍفخ كافً اٌْووخ. ٠ٚطٍك ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ثؤُٔٙ َِةزضّوْٚ غ١ةو فةبػٍْٛ 

خ ٌّلٜ ل١ٖو ٚػلَ اٌّْبهوخ فةٟ اٌّوالجةخ ػٍةٝ أكاء اكاهح اٌْةووخ ػٕل ل١بُِٙ ثب٨ٍزضّبه فٟ اٌْوو

ثؾ١ةةش ٠ىةةْٛ ٘ةةلفُٙ اٌّٚةةبهثخ ثب٤ٍةةُٙ اٌٍّّٛوةةخ ٌةةل٠ُٙ ا٨ِةةو اٌةةنٞ ٠ةةٕؼىٌ ثْةةىً ٍةةٍجٟ ػٍةةٝ أكاء 

 (.5102اٌْووخ )كفبْ، 

 Cornett et al ,ٚكهاٍةةخ ) (Potter,1992ٚرٖةٕف اٌؼل٠ةل ِةةٓ اٌلهاٍةبد اٌَةةبثمخ ولهاٍةخ )  

 اٌَّزضّو٠ٓ اٌٝ فئز١ٓ:( ٍٍٛن 2008

ؽ١ةش ٠زّضةً  (Passive Institutional investorاٌَّزضّو اٌّئٍَةٟ اٌَةٍجٟ ) -

ٍةةٍٛن اٌَّةةزضّو ثزؾم١ةةك كٚهاْ ٌٍّؾفظةةخ ٚرةةلاٚي ِئلةةذ، فبٌَّةةزضّو ٠فٚةةً أكاء اٌْةةووخ 

اٌؾبٌٟ ٠َٚزف١ل ِٓ رمٍجبد ا٨ٍُٙ فةٟ اٌْةووخ اٌٍّّٛوةخ ٨ٚ ٠وغةت ثبٌّْةبهوخ فةٟ رؾَة١ٓ 

 أٚ اٌزؤص١و ػ١ٍٙب.أكاء ا٨كاهح 

٠ىةةةْٛ  (Active Institutional investorاٌَّةةةزضّو اٌّئٍَةةةٟ إٌْةةة١ٜ ) -

ٌزؾ١َٓ ا٤كاء ػٍٝ اٌّةلٜ  ٌٍَّزضّو اٌؾبفي ثب١ٌَطوح ٚاٌزؤص١و ػٍٝ أكاء ا٨كاهح فٟ اٌْووخ

 اٌط٠ًٛ ٚاٌؾل ِٓ رٚبهة اٌّٖبٌؼ.

 انًهكيت انحكىييت: 3/3/3/3

ٍةُٙ اٌْةووخ، ؽ١ةش أْ اهرفةبع َٔةجخ اٌٍّى١ةخ أٍى١ةخ اٌؾىِٛةخ فةٟ ر١ْو اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛةخ اٌةٝ ِ        

اٌؾى١ِٛخ لل ٠مةٛك اٌةٟ رؾم١ةك ِٕةبفغ ل١ِٛةخ ػٍةٟ ؽَةبة رؾم١ةك اٌوثؾ١ةخ فةٟ ا٤عةً اٌمٖة١و ٚرؾم١ةك 

ِٕةةبفغ َِةةزمج١ٍخ رؼّةةً ػٍةةٟ رؼظةة١ُ أكاء اٌْةةووخ فةةٟ ا٨عةةً اٌط٠ٛةةً ٌفئةةبد اٌَّةةب١ّ٘ٓ ػٍةةٟ افةةز٩ف 

اٌٍّى١ةخ اٌؾى١ِٛةخ لةل رَةبُ٘ فةٟ ى٠ةبكح ّةفبف١خ اٌّؼٍِٛةبد ٚففة٘  أّٔبُٛٙ، فٟ ؽ١ٓ اْ اهرفبع َٔجخ

 (.632، ٓ 5102ظب٘وح ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٚٓ صُ رؾ١َٓ وفبءح ٍٛق ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ )ؽٕب، 

ٚرىْٛ عٛكح اٌؾٛوّخ اٌّئ١ٍَخ ل١ٍٍخ فٟ اٌْووبد اٌزٟ ٠ىْٛ ثٙب ٚعٛك ؽىِٟٛ ثَةجت ِْةىٍخ        

، وّةةب أظٙةةود كهاٍةةخ (Shleifer and Vishny, 1997)٤فةةوٜ اٌٛوبٌةةخ ِمبهٔةةخ ثبٌْةةووبد ا

(Durnev and Fauver, 2008)  أكٌخ ػٍةٟ اْ اٌةلٚي اٌزةٟ رٕةزٙظ ف١ٙةب اٌؾىِٛةبد ١ٍبٍةبد ظبٌّةخ

ٚاٍزغ١ٌ٩خ ٌٍْووبد رىْٛ كٚافغ اٌْووبد ٔؾٛ اٌْةفبف١خ اٌّٖةلال١خ ل١ٍٍةخ ٌّٕةغ اٌؾىِٛةخ ِةٓ اٌزةلفً 

أْ اٌٛعةٛك اٌؾىةِٟٛ فةٟ اٌْةووبد ٘ةٛ ٍةجت  (Wang, 2006)ِٖٚبكهح صةوٚح اٌَّةب١ّ٘ٓ. ٚٚعةل 

 هئ١َٟ ٌؼلَ وفبءح اٌْووخ ٚػيا مٌه اٌٝ أٍجبة ١ٍب١ٍخ. 
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 حشكض انًهكيت وحشخخهب 3/3/3/4

( رووي اٌٍّى١خ ثؤٔٙب ِب ٠ّزٍىةٗ ٠Foroughi, and Fooladi, 2011(ٚ )Ezazi, 2011ؼوف )      

َٕةةجخ ٠ّٚىةةٓ ل١ةةبً رووةةي اٌٍّى١ةةخ ِةةٓ فةة٩ي وجةةبه اٌّةة٩ن ِةةٓ ِغّةةٛع أٍةةُٙ اٌْةةووخ كْٚ رؾل٠ةةل اٌ

%( ِةٓ أٍةُٙ اٌْةووخ، ٚلةل أّةبه 5اؽزَبة إٌَجخ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب وجبه اٌَّب١ّ٘ٓ ثؾ١ةش رّضةً َٔةجخ )

(Abu-Serdaneh 2010( اٌٝ َٔجخ رووي اٌٍّى١خ ثؾ١ش رجٍغ )ِغّٛع أٍةُٙ 51%( ٚ)05 ِٓ )%

 اٌْووخ.

ً ِغّٛػخ أٚ ػلح ِغّٛػبد ٚؽ١ٓ اِةز٩ن ٘ةنٖ رىْٛ اٌٍّى١خ فٟ اٌْووبد اؽ١بٔب ِٛىػخ ػٍٝ ّى  

اٌّغّٛػخ ٌَٕجخ أٍُٙ ػب١ٌخ فبٔٙب ر١ًّ ٌزووي اٌٍّى١خ ٚػٍٝ اٌؼىٌ ِٓ مٌه ٠ؼزّل رْزذ اٌٍّى١خ ػٍٝ 

رٛى٠غ اٍُٙ اٌْووخ ثَٕةت ثَة١طخ ثة١ٓ اٌَّةب١ّ٘ٓ، ٠ٚؾمةك رووةي اٌٍّى١ةخ ِٕةبفغ ػل٠ةلح ِٕٙةب: رٛافةك 

اٌفغٛح ف١ّب ث١ُٕٙ لله اٌَّزطبع، ٚٙةغ ؽةل ٌَةٍٛن ا٨كاهح  اٌّٖبٌؼ ِب ث١ٓ ا٨كاهح ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ٍٚل

اٌؼ١ٍب، اٌزؤص١و ثٖٛهح ا٠غبث١خ ػٍٝ أكاء اٌْووخ ؽَت ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ، رقف١٘ رىةب١ٌف اٌٛوبٌةخ ٔز١غةخ 

ٚعٛك ػلك ل١ًٍ ِٓ اٌَّب١ّ٘ٓ، ّٙبْ ؽّب٠خ ٍِٖؾخ ا٩ٌّن ٚأ٘لافُٙ، رؾم١ةك اٌولبثةخ ا٨كاه٠ةخ ٨ْ 

ي ٌىجبه اٌَّب١ّ٘ٓ ٌزؾ١َٓ أكاء ا٨كاهح ٚا١ٌَطوح ػ١ٍٙب ٚرم١ًٍ اٌّقبٛو اٌٝ رووي اٌٍّى١خ ٠ؼطٟ ؽبف

 (5151أكٔٝ َِزٜٛ )ٍّٛه ٚكهغبَ 

اْ رْزذ اٌٍّى١خ ٠مًٍ ِّبهٍخ ا٨ّواف ٚاٌولبثخ ػٍٝ أػّبي ا٨كاهح ِٓ لجً ٕغبه اٌَّةب١ّ٘ٓ       

ام رٕؾٖةو ِٕةبفؼُٙ ثَٕةجخ ا٨ٍةُٙ ٌٚنٌه ٌؼلَ للهرُٙ ػٍٝ رؾًّ اٌزىب١ٌف ِمبثً إٌّبفغ اٌّزؾممخ ٌٙةُ 

( ٠ٚمَٛ 5102اٌٍّّٛوخ ٌل٠ُٙ فٟ اٌْووخ ٚ٘نا ِب ٠ْغغ ا٨كاهح ػٍٝ اٍزغ٩ي ِٛاهك اٌْووخ )كفبْ،

ا٩ٌّن ثّوالجخ ا٨ْٔطخ ا٨كاه٠خ فٟ اٌْووخ ٚرقزٍف اٌّوالجخ ِٓ َِبُ٘ ٢فو ؽَت إٌَةجخ اٌّئ٠ٛةخ 

أْ اٌَّةبُ٘ اٌفةوكٞ ٨ ٠زؾّةً اٌزىةب١ٌف اٌؼب١ٌةةخ  اٌزةٟ ٠ّزٍىٙةب ِةٓ أٍةُٙ اٌْةووخ، ٚرجة١ٓ ا٨لزٖةبك٠بد

إٌبرغخ ػٓ ِوالجخ ٍٍٛن ا٨كاهح ٌىٛٔٗ ٠ؾًٖ ػٍٝ عيء ل١ًٍ ِٓ إٌّبفغ اٌّزؾممخ ثؼىٌ اٌَّب١ّ٘ٓ 

 .(Dou et al ,2013اٌن٠ٓ ٠ٍّىْٛ ؽٖخ وج١وح ِٓ ا٤ٍُٙ )

جةخ أكاء ا٨كاهح اٍةزجلاي ٠َٚزط١غ اٌَّبّْ٘ٛ اٌّبٌىْٛ ٌَٕجخ وج١ةوح ِةٓ أٍةُٙ اٌْةووخ ثؼةل ِوال       

اٌّل٠و٠ٓ اٌؼب١ٍِٓ فٟ ؽبي وبْ أكائُٙ ٙؼ١ف، ٌةنا روغةت اٌةلٚي ماد اٌزْةو٠ؼبد اٌمب١ٔٛٔةخ اٌٚةؼ١فخ 

ثبٌزوو١ي اٌؼةبٌٟ ٌٍٍّى١ةخ فةٟ اٌْةووبد ثبػزجبه٘ةب فةٟ ثؼة٘ ا٨ؽ١ةبْ ؽةً ٌؾّب٠ةخ ؽمةٛق اٌَّةزضّو٠ٓ 

(Srairi, 2013). 
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كاء اٌّبٌٟ ِٓ اٌّئّةواد اٌزةٟ رَةزقلِٙب اٌْةووبد ٌم١ةبً ٔغبؽٙةب ِةٓ ؽ١ةش اٌؼٛائةل ٠ؼزجو ا٤        

اٌّب١ٌخ فٙٛ ِفَٙٛ أٍبٍٟ ٚعٛ٘وٞ ٌىٛٔٗ ٠ملَ ٕةٛهح ٚاٙةؾخ ٌغ١ّةغ ا٤ٛةواف ماد اٌّٖةبٌؼ ِةٓ 

ؽ١ش وفةبءح اٍةزقلاَ اٌّةٛاهك اٌّب١ٌةخ اٌّزبؽةخ، ٚرٕبٌٚةذ اٌلهاٍةبد اٌَةبثمخ ٚا٨كث١ةبد ِفةب١ُ٘ ِزؼةلكح 

أُ٘ اٌزؼو٠فةبد اٌّزؼٍمةخ ثةب٤كاء  ١ٓؼوٗ اٌجبؽض١ّبٌٟ ا٨ أٙب ٌُ رزفك ػٍٝ رؼو٠ف ِؼ١ٓ ٌنا ٥ٌٍكاء اٌ

 اٌّبٌٟ:

ا٤كاء اٌّةةبٌٟ ثؤٔةةٗ ِم١ةةبً ٌج١ةةبْ ِةةلٜ فبػ١ٍةةخ اٌْةةووبد ٚلةةلهرٙب ػٍةةٝ ا٨ٍةةزفبكح ِةةٓ ٠ؼةةوف         

 ( ٚػةوفStanwick and Stanwick, 2010 p35إٔةٌٛٙب ِٚةلٜ رؾم١ةك أهثةبػ ٌٍَّةزضّو٠ٓت)

(Aktan and Bulut 2008 p70 ٝا٤كاء اٌّبٌٟ ثؤٔٗ للهح اٌْووبد ف٩ي فزةوح ى١ِٕةخ ِؼ١ٕةخ ػٍة )
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 Mahoney and Roberts2007ر١ٌٛةل ِةٛاهك عل٠ةلح ِةٓ اٌؼ١ٍّةبد اٌزْةغ١ٍ١خ ا١ِٛ١ٌةخ ٚػوفٙةب )

p243). ِلٜ رؾم١ك ػبئل ػبٌٟ ِٓ ا٨ٍزضّبهاد ٚأؼىبٍٙب ػٍٝ رؼظ١ُ صوٚح ا٩ٌّن ) 

( أْ ا٤كاء اٌّةةةبٌٟ ٠ّضةةةً ٌٍْةةةووبد أكاح رّىٕٙةةةب ِةةةٓ رةةةلاهن 45ٓ 5101ٌقط١ةةةت، ٚثةةة١ٓ )ا       

اٌّؼ١مةبد ٚاٌضغةةواد ٚرؾل٠ةةل أٚعةٗ اٌمٖةةٛه اٌزةةٟ رٛاعةٗ اٌْةةووخ أصٕةةبء ػٍّٙةب وٖةةؼٛثبد فةةٟ رؾم١ةةك 

هثؾ١خ أٚ وضوح اٌةل٠ْٛ أٚ اٌؼَةو اٌّةبٌٟ ِةٓ أعةً اٌؼّةً ػٍةٝ ِؼبٌغةخ ا٤فطةبء ٚرٖة٠ٛجٙب ٠ٚؼةل أكاح 

اٌؼب١ٍِٓ ٌجني عٙةل ٠ؾمةك ِؼةب١٠و ٚٔزةبئظ ِب١ٌةخ أفٚةً ِةٓ اٌَةٕٛاد اٌَةبثمخ ٠ٚؼةوف ٌزؾف١ي ا٨كاهح ٚ

( ا٤كاء اٌّبٌٟ ثؤٔٗ أكاح ٌّؼوفخ اٌٛٙغ اٌّبٌٟ اٌؾةبٌٟ ٌٍْةووخ ؽ١ةش ٠ؼزّةل ػٍةٝ 5150)ػجلاٌوؽّٓ،

  ِئّواد ِب١ٌخ ٌزم١ٌ ِةلٜ أغةبى ا٤٘ةلاف اٌّقطةٜ ٌٙةب ٚرَةبُ٘ فةٟ اربؽةخ اٌّةٛاهك اٌّب١ٌةخ ٌٍْةووخ 

ٓ اٌفوٓ ا٨ٍزضّبه٠خ ٌٙب ٚرؼزجو ػ١ٍّخ رم١١ُ ا٤كاء ػ١ٍّخ هلبث١خ ٠زُ ِٓ ف٩ٌٙب كهاٍخ ث١بٔةبد ٚرؾ١َ

 اٌْووخ ٌزؾل٠ل َٔت ا٨ٔؾوافبد ِٚلٜ رٕف١ن ا٤٘لاف اٌّقطٜ ٌٙب.

( ؽٛي ِملهح اٌْةووخ ػٍةٝ رؾم١ةك ٘ةلفٙب اٌّةبٌٟ ثؤلةً  ٠ٚ5102زّؾٛه ا٤كاء اٌّبٌٟ )اٌم١َٟ،        

ثؾ١ةةش رؾمةةك ٔةةٛع ِةةٓ اٌزةةٛاىْ اٌّةةبٌٟ ِةةٓ فةة٩ي رةةٛف١و اٌَةة١ٌٛخ ا٩ٌىِةةخ ٌزَةةل٠ل  اٌزىةةب١ٌف اٌّّىٕةةخ

ا٦ٌزياِبد اٌّزورجخ ػٍٝ اٌْووخ ٚثٕفٌ اٌٛلذ رؾم١ةك أهثةبػ ػب١ٌةخ ثؤلةً رىٍفةخ ِّىٕةخ ٌةنا فٙةٛ ٠ّضةً 

اٌىفبءح ٚاٌفبػ١ٍخ ٌٍْٕبٛ اٌّبٌٟ فٟ اٌْووخ ثزؾم١ك ٔزبئظ رزفك ِغ ا٤٘لاف ٚاٌقطٜ اٌّوٍةِٛخ َِةجمب 

٨ٍةةزقلاَ ا٤ِضةةً ٌٍّةةٛاهك اٌّزبؽةةخ ٚرؼزجةةو ػ١ٍّةةخ رم١ةة١ُ ا٤كاء اٌّةةبٌٟ ِّٙةةخ ٌىٛٔٙةةب رةةٛفو ِؼٍِٛةةبد ثب

 (.24ٓ  5150ٌغب٠بد اٌزقط١ٜ ٚاٌولبثخ ٚارقبم اٌمواهاد )ا١ِ٨ٓ ٍٚزٟ، 

( ا٤كاء اٌّبٌٟ ِب ٠زُ اٌؾٖٛي ػ١ٍةٗ ِةٓ ِؼٍِٛةبد رقةٔ ٠ٚ5102ؼوف )اثٛ ّّبٌخ ٚافوْٚ،       

ٛاي ٚو١ف١خ اٍزقلاِٙب ثىفةبءح ٚفؼب١ٌةخ ٌزَةبػل ا٦كاهح ػٍةٝ ارقةبم اٌمةواهاد إٌّبٍةجخ ػ١ٍّخ رلفك ا٤ِ

( أْ لةةلهح اٌّئٍَةةخ ػٍةةٝ ا٨ٍةةزغ٩ي ا٨ِضةةً ٌٍّةةٛاهك اٌّب١ٌةةخ اٌّزبؽةةخ ثىفةةبءح ٠ٚ5102جةة١ٓ )ِٕةةبؿ، 

 ٚفؼب١ٌخ ٌزؾم١ك ا٨٘لاف اٌّوٍِٛخ.

ح رؾ١ٍةً رَةزقلَ ٌّؼوفةخ ِةلٜ رطج١ةك ( أْ ا٤كاء اٌّةبٌٟ ٠ّضةً أكا٠ٚDerila et al, 2020وٜ )      

اٌْووخ ٌمٛاػل رٕف١ن ا٨كاء اٌّبٌٟ ثبٌْىً اٌٖؾ١ؼ ِٖٚله ا٨ِٛاي فٟ اٌْةووخ ٚك١ٌةً ػٍةٝ ٔغبؽٙةب 

فٟ ؽبي ؽممذ ػٛائل ِب١ٌخ ػب١ٌخ ثبػزجبه اْ ػلَ رؾم١ك اٌْووخ ٌٍؼٛائل ٠ؼٕٟ ػةلَ اٍةزّواه٘ب )لبٍةُ 

 (25، 5150ٓٚافوْٚ، 

( ا٨كاء اٌّةبٌٟ أٔةٗ ل١ةبً أكاء ا٨ْٔةطخ اٌّزؼٍمةخ ثبٌٛؽةلح 060ٓ  ٠ٚ5115فَو )اٌؾلاك، أؽّةل      

ا٨لزٖبك٠خ اػزّبك ػٍٝ ِب رُ رؾم١مٗ ِٓ ٔزبئظ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّؾبٍج١خ ٚاٌٛلٛف ػٍٝ ا٨ٍجبة اٌزٟ 

أكد ٌظٙٛه إٌزبئظ ٚالزواػ اٌؾٍٛي ثٙلف إٌٛٛي اٌٝ أكاء أفًٚ فٟ اٌَّزمجً، وّب ١ْ٠ٚو )ِطةو، 

ٝ أْ ا٤كاء اٌّةبٌٟ ٠ّضةً أكاح رَةبػل ػٍةٝ ػ١ٍّةخ ارقةبم اٌمةواه ٚمٌةه ِةٓ فة٩ي ا٨ٍةزؼبٔخ ( ا5106ٌ

اٌّئّةواد إٌٛػ١ةخ ٚاٌى١ّةخ اٌقبٕةخ ثْٕةبٛ إٌّْةؤح ؽ١ةش رَةبػل ٘ةنٖ اٌّئّةواد فةٟ  ثّغّٛػخ ِٓ

 رؾل٠ل ِلٜ أ١ّ٘خ ا٤ْٔطخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزْغ١ٍ١خ فٟ إٌّْؤح.

كاء اٌّبٌٟ ٠ؼٕٟ للهح اٌّئٍَةخ ػٍةٝ ا٨ٍةزّواه٠خ ٚإٌّةٛ ( اٌٝ أْ ا٨ Ojong,2014ٚأّبه )        

ٚاٌوثؾ١خ ٚاٌزؼبًِ ِغ اٌفوٓ ٚاٌزٙل٠لاد ٠ٚزُ ل١بٍٗ ثّلٜ اٌىفبءح فٟ اٍزغ٩ي اٌّةٛاهك اٌّزبؽةخ ِةٓ 

أعةً رؾم١ةك ا٨٘ةلاف، فةب٤كاء اٌّةةبٌٟ ٘ةٛ ٔزةبط ِةٓ إٌبؽ١ةخ اٌّب١ٌةةخ ٌٍؼ١ٍّةبد ٚا١ٌَبٍةبد اٌّزجؼةخ فةةٟ 

اكٚاد ِٚئّةةواد ٌٍزؤوةةل ِةةٓ ٍةة١وٖ ٚفةةك ِةةب ٘ةةٛ ِقطةةٜ )اٌؼٍةةٟ ٚافةةوْٚ،  إٌّْةةؤح ٠ٚمةةبً ثٛاٍةةطخ
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أْ ا٤كاء اٌغ١ل ٠َبُ٘ فٟ رؼي٠ةي ّٔٛ٘ةب وّةب ٠ّٚىةٓ هإ٠ةخ ا٨كاء   (Ali, 2016 p4( ٠ٚئول )5102

 اٌّبٌٟ اٌقبٓ ثبٌْووبد ِٓ ف٩ي اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٚرؾ١ًٍ إٌَت ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّْٛهح.

ثٕةةبء ػٍةةٝ اٌزؼو٠فةةبد اٌَةةبثمخ أْ ا٤كاء اٌّةةبٌٟ ٘ةةٛ ٔزةةبئظ ػ١ٍّةةبد اٌْةةووخ  ١ٓوٜ اٌجةةبؽض٠ةةٚ        

ٚأْٔطزٙب ف٩ي إٌَٛاد اٌَبثمخ ٠ٚمبً ثبٌّئّواد اٌّب١ٌخ اٌّؾبٍج١خ ٚاٌَةٛل١خ ٌج١ةبْ ِةلٜ اٍةزغ٩ي 

اٌّٛاهك ٚا٨ِىب١ٔبد اٌّزبؽةخ ٌٍْةووخ ثىفةبءح ِةٓ لجةً اكاهارٙةب ٚرةٛف١و ِؼٍِٛةبد ػةٓ اٌٛٙةغ اٌّةبٌٟ 

رَزقلَ فٟ ػ١ٍّبد اٌزقط١ٜ ٚاٌولبثةخ ٚارقةبم اٌمةواهاد فٙةٛ ػ١ٍّةخ ّةبٍِخ ِٕٚظّةخ رؼزّةل  ٌٍْووبد

ػٍٝ إٌَت ٚاٌّئّواد اٌّب١ٌخ ٠ٚزُ ِمبهٔزٙب ِغ ِؼب١٠و ربه٠ق١خ أٚ ِؾلكح ٍبثمب ٌزم١١ُ اٌٛٙغ اٌّبٌٟ 

 ٌٍْووخ.
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زؾل٠ل ف١ّب اما وبٔذ اٌْووخ رٛاعٗ ٕؼٛثبد ٔمل٠خ رؼزّل اكاهح اٌْووبد ػٍٝ اٌّئّواد اٌّب١ٌخ ٌ      

أٚ رةةلٟٔ َِةةزٜٛ اٌوثؾ١ةةخ أٚ وضةةوح ا٨ٌزياِةةبد ٚاٌمةةوٚٗ ٌزؼّةةً ػٍةةٝ ِؼبٌغةةخ اٌقٍةةً، ٚلةةل أّةةبه 

( اٌةٝ أ١ّ٘ةخ رم١ة١ُ ا٨كاء اٌّةبٌٟ ٌٍْةووبد 00ٓ 5112( ٚ )اٌغجٛهٞ، 5105)اٌَؼجوٞ ِٚوكاْ، 

 ٚاٌّزّضٍخ فٟ ا٢رٟ: 

ٟ ٌٍْةةووبد ِم١بٍةةب ػٍةةٝ ٔغةةبػ اٌْةةووخ ٚاٍةةزّواه٠زٙب فٙةةٟ رؾمةةك ٠ؼزجةةو رم١ةة١ُ ا٨كاء اٌّةةبٌ -0

 أ٘لافٙب اٌّوٍِٛخ ثىً وفبءح ٚفبػ١ٍخ.

رجة١ٓ ػ١ٍّةخ رم١ة١ُ ا٨كاء اٌّةبٌٟ اٌّووةي ا٨ٍةةزوار١غٟ اٌةنٞ رزّزةغ ثةٗ اٌْةووخ ِٚةٓ اٌّّىةةٓ  -5

 رؾل٠ل ا١ٌ٨بد اٌزٟ رَبُ٘ فٟ رؾ١َٓ ِووي٘ب ا٨ٍزوار١غٟ. 

ووخ ػةٓ ِةلٜ اٌةزقٍٔ ِةٓ ػٛاِةً اٌٙةله فةٟ اٌّةبي ٚاٌٛلةذ ٠ىْف رم١١ُ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْ -3

ٚػةةٓ ِةةلٜ َِةةبّ٘خ اٌْةةووخ فةةٟ ػغٍةةخ اٌز١ّٕةةخ ا٨لزٖةةبك٠خ ٚا٨عزّبػ١ةةخ ٚمٌةةه ِةةٓ فةة٩ي 

 رؾم١ك ػٛائل ػب١ٌخ ثؤلً اٌزىب١ٌف.

رَبُ٘ ػ١ٍّخ رم١ة١ُ ا٨كاء اٌّةبٌٟ ػٍةٝ رةٛف١و ِؼٍِٛةبد كل١مةخ ِٚٛصٛلةخ ٌّقزٍةف اٌَّةز٠ٛبد  -4

 ٚمٌه ِٓ أعً اٌزقط١ٜ ٚاٌولبثخ ٚارقبم اٌمواهاد إٌّبٍجخ.ا٨كاه٠خ فٟ اٌْووخ 

 ٠َبػل رم١١ُ ا٨كاء اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌزؤول ِٓ رٛفو ا١ٌٌَٛخ ٚرؾل٠ل َِز٠ٛبد اٌوثؾ١خ. -5

 

 انؼىايم انًؤثشة ػهى الأداء انًبني 3/6

 (:5155 ٕ٘بن ػٛاًِ ػل٠لح رئصو فٟ أكاء اٌْووبد اٌّبٌٟ ِٕٙب )ثبٔبٕو ٚػجل اٌوؽّٓ،

ووخ: ٠ّىةٓ اٍةزقلاَ ػةلح ِم١ةبً ٌج١ةبْ ؽغةُ اٌْةووخ اِةب ٕةغ١وح أٚ ِزٍٛةطخ أٚ ؽغةُ اٌْة -0

وج١وح اٌؾغُ ِٚٓ ٘ةنٖ اٌّمةب١٠ٌ اٌم١ّةخ اٌَةٛل١خ ٌٍْةووخ، اٌم١ّةخ اٌلفزو٠ةخ ٌٍْةووخ، اعّةبٌٟ 

ا٤ٕٛي، اعّبٌٟ اٌّج١ؼبد ٠ٚؼزجو ؽغُ اٌْةووخ ِةئصو ػٍةٝ أكائٙةب اٌّةبٌٟ ثؾ١ةش لةل رىةْٛ 

أوضةةو رؼم١ةةل ٚأكاإ٘ةةب ألةةً فؼب١ٌةةخ ٚلةةل ٠َةةبُ٘ ؽغةةُ اٌْةةووبد  ػ١ٍّةةخ اكاهح اٌْةةووبد اٌىج١ةةوح

 اٌىج١وح فٟ ى٠بكح ػلك اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبٌْووخ ِّب ٠ئكٞ ٌوفغ عٛكح ا٤كاء اٌّبٌٟ.

ػّو اٌْووخ: ٠ؾزَت ػّةو اٌْةووخ ِٕةن رؤ١ٍَةٙب، ٠ٚةئصو ػّو٘ةب فةٟ ٔز١غةخ ا٤كاء اٌّةبٌٟ  -5

ٝ ٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ ِغ ػّو ( ػ522ٍٓ  ،5151 ؽ١ش رئول كهاٍخ )اٌطؾبْ ٚٔقبي،

اٌْةةووخ ؽ١ةةش أْ اٌْةةووبد ا٤ٛةةٛي ػّةةوا ماد أكاء ِةةبٌٟ أفٚةةً ِمبهٔةةخ ِةةغ اٌْةةووبد 

 Shan etا٤لٖةةو ػّةةوا ٌىةةٓ أوةةلد كهاٍةةبد أفةةوٜ ػٍةةٝ ػ٩لةةخ ػىَةة١خ ولهاٍةةخ )

al,2017( اٌّطجمخ ػٍٝ اٌْووبد اٌؼبِخ ا٨ِو٠ى١ةخ ٚكهاٍةخ )Xie et al,2020 اٌّطجمةخ )
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ِقزٍف اٌلٚي فمل أّبهد ٔزبئغُٙ اٌٝ اْ اٌْووبد فٟ إٌَٛاد ا٤ف١ةوح  كٌٚخ ِٓ 42ػٍٝ 

 رؾمك ػبئل ػٍٝ إٌٔٛٙب ثّؼلي ألً ِمبهٔخ ِغ إٌَٛاد فٟ ثلا٠خ ػّو اٌلهاٍخ.

ا١ٌٙىةً اٌزٕظ١ّةٟ: ٠ؼةوف ثب٦ٛةبه اٌةنٞ رزفبػةً ثةٗ اٌّزغ١ةواد اٌزةٟ ٌٙةب ػ٩لةخ ثبٌْةووخ ام  -3

ه اٌغغوافةةٟ ٚػةةلك اٌَّةةز٠ٛبد ا٦كاه٠ةةخ ٠زٚةةّٓ ػةةلك اٌّةةٛظف١ٓ ٚػةةلك اٌفةةوٚع ٚا٨ٔزْةةب

ٚاٌٛظبئف ا٦كاه٠خ فٟ اٌْووخ، ٠ٚئصو ا١ٌٙىً اٌزٕظ١ّٟ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ِٓ ف٩ي رؾل٠ةل 

اٌّٙبَ ٚا٤ْٔطخ ٚا٩ٌٖؽ١بد ٚرم١َُ ا٨كٚاه ٚاٌَّةئ١ٌٚبد فةٟ ا١ٌٙىةً اٌزٕظ١ّةٟ ٌٍْةووخ 

 اٌمواهاد ثىفبءح ٚفؼب١ٌخ. ٚاٌزٕف١ن ؽَت ِب ٘ٛ ِؾلك ٚثبٌزبٌٟ َِبػلح ا٦كاهح ػٍٝ ارقبم 

اٌزىٌٕٛٛع١ب: رطجك اٌْووبد أٍب١ٌت ِٚٙبهاد رىٌٕٛٛع١خ ؽل٠ضخ ٌزؾمك أ٘ةلافٙب فٙةٟ رٛاعةٗ  -4

رؾةةل٠بد رىٌٕٛٛع١ةةخ رةةلفؼٙب ٌٍزى١ةةف ِؼٙةةب ِةةٓ أعةةً ا٨ٍةةزّواه٠خ ٚرؾَةة١ٓ ا٤كاء ٚرقفةة١٘ 

ٚةة١بف اٌزىةةب١ٌف ٚرم١ٍةةً اٌّقةةبٛو ٚى٠ةةبكح ا٤هثةةبػ ٚرؼظةة١ُ اٌمةةلهح اٌزٕبفَةة١خ ٌٍْةةووبد )ث

 (.555ٓ  ،5102ٚافوْٚ، 

ؽٛوّخ اٌْووبد: رَبػل اٌّّبهٍةخ اٌغ١ةلح ٌؾٛوّةخ اٌْةووبد ػٍةٝ رؾَة١ٓ ِغٍةٌ ا٦كاهح  -5

ٌٚةةّبْ ٍةة٩ِخ اٌؼّةةً ٚوفبءرةةٗ ٚرؼظةة١ُ اٌمةةلهح اٌزٕبفَةة١خ ٚعةةنة ا٨ٍةةزضّبهاد ِّةةب ٠ةةٕؼىٌ 

 ثْىً ا٠غبثٟ ػٍٝ اىك٘به ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ّٚٙبْ اٍزّواه٠زٙب.

إٌّبفَةةخ: اْ اٌزٕةةبفٌ ثةة١ٓ اٌْةةووبد فةةٟ رٍج١ةةخ اؽز١بعةةبد اٌؼّةة٩ء ِٚزطٍجةةبرُٙ ٠ةةئصو ػٍةةٝ  -6

 اٍزمواه اٌْووخ ٠ٚي٠ل ِٓ أهثبؽٙب ٚؽٖزٙب اٌَٛل١خ ِّب ٠ؾَٓ ا٤كاء اٌّبٌٟ فٟ إٌّْؤح.

ػٛاِةةً فبهع١ةةخ: ٠مٖةةل ثٙةةب اٌزغ١١ةةواد اٌزةةٟ رؾةةلس فةةبهط اٌْةةووبد ٨ٚ رَةةزط١غ اكاهرٙةةب  -2

لةةغ إٌزةةبئظ اٌّّىٕةةخ ِٕٙةةب ٚ٘ةةٟ رؤص١و٘ةةب اٌَةةٍجٟ ػٍةةٝ ا٤كاء اٌّةةبٌٟ اٌَةة١طوح ػ١ٍٙةةب ثةةً ٠زٛ

وب١ٌَبٍةةبد ا٨لزٖةةبك٠خ ٚاٌّب١ٌةةخ اٌزةةٟ رٖةةله٘ب اٌلٌٚةةخ ٚاٌمةةٛا١ٔٓ اٌزةةٟ رفةةوٗ ِةةٓ لجةةً 

 اٌؾىِٛخ ػٍٝ اٌْووبد.

أْ رؾل٠ةل اٌؼٛاِةً اٌزةٟ رةئصو ػٍةٝ ا٤كاء اٌّةبٌٟ ِةٓ لجةً اكاهح  ْٛوٜ اٌجةبؽض٠ةفٟ ٙٛء ِةب ٍةجك،   

بػل فٟ رؾ١َٓ أكاء اٌْووبد، ٠ّٚىٓ اٌزؾىُ فٟ ٘نٖ اٌؼٛاًِ ثبٌْىً اٌنٞ ٠ؼظُ اٌفٛائةل اٌْووبد ٠َ

 إٌبعّخ ػٕٙب ٠ٚؾل ِٓ ٍٍج١برٙب ٚاٌزٕجئ ثبٌٕزبئظ اٌَّزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ػٕٙب.

 عببة انخي حذفغ الاداسة نضيبدة الاهخًبو بخحغيٍ خىدة وكفبءة الأداء انًبني:الا 3/7

أ٘ةةُ  ِةةٓغ اكاهح اٌْةةووبد ٩ٌ٘زّةةبَ ثزؾَةة١ٓ وفةةبءح ٚعةةٛكح ا٨كاء اٌّةةبٌٟ ٕٚ٘ةةبن أٍةةجبة ػل٠ةةلح رةةلف   

  (Ahmed and Ahmed, 2014, p. 690)ا٨ٍجبة ِب ٠ٍٟ:

ِٛاعٙخ اٌزغ١واد اٌج١ئ١خ اٌزٟ رؾة١ٜ ثبٌْةووخ ٚاٌزةٟ رةئصو ٚرزةؤصو ثمةواهاد اكاهرٙةب، ام ٠ؼةل  .أ 

ٌنٌه ٠غت اٌؼًّ ػٍةٝ رؾَة١ٓ ػبًِ ػلَ ا٨ٍزمواه ٚػلَ اٌزؤول ِٓ أُ٘ ِب رّزبى ثٗ اٌج١ئخ، 

 ا٤كاء ٌّٛاعٙخ ٘نٖ اٌزغ١واد ٚاٌؾل ِٓ رؤص١و٘ب اٌّجبّو ػٍٝ اٌْووخ.

اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌّىبٔخ اٌو٠بك٠خ ٌٍْووخ ث١ٓ ثم١ةخ اٌْةووبد فةٟ ٔفةٌ اٌمطةبع ٔز١غةخ ٨هرفةبع  .ة 

عٛكح اٌٍَغ إٌّزغخ ٚاٌقلِبد اٌّملِةخ ٚاىك٠ةبك ؽةلح إٌّبفَةخ، ٌٚىةٟ رةزّىٓ اكاهح اٌْةووخ 

 رؾم١ك مٌه ػ١ٍٙب اٌم١بَ ثب٢رٟ: ِٓ

 .اٌّيط ث١ٓ اٌّٙبهاد اٌجْو٠خ ٚا٤ٕٛي اٌّبك٠خ ثْىً فو٠ل ٌزؾم١ك ١ِيح رٕبف١َخ 

  ٓا٨٘زّبَ ثبٌغٛكح ِغ اٌزؤو١ل ٚاٌزوو١ةي ػٍةٝ اٌغةٛكح اٌْةبٍِخ ٌزؾم١ةك َِةزٜٛ ػةبي ِة

 ا٤كاء ٚمٌه ِٓ ف٩ي اٌّيط ث١ٓ اٌّٛاهك اٌّقزٍفخ ٚاٌّؼوفخ. 

ٟ رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ٚاٌنٞ ٛبي ع١ّغ ِغب٨د اٌؼًّ ٚعؼً ِةٓ وبفةخ ِٛاوجخ اٌزطٛه ف  .ط 

ا٦كاهاد وبٌز٠َٛك ٚاٌز٠ًّٛ ٚغ١و٘ةب ِورجطةخ اهرجبٛةبً ِجبّةواً ثبٌزمةلَ اٌؾبٕةً فةٟ ِغةبي 
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رىٌٕٛٛع١ةةب اٌّؼٍِٛةةبد، فمةةل أصةةو اٌزطةةٛه فةةٟ اٌزىٌٕٛٛع١ةةب ػٍةةٝ رىةة٠ٛٓ فةةوق اٌؼّةةً ٚأّٔةةبٛ 

 فوق ٚٛوق اٌولبثخ ٚرم١١ُ ا٤كاء ف١ٙب.اٌزؼبًِ ف١ّب ث١ٕٙب ٚػٍٝ ؽغُ ٘نٖ اٌ
 

 انًصبدس انلاصيت نؼًهيت حمييى الأداء انًبني 3/8

رؼزّل ػ١ٍّةخ رم١ة١ُ ا٨كاء اٌّةبٌٟ ػٍةٝ اٌج١بٔةبد ٚاٌّؼٍِٛةبد ا٨ؽٖةبئ١خ ٠ّٚىةٓ رؾل٠ةل ِٖةبكه٘ب ِةٓ 

 (6، 5111ٓف٩ي )ِطو،

ٌٟ )ا١ٌّيا١ٔةةخ اٌؼ١ِّٛةةخ( اٌمةةٛائُ اٌّب١ٌةةخ ٚا٠٨ٚةةبؽبد اٌّوفمةةخ: ٚرّضةةً لبئّةةخ اٌّووةةي اٌّةةب -0

ٚلبئّخ اٌةلفً ٚلبئّةخ اٌزةلفمبد إٌمل٠ةخ ٚلبئّةخ اٌةلفً اٌْةبًِ ؽ١ةش رؾزةٛٞ ػٍةٝ ِؼٍِٛةبد 

 رؾزبعٙب ع١ّغ ا٨ٛواف ماد اٌؼ٩لخ ثبٌْووخ.

 اٌزمو٠و اٌقزبِٟ ٤ػٚبء ِغٌٍ ا٨كاهح ٚرمو٠و ِللك اٌؾَبثبد  -5

ع١ةخ أٚ كاف١ٍةخ ػٍةٝ ِؼٍِٛةبد اٌزمةبه٠و اٌلٚه٠ةخ: رؾزةٛٞ اٌزمةبه٠و ٍةٛاء وبٔةذ رمةبه٠و فبه -3

 ِّٙخ رَبُ٘ فٟ ػ١ٍّخ رم١١ُ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد

 إٌْواد ا٨لزٖبك٠خ اٌٖبكهح ػٓ ِواوي ا٨ثؾبس ٚاٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ ِٚىبرت ا٨ٍزضّبه -4

 اٌّؼٍِٛبد اٌٖبكهح ػٓ اٌجٛهٕخ ٚأٍٛاق هاً اٌّبي ِٚىبرت اٌََّوح  -5

 ٛاء كافةةةةةةً اٌٛؽةةةةةةلح ا٨لزٖةةةةةةبك٠خ ا٨ٍةةةةةةزجبٔبد: رٍغةةةةةةؤ اكاهح اٌْةةةةةةووخ ٩ٌٍةةةةةةزجبٔبد ٍةةةةةة -6

 أٚ فبهعٙب ٌغب٠بد اٌؾٖٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد رَبُ٘ فٟ ػ١ٍّخ رم١١ُ ا٨كاء اٌّبٌٟ  

اٌّٛاىٔخ اٌزقط١ط١خ: ٚرؼوف ثؤٔٙب فطخ ِوٍِٛخ َِجمب رؼجو ػٓ ْٔةبٛ إٌّْةؤح فةٟ اٌفزةوح  -2

 اٌي١ِٕخ اٌَّزمج١ٍخ.

أٚ فوق ِْىٍخ ٌٙنٖ اٌغب٠ةخ ٌّؼوفةخ  اٌي٠بهاد ا١ٌّلا١ٔخ: ِب رمَٛ ثٗ ا٨كاهح أٚ هإٍبء ا٨لَبَ -2

اٌّْبوً اٌزٟ رٛاعٗ ا٨كاهح أٚ رؾل٠ل ؽووخ ْٔبٛ ِب ٚغ١و٘ب ِٓ اٌّّٙةبد اٌزةٟ رَةبُ٘ فةٟ 

 ػ١ٍّخ رم١١ُ ا٨كاء اٌّبٌٟ.
 

 انخطىاث انلاصيت نؼًهيت حمييى الأداء انًبني: 3/9

 ؼلح فطٛاد ٟٚ٘: ( اٌٝ أْ ػ١ٍّخ رم١١ُ ا٤كاء اٌّبٌٟ رّو ث50، ٓ 5101أّبه )اٌقط١ت،    

اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌمةٛائُ اٌّب١ٌةخ اٌَة٠ٕٛخ ٌٍّْٕةؤح، ٚرغ١ٙةي اٌّٛاىٔةبد ٚاٌزمةبه٠و اٌَة٠ٕٛخ ػةٓ  .0

 فزوح ى١ِٕخ ِؾلكح. 

رؾل٠ةةل ِؼةةب١٠و ِزؼةةلكح ٌزم١ةة١ُ ا٨كاء ِةةٓ ف٩ٌٙةةب وَٕةةت اٌَةة١ٌٛخ ٚاٌوثؾ١ةةخ ٚاٌوافؼةةخ اٌّب١ٌةةخ  .5

 ٚإٌْبٛ ٚاٌزٛى٠ؼبد ٚغ١و٘ب

م١١ّٙةب ٌٍؾٖةٛي ػٍةٝ إٌزةبئظ اٌزةٟ رَةبػل ا٨كاهح فةٟ رؾل٠ةل اٌم١بَ ثلهاٍخ إٌَت اٌّب١ٌخ ٚر .3

َٔجخ ا٨ٔؾوافبد ٚاٌفوٚلبد ِٚٛاٛٓ اٌمٛح ٚاٌٚةؼف ثةب٤كاء اٌّةبٌٟ اٌفؼٍةٟ ٌٍْةووخ ٚمٌةه 

ِٓ ف٩ي ِمبهٔخ أكاء اٌْووخ ِغ أكاء ّووبد افوٜ رؼًّ فٟ ٔفٌ اٌمطبع أٚ ِمبهٔزةٗ ثّةب 

 ٘ٛ ِزٛلغ ِٚقطٜ ٌٗ.

ٔؾوافةةبد ٚرؾل٠ةةل أٍةةجبثٙب ٠ةةزُ ٚٙةةغ اٌزٕٛةة١بد ٚا٨لزواؽةةبد ثؼةةل ِؼوفةةخ اٌفوٚلةةبد ٚا٨ .4

 ا٩ٌّئّخ اػزّبكاً ػٍٝ ػ١ٍّخ رم١١ُ ا٤كاء اٌّبٌٟ، ٚمٌه ٌٍزؼبًِ ِؼٙب ِٚؼبٌغزٙب.

 

 أثش هيكم انًهكيت ػهى الاداء انًبني نهششكبث  3/11

ج١ةوح ِةٓ ؽ١ةش ارغةبٖ ٠ؼزجو كهاٍخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ٌٗ ا١ّ٘ةخ و       

اٌؼ٩لخ ِٚلٜ رؤص١و٘ب ػٍٝ إؾبة اٌّٖبٌؼ فٟ اٌْووبد ؽ١ش رَةبُ٘ اٌْةووبد فةٟ رؾم١ةك اٌز١ّٕةخ 
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اٌْبٍِخ ٚثٕبء ا٨لزٖبك إٌٟٛٛ ٚرض١و ٘نٖ اٌؼ٩لخ ا٘زّةبَ اٌجةبؽض١ٓ ٕٚةبٔؼٟ ا١ٌَبٍةبد ٚاٌَّةزضّو٠ٓ 

رٕٛع اٌؼٛاًِ ٚاٌزةؤص١واد اٌج١ئةخ ٤ٔٙب ِب ىاٌذ ِٛٙغ علي ٔظو٠ب ٨ٚ ٠ٛعل ارفبق ثْؤٔٙب ٚمٌه ثَجت 

( ٚػ١ٍةٗ فةبْ كهاٍةخ أةٛاع ١٘بوةً Hu and Izumida, 2008ٚا٨لزٖةبك٠خ ٚا١ٌَبٍة١خ ٚاٌضمبف١ةخ )

اٌٍّى١خ ٠ملَ ٔزبئظ أفًٚ ٥ٌكاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ؽ١ش ٨ ٠ّىٓ ٌؼبِةً ٚاؽةل رفَة١و وةً عٛأةت ا٨كاء 

 اٌّبٌٟ ٌٍْووبد. 

 كهٍةذ اٌؼ٩لةخ ِةب ثة١ٓ ١٘ىةً اٌٍّى١ةخ ٚا٨كاء اٌّةبٌٟ ٌٍْةووبد ٚللِذ اٌؼل٠ل ِٓ ا٨ثؾبس اٌزٟ      

( اٌةٝ ٚعةٛك ػ٩لةخ ا٠غبث١ةخ ثة١ٓ أةٛاع (Asadi and Bahlevan 2016ٔزةبئظ ِقزٍفةخ ؽ١ةش أّةبه

( ٚاٌؼبئةةل ػٍةةٝ ؽمةةٛق اٌٍّى١ةةخ ١٘ROAبوةةً اٌٍّى١ةةخ ٚا٨كاء اٌّةةبٌٟ اٌّمةةبً ثبٌؼبئةةل ػٍةةٝ ا٨ٕةةٛي)

(ROE) ٌلفزو٠ةخٚاٌم١ّخ اٌَٛل١خ اٌٝ اٌم١ّةخ ا (MBV( ِٓٚةٓ إٌبؽ١ةخ ا٨فةوٜ ثة١ )Bjuggren et 

al, 2007( أْ ١٘ىً اٌٍّى١ةخ ٌةٗ رةؤص١و ٍةٍجٟ ػٍةٝ ا٨كاء اٌّةبٌٟ  ٠ْٚة١و )Khamis et al, 2015)  

اٌٝ أْ روو١ي اٌٍّى١خ  ٌٗ اصةو ٍةٍجٟ مٚ ك٨ٌةخ اؽٖةبئ١خ ػٍةٝ ا٨كاء اٌّةبٌٟ، ٠ٚزٚةؼ افةز٩ف إٌزةبئظ 

بثمخ ػٍّب ثبٔٙب ٛجمذ ػٍٝ ث١ئبد ٚأةٛاع ١٘بوةً ٍِى١ةخ ٚفزةواد ى١ِٕةخ اٌزٟ رٍٕٛذ ا١ٌٙب ا٨ثؾبس اٌَ

ثلهاٍةخ  ْٛمَٛ اٌجةبؽض١ِقزٍفخ فّٕٙب ِب ١ْ٠و اٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ ٚا٨فةو ػ٩لةخ ٍةٍج١خ ٌٚةنٌه ٍة

أصو أٛاع ١٘بوً اٌٍّى١خ )اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ، اٌٍّى١خ ا٨عٕج١خ، اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛةخ، رووةي اٌٍّى١ةخ( ػٍةٝ 

ء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ. ِّٚب ٍجك ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ اّزمبق اٌفوٗ اٌجؾضٟ اٌوئ١َٟ ا٤ٚي وّب ا٨كا

:ٍٟ٠ 

H01 :ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ا٨هك١ٔخ. ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ 

 هيكم انًهكيت انًؤعغيت والاداء انًبني نهششكبث  3/11/1

ّئٍَةة١خ َٔةةجخ ا٨ٍةةُٙ اٌٍّّٛوةةخ ِةةٓ لجةةً اٌّئٍَةةبد ٚاٌْةةووبد ِةةٓ هاً اٌّةةبي رّضةةً اٌٍّى١ةةخ اٌ   

اٌّلفٛع فٟ اٌْووخ ٚرّضً اٌْووبد وبٌجٕٛن ّٚووبد ا٨ٍزضّبه ٚاٌزؤ١ِٓ أؽل أ٘ةُ اٍةب١ٌت اٌؾٛوّةخ 

( ٚرّزٍه ٘ةنٖ اٌْةووخ اٌّةٛاهك اٌىبف١ةخ ٚاٌقجةوح ا٩ٌىِةخ اٌزةٟ Cui et al., 2019اٌقبهع١خ اٌفبػٍخ )

اكاهح اٌْةةووخ ثبلةةً اٌزىةةب١ٌف ٚثْةةىً ٠ٚةةّٓ رؾم١ةةك اٌؼلاٌةةخ ثةة١ٓ ع١ّةةغ ا٨ٛةةواف كافةةً رّىةةُٕٙ ِةةٓ 

اٌْةووخ، ؽ١ةةش ٠ؼزجةةو اىك٠ةةبك اٌزٍّةه اٌّئٍَةةٟ ٌٍْةةووبد ثّضبثةةخ ا٨ؽزفةبظ ثةةوأً اٌّةةبي ٌفزةةوح ٠ٍٛٛةةخ 

ٚثْىً ألً رلاٚي ٚ٘نا ِب ٠َبُ٘ فٟ فُٙ ٛج١ؼخ اٌْووخ ٚٛج١ؼخ أػّبٌٙب ِّٚبهٍخ اٌولبثخ ثْىً فؼبي 

 ( 5106، ٚآفوْٚاْ، )ؽّل

اعو٠ذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد ٌجؾش اٌؼ٩لخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّئٍَة١خ ٚا٨كاء اٌّةبٌٟ ٌٍْةووبد       

ؽ١ةةش أظٙةةود اْ ٕ٘ةةبن ػ٩لةةخ ا٠غبث١ةةخ ثةة١ٓ اٌٍّى١ةةخ  ((Barzegar & Babu, 2008ولهاٍةةخ 

اٌؼبئةةل ػٍةةٝ ؽمةةٛق اٌّئٍَةة١خ ٚا٨كاء اٌّةةبٌٟ ٌٍْةةووبد ػٕةةل اٍةةزقلاَ ِم١ةةبً اٌؼبئةةل ػٍةةٝ ا٨ٕةةٛي ٚ

( اٌزةةٟ اوةلد ػٍةةٝ ٚعةٛك ػ٩لةةخ Kordlor et al,2010ٚكهاٍةةخ ) Tobin’s Qاٌٍّى١ةخ ِٚم١ةبً 

اٌزةٟ موةود    (Yuan et al، 2008 (ٚكهاٍةخ  ا٠غبث١خ وج١وح ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚاكاء اٌْةووبد

ٍَةبد ٠ّزٍىةْٛ اْ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ رؼيى ؽىِٛخ اٌْووبد ٚثبٌزبٌٟ رؾَٓ أكائٙب ٚاْ إؾبة اٌّئ

 ((Fazlzadeh et al,2011اٌؾةةبفي ٚاٌمةةلهح ػٍةةٝ ِوالجةةخ أكاء ا٨كاهح ثبلةةً اٌزىةةب١ٌف ٚكهاٍةةخ )

أّةبهد اٌةةٝ ٚعةةٛك ػ٩لةةخ ا٠غبث١ةةخ ثةة١ٓ اٌٍّى١ةخ اٌّئٍَةة١خ ٚأكاء اٌْةةووخ اٌّمةةبً ثبٌؼبئةةل ػٍةةٝ ؽمةةٛق 

 اٌٍّى١خ.
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ٚعٛك ك١ًٌ لٛٞ ػٍةٝ اْ  ( اٌٝ ػلAl-Najar,2015َِٚٓ ٔبؽ١خ افوٜ اّبهد ٔزبئظ كهاٍخ )       

ٕ٘بن ػ٩لخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚاكاء اٌْووبد ا٨هك١ٔخ ػٕل اٍزقلاَ ِم١بً اٌؼبئةل ػٍةٝ ا٨ٕةٛي 

ثبٔٗ ٨ ٠ٛعل ػ٩لةخ ثة١ٓ  (Matanda et al, 2015ٚاٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاولد ا٠ٚب كهاٍخ )

لاَ ِم١ةبً اٌؼبئةل ػٍةٝ ا٨ٕةٛي ٚاٌؼبئةل اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚأكاء اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ فةٟ و١ٕ١ةب ػٕةل اٍةزق

. ِّٚب ٍجك ٠ّىةٓ ٌٍجبؽضةخ اّةزمبق اٌفةوٗ اٌجؾضةٟ اٌفوػةٟ Tobin’s Qػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚم١بً 

 ا٤ٚي وّب ٠ٍٟ:

H011 :ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ  ٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ

 اٌٖٕبػ١خ ا٨هك١ٔخ.

 ت الاخُبيت والاداء انًبني نهششكبث هيكم انًهكي 3/01/5

ٚرؼٕٟ ا١ٌَطوح ػٍٝ ا٨ػّبي أٚ ػٍٝ اٌّٛاهك اٌطج١ؼ١خ ِةٓ لجةً أفةواك ١ٌَةٛا ِةٛا١ٕٛٓ فةٟ ٔفةٌ       

اٌجٍل ٠طٍك ػ١ٍُٙ َِزضّوْٚ أعبٔةت ٚٔظو٠ةب ٠زٛلةغ ِةٓ ٘ةئ٨ء اٌَّةزضّو٠ٓ اِةز٩ن اٌقجةوح ٚاٌّؼوفةخ 

ٌةٝ رؾَة١ٓ ٔٛػ١ةخ اٌزمةبه٠و اٌّب١ٌةخ ٚاٌؾةل ِةٓ ظةب٘وح ١ًِٚ ٌّوالجخ ٍٍٛن ا٦كاهح ا٨ِو اٌنٞ ٠ئكٞ ا

( أْ اٌؼل٠ةل ِةٓ اٌؼٍّةبء لةبِٛا ِةئفوا (Gurbuz and Aybars 2010ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚموةو 

ثبٌجؾش فٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ٚأكاء اٌْووبد ٚمٌه ثَجت ى٠ةبكح ؽغةُ ا٨ٍةزضّبه اٌقةبهعٟ 

د اٌٍّّٛوةخ ٥ٌعبٔةت رمةلَ أكاء افٚةً )هثؾ١ةخ أػٍةٝ( ِةٓ ؽ١ش وْفذ ٔزبئظ اٌلهاٍخ ػٓ أْ اٌْةووب

(  Chen et al, 2017اٌْووبد اٌّؾ١ٍخ ػٕل اٍزقلاَ ِم١بً اٌؼبئل ػٍٝ ا٤ٕٛي  ٚرٍٕٛذ كهاٍخ )

 Bykova andاٌةةٝ أْ أكاء اٌْةةووبد ِزؼةةلكح اٌغَٕةة١بد أفٚةةً ِةةٓ اٌْةةووبد اٌّؾ١ٍةةخ ٚكهاٍةةخ )

Lopez-Iturriaga, 2018ٛك ػ٩لةةخ ا٠غبث١ةةخ ثةة١ٓ اٌٍّى١ةةخ ا٤عٕج١ةةخ ٚأكاء ( اٌزةةٟ رٕٛةةٍذ اٌةةٝ ٚعةة

( اٌّطجمخ ػٍٝ اٌْووبد اٌّب١ٌي٠خ ٚاٌزةٟ لبِةذ ثفؾةٔ رةؤص١و Musallam, 2015اٌْووخ ٚكهاٍخ )

١٘بوً اٌٍّى١خ ثّب ف١ٙةب اٌٍّى١ةخ ا٤عٕج١ةخ ٚاٌزٕٛةً اٌةٝ أْ ٕ٘ةبن رةؤص١و ا٠غةبثٟ ٚ٘ةبَ ٌٍٍّى١ةخ ا٤عٕج١ةخ 

ُٙ ا٦كاه٠خ ٚا١ٌّٕٙخ ِّةب ٠ؼةيى ِةٓ ل١ّةخ اٌْةووخ ٠َٚةبػل فةٟ ػٍٝ أكاء اٌْووبد ٨ُٔٙ ٠ٕمٍْٛ فجوار

اٌزغٍةةت ػٍةةٝ اٌم١ةةٛك اٌّب١ٌةةخ وّةةب ٚرّزةةبى اٌٍّى١ةةخ ا٤عٕج١ةةخ ػةةٓ اٌٍّى١ةةخ اٌّؾ١ٍةةخ ثَةةٌٙٛخ إٌٛةةٛي اٌةةٝ 

( Oexlheim & Randoy,2003اٌز٠ّٛةةً اٌقةةبهعٟ ٚى٠ةةبكح ا٨ٍةةزضّبه ٚثبٌزةةبٌٟ رؾَةة١ٓ ا٤كاء )

 (.Ongore, 2011اٌؼ٩لخ )

( اٌّطجمةخ ػٍةٝ ا٠٨ٌٛةبد اٌّزؾةلح ا٨ِو٠ى١ةخ فمةلد (Kim and Lyn 1990أِب ثبٌَٕجخ ٌلهاٍخ       

( (Konings ,2001رٕٛةٍذ ٔزبئغٙةب اٌةٝ أْ اٌْةووبد اٌّؾ١ٍةخ رؾمةك أهثةبػ أػٍةٝ ٚأ٠ٚةب كهاٍةخ 

اٌزةةٟ رٕٛةةٍذ اٌةةٝ أْ أكاء اٌْةةووبد ا٤عٕج١ةةخ ٨ ٠ؼةةل أفٚةةً ِةةٓ أكاء اٌْةةووبد اٌّؾ١ٍةةخ ٠ٚٛاعةةٗ 

ا٤عبٔةةت ِقةةبٛو ػل٠ةةلح ػٕةةل ا٨ٍةةزضّبه فةةٟ ا٨لزٖةةبك٠بد إٌب١ِةةخ وةةٕمٔ اٌّؼٍِٛةةبد  اٌَّةةزضّو٠ٓ

(. ِّٚةةب ٍةةجك Firth et al,2008ٚاٌزمٍجةةبد ا١ٌَبٍةةخ ٚٔمةةٔ اٌزْةةو٠ؼبد اٌزةةٟ رؾّةةٟ اٌَّةةزضّو٠ٓ )

 ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ اّزمبق اٌفوٗ اٌجؾضٟ اٌفوػٟ اٌضبٟٔ وّب ٠ٍٟ:

 H012 :ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ٍّى١خ ا٨عٕج١خ ١ٌٙىً اٌ ٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ

 ا٨هك١ٔخ.
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٠مٖل ثبٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛةخ رووةي ٍِى١ةخ ا٤ٍةُٙ فةٟ ٠ةل ّةووبد اٌمطةبع اٌؼةبَ ٚاٌغٙةبد اٌؾى١ِٛةخ       

ثٚةخ ؽ١ةش رمةَٛ اٌؾىِٛةخ ثةلٚه ِٙةُ ٍٛاء ثْىً ِجبّو أَ غ١و ِجبّو ٚمٌه ِٓ ف٩ي اٌْةووبد اٌمب

فةٟ إٌْةبٛ ا٨لزٖةةبكٞ، ؽ١ةش رٍؼةةت اٌؾىِٛةخ كٚه )اٌٛو١ةً( ٠ٚىةةْٛ اٌّةٛاٛٓ ٘ةةٛ )ا٤ٕة١ً( ٌٚىٕةةٗ 

ا١ًٕ ٨ ٠ّىٕٗ ِوالجخ ا٦كاهح ثْىً ِجبّو، ٤ْٚ اٌؾىِٛخ ١ٌَةذ ٘ةٟ ا٤ٕة١ً اٌؾم١مةٟ ٠ىةْٛ ٌةل٠ٙب 

١ّةخ، فزَةؼٟ اٌةٟ ا٨ٍةز٩١ء ػٍةٟ أ٘لاف أفوٞ ِضً اٌؾفبظ ػٍٟ َِزٛٞ رٛظ١ف ِورفةغ ٚرْةغ١غ اٌزٕ

 صوٚاد اٌَّب١ّ٘ٓ ا٢فو٠ٓ ثٙلف رؾم١ك ا٘لاف ل١ِٛخ.

أْ اٌؾىِٛةخ فةٟ ٍةج١ً رْةغ١ؼٙب ٌٍوفب١٘ةخ اٌؼبِةخ فبٔٙةب  (Hope et al., 2009)ٚأّبهد كهاٍخ      

رَؼٟ ٔؾٛ ى٠بكح ّفبف١خ اٌّؼٍِٛبد ٚرؼي٠ي افٖبػ اٌْووخ ٌىً َِزقلِٟ اٌّؼٍِٛبد، ٚأٔٗ فٟ ؽبٌةخ 

ب ِوالجةةب َِةة١طواً ٠ّىةةٓ أْ روالةةت ثْةةىً فؼةةبي ِٚجبّةةو أكاء ٚافؼةةبي ا٦كاهح، ٚثةةنٌه رقفةة٘ وٛٔٙةة

اْ اٌؾىِٛةةخ وؾبِةةً ٍةةُٙ  (Ellul et al., 2007)رىةةب١ٌف ِْٚةةبوً اٌٛوبٌةةخ. وّةةب أّةةبهد كهاٍةةخ 

١َِطو ٠ّىٕٙب رٛف١و اٍزضّبهاد ٠ٍٛٛخ ا٤عً ٠ٕزظ ػٕٙب ثٕبء ػ٩لخ ل٠ٛةخ ثة١ٓ اٌْةووبد ٚاٌَّةب١ّ٘ٓ 

ٟ ا٨ئزّةةبْ، ٚثبٌزةةبٌٟ رؾَةةٓ ث١ئةةخ اٌّؼٍِٛةةبد اٌى١ٍةةخ ٚأقفةةبٗ ِْةةىٍخ ػةةلَ رّبصةةً اٌّؼٍِٛةةبد ِٚةةبٔؾ

 ٚثبٌزبٌٟ رؾ١َٓ ا٤كاء.

أْ اٌْةووبد اٌزةٟ ثٙةب رووةي ٍِى١ةخ  (Siregarand Utama, 2008)فٟ ؽ١ٓ رٕٛةٍذ كهاٍةخ       

ٖ اٌْةووبد ٘ةُ ؽى١ِٛخ رؼبٔٝ ِٓ ِْةىٍخ اٌٛوبٌةخ ثْةىً ٚاٙةؼ ٚمٌةه ثَةجت أْ اٌّبٌةه ا٤ٕةٍٟ ٌٙةن

اٌّٛإٛةةْٛ، ٌٚىةةٓ ثةةلٚهُ٘ وؤٕةة٩ء ٨ ٠ّىةةُٕٙ ِوالجةةخ ا٦كاهح ثْةةىً ِجبّةةو، ؽ١ةةش ٠ٕةةٛة ػةةُٕٙ 

اٌؾىِٛةةخ، ٚؽ١ةةش أْ اٌؾىِٛةةخ ١ٌَةةذ ٘ةةٟ اٌّبٌةةه ا٤ٕةةٍٟ رمةةَٛ ثزؼ١ةة١ٓ اٌّٛظفةةْٛ اٌؾى١ِٛةةْٛ اٌةةنٞ 

ٛظفةةْٛ ٠ىةةْٛ ٌةةل٠ُٙ كافةةغ الةةً ٌّوالجةةخ ا٦كاهح ِّةةب ٠ؼةةٛك ثبٌٚةةوه ػٍةةٝ اٌّةةٛا١ٕٛٓ، ؽ١ةةش ٠ىةةْٛ اٌّ

اٌؾى١ِْٛٛ َِئٌْٛٛ ِٓ لجً اٌؾىِٛةخ ٌٚة١ٌ ِةٓ لجةً اٌّة٩ن اٌؼةبك١٠ٓ ِّةب ٠ةلفؼُٙ اٌةٟ اٌؼّةً ػٍةٝ 

 ,.Ben-Nasr et al)اهٙةبء اٌؾىِٛةخ ػٍةٝ ؽَةبة ِٖةبٌؼ اٌّبٌةه ا٢فةو٠ٓ. وّةب أّةبهد كهاٍةخ 

أٔٗ ٠ٕزظ ػةٓ اٌٍّى١ةخ اٌؾى١ِٛةخ رؼةبهٗ ا٤٘ةلاف ؽ١ةش رَةؼٟ اٌؾىِٛةخ اٌةٟ رؾم١ةك أ٘ةلاف  (2009

ّبػ١خ ١ٍٚب١ٍخ اٌزٟ غبٌجةب رزؼةبهٗ ِةغ رؼظة١ُ ل١ّةخ اٌْةووخ ِّةب ٠ي٠ةل اٌقطةو اٌةنٞ ٠زؼةوٗ ٌةٗ اعز

ٚٔز١غخ ٨فز٩ف إٌزةبئظ اٌزةٟ رٕٛةٍذ  .اٌَّبّْ٘ٛ ا٢فوْٚ ٚثبٌزبٌٟ اٌزؤص١و ػٍٟ ا٤كاء ثْىً ٍٍجٟ

 ا١ٌٙب اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ اّزمبق اٌفوٗ اٌجؾضٟ اٌضبٌش وّب ٠ٍٟ:

H013 :ٛػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ  ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ عل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ٨ ٠

 ا٨هك١ٔخ.

 حشكض انًهكيت والاداء انًبني نهششكبث  3/11/4

٠ٖٕف ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌٝ ٍِى١ةخ ِووةيح ٍِٚى١ةخ ِْةززخ ٚرؼةل ِووةيح ػٕةلِب ٠ّزٍةه ػةلك ل١ٍةً ِةٓ      

( ٚثة١ٓ اٌؼل٠ةل ِةٓ Sheikh et al., 2013ٖبكهح ػةٓ اٌْةووخ )اٌَّب١ّ٘ٓ َٔجخ وج١وح ِٓ ا٤ٍُٙ اٌ

 ;Denis & McConnell, 2003; Kapopoulos & Lazaretou, 2007اٌجةبؽض١ٓ ِضةً )

Perrini et al., 2008; Mandacı & Gumus, 2010; Sheikh et al., 2013; Khamis 

et al., 2015; and Saleh et al., 2017ِ لةٛح اٌَّةب١ّ٘ٓ ِمبثةً لةٛح ( أْ روو١ي اٌٍّى١خ ٠ؼيى ٓ

 ;Kumar, 2003اٌّل٠و٠ٓ ِّب ٠ٕؼىٌ ػٍٝ رؾ١َٓ ا٤كاء ٚاٌوثؾ١خ ا٨ أٗ ِٓ ٔبؽ١خ أفةوٜ أّةبه )

and Ben Ali & Lesage, 2016 اٌةٝ أٔةٗ ٨ رٛعةةل ػ٩لةخ ماد ك٨ٌةخ اؽٖةةبئ١خ ثة١ٓ اٌٍّى١ةةخ )
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 & Slovinٟ ٚثةة١ٓ )اٌّووةةيح ٚل١ّةةخ اٌْةةووخ ٚأْ اٌٍّى١ةةخ اٌّْةةززخ رؼةةيى ل١ّةةخ اٌى١ةةبْ اٌّئٍَةة

Sushka, 1993; Cronqvist & Nilsson, 2003 أْ ػٕةةبن ػ٩لةةخ غ١ةةو فط١ةةخ ثةة١ٓ رووةةي )

 .اٌٍّى١خ ٚا٤كاء اٌّبٌٟ ٚوٍّب ىاك اٌزْزذ ىاك ِؼلي ّٔٛ ٕبفٟ ا٤ٕٛي ٚ٘بِِ اٌوثؼ

١ّٛػب فٟ  ٚرؼزجو اٌٍّى١خ اٌّووي ٟ٘ ا٤وضو ١ّٛػب فٟ اٌلٚي إٌب١ِخ ث١ّٕب اٌٍّى١خ اٌّْززخ ا٤وضو     

( اٌةةٝ أْ اٌْةةووبد ا٤هك١ٔةةخ رز١ّةةي ٍِى١زٙةةب (Al-Haddad et al, 2011اٌةةلٚي اٌّزملِةةخ ٠ْٚةة١و 

( ٚفةك كهاٍةخ أعورٙةب ػٍةٝ اٌجٕةٛن Nadia ,2004ثلهعةخ ػب١ٌةخ ِةٓ اٌٍّى١ةخ اٌّووةيح ث١ّٕةب رْة١و )

كاء ٚثبٌّمبثةً ا٤هك١ٔخ أٔٗ ٠ٛعل روو١ي ػبٌٟ ٌٍّى١خ فةٟ اٌجٕةٛن ا٤هك١ٔةخ ٌٚىةٓ ٌةُ ٠ةئصو مٌةه ػٍةٝ ا٤

 .( أْ روو١ي اٌٍّى١خ ٠ئصو ػٍٝ ا٤كاء ثْىً ا٠غبثJaafar and El-Shawa ,2009ٟث١ٓ )

ٚٔز١غخ ٨فز٩ف إٌزبئظ اٌزٟ رٍٕٛذ ا١ٌٙةب اٌلهاٍةبد اٌَةبثمخ ٠ّىةٓ ٌٍجبؽضةخ اّةزمبق اٌفةوٗ اٌجؾضةٟ 

 اٌقبٌِ وّب ٠ٍٟ:

H014 :ٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ا٨هك١ٔخء اػٍٝ ا٨كا ٌزووي اٌٍّى١خ ٨ ٠ٛعل أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ. 
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 .تخطبيميانهذف يٍ انذساعت ان 4/1

كهاٍخ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ثْىً هئ١َٟ اٌٝ  زطج١م١خ٘لفذ اٌلهاٍخ اٌ     

 اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.

 ا٤ٚي ِٓ ف٩ي رؾم١ك ا٤٘لاف اٌفوػ١خ اٌزب١ٌخ:اٌٝ رؾم١ك اٌٙلف اٌوئ١َٟ  َْٛؼٝ اٌجبؽض٠ٚ  

كهاٍخ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ  .أ 

 ٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ. 

كهاٍخ أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق  .ة 

 ػّبْ اٌّبٌٟ.

١خ اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ كهاٍخ أصو ١٘ىً اٌٍّى .ط 

 ٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ.

كهاٍخ أصو رووي اٌٍّى١خ ػٍٝ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ػّبْ  .ك 

 اٌّبٌٟ.

 

 مجتمع وعينة الدراسة: 4/2

اٌَّبّ٘خ اٌّلهعخ ٠زىْٛ ِغزّغ اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ ِٓ ع١ّغ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ  يدخًغ انذساعت:

( ٚلل ثٍغذ ػلك اٌْووبد 5151ؽزٝ  5105ثجٛهٕخ ػّبْ ا٤هك١ٔخ ٚمٌه ف٩ي اٌفزوح ِٓ )

 ّووخ. 61اٌّزلاٌٚخ فٟ اٌمطبع اٌٖٕبػٟ ػلك 
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 رُ افز١به ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ٚفمبً ٩ٌػزجبهاد اٌزب١ٌخ: ػيُت انذساعت: 5/2/2

 حػٓ اٌزلاٚي فٟ اٌجٛهٕخ ف٩ي فزوأْ رىْٛ اٌْووخ ِلهعخ ٚرُ رلاٚي أٍّٙٙب ٌُٚ رٛلف  -أ

 اٌلهاٍخ.

اِىب١ٔخ اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ا٩ٌىِخ ٌم١بً ِزغ١واد اٌلهاٍخ ِضً رٛافو اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  -ة

 ٌٍْووبد ػٍٝ اٌّٛالغ ا٦ٌىزو١ٔٚخ ٌٍْووبد أٚ ػٍٝ اٌّٛلغ ا٦ٌىزوٟٚٔ ٌٍجٛهٕخ. 

 ِٓ وً ػبَ. 30/05ٚرٕزٟٙ فٟ  0/0ٟ رجلأ فٟ أْ رىْٛ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِؼلح ػٓ إٌَخ اٌّب١ٌخ اٌز -ط

ّووخ ِٓ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ  35ثبفز١به ػ١ٕخ ِىٛٔٗ ِٓ  ١ٓٚثٕبءً ػٍٝ ِب ٍجك فمل لبَ اٌجبؽض     

ّووخ(  025ٍٕٛاد =  6×  35اٌّلهعخ ثجٛهٕخ ػّبْ ٥ٌٚهاق اٌّب١ٌخ ٚثنٌه رّضً ؽغُ اٌؼ١ٕخ )

 .ا٩ٌّؽكفٟ  ِٛٙؾخ ِٓ ف٩ي علٚي أٍّبء ّووبد اٌؼ١ٕخ
 

 يخغيشاث انذساعت وكيفيت ليبعهب: 4/3

 لبَ اٌجبؽضْٛ ثم١بً ِزغ١واد اٌلهاٍخ وّب ٘ٛ ِٛٙؼ ثبٌغلٚي اٌزبٌٟ

 (5علٚي هلُ )

 ل١بً ِزغ١واد اٌلهاٍخ 

 طشيمت انميبط انشيض انًخغيش و

 انًخغيش انًغخمم: هيكم انًهكيت 

0 
 GOV اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ

 ٝ اعّبٌٝ ػلك ا٤ٍَُٙٔجخ ا٤ٍُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍلٌٚخ اٌ

5 
 FOR اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ

 َٔجخ ا٤ٍُٙ اٌٍّّٛوخ ٥ٌعبٔت

3 
 CON رووي اٌٍّى١خ

% ِٓ اٍُٙ اٌْووخ 5َٔجخ اٌَّب١ّ٘ٓ اٌن٠ٓ ٠ٍّىْٛ 

 فؤوضو

4 
 Instit اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ

 َٔجخ ا٤ٍُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍّئٍَبد اٌٝ ػلك ا٤ٍُٙ

 انًخغيش انخببغ: الآداء انًبني 

 ٕبفٝ اٌوثؼ ثؼل اٌفٛائل ٚاٌٚوائت / اعّبٌٝ ا٤ٕٛي ROA اٌؼبئل ػٍٝ ا٤ٕٛي ِؼلي 5

 انًخغيشاث انشلببيت )انضببطت( 

 اٌٍٛغبه٠زُ اٌطج١ؼٝ ٦عّبٌٝ ا٤ٕٛي Size ؽغُ اٌْووخ 6

 َٔجخ اٌل٠ْٛ ٦عّبٌٝ ا٤ٕٛي Lev َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ 2

اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍم١ّخ  2

 اٌلفزو٠خ

B/P ٥ٌٍُٙ /اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ ٥ٌٍُٙ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ 

 اٌفزوح ِٓ ل١ل اٌْووخ ثبٌجٛهٕخ ؽزٝ ربه٠ـ اٌلهاٍخ Age ػّو اٌْووخ 2

 

 اخخببساث صلاحيت انبيبَبث واخخببس انفشوض: 4/4
٠ْةزًّ ٘ةةنا اٌمَةُ ػٍةةٝ افزجةبهاد ٕةة٩ؽ١خ اٌج١بٔةبد ٚاٌزةةٟ رْةزًّ ػٍةةٝ افزجةبهاد ٌزؾل٠ةةل ٘ةةً        

 ج١ؼٟ أَ ٨.اٌج١بٔبد رزجغ اٌزٛى٠غ اٌط
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 إخخببس حىصيغ انبيبَبث 4/4/1

 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Testثبعواء افزجبه  ْٛٚلل لبَ اٌجبؽض       

ٙوٚهٞ ٌّؼوفخ ٔٛػ١خ  افزجبهٌٍزؾمك ِٓ افزواٗ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ٌج١بٔبد اٌّزغ١واد، ٚ٘ٛ 

 ا٨فزجبهاد٠غ اٌطج١ؼٟ ٠زُ اٍزقلاَ اٌزٟ ٠ّىٓ اٍزقلاِٙب، فبما وبٔذ اٌج١بٔبد رزجغ اٌزٛى ا٨فزجبهاد

 ا٩ٌِؼ١ٍّخ.  ا٨فزجبهاداٌّؼ١ٍّخ أِب اما وبٔذ اٌج١بٔبد ٨ رزجغ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ٠زُ اٍزقلاَ 

ٌج١بٔبد  Kolmogorov-Smirnov افزجبه( اٌزبٌٟ ٍِقٖبً ٌٕزبئظ ٠ٚ3ٛٙؼ علٚي )

 اٌّزغ١و اٌزبثغ ٚاٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٚاٌولبث١خ.

 (3علٚي هلُ )

 Kolmogorov-Smirnov زجبهاف

 Sig. (2-tailed) انًخغيشاث
Kolmogorov-Smirnov 

Z 

 ROA 1.122 1.122ا٤كاء اٌّبٌٟ 

 GOV 1.033 1.140اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

 FOR 1.000 1.120اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ 

 CON 1.025 1.152رووي اٌٍّى١خ 

 Instit 1.623 1.113اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ 

 Size 1.221 1.110 ؽغُ اٌْووخ

 Lev 1.012 1.122َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ 

اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌلفزو٠خ 

P/B 
1.015 1.152 

 Age 1.505 1.102ػّو اٌْووخ 

  SPSSاٌّٖله: ِقوعبد ثؤبِظ     
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ٌّزغ١واد اٌلهاٍخ ٍٛاء )اٌَّزمٍخ أٚ اٌزبثؼخ أٚ  Sig( أْ ل١ّخ ٠ٚ3زٚؼ ِٓ علٚي هلُ )      

ٚثبٌزبٌٟ فبْ ٘نٖ اٌّزغ١واد رزجغ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ٚرؼل ٩ِئّخ ٦عواء  1.15اٌولبث١خ( أوجو ِٓ 

 اٌّؼ١ٍّخ، ٕٚبٌؾخ ٌزطج١ك ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه. ا٨فزجبهاد

 الاخخببساث الإحصبئيت انًؼهًيت:  4/4/2

٠قٖٔ ٘نا اٌمَُ ٌٍزؼوف ػٍٝ ٔزبئظ افزجبهاد فوٚٗ اٌلهاٍخ، ؽ١ش ٠قزجو اٌجبؽضْٛ اٌفوٗ      

خ اٌفوػ١خ. ٠ّٚىٓ افزجبه وً فوٗ فوػٟ. ١ٍٚؼوٗ هثؼٓ ف٩ي افزجبه فوٚٙٙب ا٤اٌوئ١َٟ ِ

 اٌجبؽضْٛ ٔزبئظ افزجبهاد اٌفوٚٗ، ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 َخبئح إخخببس انفشض انفشػي الأول:  4/4/2/1

 ػهى الاداء انًبني نهيكم انًهكيت لا يىخذ أثش رو دلانت إحصبئيت٠ٕٔ ٘نا اٌفوٗ ػٍٝ أٔٗ ت     

 ".نهششكبث انصُبػيت الاسدَيت

مَٛ ١أٍٍٛة ا٨ٔؾلاه اٌّزؼلك ٍٚ ١ِٓٓ أعً افزجبه اٌفوٗ اٌفوػٟ ا٨ٚي اٍزقلَ اٌجبؽض      

 ثبفزجبه ٘نا اٌفوٗ ِٓ ف٩ي ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه اٌزبٌٟ:  ١ٓاٌجبؽض

ROA = β0 +β1 Instit + β2 Size + β3 Lev + β4 P/B + β5 Age  + ε 

 حيث أٌ:

ROA    ٓاٌّزغ١و اٌزبثغ، ا٤كاء اٌّبٌٟ.رؼجو ػ 

β0   .رؼجو ػٓ اٌغيء اٌضبثذ فٟ ِؼبكٌخ ا٨ٔؾلاه 

β5  ........ β1.رؼجو ػٓ ِؼب٩ِد اٌّزغ١و اٌَّزمً ٚاٌّزغ١واد اٌولبث١خ 

Instit.رؼجو ػٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ : 

Size.رؼجو ػٓ ؽغُ اٌْووخ : 

Lev.رؼجو ػٓ َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ : 

P/B .رؼجو ػٓ َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌلفزو٠خ : 

Age  رؼجو ػٓ ػّو اٌْووخ : 

ε    .رؼجو ػٓ اٌقطؤ اٌؼْٛائٟ فٟ ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه 

 ( اٌزبٌٟ ثؼ٘ اٌّمب١٠ٌ اٌزٟ رُ ؽَبثٙب ٌٍّٕٛمط اٌّمله ٟٚ٘:٠ٚ4ٛٙؼ علٚي ) 
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 (4علٚي هلُ )

 ٚيا٨اٌفوػٟ ٨فزجبه اٌفوٗ  ا٨ٔؾلاهٔزبئظ رؾ١ًٍ  

Model summary 

Adjusted R
2 

R
2 

R 

Model 

.380 .396 .630
a

 

Anova 

Sig. F 

Model 

.000
b

 24.426 

COEFFICIENTS 

Sig. T 

Unstandardized 

MODEL 

B 

.005 -2.833 -0.991 Constant 

.007 -2.138 -0.118 Instit 

.000 4.075 .207 Size 

.000 -7.980 -1.092 Lev 

.000 7.009 0.258 P/B 

.654 -0.449 -0.001 Age   

  SPSSاٌّٖله: ِقوعبد ثؤبِظ 
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 ِٓ اٌغلٚي اٌَبثك ٠ّىٓ اٍزق٩ٓ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ: 

، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ٚعٛك ػ٩لخ اهرجبٛ ٛوك٠خ ل٠ٛخ ث١ٓ ١٘ىً  ٠1.631َبٚٞ   Rل١ّخ ِؼبًِ ا٨هرجبٛ -0

 اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚا٤كاء اٌّبٌٟ.

% ِٓ اٌزغ١و فٟ ا٤كاء 32.6، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أْ  1.326رَبٚٞ   R Squareل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل -5

اٌّبٌٟ ٠وعغ اٌٝ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ، ٚثبلٟ اٌزغ١و فٟ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٠وعغ اٌٝ ػٛاًِ أفوٜ 

 فبهط إٌّٛمط.

، ٟٚ٘ رَزقلَ ٌٕفٌ 1.321رَبٚٞ  Adjusted R Squareل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل اٌّؼلي  -3

 ٌىٕٙب أوضو كلخ.اٌغوٗ اٌَبثك ٚ

ٚثَّزٛٞ  54.456اٌّؾَٛثخ  Fثٕبء ػٍٟ إٌزبئظ اٌٛاهكح فٟ اٌغلٚي اٌَبثك ٚثبٌٕظو اٌٟ ل١ّخ -4

ٌٍّٕٛمط، َِٚزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌقبٕخ ثبٌّزغ١و اٌَّزمً ت١٘ىً اٌٍّى١خ  1.111ِؼ٠ٕٛخ 

فبْ مٌه ١ْ٠و اٌٟ لجٛي اٌفوٗ اٌجل٠ً  1.002-رجٍغ  Bٚل١ّخ  1.112اٌّئ١ٍَخت ٠َبٚٞ 

ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ  أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خبىخىد ت

ت، ٚأْ ٘نا ا٤صو ٍٍجٟ ثّب ٠ؼٕٟ أٗ وٍّب ىاكد اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ وٍّب أقف٘ ا٤كاء ا٨هك١ٔخ

 اٌّبٌٟ.

لأخُبيت ػهى "لا يىخذ أثش رو دلانت إحصبئيت نهيكم انًهكيت ا اٌفوٗ اٌفوػٟ اٌضبٟٔ: 4/4/5/5

 نهششكبث انصُبػيت الاسدَيت". انًبنيالاداء 

مَٛ ١أٍٍٛة ا٨ٔؾلاه اٌّزؼلك ٍٚ ِْٛٓ أعً افزجبه اٌفوٗ اٌفوػٟ اٌضبٟٔ اٍزقلَ اٌجبؽض       

 ثبفزجبه ٘نا اٌفوٗ ِٓ ف٩ي ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه اٌزبٌٟ:  ْٛاٌجبؽض

ROA = β0 +β1 FOR + β2 Size + β3 Lev + β4 P/B + β5 Age  + ε 

 حيث أٌ:

ROA   .ٌٟرؼجو ػٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ، ا٤كاء اٌّب 

β0   .رؼجو ػٓ اٌغيء اٌضبثذ فٟ ِؼبكٌخ ا٨ٔؾلاه 

β5  ........ β1.رؼجو ػٓ ِؼب٩ِد اٌّزغ١و اٌَّزمً ٚاٌّزغ١واد اٌولبث١خ 

FOR .رؼجو ػٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً ١٘ىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ : 

Size.رؼجو ػٓ ؽغُ اٌْووخ : 

Levو ػٓ َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ.: رؼج 

P/B .رؼجو ػٓ َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌلفزو٠خ : 

Age  رؼجو ػٓ ػّو اٌْووخ : 

ε    .رؼجو ػٓ اٌقطؤ اٌؼْٛائٟ فٟ ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه 
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 ( اٌزبٌٟ ثؼ٘ اٌّمب١٠ٌ اٌزٟ رُ ؽَبثٙب ٌٍّٕٛمط اٌّمله ٟٚ٘:٠ٚ5ٛٙؼ علٚي ) 

 (5علٚي هلُ )

 به اٌفوٗ اٌفوػٟ اٌضبٟٔٔزبئظ رؾ١ًٍ ا٦ٔؾلاه ٨فزج

Model summary 

Adjusted R
2 

R
2 

R Model 

.385 .401 .633
a

 

Anova 

Sig. F Model 

.000
b

 27.903 

COEFFICIENTS 

Sig. T Unstandardized MODEL 

B 

.212 -1.251 -0.457 Constant 

.029 3.656 0.418 FOR 

.023 2.287 .122 Size 

.000 -7.490 -1.051 Lev 

.000 5.538 0.215 P/B 

.972 0.035 0.006 Age   

 SPSSاٌّٖله: ِقوعبد ثؤبِظ 

 ِٓ اٌغلٚي اٌَبثك ٠ّىٓ اٍزق٩ٓ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ: 

، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ٚعٛك ػ٩لخ اهرجبٛ ٛوك٠خ ل٠ٛخ ث١ٓ ١٘ىً  ٠1.633َبٚٞ   Rل١ّخ ِؼبًِ ا٨هرجبٛ -0

 اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ ٚا٤كاء اٌّبٌٟ.
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% ِٓ اٌزغ١و فٟ ا٤كاء 41.0، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أْ  1.410رَبٚٞ   R Squareؼبًِ اٌزؾل٠لل١ّخ ِ -5

اٌّبٌٟ ٠وعغ اٌٝ ١٘ىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ، ٚثبلٟ اٌزغ١و فٟ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٠وعغ اٌٝ ػٛاًِ أفوٜ 

 فبهط إٌّٛمط.

، ٟٚ٘ رَزقلَ ٌٕفٌ 1.325رَبٚٞ  Adjusted R Squareل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل اٌّؼلي  -3

 غوٗ اٌَبثك ٌٚىٕٙب أوضو كلخ.اٌ

ٚثَّزٛٞ  52.213اٌّؾَٛثخ  Fثٕبء ػٍٟ إٌزبئظ اٌٛاهكح فٟ اٌغلٚي اٌَبثك ٚثبٌٕظو اٌٟ ل١ّخ -4

ٌٍّٕٛمط، َِٚزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌقبٕخ ثبٌّزغ١و اٌَّزمً ت١٘ىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خت  1.111ِؼ٠ٕٛخ 

أصو مٚ بىخىد فوٗ اٌجل٠ً تفبْ مٌه ١ْ٠و اٌٟ لجٛي اٌ 1.402رجٍغ  Bٚل١ّخ  ٠1.152َبٚٞ 

ت، ٚأْ ٘نا ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ا٨هك١ٔخ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ  ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ

 ا٤صو ا٠غبثٟ ثّب ٠ؼٕٟ أٗ وٍّب ىاكد اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ وٍّب ىاك ا٤كاء اٌّبٌٟ.

م انًهكيت انحكىييت ػهى "لا يىخذ أثش رو دلانت إحصبئيت نهيك اٌفوٗ اٌفوػٟ اٌضبٌش: 4/4/2/3

 الاداء انًبنى نهششكبث انصُبػيت الاسدَيت".

 ْٛمَٛ اٌجبؽض١أٍٍٛة ا٨ٔؾلاه اٌّزؼلك ٍٚ ِْٛٓ أعً افزجبه اٌفوٗ اٌفوػٟ اٌضبٌش اٍزقلَ اٌجبؽض 

 ثبفزجبه ٘نا اٌفوٗ ِٓ ف٩ي ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه اٌزبٌٟ: 

ROA = β0 +β1 GOV + β2 Size + β3 Lev + β4 P/B + β5 Age  + ε 

 حيث أٌ:

ROA   .ٌٟرؼجو ػٓ اٌّزغ١و اٌزبثغ، ا٤كاء اٌّب 

β0   .رؼجو ػٓ اٌغيء اٌضبثذ فٟ ِؼبكٌخ ا٨ٔؾلاه 

β5  ........ β1.رؼجو ػٓ ِؼب٩ِد اٌّزغ١و اٌَّزمً ٚاٌّزغ١واد اٌولبث١خ 

GOV.رؼجو ػٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ : 

Size.رؼجو ػٓ ؽغُ اٌْووخ : 

Lev: .رؼجو ػٓ َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ 

P/B .رؼجو ػٓ َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌلفزو٠خ : 

Age  رؼجو ػٓ ػّو اٌْووخ : 

ε    .رؼجو ػٓ اٌقطؤ اٌؼْٛائٟ فٟ ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه 

 ٟ رُ ؽَبثٙب ٌٍّٕٛمط اٌّمله ٟٚ٘:( اٌزبٌٟ ثؼ٘ اٌّمب١٠ٌ اٌز٠ٚ6ٛٙؼ علٚي ) 
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 ( 6علٚي هلُ )

 فزجبه اٌفوٗ اٌفوػٝ اٌضبٌشٔزبئظ رؾ١ًٍ ا٦ٔؾلاه ٨

Model summary 

Adjusted R
2 

R
2 

R 

Model 

.376 .392 .626
a

 

Anova 

Sig. F 

Model 

.000
b

 24.005 

COEFFICIENTS 

Sig. T 

Unstandardized 

MODEL 

B 

.023 -2.285 -0.817 Constant 

.906 -0.118 -0.090 GOV 

.000 3.615 .178 Size 

.000 -8.140 -1.122 Lev 

.000 6.959 0.245 P/B 

.690 -0.400 -0.001 Age   

  SPSSاٌّٖله: ِقوعبد ثؤبِظ 

 ِٓ اٌغلٚي اٌَبثك ٠ّىٓ اٍزق٩ٓ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ: 

، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ٚعٛك ػ٩لخ اهرجبٛ ٛوك٠خ ل٠ٛخ ث١ٓ ١٘ىً ٠1.656َبٚٞ   Rل١ّخ ِؼبًِ ا٨هرجبٛ -0

 ١خ ٚا٤كاء اٌّبٌٟ.اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚاٌّزغ١واد اٌولبث
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% ِٓ اٌزغ١و فٟ ا٤كاء 32.5، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أْ  1.325رَبٚٞ   R Squareل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل -5

اٌّبٌٟ ٠وعغ اٌٝ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚاٌّزغ١واد اٌولبث١خ، ٚثبلٟ اٌزغ١و فٟ ا٤كاء اٌّبٌٟ 

 ٠وعغ اٌٝ ػٛاًِ أفوٜ فبهط إٌّٛمط.

، ٟٚ٘ رَزقلَ ٌٕفٌ 1.326رَبٚٞ  Adjusted R Squareل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل اٌّؼلي  -3

 اٌغوٗ اٌَبثك ٌٚىٕٙب أوضو كلخ.

ٚثَّزٛٞ  54.115اٌّؾَٛثخ  Fثٕبء ػٍٟ إٌزبئظ اٌٛاهكح فٟ اٌغلٚي اٌَبثك ٚثبٌٕظو اٌٟ ل١ّخ -4

ٌٍّٕٛمط، َِٚزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌقبٕخ ثبٌّزغ١و اٌَّزمً ت١٘ىً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخت  1.111ِؼ٠ٕٛخ 

لا يىخذ فبْ مٌه ١ْ٠و اٌٟ لجٛي اٌفوٗ اٌؼلِٟ ثؤٔٗ ت 1.121-رجٍغ  Bٚل١ّخ  ٠1.216َبٚٞ 

ػهى الاداء انًبني نهششكبث انصُبػيت نهيكم انًهكيت انحكىييت  أثش رو دلانت إحصبئيت

 ت.الاسدَيت

"لا يىخذ أثش رو دلانت إحصبئيت نخشكض انًهكيت ػهى الاداء  اٌفوٗ اٌفوػٟ اٌواثغ: 4/4/2/4 

 نهششكبث انصُبػيت الاسدَيت". انًبني

 ْٛمَٛ اٌجبؽض١أٍٍٛة ا٨ٔؾلاه اٌّزؼلك ٍٚ ِْٛٓ أعً افزجبه اٌفوٗ اٌفوػٟ اٌواثغ اٍزقلَ اٌجبؽض 

 ثبفزجبه ٘نا اٌفوٗ ِٓ ف٩ي ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه اٌزبٌٟ: 

ROA = β0 +β1 CON + β2 Size + β3 Lev + β4 P/B + β5 Age  + ε 

 حيث أٌ:

ROA    اٌزبثغ، ا٤كاء اٌّبٌٟ.رؼجو ػٓ اٌّزغ١و 

β0   .رؼجو ػٓ اٌغيء اٌضبثذ فٟ ِؼبكٌخ ا٨ٔؾلاه 

β5  ........ β1.رؼجو ػٓ ِؼب٩ِد اٌّزغ١و اٌَّزمً ٚاٌّزغ١واد اٌولبث١خ 

CON.رؼجو ػٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً رووي اٌٍّى١خ : 

Size.رؼجو ػٓ ؽغُ اٌْووخ : 

Lev.رؼجو ػٓ َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ : 

P/B ٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌلفزو٠خ.: رؼجو ػٓ َٔجخ ا 

Age  رؼجو ػٓ ػّو اٌْووخ : 

ε    ٌقطؤ اٌؼْٛائٟ فٟ ّٔٛمط ا٨ٔؾلاه.رؼجو ػٓ ا 

 مط اٌّمله ٟٚ٘:( اٌزبٌٟ ثؼ٘ اٌّمب١٠ٌ اٌزٟ رُ ؽَبثٙب ٠ٚ2ٌٍّٕٛٛٙؼ علٚي ) 
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 ( 2علٚي هلُ )

 ٔزبئظ رؾ١ًٍ ا٦ٔؾلاه ٨فزجبه اٌفوٗ اٌفوػٝ اٌواثغ

Model summary 

Adjusted R
2 

R
2 

R Model 

.376 .392 .626
a

 

Anova 

Sig. F Model 

.000
b

 24.014 

COEFFICIENTS 

Sig. T Unstandardized MODEL 

B 

.012 -2.535 -0.785 Constant 

.834 0.210 0.025 CON 

.000 3.885 .173 Size 

.000 -8.265 -1.120 Lev 

.000 5.780 0.240 P/B 

.643 -0.465 -0.001 Age   

  SPSSاٌّٖله: ِقوعبد ثؤبِظ 
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 ِٓ اٌغلٚي اٌَبثك ٠ّىٓ اٍزق٩ٓ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ: 

، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ٚعٛك ػ٩لخ اهرجبٛ ٛوك٠خ ل٠ٛخ ث١ٓ )رووي ٠1.656َبٚٞ   Rل١ّخ ِؼبًِ ا٨هرجبٛ -0

 اٌٍّى١خ ٚاٌّزغ١واد اٌولبث١خ( ٚا٤كاء اٌّبٌٟ.

% ِٓ اٌزغ١و فٟ ا٤كاء 32.5، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أْ  1.325ٞ رَبٚ  R Squareل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل -5

اٌّبٌٟ ٠وعغ اٌٝ رووي اٌٍّى١خ ٚاٌّزغ١واد اٌولبث١خ، ٚثبلٟ اٌزغ١و فٟ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٠وعغ اٌٝ 

 ػٛاًِ أفوٜ فبهط إٌّٛمط.

، ٟٚ٘ رَزقلَ ٌٕفٌ 1.326رَبٚٞ  Adjusted R Squareل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل اٌّؼلي  -3

 ٙب أوضو كلخ.اٌغوٗ اٌَبثك ٌٚىٕ

ٚثَّزٛٞ  54.104اٌّؾَٛثخ  Fثٕبء ػٍٟ إٌزبئظ اٌٛاهكح فٟ اٌغلٚي اٌَبثك ٚثبٌٕظو اٌٟ ل١ّخ -4

ٌٍّٕٛمط، َِٚزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌقبٕخ ثبٌّزغ١و اٌَّزمً ترووي اٌٍّى١خت ٠َبٚٞ  1.111ِؼ٠ٕٛخ 

أثش رو  لا يىخذفبْ مٌه ١ْ٠و اٌٟ لجٛي اٌفوٗ اٌؼلِٟ ثؤٔٗ ت 1.155رجٍغ  Bٚل١ّخ  1.234

 ت.ػهى الاداء انًبني نهششكبث انصُبػيت الاسدَيتنخشكض انًهكيت  دلانت إحصبئيت

  .وتوصيات البحثنتائج  .4
 أولًا: خلاصة البحث

٠ّىٓ اٌزؾمك ِٓ ٕؾخ اٌفوٗ اٌوئ١َٟ ٌٍلهاٍخ ِٓ ف٩ي اٌزؾمك ِٓ ٕؾخ اٌفوٚٗ ا٤هثؼخ       

 ٤هثؼخ اٌفوػ١خ اٌٟ ِب ٠ٍٟ:اٌفوػ١خ، ؽ١ش ر١ْو ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٨ؽٖبئٟ ٌٍفوٚٗ ا

ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ  أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خٚعٛك  .0

 .اٌٖٕبػ١خ ا٤هك١ٔخ

ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ا٤عٕج١خ  أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خٚعٛك  .5

 ا٤هك١ٔخ.

ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد خ اٌؾى١ِٛخ ١ٌٙىً اٌٍّى١ أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ٨ ٠ٛعل  .3

 اٌٖٕبػ١خ ا٤هك١ٔخ.

ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌٖٕبػ١خ ٌزووي اٌٍّى١خ  أصو مٚ ك٨ٌخ اؽٖبئ١خ٨ ٠ٛعل  .4

 ا٤هك١ٔخ.

 ثانياً: توصيات البحث:
 يوصي الباحثون بما يلي:

ى٠غ اٌمٛح ٙوٚهح ل١بَ اٌْووبد ثب٨٘زّبَ ثٛٙغ ٔظبَ ِزىبًِ ٌٍؾٛوّخ، ٠َبػل ػٍٟ رٛ .0

كافً اٌْووبد، ٠ٕٚؼىٌ ػٍٟ ١ٍبٍخ رٛى٠ؼبد ا٤هثبػ، ٠َٚبػل ػٍٟ اٌؾل ِٓ ؽو٠خ 

 اٌزٖوف ا٦كاهٞ ٚرقف١٘ اٌزؼبهٗ ث١ٓ ا٤ٛواف اٌلاف١ٍخ ٚاٌقبهع١خ.
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ثبٌَٕجخ ٌغٙبد ا٨ّواف ٚاٌولبثخ ػٍٟ ا٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ، ٙوٚهح ا٨٘زّبَ ثبٌمٚب٠ب  .5

ب١ّ٘ٓ، ثّب ٠َُٙ فٟ رم١١ل ١ٍطوح ٚٔفٛم وجبه اٌّورجطخ ثؾّب٠خ ؽمٛق ا٤ل١ٍخ ِٓ اٌَّ

اٌَّب١ّ٘ٓ ٚغ١وُ٘ ِٓ اٌَّب١ّ٘ٓ ا١ٌَّطو٠ٓ، ٚمٌه ِٓ ف٩ي ٚٙغ اٌزْو٠ؼبد ٚإٌظُ 

اٌّورجطخ ثؼًّ ا٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚرّض١ً ا٤ل١ٍخ فٟ ِغبٌٌ اكاهح اٌْووبد، ثْىً ٠ؾمك 

 اٌؼلاٌخ ٚؽّب٠خ ؽمٛق ٕغبه اٌَّب١ّ٘ٓ.

ِٓ ف٩ي ٚٙغ اٌّٚبٔبد ا٩ٌىِخ ٚؽّب٠خ ؽمٛق اٌَّزضّو رْغ١غ ا٨ٍزضّبه ا٤عٕجٟ  .3

 ا٤عٕجٟ، ٚمٌه ِٓ ف٩ي رؾ١َٓ اٌج١ئخ اٌزْو٠ؼ١خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ ٩ٌٍزضّبه.

ٚٙغ ؽلٚك ٌَٕت اٌٍّى١خ ثؤّىبٌٙب اٌّقزٍفخ فٟ اٌْووبد اٌَّبّ٘خ اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ،  .4

ا٨ٔزٙبىٞ ٌجؼ٘ ٚا٨ٌزياَ ثب٦فٖبػ ػٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ، ثّب ٠َُٙ فٟ رم١١ل اٌٍَٛن 

ا٤ٛواف ماد ا١ٌَطوح ٌزؾم١ك ِٖبٌؾٙب ػٍٝ ؽَبة ا٤ٛواف ا٤فوٜ، ِٚٓ صُ ى٠بكح 

 رىب١ٌف اٌٛوبٌخ.

ٙوٚهح اٌزياَ ِل٠وٞ اٌْووبد ثبرجبع ١ٍبٍخ رٛى٠ؼبد صبثزخ ٚأْ رؾبفع ػٍٟ رٛى٠غ   .5

َِز٠ٛبد َِزموح ِٓ ا٤هثبػ ٚثّٛاػ١ل ِٕزظّخ ثْىً ِؾلك ٚٚاٙؼ ٚمٌه ٌزغٕت ؽلٚس 

 رغ١واد فٟ ١ٍبٍخ اٌزٛى٠ؼبد اٌّزجؼخ ٚا٨ٍزغبثخ اٌٍَج١خ ٌٍّزؼب١ٍِٓ.أٞ 

ٙوٚهح رط٠ٛو اٌضمبفخ اٌّب١ٌخ ٌلٞ اٌَّزضّو٠ٓ ٚإٔؾبة اٌّٖبٌؼ ثؤ١ّ٘خ اٌّؼٍِٛبد  .6

اٌّؾبٍج١خ، اٌقبٕخ ث١َبٍخ رٛى٠ؼبد ا٤هثبػ ١٘ٚىً اٌٍّى١خ، ٌّب ٌّٙب ِٓ أصو ػٍٟ ا٤كاء 

اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثب٦فٖبػ ػٓ ١ٍبٍخ رٛى٠غ اٌّب١ٌخ. ٚمٌه ِٓ ف٩ي رؼي٠ي عٛكح 

 .ا٤هثبػ ّٜٚٔ ١٘ىً اٌٍّى١خ
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 لبئًت انًشاخغ: .5

 أولاً: انًشاخغ ببنهغت انؼشبيت:

(، اٌؼٛاًِ 5102ػيِٟ ٚثل٠و ) ،ػف١ف اٌفبه، هاِي ،اثٛ ّّبٌخ، ٍبِٟ ٖٔو، ٍّبػ .0

ثٛهٕخ فٍَط١ٓ اٌّئصوح فٟ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد غ١و اٌّب١ٌخ اٌّلهعخ فٟ 

 -اٌّغٍخ اٌؼوث١خ ٌٍؼٍَٛ ا٨كاه٠خ: عبِؼٗ اٌى٠ٛذ ،  Tobin's Qثبٍزقلاَ ّٔٛمط 

 562-552، 3، ػلك55ِغٌٍ إٌْو اٌؼٍّٟ، ِغٍل 

(. أصو اٌؾٛوّخ ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ِٓ 5150اؽّل ٍزٟ ) ،١ٍلٚا١ِ٨ٓ، ِؾّل اٌْو٠ف،  .5

اٌّئٍَبد ا٨لزٖبك٠خ ِٕظٛه اٌّوكٚك٠خ ا٨لزٖبك٠خ: كهاٍخ ل١ب١ٍخ ٌؼ١ٕخ ِٓ 

اٌغيائو٠خ. ِغٍخ ا٨ٍزوار١غ١خ ٚاٌز١ّٕخ: عبِؼٗ ػجل اٌؾ١ّل ثٓ ثبك٠ٌ َِزغبُٔ_ 

 .22_ 22(، 0اٌؼلك ) 00و١ٍٗ اٌؼٍَٛ ا٨لزٖبك٠خ ٚاٌزغبه٠خ ٚػٍَٛ اٌزف١َو، ِغٍل 

(. أصو ا٤كٚاد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌْووخ ػٍٝ هأً 5105اٌم١َٟ )، ؽّلأٚ ،اٌز١ّّٟ، أهّل .3

ٌؼبًِ ٚأؼىبٍّٙب ػٍٝ اٌم١ّخ ا٨لزٖبك٠خ اٌّٚبفخ: كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ اٌّبي ا

ِٓ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ اٌّلهعخ فٟ ثٛهٕخ ػّبْ ٥ٌٚهاق اٌّب١ٌخ، اٌّئرّو 

، عبِؼخ 56/4/5105-53موبء ا٤ػّبي ٚالزٖبك اٌّؼوفخ،  -اٌؼٍّٟ اٌؾبكٞ ػْو

 .اٌي٠زٛٔخ ا٤هك١ٔخ، ا٤هكْ

(، ِئّواد ا٨كاء اٌّبٌٟ ا٨ٍزوار١غٟ، كهاٍخ رطج١م١خ 5112اٌغجٛهٞ، ِٙلٞ ػط١خ، ) .4

، ِغٍخ ثبثً ٌٍؼٍَٛ 5113ِمبهٔخ ث١ٓ ِٖوف اٌوافل٠ٓ ٚاٌّٖوف اٌزغبهٞ ٌٍؼبَ 

 .51_0، اٌؼلك ا٨ٚي، ٓ ِٓ 02اٌٖوافخ ٚا٨َٔب١ٔخ، عبِؼخ ثبثً، اٌّغٍل

بٌٟ ثبٍزقلاَ (، رم٠ُٛ وفبءح ا٨كاء ا5115ٌّاؽّل ) ػٍٟ ،اٌؾلاك، ١٘فبء ٍؼ١ل، ِٚمجً .5

اٌج١بٔبد ٚاٌّئّواد اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌْووبد اٌَّبّ٘خ اٌّقزٍطخ فٟ ِؾبفظخ 

 .515_ 061( ٕفؾخ 52) (، اٌؼلك١ٔ21ٕٜٛ، ِغٍخ ر١ّٕخ اٌوافل٠ٓ، ِغٍل )

(، ت ا٨كاء اٌّبٌٟ ٚأصوٖ ػٍٝ ػٛائل أٍُٙ اٌْووبدت، كاه 5101اٌقط١ت، ِؾّل ِؾّٛك، ) .6

 ، ػّبْ، ا٨هكْ.0 اٌؾبِل ٌٍْٕو ٚاٌزٛى٠غ، ٛجؼخ

(. اٍزقلاَ ٔظو٠ٗ اٌٛوبٌخ فٟ كهاٍخ أصو أكاء 5105) اٌؼٕبرٟ ،اٌقفِ، ه٠بٗ، هٙٛاْ .2

اٌْووخ ١٘ٚىً ٍِى١ٗ ػٍٝ اٌّيا٠ب إٌّّٛؽخ ٌٍّل٠و٠ٓ اٌزٕف١ن١٠ٓ فٟ اٌْووبد 

 اٌَّبّ٘خ اٌؼبِخ فٟ ا٨هكْ. هٍبٌخ كوزٛهاٖ، عبِؼخ اٌؼٍَٛ ا١ِ٩ٍ٨خ اٌؼب١ٌّخ.

( ل١بً َِزٜٛ عٛكح ا٨هثبػ اٌّؾبٍج١خ ِٚلٜ رؤصو٘ب ثّؾلكاد 5106وواه. ) ح،اٌي٘و .2

١٘ىً اٌٍّى١خ: كهاٍخ رطج١م١خ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ اٌؼوال١خ اٌقبٕخ 

ٚاٌّلهعخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٥ٌٚهاق اٌّب١ٌخ. ِغٍخ اٌّضٕٝ ٌٍؼٍَٛ ا٨كاه٠خ 

 ( عبِؼخ اٌّضٕٝ، اٌؼواق.3( اٌؼلك )6ٚا٨لزٖبك٠خ، ِغٍل )

(.  اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚرؤص١و 5105ػبئل ِوكاْ ) ،ى٠لٚؼجوٞ، اثوا١ُ٘ ػجل ٍِٛٝ، اٌَ .2

اٍزؼّبٌٙب فٟ ِئّواد ا٨كاء فٟ اٌّٖبهف اٌزغبه٠خ. ِغٍخ اٌغوٞ ٌٍؼٍَٛ 

 .542_ 555، ٓ ٓ:55ا٨لزٖبك٠خ ٚا٨كاه٠خ، إٌَخ اٌضبِٕخ، اٌؼلك 

ٖبئٔ اٌْووبد ػٍٝ (. أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚف5102اٌؼٕبرٟ ) ،ٚهٙٛاْ ،اٌْب٘ل، ه٠ّب .01

عٛكح ا٤هثبػ كاهٍخ افزجبه٠خ ػٍٝ لطبع اٌزؤ١ِٓ ا٤هكٟٔ، ِغٍخ اٌيهلبء ٌٍجؾٛس 

 .31-051(، ٓ ٓ 0(، اٌؼلك)02ٚاٌلهاٍبد ا٦َٔب١ٔخ، اٌّغٍل )

(. أصو رٕٛع ِغٌٍ ا٨كاهح 5151ٔقبي. ) ِؾّل ٕجوٞ ،ا٠ّٓٚاٌطؾبْ، اثوا١ُ٘ ِؾّل،  .00

بد: كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌْووبد اٌّلهعخ ٚفمب ٌٍغٌٕ ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْوو
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ثَٛق ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّٖو٠خ. ِغٍخ اٌلهاٍبد اٌزغبه٠خ اٌّؼبٕوح: عبِؼخ وفو 

 .522_  553، 01ا١ٌْـ_ و١ٍخ اٌزغبهح، ػلك 

(، 5102ِٕٙل ؽ١ّل ٠بٍو اٌؼطٛٞ، )ٚ ،اٌغجٛهٞ عبٍُ ،ؽ١لهٚ ،اٌؼٍٟ، ػٍٟ ؽ١ّل ٕ٘لٞ .05

اء اٌّبٌٟ. ِغٍخ اٌغوٞ ٌٍؼٍَٛ ا٨لزٖبك٠خ ٚا٨كاه٠خ، اٌووٛك اٌّبٌٟ ٚرؤص١وٖ ػٍٝ ا٨ك

04 (03) 

(. أصو ١٘ىً ٍِى١خ ٚفٖبئٔ اٌْووبد ػٍٝ 5106اٌْب٘ل. ) ،اٌؼٕبرٟ، هٙٛاْ ٚه٠ّب .03

( 0(. اٌؼلك )02عٛكح ا٨هثبػ. ِغٍخ اٌيهلبء ٌٍجؾٛس ٚاٌلهاٍبد ا٨َٔب١ٔخ، ِغٍل )

 ٓ05-31. 

ٌؼٛاًِ اٌّئصوح ػٍٝ اكاء اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ (. رؾ١ًٍ ا5102اٌم١َٟ، فٛىاْ ػجل اٌمبكه ) .04

كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ ا٨هك١ٔخ ف٩ي : CAMELSثبٍزقلاَ ّٔٛمط 

 424 – 460: 4( 03(. اٌّغٍخ ا٨هك١ٔخ ٦كاهح ا٨ػّبي )5104-5112اٌفزوح )

د (. اٌؼ٩لخ ث١ٓ روو١جخ اٌٍّى١خ ٚروو١جخ هأً اٌّبي فٟ اٌْووب5101اٌى٩١ٟٔ، ل١ٌ ) .05

، ِغٍخ ر١ّٕخ اٌوافل٠ٓ، 5112-5114اٌٖٕبػ١خ ا٤هك١ٔخ كهاٍخ رطج١م١خ ٌٍفزوح 

 .   022-022، ٓ ٓ (011(، اٌؼلك )35اٌّغٍل )

(. أصو ػ٠ٛٚخ اٌّوأح فٟ 5155اثوا١ُ٘ ػجل اٌوؽّٓ ) ،ٔغ٩ءٚثبٔبٕو، ١ٌٌّ ع١ًّ  .06

م١خ(. ِغٌٍ ا٨كاهح ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌَّبّ٘خ اٌَؼٛك٠خ )كهاٍخ رطج١

اٌّغٍخ اٌؼوث١خ ٣ٌكاة ٚاٌلهاٍبد ا٨َٔب١ٔخ، اٌّئٍَخ اٌؼوث١خ ٌٍزوث١خ ٚاٌؼٍَٛ 

. 465-320( ١ٌٛ٠ٛ، 53(، ػلك )6ٚا٢كاة، ِٖو، ِغٍل )

http://ajahs.journals.ekb.eg 

(. رؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ 5102) اثٛ فبٌل ،اٌّْبفٟ، ٚػبئْخ ،اثٛ ثىوٚث١ٚبف، ػجل اٌجبلٟ،  .02

ٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌزغبه٠خ: كهاٍخ ل١ب١ٍخ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ اٌّئصوح ػٍٝ ا٨كاء ا

، 02(. ِغٍخ اٌجبؽش: عبِؼٗ لبٕلٞ ِوثبػ ٚهلٍخ، ػلك 5106-112اٌغيائو٠خ )

542-561. 

(. أصو فٖبئٔ اٌْووخ ٚاكاهح ا٤هثبػ ػٍٝ اٌم١ّخ 5102) ،ػىٛه ، ٍٚبِو،ثم١ٍٗ، ثَبَ .02

هعخ فٟ ٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، اٌَٛل١خ ك١ًٌ فٟ اٌْووبد اٌٖٕبػ١خ ٚاٌقل١ِخ اٌّل

(، 5(، اٌؼلك )56ِغٍخ اٌغبِؼخ ا١ِ٩ٍ٦خ ٌٍلهاٍبد ا٨لزٖبك٠خ ٚا٦كاه٠خ، اٌّغٍل )

 ٓ ٓ535-565  

(. 5106) ،ٍـبٌّخ ػٕبٍـٖٛ ،ِؾّــل اٌَـو٠غ، ِٚؾّــل ،ػـبكيٚ ،ؽّـلاْ، ػـبٌُ ِؾّــل .02

فـ١٘ ١٘ىـً اٌٍّى١ـخ فٟ اٌْووبد اٌّلهعخ فٟ ثٛهٕخ اٌجؾو٠ٓ ٚكٚهٖ فٟ رق

١ِ٩ٍخ ٌٍلهاٍبد ا٨لزٖبك٠خ ٚا٦كاه٠خ، اٌّغٍل رىـب١ٌف اٌٛوبٌـخ، ِغٍـخ اٌغبِؼـخ ا٦

 .55 - 52(، ٓ 5(، اٌؼلك )25)

(، أصو ؽٛوّخ ٌغبْ اٌّواعؼخ ١٘ٚىً اٌٍّى١خ ػٍٟ 5102ؽٕب، ١ِٕب عٛهع١ًٛ ّف١ك، ) .51

ّخ َِزٛٞ ا٦فٖبػ ػٓ هأً اٌّبي اٌفىوٞ: كهاٍخ افزجبه٠خ ػٍٟ اٌْووبد اٌَّب٘

، ٓ ٓ 4، ع 32اٌّٖو٠خ، ِغٍخ اٌلهاٍبد ٚاٌجؾٛس اٌزغبه٠خ، عبِؼخ ثٕٙب، ً 

655-652. 

(. أصو ِؾلكاد ١٘ىً اٌٍّى١خ فٟ أكاء اٌْووبد اٌَّبّ٘خ اٌَٛه٠خ، 5102كفبْ، ِؾّل ) .50

(، ٓ ٓ 5(، اٌؼلك )41عبِؼخ رْو٠ٓ ٌٍجؾٛس ٚاٌلاهٍبد اٌؼ١ٍّخ، اٌّغٍل ) ِغٍخ

52_41 
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(. رؤص١و ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚوفبءح ا٦كاهح ػٍٝ روو١جخ هأً اٌّبي: 5101هِٚبْ، ػّبك ى٠بك، ) .55

كهاٍخ رطج١م١خ ِٓ ٚالغ اٌَٛق ا٤هكٟٔ، اٌّغٍخ اٌؼوث١خ ٌٍؼٍَٛ ا٨لزٖبك٠خ 

 64-55(، ٓ ٓ 55(، اٌؼلك )2ٚا٦كاه٠خ، اٌّغٍل )

(، أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ أكاء 5151أ١ِٓ َِّؼ ) ،ثبًٍٚىػوة، ؽّلٞ ّؾلح،  .53

عخ فٟ ثٛهٕخ فٍَط١ٓ )كهاٍخ رطج١م١خ(، ِغٍخ اٌغبِؼخ ا١ِ٩ٍ٨خ اٌْووبد اٌّله

 02-0(، ٓ 4(، اٌؼلك )52، ِغٍل )ٌٍلهاٍبد ا٨لزٖبك٠خ ٚا٨كاه٠خ

(. أصو ِىٛٔبد ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 5151ٙوغبَ. )ِب٘و، ٚ ،ٍّٛه، ِؾّل .54

ا١ِ٩ٍ٨خ  ٌٍجٕٛن اٌّلهعخ فٟ ثٛهٕخ فٍَط١ٓ )كهاٍخ رطج١م١خ(. ِغٍخ اٌغبِؼخ

 . 31-0(، ٓ ٓ 3(. اٌؼلك )52ٌٍلهاٍبد ا٨لزٖبك٠خ ٚا٨كاه٠خ، ِغٍخ )

(. أصو اٌّٛعٛكاد غ١و اٌٍٍّّٛخ ػٍٝ ا٨كاء 5150ػجل اٌوؽّٓ، ٔغ٩ء اثوا١ُ٘ ٠ؾ١ٝ ) .55

اٌّبٌٟ: ّووبد اٌّٛاك ا٨ٍب١ٍخ اٌَؼٛك٠خ. اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌغبِؼٗ اٌٍّه ف١ًٖ_ 

 .05- 01، ٓ ٓ 0(55اٌؼٍَٛ ا٨َٔب١ٔخ ٚا٨كاه٠خ )

ا٨ٍب١ٌت ٚا٨كٚاد ٚا٨ٍزقلاِبد -(، اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚا٨ئزّب5111ِٟٔطو، ِؾّل ) .56

 اٌؼ١ٍّخ، كاه ٚائً ٌٍْٕو، ػّبْ، ا٨هكْ.

(، ا٨رغب٘بد اٌؾل٠ضخ فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚا٨ئزّبٟٔ )ا٨ٍب١ٌت 5106ِطو، ِؾّل، ) .52

بػخ ٚإٌْو ٚاٌزٛى٠غ، ٚا٤كٚاد ٚا٨ٍزقلاِبد اٌؼ١ٍّخ( كاه ٚائً إٌْو ٌٍطج

 ػّبْ، ا٨هكْ.

(. أصو ا٨كاء اٌج١ئٟ ٚفك اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ ػٍٝ ا٨كاء اٌّبٌٟ ٌٍّئٍَخ 5102ِٕبؿ، ثَّٗ ) .52

ا٨لزٖبك٠خ كهاٍخ ؽبٌخ ّووخ كٌٚف١ٓ ٌٍطبلخ اٌّؾلٚكح. ِغٍخ اٌؼٍَٛ ا٦َٔب١ٔخ، 

 .   225-206(:5)6عبِؼخ اٌؼوثٟ ثٓ ١ِٙلٞ، 
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 يلاحك انذساعت:

 ( أٍّبء ّووبد اٌؼ١ٕخ0علٚي )

   انششكت اعى و

ا٤هك١ٔخ ٌزغ١ٙي ٚر٠َٛك اٌلٚاعٓ  0

 ِٕٚزغبرٙب

 ؽل٠ل ا٤هكْ 02

 اٌزجغ ٚاٌَغبئو ٦ٔزبطِٖبٔغ ا٨رؾبك  02 ا٨ٌجبْ ا٤هك١ٔخ 5

 ا١ٌٕٛٛخ ٌٖٕبػخ ا١ٌّٕ٨َٛ 02 )اهاي( اٌؼوث١خ ٌٖٕبػخ ا١ٌّٕ٨َٛ 3

 كاه اٌغناء 51 اٌٖٕبػ١خ اٌزغبه٠خ اٌيهاػ١خ )ا٨ٔزبط( 4

 اٌؼوث١خ ٌٖٕبػخ اٌّٛا١ٍو اٌّؼل١ٔخ 50 ٚاٌّْبه٠غ ٥ٌػّبياٌّزٖلهح  5

 ِٖبٔغ اٌي٠ٛد إٌجبر١خ ا٤هك١ٔخ 55 خ اٌٍٖتا١ٌٕٛٛخ ٌٖٕبػ 6

 اٌملً ٌٍٖٕبػبد اٌقوٍب١ٔخ 53 كاه اٌلٚاء ٌٍز١ّٕخ ٚا٨ٍزضّبه 2

اٌؼوث١خ ٌٖٕبػخ اٌّج١لاد ٚا٤ك٠ٚخ  54 ِٖبٔغ ا٨عٛاؿ ا٤هك١ٔخ 2

 اٌج١طو٠خ

 اٌؾ١بح ٌٍٖٕبػبد اٌلٚائ١خ 55 ِٕبعُ اٌفٍٛفبد ا٤هك١ٔخ 2

 أٍبً ٌٍٖٕبػبد اٌقوٍب١ٔخ 56 تا٤هك١ٔخ ٌٖٕبػخ ا٨ٔبث١ 01

 ِٖبٔغ اٌىبث٩د اٌّزؾلح 52 ا٨ٍزضّبهاد اٌؼبِخ 00

ا١ٌٕٛٛخ ٌٖٕبػخ اٌىٛاثً ٚا٩ٍ٨ن  05

 اٌىٙوثبئ١خ

 اٌٖٕبػبد اٌجزوٚو١ّب٠ٚخ ا١ٌٍٛطخ 52

 ف٩١ك١ٌفب ٌٖٕبػخ ا٨ك٠ٚخ 52 اٌجٛربً اٌؼوث١خ 03

 ١ٛهح ٌٍٖٕبػبد اٌغنائ١خٍٕ 31 اٌؼب١ٌّخ اٌؾل٠ضخ ٌٖٕبػخ اٌي٠ٛد إٌجبر١خ 04

 ٍجؤ ٌَىت اٌّؼبكْ 30 اٌّٛاهك اٌٖٕبػ١خ ا٤هك١ٔخ 05

 إٍّذ اٌّْب١ٌخ 35 اٌجبْٛٛ اٌغب٘ي ٚاٌزٛه٠لاد ا٨ْٔبئ١خ 06

 اٌّٖله: ِٓ اػلاك اٌجبؽض١ٓ.   

 ٠ٚؼزجو اٌمطبع اٌٖٕبػٟ ِٓ أوجو لطبػبد ثٛهٕخ ػّبْ ٌزلاٚي ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ.     


