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 0202اثش٣َ  -اُؼذد اُضب٢ٗ                      أُغِذ اُشاثغ ػشش                                           

   982 
 

  

ػٍٝ اٌشتح١ح ٌٍششواخ اٌّم١ذج تغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصشٞ:  ٟأثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٛ

 دساعح ١ِذا١ٔح

  تغّح ِحّذ ػثذ اٌٙادٞ غ١ُٕ 

 أ.د / ِحّذ ِحّٛد ػثذ اٌؼ١ٍُ 

 تأواد١ّ٠ح اٌغاداخ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠حأعرار ِغاػذ ٚسئ١ظ لغُ ئداسٖ الاػّاي 

 اٌٍّخص

اُزؼشف ٝدساعخ ه٤بط أصش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ اُشثؾ٤خ   :٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ    

ُِششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ُِوطبع اُؼوبس١ ك٢ عٜٔٞس٣خ ٓظش 

, ؽ٤ش عشد اُذساعخ ػ٠ِ اُوطبع اُؼوبس١ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُؼشث٤خ 

سًضد اُذساعخ ػ٠ِ رؾ٤َِ أصش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ ٝ( , 0202-0222زشح )اُل

اُذساعخ. رٔذ اُذساعخ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ػ٤٘خ سثؾ٤خ اُششًبد 

ثبعزخذاّ ٓئششاد اُشثؾ٤خ ٢ٛٝ ) ٓؼذٍ اُؼبئذػ٠ِ الأطٍٞ , ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ 

ػ٠ِ ثؼغ الاخزجبساد ٝع ك٢ رؾ٤َِ ٝاخزجبس اُلش دًٔب اػزٔذؽن ا٤ٌُِٔخ( 

ثبعزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُجشآظ الإؽظبئ٤خ اُخبطخ ثبُؼِّٞ الإعزٔبػ٤خ الاؽظبئ٤خ 

الإؽظبء ٝثؼغ الأعب٤ُت ٝكوبً لأٛذاف اُذساعخ , ٝرزٔضَ رِي الأعب٤ُت ك٤ٔب ٢ِ٣: 

ُو٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد  ث٤شعٕٞ ٓؼبَٓ الإسرجبؽ, اُٞطل٢ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ 

Rَٓ اُزؾذ٣ذ )اُذساعخ ,ٓؼب
2

( ُزلغ٤ش هٞح رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ ػ٠ِ أُزـ٤ش 

( لاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔبرط ,الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد t(ٝ )fاُزجبثغ ,اخزجبس١ )

 . لاخزجبس كشٝع اُذساعخ

ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ػؼ٤لخ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ)ٗغجخ   ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ :  

أُذ٤ٗٞ٣خ( ٝاُشثؾ٤خ )ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ( , ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ه٣ٞخ 

,  ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ )ٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

ُٔذ٤ٗٞ٣خ , ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ث٤٘ٔب ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ه٣ٞخ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ) ٗغجخ ا

                                                         ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( ٝاُشثؾ٤خ ) ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ(.                                                                    

             ,اُشثؾ٤خ , الأداء أُب٢ُ  ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔاٌىٍّاخ اٌّفراح١ح : 
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Abstract: 

The study aimed to: identify and study the impact of the financing 

structure on the profitability of companies listed in the stock market 

for the real estate sector in the Arab Republic of Egypt, where the 

study was conducted on the real estate sector in the Egyptian Stock 

Exchange during the period (2011-2021), and the study focused on 

analyzing the impact of the financing structure on corporate 

profitability study sample. The study was conducted based on the 

analysis of the financial statements using profitability indicators (the 

rate of return on assets, and the rate of return on equity). 

n analyzing and testing hypotheses, it relied on some statistical 

tests using a group of statistical programs for social sciences and 

some methods according to the objectives of the study. The effect 

of the independent variable on the dependent variable, (t) and (f) 

tests to test the significance of the models, and multiple linear 

regression to test the study hypotheses. 

The study concluded that: there is a weak direct relationship 

between the financing structure (debt ratio) and profitability (rate 

of return on assets), while there is a strong direct relationship 

between the financing structure (debt-to-equity ratio) and the rate 

of return on assets, while there is a strong direct relationship 

between the structured financing (debt ratio, debt-to-equity ratio) 

and profitability (rate of return on equity).  

Keywords: Ffinancing Structure, Profitability, Financial 

Performance  
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 أٚلاً: الإطاس اٌؼاَ ٌٍذساعح : 

 ِمذِٗ :  -1

ذ ٛذف رؾو٤ن الأسثبػ ٝرؼظ٤ٜٔب ٖٓ أْٛ الأٛذاف اُز٠ رغؼ٠ أُئعغبد ا٠ُ ؼ٣

رؾو٤وٜب, كٜٞ ٣ٔضَ طٔبّ الأٓبٕ ثبُ٘غجخ ُِششًخ ٣ٝذػْ ٓشًضٙ أُب٢ُ , ٣ٝض٣ذ ؽوٞم 

 ٤ٌِٓزٚ ٣ٝؼضص ٓلائزٚ ٝع٤ُٞزخ ٓٔب٣ض٣ذ ٖٓ هذسرٚ ػ٠ِ ٓٞاعؼخ اُزضآبرٚ . 

رؼطِغ الإداسح أُب٤ُخ ثؼذح ٝظبئق رخزِق ٗغج٤بً ثبخزلاف ؽغْ أُئعغخ ٝهطبع 

اُ٘شبؽ اُز١ ر٘ز٠ٔ ا٤ُخ , ٝرؤخز ٝظ٤لخ ارخبر اُوشاساد ٌٓبٗخ عٞٛش٣خ ك٢ الإداسح 

أُب٤ُخ ٖٓ أعَ رؾض٤ش الأٛذاف أُغطشح ك٢ اؽبس اُشإ٣خ اُؼبٓخ ُِٔئعغخ , ار 

خ أٗٞاع ٖٓ اُوشاساد رغْٜ ثشٌَ ًج٤ش ك٢ أُئعغخ ثشٌَ دائْ ٝٓغزٔش صلاص ظضرزخ

ط٤بؿخ الإعزشار٤غ٤خ أُب٤ُخ ُِٔئعغخ, اُز٠ رزغغذ ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ. ٣ٝشرجؾ اُوشاس الأٍٝ 

ثزش٤ٌِخ الأطٍٞ أ١ هشاس الاعزضٔبس ك٢ ؽ٤ٖ ٣شرجؾ اُوشاس اُضب٢ٗ ثزش٤ٌِخ اُخظّٞ أ١ 

  هشاس اُز٣َٞٔ , آب اُوشاس اُضبُش كٜٞ هشاس رٞص٣غ الأسثبػ. 

ٝثبُزب٢ُ ٣ؼذ هشاس اُز٣َٞٔ أُغبؽخ الأعبع٤خ اُضب٤ٗخ ك٢ الإداسح أُب٤ُخ اُز١ ٣ٜزْ ثزؾذ٣ذ 

ثذائَ اُز٣َٞٔ أُزبؽخ ثذهخ ٝأُلبػِخ ث٤ٜ٘ب ٖٓ أعَ اخز٤بس أُض٣ظ اُز٢ِ٣ٞٔ أُ٘بعت 

ثذلاُخ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُؼب٤٣ش ا٤ٌُٔخ ٝا٤ٌُل٤خ اُز٠ رغزغ٤ت ك٢ ٓغِٜٔب لأٛذاف 

 ؾخ ك٢ أُئعغخ. الأؽشاف راد أُظِ

كل٢ ظَ اُزطٞس اٌُج٤ش اُز١ ٣شٜذٙ اُغٞم أُب٢ُ ثشصد ٓغٔٞػخ ٓز٘ٞػخ ٖٓ اُجذائَ 

ػ٠ِ رِج٤خ ًَ اؽز٤بعبرٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ أُزبؽخ أٓبّ أُئعغخ , ٝاُز٠ رؼَٔ ٖٓ خلاُٜب 

الاعزضٔبس٣خ ٝاُزشـ٤ِ٤خ ك٢ اؽبس رؾو٤ن الأٛذاف أُشعٞح اُز٠ ٖٓ ث٤ٜ٘ب رؼظ٤ْ سثؾ٤خ 

٠ِ ٛزح أُظبدس ثؤكؼَ اُششٝؽ ٝٛزا ك٢ ؽذٝد ػكبٜٗب رغؼ٠ ا٠ُ اُؾظٍٞ أُئعغخ 

اُؼبئذ أُطِٞة ٝاُخطش أٌُٖٔ هجُٞٚ, ٖٓ خلاٍ ث٘بء ٤ٌَٛ ر٢ِ٣ٞٔ ٓ٘بعت ٣زٌٕٞ ٖٓ 

اُز٤ِ٣ٞٔخ أُزبؽخ ثـشع اُٞطٍٞ ا٠ُ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٓض٣ظ ث٤ٖ ٓخزِق اُؼ٘بطش 

خز ك٢ ثؼ٤ٖ الإػزجبس ٓغٔٞػخ ٖٓ اُز١ ٣ؾون ُِٔئعغخ اػ٠ِ سثؾ٤خ ٌٓٔ٘خ , ٓغ الأ

ٓغزٟٞ اُذ٣ٖ ٝٓذٟ ر٘بعجٚ ٓغ اُؼ٘بطش أٜٛٔب رؤص٤ش أُذ٤ٗٞ٣خ ػ٠ِ سثؾ٤خ أُئعغخ , 

 ٝػغ أُئعغخ , ٝأُض٣ظ أُوجٍٞ ٝأُ٘بعت ُِز٣َٞٔ ٖٓ الأٓٞاٍ اُخبطخ ٝاُذ٣ٕٞ. 



 
 أثر الهيكل التمويلي على الربحية للشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصري: دراسة ميدانية

  بسمة محمد عبد الهادي غنيم  
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٢ِ٣ كجبُشؿْ ٖٓ أُضا٣ب اُز٠ رؾووٜب أُئعغخ عشاء اعزخذاّ اُذ٣ٕٞ ك٢ ٤ٌِٜٛب اُزٔٞ

ٗظشاً لاٗخلبع رٌِلزٜب ٓوبسٗخ ثبلأٓٞاٍ اُخبطخ ثغجت ٓبرؾووٚ ٖٓ ٝكٞساد ػشث٤خ , 

الاإٔ الاػزٔبد ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ دٕٝ إٔ رٌٕٞ ٛ٘بى ًلبءح ك٢ اعزخذآٜب ٣٘ؼٌظ ثشٌَ 

ٝ ٝخبطخ ارا ُْ رؾون اُؼبئذ أُزٞهغ . ٖٝٓ ٛ٘ب رؤر٢ أ٤ٔٛخ عِج٢ ػ٠ِ سثؾ٤خ أُئعغخ 

رؤص٤ش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ اُشثؾ٤خ ُِششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم اُذساعخ اُؾب٤ُخ  ُذساعخ 

 الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١.  

 اٌذساعاخ اٌغاتمح :  -2

هبٓذ اُجبؽضخ ثٔشاعؼخ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٓغبٍ اُجؾش ٖٓ خلاٍ اعزؼشاع 

ثؼغ اُذساعبد اُؼشث٤خ ٝالأع٘ج٤خ اُز٠ ر٘بُٝذ ٓٞػٞع اُجؾش أٝ ثؼغ عٞاٗجٚ , 

ٝع٤زْ رؾ٤َِ ٛزح اُذساعبد ٖٓ ؽ٤ش أٛذاكٜب ٝأْٛ ٗزبئغٜب اُز٠ رٞطِذ ا٤ُٜب, ػ٠ِ 

٤ِن ػ٤ِٜب ٝرؾذ٣ذ اُ٘زبئظ اُز٠ رْ إٔ روّٞ اُجبؽضخ ثؼذ ػشع رِي اُذساعبد ثبُزؼ

 اعزخلاطٜب ٓغ رؾذ٣ذ اُلغٞح اُجؾض٤خ ٝكوبً ُٔب٢ِ٣: 

 : " ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ" اٌذساعاخ اٌرٝ ذٕاٌٚد  - أ

  أثش اٌشفغ اٌّاٌٟ فٟ ستح١ح اٌّصاسف ثؼ٘ٞإ , (0200)عؼذ , دساعح" :

 (" 2222 -2212اٌخاصح اٌغٛس٠ح : دساعح حاٌح ِصشف ت١ّٛ خلاي اٌفرشج )

اُزؼشف ػ٠ِ أصش اُشكغ أُب٢ُ ك٢ سثؾ٤خ أُظبسف اُخبطخ  ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ :

اُغٞس٣خ, ٖٓ خلاٍ دساعخ ؽبُخ ٓظشف ث٤ٔٞ , ٝرْ ر٘بٍٝ أصش اُشكغ أُب٢ُ ٖٓ خلاٍ 

أصش اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ , ث٤٘ٔب رْ ر٘بٍٝ أصش اُشثؾ٤خ ٖٓ خلاٍ 

٤ٌِخ , اُؼبئذ ػ٠ِ اُغْٜ(. رْ ٓئششاد ٢ٛ ) اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ , اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أُ

اعزخذاّ أعٞة اُزؾ٤َِ ُِج٤بٗبد أُ٘شٞسح ػٖ اُشكغ أُب٢ُ ٝاُشثؾ٤خ ُٔظشف ث٤ٔٞ 

( , 0202 -0222)  اُغؼٞد١ اُلشٗغ٢ ك٢ عٞس٣ب خلاٍ كزشح اُذساعخ ػٖ أُذح أُٔزذح 

٢ ًٔب اػزٔذ ك٢ رؾ٤َِ ٝاخزجبس اُلشػ٤بد ػ٠ِ ثؼغ الاخزجبساد الاؽظبئ٤خ أُزٞكشح ك

ٓضَ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد , ٝاعزخذاّ اخزجبساد عٌٕٞ   EVIEWSثشٗبٓظ 

 اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ٝاخزجبساد عٞدح رٔض٤َ اُ٘ٔبرط. 
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رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ: ٣ٞعذ أصش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ لإعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ ا٠ُ 

ٍ , ٓؼذٍ اُؼبئذ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ) ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ اُغْٜ , ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٞ

 ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ(. 

  أثش ا١ٌٙىً اٌّاٌٟ ػٍٝ ستح١ح  ثؼ٘ٞإ :, (0202)اُؼذٝا٢ٗ , ٝآخشٕٝ, دساعح "

 اٌششوح : دساعح حاٌح ششوح اٌخضف اٌصحٟ تا١ٍ١ٌّح" 

دساعخ أصش ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُششًبد ٖٓ خلاٍ ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ: 

 –ه٤بط الأدء أُب٢ُ . عشد اُذساعخ ا٤ُٔذا٤ٗخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًخ اُخضف اُظؾ٢ 

ا٤ِ٤ُٔخ. سًضد اُذساعخ ػ٠ِ رؾ٤َِ أصش ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ػ٠ِ سثؾ٤خ ٛزح اُششًخ . 

_ 0222اُلزشح )رٔذ اُذساعخ ثبلإػزٔبد ػ٠ِ رؾ٤َِ ا٤ُٔضا٤ٗخ أُب٤ُخ ُِششًخ خلاٍ 

 ( ثبعزخذاّ ٓئششاد اُشثؾ٤خ ٝأُشدٝد٣خ . 0222

ٝعٞد رؤص٤ش ٤ٌَُِٜ أُب٢ُ ػ٠ِ سثؾ٤خ ششًخ اُخضف ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ: 

ا٤ِ٤ُٔخ , ٝٛٞ ٓب٣زٞاكن ٓغ اُ٘زبئظ اُز٠ رٞطِذ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠  –اُظؾ٢ 

   أعش٣ذ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد أخشٟ ًٔب ٝسد ثبُشعبُخ. 

  أثش ا١ٌٙىً اٌّاٌٟ فٟ ستح١ح  ثؼ٘ٞإ :,  (0222)كبػٞس, دساعح "

اٌّصاسف الإعلا١ِح : دساعح حاٌح ِصشف عٛس٠ح اٌذٌٟٚ الإعلاِٟ ٌٍفرشج 

(2212 – 2212 " ) 

ف ػ٠ِ أصش ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ك٢ سثؾ٤خ أُظبسف شاُزؼ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ : 

الإعلا٤ٓخ , دساعخ ؽبُخ ٓظشف عٞس٣خ اُذ٢ُٝ الإعلا٢ٓ خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ 

( , ٝرزجغ أ٤ٔٛخ ٛزح اُذساعخ ٖٓ خلاٍ اُٜذف الأعبع٢ اُز١ 0222 -0202)

رغؼ٠ ا٤ُخ أُظبسف ػبٓخ ٝٛٞ رؼظ٤ْ سثؾ٤زٜب , ٣ٝؼذ ٛزا ٖٓ أْٛ اُوشاساد 

زؼِوخ ثبخز٤بس رش٤ًجخ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٝٗغت اُشثؾ٤خ ؽ٤ش شَٔ ٗٔٞرط أُب٤ُخ أُ

اُذساعخ ٓزـ٤ش ٓغزوَ ٢ٛٝ ٗغجخ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ , ث٤٘ٔب رٔضَ ٗغت اُشثؾ٤خ أُزـ٤ش 

اُزبثغ ُِٔظشف , ٝك٢ ظَ اكزشاع أٗٚ لا ٣ٞعذ أصش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ أُزـ٤ش 

ُزبثؼ٤ٖ ) اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُؼبئذ أُغزوَ )ٗغجخ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ( ك٢ أُزـ٤ش٣ٖ ا

  SPSSػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ( ٝرُي ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ 
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ٝعٞد أصش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُ٘غجخ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ك٢ ًَ ٖٓ  ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ:

  اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌٌُِخ ًٝبٗذ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب ؽشد٣خ .  

 :"اٌشتح١ح "اٌذساعاخ اٌرٝ ذٕاٌٚد  - ب

 اٌشافؼح اٌّا١ٌح ٚدٚس٘ا فٟ ِإششاخ ثؼ٘ٞإ , (0222)اُٞائ٢ِ ,  دساعح ":

ستح١ح اٌّصاسف الإعلا١ِح فٟ اٌؼشاق : دساعح حاٌح ِصشف اٌرؼاْٚ الإعلاِٟ 

 ("2212 -2215ٌلإعرثّاس ٌٍغٕٛاخ )

دٝس اُشاكؼخ أُب٤ُخ ك٢ ٓئششاد سثؾ٤خ أُظبسف الإعلا٤ٓخ ك٢ ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ : 

( , كوذ رْ رؾ٤َِ ٝه٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ أُزٔضِخ 0222 -0222اُؼشام  ُِغ٘ٞاد )

ثبُشاكؼخ أُب٤ُخ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ , ٝٓئششاد اُشثؾ٤خ ًٔزـ٤ش ربثغ , ٝاعز٘ذ اُجؾش ا٠ُ 

ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  كشػ٤خ سئ٤غ٤خ ٢ٛٝ : رٞعذ ػلاهخ )اسرجبؽ ٝرؤص٤ش(

-0222اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝٓئششاد اُشثؾ٤خ ك٢ ٓظشف اُزؼبٕٝ الإعلا٢ٓ ُِلزشح )

0222  .) 

ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ؽشد٣خ( ث٤ٖ ٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ :  

ثؾ٤خ , ٝٓئششاد اُشثؾ٤خ , ار ًِٔب رشرلغ ٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ رشرلغ ٓؼٜب ٓئششاد اُش

كؼلاً ػٖ ه٤بّ ٓظشف اُزؼبٕٝ الإعلا٢ٓ ثبرجبع ع٤بعخ رؾلظ٤خ ك٢ ٓ٘ؼ الإئزٔبٕ 

 ٝالإعزضٔبس , ٗز٤غخ ػٞآَ ث٤ئ٤خ , ٓٔب أدٟ ا٠ُ اٗخلبع سط٤ذ أُشاثؾبد ٝالإئزٔبٕ.  

  ػلالح ١٘ىً اٌر٠ًّٛ تشتح١ح اٌششوح : ثؼ٘ٞإ , (0222)ٗبطؼ , دساعح " :

دساعح ذطث١م١ح ػٍٝ ػ١ٕح ِٓ ششواخ اٌمطاع اٌصٕاػٟ اٌّغدٍح فٟ عٛق 

 ("  2212 -2224اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ٌٍفرشج ِٓ )

اٌُشق ػٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ُششًبد اُوطبع ٘ذفد اٌذساعح ئٌٝ : 

ام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝاُشثؾ٤خ اُظ٘بػ٢ ٢ٛٝ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼش

. ٖٝٓ أعَ رؾو٤ن أٛذاف اُجؾش رْ الاػزٔبد طٍٞأُٔضِخ ٝروبط ثبُؼبئذ ػ٠ِ الأ

( ششًخ ًٝبٗذ 22ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ُِششًبد ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

(. رْ اعزخذاّ الإؽظبء اُٞطل٢ 0222 -0222ع٘ٞاد اُذساعخ ُِٔذح اُٞاهؼخ ث٤ٖ )
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        اُجغ٤ؾ كؼلاً ػٖ اعزخذاّ ثؼغ أعب٤ُت اُٞطق الإؽظبئ٢ ٓضَٝالاٗؾذاس 

 ) اُٞعؾ اُؾغبث٢ ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١( . 

لا رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٓٔضلاً ث٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ  ذٛصٍد اٌذساعح ئٌٝ :

 ٝأُزـ٤ش اُزبثغ اُشثؾ٤خ أُٔضَ ثبُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد . 

  ٍٝ اٌذساعاخ اٌغاتمح ٚاٌفدٛج اٌثحث١ح ٚأٚخٗ الاعرفادج ِٕٙا: ػاٌرؼ١ٍك      

 بؽضخ ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ٓب٢ِ٣ : ُِجؼؼ رأ        

  ٗذسح اُذساعبد الأع٘ج٤خ اُز٠ ارغٜذ ٗؾٞ رؾ٤َِ أصش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ اُشثؾ٤خ

ٔب٤ُخ أُظش١ ُِششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ , ٝك٢ عٞم الأٝسام اُ

 ثظلخ خبطخ . 

  (0202)اُؼذٝا٢ٗ , ٝآخشٕٝ, ,  (0200)عؼذ , ارلوذ اُذساعخ ٓغ دساعبد ,  ,

)ٗبطؼ ,  (0222)كبػٞس, ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ , ًٔب ارلوذ ٓغ دساعبد دساعخ ك٢ 

 اُشثؾ٤خ .  ك٢ دساعخ  (0222)اُٞائ٢ِ ,  ,(0222

 رخزِق ػٖ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ اخزلاف ٓئششاد ه٤بط ا٤ٌَُٜ  اُؾب٤ُخ  اُذساعخ

اُز٢ِ٣ٞٔ ٝاخزلاف ٓئششاد ه٤بط اُشثؾ٤خ , ٝاخزلاف الإؽبس اُؼبّ ُِذساعخ 

ؽ٤ش رؾب٢ً اُذساعخ اُؾب٤ُخ اُوطبع اُؼوبس١ ُِششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم 

الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١, ًٝزُي اخزلاف الأدٝاد ٝالأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ 

  اُؾب٤ُخ. غزخذٓخ ك٢ رؤ٤ًذ أٝ سكغ كشػ٤بد اُذساعخأُ

  رْ الاعزلبدح ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ ثِٞسح اُلٌشح اُجؾض٤خ ُِذساعخ ٝط٤بؿخ

 ٓشٌِخ اُجؾش, ٝرؾذ٣ذ أٛذاكٜب ٝكشٝػٜب ًٝزا أ٤ٔٛزٜب ٝأُٜ٘ظ اُؼ٢ِٔ أُزجغ. 

 ح : ــِشىٍح اٌذساع -3

 & MODIGLLINI)ُوذ اًزغت ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ أ٤ٔٛخ ًج٤شح ثؼذ ظٜٞس اكزشاع 

MILLER, 1958) ٘ػ٠ِ اكزشاػبد اُؼبُْ أُضب٢ُ, ٝرٞطَ ا٠ُ أٗٚ لا  ٠ٝاُز١ ث

٣ٞعذ اخزلاف ث٤ٖ اعزخذاّ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٝاُذاخ٢ِ أٝ اُذ٣ٕٞ ٝؽوٞم 

ٖٓ اُ٘بؽ٤خ ٝا٤ٌُِٔخ, ٝرؼُذُّ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ؿ٤ش طؾ٤ؾخ ٌُٞٗ٘ب ٗؼ٤ش ثؼبُْ ٝاهؼ٢. 

أُبٍ ك٢ ط أٓضَ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رو٤َِ رٌِلخ سأاُ٘ظش٣خ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ر٣َٞٔ 
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اُششًخ ا٠ُ اُؾذ الأد٠ٗ, أٓب ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ كٜ٘بى ػذح ٓئششاد ُو٤بط رؤص٤ش 

, رزٔضَ ك٢ دسعخ أُخبؽشح اُز٢ رشؿت اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ أداء أُب٢ُ ُِششًبد ا٤ٌَُٜ 

ًجش, ثبلإػبكخ ا٠ُ أاداسح اُششًخ ك٢ رؾِٜٔب ػ٘ذ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ عؼ٤ب ٝساء سثؾ٤خ 

ػخ لاسرلبع ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ اُششًخ, ٝؽج٤ؼخ اُ٘شبؽ ؽغبع٤خ اُغٜبد أُوش

اُز١ رٔبسعٚ اُششًخ, ٝٓؼذلاد اُ٘ٔٞ, ٝالاعزوشاس ك٢ أُج٤ؼبد, ٝأُ٘بكغخ, ٝؽغْ 

الأطٍٞ, ٝاُشثؾ٤خ , ٝػ٤ِٚ, كبٕ اُزؼشف ػ٠ِ ٛزٙ اُؼٞآَ ٝؿ٤شٛب ع٤غْٜ ثذسعخ 

٠ أُذ٣ش أُب٢ُ إٔ ك٢ اُششًبد.٣غت ػِ ًج٤شح ك٢ رؾذ٣ذ اُطبهخ الاعز٤ؼبث٤خ ُِذ٣ٕٞ

٣ٞػؼ اُؼ٘بطش اُز٢ ٣٘جـ٢ إٔ رؼزٔذ ػ٤ِٜب  ٝاُز١, ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ الأٗغت٣خزبس 

ٓغ الأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس  , ٝٗغجخ ًَ ػ٘ظش ك٤ٚ,أطُٜٞب أُ٘شؤح ك٢ ر٣َٞٔ

ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽش اُ٘بع٤ٖٔ ػٖ ا٤ٌَُٜ أُغزٜذف, أ١ إٔ رٌٕٞ أُٞاصٗخ 

ٓزٞاصٗخ ٓغ اُؼبئذ ٝ ,اُزٌِلخ ظذس اُز٣َٞٔ ٓ٘خلؼخأُخبؽش اُ٘بعٔخ ػٖ اعزخذاّ ٓ

ؽ٤ش رؼب٢ٗ ٝثبُزب٢ُ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُ٘شؤح.  , ٝأُزٔضَ ك٢ ص٣بدح اُشثؾ٤خ,اُز١ ٣ؾووٚ

اُششًبد ٖٓ طؼٞثخ رؾذ٣ذ أكؼَ ٤ٌَٛ ر٢ِ٣ٞٔ ثٔب٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح سثغ٤زٜب أٝ 

ساعبد اُغبثوخ رؼظ٤ْ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ ٝرؾغ٤ٖ أدائٜب أُب٢ُ , ٝك٠ ػٞء ٓشاعؼخ اُذ

أثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٛٝ ػٍٝ اُز٠ هبٓذ ثٜب اُجبؽضخ , ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذ ٓشٌِخ اُذساعخ ك٠ " 

 ". تغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصشٞ : دساعح ١ِذا١ٔحٌٍششواخ اٌّم١ذج  اٌشتح١ح

 ٝثزؼج٤ش آخش رزٔضَ ٓشٌِخ اُذساعخ ك٠ ا٣غبد اعبثخ ػ٠ِ اُزغبإٍ اُشئ٤غ٢ اُزب٢ُ: 

اٌشتح١ح ٌٍششواخ اٌّم١ذج تغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح أثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ   ِا ٘ٛ

 اٌّصشٞ: دساعح  ١ِذا١ٔح

 ٝثزؼج٤ش آخش رزٔضَ ٓشٌِخ اُذساعخ ك٠ ا٣غبد اعبثخ ػ٠ِ اُزغبإٍ اُشئ٤غ٢ اُزب٢ُ:              

اٌشتح١ح ٌٍششواخ اٌّم١ذج تغٛق الأٚساق أثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ   ِا ٘ٛ       

 ٠ٕٚثثك ػٓ اٌرغاؤي اٌشئ١غٝ اٌغاتك اٌرغاؤي اٌفشػٟ اٌراٌٟ:اٌّا١ٌح اٌّصشٞ 
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١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ )ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ الأصٛي / ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ٓب ٛٞأصش ا

ػٍٝ  )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي / ِؼذي اٌؼائذ ٌشتح١حاػ٠ِ  ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح(

 أُل٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١   ششًبدُِ حك اٌٍّى١ح(

 :ح ــأ١ّ٘ح اٌذساع  -4

رٌٖٔ أ٤ٔٛخ ٛزٙ اُذساعخ ك٢ أٜٗب رؼبُظ ٓٞػٞػبً ك٢ ؿب٣خ الأ٤ٔٛخ, ألا ٝٛٞ 

. ٣ٌٖٝٔ روغ٤ْ أ٤ٔٛخ اُجؾش ا٠ُ هغ٤ٖٔ, ُشثؾ٤خػ٠ِ ا ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔأصش ٓٞػٞع

 ٝرُي ًٔب ٠ِ٣: 

 الأواد٠ّٝ لأ١ّ٘ح ٌٍذساعـح :إٌّظٛس  - أ

 ُعٞاء شثؾ٤خ اصشاء أٌُزجخ اُؼشث٤خ ثذساعبد ك٠ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝأصشٙ ػ٠ِ ا ,

ػ٠ِ أُغزٟٞ اُؼشث٠ ثظلخ ػبٓخ أٝ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُذساعبد أُظش٣خ ثظلخ 

 خبطخ, ؽ٤ش إ اُذساعبد ك٠ ٛزا أُغبٍ رؼذ ٗبدسح ا٠ُ ؽذ ٓب.

  أُلب٤ْٛ اُؾذص٤خ أُزؼِوخ ثب٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ رؾبٍٝ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػشع

٠ٛٝ ٖٓ أُلب٤ْٛ اُؾذ٣ضخ ػ٠ِ أُ٘ظٔبد أُظش٣خ ٝاُؼشث٤خ, ٝٛزا  شثؾ٤خ ٝاُ

٣غْٜ ك٠ ث٘بء ٓغبٍ ثؾض٠ ٣ؼبف ا٠ُ اٌُزبثبد اُؼشث٤خ أُزٞاكشح ؽب٤ُبً ك٠ ٛزا 

 أُغبٍ اُؾذ٣ش ٗغج٤بً عٞاء ك٠ ٓغبٍ أُشاعغ أٝ الأثؾبس اُؼ٤ِٔخ.   

  أ٤ٔٛخ ٛزح اُذساعخ أ٣ؼبً , ك٢ ًٜٞٗب اػبكخ ا٠ُ كٌش اُز٣َٞٔ ٝالإعزضٔبس رظٜش

ثظلخ ػبٓخ ٝك٢ ٓظش ثظلخ خبطخ ثٔب ٣ٌٖٔ إٔ ٣وذٓٚ ٖٓ رؾ٤َِ ٓلائْ ُِج٤ئخ 

 أُظش٣خ ٝاُز٠ لا٣ٌٖٔ رؼ٤ْٔ ٗزبئظ اُجؾٞس ك٢ اُذٍٝ الأخشٟ ػ٤ِٜب. 

 ْٜٓثذساعبد رزؼِن ثٔضَ  رلزؼ أُغبٍ ُِجبؽض٤ٖ ُلإعزلبدح ٖٓ ٛزٙ اُذساعخ ػ٘ذ ه٤ب

 ٛزا أُٞػٞع.   
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 إٌّظٛس اٌرطث١مٝ لأ١ّ٘ح اٌذساعح: - ب

 ر٘جغ الأ٤ٔٛخ اُزطج٤و٤خ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ ا٥ر٠:

  رظٜش الأ٤ٔٛخ اُزطج٤و٤خ ُِجؾش ٖٓ أ٤ٔٛخ اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ )ششًبد اُوطبع

ثغٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼوبس١(, ٗظشاَ ُِذٝس اُزٟ رِؼجٚ ك٠ ٓغبٍ اُز٤ٔ٘خ الاهزظبد٣خ 

 اُؼشث٤خ.

  ُِششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٣ٞكش ٓؼِٞٓبد  ُشثؾ٤خارؾ٤َِ أصش ا٤ٌَُٜ اُز٠ِ٣ٞٔ ػ٠ِ

ٜٓٔخ ُِؾٌْ ػ٠ِ ًلبءح الأداء أُب٢ُ ك٢ اُششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ثبُشٌَ اُز١ 

٣ؼط٠ طٞسح ٝاػؾخ ػٖ اُخَِ ٝأعجبثٚ ٝآ٤ُٚ ػلاعٚ ك٠ ظَ ظشٝف 

ؾَ اُذساعخ ػ٠ِ سعْ اُغ٤بعبد ٝٓزـ٤شاد ػذ٣ذح, ٓٔب ٣غبػذ اُششًبد ٓ

 أُغزوج٤ِخ ُٜب.

  رؼزجش رِي اُذساعخ اؽذٟ اُذساعبد اُو٤ِِخ ك٠ ٓظش ٝاُز٠ رزظذٟ ُذساعخ أصش

, ٖٓ خلاٍ اُزؼشف ػ٠ِ اُؼ٤٘خ ٓؾَ اُذساعخ, اُشثؾ٤خ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ 

 ٝٓذٟ سكغ ًلبءح الأداء أُب٠ُ ثٜب.

  ُِشيشًخ اُ٘يبرظ ػيٖ ص٣يبدح ٗغيجخ أُذ٤ٗٞ٣يخ اُي٠  أُيب٢ُأُغبػذح كي٢ رويذ٣ش اُخطيش

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

  ٓ٘لؼٚ اُذساعخ ٌَُ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٝعٞم سأط أُبٍ ٝٓغزخذ٢ٓ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ

ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أطؾبة أُظِؾخ ك٢ ٓظش, ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ اُزي٠ رزشيبثخ 

 ث٤ئخالأػٔبٍ ك٤ٜب ٓغ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ.

 ١اس اٌثاحثح تأْ ذمَٛ تذساعح ذرٕاٚي ِٛضٛع :ٌزٌه فمذ واْ ئخر

ٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح فاٌشتح١ح ٌٍششواخ اٌّم١ذج أثش ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ    

  اٌّصشٞ : دساعح ١ِذا١ٔح

 أ٘ــــذاف اٌـذساعـــح :  -5

دساعخ أصش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ  اُٜذف الأعبع٠ ٝٛٞ ُزؾو٤نرغؼ٠ ٛزٙ اُذساعخ 

أُظش١ ٣ٝ٘جضن ٖٓ ٛزا اُٜذف عٞم الأٝسام أُب٤ُخ  ٢أُو٤ذح كاُشثؾ٤خ ُِششًبد 

 اُشئ٤غ٠ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأٛذاف اُلشػ٤خ, ٖٓ أٜٛٔب:
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 ثبُششًبد أُو٤ذح اُجٞسطخ أُظش٣خ , ٢ِ دساعخ ٝرؾ٤َِ أثؼبد ا٤ٌَُٜ اُز٣ٞٔ

 ُِششًبد أُذسعخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. شثؾ٤خٝرؾ٤َِ اُ

  اُؼوبس١ ػ٤٘خ اُذساعخ. رؾ٤َِ الأداء أُب٢ُ ُششًبد اُوطبع 

  كْٜ ٝدساعخ الأداء أُب٢ُ ُِوطبع اُؼوبس١ ك٢ عٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼشث٤خ ُِششًبد

 ٓؾَ اُذساعخ . 

 ح : ـــشٚض اٌذساعــف -6     

ث٘بءً ػ٠ِ ٓشاعؼخ اُذساعبد اُغبثوخ  ٝٓشٌِخ اُذساعخ ٝأٛذاف اُذساعخ  , 

رج٠ُ٘ ٛزٙ اُذساعخ شثؾ٤خ اُرٞطِذ  اُجبؽضخ ا٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش ٤ٌَُِٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ 

 ػ٠ِ اُلشع اُشئ٤غ٢ اُزب٢ُ:

اٌشتح١ح ٌٍششواخ اٌّم١ذج ٕ٘ان ذأث١ش رٚ دلاٌح ئحصائ١ح ١ٌٍٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ " 

 .ٌّصشٞتغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح 

 ٣ٝ٘جضن ٖٓ ٛزا اُلشع اُشئ٤غ٠ اُلشػ٤٤ٖ اُلشػ٤٤ٖ اُزب٤٤ُٖ :

) ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ : ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي 

اٌششواخ )ِؼذي ستح١ح ٝ( / ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١حئخّاٌٟ الأصٛي

ٓؾَ  أُظش١ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخأُو٤ذح  ُِششًبد ( عرثّاساٌؼائذ ػٍٝ الأ

 اُذساعخ.

) ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ) اؽظبئ٤خ ث٣ٖ٤ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ  اٌفشض اٌفشػٟ اٌثأٟ:

ستح١ح اٌششواخ ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح ( ٚئخّاٌٟ الأصٛي /

ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ ششًبد أُو٤ذح ُِ )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حك اٌٍّى١ح (

  ٓؾَ اُذساعخ.
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   ( ٠ٛضح ّٔٛرج ٚ ِرغ١شاخ اٌذساعح1سعُ ذٛض١حٝ )

                                                                                          :اٌّرغ١ش اٌّغرمً                

 :اٌّرغ١ش اٌراتغ 

 
 اٌّصذس : ِٓ ئػذاد اٌثاحثح ئػرّادا ػٍٝ اٌذساعاخ اٌغاتمح

 ح : ــِٕٙد١ح اٌذساع -7

رؾو٤وبً لأٛذاف اُذساعخ, كبٕ اُجبؽضخ اػزٔذد ػ٠ِ ػذح ٓ٘بٛظ ثؾض٤خ ٓزٌبِٓخ 

 ُزؾو٤ن اُٜذف ٖٓ اُذساعخ, ٝرُي ًٔب ٢ِ٣ :

  ٟاُغبٗت اُ٘ظش١ ُِذساعخ ثٜذف دساعخ  ٝرُي ك٢ :إٌّٙح  الاعرمشائٟ اٌٛصف

ٝاعزوشاء ثؼغ اٌُزبثبد ٝاُذساعبد اُغبثوخ أُؼبطشح  اُز٢ ٣زؼٜٔ٘ب اُلٌش 

ٝأُزؼِوخ ثٔٞػٞع اُذساعخ, ٤ًٝل٤خ الاعزلبدح ٜٓ٘ب ك٢ ٓؼبُغخ أُشٌِخ  الاداسٟ

 اُجؾض٤خ ٓؾَ اُذساعخ .

 ٟٝاُز١ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اُزل٤ٌش أُ٘طو٢ الإعز٘زبع٢ ُٔؾبُٝخ اُشثؾ : إٌّٙح  الاعرٕثاط

 .شثؾ٤خ (ا٤ٌَُٜ اُز٠ِ٣ٞٔ ٝث٤ٖ آُزـ٤شاد اُذساعخ )ثطش٣وخ ٓ٘طو٤خ ث٤ٖ 

  ٍٝٝرُي ك٢ اُغبٗت اُزطج٤و٢ ك٢ اُذساعخ ٝٛٞ ششًبد اُوطبع إٌّٙح  اٌرح١ٍ :

(ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ك٢ 0202-0222اُؼوبس١ ُِلزشح ٖٓ )
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رؾ٤َِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُٔزـ٤شاد اُجؾش ٝاُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢ اُز١ ٣غبػذ ك٢ رلغ٤ش 

  اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش. 

١ح:  ٚطثماً ٌزٌه ذحذد إٌماط اٌراٌ  

 أدٚاخ خّغ اٌث١أاخ :   - أ

  :تإٌغثح ٌٍذساعح إٌظش٠ح 

٣زْ ر٣ٌٖٞ الإؽبس اُ٘ظش١ ٖٓ خلاٍ رغ٤ٔغ أُبدح اُؼ٤ِٔخ أُزؼِوخ ثبُٔٞػٞع 

 ٓؾَ اُذساعخ ٖٓ أُظبدس اُزب٤ُخ: 

  .اٌُزت ٝأُشاعغ اُؼشث٤خ ٝالأع٘ج٤خ 

 ْاُؾظٍٞ ػ٤ِٜب  اُذٝس٣بد ٝالأثؾبس أُ٘شٞسح ثبُِـخ اُؼشث٤خ ٝالإٗغ٤ِض٣خ ٝاُز٠ ر

 (. Internetٖٓ شجٌخ أُؼِٞٓبد اُذ٤ُٝخ )

 . اُزوبس٣ش اُظبدسح ػٖ أُئرٔشاد أُزؼِوخ ثبُٔٞػٞع ٓؾَ اُذساعخ 

 . اُشعبئَ اُؼ٤ِٔخ أُ٘شٞسح ٝؿ٤ش أُ٘شٞسح 

 .اُذٝس٣بد ٝأُئرٔشاد اُؼ٤ِٔخ 

  اُزوبس٣ش اُظبدسح ٖٓ اُجٞسطخ أُظش٣خ ٤ٛٝئخ عٞم أُبٍ , ٝششًخ ٓظش

 (.EGIDُِِٔٞٓبد ) 

  اػزٔذد اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ ٓظذس٣ٖ ٓزٌب٤ِٖٓ ُِج٤بٗبد, ٛٔب :    

 :تإٌغثح ٌٍذساعح ا١ٌّذا١ٔح  

ٝرزٔضَ ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِششًبد اُوطبع اُؼوبس١ ٓؾَ اُذساعخ ػٖ اُلزشح       

 . ُشثؾ٤خأصش ا٤ٌَُٜ اُز٠ِ٣ٞٔ ػ٠ِ ادساعخ ٝرُي ثٜذف  ( ,0202-0222اُض٤٘ٓخ )

 طشق ِؼاٌدح اٌث١أاخ:  - ب

اُخبطخ ثبُؼِّٞ الإعزٔبػ٤خ  رْ ٓؼبُغخ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُجشآظ الإؽظبئ٤خ

  ٝثؼغ الأعب٤ُت ٝكوبً لأٛذاف اُذساعخ , ٝرزٔضَ رِي الأعب٤ُت ك٤ٔب ٢ِ٣: 

  .الإؽظبء اُٞطل٢ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ 

 ُو٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ.  " ث٤شعٕٞ" ٓؼبَٓ الإسرجبؽ 

 ( ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذR
2

 ( ُزلغ٤ش هٞح رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزجبثغ. 
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 ( اخزجبس١t(ٝ )f .لاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔبرط ) 

  .الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد لاخزجبس كشٝع اُذساعخ 

 حذٚد اٌذساعح:  -8

  ذرّثً حذٚد اٌذساعح فٟ الاذٟ:

 (. 0202 -0222روزظش ٛزح اُذساعخ ػ٠ِ اُلزشح اُض٤٘ٓخ  )حذٚد ص١ِٕح :  -

: روزظش اُذساعخ ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُششًبد اُوطبع اُؼوبس١ حذٚد ِىا١ٔح  -

 أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ. 

ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ُِوطبع رؤص٤ش رجؾش ٛزح اُذساعخ ٓذٟ  حذٚد ِٛضٛػ١ح : -

 .شثؾ٤خ اُؼوبس١ ٓؾَ اُذساعخ ػ٠ِ اُ

 ثا١ٔـاً: الإطاس إٌظشٞ ٌٍذساعح: 

  ١ٌٍٙىً اٌر٠ٍّٟٛ :شٞ ىالإطاس اٌف -1

 ِفَٙٛ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ: 1/1

ُوذ ؽظ٢ ٓٞػٞع ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ثذساعبد ٓب٤ُخ ًج٤شح ٗظشاً لأ٤ٔٛزخ , ٝػ٤ِٚ كوذ 

 ٝسدد ػذح رؼبس٣ق ٤ٌَُِٜ اُز٣َٞٔ ٖٓ ث٤ٜ٘ب:  

" رُي أُض٣ظ ٖٓ الأٓٞاٍ اُز١ ٣زشرت ػ٘ٚ أهَ رٌِلخ  ٠ؼُشف ا١ٌٙىً اٌّاٌٟ تأٔٗ

 . (222طلؾخ  0222)اُ٘غبس, ٌٓٔ٘خ." 

" ر٤ُٞلخ ٌٓٞٗخ ٖٓ ٓغٔٞع ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُز٠ رْ اخز٤بسٛب  ٠ؼُشف أ٠صاً ػٍٝ أًٔٗٔب 

 . (222طلؾخ  0222)أٗذساٝط,  ٖٓ هجَ أُئعغخ ُزـط٤خ اعزضٔبسارٜب."

" ًَ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٝٓظبدس اُز٣َٞٔ هظ٤شح الأعَ ,  ٠مصذ تًٗٔب 

ٝٛٞ ٓب٣ؼشف ٓؾبعج٤بً ثبُخظّٞ أٝ أُطِٞثبد ثب٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ٝاُز٠ رٔضَ ٓغٔٞع 

 الإُزضآبد اُز٠ رزشرت ػ٠ِ أُ٘شؤح ٓوبثَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓغٞع الاطٍٞ."

 .  (222طلؾخ  0220)ٝآخشٕٝ, 

" رش٤ٌِخ أُظبدس اُز٠ ؽظِذ اُششًخ ٜٓ٘ب ػ٠ِ الأطٍٞ ٠ش١ش ١٘ىً اٌر٠ًّٛ ئٌٝ

ُـشع ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب , ٝٛٞ ٣زؼٖٔ ع٤ٔغ اُؼ٘بطش أٌُٞٗخ ُغبٗت اُخظّٞ 

 . (222طلؾخ  0222)اُ٘ؼ٢ٔ٤,  ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ."
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   Financial" ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛرغذس الإشبسح ا٠ُ ػشٝسح اُز٤٤ٔض ث٤ٖ ٓل٤ٜٖٓٞ : 

Structure"  ١٘ىً سأط اٌّاي "اُزٟ ٣ؼ٠٘ ًَ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ,  أٓبCapital  

Structure "  اُز٣َٞٔ ؽ٣َٞ الأعَ أٝ اُذائْ أُزغغذ ثٌَ ٖٓ أُذ٤ٗٞ٣خ "  ٞٛ

)اُخششخ,  ؽ٣ِٞخ الأعَ , الاعْٜ أُٔزبصح , الأعْٜ اُؼبد٣خ , الأسثبػ أُزؾغضح."

 .  (222-222اُظلؾبد  0222

 ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ :ِٓ خلاي اٌرؼاس٠ف اٌغاتمح ٠ّىٓ ٌٍثاحثح أْ ذغرٕرح ِفَٙٛ 

رش٤ٌِخ أٝ ر٤ُٞلخ ٓظبدس اُز٣َٞٔ أُزٌٞٗخ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ اُز٠ رغزخذٜٓب 

   أ١ ٓئعغخ ُز٣َٞٔ أطُٜٞب ٝاعزضٔبسارٜب. 

 أ١ّ٘ح ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ:   1/ 2

ٞاٍ اُلاصٓخ ُغذ رِغؤ أُئعغبد ػ٘ذ اُؾبعخ ا٠ُ ٓظبدس خبسع٤خ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ الآ

بلاُزضآبد ٖٝٓ ٛزا أُ٘طِن ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثؤٕ ُِز٣َٞٔ أ٤ٔٛخ ثؽبعبرٜب ٝاُٞكبء 

 :   (22طلؾخ  0220)اُؾبط, ًج٤شح رزٔضَ ك٢  

 رؾش٣ش الآٞاٍ أٝ أُٞاسد أُب٤ُخ أُغٔذح عٞاء داخَ أُئعغخ أٝ خبسعٜب .  -

 ٣غبْٛ ك٢ رؾو٤ن أٛذاف أُئعغخ ٖٓ أعَ اهز٘بء أٝ اعزجذاٍ أُؼذاد .  -

 ٣ؼزجش اُز٣َٞٔ ٝع٤ِخ عش٣ؼخ رغزخذٜٓب أُئعغخ ُِخشٝط ٖٓ ؽبُخ اُؼغض أُب٢ُ.  -

 أُؾبكظخ ػ٠ِ ع٤ُٞخ أُئعغخ ٝؽٔب٣زٜب ٖٓ خطش الاكلاط ٝاُزظل٤خ.    -

ُششًبد ؽ٤ش رغزخذّ ٣ؼزجش ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٘ظش ْٜٓ ُِـب٣خ ثبُ٘غجخ ُشثؾ٤خ ا -

اُششًبد ٗجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ُِزؤص٤ش ػ٠ِ اُشثؾ٤خ, ٝرخزبس ثؼغ اُششًبد 

ٗغجخ ػب٤ُخ ٖٓ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ , ث٤٘ٔب رلؼَ ثؼغ اُششًبد اخز٤بس ٗغجخ 

 أهَ ٖٓ اُذ٣ٖ. 

٣غٔؼ ثٔؾبُٝخ اُٞطٍٞ ا٠ُ أُض٣ظ الأٓضَ ث٤ٖ ه٘ٞاد اُز٣َٞٔ ُـشع اُٞطٍٞ  -

 Profit Marginand Capital)َ رٌِلخ ٌٓٔ٘خ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ الأٓٞاٍ. ا٠ُ أه

Structure in Empirical Relation Ship, 2002 p. 87)  

ٝٗظشاً لأ٤ٔٛخ اُز٣َٞٔ كبٕ هشاسارٚ الاعبع٤خ اُز٠ ٣غت إٔ رؼ٢٘ ثٜب أُئعغخ 

ُٔب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ثؾضْٜ ػٖ ٓظبدس رُي لاٗٚ أُؾذد ٌُلبءح ٓزخزٟ اُوشاساد ا
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اُز٣َٞٔ اُلاصٓخ ٝأُٞاكوخ ُِٔششٝع الاعزضٔبس١ أُغزٜذف ٝاخز٤بس أؽغٜ٘ب ,صْ 

اعزخذآٜب أؽغٖ اعزخذاّ ثٔب ٣٘بعت ٣ٝؾون أًجش ػبئذ ثؤهَ رٌِلخ ٝثؤهَ ٓخبؽشح 

 ٓٔب٣غبػذ ػ٠ِ ثِٞؽ الأٛذاف أُشعٞح . 

ُغ٤بعخ أُب٤ُخ ثؾ٤ش ٣شرجؾ ًٔب إٔ هشاس اخز٤بس ؽشم اُز٣َٞٔ ٣ؼزجش أعبط ا

 ثب٤ٌَُٜ أُب٢ُ ٝرٌِلزٚ , ار ٣خزبس اُجذ٣َ اُز١ ٣ٌِق أُئعغخ أهَ ٓب٣ٌٖٔ .    

 خصائص ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ الأِثً :    3/1

  : اُظلؾبد  0222)اُغؼ٤ذ, ٣زغْ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ الأٓضَ ثبُخظبئض اُزب٤ُخ

020-022)  

  .رذث٤ش الاؽز٤بعبد اُز٤ِ٣ٞٔخ ثؤهَ رٌِلخ ٝأد٠ٗ ٓخبؽش ٝأ٣غش ششٝؽ 

  أُغبٛٔخ ك٢ رؾو٤ن اُزٞاصٕ ث٤ٖ ٌٓٞٗبد ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝاُخبسع٢

 ٝرؾو٤ن اُزٞاصٕ ٝاُز٘بعن ث٤ٖ ٌٓٞٗبد ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٝا٤ٌَُٜ الاعزضٔبس١. 

  . رؼظ٤ْ سثؾ٤خ أُئعغخ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح 

  رو٤َِ أُخبؽش أُب٤ُخ ٝرو٤َِ أصشٛب ػ٠ِ ٓخبؽش الأػٔبٍ ٝٓؼذلاد اُ٘ٔٞ ك٢

 أُئعغبد . 

  اُوذسح ػ٠ِ اُٞكبء ثبُذ٣ٖ , ك٤غت إٔ لا٣زغبٝص اهزشاع أُئعغخ ػٖ اُؾذ اُز١

٣ٜذد هذسرٜب ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآبد ٛزح اُوشٝع ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ ٣غ٘ت أُلًاى أ١ 

 ٓخبؽش ٓب٤ُخ اػبك٤خ. 

  ٍأُشٝٗخ, ثٔؼ٠٘ ػذّ ارظبف ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ثبُغٔٞد , ٝاٗٔب ٣زؼ٤ٖ ٓظبدس الأٓٞا

 رجؼبً ُِزـ٤شاد ك٢ اُؾبعخ ا٠ُ الأٓٞاٍ ٝثؤهَ رٌِلخ ٌٓٔ٘خ. 

  اُشهبثخ, ك٤غت إٔ ٣زؼٖٔ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ أهَ ٓخبؽش ٌٓٔ٘خ ُلوذإ اُشهبثخ

 د أُزجؼخ.  ٝاُغ٤طشح ػ٠ِ اداسح أُئعغخ , ٝرُي ُزؤ٤ٖٓ اعزوشاس اُغ٤بعب

 ٌّإششاخ اٌّؼرّذج فٟ ذح١ًٍ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ: ا 4/1

٣غزخذّ أُؾِِٕٞ أُب٤ُٕٞ ٝأُوشػٕٞ اُ٘غت أُب٤ُخ اُزب٤ُخ ُزؾذ٣ذ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ 

٢ٛٝ  (220طلؾخ  0222)اٗذساٝط, ُِٔ٘شآح ُج٤بٕ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ا٠ُ ٗغت ا٤ٌُِٔخ 

  ًبُزب٢ُ:
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 ِلاحظاخ اٌّؼادٌح إٌغثح

 

  ٌٝٔغثح اٌذ٠ْٛ ئ

ٔغثح ئخّاٌٟ الأصٛي)

 (اٌّذ١ٔٛ٠ح 

 

 

 

 ئخّاٌٟ الأصٛي÷ ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ 

رؼذ ٛزح اُ٘غجخ ٖٓ أًضش أُئششاد اعزخذآبً ُو٤بط 

دسعخ اعزخذاّ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٤خ ك٢ ٤ٌَٛ 

اُز٣َٞٔ ُِٔ٘شؤح , ٝرؾذ٣ذ ٓوذاس اُذ٣ٕٞ ٖٓ ٓغٔٞع 

 الأطٍٞ.

% كبٜٗب رش٤ش ا٠ُ 222ارا ًبٗذ ٛزح اُ٘غجخ أًضش ٖٓ 

ٓذ٤ٗٞ٣خ أُ٘شؤح أًجشٖٓ أطُٜٞب ٝثبُزب٢ُ كبٕ 

% 22أُخبؽشح ُِٔ٘شؤح عٞف رٌٕٞ ػب٤ُخ ٝرؼذ ٗغجخ 

ٗغجخ ٓؼوُٞخ ك٢ ٓؼظْ اُوطبػبد ًِٝٔب اٗخلؼذ ٛزح 

اُ٘غجخ كبٕ أُ٘شؤح عزٔزِي أطٍٞ أًجش ٖٓ اُذ٣ٕٞ 

ٜب ك٢ ربس٣خ ٝرُي ػٖ ؽش٣ن رـط٤خ اُزضآبر

 . (220طلؾخ  0222)اٌُشخ٢,  الاعزؾوبم

 

  ٌٝٔغثح اٌذ٠ْٛ ئ

 حمٛق اٌّغا١ّ٘ٓ 

 

 

 حمٛق اٌّغا١ّ٘ٓ÷ ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ 

ًٔلاى  رو٤ظ ٛزح اُ٘غجخ اُزضآبد اُششًخ ٗؾٞ دائ٤٘خ اُ

 –ٝػلاهزخ ثبلآٞاٍ اُز٠ ٣وذٜٓب)سأط أُبٍ 

 أسثبػ ٓؾزغضح ( .  –اؽز٤بؽبد 

٣ٝؼجش اٗخلبع ٛزح اُ٘غجخ ػٖ ؽٔب٣خ أكؼَ ُِذائ٤ٖ٘ 

ٝػٖ ٝعٞد هذسح ًبٓ٘خ ػ٠ِ الاهزشاع ٖٓ هجَ 

 (222طلؾخ  0222)اٌُشخ٢, اُششًخ. 

 :الإطاس اٌفىشٞ ٌٍشتح١ح  -2

 فَٙٛ اٌشتح١ح : ِ 1/2

ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٠ رئصش ػ٠ِ سثؾ٤خ أُئعغبد أُب٤ُخ ثشٌَ ًج٤ش , ؽ٤ش 

إ رؾو٤ن الأسثبػ ٖٓ أْٛ الأٛذاف اُز٠ رغؼ٠ أُئعغبد ا٠ُ رؾو٤وٜب , شؤٜٗب شؤٕ 

اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ الأخشٟ , كٜٞ أٓش ػشٝسٟ ُجوبئٜب ٝاعزٔشاسٛب , ًٔب أٜٗب 

اسح ٝاُغٜبد اُشهبث٤خ ػ٠ِ ؽذ عٞاء , ك٠ٜ ٓطِت أعبع٢ ٌَُ ٖٓ أُغب٤ٖٔٛ ٝالإد

اُـب٣خ اُز٠ ٣ظجٞا ا٤ُٜب أُغبٕٛٔٞ ُض٣بدح ه٤ٔخ صشٝرْٜ , ٌُٞٗٚ ٓئششاً ٛبٓبً ُو٤بط 

 .(27طلؾخ  0222)ؽضٝس١, ًلبئزٜب ك٢ اعزخذاّ أُٞاسد أُٞعذٝدح ك٤ٜب 

ثبػ ك٢ ٓغٔٞػٜب , ٤ُٝظ ٌَُ اعزضٔبس ٝرؼٌظ اُشثؾ٤خ هذسح اُششًخ ػ٠ِ ر٤ُٞذ أس

ػ٠ِ ؽذح , ٝثبُزب٢ُ ك٠ٜ رؼجش ػٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ اُز٠ رؾووٜب اُششًخ 

ٝالاعزضٔبساد اُز٠ عبٛٔذ ك٢ رؾو٤ن ٛزح الأسثبػ , ُزا ٗغذ إٔ عٜذاً ًج٤شاً ٣ٞعٚ ٗؾٞ 

لاروَ  الاعزخذاّ الأٓضَ ُِٔٞاسد أُزبؽخ , ثٜذف رؾو٤ن أكؼَ ػبئذ ٌٖٓٔ ُِٔغب٤ٖٔٛ ,
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ه٤ٔزٚ ػٖ اُؼبئذ أٌُٖٔ رؾو٤وٚ ػ٠ِ الاعزضٔبساد اُجذ٣ِخ اُز٠ رزؼشع ُ٘لظ اُذسعخ 

 .(22طلؾخ  0222)اُش٤خ, ٖٓ أُخبؽشح 

ػ٠ِ أٜٗب اُؼلاهخ ث٤ٖ الأ سثبػ اُز٠ رؾووٜب أُئعغخ ٝؽغْ الاعزضٔبساد  ذُ ذؼش٠ف اٌشتح١ح

ٜب , ك٠ٜ اُٜذف ُِٔئعغخ ٝأُو٤بط ُِزؾٌْ ػ٠ِ ًلبئزٜب ػ٠ِ ٓغز١ٞ اُز٠ عبٛٔذ ك٢ رؾو٤و

  (00طلؾخ  0222)عِطبٕ , اُٞؽذح ا٤ٌُِخ ُِٔئعغخ أٝ اُٞؽذاد اُغضئ٤خ ُٜب 

: ثؤٜٗب هذسح أُئعغخ ػ٠ِ رؾو٤ن الأسثبػ, ٖٓ خلاٍ الاعزخذاّ الأٓضَ  وّا ذؼُشف اٌشتح١ح

 . (20طلؾخ  0227)هش٣ش٠ , ٝآخشٕٝ, ُز٤ُٞلخ الاعزضٔبس ٝاُز٣َٞٔ أُزبخخ ُٜب. 

ٓلّٜٞ اُشثؾ٤خ ٖٓ خلاٍ  (22-22اُظلؾبد  0222)أُذٕٛٞ , ك٢ ؽ٤ٖ ر٘بٍٝ 

 عبٗج٤ٖ ٛٔب : 

 : ٞ٣ٝؼ٠٘ ٓوذاس اُزـ٤ش ك٢ اُو٤ٔخ اُظبك٤خ ُِٞؽذح الاهزظبد٣خ  اٌّفَٙٛ الالرصاد

 خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ . 

 : ٟ٣ٝؼ٠٘ اُلشم ث٤ٖ اُذخَ أُؾون ٖٓ هجَ أُئعغخ خلاٍ  اٌّفَٙٛ اٌّحاعث

غخ خلاٍ ٗلظ اُلزشح كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ ٝأُظشٝكبد اُز٠ أٗلوزٜب رزِي أُئع

 اُض٤٘ٓخ ك٢ عج٤َ رؾو٤ن ٛزا اُذخَ . 

ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ٣ش٤ش ٓلّٜٞ اُشثؾ٤خ ا٠ُ ا٤ٌُل٤خ اُز٠ رؾون ثٜب أُئعغخ الأسثبػ ٖٓ 

 :   (Chenhall, 2008 p. 520)خلاٍ رطجو٤ٜب اُغ٤ِْ ُ٘ٞػ٤ٖ ٖٓ اُوشاساد ٛٔب 

 : ٣ٝؼ٠٘ ٓغٔٞػخ اُوشاساد أُزؼِوخ ث٤ٌل٤خ اعزخذاّ أُ٘ظٔخ  لشاس الإعرثّاس

ُِٔٞاسد أُزبؽخ ُٜب لاهز٘بء ٓخزِق أٗٞاع أطُٜٞب ٖٓ خلاٍ اُزٞص٣غ الأٓضَ ُٜزح 

أُٞاسد ثطش٣وخ رٞصإ ث٤ٖ الاعزضٔبس أُ٘بعت ك٢ ًَ اطَ ٖٓ الأطٍٞ اُز٠ 

ض ٣ئد١ ا٠ُ رٔزٌِٜب أُئعغخ دٕٝ ص٣بدح رئد١ ا٠ُ رؼط٤َ أُٞاسد , ٝدٕٝ ٗو

ػ٤بع اُلشص لأعَ ر٤ٌٖٔ أُئعغخ ٖٓ رؾو٤ن أكؼَ ػبئذ ٌٖٓٔ دٕٝ اُزؼؾ٤خ 

 ثبُغ٤ُٞخ أُزبؽخ ُذ٣ٜب. 

 : ً٣ٝش٤ش ا٠ُ ٓغٔٞػخ اُوشاساد أُزؼِوخ ثب٤ٌُل٤خ اُز٠ رظٜش  لشاس اٌر٠ّٛ

أُظبدس اُز٠ ع٤زْ اُؾظٍٞ ٜٓ٘ب ػ٠ِ الأٓٞاٍ اُلاصٓخ ُِٔئعغخ , ٝرُي ُـب٣خ 

س ك٢ أطُٜٞب , ثؾ٤ش ٣٘ؼٌظ أصش ٛزا اُوشاس اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ ر٣َٞٔ الاعزضٔب
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اُشثؾ٤خ ٖٓ خلاٍ رشر٤ت ٓظبدس الأٓٞاٍ ثشٌَ ٣ٌٖٔ أطؾبة ا٤ٌُِٔخ ٖٓ 

 اُؾظٍٞ ػ٠ِ أًجش ػبئذ ٌٖٓٔ .   

ثؤٜٗب هذسح أُئعغخ ػ٠ِ  ِّاعثك  ٠ّىٓ ٌٍثاحثح ذؼش٠ف اٌشتح١ح ذؼش٠فاً ئخشائ١اً:

سثبػ ٓؾبعج٤خ أٝ اهزظبد٣خ , ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ر٤ُٞذ الأسثبػ آب إٔ رٌٕٞ رِي الأ

 الاعزخذاّ الأٓضَ ُِوشاساد الاعزضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ.  

 أ٘ذاف اٌشتح١ح :  2/2

إ اُٜذف الأعبع٢ ُِشثؾ٤خ ٣ظٜش ٖٓ خلاٍ اُـب٣خ اُز٠ رغؼ٠ أُئعغخ ا٠ُ رؾو٤وٜب , 

 ٝاُز٠ رزغغذ ك٢ ا٤ٌُل٤خ اُز٠ رغزخذّ ك٤ٜب أُئعغخ ٓظبدسٛب اُز٤ِ٣ٞٔخ

ٝالاعزضٔبس٣خ ك٢ عج٤َ رؾو٤ن الأسثبػ, ًٔب ٣زٔضَ ٛزا اُٜذف ك٢ إٔ الأسثبػ 

ُِٔئعغبد أُب٤ُخ ػشٝس٣خ ُٔٞاعٜخ أُخبؽش أُز٘ٞػخ اُز٠ رزؼشع ُٜب 

أُئعغبد ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ , كٜ٘بى ٓخبؽش ػذ٣ذح ًٝض٤شح ٓضَ ٓخبؽش الائزٔبٕ 

)أُذٕٛٞ ,  ؼش اُلبئذحٝٓخبؽش اُغشهخ  أٝ الاخزلاط ٝٓخبؽش الإكلاط ٝٓخبؽش ع

  . (20طلؾخ  0222

 : (Hofstrand, 2009 p. 69)٠ّىٓ ذدغ١ذ أ٘ذاف اٌشتح١ح فٟ إٌماط اٌرا١ٌح 

  ً٣ؼذ طبك٢ اُشثؼ  اُج٘ذ اُشد١ الأًضش أ٤ٔٛخ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ , ثبػزجبسٙ ٓئششا

 ُِو٤ٔخ أُؼبكخ ُِششًخ . 

  ٣غبػذ ك٢ رٞع٤ٚ ٝرخظ٤ض أُٞاسد ك٢ الأعٞام اُشأعٔب٤ُخ , ٝص٣بدح الأسثبػ ر٘ؼٌظ

 ثبلإ٣غبة ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ث٤٘ٔب ٣ذٍ اُزشاعغ ك٢ الأسثبػ ػ٠ِ رشاعغ ٛزح اُو٤ٔخ . 

  ٣ؼزجش أُؾِِٕٞ أُب٤ُٕٞ الأسثبػ اُؼ٘ظش الأْٛ ك٢ أُذخلاد اُز٠ ٣ؼزٔذٕٝ ػ٤ِٜب

 ك٢ ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاساد . 

  اعزخذاّ اُشثؾ٤خ ك٢ رو٤٤ْ الأداء ٖٓ هجَ ػذد ًج٤ش ٖٓ أُغزخذ٤ٖٓ ٝرو٤٤ْ اُٞػغ

أُب٢ُ ٖٓ هجَ اُؼذ٣ذ ٖٓ الأؽشاف ٓضَ أُغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘ ٝٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ 

 ٤ُخ ثشٌَ ػبّ .   أُب
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 ٌؼٛاًِ اٌّإثشج فٟ اٌشتح١ح :  ا 3/2

رؼذ اُشثؾ٤خ ٝاؽذح ٖٓ أْٛ أُئششاد  أُب٤ُخ ُِؾٌْ ػ٠ِ اداء اُششًخ , الا إٔ 

اُششًبد رٞاعٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٠ رئصش ػ٠ِ اُشثؾ٤خ ثذسعبد ٓزلبٝرخ . 

٢ُ ك٢ٜ خبسط ٝرشرجؾ ٛزح اُؼٞآَ ٖٓ عٜخ ثبُج٤ئخ اُخبسع٤خ ُِششًخ ٝثبُزب

ع٤طشرٜب أٝ داخ٤ِخ رزؼِن اُششًخ رارٜب ٖٝٓ عٜخ أخشٟ ٗ٘ؼِن ثبُج٤ئخ اُذاخ٤ِخ 

 ُِششًخ ٝثبُزب٢ُ ك٢ٜ روغ ػٖٔ ٗطبم ع٤طشرٜب.   

  : اٌؼٛاًِ اٌخاسخ١ح اٌّإثشج ػٍٝ اٌشتح١ح 

   : اٌغ١اعاخ إٌمذ٠ح ٚاٌضش٠ث١ح 

رٞطِذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ا٤ٌُٔخ أُؼشٝػخ ٖٓ 

اُ٘وٞد ٝٓغزٟٞ اُ٘شبؽ اُوزظبد١ , الأٓش اُز١ ٣شغغ الاعزضٔبس ٣ٝئد١ ثبُ٘ز٤غخ 

ا٠ُ ص٣بدح الإٗزبط ٝثبُزب٢ُ ُٚ أصش ا٣غبث٢ ػ٠ِ أسثبػ اُششًبد . ٝػ٘ذ ُغٞء 

اُششًبد , كبٕ ٛزا ٖٓ شؤٗٚ اُؾٌٞٓخ ُزخل٤غ ٓؼذٍ اُؼش٣جخ ػ٠ِ أسثبػ ًبكخ 

  .(022طلؾخ  2222)ٛ٘ذ١ , إٔ ٣زشى أصشاً ا٣غبث٤بً ػ٠ِ أسثبؽٜب اُظبك٤خ. 

  : ُاٌرضخ 

ُِزؼخْ رؤص٤ش ػ٠ِ سثؾ٤خ اُششًبد , ؽ٤ش أٗٚ ٣شكغ ٖٓ رٌِلخ سأعٔبُٜب ٝٛٞ 

ٓب٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ , ًٔب ٣ئصش اُزؼخْ ػ٠ِ الاعزضٔبساد , 

 كبلاعزضٔبساد راد اُغ٤ُٞخ اُؼب٤ُخ     

) ًبلأعْٜ ٝاُغ٘ذاد ٝؿ٤شٛب( رٌٕٞ أًضش ػشػخ لأصبس اُزؼخْ ٖٓ الاعزضٔبساد 

ُخ أُ٘خلؼخ ًبلأطٍٞ أُِٔٞعخ , ٛزا هذ ٣ئصش ك٢ اُؼبئذ ُٜزا ٣ٌٖٔ راد اُغ٤ٞ

اُوٍٞ إٔ اُزؼخْ هذ ٣غجت ك٢ خغبئش , ؽ٤ش رلوذ اُششًبد ٗغجخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ ػبئذ 

 .  (22طلؾخ  0222)اُضسهبٕ,  اعزضٔبسارٜب

  : إٌّافغح 

ر٘ز٠ٔ ا٤ُٜب ًٝزُي هذسح ٛزح  عُٜٞخ دخٍٞ ششًبد أخشٟ ك٢ اُظ٘بػخ اُز٠

 اُششًبد ػ٠ِ اُزٞعغ ٝاُ٘ٔٞ ٣ئصشإ ػ٠ِ ٛٞآش اُشثؼ ُِششًخ ٖٝٓ صْ سثؾ٤زٜب

 .(202طلؾخ  0222)اُؾٔبٟٝ , ٝآخشٕٝ, 
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  : اٌؼًِٛ اٌذاخ١ٍح اٌّإثشج ػٍٝ اٌشتح١ح 

  : حدُ اٌششوح 

٣ٌٖٔ ه٤بط ؽغْ اُششًخ ٖٓ خلاٍ سأعٔبُٜب أٝ ؽغْ أُٞعٞداد أٝ ؽغْ أُج٤ؼبد 

....., ٣ٝؼجش ػٖ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اُزٞعغ ك٢ الاهزشاع دٕٝ رشدد , الأٓش اُز١ 

٣ؼضص ٖٓ صوخ أُوزشػ٤ٖ , ػِخ اػزجبس إٔ اُششًخ اُز٠ رز٤ٔض ثشأط ٓبٍ ٓشرلغ , 

رٌٕٞ هبدسح ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآبرٜب أُب٤ُخ  ٝٓظبدس ٓب٤ُخ ٓزؼذدح , ٝؽغْ اٗزبط ٝاعغ ,

 .  (22طلؾخ  0222)ػجبد , ٓوبسٗخ ثـ٤شٛب ٖٓ اُئعغبد 

  : اٌغ١ٌٛح 

اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ ٛذكبٕ ٓزؼبسػبٕ ٌُٜ٘ٔب ٓزلاصٓبٕ , كض٣بدح اُشثؾ٤خ رزطِت 

الاعزضٔبس ك٢ أُض٣ذ ٖٓ الأٓٞاٍ ٝالأٓٞاٍ الأهَ ع٤ُٞخ ٝٛزا ٣زؼبسع ٓغ ٛذف 

اُغ٤ُٞخ , ٝالاؽزلبظ ثبلأٓٞاٍ ػ٠ِ شٌَ ٗوذ أٝ شجخ ٗوذ ٣ؼ٠٘ ص٣بدح الأطٍٞ اُز٠ رؾون 

زؼبسع ٓغ ٛذف اُشثؾ٤خ , ٖٝٓ ٛ٘ب ٣غت ػ٠ِ ػٞائذ أٝ رؾون ػٞائذ ٓ٘خلؼخ ٛزا ٓب٣

 . (22طلؾخ  0222)ؽبٝؽبٝ, اُششًخ خِن رٞاصٕ ث٤ٖ اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ 

  :)دٚساْ الأِٛاي )إٌشاط 

٣ٌشق ٓئشش دٝسإ الأٓٞاٍ ػٖ ا٤ٌُٔخ ٖٓ الأٓٞاٍ اُزى٠ رزُٞذ ػ٘ذ ًَ ع٤٘خ 

ٓغزضٔش ك٢ اُششًخ ٣ٝٔضَ دٝسإ دٝسإ الأطٍٞ اُلؼب٤ُخ الإٗزبع٤خ ُِششًخ . 

ًِٔب اسرلغ ٓؼذٍ دٝسإ الأطٍٞ ًِٔب صادد اٗزبع٤خ اُغ٤٘ٚ اُٞاؽذ ُِٔغزضٔش٣ٖ 

 . (227طلؾخ  0227)ػزبس٣غ٤خ , ٝآخشٕٝ, ك٢ الأطٍٞ اُضبثزخ أٝ اُزغبس٣خ 

 إششاخ اٌشتح١ح : ِ  4/2

رؼط٠ ٗغت اُشثؾ٤خ ٓئششاد ػٖ ٓذٟ هذسح أُ٘شؤح ػ٠ِ ر٤ُٞذ الأسثبػ ٖٓ 

الأٓٞاٍ أُغزضٔشح , ٝلاروزظش أ٤ٔٛزٜب ثبُ٘غجخ ُلإداسح كوؾ , ار رْٜ أ٣ؼبَ أُلاى 

ٝأُوشػ٤ٖ اُز٣ٖ ٣وذٕٓٞ هشٝػبً ؽ٣ِٞخ الأعَ ُِٔ٘شؤح . كبلأسثبػ اُز٠ رؾووٜب 

ػ٠ِ صشٝح أُلاى , ًٔب إٔ ػذّ ًلب٣خ أُ٘شؤح رؼزجش ٖٓ أْٛ اُؼٞآَ اُز٠ رئصش 

الأسثبػ ٣ؼذ ٓئششاً ؿ٤ش ٓشػ٤بً ٖٓ ٝعٜخ ٗظش أُوشػ٤ٖ , ار ٣زٞهغ أُوشع إٔ 
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رٌٕٞ أُ٘شؤح هبدسح ػ٠ِ اُٞكبء ثؤطَ ؽ٣َٞ الأعَ ٖٓ الأسثبػ اُز٠ رؾووٜب ٤ُٝظ 

 . (27طلؾخ  0222)ٛ٘ذ١,  ٖٓ ث٤غ الأطٍٞ اُز٠ رٔزٌِٜب

 لأصٛيِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ا Return on Assets):) 

٣ٝوظذ ثٚ ٗغجخ سثؼ اُؼ٤ِٔبد ا٠ُ الأطٍٞ , ؽ٤ش رغزخذ ٛزح اُ٘غجخ ُو٤بط ٓذٟ 

ًلبءح أُئعغخ ك٢ اعزخذاّ الأطٍٞ الاعزخذاّ الأٓضَ ك٢ ر٤ُٞذ الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

اُ٘غت ش٤ٞػبً ُو٤بط الاعزضٔبس ك٢ الأطٍٞ أُخزِلخ , ٝرؼزجش ٛزح اُ٘غجخ ٖٓ أًضش 

)اُ٘ؼ٢ٔ٤ , ٝآخشٕٝ,  الأداء أُب٢ُ , ٣زْ ؽغبة ٛزح اُ٘غجخ ٖٓ خلاٍ اُظ٤ـخ اُزب٤ُخ

 : (220طلؾخ  0222

 
 

 
 

 (  ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حمٛق اٌٍّى١حReturn on Equity) : 

٣ٝؼزجش ٛزا أُؼذٍ ٛٞ أُؼ٤بس الأًضش شٔٞلاً ُو٤بط كبػ٤ِخ الإداسح ؽ٤ش أٗٚ ٣ؼٌظ 

سثؾ٤خ الأطٍٞ ٝسثؾ٤خ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ثَ ٣ٝؾذد ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأٓٞاٍ 

أُغزضٔشح ثٞاعطخ أُلاى , ٣زْ ؽغبة ٛزح اُ٘غجخ ٖٓ خلاٍ اُظ٤ـخ اُزب٤ُخ 

 :  (222طلؾخ  0222)ٛ٘ذ١, 

 

 

 

 اٌؼلالح ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌشتح١ح :  5/2

ار ٣ؼذ  ’ ٣ؼذ ٛذف رؼظ٤ْ اُشثؾ٤خ ٖٓ الأٛذاف اُز٠ رغؼ٠ اُششًخ ا٠ُ رؾو٤وٜب 

ٓؾٞس اُوشاساد ثٔب٣لائْ هذسح الإداسح أُب٤ُخ ك٢ رؾو٤ن ٛزا اُٜذف. ٝر٘شبأ أ٤ٔٛخ 

ٛزا اُٜذف ٖٓ ًضٗٚ ٓظذساً ٜٓٔبً ٖٓ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُزار٢ . ُزُي رؾو٤ن ٛزا 

٤ُخ . ٌُٖٝ ٛذف رؼظ٤ْ الأسثبػ ٝعٚ ُٚ اُٜذف ٣ش٤ش ا٠ُ كبػ٤ِخ اُوشاساد أُب

اٌُض٤ش ٖٓ الاٗزوبداد ٜٓ٘ب ٛٞ رؼشع الاعزضٔبساد ا٠ُ ٓخبؽش الأػٔبٍ كؼلاً ػٖ 

 100×حمٛق اٌٍّى١ح  ÷صافٟ اٌشتح تؼذ اٌضشائة = ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حمٛق اٌٍّى١ح 

 100×ئخّاٌٟ الأصٛي ÷  صافٝ اٌشتح تؼذ اٌضش٠ثح= صٛيِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأ
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أُخبؽش أُب٤ُخ ك٤ٔب ُٞ اػزٔذد اُششًخ ك٢ ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب ػ٠ِ ٓظبدس 

ُزب٢ُ ٛزح أُخبؽش رض٣ذ ٖٓ , ٝثب(20طلؾخ  0222)اُضث٤ذ١, اُز٣َٞٔ أُوزشع 

ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ٖٓ هجَ أُوشػ٤ٖ ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ ًِلخ سأط أُبٍ ٣ٝوَِ 

سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ . ك٢ ؽ٤ٖ صجبد اُؼبئذ أُطِٞة ٖٓ أُوشػ٤ٖ ٝأُزٔضَ 

ثبُلبئذح ٝصجبد الأسثبػ هجَ اُلبئذح ٓغ ص٣بدح اُشاكؼخ أُب٤ُخ أ١ )ٗغجخ اُذ٣ٖ / ؽن 

٣ذ ٖٓ سثؾ٤خ اُغْٜ , ٛزا ٖٓ ٗبؽ٤خ أصش اُذ٣ٖ ك٢ سثؾ٤خ اُششًخ ٖٓ ا٤ٌُِٔخ ( ٣ض

خلاٍ أُخبؽش أُب٤ُخ ٝٓخبؽش الأػٔبٍ , ك٢ ؽ٤ٖ أٝػؼ ثؼؼْٜ أصش اُذ٣ٖ ك٢ 

سثؾ٤خ اُغْٜ ٖٓ خلاٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ًِٝلخ اُذ٣ٖ , كبرا ًبٗذ 

ِلخ ا٤ُٖ ٣ٌٕٞ رؤص٤ش اُذ٣ٖ ػ٠ِ دسعخ اُذ٣ٖ ػب٤ُخ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس أًجش ٖٓ ً

سثؾ٤خ اُغْٜ ا٣غبث٤بً أ١ ٓشؿٞثبً ك٤ٚ ٝ ٌُٖٝ ٣ٌٕٞ رؤص٤ش اُذ٣ٖ ؿ٤ش ٓشؿٞة ك٤ٚ 

ػ٘ذٓب رٌٕٞ اُطبهخ الا٣شاد٣خ ُِششًخ أهَ ٓٔب ٣زٞهؼٚ أُوشػ٤ٖ أ١ أهَ ٖٓ ًِلخ 

. ٛزا ٝهب أصجزذ (Chandrakumarmangalam, 2010 pp. 53-65)اُذ٣ٖ 

إٔ ُ٘ٞع اُذ٣ٖ أُغزخذّ  (Rehman , 2012 pp. 61-70)اُذساعخ اُز٠ هبّ ثٜب 

رؤص٤شاً ػ٠ِ سثؾ٤خ اُششًخ , كبرا ًبٗذ ُِششًبد ٓج٤ؼبد ه٤ِِخ كٖٔ الأكؼَ 

ُشثؾ٤خ ,  ًٔب اعزخذاّ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ٝرُي ُزؤص٤شٛب اُو١ٞ ٝالا٣غبث٢ ك٢ ا

إٔ ٛ٘بى ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٝاُشثؾ٤خ , ٝرؼزوذ اُجبؽضخ إٔ 

اُغجت ٣ؼٞد ا٠ُ اسرلبع ٓوذاس اُلبئذح ُِذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ , ٝثبُزب٢ُ لا ٣ٌٕٞ 

ُِششًخ ر٣َٞٔ ٖٓ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ارا ًبٗذ ٓج٤ؼبرٜب ػب٤ُخ لإٔ أعِٜب هظ٤ش 

رٍٔٞ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ , ٝٛزا ٣ؼ٠٘ هشاس ٤ٌَٛ ُٔذح ع٘خ أٝ أهَ , ٝإٔ 

  اُز٣َٞٔ ٣غت إٔ ٣ؤخز ثبلاػزجبس ؽغْ أُج٤ؼبد. 

  ثاٌثاً : الإطاس ا١ٌّذأٝ ٌٍذساعــــح: 

  :خشاءاخ إٌّٙد١ح ٚذٛص١ف ػ١ٕح اٌذساعح الإ - أ

 ِدرّغ ٚػ١ٕح اٌذساعح:  -1

ذسعخ ك٢ ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ  ُٔ ٣زٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد اُ

( ششًخ, ٝاػزٔذد اُذساعخ ا٤ُٔذا٤ٗخ 22أُظش١ اُؼبِٓخ ك٢ اُوطبع اُؼوبس١ ٝػذد)
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ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُزبس٣خ٤خ اُلؼ٤ِخ أُ٘شٞسح عٞاء ثبُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ اٌُبِٓخ أٝ 

كظبػ اُذٝس٣خ ػٖ ٓغِظ الإداسح ر٘ل٤زاً أُؼِٞٓبد أُ٘شٞسح ك٢ ٗٔٞرط روش٣ش الإ

ػ٠ِ ث٤بٗبد اُذساعخ ٖٓ ششًخ ٓظش  ٝرْ اُؾظٍٖٞٓ هٞاػذ اُو٤ذ.  22ُِٔبدح 

رُي ٖٓ خلاٍ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ خلاٍ كزشح ٝ  ) EGIDُِٔؼِٞٓبد)

 (. 0202 -0222اُذسعخ ) 

ؽ٤ش ٓضَ اُغٞم اُؼوبس١ وطبع اُؼوبس١ دٕٝ ؿ٤شٙ ٖٓ اُوطبػبد أُخزِلخ  ٝرشعغ أ٤ٔٛخ اُ

أُظش١ ٗٔٞا ِٓؾٞظبً ٣غؼِٚ ٣زظذس اُوطبػبد الاهزظبد٣خ أُخزِلخ ٖٓ ؽ٤ش الاعزضٔبساد 

 ٝاُؼٔبُخ ٝه٤ٔخ الأطٍٞ ٝؿ٤شٛب ٖٓ أُئششاد الاهزظبد٣خ راد اُذلاُخ.

ؽبكظذ ٓظش ػ٠ِ ٓئششاد اهزظبد٣خ ا٣غبث٤خ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ آصبس اصٓخ اٗزشبس ك٤شٝط 

زا داػٔبً ُظ٘بػخ اُؼوبساد ٓغ رٞهغ إٔ ٣ظَ اُطِت ػ٠ِ الأطٍٞ ًٞسٝٗب ٝع٤جو٠ ٛ

ٓغ اُزؾغ٤ٖ أُغزٔش ٖٓ اُز٤ٔ٘خ اُؾ٤ٌٓٞخ  0202اُؼوبس٣خ اُزغبس٣خ ٓغزوشًا خلاٍ ػبّ 

 اُغبس٣خ عٞف رغبػذ ػ٠ِ رشغ٤غ ثؼغ اُ٘ٔٞ ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ.

اُزؾغٖ ك٢ اُشثغ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣غزٔش اُطِت ػ٠ِ اُؼوبساد ك٢ ع٤ٔغ أُؾبكظبد ك٢ 

ب ثٔض٣ظ ٖٓ اُزٞهؼبد الاهزظبد٣خ أُزلبئِخ, اُزطٞس أُغزٔش 0202ٖٓ ػبّ  الأخ٤ش ًٓ , ٓذػٞ

ُِٔذٕ اُغذ٣ذح ك٢ اُجلاد ٓضَ اُؼبطٔخ الإداس٣خ اُغذ٣ذح, ٓذ٣٘خ اُؼ٤ِٖٔ اُغذ٣ذح, ٓذ٣٘خ 

    أُ٘ظٞسح اُغذ٣ذح.

 ا٠ٍٟ:  ٚذّثً اٌششٚط اٌٛاخة ذٛافش٘ا فٟ ِفشداخ ػ١ٕح اٌذساعح وّ

 إٔ رٌٕٞ اُششًخ ٓو٤ذح ك٢ عٞم الأٝام أُب٤ُخ أُظش١.  -2

ٝٝعٞد هبػذح ًج٤شح ٖٓ ٤ِٕٓٞ ع٤٘خ  222ًجش سأعٔبٍ أُظذس ٝأُذكٞع كٞم  -0

 أُغزضٔش٣ٖ ثٜب .

 رٞاكش اُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِششًخ خلاٍ ٓذح اُذساعخ.  -2

خؼٞػٜب ُِؼذ٣ذ ٖٓ ٌٓبرت أُشاعؼخ اُخبسع٤خ , ٓٔب ٣ؼل٠ اُضوخ ٝأُظذاه٤خ  -2

 هٞائٜٔب أُب٤ُخ.ك٠ 

 ع٘ٞاد ػ٤ِٜب.  22ٓشٝس  -2
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اُششًبد الاػ٠ِ ك٢ اُٞصٕ اُ٘غج٠ ٖٓ ؽ٤ش اُ٘شبؽ ٝاُغ٤ُٞخ ثبُ٘غجخ ُِوطبع  -7

 .  Egyx 100اُؼوبس١ داخَ ٓئشش 

 ٚ٘ٝ:  ( ششواخ6تاٌراٌٟ الرصشخ  ػ١ٕح اٌذساعح ػٍٝ ػذد )

 ٓظش اُغذ٣خ ُلاعٌبٕ ٝاُزؼ٤ٔش  -2

 ٓذ٣٘خ ٗظش ُلاعٌبٕ ٝاُزؼ٤ٔش  -0

 ٓغٔٞػخ ؽِؼذ ٓظطل٠ اُوبثؼخ  -2

 أٝساعٌّٞ ٓظش ُِز٤ٔ٘خ  -2

 ثبُْ ٤ِٛض ُِزؼ٤ٔش  -2

  SCCDاُظؼ٤ذ اُؼبٓخ ُِٔوبٝلاد ٝالإعزضٔبس اُؼوبس١  -7

عٞف روّٞ اُجبؽضخ ثبعشاء اُذساعخ ػ٠ِ ششًبد اُغبثوخ ثبعزخذاّ أعِٞة اُؾظش 

 اُشبَٓ.   

 فغ١ش ٔرائح اٌذساعح ا١ٌّذا١ٔح ٚاخرثاساخ اٌفشٚض: ذح١ًٍ ٚذ - ب

 ذٛص١ف ِرغ١شاخ اٌذساعح :  :لاً أٚ

 :ذٛص١ف إٌّٛرج  اٌم١اعٟ ٌذاٌح ٔغثح اٌشتح١ح 

روّٞ ػ٤ِٔخ رٞط٤ق اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ رؾذ٣ذ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ اُز٢ صئصش 

ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ ؽغت ٓ٘طن كشػ٤بد اُذساعخ ٣ٌٖٝٔ رؾذ٣ذ ث٤بٗبد اُ٘ٔٞرط 

 اُو٤بع٢ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ الار٠: 

٣زؼؼ ٖٓ اُ٘ٔٞرط اُزب٢ُ رٞط٤ق ٗٔٞرط ه٤بع٠ ُذاُخ ٗغجخ اُشثؾ٤خ ُذ١ اُششًبد 

( ششًبد ٤7ذح ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ ُِوطبع اُؼوبس١ ٓؾَ اُذساعخ ٝػذدٛب )أُو

 ( . 0202 -0222ُِلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ )

 ( )( 2.22ثِـذ أًجش ه٤ٔخ ُِجؼذ الأٍٝ ُِٔزـ٤ش أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( )ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ

هذسٙ  خلاٍ كزشح اُذساعخ ٝثِـذ أهَ ه٤ٔخ ُ٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )طلش( , ثبٗؾشف ٓؼ٤بس١

(. ًٔب ٗغذ إٔ ثِؾ اُجؼذ اُضب٢ٗ ُِٔزـ٤ش أُغزوَ )ٓزٞعؾ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ا٠ُ ؽوٞم 2.22)

( ٝثِـذ أًجش ه٤ٔخ ُ٘غجخ اُذ٣ٕٞ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ خلاٍ كزشح اُذساعخ 2.22ا٤ٌُِٔخ( )

 ( . 2.22(  ٝأهَ ه٤ٔخ ًبٗذ )طلش (, ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثِؾ )2422)
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  ٍآب ثبُ٘غجخ ُِٔزـ٤ش اُزبثغ )اُشثؾ٤خ( كوذ ثِؾ ٓزٞعؾ اُجؼُذ الأٍٝ ُِٔزـ٤ش اُزبثغ ُِشثؾ٤خ ) ٓؼذ

( 2.222( ث٤٘ٔب ثِؾ أًجش ه٤ٔخ )ُٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ( )2.222اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ( )

 ٝثِـذ أهَ ه٤ٔخ ُٔؼذٍ اُؼبئذ 

٤٘ٔب ثِؾ ٓزٞعؾ اُجؼُذ اُضب٠ٗ (. ث2.227(, ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثِؾ )0.207-ػ٠ِ الأطٍٞ )  

(ث٤٘ٔب ثِؾ أًجش ه٤ٔخ ُٔؼذٍ 0.116ُِٔزـ٤ش اُزبثغ ُِشثؾ٤خ  )ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ( )

(ثبٗؾشف ٓؼ٤بس١ ثِؾ 0.592-( , ث٤٘ٔب ثِـذ أهَ ه٤ٔخ )2.202اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ  )

(0.177.) 

 ا١ٌٙــــــــــىً اٌرــ٠ٍّٟٛ

 الأحشاف اٌّؼ١اسٜ اٌّرٛعظ أوثش ل١ّح ل١ّحالً  اٌؼذد اٌّرغ١شاخ  

 0.30 0.48 1.58 0.00 66 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ حمٛق 

 اٌٍّى١ح
66 0.00 4.44 1.45 1.30 

 اٌشتح١ــــــــــــح         

 0.056 0.041 0.188 0.207- 66 ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي

ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حك 

 اٌٍّى١ح 
66 -0.592 0.528 0.116 0.177 

 

 ( ٔٛص١ف إٌّٛرج اٌم١اعٟ ٌذاٌح اٌشتح١ح  1خذٚي )
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 ثا١ٔاً: اخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح ٚاٌراتؼح )ِصفٛفح ئسذثاط ت١شعْٛ(:

  : ِصفٛفح الاسذثاط ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚااٌشتح١ـــــــح 

ِصفٛفح الاسذثاط ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌثؼُذ الأٚي ٌٍشتح١ح ) ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ  - أ

 :  (ROA)الأصٛي( 

 ِصفٛفح الاسذثاط ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ

 ِٚؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي 

ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ 

 الأصٛي 
 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 حمٛق اٌٍّى١ح

ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ 

 الأصٛي 

249. 0.195 1 الاسذثاطِؼاًِ 
*

 

 0.044 0.166   ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح
801. 1 0.195 ِؼاًِ الاسذثاط

**
 

 0.000   0.116 ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 حمٛق اٌٍّى١ح

249 ِؼاًِ الاسذثاط
*

 .801
**

 1 

   0.000 0.044 ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

 66 66 66 اٌؼذد

 (ROAالاسذثاط ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚ )( ِصفٛفح 2خذٚي )

٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝٗغجخ 

( ٢ٛٝ ؿ٤ش داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ 0.195أُذ٤ٗٞ٣خ ,ؽ٤ش ثِؾ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الإسرجبؽ )

 (. 2.22أهَ ٖٓ )

ٔغرٕح ِٓ رٌه ٚخٛد ػلالح طشد٠ح ضؼ١فح ت١ٓ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي ٚٔغثح 

 (. 2.25اٌّذ١ٔٛ٠ح ٟٚ٘ ػلالح غ١ش داٌح ئحصائ١اً ػٕذ ِغرٜٛ دلاٌح ألً ِٓ )

ث٤٘ٔب ثِؾ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الإسرجبؽ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم 

 ( 0.249ا٤ٌُِٔخ )

 (. 2.22ُخ أهَ ٖٓ )٢ٛٝ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلا
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ٔغرٕح ِٓ رٌه ٚخٛد ػلالح طشد٠ح ل٠ٛح ت١ٓ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي ٚٔغثح اٌذ٠ٓ 

 (.2.25ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح ٟٚ٘ ػلالح داٌح ئحصائ١اً ػٕذ ِغرٜٛ دلاٌح ألً ِٓ )

اُجؼُذ الأٍٝ  )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي (ٝػ٤ِخ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط ه٤بع٢ ٣ٔضَ ك٤خ 

 )ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ٚٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح(ُِشثؾ٤خ ًٝلاً ٖٓ  ُِٔزـ٤ش اُزبثغ

 ٝٛٔب ٣ٔضلإ أُزـ٤ش أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( , ؽ٤ش ًبٗذ ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط ًبُزب٢ُ: 

 
 

 :ؽ٤ش إٔ

                                                         Y1-1 رٔضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

 X1                         رٔضَ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ

                     X2      ٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

 ًٝبٗذ ٓؼبدُخ اُ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ أُوذسح ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: 

 
 

  : ؽ٤ش إٔ    

 Mt                    رٔضَ اُخطؤ اُؼشٞائ٢      

ِصفٛفح الاسذثاط ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌثؼُذ اٌثأٟ ٌٍشتح١ــــــــح )ِؼذي  -ب 

 (: (ROEاٌؼائذ ػٍٝ حك اٌٍّى١ح( 

ِٚؼذي  ِصفٛفح الاسذثاط ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ 

 اٌؼائذ ػٍٝ حك اٌٍّى١ح

ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حك 

 اٌٍّى١ح 
 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 حمٛق اٌٍّى١ح

ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حك 

 اٌٍّى١ح 

 **609. **402. 1 ِؼاًِ الاسذثاط

 0.000 0.001   ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

 ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح
 **801. 1 **402. ِؼاًِ الاسذثاط

 0.000   0.001 ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

ٔغثح اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 حمٛق اٌٍّى١ح

 1 **801. **609. ِؼاًِ الاسذثاط

   0.000 0.000 ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح

 66 66 66 اٌؼذد

 (ROEِصفٛفح الاسذثاط ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚ)( 3خذٚي )

Y1-1=f (X1, X2) 
 

Y1-1=B0 + B1X1 +B2X2 +Mt 
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٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن 

( ٠ٛٝ داُخ ػ٘ذ 2.220ا٤ٌُِٔخ ٝٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ , ؽ٤ش ًبٕ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الإسرجبؽ )

 ( . 2.22ٓغزٟٞ دلاُخ أهَ ٖٓ )

ٔغرٕرح ِٓ رٌه ٚخٛد ػلالح طشد٠ح ل٠ٛح ت١ٓ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حك اٌٍّى١ح ٚٔغثح 

 (. 2.25اٌّذ١ٔٛ٠ح ٟٚ٘ ػلالح داٌح ئحصائ١اً ػٕذ ِغرٜٛ دلاٌح ألً ِٓ )

ث٤٘ٔب ثِؾ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الإسرجبؽ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽن 

 ( . 2.22ُخ أهَ ٖٓ )( ٢ٛٝ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلا2.722ا٤ٌُِٔخ )

ٔغرٕح ِٓ رٌه ٚخٛد ػلالح طشد٠ح ل٠ٛح ت١ٓ ِؼذي اٌؼائذ ػً حك اٌٍّى١ح ٚٔغثح اٌذ٠ٓ 

 (.2.25ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح ٟٚ٘ ػلالح داٌح ئحصائ١اً ػٕذ ِغرٜٛ دلاٌح ألً ِٓ )

اُجؼُذ الأٍٝ  )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي (ٝػ٤ِخ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط ه٤بع٢ ٣ٔضَ ك٤خ 

 )ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ٚٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح(ٔزـ٤ش اُزبثغ ُِشثؾ٤خ ًٝلاً ٖٓ ُِ

 ٝٛٔب ٣ٔضلإ أُزـ٤ش أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( , ؽ٤ش ًبٗذ ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط ًبُزب٢ُ: 

 

 

 :ؽ٤ش إٔ

                                                         Y1-2رٔضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ

 X1                            رٔضَ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ

                       X2      ٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

 ًٝبٗذ ٓؼبدُخ اُ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ أُوذسح ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: 

 

 

  : ؽ٤ش إٔ    
 

 Mt                    رٔضَ اُخطؤ اُؼشٞائ٢      

 

 

Y1-2=f (X1, X2) 
 

Y1-2=B0 + B1X1 +B2X2 +Mt 
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 اخرثاس فشٚض اٌذساعح : ثاٌثاً:

٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُٚ اؽظبئ٤خ ٤ٌَُِٜ اُز٠ِ٣ٞٔ ػ٠ِ الاداء أُب٠ُ  اٌفشض اٌشئ١غٝ :

 ٓزٔضلاً ك٠ ٗغجخ اُشثؾ٤خ ؽ٤ش ٣٘جضن ٓ٘ٚ اُلشػ٤ٖ اُلشػ٤٤ٖ الار٤٤ٖ:  

) ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ : ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي

ستح١ح اٌششواخ )ِؼذي ٝئخّاٌٟ الأصٛي/ ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح( 

 أُو٤ذح ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ ٓؾَ اُذساعخ. ُِششًبداٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي ( 

) ) ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ ث٣ٖ٤ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ  اٌفشض اٌفشػٟ اٌثأٟ:

الأصٛي /ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح ( ٚستح١ح اٌششواخ )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ 

 ُِششًبد أُو٤ذح ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ ٓؾَ اُذساعخ.  حك اٌٍّى١ح (  

 صغشٜ :ٚلاثثاخ صحح اٌفشٚض ذُ اعرخذاَ ّٔٛرج الأحذاس اٌّرؼذد تطش٠مح اٌّشتؼاخ اٌ

 ( : tئخرثاس ِؼ٠ٕٛح اٌّؼاٌُ )-أ

ك٢ أُزـ٤ش  (x1,x2,...xk( ُزو٤٤ْ ٓؼ٣ٞ٘خ رؤص٤ش أُزـ٤شاد أُغزوِخ ) ٣tغزخذّ اخزجبس) 

)ثخ٤ذ , ٝآخشٕٝ,  ك٢ ٗٔٞرط الإٗؾذاس أُزؼذد ٣ٝؼزٔذ اُلشػ٤خ ا٥ر٤خ (yاُزبثغ )

: (22 -22اُظلؾبد  0220
 

        

        

         

( روبسٕ ٓغ ه٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ ُزؾذ٣ذ هجٍٞ أٝ سكغ كشػ٤خ اُؼذّ tٝثؼذ اؽزغبة ه٤ٔخ )

( أُؾزغجخ ٓغ tٝرزْ ٓوبسٗخ ه٤ٔخ )ٖٝٓ صْ رو٤٤ْ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼِٔبد الإٗٔٞرط أُوذس , 

( ٝ 5%ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُطِٞة )( n-2ه٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ ػ٘ذ دسعبد ؽش٣خ )

( أُؾزغجخ أًجش ٖٓ t( ُزؾذ٣ذ هجٍٞ أٝ سكغ كشػ٤خ اُؼذّ , كبرا ًبٗذ ه٤ٔخ )%1)

( اُغذ٤ُٝخ رشكغ كشػ٤خ اُؼذّ ٝروجَ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ أ١ إ أُؼِٔخ راد tه٤ٔخ )

ٓؼ٣ٞ٘خ اؽظبئ٤خ ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ .
 

 

Rِؼاًِ اٌرحذ٠ذ  )-ب
2

   )Multiple Coefficient of determination  :  
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ٝٛٞ ٓو٤بط ٣ٞػؼ ٗغيجخ اُزـ٤ي ش  كي٢ أُزـ٤ي ش اُزيبثغ ٝاُيز١ ٣ؾيذس ٗز٤غيخ اُزـ٤ي ش كي٢ 

أُزـ٤ييي ش  أُغيييزوَ , أ١ ٗغيييجخ الإٗؾشاكيييبد أُٞػيييؾخ ٓيييٖ هجيييَ خيييؾ الإٗؾيييذاس اُييي٠ 

الإٗؾشاكييبد ا٤ٌُِييخ ٝرزيي شاٝػ ه٤ٔزييٚ ثيي٤ٖ اُظييلش ٝاُٞاؽييذ ٣ٌٝٔييٖ ا٣غييبدٙ ػييٖ ؽش٣يين 

:(2222)ثٞرِش١,  اُؼلاهخ ا٥ر٤خ
 

 
 

 اٌرغ١شاخ اٌّفغشج ِٓ لثً ِؼادٌح الأحذاس                

                                                                                               =

R
2

 

 اٌرغ١شاخ اٌى١ٍح فٟ اٌّرغ١ش اٌّؼرّذ               

 XK( ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ ) ٣ٝYؼذ ٓئششاً أعبعبَ ك٢ رو٤٤ْ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ )

( , ثؼجبسح أخشٟ ٛٞ ٓو٤بط ٣ٞػؼ ٗغجخ ٓغبٛٔخ أُزـ٤شاد  k  , ... ,2  =k( ار ) 

أُغزوِخ ك٢ رلغ٤ش اُزـ٤ش اُؾبطَ ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ . ٝثبعزخذاّ أُظلٞكبد 

 -ثبلإٗؾشاكبد ٣ٌٕٞ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ًٔب ٣ؤر٢ :

2

2

2

2

1

ˆˆ

Ynyy

ee
R

y

yxB

yy

yxB
R
















 

 

اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌثؼُذ ّٔٛرج الأحذاس اٌّرؼذد تطش٠مح اٌّشتؼاخ اٌصغشٜ ت١ٓ ا١ٌٙىً  - أ

  الأٚي ٌٍشتح١ــــح       )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي(  :

( ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ٣X1زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُزب٢ُ إٔ رؤص٤ش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )

أُؾغٞثخ اُز٠  – Tالأطٍٞ رؤص٤ش ػٌغ٢ ػؼ٤ق ؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ ٣ٝظٜش رُي ٖٓ ه٤ٔخ 

( . ث٤٘ٔب 2.22ٓؼ٣ٞ٘خ  أهَ ٖٓ )( ٢ٛٝ ؿ٤ش داُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ -2.222ثِـذ )
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رؤص٤ش ٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ػ٠ِ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ رؤص٤ش ؽشدٟ 

( ٢ٛٝ ؿ٤ش دا٠ُ 2.072أُؾغٞثخ اُز٠ ثِـذ ) – Tػؼ٤ق ٣ٝظٜش رُي ٖٓ ه٤ٔخ 

 ( .  2.22اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

( إٔ ًلأ ٖٓ ٖٓ ٗغجخ Adjusted R-squaredًٔب ٣زؼؼ ٖٓ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزلغ٤ش )

( ٝٛٔب ٣ٔضلإ أثؼبد أُزـ٤ش (X2( ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ x1أُذ٤ٗٞ٣خ )

%ٖٓ ٗغجخ اُزـ٤٤ش اُز٠ هذ رطشأ ػ٠ِ 2.02  أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( ؽ٤ش ٣لغشا

 ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ 

١ٟ٘ٚ غ١ش  F-statistic (2.220 )ٝٗغذ إٔ اُ٘ٔٞرط ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ 

 (.2.25داٌح احصائ١اً ػٕذ ِغرٜٛ دلاٌح ألً ِٓ )

  

Dependent Variable: Y1_1                                                     :)اٌّرغ١ش اٌراتغ : )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي 

Variable           اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح 
Coefficient 

 اٌّمذس Bل١ّح 
Std. Error اٌخطأ اٌّؼ١اسٞ    

T-Statistic  

  T)ل١ّح اٌّحغٛتح (
Prob.   

X1                           0.5545 0.057287- 0.032524 0.002153 ٔغثح ا١ٔٛ١ٌّح 

X2         0.2253 1.268484 0.002225 0.011136 ٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح 

C                             0.0525 1.990719 0.012252 0.025661 اٌّمذاس اٌثاتد 

          

R-squared 0.062252 Mean dependent var 0.042255   

Adjusted R-squared 0.032324 S.D. dependent var 0.056211   

S.E. of regression 0.055256 Akaike info criterion -2.922261   

Sum squared resid 0.192622 Schwarz criterion -2.822331   

Log likelihood 52.55542 Hannan-Quinn criter. -2.262532   

F-statistic 2.225616 Durbin-Watson stat 0.265635   

Prob(F-statistic) 0.132225       

 (ROAاٌر٠ٍّٟٛ ٚ)ّٔٛرج الائٔحادس اٌّرؼذد ت١ٓ ا١ٌٙىً ( 4خذٚي)

 ٔغرٕح ِٓ رٌه ٚخٛد ذأث١ش  ضؼ١ف ١ٌٍٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي : 

 لثٛي اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي ٌٍذساعح اٌمائً:  

) ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ الأصٛي/ ئخّاٌٟ ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ 

 )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي (ستح١ح اٌششواخ ٝاٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح( 

  أُو٤ذح ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ ٓؾَ اُذساعخ. ُِششًبد
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ّٔٛرج الأحذاس اٌّرؼذد تطش٠مح اٌّشتؼاخ اٌصغشٜ ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚاٌثؼُذ  - ب

  اٌثأٟ ٌٍشتح١ــــح  )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حك اٌٍّى١ح (:

( ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن X1) ٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُزب٢ُ إٔ رؤص٤ش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ

أُؾغٞثخ اُز٠  – Tا٤ٌُِٔخ  رؤص٤ش ػٌغ٢ ػؼ٤ق ؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ ٣ٝظٜش رُي ٖٓ ه٤ٔخ 

( . ث٤٘ٔب ٢ٛٝ2.22 ؿ٤ش داُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  أهَ ٖٓ ) (1.454-ثِـذ )

رؤص٤ش ٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ػ٠ِ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ رؤص٤ش 

( ٢ٛٝ داُخ  2.222أُؾغٞثخ اُز٠ ثِـذ ) – Tػؼ٤ق ٣ٝظٜش رُي ٖٓ ه٤ٔخ ؽشدٟ 

 ( .  2.22اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

( إٔ ًلأ ٖٓ ٖٓ ٗغجخ Adjusted R-squaredًٔب ٣زؼؼ ٖٓ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزلغ٤ش )

( ٝٛٔب ٣ٔضلإ أثؼبد أُزـ٤ش (X2( ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ X1أُذ٤ٗٞ٣خ )

%ٖٓ ٗغجخ اُزـ٤٤ش اُز٠ هذ رطشأ ػ٠ِ 22  أُغزوَ )ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ( ؽ٤ش ٣لغشا

 ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ. 

( ١ٟ٘ٚ داٌح 22.222) F-statisticٚٔدذ أْ إٌّٛرج ِؼٕٛٞ ح١ث تٍغد ل١ّح 

  (.2.25احصائ١اً ػٕذ ِغرٜٛ دلاٌح ألً ِٓ )
 Dependent Variable: Y1_2                                                    :)اٌّرغ١ش اٌراتغ : )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حك اٌٍّى١ح 

Variable           اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح 
Coefficient 

 اٌّمذس Bل١ّح 
Std. Error اٌخطأ اٌّؼ١اسٞ    

T-Statistic  

  T)ل١ّح اٌّحغٛتح (
Prob.   

X1                           0.1508 1.454562- 0.032524 0.138802- ٔغثح ا١ٔٛ١ٌّح 

X2         0.0000 4.877774 0.002225 0.108720 ٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ حمٛق اٌٍّى١ح 

C                             0.4471 0.765086 0.012252 0.025040 اٌّمذاس اٌثاتد 

          

R-squared 0.391625 Mean dependent var 0.116252   

Adjusted R-squared 0.372313 S.D. dependent var 0.177203   

S.E. of regression 0.140392 Akaike info criterion -1.044361   

Sum squared resid 1.241733 Schwarz criterion -0.944831   

Log likelihood 37.46391 Hannan-Quinn criter. -1.005032   

F-statistic 20.27739 Durbin-Watson stat 1.125960   

Prob(F-statistic) 0.000000       

 (ROEّٔٛرج الأحذاس اٌّرؼذد ت١ٓ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٚ)( 5خذٚي)
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 ٔغرٕح ِٓ رٌه ٚخٛد ذأث١ش ضؼ١ف ١ٌٍٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حك اٌٍّى١ح : 

 لثٛي اٌفشض اٌفشػٟ اٌثأٟ ٌٍذساعح اٌمائً:  

) ئخّاٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ الأصٛي/ ئخّاٌٟ ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ 

ستح١ح اٌششواخ )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ حك اٌٍّى١ح( ٝاٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئخّاٌٟ حمٛق اٌٍّى١ح( 

  أُو٤ذح ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ ٓؾَ اُذساعخ. ُِششًبد

 : ٔرائح اٌذساعح : ساتؼاً 

 ٓؼذٍ ٝاُشثؾ٤خ )ؽشد٣خ ػؼ٤لخ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ)ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ(  ٝعٞد ػلاهخ

( , ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ه٣ٞخ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ )ٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

 اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ.

صاد ث٘غجخ ػؼ٤لخ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ,  أ١ ًِٔب صادد ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ

 ٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ صاد ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاأطٍٞ.   دث٤٘ٔب صادٝ

  ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ه٣ٞخ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ) ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ , ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ

  ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( ٝاُشثؾ٤خ ) ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ(. 

ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ , ٝٗغجخ اُذ٣ٖ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ , صاد ٓؼذٍ اُؼبئذ  ددأ١ ًِٔب صا

 ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخ. 

 :  ٚالافاق اٌّغرمث١ٍح ٌٍثحث خاِغاً :اٌرٛص١اخ

  ػ٠ِ ر٣َٞٔ ٗشبؽبرٜب ٖٓ خلاٍ ص٣بدح ٓؾَ اُذساعخ ششًبد اُػشٝسح اػزٔبد

سأط أُبٍ ثذلاً ٖٓ الاػزٔبد ٖٓ اُوشٝع راد اُلٞائذ أُشرلؼخ ٝأُظؾٞثخ 

 ثٔخبؽش ٓشرلؼخ. 

  الاعزخذاّ الأٓضَ لأطٍٞ اُششًخ ؽز٠ ٣زغ٠٘ دٝٓبً رؾو٤ن أػ٠ِ سثؾ٤خ ٌٓٔ٘خ

   ك٢ ظَ اعزـلاٍ أُٞاسد أُزبؽخ. 

  اُجؾش ػٖ أعجبة رذ٠ٗ الأسثبػ ٝاُؼَٔ ػ٠ِ ر٤ٌٖٔ الإداساد ٖٓ ارخبر

هشاساد ُِزٞعغ ك٢ الاعزضٔبس أٝ ر٣ٞ٘ؼخ ؽغت اُظشٝف الااهزظبد٣خ 

 ٝثٔب٣ز٘بعت ٓغ هذسارٜب أُب٤ُخ. 
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  رشغ٤غ اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ ٗؾٞ اُزٞعٚ ا٠ُ الأسثبػ أُؾزغضح لأؿشاع

  اُ٘ٔٞ , ٓٔب٣ؾغٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ , ٣ٝوَِ الإػزٔبد ػ٠ِ الإهشاع . 

  ٌَاعشاء أُض٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُزطج٤و٤خ ٝاُزؾ٤ِ٤ِخ لاخزجبس أعب٤ُت ا٤ُٜ

ِٞى اُز٢ِ٣ٞٔ ك٢ ًبكخ اُوطبػبد ٝك٢ ث٤ئبد ٓخزِلخ, ثـشع رلغ٤ش اُغ

 اُز٢ِ٣ٞٔ ُِٔئعغبد رؾذ رؤص٤ش ظشٝف اُج٤ئخ اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ

   :هبئٔخ أُشاعغ 

  :أُشاعغ اُؼشث٤خ 

  . أثر تطبٌق أبعاد بطاقة الإداء المتوازن على تعظٌم الربحٌة فً  .7102أحمد المدهون "
غٌر  رسالة ماجستٌرالمصارف التجارٌة المحلٌة العاملة فً فلسطٌن : دراسة مٌدانٌة " . 

تخصص محاسبة محاسبة وتموٌل , كلٌة التجارة , الجامعة الإسلامٌة بغزة ,  -منشورة 
 .9222فلسطٌن . 

  . الأردن " التحلٌل والتخطٌط المالً" .  .7112التمٌمً النعٌمً ، عدنان تاٌه و أرشد فؤاد
 .9228: دار الٌازوري العلمٌة للنشر ,  , الأردن 

 ًالمتاجرة بالملكٌة تحت تأثٌر تحلٌل ربحٌة  .7102رجم.  إٌمان عتارٌسٌة و محمد خمٌس "
مجلة الدراسات المالٌة والمحاسبٌة , جامعة الشهٌد حمة المؤسسة ونشاطها التشغٌلً" . 

 , المجلد العدد السابع.9222الجزائر , لخضر . 
  . أثر الرفع المالً فً ربحٌة المصارف الخاصة السورٌة :  .7177باسل سمٌر سعد "

رسالة جامعة المنارة , سورٌا . (" . 9292 - 9222سة حالة مصرف بٌمو خلال الفترة )درا
 .9299تخصص مالٌة ومصرفٌة,  -ماجستٌر غٌر منشورة فً إدارة الأعمال 

  .الاداء المالً لمنظمات الاعمال : التحدٌات الراهنة .  .7111جمعة فرحات السعٌد
 .9222: الطبعة الأولى , دار المرٌخ ,  الرٌاض 

  .مطبعة بغداد,  "مقدمة فً الاقتصاد القٌاسً". بغدلد .7117حسٌن علً بخٌت و وآخرون :
9229. 

  .مؤسسة  الأردن , عمان "الإدارة المالٌة المتقدمة " .  .7112حمزة محمود الزبٌدي :
 .9222الوراق للنشر والتوزٌع , 

  .دار المناهج للنشر والتوزٌع  عمان نظرٌة التموٌل الدولً .  .7117خالد الراوي وآخرون :
 ,9229. 

  . ًالرافعة المالٌة ودورها فً مؤشرات ربحٌة المصارف  .7102رغد كرٌم قاسم الوائل "
 -9222الإسلامٌة فً العراق : دراسة حالة مصرف التعاون الإسلامً للاستثمار للسنوات )

لطلبة الدراسات العلٌا . مجلة دراسات محاسبٌة ومالٌة , المؤتمر الوطنً الرابع ( ". 9228
9222. 
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  .العوامل المالٌة والاقتصادٌة المؤثرة على عوائد الأسهم ".  .7112صالح طاهر الزرقان "
 .9222: دار جلٌس الزمان للنشر والتوزٌع,  عمان , الأردن

  .9229: دار صفاء للنشر والتوزٌع ,  عمان -الاردنمبادىء التموٌل .  .7117طارق الحاج. 
 علاقة هٌكل التموٌل بربحٌة الشركة : دراسة تطبٌقٌة على  .7102اتم ناصح . عادلة ح "

عٌنة من شركات القطاع الصناعً المسجلة فً سوق العراق للأوراق المالٌة للفترة من 
, 9222البصرة , العراق , مجلة العلوم الاقتصادٌة , جامعة البصرة . ( " . 9222 -9222)

 (.22العدد )المجلد المجلد العاشر , 
  .الإسكندرٌة  -مصر "التموٌل والإدارة المالٌة للمؤسسات".  .7112عاطف ولٌم اندراوس  :

 .9228دارالفكر الجامعٌة , 
  .دار الفكر  القاهرة التموٌل والادارة المالٌة للمؤسسات .  .7112عاطف ولٌم أندراوس :

 .9222الجامعً, 
  ة. أساسٌات الادار .7112العزٌز النجار. عبد  .9222: المكتب العربً الحدٌث,  الاسكندرٌةة المالٌ
  .ًدار  عمان الادارة المالٌة المتقدمة .  .7112عدنان تاٌه النعٌمً وأرشد فؤاد النعٌم :

 .9222الٌازورٌالعلمٌة للنشر والتوزٌع , 
  .ر : دا عمان أساسٌات الادارة المالٌة .  .7112عدنان تاٌه النعٌمً وٌاسٌن كاسب الخرشة

 .9222المسٌرة للنشر والتوزٌع , 
  . أثر الهٌكل المالً على ربحٌة الشركة  .7171فاطمة الزهراء العدوانً و مروة زوٌكري "

جامعة محمد الصدٌق بن ٌحً , جٌجل , : دراسة حالة شركة الخزف الصحً بالمٌلٌة" . 
 .9292الٌة , تخصص إدارة م -رسالة ماجستٌر غٌر منشورة فً علوم التسٌٌر الجزائر . 

  .9228: اسم غٌر معروف,  رام الله , فلسطٌن "التحلٌل المالً ".  .7112فهمى الشٌخ. 
  .ًدار المناهج  الأردن  -عمان "تقوٌم الأداء بإستخدام النسب المالٌة".  .7112مجٌد الكرخ :

 .9222للنشر , 
  .الإدارة المالٌة : التحلٌل المالً  .7112محمد صالح الحماوى و نهال مصطفى "

 .9222: الدار الجامعٌة , مصر ,  الاسكندرٌة , مصر للمشروعات " . 
  . دار الجامعة الجدٌدة ,  الاسكندرٌة , مصر " إدارة البنوك".  .7112محمد سلطان :

 .9222الطبعة الأولى , 
  . الاسكندرٌة , مصر . " الأوراق المالٌة وأسواق المال"  .0222منٌر إبراهٌم هندي  :

 .2222منشأة المعارف للنشر والتوزٌع , 
  .الإسكندرٌة " الإدارة المالٌة : مدخل تحلٌلً معاصر " .  .7112منٌر إبراهٌم هندي  :

 .9222المكتب العربً الحدٌث, 
  . رسالة ماجستٌر "أثر هٌكل رأس المال على ربحٌة وقٌمة الشركة " .  .7112منٌر عباد

كلٌة الدراسات العلٌا , جامعة الٌرموك .  -تخصص العلوم المالٌة والمصرفٌة  -غٌر منشورة 
 .9222الأردن , 
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