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 : ً٘ ٕ٘بن رأص١ش ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ؟اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ

 دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ

 دوزٛس  

 ظ١بء ِؾّذ صلاػ اٌذ٠ٓ ِزٌٟٛ

 عبِؼخ اٌضلبص٠ك - و١ٍخ اٌزغبسح -ِذسط ثمغُ اٌّؾبعجخ

 دوزٛس

 اٌغ١ذ ؽغٓ عبٌُ ثــلاي

 عبِؼخ اٌضلبص٠ك -و١ٍخ اٌزغبسح   - أعزبر ِغبػذ ثمغُ اٌّؾبعجخ

 : ٍّخـــصاٌ

رجؾش ٘زٖ اٌذساعخ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد غ١ش 

)اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ. اٌّب١ٌخ اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ٚرؤص١ش رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ 

 رؾم١مبً ٌٙذف اٌجؾش ٚاخزجبس فشػ١برٗ، اػزّذ اٌجبؽضبْ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد،ٚ

َ(. ٚثؼذ 6165 -:615( ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ ) 985ٚثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

ػجؾ رؤص١ش وً ِٓ )ؽغُ اٌششوخ، ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي، ّٔٛ اٌّج١ؼبد، 

اٌٝ  أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخرٛص٠ؼبد الأسثبػ، ػّش اٌششوخ، الأصِبد( ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ. 

ؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِ

(ROA) ،اٌٝ أْ رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ٠ّىٕٙب أْ رخفف ِٓ   وّب أشبسد إٌزبئظ

اٌؼلالخ اٌغبٌجخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ. ٚلذ أعشٜ اٌجبؽضبْ رؾ١ٍلاً ٌؾغبع١خ إٌزبئظ 

وّم١بط ٌلأداء اٌّبٌٟ ثذلاً ِٓ اٌؼبئذ (ROE)   اَ  اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌغبثمخ ثبعزخذ

رغبُ٘ اٌذساعخ ٚ ػٍٝ الأطٛي، ٚرج١ٓ ٌٍجبؽضبْ اعزمشاس ٔزبئظ اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ.

اٌزٟ رذسط رظٛساد ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٢صبس  اٌؾب١ٌخ فٟ ِغّٛػخ الأدث١بد

 ػلالبد اٌٛوبٌخ.

: رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ِؼذي دٚساْ الأطٛي، الأداء اٌّبٌٟ، رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ ذاٌخاٌىٍّبد اٌ

 )اٌشفغ اٌّبٌٟ(.



 

 ...ختبارية على الشركات  دراسة ا  العلاقة بين تكاليف الوكالة والأداء المالي: هل هناك تأثير لتعهدات المديونية؟
 السيد حسن سالم بــلالد/ ضياء محمد صلاح الدين متولي & د/   

 0202إبريل  -العدد الثاني                                    المجلد الخامس عشر                               
   111 

 
 

The Relationship Between Agency Costs and Financial 

Performance: Is there an effect of Debt Covenants? 

Empirical Study on the Egyptian non-financial Listed Companies 

Abstract : 

        This study examines the relationship between agency costs and 

the financial performance of Egyptian non-financial Listed 

Companies, and the effect of debt covenants (financial leverage) on 

that relationship. To achieve the goal of the research and test its 

hypotheses, the researchers relied on a multiple regression model, 

Using a sample of 581 firm-year observations during the period from 

(2016-2021). After controlling for the effect of (company size, ratio of 

operating cash flows to assets, sales growth, dividends, company age, 

crises) on financial performance. The results of the study indicated 

that there is a significant negative relationship between agency costs 

and financial performance as measured by return on assets (ROA). 

The results also indicated that debt covenants (financial leverage) can 

mitigate the negative relationship between agency costs and financial 

performance. The researchers conducted a sensitivity analysis of the 

previous results using return on equity (ROE) as a measure of 

financial performance instead of return on assets, and they found that 

the results of testing the study hypotheses were stable. The current 

study contributes to the body of literature examining accounting 

information users' perceptions of the effects of agency relationships.   

Keywords: Agency Cost, Asset turnover, Financial Performance, 

Debt Covenants (Financial Leverage).                       
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 : اٌجؾش ِٚشىٍخ ِمذِخ

أدٜ اٌزطٛس اٌزىٌٕٛٛعٝ ٚاٌضٛسح اٌظٕبػ١خ اٌٝ وجش ؽغُ إٌّشآد ٚأفظبي   

٠ٚؼزجش  الإداسح. ِٚٓ صُ أعٕذد اداسح رٍه إٌّشآد اٌٝ ِذ٠ش٠ٓ ِؾزشف١ٓ،اٌٍّى١خ ػٓ 

(Jensen and Meckling, 1976)  أٚائً اٌجبؽض١ٓ اٌز٠ٓ ؽشؽٛا ٔظش٠خ ِٓ

اٌٛوبٌخ، ؽ١ش لبِب ثزؼش٠ف ِذ٠شٜ اٌششوخ ػٍٝ أُٔٙ "ٚولاء"، ٚاٌّبٌه ػٍٝ أٔٗ 

ٌٍٛولاء )اٌّذ٠ش٠ٓ( ٠مَٛ الأط١ً ثزف٠ٛغ عٍطخ ارخبر اٌمشاساد ؽ١ش "أط١ً". 

لإداسح أِٛاٌُٙ ٚرؼظ١ُ ل١ّخ ِٕشآرُٙ. ٚاٌّشىٍخ اٌزٝ رظٙش ٔز١غخ ٌٙزٖ اٌٛػؼ١خ ٘ٝ أْ 

اٌٛولاء لا ٠زخزْٚ ثبٌؼشٚسح اٌمشاساد اٌزٝ رؾمك أوجش ِٕفؼخ ٌلأط١ً، ؽ١ش اْ أؽذ 

خ ٘ٛ رؼبسة ِظبٌؼ الأط١ً ٚاٌٛو١ً الافزشاػبد اٌشئ١غ١خ ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌ

(Nusaputra  & Basana, 2020.) 

وّب رؼذ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ٔٛع ِٓ اٌزىب١ٌف اٌذاخ١ٍخ اٌزٟ رٕشؤ ثغجت رظشف اٌٛو١ً 

١ٔبثخ ػٓ الأط١ً. ٌٚؼً رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ الإداسح )اٌٛو١ً( ٚاٌّغب١ّ٘ٓ )الأط١ً( 

أؽذ أُ٘ أعجبة الأعبع١خ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ. ؽ١ش ٠طّغ اٌّغب١ّ٘ٓ أْ رغؼٝ الإداسح 

١ّخ اٌششوخ. ِٚغ رٌه، فبْ ا٘زّبَ الإداسح ثض٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ّٚٔٛ٘ب )اٌٛو١ً(  ٌزؼظ١ُ ل

٠ؤرٟ ِٓ عؼ١ٙب ٌض٠بدح ؽٛافض٘ب. ٕٚ٘بن ٔٛػبْ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ: أٌٚٙب، رٕشؤ ثغجت 

ثغجت اٌظشاػبد ث١ٓ  -( ٚا٢خش Myers, 1997اٌظشاػبد ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالإداسح )

 (. La Porta et al., 1999) ٚاٌّمشػ١ٓاٌّغب١ّ٘ٓ 

رّضً رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ثظفخ ػبِخ اٌض٠بدح فٝ اٌزىب١ٌف إٌبرغخ ػٓ رظشفبد اٌٛولاء 

٠ّٚىٓ رمغ١ُ اٌزىب١ٌف ثذافغ ِٓ ِٕفؼزُٙ اٌزار١خ، ٌٚىٓ ػٍٝ ؽغبة ِٕفؼخ ِلان إٌّشؤح. 

ؽ١ش ٠زؾًّ  Monitoring Costsرىب١ٌف اٌّزبثؼخ  إٌبرغخ ػٓ ػلالخ اٌٛوبٌخ اٌٝ:

الأط١ً ٘زٖ اٌزىب١ٌف فٝ ؽبٌخ ػذَ اعزطبػزٗ ِلاؽظخ عٙٛد اٌٛو١ً ِجبششح، ٚرٌه ٌىٝ 

٠مَٛ الأط١ً ثم١بط ِٚلاؽظخ ٚرم١١ُ لشاساد اٌٛو١ً. ِٚٓ أِضٍخ رٌه إٌٛع ِٓ اٌزىب١ٌف 

ِب ٠زؾٍّٗ اٌّغبّْ٘ٛ )الأط١ً( ٌّزبثؼخ ػًّ الإداسح )اٌٛو١ً( ِضً اخز١بس ِشاعغ 

ِضً اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ  Bonding Costsرىب١ٌف ػّبْ ٚ د أرؼبثٗ.اٌؾغبثبد ٚعذا

ثبلأداء اٌج١ئٝ ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ.  ٠زؾًّ اٌٛو١ً ثٙزا إٌٛع ِٓ اٌزىب١ٌف ٌىٝ ٠مَٛ 
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٠زخز لشاساد ِضٍٝ ِٓ ٚعٙخ ٔظش الأط١ً. ٚاٌخغبسح   -أٜ اٌٛو١ً-ثبلٕبع الأط١ً ثؤٔٗ

)أٜ  بثً إٌمذٜ ٌٍٕمض فٝ سفب١٘خ الأط١ًٟٚ٘ رؼىظ اٌّم Residual Lossاٌّزجم١خ 

صشٚرٗ ِٓ الأػّبي(، أٜ الإٔخفبع فٝ ل١ّخ إٌّشؤح ٔز١غخ ٌٍزؼبسع ث١ٓ اٌمشاساد اٌزٝ 

٠زخز٘ب اٌٛو١ً ٚث١ٓ رٍه اٌمشاساد اٌزٝ ِٓ اٌّفزشع أْ رئدٜ اٌٝ رؼظ١ُ سفب١٘خ 

 (.Jensen and Meckling, 1976الأط١ً، أٜ اٌٝ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشؤح )

ٚلذ ٠زّزغ اٌٛو١ً ثّؼٍِٛبد خبطخ لا ٠ؼٍّٙب الأط١ً ِضً اٌغٙذ اٌزٜ ٠جزٌٗ        

اٌٛو١ً، أٚ ِٙبسرٗ الإداس٠خ أٚ اٌّزغ١شاد اٌج١ئ١خ اٌؼشٛائ١خ الأخشٜ، ٠ٚطٍك ػٍٝ ٘زٖ 

. وزٌه لذ ٠ٕشؤ Information Asymmetryاٌؾبٌخ "ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد" 

اٌٛو١ً ثزي عٙذ أػٍٝ ث١ّٕب ٠فؼً الأط١ً وؤْ ٠ىشٖ   -رؼبسع فٝ ِظبٌؼ اٌطشف١ٓ 

أْ ٠جزي اٌٛو١ً اٌّغزٜٛ اٌّطٍٛة ِٓ اٌغٙذ، ارا رؾممذ اٌؾبٌزبْ اٌغبثمزبْ ِؼبً رٕشؤ 

 (:6159ِشىٍخ ػذَ أِبٔخ اٌٛو١ً ٚاٌزٝ رؤخز صلاصخ أثؼبد )أثٛ اٌؼض، 

(، ٚرظٙش ٘زٖ Moral Hazard) اٌجؼذ الأٚي ٠ٚغّٟ ثبٌّخبؽش الأخلال١خ -

غخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الأط١ً ٚاٌٛو١ً، ٚرؼٕٟ ػذَ ل١بَ اٌّشىٍخ ٔز١

اٌٛو١ً ثجزي اٌؼٕب٠خ ا١ٌّٕٙخ اٌٛاعجخ ٌٍم١بَ ثٛاعجٗ رغبٖ الأط١ً ٚػذَ لذسح الاط١ً 

ػٍٝ ِؾبعجزٗ ؽ١ش ٠غذ اٌٛو١ً ِب ٠جشس ػذَ ل١بِٗ ثبٌغٙذ اٌّطٍٛة اٌٝ اعجبة 

 خبسعخ ػٓ اسادرٗ ِضً اٌزغ١ش فٟ اٌظشٚف اٌج١ئ١خ.

(، Over-consumptionاٌّظٙشٞ ) أٚاٌجؼذ اٌضبٟٔ ٚ٘ٛ الأعزٙلان اٌزشفٟ  -

٠ٚؾذس رٌه إٌٛع ػٕذِب ٠مَٛ اٌٛو١ً ثزخظ١ض اٌّٛاسد ) اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ( 

ثشىً غ١ش أِضً ٚاعزخذاَ ٘زٖ اٌّٛاسد ٌزؾم١ك اِز١بصاد شخظ١خ غ١ش ِؼ١فخ 

ّخ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٝ ػٍٝ ٌٍم١ّخ ثً لذ رىْٛ ِذِشح ٌٙب ِّب ٠ئصش ثبٌغٍت ػٍٝ ل١

 ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ.

 Adverse)اٌجؼذ اٌضبٌش ٘ٛ الاخز١بس اٌّؼبوظ أٚ اٌغش فٟ اٌّغزٛٞ اٌّٙبسٞ ) -

Selection ِٓ ٚرٕشؤ ٘زٖ اٌّشىٍخ ٔز١غخ ٌؼذَ لذسح الأط١ً ػٍٝ اٌزؾمك ،

 Jensen andِٙبساد اٌٛو١ً لجً رؼ١١ٕٗ اٚ أصٕبء الإعزّشاس فٟ ػٍّٗ )

Meckling, 1976 ،) ٕٞٛٚ٘بن ِٓ ٠طٍك ػ١ٍٙب ِشىٍخ اٌغش فٟ اٌّغز
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اٌّٙبسٞ ٚرٌه ثغجت اْ اٌٛو١ً ٠شعغ رمظ١شٖ فٟ ِٙبِٗ اٌٝ ظشٚف خبسعخ 

 ػٓ اسادرٗ ١ٌٚظ ثغجت ٔمض ادائٗ.

٘ٛ أْ اٌٙذف  Finance Theoryاْ الافزشاع الأعبعٝ )ٌٕظش٠خ اٌز٠ًّٛ( 

٠خزٍف فٝ اٌٛالغ ٌٍششوبد ٘ٛ رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ. ٌٚىٓ الأِش لذ  اٌشئ١غٟ

ٔؾٛ رؾم١ك أ٘ذافُٙ اٌخبطخ، ِضً  ؽ١ش لذ ٠فؼً ِذ٠شٚ اٌششوبد اٌغؼٟ اٌؼٍّٝ،

 ِّب لذ ٠ئدٞاٌؾظٛي ػٍٝ أوجش لذس ِّىٓ ِٓ اٌّىبفآد، ٚرؼظ١ُ ِٕفؼزُٙ اٌخبطخ، 

اٌٝ اٌزشو١ض ػٍٝ اعزضّبساد اٌششوخ اٌزٝ رؾمك أسثبؽبً ػب١ٌخً فٝ الأعً اٌمظ١ش )ؽ١ش 

٠ٓ ثٙزا اٌّزغ١ش( أوضش ِٓ رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ فٝ الأعً رشرجؾ ؽٛافض اٌّذ٠ش

اٌط٠ًٛ ِٓ خلاي الاعزضّبساد فٝ اٌّششٚػبد إٌبعؾخ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ. ٚثٕبءً ػٍٝ 

رٌه ٠ضبس رغبإي ٘بَ، ٚ٘ٛ: و١ف ٠ّىٓ ٌٍّغب١ّ٘ٓ )الأط١ً( ِزبثؼخ ِٚشالجخ الإداسح 

ٛوبٌخ أٔٗ ِٓ اٌظؼت ٚاٌّىٍف )اٌٛو١ً( ؟ ِٓ الافزشاػبد الأعبع١خ أ٠ؼبً ٌٕظش٠خ اٌ

 (.Eisenhardt, 1989ٌلأط١ً أْ ٠زؾمك ِٓ عٙٛد اٌٛو١ً )

ٕٚ٘بن ػذح ؽشق ٌزٕظ١ُ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ٌٚىٕٙب ِىٍفخ. ٚرٕشؤ ثؼغ 

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِٓ اٌّؾبٚلاد اٌزٝ ٠مَٛ ثٙب اٌّغبّْ٘ٛ ٌّزبثؼخ اداسح اٌششوخ 

Monitoring سلبثخ ِىٍفخ. ِٚٓ أِضٍخ أعب١ٌت اٌشلبثخ خطؾ ٚػمٛد اٌؾٛافض ؽ١ش ٝ٘ٚ ،

ٚاٌزٝ رؼًّ  Outcome - basedِٓ اٌّّىٓ أْ رىْٛ ػمٛد اٌؾٛافض ِج١ٕخ ػٍٝ إٌزبئظ 

 Solomon andوآداح ٌزم١١ُ أداء الإداسح ِٚزبثؼزٙب. ٚرش١ش الأدث١بد، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي )

Solomon, 2004اٌٛوبٌخ رزؼّٓ ثٕبء شجىخ ِزشاثطخ ِٓ اٌؼمٛد (، اٌٝ أْ ؽٍٛي ِشبو ً

اٌّضب١ٌخ )طش٠ؾخ ٚػ١ّٕخ( ث١ٓ الإداسح ٚوً ِٓ ِغبّ٘ٝ ِٚمشػٝ اٌششوخ. ٚرزؼّٓ 

٘زٖ اٌؼمٛد، ػمٛد ِىبفآد )رؼ٠ٛؼبد( الإداسح ٚػمٛد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٘زٖ اٌؼمٛد رغؼٝ اٌٝ 

 ِٛاءِخ ِظبٌؼ الإداسح ِغ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ.

، ثّؼٕٝ أْ الأداء داء اٌّبٌٟ أؼىبط ٌمذسح اٌششوخ ػٍٝ رؾم١ك أ٘ذافٙب٠ؼزجش الأٚ

 ;Abdallah & Tursoy, 2021a) اٌّبٌٟ ٠ّضً ِشآح رؼىظ ِذٜ رؾمك أ٘ذاف اٌششوخ

Sdiq and Abdullah, 2022)  أشبس )، ث١ّٕب  (Ali , 2018 ًاٌٝ أْ الأداء اٌّبٌٟ ٠ّض

اٌفؼبي ٌٍّٛاسد اٌّزبؽخ ٌٍششوخ. ٠ٚزؤصش الأداء اٌّبٌٟ ثبٌؼذ٠ذ  ٌلاعزخذاَ اٌىفء ٚ ِم١بط 
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(. ٠ٚؼزجش ل١بط الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌشغً اٌشبغً Liu et al., 2022ِٓ اٌّزغ١شاد )

ٚٚفمب ٌلإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌٍّؾبعجخ فبْ  ٚاٌمٍك اٌذائُ ٌّغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ،

أٔٗ ٠ؼزجش ػٕظشاً ٘بِبً فٟ ؽغبة ػذد ِٓ  طبفٟ اٌذخً ٠ؼزجش ِم١بعب ٌلأداء، وّب

 اٌّئششاد ِضً اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚسثؾ١خ اٌغُٙ

.(Kanagaretnam et al., 2009) 

ٚلذ أخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِٓ عبٔت دساعبد       

( اٌٝ أْ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ رئصش عٍجبً ػٍٝ (Savitri, 2018، ؽ١ش أشبسد دساعخ عبثمخ

. وزٌه ٚعذ 6158-6112الأداء اٌّبٌٟ فٟ ششوبد اٌزظ١ٕغ الإٔذ١ٔٚغ١خ خلاي اٌفزشح 

Hoang et al., 2019) أْ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ رئصش عٍجبً ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد )

 ,.Rashid Khan et alغ١ش اٌّب١ٌخ ٚششوبد اٌّشافك فٟ ف١زٕبَ. ث١ّٕب رٛطً  

( اٌٝ أْ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ رئصش عٍجبً ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌظ١ٕ١خ (2020

 (Wijaya, 2021). وزٌه أشبسد دساعخ (:615 – 6118 )اٌّذسعخ خلاي اٌفزشح 

غ١ش  اٌششوبداٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عبٌت ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚرٌه ػ١ٕخ ِٓ 

، ِّب ٠ؼٕٟ أْ 6158-6158ذ١ٔٚغ١خ فٟ ػبِٟ اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ الإٔ

 اٌّغب١ّ٘ٓ. ِٚٓ صُ صشٚحاٌٝ الإػشاس ثبلأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ لذ رئدٞ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

اٌٝ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ رؤص١ش  (Baykara and Baykara, 2021)ث١ّٕب أشبسد دساعخ 

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِؼجشاً ػٕٙب وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ 

 ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي. 

٠غزخٍص اٌجبؽضبْ ِّب عجك أْ ص٠بدح ِغزٜٛ صشاػبد اٌٛوبٌخ ٠ؤدٞ إٌٝ       

ثؼط اٌذساعبد اٌغبثمخ رعبسة فٟ ٔزبئظ  أسرفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ. إٌٝ عبٔت ٚعٛد

ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، ؽ١ش رٛصٍذ دساعبد 

(KHUYEN, 2021; Wijaya; 2021) ، ٓإٌٝ ٚعٛد أصش ِٛعت ِؼٕٛٞ  ث١

ِؼذي دٚساْ الأصٛي )وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ( ٚالأداء اٌّبٌٟ. ث١ّٕب أشبسد 

إٌٝ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ رأص١ش رىب١ٌف  (Baykara and Baykara, 2021)دساعخ 

اٌٛوبٌخ ِؼجشاً ػٕٙب وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأصٛي ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً 
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فعلاً ػٓ أْ غبٌج١خ رٍه اٌذساعبد أعش٠ذ فٟ ث١ئبد ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي. 

ٌزا . أعٕج١خ ِخزٍفخ ِّب ٠صؼت ِؼٗ رؼ١ُّ ٔزبئظ رٍه اٌذساعبد ػٍٝ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ

ٓ ٕ٘ب ٠ضبس ، ِٚوبْ ٕ٘بن دافغ ٌذساعخ ٚاخزجبس رٍه اٌؼلالخ فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ

 ِب ٟ٘ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ؟اٌغؤاي اٌجؾضٟ الأٚي: 

رعبسة فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف  ٛعٛدٚٔظشاً ٌ     

، ٠شٜ اٌجبؽضبْ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

)رىب١ٌف اٌٛوبٌخ( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ )الأداء اٌّبٌٟ( لذ رزٛلف ػٍٝ ؽبٌخ أٚ ِغزٜٛ ِزغ١ش 

إٌّظّخ ثؤٔٙب "ِزغ١شاد ػٕذِب ٠زُ  اٌّزغ١شاد  ٠ّٚىٓ رؼش٠فصبٌش )اٌّزغ١ش إٌّظُ(، 

ِزغ١ش٠ٓ آخش٠ٓ، ِغزمً ٚربثغ" رغ١١ش٘ب ثطش٠مخ ٔظب١ِخ رؾذس رغ١شاً فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 (. ::: 6166)أثٛ اٌؼض، 

٠ٚؼذ ١٘ىً سأط اٌّبي أؽذ اٌّزغ١شاد اٌزٟ ٌٙب رؤص١ش ِؾزًّ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ       

٠شبس اٌٝ ِض٠ظ اٌذ٠ْٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ع١بعخ اٌز٠ًّٛ ث١ٙىً سأط اٌّبي. ’ٌٍٚششوخ. 

. ٚلذ رُ ٌٍششوبدػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ  لذ رئصشاْ اٌطش٠مخ اٌزٟ ٠زُ ثٙب ر٠ًّٛ الأطٛي 

ٔظش٠خ اٌّفبػٍخ اٌغبوٕخ، اٌؼلالخ ِضً  رٍهرط٠ٛش اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد فٟ الأدث١بد ٌزفغ١ش 

 ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ، ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٜ اٌؾش، ٚٔظش٠خ اٌٛوبٌخ

(Abdallah & Tursoy, 2021b.)  

غبٌجبً ِب ٠مَٛ اٌّمشػْٛ  اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ،ٚفٟ اؽبس ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ث١ٓ      

 Debt)رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ ٛوبٌخ ثبعزخذاَ ِغّٛػخ ِزٕٛػخ ِٓ اٌرىب١ٌف  ثزخف١غ

Covenants)  ،ٓٚلذ ٟٚ٘ رزّضً فٟ ٚػٛد رٍزضَ ثٙب الإداسح )اٌٛو١ً( رغبٖ اٌّمشػ١

اٌّم١ذح اٌٝ أسثؼخ أٔٛاع  اٌّذ١ٔٛ٠خ رؼٙذاد Bradley and Roberts (2004)طٕف 

سئ١غ١خ: ِزطٍجبد اٌؾفبظ ػٍٝ ٔغت ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ ػّٓ ؽذٚد ِؾذدح ِغجمبً، ٚاٌم١ٛد 

. ػٍٝ الاعزضّبساد، ٚاٌم١ٛد ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّغزمجٍٟ، ٚاٌم١ٛد ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ

٠ّضً اخز١بس اٌذ٠ٓ أؽذ أُ٘ اٌمشاساد اٌزٟ لذ رئصش ػٍٝ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ. ٚفمب ٌذساعخ 

(Flannery (1986 فٟ  الاعزضّبس اٌّفشؽػٍٝ ،  فبْ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ لا ٠شغغ

اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ٠ٚؼًّ وبشبسح ٌٍّغزضّش٠ٓ، ِّب ٠ذي ػٍٝ اٌزضاَ اٌّذ٠ش٠ٓ ثبٌٛفبء 
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ثبٌزضاِبد اٌزذفك إٌمذٞ اٌّغزمج١ٍخ ٚلجٌُٛٙ ٌٍّشالجخ ِٓ لجً اٌّمشػ١ٓ. ٚػٍٝ ٔؾٛ 

اٌٝ أْ اٌششوبد راد رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌّشرفؼخ  Lang et al. (1996)ِّبصً أشبس 

ٌٍزذفك إٌمذٞ اٌؾش رغزخذَ اٌّض٠ذ ِٓ اٌذ٠ْٛ ٔغج١بً وآ١ٌخ رؤد٠ج١خ ٌٍؾذ ِٓ ِشبوً 

 ٚرغٕت الاعزضّبس فٟ اٌّشبس٠غ راد اٌؼبئذ إٌّخفغ.  الاعزضّبس اٌّفشؽ

رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ عزم١ذ ػٕذِب رؼزّذ اٌششوخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٌؼ١ٍّبرٙب، فبْ         

 Gulالإٔفبق غ١ش اٌّضبٌٝ، ٚرؼغ اٌششوخ رؾذ ِشالجخ أوجش ِٓ عبٔت اٌّمشػ١ٓ )

and Tsui, 1998.) ( ٚفٟ راد اٌغ١بق، أشبسJensen, 1986 ٜٛاٌٝ أْ اسرفبع ِغز )

اٌذ٠ْٛ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ لذ ٠ئدٞ اٌٝ رخٍٟ اٌّذ٠شْٚ ػٓ ا٘ذاس اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح فٝ 

ِششٚػبد راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ، ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبثبً ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ. 

داسح أْ ص٠بدح اٌشفغ اٌّبٌٝ لذ ٠ذفغ الإ( ٠Myers, 1977شٜ ) ػٍٝ إٌم١غ ِّب عجك،

اٌٝ اٌزظشف ثبٌشىً اٌزٜ ٠ؾمك ِظٍؾخ اٌّلان، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزخٍٝ ػٓ 

ِششٚػبد راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ. فبٌششوبد اٌزٝ ٠زضا٠ذ ٌذ٠ٙب ِغزٜٛ اٌشفغ 

اٌّبٌٝ ٠زضا٠ذ ثٙب رؼبسػبد اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ، ٔظشاً لأْ اٌّغب١ّ٘ٓ 

ل٠ٛخ ٌزخف١غ الاعزضّبساد، ٚاِىب١ٔبد أوجش  فٝ ٘زٖ اٌششوبد ٠زٛافش ٌذ٠ُٙ دٚافغ

ٚػٍٝ (. 6158ٌلاعزؼبػخ ثزؾ٠ًٛ اٌّخبؽش اٌٝ اٌّمشػ١ٓ )أثٛ عبٌُ ٚثغ١ٛٔٝ، 

 ,Salim and Yadav, 2012; Ali)اٌّغزٜٛ الإخزجبسٜ، رٛعذ دساعبد عبثمخ ِضً: 

2013; Quang and Xin, 2014; Gangeni, 2016;) ،رذػُ ٚعٙخ إٌظش اٌغبثمخ 

، ٚرٛطٍذ اٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ٌٍششوخ)اٌّذ١ٔٛ٠خ(  اٌّبٌٟ اٌشفغجشد اٌؼلالخ ث١ٓ اخزؽ١ش 

ٚرعبسة ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي اٌذٚس فٟ ظٛء ِب عجك   ػلالخ عبٌجخ ث١ّٕٙب.

إٌّظُ ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء 

دساعخ ٚاخزجبس أصش رؼٙذاد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌذساعبد اٌغبثمخ  اٌّبٌٟ، فعلاً ػٓ ٔذسح

فٟ اٌج١ئخ اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ 

  ٠ضبس اٌغؤاي اٌجؾضٟ اٌضبٟٔ: ،اٌّصش٠خ

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌؼلالخ ث١ٓ ػٍٝ  رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ(أصش ِب ٘ٛ 

 ؟ اٌّبٌٟٚالأداء 
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 ٘ذف اٌجؾش

 رزّضً أ٘ذاف اٌجؾش ف١ّب ٠ٍٟ: فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش،           

 .رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟاٌؼلالخ ث١ٓ دساعخ ٚاخزجبس  (5

أصش رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف دساعخ ٚاخزجبس   (6

 اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ. 

 شأ١ّ٘خ اٌجؾ

 اٌجؾش إٌٝ ػذح ػٛاًِ ٚاػزجبساد ٌؼً ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ: رشعغ أ١ّ٘خ

ػٕذ ِغؼ الأدث١بد اٌغبثمخ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ، ٚاٌذٚس إٌّظُ ( 5

ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ رٍه اٌؼلالخ، رج١ٓ أْ ٕ٘بن ٔذسح ٔغج١خ فٝ اٌجؾٛس اٌزٝ عؼذ ٔؾٛ 

 ل٠ٛبً ٌذساعخ رٍه اٌؼلالخ فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ.دساعخ رٍه اٌؼلالخ، ٠ٚؼذ رٌه عججبً 

عٛف ٠ٛفش ِغبّ٘بد  رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ثبلأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبدأْ رم١١ُ ػلالخ ( 6

أْ رغبػذ رٍه  اٌجبؽضبْػشٚس٠خ ٌلأؽشاف اٌّخزٍفخ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ، ٠ٚؤًِ 

ٚرٌه  .اٌّخزٍفخ لشاسارُٙ رشش١ذفٟ ٚاٌّمشػ١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ الإداسح اٌّغبّ٘بد

 ٝ ئصشح ػٍ ً اٌّ اِٛ ؼ بٌٟ رؼزجش أؽذ اٌ زّٛلؼخ ثبلأداء اٌّ ب اٌ ػلالزٙ خٚ  ٛوبٌ ١ف اٌ ٓ أْ رىبٌ أطلالبًِ 

.ٓ ١ِ غزخذ ئلاء اٌّ  لشاساد٘ 

اٌّغبي أِبَ اٌجبؽض١ٓ ٌذساعخ ٚرؾ١ًٍ أعجبة   اٌذساعخ اٌؾب١ٌخِٓ اٌّؾزًّ أْ رفزؼ ٔزبئظ ( 7

عزخذاَ ِٕٙغ١بد ِٚمب١٠ظ ِخزٍفخ إٌزبئظ ِٚؾبٌٚخ رفغ١ش٘ب ِٓ خلاي دساعبد أخشٜ ثب

 ٌّزغ١شاد اٌذساعخ أٚ ثبػبفخ ِزغ١شاد أخشٜ.

 ؽذٚد اٌجؾش

 عٛف ٠ٛاعٗ اٌجؾش اٌؾبٌٝ اٌم١ٛد أٚ اٌؾذٚد اٌزب١ٌخ:

٠مزظش رطج١ك اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح فٝ عٛق الأٚساق  (5

 ٟٚرٕزّٝ اٌٝ لطبػبد غ١ش ِب١ٌخ، ؽ١ش ع١زُ اعزجؼبد اٌششوبد اٌز اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ

، ٟاٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن ِٓ ػ١ٕخ اٌجؾش اٌؾبٌ ٟرٕزّٝ اٌٝ لطبػ

ٔظشاً لاخزلاف ؽج١ؼخ ػٍّٙب ٚع١بعبرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ػٓ ِض١لارٙب فٝ اٌششوبد غ١ش 
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غؼً ِٓ رمذ٠ش ل١ُ ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ، فؼلاً ػٓ ؽج١ؼخ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚاٌزٝ ر

  اٌخبطخ ثبٌجؾش اٌؾبٌٝ أِشاً طؼجبً.

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌؼلالخ ث١ٓ ٠شوض اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػٍٝ دساعخ ٚاخزجبس  (6

  إٌّظُ ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ رٍه اٌؼلالخ.اٌذٚس ، ٚاٌّبٌٟ

 خطخ اٌجؾش

، اٌجؾش ػٍٝ أسثؼخ ألغبَرٕطٛٞ خطخ فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش، ٚرؾم١مبً لأ٘ذافٗ، 

، ث١ّٕب اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشػ١بد اٌجؾش ِٕٙب ٌّشاعؼخ اٌمغُ الأٚي٠زؼشع 

 خالإعشائ١ بدٚرؾذ٠ذ ّٔبرط اٌذساعخ ٚاٌزؼش٠ف رظ١ُّ اٌجؾش اٌٝ  اٌمغُ اٌضب٠ٟٔٙذف 

ر١ّٙذاً لإخزجبس إٌزبئظ  ِٕٚبلشخ زؾ١ًٍث ٠مَٛ اٌجبؽضبْ اٌضبٌش اٌمغُ ٚفٟ  ،ٌّزغ١شارٙب

 .خلاطخ اٌجؾش ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخٌ اٌمغُ اٌشاثغفشػ١بد اٌذساعخ. ٚأخ١شاً، ٠ؼشع 

 الأٚي اٌمغُ

 ِشاعؼخ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشظ١بد اٌجؾش

راد اٌصٍخ  ّشاعؼخ ٔمذ٠خ ٌلأدث١بد اٌغبثمخث٠مذَ اٌجبؽضبْ فٟ ٘زا اٌمغُ 

، ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍٝ ِٕٙغ١برٙب ٚاٌّزغ١شاد اٌزٟ اخؼؼزٙب ٌٍذساعخ، ثّشىٍخ اٌجؾش

اٌجؾش فٟ ػٛء ِب  فشػ١بدٚأُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب، وّب ٠زؼّٓ رط٠ٛش 

 ٚلذ رُ رمغ١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخ وّب ٠ٍٟ:أزٙذ ا١ٌٗ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ. 

 زمبق فشظ١خ اٌجؾش الأٌٚٝ:ٚاش رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ  .1.1

رؤص١ش رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ  ,.Nuhu et al)  (2020رٕبٌٚذ دساعخ       

ٌششوبد اٌغٍغ الاعزٙلاو١خ اٌّذسعخ فٟ ١ٔغ١ش٠ب. اعزخذَ اٌجؾش اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ عّؼٙب ِٓ 

ٚثبعزخذاَ رؾ١ًٍ . (:615 – 6112)ٌٍفزشح ِٓ  ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ 

. اٌّبٌٟٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء  اٌٝ اٌذساعخ أشبسد ٔزبئظ. الأؾذاس

ٚثٕبء ػٍٝ ٘زٖ إٌز١غخ، رٛطٟ اٌذساعخ ثؤْ رؼغ اداساد ششوبد اٌغٍغ الاعزٙلاو١خ 
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اٌّذسعخ فٟ ١ٔغ١ش٠ب لٛاػذ ٚأٔظّخ فؼبٌخ رؼّٓ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ؽغت 

 ذ٠ش اٌّذ٠ش٠ٓ ثؾ١ش ٠ّىٓ رم١ًٍ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚاداسرٙب ثفؼب١ٌخ. رم

اخزجبس رؤص١ش رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ  )(KHUYEN, 2021ٚلذ اعزٙذفذ دساعخ          

فٟ طٕبػخ الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد اٌّذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  اٌششوبدأداء 

ب خلاي اٌفزشح )  55ششوخ ِذسعخ ثشىً ِغزّش ٌّذح  78ثف١زٕبَ. رُ عّغ ث١بٔبد  ًِ ػب

ٚعٛد رؤص١ش   ٚلذ أظٙشد إٌزبئظ( ٚٚػؼٙب فٟ ّٔٛرط أؾذاس. 6161 – 6151

ب١ٌف اٌٛوبٌخ( % ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي )وّم١بط ػىغٟ ٌزى5ِٛعت ِؼٕٛٞ ػٕذ 

ػٍٝ  اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. فّغ ص٠بدح ِؼذي دٚساْ 

ػٕذِب ِّب ٠ؼٕٟ أٔٗ الأطٛي، ٠ضداد اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. 

٠ىْٛ اٌظشاع ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ألً، ع١ؾبٚي اٌّذ٠شْٚ رؾم١ك ألظٝ 

 زؼض٠ض اٌشثؾ١خ. ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ. اعزفبدح ِٓ ِٛاسد اٌششوخ ٌ

اٌٝ اخزجبس رؤص١ش رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ  (Wijaya, 2021)وّب ٘ذفذ دساعخ 

الأداء اٌّبٌٟ، وزٌه اخزجبس دٚس اٌؼٕظش إٌغبئٝ فٟ ِغٍظ الإداسح ػٍٝ ػلالخ رىب١ٌف 

ِذسعخ فٟ اٌجٛسطخ  ششوخ غ١ش ِب١ٌخ 688ٚػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ اٌٛوبٌخ ثبلأداء اٌّبٌٟ. 

ٚلذ . ِشب٘ذح 5738ٚلذ ثٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد  (6158-6158الإٔذ١ٔٚغ١خ فٟ اٌفزشح )

رىٍفخ اٌٛوبٌخ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع الأداء اٌّبٌٟ. ٚرٕشؤ  أسرفبعأْ اٌٝ  اٌذساعخ أشبسد ٔزبئظ

طشاػبد اٌٛوبٌخ ثغجت اٌفظً ث١ٓ اٌٍّى١خ ٚالإداسح. وّب ٠ّىٓ أْ رؾذس طشاػبد 

لأْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ّىُٕٙ رٍج١خ ِظبٌؾُٙ، ٚالإػشاس ثبٌششوخ، ٚاداسح الأِٛاي ثشىً اٌٛوبٌخ 

أْ ٚعٛد اٌّشأح فٟ ِغٍظ الإداسح ٠ّىٓ أْ ٠مًٍ ِٓ ٕزبئظ اٌٝ اٌأشبسد وّب  غ١ش فؼبي.

رؼًّ إٌغبء فٟ ِغٍظ الإداسح ؽ١ش اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ. 

 ػٍٝ ِشالجخ اٌٛو١ً ػٕذ ارخبر اٌمشاس.ػٍٝ ص٠بدح لذسح اٌّغٍظ 

اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف فٟ  (Baykara and Baykara, 2021)دساعخ  ٚثؾضذ 

اٌٛوبٌخ ٚأداء اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ اٌّزذاٌٚخ فٟ ثٛسطخ اعطٕجٛي ث١ٓ 

. رُ ل١بط رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اػزّبداً ػٍٝ )ٔغجخ اعزخذاَ الأطٛي، 6161ٚ 6152ػبِٟ 

ٚٔغجخ ٔفمبد اٌزشغ١ً، ٚٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي(. رُ فؾض 
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ششوخ ِئٍ٘خ ٌٍزؾ١ًٍ. رُ اعشاء  78لاعزخذاِٙب فٟ اٌجؾش، ٚٚعذد ششوخ رظ١ٕغ  86

ٚلذ أشبسد ٔزبئظ . Stata 11صلاصخ ّٔبرط أؾذاس ِخزٍفخ، ٚثبعزخذاَ ؽضِخ ثشاِظ 

ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِمبعٗ ثٕغجخ ِظشٚفبد اٌٝ  اٌذساعخ

ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ٝ الأطٛي. اٌشغ١ً ٚالأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍ

ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِؼجشاً ػٕٙب ثٕغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌٝ اعّبٌٟ 

ٚأخ١شاً، ػذَ ِغ رٛلؼبد رىٍفخ اٌٛوبٌخ، الأطٛي ٚالأداء اٌّبٌٟ، ٚ٘زا ٠زؼبسع 

اٌّبٌٟ  ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِؼجشاً ػٕٙب ثّؼذي دٚساْ الأطٛي ٚالأداء

 ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.

فمذ اعزٙذفذ رؾ١ًٍ رؤص١ش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  et al., 2021) (Gusniأِب دساعخ  

ٚرىٍفخ اٌٛوبٌخ ٚؽغُ اٌششوخ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ لطبع اٌؼمبساد اٌّذسعخ فٟ عٛق 

 78سأط اٌّبي الإٔذ١ٔٚغٟ. اعزخذِذ ٘زٖ اٌذساعخ ث١بٔبد صب٠ٛٔخ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

أظٙشد  ٚلذ(. 6153-6157ششوخ ِذسعخ ثغٛق  أذ١ٔٚغ١ب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح )

أْ رىٍفخ اٌٛوبٌخ فمؾ ٌٙب رؤص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ. ٚفٟ اٌٛلذ  ٔزبئظ اٌذساعخ

ٔفغٗ، فبْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚؽغُ اٌششوخ ١ٌظ ٌّٙب أٞ رؤص١ش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ. لذِذ 

  اٌذساعخ أدٌخ اخزجبس٠خ ِغبٔذح  لإداسح اٌششوبد ؽٛي  ِؾذداد رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ.

عٛء ػٍٝ اٌفغٛح عبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽضبْ رغ١ٍػ اٌفٝ ظٛء ػشض اٌذسا

 اٌجؾض١خ:

اٌٛوبٌخ فٟ اٌششوبد، ٚأْ ص٠بدح ِغزٜٛ  ٔظش٠خ ؽغظ ٌذػُٚعٛد أدٌخ 

رؼبسة فٟ  ٚعٛدطشاػبد اٌٛوبٌخ ٠ئدٞ اٌٝ أسرفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ. اٌٝ عبٔت 

اٌّبٌٟ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء ٔزبئظ ثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي 

اٌٝ ، (KHUYEN, 2021; Wijaya; 2021)ؽ١ش رٛطٍذ دساعبد  ٌٍششوبد

ٚعٛد أصش ِٛعت ِؼٕٛٞ  ث١ٓ ِؼذي دٚساْ الأطٛي )وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف 

 (Baykara and Baykara, 2021)اٌٛوبٌخ( ٚالأداء اٌّبٌٟ. ث١ّٕب أشبسد دساعخ 

ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ اٌٝ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ رؤص١ش رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِؼجشاً ػٕٙب وّم١بط 

فؼلاً ػٓ أْ الأطٛي ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي. 
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ٔزبئظ رٍه ِّب ٠ظؼت ِؼٗ رؼ١ُّ  ِخزٍفخ غبٌج١خ رٍه اٌذساعبد أعش٠ذ فٟ ث١ئبد أعٕج١خ

ِٛػغ أ١ّ٘خ فٟ اٌج١ئخ  رؼزجش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخٌزا . ػٍٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ اٌذساعبد

الأداء ٚرىب١ٌف اٌٛوبٌخ  ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٌٓزؾذ٠ذ ٚفٟ ػٛء ِب عجك  . اٌّظش٠خ

  :ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ الأٌٚٝ فشظ١خ اٌجؾش٠ّىٓ ص١بغخ  ، اٌّبٌٟ

 اٌٛوبٌخ ػىغ١بً ثبلأداء اٌّبٌٟ رىب١ٌفرشرجػ : اٌفشظ١خ الأٌٚٝ

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ  (اٌّبٌٟرؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ  أصش .1.1

 ٚاشزمبق فشظ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ:

رمزشػ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ أْ اٌذ٠ٓ ٠ّىٓ أْ ٠ض٠ذ )٠خفغ( ِٓ أداء اٌششوخ ػٓ 

ؽش٠ك اٌؾذ ِٓ ِشىٍخ ٚوبٌخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ )ص٠بدح ِشىٍخ ٚوبٌخ اٌّغب١ّ٘ٓ 

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ  أصش ثبخزجبس (Kalash, 2019)ٚاٌّمشػ١ٓ(. ٌزٌه لبِذ دساعخ 

ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد ٚأداء اٌششوبد راد رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌّشرفؼخ ٚإٌّخفؼخ، 

ششوخ ٠زُ رذاٚي  96( ٌؼذد 6152-6118( ٚث١بٔبد ػٓ اٌفزشح ِٓ  )OLSاٌظغشٜ )

 اٌٝ أْ أشبسد إٌزبئظ(، BISTأعّٙٙب فٟ لطبع اٌخذِبد فٟ ثٛسطخ اعطٕجٛي )

ٚوبْ ٘زا اٌزؤص١ش أػٍٝ ثبٌٕغجخ  ،ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ رؤص١ش عبٌت ِؼٕٛٞ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ

 الأػٍٝ.ٌٍششوبد راد رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

فُٙ اٌؼلالخ ث١ٓ رىٍفخ اٌٛوبٌخ  (Mitra & Naik, 2021)ؽبٌٚذ دساعخ  ٚلذ       

ذساعخ ػٍٝ أعش٠ذ ٘زٖ اٌ ؽ١شٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٚأداء اٌششوبد اٌؼمبس٠خ إٌٙذ٠خ. 

ِشؽٍز١ٓ. الأٌٚٝ، ٌزؾذ٠ذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ. ث١ّٕب فٟ 

اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ، رُ اعشاء اٌذساعخ ٌفُٙ رؤص١ش رىٍفخ اٌٛوبٌخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ. ٚرُ 

(. ٚرُ 6158 -6155ٌٍفزشح ) BSE Realty Indexاخز١بس اٌششوبد ِٓ ِئشش 

(، فٟ ؽ١ٓ رُ ل١بط اٌز٠ًّٛ ROEِٓ خلاي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ل١بط اٌشثؾ١خ 

ثبٌذ٠ْٛ ِٓ خلاي ٔغجخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ. ث١ّٕب رُ ل١بط رىٍفخ اٌٛوبٌخ ثبعزخذاَ ِؼذي 

دٚساْ الأطٛي ٚاٌزٞ ٠ؼىظ ٔغجخ اعزخذاَ )اعزغلاي( الأطٛي، ٚٔغجخ اٌّظشٚفبد 

اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ اٌٝ  أشبسد ٔز١غخؾذاس، اٌؼبِخ اٌٝ اٌّج١ؼبد. ٚ ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ  الأ
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ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ث١ّٕب 

أشبسد ٔز١غخ اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ٚاٌز٠ًّٛ 

بٌذ٠ْٛ ث٠ًٛ زّاٌثبٌذ٠ْٛ. ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ رخف١غ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ع١ئدٞ اٌٝ رم١ًٍ ِجٍغ 

 ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ.

اخزجبس رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ   (Kaluarachchi et al., 2021)اعزٙذفذ دساعخ وّب      

رىٛٔذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ لطبع اٌظٕبػبد  أداء ششوبد اٌزظ١ٕغ اٌّذسعخ فٟ عشٞ لأىب.

( ٌٍفزشح CSEششوخ ِذسعخ فٟ ثٛسطخ وٌِٛٛجٛ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ) 76اٌزؾ١ٍ٠ٛخ اٌزٞ ٠ؼُ 

ٚلذ اعزخذِذ اٌذساعخ ػذح ِئششاد ٌٍزؼج١ش ػٓ الأداء اٌّبٌٟ  (.:615 – 6156ِٓ )

(، ROOA(، ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي اٌزشغ١ٍ١خ )ROAِّضٍخ فٟ: اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

(. ROE(، ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )RNOAٚاٌؼبئذ ػٍٝ طبفٟ الأطٛي اٌزشغ١ٍ١خ )

ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚأداء اٌششوخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ ٔظش٠خ رىٍفخ  ٚلذ ٚعذد إٌزبئظ

 اٌّبٌٟ.اٌٛوبٌخ ٌٍشفغ 

 اخزجبس أصش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخفمذ ٘ذفذ اٌٝ  (Anis et al., 2022)دساعخ  أِب 

ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ، ٚوزٌه اٌزؾمك ِٓ اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ رٍه 

ششوخ غ١ش ِب١ٌخ ِذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌجبوغزب١ٔخ  511اٌؼلالخ. ٚػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  

(. ٚاػزّبداً ػٍٝ ل١بط اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ 6165  -6155ٌٍفزشح ِٓ )

ٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٌم١بط الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ. اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي، ٚاعزخذاَ ا

اٌٝ أْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٙب رؤص١ش عبٌت ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ. ٘زا  اٌذساعخ أشبسد ٔزبئظ

اٌٝ عبٔت أ١ّ٘خ دٚسؽٛوّخ اٌششوبد فٟ اٌؾذ ِٓ الأصش اٌغبٌت ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

 الأداء اٌّبٌٟ  ٌٍششوبد. 

ٌظٕبػ١خ اٌّم١ذح  ثبٌجٛسطخ اٌؼشال١خ خلاي اٌفزشح ٚػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ا       

اٌؼلالخ اخزجبس  (Sdiq and Abdullah, 2022) دساعخ(. اعزٙذفذ  6161 -6118)

ػٍٝ عئاي  عؼذ اٌذساعخ ٌلإعبثخث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚأداء اٌششوبد. ػلاٚح ػٍٝ رٌه، 

اٌّبٌٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚالأداء  ػٍٝ اٌٛوبٌخ زىب١ٌفٌ ثبٌذٚس إٌّظُ ٠زؼٍك " 

)اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأطٛي ل١بط أداء اٌششوخ ثبعزخذاَ  رُ ٚلذ
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ِؼذي ٚ ،ٔغجخ ٔفمبد اٌزشغ١ً)ل١بط رىٍفخ اٌٛوبٌخ ِٓ خلاي  ث١ّٕب رُ ،اٌٝ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ(

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عبٌت ِؼٕٛٞ ٌّؼذي دٚساْ  ٚلذ أشبسد إٌزبئظ. الأطٛي( دٚساْ

الأطٛي وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

ٔغجخ اٌم١ّخ  الأطٛي، ث١ّٕب وبْ ٕ٘بن رؤص١ش ِٛعت ِؼٕٛٞ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي ػٍٝ

 اٌذٚس اٌّؼذي ٌزىب١ٌفُ أدٌخ رذػاٌغٛل١خ ٌلأطٛي اٌٝ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ. وّب لذِذ اٌذساعخ 

فٟ اٌؾذ ِٓ رؤص١ش رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِؼجشاً ػٕٙب ثٕغجخ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ اٌٛوبٌخ 

 . الأداء اٌّبٌٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيػٍٝ  الأطٛي

ٌزىٍفخ  اٌذٚس اٌّؼذي اخزجبس (Ahmed et al., 2023)أعزٙذفذ دساعخ  وّب

ّٔٛرط الأؾذاس  ٚثبعزخذاَ. اٌششوبدث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚأداء  ػٍٝ اٌؼلالخ اٌٛوبٌخ

رُ عّؼٙب ِٓ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ إٌّشٛسح ٌششوبد اٌزظ١ٕغ اٌّذسعخ  ٌج١بٔبد صب٠ٛٔخ

إٌزبئظ أْ ١٘ىً  أظٙشد(. 6153 – 6155)( خلاي اٌفزشح TSEجٛسطخ ؽٙشاْ )ث

وبٌخ رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ أداء زىٍفخ اٌٛوّب أْ ٌسأط اٌّبي ٠شرجؾ عٍجب ثؤداء اٌششوخ. 

اٌششوبد؛ ِٚغ رٌه، فٟ ؽبٌخ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚسثؾ١خ اٌغُٙ، رىْٛ اٌؼلالخ 

رٛػؼ أْ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌذ٠ٓ ٠ّىٓ أْ ٠مًٍ  ِٚٓ اٌّض١ش ٌلا٘زّبَ أْ إٌزبئظ. ِٛعجخ

. رٛفش ٘زٖ إٌزبئظ د١ٌلا ٠ذػُ افزشاػبد اٌششوبدأداء ِٓ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٠ٚؼضص 

 اٌٛوبٌخ، اٌزٟ رششػ اٌؼلالخ ث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚأداء اٌششوبد.  ٔظش٠خ

 اٌشفغ اٌّبٌٟرؤص١ش فٟ  et al., 2024) (Stoiljković دساعخ ث١ّٕب ثؾضذ

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ وّم١بط ػٍٝ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚثبٌزبٌٟ ػٍٝ أداء اٌششوخ. رُ رمذ٠ش 

 899ٚػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  .)ِؼذي دٚساْ الأطٛي( اعزخذاَ الأطٛيىفبءح ػىغٟ ٌ

ٚعٛد أصش ِٛعت  اٌذساعخٔزبئظ  أظٙشد (6161 -:611ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ )

أداء اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثّئشش ١ٌٙىً سأط اٌّبي )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( ػٍٝ  ِؼٕٛٞ

 ، ٚ٘ٛ ِب ٠زٛافك ِغ رٕجئاد ٔظش٠خ رىٍفخ اٌٛوبٌخ. اٌىفبءح

فمذ اعزٙذفذ اخزجبس رؤص١ش اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ػٍٝ  (Dabboussi, 2024)أِب داعخ      

رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّذفٛػخ ػٕذِب رٛاعٗ اٌششوخ رىب١ٌف ٚوبٌخ ٌٍزذفك إٌمذٞ اٌؾش. 

ششوخ ِذسعخ فٟ ثغٛق الأعُٙ اٌغؼٛدٞ خلاي  561ٚاػزّبداً ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 
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١ف اٌٛوبٌخ ّٔٛرط الأؾذاس أْ ٚعٛد رىبٌ أظٙشد إٌزبئظ(. 6165 -6155اٌفزشح )

ِغزٜٛ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّذفٛػخ. ٚف١ّب ٠زؼٍك ِٓ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح لذ ٠ؾذ 

ثبلأصش اٌّؼذي ١ٌٙىً اٌذ٠ْٛ، ٠غٍؾ اٌجؾش اٌؼٛء ػٍٝ اٌذٚس اٌٙبَ ٌٍذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ 

الأعً فٟ الاعزخذاَ الأوضش ؽىّخ ٌٍزذفك إٌمذٞ اٌؾش. ٠ظجؼ اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ 

٠ّٚىٓ أْ ٠ؼضص ِٓ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ػٕذِب رٛاعٗ اٌششوخ رىب١ٌف  الأعً أوضش فؼب١ٌخ

 اٌٛوبٌخ ٌٍزذفك إٌمذٞ اٌؾش. 

ؽٛي أصش رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ  فٝ ظٛء ػشض اٌذساعبد اٌغبثمخ     

اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ، ٠لاؽع اٌجبؽضبْ أْ اٌذساعبد اٌغبثمخ لذ رجٕذ 

رزؼٍك ثبٌذٚس اٌّؼذي ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ سإ٠خ 

ِغزٜٛ  أْ ٠ؾذ ِٓ ٠ّىٕٗاٌّبٌٟ( ٚالأداء اٌّبٌٟ، ِٓ ِٕطٍك أْ رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ. ٠ٚٛعذ أرفبق فٟ ٔزبئظ ِؼظُ رٍه اٌذساعبد. 

ػٕذِب رؼزّذ اٌششوخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٌؼ١ٍّبرٙب، فبْ رؼٙذاد ٌىٓ ٠شٜ اٌجبؽضبْ أٔٗ 

اٌّذ١ٔٛ٠خ عزم١ذ الإٔفبق غ١ش اٌّضبٌٝ، ٚرؼغ اٌششوخ رؾذ ِشالجخ أوجش ِٓ عبٔت 

( اٌٝ Jensen, 1986ٚفٟ راد اٌغ١بق، أشبس ) .(Gul and Tsui, 1998) اٌّمشػ١ٓ

أْ اسرفبع ِغزٜٛ اٌذ٠ْٛ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ لذ ٠ئدٞ اٌٝ رخٍٟ اٌّذ٠شْٚ ػٓ ا٘ذاس 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح فٝ ِششٚػبد راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ، ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبثبً 

( ػٓ ٚعٛد Fosu, 2013وشفذ دساعخ ) . ٚفٟ راد اٌغ١بقػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ

ػٍٝ ٚػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚأداء اٌششوخ ِغ افزشاع ٔظش٠خ رىٍفخ اٌٛوبٌخ. 

أْ ص٠بدح اٌشفغ اٌّبٌٝ لذ ٠ذفغ الإداسح اٌٝ ، (Myers, 1977)٠شٜ  ،إٌم١ط ِّب عجك

ػٓ ِششٚػبد راد ٍؾخ اٌّلان، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزخٍٝ اٌزظشف ثبٌشىً اٌزٜ ٠ؾمك ِظ

طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ. فبٌششوبد اٌزٝ ٠زضا٠ذ ٌذ٠ٙب ِغزٜٛ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٠زضا٠ذ ثٙب 

رؼبسػبد اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ، ٔظشاً لأْ اٌّغب١ّ٘ٓ فٝ ٘زٖ اٌششوبد 

٠زٛافش ٌذ٠ُٙ دٚافغ ل٠ٛخ ٌزخف١غ الاعزضّبساد، ٚاِىب١ٔبد أوجش ٌلاعزؼبػخ ثزؾ٠ًٛ 

 (. 6158ٌٝ اٌّمشػ١ٓ )أثٛ عبٌُ ٚثغ١ٛٔٝ، اٌّخبؽش ا
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فؼلاً ػٓ اخزلاف ث١ئبد رطج١ك اٌغبثك روش٘ب،  ٚفٟ ػٛء اٌؾغظ اٌّزؼبسثخ

رؼزجش اٌذساعخ ِّب ٠ظؼت ِؼٗ رؼ١ُّ إٌزبئظ ػٍٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ.  اٌذساعبد اٌغبثمخ،

 اٌفشظ١خرط٠ٛش فٟ ػٛء ِب عجك ٠زُ ِٛػغ أ١ّ٘خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ. ٚ اٌؾب١ٌخ

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ رؤص١ش رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  ٌزؾذ٠ذ اٌزب١ٌخ

  :اٌضب١ٔخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌِٟٚٓ صُ ٠ّىٓ ص١بغخ فشظ١خ اٌجؾش  الأداء اٌّبٌٟ، ٚ
 

اٌفشظ١خ اٌضب١ٔخ: ٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

 الأداء اٌّبٌٟٚ

ٚثؼذ رٛف١ش دػُ اخزجبسٜ أعُٙ فٝ رط٠ٛش فشػ١بد اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٠مَٛ اٌجبؽضبْ       

لاخزجبس ٘زٖ  ٚص١بغخ إٌّبرط اٌّلائّخ( ثزظ١ُّ اٌجؾش اٌضبٟٔفٝ اٌمغُ اٌزبٌٟ )

 اٌفشػ١بد.

 اٌضبٟٔاٌمغُ 

 رص١ُّ اٌجؾش

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌجؾش. 1.1

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ ٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش فٟ ع١ّغ 

(6165 -:615 اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ )
 

ثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح 

ثبٌجٛسطخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ لطبػٟ اٌجٕٛن، ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن، ٚرٌه ٌزؾم١ك 

ثشؤْ ارّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػٍٝ ػ١ٕخ  اٌجبؽضبْ. ٠ٚؼزّذ ٔٛع ِٓ اٌزغبٔظ ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ

١ِغشح ِٓ رٍه اٌششوبد اٌّم١ذح ٚاٌؾظٛي ػٍٝ اٌّشب٘ذاد اٌخبطخ ثّفشداد ٘زٖ اٌؼ١ٕخ 

فٟ ظٛء  ٚرٌه   (Firm- Year Observations) خلاي عٕٛاد اٌذساعخ ٚفمبّ ٌّذخً 

اٌذساعخ، : أْ رزٛافش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد خلاي فزشح أّ٘ٙب، ػذح اػزجبساد

ٚأْ رىْٛ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ثبٌؼٍّخ اٌّظش٠خ، ٚأْ ٠ىْٛ لذ رُ رذاٚي أعُٙ 

 ِشب٘ذح( 985ٚثٍغذ اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ )  اٌششوبد ثبٔزظبَ خلاي فزشح اٌذساعخ.

اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ  (1اٌغذٚي سلُ )، ٠ٚٛػؼ ِب١ٌخغ١ش  لطبػبد الزظبد٠خً  (8)ِٛصػخ ػٍٝ 

 ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ. فمب ٌٍزٛص٠غ اٌمطبػٌٍٟجؾش ِظٕفخ ٚ



 

 ...ختبارية على الشركات  دراسة ا  العلاقة بين تكاليف الوكالة والأداء المالي: هل هناك تأثير لتعهدات المديونية؟
 السيد حسن سالم بــلالد/ ضياء محمد صلاح الدين متولي & د/   

 0202إبريل  -العدد الثاني                                    المجلد الخامس عشر                               
   111 

 
 

 (: اٌزص١ٕف اٌمطبػٟ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش1عذٚي سلُ )

 

 

 ث١ـــــــــــــــبْ

 إعّبٌٟ اٌغٕٛاد ٚػذد اٌششوبد

1112 1112 1112 1112 1111 1111 1112-1111 

ػذد 

 ٌششوبدا

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد
 ػذد اٌّشب٘ذاد

ػذد اٌششوبد اٌّم١ذح
  

111 111 111 658 659 112 1111 

 (122) (11) (89) (95) (62) (62) (62) ٠غزجؼذ  اٌششوبد اٌّب١ٌخ

 1112 122 121 122 121 121 122 ػذد اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح 

 121 21 22 22 22 22 22 ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾشػذد 

 %1241 %1241 %1246 %1242 %1241 %12 %1641 ٔغجخ اٌؼ١ٕخ إٌٝ ِغزّغ اٌجؾش

 ِصبدس اٌؾصٛي ػٍٟ ث١بٔبد اٌجؾش. 1.1

اػزّذد اٌذساعخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌج١بٔبد اٌفؼ١ٍخ اٌزٟ رمذِٙب اٌششوبد ِٓ        

ِٓ خلاي صلاصخ خلاي اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ، ٚاٌزٟ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب 

ِٛلغ ِؼٍِٛبد ِجبشش ِظش: ثّب ٠زؼّٕٗ ِٓ رمبس٠ش ٚلٛائُ ( 5ِظبدس أعبع١خ ٟٚ٘:

ِٛلغ ششوخ ِظش ( 6 .ّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خِب١ٌخ ع٠ٕٛخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌ

ِٛلغ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ: ثّب رؾز٠ٛٗ ِٓ رمبس٠ش افظبػ ( 7 .ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد

 ذ.اٌضا١ِخ رؼذ٘ب اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ؽجمب ٌمٛاػذ اٌم١

 ص١بغخ ّٔبرط اٌجؾش ٚاٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ ٌٍّزغ١شاد. 1.1

فشػ١بد اٌجؾش، ٠زُ الإػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط  رؾ١ًٍ ٌلإٔؾذاس  ثشؤْ اخزجبس

(، ؽ١ش ع١ؼزّذ Regression Analysis Multiple Linerاٌخطٝ اٌّزؼذد )

ثبخزجبس فشظ١خ اٌجؾش  الأٚي ٠زؼٍك إٌّٛرط ٌلإٔؾذاس،  ّٔٛرع١ٓاٌجبؽضبْ ػٍٝ 

، ٚاٌّزغ١شاد رىب١ٌف اٌٛوبٌخ٠ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ  الأداء اٌّبٌٟأْ  ٠جٕٝ ػٍٝٚ الأٌٚٝ،

 :ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخاٌؼبثطخ، ٚرٌه 

 + اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( رىب١ٌف اٌٛوبٌخ= داٌخ ) الأداء اٌّبٌٟ
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 (:5ػٍٟ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ سلُ ) الأٚي الأؾذاسٚثزٌه ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط 

FPit = β0 + β1 AssTurnit+β2 FSizeit+ β3 CFOit + β4 Ageit+ β5 growthit + β6  

Dividit+  β7 Crisisit + Ɛit           ………………………….(1)                                                                     

الأداء ، ٠ٚجٕٝ ػٍٝ أْ اٌضب١ٔخ اٌجؾشث١ّٕب ٠زؼٍك إٌّٛرط اٌضبٟٔ ثبخزجبس فشظ١خ       

، ٚاٌّزغ١شاد * رىب١ٌف اٌٛوبٌخ( رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ)اٌزفبػً ث١ٓ ٠ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ  اٌّبٌٟ

 اٌؼبثطخ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ:

 + اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(* رىب١ٌف اٌٛوبٌخ  رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ= داٌخ ) الأداء اٌّبٌٟ    

 (:6اٌضبٔٝ ػٍٟ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ سلُ ) الأؾذاسٚثزٌه ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط 

FPit =β0 +β1AssTurnit+ β2LEVit +β3 LEVit*AssTurnit+β4 FSizeit+β5 CFOit 

+β6 Ageit+β7 growthit+ β8Dividit+ β9 Crisisit + Ɛit                                                                

……(2) 

 ؽ١ش:

FPit: ٌٟالأداء اٌّب ( ٌٍششوخi )ٓػ ( اٌفزشحt.) 

AssTurnit:    اٌششوخ ِؼذي دٚساْ أطٛي الإفض (i ) ٝف( اٌفزشحt.) 

:FSizeit  

CFOit: 

 (.t( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )iؽغُ اٌششوخ )

 (.t( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )iاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ لإعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ )

:LEVit ( ثبٌششوخ )اٌّذ١ٔٛ٠خ( اٌشافؼخ اٌّب١ٌخi( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t.) 

:LEVit*AssTur

nit 

( فللٝ اٌفزللشح i) اٌشللشوخ ِٚؼللذي دٚساْ أطللٛياٌّب١ٌللخ  اٌشفللغ اٌّللبٌٟرفبػللً 

(t.) 

Ageit: ( ػّش اٌششوخi( خلاي اٌفزشح )t.) 

growthit: 

:Dividit 

:Crisisit 

: β1–β9 

 (.tاٌفزشح ) ػٓ( iاٌششوخ ) ّٔٛ ِج١ؼبد

 (.t( خلاي اٌفزشح )iرٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍششوخ )

 (.t( خلاي اٌفزشح )iثٙب اٌششوخ )الأصِبد اٌزٟ ِشد 

 ِلاد اٌّزغ١شاد اٌّذسعخ ثبٌّٕبرط.ِؼب

: it ٝاٌخطؤ اٌؼشٛائ 
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( ٚطفبً ٌّزغ١شاد اٌجؾش ٚاٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ  ٌٙب٠ٚ6ٛفشاٌغذٚي سلُ )  

 (: اٌزؼش٠فبد الاعشائ١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ1عذٚي سلُ )

 

 اٌّزغ١شاد
 اٌزؼش٠ف الإعشائٝ ٌٍّزغ١شاد

 سِض اٌّزغ١ش اٌّزغ١شاعُ 

 الأداء اٌّبٌٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ:

اٌؼبئذ ػٍٝ 

 الأصٛي

ROAit 

 

 

 

ع١زُ الأػزّبد فٟ ل١بط الاداء اٌّبٌٟ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ لأغشاض اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ 

اٌّؾبعج١خ ٌلأداء اعزخذاِبً ِٓ لجً اٌذساعبد ِٓ أوضش اٌّئششاد الأطٛي، ؽ١ش ٠ؼزجش 

٠زُ ؽغبثٗ ِٓ خلاي لغّخ طبفٝ اٌشثؼ ثؼذ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت وّب ٠ظٙش ثمبئّخ . ٚاٌغبثمخ

زٕبئظ  .tاٌذخً ػٍٝ اعّبٌٝ الأطٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح  ١ًٍ ؽغبع١خ اٌ ع١زُ ٚلأغشاض رؾ

الإػزّبد ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚاٌزٞ ٠زُ ؽغبثٗ ِٓ خلاي لغّخ طبفٝ 

ٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٝ ٔٙب٠خ ٠ظٙش ثمبئّخ اٌذخً ػٍٝ اعّباٌشثؼ ثؼذ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت وّب 

 .((t  Hoang et al., 2019 اٌفزشح 

 رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌّزغ١ش اٌّغزمً:

ِؼذي دٚساْ 

 الأصٛي

AssTurni

t 

وبٌخ ػٍٝ ٔغجخ اعزخذاَ الأطٛي )اٌّج١ؼبد  اٌغ٠ٕٛخ ٚعٛف ٠ؼزّذ اٌجبؽضبْ فٟ ل١بط رىب١ٌف اٌٛ

 ;Hoang et al., 2019)؛ 6153)أثٛعبٌُ،  (t اٌفزشح  فٟ ٔٙب٠خ iاٌششوخ إعّبٌٝ أصٛي  اٌٝ

Ain et al., 2020 

وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ؽ١ش ٠ؼجش ِؼذي دٚساْ الأطٛي ػٍٝ وفبءح اعزغلاي 

الأطٛي ِٓ عبٔت الإداسح، ٚثٕبء ػ١ٍٗ فبسرفبع ِؼذي دٚساْ الأطٛي ٠ؼىظ رىب١ٌف 

فبٔخفبع ِؼذي دٚساْ الأطٛي ٠ؼىظ رىب١ٌف ٚوبٌخ ِٕخفؼخ، ٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه 

 ٚوبٌخ ػب١ٌخ.

 اٌّزغ١ش إٌّظُ:

 اٌُ اٌشفغ

 )اٌّذ١ٔٛ٠خ(
LEVit 

  t. اٌفزشح  فٟ ٔٙب٠خ iاٌششوخ ٔغجخ إعّبٌٝ الاٌزضاِبد إٌٝ إعّبٌٝ أصٛي 

 اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ:

   t.اٌفزشحفٟ ٔٙب٠خ  iاٌششوخ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لإعّبٌٝ أصٛي  FSIZEit ؽغُ اٌششوخ

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

 اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأصٛي
CFOit 

 t. اٌفزشح  فٟ ٔٙب٠خ iاٌششوخ إعّبٌٝ أصٛي اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ إٌٝ ٠مبط ثٕغجخ 

 t-1.(/ ِج١ؼبد اٌفزشح t-1ِج١ؼبد اٌفزشح  – ٠tمبط ثٕغجخ )ِج١ؼبد اٌفزشح  Growthit ّٔٛ اٌّج١ؼبد

 Dividit رٛص٠ؼبد الأسثبػ

( ثخررلاف 1( إرا لبِررذ اٌشررشوخ ثزٛص٠ررغ أسثرربػ، ٚاٌم١ّررخ )1ِزغ١ررش ّٚ٘ررٟ ثأخررز اٌم١ّررخ )

 رٌه.

 Ageit ػّش اٌششوخ

( ؽزرٝ iؼذد عٕٛاد اٌؼًّ ِٕرز رربس٠ت رأعر١ظ اٌشرشوخ )ٌ ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼ٠ٟزُ ل١بعٗ 

 .(Hoang et al., 2019) (tٔٙب٠خ اٌفزشح )

 Crisisit الأصِبد

( فٟ فزشح الأصِبد ِضً أصِخ وٛسٚٔب، ٠ٚأخز اٌم١ّخ )صرفش( 1)ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠أخز اٌم١ّخ 

 (.1116ثخلاف رٌه )ػٍٛاْ ٚثشوبد، 
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 ِجشساد إظبفخ اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ إٌٝ ّٔٛرط اٌجؾش .1.6

رٍه اٌّزغ١شاد اٌزٟ ثؤٔٙب Control Variables  اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ  رؼشف

رئصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚاٌمذسح ػٍٝ رفغ١ش ٔزبئظ اٌجؾش )أثٛاٌؼض، ِٓ اٌّؾزًّ أْ 

(. ٚلذ رُ اٌزؼبًِ ِغ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ِٓ خلاي ادخبٌٙب فٟ رظ١ُّ ::: 6166

٠ٚؼشع اٌجبؽضبْ فٟ اٌغضء فٟ اٌجؾش.  ٌؼضي أصش٘ب ػٓ أصش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ،اٌجؾش

رظ١ُّ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ِٚجشساد  اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ اٌزٟ رُ اػبفزٙب اٌٝ اٌزبٌٟ

اٌّزغ١ش اد اٌؼبثطخ ِٚجشساد اػبفزٙب اٌٝ  (7)٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ  :اػبفزٙب

 ّٔبرط اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.

 (1عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ ِٚجشساد إظبفزٙب

 ِجشساد إظبفزٗ اٌّزغ١ش

سثّب رٛاعٗ  ( أْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغ٠Watts and Zimmerman, 1978ُشٜ ) ؽغُ اٌششوخ

رىب١ٌف ع١بع١خ أوجش ِمبسٔخً ثبٌششوبد اٌظغ١شح، ٚرٌه ثغجت ٚعٛد ِزبثؼخ ٚرفؾض أوضش ِٓ 

 ;Marashdeh, 2014) لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ. رٛعذ دساعبد عبثمخ ػذ٠ذح ِضً:

Topal and Doğan, 2014; Darko et al., 2016)  رذػُ ٚعٙخ إٌظش اٌغبثمخ، ؽ١ش

رٛعذ ؼلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚأدائٙب اٌّبٌٝ، ٚرٛطٍذ اٌٝ ػلالخ ِٛعجخ ث١ّٕٙب.اخزجشد اٌ

رذػُ ٚعٙخ  (Mousa and Desoky, 2012; Emile et al., 2014) ِضً:دساعبد عبثمخ 

اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚأدائٙب اٌّبٌٝ، ٚرٛطٍذ اٌٝ ػلالخ إٌظش اٌغبثمخ، ؽ١ش 

 عبٌجخ ث١ّٕٙب. 

إٌمذ٠خ  ٔغجخ اٌزذفمبد

 اٌزشغ١ٍ١خ لإعّبٌٟ الأصٛي

رُ اػبفخ ٘زا ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي وّزغ١ش ػبثؾ فٟ ػٛء ِب أشبسد ا١ٌٗ ٔزبئظ 

 Frank and) أظٙشد ٔزبئظ دساعخدساعبد عبثمخ ؽٛي اٌؼلالخ اٌّزٛلؼخ ث١ٕٗ ٚث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ، فمذ 

 James, 2014) أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزذفك ف١بد ٚالإػلاَ ث١ٕغ١ش٠ب ٚاٌزٟ أعش٠ذ ػٍٝ لطبع اٌّغزش

ٚفٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ا١ٌٕغ١ش٠خ، ٚػٍٝ ٔؾٛ ِّبصً إٌمذٞ ٚطبفٟ اٌذخً ِٛعجخ ٚداٌخ اؽظبئ١بً. 

ٚأظٙشد ٔزبئغٙب أْ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ ٌٗ رؤص١ش  (Ogbonnaya et al., 2016)أعش٠ذ دساعخ 

. ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٍزذفك إٌمذٞ رأص١ش ٛنِٛعت ِؼٕٛٞ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕ

اٌششوبد ػ١ٕخ ِٓ ػٍٝ  (Hong et al., 2012)ؽ١ش أشبسد دساعخ . عٍجٟ ػٍٝ اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ

 Watson and) . ٚػٍٝ ٔؾٛ ِّبصً أشبسد دساعبد (6155 -:611خلاي اٌفزشح ِٓ ) اٌظ١ٕ١خ

Wells, 2005 ; Mazloom et al., 2013)   ٌٝٚعٛد رؤص١ش عبٌت ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ ػٍٝ الأداء ا

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.

رُ اعزخذاَ ّٔٛ اٌّج١ؼبد وّزغ١ش ػبثؾ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ارفبلبً ِغ ِب ر٘جذ ا١ٌٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ  ّٔٛ اٌّج١ؼبد

ٚلذ ٌٍزؾىُ فٟ "ٔطبق ػ١ٍّبد" اٌششوخ، ٚاٌزٞ لذ ٠ئصش ػٍٝ أٔشطخ اداسح اٌششوخ ٚأداء اٌششوخ. 

 ;Abor 2007)ػٍٝ أداء اٌششوخ ) ِٛعت ِٚؼٕٛٞ ٌّٕٛ اٌّج١ؼبد رؤص١ش أشبسد دساعبد عبثمخ أْ 

Ahmed et al., 2023  ٟاٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.ِٚٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌٗ ٔز١غخ ِّبصٍخ ف 



 

 ...ختبارية على الشركات  دراسة ا  العلاقة بين تكاليف الوكالة والأداء المالي: هل هناك تأثير لتعهدات المديونية؟
 السيد حسن سالم بــلالد/ ضياء محمد صلاح الدين متولي & د/   

 0202إبريل  -العدد الثاني                                    المجلد الخامس عشر                               
   111 

 
 

 ِجشساد إظبفزٗ اٌّزغ١ش

رُ اعزخذاَ ػّش اٌششوخ وّزغ١ش ػبثؾ فٟ ػلالزٗ ثبلأداء اٌّبٌٟ ِٓ لجً دساعبد عبثمخ      ػّش اٌششوخ

 Ibhagui and)ػذ٠ذح، عبدٌذ ثؼؼٙب  ثٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ػّش اٌششوخ ٚأداء اٌششوخ 

Olokoyo, 2018; Ahmed et al., 2023) ٚػٍٝ إٌم١غ ِّب عجك لاؽظذ دساعبد .

 .(Dawar, 2014; Li et al. 2019; Ahmed et al., 2023)أخشٜ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ 

رؾزً ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ دٚسًا سئ١غ١بً فٟ الإداسح اٌّب١ٌخ ٌٍّٕظّخ ٚرؼًّ وآ١ٌخ ٌٍغ١طشح ػٍٝ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ

أْ ل١بَ اٌششوبد  ثذفغ أسثبػ الأعُٙ ٌزم١ًٍ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح  ، ؽ١ش الأزٙبص٠خ الإداس٠خ

اٌششوخ، لأْ اٌّذ٠ش٠ٓ ع١ىْٛ ٌذ٠ُٙ رذفك ٔمذٞ ألً ٚثبٌزبٌٟ رغٕت الاعزضّبساد ٠ؼضص ِٓ أداء 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾمك ِٓ  Yegon et al., 2014)ٚلذ أعزٙذفذ دساعخ )، دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضً

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚسثؾ١خ اٌششوخ ٚالاعزضّبس ٚسثؾ١خ اٌغُٙ. رُ اعزخشاط ث١بٔبد اٌذساعخ 

ى١ٕ١ب. رُ اخؼبع ٘زٖ اٌج١بٔبد ٌزؾ١ًٍ ث( ششوبد رظ١ٕغ 3)ٌؼ١ٕخ ِٓ  ِٓ اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ

راد دلاٌخ  ِٛعجخػلالخ  ٚعٛدإٌزبئظ اٌٝ  ٚلذ أشبسد e-viewالأؾذاس ثبعزخذاَ ثشٔبِظ 

اؽظبئ١خ ث١ٓ ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ ٚسثؾ١خ اٌششوخ، ٚالاعزضّبساد، ٚسثؾ١خ اٌغُٙ 

(Yegon et al., 2014) . ًٚػٍٝ ٔؾٛ ِّبص( أشبسد ٔزبئظ دساعخAmidu, 2007 ) ٌٝا

ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚع١بعخ 

ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ  اٌٝ ((Howatt, 2009أشبسد ٔزبئظ دساعخ  وّب. رٛص٠غ الأسثبػ

اٌٝ أْ اٌزغ١شاد  أ٠ؼًب إٌزبئظاؽظبئ١خ ث١ٓ اٌشثؾ١خ ٚٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚلذ خٍظذ 

الإ٠غبث١خ فٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رشرجؾ ثبٌزغ١شاد اٌّغزمج١ٍخ الإ٠غبث١خ فٟ ِزٛعؾ أسثبػ الأعُٙ. 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ وبٔذ  اٌزغ١شاد ثبٌض٠بدح فٟأْ  Nissim & Ziv (2001 وزٌه أظٙش )

١ٓ ٌزغ١ش ِشرجطخ ثشىً ِجبشش ثبٌض٠بداد اٌّغزمج١ٍخ فٟ الأسثبػ فٟ وً ِٓ اٌغٕز١ٓ اٌزب١ٌز

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ. 

ٌٍزى١ف ِغ ث١ئخ الأػّبي، رٍزضَ إٌّظّبد ثبعزشار١غ١بد اداس٠خ لبدسح ػٍٝ اصاٌخ آصبس الأؽذاس  الأصِبد

 78اٌغٍج١خ، ٚرؾ٠ًٛ ٔفغٙب اٌٝ ِٕظّبد ِشٔخ. ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌزم١١ُ فؼب١ٌخ ٚأداء 

( ِٓ 6166-6119ششوخ ع١بؽخ ٚٔمً ِذسعخ فٟ ثٛسطخ سِٚب١ٔب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌفزشح )

ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ. صُ ٔشوض ػٍٝ رؾذ٠ذ آصبس الأصِبد الأخ١شح  اٌّبٌٟ اٌشفغي اخزجبس رؤص١ش خلا

( ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ. ٚلذ أشبسد 53-ٚعبئؾخ وٛف١ذ 6118-6112)الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 

 53-إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌّئششاد اٌزٟ شٍّزٙب اٌذساعخ عغٍذ أخفبػبد وج١شح ٌفزشح أصِخ وٛف١ذ

وّب ثؾضذ دساعخ  . (Neacșu & Georgescu, 2024)ٔخ ثفزشح الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ِمبس

(Ahmad et al., 2023) ( ػٍٝ الأداء 6151 -6112فٟ رؤص١ش الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ )

فشػ١بد اٌذساعخ فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح. ٚلذ اخزجشد  FTSE350اٌّبٌٟ ٚغ١ش اٌّبٌٟ ٌششوبد 

ششوخ فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح.  795ػجش  6158اٌٝ ػبَ  6116ثبعزخذاَ ث١بٔبد ػٓ اٌفزشح ِٓ 

 أظٙشد إٌزبئظ أْ الأداء اٌّبٌٟ لذ أخفغ خلاي فزشح الأصِخ اٌّب١ٌخ  . 

ٚثؼذ الإٔزٙبء ِٓ رظ١ُّ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ، ٠مَٛ اٌجبؽضبْ فٝ اٌمغُ اٌزبٌٟ 

خزجبس٠خ ِٓ اؽظبءاد ٚطف١خ، رؾ١ًٍ اسرجبؽ، ( ثزؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ الااٌضبٌش)

 ٚٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌزٝ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ر١ّٙذاً لاخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.
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 اٌضبٌشاٌمغُ 

 رؾ١ًٍ إٌزبئظ

 . اؽصبءاد ٚصف١خ1.1

( الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّزؼّٕخ فٝ ّٔبرط ٠8ؼشع عذٚي سلُ )

ثٙذف اظٙبس اٌخظبئض ا١ٌّّضح ٌزٍه اٌّزغ١شاد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٚرٌه 

 ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش

 إؽصبءاد ٚصف١خ ٌّزغ١شاد اٌجؾش(: 6عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد
ػذد 

 اٌّشب٘ذاد
 اٌّزٛعػ اٌؾذ الألصٝ اٌؾذ الأدٔٝ

الإٔؾشاف  اٌٛع١ػ

 اٌّؼ١بسٜ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ: الأداء اٌّبٌٟ 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي

(ROAit) 

121 -141261 141121 141612 141112 141212 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً: رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

 ِؼذي دٚساْ الأصٛي

(AssTurnit) 

121 14111 241221 142212 141111 142111 

 اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ: 

ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌلأصٛي  

((CFOit 

121 -146126 141211 141612 141111 141121 

 121 1142222 1646616 1141221 1146121 142211 (FSIZEit) ؽغُ اٌششوخ

 121 -142221 1141111 141111 141226 141212 (Growthّٔٛ اٌّج١ؼبد )

 DIVIDit 121 1 1 1411 1 14622)) الأسثبػرٛص٠ؼبد 

 121 142212 642211 146222 146221 141611 (AGEit) ػّش اٌششوخ

 121 1 1 1411 1 14621 (Crisisit) الأصِبد

 اٌّزغ١شاد اٌّؼذٌخ )إٌّظّخ(: 

 121 14111 142262 146126 146122 141611 (LEVit) اٌشفغ اٌّبٌٟ

ثّزغ١ش اٌخبطخ ( 8اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )٠لاؽع ػٍٝ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ 

  رزشاٚػػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ  ،(ROAاٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي )

ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ ؽٛي اٌّذٜ  1,1892( ٚرٌه ثّزٛعؾ ٠جٍغ 1,9681 ،1,7887- ث١ٓ )

. أِب اٌّزغ١ش اٌّغزمً رمش٠جبً  1,1312ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ ث١ٓ ػ١ٕخ ششوبد اٌذساعخ، 
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ِؼجشاً ػٕٙب ثّؼذي دٚساْ الأطٛي ػٍٝ  Agency Cost)رىب١ٌف اٌٛوبٌخ )رج١ٓ أْ  فمذ

 :39:,1، ٚرٌه ثّزٛعؾ ٠جٍغ (3,7239، ٠1,111زشاٚػ ث١ٓ )ششوبد اٌؼ١ٕخ  ِغزٜٛ

 1,8969ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ ؽٛي اٌّذٜ ث١ٓ ػ١ٕخ ششوبد اٌذساعخ، ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ 

( أْ ِزٛعؾ 8الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) وّب رظٙش. رمش٠جبً 

ث١ّٕب ٠جٍغ ِزٛعؾ رمش٠جبً.  61,7:29ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ٠جٍغ  ؽغُ ششوبد اٌؼ١ٕخ

 فبٔٗ ٠زشاٚػ ّٔٛ اٌّج١ؼبد % رمش٠جبً. أِب87,28اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼ١ٕخ 

ٚأؾشاف  رمش٠جبً، 1,6759( ٚرٌه ثّزٛعؾ ٠جٍغ 65,7919، 7,2887-)ث١ٓ 

أِب ػٓ ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌٝ الأطٛي فمذ  رمش٠جب. 5,7878ِؼ١بسٜ لذسٖ 

 :1,181ثٍغذ فٟ اٌّزٛعؾ 

أعشد رٛص٠ؼبد لذ % ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ 99 أْ وّب رج١ٓ ِٓ الإؽصبءاد اٌٛصف١خ  

لأصِخ  رؼشػذششوبد اٌؼ١ٕخ لذ ِشب٘ذاد % ِٓ 77أْ رج١ٓ ، وّب ٔمذ٠خ ٌلأسثبػ

 (.6165 -6153ِٓ ) ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىظ اٌفزشح رزؼٍك ثغبئؾخ وشٚٔب

 . رؾ١ًٍ الإسرجبغ1.1

أٚ ظب٘شر١ٓ.  ٠ٙزُ رؾ١ًٍ الإسرجبؽ ثب٠غبد ارغبٖ ٚلٛح اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ

 Pearson Correlation( ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ )٠ٚ9ؼشع اٌغذٚي سلُ )

Matrix ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ؽ١ش رؼذ رٍه اٌّظفٛفخ ثّضبثخ الأداح )

الأ١ٌٚخ لإوزشبف ِشىٍخ الإصدٚاط اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌّزؼّٕخ ثّٕبرط 

ٚرظٙش ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ. 

لإصدٚاط اٌخطٟ لا ٠ّضً ِشىٍخ فٝ اٌذساعخ (، أْ ا9وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثغذٚي سلُ )

اٌؾب١ٌخ، ؽ١ش اْ وً ِؼبِلاد الإسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ 

، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( ألً ِٓ ِؼذي دٚساْ الأطٛي وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ)

ّٕخ ثّٕبرط ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌّزؼ (، ؽ١ش ثٍغ ألظٝ ِؼبًِ اسرجبؽ1,81)

 ٚؽغُ اٌششوخ.( ٚرٌه ث١ٓ ِزغ١شٜ اٌشفغ اٌّبٌٟ 1,78اٌذساعخ )

وّب ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش،  ث١شعْٛ اسرجبؽٚرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ 

ث١ٓ  ٪(5ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ ( 1٘ٛ ِٛظؼ ثغذٚي سلُ )
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)ِؼذي دٚساْ الأطٛي الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚوً ِٓ 

وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ؽغُ اٌششوخ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي، 

% ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ 9ِٛعت ِٚؼٕٛٞ ػٕذ اسرجبؽ . وّب ٠ٛعذ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ(

% ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 5عبٌت ِؼٕٛٞ ػٕذ اسرجبؽ الأطٛي ٚػّش اٌششوخ، ٚ

  ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ.

ِؼذي دٚساْ ٪( ث١ٓ 5ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ      

اٌشفغ اٌّبٌٟ، ، ػّش اٌششوخ)الأطٛي وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚوً ِٓ 

ِؼذي دٚساْ ث١ٓ % 9ػٕذ ِٚؼٕٜٛ  ِٛعتوّب ٠ٛعذ اسرجبؽ  (،ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ

اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ ػٕذ  ٠ٛعذوب  .الأطٛي ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي، رٛص٠ؼبد ؽغُ اٌششوخ ٚوً ِٓ ) % ث5ٓ١ِغزٜٛ 

ث١ٓ % 5ٚٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِؼٕٛٞ ػٕذ  (.اٌشفغ اٌّبٌٟالأسثبػ، ػّش اٌششوخ، ٚ

ِٚؼٕٜٛ  عبٌتٚعٛد اسرجبؽ  .اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ

ث١ٓ % 9ػٕذ ِغزٜٛ الأصِبد ّٚٔٛ اٌّج١ؼبد، ِٚٛعت ِؼٕٛٞ % ث١ٓ 9 ػٕذ ِغزٜٛ

، وّب ٠ٛعذ اسرجبؽ ِٛعت (وً ِٓ )رٛص٠ؼبد الأسثبػ، الأصِبدٚ  ػّش اٌششوخ

 % ث١ٓ ػّش اٌششوخ ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ.5ِؼٕٛٞ ػٕذ 
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 (: ِصفٛفخ الإسرجبغ )ث١شعْٛ( ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش1عذٚي سلُ )
 (2) (2) (2) (2) (1) (6) (1) (1) (1) بْــــث١

         ROAit 1)) اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي

 ِؼذي دٚساْ الأصٛي

(AssTurnit) 

14121** 1        

       14111** -14112 1 (FSIZEit) ؽغُ اٌششوخ

إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍخ اٌزذفمبد 

 CFOit)) ٌلأصٛي

14121** 14116* 14112** 1      

     14161 14116 14112 -14116 1 (Growthitّٔٛ اٌّج١ؼبد )

    DIVIDit 14121** 14121** 14121** 14126** -14111 1)) الأسثبػرٛص٠ؼبد 

   14126* 14112** 14121** 14112 14116 14111* 1 (AGEit) ػّش اٌششوخ

  14122 -14112 14111 -14111 -14121* -14112 14121* 1- (Crisisit) الأصِبد

 14112** 14111** 14161** -14121 14112 14111 14121** 14112 1- (Levitاٌشفغ اٌّبٌٟ )

 ٪1الاسرجبغ داي ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ** 

 ٪1الاسرجبغ داي ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ * 

 . اخزجبس فشظ١بد اٌجؾش1.1

 اٌجبؽضبْ ثشؤْ اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ّٔٛرع١ٓ ٌلإٔؾذاساػزّذ 

ٍٝ رؤص١ش ػاٌّزؼذد، وّب عجك الإشبسح فٝ اٌمغُ اٌغبثك، ٚرٌه ثٙذف اٌٛلٛف  اٌخطٝ

ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ،  ٚالأصش اٌزفبػٍٟ ٌـ )اٌشفغ اٌّبٌٟ* رىب١ٌف  رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، 

ٚلذ اػزّذ اٌجبؽضبْ ثشؤْ رمذ٠ش ِؼبٌُ ٘زٖ إٌّبرط ػٍٝ  .اٌٛوبٌخ( ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ

، ؽ١ش رز١ّض  (”Ordinary Least Squares “OLS)ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

اٌّمذساد اٌّزؾظً ػ١ٍٙب ثبعزخذاَ ٘زٖ اٌطش٠مخ ثؤٔٙب خط١خ ٚغ١ش ِزؾ١ضح، فؼلاً ػٓ 

شثؼبد اٌظغشٜ أٔٗ ِٓ ث١ٓ ع١ّغ اٌّمذساد اٌخط١خ ٚغ١ش اٌّزؾ١ضح رز١ّض ِمذساد اٌّ

 (.6155ثؤٔٙب أفؼً اٌّمذساد، أٜ أْ ٌٙب ألً رجب٠ٓ )ػٕبٔٝ، 

الإفزشاػبد اٌّّٙخ اٌزٝ رمَٛ ػ١ٍٙب ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ػذَ ٚعٛد ِٚٓ 

ػلالخ خط١خ ربِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، ٚرٌه لأٔٗ فٝ ؽبٌخ ٚعٛد ػلالخ خط١خ ربِخ 

ٌّزؼزس اٌؾظٛي ػٍٝ اٌم١ُ اٌؼذد٠خ ٌزمذ٠شاد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، فبٔٗ ع١ىْٛ ِٓ ا

ِؼبٌُ ّٔٛرط الإٔؾذاس. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه فبْ الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ ٌٍزمذ٠شاد عزىْٛ 

، ٚفٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ لا ٠ّىٓ رطج١ك ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )ػٕبٔٝ، )∞(وج١شح عذاً 

 The Variance Inflation) اعزؼبْ اٌجبؽضبْ ثّؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٌٓزا،  (.6155
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Factor “VIF” ) ٌٍؾىُ ػٍٝ ِب ارا وبٔذ دسعخ الإصدٚاط اٌخطٝ فٝ ّٔبرط اٌذساعخ

ث١ٓ  ٚلذ رٛطً اٌجبؽضبْ اٌٝ أْ دسعخ الإصدٚاط اٌخطٝاٌؾب١ٌخ خط١شح أَ لا. 

٠ّٚىٓ ػشع ٔزبئظ اٌّزؼّٕخ ثّٕبرط اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٕخفؼخ.  اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ

ا١ٌٙب اٌجبؽضبْ ثشؤْ ّٔٛرعٟ اٌذساعخ اٌغبثك ط١بغزٙب فٝ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌزٝ رٛطً 

 اٌمغُ اٌغبثك، ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

  ٝالأٌٚ اٌفشظ١خ. اخزجبس 1.1.1

( ػٍٝ ِغزٜٛ Enterاٌّزؼذد ثطش٠مخ ادخبي ) الأؾذاسثبعشاء رؾ١ًٍ  اٌجبؽضبْلبَ 

ػٍٝ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي( الأداء اٌّبٌٟ ػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثشؤْ ِؼبدٌخ أؾذاس 

اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ  الأؾذاسرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ ’، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ. رىب١ٌف اٌٛوبٌخ

ِؼجشاً ػٕٗ ثـ )ِؼذي  ٌلأداء اٌّبٌٟاٌخطٝ  الأؾذاسِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط ( 2ثبٌغذٚي سلُ )

 دٚساْ الأطٛي ِؼذيػٍٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ) اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي(

، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(، ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ

( أْ ل١ّخ :اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) الأؾذاسٔزبئظ رؾ١ًٍ  (. وّبFاخزجبس)

(R
2

، )ِؼذي دٚساْ الأطٛيػٍٝ وً ِٓ  ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي لأؾذاس اٌّؼذٌخ (

)ِؼذي دٚساْ الأطٛي، (، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ 1,695رؼبدي ) (ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ  ٪69,5رفغش ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( 

  ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش.
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 ( 2عذٚي سلُ )

 ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ ِؼذي دٚساْ الأصٛيػٍٝ ( ROAit) الأداء اٌّبٌٟ أؾذاسٔزبئظ رؾ١ًٍ 

 اٌّفغشحاٌّزغ١شاد 

 (ROAitاٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي )

ِؼبِلاد 

الأؾذاس 

(β) 

اٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

((Std. Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (tل١ّخ )
ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 ***1,571 1,187 -7,155 1,117- (Constantصبثذ الأؾذاس )

 ***1,151 1,118 6,:79 1,113 (AssTurnit) ِؼذي دٚساْ الأصٛي

 ***1,11: 1,116 6,381 1,117 (FSIZEit) ؽغُ اٌششوخ

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍخ ٌلأصٛي

((CFOit 

1,652 1,163 2,987 1,111*** 

 1,117 1,116 5,59: 1,688 (Growthitّٔٛ اٌّج١ؼبد )

 ***DIVIDit 1,182 1,112 :,939 1,111)) الأسثبػرٛص٠ؼبد 

 1,118 1,11: 1,989 1,993 (AGEit) ػّش اٌششوخ

 *1,157 1,112 -5,856 1,121- (Crisisit) الأصِبد

 (Sig. < 0.01٪، ؽ١ش اْ )5اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ *** 

 (Sig. < 0.05٪، ؽ١ش اْ )9* اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ *  

 (Sig. < 0.10٪، ؽ١ش اْ )51اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  *  

 981( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 1,695 =اٌّؼذٌخ  (R²) ل١ّخ

 ***1,111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 68,239اٌّؾغٛثخ =  F)ل١ّخ )

ٚعٛد ( :رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )’وّب        

 ِؼذي دٚساْ الأطٛي% ث١ٓ 5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ػلالخ ِٛعجخ داٌخ اؽصبئ١بً 

اً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِؼجش )وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ( 

الأطٛي، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ 

 رىب١ٌفرظٙش ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ أْ أسرفبع ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، 

اٌٛوبٌخ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع الأداء اٌّبٌٟ. ِؼٕٝ رٌه أْ طشاػبد اٌٛوبٌخ ٠زشرت ػ١ٍٙب 

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌٝ رم١ًٍ الأداء  أسرفبعرىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ثؾ١ش ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ  أسرفبع

(، ثّؼٕٝ 6153ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ فشػ١خ الإٔزٙبص٠خ الإداس٠خ )أثٛ عبٌُ، اٌّبٌٟ. 

ثّظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، وّب  ػبساً ِٕبفؼٙب اٌزار١خ ؽزٝ ٌٚٛ وبْ رٌه  ح ٌزؾم١كعؼٟ الإداس

ٚ٘زا ٌض٠بدح طشاػبد ٚرؼبسثبد اٌٛوبٌخ.  أْ أسرفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٟ٘ أؼىبط
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٠ؼٕٟ أْ الإداسح ٌٓ رزظشف ثبٌشىً اٌزٜ ٠ؾمك ِظٍؾخ اٌّلان، ٚارا رؼبسػذ 

١ً ع١مذَ ِظٍؾزٗ ِظٍؾخ الأط١ً ِغ ِظٍؾخ اٌٛو١ً فٝ أٜ ِٛلف لشاسٜ، فبْ اٌٛو

اٌزار١خ ػٍٝ ِظٍؾخ الأط١ً، وّب أٔٗ ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠غٟء اٌّذ٠شْٚ اعزخذاَ ِٛاسد 

 اٌششوخ ٚأُٔٙ ع١خفؼْٛ ل١ّخ رٍه اٌّٛاسد.

اٌٛوبٌخ  رىب١ٌفرشرجػ "فشظ١خ اٌجؾش الأٌٚٝ ٠ٚزؼؼ ٌٍجبؽضبْ أْ رٍه إٌز١غخ رذػُ       

) ,KHUYEN دساعبد عبثمخ ِضً:ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ٔزبئظ ". ػىغ١بً ثبلأداء اٌّبٌٟ

; Wijaya, 2021)2021ئظ دساعبد ِضً: رخزٍف ػٓ ٔزب ، وّب(Baykara and 

Baykara, 2021; Gusni et al., 2021) .رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد  وّب رظٙش ٔزبئظ

ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ اؽظبئ١بً ( ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ :اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )

ٚاٌؼبئذ ( ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي، % ث١ٓ )ؽغُ اٌششوخ5

% ث١ٓ الأصِبد اٌزٟ لذ رّش اٌششوخ 51ػٍٝ الأطٛي، ٚػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ 

وّب ٠زؼؼ ٌٍجبؽضبْ ػذَ . ( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛياٌّزؼٍمخ ثفزشح اٌذساعخ )وغبئؾخ وٛسٚٔب

 . اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي( ػٍٝ ٚػّش اٌششوخ، ّٔٛ اٌّج١ؼبدوً ِٓ ) ِؼ٠ٕٛخ أصش

  اٌضب١ٔخ اٌفشظ١خ. اخزجبس 1.1.1

( ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط 2رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )’

ػٍٝ ِغّٛػخ  ٌلأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيالأؾذاس اٌخطٝ 

*  بٌشفغ اٌّبٌٟرؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِؼجشاً ػٕٙب ث) اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟاٌّزغ١شاد اٌّفغشح 

ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ ( ِؼذي دٚساْ الأطٛي

( أْ 2(. وزٌه، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )Fاخزجبس)

Rل١ّخ )
2

ػٍٝ  ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيالأداء اٌّبٌٟ اٌخبطخ ثبٔؾذاس اٌّؼذٌخ ( 

(، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ 1,752رؼبدي )ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ، وً ِٓ )

ِٓ  ٪75,2فٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس رفغش )اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( 

 ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش. الأداء اٌّبٌٟاٌزجب٠ٓ فٝ 
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 ( 2عذٚي سلُ )

 ػٍٝ اٌزفبػً ث١ٓ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ( ROAit)ٔزبئظ رؾ١ًٍ إٔؾذاس الأداء اٌّبٌٟ 

 ( ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخِؼذي دٚساْ الأصٛي*  ()اٌشفغ اٌّبٌٟ

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 (ROAitاٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي )

ِؼبِلاد 

 (βالأؾذاس )

اٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

Std. Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (t)ل١ّخ 
ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 ***1,671 1,187 -9,623 1,111- (Constantصبثذ الأؾذاس )

 ***1,1:6 1,156 9,622 1,111 (AssTurnit) ِؼذي دٚساْ الأصٛي

 ***1,155 1,116 9,771 1,111 (FSIZEit) ؽغُ اٌششوخ

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍخ ٌلأصٛي

((CFOit 

1,525 1,168 :,18: 1,111*** 

 1,117 1,116 5,72: 1,5:3 (Growthitّٔٛ اٌّج١ؼبد )

 ***DIVIDit 1,186 1,112 :,175 1,111)) الأسثبػرٛص٠ؼبد 

 :1,118 1,11: 5,769 1,58 (AGEit) ػّش اٌششوخ

 **1,158 1,112 -6,572 1,177- (Crisisit) الأصِبد

 ***Lve it)) -1,193 1,152 -7,915 1,111اٌشفغ اٌّبٌٟ 

 ِؼذي دٚساْ الأصٛياٌشفغ اٌّبٌٟ * 

AssTurnit* Levit)) 

-1,125 1,158 -7,326 1,111*** 

 Sig. < 0.01)٪، ؽ١ش اْ )5*** اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 Sig. < 0.05)٪، ؽ١ش اْ )9** اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 Sig. < 0.10)٪، ؽ١ش اْ )51* اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 981( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 1,752= اٌّؼذٌخ  (R²) ل١ّخ

 ***1,111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 71,825اٌّؾغٛثخ =  F)ل١ّخ )

ٚعٛد ( 2رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )’وّب 

اٌشفغ اٌّبٌٟ % ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  داٌخ اؽصبئ١بً  عبٌجخػلالخ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.  ٚالأداء اٌّبٌٟ( ِؼذي دٚساْ الأطٛي* 

% ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )اٌشفغ اٌّبٌٟ *رىب١ٌف 5ػٕذ  ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ

٠ٚزؼؼ ٌٍجبؽضبْ أْ رٍه  اٌٛوبٌخ( ٚالأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.

 ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ(٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ "فشظ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ إٌز١غخ رذػُ 
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ػٕذِب رؼزّذ  ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؤٔٗ. "ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخػٍٝ 

اٌششوخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٌؼ١ٍّبرٙب، فبْ رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ عزم١ذ الإٔفبق غ١ش 

 ,Gul and Tsui)اٌّضبٌٝ، ٚرؼغ اٌششوخ رؾذ ِشالجخ أوجش ِٓ عبٔت اٌّمشػ١ٓ 

وّب أْ أسرفبع ِغزٜٛ اٌذ٠ْٛ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ لذ ٠ئدٞ اٌٝ رخٍٟ اٌّذ٠شْٚ  .(1998

ذ٠خ اٌؾشح فٝ ِششٚػبد راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ، ِّب ٠ٕؼىظ ػٓ ا٘ذاس اٌزذفمبد إٌم

 ,Mitra and Naik )ا٠غبثبً ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ. ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ دساعبد 

2021; Sdiq and Abdullah, 2022; Ahmed et al., 2023)  ٚرخزٍف ػٓ ِب

 (.(Kalash, 2019أشبسد ا١ٌٗ دساعخ 

( 2الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ ) رؾ١ًٍ رظٙش ٔزبئظ’وّب 

وً ِٓ )ؽغُ % ث١ٓ 5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١بً ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ 

اٌششوخ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي، رٛص٠ؼبد الأسثبػ( ٚالأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً 

ث١ٓ وً % 5ػٕذ ِغزٜٛ  ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ وّب رٛعذ ػلالخ . ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

ٚػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ  ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.( رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٓ

ّٔٛ وً ِٓ )ٚػذَ  ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ % ث١ٓ الأصِبد ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي. 9

 ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي. ، ٚػّش اٌششوخ(اٌّج١ؼبد

 . رؾ١ًٍ ؽغبع١خ إٌزبئظ1.6

فٟ ٘زا اٌغضء ِٓ اٌجؾش ٠مَٛ اٌجبؽضبْ ثزؾ١ًٍ ٌؾغبع١خ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛطً 

ا١ٌٙب فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ اٌغبثك ػشػٗ، ٠ٚزٕبٚي رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ رؤص١ش اٌزغ١١ش فٟ 

رؾ١ًٍ ؽغبع١خ إٌزبئظ  ٠ٕٚصتاٌزؼج١ش ػٓ اٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ ٌجؼغ ِزغ١شاد اٌجؾش. 

ؽ١ش ع١زُ اػبدح  اٌزؼج١ش ػٓ الأداء اٌّبٌٟ ثّؼذي  فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثذلاً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ٚث١بْ أصش رٌه ػٍٝ ٔزبئظ 

 اخزجبس فشػ١بد اٌجؾش، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 اٌفشظ١خ الأٌٚٝاخزجبس  رؾ١ًٍ ؽغبع١خ ٔزبئظ. 1.6.1

( ػٍٝ ِغزٜٛ Enterلبَ اٌجبؽضبْ ثبعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ثطش٠مخ ادخبي )

( ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثشؤْ ِؼبدٌخ أؾذاس الأداء اٌّبٌٟ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 
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اٌّٛػؾخ رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ’رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ. 

( ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ ٌلأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثـ )ِؼذي اٌؼبئذ 8ثبٌغذٚي سلُ )

( ػٍٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح )رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ٚاٌّزغ١شاد ؽمٛق اٌٍّى١خػٍٝ 

(. وّب ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد Fاٌؼبثطخ(، ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس)

R( أْ ل١ّخ )8ثبٌغذٚي سلُ ) اٌّٛػؾخ
2

الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ  ٌّٕٛرط أؾذاس اٌّؼذٌخ( 

ػٍٝ وً ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ رؼبدي  ؽمٛق اٌٍّى١خّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ث

ِؼذي دٚساْ (، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح فٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس )1,612)

ِٓ اٌزجب٠ٓ  ٪61,2، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( رفغش ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخالأطٛي وّم١بط ػىغٟ 

 . اٌذساعخٌششوبد ػ١ٕخ  ؽمٛق اٌٍّى١خفٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ( 2عذٚي سلُ )

 ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ ِؼذي دٚساْ الأصٛيػٍٝ  (ROEit) ٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس الأداء اٌّبٌٟ

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 (ROEitاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

ِؼبِلاد الأؾذاس 

(β) 

اٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

((Std. Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (tل١ّخ )
ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 ***1,771 1,189 -7,823 1,111- (Constantصبثذ الأؾذاس )

 ***1,163 1,118 7,28: 1,111 (AssTurnit) ِؼذي دٚساْ الأصٛي

 ***1,157 1,118 7,682 1,115 (FSIZEit) ؽغُ اٌششوخ

 ***CFOit 1,683 1,192 9,51: 1,111)) اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍخ ٌلأصٛي

 1,118 1,119 1,863 1,818 (Growthitّٔٛ اٌّج١ؼبد )

 ***DIVIDit 1,128 1,158 9,9:: 1,111)) الأسثبػرٛص٠ؼبد 

 **1,169 1,156 6,177 1,186 (AGEit) ػّش اٌششوخ

 **1,163 1,158 -6,189 1,178- (Crisisit) الأصِبد

 (Sig. < 0.01٪، ؽ١ش اْ )5اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ *** 

 (Sig. < 0.05٪، ؽ١ش اْ )9* اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ *  

 981( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 1,612= اٌّؼذٌخ  (R²) ل١ّخ

 ***1,111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 66,9:8اٌّؾغٛثخ =  F)ل١ّخ )

ٚعٛد ( 8فٝ اٌغذٚي سلُ )رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ ’ وّب         

% ث١ٓ ِؼذي دٚساْ الأطٛي 5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ػلالخ ِٛعجخ داٌخ اؽصبئ١بً 

)وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ( ٚالأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 
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 إٌز١غخ رزفك ِغ ِب عبء فٟ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ٠ٚزعؼ ٌٍجبؽضبْ أْ رٍهاٌٍّى١خ.  

)رىب١ٌف  ث١ٓ ِؼذي دٚساْ الأطٛي )عبٌجخ( ٚاٌزٞ أشبس اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ

ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ِّب ٠ؼٕٟ اعزمشاس إٌزبئظ  ٚػذَ رؤصش٘ب ثزغ١١ش  اٌٛوبٌخ(

ً الأؾذاس اٌّزؼذد رؾ١ٍ وّب رظٙش ٔزبئظاٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌلأداء اٌّبٌٟ وّزغ١ش ربثغ. 

% ث١ٓ 5( ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 8اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )

، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي، ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ )ؽغُ اٌششوخ

 وّب رٛعذ ػلالخ .، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ أ٠ؼبً ِغ ِب عبء فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟؽمٛق اٌٍّى١خ

عبٌجخ ث١ٓ %  ِٛعجخ ث١ٓ ػّش اٌششوخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، 9ِٚؼ٠ٕٛخ ػٕذ  

وّب ٠زؼؼ . ؽمٛق اٌٍّى١خاٌششوخ )وغبئؾخ وٛسٚٔب( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ  ثٙب الأصِبد اٌزٟ لذ رّش

 . ؽمٛق اٌٍّى١خاٌؼبئذ ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ رؤص١ش ٌٍجبؽضبْ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ 

 اٌفشظ١خ  اٌضب١ٔخ. رؾ١ًٍ ؽغبع١خ ٔزبئظ اخزجبس 1.6.1

( ػٍٝ ِغزٜٛ Enterلبَ اٌجبؽضبْ ثبعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ثطش٠مخ ادخبي )

ّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق ِؼجشاً ػٕٗ ثػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثشؤْ ِؼبدٌخ أؾذاس الأداء اٌّبٌٟ )

ِؼذي  ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌشفغ اٌّبٌٟ* ١خرؼٙذاد اٌّذ٠ٛٔ)اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ وً ِٓ اٌٍّى١خ( ػٍٝ 

رظٙش ٔزبئظ ’ .ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( اٌٛوبٌخ دٚساْ الأطٛي وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف

( ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ ٚ٘ٛ 3رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

 اٌّزؼذد اٌّٛظؾخٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس رظٙش ’وّب  (.Fِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس)

R( أْ ل١ّخ )3ثبٌغذٚي سلُ )
2

ثبٔؾذاس ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  خاٌخبط خ( اٌّؼذٌ

اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌشفغ اٌّبٌٟ* ِؼذي دٚساْ ػٍٝ وً ِٓ 

(، ٚ٘ٛ ِب 1,651رؼبدي ) الأطٛي وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ( ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ

اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌشفغ اٌّبٌٟ* ِؼذي دٚساْ ٠ؼٕٝ أْ 

ِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ  ٪65رفغش  الأطٛي وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ( ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش. 
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 ( 2عذٚي سلُ )

 ػٍٝ اٌزفبػً ث١ٓ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خROE(it ))) الأداء اٌّبٌٟٔزبئظ رؾ١ًٍ إٔؾذاس 

 ( ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخِؼذي دٚساْ الأصٛي*  )اٌشفغ اٌّبٌٟ

 

 

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 (ROEitاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

ِؼبِلاد 

 (βالأؾذاس )

اٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

((Std. Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (tل١ّخ )
ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 ***1,775 1,183 -7,213 1,111- (Constantصبثذ الأؾذاس )

 ***1,127 1,168 7,168 1,117 (AssTurnit) ِؼذي دٚساْ الأصٛي

 ***1,156 1,118 6,819 1,119 (FSIZEit) ؽغُ اٌششوخ

 ***CFOit 1,6:3 1,198 8,:68 1,111)) اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍخ ٌلأصٛي

 1,118 1,119 1,882 1,732 (Growthitاٌّج١ؼبد ) ّٔٛ

 ***DIVIDit 1,123 1,158 9,935 1,111)) الأسثبػرٛص٠ؼبد 

 *:1,167 1,156 5,35: 1,19 (AGEit) ػّش اٌششوخ

 **1,163 1,158 -6,586 1,177- (Crisisit) الأصِبد

 Lve it)) 1,19: 1,179 5,938 1,555اٌشفغ اٌّبٌٟ 

 ِؼذي دٚساْ الأطٛياٌشفغ اٌّبٌٟ * 

AssTurnit* Levit)) 

-1,127 1,172 -5,382 1,182** 

 Sig. < 0.01)٪، ؽ١ش اْ )5*** اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 Sig. < 0.05)٪، ؽ١ش اْ )9** اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 Sig. < 0.10)٪، ؽ١ش اْ )51* اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 981( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 1,651= اٌّؼذٌخ  (R²) ل١ّخ

 ***1,111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 58,552اٌّؾغٛثخ =  F)ل١ّخ )

ٚعٛد ػلالخ ( 3رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )’ وّب     

اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ % ث١ٓ 9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  عبٌجخ داٌخ اؽصبئ١بً 

ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌشفغ اٌّبٌٟ* ِؼذي دٚساْ الأطٛي وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ( 

٠ٚزعؼ ٌٍجبؽضبْ أْ رٍه إٌز١غخ . ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚالأداء اٌّبٌٟ

٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ ٚ (،2عبء فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ اٌزٞ رُ ػشظٗ ثبٌغذٚي سلُ ) رزفك ِغ ِب

( 3رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ ) رظٙش ٔزبئظ’وّب  .اعزمشاس إٌزبئظ 
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% ث١ٓ وً ِٓ )ؽغُ اٌششوخ، اٌزذفمبد 5ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ؽمٛق إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي، رٛص٠ؼبد الأسثبػ( ٚالأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ 

ٚ٘زٖ إٌزبئظ رزفك أ٠ؼبً ِغ ِب عبء فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ػٍٝ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌغذٚي  اٌٍّى١خ

 )عبئؾخ وٛسٚٔب( الأصِبد% ث١ٓ 9ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ   وّب رٛعذ ػلالخ عبٌجخ. (2سلُ )

ٚاٌؼبئذ  ػّش اٌششوخ% ث١ٓ 51ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ  ِٛعجخ، ٚػلالخ ؽمٛق اٌٍّى١خٚاٌؼبئذ ػٍٝ 

( ٚاٌشفغ اٌّبٌٟٚػذَ  ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ وً ِٓ )ّٔٛ اٌّج١ؼبد،  .خؽمٛق اٌٍّى١ػٍٝ 

 .ؽمٛق اٌٍّى١خٚاٌؼبئذ ػٍٝ 

ِٓ اخزجبس فشػ١بد اٌجؾش، ِٕٚبلشخ ٚرفغ١ش إٌزبئظ، ٠ؼشع اٌجبؽضبْ ثؼذ الإٔزٙبء 

 (51ٍِخض ٌٕزبئظ اخزجبس اٌفشػ١بد ثبٌغذٚي سلُ )

 (11عذٚي سلُ )

 ٍِخض ٔزبئظ اخزجبس فشٚع اٌجؾش

 إٌز١غخ ٔص اٌفشظ١خ اٌفشظ١بد 

 اٌزؾ١ًٍ

 الأعبعٟ

 لجٛي اٌّبٌٟ ثبلأداء اٌٛوبٌخ ػىغ١بً  رىب١ٌفرشرجؾ  الأٌٚٝ

٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف  اٌضب١ٔخ

 اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ

 لجٛي

 رؾ١ًٍ 

 اٌؾغبع١خ

 لجٛي اٌٛوبٌخ ػىغ١بً  ثبلأداء اٌّبٌٟ رىب١ٌفرشرجؾ  الأٌٚٝ

٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف  اٌضب١ٔخ

 اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ

 لجٛي

 . رؾ١ٍلاد اظبف١خ 1.1

٠غزٙذف اٌجبؽضبْ فٟ ٘زا اٌغضء دساعخ ٚاخزجبس أصش رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ الأداء 

ػٍٝ  )ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌشفغ اٌّبٌٟ( اٌّغزمجٍٟ، وزٌه رؾذ٠ذ أصش رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خاٌّبٌٟ 

 ٚالأداء اٌّبٌٟ )وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي( اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ

ثبعزخذاَ  اٌجبؽضبْٚلذ لبَ ،  ROAit+1 ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيػٕٗ ِؼجشاً  اٌّغزمجٍٟ 

 )وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي( لإخزجبس أصش رىب١ٌف اٌٛوبٌخ أؾذاسّٔٛرط 

 (:5ػٍٟ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ سلُ ) ط١بغزٗ ٚاٌزٞ رُ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ، 
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ROAit+1 = β0 + β1 AssTurn+ β2ROAit +β3 FSizeit+ β4 CFOit + β5 Ageit+ 

β6 growthit + β7  Dividit+  β8 Crisisit + Ɛit           

……………………….(1)                                                                     

أصش رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ  )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف  اخزجبس رُث١ّٕب       

ثبلاػزّبد ، ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ )وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأصٛي( اٌٛوبٌخ

 (:6ػٍٟ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ سلُ ) ٚاٌزٞ رُ ط١بغزٗػٍٝ ّٔٛرط ٌلأؾذاس 

ROAit+1  =β0 +β1 AssTurn+ β2ROAit +β3LEVit +β4 LEVit*AssTurn+β5 

FSizeit+β6 CFOit +β7 Ageit+β8 growthit+β9Dividit+ β10 Crisisit + Ɛit                                                                

……(2) 

 ؽ١ش:
:ROAit+1   

ROAit  : 

 (.t+1اٌفزشح ) فٟ ٔٙب٠خ( i)اٌؼبئذ ػٍٝ أطٛي اٌششوخ 

 (.t) ( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشحiاٌؼبئذ ػٍٝ أطٛي اٌششوخ )

AssTurnit:    اٌششوخ ِؼذي دٚساْ أطٛيالإفض (i ) ٝف( اٌفزشحt.) 

:FSizeit  

CFOit: 

 (.t( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )iؽغُ اٌششوخ )

 (.t( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )iاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ لإعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ )

:LEVit اٌّذ١ٔٛ٠خ( ثبٌششوخ ) اٌّبٌٟ اٌشفغ(i( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t.) 

:LEVit*AssTurnit  ًاٌششوخ ِٚؼذي دٚساْ أطٛي اٌّبٌٟ اٌشفغرفبػ (i) ( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشحt.) 

Ageit: ( ػّش اٌششوخi( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t.) 

growthit: 

:Dividit 

:Crisisit 

: β1–β10 

 (.tاٌفزشح ) ػٓ( iاٌششوخ ) ّٔٛ ِج١ؼبد

 (.t( خلاي اٌفزشح )iرٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍششوخ )

 (.t( خلاي اٌفزشح )iالأصِبد اٌزٟ ِشد ثٙب اٌششوخ )

 اٌّذسعخ ثبٌّٕبرط.ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد 

: it ٝاٌخطؤ اٌؼشٛائ 

ػٍٝ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ   (ROAit+1) . ٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس الأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمج1.1.1ٍٟ

 ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ

( ػٍٝ ِغزٜٛ Enterلبَ اٌجبؽضبْ ثبعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ثطش٠مخ ادخبي )

ػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثشؤْ ِؼبدٌخ أؾذاس الأداء اٌّبٌٟ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي( ػٍٝ 
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رظٙش ، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ. )وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي( رىب١ٌف اٌٛوبٌخ

( ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس 55ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

( ROAt+1) ّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيِؼجشاً ػٕٗ ثـ اٌّغزمجٍٟ اٌّبٌٟاٌخطٝ ٌلأداء 

وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ  رىب١ٌف اٌٛوبٌخ)ػٍٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح 

(. وّب F، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(، ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس)الأطٛي

R( أْ ل١ّخ )55)ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ رظٙش’
2

 )

ػٍٝ وً ِٓ رىب١ٌف ( ROAt+1) ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيثبٔؾذاس  خاٌخبطاٌّؼذٌخ 

، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ رؼبدي وّمبط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي اٌٛوبٌخ

)رىب١ٌف اٌٛوبٌخ وّمبط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي، (، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ 1,618)

ِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ ِؼذي اٌؼبئذ  ٪61,8فٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس رفغش ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( 

 ػٍٝ الأطٛي ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش. 

(11عذٚي سلُ )  

 ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخِؼذي دٚساْ الأصٛي ػٍٝ  ROAit+1)) ٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس الأداء اٌّبٌٟ

 

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 

 (ROAit+1اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي )

ِؼبِلاد 

الأؾذاس 

(β) 

اٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

((Std. Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (tل١ّخ )
ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 *1,556 1,1:6 -5,238 1,127- (Constantصبثذ الأؾذاس )

 **1,159 1,11: 6,727 1,158 (AssTurnit) ِؼذي دٚساْ الأطٛي

 ***ROAit 1,968 1,1:7 8,787 1,111)اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

 **1,11: 1,117 5,321 1,183 (FSIZEit) اٌششوخؽغُ 

 ***CFOit 1,581 1,188 8,562 1,111)) اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍخ ٌلأطٛي

 *1,119 1,118 5,:9: 1,138 (Growthitّٔٛ اٌّج١ؼبد )

 *DIVIDit 1,161 1,155 5,31: 1,192)) الأسثبػرٛص٠ؼبد 

 1,11: 1,113 -1,218 1,886- (AGEit) ػّش اٌششوخ

 :1,118 1,156 -1,772 1.27- (Crisisit) الأصِبد

 (Sig. < 0.01٪، ؽ١ش اْ )5اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ *** 

 (Sig. < 0.05٪، ؽ١ش اْ )9* اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ *  

 (Sig. < 0.10٪، ؽ١ش اْ )51* اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ   

 889( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 1,719=  اٌّؼذٌخ (R²) ل١ّخ

 ***1,111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) ::62,9اٌّؾغٛثخ =  F)ل١ّخ )
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ٚعٛد ( 55اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ ) رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد’

% ث١ٓ ِؼذي دٚساْ الأطٛي )وّم١بط 9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  داٌخ اؽصبئ١بً  ِٛعجخػلالخ 

 ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛياٌّغزمجٍٟ ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ( ٚالأداء اٌّبٌٟ 

(ROAit+1) .( ُثّؼٕٝ ٚعٛد :ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ إٌزبئظ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سل )

اٌٛوبٌخ ٚالأداء ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِؼذي دٚساْ الأطٛي وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف 

اٌّبٌٟ اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ، وّب رش١ش إٌز١غخ اٌٝ اٌذٚس اٌّؼٕٛٞ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي فٟ 

 اٌزٕجئ ثبلأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.

( ٚعٛد ػلالخ 55رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ ) رظٙش ٔزبئظ’وّب  

،  ROAitوً ِٓ )اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي % ث١ٓ 5ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ػٍٝ  ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ِؼجشا ػٕٗ ثبٌؼبئذ (اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي

% ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚ ٚالأداء اٌّبٌٟ 9ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ  ِٛعجخ، ٚػلالخ ROAit+1 الأطٛي

)ّٔٛ اٌّج١ؼبد، ث١ٓ  % 51، ٚػٕذ ROAit+1اٌّغزمجٍٟ ِؼجشا ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 

 ROAit+1.( ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ِؼجشا ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي رٛص٠ؼبد الأسثبػٚ

ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ِؼجشا ػٕٗ ثبٌؼبئذ ٚػذَ ِؼ٠ٕٛخ رؤص١ش )ػّش اٌششوخ، الأصِبد( 

 ROAit+1ػٍٝ الأطٛي 

ػٍٝ وً ِٓ   (ROAit+1). ٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس الأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ 1.1.1

* رىب١ٌف  ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌشفغ اٌّبٌٟ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ

 اٌعبثطخ( ٚاٌّزغ١شاد وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأصٛي اٌٛوبٌخ

( ِؼ٠ٕٛخ 56رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )’

 ROA it+1 )ٌٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ ٌلأداء اٌّب

اٌّزغ١شاٌزفبػٍٟ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِؼجشاً ػٕٙب ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ػٍٝ 

اٌٛوبٌخ وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأصٛي( ٚاٌّزغ١شاد ثبٌشفغ اٌّبٌٟ * رىب١ٌف 

رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ ’(. وزٌه، Fٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس)، اٌعبثطخ

R( أْ ل١ّخ )56الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )
2

ثبٔؾذاس  اٌّؼذٌخ اٌخبطخ( 

ػٍٝ وً ِٓ ROAit+1) ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )اٌّغزمجٍٟ الأداء اٌّبٌٟ 
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اٌّزغ١شاٌزفبػٍٟ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌشفغ اٌّبٌٟ * رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

(، ٚ٘ٛ 1,718رؼبدي ) وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأصٛي( ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ

فٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس رفغش  )اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(ِب ٠ؼٕٝ أْ 

 ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش. الأداء اٌّبٌٟفٝ  ِٓ اٌزجب٠ٓ 71,8٪

 ( 11عذٚي سلُ )

 (اٌّبٌٟ )اٌشفغ ٔزبئظ رؾ١ًٍ إٔؾذاس الأداء اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌزفبػً ث١ٓ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ

 ( ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخدٚساْ الأصٛي ِؼذي* 

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 (ROAit+1 )اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

ِؼبِلاد 

 (βالأؾذاس )

اٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

Std. Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (tل١ّخ )
ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 **:1,581 1,1:2 -6,511 1,17- (Constantصبثذ الأؾذاس )

 1,166 1,153 5,588 1,697 (AssTurnit) ِؼذي دٚساْ الأصٛي

 ***1,918 1,1:2 2,839 1,111 (ROAit )اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

 **1,112 1,117 6,639 1,166 (FSIZEit) اٌششوخؽغُ 

 ***CFOit 1,522 1,188 8,152 1,111)) اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍخ ٌلأصٛي

 *1,119 1,117 5,:87 1,137 (Growthitّٔٛ اٌّج١ؼبد )

 *DIVIDit 1,161 1,155 5,877 1,1:2)) الأسثبػرٛص٠ؼبد 

 1,119 1,113 -1,981 1,931- (AGEit) ػّش اٌششوخ

 1,118 1,156 -1,727 1,251- (Crisisit) الأصِبد

 Lve it)) -1,168 1,16: -1,377 1,796اٌشفغ اٌّبٌٟ 

 ِؼذي دٚساْ الأصٛياٌشفغ اٌّبٌٟ * 

AssTurnit* Levit)) 

-1,112 1,163 -1,686 1,813 

 Sig. < 0.01)٪، ؽ١ش اْ )5*** اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 Sig. < 0.05)٪، ؽ١ش اْ )9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ** اٌفشٚق  داٌخ 

 Sig. < 0.10)٪، ؽ١ش اْ )9* اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 889( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 1,767= اٌّؼذٌخ  (R²) ل١ّخ

 ***1,111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) :66,52اٌّؾغٛثخ =  F)ل١ّخ )
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ػذَ ِؼ٠ٕٛخ ( 56اٌغذٚي سلُ )رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ 

ث١ٓ ِؼذي دٚساْ الأصٛي )وّم١بط ػىغٟ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ( ٚالأداء اٌّبٌٟ ؼلالخ اٌ

، وزٌه ػذَ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ (ROAit+1 )اٌّغزمجٍٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

وّم١بط  اٌٛوبٌخاٌشفغ اٌّبٌٟ * رىب١ٌف رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِؼجشاً ػٕٙب ةاٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )

اٌّغزمجٍٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثـبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  ( ٚالأداء اٌّبٌٟػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي

ROAit+1 .( 56رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ ) وّب رظٙش ٔزبئظ

ؽغُ اٌششوخ ٚالأداء اٌّبٌٟ  % ث9ٓ١ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

. وّب رظٙش إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ROAit+1ػٍٝ الأطٛي  ثبٌؼبئذ اٌّغزمجٍٟ ِؼجشاً ػٕٗ 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  ،ROAitوً ِٓ )اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  % ث5ٓ١ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ 

 ROAit+1. ػٍٝ الأطٛي  ثبٌؼبئذ ( ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ِؼجشاً ػٕٗاٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي

% ث١ٓ وً ِٓ )ّٔٛ اٌّج١ؼبد، رٛص٠ؼبد 51أ٠ؼبُ رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ 

 .ROAit+1الأسثبػ( ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 

فٟ ٘زا اٌمغُ رؼشع اٌجبؽضبْ ٌٕزبئظ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ٌٍذساعخ، وزٌه رُ اٌزؾمك    

رٛطً ا١ٌٙب ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ؽغبع١خ إٌزبئظ، اٌٝ عبٔت رُ ِٓ دسعخ اعزمشاس إٌزبئظ اٌزٟ 

( خلاطخ اٌجؾش اٌشاثغفٟ اٌمغُ اٌزبٌٟ ) اٌجبؽضب٠ْؼشع ٚ،  اٌم١بَ ثزؾ١ٍلاد اػبف١خ

  ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ.
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 اٌشاثغاٌمغُ 

 خلاصخ اٌجؾش ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ

 . خلاصخ اٌجؾش6.1

ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ رؤص١ش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ، ف١ّب ارا وبْ  رجؾش ٘زٖ اٌذساعخ

. )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ رٍه اٌؼلالخثبلإػبفخ اٌٝ دساعخ ٚاخزجبس أصش رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ 

، اػزّذ اٌجبؽضبْ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، رؾم١مبً ٌٙذف اٌجؾش ٚاخزجبس فشظ١برٗٚ

ٚثؼذ ، َ(6165 -:615ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ )  985ٚثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

اٌّج١ؼبد، )ؽغُ اٌششوخ، ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأطٛي، ّٔٛ  ظجػ رأص١ش وً ِٓ

 الأداء اٌّبٌٟ.ػٍٝ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ػّش اٌششوخ، الأصِبد(

ِؼذي دٚساْ ث١ٓ  ِؼ٠ٕٛخاٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ  أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚلذ

أٚ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ، ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيػٕٗ الأطٛي الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً 

ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ )وّم١بط ػىغٟ ٌّؼذي دٚساْ الأطٛي( ٚالأداء اٌّبٌٟ 

ٚعٛد أصش عبٌت اٌٝ  وّب أشبسد إٌزبئظِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي. 

)رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ * ِؼذي دٚساْ الأطٛي( ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍزفبػً ث١ٓ  ِؼٕٛٞ

ي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذ

اٌّبٌٟ( لذ أعزطبػذ أْ رؾذ ِٓ الإٔزٙبص٠خ الإداس٠خ ٌظشاػبد اٌٛوبٌخ ػٍٝ الأداء 

ٚلذ لبَ اٌجبؽضبْ ثزؾ١ًٍ ٌؾغبع١خ  .اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

ٚرٌه ثبلإػزّبد فٟ ل١بط الأداء اٌّبٌٟ إٌزبئظ اٌّزؾصً ػ١ٍٙب ِٓ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ، 

ٚلذ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثذلاً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي،  ػٍٝ ِؼذيٌٍششوبد 

، ِّب عبءد  ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ِزفمخ ِغ ِب أشبسد إ١ٌٗ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ

بْ ثبخزجبس أصش لبَ اٌجبؽضٚوزؾ١ًٍ إظبفٟ،  ٠ؼجش ػٓ أعزمشاس إٌزبئظ اٌّزؾظً ػ١ٍٙب.

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ )ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي(، 

وزٌه اخزجبس أصش رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

ٚلذ أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ٚالأداء اٌّبٌٟ )ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي( 

بٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِؼذي دٚساْ الأطٛي ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي ع
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اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، اٌٝ عبٔت ػذَ ِؼ٠ٕٛخ اٌزفبػً ث١ٓ )رؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ * ِؼذي 

دٚساْ الأطٛي( ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.  

رظٛساد أطؾبة اٌزٟ رذسط  اٌجؾٛسّٛػخ فٟ ِغ رغبُ٘ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخٚ

ٚاٌذٚس إٌّظُ . ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ِٚٓ صُ ل١ّخ اٌششوخ اٌّظبٌؼ ٢صبس رىب١ٌف اٌٛوبٌخ

 ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌشفغ اٌّبٌٟ( ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ.    

 . اٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ6.1

أْ ٕ٘بن  اٌجبؽضبْفٝ ػٛء ِب رٛطً ا١ٌٗ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٓ ٔزبئظ، ٠شٜ 

، ٠ٚزّضً ٠ّىٓ أْ رشىً أعبعبً ٌجؾٛس ٚدساعبد ِغزمج١ٍخاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ 

 أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٝ:

اٌؼٕظش إٌغبئٟ فٟ ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف أصش ٚاخزجبس دساعخ  -

 اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ.

رىب١ٌف لالخ ث١ٓ دساعخ ٚاخزجبس أصش رجٕٟ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ اٌؼ -

 اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ.

ثىً ِٓ اٌششوبد  رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟاعشاء دساعخ ِمبسٔخ ػٓ  -

 اٌّغبّ٘خ اٌٍّّٛوخ ٌٍمطبع اٌخبص ٚاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌٍّّٛوخ ٌٍمطبع اٌؼبَ.

رىب١ٌف دساعخ ٚاخزجبس أصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  -

 اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ.

دساعخ ٚاخزجبس أصش ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ٚفزشح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف  -

 اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ.

دساعخ ٚاخزجبس أصش اٌزخظض اٌظٕبػٟ ٌٍّشاعغ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ  -

 ٚالأداء اٌّبٌٟ.

ِضً: ٔغجخ اٌّظشٚفبد اٌزشغ١ٍ١خ اٌٝ اعزخذاَ ِمب١٠ظ ِخزٍفخ ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ  -

اٌّج١ؼبد، ٚٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي، ٚرٌه ٌزؾ١ًٍ ِذٜ 

 ؽغبع١خ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌٛطٛي ا١ٌٙب فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.
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دساعخ ٚاخزجبس أصش اٌظذِبد اٌّب١ٌخ )أسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ، أسرفبع ِؼذي اٌفبئذح(  -

 رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ.ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 

: ِمبسٔخ ث١ٓ اٌششوبد دساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ -

 وج١شح اٌؾغُ، ٚطغ١شح ِٚزٛعطخ اٌؾغُ.

دساعخ ٚاخزجبس أصش ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالأداء  -

 اٌّبٌٟ.

 

 لبئّخ اٌّشاعغ

 أٚلاً: ِشاعغ ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ 

(. ِٛػٛػبد فٝ اٌّؾبعجخ الإداس٠خ. اٌّئٌف، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ 6159أثٛ اٌؼض، ِؾّذ اٌغؼ١ذ. )

 اٌضلبص٠ك.

( . اٌزؾ١ًٍ اٌّؾبعجٝ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٕٙظ ِؼبطش. اٌّئٌف، و١ٍخ 6153أثٛ اٌؼض، ِؾّذ اٌغؼ١ذ. )

 اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

ِغ رطج١مبد فٟ  -(. ِٕب٘ظ ٚؽشق اٌجؾش فٟ اٌؼٍَٛ الإعزّبػ١خ6166ِؾّذ اٌغؼ١ذ. )أثٛ اٌؼض، 

 اٌّؾبعجخ ٚالإداسح ٚالإلزظبد. اٌّئٌف، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

(. رؤص١ش لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ: دساعخ 6153أثٛ عبٌُ، ع١ذ عبٌُ ِؾّذ. )

غبّ٘خ اٌّظش٠خ. ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّ

 .9: -5(: 8)67ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، 

(. رؤص١ش لشاساد ١٘ىً سأط اٌّبي 6158أثٛ عبٌُ، ع١ذ عبٌُ ِؾّذ؛ ثغ١ٟٛٔ،  عبسح ػجذاٌؾ١ّذ. )

بعجٝ، و١ٍخ دساعخ اخزجبس٠خ. ِغٍخ اٌفىش اٌّؾ -ػٍٝ أداء اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ 

 .798-685(:5)5اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، 

(. أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ اٌؼلالخ 6168ػٍٛاْ، ِؾّذ فئاد ِؾّذ؛ ثشوبد، ِؾّذ خبٌذ عؼ١ذ. )

ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ. ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ 

 .986 -973(: 5):8اٌضلبص٠ك، 

(. اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٚالاؽظبئٝ ٌٍؼلالبد الالزظبد٠خ: ِذخً ؽذ٠ش  6155ػٕبٔٝ، ِؾّذ ػجذ اٌغ١ّغ. )

 . اٌطجؼخ اٌضبٌضخ، اٌّئٌف، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.Windows SPSSثبعزخذاَ 
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