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 :ـاٌّغزخٍص 

ٓب  ُِؼلاهخ ٤ٌَُٜ سأط أُبٍ  اُٞع٤ػٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ُِزؼشف ػ٠ِ اُذٝس 

ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ثبعزؼٔبٍ ٗٔٞرط ؽ٤شٝد، ٝٛبٓؼ اُشثؾ٤خ ُؾشًبد هطبع ئٗزبط 

-2018الأؿز٣خ أُذسعخ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد١، خلاٍ اُلزشح ٓب ث٤ٖ )

ك٢ عٞم اٗزبط الأؿز٣خ (. اعزخذّ أعِٞة اُؾصش اُؾبَٓ ُؾشًبد هطبع 2022

ٗبد أُغٔؼخ ػٖ ًبكخ اُؾشًبد ٓؾَ الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد١. ٝاعزخذٓذ اُج٤ب

 ٝرْ اعزخذاّ اعِٞة اٗؾذاس اُٞع٤ػ لاخزجبس كشٝض اُذساعخ. اُذساعخ.

ٛبٓؼ  ك٢ٓٞعت ُِوذسح الائزٔب٤ٗخ  أصشأْٛ ٗزبئظ اُذساعخ؛ ٝعٞد  ًٝبٗذ 

ٓٞعت ٤ٌَُٜ سأط أُبٍ  أصش ٓؾَ اُذساعخ، ٝٝعٞد ُِؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ اُشثؾ٤خ 
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، ث٤٘ٔب ٣ٞعذ اصش عبُت ُِوذسح الائزٔب٤ٗخ ك٢ ٤ٌَٛ ساط ٓبٍ ٛبٓؼ اُشثؾ٤خ ك٢

اُزٞصَ ًٔب رْ ، اُؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ ٓوبط ثاعٔب٢ُ الاُزضآبد ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

 .ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ اُشثؾ٤خٝع٤ػ عضئ٢  ئ٠ُ إٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ

اصٕ ك٢ ٝخِصذ اُذساعخ ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُزٞص٤بد ٜٝٓ٘ب، ظشٝسح ٝعٞد رٞ 

٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ، ٓغ ظجػ اُزٌب٤ُق، ُِٔغبٛٔخ ك٢ سكغ اُشثؾ٤خ ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح اُوذسح 

 الائزٔب٤ٗخ، ٝرو٤َِ أػجبء اُز٣َٞٔ.

ّٔٛرج  –٘بِؼ اٌشثر  –١٘ىً ساط اٌّبي  –: اٌمذسح الائزّب١ٔخ اٌىٍّبد اٌّسٛس٠خ

 ؽ١شٚد

Abstract :   

The aim of this study was to identify the mediating role of 

capital structure in the relationship between creditworthiness, 

using the Shirod model, and the profit margin of companies in 

the food production sector listed on the Saudi Stock Exchange 

during the period from 2018 to 2022. A census was used for 

companies in the food production sector on the Saudi Stock 

Exchange, utilizing aggregated data from all companies under 

study. The mediation regression method was employed to test the 

study hypotheses. 

The main findings of the study revealed a positive impact 

of creditworthiness on the profit margin of the companies under 

study, as well as a positive effect of capital structure on the profit 

margin. However, there was a negative effect of creditworthiness 

on the capital structure of the companies, measured by the total 

liabilities to equity ratio. Additionally, it was concluded that 
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capital structure partially mediates the relationship between 

creditworthiness and profit margin. 

The study concluded with several recommendations, 

including the necessity of achieving a balance in the financing 

structure, controlling costs to enhance profitability, thereby 

increasing creditworthiness and reducing financing burdens. 

Keywords: Creditworthiness – Capital Structure – Profit 

Margin – Shirod Model 

 اٌّمذِخ: -1

رؼزجش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٖٓ أُٞظٞػبد الأعبع٤خ اُز٢ رض٤ش اٛزٔبّ اُجبؽض٤ٖ 

أُب٤٤ُٖ، ُٔب ُٜب ٖٓ رأص٤شاد ػ٤ٔوخ ػ٠ِ الاهزصبد اُٞغ٢٘ ٝاعزذآخ أػٔبٍ عٜبد اُز٣َٞٔ. 

ش غشم ٝآ٤ُبد ُو٤بط ٓ٘ز أٝائَ اُشثغ اُضب٢ٗ ٖٓ اُوشٕ أُبظ٢، عؼ٠ اُجبؽضٕٞ ئ٠ُ رط٣ٞ

اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًبد غبُجخ اُز٣َٞٔ، ٓٔب أكع٠ ئ٠ُ ظٜٞس ٗٔبرط س٣بظ٤خ ٓجزٌشح رغْٜ 

 .(0202ك٢ رص٤٘ق ٛزٙ اُغٜبد ٝرو٤َِ ٓخبغش اُزؼضش )اُؾغ٘ب١ٝ، 

رشًضد ٛزٙ اُ٘ٔبرط اُز٘جإ٣خ ػ٠ِ رو٤٤ْ اعزٔشاس٣خ اُؾشًبد ك٢ ظَ اُظشٝف 

ٓشاؽَ اُلؾَ أُب٢ُ ثؾٌَ ٓغجن. ٖٓ ث٤ٖ اُ٘ٔبرط الأًضش  الاهزصبد٣خ أُزوِجخ، ٝرؾذ٣ذ

 .(0200ؽٜشح، ٗغذ ٗٔٞرط ؽ٤شٝد ٝٗٔبرط أُزٔبٕ ٝٗٔٞرط ٤ًذا )خش٣ل٢، 

رإصش ٓإؽشاد اُشثؾ٤خ ثؾٌَ ًج٤ش ػ٠ِ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ، ؽ٤ش رغبْٛ ص٣بدح 

 أسثبػ اُؾشًبد ك٢ عزة اُز٣َٞٔ ٖٓ عٜبد الإهشاض. ًٔب إٔ اُشثؾ٤خ رزأصش ثؾٌَ

ًج٤ش ث٤ٌَٜ سأط أُبٍ، ٓٔب ٣ذكغ الإداساد أُب٤ُخ ئ٠ُ ارخبر هشاساد اعزشار٤غ٤خ ؽٍٞ 

ٛزا ا٤ٌَُٜ. ٣شرجػ اُوشاس ثبُشكغ أُب٢ُ ثؼذد ٖٓ اُؼٞآَ، ٜٓ٘ب اُذاخ٤ِخ ٓضَ هذسح 

اُؾشًخ ػ٠ِ رؾو٤ن الأسثبػ ٝٓذٟ هذسرٜب الائزٔب٤ٗخ، ٝاُؼٞآَ اُخبسع٤خ ٓضَ ظشٝف 

 .(0202اُزعخْ ٝٓإؽشاد اُلبئذح )ئثشا٤ْٛ، أؽٔذ،  عٞم اُص٘بػخ ٝٓغز٣ٞبد
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رغؼ٠ ٛزٙ اُذساعخ ئ٠ُ ه٤بط أصش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ ًٔزـ٤ش 

ٝع٤ػ ػ٠ِ ٛبٓؼ اُشثؼ ك٢ اُؾشًبد أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد١، 

 .0200ئ٠ُ  0202ٝخبصخ ك٢ هطبع ئٗزبط الأؿز٣خ، خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 :جسثغبإلاد اٌِؾىٍخ ٚر -2

٣ؼزجش هطبع ئٗزبط الأؿز٣خ ك٢ اُغؼٞد٣خ ٖٓ اُوطبػبد اُؾ٣ٞ٤خ اُز٢ رِؼت دٝسًا 

أعبع٤بً ك٢ رؾو٤ن الأٖٓ اُـزائ٢ ٝاُز٤ٔ٘خ الاهزصبد٣خ. ٝٓغ اُزـ٤شاد أُغزٔشح ك٢ 

اُغٞم، رٞاعٚ اُؾشًبد رؾذ٣بد رزؼِن ثبُوذسح ػ٠ِ أُ٘بكغخ ٝاعزذآخ اُشثؾ٤خ. ُزا، 

َ أُإصشح ػ٠ِ أداء ٛزا اُوطبع أٓشًا ظشٝس١ً. رؼذ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٣ؼذ كْٜ اُؼٞآ

ٓإؽشًا سئ٤غ٤بً ػ٠ِ ٓذٟ هذسح اُؾشًبد ػ٠ِ اُؾصٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُلاصّ ُزٞع٤غ 

ػ٤ِٔبرٜب ٝاعزضٔبسٛب ك٢ ٓؾبس٣غ عذ٣ذح. ك٢ ظَ اُز٘بكغ٤خ اُؼب٤ُخ ك٢ هطبع الأؿز٣خ، 

٤ذح رٌٕٞ أًضش هذسح ػ٠ِ اُز٤ٌق ٓغ اُزـ٤شاد كإ اُؾشًبد اُز٢ رزٔزغ ثوذسح ائزٔب٤ٗخ ع

(. ٝرؾ٤ش اُذساعبد ئ٠ُ إٔ ٤ٌَٛ 0202اُغٞه٤خ ٝرِج٤خ اؽز٤بعبد اُؼٔلاء )ئثشا٤ْٛ، 

سأط أُبٍ ٣ِؼت دٝسًا ٓؾٞس٣بً ك٢ رؾذ٣ذ ٤ًل٤خ رأص٤ش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ػ٠ِ ٛبٓؼ 

م ا٤ٌُِٔخ هذ اُشثؼ. اُؾشًبد اُز٢ رٔزِي ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ ٓزٞاصٕ ث٤ٖ اُذ٣ٕٞ ٝؽوٞ

رزٌٖٔ ٖٓ رؾو٤ن ٛبٓؼ سثؼ أػ٠ِ، ؽ٤ش إٔ اعزخذاّ اُذ٣ٕٞ أُ٘خلعخ اُزٌِلخ هذ ٣ض٣ذ 

ٖٓ اُؼبئذاد ئرا ًبٗذ اُؼٞائذ ٖٓ الاعزضٔبساد رلٞم رٌِلخ الاهزشاض )اُؾبط، 

كلْٜ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ ٝٛبٓؼ اُشثؼ ٣غبػذ  .(0202

هشاساد اعزشار٤غ٤خ أًضش كؼب٤ُخ. ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ ٛزٙ اُؼلاهبد، اُؾشًبد ػ٠ِ ارخبر 

٣ٌٖٔ ُِؾشًبد رؾذ٣ذ ٤ًل٤خ رؾغ٤ٖ هذسرٜب الائزٔب٤ٗخ ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح سثؾ٤زٜب، ٓٔب ٣غْٜ 

 (0200ك٢ اعزذآزٜب ٝٗٔٞٛب ك٢ اُغٞم )ؽٔٞغ، 

رؼزجش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٖٓ اُؼٞآَ الأعبع٤خ اُز٢ رؾذد هذسح اُؾشًبد ًٔب 

ػ٠ِ اُؾصٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُلاصّ ُ٘ٔٞٛب ٝرٞعؼٜب. ٝٓغ رُي، كإ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح 

الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ اُشثؼ ٤ُغذ ٝاظؾخ، ؽ٤ش رجب٣٘ذ ا٥ساء ؽٍٞ ٓذٟ رأص٤شٛب. رؾ٤ش 

ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ اُشثؼ، ؽ٤ش ثؼط اُذساعبد ئ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ئ٣غبث٤خ 
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رغبْٛ ص٣بدح اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ك٢ رؾغ٤ٖ سثؾ٤خ اُؾشًبد ٖٓ خلاٍ رؼض٣ض هذسرٜب ػ٠ِ 

 .(0202؛ اُؾبط، 0200الاعزضٔبس ك٢ ٓؾبس٣غ راد ػٞائذ ٓشرلؼخ )ؽٔٞغ، 

ٝٓغ رُي، رظٜش دساعبد أخشٟ إٔ ص٣بدح اُوذسح الائزٔب٤ٗخ هذ رإد١ ئ٠ُ 

 خك٤خ، ٓضَ ص٣بدح اُغ٤ُٞخ ؿ٤ش أُغزضٔشح، ٓٔب هذ ٣إصش عِجبً ػ٠ِ اُشثؾ٤رٌب٤ُق ئظب

(Raj ،0202؛ Dirman ،0202).  ٛزٙ اُزجب٣٘بد رؾ٤ش ئ٠ُ إٔ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ

٤ُغذ اُؼبَٓ اُٞؽ٤ذ أُإصش ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ، ثَ هذ رزذاخَ ٓؼٜب ػٞآَ أخشٟ ٓضَ 

 .٤ٌَٛ سأط أُبٍ

ئزٔب٤ٗخ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ ثزأص٤ش اُوشاساد رزؼِن اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الا

اُز٤ِ٣ٞٔخ ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ. ؽ٤ش رؾ٤ش ثؼط الأثؾبس ئ٠ُ إٔ اُؾشًبد راد اُوذسح 

الائزٔب٤ٗخ اُؼب٤ُخ ر٤َٔ ئ٠ُ اػزٔبد ٤ٛبًَ سأط ٓبٍ أًضش ٓشٝٗخ، ٓٔب ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ رؾو٤ن 

ٜش دساعبد (. ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، رظ0200؛ اُغج٤ؼ٢، 0202أسثبػ أػ٠ِ )ٗغلاء، 

أخشٟ إٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ هذ لا ٣إصش ثؾٌَ ٓجبؽش ػ٠ِ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ، ٓٔب ٣ؼٌظ 

 .اُزؼو٤ذاد أُٞعٞدح ك٢ ٛزا أُغبٍ

ٔبٍ ٝٛبٓؼ اُشثؾ٤خ، كوذ أظٜشد ثؼط  أٓب ثبُ٘غجخ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط اُ

ذ٣ٕٞ ٣ٌٖٔ إٔ ٠ ص٣بدح  الأثؾبس ٝعٞد ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ث٤ٖ الاص٤ٖ٘، ؽ٤ش إٔ ص٣بدح اُ رإد١ ئُ

٤ٌِجب١،  ٤ق الاهزشاض أهَ ٖٓ اُؼٞائذ أُؾووخ ٖٓ الاعزضٔبس )اُ اٞئذ ئرا ًبٗذ رٌبُ ؛ 0202اُؼ

٠ ػذّ ٝعٞد رأص٤ش ِٓؾٞظ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط 0202اع٤ِْ،  ٖ ٛ٘بى أ٣عًب دساعبد رؾ٤ش ئُ ٌُ .)

ؼلاهبد شثؾ٤خ، ٓٔب ٣ؼٌظ رؼو٤ذ ٛزٙ اُ ؼ اُ  .(Raj ،0202) أُبٍ ٝٛبٓ

عجن، ٣زعؼ إٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ هذ ٣ِؼت دٝسًا ٝع٤طبً ك٢ ث٘بءً ػ٠ِ ٓب 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ اُشثؼ. ُزا، رزٔضَ ٓؾٌِخ اُجؾش ك٢ دساعخ ٤ًل٤خ 

رأص٤ش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ًٔزـ٤ش ٝع٤ػ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ سثؼ 

ً٘ ٠ٍؼت ١٘ىً سأط اٌّبي دٚس  :اُؾشًبد. ثبُزب٢ُ، ٣طشػ اُجؾش اُزغبؤٍ اُشئ٤غ٢

 .اٌٛع١ظ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الائزّب١ٔخ ٚ٘بِؼ سثر اٌؾشوبد

٣زطِت الإعبثخ ػ٠ِ  جؾش، ٝاُز١ ٣ؼٌظ ٓؾٌِخ اُجؾشكبلإعبثخ ػ٠ِ اُزغبؤٍ اُشئ٤ظ ُِ

 اُزغبؤلاد اُلشػ٤خ اُزب٤ُخ:
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الأٝسام  ٓب أصش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ك٢ سثؾ٤خ ؽشًبد هطبع الإٗزبط أُذسعخ ك٢ عٞم -

 (؟0200-0202أُب٤ُخ اُغؼٞد١ خلاٍ اُلزشح ٓب ث٤ٖ )

ٓب أصش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ك٢ ٤ٌَُٜ ساط أُبٍ ُؾشًبد هطبع الإٗزبط أُذسعخ ك٢  -

 (؟0200-0202عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد١ خلاٍ اُلزشح ٓب ث٤ٖ )

 ٓب أصش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ك٢ سثؾ٤خ ؽشًبد هطبع الإٗزبط أُذسعخ ك٢ عٞم -

 (؟0200-0202الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد١ خلاٍ اُلزشح ٓب ث٤ٖ )

َٛ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ ُٚ دٝس اُٞع٤ػ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ سثؼ  -

ؽشًبد هطبع الإٗزبط أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد١ خلاٍ اُلزشح ٓب 

 (؟0200-0202ث٤ٖ )

 أ١ّ٘خ اٌذساعخ: -3

 ك٢ أ٤ٔٛخ ػ٤ِٔخ ٝأ٤ٔٛخ ػ٤ِٔخ رزٔضَ أ٤ٔٛخ اُذساعخ

 الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ 3-1

 رزٔضَ الأ٤ٔٛخ اُؼ٤ِٔخ ك٤ٔب ٢ِ٣:

   ٍ٣ٞكش اُجؾش سؤٟ ؽٍٞ ٤ًل٤خ رأص٤ش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ػ٠ِ ٛبٓؼ اُشثؼ ٖٓ خلا

٤ٌَٛ سأط أُبٍ. ٣ٌٖٔ إٔ رغبػذ ٛزٙ اُشؤٟ اُؾشًبد ك٢ ارخبر هشاساد ر٤ِ٣ٞٔخ 

 .عزة اُز٣َٞٔ ٝرؾو٤ن أسثبػ أػ٠ِأًضش ًلبءح، ٓٔب ٣ؼضص هذسرٜب ػ٠ِ 

  رغْٜ ٗزبئظ اُجؾش ك٢ رٞع٤ٚ صبٗؼ٢ اُوشاس ك٢ اُؾشًبد ٗؾٞ رط٣ٞش ع٤بعبد

ٓب٤ُخ ٓزٞاصٗخ، رؼزٔذ ػ٠ِ كْٜ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ. ٛزا 

 .هذ ٣غبػذ ك٢ رخل٤ط أُخبغش أُب٤ُخ ٝص٣بدح اُشثؾ٤خ

  أُبٍ ًٔزـ٤ش ٝع٤ػ، ٣ٌٖٔ ُِؾشًبد رؾو٤ن رٞاصٕ ٖٓ خلاٍ كْٜ دٝس ٤ٌَٛ سأط

 .أكعَ ث٤ٖ أُخبغش ٝاُؼٞائذ، ٓٔب ٣ؼضص اعزذآزٜب أُب٤ُخ ٝاُ٘ٔٞ أُغزذاّ
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 الأ١ّ٘خ الأوبد١ّ٠خ 3-2

 رزٔضَ الأ٤ٔٛخ اُؼ٤ِٔخ ك٤ٔب ٢ِ٣:

  ،٣غبْٛ اُجؾش ك٢ ئظبكخ ٓؼشكخ عذ٣ذح ؽٍٞ اُؼلاهبد أُؼوذح ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ

أُبٍ، ٝٛبٓؼ اُشثؼ. ٛزا ٣غبػذ الأًبد٤٤ٔ٣ٖ ٝاُجبؽض٤ٖ ك٢ كْٜ أػٔن  ٤ٌَٛٝ سأط

 .ُٜزٙ اُذ٣٘ب٤ٓبد

  خلاٍ روذ٣ْ ٗزبئظ عذ٣ذح، ٣ؾغغ اُجؾش ػ٠ِ ئعشاء أُض٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ ٖٓ

رغزٌؾق ػلاهبد ئظبك٤خ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُب٤ُخ، ٓٔب ٣غْٜ ك٢ رط٣ٞش ٗظش٣خ 

 .اُز٣َٞٔ

 ٞاد اُؾب٤ُخ ك٢ الأدث٤بد أُب٤ُخ ٣ٝؾ٤ش ئ٠ُ ٓغبلاد ٣غبػذ اُجؾش ك٢ رؾذ٣ذ اُلغ

 .عذ٣ذح ٣ٌٖٔ اعزٌؾبكٜب، ٓٔب ٣ؼضص ٖٓ أ٤ٔٛخ اُجؾش ك٢ ٛزا أُغبٍ

 :ـفشٚض اٌذساعخ -4

: ٣ٞعذ أصش ُِوذسح الائزٔب٤ٗخ ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ُؾشًبد هطبع الأؿز٣خ أُذسط 0ف

 ثغٞم أُبٍ اُغؼٞد١

٤ٌَ 0ف ٤خ ك٢ٛ  بٗ ُِوذسح الائزٔ عذ أصش  غؼٞد١: ٣ٞ بٍ اُ ذسط ثغٞم أُ  ُؾشًبد هطبع الأؿز٣خ أُ

: ٣ٞعذ أصش ٤ٌَُٜ ساط أُبٍ ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ُؾشًبد هطبع الأؿز٣خ أُذسط 3ف

 ثغٞم أُبٍ اُغؼٞد١

: ٤ٌَٛ ساط أُبٍ ٓزـ٤ش ٝع٤ػ ُِؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ اُشثؼ 2ف

 ُؾشًبد هطبع الأؿز٣خ أُذسط ثغٞم أُبٍ اُغؼٞد١

 أ٘ذاف اٌذساعخ:  -5

 ئ٠ُ:ػ٠ِ ظٞء رؾذ٣ذ ٓؾٌِخ اُذساعخ رٜذف اُذساعخ 

 اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ك٢ ٛبٓؼ سثؾ٤خ اُؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ. أصشاُزؼشف ػ٠ِ  -

ٔبٍ ُِؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ. أصشاُزؼشف ػ٠ِ  - وذسح الائزٔب٤ٗخ ػ٠ِ رش٤ًجخ ٤ٌَٛ ساط اُ  اُ

 رش٤ًجخ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ ػ٠ِ ٛبٓؼ سثؾ٤خ اُؾشًبد. أصشاُزؼشف ػ٠ِ  -



 

 ... دراسة تطبيقية أثر القدرة الائتمانية المقدرة بنموذج شيرود في هامش الربح: الدور الوسيط لهيكل راس المال
 رياض علي إبراهيم المقحم

 

 0202أًزٞثش  -اُؼذد اُشاثغ                                                                      أُغِذ اُخبٓظ ػؾش    
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ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ اُزؼشف ػ٠ِ دٝس رش٤ًجخ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ  -

 سثؾ٤خ اُؾشًبد. 

 :ـٚاٌذساعبد اٌغبثمخ الإطبس إٌظشٞ -6

 :الاطبس إٌظشٞ -6-1

الائزّب١ٔخ، ٠زؼشض الاطبس إٌظشٞ اٌٝ اٌّفب١ُ٘ اٌشئ١غ١خ ٌٍجسث ِٓ اٌمذسح 

 ١٘ٚىً ساط اٌّبي، ٘بِؼ اٌشثس١خ.

 اٌمذسح الائزّب١ٔخ 6-1-1

رؾ٤ش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًبد ئ٠ُ هذسرٜب ػ٠ِ اُؾصٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ٖٓ 

ٓصبدس خبسع٤خ، ٓضَ اُج٘ٞى ٝأُغزضٔش٣ٖ، ث٘بءً ػ٠ِ رو٤٤ْ أُخبغش أُشرجطخ ثٜب. 

٢ أُٞاػ٤ذ أُؾذدح، ٝرؼزجش ٓإؽشًا رؼٌظ ٛزٙ اُوذسح هذسح اُؾشًخ ػ٠ِ عذاد د٣ٜٞٗب ك

ب ػ٠ِ الاعزوشاس أُب٢ُ ٝاُوذسح ػ٠ِ رؾو٤ن الأسثبػ. ٣زْ رو٤٤ْ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ  ًٔ ٜٓ

ػبدحً ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُإؽشاد أُب٤ُخ، ٓضَ ٗغجخ اُذ٣ٖ ئ٠ُ الأصٍٞ، 

 .(0202؛ اُؾبط، 0202ٝٗغجخ اُغ٤ُٞخ، ٝٓإؽشاد اُشثؾ٤خ )ئثشا٤ْٛ، 

 رؼش٠ف اٌمذسح الائزّب١ٔخ ٚاٌؼٛاًِ اٌّئثشح فجٙب 6-1-1-1

( اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ثأٜٗب "رو٤٤ْ هذسح Finance & Bankingػشف هبٓٞط )

الأكشاد أٝ ٓ٘ظٔبد الأػٔبٍ ػ٠ِ اُذكغ ُٔؾزش٣بد اُجعبئغ أٝ اُخذٓبد أُغزِٔخ" ، أ١ 

ش رؾذ٣ذ ٓخبغش اٜٗب دساعخ ؽشًخ اُز٣َٞٔ ، ُطِت اُؾشًخ غبُجخ اُز٣َٞٔ، ٖٓ ؽ٤

رؼضش اُؾشًخ غبُجخ اُز٣َٞٔ ػٖ اُغذاد، ٝرُي ثؼذ دساعخ ٓزؼٔوخ ُِوٞائْ أُب٤ُخ 

اُخبصخ ثبُؾشًخ غبُجخ اُز٣َٞٔ، ٝاُظشٝف أُؾ٤طخ ك٢ ٗؾبغٜب، ٝػٖ ٓذٟ هذسرٜب 

ػ٠ِ ر٤ُٞذ رذكن ٗوذ١ ًبك٢ ُغذاد اُز٣َٞٔ ٝأػجبءٙ، ٝث٘بء ػ٠ِ ٛزٙ اُذساعخ؛ رغزط٤غ 

٣ذ اُؾشًبد أُشثؾخ ٝاُؾشًبد اُـ٤ش ٓشثؾخ ٝروذ٣ش ؽغْ ؽشًخ اُز٣َٞٔ؛ رؾذ

أُخبغش ٝثبُزب٢ُ رؾذ٣ذ ٗغجخ اُلبئذح ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ٝآعبُٜب ٝؽشٝغ اُزؼبهذ 

 (. 0222)اُغ٤َٔ،ٗٞس،
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ٝأًجش ػبئن ٣غجت رؼضش اُؾشًبد ػٖ دكغ أصَ اُز٣َٞٔ ٝأػجبءٙ ٛٞ اُلؾَ 

اُـبكِخ ػٖ ؽو٤وخ ٝظؼٜب  أُب٢ُ ، ؽ٤ش إٔ اُلؾَ أُب٢ُ ، ٓؾٌِخ رطبسد اُؾشًبد

أُب٢ُ، كار ؽَ ثٜب ٣وٞدٛب رذس٣غ٤بً ئ٠ُ ئؽٜبس ئكلاعٜب ، ٝٗظشا ُوٞح آصبس اُلؾَ 

الاهزصبد٣خ ٝالاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ اهزصبد٣بد اُذٍٝ ؛ أصجؼ ٖٓ أُِؼ ظٜٞس ٝعبئَ 

ٝهبئ٤خ رغبثٚ ٛزٙ أُخبغش، كـذٟ ٓٞظٞع اُلؾَ أُب٢ُ ٓؾَ اٛزٔبّ اُؼذ٣ذ ٖٓ 

ثغجت اُغذٍ ؽٍٞ دٝس  ٌٓبرت أُؾبعجخ اُوب٤ٗٞٗخ ك٢ الإثلاؽ ػٖ  اُجبؽض٤ٖ، ٝرُي

اُلؾَ أُب٢ُ أُؾزَٔ ُِؾشًبد ، ٝػ٠ِ اصش رُي اُغذٍ ؛ دػْ ًلا ٖٓ أُؼٜذ 

الأ٤ٓش٢ً ُِٔؾبعج٤٤ٖ اُوب٤ٖٗٞٗ ٤ٛٝئخ اُجٞسصبد الأ٤ٓش٤ًخ ، ػّٔٞ اُجبؽض٤ٖ ثبُو٤بّ 

(. ٝهذ أعٜٔذ ٣0200ٖ،ثذساعبد رخصص٤خ ؽٍٞ اُلؾَ أُب٢ُ )خش٣ل٢، ٓؾ٢ اُذ

الأثؾبس ظٜٞس أدٝاد رغبػذ ػ٠ِ رغ٘ت ٝهٞع ٛزٙ أُخبغش أٝ روَِ ٖٓ ؽذح آصبسٛب 

ؽبٍ ٝهٞػٜب، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ئ٣غبد ٓإؽشاد ُزو٤٤ْ الأداء أُب٢ُ اُز٢ رغبْٛ ٓجٌشا 

(. ًٝبٕ ٛ٘بُي اُؼذ٣ذ ٖٓ الإعٜبٓبد اُجؾض٤خ 0202ثبًزؾبكٚ ٝاؽزٔبٍ ٝهٞػٚ )صلبء،

 Smith andٓ٘ز اُوشٕ أُبظ٢ كٌبٗذ أٍٝ دساعخ ٍ  ٢ ٛزا اُصذداُز٢ أعش٣ذ ك

Winak)  (.0202ّ )اُؾغ٘ب0232،١ٝ( ك٢ 

" ؽ٤ش "Beaverٝاسرجطذ اُذساعبد الأ٠ُٝ أُزؼِوخ ثبُلؾَ أُب٢ُ ة  

اعزطبع ئ٣غبد ٗٔٞرط ٓب٢ُ عذ٣ذ ٣غزؼَٔ ًٔ٘جٚ ٌُِؾق أُجٌش ػٖ اُلؾَ أُب٢ُ هجَ 

" أٍٝ "Beaverذٙ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذٍٝ اُـشث٤خ، ًٝبٕ ؽذٝصٚ، صْ رؼذدد الأثؾبس ثؼ

ّ، ٝػشف 0211ٖٓ اعزخذّ أُصطِؼ ُِزؼج٤ش ػٖ ظبٛشح رٞهق ٗؾبغ اُؾشًخ ع٘خ 

اُلؾَ أُب٢ُ ثأٗٚ "ػذّ هذسح اُؾشًخ ػ٠ِ دكغ اُزضآبرٜب أُب٤ُخ"، ثؾ٤ش رص٘ق 

ُغؾت ػ٠ِ اُؾشًخ ػ٠ِ أٜٗب كبؽِخ ك٢ ؽبٍ ػغضد ػٖ رـط٤خ رٌب٤ُلٜب، أٝ ك٢ ؽبُخ ا

(. 0202أٌُؾٞف، أٝ ك٢ ؽبُخ ػذّ ه٤بٜٓب ثزٞص٣ؼبد الأسثبػ )سؽ٤ؼ، ؽ٘ٞف،

( رؼج٤ش اُلؾَ ػ٠ِ اُؾشًبد اُز٢ أكِغذ أٝ أػغشد أٝ اُز٢ Deakinٝػضٟ )د٣ٌٖ 

(. ث٤٘ٔب ؽذد ثٞعزٖ ٝآخشٕٝ 0203رْ رصل٤زٜب ُٔصِؾخ اُذائ٤ٖ٘ )ٓ٘بٍ، 

(POSTAN Etal 1994اُلؾَ أُب٢ُ ثأٗٚ ٓٞاعٜخ ا ) ُؾشًخ صؼٞثبد ٓب٤ُخ ك٢

ؽبٍ رشأًذ اُ٘زبئظ اُزؾـ٤ِ٤خ اُغبُجخ ُغ٘ٞاد ٓب٤ُخ ٓززبثؼخ، أٝ ػ٘ذ ػذّ ئ٣لبء اُؾشًخ 
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ُِؾوٞم ٝالاُزضآبد أُزشرجخ ػ٤ِٜب، أٝ ك٢ ؽبٍ ؽووذ اُؾشًخ ٗغجب ٓب٤ُخ عبُجخ أٝ أهَ 

٣خ ٖٓ ٓزٞعػ ص٘بػزٜب، أٝ ؽووذ اُؾشًخ خغبسح ك٢ ؽغبة الأسثبػ أُؾزغضح ك٢ ٜٗب

إٔ ٓغججبد  (Harrington,1993)(، ث٤٘ٔب أٝظؼ 0202اُغ٘خ اُعش٣ج٤خ. )صلبء،

كؾَ اُؾشًبد رٌٕٞ ك٢ اُعؼق اُؼبّ ك٢ سأط أُبٍ، أٝ ػذّ اٌُلبءح ك٢ ئداسح 

اُزٌب٤ُق، أٝ هِخ اعزؼٔبٍ أدٝاد اُشهبثخ، أٝ ػذّ الاعزؼبٗخ ثبُخجشاء ٝاٌُلبءاد 

ثبُوطبع، أٝ ك٢ ؽبٍ اُزوِجبد اُؾبدح ك٢ الاعزؾبس٣خ، أٝ ظؼق اُزؾش٣ؼبد اُوب٤ٗٞٗخ 

(. ٝاخزِلذ 0202اُج٤ئخ اُخبسع٤خ، أٝ ػ٘ذ رؼشظٜب ُؼ٤ِٔبد اؽز٤بٍ )اُؾغ٘ب١ٝ،

اُذساعبد ك٢ اُزلش٣ن ٓب ث٤ٖ ًلا ٖٓ اُلؾَ الاهزصبد١ اُز١ ٣ؾذس ػ٘ذٓب رٌٕٞ 

٣ؾذس أُطِٞثبد أُزذاُٝخ أػ٠ِ ٖٓ أُٞعٞداد أُزذاُٝخ، ٝٓب ث٤ٖ اُزؼضش أُب٢ُ اُز١ 

ػ٘ذٓب رزخِق اُؾشًخ ك٢ عذاد اُزضآبرٜب ك٢ ٓٞاػ٤ذٛب ٗز٤غخ اٗخلبض اُؼبئذ أُزؾون 

ػ٠ِ أصُٜٞب ثبُ٘غجخ ُِؼبئذ أُزٞهغ لأصُٜٞب، ٝٓب ث٤ٖ اُلؾَ أُب٢ُ اُز١ ٣ؾذس ػ٘ذٓب 

رؼغض اُؾشًخ ٤ًِب ػٖ دكغ أُغزؾوبد أُزأخشح، ٝٓب ث٤ٖ الإكلاط اُز١ ػ٘ذٙ رٌٕٞ 

(. ٝاُلؾَ أُب٢ُ ٣ٔش ػبدح ثؼذح ٓشاؽَ رجذأ ٤0202خ )ػضاّ،اُؾشًخ ٓعطشح ُِزصل

ثبُ٘ضٝع ُِزغِػ الإداس١ ؽ٤ش رٌٕٞ الأخطبء ؿ٤ش ظبٛشح ُِٔؾَِ أُب٢ُ ُِوٞائْ 

أُب٤ُخ، ٝرزشًض الأخطبء ك٢ الإداسح اُؼ٤ِب ُِؾشًخ، ٝرضداد ؽ٤ٜ٘ب ٓشًض٣خ اُوشاس 

ط ٓب ث٤ٖ ؽبؿَ ٣ٝ٘خلط ٓغزٟٞ اُزل٣ٞط الإداس١، ٝهذ رصَ ئ٠ُ دسعخ اصدٝا

ٓ٘صت اُشئ٤ظ اُز٘ل٤ز١ ٓغ ٓ٘صت سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح، ٝرصبؽت ٛزٙ أُشؽِخ 

ظؼق ػبّ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الإداسح أُب٤ُخ ُِؾشًخ، رْ رجذأ ٓشؽِخ الأخطبء اُ٘ٞػ٤خ اُز٢ 

رٌٕٞ ثغجت أُشؽِخ اُغبثوخ ٝرشرٌت ك٤ٜب اُؾشًخ لأخطبء ٓإصشح ٝظبٛشح، صْ رجذأ 

خ ٝرغجن ػبدح ٓشؽِخ الإكلاط ثغ٘ز٤ٖ، ٝرٌٕٞ ؽ٤ٜ٘ب ثؼذٛب ٓظبٛش الا٤ٜٗبس ع٤ِ

ٓإؽشاد ثذء الا٤ٜٗبس ُِؾشًخ ظبٛشح، صْ رذخَ اُؾشًبد ػبدح ئ٠ُ ٓشؽِخ الا٤ٜٗبس 

اُلؼ٢ِ ٝاُز٢ ثبُٞصٍٞ ئ٤ُٜب؛ رجِؾ اُؾشًخ ػ٘ذٛب ٓشؽِخ اُؼغش أُب٢ُ اُؾو٤و٢ 

 (.0202)اُؾغ٘ب١ٝ،

أٓب ٓغججبد اُلؾَ أُب٢ُ كز٘وغْ ئ٠ُ أعجبة داخ٤ِخ ٝخبسع٤خ، أٓب الأعجبة  

اُخبسع٤خ كزٌٖٔ ثبُؼٞآَ الاهزصبد٣خ أُإصشح ػ٠ِ هطبع ص٘بػخ اُؾشًخ ٖٓ ؽ٤ش 



 

 ... دراسة تطبيقية أثر القدرة الائتمانية المقدرة بنموذج شيرود في هامش الربح: الدور الوسيط لهيكل راس المال
 رياض علي إبراهيم المقحم

 

 0202أًزٞثش  -اُؼذد اُشاثغ                                                                      أُغِذ اُخبٓظ ػؾش    
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اُغ٤بعبد اُ٘وذ٣خ ٝأُب٤ُخ ُِذُٝخ، ٝؽذح أُ٘بكغخ اُغٞه٤خ ثغجت هٞح أُ٘بكغ٤ٖ 

و٤ٞد اُزؾش٣ؼ٤خ ٝالأٗظٔخ أُغزغذح رإصش ٝع٤بعبد ؽشم الأعؼبس ٖٓ هجِْٜ، ًٔب إٔ اُ

آب عِجب أٝ ئ٣غبثب ػ٠ِ اُؾشًخ، أٓب الأعجبة اُذاخ٤ِخ أُلع٤خ ُِلؾَ ٝاُزؼضش أُب٢ُ 

كزٌٖٔ ثوِخ خجشح الإداسح اُز٘ل٤ز٣خ، ٝظؼق اُزخط٤ػ الاعزشار٤غ٢ ، ٓغ ظؼق ػبّ ك٢ 

ٌلبءح اُوشاساد اُؾًٞٔخ ٝرطج٤وبرٜب ٝهِخ الأعٜضح اُشهبث٤خ ك٢ اُؾشًخ ، ٓغ عٞء ُ

أُب٤ُخ عٞاء ًبٕ ك٢ هشاساد الاعزضٔبس أٝ اُز٣َٞٔ أٝ رٞص٣غ الأسثبػ )سؽ٤ؼ، 

 (.0202ؽ٘ٞف،

 ّٔبرج زغبة اٌمذسح الائزّب١ٔخ اٌجغ١طخ: 6-1-1-2

ثبلإٌٓبٕ ؽغبة اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ث٘ٔبرط ٓجغطخ ٝرُي ٖٓ خلاٍ اعزؼٔبٍ 

خص ٤ًٔخ ًج٤شح ٖٓ اُ٘زبئظ ٖٓ خلاٍ اُ٘غت أُب٤ُخ ك٢ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ، ٝٛٞ أعِٞة ٣ِ

ٗغجخ ث٘ذ ئ٠ُ ث٘ذ ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝؿبُجب ٓب رٌٕٞ ٗز٤غخ اُ٘غت، ٢ٛ ٗغت ٓئ٣ٞخ، 

٣ٝؾزشغ إٔ ٣ٌٕٞ ُِ٘غجز٤ٖ دلاُخ اسرجبغ ٓؼ٤٘خ، ٣ٌٖٝٔ الاعزلبدح ٖٓ اُ٘غت ٖٓ خلاٍ 

 ٓوبسٗزٜب ثٔزٞعػ ص٘بػخ اُؾشًخ أٝ ٓغ ٗزبئظ اُؾشًخ اُزبس٣خ٤خ )ثٞس٤ٗغخ،

(. ٝاُؾٌْ ػ٠ِ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٣ٌٕٞ ٖٓ خلاٍ ؽغبة ٗغت اُغ٤ُٞخ 0202خ٘لش١،

ُِذ٣ٕٞ هص٤شح الأعَ، ٝٗغت أُلاءح أُب٤ُخ ُِذ٣ٕٞ غ٣ِٞخ الأعَ، ثؾ٤ش ٣غت إٔ 

روبثَ اُؾشًخ ك٢ ؽبٍ اعزذاٗزٜب ٓب ث٤ٖ الاُزضآبد هص٤شح الأعَ ٝٓب ث٤ٖ ٗغت 

٤ٖ ٗغت أُلاءح أُب٤ُخ، ٝاُؾشًخ راد اُغ٤ُٞخ، ٝالاُزضآبد غ٣ِٞخ الأعَ ٝٓب ث

أُلاءح ٢ٛ اُؾشًخ اُز٢ ٣ٌٕٞ ئعٔب٢ُ أصُٜٞب أًجش ٖٓ ئعٔب٢ُ اُزضآبرٜب 

(. ٝلا ٣ِضّ ٖٓ ًٕٞ اُؾشًخ عبئِخ؛ إٔ رٌٕٞ راد ٓلاءح ٝلا ػٌغٚ، 0201)اُغِٔبٕ،

ك٢ ؽ٤ٖ إٔ اُؾشًخ اُز٢ لا رزٔزغ ثغ٤ُٞخ ع٤ذح؛ ٖٓ اُغُٜٞخ إٔ رزؾٍٞ ئ٠ُ ؽشًخ ؿ٤ش 

 (.٤ِ0202ئخ ٓب٤ُب )اُؾبط،ٓ

 ِئؽشاد اٌغ١ٌٛخ:  -1

رو٤ْ ٗغجخ اُزذاٍٝ ٖٓ خلاٍ ٗغجخ الأصٍٞ أُزذاُٝخ ئ٠ُ اُخصّٞ أُزذاُٝخ 

ثٌبكخ ث٘ٞدٛب، ثٔب ك٤ٜب ث٘ذ أُخضٕٝ، ُٝزُي اُؾشًخ اُز٢ رؾون ٗغجخ رذاٍٝ ع٤ذح لا 
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ُٝزُي كإ  ٣ؼ٢٘ أٜٗب رزٔزغ ثغ٤ُٞخ ٗوذ٣خ ع٤ذح، ٓبُْ رجغ ٓخضٜٝٗب ٝرؾُٞٚ ئ٠ُ ٗوذ،

، ك٢ ؽ٤ٖ ُٞ رْ اعزجؼبد  0ئ٠ُ    0اُ٘غجخ أُؼ٤بس٣خ أُلعِخ ُٜزا أُإؽش ٢ٛ 

أُخضٕٝ ٖٓ الأصٍٞ أُزذاُٝخ ، كاٗ٘ب ٗؾصَ ػ٠ِ ٓإؽش ٣و٤ظ اُ٘وذ٣خ ثؾٌَ أدم ، 

، ٝارا ٓب اسدٗب 0ا٠ُ  0لأٗٚ ٣ض٣َ ٓخبغش ػذّ اُج٤غ ، ٝاُ٘غجخ أُؼ٤بس٣خ أُلعِخ ٢ٛ 

ك٢ ؽغبة ٓذٟ ٓزبٗخ اُ٘وذ٣خ ، كاٗ٘ب ٗغزجؼذ ًبكخ ث٘ٞد الأصٍٞ اُزؾذ٣ذ ثؾٌَ أًجش 

 0ئ٠ُ  0أُزذاُٝخ ثبعزض٘بء اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب ، ٝاُ٘غجخ أُؼ٤بس٣خ أُلعِخ ٢ٛ 

 (. ٝرؾغت اُ٘غت ثبُطش٣وخ اُزب٤ُخ:0202)ثِؾبط، ثِع٤بف،

ٗغجخ اُزذاٍٝ =         - أ
ئعٔب٢ُ الأصٍٞ أُزذاُٝخ

ئعٔب٢ُ الاُزضآبد أُزذاُٝخ
  

ٗغجخ اُزذاٍٝ اُغش٣ؼخ =   - ة
ئعٔب٢ُ الأصٍٞ أُزذاُٝخ−أُخضٕٝ

ئعٔب٢ُ الاُزضآبد أُزذاُٝخ
 

ٗغجخ اُ٘وذ٣خ =  - د
اُ٘وذ٣خ ٝٓبك٢ ؽٌٜٔب+الاعزضٔبساد هص٤شح الأعَ

ئعٔب٢ُ الاُزضآبد أُزذاُٝخ
 

 ٔغت اٌّلاءح اٌّب١ٌخ: -2

أ١ اٜٗب ٢ٛ ه٤بط ٓذٟ هذسح اُؾشًخ ػ٠ِ الاُزضاّ ثذ٣ٜٞٗب غ٣ِٞخ الأعَ، 

ًِٔب ه٣ٞذ ٓلاءرٜب دٍ رُي ػ٠ِ اعزطبػزٜب ٓٞاعٜخ د٣ٜٞٗب غ٣ِٞخ الأعَ، ٝروبط ٖٓ 

خلاٍ ٗغجخ الاُزضآبد ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، أٝ ٖٓ خلاٍ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ الأصٍٞ 

ٝرُي ُزؾذ٣ذ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ك٢ اُؾشًخ، أٝ ٗغجخ الأصٍٞ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝرُي 

 (. ٝرؾغت ثبُطش٣وخ ا٥ر٤خ:0200ذ،ُؾغبة ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ )أؽٔ

ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ =     - أ
ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ

ئعٔب٢ُ الأصٍٞ
 

ٗغت الاُزضآبد ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ =    - ة
ئعٔب٢ُ الاُزضآبد

ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ
 

ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ =   - د
ئعٔب٢ُ الأصٍٞ

ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ
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 الائزّب١ٔخ اٌّشوجخ:ّٔٛرج ؽ١شٚد ثٛصفٗ أزذ ّٔبرج زغبة اٌمذسح  6-1-1-3

٣غزؼَٔ ٗٔٞرط ؽ٤شٝد ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ٖٓ هجَ ؽشًبد اُز٣َٞٔ، ثٜذف 

روذ٣ش ٗغجخ اُخطش )اُلؾَ( أُب٢ُ ُِؾشًبد غبُجخ اُز٣َٞٔ، ٣ٝغزؼَٔ أ٣عب ُِزأًذ ٖٓ 

(. ٣ٝٔزبص اُ٘ٔٞرط 0200هذسح اُؾشًخ غبُجخ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ الاعزٔشاس٣خ )ؿشث٢، عجبس،

ٓخزِق أٗٞاع اُؾشًبد عٞاء ًبٗذ ص٘بػ٤خ أٝ ؿ٤ش ص٘بػ٤خ، ثآٌب٤ٗخ اعزؼٔبُٚ ػ٠ِ 

(. ُٝزؾو٤ن 0202أٝ ًبٗذ ٓذسعخ ك٢ أعٞام أُبٍ أٝ ؿ٤ش ٓذسعخ )سؽ٤ؼ، ؽ٘ٞف،

أٛذاف الاعزؼٔبٍ الأٍٝ ُِ٘ٔٞرط )روذ٣ش ٗغجخ اُخطش(؛ ٣زْ روغ٤ْ اُؾشًبد غبُجخ 

 (.0202اُز٣َٞٔ ُخٔغخ أهغبّ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢ )ػضاّ،

 ١فبد اٌز٠ّٛلاد ٚفك ّٔٛرج ؽ١شٚد( رص1ٕخذٚي )
 ٔٛع اٌز٠ًّٛ Zِذٜ اٌم١ّخ  اٌّغزٜٛ

 ر٠ّٛلاد ػذ٠ّخ اٌّخبطش 25فؤػٍٝ  الأٚي

 ر٠ّٛلاد ل١ٍٍخ اٌّخبطش 25اٌٝ 22 اٌثبٟٔ

 ر٠ّٛلاد ِزٛعطخ اٌّخبطش 11اٌٝ 5 اٌثبٌث

 ر٠ّٛلاد ِشرفؼخ اٌّخبطش 5-اٌٝ  4 اٌشاثغ

 ر٠ّٛلاد خط١شح خذا 5-ألً ِٓ  اٌخبِظ

 ِٓ اػذاد اٌجبزثاٌّصذس: 

٣ٌٖٝٔ ه٤بط اُ٘ٔٞرط س٣بظ٤ب ٖٓ خلاٍ ظشة ٓغٔٞػخ ٗغت ٓب٤ُخ ك٢ أٝصإ ٓوذسح 

 :ٌَُ ٓزـ٤ش ك٢ اُ٘ٔٞرط ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢

Z = 17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 

 ِذٌٛلاد ّٔٛرج ؽ١شٚد (2خذٚي )

 اٌٛصْ ٔٛػٙب إٌغجخ اٌّزغ١شاد

X1  / ًِ11 ِئؽش ع١ٌٛخ ِدّٛع الأصٛيسأط اٌّبي اٌؼب 

X2 1 ِئؽش ع١ٌٛخ الأصٛي إٌمذ٠خ / ِدّٛع الأصٛي 

X3 3.5 ِئؽش ِلاءح زمٛق اٌٍّى١خ / ِدّٛع الأصٛي 

X4 22 ِئؽش سثس١خ صبفٟ اٌشثر لجً اٌضش٠جخ / ِدّٛع الأصٛي 

X5 1.2 ِئؽش ِلاءح ِدّٛع الأصٛي / ِدّٛع الاٌزضاِبد 

X6  2.1 ِئؽش ِلاءح الأصٛي اٌثبثزخزمٛق اٌٍّى١خ / ِدّٛع 

 اٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌجبزث
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٣ٝلاؽع ثإٔ أًجش ٝصٕ ٣إصش ك٢ اُ٘ٔٞرط ٛٞ ئعٔب٢ُ أٝصإ ٓإؽشاد اُغ٤ُٞخ ٝرُي 

% ٤ِ٣ٝٚ ئعٔب٢ُ ٓإؽشاد أُلاءح 32.2%، ٤ِ٣ٚ ٓإؽش اُشثؾ٤خ ث٘غجخ 20.0ث٘غجخ 

أؽٜش اُ٘ٔبرط (. ٣ٝؼزجش ٗٔٞرط ؽ٤شٝد ٝاؽذ ٖٓ 0200% )ؿشث٢، عجبس،2.2ث٘غجخ 

أُخصصخ ُو٤بط اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝاُز٘جإ ثبُلؾَ أُب٢ُ، ثغبٗت ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ٘ٔبرط 

 ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

أؽٙش إٌّبرج اٌّب١ٌخ اٌّخصصخ ٌٍمذسح الائزّب١ٔخ ٚاٌزٕجئ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ ٚعٕٛاد 

 اصذاس٘ب:

أؽٙش إٌّبرج اٌّب١ٌخ اٌّخصصخ ٌٍمذسح الائزّب١ٔخ ٚاٌزٕجئ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ  (3خذٚي )

 ٚعٕٛاد اصذاس٘ب.
 اٌجبزث اٌغٕخ اٌجبزث اٌغٕخ

1166َ BREAVER 1192َ TAFFLER 

1169َ ALTMAN 1193َ BOOTH 

1112َ MAYER & PIFER 1194َ FUIMER 

1111َ WILCOX 1194َ ZMIJEWSKI 

1111َ LEV 1195َ CAMPISI 

1112َ DEAKIN 1195َ ZAVEGREN 

1114َ ALTMAN&MCGOUCH 1196َ CASEY 

1114َ BLUM 1191َ SHERROD 

1115َ LIBBY 1112َ KOH 

1115َ SINKEY 1112َ HART 

1116َ ARGENTI 1112َ PAZ 

1111َ MOYER 1113َ EDWARDS 

1111َ TAFLER AND TISSHOW 1111َ WARD AND FOSTER 

1192َ OHLSON 1111َ LENNOX 

1191َ KIDA 1111َ KOH AND TAN 

1191َ VEAZY 2222َ SHIRATA 

 .(2221)ِٚسٟ اٌذ٠ٓ  ، زغبَ ،اٌّصذس: خش٠فٟ

 ١٘ىً سأط اٌّبي: 6-1-2

 اٌزؼش٠ف ث١ٙىً ساط اٌّبي 6-1-2-1

رٔضَ هشاساد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٝاؽذح ٖٓ أْٛ ٝأػوذ اُوشاساد الاعزشار٤غ٤خ 

ُِؾشًبد، ؽ٤ش ٣زْ رؾذ٣ذ ٓصبدس رـط٤خ الأصٍٞ ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓض٣ظ ر٢ِ٣ٞٔ 

داخ٢ِ ٣ٔضَ ا٤ٌُِٔخ، ٝر٣َٞٔ خبسع٢ ٣ٔضَ أُذ٤ٗٞ٣خ، ٖٝٓ صْ ٣زْ رؾذ٣ذ ٓوذاس "ٗغجخ" 
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ٕ د٣ٖ هص٤ش أعَ، أٝ ٣ٌٕٞ د٣ٖ ًَ ٖٓ ػ٘بصش ٤ٌَٛ أُذ٤ٗٞ٣خ ثؾ٤ش ئٓب إٔ ٣ٌٞ

غ٣َٞ أعَ، ٝرِؼت اُظشٝف الاهزصبد٣خ، لاع٤ٔب أعؼبس اُلبئذح ك٢ عٞم اُ٘وذ، دٝسا 

(. ٝر٘وغْ ٓصبدس اُز٣ٞٔلاد 0202ٓؾٞس٣ب ك٢ رؾذ٣ذ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )ا٤ٌُِجب١،

ثبُذ٣ٕٞ ٖٓ ؽ٤ش ٗٞع اُز٣َٞٔ ، ئ٠ُ ر٣َٞٔ ٓصشك٢ ٝر٣َٞٔ "ائزٔبٕ" رغبس١ ، ٖٝٓ 

اُض٤٘ٓخ ئ٠ُ غ٣َٞ أعَ ٝٛٞ ػبدح ٓب ٣ٌٕٞ أغٍٞ ٖٓ ػؾشح أػٞاّ ٣ٌٕٝٞ  ؽ٤ش أُذح

ثؾٌَ ع٘ذاد ، ٝٓزٞعػ الأعَ ٣ٌٕٝٞ ػبدح ثؾٌَ ر٣َٞٔ ٓصشك٢ ُٝٔذح رزشاٝػ ٓب 

ث٤ٖ اُغ٘خ ئ٠ُ ػؾشح ع٘ٞاد، ٝر٣َٞٔ هص٤ش أعَ ٝػبدح ٓب ٣ٌٕٞ ثؾٌَ ائزٔبٕ رغبس١ 

ُٔصذس؛ كآب إٔ ٣ٌٕٞ ر٣ٞٔلا "دائٕ٘ٞ" ٝرُي ُٔذح أهَ ٖٓ ع٘خ، ٝأٓب ٖٓ ؽ٤ش ٗٞع ا

رار٤ب ثؾٌَ ئصذاس أعْٜ عذ٣ذح أٝ اُز٣َٞٔ ثٞاعطخ الأسثبػ أُؾزغضح، أٝ ر٣َٞٔ 

(. ٝؽبصَ عٔغ اُؼبئذ أُطِٞة ٖٓ هجَ 0202خبسع٢ ٓضَ اُذ٣ٕٞ ٝاُغ٘ذاد )اع٤ِْ،

أُغزضٔش٣ٖ، ٓعشٝثب ك٢ ٗغجزٚ ٖٓ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ٓغ ئظبكخ رٌِلخ اُز٣َٞٔ 

ك٢ ٗغجزٚ ٖٓ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ٣ٔضلإ اُزٌِلخ أُشعؾخ ُشأط  اُخبسع٢ ٓعشٝثب

(. أ١ إٔ اُز٣َٞٔ 0200أُبٍ، ٢ٛٝ أهَ ٗغجخ ٣غت إٔ رؾووٜب اُؾشًخ ًؼبئذ )اُغج٤ؼ٢،

اُخبسع٢ "ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ" ٣ؾون أصشا ئ٣غبث٤ب ػ٠ِ سثؾ٤خ اُؾشًبد؛ ك٢ ؽبٍ ًبٕ ػبئذ 

٣ٝغبْٛ ٖٓ سكغ اُؼبئذ ػ٠ِ  سثؼ اُؾشًخ أػ٠ِ ٖٓ ًِلخ اُز٣َٞٔ "أػجبء اُز٣َٞٔ"،

ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ثغجت الاعزلبدح ٖٓ رخل٤ط ًِلخ اُعش٣جخ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُؾشًخ، ًٔب 

٣غبْٛ اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ ٖٓ خِن ه٘ٞاد ارصبٍ كؼبُخ ٓغ اُغٞم الائزٔب٢ٗ، ئلا أٗٚ 

ٝك٢ ؽبٍ ًبٗذ ًِلخ "أػجبء اُز٣َٞٔ" أُذ٤ٗٞ٣خ، أػ٠ِ ٖٓ ػبئذ سثؾ٤خ اُؾشًخ؛ كإ 

٣ٝؼشض اُؾشًخ ُٔخبغش الاعز٤لاء  ٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ، ٣ؼٔن ٖٓ خغبسح اُؾشًخ،اُز

رؼضشد اُؾشًخ ػٖ عذاد أصَ اُز٣َٞٔ أٝ  ػ٤ِٜب ٖٓ ٓوذ٢ٓ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ك٢ ؽبٍ

(. ٝرإصش ظشٝف ًلا ٖٓ اُشثؾ٤خ ٝٗٔٞٛب ٝاعزوشاسٛب، 0200أػجبءٙ )ٗغلاء، عٔبػ،

زؾش٣ؼبد اُعش٣ج٤خ، ٝدسعخ اُزشًض، ٝاُغ٤ُٞخ، ٝغج٤ؼخ الأصٍٞ، ٝؽغْ اُؾشًخ، ٝاُ

ٝؽ٤ٜخ أُخبغشح؛ ػ٠ِ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ثؾ٤ش اٗٚ ًِٔب اسرلؼذ اُشثؾ٤خ؛ أدٟ رُي 

ُزو٤َِ أُذ٤ٗٞ٣خ، ثغجت اخز٤بس اُؾشًخ ػبدح اُز٣َٞٔ ثٞاعطخ الأسثبػ أُؾزغضح، ًِٝٔب 

، ٝثبُزب٢ُ رٌٔ٘ذ اُؾشًخ ٖٓ ث٤غ ٓ٘زٞعبرٜب ٝرؾص٤َ اُ٘وذ٣خ، أدٟ رُي لاسرلبع اُغ٤ُٞخ
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ػذّ الاظطشاس ُلاعزذاٗخ ُٔوبثِخ الاُزضآبد هص٤شح الأعَ، ًِٝٔب صادد أصٍٞ 

اُؾشًخ اُضبثزخ، أدٟ لاسرلبع اُشكغ اُزؾـ٢ِ٤ ثٜب، ٝثبُزب٢ُ رضداد ٓخبغش روِت اُؼٞائذ 

ثؾٌَ أًجش ك٢ ؽبُخ رزثزثذ أُج٤ؼبد، ٝٛزا ٓب ٣غؼَ ؽشًبد اُز٣َٞٔ، رؾغْ ػٖ هشاس 

أٝ رض٣ذ ٖٓ هشاس اُز٣َٞٔ ثغجت ٝعٞد ظٔبٗبد ٓلاءٓخ، ك٢ ؽ٤ٖ اُز٣َٞٔ ٖٓ عٜخ، 

٣إصش اسرلبع ؽغْ اُؾشًخ ئ٣غبث٤ب ػ٠ِ ٓوذسرٜب ٖٓ ئه٘بع ؽشًبد اُز٣َٞٔ ػ٠ِ هشاس 

اُز٣َٞٔ، ٣ٝإصش اُزشًض عِجب ػ٠ِ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ثغجت اسرلبع 

اسرلؼذ ؽ٤ٜخ أُخبغشح ُِؾشًخ؛ ٓخبغش الإكلاط ٗز٤غخ هِخ اُز٣ٞ٘غ ثبُٔ٘زغبد، ًِٝٔب 

أدٟ رُي ُض٣بدح اُشؿجخ ك٢ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ سؿجخ ثض٣بدح ػٞائذ الأسثبػ 

 (.0200)اُغج٤ؼ٢،

 ٔظش٠بد ١٘ىً سأط اٌّبي: 6-1-2-2

رؼذدد اُ٘ظش٣بد أُزؼِوخ ك٢ أدث٤بد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ٝرؼذدٛب ػبئذ ثغجت 

أ١ غج٤ؼخ ٝؽٌَ أُض٣ظ اُز٢ِ٣ٞٔ  اخزلاف اُجبؽض٤ٖ ؽٍٞ اُ٘وطخ أُض٠ِ ُشأط أُبٍ،

 Modigliani and Millerاُذاخ٢ِ ٝاُخبسع٢، كٌبٗذ أ٠ُٝ اُ٘ظش٣بد؛ ٗظش٣خ )

(، ؽ٤ش اكزشظب اٗٚ ك٢ ظَ ًلبءح اُغٞم ٝػولا٤ٗخ أُغزضٔش٣ٖ، ٝاٗؼذاّ ًَ ٖٓ 1958

اُعشائت ًِٝلخ اًُٞبُخ ٝاُزؼبٓلاد؛ كؾ٤ٜ٘ب لا ٣إصش ؽٌَ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ػ٠ِ ه٤ٔخ 

ًبد، ٝهذ ٗٞهؾذ اُ٘ظش٣خ ثؼذّ ٝاهؼ٤زٜب ٓغ ظشٝف الأعٞام اُطج٤ؼ٤خ اُؾش

 Modigliani and(. ٝٗز٤غخ لاػزشاظبد أُ٘بهؾ٤ٖ، هبّ )0200)اُغبػذ١،

Miller 1963 ثبُزؼذ٣َ ػ٠ِ اُ٘ظش٣خ، ثاصاُخ اؽزشاغ اٗؼذاّ اُعش٣جخ، ٝرُي ثغجت )

إد١ ئ٠ُ ص٣بدح اُو٤ٔخ إٔ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٣ض٣ذ ٖٓ اُٞكٞساد اُعش٣ج٤خ ٝثبُزب٢ُ ٣

(، ٌُٕٞ اُؼبئذ WACCاُغٞه٤خ ُِؾشًخ ٓغ اٗخلبض اُزٌِلخ أُٞصٝٗخ ُشأط أُبٍ )

أُطِٞة ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٣ٌٕٞ أػ٠ِ ٖٓ ًِلخ "أػجبء" اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ ػبدح، 

( ٤ُإًذ إٔ اُؾشًبد اُشاؿجخ ثض٣بدح اُٞكش اُعش٣ج٢ Millerّ، ػبد )0222ٝك٢ ػبّ 

٣َٞ أُذ٤ٗٞ٣خ؛ كاٜٗب ًِٝٔب هبٓذ ثبُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ًِٔب أدٟ رُي ٖٓ خلاٍ اُزٔ

(. ٝٗز٤غخ ُِٔ٘بهؾبد أُضبسح ػ٠ِ ٗظش٣بد 0202ُض٣بدح ٓخبغش ئكلاعٜب )ػضٔبٕ،
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(Modigliani and Miller ٖٓ هذّ ًلا )(Myers&Majluf 1984) ٗظش٣خ ،

ػب٤ُخ؛ لا روّٞ اعٔٞٛب ة"رغِغَ اُز٣َٞٔ" ثؾ٤ش إٔ اُؾشًبد أُزٔزؼخ ثٜٞآؼ سثؼ 

ثبُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ٝرٌزل٢ ثبُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُز٣َٞٔ ٖٓ الأسثبػ 

أُؾزغضح، ٝهبلا ثإٔ اُؾشًبد أُعطشح ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢، روّٞ أٝلا ثبُز٣َٞٔ 

ثبُذ٣ٕٞ هص٤شح الأعَ، ٖٝٓ صْ ثبُذ٣ٕٞ غ٣ِٞخ الاعَ، ٖٝٓ صْ ثاصذاس أعْٜ عذ٣ذح، 

الأعْٜ ٣أر٢ ٓزأخشا؛ ُٞعٞد ػذّ رٔبصَ ٓب ث٤ٖ أُؼِٞٓبد  ٝاُغجت ك٢ ًٕٞ ئصذاس

ُذٟ ئداسح اُؾشًخ، ٓغ رِي أُؼِٞٓبد اُز٢ ُذٟ أُغزضٔشٕٝ، ٣إد١ رُي ُلْٜ 

أُغزضٔش٣ٖ ثإٔ اُغْٜ ٓو٤ْ ثأػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔزٚ اُغٞٛش٣خ، ٗز٤غخ ٓؼِٞٓخ داخ٤ِخ رٔزٌِٜب 

رصذس ثؼذ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ئداسح اُؾشًخ ػٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ٝاُز٢ ُْ 

(. ٝٗز٤غخ ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد؛ ظٜشد ٗظش٣خ "الإؽبسح"، ٢ٛٝ 0202)غ٣ٞشػ،

كْٜ أُغزضٔش٣ٖ ُوشاس ص٣بدح اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُِؾشًخ، ثإ ئداسح اُؾشًخ رزٞهغ 

ٓغزوجلا ٓب٤ُب ع٤ذا ُِؾشًخ، ٌُٜٞٗب رجؾش ػٖ اُٞكٞساد اُعش٣جخ، لأٜٗب ئٕ ًبٗذ رؼزوذ 

ُؾشًخ رزؼشض ُعجبث٤خ ك٢ ٓغزوجِٜب؛ كاٜٗب ُٖ رشؿت ثض٣بدح ٓخبغش ئكلاعٜب ػٖ ثإٔ ا

غش٣ن اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ُٔب هذ ٣ؼشض الإداسح ُٔغبئلاد ٝٓلاؽوبد هب٤ٗٞٗخ 

(. ٝاٗطلاهب ٖٓ ٗظش٣خ الإؽبسح، ظٜشد ٗظش٣خ "رٞه٤ذ اُغٞم" اُز٢ 0202)ٗبصؼ،

بٝد ك٢ اٌُِلخ ٓب ث٤ٖ رلزشض ثإٔ اُؾشًخ رصذس أعٜٔب عذ٣ذح ك٢ ؽبٍ ؽذس رل

اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ ٝاُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝثبُزب٢ُ ٣ٞعذ ػلاهخ ٓب ث٤ٖ أعؼبس اُغٞم ٝٓب 

ث٤ٖ هشاساد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثٌِلخ اًُٞبُخ، كؼشكذ ثأٜٗب اٌُِلخ اُ٘بؽئخ 

ثغجت رعبسة أُصبُؼ ٓب ث٤ٖ الأص٤َ )أُغزضٔش٣ٖ( ٝٓب ث٤ٖ ا٤ًَُٞ )ئداسح 

ؾشًخ(، ثؾ٤ش ٣٘خلط رعبسة أُصبُؼ ك٢ ؽبُخ هبّ الأص٤َ ثاػطبء ٤ٌِٓخ ٤ًَُِٞ اُ

 (.0202)اع٤ِْ،

 ّٔبرج زغبة ١٘ىً سأط اٌّبي: 6-1-2-3

رخزص ٗٔبرط "ٗغت" أُذ٤ٗٞ٣خ أُجغطخ، ك٢ رو٤٤ْ ٓذٟ ارغبم ًلا ٖٓ ٤ٌَٛ 

سأط أُبٍ ٤ٌَٛٝ أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ اُؾشًخ، ٝرُي ُٔغبػذح ًلا ٖٓ اُؾشًخ ثٞصلٜب 

غبُجخ ُِز٣َٞٔ، ٝؽشًبد اُز٣َٞٔ؛ لارخبر هشاساد اُز٣َٞٔ ٖٓ ػذٓٚ، كؼ٘ذ ٗغجخ 
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د ٗغجخ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٖٓ ئعٔب٢ُ ئعٔب٢ُ الاُزضآبد ئ٠ُ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ، كاٗ٘ب ٗؾذ

٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ًِٝٔب اٗخلعذ ٛزٙ اُ٘غجخ؛ اٗخلعذ ٓؼٜب ٓخبغش الإكلاط، 

ٝثبُزب٢ُ رؾصَ اُؾشًخ غبُجخ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ ٗغت ًِلخ "أػجبء" ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ ثؾٌَ أهَ، 

 ٝػ٘ذ اعزجؼبد الاُزضآبد هص٤شح الأعَ ٖٓ اُجغػ، ٣ٌٔ٘ب ٖٓ ٓؼشكخ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢

الأعَ اُط٣َٞ ٖٓ ئعٔب٢ُ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ، ٣ٌٝٔ٘٘ب هغٔخ ئعٔب٢ُ الاُزضآبد ئ٠ُ 

ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ُو٤بط ٓذٟ رغبٗظ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ًِٝٔب اسرلغ ٛزا 

أُإؽش، دٍ ػ٠ِ اػزٔبد اُؾشًخ ٖٓ ر٣َٞٔ ٤ٌَٛ سأط ٓبُٜب ثؾٌَ ر٣َٞٔ خبسع٢، 

اُجغػ ُٔؼشكخ رغبٗظ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢  ًٔب ٣ٌٔ٘٘ب اعزجؼبد اُذ٣ٕٞ هص٤شح الأعَ ٖٓ

 (. ٝرؾغت اُ٘غت ثبُؾٌَ ا٥ر0202:٢غ٣َٞ الاعَ ٓغ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ )ثِؾبط،

ٗغجخ ئعٔب٢ُ الاُزضآبد ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الأصٍٞ =   - أ
ئعٔب٢ُ الاُزضآبد

ئعٔب٢ُ الأصٍٞ
 

ٗغجخ الاُزضآبد غ٣ِٞخ الأعَ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الأصٍٞ =  - ة
اُذ٣ٕٞ غ٣ِٞخ الأعَ

ٔب٢ُئع الأصٍٞ
 

ٗغجخ الاُزضآبد ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ =  - د
ئعٔب٢ُ الإُزضآبد

ئعٔب٢ُ ا٤ٌُِٔخ
 

ٗغجخ الاُزضآبد غ٣ِٞخ الأعَ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ =  - س
اُذ٣ٕٞ غ٣ِٞخ الأعَ

ئعٔب٢ُ ا٤ٌُِٔخ
 

 اٌشثس١خ: 6-1-3

 ِفَٙٛ اٌشثس١خ 6-1-3-1

٣٘وغْ ٓلّٜٞ اُشثؼ ُوغ٤ٖٔ ، كآب إٔ ٣ٌٕٞ سثؾب ٓؾبعج٤ب أٝ سثؾب اهزصبد٣ب ، 

كأٓب اُشثؼ الاهزصبد١؛ ك٢ٜ ئعٔب٢ُ الإ٣شاداد اُذاخِخ، ٗبهصب ًلا ٖٓ أُصشٝكبد 

اُخبسعخ ٝاُزٌِلخ اُع٤٘ٔخ ، ٝاُزٌِلخ اُع٤٘ٔخ ٢ٛ رٌِلخ ػبئذ اُلشصخ اُجذ٣ِخ، أٓب 

رٌٕٞ الإ٣شاداد ا٤ٌُِخ أػ٠ِ ٖٓ أُصشٝكبد ا٤ٌُِخ  اُشثؼ ثبُٔلّٜٞ أُؾبعج٢ ك٢ٜ ثإٔ

ك٢ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؾذدح، ٝاُلشم ٓب ث٤ٜ٘ٔب؛ ٣ٔضَ اُشثؼ ، كزِؼت أعؼبس أُج٤ؼبد 

ٝروِجبرٜب، ٓغ رٌب٤ُلٜب أُجبؽشح ٝؿ٤ش أُجبؽشح، دٝسا أعبع٤ب ك٢ رؾذ٣ذ اُشثؼ 

اُزـ٤ش ثبُزٌب٤ُق؛ أُؾبعج٢، كض٣بدح ٗغجخ اُزـ٤ش ك٢ أُج٤ؼبد ث٘غجخ رلٞم أٝ رغب١ٝ 
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٣ؼظْ ٖٓ اُشثؼ، ًٔب إٔ ص٣بدح ؽذح اُ٘وص ك٢ اُزٌب٤ُق ػ٠ِ اُ٘وص ك٢ اُزـ٤ش 

(. ٣ٝؼذ اُشثؼ اٗؼٌبعب ُ٘ز٤غخ 0201ثبُٔج٤ؼبد، ٣ؼظْ اُشثؼ أٝ ٣وَِ ٖٓ اُخغبسح )غٚ،

ًبكخ اُوشاساد الإداس٣خ ٝالاعزشار٤غ٤خ ُِؾشًخ، ٣ٝإصش ص٣بدح اُشثؼ ػ٠ِ ًلا ٖٓ رٞص٣غ 

لأسثبػ أُؾزغضح، ٝه٤ٔخ اُؾشًخ اُغٞه٤خ، ٝص٣بدح اُشثؼ رإد١ لاٗخلبض الأسثبػ ٝا

ٓخبغش ئكلاط اُؾشًخ، ٝص٣بدح هذسرٜب ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ عٞاء ثشكغ سأط أُبٍ 

ػٖ غش٣ن ئصذاس أعْٜ عذ٣ذح، أٝ ٖٓ خلاٍ اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ ثؾو٤ٚ هص٤ش الأعَ 

بُؼذ٣ذ ٖٓ ٗغت اُزؾ٤َِ أُب٢ُ، ٝغ٣َٞ الأعَ، ٣ٝغزلبد ٖٓ اُشثؼ ك٢ ًٞٗٚ ٣ذخَ ث

ٝاُز٢ ثذٝسٛب رغبػذ ػ٠ِ رؾ٤َِ أداء اُؾشًخ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُزبس٣خ٢ ُٜب أٝ ػ٠ِ 

(. ٝكشم ثؼعْٜ ٓب ث٤ٖ ٓصطِؾ٢ اُشثؼ ٝاُشثؾ٤خ، 0202ٓغزٟٞ اُص٘بػخ )صِغ٢،

ثؾ٤ش ٣ٌٕٞ الأٍٝ سهٔب ٓطِوب، ٝاُضب٢ٗ ٣ٌٕٞ ك٢ ؽبٍ ٗغجخ اُشثؼ ئ٠ُ أؽذ ث٘ٞد اُوٞائْ 

 (.٤0202خ، ُزو٤٤ْ أداء اُؾشًخ )ػضٔبٕ،أُبُ

 ّٔبرج زغبة اٌشثس١خ:  6-1-3-2

٣زْ ٗغت اُلشم ٓب ث٤ٖ الإ٣شاد ا٢ٌُِ ٝ اُزٌِلخ أُجبؽشح ُِجعبػخ؛ ئ٠ُ الإ٣شاد 

ا٢ٌُِ، ٝرُي ُِزؼج٤ش ػٖ ٓغَٔ اُشثؼ ٌَُ ريال، ٝك٢ ؽبٍ رْ خصْ ًلا ٖٓ رٌِلز٢ 

الإداسح ٝاُزغ٣ٞن، ٝٗغجخ اُ٘برظ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الإ٣شاد ا٢ٌُِ؛ كاٗ٘ب ثٜزا ٗؾزغت اُشثؼ ثؼذ 

ـ٤ش ٓجبؽشح، ٌُٖٝ هجَ دخٍٞ رأص٤ش الإ٣شاداد ٖٓ ؿ٤ش خصْ اُزٌِلخ أُجبؽشح ٝاُ

اُ٘ؾبغ ٝهجَ خصْ خذٓخ "أػجبء" اُز٣َٞٔ، ٝرٌِلز٢ اُضًبح ٝاُعشائت، ٝػ٘ذ ئظبكخ 

الإ٣شاداد ٖٓ ؿ٤ش اُ٘ؾبغ "اُـ٤ش ٓزٌشسح"، ٝخصْ رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ ٝاُضًبح 

خ" اُشثؼ ك٢ ٝاُعش٣جخ، ٝٗغجخ اُشهْ ُلإ٣شاد ا٢ٌُِ، كاٗ٘ب ٗؾصَ ثٜب ػ٠ِ ٛبٓؼ "ٗغج

(. ٝػ٘ذ رو٤٤ْ ٓذٟ ًلبءح الأصٍٞ 0202ًَ ريال ٓزُٞذ ٖٓ الإ٣شاد ا٢ٌُِ )ػضٔبٕ،

ُز٤ُٞذ الأسثبػ، ٣زْ ٗغجخ صبك٢ الأسثبػ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الأصٍٞ، ًِٝٔب اسرلؼذ ٛزٙ 

اُ٘غجخ؛ دٍ رُي ػ٠ِ ًلبءح الأصٍٞ، ًِٝٔب اٗخلعذ؛ دٍ رُي ػ٠ِ ص٣بدح ؽغْ 

(. ٝرزغبٟٝ ٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ الأصٍٞ ٓغ 0202اع٤ِْ،الأصٍٞ ٝثبُزب٢ُ ػذّ ًلبءرٜب )
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اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ك٢ ؽبٍ ًبٕ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ خب٢ُ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ. 

 (. ٝرؾغت اُ٘ٔبرط ثبُؾٌَ ا٥ر0202:٢)عٔبػ، ٗغلاء، 

ٛبٓؼ ٓغَٔ اُشثؼ =   - أ
ٓغَٔ اُشثؼ

صبك٢ أُج٤ؼبد
 

ٛبٓؼ اُشثؼ اُزؾـ٢ِ٤ =   - ة
ئذاُلٞا ٝاُعش٣جخ  اُشثؼ هجَ 

صبك٢ أُج٤ؼبد
 

ٛبٓؼ صبك٢ اُشثؼ =   - د
صبك٢ اُشثؼ

صبك٢ أُج٤ؼبد
 

اُؼبئذ ػ٠ِ الأصٍٞ =   - س
صبك٢ اُشثؼ

ئعٔب٢ُ الأصٍٞ
 

اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ =  - ط
صبك٢ اُشثؼ

ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ
 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ: 6-2

أصش عبئؾخ ًٞسٝٗب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُغ٤ُٞخ  ثذساعخ( 0200دساعخ ؽٔٞغ )هبٓذ 

ٝأُلاءح أُب٤ُخ ٝالأداء أُب٢ُ ُِؾشًبد اُص٘بػ٤خ أُذسعخ ك٢ ثٞسصخ ػٔبٕ، ٝاُز٢ 

، ًٔب ٛذكذ 0202ئ٠ُ  0201ؽشًخ ص٘بػ٤خ ٝرُي خلاٍ اُلزش ح ٖٓ  33رزٌٕٞ ٖٓ 

ٓإؽشاد ٛزٙ اُذساعخ ُو٤بط أصش اُغ٤ُٞخ ٝأُلاءح أُب٤ُخ ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ ٖٓ خلاٍ 

اُشثؾ٤خ ُِؾشًبد، ؽ٤ش رْ اعزخذاّ ٗغجخ اُزذاٍٝ ُٔإؽش اُغ٤ُٞخ ، ٝاعزخذاّ ًَ ٖٓ 

ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝٗغجخ ؽوٞم أُلاى ُلأصٍٞ اُضبثزخ ُٔإؽش أُلاءح أُب٤ُخ ٝرُي ُو٤بط 

أُزـ٤شاد أُغزوِخ، ًٔب رْ اػزجبس اُؾغْ ٝعبئؾخ ًٞسٝٗب ًٔزـ٤شاد ظبثطخ، 

ُؼ٤٘ز٤ٖ ٝرؾ٤َِ  ٠t الإؽصبء اُٞصل٢ ٝاخزجبس اُلشٝهبد ٝاػزٔذد ٛزٙ اُذساعخ ػِ

، E-Viewsالاٗؾذاس أُزؼذد ُزؾو٤ن أٛذاف اُذساعخ ٝرْ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ 

ٝاظٜشد اُ٘زبئظ إٔ ٛ٘بى اٗخلبض ُٔغز٣ٞبد اُغ٤ُٞخ ٝأُلاءح ٝاُشثؾ٤خ رؼضٟ 

د اُ٘زبئظ أصش ٓؼ١ٞ٘ ُغبئؾخ ًٞسٝٗب ئلا إٔ ٛزٙ اُلشٝهبد ُْ رٌٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ، ًٔب أظٜش

ٌَُ ٖٓ اُغ٤ُٞخ ٝأُلاءح ػ٠ِ ٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ الأصٍٞ ، ك٢ ؽ٤ٖ ُْ رظٜش أ١ أصش 
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ُٜٔب ػ٠ِ اُؼبئذ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ، آب ثبُ٘غجخ ُشثؾ٤خ اُغْٜ كوذ أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد أصش 

 ٓؼ١ٞ٘ ٓٞعت كوػ ُ٘غجخ اُزذاٍٝ أُزؼِوخ ثبُغ٤ُٞخ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُغْٜ".

٤َِ اُٞظغ أُب٢ُ ُص٘بػخ ثزؾKhan ،Raj (2222 )اعخ دسث١ّٕب لبِذ 

الارصبلاد اُٜ٘ذ٣خ ٝاُز٘جإ ثاكلاط ؽشًبد ٓخزبسح، ٛ٘بى ؽٞا٢ُ ػؾش ؽشًبد 

ارصبلاد ك٢ ص٘بػخ الارصبلاد اُٜ٘ذ٣خ. رْ اخز٤بس أكعَ عذ ؽشًبد ُِذساعخ ػ٠ِ 

ٗٔٞرط أعبط اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ. هبٓذ اُذساعخ ثزؾ٤َِ رأص٤ش اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ ػ٠ِ 

(Altman Z-score) اُذساعخ راد غج٤ؼخ رغش٣ج٤خ ٝٝصل٤خ ًٝبٗذ اُلزشح ه٤ذ .

. ٝرْ اعزخشاط اُج٤بٗبد ٖٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُؾشًبد 0202ئ٠ُ  0221اُذساعخ ٖٓ 

الارصبلاد. ٝٝعذد اُذساعخ إٔ ٓؼظْ ؽشًبد الارصبلاد ك٢ اُٜ٘ذ روغ ك٢ أُ٘طوخ 

ػلآخ ع٤ذح ُِص٘بػخ، ُْٝ ٣ٌٖ أداء ٓؼظْ  ، ٝٛٞ ٤ُظAltman Z"اُشٓبد٣خ" ُ٘ٔٞرط 

-Zاُؾشًبد ع٤ذاً ٖٓ ؽ٤ش اُغ٤ُٞخ ٝاُشثؾ٤خ. ًٝبٕ ٛ٘بى رأص٤ش ًج٤ش ُِغ٤ُٞخ ك٢ 

score رأص٤ش اُشثؾ٤خ ػ٠ِ دسعخ ٌُٖٝ ،Z  ٕ٤ُظ ًج٤شا. ٝخِصذ اُذساعخ ئ٠ُ أ

ؽشًبد الارصبلاد اُٜ٘ذ٣خ ٣غت إٔ رؼَٔ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ اُغ٤ُٞخ ٝأداء اُشثؾ٤خ ُذ٣ٜب 

 ثؾ٤ش ٣ظٜش اُوطبع ػلآبد الاعزوشاس"

اُشثؾ٤خ ٝاُغ٤ُٞخ  ثبٌزؼشف ػٍٝ أثشAngela Dirman (2222 )دساعخ وّب لبِذ 

ُؾش ػ٠ِ اُعبئوخ أُب٤ُخ، ٝاُطش٣وخ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝؽغْ اُؾشًخ ٝاُزذكن اُ٘وذ١ ا

أُغزخذٓخ ٢ٛ اُجؾش ا٢ٌُٔ ٓغ اُج٤بٗبد اُضب٣ٞٗخ أُأخٞرح ٖٓ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ، ٝرْ 

رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٖٓ خلاٍ الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد. ٝأُغزٔغ ك٢ ٛزا اُجؾش ٛٞ 

اُؾشًبد أُص٘ؼخ ُوطبػبد اُص٘بػخ الأعبع٤خ ٝا٤ٔ٤ٌُبئ٤خ أُذسعخ ك٢ ثٞسصخ 

. ٝػذد اُؼ٤٘خ 0202ئ٠ُ  0201ع٘ٞاد ٝرُي ٖٓ  3ئٗذ٤ٗٝغ٤ب ٝاُز٢ ٣زْ ئعشاؤٛب ُٔذح 

ؽشًخ، ٝرؾ٤ش ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ئ٠ُ إٔ ُٔزـ٤ش اُشثؾ٤خ رأص٤ش ئ٣غبث٢ ػ٠ِ  22

اُعبئوخ أُب٤ُخ، ُْٝ ٣ٞعذ أصش ػ٠ِ اُعبئوخ أُب٤ُخ ٖٓ اُغ٤ُٞخ، ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ، 

 ْ اُؾشًخ كِٚ رأص٤ش عِج٢ ػ٠ِ اُعبئوخ أُب٤ُخ".ٝاُزذكن اُ٘وذ١، أٓب ٓزـ٤ش ؽغ
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ئ٠ُ ٓؼشكخ أصش اُشكغ أُب٢ُ ػ٠ِ سثؾ٤خ  كذ٘ذ(، 2222دساعخ ٔدلاء، عّبذ، )ث١ّٕب 

اُؾشًبد أُغبٛٔخ اُغؼٞد٣خ أُذسعخ ك٢ هطبع اُ٘وَ، ٝاعزخذٓذ اُذساعخ صلاصخ 

٤ٌِٔخ، ٓإؽشاد ُو٤بط اُشكغ أُب٢ُ رٔضِذ ك٢ ئعٔب٢ُ أُٞعٞداد ئ٠ُ ؽوٞم اُ

ٝئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ أُٞعٞداد، ٝاُذ٣ٕٞ غ٣ِٞخ الأعَ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

ًٔزـ٤شاد ٓغزوِخ، ٝٓزـ٤ش ربثغ ُو٤بط اُشثؾ٤خ رٔضَ ك٢ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأصٍٞ. 

ؽشًبد، خلاٍ اُلزشح  2ٝهذ رٌٞٗذ ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ ؽشًبد اُ٘وَ اُجبُؾ ػذدٛب 

ذ اعزخذٓذ اُذساعخ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ُذساعخ ٝظغ ، ٝه0202ئ٠ُ  0202أُٔزذح ٖٓ 

اُؾشًبد، ئ٠ُ عبٗت رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُجغ٤ػ ٝأُزؼذد لاخزجبس اُلشظ٤بد. ٝهذ أظٜشد 

اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ رٝ دلاُخ ئؽصبئ٤خ ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ٝاُشثؾ٤خ ك٢ اُؾشًبد اُ٘وَ 

زخذاّ أُإؽشاد أُب٤ُخ اُغؼٞد١، ٝث٘بء ػ٠ِ ٛزٙ اُ٘زبئظ أٝصذ اُذساعخ الاٛزٔبّ ثبع

ُٔب ُٜب ٖٓ عذٟٝ ك٢ رو٤٤ْ ٝث٤بٕ ٓٞهق اُؾشًخ، ٝرٞع٤غ ٗطبم اُذساعخ ثؾ٤ش رؾَٔ 

 اُوطبػبد الأخشٟ أُذسعخ ك٢ عٞم الأعْٜ اُغؼٞد١"

ُزؼشف ػ٠ِ أصش اُ٘غت أُب٤ُخ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُغْٜ ثب( 2211دساعخ ثٍدٟ، )وّب لبِذ 

( ؽشًخ 21ٝرٌٞٗذ ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ )اُٞاؽذ ك٢ ثٞسصخ ػٔبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ، 

(، ُٝزؾو٤ن 0202-0222ٓذسعخ ك٢ ثٞسصخ ػٔبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ )

ٛذف اُذساعخ رْ عٔغ ث٤بٗبد ع٣ٞ٘خ ٝث٘بء ٗٔٞرط ُزؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد، ٝرْ 

اعزخذاّ أعِٞة اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ أُوطؼ٤خ ، لاخزجبس كشظ٤بد اُذساعخ ، ٝرٞصِذ 

عخ ئ٠ُ ٝعٞد أصش ئ٣غبث٢ رٝ دلاُخ ئؽصبئ٤خ ُصبك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُذسا

اُغْٜ اُٞاؽذ ُِؾشًبد اُص٘بػ٤خ أُذسعخ ك٢ ثٞسصخ ػٔبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ، ًٔب 

أظٜشد اُذساعخ ٝعٞد أصش ئ٣غبث٢ رٝ دلاُخ ئؽصبئ٤خ ُِؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ 

لاُخ ئؽصبئ٤خ ُ٘غت اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ سثؾ٤خ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُغْٜ، ث٤٘ٔب ُْ ٣ٌٖ ٛ٘بى أصش رٝ د

اُغْٜ اُٞاؽذ ، ٝث٘بء ػ٠ِ رُي ، رٞص٢ اُذساعخ ثبعزخذاّ صبك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ٝاُؼبئذ 

 .ػ٠ِ أُٞعٞداد ًأؽذ أْٛ اُ٘غت أُب٤ُخ اُز٢ رإصش ػ٠ِ سثؾ٤خ اُغْٜ"
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زؼشف ػ٠ِ أصش ٤ٌَٛ اُذ٣ٖ ػ٠ِ سثؾ٤خ ثبُ( 2211دساعخ اٌى١ٍجبٞ، )وّب لبِذ 

، ٝرٌٕٞ 0202ئ٠ُ  0222اُص٘بػ٤خ أُذسعخ ك٢ ثٞسصخ ػٔبٕ ُِلزشح ٖٓ اُؾشًبد 

ؽشًخ، ٝاعزخذٓذ اُذساعخ الاٗؾذاس أُزؼذد ٝاظٜشد اُ٘زبئظ  02ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ 

ٝعٞد أصش عِج٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ُ٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ هص٤شح الأعَ ػ٠ِ اُشثؾ٤خ، ٝٝعٞد أصش  عِج٢ 

ثؾ٤خ، ٝٝعٞد أصش ئ٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ٝٓؼ١ٞ٘ ُ٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ غ٣ِٞخ الأعَ ػ٠ِ اُش

ُؾغْ اُؾشًخ ٓوبعب ثؾغْ أُج٤ؼبد ػ٠ِ اُشثؾ٤خ، ٝأٝصذ اُذساعخ ئداسح اُؾشًبد 

 اُص٘بػ٤خ ثزؾ٤َِ ٓخبغش أُذ٤ٗٞ٣خ ػ٘ذ ارخبر اُوشاساد أُزؼِوخ ثبُشكغ أُب٢ُ"

ذ٣ذ ٓذٟ اسرجبغ ٓإؽشاد رو٤٤ْ الأداء ثزؾلبِذ ( 2219دساعخ ثٛض١بف، )ث١ّٕب 

ٓإعغخ ر٘زظ  ٢ُ02 )اُ٘غت أُب٤ُخ( ثؾذٝس ظبٛشح اُلؾَ أُب٢ُ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُب

اُؾ٤ِت ٝٓؾزوبرٚ ثٞلا٣خ ثغب٣خ؛ ؽ٤ش رٞصِذ اُذساعخ ُٞعٞد ػلاهخ اسرجبغ ٓزٞعػ 

ث٤ٖ ٓإؽشاد اُغ٤ُٞخ، أُذ٤ٗٞ٣خ، اُ٘ؾبغ ٝؽذٝس اُلؾَ أُب٢ُ، ٝؿ٤بثٜب ك٤ٔب ٣خص 

 رـط٤خ اُذ٣ٕٞ ٝأُشدٝد٣خ" 

٤بط أصش اُغ٤ُٞخ ٝأُلاءح أُب٤ُخ ػ٠ِ سثؾ٤خ ثو( 2219دساعخ اٌسبج، )وّب لبِذ 

ؽشًبد  02أُإعغبد الاهزصبد٣خ، ُٝزؾو٤ن ٛزا اُٜذف رْ اخز٤بس ػ٤٘خ ٓزٌٞٗخ ٖٓ 

، ؽ٤ش رْ 0202ئ٠ُ  0203ٓذسعخ ك٢ ثٞسصخ هطش خلاٍ اُلزشح أُٔزذح ٓب ث٤ٖ 

ؾشًبد ٝأُزٔضِخ ك٢ ٗغت اعزخشاط ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٖٓ اُوٞائْ اُذا٤ُخ ُٜزٙ اُ

اُغ٤ُٞخ ٝٗغت أُلاءح أُب٤ُخ ٝٗغت اُشثؾ٤خ ٝثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد؛ رْ 

اُزٞصَ ئ٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ رٝ دلاُخ ئؽصبئ٤خ ث٤ٖ اُغ٤ُٞخ ٝسثؾ٤خ اُؾشًبد 

ROA)ٝ )ROE) ًٖٔب خِصذ اُذساعخ ئ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ ئؽصبئ٤خ ث٤ ،)

 سثؾ٤خ اُؾشًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسصخ هطش".أُلاءح أُب٤ُخ ٝ

ث٤بٕ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ٝاُشثؾ٤خ ة( 2219دساعخ اع١ٍُ، )وّب لبِذ 

ُِؾشًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسصز٢ كِغط٤ٖ ٝػٔبٕ. اعزخذٓذ اُذساعخ ٓو٤بع٤٤ٖ أعبع٤ٖ 

٤ٌَُٜ اُز٣َٞٔ ٛٔب: ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ٝئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ 

عٔب٢ُ الأصٍٞ ًٔزـ٤شاد ربثؼخ، ٝصلاصخ ٓوب٤٣ظ أعبع٤خ ُِشثؾ٤خ ٢ٛٝ: ٓؼذٍ اُؼبئذ ئ
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ػ٠ِ الأصٍٞ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝؽغْ اُؾشًخ ًٔزـ٤شاد ٓغزوِخ، ٝرْ 

ؽشًخ ٓذسعخ ك٢ ثٞسصخ كِغط٤ٖ،  22ؽشًخ ٖٓ أصَ  30اخز٤بس ػ٤٘خ اُذساعخ 

شًخ، رٞاكشد ك٤ٜب ؽشٝغ ؽ 002ؽشًخ ٓذسعخ ك٢ ثٞسصخ ػٔبٕ ٖٓ أصَ  023

ّ. ٝرْ اعزخذاّ ثشٗبٓظ  0201-0222ع٘ٞد ُِلزشح أُب٤ُخ ٖٓ  2ئعشاء اُذساعخ ُلزشح 

EVIEWS 10  ُٜٝٔ٘ظ اُٞصل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ لاخزجبس كشظ٤بد اُذساعخ ٝث٤بٕ اُؼلاهخ

ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُزبثؼخ ٝأُغزوِخ. ٝرٞصِذ اُذساعخ ئ٠ُ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘زبئظ ٜٓ٘ب: اُؼلاهخ 

ث٤ٖ ٓزـ٤ش ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓغ ٓزـ٤ش  ػٌغ٤خ

اُشثؾ٤خ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ٝأ٣عب اُؼلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤ش ٤ٌَٛ 

اُز٣َٞٔ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الأصٍٞ ٓغ ٓزـ٤ش اُشثؾ٤خ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ 

٤ٌَ اُز٣َٞٔ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ؽوٞم الأصٍٞ.، ٝاٗٚ لا ٣ٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤ش ٛ

ا٤ٌُِٔخ ٓغ ٓزـ٤ش اُشثؾ٤خ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأصٍٞ، ٝأ٣عب لا ٣ٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤ش 

٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الأصٍٞ ٓغ ٓزـ٤ش اُشثؾ٤خ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ 

اُذ٣ٕٞ( ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. ٝإٔ اُؼلاهخ غشد٣خ ث٤ٖ ٓزـ٤ش١ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ )ئعٔب٢ُ 

ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ الأصٍٞ ٓغ ٓزـ٤ش ؽغْ اُؾشًخ. ٝهذ أٝصذ 

اُذساعخ ئ٠ُ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزٞص٤بد ٜٓ٘ب: أٗٚ ٣٘جـ٢ ػ٠ِ اُؾشًبد رط٣ٞش ٤ٛبًِٜب 

اُز٤ِ٣ٞٔخ ثبعزخذاّ اعزشار٤غ٤بد عذ٣ذح ك٢ ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب رؼَٔ ػ٠ِ رو٤َِ 

عب ٣٘جـ٢ ػ٠ِ اُؾشًبد الأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس ا٤ٌَُٜ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝص٣بدح اُشثؾ٤خ. ٝأ٣

اُز٢ِ٣ٞٔ الأٓضَ اُز١ ٣٘بعجٜب ٓؾزٔلا ػ٠ِ ٓض٣ظ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٘ذ ر٣َٞٔ 

اُؾشًبد هشاسارٜب الاعزضٔبس٣خ ٓؾووخ ثزُي أهَ رٌِلخ ر٤ِ٣ٞٔخ ٤ٌُِٜٜب أُب٢ُ ٝٓزغ٘جخ 

 ٓخبغش الإكلاط أُب٢ُ أُغزوج٤ِخ.

ؾذ٣ذ ٓذٟ اسرجبغ ٓإؽشاد رو٤٤ْ الأداء ثز( 2211خ ثٛ ض١بف، )دساعث١ّٕب لبِذ 

ٓإعغخ ر٘زظ  20غزٟٞ ٓأُب٢ُ )اُ٘غت أُب٤ُخ( ثؾذٝس ظبٛشح اُلؾَ أُب٢ُ ػ٠ِ 

اُؾ٤ِت ٝٓؾزوبرٚ ثٞلا٣خ اُغضائش اُؼبصٔخ، ؽ٤ش رٞصِذ ٗزبئظ اُذساعخ ُٞعٞد ػلاهخ 

، اُ٘ؾبغ ٝؽذٝس اُلؾَ اسرجبغ ظؼ٤ق ث٤ٖ ٓإؽشاد اُغ٤ُٞخ، أُشدٝد٣خ، أُذ٤ٗٞ٣خ

 أُب٢ُ، ٝؿ٤بثٜب ك٤ٔب ٣خص رـط٤خ اُذ٣ٕٞ".



 

 ... دراسة تطبيقية أثر القدرة الائتمانية المقدرة بنموذج شيرود في هامش الربح: الدور الوسيط لهيكل راس المال
 رياض علي إبراهيم المقحم

 

 0202أًزٞثش  -اُؼذد اُشاثغ                                                                      أُغِذ اُخبٓظ ػؾش    
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رأص٤ش ٗغت اُغ٤ُٞخ ٝٗغت اُشثؾ٤خ  اٌزؼشف ػٍٝ ( 2211دساعخ ثٍسبج، )وّب لبِذ 

ػ٠ِ اُشكغ أُب٢ُ، ٝهذ ؽِٔذ ػ٤٘خ اُذساعخ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ ؽشًبد أُغبٛٔخ 

، ؽ٤ش ٝهغ 0202ئ٠ُ ع٘خ  0200اُغضائش٣خ ػ٠ِ ٓذٟ خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ ع٘خ 

ؽشًخ ًؼ٤٘خ ُِذساعخ، ُٝزؾو٤ن ٛزا اُٜذف رْ اعزخذاّ ٗٔبرط  01الاخز٤بس ػ٠ِ 

٤خ ، ٝهذ رٞصِذ اُذساعخ ئ٠ُ ٝعٞد أصش عِج٢ ُِغ٤ُٞخ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ أُوطؼ

اُغش٣ؼخ ػ٠ِ اُشكغ أُب٢ُ، ك٢ ؽ٤ٖ لا رٞعذ ػلاهخ راد دلاُخ ئؽصبئ٤خ ث٤ٖ اُؼبئذ 

ػ٠ِ الأصٍٞ ٝاُشكغ أُب٢ُ ك٢ اُؾشًبد أُغبٛٔخ اُغضائش٣خ ػ٤٘خ اُذساعخ ٝٛزا ك٢ 

 ظَ اُزؾ٤َِ اُغبًٖ ُ٘ٔبرط ثبَٗ."

زؼشف ئ٠ُ أْٛ ٓؾذداد ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ُِؾشًبد ثبُ( 2215) دساعخ ط٠ٛشػ،ث١ّٕب لبِذ 

اُغؼٞد٣خ، أُذسعخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ اُغؼٞد١؛ ثبعزخذاّ ث٤بٗبد ٓزٞاصٗخ ُِلزشح ٖٓ ػبّ 

ؽشًخ، ثبعزخذاّ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد  22ّ، ٝػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  0200ّ ئ٠ُ  0222

ُٜذف، رْ رص٤ْٔ ٝاخزجبس عجغ اُط٣ِٞخ، ٝكن ٗٔٞرط اُزأص٤شاد اُضبثزخ. ُٝزؾو٤ن ٛزا ا

كشظ٤بد، رزؼِن ثٔؾذداد ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ُِؾشًبد اُغؼٞد٣خ، ٝٛزٙ اُلشظ٤بد رشرجػ 

ثبُٔزـ٤شاد أُغزوِخ اُشثؾ٤خ، ٝالأصٍٞ أُِٔٞعخ، ٝاُغ٤ُٞخ، ٝاُؾغْ، ٝاُ٘ٔٞ، ٝاُخطش، 

٢ُ ٝاُؼٔش، ٝأصشٛب ك٢ اُشكغ أُب٢ُ؛ اُز١ رْ ه٤بعٚ ث٘غجخ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب

أُٞعٞداد. رٞصِذ اُذساعخ ئ٠ُ ػذح ٗزبئظ أٜٛٔب: ثِؾ ٓؼذٍ اُشكغ أُب٢ُ ُذ١ اُؾشًبد 

%(، ٝٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ راد دلاُخ ئؽصبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ًَ ٖٓ سثؾ٤خ 02اُغؼٞد٣خ )

اُؾشًبد، ٝاُغ٤ُٞخ، ٝاُشكغ أُب٢ُ، ٝأ٣عب ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ راد دلاُخ ئؽصبئ٤خ 

ٞعخ، ٝؽغْ اُؾشًخ، ٝاُ٘ٔٞ ٝاُشكغ أُب٢ُ، ث٤٘ٔب دُذ ٗزبئظ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ الأصٍٞ أُِٔ

اُذساعخ ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُخطش، ٝػٔش اُؾشًخ، ٝاُشكغ أُب٢ُ. 

أٝصذ اُذساعخ ئداساد اُؾشًبد ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ، ثبعزـلاٍ ٓصبدس 

ُٔصبسف أُؾ٤ِخ، ٝاُؼَٔ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ أُزٞاكشح ه٤ِِخ اُزٌِلخ، ًبُوشٝض اُز٢ رٞكشٛب ا

ص٣بدح ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ ُذ٣ٜب؛ ٗظشا ُٔب رزٔزغ ثٚ ٖٓ اسرلبع ك٢ ٓوذاس الأصٍٞ أُِٔٞعخ، 

 ٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣عٖٔ ٗٔٞ اُؾشًبد ٝاعزوشاسٛب".
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ُزج٤ٖ ٤ًق ٣زخز أُذساء هشاسارْٜ لبِذ ثذساعخ ( 2214دساعخ ػثّبْ، )وّب ٔدذ 

، ٝرُي ُِؾشًبد اُص٘بػ٤خ أُغبٛٔخ، ُِلزشح ٓب ث٤ٖ أُزؼِوخ ة رش٤ًجخ سأط أُبٍ

، ُٝزؾو٤ن أٛذاف اُذساعخ رْ ث٘بء ٗٔٞرط ُلؾص اُؼلاهخ ث٤ٖ سثؾ٤خ 0200ئ٠ُ  0202

اُؾشًخ ٝرش٤ًجخ سأط أُبٍ، ٝرٞصَ اُجبؽش ئ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٝراد دلاُخ 

 ئؽصبئ٤خ ث٤ٖ سثؾ٤خ اُؾشًخ ٝرش٤ًجخ سأط أُبٍ".

ئ٠ُ اٌُؾق ػٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ُؾشًبد ٘ذفذ ( 2214دساعخ ٔبصر، )ٚ

اُوطبع اُص٘بػ٢ ٢ٛٝ اُؾشًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝاُشثؾ٤خ 

أُٔضِخ ٝروبط ثبُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد، ٖٝٓ أعَ رؾو٤ن أٛذاف اُجؾش رْ الاػزٔبد 

( ؽشًخ، ًٝبٗذ ع٘ٞاد 02ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ أُ٘ؾٞسح ُِؾشًبد 

، ٝاعزخذّ الإؽصبء اُٞصل٢ ٝالاٗؾذاس 0200ئ٠ُ  0222اُذساعخ ُِٔذح اُٞاهؼخ ث٤ٖ 

اُجغ٤ػ كعلا ػٖ اعزخذاّ ثؼط أعب٤ُت اُٞصق الإؽصبئ٢ ٓضَ )اُٞعػ اُؾغبث٢ 

ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١( ٝثؼذ ئعشاء ػ٤ِٔخ رؾ٤َِ ث٤بٗبد اُذساعخ ٝاخزجبس كشظ٤زٜب، 

ٞصَ اُجؾش ئ٠ُ ػذح ٗزبئظ أٜٛٔب أٗٚ لا رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٓٔضلا ث٘غجخ ر

 أُذ٤ٗٞ٣خ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ اُشثؾ٤خ أُٔضَ ثبُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد".

 Kidaئ٠ُ اعزؼٔبٍ اُ٘غت أُب٤ُخ ُ٘ٔٞرط  ٘ذفذ( 2214دساعخ اٌسغٕبٚٞ، )وّب اْ 

أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ،  ُِز٘جإ ثبُزؼضش أُب٢ُ ُؾشًبد الاعزضٔبس

ئظبكخ ئ٠ُ اُزؼشف ػ٠ِ ٓذٟ اُؼلاهخ الإؽصبئ٤خ ُزِي اُ٘غت ػ٠ِ سثؾ٤خ اُغْٜ اُٞاؽذ 

EPS  ُزِي اُؾشًبد ، اعزؼِٔذ اُذساعخ الأعب٤ُت الإؽصبئ٤خ اُٞصل٤خ ، ثبلإظبكخ

اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ  ئ٠ُ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد ُزؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٝاخزجبس اُلشظ٤بد ، ؽَٔ

ػذد ٖٓ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝاُز٢ رٔضِذ ك٢ ٗغت اُشثؾ٤خ ٝاُشاكؼخ ٝاُغ٤ُٞخ ٝاُ٘ؾبغ 

( ؽشًبد ٓغبٛٔخ ُٝضلاس ع٘ٞاد ، دُذ ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ 2،  ٝث٘بء ػ٠ِ ث٤بٗبد )

ػ٠ِ هذسح اُؾشًبد ػ٠ِ الاعزٔشاس ٝاثزؼبدٛب ػٖ اُزؼضش أُب٢ُ ، ًٔب أًذد اُذساعخ 

اُشثؾ٤خ )اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس( ٝاُ٘ؾبغ )ٓؼذٍ دٝسإ أُٞعٞداد( ػ٠ِ إٔ ٗغجز٢ 
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رإصشإ ثؾٌَ ٛبّ ئؽصبئ٤ب ػ٠ِ سثؾ٤خ اُغْٜ ُزِي اُؾشًبد، ًٔب دُذ اُذساعخ ػ٠ِ 

 اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ٝاُو٣ٞخ عذا ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ."

اُؼلاهخ ث٤ٖ ػ٘بصش ا٤ٌَُٜ ٛذكذ ئ٠ُ رو٤٤ْ غج٤ؼخ ( 2212دساعخ اٌغج١ؼٟ، )ث١ّٕب 

أُب٢ُ ٓٔضلا ث٘غجخ اُشكغ أُب٢ُ ٖٓ عٜخ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ٖٓ عٜخ أخشٟ، ٝرُي 

ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًَ هطبع ٖٓ اُوطبػبد اُشئ٤غ٤خ ُلاهزصبد ا٣ٌُٞز٢ )أُب٢ُ، اُص٘بػ٢، 

اُخذ٢ٓ(، ُٝزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ ٝاخزجبس اُلشظ٤بد كإ اُجبؽش رؼبَٓ ٓغ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ 

 ٤22بٗبد ٝٛٔب اُج٤بٗبد اُضب٣ٞٗخ ٝاُج٤بٗبد الأ٤ُٝخ، ٝرْ رؾ٤َِ ث٤بٗبد ُؼ٤٘خ ػذدٛب اُج

ؽشًخ ٖٓ اُؾشًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ ا٣ٌُٞز٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝسام أُب٤ُخ 

، ٖٝٓ أثشص  ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ٝعٞد 0200ئ٠ُ  0222ٝرُي ػ٠ِ ٓذاس اُلزشح اُض٤٘ٓخ 

خ ئؽصبئ٤خ ٓب ث٤ٖ ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ ٝٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس، ػلاهخ ٓٞعجخ راد دلاُ

ٝإٔ اُؼلاهخ ًبٗذ أهٟٞ ك٢ اُوطبع اُص٘بػ٢ صْ اُخذ٢ٓ صْ أُب٢ُ، ٝأٝصذ اُذساعخ 

 ثٔشاػبح اُؾشًبد ػ٘ذ ارخبر هشاسارٜب ك٤ٔب ٣زؼِن ث٤ٌَٜ سأط أُبٍ"

( ٛذكذ ئ٠ُ اُزؾون ٖٓ ٓغز٣ٞبد ٤ٌَٛ 0200دساعخ اُغبػذ١، )ًٔب إ 

سأط أُبٍ )اُشكغ أُب٢ُ( ٝأصش غج٤ؼخ اُ٘ؾبغ الاهزصبد١ ٝثؼط أُزـ٤شاد ػ٠ِ رِي 

ؽشًخ  32ُؼ٤٘خ ٓإُلخ ٖٓ  Panel Dataأُغز٣ٞبد، ؽ٤ش اعزخذٓذ أعِٞة اٍ 

 0222ذح ٖٓ ٓذسعخ ك٢ عٞه٢ أثٞ ظج٢ ٝدث٢ ُلأٝسام أُب٤ُخ ُٔذح عذ ع٘ٞاد ُِٔ

لاخزجبس رِي  fixed – effect (within) regressionثأرجبع ٗٔٞرط  0202ُٝـب٣خ 

اُؼ٤٘خ. ُوذ رٞصِذ اُذساعخ ئ٠ُ إٔ ٛ٘بى أصشاً ُ٘ٞع اُ٘ؾبغ اُز١ رٔبسعٚ اُؾشًخ ػ٠ِ 

ٓغز٣ٞبد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ٝإٔ ٛ٘بى ػلاهخ ئ٣غبث٤خ راد دلاُخ ئؽصبئ٤خ ث٤ٖ 

ؾشًخ ٓغ اُشكغ أُب٢ُ، ٝػلاهخ عِج٤خ راد دلاُخ ئؽصبئ٤خ أُٞعٞداد اُضبثزخ ٝؽغْ اُ

سثؾ٤خ اُؾشًخ ٝاُشكغ أُب٢ُ ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُؾشًبد اُز٢ رٔزِي ٓٞعٞداد صبثزخ ًج٤شح 

رغؼ٢ ئ٠ُ اُشكغ أُب٢ُ ٖٓ أعَ ص٣بدح ٗؾبغٜب اُزؾـ٢ِ٤، ٌُٖٝ ك٢ ٗلظ اُٞهذ رِغأ 

 ًخ٤بس أٍٝ" ئ٠ُ الاهزشاض ًخ٤بس صبٕ ثؼذ إٔ رغزخذّ أٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ

 :ـِٕٙد١خ اٌذساعخ ٚاخشاءارٙب -1
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 5111 
 
 

 :ِٕٙح اٌذساعخ  1-1

رزجغ ٛزٙ اُذساعخ أُٜ٘ظ اُٞصل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ، ثـشض رؾو٤ن أٛذاف اُذساعخ 

ٝؽَ ٓؾٌلارٜب، ثؾ٤ش ٣وّٞ ٛزا أُٜ٘ظ ػ٠ِ دساعخ اُٞاهغ، ٣ٝصلٚ ٝصلب ٝده٤وب 

خصبئص ٛزٙ  ظبٛشح، ٓغ رٞظ٤ؼ٣ُِٝؼجش ػ٘ٚ ٤ًٔب ٤ًٝل٤ب، ك٤صق ُ٘ب اُزؼج٤ش ا٤ٌُل٢ 

اُظبٛشح، أٓب اُزؼج٤ش ا٢ٌُٔ؛ ك٤ؼط٤٘ب ٝصلب سه٤ٔب ٣ٞظؼ ٓغزٟٞ اُظبٛشح ٝػلاهزٜب 

 (.0202اُزلغ٤ش٣خ ٓغ اُظٞاٛش الأخشٟ  )عٔبػ، ٗغلاء، 

 ِدزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ 2-0

٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ ًبكخ ؽشًبد هطبع ئٗزبط الأؿز٣خ ك٢ عٞم الأٝسام 

ّ(، ثبعزض٘بء ؽشًخ 0200ّ( ٝؽز٠ )0202ٓب ث٤ٖ )أُب٤ُخ اُغؼٞد١ خلاٍ اُلزشح 

ٝاؽذح، ٢ٛٝ ؽشًخ اُؾشه٤خ ُِز٤ٔ٘خ، ٝرُي ثغجت ػذّ رؾو٤وٜب لأ١ ئ٣شاداد ُلأػٞاّ 

 ( ًبكخ ٓغزٔغ اُذساعخ.2ّ، ٣ٝٞظؼ اُغذٍٝ سهْ )0200ّ ٝؽز٠ 0202ٖٓ 

( وبفخ ِدزّغ اٌذساعخ ٌمطبع أزبج الأغز٠خ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ 4خذٚي )

 2222ََ ٚززٝ 2219فزشح ِب ث١ٓ اٌ
 سِض اٌزذاٚي اعُ اٌؾشوخ سلُ

 6222 ؽشوخ اٌمص١ُ اٌمبثضخ ٌلاعزثّبس 1

 6212 ؽشوخ اٌدٛف اٌضساػ١خ 2

 2292 ؽشوخ اٌّشاػٟ 3

 2293 ؽشوخ اٌّطبزٓ الأٌٚٝ 4

 6221 ؽشوخ زٍٛأٟ اخٛاْ 5

 6212 ؽشوخ خبصاْ ٌٍز١ّٕخ ٚالاعزثّبس 6

 2294 اٌسذ٠ثخ ٌٍّٕزدبد اٌغزائ١خؽشوخ اٌّطبزٓ  1

 2292 ؽشوخ ٔمٟ ١ٌٍّبٖ 9

 6212 اٌؾشوخ اٌٛط١ٕخ ٌٍز١ّٕخ اٌضساػ١خ )ٔبدن( 1

 6252 اٌؾشوخ اٌغؼٛد٠خ ٌلأعّبن 12

 2212 اٌؾشوخ اٌغؼٛد٠خ ٌّٕزدبد الأٌجبْ ٚالأغز٠خ )عذافىٛ( 11

 2252 ِدّٛػخ صبفٛلا 12

 4292 ؽشوخ عٕبد اٌمبثضخ 13

 6242 رجٛن ٌٍز١ّٕخ اٌضساػ١خؽشوخ  14

 2291 ؽشوخ ر١ّٕخ اٌغزائ١خ 15

 2122 ؽشوخ ٚفشح ٌٍصٕبػخ ٚاٌز١ّٕخ 16

 ِٛلغ رذاٚي –اٌّصذس: ١٘ئخ عٛق اٌّبي 

 ػ١ٕخ اٌذساعخ 1-3
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رْ اعزخذاّ أعِٞة اُؾصش اُؾبَٓ ُؾشًبد هطبع ئٗزبط الأؿز٣خ ك٢ عٞم 

ُِز٤ٔ٘خ، ؽ٤ش رْ اعزخذاّ اُج٤بٗبد الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد١، ثبعزض٘بء ؽشًخ اُؾشه٤خ 

( ؽ٤ش ًبٕ ػذد 2أُغٔؼخ ُِوطبع ٓؾَ اُذساعخ، ًٔب ٛٞ ٓٞظؼ ك٢ اُغذٍٝ )

 ّ.0200ّ ٝؽز٠ 0202اُؾشًبد؛ عزخ ػؾش ؽشًخ ُِلزشح ٓب ث٤ٖ 

 ل١بط اٌّزغ١شاد 1-4

رؾزَٔ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ػ٠ِ صلاس ٓزـ٤شاد ٢ٛٝ "اُوذسح الائزٔب٤ٗخ" ًٔزـ٤ش 

 سأط أُبٍ" ًٔزـ٤ش ٝع٤ػ، ٝ "ٛبٓؼ اُشثؾ٤خ" ًٔزـ٤ش ربثغ.ٓغزوَ، ٝ"٤ٌَٛ 

 ل١بط "اٌمذسح الائزّب١ٔخ"  1-4-1

ٛٞ ؽبصَ عٔغ ُ٘ٔٞرط رْ ه٤بط اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ثبعزخذاّ ٗٔٞرط ؽ٤شٝد، ٝ  

ٓب٢ُ، ٌٕٓٞ ٖٓ عذ ٗغت ٓب٤ُخ ٓشعؾخ ثغزخ أٝصإ، ٝرؾٌَ ًَ ٗغجخ ٓب٤ُخ ثبُ٘ٔٞرط 

أٝ أُلاءح أُب٤ُخ، ٝرص٘ق اُؾشًبد ػ٠ِ خٔظ ٗزبئظ، ٓو٤بط ُِشثؾ٤خ أٝ اُغ٤ُٞخ 

كأػ٠ِ رص٘ق ًؾشًخ راد ر٣ٞٔلاد ػذ٣ٔخ أُخبغش،  02كبُؾشًخ اُز٢ رؾون 

رٌٕٞ ٖٓ ظٖٔ كئخ اُؾشًبد راد اُز٣َٞٔ  02ؽز٠  02ٝاُؾشًبد اُز٢ رؾون ٓب ث٤ٖ 

ًؾشًبد راد  02ئ٠ُ  2ه٤َِ أُخبغش، ك٢ ؽ٤ٖ رص٘ق اُؾشًبد اُٞاهؼخ ٓب ث٤ٖ 

؛ 2ٝئ٠ُ  2-٣َٞٔ ٓزٞعػ أُخبغش، أٓب اُؾشًبد اُز٢ رؾون دسعخ أػ٠ِ ٖٓ ر

 2-كزص٘ق ًؾشًبد راد ٓخبغش ر٣َٞٔ ٓشرلؼخ، ٝاُؾشًبد اُز٢ رؾون أهَ ٖٓ 

( 0202كزٌٕٞ ٖٓ ظٖٔ اُؾشًبد راد ٓخبغش ر٣َٞٔ ٓشرلؼخ عذا )سؽ٤ؼ، ؽ٘ٞف،

 ٣ٌٕٝٞ ؽٌَ اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

Z = 17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 

 ز١ث اْ:

 = X1 .ٍٞسأط أُبٍ اُؼبَٓ / ٓغٔٞع الأص 

X2 .ٍٞالأصٍٞ اُ٘وذ٣خ / ٓغٔٞع الأص = 

X3 .ٍٞؽوٞم ا٤ٌُِٔخ / ٓغٔٞع الأص = 
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 5111 
 
 

X4 .ٍٞصبك٢ اُشثؼ هجَ اُعش٣جخ / ٓغٔٞع الأص = 

X5 .ٓغٔٞع الأصٍٞ / ٓغٔٞع الاُزضآبد = 

X6 .ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ / ٓغٔٞع الأصٍٞ اُضبثزخ = 

ٝهذ رْ اؽزغبة اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ خلاٍ اُلزشح ٓب ث٤ٖ 

( ٤ٌُل٤خ اؽزغبة 0ّ ثبعزخذاّ ٛزٙ أُؼبدُخ )اٗظش ُِِٔؾن سهْ )0200ّ ٝؽز٠ 0202

(، ٝٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ اعزؼٔبٍ ٗٔٞرط ؽ٤شٝد، ثغجت ًٞٗٚ Z-Scoreٗبرظ اُ٘ٔٞرط 

٤خ اُ٘ٔبرط أُب٤ُخ، ٣ٝوغْ اُؾشًبد ٣زٔزغ ثؼذد ٓإؽشاد ٝٗغت ٓب٤ُخ أًضش ٖٓ ثو

ُخٔغخ أص٘بف، ًٔب اٗٚ ٣ٌٖٔ اعزؼٔبٍ اُ٘ٔٞرط ثٔخزِق اُوطبػبد ُٝٔخزِق 

 اُؾشًبد عٞاء ًبٗذ ٓذسعخ أٝ ؿ٤ش ٓذسعخ.

 سأط اٌّبي" ل١بط ِزغ١ش" ١٘ىً 1-4-2

٣زْ ه٤بط ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ثؼذح غشم، ٌَُٝ غش٣وخ ٓذٍُٞ ٓخزِق ػٖ 

ساعخ اػزٔذد ُؾغبة ٤ٌَٛ سأط أُبٍ؛ ٗغجخ ئعٔب٢ُ اُطش٣وخ الأخشٟ، ٝٛزٙ اُذ

الاُزضآبد ئ٠ُ ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ؽ٤ش رج٤ٖ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓذٟ رٞاصٕ ٗٞع اُز٣َٞٔ، 

 (.0202ُزـط٤خ الاعزضٔبس "الأصٍٞ" )اع٤ِْ،

 ٘بِؼ اٌشثس١خ"“ِزغ١ش  ل١بط 1-4-3

رخزِق  ُو٤بط سثؾ٤خ اُؾشًبد، ٣ٌٖٔ إٔ ٗغزؼَٔ ٗغت ٓب٤ُخ ٓزؼذدح، ثؾ٤ش 

ًَ ٗغجخ ك٢ ٓذُُٜٞب ػٖ اُ٘غجخ الأخشٟ، ٝٛزٙ اُذساعخ اػزٔذد ػ٠ِ ؽغبة اُشثؾ٤خ 

ث٘غجخ ٛبٓؼ اُشثؼ، ٢ٛٝ ٗغجخ صبك٢ اُشثؼ أُزبػ ُِزٞص٣غ ُلأعْٜ اُؼبد٣خ ئ٠ُ 

ئعٔب٢ُ صبك٢ أُج٤ؼبد، ُٜٝزٙ اُ٘غجخ أ٤ٔٛخ ًج٤شح رزٔضَ ثٌٜٞٗب رج٤ٖ اُ٘زبئظ اُٜ٘ب٣خ 

عزضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ ثؼذ اؽزغبة ًبكخ اُزٌب٤ُق أُجبؽشح ٌُبكخ هشاساد اُؾشًخ الا

ٝاُـ٤ش ٓجبؽشح ٝالإ٣شاداد راد اُؼلاهخ ثبُ٘ؾبغ اُشئ٤غ٢ ٝالإ٣شاداد ٖٓ خبسط 

 (.0201الأٗؾطخ اُشئ٤غ٤خ )غٚ،

 ِصبدس اٌسصٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد 1-5
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 اػزٔذد ٛزٙ اُذساعخ ك٢ اُؾصٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد ٖٓ أُصبدس ا٥ر٤خ:

 اٌثب٠ٛٔخ:اٌّصبدس  -

رْ الاػزٔبد ػ٠ِ اُذٝس٣بد ٝاُذساعبد ٝاُجؾٞس أُ٘ؾٞسح ٝاُشعبئَ اُغبٓؼ٤خ 

اُز٢ ر٘بُٝذ ٓٞظٞع اُذساعخ، ٝرُي ُج٘بء الإغبس اُ٘ظش١ ُِذساعخ. ًٔب رْ الاػزٔبد 

ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ أُ٘ؾٞسح ٖٓ خلاٍ ٓٞهغ )رذاٍٝ( ٝرُي ُؾشًبد هطبع ئٗزبط 

 أُب٤ُخ اُغؼٞد١.الأؿز٣خ ك٢ عٞم الأٝسام 

 ٔزبئح رس١ًٍ اٌج١بٔبد  -9

 رٛص١ف ِزغ١شاد اٌذساعخ  9-1

ُزٞص٤ق ٓزـ٤شاد اُذساعخ اُضلاصخ رْ اعزخذاّ أعب٤ُت اُزؾ٤َِ الاؽصبئ٢ 

اُٞصل٢ ٖٓ اُٞعػ اُؾغبث٢، الاٗؾشاف أُؼ٤بس١، ٝٓؼبَٓ الاخزلاف ثبعزخذاّ 

أ١ ٖٓ  ، ؽ٤ش رْ اعزخذاّ اُٞعػ اُؾغبث٢ ُِزؼشف ػEViews – 13٠ِثشٗبٓظ 

اُؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ أًضش ٓوذسح ائزٔب٤ٗخ ٓوبسٗخ ثٔزٞعػ ٛبٓؼ اُشثؼ ك٢ ظَ 

ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٓوبعب ث٘غجخ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ئعٔب٢ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، 

ٝاعزخذّ ٓؼبَٓ الاخزلاف ُزشر٤ت اُؾشًبد ٝكوب ُِٞعػ اُؾغبث٢ ٓ٘غٞثب ُلاٗؾشاف 

 ٗزبئظ رٞص٤ق ٓزـ٤شاد اُذساعخ( ٣ٝ2ٞظؼ عذٍٝ سهْ ) أُؼ٤بس١.

( ٔزبئح رٛص١ف ِزغ١شاد اٌذساعخ5خذٚي )  
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 اٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌجبزث، ثٕبءً ػٍٝ رس١ًٍ ث١بٔبد اٌذساعخ

( إٔ اُؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ رخزِق ٖٓ ؽ٤ش ٓغزٟٞ اُوذسح 2ارعؼ ٖٓ عذٍٝ )

 الائزٔب٤ٗخ، ٝٓغزٟٞ اُشثؾ٤خ، ٝٓغزٟٞ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ؽ٤ش ٣زعؼ:

ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح الائزٔب٤ٗخ، ٣ٞظؼ ٓؼبَٓ ؽ٤شٝد )رْ روذ٣ْ آ٤ُخ ؽغبة اُ٘ٔٞرط  -0

ك٢ اُلصَ اُضبُش ٝاُ٘زبئظ ك٢ اُلصَ اُخبٓظ( إ ٛ٘بى رلبٝد ث٤ٖ اُؾشًبد ٓؾَ 

اُذساعخ ك٢ هذسرْٜ الائزٔب٤ٗخ، ٝٓذٟ اؽزٔب٤ُخ الإكلاط ُْٜ، ؽ٤ش ٝكوب ُٔؼبَٓ 

اهَ ٖٓ  zط ثؾٌَ ًج٤ش ئرا ًبٕ ٓؼبَٓ ؽ٤شٝد، كإ اُؾشًخ رٌٕٞ ٓؼشظخ ُلإكلا

( ٝٛزا ٣ؼٌظ الاٗخلبض اُؾذ٣ذ ك٢ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًبد اُز٢ رؾصَ  5-)

( كأهَ، ث٤٘ٔب اُؾشًبد اُز٢ رؾصَ ػ٠ِ ٓؼبَٓ ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ 5-) zػ٠ِ ٓؼبَٓ 

( كإ ٛزٙ اُؾشًبد رٌٕٞ ٓؼشظخ ُلإكلاط، ٢ٛٝ ثزُي رٌٕٞ 2ئ٠ُ أهَ ٖٓ ) (5-)

٣زشاٝػ ٓب  zائزٔب٤ٗخ ٓ٘خلعخ، ث٤٘ٔب اُؾشًبد اُز٢ رؾصَ ػ٠ِ ٓؼبَٓ راد هذسح 

(، كإ ٛزٙ اُؾشًبد ٣صؼت اُز٘جإ ثبؽزٔب٤ُخ ئكلاعٜب، 02( ئ٠ُ أهَ ٖٓ )2ث٤ٖ )

ُٝزُي رٌٕٞ ٛزٙ اُؾشًبد راد ٓوذسح ائزٔب٤ٗخ ٓزٞعطخ ث٤٘ٔب اُؾشًبد اُز٢ رؾصَ 

كإ ٛزٙ اُؾشًبد اؽزٔبٍ (، 02( ئ٠ُ أهَ ٖٓ )٣02زشاٝػ ٓب ث٤ٖ ) zػ٠ِ ٓؼبَٓ 

ئكلاعٜب ٓ٘خلط ٝٛزا ٣ؼٌظ هذسح ائزٔب٤ٗخ ػب٤ُخ ُٜزٙ اُؾشًبد، ث٤٘ٔب ارا ؽصِذ 

( كأًضش كٜزا ٣ؾ٤ش ئ٠ُ إٔ اُؾشًخ ؿ٤ش ٓؼشظخ 02) zاُؾشًخ ػ٠ِ ٓؼبَٓ 

 ُلإكلاط ك٢ اُٞهذ اُؾب٢ُ، ٓٔب ٣ؼٌظ هذسح ائزٔب٤ٗخ ػب٤ُخ.

( ٗغذ إ ُٜزٙ 2ذساعخ ثبُغذٍٝ )ٝثٔشاعؼخ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًبد ٓؾَ اُ

، ٝٛ٘ب ٣ٌٖٔ اُوٍٞ إ 01.2010ئ٠ُ  2.1022ُٜب رزشاٝػ ٓب ث٤ٖ  zاُؾشًبد ه٤ٔخ 

أُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُٜزٙ اُؾشًبد رزشاٝػ ٓب ث٤ٖ ٓ٘خلعخ ئ٠ُ ٓزٞعطخ خلاٍ ع٘ٞاد 

ٝٛزا  ٢ٛٝ2 أهَ ٖٓ  2.102ُٜب  zاُذساعخ، ك٘غذ ؽشًخ رجٞى ُِز٤ٔ٘خ اُضساػ٤خ ه٤ٔخ 

ش ئ٠ُ إٔ ؽشًخ رجٞى ُِز٤ٔ٘خ اُضساػ٤خ ٓؼشظخ ُلإكلاط ٓٔب ٣ؾ٤ش ئ٠ُ الاٗخلبض ٣ؾ٤

ك٢ أُوذسح الائزٔب٤ٗخ، كاٗٚ ٣صؼت ػ٤ِٜب اُؾصٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ ثزٌِلخ ٓلائٔخ، ٓٔب 

 ٣ؼٌظ اسرلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ ُذ٣ٜب.
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ئ٠ُ  2.30ُٜب رزشاٝػ ٓب ث٤ٖ  zأٓب ثبه٢ اُؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ كإ ه٤ٔخ 

ٝاُز٢ رؼٌظ إ ٛزٙ اُؾشًبد ٣ٞعذ  02ئ٠ُ  ٢ٛٝ2 ع٤ٔؼٜب روغ ك٢ اُلئخ ٖٓ  01.20

صؼٞثخ ك٢ اُز٘جإ ثاكلاعٜب ٝٛزا ٣ؼٌظ أُوذسح الائزٔب٤ٗخ أُزٞعطخ ُٜزٙ اُؾشًبد. 

ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ثبه٢ ٛزٙ اُؾشًبد هذسرٜب ٓزٞعطخ الا أٗٚ ٣ٞعذ رلبٝد ث٤ٖ ٓوذسرْٜ 

 صادد أُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُْٜ. zئزٔب٤ٗخ، كٌِٔب اسرلؼذ ه٤ٔخ الا

ٓشرلؼخ  ٣ٝzزعؼ إ أكعَ اُؾشًبد ٖٓ ؽ٤ش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُؾصُٜٞب ػ٠ِ ه٤ٔخ 

ثبُزشر٤ت ٖٓ الأكعَ ئ٠ُ الأهَ رلع٤لا ؽشًخ ٗو٢، صْ ر٤ِٜب ؽشًخ اُصبك٢ صْ ع٤ضإ، 

، صْ الأعٔبى اُغؼٞد٣خ، صْ ؽِٞا٢ٗ صْ اُغٞف، صْ أُطبؽٖ الأ٠ُٝ، صْ أُطبؽٖ اُؾذ٣ضخ

 اخٞإ، ث٤٘ٔب أعٞأ ٛزٙ اُؾشًبد ٢ٛ ؽشًخ رجٞى ُِز٤ٔ٘خ اُضساػ٤خ.

 (.٠ٚ1ّىٓ رٛض١ر رٌه ِٓ خلاي ؽىً )

 
 ( ِغزٜٛ اٌمذسح الائزّب١ٔخ ٌٍؾشوبد ِسً اٌذساعخ1ؽىً )

( إٔ ٓزٞعػ ٛبٓؼ اُشثؼ ُِؾشًبد 2ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثٜبٓؼ اُشثؼ ٣زعؼ ٖٓ عذٍٝ )-0

ٝثبُزب٢ُ رشاٝؽذ اُؾشًبد ٓب  %22.5+ئ٠ُ  %122.5-ٓؾَ اُذساعخ رشاٝػ ٓب ث٤ٖ 

ث٤ٖ خبعشح ئ٠ُ ؽشًبد ساثؾخ، ٝرزٔضَ أكعَ اُؾشًبد اُشاثؾخ ًٔب ٣ظٜش ثغذٍٝ 
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( ؽشًخ أُطبؽٖ الأ٠ُٝ صْ ؽشًخ ٗو٢ ٤ُِٔبٙ، صْ ؽشًخ أُطبؽٖ اُؾذ٣ضخ صْ ؽشًخ 2)

 صْ ؽشًخ اُصبك٢.أُشاػ٢، 

ث٤٘ٔب أعٞأ اُؾشًبد أُؾووخ خغبسح ثبُزشر٤ت ٖٓ الأعٞأ ئ٠ُ أهَ عٞءً، ٢ٛ: ؽشًخ 

الأعٔبى اُغؼٞد٣خ صْ رجٞى ُِز٤ٔ٘خ اُضساػ٤خ صْ اُوص٤ْ اُوبثعخ صْ ٝكشح ُِص٘بػخ 

  (.٠ٚ2ّىٓ رٛض١ر رٌه ِٓ خلاي ؽىً )ٝاُز٤ٔ٘خ. 

 
 اٌذساعخ( ِغزٜٛ ٘بِؼ اٌشثر ٌٍؾشوبد ِسً 2-4ؽىً )

( ٓصلٞكخ الاسرجبغ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ، ٓزٞعػ ٛبٓؼ ٣ٝ1ٞظؼ عذٍٝ )

 اُذساعخ. اُشثؼ ٓؾَ

( ِصفٛفخ الاسرجبط ث١ٓ ِغزٜٛ اٌمذسح الائزّب١ٔخ، ِٚزٛعظ ٘بِؼ اٌشثر 6خذٚي )

 ٌٍؾشوبد ِسً اٌذساعخ
 ٘بِؼ اٌشثر اٌمذسح الائزّب١ٔخ اٌّزغ١ش            اٌّزغ١ش

  1 الائزّب١ٔخاٌمذسح 

 ٘بِؼ اٌشثر
2.39 

Sig = (0.146) 
1 
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 اُؼلاهبد ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ -

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبءا ػٍٝ ٔزبئح رس١ًٍ اٌج١بٔبد

( إٔ اُؼلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ 1ٝثزُي ٗغذ ٖٓ خلاٍ عذٍٝ )

اُؾشًبد ٝٛبٓؼ اُشثؼ ُِؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ ثصلخ ػبٓخ، ٌُٖٝ ٛزٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

ٓؾَ اُذساعخ كوػ ٝلا رغزط٤غ رؼ٤ٜٔٔب ػ٠ِ اُؾشًبد الأخشٟ أُذسعخ ثغٞم أُبٍ 

 أٝ ؿ٤شٛب ٗظشا ُؼذّ ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهبد.

٣لاؽع اٗٚ ٤ُظ ثبُعشٝس١ اسرلبع اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًبد إ ٣ٌٕٞ ٛبٓؼ 

بعشح، اُشثؼ ُٜب ٓشرلغ ؽ٤ش رٞعذ ؽشًبد ساثؾخ ٝهذسرٜب الائزٔب٤ٗخ اهَ ٖٓ ؽشًبد خ

( إٔ ؽشًخ الأعٔبى اُغؼٞد٣خ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ 2كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ًٔب ٣زعؼ ٖٓ عذٍٝ )

ث٤٘ٔب ؽشًخ  -%000.2ٝرؾون خغبئش ًج٤شح عذا  z = 2.032ُٜب ٝأُؼجش ػٜ٘ب ثبُو٤ٔخ 

 %.0ٝرؾون سثؼ ٓ٘خلط ٣وذس ثـ  2.3صبكٞلا ٗغذ إٔ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُٜب 

ُشثؼ ٓشرلغ ٝٓزٞعػ ٢ٛ اُؾشًبد راد اُوذسح ٌُٖٝ ٗغذ إٔ اُؾشًبد راد ا

الائزٔب٤ٗخ ػب٤ُخ أٓب اُؼلاهخ ؿ٤ش ٝاظؾخ ٓغ اُؾشًبد اُز٢ رشثؼ ثٔؼذلاد ٓ٘خلعخ. 

٣ٌٖٝٔ ئ٣غبد اُؼلاهخ اُؼبٓخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٓغزٟٞ اُشثؼ ٖٓ خلاٍ ٓصلٞكخ 

 %.32ـ الاسرجبغ ث٤ْٜ٘، ثبُزب٢ُ اُزـ٤ش ك٢ أ١ ٜٓ٘ب ٣إد١ ئ٠ُ رـ٤ش ا٥خش ث

أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ث٤ٌَٜ سأط أُبٍ، ٝأُوبط ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٗغذ إ -3

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ 3.201ئ٠ُ  2.02ٓغزٟٞ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ رزشاٝػ ٓب ث٤ٖ 

إٔ ٛ٘بى ؽشًبد ٓؾَ اُذساعخ ر٘خلط ك٤ٜب أُذ٤ٗٞ٣خ ك٢ ٗغجخ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، 

أُذ٤ٗٞ٣خ، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ٗغذ ؽشًخ ع٤ضإ ر٘خلط ٛ٘بى ؽشًبد رشرلغ ثٜب ٗغجخ 

، ًٔب ٗغذ إٔ أُذ٤ٗٞ٣خ 2.02، ٝؽشًخ اُغٞف 2.02ثٜب ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ؽ٤ش رٔضَ 

ٓشرلؼخ ك٢ ؽشًبد أخشٟ ٓضَ ؽشًخ أُطبؽٖ اُؾذ٣ضخ، ٝؽشًخ ر٤ٔ٘خ اُـزائ٤خ ؽ٤ش 

خ رٔضَ صلاصخ أ١ إٔ أُذ٤ٗٞ٣ 0.1، 3.201ثِـذ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ُٜٔب ػ٠ِ اُزٞا٢ُ 

 ٓشح ك٢ ؽشًخ ر٤ٔ٘خ اُـزائ٤خ. 0.1أظؼبف ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ ؽشًخ أُطبؽٖ، 



 

 ... دراسة تطبيقية أثر القدرة الائتمانية المقدرة بنموذج شيرود في هامش الربح: الدور الوسيط لهيكل راس المال
 رياض علي إبراهيم المقحم

 

 0202أًزٞثش  -اُؼذد اُشاثغ                                                                      أُغِذ اُخبٓظ ػؾش    
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 (٠ٚ3ّىٓ رٛض١ر رٌه ِٓ خلاي ؽىً )

 
 ( ِغزٜٛ ١٘ىً ساط اٌّبي ٌٍؾشوبد ِسً اٌذساعخ3ؽىً )

ُِٝزؼشف ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ اُز١ ٣ٔضَ ٤ٌَٛ سأط 

اُشثؼ ٝاُوذسح الائزٔب٤ٗخ صْ ئ٣غبد ٓؼبٓلاد الاسرجبغ ث٤ْٜ٘. ٣ٝظٜش عذٍٝ أُبٍ ٝٛبٓؼ 

 ( ٓؼبٓلاد الاسرجبغ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُضلاصخ.3)

 ( ِؼبِلاد الاسرجبط ث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي، ٘بِؼ اٌشثر ٚاٌمذسح الائزّب١ٔخ1خذٚي )
 اٌّبي ١٘ىً سأط ٘بِؼ اٌشثر اٌمذسح الائزّب١ٔخ اٌّزغ١ش               اٌّزغ١ش

   1 اٌمذسح الائزّب١ٔخ

  1 2.39 ٘بِؼ اٌشثر

 1 2.121 0.317- ١٘ىً سأط اٌّبي

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبءا ػٍٝ ٔزبئح رس١ًٍ اٌج١بٔبد.

( إ ٛ٘بى ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ٝٛبٓؼ ٣2زعؼ ٖٓ عذٍٝ )

ٝٛزا ٣ؾ٤ش ئ٠ُ إٔ  0.121+اُشثؼ ُِؾشًبد ٓؾَ اُذساعخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبغ 

%، أ١ 00.0أ١ رـ٤ش ك٢ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٣إد١ ئ٠ُ رـ٤ش ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ثٔوذاس 
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ثض٣بدح ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٣إد١ ئ٠ُ ص٣بدح اُشثؾ٤خ، ٝٛزا ٣شعغ ئ٠ُ 

ٓلّٜٞ اُشكغ أُب٢ُ، ُِٝزأًذ ٖٓ ٛزٙ اُؼلاهخ ٣غت اُزؼشف ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٛبٓؼ اُشثؼ 

٤ش أٗٚ ارا ًبٕ ٛبٓؼ اُشثؼ ُٜزٙ اُؾشًبد أًجش ٖٓ ػبئذ اُزٞاصٕ ُٜزٙ اُؾشًبد، ؽ

كإ اُز٣َٞٔ ثبُٔذ٤ٗٞ٣خ ٣ٌٕٞ اكعَ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٣ٝغبػذ اُشكغ أُب٢ُ ٖٓ 

رؼظ٤ْ ٛبٓؼ اُشثؼ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ. ًٔب ٗغذ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُوذسح 

٢ ػلاهخ ٓ٘طو٤خ ؽ٤ش ًِٔب ٝٛ 0.317-الائزٔب٤ٗخ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ ؽ٤ش روذس ثـ 

 اٗخلعذ أُذ٤ٗٞ٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ صادد اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًخ. 

( ٓوبسٗخ أُزـ٤شاد اُضلاصخ ٝػلاهخ ثؼعٜٔب اُجؼط ُِؾشًبد ٓؾَ ٣ٝ2ٞظؼ اُؾٌَ )

 اُذساعخ.

 ( ِمبسٔخ اٌّزغ١شاد اٌثلاثخ ػجش اٌؾشوبد ِسً اٌذساعخ4ؽىً ) 

 ػٍٝ ٔزبئح رس١ًٍ اٌج١بٔبداٌّصذس: اػذاد اٌجبزث، ثٕبء 

٣زعؼ ٖٓ اُؾٌَ إ اُؾشًبد اُز٢ رؾون خغبئش ٓضَ ؽشًخ الأعٔبى 

اُغؼٞد٣خ، ٝؽشًخ رجٞى ُِز٤ٔ٘خ اُضساػ٤خ، ٝؽشًخ اُوص٤ْ، ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ؽوٞم 

ا٤ٌُِٔخ ث٤ٌَٜ سأط أُبٍ ٓ٘خلعخ، ٝإٔ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٓ٘خلعخ، ًٔب إ اُؾشًبد 

زٔب٤ٗخ ػب٤ُخ، ٝإ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٤ٌَُٜ سأط أُبٍ ٓشرلؼخ، ٓٔب أُشثؾخ رزٔزغ ثوذسح ائ

 ٣ؼٌظ أصش اُشكغ أُب٢ُ ػ٠ِ ٛبٓؼ اُشثؼ.
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 فشٚض اٌذساعخاخزجبس   9-2

ُِؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًخ  ٝع٤ػ  لاخزجبس دٝس ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ًٔزـ٤ش

 Mediatedرْ اعزخذاّ أعِٞة اٗؾذاس اُٞع٤ػ ٝٛبٓؼ اُشثؼ، ٛزا ٣زطِت الأٓش؛ 

Regression 

 Mediated) اٌٛع١ظ –: اٌؾشٚط الأعبع١خ لاعزخذاَ أعٍٛة الأسذاس 9-2-1

Regression) 

٣زٔضَ اْٛ ؽشغ٤ٖ ُِج٤بٗبد اُخبصخ ثبُٔزـ٤شاد اُز٢ ع٤زْ اعزخذاّ ٖٓ خلاٍ 

أعِٞة الاٗؾذاس اُخط٢ ك٢ ٓذٟ رٞصع اُج٤بٗبد ُٔزـ٤شاد اُذساعخ رٞصع غج٤ؼ٢ 

ٝٓذٟ خط٤خ اُج٤بٗبد. ُِٝزؾون ٖٓ ٓذٟ رٞصع اُج٤بٗبد رٞص٣غ غج٤ؼ٢ رْ اعزخذاّ 

( ٓذٟ اػزذا٤ُخ 2ٍ سهْ ). ٣ٝٞظؼ عذٝ(Jarque-Bera)ث٤شا  –ئؽصبئ٤خ عبسًٞ 

 ث٤بٗبد ٓزـ٤شاد اُذساعخ ثبعزخذاّ ئؽصبئ٤خ عبسًٞ ث٤شا.

 ( ِٓ ازصبئ١خ خبسوٛ ث١شا ٌّذٜ رٛصع اٌج١بٔبد ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼ9ٟخذٚي )
 ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ الإزصبئ١خ اٌّزغ١ش

 2.26 5.54 اٌمذسح الائزّب١ٔخ

 2.222 16.145 ١٘ىً سأط اٌّبي

 2.222 161.5 ٘بِؼ اٌشثر

 اٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌجبزث، ثٕبءا ػٍٝ ٔزبئح رس١ًٍ اٌج١بٔبد

ث٤شا ُٔزـ٤ش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ روذس ثـ -( إ ئؽصبئ٤خ عبس٣2ًٞزعؼ ٖٓ عذٍٝ )

، ٝٛزا ٢ٛٝ2.22 ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ  2.21ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  2.22

ٔب ٗغذ ث٤بٗبد ًَ ٖٓ ٣ؾ٤ش ئ٠ُ رٞصع ث٤بٗبد ٓزـ٤ش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ رٞصع غج٤ؼ٢. ث٤٘

ٓزـ٤ش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ٝٛبٓؼ اُشثؼ لا ٣زٞصع غج٤ؼ٤ب ٗظشا ُٔؼ٣ٞ٘خ ئؽصبئ٤خ 

ث٤شا ُج٤بٗبد ٓزـ٤ش ٤ٌَٛ -ث٤شا ٌُلا أُزـ٤ش٣ٖ. ؽ٤ش ٗغذ ئؽصبئ٤خ عبسًٞ-عبسًٞ

 012.2، ُٝج٤بٗبد ٓزـ٤ش ٛبٓؼ اُشثؼ 2.222ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  01.222سأط أُبٍ 

٣غؼِ٘ب اعزخذاّ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُج٤بٗبد ًَ ٖٓ ٛز٣ٖ  ٓٔب 2.222ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 أُزـ٤ش٣ٖ ػ٘ذ اُو٤بّ ثبُزؾ٤َِ ثبعزخذاّ أعِٞة الاٗؾذاس.
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( خط٤خ ث٤بٗبد ٓزـ٤ش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ 2آب ك٤ٔب ٣زؼِن ثخط٤خ اُج٤بٗبد، ٣ٞظؼ ؽٌَ )

  أُغزو٤ْ.ٗظشا ُزٞصع أُؾبٛذاد ؽٍٞ اُوطش اُشئ٤غ٢ ٝرأخز ؽٌَ ارغبٙ اُخػ 

 ( خط١خ ث١بٔبد ِزغ١ش اٌمذسح الائزّب١ٔخ5ؽىً )

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث، ثٕبءا ػٍٝ ٔزبئح رس١ًٍ اٌج١بٔبد

( خط٤خ ث٤بٗبد ٓزـ٤ش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ؽ٤ش ٗغذ اُج٤بٗبد 1-2ٓب ٣ظٜش ثؾٌَ )

 رزٞصع ؽٍٞ اُوطش اُشئ٤غ٢ ٝرأخز ارغبٙ اُخػ أُغزو٤ْ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 ث١بٔبد ِزغ١ش ١٘ىً ساط اٌّبي( خط١خ 6ؽىً )

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث ثٕبءا ػٍٝ ٔزبئح رس١ًٍ اٌج١بٔبد
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( خط٤خ ث٤بٗبد ٓزـ٤ش ٛبٓؼ اُشثؼ، ؽ٤ش ثغذ اُج٤بٗبد رزٞصع ؽٍٞ 2ًٔب ٣ظٜش ؽٌَ )

 اُوطش اُشئ٤غ٢، ٝرأخز ارغبٙ اُخػ أُغزو٤ْ.

 
 ( خط٤خ ث٤بٗبد ٓزـ٤ش ٛبٓؼ اُشثؼ2ؽٌَ )

 ػٍٝ ٔزبئح رس١ًٍ اٌج١بٔبد ثٕبءً اٌّصذس: اػذاد اٌجبزث 

 ٔزبئح اخزجبس فشٚض اٌذساعخ -9-2-2

 ٠ؼشض اٌدذٚي اٌزبٌٟ ٔزبئح اخزجبس فشٚض اٌذساعخ ثبعزخذاَ أسذاس اٌٛع١ظ 

( ٔزبئح اخزجبس ١٘ىً سأط اٌّبي وّزغ١ش ٚع١ظ ث١ٓ اٌّمذسح 1خذٚي )

 الائزّب١ٔخ ٌٍؾشوبد ٚ٘بِؼ اٌشثر

 اٌؼلالخ اٌفشض
 ِؼبِلاد الأسذاس ِؼبِلاد إٌّٛرج

R2 F sig ꞵ τ sig 

 2.221 2.68 2.223 2.221 1.2 2.21 < ٘بِؼ اٌشثر-------اٌمذسح الائزّب١ٔخ  1

 2.222 6.59- 0.08- 2.222 43.5 2.31 < ١٘ىً سأط اٌّبي------اٌمذسح الائزّب١ٔخ 2

3 

 اٌمذسح الائزّب١ٔخ

 ١٘ىً سأط اٌّبي

2.14 5.1 2.224 

2.24 

2.11 

3.4 

2.1 

2.221 

2.243 

 اٌشاثغ

 Sig = 0.009     0.023 الإخّبٌٟالأثش 

 Sig = 0.001     0.036 اٌّجبؽشالأثش 

 Sobel test = 1.96     ( sig =  -0.05)    -0.013 غ١ش اٌّجبؽشالأثش 

  SPSS-process 13اٌّصذس اػذاد اٌجبزث ثٕبء ػٍٝ ِخشخبد رس١ًٍ اٌج١بٔبد ثبعزخذاَ ثشٔبِح 

 : ٠ٛخذ أثش رٚ دلاٌخ ازصبئ١خ ٌٍمذسح الائزّب١ٔخ ٌٍؾشوبد فٟ ٘بِؼ اٌشثر.1ف

 هامش الربح< ----
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الأٍٝ ٗغذ إ ٓؼبَٓ اٗؾذاس  اخزجبس اُلشض( ٝكوب ُ٘زبئظ ٣2زعؼ ٖٓ عذٍٝ )

ػ٘ذ  0.12ٝاؽصبئ٤خ )د( ُٜب  2.203اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ػ٠ِ ٛبٓؼ اُشثؼ ٣وذس ثـ 

٤ش ئ٠ُ إ اُزـ٤ش ك٢ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ثٞؽذح ٝاؽذح ، ٝٛزا ٣ؾ2.220ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

% ٖٓ 2% ًٔب ٗغذ إٔ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ رلغش ٣03إد١ ئ٠ُ ص٣بدح ٛبٓؼ اُشثؼ ثـ 

ٝٓغزٟٞ  F= 2.02ثٔؼبَٓ  R2 = 2.22اُزـ٤ش اُؾبدس ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ؽ٤ش إ 

 ، ٝٛزا ٣ؾ٤ش ئ٠ُ هجٍٞ اُلشض الأٍٝ.2.222ٓؼ٣ٞ٘خ 

 ٌٍمذسح الائزّب١ٔخ فٟ ١٘ىً ساط اٌّبي.: ٠ٛخذ أثش رٚ دلاٌخ ازصبئ١خ 2ف

اخزجبس اُلشض اُضب٢ٗ، إ ٓؼبَٓ اٗؾذاس ( ٝٝكوب ُ٘زبئظ ٣2زعؼ ٖٓ عذٍٝ )

ػ٘ذ  1.22-ثو٤ٔخ د رغب١ٝ  2.22 –اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ػ٠ِ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ ٣جِؾ 

ض٣بدح اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًخ ٗغذ إ ٗغجخ ث، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اٗٚ  2.222ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

ٝعٞد اصش عِج٢ رٝ دلاُخ اؽصبئ٤خ ُِوذسح أ١ .  ر٘خلطأُذ٤ٗٞ٣خ ث٤ٌَٜ ساط أُبٍ 

ٖٓ اُزـ٤ش  ٣2.32لغش الائزٔب٤ٗخ ك٢ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ، ًٔب إٔ ٓزـ٤ش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ 

Rؽ٤ش ثِـذ ك٤ٔخ  اُؾبدس ك٢ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ. 
2

 F =21.2 ػ٘ذ ه٤ٔخ 2.32 

 ٝٛزا ٣ؾ٤ش ا٠ُ هجٍٞ اُلشض اُضب٢ٗ.،  2.222ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 .٠ٛخذ أثش رٚ دلاٌخ ازصبئ١خ ١ٌٙىً ساط اٌّبي فٟ ٘بِؼ اٌشثر: 3ف

( إ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ ُٚ اصش ٓٞعت ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ؽ٤ش  ٣2زعؼ ٖٓ عذٍٝ ) 

ػ٘ذ  0.0، ثو٤ٔخ د = 2.02ٗغذ ٓؼبَٓ اٗؾذاس ٤ٌَٛ ساط أُبٍ ػ٠ِ ٛبٓؼ اُشثؼ ٣جِغ 

، ٝٛزا ٣ؼٌظ ٝعٞد اصش ٓٞعت رٝ دلاُخ ئؽصبئ٤خ ٤ٌَُٜ ساط 2.223ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

ئزٔب٤ٗخ ٣لغشإ ٓؼبً  أُبٍ ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ. ًٔب ٗغذ إ ٤ٌَٛ ساط أُبٍ ٝاُوذسح الا

 Fػ٘ذ ه٤ٔخ  2.02ٖٓ اُزـ٤ش اُؾبدس ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ، ؽ٤ش ٓؼبَٓ اُزلغ٤ش ثِؾ  2.02

 . ٝثزُي ٣زْ هجٍٞ اُلشض اُضبُش.  2.222ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  2.2رغب١ٝ 

شثر: 4ف بِ٘ؼ اٌ ٌٍؾشوبد ٚ ب١ّٔخ  مذسح الائز ّبي ِزغ١ش ٚع١ظ ث١ٓ اٌ  .ِزغ١ش ١٘ىً سأط اٌ

( اٗٚ ٣إصش أصش ٓٞعت رٝ دلاُخ ئؽصبئ٤خ ُِوذسح الائزٔب٤ٗخ ٣2زعؼ ٖٓ عذٍٝ )

إ ٓؼبَٓ اٗؾذاس اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ػ٠ِ ٛبٓؼ اُشثؼ ٣وذس  ٗغذك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ؽ٤ش 
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 5151 
 
 

ُٔزـ٤ش اُوذسح  R2، ًٔب إ ٓغزٟٞ اُزلغ٤ش 2.222ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  2.203ثـ 

ٓؼ اُشثؼ، ٝٛزا ٖٓ اُزـ٤ش اُؾبدس ك٢ ٛب 2.22، أ١ ٣لغش 2.22الائزٔب٤ٗخ ٣وذس 

ًٔب ٗغذ  .٣2.203ؼٌظ الأصش الإعٔب٢ُ ُِوذسح الائزٔب٤ٗخ ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ٝروذس ثـ 

ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ راد دلاُخ ئؽصبئ٤خ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ، ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ ؽ٤ش 

،  0.08-ًِٔب صادد اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًخ هِذ أُذ٤ٗٞ٣خ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ثٔؼبَٓ 

ذ إ أصش ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ رٝ أصش ئ٣غبث٢ رٝ دلاُخ ئؽصبئ٤خ ًٔب ٗغ

ٓٔب ٣ؼٌظ إ الأصش ؿ٤ش ٓجبؽش ُِٔوذسح الائزٔب٤ٗخ ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ روذس  2.02ثٔؼبَٓ 

ًٔب ٗغذ إٔ أصش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ك٢ ظَ  ٝٓؼ٣ٞ٘خ. 2.203 =( 0.08-*  2.02ثـ )

ٝٓؼ١ٞ٘ ؽ٤ش  ٢2.22 ٛبٓؼ اُشثؼ ٣وذس ثـ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ "أ١ الأصش أُجبؽش" ك

 .2.220 =ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 

أٗٚ ئرا ًبٕ الأصش الإعٔب٢ُ ٓؼ١ٞ٘،  Baron & Keny (1986)ٝٝكوب ُـ 

ٝالأصش أُجبؽش ٓؼ١ٞ٘ ٝالأصش ؿ٤ش أُجبؽش أ٣عب ٓؼ١ٞ٘ كبٕ أُزـ٤ش اُٞع٤ػ ٣ٌٕٞ 

ؽش ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٣ٌٕٞ ٝع٤ػ عضئ٢، آب ئرا ًبٕ الأصش الإعٔب٢ُ ٓؼ١ٞ٘، ٝالأصش أُجب

( إ الأصش الإعٔب٢ُ ُٔزـ٤ش اُوذسح 1-2ٝٗغذ ٝكوب ُغذٍٝ ) أُزـ٤ش اُٞع٤ػ، ٝع٤ػ ربّ.

، الأصش أُجبؽش ٣وذس ثـ 2.222ٓؼ١ٞ٘ ة  2.203الائزٔب٤ٗخ ك٢ ٛبٓؼ اُشثؼ ٣وذس ثـ 

، ٝأ٣عب ٗغذ الأصش ؿ٤ش أُجبؽش أ٣عب ٓؼ١ٞ٘ 2.220ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغزٟٞ  2.231

ثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ٓزـ٤ش  .1.96-روذس ثـ ٝاؽصبئ٤خ عٞثَ 

 ُِؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ اُشثؼ.عضئ٢  ٝع٤ػ

 :ـِٕبلؾخ ٚرفغ١ش إٌزبئح  -1

رٞظؼ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ إٔ ٓغزٟٞ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ُِؾشًبد ٓؾَ 

 2.1022ث٤ٖ  Z-scoreاُذساعخ ٣زشاٝػ ٖٓ ٓزٞعػ ئ٠ُ ٓ٘خلط، ؽ٤ش رزشاٝػ ه٤ْ 

ؽشًخ ٖٓ أصَ  02، ٢ٛٝ روغ ظٖٔ اُ٘طبم أُزٞعػ ٝأُ٘خلط. ًٔب إٔ 01.2ٝ

رزلن ٛزٙ اُ٘زبئظ ٓغ دساعخ ٝ .روغ ك٢ اُلئخ أُزٞعطخ ٖٓ ؽ٤ش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ 01

Khan ٚRaj (2020)  اُز٢ ٝعذد إٔ ٓؼظْ ؽشًبد الارصبلاد اُٜ٘ذ٣خ روغ ك٢

ب ك٢ اُوذسح Altman Z ٗٔٞرط"أُ٘طوخ اُشٓبد٣خ" ؽغت  ًٓ ، ٓٔب ٣ؼٌظ ظؼلبً ػب
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رٞصِذ ًزُي ئ٠ُ رأص٤ش ظؼق ك٢ أُلاءح أُب٤ُخ  (2022) ؽّٛطدساعخ  .الائزٔب٤ٗخ

ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ ُِؾشًبد اُص٘بػ٤خ ك٢ ثٞسصخ ػٔبٕ خلاٍ كزشح عبئؾخ ًٞسٝٗب، 

  .سح الائزٔب٤ٗخٓٔب ٣ؾ٤ش ئ٠ُ إٔ اُؾشًبد اُص٘بػ٤خ هذ رٞاعٚ ٓؾبًَ ٓؾبثٜخ ك٢ اُوذ

ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رؾبثٚ اُ٘زبئظ ٓغ ث٤٘ٔب رزٔضَ اٝعٚ الاخزلاف كٜزٙ اُ٘وطخ ك٢: اٗٚ 

، كإ ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ رؾ٤ش ئ٠ُ إٔ ٓؼظْ اُؾشًبد اُغؼٞد٣خ Khan ٚRajدساعخ 

ك٢ اُلئخ أُزٞعطخ، ث٤٘ٔب ك٢ اُٜ٘ذ، أؿِت اُؾشًبد روغ ك٢ ٓ٘طوخ اُخطش. ٣ٌٖٔ رلغ٤ش 

ثبخزلاف اُوطبػبد الاهزصبد٣خ ث٤ٖ اُغؼٞد٣خ ٝاُٜ٘ذ، ؽ٤ش إٔ هطبع  ٛزا الاخزلاف

ٝهذ رشعغ أعجبة  .الأؿز٣خ هذ ٣ٌٕٞ أًضش اعزوشاسًا ٗغج٤بً ٓوبسٗخ ثوطبع الارصبلاد

رأص٤شاد ، ٝأ٣عبً الاخزلاف ك٢ اُج٤ئخ الاهزصبد٣خ ث٤ٖ اُغؼٞد٣خ ٝاُٜ٘ذالاخزلاف  ا٠ُ 

  .ٞسٝٗب ػ٠ِ اُوطبػبد أُخزِلخٓخزِلخ ُلأصٓبد الاهزصبد٣خ ٓضَ عبئؾخ ً

رؾون خغبئش،  01ؽشًبد ٖٓ أصَ  1ٗزبئظ اُذساعخ رؾ٤ش ئ٠ُ إٔ ًٔب إ  

%. ٛ٘بى ؽشًزبٕ كوػ رؾووبٕ سثؾًب أًجش 02ؽشًبد ُذ٣ٜب ٛبٓؼ سثؼ أهَ ٖٓ  2ث٤٘ٔب 

اُز٢ ث٤٘ذ ٝعٞد ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ث٤ٖ  (2018) اٌسبجزلن ٓغ دساعخ . ٝٛزا ٣.02%ٖٓ 

ؾ٤خ، ؽ٤ش إٔ اُؾشًبد راد الأداء أُب٢ُ الأكعَ )ٓضَ ؽشًخ ٗو٢( اُغ٤ُٞخ ٝاُشث

ؽ٤ش   (2019) ثٍدٟدساعخ ٝا٣عب ٣زلن ٓغ .رظٜش ٓغز٣ٞبد أػ٠ِ ٖٓ اُشثؾ٤خ

ظٜشد أ٣عًب رأص٤شًا ئ٣غبث٤بً ُٜبٓؼ اُشثؼ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُغْٜ، ٝٛٞ ٓب ٣زٞاكن ٓغ أ

 .٢ٛ الأًضش سثؾ٤خاُ٘زبئظ اُز٢ رؾ٤ش ئ٠ُ إٔ اُؾشًبد راد ٛبٓؼ اُشثؼ الأػ٠ِ 

عذد إٔ رأص٤ش ؽ٤ش اٜٗب ٝ  Raj (2020) ٝرٔضِذ أْٛ أٝعٚ الاخزلاف ٓغ دساعخ 

٤ُظ ًج٤شًا، ث٤٘ٔب رؾ٤ش ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ئ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ  Z-score اُشثؾ٤خ ػ٠ِ

الاخزلاف ك٢ ٝهذ ٣شعغ ٛزا الاخزلاف ا٠ُ  .ٓٞعجخ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝاُشثؾ٤خ

اُلزشاد اُض٤٘ٓخ أُخزِلخ ٝا٣عبً  .)الارصبلاد ٓوبثَ الأؿز٣خ( اُوطبػبد أُذسٝعخ

  .اُز٢ هذ رإصش ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ ُِؾشًبد

ؽشًبد ُذ٣ٜب ٗغت ٓذ٤ٗٞ٣خ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  2رؾ٤ش اُ٘زبئظ ئ٠ُ إٔ ًٔب 

ؽشًبد ؽبكظذ ػ٠ِ ٗغت  3ٓشرلؼخ، ٓٔب ٣ؼشظٜب ُٔخبغش ٓب٤ُخ أػ٠ِ، ث٤٘ٔب 

 ٛزٙ اُ٘زبئظ أٝعٚ الارلبم ٓغ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ إٔ  ٝرزٔضَ .ٓذ٤ٗٞ٣خ ٓ٘خلعخ
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اُز٢ أظٜشد إٔ أُذ٤ٗٞ٣خ اُؼب٤ُخ رإصش عِجبً  (2019) اٌى١ٍجبٞدساعخ ٗزبئظ  ٓغ  رزلن

ػ٠ِ سثؾ٤خ اُؾشًبد، ٝٛٞ ٓب ٣ظٜش ك٢ ٗزبئظ اُؾشًبد راد أُذ٤ٗٞ٣خ أُشرلؼخ ك٢ 

، اُز٢ ر٘بُٝذ أصش اُشكغ (2020) ذٔدلاء، عّبدساعخ ٝأ٣عب رزلن ٓغ  .ٛزٙ اُذساعخ

أُب٢ُ ػ٠ِ اُشثؾ٤خ، رٞصِذ أ٣عًب ئ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ أُشرلغ 

 .ٝاُشثؾ٤خ، ٓٔب ٣زٔبؽ٠ ٓغ ٗزبئظ اُؾشًبد راد أُذ٤ٗٞ٣خ اُؼب٤ُخ ك٢ ٛزٙ اُذساعخ

 اع١ٍُخ ثذساع ٝرزٔضَ أٝعٚ الاخزلاف ٓغ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ اٗٚ ثبُٔوبسٗخ 

اُز٢ ٝعذد إٔ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ٝاُشثؾ٤خ هذ رٌٕٞ ػٌغ٤خ ك٢  (2018)

ثؼط اُؾبلاد، كإ ٛزٙ اُذساعخ رؾ٤ش ئ٠ُ ٝعٞد أصش ٓٞعت ٤ُٜبًَ سأط أُبٍ 

اخزلاف الأعب٤ُت أُغزخذٓخ ٝهذ ٣شعغ أعجبة الاخزلاف ا٠ُ  .أُ٘خلعخ ػ٠ِ اُشثؾ٤خ

ٕ ئ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓوبثَ ئعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ئ٠ُ ُو٤بط ٤ٌَٛ سأط أُبٍ )ٗغجخ اُذ٣ٞ

اخزلاف الأعٞام أُب٤ُخ ٝاُوطبػبد أُذسٝعخ ث٤ٖ اُذساعخ ٝا٣عبً ا٠ُ  .الأصٍٞ(

 .اُؾب٤ُخ ٝاُذساعبد أُوبسٗخ

اُذساعخ اُؾب٤ُخ رؾ٤ش ئ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ث٤ٖ اُوذسح ًٔب ٗغذ إ ٗزبئظ 

سأط أُبٍ ٝاُشثؾ٤خ ػ٘ذ ٝعٞد اُوذسح الائزٔب٤ٗخ ٝٛبٓؼ اُشثؼ، ًٝزُي ث٤ٖ ٤ٌَٛ 

اُز٢ ٝعذد ػلاهخ  (2014) ػثّبْدساعخ ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ رزلن ٓغ ٗزبئظ  .الائزٔب٤ٗخ

عبُجخ ث٤ٖ رش٤ًجخ سأط أُبٍ ٝاُشثؾ٤خ، ؽ٤ش إٔ اُؾشًبد راد اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

دساعخ ٝا٣عبً رزلن ٓغ ٗزبئظ  .أُ٘خلعخ )أ١ هذسح ائزٔب٤ٗخ أػ٠ِ( ًبٗذ أًضش سثؾ٤خ

أؽبسد ئ٠ُ رأص٤ش ٛبّ ُ٘غت اُشثؾ٤خ ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ، ٝٛٞ ٓب  (2014) اٌسغٕبٚٞ

رْ ئصجبرٚ ك٢ ٛزٙ اُذساعخ ٖٓ خلاٍ اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ث٤ٖ اُوذسح الائزٔب٤ٗخ 

ؽ٤ش ٝعذد دساعخ ثٞ  (2018) ثٛ ض١بفث٤٘ٔب رخزِق ٓغ ٗزبئظ دساعخ .ٝاُشثؾ٤خ

أُب٢ُ ٤ُظ ًج٤شًا، ث٤٘ٔب رؾ٤ش ٛزٙ اُذساعخ ئ٠ُ أصش إٔ رأص٤ش اُغ٤ُٞخ ػ٠ِ الأداء ظ٤بف 

ٝهذ ٣شعغ أعجبة الاخزلاف ا٠ُ الاخزلاف  .ٝاظؼ ُِوذسح الائزٔب٤ٗخ ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ

اخزلاف الأعٞام ٝا٣عبً  .اُلزشاد اُض٤٘ٓخ أُخزِلخ اُز٢ رْ رؾ٤ِِٜب ك٢ ًَ دساعخ ك٢

 .أُزـ٤شاد أُب٤ُخ أُذسٝعخ هذ ٣إد١ ئ٠ُ رلبٝد ك٢ ٗزبئظ اُؼلاهبد ث٤ٖ
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ثبُٔوبسٗخ ٓغ اُذساعبد اُغبثوخ، رظٜش ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ارغبهبً ٓغ ثبٌزبٌٟ ٔدذ أٔٗ 

اُؼذ٣ذ ٖٓ الأثؾبس اُز٢ ر٘بُٝذ أصش اُوذسح الائزٔب٤ٗخ، ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ٝاُشثؾ٤خ ػ٠ِ 

الأداء أُب٢ُ. ٝٓغ رُي، رٞعذ ثؼط الاخزلاكبد اُز٢ ٣ٌٖٔ رلغ٤شٛب ثبُؼٞآَ 

وطبػ٤خ ٝالاهزصبد٣خ، ٓضَ رأص٤شاد الأصٓبد الاهزصبد٣خ ٝاُلشٝهبد ث٤ٖ الأعٞام اُ

 .أُب٤ُخ أُخزِلخ

 اٌّمزشزبد اٌجسث١خ 12-2

ؼ  - أ ٛبٓ  ٝ ٤خ بٗٔ وذسح الائز ُِؼلاهخ ث٤ٖ اُ ٞ ٝع٤ػ عضئ٢   ٛ بٍٔ ٤ٌَٛ سأط اُ ٠ إٔ  ٗظشا ئُ

ز٢ُ هذ رزٞعػ  ٤ـشاد الأخشٟ ا ز رٝؾذ٣ذ أُ جبؽض٤ٖ دساعخ  شثؾ٤خ كؼ٠ِ اُ ؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب.اُ  ك٢ اُ

ػ٠ِ اُجبؽض٤ٖ ٓؾبُٝخ اُزؼشف ػ٠ِ أُزـ٤شاد أُؼذُخ ُِؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح  - ة

 الائزٔب٤ٗخ، ٝٛبٓؼ اُشثؼ.

ػ٠ِ اُجبؽض٤ٖ اخزجبس اُ٘ٔبرط الأخشٟ ؿ٤ش ٗٔٞرط ؽ٤شٝد، ٓضَ ٗٔٞرط اُزٔبٕ،  -ط

٤خ ٝٗٔٞرط ٤ًذا، ُِزؼشف ػ٠ِ أ١ ٖٓ ٛزٙ اُ٘ٔبرط أكعَ ك٢ رؾذ٣ذ اُوذسح الائزٔبٗ

 ُوطبع ئٗزبط الأؿز٣خ

 ٌؼشث١خ:اٌّشاخغ ا

أثش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌشثس١خ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ لطبع  (.0202ئثشا٤ْٛ ٗغلاء، أؽٔذ عٔبػ، )

 .23ٓغِخ سٓبػ ُِجؾٞس ٝاُذساعبد، اُؼذد إٌمً اٌغؼٛدٞ. 

اعزّشاس٠خ اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ف١ّب ث١ٓ اٌغ١ٌٛخ  (.0200أؽٔذ ثخ٤ذ أؽٔذ، )

 .23ٓغِخ اُجؾٞس أُب٤ُخ ٝاُزغبس٣خ، اُؼذدٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ خلاي أصِخ ف١شٚط وٛسٚٔب. 

اٌؼلالخ ث١ٓ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚاٌشثس١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسخخ فٟ ثٛسصزٟ فٍغط١ٓ  (.0202اع٤ِْ أؽٔذ، )

سعبُخ ٓبعغز٤ش ٖٓ ٤ًِخ الاهزصبد ٝاُؼِّٞ الإداس٣خ، اُغبٓؼخ . ٚػّبْ: دساعخ رس١ٍ١ٍخ ِمبسٔخ

 الإعلا٤ٓخ، كِغط٤ٖ.

أثش ِئؽشاد اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثس١خ ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٟ: دساعخ رطج١م١خ ٌؼ١ٕخ  (.0202ثِؾبط ٗغ٤ٔخ، )

سعبُخ ٓبعغز٤ش ٖٓ ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزصبد٣خ ِٓ ؽشوبد اٌّغبّ٘خ فٟ ٚلا٠خ ٚسلٍخ ٌٍفزشح. 

 ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش، عبٓؼخ هبصذ١ ٓشثبػ، اُغضائش.ٝاُزغبس٣خ 

رؾخ١ص الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّئعغبد الالزصبد٠خ اٌدضائش٠خ  (.0202ثٞس٤ٗغخ ٓش٣ْ، خ٘لش١ خ٤عش، )

 .20،اُؼذد 02ٓغِخ اُؼِّٞ اُزغبس٣خ، أُغِذ ٚفك ّٔٛرج أٌزّبْ ٌٍزٕجئ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ. 
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اٌّبٌٟ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ: دساعخ رطج١م١خ اسرجبط ِئؽشاد رم١١ُ الأداء  (.0202ثٞظ٤بف صلبء، )

 .22ٓغِخ الإثذاع، اُؼذد ػٍٝ ِئعغبد أزبج اٌس١ٍت ِٚؾزمبرٗ ثٛلا٠خ اٌدضائش اٌؼبصّخ. 

اسرجبط ِئؽشاد رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ: دساعخ رطج١م١خ  (.0202ثٞظ٤بف صلبء، )

 .02هزصبد ٝاُز٤ٔ٘خ اُجؾش٣خ، اُؼذدٓغِخ الاػٍٝ ِئعغبد أزبج اٌس١ٍت ِٚؾزمبرٗ ثٛلا٠خ ثدب٠خ. 

أثش إٌغت اٌّب١ٌخ ػٍٝ سثس١خ اٌغُٙ اٌٛازذ: د١ًٌ ثٛسصخ ػّبْ ٌلأٚساق  (0202صِغ٢ ػبٓش، )

 .سعبُخ ٓبعغز٤ش ٖٓ ًَ الاهزصبد ٝاُؼِّٞ الإداس٣خ، عبٓؼخ ا٤ُشٓٞى، الأسدٕ اٌّب١ٌخ.

ل١بط أثش اٌغ١ٌٛخ ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ ػٍٝ سثس١خ اٌّئعغبد الالزصبد٠خ:  (.0202اُؾبط خ٤ِلخ، )

ٓغِخ اُجبؽش  .2211 – 2213دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّذسخخ فٟ ثٛسصخ لطش اٌفزشح 

 .03،اُؼذد22الاهزصبد١، أُغِذ

خ ٌّٕٛرج اٌزٕجئ ثبٌزؼثش اٌّبٌٟ ٌؾشوبد الاعزثّبس ثبعزؼّبي إٌغت اٌّب١ٌ .(0202اُؾغ٘ب١ٝ عبُْ، )

Kida  ٍٝٚأثش٘ب ػEPS .20، اُؼذد0ٓغِخ اُؼِّٞ الإداس٣خ ٝالاهزصبد٣خ، أُغِذ. 

أ١ّ٘خ ّٔبرج اٌفؾً اٌّبٌٟ وآ١ٌخ ٌٍسىُ ػٍٝ ِذٜ لذسح  (.0200خش٣ل٢ ؽغبّ، ػٔش ٓؾ٢ اُذ٣ٖ، )

اٌّئعغخ ػٍٝ الاعزّشاس٠خ ثبعزخذاَ ّٔٛرخٟ ٌٚزّبْ ٚو١ذا: دساعخ زبٌخ ِئعغخ اعّٕذ 

 .20، اُؼذد21ٓغِخ اُجؾٞس ك٢ اُؼِّٞ أُب٤ُخ ٝأُؾبعج٤خ، أُغِذد٠خ. اٌمص١ُ اٌغؼٛ

 " فٟ ث١ئخ Kida، 1192اخزجبس اٌمذسح اٌزص١ٕف١خ ٌّٕٛرج و١ذا "  (.0203خِخبٍ ٓ٘بٍ، )

اٌزٕجئ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ فٟ ؽشوبد اٌزؤ١ِٓ ثبعزخذاَ  (.0202سؽ٤ؼ عؼ٤ذح، ٝؽ٘ٞف ؽؼ٤ت، )

دساعخ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌدضائش٠خ. ِدٍخ اٌجؾبئش الالزصبد٠خ،  Kida ٚSherrodّٔٛرخٟ 

 .20، اُؼذد22أُغِذ

غبػذ١ ػلاء، ) ٗ. (0200اُ ١ٍ ّئثشح ػ اًِٛ اٌ ؼ ّبي ٚاٌ  .03ٓغِخ الاهزصبد١ اُخ٤ِغ٢، اُؼذد ١٘ىً سأط اٌ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزثّبس فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ  (0200اُغج٤ؼ٢ ثذاػ، )

سعبُخ ٓبعغز٤ش ٖٓ ٤ًِخ ئداسح الأػٔبٍ، عبٓؼخ اُؾشم اٌؼبِخ اٌى٠ٛز١خ: دساعخ اخزجبس٠خ. 

 .الأٝعػ، الأسدٕ

 سعبُخ ل١بط اٌمذسح الائزّب١ٔخ فٟ ِٕظّبد الأػّبي فٟ الأسدْ. .(0222عشٓذ اُغ٤َٔ، أؽٔذ ٗٞس، )

 .بعغز٤ش ٖٓ ٤ًِخ الإداسح ٝالاهزصبد، عبٓؼخ أُٞصَ، اُؼشامٓ

( رس١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ: اٌّذخً اٌٝ و١ف١خ رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد. 0201اُغِٔبٕ أؽٔذ، )

 عبٓؼخ اُوص٤ْ ُِ٘ؾش اُؼ٢ِٔ ٝاُزشعٔخ.

أثش اٌغ١ٌٛخ ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد اٌصٕبػ١خ  (.0200ؽٔٞغ أٓب٢ٗ، ) 

سعبُخ ٓبعغز٤ش ٖٓ ٤ًِخ اُذساعبد اُؼ٤ِب، عبٓؼخ اٌّذسخخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ خلاي خبئسخ وٛسٚٔب. 

 ػٔبٕ الأ٤ِٛخ، الأسدٕ.
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ز٤ش سعبُخ ٓبعغ أثش اٌذٚسح إٌمذ٠خ ػٍٝ سثس١خ اٌؾشوبد اٌصٕبػ١خ فٟ الأسدْ. (0201غٚ ٓؾٔذ، )

 ٖٓ ٤ًِخ الأػٔبٍ، عبٓؼخ ػٔبٕ اُؼشث٤خ، الأسدٕ.

أُغِخ  ِسذداد ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ: د١ًٌ ِٓ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ. .(0202غ٣ٞشػ ػجذ الله، )

 .20، اُؼذد00اُؼشث٤خ ُِؼِّٞ الإداس٣خ، أُغِذ

١م١خ ٌؼ١ٕخ ل١بط رؤث١ش رشو١جخ سأط اٌّبي ػٍٝ سثس١خ اٌؾشوبد، دساعخ رطج (.0202ػضٔبٕ عب٣ؼ، )

سعبُخ ٓبعغز٤ش ٖٓ ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزصبد٣خ  ِٓ اٌؾشوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسخخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ.

 .ٝاُزغبس٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش، عبٓؼخ هبصذ١ ٓشثبػ، اُغضائش

ؾشوبد  (.0200اُؼشٓبٕ خِق، ) أثش اٌدذاسح الائزّب١ٔخ ػٍٝ ِّبسعخ اداسح الأسثبذ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌ

 سعبُخ ٓبعغز٤ش ٖٓ ٤ًِخ ئداسح الأػٔبٍ، عبٓؼخ اُؾشم الأٝعػ، الأسدٕ. د١ٔخ.اٌصٕبػ١خ الأس

اعزخذاَ إٌظُ اٌخج١شح فٟ اٌىؾف ػٓ ِذٜ رؼشض ؽشوبد اٌصٕبػبد  .(0202ػضاّ ٓؾغٖ، )

أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِجؾٞس  اٌّؼذ١ٔخ اٌّصش٠خ ٌّخبطش الإفلاط ِٚخبطش الائزّبْ: دساعخ رطج١م١خ.

 .22اُزغبس٣خ، اُؼذد 

ٓغِخ عبٓؼخ دساعخ ِمبسٔخ ٌّٕبرج اٌدذاسح الائزّب١ٔخ.  (.0202اُؼٔبس سظٞإ، هص٤ش١ ؽغ٤ٖ، )

 .20، اُؼذد32عِغِخ اُؼِّٞ الاهزصبد٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ، أُغِذ  -رؾش٣ٖ ُِجؾٞس ٝاُذساعبد اُؼ٤ِٔخ 

ٟ اداسح اٌّخبطش اٌّب١ٌخ ٚدٚس٘ب فٟ اٌزٕجئ ثبٌفؾً اٌّبٌ (.0200ؿشث٢ خ٤َِ، عجبس ٓؾلٞظ، )

ٓغِخ أَُٜ٘ الاهزصبد١، . 2211-2216ٌٍجٕه اٌٛطٕٟ اٌدضائشٞ  Sherrodثبعزخذاَ ّٔٛرج 

 .20،اُؼذد22أُغِذ

أثش ١٘ىً اٌذ٠ٓ ػٍٝ سثس١خ اٌؾشوبد اٌصٕبػ١خ اٌّذسخخ فٟ ثٛسصخ  .(0202ا٤ٌُِجب١ ٗغ٤ْ، )

 الأسدٕ.سعبُخ ٓبعغز٤ش ٖٓ ٤ًِخ الاهزصبد ٝاُؼِّٞ الإداس٣خ، عبٓؼخ آٍ اُج٤ذ، ػّبْ. 

ٓغِخ الاعزشار٤غ٤خ  اٌّئعغبد الالزصبد٠خ اٌدضائش٠خ: دساعخ ػ١ٕخ ِٓ اٌّئعغبد اٌصٕبػ١خ.

 .20،اُؼذد03ٝاُز٤ٔ٘خ، أُغِذ

ػلالخ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ثشثس١خ اٌؾشوخ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ  (0202ٗبصؼ ػبدُخ، )

ٓغِخ اُؼِّٞ الاهزصبد٣خ،  ؽشوبد اٌمطبع اٌصٕبػٟ اٌّغدٍخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 .32، اُؼذد02أُغِذ 

 اٌّشاخغ الأخٕج١خ:

Angela Dirman ( ،0200 ) FINANCIAL DISTRESS: THE IMPACTS OF 

PROFITABILITY، LIQUIDITY، LEVERAGE، FIRM SIZE، AND 

FREE CASH FLOW 
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