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KLل(لا  

 سأر( هــتان@?مو  (VAIC)>1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ة34قلا 1ثأ %ی%-ت ةسار%لا 'ف%ه#سا
 ل%ــعم( ىــف لاNــ4م ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع )>داــ4لا لاــ4لا سأرو ،ىــل?3هلا لاــ4لا سأرو ،>1ــDEلا لاــ4لا
 ةــــصر@DلاZ ة%ــــ3ق4لا ةــــXراW#لا ك@ــــDUلل )ةــــ3;ل4لا ق@ــــقح ىــــلع %ــــئاعلا ل%ــــعمو ،ل@ــــصلأا ىــــلع %ــــئاعلا
 [ــلذو ك@ــUب )8( ىــلع ةــسار%لا ةــ3Uع 'ل4#ــشا %ــقو ، Pulic جذ@ــ4ن ىــلع اداــ4#عا [ــلذو ،ة1Xــ]4لا

 ةــــ3لا4لا kئا@ــــقلا ىــــلع داــــ4#علاا kــــت ،ةــــسار%لا jــــم ف%ــــهلا hــــ3ق-#لو ،)2020-2011( ة1ــــ#فلا للاــــخ
 'لــص@ت %ــقلو .لــناDلا تاــنا3ب لــ3ل-#ل  Eviews10 جماــن1ب  ما%o#ــسا kــت %قو ، ك@DUلا هmهل ةر@4UEلا
 لــماع4لا 3jــب ة3ئاــ]حإ ةــللاد تاذ ةــقلاعو ىباــ�Wإ 31ثأــت %ــج@ی :ىــه جئاــ#Uلا jــم ةــع@4W4ل ةــسار%لا
 %ــئاعلاو ROA ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم .ك@DUلل ىلا4لا ءادلأاو )VAIC( ةفا45لا ة34قلل >1;فلا

 ءادلأا ىــلع 31ثأــ#لا ىــف لولأا �ــ�41لا ىــل?3هلا لاــ4لا سأر لــ#حا اــROE ، �4 ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع
 سأر لــ#حاو ، HCE >1ــDEلا لاــ4لا سأر هــ3لی ، ROA ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلاZ اــساقم ك@ــDUلل ىلاــ4لا
 لاــ4لا سأر ةءاــف� 3jــب ة3ئاــ]حا ةــللاد وذ 1ــثأ %ــج@ی لا �ــ3ح ة1ــ3خلأا ةــDت41لا CEE  >داــ4لا لاــ4لا
 �ــ3ح jــم CEE ىــلولأا ةــDت41لا >داــ4لا لاــ4لا سأر ل#حا 3jح ىف ، ل@صلأا ىلع %ئاعلا و >دا4لا
 لاــ4لا سأر هــ3لی ،  ROE ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلاZ اــساقم  ك@ــDUلل ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع 31ثأــ#لا
 هmــه ىــلع اداU#ــساو ،ىDلــس 31ثأــت عم 31خلأا ��41لا ىل?3هلا لا4لا سأر ل#حا ا3U4ب ، DE1< HCEلا
 ا3ج@ل@U;#لا ما%o#سا للاخ jم ىل?3هلا لا4لا سأ1ب ما4#هلاا ةداXز ةXراW#لا ك@DUلا ىلع ��W جئا#Uلا
 ةــ34ق hــ3ق-#ل اهی%ــل >1ــDEلا 1ــ]Uعلا ةءاــف� ةداــXز ف%ــهب ،ة%ناــ�4لا ةــ3#-#لا ةــDU3لا 31ف@ــتو ، ةــNی%-لا
 .ة�3فاUت ة�3مو ةفا5م

 ءادلأا ،>1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم ،>1ــ;فلا لاــ4لا سأر :ةــ3حا#ف4لا تا4ل;لا
 ةXراW#لا ك@DUلا ،ىلا4لا
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The impact of Value Added Intellectual Capital 
on the financial performance of commercial banks listed 

on the Egyptian Stock Exchange (an empirical study) 
Abstract  
This study aimed to determine the impact of Value Added Intellectual 
Capital  (VAIC) and its components (Human Capital Efficiency, Structural, 
and Employed Capital Efficiency) on the financial performance of 
commercial banks listed on the Egyptian stock exchange represented by 
Return of Assets (ROA) and Return of equity (ROE). based on Pulic's 
model, the study sample included 8 commercial banks during the period 
(2011-2020), and to achieve the objective of this study, we relied on the 
published financial statements of those commercial banks, and the panel 
data was analyzed using the EViews 10 rogramp . The study reached a set 
of results, which are: There is a positive impact and statistically significant 
relationship between Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) and the 
financial performance of banks, as measured by Return on Assets (ROA) 
and Return on Equity (ROE). Structural Capital Efficiency (SCE) was 
found to have the greatest influence on banks' financial performance as 
measured by Return on Assets (ROA), followed by Human Capital 
Efficiency (HCE), and Capital Employed Efficiency (CEE) which ranked 
last with no significant statistical effect. However, when it came to the 
influence on the financial performance of banks as determined by Return 
on Equity (ROE), Capital Employed Efficiency (CEE) came in first, 
followed by Human Capital (HCE) and Structural Capital Efficiency 
(SCE), which held the final position with a negative impact. Based on these 
results, commercial banks must increase their interest and investment in 
Structural Capital by utilizing modern technology, and providing 
supporting infrastructure, to increase their human component’s efficiency, 
in order to achieve added value and Competitive advantage. 
 
Keywords: Intellectual capital; Value added intellectual coefficient (VAIC); financial 
performance; commercial banks 
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 تاراE=خلاا ة(ئاق

IC Intellectual capital ىركفلا لاملا سأر  
VAIC Value Added Intellectual 

Coefficient 
 لاملا سأرل ةفاضملا ةمیقلا لماعم

ىركفلا  

ICE Intellectual Capital Efficiency  1;فلا لا4لا سأر ةءافك�  
VA Value Added ةفا45لا ة34قلا  
HC Human Capital لا لا4لا سأرDE1<  

HCE Human Capital Efficiency  لا لا4لا سأر ةءافكDE1<  
SC Structural Capital ىل?3هلا لا4لا سأر  

SCE Structural Capital Efficiency  ىل?3هلا لا4لا سأر ةءافك  
CE Capital Employed دا4لا لا4لا سأر<  

CEE Capital Employed Efficiency  دا4لا لا4لا سأر ةءافك<  
RC Relation capital ىقئلاعلا لا4لا سأر  

ROA Return on Assets ل@صلأا ىلع %ئاعلا  
ROE Return on Equity ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا  

 

:ةمAق(لا  

 ةــ34قلا hــلخ لــما@ع 'ــنا� �3ح ،جا#نلإا ة1;ف ىلع %h ��#Uبا�لا ىف ى4لاعلا دا]#قلاا ناك
 & Yalama) ةـــــ�دا4لا ل@ـــــصلأاو لاـــــ4لا سأرو جاـــــ#نلااو ةـــــلا4علاو ىـــــضارلأا ىـــــلع %ـــــ4#عت

Coskum,2007:256) ، ــثk ل اــمDــم ة1ــ3خلأا د@ــقعلا ت%هــش نأ �ــj س@ــ4لم 1ــ3غت ىــضا4لا ن1ــقلا 
 ،ةــ34قلا hــلخ لــجأ jــم ةءاــف?Z اــهدرا@م ما%o#ــسلا لDــ�لا لــ5فأ ىــلع ر@ــNعلا تا�1ــEلا لواــ-ت �ــ3ح
 1ـــ3غ ل@ـــصلأا( ةـــف1ع4لا ىـــلع ةـــ4ئاقلا درا@4لاـــZ ماـــ4#هلاا @ـــ-ن تا�1ـــEلا jـــم %ـــی%علا 'ـــهWتا �ـــ3ح
 داــ]#قاZ ف1ــع� داــ]#قلاا jــم %ــی%ج ع@ــن %ــ3لو هــج@#لا اmــه 1ــD#عXو ، (Lipunga,2014) )ةــ�دا4لا
 .تارا;#بلااو ةoD1لاو تاراه4لاو ا3ج@ل@U;#لاو تام@لع4لا ىلع D1كأ ةجر%ب %4#ع� >mلا ةف1ع4لا

 لــماعلا  (IC)>1ــ;فلا لاــ4لا سأر حDــصأ ةــ3تام@لع4لا 1ــ]عو ىــ�فاU#لا داــ]#قلاا لــ� ىــفو
 1ــNكلأا ل@ــصلأا لــ�4N %ق هنإ لب ،ىلا4لاو >دا4لا لا4لا سأر jم لا%ب ة�E1لل ة34ق hلخ ىف ى�3ئ1لا
 سأر 1ــه� �ــ3ح ، (Vodak,2011) ةــXراW#لا لاــ4علأا لاــWم ىــف ةــ�فا4Uلل  احلاــس >@ــقلأاو ةــ34ق
 ،ىــف1ع4لا داــ]#قلاا jــم ا3ــ�3ئر اء�ــج 1ــD#عاو 1XjــEعلا ن1ــقلا jــم تا3Uعــ�#لا ىــف (IC) >1ــ;فلا لا4لا
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 لاــم سأر jــم هــ;ل4ت اــZ4 اــه�43ت للاــخ jــم لاإ ة3ــ�فاUت ة�ــ3م hــق-تو 41#ــ�ت نأ ة�1ــش >لأ jــ?�4 لاو
 hــلع#ت تلا?ــEم هــجا@ت لا�ــت لا ىــهف تا�1ــEلل >1ــ;فلا لا4لا سأر ة43هأ jم kغ1لا ىلع j;لو ،>1;ف
Z?3فلا د@ــــجو ىــــف ة-ــــضاو 1ــــه�ت هــــسا3ق ةــــ3فW3ــــب ة@ــــj 1#ف%لا ةــــ34قلاو ة3ق@ــــ�لا ةــــ34قلاXلل ةــــEتا�1ــــ. 

(Maditinos & et al,2011)         

 ةعاUــص ىــلإ ىف1ــ]4لا عاــ�قلا ىــف ةــ3لو%لا ة3ف1ــ]4لا تام%ــoلا 'ــل@-ت ةــ4ل@علا لــ� ىــفو
 ةر%ـــقلا hـــ3ق-#ل >@ـــ3ح 1ـــ]Uعك (IC) >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأ1ـــب اXW3ر%ـــت فا1ـــ#علاا kـــت �ـــ3ح ، ةـــف1ع4لا
 ىــف تا�%ــ-#لا jــم ةلــ�لس @ــه ىع@ــلا اmــه ءارو عفا%ــلا ناــ�و ، تا�1ــEلل  ة3لا4لا ةما%#سلااو ة�3فاU#لا
 لــجأ jــم (IC) >1ــ;فلا اهلا4ــسأر X1@ــ�#ب ك@ــDUلا 'ــعUقأ ىــ#لاو ةــف1ع4لا ىــلع ةــ4ئاقلا تا�1ــEلا تاــ�3ب
�عتXــ� >%ــم ساــ3ق ىــلإ ف%ــهی >mــلاو اــهئادأZ ةــ�Dت41لا ة3ــ�3ئ1لا 1ــصاUعلا %ــحأ حDــصأ ىــ#ح اــه#34ق 
 ىلاــ4لا ءادلأا 3kــ3قت ةــ43هلأ ةــ3W#نو ،ةU@Xعم وأ ة�دام 'نا� ءا@س  اهدرا@م راN4#سا ىف ك@DUلا ةءافك
 ك@DUلا لEف وأ حاWن >%م %ی%-ت jم kه3U?4#ل ة3لا4لا kئا@قلا ىم%o#�مو N41Xj#�4لا لDق jم ك@DUلل
 لـــDق jـــم ىلاـــ4لا ءادلأا 3kـــ3قت تا1ـــش�مو �3یاـــقم X1@ـــ�ت kـــت %ـــقف ،ةXراN4#ـــسلاا اـــه��خو اـــهتارا1ق ىـــف
 ءادلأا ساــ3ق ىــف ماــ4#هلاا �ــ;ترا �ــ3ح ،ىلاــ4لا لــ3ل-#لاو راN4#ــسلاا لاــWم ىــف 3jــ4#ه4لاو N3jحاــDلا
 ىــلع ا1ــش�م ىــ�عت ىــ#لا �ــ�Uلا راــ3#خا kــت %ــقو ،ةــ3لا4لا kئا@ــقلا jم ةق#4Eلا ��Uلا للاخ jم ىلا4لا
 %ــئاعلا و ،ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلا ىــهو اهتاراN4#ــسا للاــخ jــم حا�رلأا %3ل@ت ىلع [DUلا ةر%ق >%م
 ,Havryliuk ,2017 , Xu & Wang, 2018, Oppong & Pattanayak ).ل@ــصلأا ىــلع

2019)    
 ءادلأا ىــلع >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا 1ــثأ 3jــD#ل ةــسار%لا هmــه تءاــج اــUه jــم 

-3j )2011ــب اــم ةــعقا@لا ة1ــ#فلل ة1Xــ]4لا ةــ3لا4لا قارولأا ق@ــس ىــف ةــجر%4لا ةــXراW#لا ك@ــDUلل ىلاــ4لا
 %ــ4#عت ف@ــسو >1ــ;فلا لاــ4لا سأر اــهU#Wی ىــ#لا  (VA) ةفاــ45لا ةــ34قلا ساــ3ق للاــخ jــم ،)م2020

 ةفاــ45لا ةــ34قلا ساــ3ق ىــف (VAIC) ةــ1X;فلا ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم Pulic جذ@ــ4ن ىــلع ةــNحاDلا
 >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا ن@;#ت �3ح ، ةسار%لا ل-م ةXراW#لا ك@DUلل >1;فلا لا4لا سأ1ل
 ،(SCE)ىــل?3هلا لاــ4لا سأر ةءاــف�و ، (HCE)>1ــDEلا لاــ4لا سأر ةءاــف� jــم جذ@ــU4لا اmــهل اداU#ــسا
 ةءاــف� ساــ3قل ىDــسا-4لا بدلأا ىــف اما%o#ــسا 1ــNكلأا %ــع� @ــهو ،(CEE)>داــ4لا لاــ4لا سأر ةءاــف�و
 ت%ــ4#عا [لmــك .(Nadeem, et. al. 2018) ة�1ــEلل ىلاــ4لا ءدلأاــZ هــ#قلاعو >1ــ;فلا لاــ4لا سأر
 ،(ROA) ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلا ىــهو ةــ3-�1لا �ــ�Uب ةــصاoلا ىلاــ4لا ءادلأا �3یاــقم ىــلع ةــNحاDلا
  . (ROE)ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو

  :9VWلا ةلTUم
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 hلoل >1;فلا لا4لا سأر ىف راN4#سلاا ة43هأ كر%ت تا4U�4لا jم %ی%علا '-Dصأ %قل
 ةف1ع4لا '-Dصأو ،ة�دا4لا اهل@صأ اهقلoت ا4م D1كأ ة3لاع ةفا5م ة34ق تاذ تام%خو تاU#Wم
 ىف >1;فلا لا4لا سأر ةءاف� ة43هأ ةح@�4لا تا4U�4لا '�ردأ �3ح احا-لإ ر@ملأا N1كأ jم ة%حاو
�عتX� ةNی%-لا ةXرادلإا 3kهاف4لا jم (IC) >1;فلا لا4لا سأر D1#عXو ،ة�3فاUت ة�3م 3hق-تو ،اهئادأ 
 ما%o#سا للاخ jم حاUWلا 3hق-ت ىلإ م@هف4لا اmه �E31 �3ح ،ىضا4لا %قعلا ىف ت1ه� ى#لا
      (Raguž &et.al. 2017) .ءلا4علا تاقلاعو ،ةU�343#لا تار%قلاو ،ةDE1Xلا تار%قلا

 ىقاj Zم ا%3قعتو ة43هأ N1كأ ك@DUلا عا�ق ىف >1;فلا لا4لا سأر 31ثأت سا3ق D1#ع� ا�4    
 ة�D31 تاDلقت تاذو ة�1ا4oلا ة3لاع اهنأZ ف]#ت ىف1]4لا عا�قلل  هن@?4لا 1صاUعلاف ،تاعا�قلا

(Shih & et.al,2010) ، لا نأ �3حوDU@م كj كأN1 ا1ثأت تا�س�4لا ZلاD3تا31غ#4لا�و ة� 
 سأر ىف راN4#سلااZ ة�D31 ة�اUع ىل@ت ىهف اmل ،ى4لاعلاو ىل-4لا >@#�4لا ىلع ة3لا4لاو ة�دا]#قلاا
 ىف 4j;ت لا ك@DUلا ة34ق نإف ةف1ع4لا ىلع kئاقلا دا]#قلاا ل� ىفف [لذ jع لا5ف ،>1;فلا لا4لا
 فل#oمو ةU�343#لا تار%قلاو تاoD1لاو ةDE1Xلا تاءاف;لا ىلإ %#4ت لب ��-ف ة�دا4لا ل@صلأا ة34ق
 اUه jمو ، (IC) >1;فلا لا4لا سأ1ب اه3لإ را�E ى#لاو [DUلا اه;ل#�4 ى#لا ةس@4ل4لا 31غ ل@صلأا
 �D31 ل?ZE %4#عت اهنأ �3ح ،ك@DUلا ءادأ ىلع هل?m< �Eلا ه1ثأو >1;فلا لا4لا سأر ة43هأ 1ه�ت
 ة3لا4لا اهفا%هأ 3hق-#ل ةس@4ل4لا 31غ ل@صلأا jم اه31غو ةف1ع4لا ل@صأ ىلع
 [DUلل ة3ق3قح ةر@ص �k%قت ىف ة�%3لق#لا ةD3سا-4لا ة�4نلأا ر@]ق عمو ،(Goh,2005)ة3W3تا1#سلااو
 >أ نود )ةU@Xعم( ةس@4ل4لا 31غ ل@صلأا  ع�و ة�دا4لا ةس@4ل4لا ل@صلأا ىلع 1]#قت  �3ح
 اهنأش jم %ئا@ع jم ه%ل@ی نأ عق@#ی امو >1;فلا لا4لا سأر اهل�4N ى#لاو ة1X;فلا ل@صلأل m�1ت ة34ق
 ة34قلل 1ثأ %ج@ی له :ىتلآا ى�3ئ1لا لا��لا ىف �-Dلا ة3لا?شإ زD1ت اUه jم ،اهل ىلا4لا ءادلأا عفر
 ؟ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا  ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا ىلع >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا

  :ثحبلا فادھأ
 ىلع هتان@?مو >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا 1ثأ ىلع ف1ع#لا ىلإ ةسار%لا هmه ف%هت

 للاخ jم ف%هلا اmه 3hق-ت X4?jو ،ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا
 :ة3لا#لا ة3ع1فلا فا%هلأا

 ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا ىلع  (VAIC) >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم 1ثأ سا3ق -
 .ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

 ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا ىلع DE1< (HCE)لا لا4لا سأر ةءاف� 1ثأ سا3ق -
ZلاD@1]4لا ةصرXة. 
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 ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا ىلع (SCE) ىل?3هلا لا4لا سأر ةءاف� 1ثأ سا3ق -
ZلاD@1]4لا ةصرXة. 

 ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا ىلع (CEE) >دا4لا لا4لا سأر ةءاف� 1ثأ سا3ق -
ZلاD@1]4لا ةصرXة. 

 :ثحبلا ضورف
 ىلا4لا ءادلأا ىلع >1;فلا لا4لا سأر ةفا45لا ة34قلا 1ثأ راD#خلا ةسار%لا هmه تءاج

 :ة3لا#لا تا3ض1فلا راD#خا k#3س [لذ ء@ض ىفو ، ة1X]4لا ةصر@Dلا ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلا
: H01 ءادلأا ىلع  ىركفلا لاملا سأرل ةفاضملا ةمیقلا لماعمل ة3ئا]حإ ةللاد وذ 31ثأت %ج@ی لا 

  .ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا
  :ة3لا#لا ة3ع1فلا ضو1ف ثلاNلا هUم XE#hو

aH01: لا لا4لا سأر ةءاف;ل ة3ئا]حإ ةللاد وذ 31ثأت %ج@ی لاDE1< لل ىلا4لا ءادلأا ىلعDU@ك 
  .ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

b10H:لل ىلا4لا ءادلأا ىلع ىل?3هلا لا4لا سأر ةءاف;ل ة3ئا]حإ ةللاد وذ 31ثأت %ج@ی لاDU@ك 
 .ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا
:H01c لل ىلا4لا ءادلأا ىلع >دا4لا لا4لا سأر ةءاف;ل ة3ئا]حإ ةللاد وذ 31ثأت %ج@ی لاDU@ك 

  .ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا
 H02 : ءادلأا ىلع  ىركفلا لاملا سأرل ةفاضملا ةمیقلا لماعمل ة3ئا]حإ ةللاد وذ 1ثأ %ج@ی لا 

  .ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا
  :ة3لا#لا ة3ع1فلا ضو1ف ثلاNلا هUم XE#hو

aH02: لا لا4لا سأر ةءاف;ل ة3ئا]حإ ةللاد وذ 31ثأت %ج@ی لاDE1< لل ىلا4لا ءادلأا ىلعDU@ك 
  .ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

 bH02:لل ىلا4لا ءادلأا ىلع ىل?3هلا لا4لا سأر ةءاف;ل ة3ئا]حإ ةللاد وذ 31ثأت %ج@ی لاDU@ك 
 .ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

H02c : لل ىلا4لا ءادلأا ىلع >دا4لا لا4لا سأر ةءاف;ل ة3ئا]حإ ةللاد وذ 31ثأت %ج@ی لاDU@ك 
  .ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

 :ثحبلا ةیمھأ
 ىلا4لا ءادلأا ىلع ه1ثأو >1;فلا لا4لا سأر ع@ض@م ة43هأ jم ه#43هأ �-Dلا اmه ��#4% 
 ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلا ىف ة�3فاU#لا ة�43لا 3hق-ت ىف زراZ رود jم هل امو ،تا�E1لل
 ف1ع#لا ىف ه1صاUعو >1;فلا لا4لا سأر jم ةداف#سلإل ك@DUلا ةرادا ة%عا�م للاخ jم ،ة1X]4لا

 �3j-ت ىلإ >د�ی اZ4 اه#X@قتو اهU43#ت ىلع ل4علاو اهب ن@ل4ع� jیmلا دا1فلأا ةءاف� ةجرد ىلع
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 ك@DUلا عم ةنراق4لاZ ة3لاع ءادأ تاX@#�م 3hق-تو ىلا4لا اهئادأ ىلع ا3با�Wإ �?عUی >mلاو ،kهئادأ
  .>1خلأا

 ثحبلا جھنم
 ة3لا4لا kئا@قلا jم ةجo1#�م ة3لعف تانا3ب ىلع %4#ع� >mلا ىق�D3#لا �-Dلا ب@لسأ ةسار%لا م%o#�ت
 ةقلاعلا سا3ق ىفو ،هتان@?مو >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم سا3ق ىف اهما%o#سا k#ی
 ع@ج1لاZ ىفص@لا جه4Uلا ما%o#سا kتو .ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ل@صلأا ىلع %ئاعلا �3jو kه3Uب
 �ناWلا امأ  ،ةسار%لا ع@ض@Z4 ةل]لا تاذ >U�1لا بدلأاZ ةقلع#4لا تا3بدلأاو ةقZا�لا تاسار%لا ىلإ
 ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلا jم ةع@W4م ىلع ة3سا3ق ةسارد ءا1جاZ ةNحاDلا م@ق#س ةسار%لل ىق�D3#لا
ZلاD@4لا ةصر[1Xلذو ،ة] Zةناع#سلاا Zئا@قلاk لا ة3لا4لا�U@Xع ةردا]لا ةj لاDU@3ع كUث ،ةسار%لا ةk 
 تاW3مD1لا ما%o#سا kت �3ح . (Panel Data ) ة3ع�ق4لا ةU3م�لا لسلا�لا ما%o#ساZ اه#WلاعZ4 م@قت
 .�-Dلا ضو1ف ة-ص م%ع وأ ة-ص >%م تاDثلا  Eviews10)  (ة�هاWلا ة3ئا]حلإا

 
 :ةسارAلا دوAح
 :ىف ةسار%لا دو%ح ل4N#ت        
 هتان@?4ل اقفو  (VAIC) >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم جذ@4ن ةNحاDلا م%o#سا -1

 ىلع >1;فلا لا4لا سأر 1ثأ ةف1عم ف%هب >1;فلا لا4لا سأر سا3قل [لذو §قف جذ@U4لاZ ةد%-4لا
 .ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا

 ث%حلأا اهنلأ ا�1ن ، j 2011-2020م ة3لا##م تا@Uس E1علا ما%o#ساZ ةل4N#م ة3نامز دو%ح -2
 .ةسار%لا ة3Uع )ك@DUلا( دا1فأ �kع4ل ة1ف@#م اهتانا�3و

 .ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلا ةسار%لا ى�غت -3
 ىلع ل@]-لل ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ة3لا4لا kئا@قلا ةNحاDلا 'م%o#سا -4

 . (VAIC) >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم �D3h#ل ةمزلالا ة3لا4لا تام@لع4لا

 :9VWلا ةIخ
 ةقZا�لا تاسار%لا /1
 >U�1لا را�لإا /2
 ة3ق�D3#لا ةسار%لا /3

 :ةقCا\لا تاسارAلا /1
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 ىلع ه31ثأتو ه#قلاع >%مو >1;فلا لا4لا سأر تام@لعم ة43هأ 'لواUت ى#لا تاسار%لا تد%عت     
 سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم جذ@4ن 'م%o#سا ى#لا تاسار%لا ىلع �1�3#لا عم .تا�E1لا ءادأ
 تاسار%لا لواUت X#kو ،ةسار%لا هم%o#�ت >mلا >1;فلا لا4لا سأر سا3قل هادأ� (VAIC) >1;فلا لا4لا
  :م%قلأا ىلإ ث%حلأا jم ىXoرا#لا اهل�ل�ت ��ح ةقZا�لا
 �D3h#لاZ ءادلاا ىلع >1;فلا لا4لا سأر 31ثأت �-Xu & Liu   Z )(2021 ةسارد تفدھتسا      
 ةفا45لا ة34قلا لماعم جذ@4ن ما%o#سإj 2013 - 2018 Zم ة1#فلا للاخ ةXر@;لا تا�E1لا ىلع
 jم ة�E1لا ءادأ سا3ق kت ا�4 ،سا3قلا ة3ل4ع يف D1كأ ةقد هق3ق-#ل  (VAIC)>1;فلا لا4لا سأ1ل

 >دا4لا لا4لا سأر نأ ىلإ لص@#لا kتو ،ة3ق@�لا ة34قلاو ة3جا#نلإاو ة3-�1لا ىه لما@ع ثلاث للاخ
�4Nكلأا لماعلا لN1 لا ءادأ ىلع ا31ثأتE1لا لا4لا سأر ه3لی ، ة�DE1<، 3بU4عم 31ثأت %ج@ی لا اU@< 
 لا4لا سأر و را;#بلإا لام سأ1ل ىDلس 31ثأت %ج@ی �?علا ىلع لب ءادلأا ىلع ىل?3هلا لا4لا سأ1ل
 . ة3-�1لا ىلع ىقئلاعلا

 ءادلأا ىلع IC >1;فلا لا4لا سأر 31ثأت   Abied & El-Sharawy (2020) ةسارد 'لواUت
 ىلع %ئاعلا ما%o#سا kت �3ح ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا تا�E1لل  ة3ق@�لا ة34قلا و ىلا4لا
 ىفاص و ل@صلأا نارود ل%عمATO و  ROE ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا و  ROA  ل@صلأا
 ىلإ j 2013م ة1#فلل - ىلا4لا ءادلأل تا1ش�MV �4 ة3ق@�لا ة34قلا و NPM ح�1لا ¯ماه

 ةءافك(  IC ىركفلا لاملا سأر 1صاUعل ا3با�Wإ ا31ثأت كاUه نأ ةسار%لا جئا#ن '-ضوأو .2019
 ىقئلاعلا لاملا سأر ةءافكو ،  HCE ىرشبلا لاملا سأر ةءافكو ، CEE   ىداملا لاملا سأر

RCE( ل@صلأا ىلع %ئاعلا ىلع ROA ، لا4لا سأر ةءاف;ل ة3ئا]حإ ةللاد وذ 31ثأت د@جو م%عو 
 لا4لا سأر ىبا�Wلإا 31ثأ#لا ةسار%لا 'عجرأو ، ROA ل@صلأا ىلع %ئاعلا ىلع  SCE ىل?3هلا
 ىلا#لا�و ،ا%3ج >دام لام سأر ل?ش ىف درا@4لا ما%o#ساو ةرادإ ىلع تا�E1لا ةر%ق ىلإ IC >1;فلا
�4?j للE1سا ة�#o%�3-#ل >دا4لا لا4لا سأر ماj 3ب ، اهئادأU4لا لا4لا سأر 31ثأت اDE1<  4#یNىف ل 
 ، 3hق-#لل ةلباق ة3W3تا1#سا را3#خا ر1قت ام%Uع ة4U�4لا درا@م ىف فع5لا ²اقنو ة@قلا ²اقن 33kقت
 'لص@ت [لmك ،لا4علأا حاUWل ةماهلاو ة3W3تا1#سلإا درا@4لا %حأ >DE1لا لا4لا سأر %ع� kث jمو
 تا�E1لل ROE  ة3;ل4لا ق@قح لع %ئاعلا ىلع �D31 31ثأت هل >1;فلا لا4لا سأر نأ ةسار%لا
 %ئاعلا ىلع >دا4لا لا4لا سأر ةءاف;ل �D31 ىبا�Wإ 31ثأت كاUه نأو ،ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا

 ةءاف�و >DE1لا لا4لا سأر ةءاف;ل ة3ئا]حإ ةللاد >ذ 31ثأت >أ د@جو م%عو ، ة3;ل4لا ق@قح ىلع
  .ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا ىلع ىقئلاعلا لا4لا سأرو ىل?3هلا لا4لا سأر

 3jب ةقلاعلا jم hق-#لا ىلإ Tjahjadi ,(2020)  Soewarno& ةسارد 'ف%ه [لmك

 جذ@4ن ا4هو 3jجذ@4ن ما%o#ساZ ا3�3نو%نإ ىف ة3ف1]4لا ةعاU]لل ىلا4لا ءادلأاو �1;فلا لا4لا سأر
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 >1;فلا ةفا45لا ة34قلا لماعم جذ@4نو  (VAIC) >%3لق#لا ةفا45لا ة34قلل >1;فلا لماع4لا

 ةصر@Dلا ىف ة%3ق4لا ك@DUلا jم  [Uب114 تانا3ب ىلع ةسار%لا ت%4#عاو (A-VAIC)  ل%ع4لا

 1ث�ی >1;فلا لا4لا سأر نأ ىلإ ةسار%لا جئا#ن 'لص@تو ،2017 ىلإ j 2012م ة1#فلل ة3�3نو%نلإا

 وأ VAIC جذ@4ن للاخ jم ةسار%لا تا3ض1ف ل� kعد م%ع jم kغ1لا ىلعو ،ىلا4لا ءادلأا ىلع

 تان@?م jم ن@?م ل� ةقلاع ل@ح ة%ی%جو 4hعأ ةXؤر 1ف@ت جئا#Uلا نأ لاإ ، A-VAIC جذ@4ن

 لام سأر ، >دا4لا لا4لا سأر ، ىل?3هلا لا4لا سأر ، >DE1لا لا4لا سأر( >1;فلا لا4لا سأر ةءافك

 نارودو ، ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ، ل@صلأا ىلع %ئاعلا(ىف لا4Nم ىلا4لا ءادلأاZ )را;#بلاا

 ةجاح كاUه لا�ت لا هنأ ىلا ا�5أ جئا#Uلا E31ت ا�4 ،)ة1X#ف%لا ة34قلا ىلإ 1ع�لا ة�Dنو ، ل@صلأا

�م ىلإX% مj �3-#لاUق#�4لا ىف >1;فلا لا4لا سأر سا3ق ىف تاDتو لE31 لاU#1ی%م نأ ىلإ جئا< 

 ىف ى3Wتا1#سلاا اهرو%ل >1;فلا لا4لا سأر ةرادإZ ة�ارد ىلع ا@ن@?� نأ ىلإ ةجا-Z ة3�3نو%نلإا ك@DUلا

�عتX�  .ىلا4لا ءادلأا 

 هرصانعو ىركفلا لاملا سأر رثأ رابتخا Muchran (2020) ةسارد تفدھتسا امك
 ةعZا#لا تا�E1لا ىلع �D3h#لاZ ما%#�4لا ىلا4لا ءادلأا ىلع )ىلكیھلاو ، ىقئلاعلاو ، ىرشبلا(
 ، >1;فلا لا4لا سأر ساـ3قل ةفا45لا ة34قلا لماعم ةق�1X ما%o#سا kتو ، ا3�3نو%نأZ ةXودلأا عا�قل
 ةسار%لا 'لص@ت %قو ، ةسار%لا ة3Uع تا�1ش >1ی%م ىلع  اهعXز@تو ءا]ق#سا ة4ئاق ما%ـo#سا kت ا4ك
 ةسار%لا ل-م تا�E1لاZ ما%#�4لا ىلا4لا ءادلأاZ >1;فلا لا4لا سأر 1صاUعل ةماه ةقلاع د@جو ىلإ
 لا4لا سأر و >DE1لا لا4لا سأر 3jب ةقلاعلا ةع�D3 ىلع ةف1ع4لا ةرادإ 31ثأت ىلإ لص@#لا kت ا�4 ،
 لا4لا سأر 3jب ةقلاعلا ةع�D3 ىلع 31ثأت اهل �3ل ا3U4ب ، ما%#�4لا ىلا4لا ءادلأا �3jو ىل?3هلا
 .ما%#�4لا ىلا4لا ءادلأا �3jو ىقئلاعلا

 تا�E1لا ءادأ ىلع >1;فلا لا4لا سأر 1ثأ راD#خا Kasoga (2020) ةسارد 'ف%ه#سا [لmك
Zلا#�D3h لا عا�قلا ىلع[Uلا عا�قو ىعاo%ب تام#U� kتو ، j 2010 - 2019م ة1#فلا للاخ ا3نا
 D31ع#لا kت ا�4 ، )>دا4لاو ىل?3هلاو >DE1لا( >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم ما%o#سا

 : market value) ة�E1لا ة34قو ،ل@صلأا ىلع %ئاعلاو ، تاع4D3لا @4ن تا1ش�Z4 ءادلأا jع

Tobin's Q) ، تو ل@صلأا نارود ل%عموk إ 31ثأت د@جو يلإ لص@#لا�Wىل?3هلا لا4لا سأ1ل ىبا 
 لا4لا سأر و �DE1لا لا4لا سأر ةءاف� لماع4ل ىDلس 31ثأت %ج@ی ا3U4ب ةعZا#لا تا31غ#4لا ىلع
 سأ1ل ةفا45لا ة34قلل ىل;لا لماع4لا �3jو اه3Uب ىبا�Wإ ²اDترا د@جو ىلإ لص@#لا kت [ل�m ،>دا4لا
 . >1;فلا لا4لا
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 ة3لا4لا تا�س�4لا ة3-�ر ىلع >1;فلا لا4لا سأر 1ثأ Haris ,et.al. (2019) ةسارد 'لواUتو

 'م%o#ساو ، 2016-2007 ة1#فلا للاخ [Uب 26 ىف ةل4N#م ة3Uع ىلع ة3سا3ق ةسارد ،ة3نا#�كاDلا

 ة34قلا لماعم 1ش�م ىلع ةسار%لا ت%4#عاو (Panel) ة3ع�ق4لا ةU3م�لا لسلا�لا جذ@4ن ةسار%لا

  ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ،ل@صلأا ىلع %ئاعلا 1ش�مو  ،>1;فلا لا4لا سأر سا3قل ةفا45لا

 لا4لا سأرو >DE1لا لا4لا سأ1ل ىبا�Wإ 31ثأت د@جو ىلإ ةسار%لا 'لص@ت �3ح ،ة3-�1لا سا3قل

 جئا#Uلا E31تو ،ك@DUلا ة3-�ر 1ش�م ىلع  ىل?3هلا لا4لا سأ1ل ىDلس 31ثأتو ة3-�1لا ىلع >دا4لا

 .ام %ح ىلإ دو%-م ة3-�1لا ىلع >1;فلا لا4لا سأر ىف راN4#سلاا 31ثأت نأ ىلإ ا�5أ

 سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم 31ثأت راD#خا  Tarigan, et al. (2019)  ةسارد 'ف%ه#سا ا�4 
 ة34قلاو ىلا4لا ءادلأا ىلع )>دا4لاو ،ىل?3هلاو ،>DE1لا( هتان@?مو  (VIAC)  >1;فلا لا4لا
 ق@قح ىلع %ئاعلاو ،ل@صلأا ىلع %ئاعلا( ة3-�1لا 1ش�Z4 ءادلأا سا3ق kت �3ح ،ة�E1لل ة3ق@�لا
 ة34قلا ( 1ش�Z4 ة3ق@�لا ة34قلا سا3ق kتو ، )ل@صلأا نارود ل%عم( ة3جا#نلإا 1ش�مو ) ة3;ل4لا
 ىف ةجر%4لا ة3عاU]لا تا�E1لا jم ة�1ش 93 ىلع �D3h#لا kت ا�4 ، )ة1X#ف%لا ة34قلا/ة3ق@�لا

 3jب ةU@Xعم ةقلاع د@جو ىلإ ةسار%لا 'لص@ت %قو ، تا@Uس �4خ ة%4ل kهسلأل ا3�3نو%نأ ق@س
 %ج@ت لا ا3U4ب ىلا4لا ءادلأا �3jو >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماع4ل ىلا4جلاا 1ش�4لا

 لا4لا سأر تان@?م >@#�م ىلع ةسار%لا جئا#ن ت1ه�أ ا�4 ،ة�E1لل ة3ق@�لا ة34قلا �3jو ه3Uب هقلاع
 تا�E1لل ىلا4لا ءادلأاو ة3ق@�لا ة34قلا �3jو >دا4لا لا4لا سأر 3jب ةU@Xعم ةقلاع د@جو >1;فلا
 ىلا4لا ءادلأاو ة3ق@�لا ة34قلا �3jو >DE1لا لا4لا سأر ةءاف� لماعم 3jب ةU@Xعم ةقلاع %ج@ت لا ا3U4ب
 .ة3ق@�لا ة34قلا عم §قف ةD3لس ةقلاع %ج@ت هنإف ىل?3هلا لا4لا سأ1ب hلع#ی ا34فو ،

 ةقفا@#4لا ك@DUلا ءادأ ىلع �1;فلا لا4لا سأر 31ثأت ل3ل-ت Naushad (2019) ةسارد 'لواUتو     
 ةءاف� سا3ق kتو .j 2013-2018م ة1#فلل ة�د@ع�لا ة1�3علا ة;ل44لا ىف ة3ملاسلإا ةعE1Xلا عم
 %ی%-#ل (VAIC) >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم �D3hت للاخ jم >1;فلا لا4لا سأر
 سأر ةءاف�و ، ىل?3هلا لا4لا سأر ةءاف�و ، >DE1لا لا4لا سأر ةءافك( هتان@?مو VAIC 31ثأت
 ،ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا ىلع) >دا4لا لا4لا
 ةللاد وذ 31ثأت (VAIC) >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماع4ل نأ ىلإ ةسار%لا 'لص@تو
 ،ة�د@ع�لا ة1�3علا ة;ل44لا ىف ة3ملاسلإا ةعE1Xلا عم ةقفا@#4لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا ىلع ة3ئا]حإ
 هmه نإف  [لذ عمو ، ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا ىلع �D31 31ثأت اهل �3ل  (VAIC) تان@?م j;ل
 عم ةقفا@#4لا ك@DUلا نأ ىلإ ةسار%لا ']لخو ،ل@صلأا ىلع %ئاعلا ىلع �D31 ل?ZE 1ث�ت تان@?4لا
  .>1;فلا لا4لا سأ1ب صاخ ما4#ها ىل@ت نأ ��W ة�د@ع�لا ة1�3علا ة;ل44لا ىف ة3ملاسلإا ةعE1Xلا
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 ىلع >1;فلا لا4لا سأر ةءاف� 31ثأت زا1بإ ىلإ  Siniša (20018) ةسارد 'ف%ه#سا ا4ك
 سا3قل 1ش��4 ةفا45لا ة34قلا لماعم ما%o#سا kتو ،ا1�3ص ةXر@ه4ج ىف ةXراW#لا ك@DUلا ة3-�ر
 ،ة3-�1لا سا3قل ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ل@صلأا ىلع %ئاعلاو  (VAIC)  >1;فلا لا4لا سأر
 ،2016-2008 ة1#فلا ىف ا1�3ص ةXر@هW4ل ىف1]4لا عا�قلا ىف ل4ع� [Uب 27 ىف ة3Uعلا 'ل4Nتو
 'لص@ت  ، (Panel) ة3ع�ق4لا ةU3م�لا لسلا�لا جذ@4ن ما%o#ساZ ة3سا3ق ةسارد للاخ jم و
 1ثأ %ج@ی لا ا3U4ب ،ل@صلأا ىلع %ئاعلا ىلع >1;فلا لا4لا سأ1ل ىبا�Wإ 1ثأ د@جو ىلإ ةسار%لا
 . ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا ىلع >1;فلا لا4لا سأ1ل

 ىلا4لا ءادلأا ىلع >1;فلا لا4لا سأر 1ثأ سا3ق  Poh,et.al.(2018) ةسارد 'لواUت ا4ك
�3لام ىف ة3ل-4لا ك@DUللX3ت1#فل اj 54ت :ا4هj ع ىلولأا ة1#فلاE1 سU@م تاj 2007 20016 ىلا 
 ة34قلا لماعم ةق�1X ةسار%لا 'م%o#سا �3ح . 2016 ىلا j 2011م تا@Uس 'س ة3ناNلا ة1#فلاو ،
 اهل >1;فلا لا4لا سأر تان@?م نأ ىلإ ةسار%لا 'لص@تو ، (VAIC)>1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا
 د@جو ىلإ ةسار%لا 'لص@ت ا�4 ،ةسار%لا ىت1#ف >%م ىلع [DUلل ىلا4لا ءادلأا تا1ش�م ىلع 31ثأت
 ق@قح ىلع %ئاعلا و ل@صلأا ىلع %ئاعلا jم ل?Z >دا4لا لا4لا سأر ةءاف�  3jب ة3با�Wا ةقلاع
 سأر ةءاف� و ،ة3ناNلا ة1#فلا للاخ >DE1لا لا4لا سأر ةءاف;ل  ىDلس 31ثأت كاUه نا� ا3U4ب ، ة3;ل4لا
 ىلع �1�3#لا ىلإ ةجا-Z ك@DUلا نأ ىلإ جئا#Uلا تراشأ ا�4 ،ىلولأا ة1#فلا للاخ ىل?3هلا لا4لا
�ع#ل 31ثأت jم kهل اZ4 >1;فلا لا4لا سأ1ل ةثلاNلا تان@?4لاX� عا�قلا ىف ىلا4لا ءادلأل ل5فأ 
�3لا4لا ىف1]4لا<. 
 لاملا سأرل ةفاضملا ةمیقلا لماعم رثأ رابتخا Xu & Wang (2018) ةسارد تفدھتسإ      
 ىعاU]لا عا�قلاZ ة�1ش j 390م ة3Uع ىلع �D3h#لاZ ةما%#�4لا ةیمنتلاو ءادلأا ىلع ىركفلا
 ءادلأا jع D31ع#لا kتو ، j 2012 - 2016م ة1#فلا للاخ ةXر@;لا ة3لا4لا قارولأا ق@س ىف ة%3قمو
Z4ت ا4ك  ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ،ل@صلاا ىلع %ئاعلا 1ش�k ع#لاD31 عj ةما%#سلإا Zةر%ق 
 3jب ىبا�Wإ ²اDترإ د@جو ىلإ لص@#لا kتو ضو1قلا jم لا%ب ة3تاmلا اهدرا@م ما%o#سا ىلع ة�E1لا
 لا4لا سأ1ل ىبا�Wإ 1ثأ د@جو D3jت ا�4 ، ةما%#�4لا ةU43#لا �3jو ءادلأا �3jو >1;فلا لا4لا سأر
 1ثأ د@جو D3jت ا3U4ب ، ةما%#سلإاو ءادلأا ىلع ىقئلاعلا لام سأر و >دا4لا لا4لا سأر و >DE1لا

 .ءادلأا ىلع ىل3?هلا لا4لا سأ1ل ىDلس

 ىلا4لا ءادلأا ىلع 1ثأ >1;فلا لا4لا سأ1ل نا� اذإ ام )D3%< )2018علا ةسارد 'لواUت     
 ،2009 ىلإ j 2007م تا@Uس ثلاث اهت%م تانا3ب ةع@W4م ما%o#ساZ ة3D3للا ةXراW#لا فرا]4لل
 م%o#ساو ،>1;فلا لا4لا سأر ةءاف� سا3قل )VAIC( >1;فلا ةفا45لا ة34قلا لماعم ما%o#سا kتو
 ةثلاNلا هتان@?م jم ل�و �1;فلا لا4لا سأر 3jب ةقلاعلا راD#خلا د%ع#4لاو §D�3لا را%-نلاا ل3ل-ت
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 ةلق#�م تا31غ#�4 )ىل?3هلا لا4لا سأر ةءاف�و >DE1لا لا4لا سأر ةءاف� ، >دا4لا لا4لا سأر ةءافك(
 31ثأت هل >1;فلا لا4لا سأر نأZ ةلئاقلا ة3ض1فلا جئا#Uلا '4عد �3ح ،عZات 31غ#�4 ىلا4لا ءادلأاو
 ىبا�Wإ ل?ZE ىلا4لا ءادلأا §DتX1و ، ة3D3للا ةXراW#لا فرا]4لل ىلا4لا ءادلأا ىلع �D31 ىبا�Wإ
Z?لا لا4لا سأر ةءاف�و >دا4لا لا4لا سأر ةءافDE1< ، لو;j لk ی#k علاN@ترا >أ ىلع رDعم ²اU@< 
 .ك@DUلل ىلا4لا ءادلأاو ىل?3هلا لا4لا سأر ةءاف� 3jب

 ،ىل3ل-#لا ىفص@لا جه4Uلا) 2018 ( روكعو ،رابجلا دبعو ،ءاجیھلا وبأ ةسارد تجھتنا امك     
 نا4ع ق@�Z ةجر%4لا ةماعلا ة4ها�4لا ة3ندرلأا ةXراW#لا ك@DUلا jم ةسار%لا عW#4م ن@;ت �3ح
 ة3با�Wإ ةقلاع د@جو ةسار%لا جئا#ن kهأ jم نا�و ،ا;Uب 13 اهد%عو )2014-2009( ة1#فلل ىلا4لا
 %ئاعو ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ لا4Nم ىلا4لا ءادلأاو >1;فلا لا4لا سأر 3jب
 را%ی ا�4 هتراد·و >1;فلا لا4لا سأ1ب ما4#هلاا ةداXز ةروZ51 ةسار%لا 'صوأو ،ة3ندرلأا ك@DUلل kه�لا
 اmهو ،ة1صاع4لا ك@DUلل ى3Wتا1#سلاا هج@#لل ا4هم ار%]م هن@;ل ،ةXراW#لا ك@DUلا ىف >%قن لصأ >أ
 jم ة%هاج ل4عت ةرادإ ءاEناو ،ةلعاف ن@;#ل اه?1X-تو اه3ف ةل�ع4لا تار%قلا jع �-Dلل ك@DUلا @ع%ی
 .اه3ف  >1;فلا لا4لا سأر راN4#سا نا4ض لجأ
 >1;فلا لا4لا سأر ءادأ 3jب ةقلاعلا ل3ل-ت ىلا  Ozkan, et.al.(2016) ةسارد 'ف%ه ا�4      
 ثلاث 54j#ت 2014 و 3j 2005ب ة1#فلا ىف ا1�3ت ىف ةلماعلا ك@DUلا jم ة3Uعل ىلا4لا ءادلأاو
 ءادأ سا3ق kت �3ح  ،)ة�راEم ك@�Uو ،راN4#سلااو ةU43#لا ك@Uب ،عئاد@لا ك@Uب( ة3�3ئر تاع@W4م
 (VAIC)  >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم للاخ jم ك@DUلل >1;فلا لا4لا سأر
 kت ا�4 ،ك@DUلل ىلا4لا ءادلأل سا3ق4ك ل@صلأا ىلع %ئاعلا ما%o#سا kت [ل�m ،ةثلاNلا هتان@?مو
 ،[DUلا ع@ن 31ثأت راه�لإ ةXر@ص ) ة43هو تا31غ#4ك( ة3لا4لا ةعفا1لا ،[DUلا Wkح ىلع دا4#علاا
 سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماع4ل §س@#م ىلعأ اهی%ل راN4#سلااو ةU43#لا ك@Uب نأ ىلإ ةسار%لا 'لص@تو
 ىلع ا3با�Wإ ا31ثأت ا4هل >DE1لا لا4لا سأر و >دا4لا لا4لا سأر نأ ا4ك ، (VAIC) >1;فلا لا4لا
 سأ1ب ةنراقم ا31ثأت N1كلأا @ه >دا4لا لا4لا سأر نأو ،ى�1#لا ىف1]4لا عا�قلا ك@DUل ىلا4لا ءادلأا
 .>DE1لا لا4لا
 ءادأ ىـــلع >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر 1ـــثأ ىـــلع ف1ـــع#لا )2016( %3ـــ�لا و 1X¹ـــش ةـــسارد 'ـــلواUتو      
 لــماعم ساــ3قم ما%o#ــساZ )2011-2006( ة1ــ#فلا للاــخ ة1Xــ]4لا ةــصر@DلاZ ة%ــ3ق4لا 3jمأــ#لا تا�1ش
 د@ــجو : اــه4هأ جئاــ#ن ة%ــع ىــلإ ةــسار%لا 'لص@ت %قو ، (VAIC) >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا

 )ىـــل?3هلا لاـــ4لا سأرو ،>داـــ4لا لاـــ4لا سأر ( >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر 3jـــب ة3ئاـــ]حا ةـــللاد تاذ ةـــقلاع
 ة3ئاـــ]حا ةـــللاد تاذ ةـــقلاع د@ـــجو ىـــلإ جئاـــ#Uلا تراـــشأ 3jـــح ىـــف ،ةـــسار%لا ةـــ3Uع تا�1ـــEلل ءادلأاو
 3jمأـــ#لا تا�1ـــش ءادأ ىـــلع 1ث�ـــت اـــهنأ >أ ،>داـــ4لا لاـــ4لا سأرو >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر 3jـــب ة�ـــس@#م



 كونبلل يلاملا ءادلأا ىلع يركفلا لاملا سأرل ةفاضملا ةمیقلا رثا                                     دمحم ماھس .د
 

 
2023 لولاا د7علا                             ة56.علا تاعما"لادا(تلا ةعجا.)لاو ة,سا()لا ةل"م  

 

194 

 را1ــقلا ىعناــص ىــلع �ــ�W هــنأ اــهUم تا3ــص@#لا jــم ةــع@W4م ىــلإ ةــسار%لا 'لــص@ت [لmــ� ،ة1Xــ]4لا
 �3یاــق4لا ىــلع ةــX@لوأ ةفاــ45لا ةــ34قلا لماعم سا3قم ءا�عا 3jمأ#لا ةعاUص ىق حلا]4لا با-صأو
         .ة�%3لق#لا

 ىف1ــ]4لا عاــ�قلل >1ــ;فلا لاــ4لا سأر ةءاــف� ساــ3ق Lipunga,(2015) ةــسارد 'ــلواUت اــ4ك
 ساــ3قل (VAIC) >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم ةــسار%لا 'م%o#ــسا �ــ3ح ،>ولاــم ىــف
 ةـــ3Uع نأ ةـــسار%لا جئاـــ#ن '-ـــضوأو ،)2013-2010( ة1ـــ#فلل ةـــXراW#لا ك@ـــDUلل ىلاـــ4لا ءادلأا ةءاـــفك
 اــ�4 ،ةــسار%لا ة1ــ#ف للاــخ >1ــ;فلا لاــ4لا سأر ةءاــف� ىــف ا�ــس@#م اءادأ 'ــققح %ــق ك@ــDUلا jــم ةــسار%لا

�م لmــDل ةــ3لباق اهی%ــل >ولاــZ4 ةــXراW#لا ك@ــDUلا نأ ىــلإ ةــسار%لا 'ــ]لخXــم ا%ــj لاW3ــ�-#ل %ــهj ةءاــف� 
 لاــ4لا سأر ةءاــف� jــم اD3ــ�ن ىــلعأ ةــسار%لا ةــ3Uعل >1ــDEلا لاــ4لا سأر ةءاــف� نأو ،>1ــ;فلا لاــ4لا سأر
 ك@ــDUلل ةفا5م ة34ق 3hق-ت ىف >DE1لا لا4لا سأر ة43هأ ىلع %��ی ا4م ،ةسار%لا ة1#ف للاخ ىل?3هلا
     .ةXراW#لا

 �1ــ;فلا لاــ4لا سأر 31ثأــت راــD#خإ Al-Musali& Ku Nor (2014)  ةــسارد 'ف%ه#ــساو
 ، 2010 - 2008 ة1ـــ#فلا للاـــخ >د@عـــ�لا kهـــسلأا ق@ـــس ىـــف ةـــجر%4لا ك@ـــDUلل ىلاـــ4لا ءادلأا ىـــلع
Zــسا#o%ةفاــ45لا ةــ34قلل >1ــ;فلا لــماع4لا ما (VAIC) ، ــتوk ع#لاD3ــع 1ــj ءادلأا Z4ىــلع %ــئاعلا 1ــش� 
 >1ــ;فلا لاــ4لا سأر ءادأ >@#ــ�م ضاــفoنا ىــلإ ةــسار%لا تراشأو ،ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ل@صلأا
ZلاــDU@ب ةــنراقم كU�31لا تا�داــ]#قلاا ىــف اــهتUاــم @ــهو ،ةــم%ق#4لاو ة�ــشا �Eةداــعلإ  ةــجا-لا ىــلإ 31ــ 
 31ثأـــت د@ـــجو ىـــلإ ةـــسار%لا 'لـــص@ت اـــ�4 ،ةفاـــ5م ةـــ34ق %ـــ3ل@ت ىـــف kهاـــ�3ل >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر ةـــل?3ه
 'ــفل#خا اــ3U4ب ، ك@DUلاــZ ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع  (VAIC)>1;فلا لا4لا سأ1ل ىلا4جلإا 1ش�4لل ىبا�Wإ
 ةــقلاع %ج@ت �3ح >1;فلا لا4لا سأ1ل ةن@?4لا 1صاUعلا >@#�م ىلع ل3ل-#لا ءا1جا %Uع ةU#3Wلا هmه
 1ـــ3غ jـــ;لو ةـــقلاع %ـــج@ت 3jـــح ىـــف ،ءادلأا تا1ـــش�م 3jـــ�و >1ـــDEلا لاـــ4لا سأر 3jـــب ةـــDج@م ةـــU@Xعم
 لاــ4لا سأر 3jــب ةــDج@م ةــU@Xعم ةــقلاع %ــج@ت [لmــ� ،ىلاــ4لا ءادلأاو ىــل?3هلا لاــ4لا سأر 3jــب ةــU@Xعم
 jــم ك@ــDUلا ىــف ة%ــل@#4لا حا�رلأا ةداXز D3jت ا�4 ، §قف ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا 1ش�م �3jو >دا4لا
 .ىل?3هلاو >DE1لا لا4لا سأ1ب ةنراقم >دا4لا لا4لا سأر

 ىرــكفلا لاــملا سأر ریثأــت Fathi, Farahmand et. al. ( 2013 )   ةــسارد تــلوانتو
 j 49ــم ةــ3Uعل ةــ3لا4لا قارولأــل نا1ــه� ق@ــس يــف ة%ــ3ق4لا تا�1ــEلا ىــلع �D3h#لاــZ ىلاــ4لا ءادلأا ىلع
 kــتو ، 2010-2001 تا@Uــس )10( ةــU3مز ة1ــ#ف للاخ ةفل#oم ة3عاUص تاعا�ق ثلاث ى�غت ة�1ش
 kــت اــ�4 ،>1ــ;فلا لاــ4لا سأر ساــ3قل (VAIC) >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا جذ@ــ4ن ما%o#ــسا
 @ــــ4نو (ROE) ةــــ3;ل4لا ق@ــــقح ىــــلع %ــــئاعلاو (ROA)  ل@ــــصلأا ىــــلع %ــــئاعلا تا1ــــش�م ما%o#ــــسا
 لاــ4لا سأر ةءاــف� لــماعم 3jــب �@ــUعم ىباــ�Wإ ²اــDترإ د@ــجو ىــلإ ةسار%لا 'لص@تو ،(GR) تادا1یلإا
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 سأر  ةءاــف� لــماع4ل ةDــ�UلاZ >@ــUعم ىباــ�Wإ ²اــDترإ %ــج@ی اــ3U4ب ، ثلاNــلا تا1ــ3غ#4لا 3jــ�و ىــل?3هلا
 عــم ةــقلاع د@ــجو م%ــع عــم §ــقف  ل@ــصلاا ىلع %ئاعلاو ة3;ل4لا ىلع %ئاعلا عم >دا4لاو >DE1لا لا4لا
 .تادا1یلإا @4ن
 ةــ34قلا لــماعم 3jــب ةــقلاعلا ةــف1عم ىــلإ Mondal & Ghosh (2012)  ةــسارد 'ف%ــهو     
 1ــEع ة%ــ4ل ةــ�%Uهلا ك@ــDUلا jــم ا;Uب j 65م ةن@?م ة3Uعل ىلا4لا ءادلأاو >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا

 عاــ�قلا ىــف >1ــ;فلا لاــ4لا سأر نأ ىــلإ ةــسار%لا 'لــص@ت %ــقو ،3j 1999-2008ــب اــم [ــلذو تا@Uــس
 تراــشأ اــ�4 ،اه#3جا#نا >@#�م عفرو فرا]4لا ة3-�1ل ة4ه4لا لما@علا jم D1#ع� %Uهلا ىف ىف1]4لا
 'ــصوأ و ،ةــ�%Uهلا ك@DUلا %ئا@ع عفر ىف ا3�3ئر ارود >د�ت >DE1لا لا4لا سأر ةءاف� نأ ىلإ ةسار%لا
 لــDق jــم ةــماه ةادأ (VAIC) لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم ةــق�1X راــD#عا jــ?�4 هــنأZ ةسار%لا

  .را1قلا عUص ة3ل4ع ىف >1;فلا لا4لا سأر جمد لجأ jم ك@DUلا >%ل را1قلا ىعناص

 >1ــــ;فلا لاــــ4لا سأر تاــــن@?م 3jــــب ةــــقلاعلا  Mehralian et.al.,(2012) ةــــسارد 'ــــلواUت اــــ�4     
 ىــف ة%ــ3ق4لا ةــXودلأا تا�1ــEل )ة3ق@ــ�لا ة34قلاو ،ة3جا#نلإاو ،ة3-�1لا( ة�E1لا ءادلأ ة�%3لق#لا �3یاق4لاو
 لــ3ل-ت hــ�D3ت kــتو ، 2009 ىــلإ  j  2004ــم تا@Uــس 6 ة1ــ#ف للاخ ة3لا4لا قارولأل ىنا1یلإا ق@�لا
 artificial neural) ة3عا�Uــصلاا ة3ن@Dــ]علا تا?DــEلاو ،د%ــع#4لا ىــ�oلا را%ــ-نلااو ،²اــDترلاا

networks) 3ــب ةــ4ئاق ةقلاع >أ ل3ل-#لj 3ــب تاــقلاعلا نأ ىــلإ ةــسار%لا 'لــص@تو ،تا1ــ3غ#4لاj ءادأ 
 1ــ�ف� نأ jــ?�4 >1ــ;فلا لا4لا سأر نأو ،ةع@U#م ة�%3لق#لا ءادلأا تا1ش�مو ة�E1لل >1;فلا لا4لا سأر
 ،ةــ3-�1لا ىــلع ا31ثأت N1كأ D1#ع� >دا4لا لا4لا سأر نأو ،ة3ق@�لا ة34قلاو ة3جا#نلإا �1ف� لاو ،ة3-�1لا
 .د%ع#4لا را%-نلاا جئا#ن ت%كأ ة3عاU]لا ة3ن@D]علا تا?EDلا ةق�1X ة3W#ن نإف [لذ jع لا5ف
 ة3ق@�لا ة34قلا ىلع (IC) >1;فلا لا4لا سأر 31ثأت Maditinos et.al.,(2011) ةسارد  'لواUت   

 3 ة1ــ#ف للاــخ ةــفل#oم تاــعا�ق عــ�رأ ىــلع ةــعز@م اــ3Uثأ ةــصر@ب ىــف ة%ــ3ق4لا تا�1ــEلل ىلاــ4لا ءادلأاو

 لاــــ4لا سأر ءادأ ساــــ3قل (Pulic)  جذ@ــــ4ن ةــــسار%لا 'م%o#ــــساو ،2008 ىــــلإ j 2006ــــم تا@Uــــس

 ىلع دا4#علإا kت ا�4 ، (VAIC) >1;فلا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم kساZ ف1ع� ام @هو  >1;فلا

 ىـــلع %ـــئاعلا تا1ـــش�مو ، ة3ق@ـــ�لا ةـــ34قلا jـــع 1ـــش��4 ةـــ1X#ف%لا ةـــ34قلا ىـــلإ ة3ق@ـــ�لا ةـــ34قلا 1ـــش�م

 هــنأ ةــسار%لا جئاــ#ن ت1ــه�أ %ــقلو ،ءادلأــل 1ــش��4 تادا1ــیلاا @4نو ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ل@صلأا

 اــ34ف ،تا�1ــEلل ىلاــ4لا ءادلأاو ة3ق@ــ�لا ةــ34قلا ىــلع >1ــ;فلا لاــ4لا سأر تاــن@?م ةــ3لاعفل 1ــثأ %ــج@یلا

 ةــقلاع كاــUه نأ >أ ،ةــ3با�Wا اــهWئا#ن 'ــنا� %ــقف ىلاــ4لا ءادلأاو >1ــDEلا لاــ4لا سأر 3jــب ةــقلاعلا ا%ــع

 ،ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلا ل%ــعمو ،ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلا ل%ــعمو >1ــDEلا لاــ4لا سأر 3jــب ةــ�د�1

  .تادا1یلاا @4ن ل%عمو
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 ةــ34قلا وذ >1;فلا لا4لا سأر 1ثأ سا3ق  Ismail & Abdul Karem,( 2011)ةسارد 'ف%هو     
 ءادلأا ىـــلع )ىـــل?3هلا لاـــ4لا سأرو ،ىـــقئلاعلا لاـــ4لا سأر ،>1ـــDEلا لاـــ4لا سأر( هـــتان@?مو ةفاـــ45لا
 نأ ىــلإ ةــسار%لا جئاــ#ن 'لــص@تو ، 2007 ىــلإ j 2005ــم ة1ــ#فلا للاــخ 1Xjــ-Dلا ىــف ك@ــDUلل ىلاــ4لا
 سأر تاــن@?م ºــ�o اــ34فو ،1Xjــ-Dلا ىــف ك@ــDUلل ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع اــ3با�Wا 1ث�ــی >1;فلا لا4لا سأر
 ل?ــZE نا1ث�ــی >1ــDEلا لاــ4لا سأرو ىــقئلاعلا لاــ4لا سأر نأ ىــلإ ةــسار%لا تراــشأ %ــقف >1ــ;فلا لاــ4لا
 لاــ4لا سأر 3jــب ةــقلاع >أ كاــUه jــ?� kــل 3jــح ىــف ،ك@ــDUلا هmــهل ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع 1شاDمو ىبا�Wا
 .ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا �3jو ىل?3هلا

 :ىتأی ام حضتی ةقباسلا تاساردلا لیلحتبو     
 هــتان@?Z4 >1ــ;فلا لاــ4لا سأر ساــ3قل (VAIC) ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم جذ@ــ4ن ىــلع ت%ــ4#عا اهنأ -

 ك@ــDUلاو  تا�E1لل  ىلا4لا ءادلأاو >1;فلا لا4لا سأر 3jب ةقلاعلا %ی%-ت 'لواح [ل�mو ،ةفل#4oلا
 jــع لاــ5ف ،ىلاــ4لا ءادلأــل ةفل#oم ة3سا3ق تا1ش�م ما%o#ساZ ةفل#4oلا هتان@?م للاخ jم ةXراW#لا
 .²اUEلا ةع�D3و ،ةسار%لا ة1#فو ،ة3Uعلا Wkحو ،تاسار%لا اه3ف '4ت ى#لا لو%لا فلا#خا [لذ

 لاـــ4لا سأ1ـــل ةفاـــ45لا ةـــ34قلا لـــماع4ل ىلاـــ4جلإا 1ـــش�4لا >@#ـــ�م ىـــلع تاـــسار%لا جئاـــ#ن 'ـــفل#خا -
 ىــــلع اــــه31ثأت ةــــجرد �ــــ�ح اــــه3Dت1تو 1ــــش�4لا اmــــه تاــــن@?م لــــ3ل-ت >@#ــــ�م ىــــلع اــــهUع >1ــــ;فلا
 .ةعZا#لا تا31غ#4لا

 1ــثأ ساــ3ق ىــلإ 'ف%ــه اــهنأZ ة1Xــ]4لا ةــ�D3لا ىــف 'ــ4ت ىــ#لا تاــسار%لا jــع ةــسار%لا هmــه �ــ43#تو     
 ةــصر@DلاZ ة%ــ3ق4لا ةــXراW#لا ك@ــDUلا ءادأ ىــلع هــتان@?مو >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم
 سأر 1ــثأ  jــع فــE;لا ىــف ة1Xــ]4لا ةــ�D3لا ىــف 'ــ4ت ىــ#لا ةقZاــ�لا تاــسار%لا ت�ــ�ر اــ3U4ب ،ة1Xــ]4لا
 قارولأا ق@ــس ىــف ةلWــ�4لا 3jمأــ#لا تا�1ــشو ة4هاــ�4لا تا�1ــEلل ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع >1ــ;فلا لاــ4لا
 >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا 1ــثأ 'ــلواUت ةــسارد >أ %ــWت kــل ةــNحاDلا kــلع %ــح ىــلعو ،ةــ3لا4لا

 ةیعانــصلا ةروــثلا روــھظ عــمو ،ة1Xــ]4لا ةــصر@DلاZ ة%ــ3ق4لا ةــXراW#لا ك@ــDUلل ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع
 لــتكلا ةلــسلس ةــینقت تاــقیبطت مادختــساب ةیرصملا كونبلا ضعب مایقو ىمقرلا لوحتلا عمو ،ةعبارلا

Blokchain ، حاـــص اـــموDـــم [ـــلذ هj زXماـــ4#هلاا ةداـــ Z4@ـــ�4لا ىـــلع >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر ع@ـــض#@< 
 ت%ــ4#عا اــهنا [ــلذ jــع لاــ5ف ،ة@ــWفلا هmــه %ــ�ل ةــسار%لا هmــه تءاــج هــ3لع ءاــ�Uو ،ى4لاــعلاو ىــل-4لا

 . j 2011-2020م ة1#فلا للاخ ةسار%لا '4ت �3ح ا�D3ن ةNی%حو ةمءلام ةU3مز ة1#ف ىلع
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 2#_:لا را^لاا /2

 :2#1فلا لا(لا سأر ة)(هأو م;هفم 2/1
 هــنأ ىــلع  (Stewart, 2010)هــف1ع �ــ3ح >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــب ةــقلع#4لا تاــف1Xع#لا تد%ــعت

 حلاــ]ل اــهف�3@تو اــه3ف راN#4ــسلإا jــ?�4 تاــقلاعو �ــها@مو تا1ــDخو تاراــهم jــم فراــع4لا ةــع@W4م
 اـــZ4 تاـــ3ل4علاو ة�ـــEنلأاو ةـــ�4نلأل ى3Wتا1#ـــسلإا X1@�#لاـــZ ةـــقلع#4لا راـــ;فلأا %ـــ3ل@ت ض1ـــغZ ة�1ـــEلا
 ةو1ــNلا %ــ3ل@ت لــجأ jــم ما%o#ــسلاا عــض@م اهعــضو jــ?�4 ة3ــ�فاUت ة�ــ3م كلا#ــماو �ــ43#لا hــ3ق-ت 4jــ�5
 ةـــ4عا%لاو ةز�ـــع4لا ةـــ34قلا هـــنأZ (Williams, 2000) هـــف1عو ،اـــ43لاعو اـــ3ل-م ةأـــ4UEلا ةـــ34ق عـــفرو
 jــم ةــع@W4م jــم ج#ــUت ةــ34قلا هmــهو ،ةــس@4لم 1ــ3غ ةــع�D3 اهل ن@?� ام اDلاغ ى#لاو ة4U�4لا ل@صلأ
 ةءاــف� ،تاــم@لع4لا اــ3ج@ل@U;#ب ةــصاoلا تا?DــEلا ،ةأــ4UEلل ةــU�343#لا ةــف�3@لا :ىــف لــ4N#ت 1ــصاUعلا
 ةــع@W4م هــنأZ  (Mention,2012)  هــف1ع [لmــ� ،اــهئلا4عZ ةأــ4UEلا ةــقلاع ة@ــق ،3jلماــعلا ةــ3لاعفو
 تاــجایتحلا ةباجتــسلإا ىــلع ةرداــق اــهلعWت ةعــساو ةــف1عZ4 عــ#4#تو ةــ4U�4لا ىــف 1فا@ــ#ت ى#لا تاراه4لا
 .Dumay, Guthrie et al)نو1ــخأ هــف1عو ،ةكرــشلل ةــمیق فیــضی امب صرفلا للاغتساو ءلامعلا

 ىــ#لا ةــ1X;فلا ةــ3;ل4لاو ة1ــoDلاو ةــف1ع4لاو ةــس@4ل4لا 1ــ3غ درا@ــ4لا jــم ةــع@W4م هــنأ ىــلع  ( 2020
  . ة�3�3و ة3عا4#جا ةعفUمو ة�دا]#قا ة34ق %3ل@ت ىف اهم%o#�تو ةلود وأ عW#4م وأ ةU�4م اه;ل#4ت
 1ه@ــج اــهل �3ــل ىــ#لا ةــس@4ل4لا 1ــ3غ ل@ــصلأاh Zــلع#ی >1ــ;فلا لاــ4لا سأر نأ Dhــس اــ4م ج#U#ــ�ن     
 ة�1ــEلا ماــ�ن [ــلذ jــع لاــ5ف ،تا1ــDخو تاراــهم jــم 3jلماــعلل ة1XــDEلا تار%ــقلا ىــلع %ــ4#عتو ،>داــم
 kهاـــ�ت ىـــ#لا ءلاـــ4علا عـــم ةـــقلاعلاو عا1ـــ#خلاا تاءا1ـــ�و ةـــXراW#لا تاـــملاعلاو تاـــناD3لا ة%ـــعاقو اـــهل?3هو
 .ة�E1لل ة�دا]#قلإا ة34قلا ةداXزو ة34قلا %3ل@ت ىف اهع43ج

      (IC)2#1فلا لا(لا سأر تان;Uم و #صا:ع 2/2

 هـــسا3ق ىـــلع %عاـــ�ت ىـــ#لا ةـــ1Xه@Wلا ر@ـــملأا 1ـــD#ع� >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر تاـــن@?م %ـــی%-ت نإ  
 1ــــصاUع ىــــلع ف1ــــع#لا نإــــف [ــــلذ jــــع لاــــ5ف ،ة�1ــــEلا ءادأ ىــــلع ه31ثأــــت ساــــ3ق kــــث jــــمو ،هــــ334قتو
 تاDDــ�مو رداــ]م ىــلع ف1ــع#لل ةــمزلالا ة3ــ�3ئ1لا 1ــصاUعلا %ــحأ لــ�4N >1ــ;فلا لاــ4لا سأر تاــن@?مو
  (IC)>1ــ;فلا لاــ4لا سأر ةــ3هام %ــی%-#ب تاــسار%لا jــم %ــی%علا 'ــماق %ــقو ،ة�1ــEلا ىــف ةــ34قلا hــلخ

 تافU3]ت ت1ه� %قف kث jمو ،سا3قلا ة3ل4ع ىف تا1ش��4 اهذاoتلا ىلوأ ة@��o هتان@?م فU3]تو
 اـــ34فو (Mohtar,et.al.m20015) هـــتان@?مو >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر jـــع 1ـــDعت ةد%ـــع#م تا-ل�ـــ]مو
  :>1;فلا لا4لا سأر تان@?مو 1صاUع 'لواUت ى#لا تافU3]#لا هmه kهلأ ض1ع ىتأ�
 ىــلإ ىرــكفلا لاــملا سأر تانوكم Brookings (Brooking, 1997) %ــهعم فUص �3ح  
 ل@ـــصأ ،ق@ـــ�لا ل@ـــصأ ،ةـــ3#-#لا ةـــDU3لا ل@ـــصأ ،ة1XـــDEلا ل@ـــصلأا ( :ىـــه ة3ـــساسأ 1ـــصاUع ةـــع�رأ
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)�ــ�ر اــ3U4ب ،)ةــ1X;فلا ةــ3;ل4لاBontis,1998ــ]ت ىــلع (U3ع ثلاــث ىــلإ >1ــ;فلا لاــ4لا سأر فU1ــصا 
 >1ـــــــی اـــــــ3U4ب ، )ىـــــــقئلاعلا لاـــــــم سأرو ،ىـــــــل?3هلا لاـــــــ4لا سأر ،>1ـــــــDEلا لاـــــــ4لا سأر(  ىـــــــه

(Sveiby,1997)   ت >1;فلا لا4لا سأر تان@?م نأE4لا لا4لا سأر( لDE1<، ىلخا%لا لا4لا سأر 
 سأ1ــل 1ی%ــم لوأ @ــهو  (Edvinsson,1997) ماــق اــ�4 ، )ىجراــoلا لــ?3هلا لاــ4لا سأر ،ىــU�34#لا
 ىــلإ ة�1ــEلا لاــم سأر 3kــ�ق#ب ةــ3لا4لا تام%ــoلاو 3jمأ#لل ة�%X@�لا  Skandia ة�س�4ل >1;فلا لا4لا
  :ا4ه 33jساسأ U[1Xjع ىلإ >1;فلا لا4لا سأر فUص �3ح >1;فلا لا4لا سأرو >دا4لا لا4لا سأر

 �Xر%ـــتو �ـــها@4لاو ةـــ4كا1#4لا تا1ـــoDلاو ةـــف1ع4لا لـــ�4N @ـــهو : (HC)>1ـــDEلا لاـــ4لا سأر -1
 ةأـــ4UEلا جراـــخ jـــم ءلاـــ4علا تاـــDغر ةـــD3لت ف%ـــه�و ،3jلماـــعلا تاـــDغر ةـــD3لت ف%ـــهب 3jلماـــعلا
 .kه3لع Àاف-لل

 ،ةأــ4UEلا ىف ةلماعلا >@قلا فلاخ 1خآ ءىش >أ ىف ل4N#ی @هو : (SC)ىل?3هلا لا4لا سأر -2
 �kقXUو ةU�343#لا لكا3هلاو ،ةXراW#لا تاملاعلا ،جماD1لا ،ءلا4علا تافلم ،تاناD3لا %عا@ق لNم
 :ىلإ
 ءلاــــ4علا عــــم ةأــــ4UEلا ةــــقلاع لــــ�4N @ــــهو : customer capital لــــ43علا لاــــم سأر -أ

 .>1خلأا ةXراW#لا تآ4UEلاو jیدر@4لاو
 :jم ن@;#Xو organizational capital ىU�34#لا لا4لا سأر -ب

 .ل4علا ةلدأو ةف1ع4لا hح لXE4و :process capital تا3ل4علا لام سأر -
 ل@ــصلأاو ،ةــ1X;فلا ةــ3;ل4لا ل4ــXEو : innovation capital راــ;#بلاا لاــم سأر -

 .ةس@4ل4لا 31غ
 ث@ــــ-Dلا %ــــهعمو ،�33jرا4ن%ــــلا D3jــــسا-4لا داــــ-تا فU3ــــ]ت عــــم فU3ــــ]#لا اmــــه لــــثا4ت %ــــقو

 فU3ــ]#لا اmــهل jی%ــ4�Xلا N3jحاــDلا jــم %ــی%علا ل@ــDقZ ى�ح اX%< �4@�لا D3jسا-4لا %هعمو ،>%UلUفلا
 اmــه ىلع ةNحاDلا %4#عت ف@سو ، (De Pablos,2003; Pulic,2008) >1;فلا لا4لا سأ1ل ىئاNUلا
 ىــف >1ــ;فلا لاــ4لا سأر اــهقق-� ىــ#لا ةفاــ45لا ةــ34قلا 1ــثأ %ــی%-تو ساــ3قل ةــسار%لا هmــه ىــف فU3ــ]#لا
  .ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا

 عـــم هZاـــE#لاو ةد%ـــع#4لا اه1ـــصاUعو تا34ـــ�ق#لا د%ـــعت jـــم kغ1ـــلا ىـــلع هـــنأ Dhـــس اـــ4م ºـــلoن 
Zــلا اهــ5عDــل اــهنأ لاإ  عk ــف#تh ــ]ت ىــلعUDو ،د%ــ-م فX1ــ< (Tovstiga & Tulugurova 

 لاـــ4لا سأرو >1ـــDEلا لاـــ4لا سأر ل4ـــ�E نأ �ـــ�W >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأ1ـــل فU3ـــ]ت لـــ5فأ نأ (2009
 jــــم ل?ــــش mــــخأت وأ ىــــل?3هلا لاــــ4لا سأر ىــــف �ــــ]ت >1ــــخلأا تافU3ــــ]#لا نلأ [ــــلذو §ــــقف ىــــل?3هلا
 ةDــ�UلاZ ةــفل#4oلا تافU3ــ]#لا هmــه ة%ــئاف نأ  عDــلا >1ــXو ،>DE1لا لا4لا سأر ىلإ ةفاضلااZ ،هلا?شأ
 %ــ3ل@ت ىــلع ن@ــ?م ل� 31ثأت %ی%-ت ف%هب >1;فلا لا4لا سأر تان@?Z4 اه#ف1عمو اهكاردا @ه تا�E1لل
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 نأ لاإ ،ةــ�داع 1ــ3غ %ــئا@ع hــ3ق-ت ىــلع %عاــ�� ةــ1X;فلا ل@ــصلأل ى3Wتا1#ــسلاا ما%o#ــسلاا نإف ،ة34قلا
 اــهUم ن@ــ?م ل;ل راN4#سلاا ة43هأ >%م %ی%-ت jم [لذ هDل�#ی ا4ل ة�اغلل ا%قعم اهما%o#سا را1ق ذاoتا
�مو kــــــعد ىــــــلإ جاــــــ#-ت ىــــــ#لا 1ــــــصاUعلا %ــــــی%-تو ة�1ــــــEلا ةــــــجا-ل اــــــقفوXــــــم %ــــــj ــــــسلاا#N4را ( 

Soebyakto.et.al. 2015).   
  2#1فلا لا(لا سأر سا)ق ق#^ 2/3

 ىــلإ ةعاUــ]لا ىــلع kئافلا دا]#قلاا jم ل@-#لل ة3W#ن >1;فلا لا4لا سأ1ب ما4#هلاا ةداXز عم
 >دأ اــ4م ،ةــس@4ل4لا 1ــ3غ اهل@ــصأ ىــلع %ــ4#عت ة�1ــEلا ةــ34ق '-Dــصأ ،ةــف1ع4لا ىــلع kئاقلا دا]#قلاا
 �3لاــسأ ع@ــض@م نإــف ،هــترادإ jــ?�4لا هــسا3ق jــ?�4لا اــم نإ �ــ3حو ،هتارادإ ة3فZ?3 ما4#هلاا ةداXز ىلإ
  N3j .(Vodak,2011)حاDلا jم %ی%علا ما4#هاZ ى�ح %ق >1;فلا لا4لا سأر سا3ق

 ،>1ــ;فلا لاــ4لا سأر ساــ3قل ةلما;#م ةق�1X وأ جذ@4ن ىلإ لص@#لا k#ی kل هنأ jم kغ1لا ىلع
 ل?ــZE %ــ4#عت اــهرا3#خا k#ــی ىــ#لا ةــق�1Xلا نأ ىــلإ لا4علأا تاU�4م اه3لا 'لص@ت ى#لا ةU#3Wلا نأ لاإ
 %ــج@ت لا kــث jــمو ،ةــ4U�4لا ىــف ةــ1X;فلا ة%ــعاقلا خ3ــس1تو ءاــUب ىــف م%o#ــ�4لا ب@لــسلأا ىــلع ىــساسأ

�1Xف#م ة%ح@م ةقh 1ــ;فلا لاــ4لا سأر ساــ3ق ق1ــ� د%ــع#ت �ــ3ح ،>1;فلا لا4لا سأر سا3ق ىف اه3لع< 
 ةـــ1X#ف%لا ة�1ـــEلا ةـــ34ق jـــع ةـــحا#4لا تاـــناD3لا ىـــلع اداـــ4#عاو ،ة�1ـــEلا هاـــDU#ت >mـــلا فU3ـــ]#لا �ـــ�ح
 1ــ3غ �3یاــقم كاــUهو ،>1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل د%ــ-م kــقر ىــلع %ــ4#عت ةــ3لام �3یاــقم كاــUهف ، ة3ق@ــ�لاو
 تاــع@W4م عــ�رأ ىــلإ اه3فU]ت X4?jو ،هتان@?م لواU#ت ى#لا تا1ش�4لا jم ةع@W4م ىلع %4#عت ة3لام
 ;Choo &Bontis,2002; Ahangar,2011; Marasca & Giuliani  ,2011) ة3ــ�3ئر

Osinski ,et.al.,2017 )  
 Management ة1ــشا4Dلا >1ــ;فلا لاــ4لا سأر ساــ3ق ق1ــ�  - ةرادلإا جذاــمن :ىــلولأا ةــع@4Wلا 

Models-Direct IC Methods ــه %ــ4#عتوm3ــ3ق#لا ىــلع ق1ــ�لا هk لاUلاــ4لا سأر تاــن@?4ل >%ــق 
 جذ@ــ4ن ل4ــEتو تا�1ــEلا لــخاد jــم �3لاــسلأا هmهل لاخدلإا تانا3ب ىلع ل@]-لا k#ی �3ح ،>1;فلا
 .Explorer Value ة34قلا فE;#�م ، Tecnology Broker  ا3ج@ل@U;#لا §3سو(
 Market Capitalization Methods  ق@ــ�لا ةل4ــسر ق1ــ� -ق@ــ�لا جذاــ4ن :ةــ3ناNلا ةــع@4W4لا
 �3لاــسأ jــمو >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةــ3لا4جلاا ةــ34قلا 1ی%ــق#ل ة3ق@ــ�لا لاــ4لا سأر 3kــق ىــلع %ــ4#عت ىــهو
 .)Market‐to‐Book ة1X#ف%لل ة3ق@�لا ة34قلا ة�Dن  ،Tobin’s Q ةلداعم ( ةع@4W4لا هmه
 %ــی%-ت ىــلع ق1ــ�لا هmــه %ــ4#عت  Scorecard Methods نزا@ــ#4لا ءادلأا ق1ــ� :ةــNلاNلا ةــع@4W4لا

 ىــلع اه�4%ــقتو ءادلأا تاــقا�Z �3یاــقh Z4ــلع#ی اــمو تا1ــش�4لاو >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةــفل#oم 1ــصاUع
 ،Intangible Asset Monitor ةــس@4ل4لا 1ــ3غ ل@ــصلأا ةــDقا1م  (اه3Dلاــسأ jــمو ىناــ3ب kــسر ل?ش
Zنزا@#4لا ءادلأا ةقا� Balanced Scorecard، 3فان ا�%نا?سW3#@ر( Skandia Navigator . 
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 ىــلع ق1ــ�لا هmــه %ــ4#عتو  Return on Assetsل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلا ق1ــ� :ةــعZا1لا ةــع@4W4لا
 ةــــ34قلا( ق1ــــ�لا هmــــه �3لاــــسأ jــــمو (ROA)ةU@Xــــ�لا X1راــــق#لاو ق@ــــ�لا jــــم ةــــ34قلا باــــ�ح تاــــنا3ب
 ةـــــــــس@4ل4لا 1ـــــــــ3غ ةـــــــــ34قلا ، Economic Value Added ة�داـــــــــ]#قلاا ةفاـــــــــ45لا
 >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأ1ـــل ةفاـــ45لا ةـــ34قلا لـــماعم ، Calculated Intangible Valueة�@ـــ�-4لا

(VAIC) .   
 ةــ34قلا hــلخ ىــلع 31ثأــت jــم هــل اــZ4 >1ــ;فلا لاــ4لا سأر ةــ43هأ كاردا >%ــم Dhــس اــ4م ºــلoن  
 ةــفل#oم �3لاــسأو جذاــ4ن X1@ــ�ت jــم N3jحاــDلا تلاواــ-م jــم حــ5#ی اــم @ــهو ،تا�1ــEلا ءادأ ةداــXزو
 >mــلا >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم ةNحاDلا م%o#�ت ف@سو ،>1;فلا لا4لا سأر سا3قل
 جذ@ـــU4لا اmـــه �3ـــق� �ـــ3ح ةـــسار%لا هmـــه ىـــف hـــ�D3#لل جذ@ـــ�U4 (Pulic,1998,2004) هX1@ـــ�#ب ماـــق
 >1;فلا لا4لا سأر 1صاUعو ،(CE)>دا4لا لا4لا سأر :ىهو تا�E1لل ةثلاNلا تلاخ%4لا عا@نأ ةءافك
 ةــ34ق لــ�4N ةــثلاNلا �3یاــق4لا ع@W4م نإ �3ح ،)SC ىل?3هلا لا4لا سأرو ،DE1< HCلا لا4لا سأر(
 ةفاــ45لا ة34قلا لماعم جذ@4ن ةNحاDلا لواU#ت ىتأ� ا34فو .>1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم
     .ل3]ف#لا jم  عDب هسا3ق تا@�خو >1;فلا لا4لا سأ1ل

 (VAIC)  2#1فلا لا(لا سأ#ل ةفا+(لا ة()قلا لماعم جذ;(ن 2/4

 �ــ3ح ،(VAIC ) >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم جذ@ــ4ن X1@ــ�#ب Pulic  ماــق
 jــم لا%ــب ةــف1ع4لا ىــلع ةــ4ئاقلا تا�1ــEلل ةــ34قلا ةءاــف� >%ــم kــهف ىــه هــحا1#قلا ة3ــ�3ئ1لا ة1ــ;فلا لــ4N#ت
 �3ــقت اــ4ن·و ىــ�4 ل?ــZE >1ــ;فلا لاــ4لا سأر ةــ34ق �3ــقت لا اــهنإ �ــ3ح ،>1ــ;فلا اهلا4ــسأر ةــ34ق 1ی%ــقت
 ةفا45لا ة34قلا دا�Wا ىف (CE) >دا4لا لا4لا سأرو (IC)>1;فلا لا4لا سأر jم ل� )ة3لاعف( ةءافك
 X3jر%ــ]م ىــف راN4#ــسلاا للاــخ jــم ج#ــUت ة�1ــEلل ةفاــ45لا ةــ34قلا نأ راــD#عا ىــلع [ــلذو ،ة�1ــEلل
 لـــص@لا ةـــقلح %ـــع� جذ@ـــU4لا اmـــه نإـــف اmـــل ،>1ـــ;فلا لاـــ4لا سأرو >داـــ4لا لاـــ4لا سأر :اـــ4ه 33jـــساسأ
 ،هــتءاف�و >1ــ;فلا لاــ4لا سأر 3kــ3ق#ل >%ــ3لق#لا م@ــهف4لا jع فل#�o @هف [ل�mو .(Pulic,2008)ا4ه3Uب
 نإــف 3jــح ىــف ، ةس@4ل4لا 31غ ل@صلأل ق@�لا 1عس %Wت نأ لوا-ت ة�%3لق#لا 33kق#لا ةق�1X نإ �3ح
�1X1ــ;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم ةق< (VAIC) ــم ةــح1#ق4لاj قDلــ  Pulic ىــلإ فدــھت 

 (VAIC) ساــ3ق جــهن نإــف kث jمو ،ة�E1لل ةفاضملا ةمیقلا قلخ ىف لوصلأا هذھ ةءافك ىدم ةفرعم
�o#اـــــفلا#خا فـــــل �D3ـــــع ا1ـــــj كأ لـــــصأ#4لاو >%ـــــ3لق#لا ساـــــ3قلا جـــــهنNةـــــ3لا4لا ل@ـــــصلأا ةـــــ34ق ىـــــف 1ـــــ 
 اــقفو >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ة34قلا لماعم سا3ق X4?jو.(Chang & Hsieh,2011)ة�دا4لاو
 :ة3تلآا تا@�oلل

 (Pulic,2008; Mondal & Ghosh,2012; Yalama,2013 ; Ozkan.at.el.,2016) 
VAIC = HCE  +SCE + CEE 
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 :نإ �3ح
VAIC: 4تN1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم ل<. 

 HCE: 4تNلا لا4لا سأر ةءاف� لDE1<. 
SCE: 4تNىل?3هلا لا4لا سأر ةءاف� ل. 
CEE: 4تNدا4لا لا4لا سأر ةءاف� ل<. 

 ةــفل;ت للاــخ jــم ةــ4U�4لل ة%ــی%ج ةــ34ق hــلخ اــهب k#ــی ىــ#لا ةــ3ف3;لا ىــلإ جذ@ــU4لا اmــه 31ــXEو
 ىــلع [ــلذ لد ةــعفت1م (VAIC) ةــ34ق 'ــنا� اــ4ل�و ،ةــ1X;فلاو ةــ3لا4لاو ةــ�دا4لا اهدرا@م ىف راN4#سلاا
 تاــم@لعم ىــ�عت اــهنأ >أ ،ةفاــ5م ةــ34ق hــلخ ىــف لــ5فأ ل?ــZE اهدرا@م ما%o#سا ىلع ة4U�4لا ةر%ق
 @ــهف kــث jــمو ،لDق#ــ�4لا ىــف ةفاــ5م ة34ق hلخ ىلإ درا@4لا ىف راN4#سلاا اهب >د�ی ى#لا ة3ف3;لا jع
 قا@ــسلأا لاــWم ىــفف ،تاــم@?حو N41Xj#ــ�مو 1Xjی%ــم jــم ة-لــ]4لا با-ــصلأ ة%ــ3فم تاــم@لعم م%ــق�
 لاــ4لا سأ1ــل ءادأ ةءاــف� لــ5فأ hــق-ت ىــ#لا تا�1ــEلل >1ــ�D ة43هأ ن@�ع� N41Xj#�4لا نأ %Wن ة3لا4لا
  .اهدرا@م راN4#ساو ةرادإ ىف ة�E1لا ةءاف� ىلع ل%ت ه#34ق ةداXز نأ �3ح >1;فلا
         (Chang  2007, Kujansivu & Lönnqvist, 2007, Komnenic & 

Pokrajcˇic, 2012)   

 (HCE,SCE,,CEE) >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم تان@?م با�ح j?�4 ى#حو
 :ىتأ� ا�4 اهبا�ح X#kو ة�Uلا للاخ ة�E1لا اه#ققح ى#لا ةفا45لا ة34قلا با�ح jم لاوأ %بلا
 (Pulic, 2004;Whiting& Woodcock., 2011; Al-Musali & Ismail 2014; 

Ozkan,at.el.,2016)   

 ىــلع ة�1ــEلا ةر%ــق (VA) ةفاــ45لا ةــ34قلا �ــ�-تو : (VA) ةفاـ+(لا ةـ()قلا باـ\ح  -1
 1ــDعXو ،ت اج4o1لاو تلاخ%4لا 3jب ق1فلاZ اهبا�ح X#kو ،ةفا5م ة34ق 3hق-#ل اهدرا@م ف�3@ت
 عــ43ج تلاخ%ــ4لا لــ4Nتو ،تام%ــoلاو علــ�لا عــ3ب jــع ةــWتاUلا تادا1ــیلاا ىلاــ4جإZ تاــج4o1لا jع
                      .3jلماعلل ة3U3علاو ة3لا4لا ا�ا�4لاو �فا@-لاو ر@جلأاو �تاو1لا ءاNU#سإZ تافو1]4لا

   (VA=Output - Input)            تلاخ%4لا – تاج4o1لا = (VA) ةفا45لا ة34قلا
 >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأ1ـــل ةفاـــ45لا ةـــ34قلا لـــماعم تاـــن@?م باـــ�ح k#ـــی ةفاـــ45لا ةـــ34قلا باـــ�ح %ـــع�و

(VAIC) 

 1ــ]Uع  (HC) >1ــDEلا لاــ4لا سأر 1ــ3#ع�  9T#2:(HCE)لا لا(لا سأر  ةءافm سا)ق -2
 ةـــ34قلا" لـــX4Nو ،ةـــ4U�4لا ىـــف ن@لماـــعلا صاoـــشلأا لـــ�4N @ـــهف >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر ىـــف ىـــساسأ
 ءا�mــلاو فــقا@4لاو ة1ــoDلاو ةــف1ع4لاو تلاه�ــ4لاو تاراــه4لا Xj@ــ;تو فــ�@4لا 3kــلع#ل "ة�داــ]#قلاا
�ی 3jف�@ــ4لا ءادأ 3jــ�-ت نأ �ــ3ح ،3jف�@ــ4لل ىف�اــعلاXلا ىــف %ــUــم ةــ�اهj لا ةر%ــقEىــلع ة�1ــ 
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 لا (VAIC) جذ@ـــU4ل اـــقفو >1ـــDEلا لاـــ4لا سأر ىـــه 3jف�@ـــ4لا تاـــقفن %ـــعتو ،حاـــ�رلأا hـــ3ق-ت
 kه#ف1ــعم راN4#ــساZ ن@ــف�@4لا م@ــق� �ــ3ح ،اراN4#ــسا 1ــD#عت اــ4ناو تا�1ــEلا ىــلع ةــفل;#� لــماعت
 ىلاــ4جإZ ساــق� @ــهف اmــل ،ة�1ــEلل ةفاــ45لا ةــ34قلا ةداــXز ىــف اــهن@;ل#�4 ىــ#لا تار%ــقلاو kهتا1ــDخو
 >1ــDEلا لاــ4لا سأر ةءاــف� �ــ�-تو ،ةــ3لا4لا ةUــ�لا للاــخ 3jف�@4لاــZ ةــقلع#4لا تاــقفUلاو ر@ــجلأا
Zلا لا4لا سأر ىلع ةفا45لا ة34قلا ة�4قDE1<.     

(Pulic,2004, ; Schiuma & Lerro, 2008, Gupta et.al.2020) 

 DE1< = (HCE) VA \ HCلا لا4لا سأر ةءافك

 يلاــمجإ نیــب ةــقلاعلا لــماعملا اذھ حضویو (SCE): ىلU)هلا لا(لا سأر  ةءافm سا)ق -3
 ىــلكیھلا لاــملا سأر ھــب مھاــسی اــم رادقم وأ (SC) ىلكیھلا لاملا سأرو   (VA)  ةفاضملا ةمیقلا
 ىــ#لا ةــف1ع4لا لــX4Nو ،>1ــ;فلا لاــ4لا سأر تاــن@?م jــم ىناــNلا ن@ــ?4لا @هو ،ةكرشلل ةفاضم ةمیق نم
 تاــــ��4oلا ل4ــــXEو ة1XــــDEلا 1ــــ3غ ةــــف1ع4لا لــــ�4N @ــــهف ،3jف�@ــــ4لا ةرداــــغم %ــــعZ ة�1ــــEلا ىــــف ىــــقDت
 عا1ــ#خلاا تاءا1ــ�و ،ةــ3#-#لا ةــDU3لا ،ءلا4علاــZ ةــصاoلا تاــناD3لا %ــعا@قو ،تا3W3تا1#ــسلاا ،ةــU�343#لا
 ىــل?3هلا لاــ4لا سأر نإــف kــث jــمو ، ءلاــ4علا عــم ة�1ــEلا ةــقلاع ىــلإ ةفاــضلااZ ،ةــXراW#لا تاــملاعلاو
�4Nلا لDU3لا %عا@قو ،تا3ل4علاو ،ة4عا%لا ة3#-#لا ةD34لل تاناU�4ــ?4ت ى#لا ةj لا لاــ4لا سأرDEــم >1ــj 
 اـمك ىرـشبلا لاـملا سأرو ةفاـضملا ةـمیقلا نیـب قرفلاـب ىـلكیھلا لاملا سأر ساقیو ،لــ4علا
   (Nawaz , 2017; Poh,, & et.al, 2018 ):ىتأی
 VA – HC = (SC) ىل?3هلا لا4لا سأر 
 SC \ VA = (SCE) ىل?3هلا لا4لا سأر ةءافك

  (CEE) 2دا(لا  لا(لا سأر ةءافm سا)ق 2/2/2
 ة4هاــ�م را%ــقم >أ ، (CE)>داــ4لا لاــ4لا سأر و ةفاــ45لا ةــ34قلا 3jــب ةقلاعلا لماع4لا اmه حض@Xو
 ةــ34قلا jــع ل4ــشأ ةر@ــص لــماع4لا اmــه 1ف@ــXو ،ة�1ــEلل ةفاــ5م ةــ34ق hــ3ق-ت ىــف >داــ4لا لاــ4لا سأر
 لاــ4لا سأر ىــلع ةفاــضملا ةــمیقلا ةمسقب ساقیو ،ةیداملا ةكرشلا دراوم عیمج jــم ة%ل@#4لا ةفا45لا
 ء�ــWلا لــ�4N @ــهف ،ة�1ــEلا ل@ــصأ ىفاــ]ل ةــ1X#ف%لا ةــ34قلا  >داــ4لا لاــ4لا سأر لــ�4N �ــ3ح ،>داــ4لا
 ة3ق@ــــ�لا ةــــ34قلا ىــــلإ >1ــــ;فلا لاــــ4لا سأر لــــX@-ت ىــــف ىــــ�3ئ1لا لــــماعلاو لاــــ4لا سأر jــــم س@ــــ4ل4لا

(Onyekwelu,et.al.2017).  
  VA \ CE =  (CEE) >دا4لا  لا4لا سأر  ةءافك

  (VAIC)  2#1فلا لا(لا سأ#ل ةفا+(لا ة()قلا لماعم سا)ق  2/2/3
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 رداــ]م لــ� ىــف ة%حاو ه%حو راN4#سا ة3W#ن ة%ل@#4لا ةفا45لا ة34قلا را%قم لماع4لا اmه �3ق� �3ح
 ةـــ34قلا لـــماعم عـــZW4 �ـــ�-Xو .)هـــ�دا4لاو ،ةـــ3ل?3هلاو ،ة1XـــDEلا( ة�1ـــEلل >1ـــ;فلاو >داـــ4لا لاـــ4لا سأر
 :>دا4لاو ىل?3هلاو >DE1لا لا4لا سأ1ل ةفا45لا

VAIC= HCE +SCE + CEE 

 ىلا(لا ءادلأا 2/3
 jــ?�4 �ــ3ح ،ىــU�34#لا ءادلأا ساــ3قل اما%o#ــسا 1ــNكلأا ساــ3ق4لا @ــه ىلاــ4لا  ءادلأا 1ــD#ع�

 >%ــم هــنأZ ىلا4لا ءادلأا 1X¹عت X4?jو ،ة�E1لل ة3لا4لا جئا#Uلا للاخ jم ةداع ىU�34#لا ءادلأا 33kقت

 %ــقو ،(HO,2011) تاــع4D3لا ىلاــ4جا ىــف @ــ4نو راN4#ــسلاا ىــلع %ــئاعو ةــ3-�ر jــم ة�E1لا هقق-ت ام

 جئاــ#ن ىــف [ــلذ �?عUــXو ،اــم ة�1ــEل ة�داــ]#قلاا فا%ــهلأا hــق-� ىلاــ4لا ءادلأا نأ ىــلإ نو1ــخآ راــشأ

 ءادلأا ساــ3ق jــ?�4 هــنأ  عDــلا ح1ــ#قا %ــقو ،)  (Luo,et.al.,2012اــهل ة3ق@ــ�لاو ةــ3لا4لا تا1ــش�4لا

 ةــــ3;ل4لا ق@ــــقح ىــــلع %ــــئاعلاو ،(ROA) ل@ــــصلأا ىــــلع %ــــئاعلا : ما%o#ــــساZ ةداــــع ة�1ــــEلل ىلاــــ4لا

(ROE)، ـــسلاا ىـــلع %ـــئاعلاو#N4را(ROI) ، هـــ�لا حـــ�رو ، ح�1ـــلا ¯ماـــهوk (Katchova & 

Enlow,2013) . 3ق-#لوh ــی ف@ــس ةــ3لا-لا ةــسار%لا ف%ه#k ثا ىــلإ ق1ــ�#لاU3ــj ــمj ءادلأا �3یاــقم 

 :ىتأ� ا�4 ىلا4لا

  (ROA) ل;صلأا ىلع Aئاعلا 2/3/1

�4Nـــ�ن ل@ـــصلأا ىـــلع %ـــئاعلا لـــDلاو ح�1ـــلا ةoـــه اـــ�4 ل@ـــصلأا ىلاـــ4جإ ىـــلع ةم@ـــ�قم ة1ـــ#فلل ةراـــ�@ 

 jــم لــخد 3hق-ت ىلع ة4U�4لا ةر%ق ل@صلأا ىلع %ئاعلا �?عXو ،ة�U@Xلا ة3لا4لا kئا@قلا ىف حض@م

 اــ�4 ،ة4U�4لا ةرادإ ةد@ج >%م 1ی%ق#ل ةU�Dلا هmه N41#�4لا م%X�#oو ،اه;ل#4ت ى#لا ل@صلأا ىلا4جإ

 ءادلأــل ىDــسا-4لا ساــ3ق4لا اmــهب ف1ــ#ع� ةداــعو ،ةــ4U�4لل ةفاــ45لا ةــ34قلا ل@ــح تاــم@لعم 1ف@ــی هــنأ

 :ىتلأاا @-Uلا ىلع ل@صلأا ىلع %ئاعلا jع D31ع#لا X#kو ،ىU�34#لا ءادلأل لاعف سا3ق�4 ىلا4لا

 ل@صلأا ىلا4جإ / لخ%لا ىفاص = (ROA) ل@صلأا ىلع %ئاعلا

(Tan, et.al. 2017 Bikker &Vervliet, 2018) 

 (ROE) ة)1ل(لا ق;قح ىلع Aئاعلا 2/3/2
�4Nن ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا ل�Dلاو ح�1لا ةo3ــق� �ــ3ح ،ة3;ل4لا ق@قح ىلع ةم@�قم ة1#فلل ةرا�� 
 ا1ــش�م %ــعXو 43jهاــ�4لا ق@ــقح jــم ةــ�%قن ة%ــحو لــ� لــباقم ة�E1لا هقق-ت نأ m� �4?jلا ح�1لا را%قم
  .kهسلأا ةل4ح تاراN4#سلإ ة1X#ف%لا ة34قلل ة3-�1لا ة@قلا ىلع
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   ة3;ل4لا ق@قح / ح�1لا ىفاص =  (ROE) ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا           
(Tan,et.al. 2017 Bikker &Vervliet, 2018) 

 ة)ق)I9=لا ةسارAلا /3

 ةسارAلا ع(=<م 3/1

 اهد%ـــع غلاـــDلاو ،ة1Xـــ]4لا ةـــصر@DلاZ ة%ـــ3ق4لا ة1Xـــ]4لا ةـــXراW#لا ك@ـــDUلا ةـــسار%لا عـــW#4م لـــ4N#ی

 [ــUب ىــهو ةــسار%لا عــW#4م jــم ك@ــUب )3( د%ــع ءاNU#ــسا kــتو ،ة1Xــ]4لا ةصر@Dلا ىف ا%3قم ا;Uب )11(

 1فا@ــت م%ــعل [ــلذو )رلاو%ــلاو ةــWU3لاZ >1ــ]4لا ىملاــسلاا لــ]3ف ، نا?ــسلااو 431ع#لا،�X@ــ�لا ةاــUق(

  jــم ة1ــ#فلل ةــ3لا##م تا@Uــس 1ــEع >%م ىلع ن@;ت ف@س ى#لاو ،ةسار%لا ة1#ف للاخ ةر@UEم ة3لام kئا@ق

 :ىـــهو ك@ـــUب 8 ىـــلع ةـــسار%لا hـــ�D3ت kـــت %ـــقف ةـــسار%لا ةـــ3Uعh Zـــلع#ی اـــ34ف اـــمأ .م2020 ىـــلإ 2011

 ،ىـــ3Wلoلا >1ـــ]4لا - ى�U@ـــلا 'ـــX@;لا ،ىـــلهلأا ى�U@ـــلا 1ـــ�ق ،1ـــ]م ةـــ�D1لا ،ىلو%ـــلا >راـــW#لا(

 تاــناD3لا اــه3ف ت1ف@ــت ىــ#لاو )تاردا]لا ةU43#ل >1]4لا [DUلا ،ىملاسلاا ى�D @بأ ،ل@1XWكا >%1Xك

 للاــخ اــهUع حــ]ف4لاو ةــسار%لا ةــ3Uع ةــXراW#لا ك@DUلا jع ةردا]لا ة�U@Xلا ة3لا4لا kئا@قلا ىف ةل4N#4لا

  .ةسار%لا ة1#ف

 ةسارAلا تا#)غ=م 3/2

 هmـــه 'ـــل4Nت �ـــ3ح اـــ�اوز ة%ـــع jـــم تا1ـــ3غ#4لا jـــم ةـــع@W4م ىـــق�D3#لا �ـــناWلا اmـــه ىـــف لواـــUت kـــت 
 :ىف تا31غ#4لا

 ىلا(لا ءادلأا : عCا=لا #)غ=(لا 3/2/1

 %ــئاعلا 1ــش�م :اــ4ه ةنراق4لاو سا3قلل 3jلباق 1Xjش�م ىلع ىلا4لا ءادلأا سا3ق ىف دا4#علاا kت 
 1ـــش�مو ،ل@ـــصلأا ىـــلع %ـــئاعلا ىـــف ضاـــفoنلاا وأ عاـــفترلاا باDـــسأ ناـــD3ل  (ROA) ل@ـــصلأا ىـــلع
 hــ3ق-ت ىــف ةرادلاا ةءاــف� >%ــم ىــلع ةDــ�Uلا هmــه 1ــDعت �ــ3ح (ROE) ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلا
 jــم تاــناD3لا ىــلع ل@ــ]-لا kــت %ــقو ،اــ4هUم لــ� باــ�ح ةــق�1Xل اقZاــس ةــNحاDلا تراــشأ %ــقو ، حا�رلأا

   .[Uب ل;ل ةر@4UEلا ة3لا4لا kئا@قلا للاخ

 (IC) 2#1فلا لا(لا سأر :لق=\(لا #)غ=(لا 3/2/2
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 ىــف لــ4N#ی >mــلاو ،(VAIC)  >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعZ4 هــسا3ق kــت %ــقو
 ،(SCE)ىــل?3هلا لا4لا سأر ةءاف� ،DE1<(HCE)لا لا4لا سأر ةءاف� :ىهو ةلق#�م تان@?م ثلاث
    .kهUم ل� با�ح ةق�1Xل اقZاس ةNحاDلا تراشأ %قو ،(CEE) >دا4لا لا4لا سأر ةءافك

 :)ة7قا.*لا( ة23ا0لا تا.-غ+*لا 3/2/3
  :ىف ةل@(*(لاو جذ=(>لل ة5-,:ف*لا ةر8قلا ةدا45ل ة12ا/لا تا-,غ*(لا جاردا #ت

 هـ,لع لـLU*(لا Tـ>Sلا ل=ـصأ #ـPح لـL=5ت للاخ Hم هسا,ق #تو DU] :(BSIZE)لا Wkح -
 `ــسا>*,ل #*5راــغ=للا ما8^*ــسا #ــتو .ىــع,2Sلا #*5راــغ=للا ىــلإ Tــ>ب لــXل ةــ,لا(لا #ئا=ــقلا Hــم
 .ةسار8لا تا-,غ*م عم

 باــ�#حا kت �3ح ،ة3;ل4لا ق@قح ىلإ ن@ی%لا ة�Dن ىلع دا4#علاا kت (BLEV): ة3ن@ی%4لا ة�Dن -
             .ةسار%لا ة1#ف للاخ [Uب ل;ل تا31غ#4لا ع43ج

 :مKA=\(لا ىئاEحلاا ب;لسلأا 3/3
 لــ3ل-ت ىــف لــ4N#4لا ىــسا3قلا داــ]#قلاا جذاــ4ن jــم جذ@ــ4ن ىلع ةسار%لا هmه ىف ةNحاDلا ت%4#عا

 1ــثأ راــD#علاا ىــف mــخأت اــهنإ �ــ3ح ، (Panel Data) لناDلا تاناD3ب ى��4 اZ4 وأ ةU3م�لا  لسلا�لا
 جماـــن1ب ما%o#ـــسا kـــت تاـــناD3لا لـــ3ل-ت ف%ـــهلو ،تاد1ـــف4لا 3jـــب فلا#ـــخلاا 1ـــ3غت 1ـــثأو ،jم�ـــلا 1ـــ3غت

(Eviews 10) ، ت %قوk بUلا لسلا�لا جذا4ن ءا� :ة3لا#لا تا@�oلل اقفو ة3ع�ق4لا ةU3م
 ²اDترلاا تلاماعم ةف@ف]م -1
  c (Hsiao Test)ناP*لا راS*خا  -2
 LLC,IPS,ADF تاراـــــD#خا ما%o#ـــــسا kـــــت :ةـــــ,ع2ق(لا ةـــــ,>م4لا لـــــسلا:لا ن=dـــــس ةـــــسارد  -3

  ةسار%لا تا31غ#م jم 31غ#م ل� ىلع اهق�D3تو
 :ىهو ةNللاNلا ة3ل@�لا جذاU4لا ما%o#ساZ 1ی%ق#لا X#kو :ة3ع�ق4لا ةU3م�لا لسلا�لا جذا4ن 1ی%قت  -4

 .ة3ئا@Eعلا تا31ثأتلاا جذ@4ن ،ة#باNلا تا31ثأ#لا جذ@4ن ،ىعW43#لا را%-نلاا جذ@4ن
  �سا4Uلا جذ@U4لا را3#خلا : Hausman نا4ساه راD#خا -5

 1ــDع ىقا@ــDلا jیاDت تاDث jم %كأ#لل White راD#خا ما%o#ساZ :جذ@U4لا ةمءلام >%م º-ف  -6
 ىتاmــلا ²اــDترلاا ةل?ــEم jــم ىناــع� لا ²اــDترلاا نأ jــم %ــكأ#لل  j،Breusch- Godfreyم�ــلا
 .ىقا@Dلا 3jب

 .`سا>(لا جذ=(>لا -ی8قت جئا*ن ل,لLت -7

 راVAنلاا جذ;(ن 3/4
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 ةــXراW#لا ك@ــDUلا ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم 1ــثأ ساــ3قل
 ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم 3jــب ةــقلاعلا )2 و 1( را%ــ-نلاا جذ@ــ4ن �3ــق� ،ة1Xــ]4لا ةــصر@Dلا ة%ــ3ق4لا
 فــX�#;Eو ،)ROA و ROE( ىلاــ4لا ءادلأا �3یاــقم jــم 3jــUثا 3jــ�و (VAIC) >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ل
 >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماع4ل ةــثلاNلا تاــن@?4لا 3jــب ةــقلاعلا )4،3( را%ــ-نلاا جذ@ــ4ن

(VAIC) 3ــ�وj  ROE) و (ROA،  ــموj ــثk ــ��#o%را%ــ-نلاا جذ@ــ4ن م )خلا )2،1#D3ــض1فلا راــj 
  لولأا ىــ�3ئ1لا ض1ــفلل ةــ3ع1فلا ضو1ــفلا راــD#خلا )3( جذ@ــ4ن م%o#ــ�Xو ، 33j  H01,H02ــ�3ئ1لا
cH01 - bH01 - aH01.  خلا )4( جذ@ــ4نو#Dلا ىــ�3ئ1لا ض1ــفلل ةــ3ع1فلا ضو1ــفلا راــNىناــ - aH02 

 cH02 - bH02ىتلآا� ىهو: 
 )1( را%-نلاا جذ@4ن

ROAit = β0+ β1VAICit+ β2BSIZit+ β3 BLEVit + εit 
)2( را%-نلاا جذ@4ن  

ROEit = β0+ β1VAICit+ β2BSIZit+ β3 BLEVit + εit 
)3( را%-نلاا جذ@4ن  
it+ε itBLEV5 + β itBSIZ 4+ βitCEE3+ βitSCE2+ βitHCE1+ β0= β itROA 
 )4( را%-نلاا جذ@4ن
it+ε itBLEV5 + β itBSIZ 4+ βitCEE3+ βitSCE2+ βitHCE1+ β0= β itROE 
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 اه=Tقا:مو ةسارAلا جئا=ن ض#ع 3/5
  :ةسارAلا تا#)غ=(ل ىفص;لا ءاEحلاا 3/5/1

 
 ةسار%لا تا31غ#4ل >را3ع4لا فا1-نلااو ة34ق 1غصأو D1كأو ىDل�-لا  §س@لا نا3ب )k )1قر لو%ج
 تايرغتلما

 سيياقلما
 سأر ةءافك
 ىركفلا لالما

 سأر ءافك
 ىرشبلا لالما

 سأر ةءافك
 ىلكيلها لالما

 لالما سأر
 ىدالما

 ىلع دئاعلا
 لوصلأا

 ىلع دئاعلا
 ةيكللما قوقح

 مجح
 كنبلا

 ةينويدلما ةبسن

 طسولا
 ىباسحلا

4.499706 3.962261 0.674316 0.380383 0.024352 0.203402 7.76 11.45798 

 29.49044 6.65 0.476205 0.130968 8.878108 0.978713 8.003060 8.878108 ةمیق ربكأ
- ةمیق لقأ

2.653835 
-

1.598689 
-

2.432978 
-

2.653835 
-

0.079758 
0.025111 4.28 5.861891 

 فارحنلاا
 ىرایعملا

2.176923 1.900865 0.479364 2.176923 0.022281 0.078304 9.2010 4.950174 

 >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأ1ـــل ةفاـــ45لا ةـــ34قلا لـــماع4ل ىباـــ�-لا §ـــس@لا نأ )k )1ـــقر لو%ـــWلا jـــم Òـــحلای -
(vaic) لا ىــفDUلا ك@ــ#WراXة%ــ3ق4لا ةــ ZلاD@1ــ]4لا ةــصرXت �ــ3ح )4.499706( غــلب %ــق ةEــه 31ــmه 

 راــــشأ �ــــ3ح %ــــ3ج >1ــــ;فلا اــــهلام سأر jــــم ةفاــــ5م ةــــ34ق لــــماعم hــــق-ت ةــــسار%لا ةــــ3Uع نأ ةــــ34قلا
(Pulic,2000) ــع >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم ة34ق 'عفترا ا4ل� هنأ ىلإj ــحا@لا% 

 ةــ34ق hــلoل لــ5فأ ل?ــZE ة�1ــEلا درا@ــم راN4#ــسا ىــلع اهتءاف�و ة�E1لا ةر%ق ىلع [لذ لد ح3-ص
 فا1ــــ-ناو (2.653835-) ةــــ34ق لــــقأو (8.878108 ) ةــــ34ق 1ــــDكأ نأ ÒــــحلاXو .ة�1ــــEلل ةفاــــ5م
 لــماعم ةــ34ق �ــ3ح jــم ةــسار%لا ةــ3Uع ك@ــDUلا 3jــب jیاــD#لا ىــلإ 31ــ�E اــ4م 2.176923)  (>راــ3عم
  .>1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا
 ، ) (3.962261 ىباــسح طــسوب ةــیمھلأا ىف ىلولأا ةبترملا ىف ىرشبلا لاملا سأر ةءافك لتحی -

  ىداملا لاملا سأر لماعم مث ، (0.674316) ىباسح طسوب ىلكیھلا لاملا سأر ةءافك لماعم مث
                                           ةــسارد عــم hف#ی اmهو . (0.380383) ىباسح طسوب

                  (Maditinos,et.al,2011; Lipunga,2015; Ozkan,et.al,2016)  
 ةــــ34ق لــــقأو (0.476205) ةــــ34ق 1ــــDكأو (0.203402) ةــــ3;ل4لا ق@ــــقح ىــــلع ىباــــ�-لا §ــــس@لا غــــل�و -

 ةـــــ34ق 1ـــــDكأو (0.024352 ) ل@ـــــصلأا  ىـــــلع %ـــــئاعلل ىباـــــ�-لا §ـــــس@لا غـــــلب اـــــ�4 ) (0.025111
 kـــW-لل ىـــع�D3لا X#kراـــغ@لل  ىباـــ�-لا §ـــس@لا غـــلب اـــ�4 ،-) (0.079758 ةـــ34ق لـــقأو (0.13096)

 ةــــــ34ق 1ــــــDكأو (11.45798) ىلاــــــ4لا عــــــف1لا ) (4.28ةــــــ34ق لــــــقأو (6.65) ةــــــ34ق 1ــــــDكأو (7.76)
 .(5.861891) ة34ق لقأو (29.49044 )

 tا9ترلاا تلاماعم ةف;فEم 3/5/2
 نم جوز لك نیب طیسبلا طابترلاا تلاماعم ةفوفصم باسح )2( مقر لودجلا حضوی

 : ةساردلا تاریغتم
 ةساردلا تاریغتم نیب طابترلاا تلاماعم ةفوفصم )2( مقر لودج
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         Correlation ROA  ROE  VAIC  HCE  SCE  CEE  BSIZE  BLEV  

ROA  1.000000        

ROE  
0.733736 

1.000000       

VAIC  
0.578809** 0.430851* 

1.000000      

HCE  
0.502555** 0.310281* 0.976653** 

1.000000     

SCE  
0.767932** 0.630887** 0.700023** 0.593390** 

1.000000    

CEE  
0.257056* 0.645550** 0.404079* 0.315073* 0.272105* 

1.000000   

BSIZE  
0.501729** 0.372598* 0.740233** 0.725746** 0.603505** 0.234941* 

1.000000  

BLEV  
-0.439897** 0.100212*** -0.253493* -0.313619* -0.191632*** 0.428809* -0.191174 

***  
 

1.000000 
         
         

 :789م 45ع ة2ئا0حا ةللاد وذ )ا&ترا **Eviews10.  جمان@ب تاج@?مو ةسار&لا تا;:عم ىلع دا$6علاا4 ة2حا/لا دا&عإ +م :ر&%$لا    
 .%5 ة2ئا0حا ةللاد وذ )ا&ترا* ، %1 ة>49عم

 3jــب ةــDج@م ²اــDترا ةــقلاع د@جو ةسار%لا تا31غ#م 3jب ²اDترلاا تلاماعم ةف@ف]م للاخ jم حX#5و
 نأ ىــلإ جئاــ#Uلا 31ــEت اــ�4 ،(VAIC) >1ــ;فلا لاــ4لا سأر لــماعمو (ROA) ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلا
 ، DE1< (HCE)لا لا4لا سأر jم ل�و 3j (ROA)ب ةU@Xعم ةللاد وذو ة3با�Wا ²اDترا ةقلاع كاUه
 ²اــــــDترلاا تلاماــــــعم 3kــــــق 'ــــــنا�و ،(CEE) >داــــــ4لا لاــــــ4لا سأرو (SCE) ىــــــل?3هلا لاــــــ4لا سأر

 .ىلا@#لا ىلع (0.502555,0.767932,0.257056)
 >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر لـــماعمو (ROE) ل@ـــصلأا ىـــلع %ـــئاعلا 3jـــب ةـــDج@م ²اـــDترا ةـــقلاع د@ـــجو -

(VAIC)، �4ت اــــEلا 31ــــU#ه نأ ىــــلإ جئاــــUترا ةــــقلاع كاــــDا ²اــــ�Wعم ةــــللاد وذو ةــــ3باU@X3ــــب ةــــj 
(ROA) ـــم لـــ�وj لا لاـــ4لا سأرDE1ـــ< (HCE) ، ىـــل?3هلا لاـــ4لا سأر (SCE) لاـــ4لا سأرو 

 ىــلع (0.645550 ,0.310281,0.630887) ²اــDترلاا تلاماــعم 3kــق 'ــنا�و (CEE) >داــ4لا
 .ىلا@#لا
 jــم لــقأ ةلق#ــ�4لا تا1ــ3غ#4لا [ــلت 3jــب د%ــع#4لا ىــ�oلا ²اــDترلاا لــماعم 3kــق 'ــنا� 3jــح ىــف -

 د%ــــــــع#4لا ىلاــــــــعلا ىــــــــ�oلا ²اــــــــDترلاا jــــــــم @ــــــــلoت ةــــــــسار%لا ةــــــــ3Uع نإــــــــف هــــــــ3لعو ،(0.80)
(Guajarati,2004)، ـــت [ـــلذ %ـــ3كأ#لوk ـــ5ت لـــماعم باـــ�حok لا#Dیاـــj (VIF) Varian 

Inflation Factor ــم %ــكأ#لل ةلق#ــ�4لا تا1ــ3غ4للj لا @ــلخD3ــم تاــناj ترلاا ة1هاــ�Dلا ²اــoىــ� 
 تلاماــعم 3kــق ضاــفoنا حــ5#ی �ــ3ح )k )3ــقر لو%ــWلا3j Zــ4Dلا @ــ-Uلا ىــلع 'ــنا�و ،د%ــع#4لا
  (10) ةــ34قلا 3k (VIF)ــق jــم ة34ق >أ >%ع#ت kل ذإ ةلق#�4لا تا31غ#4لا عW43ل jیاD#لا 5okت
 .ةo�3لا تاقلاعلا د%عت ةل?Eم د@جو م%ع ىلع %��ی ا4م

 j (VIF)یاD#لا 5okت تلاماعم 3kق )3( لو%ج
BLEV VAIC BSIZE CEE SCE HCE Variable 

1.305034 1.708104 1.860935 2.763390 3.391887 1.929556 VIF 
 Eviews10.  جمان@ب تاج@?مو ةسار&لا تا;:عم ىلع دا$6علاا4 ة2حا/لا دا&عإ +م :ر&%$لا                
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  راVAنلاا جذ;(ن ل)لVت 3/5/3
 )4( لو%ــج للاــخ jــم v : Hsiao (1986) Hsiao Testناــ<=لا راــ9=خا -1
 ة1Xفــ]لا ة3ــض1فلا  ــفر : kــت ةــ3لا4#حلاا ةــ34قلا ىــلعو ة�@ــ�-4لا F راــD#خا ةــ34ق ىــلع داــ4#علاا�و
1H0 ــم لــقأ ةــ3لا4#حلاا ةــ34قلا 'ــنا� �ــ3ح  )4و3و2و1( را%ــ-نلاا جذاــ4ن ىــفj (5%) ، ع� اــ4مUىــ 
 را%ــــ-نلاا جذاــــ4ن ىــــف 2H0 ل@ــــDق [لmــــ� ،ىــــل;لا �ناــــW#لا جذ@ــــ4ن @ــــه لــــNملأا جذ@ــــU4لا نأ  ــــفر
 ةـــــ�ناW#م )iβ( تلاماـــــعم نأ >أ j (5%)ـــــم 1ـــــDكأ ةـــــ3لا4#حلاا ةـــــ34قلا 'ـــــنا� �ـــــ3ح )4و3و2و1(
 �ـــ3ح )4و3و2و1( را%ـــ-نلاا جذاـــ4ن ىـــف 3H0  ـــفر  kـــت اـــ�4 ،ةـــسار%لا ةـــ3Uع دا1ـــفأ لـــ;ل ةـــقZا�#مو
 ،ةــسار%لا ةــ3Uع دا1ــفأ لــ;ل ةــ�ناW#م 1ــ3غ )ia( 'ــبا@Nلا نأ >أ j (5%)ــم لــقأ ةــ3لا4#حلاا ةــ34قلا 'ــناك
  .ة3ع�ق4لا وأ ة�د1فلا تا31ثأ#لا جذ@4ن @ه ةسار%لا ىف م%o#�4لا جذ@U4لا ن@?� ه3لع ءا�Uو

  F Hsiao TestناE+لا را7+خا جئا+ن )4( لو>ج
Decision P-value F-stat Hypotheses  

 1Reject  H0 1.84E-10 8.170298 H1 1جذومن
2Accept H0 0.352104 1.023512 H2 
3Reject  H0 1.09E-05 6.253211 H3 

Reject  H01 0.000128 3.671555 H1 2 جذومن 
Accept H02 0.453105 1.043813 H2 
Reject  H03 0.000983 4.025816 H3 

1Reject  H0  5.96E-08 5.785066 H1 3 جذومن 
2Accept H0 0.111174  1.531621 H2 
3Reject  H0 2.79E-12 15.96267 H3 
1Reject  H0 0.000185 3.538369 H1 4 جذومن 
2Accept H0 0.453105 1.043813 H2 
3Reject  H0 5.61E-12 15.65289 H3 

  جمان.ب تاج.Zمو ةسار>لا تا-3عم ىلع دا*+علاا2 ةUحا7لا دا>عإ Pم :ر>N*لا             
.Eviews10  

  ة):م}لا لسلا\لا ة@را#ق=سا ةسارد -2
 1ــ3غ  (ROE,HCE,CEE,BSIZE)تا1ــ3غ#4لا لــسلاس نأ )k )5ــقر لو%ــWلا jــم حــ5#ی

 %ــUع ن@?ــ�لا hــق-#Xو j 0.05ــم 1ــDكأ ةــ3لا4#حلاا ةــ34قلا ةــ34ق نأ �ــ3ح I(0) >@#ــ�4لا %ــUع ةUكاــس
 تا1ــــــــــــــ3غ#4لا ةلــــــــــــــ�لس اــــــــــــــمأ ، (First I(1) Difference)  لولأا ق1ــــــــــــــفلا

(ROA,VAIC,SCE,BLEV) كاــس ىهفUع ةUــ�4لا %ــ#@< I(0) لــقأ  ةــ3لا4#حلاا ةــ34قلا نأ �ــ3ح 
 jكاــس اهــ5عZ ناــ� �ــ3ح ةUكاــس ةــسار%لا لــ-م تا1ــ3غ#4لا لــسلاس راــD#عا jــ?�4 [لmــ�و ،j 0.05ــم
 .(First I(1) Differenceلولأا ق1فلا %Uع jكاس 1خلآا  عDلاو I(0) >@#�4لا %Uع

 ةسار>لا تا.-غ+م ن^[س ةسار>ل LLC ,IPS,ADF تارا7+خا جئا+ن )5( لو>ج
رابتخلاا عون  

Variable 
ADF IPS LLC 

 ROA ىوتسملا دنع (0.0000 ) 8.00041- (0.1612) 0.98945- (0.0100) 32.0134

 لولأا قرفلا (0.0000 ) 10.8264 (0.0410) 1.73957- (0.0006) 40.5980
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 ROE ىوتسملا دنع (1.0000 )  6.06058  (0.9929 )  2.45083  (1.0000 )  0.69224 
 لولأا قرفلا (0.0000 )  5.02069- (0.0117 )  2.26591-  (0.0140 )  30.8657 
 VAIC ىوتسملا دنع (0.0000) 4.45437- (0.1842) 0.8995- (0.1249)  22.5994
 لولأا قرفلا (0.0000) 4.73591- (0.0000) 4.34981- (0.0390) 27.2343
 HCE ىوتسملا دنع (0.1214 ) 1.16813- (0.3597 )  0.35924-  (0.2926 )  18.5515 
 لولأا قرفلا (0.0000 )  6.92594- (0.0114 ) 2.27711- (0.0049 )  34.3170 
 SCE ىوتسملا دنع (0.0000)   25.1579- (0.0047)  2.59474- (0.0148)  30.6813 

 لولأا قرفلا (0.0000 )  4.26933- (0.0389 )  1.76372- (0.0006)  40.9520 

  CEE ىوتسملا دنع (0.1041)  1.25865 (0.3132)  0.48676- (0.4069 ) 16.6761
 لولأا قرفلا (0.0000 )  11.4157- (0.0022)  2.8496- (0.0003 ) 42.6154
 BSIZE ىوتسملا دنع (0.2177 )  0.78009- (0.8073)  0.8681 (0.9997 )  3.25423 
 لولأا قرفلا (0.0256 )  1.9501- (0.0024)  2.82385-  (0.001)  39.1619
 BLEVE ىوتسملا دنع (0.0000 )  5.1401- (0.8186)  0.90986 (0.9532 )  7.84975
 لولأا قرفلا (0.0000 )  15.7352- (0.0000 )  5.05949- (0.0000 )  52.4482

 Eviews10.  جمانرب تاجرخمو ةساردلا تایطعم ىلع دامتعلااب ةثحابلا دادعإ نم :ردصملا

 Hausman: Hausman&Ruud(1987) را9=خا -3
 �ــ3ح ،(PRM) ىــعW43#لا را%ــ-نلاا جذ@ــ4ن داعD#ــسا kــت Hsiao Test راــD#خا جئا#Uل اداU#سا      
 @ــه ةــسار%لا ىــف م%o#ــ�4لا را%ــ-نلاا جذ@ــ4ن نأ ةــسار%لا ضو1ــف جذاــ4ن عــW43ل راــD#خلاا جئاــ#ن 31ــEت
 3jــب ةلــضاف4لاو �ــسا4Uلا جذ@ــU4لا راــ3#خا ىهو ة3لا#لا ة@�oلا ىتأت kث jمو ،ة�د1فلا تا31ثأ#لا جذ@4ن
 تا3ــض1ف راــD#خلا (Random Effects) ة3ئا@ــEعلاو (Fixed Effects)  ةــ#باNلا تا31ثأــ#لا جذ@ــ4ن
  .ةسار%لا

 ضو1ــف را%ــ-نا جذاــU4ل ىئا@ــEعلا 31ثأــ#لاو 'ــباNلا 31ثأــ#لا جئاــ#ن )k )6ــقر لو%ــWلا ض1ــعXو
 (1.402030,0.0000) )3،1( را%ــ-نلاا ىجذ@U4ل Hausman راD#خا ة34ق 'غلب �3ح ،ةسار%لا
Zكأ ىــهو (1.0000 ,0.7051)   ةــ3لا4#حا ةــ34قDــم 1ــj 0.05 موUق هــDةــ3م%علا ة3ــض1فلا ل@ــ (H0) 
 راــD#خا ةــ34ق 'ــغلب )4،2( را%-نلاا جذ@4ن امأ .مءلاملا وھ ةیئاوشعلا تاریثأتلا جذومن نأ ىأ

Hausman   18.847958) (21.252084, Zلــقأ ىــهو ،(0.0021 ,0.0001) ةــ3لا4#حا ةــ34ق 
  .مءلا4لا @ه ة#باNلا تا31ثأ#لا جذ@4ن نأ >أ (H0)ة3م%علا ة3ض1فلا  فر k#ی kث jمو j 0.05م

 Hausman را7+خا جئا+ن )6( لو>ج
Prob. Chi- Sq. d.f Chi- Sq Statistic Test Summary 

 Cross-section )1( جذ$#ن 1.402030 3 0.7051
random 0.0001 3 21.252084 2( جذ$#ن(  

 )3( جذ$#ن 0.0000 5 1.0000
 )4( جذ$#ن 18.847958 5 0.0021

 |سا:(لا جذ;(:لا ةمءلام A2م -4

 تاراــD#خلاا للاخ jم kه1ی%قت kت >mلا )4،3،2،1( را%-نلاا جذا4ن ةمءلام >%م º-ف kت
 ىــلع Uºــی >mــلا م%ــعلا ض1ــق ل@ــDق تاراــD#خلاا هmــه جئاــ#ن )k )7ــقر لو%ــWلا جض@Xو ،اه�1ذ hبا�لا
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 ،  j 0.05ــم 1ــDكأ (White) راــD#خلا ةــ3لا4#حلاا ةــ34قلا نإ �ــ3ح jم�ــلا 1ــDع ىقا@ــDلا jیاــDت تاــDث
 ةــ3لا4#حلاا ةــ34قلا نإ �ــ3ح ىقا@ــDلا 3jــب ىتاmــلا ²اــDترلاا ةل?Eم jم ىناع� لا جذ@U4لا نأ %كأت ا31خأو
 .j 0.05م D1كأ Breusch-Godfrey test راD#خلا

 ة-سا-قلا تلا[c*لا تارا7+خا )a )7قر لو>ج

 
 

  
 ةسارAلا ضو#ف را9:خا 3/6
Zت نأ %عD3j لا نأU4@4لا جذUعلا تا31ثأ#لا جذ@4ن @ه �ساE@لولأا ىــ�3ئ1لا ض1فلل ة3ئا (REM) ، 
  ،(FEM) ة#باNلا تا31ثأ#لا جذ@4ن @ه ىناNلا ى�3ئ1لا ض1فلا سا3قل �سا4Uلا جذ@U4لا نأ D3jت ا4ك
 : )k ) 8قر لو%Wلا ىف حض@ی ا�4  ةسار%لا ضو1ف راD#خا k#ی جذ@U4لا ةمءلام >%م jم %كأ#للو

 ا4هل ة3ع1فلا ضو1فلاو 3�33jئ1لا 3jض1فلل د%ع#4لا را%-نلاا راD#خا جئا#ن )k )8قر لو%ج
ROE ROA Dependent 

Sig. t-stat Coeff. Sig. t-stat Coeff Independent 

0.0000 38.81289 -0.055894 0.0235 2.311260 0.019204 Constant 
0.0000 -7.362948 0.026096 0.0000 6.351904 0.005929 VAIC 
0.0000 15.78266 -1.44E-13 0.0017 -3.255029 -4.47E-14 BSIZE 
0.0000 -4.834499 0.000816 0.0000 -5.269342 -0.002058 BLEV 

0.947573 0.482333 Adjusted R Square 
143.7856 (0.000000) 25.53589 (0.000000) F-Value 

   

0.0723 -1.826186 -0.028372 0.1246 1.553353 0.014510 Constant 
0.0000 20.73367 0.027110 0.0056 2.856402 0.002160 HCE 
0.0139 -2.524829 -0.057681 0.0097 2.656051 0.028848 SCE 
0.0000 5.517708 0.103928 0.8689 0.165644 0.001896  CEE 
0.0000 -5.400170 -1.40E-13 0.2917 -1.061979 -1.93E-14 BSIZE 

0.0000 13.89347 0.011536 0.0028 -3.086612 -0.001274 BLEV 
0.959380 0.587366 Adjusted R Square 

156.4897 (0.000000) 23.49057 (0.000000) F-Value 
 

 لولأا ى\)ئ#لا ض#فلا را9=خا -1
 H01  : ىلع >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماع4ل ة3ئا]حا ةللاد وذ 1ثأ %ج@ی لا 
 .ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا

 راـــD#خاh Zـــلع#4لاو )1( را%ـــ-نلاا جذ@ـــ4ن نأ 3jـــD#ی )k ) 8ـــقر لو%ـــWلا ىـــلع علاـــ�لاا jـــم
 ،ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلا اــساقم ةــXراW#لا ك@ــDUلا ءادأو >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا 3jب ةقلاعلا

Breusch-Godfrey test White test                                  Jarque- Bera Test 
 P.Value  1 جذومن 0.06840 0.3467 0.5692
  2 جذومن 0.0976 0.1541 0.0859
  3 جذومن 0.6559 0.7303 0.5730
  4 جذومن 0.0976 0.1494 0.6699
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 لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم نأ >أ  (0.482669) 'ــنا� R)2( %ــی%-#لا لــماعم ةــ34ق نأ
 اــ�4 ، )ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلا( ىــف ث%ــ-ت ىــ#لا تا1ــ3غ#لا jــم  %48 ه#Dــ�ن اــم ت1ــ�ف %ــق >1ــ;فلا
 اــ4م (Sig.= 0.0000)  ةــقث >@#ــ�م %ــUع (25.56892) 'ــغلب %ــق ة�@ــ�-4لا F ةــ34ق نأ حــ5#ی
 ةفاــ45لا ةــ34قلل  β لــماع4لا ةــ34ق 'غلب اα ≤  ، �4) (05. >@#�م %Uع را%-نلاا ةللاد ىلع %��ی
 [لmــ� ، ل@ــصلأا ىــلع %ئاعلا عم ةDج@4لا ةقلاعلا ىلإ �E31 ا4م (0.005937) >1;فلا لا4لا سأ1ل
 اــ4م  (Sig.= 0.0000) ةــقث >@#ــ�م  %ــUع  (5.782964) ة�@ــ�-4لا t-statistic  ةــ34ق 'ــغلب
�Eــه 1ــثأ نأ ىــلإ 31ــmعم 1ــثأ 1ــ3غ#4لا اUةــ34ق 'ــنا�و .>@ــ β)  (-4.47E- عU1ــ3غ#م %ــ)حWk لاDUــ]( 
Z4ةــللاد >@#ــ� (sig=0.0017) اــ4م �Eعم ه1ــثأ ىــلإ 31ــUــ� ،>@ــmةــ34ق 'ــغلب [ل β (-0.002058) 
 .>@Uع4لا ه1ثأ ىلإ �E31 ا4م (Sig.= 0.0000) ةللاد >@#��4و  )ىلا4لا عف1لا( 31غ#م %Uع

 سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لماعم 1ش�م داز ا4ل� هنأ ىلإ ةNحاDلا ºلoت جئا#Uلا هmه ىلع ءا�Uو   
 ه3ــض1فلا  ــفر k#ــی  هــUمو ، (0.005937) ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلا داز ة%ــحاو ة%ــح@ب >1ــ;فلا لاــ4لا
 3jــب ة3ئاــ]حا ةــللاد تاذ ةــقلاع %ــج@ت ":هــنأ ىــلع Uºــت ىــ#لاو هــلی%Dلا ه3ــض1فلا ل@ــDقو هــ3م%علا
 اـــساقم ة1Xـــ]4لا ةـــصر@DلاZ ة%ـــ3ق4لا ةـــXراW#لا ك@ـــDUلا ءادأو >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأ1ـــل ةفاـــ45لا ةـــ34قلا
Zل@صلأا ىلع %ئاعلا".    

 :ىنا~لا ى\)ئ#لا ض#فلا را9=خا -2
H02  : ءادلأا ىلع >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماع4ل ة3ئا]حا ةللاد وذ 1ثأ %ج@ی لا 

 .ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا
 3jـــب ةـــقلاعلا راـــD#خاh Zـــلع#4لا )2(را%ـــ-نلاا جذ@ـــ4ن جئاـــ#ن )k ) 8ـــقر لو%ـــWلا jـــم ÒـــحلاXو  

 ،ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلاZ اــساقم ةــXراW#لا ك@ــDUلا ءادأو >1;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماعم

 %ــق >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا نأ >أ (0.947573) 'ــغلب R)2( %ــی%-#لا لــماعم ةــ34ق نأ

 F ةــ34ق نأ 3jــD#ی اــ�4 . ةــ3;ل4لا ىــلع %ــئاعلا ىــف ث%ــ-ت ىــ#لا تا1ــ3غ#لا jــم  %95 ه#Dــ�ن اــم ت1ــ�ف

 را%ــ-نلاا ةــللاد %ــ��ی اmــهو (Sig.= 0.0000) ةــقث >@#ــ�م %ــUع (143.7856) 'ــغلب %ــق ة�@ــ�-4لا

 >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأ1ـــل ةفاـــ45لا ةـــ34قلل β لـــماع4لا ةـــ34ق 'ـــغلب اـــ�4 ، (α ≤ 0.05) >@#ـــ�م %ـــUع

-t  ة34ق 'غلب [ل�m ،ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا عم ةDج@4لا ةقلاعلا ىلإ E31ت ىهو (0.026096)

statistic ع  (7.362948-) ة�@ــ�-4لاUةــقث >@#ــ�م %ــ(Sig.= 0.0000)  اــ4م �Eــهل نأ ىــلإ 31ــmا 

 ةـــللاد >@#ـــ�Z4 )[ـــDUلا Wkح(1ـــ3غ#م %ـــUع)  (β-1.44E-13 ةـــ34ق 'ـــنا�و ،>@ـــUعم 1ـــثأ 1ـــ3غ#4لا

(sig=(Sig.= 0.0000)) ، اــ4م �Eعم ه1ــثأ نأ ىــلإ 31ــUــ� ،>@ــmةــ34ق 'ــغلب [ل β 0.000816)( 

    .>@Uع4لا ه1ثأ ىلإ �E31 ا4م (Sig.= 0.0000) ةللاد >@#��4و  )ىلا4لا عف1لا( 31غ#م %Uع
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 لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماعم 1ــش�م داز اــ4ل� هــنأ ةــNحاDلا ºلoت جئا#Uلا هmه ىلع ءا�Uو     
 هــ3م%علا ه3ــض1فلا  ــفر k#ــی هــUمو ، (0.026) ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلا داز ة%ــحاو ة%ــح@ب >1ــ;فلا
 سأ1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلل ة3ئاــ]حإ ةــللاد وذ 1ــثأ %ــج@ی " هــنأ ىــلع Uºــت ىــ#لاو هــلی%Dلا ه3ــض1فلا ل@ــDقو
 ىــلع %ــئاعلاZ اــساقم ة1Xــ]4لا ةــصر@DلاZ ة%ــ3ق4لا  ةــXراW#لا ك@ــDUلل ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع >1ــ;فلا لاــ4لا

 ."ة3;ل4لا ق@قح

 لاــ4لا سا1ــل ةفاــ45لا ةــ34قلا لــماع4ل ة3ئاــ]حا ةــللاد وذ �ــج@م 1ــثأ د@ــجو ىــلإ Dhــس اــ4م ºــلoن

  :ةسارد ه3لا 'لص@ت ام عم hف#ی اmهو ،ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا �3یاقم ىلع (VAIC)  >1;فلا
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 Ozkan, et.al. 2016 ;2016 ;  ،ر@?عو ،راWDلا %Dعو ، ءا3Wهلا @بأ ; D3%<، 2018علا
;  Poh,et.al, 2018; Xu & Wang ,2018; ; Tarigan, et al,. 2019; Kasoga ,2020; 
Soewarno &Tjahjadi , 2020; Muchran,, 2020) 

 و >1ــ;فلا لاــ4لا سأ1ــل ةفاــ45لا ة34قلا لماعم 3jب ةقلاع د@جو م%عh Zلع#ی ا34ف ةسار%لا 'فل#خا ا3U4ب
 .)   (j Siniša, 20018 ; Naushad, 2019م ل� ةسارد عم  ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا

  لولأا ى\)ئ#لا ض#فلا �م ةق=T(لا ة)ع#فلا ضو#فلا را9=خا -3
 R)2( %ــــی%-#لا لــــماعم ةــــ34ق 'ــــغلب �ــــ3ح )3( را%ــــ-نلاا جذ@ــــ4ن جئاــــ#ن ) k ) 6ــــقر لو%ــــWلا حــــض@ی

 jـــم اه31ـــ�فت jـــ?�4 ل@ـــصلأا ىـــلع %ـــئاعلا ىـــف 1ـــ3غ#لا jـــم %58.7 نأ ىـــUع� اmـــهو )(0.587366
 ةــقث >@#ــ�م %ــUع (23.49057) 'ــغلب %ــق ة�@ــ�-4لا F ةــ34ق 3jــD#ی اــ�4 ،ةــثلاNلا ةلق#ــ�4لا تا1ــ3غ#4لا

(Sig.= 0.0000) هوmع را%-نلاا ةللاد ىلع %��ی اU% م�#@< (α ≤ 0.05) .  

 ا�ــه L:ــ@و ىــلولأا ىــ\)ئ#لا ض#ــفلا �ــم �=ــT(لا لولأا ىــع#فلا ض#ــفلا راــ9=خا -
 :ىلع ض#فلا

1aH0: 3ـــب ة3ئاـــ]حا ةـــللاد تاذ ةـــقلاع %ـــج@ت لاj لا لاـــ4لا سأر ةءاـــف�DEلل ىلاـــ4لا ءادلأاو >1ـــDUك@ـــ 

  .ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم  ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

 ةءاــف� 3jــب ةــقلاعلا راــD#خاh Zــلع#4لاو )3( را%ــ-نلاا جذ@ــ4ن جئاــ#ن نأ )k )8ــقر لو%ــWلا jــم ÒــحلاXو

 α)  ةللاد >@#�م %Uع ة3ئا]حا ةللاد وذ 1ثأ د@جو ىلإ ل@صلأا ىلع %ئاعلا و >DE1لا لا4لا سأر

 ىــلإ 31ــ�E اــمم (0.002160) >1ــDEلا لاــ4لا سأر ةءاــف� %ــUع β لــماع4لا ةــ34ق 'غلب %قف ،(0.05 ≥

  (7.362948-) ة�@ــ�-4لا t-statistic ةــ34ق 'ــغلب اــ�4 ،ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلا عم ةDج@4لا ةقلاعلا

 اmــهل >@ــUع4لا 1ــثلأا ىــلإ 31ــ�E اmــه  (0.05) نــم لــقأ ىــھو  (Sig.= 0.0056) ةــقث >@#ــ�م %ــUع
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 " ىــلع Uºــت ىــ#لاو هــلی%Dلا ه3ــض1فلا لــDقنو  هــ3م%علا ه3ــض1فلا  ف1ــن Dhــس اــم ىــلع ءاــ�Uو ،1ــ3غ#4لا

 ةـــXراW#لا ك@ـــDUلل ىلاـــ4لا ءادلأاو >1ـــDEلا لاـــ4لا سأر ةءاـــف� 3jـــب ة3ئاـــ]حا ةـــللاد تاذ ةـــقلاع %ـــج@ت

  "ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا

 ا�ـــه L:ـــ@و لولأا ىـــ\)ئ#لا ض#ـــفلا �ـــم �=ـــT(لا ىناـــ~لا ىـــع#فلا ض#ـــفلا راـــ9=خا -
 :ىلع ض#فلا

H01b: 3ــب ة3ئاــ]حا ةــللاد تاذ ةــقلاع %ــج@ت لاj لا ءادأو ىــل?3هلا لاــ4لا سأر ةءاــف�DUلا ك@ــ#WراXةــ 

  .ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا

 ةــقلاعلا راــD#خاh Zــلع#4لاو )3( را%ــ-نلاا جذ@ــ4ن  جئاــ#ن نأ %ــWن )k )8قر لو%Wلا ىلع علا�لاا jمو

 %ــUع ة3ئاــ]حأ ةــللاد وذ 1ــثأ د@ــجو ت1ــه�أ %ــق ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلاو ىــل?3هلا لاــ4لا سأر ةءاــف� 3jب

 ىــــل?3هلا لاــــ4لا سأر ةءاــــف� %ــــUع β لــــماع4لا ةــــ34ق 'ــــغلب %ــــقف .(α ≤ 0.05) ةــــللاد >@#ــــ�م

 =.Sig) ةــقث >@#ــ�م %ــUع  (2.656051) ة�@�-4لا t-statistic ة34ق 'غلب ا�4 ، (0.028848)

 جئاــ#Uلا هmه ىلع ءا�Uو ،>@Uعم 31غ#4لا اmه 1ثأ نأ ىلإ �E31 ا4م (0.05) نم لقأ ىھو  (0.0097

 ــــب ل@ـــصلأا ىـــلع %ـــئاعلا داز ة%ـــحاو ة%ـــح@ب ىـــل?3هلا لاـــ4لا سأر ةءاـــف� 1ـــش�م داز اـــ4ل� هـــنأ ºـــلoن

 %ــج@ت " هنأ ىلع Uºت ى#لاو هلی%Dلا ه3ض1فلا لDقنو ه3م%علا ه3ض1فلا  ف1ن  هUمو ، (0.028848)

 ة%ــ3ق4لا ةــXراW#لا ك@ــDUلل ىلاــ4لا ءادلأاو ىــل?3هلا لاــ4لا سأر ةءاــف� 3jــب ة3ئاــ]حا ةــللاد تاذ ةــقلاع

ZلاD@1]4لا ةصرXاساقم ة Zل@صلأا ىلع %ئاعلا"  

 ا�ـــه L:ـــی و لولأا ىـــ\)ئ#لا ض#ـــفلا �ـــم �=ـــT(لا Wـــلا~لا ع#ـــفلا ض#ـــفلا راـــ9=خا -
 :ىلع ض#فلا

H01c: 3ــب ة3ئاــ]حا ةــللاد تاذ ةــقلاع %ــج@ت لاj لل ىلاــ4لا ءادلأاو >داــ4لا لاــ4لا سأر ةءاــف�DUك@ــ 
  .ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا
 لا4لا سأر ةءاف� 3jب ةقلاعلا راD#خاh Zلع#4لاو )3( را%-نلاا جذ@4ن جئا#ن )k )8قر لو%Wلا حض@Xو

 .(α ≤ 0.05) ةــللاد >@#ــ�م %ــUع ة3ئاــ]حا ةــللاد وذ 1ــثأ د@ــجو م%ــع ل@صلأا ىلع %ئاعلا و >دا4لا

-t  ةــــ34ق 'ــــغلب و (0.001896) ، >داــــ4لا لاــــ4لا سأر ةءاــــف� %ــــUع β لــــماع4لا ةــــ34ق 'ــــغلب %ــــقف

statistic ع (0.165644) ة�@�-4لاU% عم >@#�مU@Xة (Sig.= 0.8689)  0.05 نــم رــبكأ ىھو 

 ىــلع %ــئاعلا و >داــ4لا لاــ4لا سأر ةءاــف� 3jــب ة3ئاــ]حا ةــللاد وذ 1ــثأ كاــUه �3ــل هــنأ ىــلإ 31ــ�E اــ4م

 ة%ــحاو ة%ــح@ب >داــ4لا لاــ4لا سأر ةءاــف� 1ــش�م داز اــ4ل� هــنأ ºلoن جئا#Uلا هmه ىلع ءا�Uو ،ل@صلأا
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 ه3ــــض1فلا لــــDقنو  هــــلی%Dلا ه3ــــض1فلا  ــــفر k#ــــی هــــUمو ، (0.001896) ـــــب ل@ــــصلأا ىــــلع %ــــئاعلا داز

 >داــ4لا لاــ4لا سأر ةءاــف� 3jــب ة3ئاــ]حا ةــللاد تاذ ةــقلاع %ــج@ت لا " هــنأ ىــلع Uºــت ىــ#لاو هــ3م%علا

  "ل@صلأا ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا ك@DUلل ىلا4لا ءادلأاو

 ءادلأا ىــلع 31ثأــ#لا ىــف ىــلولأا ةــDت41لا لــ#-� SCE ىــل?3هلا لاــ4لا سأر نأ ىــلا Dhــس اــ4م ºــلoن

 >داــ4لا لاــ4لا سأر لــ#-� اــ3U4ب HCE >1ــDEلا لاــ4لا سأر هــ3لی ل@ــصلأا ىــلع %ــئاعلاZ اــساقم ىلاــ4لا

CEE ت41لاDا 31ثأ#ب ة31خلأا ة�Wعم 31غ ىباU@< 

 Fathi, Farahmand et. al.,( 2013)  تاــــسارد عــــم ةــــU#3Wلا هmــــه hــــف#تو     
;Poh,et.al,(2018); 

 Tarigan, et al. (2019) Naushad,(2019);  ، ةــسارد عــم ضراــع#تو Kasoga, (2020) 
 31ثأــت %ــج@ی اــ3U4ب ةــعZا#لا تا1ــ3غ#4لا ىــلع ىــل?3هلا لاــ4لا سأ1ــل ىباــ�Wإ 31ثأــت د@ــجو ىــلإ 31ــEت �ــ3ح
 Xu & Wang تاسارد عم فل#oتو ،>دا4لا لا4لا سأر و >DE1لا لا4لا سأر ةءاف� لماع4ل ىDلس

(2018); 
Haris ,et.al.,(2019); Abied & El-Sharawy (2020) 31ثأــت د@جو م%ع ىلإ 'لص@ت �3خ 

 Maditinos ةــــسارد عــــم فــــل#oت [لmــــ�و ،ك@ــــDUلل ىلاــــ4لا ءادلأا ىــــلع ىــــل?3هلا لاــــ4لا سأ1ــــل

et.al.,(2011);Al-Musali, (2014) Zه نأــUعم 1ــ3غ ةــقلاع كاــU@X3ــب ةــj ىــل?3هلا لاــ4لا سأر 

  .>دا4لا لا4لا سأر عم ةقلاع د@جو م%عو ،ل@صلأا ىلع %ئاعلاو
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 ىنا~لا ى\)ئ#لا ض#فلا �م ةق=T(لا ة)ع#فلا ضو#فلا را9=خا -4
 R)2( %ــــی%-#لا لــــماعم ةــــ34ق 'ــــغلب �ــــ3ح )4( را%ــــ-نلاا جذ@ــــ4ن جئاــــ#ن )k )8ــــقر لو%ــــWلا حــــض@Xو

 jــم اه31ــ�فت jــ?�4 ةــ3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا ىف 31غ#لا jم % 95.9 نأ ىUع� اmهو )(0.959380
 ةــقث >@#ــ�م %ــUع (156.4897) 'ــغلب %ــق ة�@ــ�-4لا F ةــ34ق 3jــD#ی اــ�4 .ةــثلاNلا ةلق#ــ�4لا تا1ــ3غ#4لا

(Sig.= 0.0000) هوmع را%-نلاا ةللاد %��ی اU% م�#@< (α ≤ 0.05) . 

 ا�ــه L:ــی و ىناــ~لا ىــ\)ئ#لا ض#ــفلا �ــم ةق=ــT(لا لولأا ىــع#فلا ض#ــفلا راــ9=خا -
 :ىلع ض#فلا

H02a: 3ــب ة3ئاــ]حا ةــللاد تاذ ةــقلاع %ــج@ت لاj لا لاــ4لا سأر ةءاــف�DEلل ىلاــ4لا ءادلأاو >1ــDUك@ــ 

 .ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

�E4( را%ــ-نلاا جذ@ــ4ن 31ــ( ZلاWــقر لو%ــk )8( ــلع#4لاوh Zخا#D3ــب ةــقلاعلا راــj لاــ4لا سار ةءاــف� 
 ≥ α)  ةــللاد >@#ــ�م %ــUع ة3ئاــ]حا ةــللاد وذ 1ــثأ د@ــجو ىــلإ ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلاو >1ــDEلا

 ىــلإ 31ــEت ىــھو (0.027110) >1ــDEلا لاــ4لا سأر ةءاــف� %ــUع β لــماع4لا ة34ق 'غلب %قف .(0.05
 ة�@ــــــ�-4لا t-statistic  ةــــــ34ق 'ــــــغلب و ، ةــــــ3;ل4لا ق@ــــــقح ىــــــلع %ــــــئاعلا عــــــم ةــــــDج@4لا ةــــــقلاعلا

 ،>@ــUعم 1ــ3غ#4لا اmــه 1ــثأ نأ ىــلإ 31ــ�E اــ4م  (Sig.= 0.0000) ةــقث >@#ــ�م %ــUع (20.73367)
 %ــئاعلا داز ة%ــحاو ة%ــح@ب >DE1لا لا4لا سأر ةءاف� 1ش�م داز ا4ل� هنأ ºلoن جئا#Uلا هmه ىلع ءا�Uو
 هــلی%Dلا ه3ــض1فلا ل@ــDقو هــ3م%علا ه3ــض1فلا  ــفر k#ــی هــUمو ، (0.027110) ـــب ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع
 ك@ــDUلا ءادأو >DE1لا لا4لا سأر ةءاف� 3jب ة3ئا]حا ةللاد تاذ ةقلاع %ج@ت " هنأ ىلع Uºت ى#لاو
   ." ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

 ا�ــه L:ــ@و ىناــ~لا ىــ\)ئ#لا ض#ــفلا �ــم �=ــT(لا ىناــ~لا ىــع#فلا ض#ــفلا راــ9=خا -
 :ىلع ض#فلا

H02b: 3ــب ة3ئاــ]حا ةــللاد تاذ ةــقلاع %ــج@ت لاj لل ىلاــ4لا ءادلأاو ىــل?3هلا لاــ4لا سأر ةءاــف�DUك@ــ 

  .ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

 ةءاــف� 3jــب ةــقلاعلا راــD#خاh Zــلع#4لاو )8( kــقر لو%ــWلاZ )4( را%ــ-نلاا جذ@ــ4ن جئاــ#ن ت1ــه�أ %ــقل

  ةــللاد >@#ــ�م %ــUع ة3ئاــ]حأ ةــللاد وذ 1ــثأ د@ــجو ىلإ ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاو ىل?3هلا لا4لا سأر

(α ≤ 0.05). لــماع4لا ةــ34ق 'غلب %قف β عUــغلب و ،(0.057681-) ىــل?3هلا لاــ4لا سأر ةءاــف� %ــ' 

 ىــلإ 31ــ�E اــ4م  (Sig.= 0.0139) ةــقث >@#ــ�م %ــUع  (2.524829-)ة�@ــ�-4لا t-statistic  ةــ34ق

 سأر ةءاــف� 1ــش�م داز اــ4ل� هــنأ ºــلoن جئاــ#Uلا هmــه ىــلع ءاــ�Uو ،>@ــUعمو ىDلــس 1ــ3غ#4لا اmــه 1ثأ نأ
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  ــفر k#ــی  هــUمو ، (0.028848) ـــب ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ئاعلا  فoنا ة%حاو ة%ح@ب ىل?3هلا لا4لا

 ة3ئاــ]حا ةــللاد تاذ  ةــقلاع %ــج@ت " هــنأ ىــلع Uºــت ىــ#لاو هــلی%Dلا ه3ــض1فلا ل@ــDقو ةــ3م%علا ه3ض1فلا

 اــساقم ة1Xــ]4لا ةــصر@DلاZ ة%ــ3ق4لا ةــXراW#لا ك@ــDUلل ىلاــ4لا ءادلأاو ىــل?3هلا لاــ4لا سأر ةءاــف� 3jــب

Zة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا "  

 ا�ــه L:ــ@و ىناــ~لا ىــ\)ئ#لا ض#ــفلا �ــم �=ــT(لا Wــلا~لا ىــع#فلا ض#ــفلا راــ9=خا -
 :ىلع ض#فلا

H02c: 3ــب ة3ئاــ]حا ةــللاد تاذ ةــقلاع %ــج@ت لاj لا ءادأو >داــ4لا لاــ4لا سأر ةءاــف�DUلا ك@ــ#WراXةــ 

  ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا

 و >داــ4لا لاــ4لا سأر ةءاــف� 3jــب ةقلاعلا راD#خا8( Z(kقر لو%WلاZ )4( را%-نلاا جذ@4ن جئا#ن E31تو

 'ــغلب �ــ3ح ،(α ≤ 0.05) ةــللاد >@#ــ�م %ــUع ة3ئاــ]حأ ةــللاد وذ 1ــثأ %ــج@ی هــنأ ةــ3;ل4لا ىلع %ئاعلا

 t-statistic  ةـــــ34ق 'ـــــغلب و (0.103928) ، >داـــــ4لا لاـــــ4لا سأر ةءاـــــف� %ـــــUع β لـــــماع4لا ةـــــ34ق

 ةــلاد و (0.05) نــم لــقأ ىــھو  (Sig.= 0.0000) ةــU@Xعم >@#ــ�م %ــUع (5.517708) ة�@ــ�-4لا

 ،ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلاو >داــ4لا لاــ4لا سأر ةءاــف� 3jــب 1ــثأ كاــUه نأ ىــلإ 31ــ�E اــ4م ایئاــصحا

 %ــئاعلا داز ة%ــحاو ة%ــح@ب >داــ4لا لاــ4لا سأر ةءاــف� 1ــش�م داز اــ4ل� هــنأ ºلoن جئا#Uلا هmه ىلع ءا�Uو

 هــلی%Dلا ه3ــض1فلا ل@ــDقو هــ3م%علا ه3ــض1فلا  ــفر k#ــی  هــUمو ،(0.103928) ـــب ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع

 ك@ــDUلا ءادأو >داــ4لا لا4لا سأر ةءاف� 3jب ة3ئا]حا ةللاد تاذ  ةقلاع %ج@ت " هنأ ىلع Uºت ى#لاو

  " ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلاZ ىف اساقم ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا

 ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع 31ثأــ#لا ىــف ىلولأا ةDت41لا ل#حا %ق >دا4لا لا4لا سأر نأ ىلا Dhس ا4م ºلoنو
 ىــل?3هلا لاــ4لا سأر لــ#حا اــ3U4ب >1ــDEلا لاــ4لا سأر هــ3لی ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلاZ اــساقم ك@ــDUلل
       jم ل� ةسارد عم ةU#3Wلا هmه 'قفتاو ،>@Uعم ىDلس 31ثأ#ب ة31خلأا ةDت41لا

 Haris ,et.al. 20192018،ىدیبعلا , Xu & Wang 2018  Al-Musali 2014 
 ىركفلا لاملا سأرل ریثأت دجوی لا ھنأ (Siniša 20018,Naushad, 2019) تاــسارد عــم 'فل#خاو

 ،( Fathi, Farahmand et. al., 2013  ةــسارد عــم  'ــفل#خاو ،ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع دــئاعلا ىــلع
 ىــل?3هلا لاــ4لا سأر 31ثأــ#ل ةــ3با�Wا ةــقلاع د@ــجو ىــفPoh,et.al 2018)  , 2016  %3ــ�لا و 1X¹ــش
 ),Abied & El-Sharawy (تاــسار%لا عــم ضراــع#ت اــ3U4ب ، ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلا ىــلع

 سأر 31ثأــ#ل  ةD3لــس ةــقلاع %ــج@ت اــ3U4ب >دا4لا لا4لا سأر 3jب ة3با�Wا ةقلاع كاUه >1ت �3ح 2020
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 Maditinos et.al.,(2011) ةــسارد عــم ضراــع#ت [لmــ� ،ك@ــDUلل ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع >1ــDEلا لاــ4لا
 ك@DUلل ىلا4لا ءادلأا ىلع >دا4لا لا4لا سأر 31ثأ#ل  ةD3لس ةقلاع %ج@ت

 ثحبلا جئاتن /7
 aت ضو.فلا را7+خاو ةسار>لا ةلoسأ ةcقاmمو ل-لk+ب ما-قلا >عiو ةسار>لا هgه للاخ Pم          
:ىلی ا*-ف اهZ-Nلت t*]P جئا+mلا Pم د>ع ىلإ لص^+لا  
 

 >1ــش�م ىــف لاNــ4م ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع >1ــ;فلا لا4لا سأ1ل ةفا45لا ة34قلا لماع4ل 1ثأ %ج@ی -1
 ةــــصر@DلاZ ة%ــــ3ق4لا ةــــXراW#لا ك@ــــDUلل  ةــــ3;ل4لا ق@ــــقح ىــــلع %ــــئاعلاو ل@ــــصلأا ىــــلع %ــــئاعلا
  .ة1X]4لا

 >1ــش�م ىــف لاNــ4م ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع >1ــDEلا لاــ4لا سأر ةءاــف;ل >@ــUعم �ــج@م 1ــثأ %ــج@ی -2
 ةــــصر@DلاZ ة%ــــ3ق4لا ةــــXراW#لا ك@ــــDUلل  ةــــ3;ل4لا ق@ــــقح ىــــلع %ــــئاعلاو ل@ــــصلأا ىــــلع %ــــئاعلا
 .ة1X]4لا

 1ــش�م ىــف لاNــ4م ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع ىــل?3هلا لاــ4لا سأر ةءاــف;ل >@ــUعم �ــج@م 1ــثأ %ــج@ی -3
 ةــXراW#لا ك@ــDUلل  ةــ3;ل4لا ق@ــقح ىــلع %ــئاعلاو >@ــUعم ىDلس 1ثأ %ج@Xو ،ل@صلأا ىلع %ئاعلا
 .ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا

 1ش�م ىف لا4Nم ىلا4لا ءادلأا ىلع >دا4لا لا4لا سأر ةءاف;ل >@Uعم 31غ ىDلس 1ثأ %ج@ی -4
 ك@DUلل  ة3;ل4لا ق@قح ىلع %ئاعلا ىلع >@Uعم �ج@م 1ثأ %ج@Xو ،ل@صلأا ىلع %ئاعلا
 .ة1X]4لا ةصر@DلاZ ة%3ق4لا ةXراW#لا
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  ثحبلا تایصوت /8
 :ىتلآاZ ةNحاDلا ىص@ت ةسار%لا اه3لا 'لص@ت ى#لا جئا#Uلا ء@ض ىف
 هــل اــ4ل هــتان@?مو هداــعZأ عــZW43 ةــXراW#لا ك@ــDUلا ةرادإ لــDق jــم >1ــ;فلا لا4لا سأ1ب ما4#هلاا ةداXز -1

 ىــلع ةر%ــقلاو @ــU4لاو را41#ــسلاا jــم اــهU?�4 اــZ4 ةفاــ5م ةــ34ق hــلخو ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع 1ــثأ jــم
 .ةف1ع4لا دا]#قا ل� ىف ة�فا4Uلا

 ىعـــ�ت ةـــ3ل4ع تاـــهج@ت ذاـــoتا ةرو1ـــض ىـــلع %ـــ��ی >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأ1ـــل ىباـــ�Wلاا 31ثأـــ#لا نإ   -2
 %ــــحأ ن@ــــ?� نأو .ىلاــــ4لا ءادلأا 31ــــ�فت ىــــلع 1ــــ�D3 رود jــــم هــــل اــــ4ل �ــــناWلا اmــــهب ض@ــــهUلل
 سأر X1@ــ�تو ¹ــ1Xعتو %ــی%-ت k#ــی �ــZ-3 ك@ــDUلا ة3W3ت1#ــسا ةغا3ــص %ــUع ةــ1Xه@Wلا تاراــD#علاا
 3jــ�-تو ة3ــ�فاUت ة�ــ3م hــ3ق-ت kــث jــمو ةــU�343#لا اهفا%ــهأ hــ3ق-#ل ى3Wتا1#ــسا ل?ــZE >1;فلا اهلام
 .ءادلأا

 �ی%ــ-تو 3jــ�-#ب hــلع#ی اــ34ف ةــXراW#لا ك@ــDUلا �ــناج jــم ىــل?3هلا لاــ4لا سأ1ــب ماــ4#هلاا ءاــ�عا -3
 3jـــ�-تو ،اـــهل ةـــ3#-#لا ةـــDU3لاو ة3ف1ـــ]4لا ةـــم@�4Uلاو تاـــم@لع4لا اـــ3ج@ل@U;#ب ةـــصاoلا تا?DـــEلا
 31ثأــ#لا ز�ــعXو kع%ــی اــZ4 ،اــ3ج@ل@U;ت kهعم لماع#لا ة%عاق ع3س@ت للاخ jم ءلا4علا عم تاقلاعلا
ZE?ل �D31 هل ىلا4لا ءادلأا ىلع ل?� >1;فلا لا4لا سأ1لmلا هDU@ك. 

 هـــتان@?Z4 >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر jـــع حاـــ]فلاا ة1Xـــ]4لا ةـــصر@DلاZ ة%ـــ3ق4لا ةـــXراW#لا ك@ـــDUلا ىـــلع -4
 .اه3م%o#�4ل ة%3فمو ةمءلام ةقZ�1X ة3لا4لا X1راق#لا 4jض ةفل#4oلا

:ة)�#علا عجا#(لا  

 . )2018( .%ــ4-م 1ماــس ،ر@ــ?عو kعUــ4لا %ــDع ةماــسأ ،راــWDلا %ــDعو >ز@ــف %ــ4-م ،ءاــ3Wهلا @ــبأ -
 – Pulic جذ@ــ4ن �ــ�ح ةــ3ندرلأا ةــXراW#لا ك@ــDUلل ىلاــ4لا ءادلأا ىــلع �1ــ;فلا لاــ4لا سأر 1ــثأ
                      ،)ة3ق�D3ت ةسارد(

 .13-1 :)12 (3 ،ة�دا]#قلاو ةXرادلإا ث@-Dلل ةح@#ف4لا س%قلا ةعماج ةلWم    
 ىلاـــ4لا ءادلأا ىـــلع >1ـــ;فلا لاـــ4لا سأر 1ـــثأ . )2015( . را#ـــ�لا %ـــDع ةـــ�3ع لداـــع ،�%ـــD3علا -

 .32-9: )4(2 ،ة�دا]#قلاا م@لعلل را#4oلا ةW4م ،ة3نا%3م ةسارد ة3D3للا ةXراW#لا فرا]4لل
 لــ3لد : تا�1ــEلا ءادأ ىــلع >1ــ;فلا لاــ4لا سأر 1ــثأ .)2016( .د@ــ4-م ،%3ــ�لا و %ــ4-م ،1X¹ش -

 .65-34 : )3(20 ، را;#بلاا ةرادلإ ة3لو%لا ةل4Wلا .>1]4لا 3jمأ#لا ق@س jم
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