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 المالٕ المحاضبيالأّل علٙ الأداٛ  ٖالمفسط٘ للندٓس التيفٔرأثس الجك٘ 

  " المطاٍن٘ المصسٓ٘ دزاض٘ اختبازّٓ٘الطْقٕ للػسنات  

 ملدص

ٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ اأصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش  دساعخ ٚاخزجبس اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ

 ٚاٌغٛلٟ ِٚم١بط اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚا٤داءاٌّمبط ثّم١بط اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي،  اٌّؾبعجٟ

رُ ل١بط اٌضمخ  وّب  ،اٌّمبط ثٕغجخ رٛثٓ و١ٛ، ٚٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ

اٌجٛالٟ ِٓ خ٩ي اٌزٞ ٠زُ اٌزؼشف ػ١ٍٗ  اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ثّم١بط ا٨عزضّبس اٌّفشغ

ٚرّذ اٌذساعخ ا٨خزجبس٠خ ػٍٝ  ،ِؼبدٌخ أؾذاس ّٔٛ ا٤صٛي ّٚٔٛ اٌّج١ؼبدا٦ؽصبئ١خ إٌبرغخ ِٓ 

 فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ خ٩ي اٌفزشح ششوخ" اٌّم١ذح 110د اٌّغبّ٘خ "ػ١ٕخ ِٓ اٌششوب

ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس ، ثب٨ػزّبد ػٍٝ فشدح( 758ِ)ٚرٌه ثٛالغ َ، 2022 –َ 2016اٌّّزذح ِٓ ػبَ 

ضمخ ٌٍ أْ ٕ٘بن رؤص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعتاٌٝ  ٚأشبسد إٌزبئظ .اٌّزؼذد ٨خزجبس اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛيٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي  اٌّفشغخ

(ROAٚأ٠عبً رؤص١ش ) ِٕٞٛٛعت ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌّؾبعجٟ  ِؼ

٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٨ ظٙشد إٌزبئظ أٔٗ أوّب (، ROE) ؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌّمبط ثّ

 Tobin’s) و١ٛ رٛث١ٓ خأداء اٌششوخ اٌغٛلٟ اٌّمبط ثٕغج ضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٌٍٍٝ

Qؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ اٌّمبط (، وّب ٨ ٠ٛعذ ر

  (.(M/B ٕغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خث

.، ا٤داء اٌّؾبعجٟ، ا٤داء اٌغٛلٟا٤ٚي ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞاٌضمخ اٌّفشغخ : المصطلشات السٜٔطٔ٘
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 بشحأّلًا: مكدم٘ ّمػهل٘ ال

أْ اٌّؾلشن ا٤عبعلٟ ٥ٌفلشاد  ػُذٟ اٌلزٞ ٠لأصجؼ ِٓ اٌعشٚسٞ ا٨٘زّبَ ثؼٍُ اٌز٠ًّٛ اٌغلٍٛو

اٌشخص١خ فٙلُ ٠زلؤصشْٚ ثزؾ١لضارُٙ اٌشخصل١خ ِّلب رلئصش ػٍلٝ علٛدح اٌملشاساد،  ٚدٚافؼُٟٙ٘ ٔفغ١زُٙ 

اٌغٛأت اٌغٍٛو١خ ػٍٝ اٌؼذ٠لذ  ٌٍزؼشف ػٍٝ رؤص١شدِظ ػٍُ اٌز٠ًّٛ ِغ ػٍُ إٌفظ اٌّؼشفٟ  ٠ّىٓؽ١ش 

بد ا٦داس٠لخ ِضلً ٠شوض اٌز٠ّٛلً اٌغلٍٛوٟ ٌٍشلشوبد ػٍلٝ اٌغلّ (.2020أؽّذ، ؼبْ، ِٓ اٌمشاساد )عّ

فش رّ ػٕللذِب ٠للزُ دِللظ اٌزؾ١للضاد اٌغللٍٛو١خ ِللغ ٚٓ اٌزؾ١للضاد اٌغللٍٛو١خ، غ١ش٘للب ِللٚاٌزفللبإي،  غللخ،اٌضمللخ اٌ

 (.Mundi and Kaur, 2019ّٔبرط ٚرم١ٕبد اٌز٠ًّٛ اٌزم١ٍذ٠خ ٠ؾذس فُٙ أفعً ٌٍظب٘شح )

١ّ٠ً اٌّذ٠شْٚ ِفشغٛ اٌضمخ اٌٝ اٌزم١ًٍ ِٓ رمذ٠ش اٌّخبغش اٌزٟ رزؼشض ٌٙب اٌششوخ ٚاٌض٠لبدح 

ِّلب ٠علغ رٌله اٌشلشوخ فلٟ ؽبٌلخ ِلٓ اٌصلؼٛثبد اٌّب١ٌلخ ف١زلؤصش ٌّجبٌغ ف١ٙب فٟ ػ١ٍّبد ا٨علزضّبس، ا

 Guzmanا٤داء ثبٌغٍت ٠ٚعلش رٌله ثبٌّغلب١ّ٘ٓ اٌلز٠ٓ ٚصملٛا فلٟ اعلزضّبس أِلٛاٌُٙ فلٟ اٌشلشوخ )

and Aceituno, 2021 .) ٚعذد دساعلخ )ؽ١ش(Leng et al., 2021  اٌّفشغلخ ٌٍّلذ٠ش أْ اٌضملخ

٠ٚشعلغ رٌله اٌلٝ رفعل١ً اٌّلذ٠ش٠ٓ ِفشغلٟ  ،اٌزٕف١زٞ رغؼً اٌششوخ أوضش ػشظخ ٌّخبغش ا٦فل٩ط

اٌضمخ ر٠ًّٛ ِشبس٠ؼُٙ ا٨عزضّبس٠خ ػٓ غش٠ك اٌذ٠ْٛ ػٍٝ اٌلشغُ ِلٓ رؼلشض اٌشلشوخ ٌّخلبغش فلٟ 

رذ١ِش أداء اٌشلشوخ ٟ، اؽزّب٨د اف٩عٙب ٚثبٌزبٌ ٌٟ داخً اٌششوخ ٠ٚض٠ذاٌغ١ٌٛخ، ِّب ٠ؾذس رؼغش ِب

عٍجبً رئصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ أْ اٌٝ Kunjal et al., 2021) ) اٌغٛلٟ. ٚأشبسد دساعخ

ِٕٚٙلب ا٨علزضّبس  ،٣ٌصلبس اٌغلٍج١خ اٌزلٟ رزلشة ػٍلٝ اٌضملخ ا٦داس٠لخ، ٔظلشاً ػٍلٝ أداء اٌشلشوخ اٌغلٛلٟ

اٌّفلشغ ؽ١لش ١ّ٠لً اٌّلذ٠ش اٌزٕف١للزٞ اٌّفلشغ فلٟ اٌضملخ اٌلٝ ا٨عللزضّبس فلٟ ِشلبس٠غ اعلزضّبس٠خ رؾمللك 

صبفٟ ل١ّلخ ؽب١ٌلخ علبٌجخ، ٨ػزملبدٖ أٔلٗ للبدس ػٍلٝ رؾ٠ٛلً ٔزلبئظ ٘لزٖ اٌّشلبس٠غ ٌصلبٌؼ اٌشلشوخ فلٟ 

 أداء اٌششوخ. ، ٌىٕٗ ٠فشً فٟ رٌه ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رذ٘ٛساٌّغزمجً

غُ ِٓ اٌذ٨٨د اٌغٍج١خ فٟ اٌغبٌت اٌّشرجطخ ثبٌضمخ اٌّفشغخ، ثذأ اٌؼٍّبء فٝ اثشاص ػٍٝ اٌش

 اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٜ فٝ ظٛء أوضش ا٠غبث١خ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ررظٙش اٌذساعبد 

 حا٨ثزىبس أٚ ادخبي ِٕزغبد سائذِضً  ،أْ اٌضمخ ٠ّىٓ أْ رئدٜ أ٠عبً اٌٝ ٔزبئظ ِئعغ١خ ِٛار١خ

(Simon and Houghton, 2003). 

 ;Sari and Wijayati, 2024; Gao et al., 2021) ؽ١ش رٛصٍذ اٌؼذ٠ذ ِلٓ اٌذساعلبد

Velde et al., 2017; Tang and Chang, 2024ْرلئصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ  ( اٌٝ أ
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ثلؤْ  (Tang and Chang, 2024رٌله دساعلخ ) ٚثلشسد ،ثب٠٦غلبة ػٍلٝ أداء اٌشلشوخ اٌغلٛلٟ

اٌللٝ اٌم١للبَ ثؼ١ٍّللبد اعللزضّبس٠خ ِؾفٛفللخ ثبٌّخللبغش ثغللجت ٍللْٛ ٠١ِّفشغللٛ اٌضمللخ اٌّللذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١للز١٠ٓ 

 .ثبٌٕفغ ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌغٛلٟ لذسرُٙ ػٍٝ رغبً٘ اٌّخبغش ٚرىْٛ ٘زٖ اٌؼ١ٍّبد راد ل١ّخ رؼٛد

 ,Ruissen, 2012; Burkhard et al., 2018; Lapre)وّب رٛصٍذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعلبد 

2018; Vitanova, 2021; Miao et al., 2023ْػٍٝ  رئصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ( اٌٝ أ

 Mundi andرٌله دساعلخ )ؾبعلج١خ ِٚملب١٠ظ علٛل١خ ِؼلبً ٚأسعؼلذ ا٤داء اٌّلبٌٟ ِمبعلبً ثّملب١٠ظ ِ

Kaur, 2019 )١ٍّلخ ارخلبر زلٟ رلئصش ػٍلٝ ػأؽلذ اٌغٛألت اٌشئ١غل١خ اٌ اٌلٝ أْ اٌضملخ ا٦داس٠لخ اٌّفشغلخ

فللٟ اٌشللشوخ، ٚأْ اٌّللذ٠ش٠ٓ ِفشغللٛ اٌضمللخ ٠ؤخللزْٚ ِغللزٜٛ ا٨عللزضّبس ٌٍشللشوخ اٌللٝ اٌّغللزٜٛ اٌمللشاس 

وّلب ١ّ٠لً ٘لئ٨ء اٌشإعلبء اٌزٕف١لز٠ْٛ اٌلٝ ا٨ػزملبد ثلؤُٔٙ للبدسْٚ . اٌلٝ أداء ِزفلٛق، ِّب ٠ئدٞ ا٤ِضً

اؽزّلبي اٌفشلً. ٚأشلبسد  ٚثبٌزلبٌٟ ٠مٍٍلْٛ ِلٓ ،ػٍٝ اٌزؾىُ فٟ ٔزبئظ ِشلبس٠غ ا٨علزضّبس اٌخبصلخ ثٙلُ

( ٌٍؼ٩للخ ا٠٦غبث١لخ ثل١ٓ اٌضملخ اٌّفشغلخ ٌٍّلذ٠ش اٌزٕف١لزٞ ٚأداء اٌشلشوخ Reyes et al., 2022دساعلخ )

أعلٍٛة ارخلبر للشاس  ٟٚفغشد رٌه ثؤْ ا٤فلشاد اٌٛاصملْٛ ِلٓ أٔفغلُٙ ١ّ٠ٍلْٛ ٌزجٕل ،اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ

ِغزمً ٔبدساً ِب ٠غؤٌْٛ ا٢خش٠ٓ ػٓ ػ١ٍّخ صلٕغ اٌملشاس ٤ٔٙلُ ٠ؼزملذْٚ أْ ا٢خلش٠ٓ فلٟ اٌّئعغلخ ٨ 

 ٠ّىُٕٙ ارخبر ٔفظ اٌمشاساد ػب١ٌخ اٌغٛدح اٌزٝ ٠زخزٚٔٙب.

رلئصش صملخ  اٌلٝ أٔلٗ ٨ )2023؛ ؽغل١ٓ، Khalishah, 2021) ٚػٍٝ إٌم١ط رٛصٍذ دساعلزٟ

 Candy andفشغلخ ػٍلٝ أداء اٌشلشوخ اٌغلٛلٟ، وّلب أ٠لذد ٔفلظ اٌلشأٞ دساعلخ )ّاٌّلذ٠ش اٌزٕف١لزٞ اٌ

Delfin, 2023 ٞػٍللٝ أداء اٌشللشوخ رللؤص١ش ( ٚأشللبسد اٌللٝ أْ اٌضمللخ ا٦داس٠للخ اٌّفشغللخ ٌلل١ظ ٌٙللب أ

ِٓ ؽ١لش ػ٩للخ اٌضملخ ح اٌٝ ٔز١غخ ِؾذد )2024اٌؼظ١ُ ٚآخشْٚ،  اٌّؾبعجٟ. ٌُٚ رزٛصً دساعخ )ػجذ

خلز٩ف فلٟ ٔزلبئظ اٌضملخ اٌّفشغلخ ػٍلٝ ا٤داء ا٨ؽ١ش فغلشد  ،ٚأداء اٌششوخ اٌغٛلٟا٦داس٠خ اٌّفشغخ 

اٌغٛلٟ أْ عججٗ ٠شعغ ٨خز٩ف ا٢صبس اٌزٟ رزشرت ػٍٝ اٌضمخ اٌّفشغخ ٚاٌزٟ لذ رىْٛ ا٠غبث١خ فزلٕؼىظ 

ٚلذ رىلْٛ آصلبس علٍج١خ فزلٕؼىظ ثبٌغلٍت ػٍلٝ أداء اٌشلشوخ، ثب٦ظلبفخ اٌلٝ  ،ثب٠٦غبة ػٍٝ أداء اٌششوخ

  اخز٩ف اٌّمب١٠ظ ٚاخز٩ف ث١ئخ اٌزطج١ك.

عجك ٠زطٍت دساعخ رؤص١ش اٌضملخ ا٦داس٠لخ اٌّفشغلخ ػٍلٝ أداء اٌشلشوخ اٌّؾبعلجٟ  ٚفٟ ظٛء ِب

 .ٚاٌغٛلٟ فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ِٕٚٙب ِصش، ٚرٌه ٌزفغ١ش اٌزجب٠ٓ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ
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 :ٌانسؤال انبحثي انخبنانذساست في وفي ضوء انؼشض انسببك ًٍكن صَبغت يشكهت  وػهَو

فشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول ػهي الأداء انًبنٌ انًحبسبٌ وانسولٌ  ًُ ىم حؤثش انثمت ان

 نهششكت فٌ بَئت الأػًبل انًصشٍت؟

 بشحثاىٔاً: ٍدف ال

أصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي  دساعخ ٚاخزجبسفٟ  ا اٌجؾش٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٙز

ا اٌّصلش٠خ، ٠ٕٚجضلك ػلٓ ٘لز ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغلٛلٟ ٚرٌله فلٟ علٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌلخ

 ا٤٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:اٌٙذف 

 ٚػٍٝ  ،ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ً  اٌزؼشف ػٍٝ رؤص١ش اٌضمخ ا٦داس٠خ اٌّفشغخ ػٍٝ و

 ٛق اٌٍّى١خ.ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽم

 اٌزؼشف ػٍٝ رؤص١ش   ً ِٓ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ  اٌضمخ ا٦داس٠خ اٌّفشغخ ػٍٝ و

 رٛث١ٓ و١ٛ. ٔغجخٚػٍٝ  ،اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ

 بشحثالجاً: أٍنٔ٘ ال

 الأٍنٔ٘ العلنٔ٘: -أ

  ٓاٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍلٝ ٘زٖ اٌذساعخ اِزذاد ٌٍجؾٛس اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّشبوً اٌزٟ رؾذصٙب رؾ١ضاد اٌّذ٠ش٠

أداء اٌششوخ، ٚثشىً خلب  رلؤص١ش رؾ١لض اٌضملخ اٌّفشغلخ ٌٍّلذ٠ش اٌزٕف١لزٞ ػٍلٝ ا٤داء اٌّؾبعلجٟ 

 ٚاٌغٛلٟ.

 فللٟ ِغللبي دساعللخ أصللش اٌضمللخ اٌّفشغللخ ٌٍّللذ٠ش اٌزٕف١للزٞ ػٍللٝ ا٤داء  ٔللذسح اٌذساعللبد اٌزطج١م١للخ

ؼٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌلٝ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ ٌٍششوبد فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ٚا٤عٛاق إٌبشئخ، ٚرغ

 اٌٛصٛي اٌٝ د١ًٌ اخزجبسٞ ِٓ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ ؽٛي ٘زٖ اٌؼ٩لخ.

 الأٍنٔ٘ العنلٔ٘: -ب

  رىّللٓ أ١ّ٘للخ اٌذساعللخ اٌؼ١ٍّللخ فللٟ وٛٔٙللب رغللؼٝ اٌللٝ اخزجللبس رٍلله اٌؼ٩لللخ فللٟ اٌشللشوبد اٌّم١للذح

 ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ.

  ارخبر لشاساد ا٨عزضّبس فٟ اٌششوبد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ لذ رف١ذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ػ١ٍّخ

ٚرٌه ِٓ خ٩ي اٌزؼشف ػٍٝ ا٢صبس اٌزٟ رزشرت ػٍٝ صمخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌّفشغخ،  ،اٌّصش٠خ
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ٚرٌه ٌزشش١ذ لشاساد  ،ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ ا٤داء اٌّؾبعجٟ ٚأداء اٌششوخ فٟ ا٤عٛاق

 اٌّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح إٌّفؼخ اٌزٟ رؼٛد ػ١ٍُٙ.

 لبشحد ّىطام ا: سدّزابعاً

ششوخ" ِم١ذح فٟ  ٠110زُ رطج١ك اٌذساعخ ا٨خزجبس٠خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ "

َ ٚرٌه ثٛالغ  2022َ اٌٝ ػبَ  2016عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ، خ٩ي اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ ػبَ 

ِفمٛدح، ٚاعزجؼبد اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد  فشدحِ 12 ِغ اعزجؼبد فشدحِ 758

 اٌّب١ٌخ ثغجت اٌطج١ؼخ اٌّخزٍفخ ٤ٔشطزّٙب ٚرمبس٠ّٙب اٌّب١ٌخ ػٓ ثبلٟ اٌمطبػبد.

 بشح: خط٘ الخامطاً

اٌؾب١ٌخ ٚرؾم١مبً ٤٘ذافٙب ٚاخزجبس فشظ١برٙب عٛف ٠زُ رمغ١ُ  جؾشارغبلبً ِغ غج١ؼخ ِشىٍخ اٌ

٠خزص  اٌضبٟٔمغُ اٌمغُ ا٤ٚي ٠ٚغزؼشض ا٦غبس إٌظشٞ ٌٍجؾش، اٌاٌزبٌٟ، ػٍٝ إٌؾٛ  جؾشاٌ

٠شزًّ ػٍٝ اٌذساعخ ا٨خزجبس٠خ  اٌضبٌش مغُاٌثّشاعؼخ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشظ١بد اٌجؾش، 

 .ٚاٌزٟ ٠زُ ثٙب اخزجبس فشظ١بد اٌجؾش ٚرؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ إٌزبئظ

 الكطه الأّل: الإطاز اليظسٖ للبشح

 ّالعْامل التي تطاعد في تهْٓيَا المفسط٘ الإدازٓ٘ الجك٘ أّلًا:

 المفسط٘ ) الصاٜدٗ( الجك٘ الإدازٓ٘مفَْو   -1

اٌضمخ  اٌٝ أْ Johnson and Fowler, 2011; Glaser and Weber, 2010)أشبس )

اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٟ٘ أؽذ أشىبي اٌزؾ١ض ا٦دساوٟ اٌزٟ رئصش ػٍٝ ادسان اٌفشد ٚالجبٌٗ ػٍٝ 

ػٓ اٌفشق ث١ٓ ِؼزمذاد اٌّذ٠ش٠ٓ ٔؾٛ لذسارُٙ اٌشخص١خ ٚلذسارُٙ اٌفؼ١ٍخ  فٟٙ رؼجشاٌخطش، 

(Nguyen et al., 2020 .)ػ١ٍّخ ارخبر ٟٙ ٚاؽذح ِٓ أوضش اٌزؾ١ضاد اٌغٍٛو١خ اٌزٟ رئصش ػٍٝ ف

اٌمشاساد، ٚرزّضً فٟ اػزمبد اٌّذ٠ش٠ٓ ِفشغٟ اٌضمخ أُٔٙ أفعً ِٓ غ١شُ٘ فٟ رمذ٠ش ا٤صٛي اٌّب١ٌخ 

(. فٟٙ عّخ أغب١ٔخ رئدٞ ثب٤فشاد اٌٝ ارخبر لشاساد ثٕبءً Ali and Tauni, 2021اٌخبصخ ثششوبرُٙ )

، (Schrand and Zechman, 2012; Invernizzi, 2017)ػٍٝ رؾ١ضاد شخص١خ ٚٔظشح ِزفبئٍخ 

ٚ٘زٖ اٌغّخ ١ٌغذ صبثزخ فٟ ا٦ٔغبْ ٌىٕٙب رٕجغ ِٓ رمذ٠شٖ ا٠٦غبثٟ ٌمذسارٗ ٔز١غخ ٌزشاوُ خجشاد عبثمخ 
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ف١ٕغت إٌزبئظ ا٠٦غبث١خ ٌٕفغٗ ٠ٚشعغ اٌفشً ٣ٌخش٠ٓ ٚػٛاًِ خبسط ع١طشرٗ ِّب ٠ئدٞ ثٗ ٌٍّجبٌغخ فٟ 

  (.Kind and Twardawski, 2016ارخبر اٌمشاساد اٌّغزمج١ٍخ )

١زٞ ٟ٘ أْ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف (2024اثشا١ُ٘ ٚآخشْٚ،  ؛2021 )ِؾّذ، ظبفأٚ

لذسارُٙ ِٚؼبسفُٙ ػٕذ اٌزؼبًِ ِغ اٌّخبغش ٚؽب٨د  ِٙبسارُٙ اٌشخص١خ،ِغب٨ح اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ رمذ٠ش 

ػذَ اٌزؤوذ اٌخبصخ ثؼ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد، ٠ٕٚزظ ػٓ ٘زٖ اٌزٛلؼبد ِجبٌغخ أخشٜ فٟ رٛلغ ا٤ؽذاس 

 ٚاٌزم١ًٍ ِٓ اؽزّب١ٌخ ؽذٚس ا٤ؽذاس غ١ش اٌّٛار١خ )اٌغٍج١خ(.  غ١ش اٌٛالؼ١خا٠٦غبث١خ أٚ اٌّٛار١خ أٚ 

صفخ أغب١ٔخ رشرجػ دائّبً ثب٤فشاد ثؤٔٙب  ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌضمخ اٌّفشغخ٠ّىٓ رؼش٠ف ِّٚب عجك 

 ٠شْٚ اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ ِٙبسارُٙاٌّز١ّض١٠ٓ ثّٙبساد ١ِّضح ٚفٟ إٌّبصت اٌؼ١ٍب، ؽ١ش ١ّ٠ً اٌّذ

دلخ رٛلؼبرُٙ اعٕبداً رٌه اٌٝ ٔغبؽبرُٙ فٟ ث١ئخ اٌؼًّ اٌزٕبفغ١خ، ف١ٕزظ ػٕٙب اػزمبداد ١ّ٘ٚخ رغبٖ ٚ

ا٤ؽذاس ا٠٦غبث١خ ٚرغبً٘ ربَ ٥ٌؽذاس اٌغٍج١خ اٌزٟ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رئصش ػٍٝ اٌششوخ، ػٍٝ اٌشغُ 

 ػٍٝ رذػ١ُ ا٨ثزىبساد فٟ اٌششوخ. ِٓ وً ٘زٖ اٌذ٨٨د اٌغٍج١خ ا٨ أٔٙب رؼًّ

 العْامل التي تطاعد في تهًْٓ الجك٘ الإدازٓ٘ المفسط٘   -2

فٟ أسائُٙ ٚلذسارُٙ ِٚؼشفزُٙ  خاٌؼٛاًِ اٌزٟ رمٛد ثؼط اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍّجبٌغ ٕ٘بن ِغّٛػخ ِٓ

 :، ٚرشًّاٌشخص١خ

 (الحال٘ المصادٔ٘  -التعلٔه -العنس -الخبرٗ -العْامل الديمْدسافٔ٘ )الػدصٔ٘( ّتتنجل في )اليْع 2/1

 عْامل غير غدصٔ٘  2/2

  CEO Dualityاشدّادٔ٘ دّز المدٓس التيفٔرٖ )ىفْذ المدٓسًٓ( -أ

أٔٗ وٍّب صادد ( اٌٝ Adam et al., 2015; Cormier et al., 2016) أشبسد دساعخ

ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح  ،ٚلذسرٗ ػٍٝ اٌغ١طشح ػٍٝ اٌمشاساد اٌٙبِخ رضداد اٌغطشعخعٍطخ ٚٔفٛر اٌّذ٠ش 

بد ػب١ٌخ رّزغ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ثّغز٠ٛ اْ (Liu and Lei, 2021ٚأظبفذ دساعخ )  فشغ اٌضمخ.

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ِٓ صمخ اٌّذ٠ش اٌزفبإي، ؽ١ش رض٠ذ اصدٚاع١خ دٚس  اٌٝ ِٓ اٌغٍطخ رغؼٍُٙ ١ّ٠ٍْٛ

 اٌزٕف١زٞ ثٕفغٗ ِّب ٠ٌٛذ رٌه شؼٛساً داخ١ٍبً ٌذ٠ٗ ثبٌضمخ اٌّفشغخ فٟ لذسرٗ ػٍٝ ارخبر اٌمشاساد.
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  Press Coverageالتػطٔ٘ الصشفٔ٘  -ب

رٕغت ٔغبػ اٌششوبد ٚر١ّض٘ب اٌٝ  ِب اٌّفشغخ ٤ٔٙب دائّبً رٍؼت دٚاً ٘بِبً فٟ ػ١ٍّبد اٌضمخ 

 (,.Hirshleifer et al ٚرزغبً٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ عبػذد ػٍٝ ٘زا إٌغبػ ،اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ

2012; Malmendier and Tate, 2005b). 

 Political Connections ٘السّابط الطٔاضٔ -ز

اِز٩ن اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٔفٛر أٚ عٍطخ وٛٔٗ ( اٌٝ Tee and Majid, 2021) أشبسد دساعخ

أؽذ سعبي اٌذٌٚخ اٌؾب١١ٌٓ أٚ اٌغبثم١ٓ، أٚ ػٕذِب ٠ىْٛ ٌذ٠ٗ أصذلبء أٚ ألبسة ٌذ٠ُٙ ػ٩لبد ع١بع١خ 

٠ؼضص رٌه صمزٗ ثٕفغٗ ٠ٚض٠ذ ِٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌذ٠ٗ ػٕذ ارخبر لشاسارٗ ِؼزّذاً فٟ رٌه ػٍٝ ػ٩لبرٗ 

 ِٚؼبسفٗ.

 سن٘ أّ الطْمالأداٛ الطابل للػ -د

رضداد صمخ ِزخزٞ اٌمشاساد فٟ رٛلؼبرُٙ ٚرٌه فٟ اٌفزشاد اٌزٟ رٍٟ رؾم١ك اٌششوخ ٔغبؽبد 

وج١شح، ؽزٝ ٌُٚ ٠ىٓ ٌذ٠ُٙ أٞ فعً فٟ رؾم١ك ٘زٖ إٌغبؽبد، فبٌّذ٠ش٠ٓ فٟ عٛق اٌّبي ٠صبثٛا 

ٚلذسارُٙ ؽزٝ ٌٛ وبْ وّب ٠ٕغجْٛ اٌفعً دائّبً ٤ٔفغُٙ ، ثبٌضمخ اٌّفشغخ ثؼذ رؾم١مُٙ ٔغبؽبد عبثمخ

 (.Gervais et al., 2011اٌّزغجت فٟ ٘زا إٌغبػ ٘ٛ اٌزغ١شاد فٟ اٌغٛق )

 سذه الػسن٘ -ِ

( اٌٝ اسرجبغ ؽغُ اٌششوخ ثؼ٩لخ ِٛعجخ ِغ اٌضمخ Ali and Anis, 2012أشبسد دساعخ )

اؽزّب٨د اٌّفشغخ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ، ؽ١ش أٔٗ ػٕذِب ٠ض٠ذ ؽغُ اٌششوخ فبْ رٌه ٠ض٠ذ ِٓ 

٠ٕصت ا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ دائّبً ػٍٝ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ صمخ ِفشغخ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ، وّب  ٚعٛد

 .ِٚزبثؼخ أخجبس٘ب

 المحاضبي ّالطْقّٕمؤغسات الأداٛ  الأداٛ المالٕ ثاىٔاً:

 مفَْو الأداٛ المالٕ  -1

صٛسح وبٍِخ ػٓ ٔزبئظ ِٓ أُ٘ اٌّفب١ُ٘ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد ٤ٔٗ ٠ؼىظ  ا٤داء اٌّبٌٟ ٠ؼزجش

( 2023أ٠ذ رٌه )أؽّذ، ٚ( 2007اخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ )اٌغجٛسٞ، أػّبي اٌششوخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌج١ئخ اٌذ

ٔغبصارٙب، فٙٛ ٔبرظ ٔشبغ اٌششوخ اٌشٌّٟٛ ٘ٛ ا٨ أؼىبط ٤ٔشطخ اٌششوخ ٚا ِبؤْ ا٤داء اٌّبٌٟ ث

 اخزٍف اٌجبؽضْٛذاِٙب ٌّٛاسد٘ب ٚاِىبٔبرٙب. ٚلذ اعزخرّبسعٗ ٠ٚؾذد ِغزٜٛ أغبص٘ب ٚلذس اٌزٞ 
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ؾبد اٌزٟ ٚرزٕٛع اٌّصطٍ (،٥ٌ2015داء اٌّبٌٟ )أػ٠ٛط١ً، ف ِؾذد ٠ٚظغ رؼش ٚاٌّفىشْٚ فٟ

(، ٚرٌه ٨خز٩ف اٌّؼب١٠ش ٚاٌّمب١٠ظ اٌزٟ ٠زُ 2019رش١ش ا١ٌٗ ِضً اٌىفبءح ٚاٌفؼب١ٌخ )اٌطٛخٟ، 

، ؽ١ش أْ وً غشف ٠فغشٖ ثّب ٠ؼٛد ثٗ )2020اٌشؽّٓ،  ػجذػزّبد ػ١ٍٙب ػٕذ دساعزٗ )صجشٞ، ا٨

ثبٌٕفغ ػٍٝ ِصبٌؾٗ اٌشخص١خ، فبٌّغبُ٘ ٠ٙذف اٌٝ رؼظ١ُ صشٚرٗ، اٌششوخ رغؼٝ اٌٝ اٌجمبء 

ٚاٌغٙبص اٌؾىِٟٛ ٠ٙذف اٌٝ ص٠بدح ، ٚاٌّٛظف ٠غؼٝ اٌٝ ص٠بدح ا٤عٛس ٚاٌّىبفآد ،ٚا٨عزّشاس

لزصبدٞ ٚسفب١٘خ ا٤فشاد ٚرؾم١ك اٌؼذاٌخ بء ا٨ٚاٌّغزّغ ٠غؼٝ ٌزؾم١ك اٌشخ ،ؽص١ٍزٗ ِٓ اٌعشائت

 (.2006، دادْ) ا٤داء ثبٌشىً اٌزٞ ٠ٕبعجٙبوً ٘زٖ ا٤غشاف رفغش  ،ا٨عزّبػ١خ

ا٤داء اٌّبٌٟ اٌٝ لذسح اٌششوخ ػٍٝ رط٠ٛغ ا٤صٛي ٌزؾم١ك ا٤سثبػ فٟ اٌٛلذ  ٠ش١شأ٠عبً 

 أٞ ٠رغزخذَ وّم١بط ػبَ ٌٍصؾخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ خ٩ي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ،  ،اٌؾبٌٟ ٚفٟ اٌّغزمجً

ؽ١ش ٠ئصش ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ ٠ٚغّؼ ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ أداء ٔفظ اٌششوخ ٌؼذح 

اٌّزّبصٍخ فٟ ٔفظ اٌصٕبػخ، فزفصؼ اٌششوبد ػٓ أدائٙب اٌّبٌٟ ٕٛاد ٚاٌّمبسٔخ ث١ٓ أداء اٌششوبد ع

ِٓ خ٩ي لٛائُ ٚرمبس٠ش ِب١ٌخ  ششوخ خ٩ي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٚ٘زاد اٌزٟ رطشأ ػٍٝ اٌٚاٌزغ١شا

 (.Choiriyah et al., 2020ٌّغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر لشاساد ا٨عزضّبس ثىفبءح )

٘ٛ ٔمطخ اٌجذا٠خ ٚإٌٙب٠خ ٌٍششوبد، فٙٛ أداح ررم١ُ ثؤٔٗ ا٤داء اٌّبٌٟ  ٠ّىٓ رؼش٠فِّٚب عجك 

لذسح  ثّب ٠خذَ وبفخ ا٤غشاف ٠ٚؾمكاٌّٛظٛػخ ِغجمبً ثىفبءح ٚفبػ١ٍخ ٔغبص٘ب ٥ٌ٘ذاف اِذٜ 

٠ٛعٗ ا٦داسح ٌٕمبغ اٌمصٛس فٟ اٌششوخ ٚاٌؼًّ ػٍٝ ؽٍٙب، أٔٗ وّب  ١خ ٚا٠شاد٠خ ٌٍششوخ،وغج

٠ؾفض اٌؼب١ٍِٓ ٚا٦داسح ٌٍؼًّ ثغٙذ أػٍٝ ٌٍٛصٛي ٤فعً اٌّغز٠ٛبد ِٓ ا٤داء  ثب٦ظبفخ اٌٝ أٔٗ

 اٌّغزضّش٠ٓ ٔؾٛ اٌششوبد إٌبعؾخ اٌزٟ رؾمك أعّٙٙب أػٍٝ اٌؼٛائذ. ٚعزة

  مؤغسات قٔاع الأداٛ المحاضبي -2

رؼزجش ِئششاد ا٤داء اٌّؾبعج١خ ِٓ أُ٘ اٌّئششاد اٌزٟ ؽظ١ذ ثب٘زّبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذاسع١ٓ      

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ فٟ عٛق ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، فٟٙ رشزك ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رمَٛ ثؼٍّٙب ع١ّغ 

ّب١١ٌٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌ ،اٌّمشظ١ٓفٟ ا٤عٛاق ُِٕٙ اٌّغزضّش٠ٓ،  ١ٌٓا٤ٚساق اٌّب١ٌخ، ٌّغبػذح اٌّزذاٚ

 (. ٚرٕمغُ ٘زٖ اٌّئششاد اٌٝ:2015ػٍٝ أعظ ػ١ٍّخ )أػ٠ٛط١ً،  ٨رخبر لشاساد ع١ٍّخ ِج١ٕخ

 فٟ سأط اٌّبي صبٚ، اٌغش٠ؼخ، ٔغجخ إٌمذ٠خٔغجخ اٌزذاٚي، ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ :  فٟ ٚرزّضً ٔغت اٌغ١ٌٛخ

 .اٌؼبًِ
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 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ِؼذي : ٚرزّضً فٟ  ٔغت اٌشثؾ١خ

 اٌم١ّخ ا٨لزصبد٠خ اٌّعبفخ.ٚ ،ا٤سثبػ اٌّٛصػخ ٔص١ت اٌغُٙ ِٓاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد، 

 ِئششاد ا٤داء اٌّؾبعجٟ ِئششاد ربس٠خ١خ، ٌزٌه اٌمشاساد اٌزٟ ٠زُ ارخبر٘ب ثٕبءً  رؼزجشؽ١ش       

 ،ػٍٝ ٘زٖ اٌّئششاد لذ رىْٛ غ١ش دل١مخ، وّب رشوض ػٍٝ ل١بط ٔزبئظ أداء اٌششوخ فٟ ا٤عً اٌمص١ش

، شؽّٓ؛ ػجذ اGentry and Shen, 2010ٌػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ لشاساد ا٦داسح غ٠ٍٛخ ا٤عً )

 ٚرٛاعٗ ٘زٖ اٌّئششاد ِغّٛػخ ِٓ ا٨ٔزمبداد رزّضً ف١ّب ٠ٍٟ:، (2014 ؛ عّٛس،2006

رم١ظ أداء اٌششوخ فٟ اٌّبظٟ، ٨ٚ رم١ظ ا٤داء اٌّغزمجٍٟ، ٚثبٌزبٌٟ فٙزٖ اٌّمب١٠ظ ٨ رظٙش  -1

 (.2006، شؽّٓرٛعٙبد اٌششوخ ٔؾٛ اٌّغزمجً )ػجذ اٌ

، أٚ غ١ش بٌغٛق ػِّٛبً ػزجبس عٛاء وبٔذ ٔظب١ِخ اٌزٟ رشرجػ ث٨ رؤخز اٌّخبغشح فٟ ا٨ -2

 وّب رًّٙ ػ٩لخ اٌّخبغشح ثبٌؼٛائذ اٌّؾممخ. (،2005ٔظب١ِخ )ػ٩ٚٔخ، 

ِٓ خ٩ي اعزغ٩ي ثؼط اٌّجبدة اٌّؾبعج١خ ِضً )ا٨ػزشاف  رزؼشض ثؼط اٌّمب١٠ظ ٌٍزش٠ٛٗ -3

رطج١مٙب فٟ ثؼط ا٤ؽ١بْ ثشىً غ١ش ٚع١بعخ ا٩٘٦ن( ٚ ،ثب٠٦شاد، رم١١ُ اٌّخضْٚ

 .((Gentry and Shen, 2010 ِٛظٛػٟ

اٌز٩ػت ِٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ ػٓ غش٠ك اعزغ٩ي اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثبٌشىً اٌزٞ ٠شغت ف١ٗ  -4

 (.(Gentry and Shen, 2010اٌّذ٠ش٠ٓ ٌزمذ٠ُ ٚعٙخ ٔظشُ٘ 

 مؤغسات قٔاع الأداٛ الطْقٕ -3

، اٌّب١ٌخ(زٙب اٌذفزش٠خ )ثبٌمٛائُ ٚل١ّ خرشثػ ِئششاد ا٤داء اٌغٛلٟ ث١ٓ ل١ّخ ا٤عُٙ اٌغٛل١

ٌّب١١ٌٓ ٚاٌجٕٛن ٚا٦داسح )ِؾّذ، ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ ا خفٟٙ ِّٙ

(. رز١ّض ٘زٖ اٌّمب١٠ظ ثبٌغبٔت اٌزطٍؼٟ ٤ٔٙب رؼىظ رٛلؼبد ؽٍّخ ا٤عُٙ 2017؛ ع٩ِخ، 2020

 ،(Shan and McIver , 2011ػٍٝ أدائٙب اٌغبثك أٚ اٌؾبٌٟ ) ػٓ أداء اٌششوخ فٟ اٌّغزمجً ثٕبءً 

 Al-Matariِّب ٠ؾفض رٌه ا٦داسح ػٍٝ رؾغ١ٓ أداء اٌششوخ اٌؾبٌٟ اعزٕبداً اٌٝ رٛلؼبد اٌّغزمجً )

et al., 2014) . ٟفٟٙ رم١ظ ِذٜ لذسح ا٨عزضّبس فٟ أعُٙ اٌششوخ ػٍٝ عزة اٌّزؼب١ٍِٓ ف

ٓ أفعً ِمب١٠ظ ا٤داء ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ، ِذٜ ٔغبػ اٌششوخ فٟ رؼظ١ُ صشٚح ا٩ٌّن، ؽ١ش أٔٙب رؼذ ِ

اٌزٟ رؼجش ػٓ اٌششوخ فٟٙ ررغبػذ اٌغٛق فٟ رم١١ُ صبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍششوخ، ٚرؤخز أعؼبس 

 (. ٚرٕمغُ ٘زٖ اٌّئششاد اٌٝ:2021؛ وش٠ّخ، 2015ا٤عُٙ ِخبغش اٌغٛق ٚاٌزعخُ )أػ٠ٛط١ً، 
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س٠غ ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ مٛق اٌٍّى١خ اٌٝ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ، ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾ، Qٔغجخ رٛث١ٓ و١ٛ 

 .اٌغُٙ )ػبئذ اٌزٛص٠غ(

 ٚرز١ّض رٍه اٌّئششاد ثّب ٠ٍٟ:

( اٌٝ اٌّضا٠ب اٌزٟ رزّزغ ثٙب ِئششاد ا٤داء Bharadwaj et al., 1999أشبسد دساعخ )ؽ١ش 

 اٌغٛلٟ ٚرزّضً ف١ّب ٠ٍٟ:

اٌششوخ ِٓ ِؼشفخ ل١ّخ ا٤عُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ أعؼبس ا٤عُٙ ٟ٘ اٌّم١بط اٌٛؽ١ذ اٌزٞ ٠ّىٓ  -1

 لجً اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرم١١ُ رٛلؼبرُٙ ؽٛي اٌمشاساد ا٦داس٠خ اٌزٟ رزخز ِٓ لجٍُٙ.

 ِمب١٠ظ ا٤داء اٌغٛل١خ رؼزجش ِشآح رؼىظ وً عٛأت ا٤داء داخً اٌششوخ. -2

١ٓ فٟ أعؼبس ا٤عُٙ رغخذَ وٛع١ٍخ ٌٍزؼج١ش ػٓ ل١ّخ اٌششوخ، ٚرىْٛ ِزبؽخ ٌىبفخ اٌّغزخذِ  -3

 ا٤عٛاق.

 رؤخز أعؼبس ا٤عُٙ ِخبغش اٌغٛق فٟ اٌؾغجبْ ؽغت ؽشوخ اٌغٛق ٚاٌزعخُ. -4

 الكطه الجاىٕ: مسادع٘ الدزاضات الطابك٘ ّتطْٓس فسضٔات البشح

 الأداٛ المحاضبيعلٙ المفسط٘  الإدازٓ٘ الجك٘ أّلًا: دزاضات تياّلت أثس

 (1)خذول 

 (Reyes et al., 2022) دزاض٘ -1

 ٍدف الدزاض٘
رٙذف اٌذساعخ اٌٝ فؾص اٌذٚس اٌٛع١ػ ٌذٚسح ا٤ػّبي فٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش 

 اٌزٕف١زٜ ٚأداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ.

 ميَذٔ٘ الدزاض٘
ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسصخ ا٤ِش٠ى١خ، ٌٍفزشح ِٓ ػبَ  1712رُ اٌزطج١ك ػٍٝ 

 َ.2015َ اٌٝ ػبَ 1992

 متػيرات الدزاض٘

 ( اٌّزغ١ش اٌزبثغ: أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ، ٠ٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ(ROE. 

  ُٙاٌّزغ١ش اٌّغزمً: اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٜ، ٠ٚمبط ثّم١بط ٠ؼزّذ ػٍٝ خ١بساد ا٤ع

 ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ، ِٚم١بط ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌزغط١خ اٌصؾف١خ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٜ.

 ىتاٜر الدزاض٘

 ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؼ٩لخ ا٠٦غبث١خ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ٚأداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ، رذػُ

ٚفغشد رٌه ثؤْ ا٤فشاد اٌٛاصمْٛ ِٓ أٔفغُٙ ١ّ٠ٍْٛ ٌزجٕٟ أعٍٛة ارخبر لشاس ِغزمً ٔبدساً ِب 

٠ّىُٕٙ ارخبر ٠غؤٌْٛ ا٢خش٠ٓ ػٓ ػ١ٍّخ صٕغ اٌمشاس، ٤ُٔٙ ٠ؼزمذْٚ أْ ا٢خش٠ٓ فٟ اٌّئعغخ ٨ 

ٚأظبفذ أْ فٟ فزشاد اٌزٛعغ ٚإٌّٛ رض٠ذ ٘زٖ اٌؼ٩لخ  ٔفظ اٌمشاساد ػب١ٌخ اٌغٛدح اٌزٝ ٠زخزٚٔٙب.

 ا٠٦غبث١خ، ٚرمً ٘زٖ اٌؼ٩لخ ا٠٦غبث١خ فٟ فزشاد اٌشوٛد.

 (Fahd, 2023) دزاض٘ -2

 ٍدف الدزاض٘
اٌؾم١م١خ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ صمخ رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ٨خزجبس ا٤صش اٌٛع١ػ ٦داسح ا٤سثبػ ثب٤ٔشطخ 

 ٌٍّٕشؤح. اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌّفشغخ ٚا٤داء اٌّؾبعجٟ اٌّغزمجٍٟ
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 ميَذٔ٘ الدزاض٘

ششوخ ِغبّ٘خ ِم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ فٝ اٌفزشح ِٓ  70اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ّؼب٠ٕخ اٌّزىشسح ِغ رُ ا٨ػزّبد ػٍٝ ِٕٙغ١خ اٌ ِشب٘ذح. 490َ ثٛالغ 2018َ اٌٝ ػبَ 2012ػبَ 

 ػ١ٕخ عؾت ِزىشس. 50000ا٦سعبع ثؼذد 

 متػيرات الدزاض٘

  اٌّزغ١ش اٌزبثغ: ا٤داء اٌّؾبعجٟ اٌّغزمجٍٟ ٌٍّٕشؤح، ٠ٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ٌٍغٕخ

 اٌزب١ٌخ ِؼذي ثبٌصٕبػخ.

 ضّبس ؽ١ش ٠مبط اٌّزغ١ش اٌّغزمً: اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، ٠ٚمبط ثّم١بط لبئُ ػٍٝ ا٨عز

ثّزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ )ٚاؽذ( ارا وبٔذ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ اٌٝ اعّبٌٟ ا٤صٛي أوجش ِٓ 

 اٌٛع١ػ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌصٕبػخ، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )صفش( ثخ٩ف رٌه.

  ِٓ ِٟزغ١ش ٚع١ػ: اداسح ا٤سثبػ اٌؾم١م١خ ٠ٚمبط ِٓ خ٩ي أٔشطخ اداسح ا٤سثبػ اٌض٩صخ اٌز

ٚخفط  صبفٟ ا٤سثبػ ٚرشًّ )اٌز٩ػت ثبٌّج١ؼبد، ا٦فشاغ فٟ ا٦ٔزبط، شؤٔٙب أْ رض٠ذ ِٓ

   إٌفمبد اٌزمذ٠ش٠خ(.

 ىتاٜر الدزاض٘
١زٞ ٚا٤داء اٌّؾبعجٟ رٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػ٩لخ ا٠غبث١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف

 %.2.2اٌّغزمجٍٟ أػٍٝ ثٕغجخ ٚأْ إٌّشآد راد اٌضمخ ا٦داس٠خ اٌضائذح ٠ىْٛ أدائٙب  اٌّغزمجٍٟ،

 (Candy and DelFina, 2023) دزاض٘ -3

 ٍدف الدزاض٘
اٌجؾش فٟ دٚس ١٘ىً سأط اٌّبي وّزغ١ش ٠زٛعػ رؤص١ش ٔشعغ١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚاٌضمخ اٌّفشغخ 

 ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ.

 ميَذٔ٘ الدزاض٘
 39اٌّزؼذد ٌذساعخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٌؼ١ٕخ رزىْٛ ِٓ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ 

ذ١ٔٚغ١ب فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ   َ.2021َ اٌٝ ػبَ 2017ششوخ ِذسعخ فٟ ثٛسصخ أ

 متػيرات الدزاض٘

  اٌّزغ١ش اٌزبثغ: أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ ٠ٚمبط ِٓ خ٩ي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ِٚؼذي اٌؼبئذ

 (.ROA, ROEػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

  اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ: ٔشعغ١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚرمبط ِٓ خ٩ي صٛسح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، ٚاٌضمخ

اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ: ٚرمبط ِٓ خ٩ي ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ارا وبٔذ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ 

أػٍٝ ِٓ اٌّزٛعػ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌصٕبػخ، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ صفش  (DERاٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

 ٌه.ثخ٩ف ر

 (.٨ROA, ROE رئصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ ) ىتاٜر الدزاض٘

 (El tohamy, 2024) دزاض٘ -4

 اخزجبس أصش اٌضمخ ا٦داس٠خ اٌّفشغخ ػٍٝ أداء اٌششوخ فٟ ٚعٛد اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ وّزغ١ش ِٕظُ. ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘

ّٔٛرط أؾذاس خطٟ ثغ١ػ ٠ؼزّذ ػٍٝ غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ ٌذساعخ اعزخذِذ اٌذساعخ 

ِشب٘ذح، فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  680ثٛالغ  ششوخ ِصش٠خ 80اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٌؼ١ٕخ رزىْٛ ِٓ 

 َ.2022َ اٌٝ ػبَ 2014

 متػيرات الدزاض٘

 .اٌّزغ١ش اٌزبثغ: ا٤داء اٌّؾبعجٟ ٠ٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي 

 اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚرمبط ثّم١بط ا٨عزضّبس اٌمبئُ ػٍٝ ا٦ٔفبق  اٌّغزمً: اٌّزغ١ش

اٌشأعّبٌٟ ِٓ خ٩ي لغّخ ا٦ٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٌٍششوخ ػٍٝ اعّبٌٟ ا٤صٛي ِٚمبسٔزٙب ثبٌٛع١ػ 

 ػٍٝ ِغزٜٛ اٌصٕبػخ.

 :ُػذد ا٤عُٙ  اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٠ٚمبط ِٓ خ٩ي إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ِٓ اعّبٌٟ اٌّزغ١ش إٌّظ

، اٌمبئّخ اٌزٟ رّزٍىٙب ششوبد اٌزؤ١ِٓ، صٕبد٠ك اٌعّبْ ا٨عزّبػٟ، رغبس اٌٛعبغخ
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 ٚاٌّئعغبد ا٤خشٜ.

 ىتاٜر الدزاض٘

ٕ٘بن رؤص١ش ِؼٕٛٞ عبٌت ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ، ٚاظبفخ 

خ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ِؼٕٛٞ ِٛعت ػٍٝ أداء اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ وّزغ١ش ِٕظُ عؼً رؤص١ش اٌضمخ اٌّفشغ

٤ْ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ رٍؼت دٚساً ٘بِبً فٟ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌغ١بعبد اٌزٟ رٕفز٘ب اداسح  اٌششوخ،

 اٌششوخ.

 (Kharabsheh and Al-Qudah, 2024) دزاض٘ -5

 ٚأدائٙب اٌّؾبعجٟ.اخزجبس و١ف١خ اسرجبغ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ثّخبغش اٌششوخ  ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘

رُ اعزخذاَ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس ثب٨ػزّبد ػٍٝ غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ ٌذساعخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ 

ششوخ أسد١ٔخ ِذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ، فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  74اٌّزغ١شاد ٌؼ١ٕخ رزىْٛ ِٓ 

 َ.2022َ اٌٝ ػبَ 2009

 متػيرات الدزاض٘

  اٌششوخ اٌّؾبعجٟ ٠ٚمبط ِٓ خ٩ي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌّزغ١ش اٌزبثغ: أداء

(، ِٚخبغش اٌششوخ، ٚرمبط ِٓ خ٩ي ِزغ١ش٠ٓ ّٚ٘ب ROA, ROEػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚا٨ٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي.

 :ًِئشش ٠زىْٛ ِٓ خّغخ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، ٠ٚمبط ِٓ خ٩ي  اٌّزغ١ش اٌّغزم

 ِزغ١شاد )عٕظ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، ػّشٖ، ِئ٩٘رٗ، خجشارٗ، ٚرؼ٠ٛعبرٗ(.

 رئصش صمخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ اٌّفشغخ ثب٠٦غبة ػٍٝ أداء اٌششوخ. ىتاٜر الدزاض٘

 (Lindawati et al., 2025) دزاض٘  -6

 ٍدف الدزاض٘
ٚاٌّذ٠شاد ا٦ٔبس ٚاصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ أداء اخزجبس رؤص١ش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ 

 اٌششوخ اٌّؾبعجٟ.

 ميَذٔ٘ الدزاض٘
رُ ا٨ػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط رؾ١ًٍ ا٨ٔؾذاس اٌّزؼذد، ٌٍزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ 

 َ.2021َ اٌٝ ػبَ 2015ِشب٘ذح، ٌٍفزشح ِٓ ػبَ  189اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ أذ١ٔٚغ١ب، ثٛالغ 

 ت الدزاض٘متػيرا

 .اٌّزغ١ش اٌزبثغ: ا٤داء اٌّؾبعجٟ ٠ٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

  اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ: اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، ػذد اٌّذ٠شاد ا٦ٔبس ٚاصدٚاع١خ اٌّذ٠ش

اٌزٕف١زٞ، ٚرمبط اٌضمخ اٌّفشغخ ِٓ خ٩ي ِزغ١ش ٔغجخ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٤عُٙ اٌششوخ 

ثمبئٗ فٟ ِٕصجٗ ٌّذح ص٩س عٕٛاد ِززب١ٌخ، ؽ١ش ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ِفشغ  ٚفزشح

فٟ اٌضمخ ارا ثمٟ فٟ ِٕصجٗ ٌّذح ص٩س عٕٛاد ِزٛاصٍخ ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )ٚاؽذ(، ٚثخ٩ف رٌه 

 ٠ؤخز اٌم١ّخ )صفش(.

 اٌّؾبعجٟ ٌٍششوخ.رئصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ عٍج١بً ػٍٝ ا٤داء  ىتاٜر الدزاض٘

 

 

 



644 

 

 لأداٛ الطْقٕعلٙ االإدازٓ٘ المفسط٘  الجك٘ أثسثاىٔاً: دزاضات تياّلت 

 (2)خذول 

 (Shah et al., 2018) دزاض٘ -1

 فؾص رؤص١ش رؾ١ض اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ. ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘
َ 2013ِذسعخ فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌجبوغزب١ٔخ، ٌٍفزشح ِٓ ػبَ ششوخ  432رُ اٌزطج١ك ػٍٝ 

 َ.2017اٌٝ ػبَ 

 متػيرات الدزاض٘

  :اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ا٤داء اٌغٛلٟ ٠مبط ِٓ خ٩ي اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خM/B ،) ٔغجخ

Tobin’s Q)). 

 مبط ثطش٠مز١ٓ ّٔٛرط اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚر زمً:اٌّزغ١شاد اٌّغVAR  ٨خزجبس ٚعٛد

ِٚئشش ٌم١بط عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِغزٜٛ  ،عٍٛن اٌضمخ اٌّفشغخ فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ

ثبرجبع   اٌششوخ ػٍٝ فزشاد ص١ِٕخ ِخزٍفخ، اٌّغزمً ا٢خش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

 غش٠مخ ا٨عزضّبس اٌّفشغ.

 ىتاٜر الدزاض٘

اٌضمخ اٌّفشغخ ٌم١ّخ اٌششوخ، ٤ٔٗ ٚعذ أْ ٠فزمش رؾ١ض اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌٝ ا٨رغبٖ اٌذل١ك 

ظٙش أْ ٕ٘بن (، ث١ّٕب رر M/B) ّم١بطثب٠٦غبة ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثاٌزٕف١زٞ رئصش ٌٍّذ٠ش 

د رٌه ثؤْ (، ٚفغشTobin’s Q) ّم١بطرؤص١ش عٍجٟ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ث

( رؼزّذ ػٍٝ اٌؾغبة اٌجغ١ػ فٟ اٌغٛق ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خ ٥ٌعُٙ ٨ٚ رؼطٟ ارغبٖ ٚاظؼ M/Bٔغجخ )

٠ش اٌٝ اظبفخ ل١ّخ ٨ٔؾ١بص اٌّذ٠ش ِفشغ اٌضمخ فٟ ل١ّخ اٌششوخ، ٚرؾزبط ل١ّخ اٌششوخ ِٓ عبٔت اٌّذ

 Tobin’s Qٔغجخ ا٤صٛي ٌٍؾصٛي ػٍٝ صٛسح أوضش دلخ ٤داء اٌششوخ ٌزٌه رؼذ اٌذ٠ٓ ٚاعّبٌٟ 

 ِم١بط أفعً ٌم١ّخ اٌششوخ.

 (Khalishah, 2021) دزاض٘ -2

 رؤص١ش اٌضمخ اٌّفشغخ ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ ِغ ٚعٛد ١٘ىً سأط اٌّبي. اخزجبس ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘
صٕبػخ رؾ١ٍ٠ٛخ ِفزٛؽخ فٟ  232ثبعزخذاَ غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ، رُ اٌزطج١ك ػٍٝ 

 َ.2019َ اٌٝ ػبَ 2016ششوخ رص١ٕغ فٟ ِب١ٌض٠ب، ٌٍفزشح ِٓ ػبَ  120 ،أذ١ٔٚغ١ب

 متػيرات الدزاض٘

  :ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ ٠ٚمبط ِٓ خ٩ي ٔغجخ اٌّزغ١ش اٌزبثغTobin’s Q. 

  :ًِٚغّٛػخ مبط ثبعزخذاَ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٠ٚ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞاٌّزغ١ش اٌّغزم

 اٌّؾغٛثخ ثبعزخذاَ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٥ٌعُٙ.اٌفش  ا٨عزضّبس٠خ 

 ٌاٌٛع١ػ: ّزغ١ش ا( ١٘ىً سأط اٌّبي ٠ٚمبط ِٓ خ٩ي ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خDER.) 

 ىتاٜر الدزاض٘

ٌىٓ (، ٨M/B, Tobin’S Q رئصش ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ )

١٘ىً سأط ٞ ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ ػٕذ رٛع١ػ ٌزٕف١زٕ٘بن رؤص١ش ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش ا

 .ياٌّب

 (2023)سطين،  دزاض٘ -3

 ٍدف الدزاض٘
اخزجبس اٌؼ٩لخ ث١ٓ اداسح ا٤سثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ )ا٤داء اٌغٛلٟ( ثب٦ظبفخ ٌزؾذ٠ذ رؤص١ش اٌمذسح 

 ا٦داس٠خ ٚاٌضمخ ا٦دسا٠خ اٌّفشغخ وّزغ١شاْ ِؼذ٨ْ ٌزٍه اٌؼ٩لخ.

ششوخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسصخ  73رُ اٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔٗ ِٓ  الدزاض٘ميَذٔ٘ 
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 َ.2020َ اٌٝ ػبَ 2016ِشب٘ذح، ٌٍفزشح ِٓ ػبَ  349اٌّصش٠خ، ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد 

 متػيرات الدزاض٘

 جخ ِم١بط ٔغٚمبط ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ، : ل١ّخ اٌششوخ )ا٤داء اٌغٛلٟ( ٠ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغTobin’s 

Q. 

 بد اٌزذفمرشًّ  مبط ِٓ خ٩ي ص٩صخ ِئششاد٠ٚ ،اٌّزغ١ش اٌّغزمً: اداسح ا٤سثبػ اٌؾم١م١خ

 .٠خاٌّصشٚفبد ا٨خز١بسٚٔزبط، إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ، رىب١ٌف ا٦

  :ْ٠زىْٛ ِٓ ص٩صخ ِىٛٔبدمبط ِٓ خ٩ي ِئشش غخ ٠ٚاٌضمخ ا٦داس٠خ اٌّفشاٌّزغ١شاْ اٌّؼذ٨ 

. ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خؽغُ ا٦ٔفبق ا٨عزضّبسٞ، اٌّجبٌغخ فٟ ا٨عزضّبس، رشًّ 

١خ ٌٍششوخ ٚرمذ٠ش وفبءح ل١بط اٌىفبءح اٌىٍرمبط ِٓ خ٩ي ِشؽٍز١ٓ ّٚ٘ب س٠خ، ٚاٌمذسح ا٦دا

 .ا٦داسح

 ىتاٜر الدزاض٘
اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش ِٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٚعذ أْ ٕ٘بن ػ٩لخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌضمخ 

 (.Tobin’s Qاٌزٕف١زٞ ٚل١ّخ اٌششوخ )ا٤داء اٌغٛلٟ( ِمبعخ ثٕغجخ )

 (listiani et al., 2024) دزاض٘ -4

 ٍدف الدزاض٘
س اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌؼذٚا١ٔخ س٠خ اٌّفشغخ ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٚدٚاخزجبس رؤص١ش اٌضمخ ا٦دا

  اٌعش٠ج١خ فٟ رؼض٠ض اٌؼ٩لخ.

 الدزاض٘ميَذٔ٘ 
َ، ٦عّبٌٟ 2019َ اٌٝ ػبَ 2010ششوخ رص١ٕغ أذ١ٔٚغ١خ، ٌٍفزشح ِٓ ػبَ  116رُ اٌزطج١ك ػٍٝ 

 ِشب٘ذح. 673ػذد ِشب٘ذاد 

 متػيرات الدزاض٘

 ( اٌّزغ١ش اٌزبثغ: ا٤داء اٌغٛلٟ ٠ٚمبط ثّم١بطTobin’s Q.) 

 ٌ١ّؼٟ ٠زىْٛ ِٓ خّغخ مبط ِٓ خ٩ي ِزغ١ش رغّغزمً: اٌضمخ ا٦داس٠خ اٌّفشغخ ٠ٚاٌّزغ١ش ا

ا٦ٔفبق اٌشأعّبٌٟ، اٌجٛالٟ ا٦ؽصبئ١خ إٌبرغخ ِٓ ِؼبدٌخ أؾذاس إٌّٛ فٟ ِزغ١شاد رزّضً فٟ، 

ا٤صٛي ػٍٝ إٌّٛ فٟ اٌّج١ؼبد، ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، رٛص٠ؼبد ا٤سثبػ، ا٤عُٙ 

 .، ٚاٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛاٌّّزبصح

  :خ ط ِٓ خ٩ي خبسط لغّخ ِصشٚف اٌعش٠جاٌعش٠ج١خ ٚرمب اٌؼذٚا١ٔخاٌّزغ١شاد اٌٛع١طخ

٠مبط ثمغّخ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ ِٚزغ١ش اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ اٌذخً لجً اٌعش٠جخ، 

 ػٍٝ اعّبٌٟ ا٤صٛي.

 ىتاٜر الدزاض٘
رؼًّ ػٍٝ  بً ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ، ٤ْ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١ز١ٞرئصش اٌضمخ ا٦داس٠خ اٌّفشغخ عٍج

 رخف١ط ل١ّخ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌزٙشة اٌعش٠جٟ ِّب ٠عش ثب٤داء اٌغٛلٟ.

 (2024دزاض٘ )عبد العظٔه ّآخسٌّ،  -5

 ٍدف الدزاض٘
اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚاٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ ٚأؼىبط رٌه  اخزجبس

 .ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍّٕشؤح

 الدزاض٘ميَذٔ٘ 

ػٍٝ إٌّٙظ ا٨عزٕجبغٟ، اٌزٞ ٠ؼزّذ ثٕبء اغبس ٌذساعخ ٟ٘ دساعخ ٔظش٠خ ؽ١ش اػزّذد ٘زٖ ا

ٔظشٞ ٌٍذساعخ ِغ ػشض اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رخص ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚرؾ١ٍٍٙب ٌجٕبء ا٦غبس 

 اٌفىشٞ ٌٙب.

 متػيرات الدزاض٘

 .ٟا٤داء اٌغٛل 

 .ٞاٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١ز 

  غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ.اٌغٍٛن 
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 ىتاٜر الدزاض٘

اٌٝ أْ ٕ٘بن اخز٩ف فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ػ٩لخ اٌضمخ اٌّفشغخ  ذساعخاٌ ذرٛصٍ

ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١ز ٚا٤داء اٌغٛلٟ، ؽ١ش أشبسد ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد اٌٝ اٌؼ٩لخ اٌغٍج١خ ث١ّٕٙب، 

خ اٌغٍج١خ ثؤْ ٕ٘بن ػ٩لخ اسرجبغ ٚاٌجؼط ا٢خش أشبس ٌٍؼ٩لخ ا٠٦غبث١خ ث١ّٕٙب، ٚفغشد اٌؼ٩ل

اٌؼٛاًِ اٌزٟ ؼشض اٌششوبد ٌّخبغش ا٦ف٩ط وؤؽذ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚر غشد٠خ

أْ ٘زا ا٦خز٩ف فٟ ٔزبئظ اٌضمخ اٌّفشغخ ػٍٝ ا٤داء داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ، ٚػٍٝ ا٤ بً ١عٍج رئصش

اٌغٛلٟ ٠شعغ ٨خز٩ف ا٢صبس اٌزٟ رزشرت ػٍٝ اٌضمخ اٌّفشغخ ٚاٌزٟ لذ رىْٛ ا٠غبث١خ فزٕؼىظ 

ػٍٝ أداء اٌششوخ، ثب٦ظبفخ اٌٝ ذ رىْٛ آصبس عٍج١خ فزٕؼىظ ثبٌغٍت ثب٠٦غبة ػٍٝ أداء اٌششوخ ٚل

 اخز٩ف اٌّمب١٠ظ ٚاخز٩ف ث١ئخ اٌزطج١ك.

 (Tang and Chang, 2024) دزاض٘ -6

 ٍدف الدزاض٘
ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٝ ا٤داء  ،اٌزؼ٠ٛعبد، بغشحاٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، اٌّخدساعخ رؤص١ش 

 اٌغٛلٟ اٌششوخ.

 ميَذٔ٘ الدزاض٘
ٚاٌجٛسصخ  ،٠ٛ١ٔٛسن، ثٛسصخ ٔبعذايثٛسصخ ) ١ك ػٍٝ ص٩س ثٛسصبد فٟ أِش٠ىبرُ اٌزطج

 .ِشب٘ذح ٦6407عّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد َ، 2016َ اٌٝ ػبَ 2006ٌٍفزشح ِٓ ػبَ (، ا٤ِش٠ى١خ

 متػيرات الدزاض٘

 اٌششوخ اٌغٛلٟ ٠ٚمبط ثٕغجخ: أداء خاٌزبثؼ اداٌّزغ١ش (Tobin’s Q،) ٚ ِٓ اٌّخبغشح، رمبط

 خ٩ي خبسط لغّخ ٔفمبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ا٠شاداد اٌّج١ؼبد.

 ً67مبط ثّم١بط اٌّبٌه ٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٠ٚ: ااٌّزغ١ش اٌّغزم.% 

  :ذح ٚاٌخ١بساد اٌٝ ٚرمبط ثٕغجخ ػذد ا٤عُٙ اٌّم١ ،اٌزؼ٠ٛعبد اٌزؾف١ض٠خاٌّزغ١شاد إٌّظّخ

رؼزجش اٌششوخ ِم١ذح ِب١ٌبً ارا اػزّذد ػٍٝ ر٠ًّٛ ؽ١ش ، اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ، ٚاعّبٌٟ اٌزؼ٠ٛعبد

 .اعزضّبسارٙب ػٍٝ اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ ٚوبْ ر٠ٍّٛٙب اٌذاخٍٟ ِؾذٚد

 ىتاٜر الدزاض٘

ثؤٔٗ ١ّ٠ً غشد رٌه رئصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ثب٠٦غبة ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌغٛلٟ. ٚف

ٌٍم١بَ ثؼ١ٍّبد اعزضّبس٠خ ِؾفٛفخ ثبٌّخبغش ٤ُٔٙ ٠جبٌغْٛ فٟ لذسرُٙ ػٍٝ اٌضمخ  ٛاٌّذ٠شْٚ ِفشغ

ٚأظبفذ أ٠عبً أٔٗ وٍّب صادد ٌٍششوخ،  رم١ًٍ اٌّخبغشح، ٚرىْٛ ٘زٖ اٌؼ١ٍّبد راد ل١ّخ

خٛض ْ فبْ رٌه ٠شغؼُٙ ػٍٝ ٌزؾف١ض٠خ اٌزٟ ٠ؾصً ػ١ٍٙب اٌّذ٠شْٚ اٌزٕف١ز٠ٛاٌزؼ٠ٛعبد ا

ٚرش١ش ٘زٖ إٌز١غخ اٌٝ أْ ِٕؼ اٌزؼ٠ٛعبد اٌزؾف١ض٠خ  ِخبغشح اظبف١خ رض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ.

ٌٍشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠ض٠ذ ِٓ اعزؼذادُ٘ ٩ٌٔخشاغ فٟ خٛض اٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبغش ٌٍؾصٛي ػٍٝ 

 ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠ّىٓ أْ ٠ؼضص ل١ّخ اٌششوخ.اٌزؼ٠ٛعبد ثغجت رؾغٓ ا٨عزضّبس،  اٌّض٠ذ ِٓ

 :لطابك٘الدزاضات ا علٙ التعلٔل

، ٠زعؼ ٚعٛد رعبسة فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد ُ ػشظٙبٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رِٓ 

 ٚاٌغٛلٟ، وّب ٠ٍٟ: أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟػٍٝ اٌغبثمخ ؽٛي رؤص١ش صمخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌّفشغخ 

رٛصٍذ ثؼط اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػ٩لخ عبٌجخ ث١ٓ اٌضمخ ا٦داس٠خ  (:1ين اندذول سلى )

 ,.Lindawati et al( ِضً )ROEاٌّفشغخ ٚا٤داء اٌّؾبعجٟ ٌٍششوخ اٌّؼجش ػٕٗ ثّم١بط )

فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ، ار أ٠ذد  ب( اٌزٟ رُ رطج١مEl Tohamy, 2024ٙ(، ٚوزٌه دساعخ )2025

فشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚا٤داء اٌّؾبعجٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثّم١بط ٚعٛد ػ٩لخ اسرجبغ عبٌجخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّ
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(ROA،)  دساعخفٟ ؽ١ٓ رٛصٍذ (Fahd, 2023 ٌٛعٛد ػ٩لخ اسرجبغ ِٛعجخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ )

(، ٚا٤داء اٌّغزمجٍٟ ٌٍششوخ، ٚأْ إٌّشآد ROAٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي، ا٤داء اٌّؾبعجٟ اٌؾبٌٟ )

 Reyes%، ٚأ٠ذد رٌه دساعخ )٠2.2ىْٛ أدائٙب اٌّغزمجٍٟ أػٍٝ ثٕغجخ راد اٌضمخ ا٦داس٠خ اٌضائذح 

et al., 2022( ػٕذ ا٨ػزّبد ػٍٝ ِم١بط )ROE .ٟدساعخ  رٛصٍذٚ( ٥ٌداء اٌّؾبعج

(Vitanova, 2021 اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ أداء )

 Candy andرٛصٍذ دساعخ ) ث١ّٕب (.ROA, ROEاٌششوخ اٌّؾبعجٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثٕغجزٟ )

Delfina, 2023 اٌٝ أٔٗ ٨ رئصش صمخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌّفشغخ ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ ػٕذ )

 .(ROA, ROEا٨ػزّبد ػٍٝ و٩ اٌّم١بع١ٓ )

اٌضمخ ( اٌٝ أْ Listiani et al., 2024) خدساع أٔٗ رٛصٍذ٩ٔؽع  :(2ين اندذول سلى )

 ,Khalishah)ٚأشبسد دساعخ ، ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ عٍج١بً رئصش اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ 

 ,M/B( اٌٝ أٔٗ ٨ رئصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ ثّم١بع١ٓ )2021

Tobin’s Q ،ٓاٌزٟ رُ رطج١مٙب فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ رٛصٍذ اٌٝ ) 2023(، ٚوزٌه دساعخ )ؽغ١

 ,.Shah et al، ٌُٚ رزٛصً دساعخ )(Tobin’s Q)ٔفظ إٌز١غخ ٌىٓ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ِم١بط 

( اٌٝ ٔز١غخ ؽبعّخ ثخصٛ  أصش اٌضمخ اٌّفشغخ ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ، ؽ١ش رٛصٍذ اٌٝ 2018

(، ا٤صش اٌغٍجٟ ٌٍضمخ اٌّفشغخ M/B) ا٤صش ا٠٦غبثٟ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ة

 (.Tobin’s Qػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ة )

 :ثالجاً: تطْٓس فسضٔات البشح

ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ ٠ّىٓ اشزمبق ٚص١بغخ فشظ١بد  ٍذِٓ خ٩ي ِشاعؼخ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٚبرٛص

 اٌجؾش وّب ٠ٍٟ:

نهًذٍش انخنفَزً الأول ػهي الأداء انًبنٌ (: "لا ٍوخذ حؤثَش رو دلانت إحصبئَت نهثمت انًفشطت 1ف )

 انًحبسبٌ"

 ٠ٚشزك ِٕٙب اٌفشظ١ز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ:

: "لا ٍوخذ حؤثَش رو دلانت إحصبئَت نهثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً ػهي الأداء انًبنٌ (11)ف 

 انًحبسبٌ يمبسبً ببنؼبئذ ػهي الأصول"
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طت نهًذٍش انخنفَزً ػهي الأداء انًبنٌ لا ٍوخذ حؤثَش رو دلانت إحصبئَت نهثمت انًفش: "(21)ف

 انًحبسبٌ يمبسبً ببنؼبئذ ػهي حموق انًهكَت"

ٍوخذ حؤثَش رو دلانت إحصبئَت نهثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول ػهي الأداء  (: "لا2ف )

 .انسولٌ"

 وٍشخك ينو انفشضَن انفشػََن انخبنَن:

: "لا ٍوخذ حؤثَش رو دلانت إحصبئَت نهثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً ػهي الأداء انسولٌ (12)ف

 ."Tobin’S Qيمبسبً بنسبت 

لا ٍوخذ حؤثَش رو دلانت إحصبئَت نهثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً ػهي الأداء انسولٌ يمبسبً " :(22)ف

 .بنسبت انمًَت انسولَت نحموق انًهكَت إني انمًَت انذفخشٍت"

 الكطه الجالح: الدزاض٘ الاختبازٓ٘

 بشحأّلًا: لدتنع ّعٔي٘ ال

، ؽ١ش رُ اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ فٟ اٌششوبد اٌّذسعخ ثجٛسصخ ا٤ٚساق جؾشا٠ٌزّضً ِغزّغ 

اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ اٌٝ ِغ  اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ، ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ا٨ػزّبد

ػٍٝ  رُ ا٨ػزّبدلطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٌٍطج١ؼخ اٌخبصخ ٤ٔشطزّٙب ٚرمبس٠شّ٘ب، ؽ١ش 

 15َ، ٚاٌزٟ رٕزّٟ اٌٝ 2022َ اٌٝ 2016 عٕٛاد ِٓ ػبَ 7ششوخ ٌّذح  110 ػ١ٕخ ِىٛٔٗ ِٓ

أْ ل١ّخ ِج١ؼبد ششوبرُٙ وبٔذ  ٚعذ ف١ٙب حِفشد 12اعزجؼبد  ثؼذِفشدح  758لطبع الزصبدٞ، ثٛالغ 

 صفش.

 :جؾش( اٌزص١ٕف اٌمطبػٟ ٌؼ١ٕخ ا٠ٚ3ٌٛظؼ اٌغذٚي سلُ )
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 (3)خذول 

 بحثانخصنَف انمطبػٌ نؼَنت ان

ىطب٘ التنجٔل داخل 

 عٔي٘ الدزاض٘
 عٔي٘ الدزاض٘

عدد الػسنات في 

 الكطاع
 و الكطاعات

20%  1 أغزٍت ويششوببث وحبغ 31 22 

3.6% وحغهَف تويواد حؼبئوسق  6 4   2 

8.2%  3 يواد بنبء 12 9 

16.4%  4 انؼمبساث 28 18 

3.6%  5 خذيبث اننمم وانشحن 5 4 

0.9%  6 طبلت وخذيبث يسبنذة 2 1 

11.8%  7 انًواسد الأسبسَت 18 13 

10.9%  8 انشػبٍت انصحَت والأدوٍت 14 12 

4.6%  9 انسَبحت وانخشفَت 13 5 

2.7% صنبػَت وسَبساثخذيبث وينخدبث  6 3   10 

3.6%  11 احصبلاث وإػلاو وحكنونوخَب انًؼهويبث 7 4 

4.6%  12 ينسوخبث وسهغ يؼًشة 8 5 

2.7%  13 حدبسة ويوصػَن 5 3 

1.8%  14 انخذيبث انخؼهًََت 4 2 

4.6%  15 يمبولاث وإنشبءاث ىنذسَت 12 5 

100%   الإخًبنٌ 171 110 

 بشحثاىٔاً: مصادز الحصْل علٙ بٔاىات ال

 .اٌّصبدس اٌزب١ٌخِٓ  ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ رُ اٌؾصٛي

ِٛالغ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽصبئٟ راد اٌصٍخ ِضً ِجبشش ِصش ٌٍؾصٛي ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ  -1

 ٌششوبد اٌؼ١ٕخ.

 ِٛلغ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ.  -2

 ِٛلغ ٔؼ١ُ ٌٍٛعبغخ فٟ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ. -3

  ٌٍؾصٛي ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد ٠َٛ ٔشش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.  Investingِٛلغ  -4

 ِٛالغ ششوبد اٌؼ١ٕخ ٌٍؾصٛي ِٕٙب ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٚرمبس٠ش ِغٍظ ا٦داسح. -5
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 بشحال اذزثالجاً: نم

ٟ ٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌّب٠ٌخزجش ٘زا إٌّٛرط أصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش ااننًورج الأول: 

مبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي. رِ  اٌّؾبعجٟ 

ROA it = β0+β1 (OVERCONit ) +β2 (SIZE it) + β3(CEOOWNit)+β4 

(MOWN it)   + β5(FLC it )+ β6(COMPit)+ β7 (TENURE it)+ 

β8(GENDER it)+ Ɛit. 

 ٟاٌّبٌ ػٍٝ ا٤داء٠خزجش ٘زا إٌّٛرط أصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي  اننًورج انثبنٌ:

مبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. رِ   اٌّؾبعجٟ 

ROE it = β0+β1 (OVERCONit ) +β2 (SIZE it) + β3(CEOOWNit) + β4 

(MOWN it) + β5(FLC it ) + β6(COMPit)+ β7 (TENURE it)+ 

β8(GENDER it)+ Ɛit.  

ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٠خزجش ٘زا إٌّٛرط أصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي  اننًورج انثبنث:

مبعبً ثٕغجخ    .Tobin’s Qرِ

TQ it = β0 + β1 (OVERCONit ) + β2 (SIZE it) + β3(CEOOWNit)+β4 

(MOWN it) + β5(FLCit) + β6(COMPit) + β7 (TENUREit) + 

β8(GENDER it) + Ɛit.  

ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ٠خزجش ٘زا إٌّٛرط أصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي  اننًورج انشابغ:

مبعبً ثٕغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ.   رِ

MB it = β0 + β1 (OVERCONit ) + β2 (SIZE it) + β3(CEOOWNit) + β4 

(MOWN it) + β5(FLCit) + β6(COMPit) + β7 (TENURE it) + 

β8(GENDER it) + Ɛit.  

 :حَث حشَُش

:ROA ( انؼبئذ ػهي أصول انششكتi( نهفخشة )t.) 

:ROE ( انؼبئذ ػهي حموق انًهكَت نهششكتi( نهفخشة )t.) 

:TQ  نسبتTobin’s Q ( نهششكتi( نهفخشة )t.) 
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) MB (Market to Book :( انمًَت انسولَت نحموق انًهكَت إني انمًَت انذفخشٍت نهششكتi)  نهفخشة

(t.) 

Over Confidence) OVERCON :)( انثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزى الأول نهششكتi( نهفخشة )t.) 

SIZE :( حدى انششكتi( نهفخشة )t.) 

 :(CEO Ownership) CEOOWانخنفَزى الأول نهششكت يهكَت انًذٍش (i ) ( نهفخشةt.) 

  MOWN(Managerila Ownership انًهكَت الإداسٍت :)( نهششكتi( نهفخشة )t.) 

 FLC(Firm Life Cycle( دوسة حَبة انششكت :)i( نهفخشة )t.) 

 COMP (Compensation( نهششكت )(: حؼوٍضبث انًذٍشٍن )انًكبفآثi( نهفخشة )t.) 

 TENUR فخشة بمبء انًذٍش :( انخنفَزً الأول نهششكتi( نهفخشة )t.) 

GENDER نوع انًذٍش انخنفَزً الأول نهششكت :(i( نهفخشة )t.) 

Ɛ: ( انخطؤ انؼشوائٌ نهششكتi( نهفخشة )t.) 

0β.ثببج الانحذاس : 

8β-1β: .يؼبيلاث انحذاس 

 ّنٔفٔ٘ قٔاضَا إدسأٜاًبشح زابعاً: متػيرات ال

 (4خذول )

 انخؼشٍف الإخشائٌ نًخغَشاث انذساست

 المتػيرات

 التعسٓف الإدساٜٕ للنتػيرات

 زمص المتػير اضه المتػير

 المالٕ المحاضبيالمتػير التابع الأّل: الأداٛ 

 ROAit معدل العاٜد علٙ الأصْل
اعّبٌٟ  ػٍٝاٌعشائت اٌذخً ثؼذ اٌفٛائذ ٚ ٟي لغّخ صبف٠زُ اؽزغبثٗ ِٓ خ٩

 .(t) ( ٌٍفزشحiأصٛي اٌششوخ )

معدل العاٜد علٙ سكْم 

 الملهٔ٘
ROEit 

اعّبٌٟ  ػ٠ٍٝزُ اؽزغبثٗ ِٓ خ٩ي لغّخ صبفٟ اٌذخً ثؼذ اٌفٛائذ ٚاٌعشائت 

 .(t( ٌٍفزشح )iٌٍششوخ ) خؽمٛق اٌٍّى١

 المتػير التابع الجاىٕ: الأداٛ الطْقٕ

 Tobin’s Qit ىطب٘ تْبين نْٔ

٤صٛي اٌششوخ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٤صٛي ِٓ خ٩ي اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ُ ل١بعٙب٠ز

 (، ٚرٌه ِٓ خ٩ي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:tٌٍفزشح )( i) اٌششوخ

خ ٠اٌم١ّخ اٌذفزش÷ زضاِبد( ٩ٌٌل١خ ٥ٌعُٙ + اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ )اٌم١ّخ اٌغٛ

 ٦عّبٌٟ ا٤صٛي

×  اٌّزذاٌٚخ خؽ١ش أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٥ٌعُٙ = ِزٛعػ ػذد ا٤عُٙ اٌؼبد٠

  خ.ش اٌغُٙ ٠َٛ ٔشش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌِزٛعػ عؼ
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الطْقٔ٘ ىطب٘ الكٔن٘ 

لحكْم الملهٔ٘ إلى قٔنتَا 

 الدفترٓ٘

M/Bit 

٠زُ ل١بعٙب ِٓ خ٩ي لغّخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

 (.t( ٌٍفزشح )iٌؾمٛق اٌٍّى١خ ٌٍششوخ )

اٌّزذاٌٚخ  خِزٛعػ ػذد ا٤عُٙ اٌؼبد٠اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ = ؽ١ش أْ 

 .ِزٛعػ عؼش اٌغُٙ ٠َٛ ٔشش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ× 

 المتػير المطتكل: الجك٘ المفسط٘ للندٓس التيفٔرٖ الأّل

الجك٘ المفسط٘ للندٓس 

 التيفٔرٖ

CEO 

OVERCONit 

ّخ )ٚاؽذ( فٟ ؽبٌخ أْ اٌجٛالٟ مبط ِٓ خ٩ي ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم٠ٚ١

أوجش ِٓ اٌصفش ٌٍّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ  ؽصبئ١خ إٌبرغخ ِٓ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاسا٦

٩ٌعزضّبس  ثخ٩ف رٌه، ٚرش١ش اٌم١ّخ )ٚاؽذ( )ِٛعجخ(، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )صفش(

اٌّفشغ ٚاٌم١ّخ )صفش( ٌؼذَ ٚعٛد اعزضّبس ِفشغ، ٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ِٓ خ٩ي 

 اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

.▲Assetit / Asset it-1=a1+a2▲ Salesit / Salesit-1+Ɛit 

=  في الأصول ػن طشٍك انًؼبدنت انخبنَتوٍحسب اننًو 

ل١ّخ ا٤صٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ ( )  ل١ّخ ا٤صٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ(   )

ل١ّخ ا٤صٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ (   )
 

AGit=(TAit-TAit-1) /TAit-1 

 إٌّٛ فٟ ا٤صٛي. ٟ٘ AGit ((Assets Growth ؽ١ش

انًبَؼبث ػن طشٍك انًؼبدنت انخبنَت=  ٌوٍحسب اننًو ف

ل١ّخ اٌّج١ؼبد فٟ ٔٙب٠خ  اٌفزشح( ) ل١ّخ اٌّج١ؼبد فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح (   )

ل١ّخ اٌّج١ؼبد فٟ ٔٙب٠خ  اٌفزشح(   )
 

SGit= (Sit –S it-1) / S it-1 

 اٌّج١ؼبد. ٟ( ٟ٘ إٌّٛ فSG it Sales Growth (ؽ١ش أْ 

 المتػيرات الضابط٘

 Genderit التيفٔرٖىْع المدٓس 
ش اٌزٕف١زٞ رو اٌم١ّخ )ٚاؽذ( فٟ ؽبي وبْ اٌّذ٠شمبط ِٓ خ٩ي ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز ٠ٚ

 .ٚاٌم١ّخ )صفش( فٟ ؽبي وبْ أٔضٝ

 Compensationit تعْٓضات المدٓسًٓ
خ٩ي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٦عّبٌٝ اٌّىبفآد ٚاٌزؼ٠ٛعبد اٌزٟ ٚرمبط ِٓ 

 .(t( ٌٍفزشح )iٌٍششوخ )٠ؾصً ػ١ٍٙب أػعبء ِغٍظ ا٦داسح 

 ملهٔ٘ المدٓس التيفٔرٖ
CEO 

Ownershipit 

رزّضً فٟ ػذد ا٤عُٙ اٌزٟ ٠ٍّىٙب اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌٝ اعّبٌٟ ػذد ا٤عُٙ ٚ

 (.t( ٌٍفزشح )iاٌمبئّخ فٟ اٌششوخ )

 (.t( ٌٍفزشح )iمبط ِٓ خ٩ي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٦عّبٌٟ أصٛي اٌششوخ )٠ٚ SIZEit سذه الػسن٘

فترٗ بكاٛ المدٓس التيفٔرٖ 

 الأّل في ميصبُ
Tenurit 

ٟ ف ٌٞؼذد عٕٛاد ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز ٟٚرمبط ِٓ خ٩ي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼ

 (.t( ٌٍفزشح )iٌششوخ )ا

 الملهٔ٘ الإدازٓ٘
Managerial 

Ownershipit 

ا٤عُٙ  ػذد ٟاٌٝ اعّبٌ حٚرمبط ِٓ خ٩ي ٔغجخ ػذد ا٤عُٙ اٌزٝ رّزٍىٙب ا٦داس

 .(t( ٌٍفزشح )iاٌّزذاٌٚخ ٌٍششوخ )

 عٛف ٠زُ رٛظ١ؾٙب ٨ؽمبً  FLCit دّزٗ سٔاٗ الػسن٘
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 خامطاً: المتػيرات الضابط٘ ّمبرزات إضافتَا

 ف١ّب ٠ٍٟ ػشظبً ِٛعضاً ٌّجشساد اظبفخ ٘زٖ اٌّزغ١شاد.

 Gender)) ىْع المدٓس التيفٔرٖ  -1

( ػٍٝ أٔٗ لذ ٠ئصش ٔٛع اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ أداء Walt and Ingley, 2003)أوذد دساعخ 

اٌششوخ ٚل١ّزٙب )أدائٙب اٌغٛلٟ( ٚرٌه ِٓ خ٩ي ٔٛع اٌمشاساد اٌزٟ ٠زخز٘ب اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ. ؽ١ش 

رخزٍف ٔظشح ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ا٦ٔبس ػٓ اٌشعبي، ٌّب رؾممٗ اٌّذ٠شاد ا٦ٔبس ِٓ 

 ٓ اٌشعبي ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ ششوبرُٙ ثبٌّمبسٔخ ثّب ِاٌّج١ؼبد أػٍٝ ػٛائذ ػٍٝ 

ػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش ػشظذ دساعخ  .(Jalbert et al., 2013) ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠ش٠ٓ رٕف١ز١٠ٓ سعبي

(Jeong and Harrison, 2017 ٟٚعٙخ ٔظش عٍج١خ ؽ١ش أشبسد اٌٝ أْ ٚعٛد ِذ٠شاد أبس ف )

اٌغٛلٟ فٟ ا٤عً اٌمص١ش، ٌىٓ فٟ ا٤عً ِغٍظ ا٦داسح ٌٗ رؤص١ش عٍجٟ ظؼ١ف ػٍٝ أداء اٌششوخ 

اٌٝ أْ ٚعٛد ا٦ٔبس فٟ ِغٍظ ا٦داسح ٠ئصش ثب٠٦غبة ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌّزّضً  ذاٌط٠ًٛ رٛصٍ

 (. ROA, ROE, Tobin’s Q, MBفٟ )

 ((Compensationالمهافآت ّبدلات أعضاٛ لدلظ الإدازٗ( (تعْٓضات المدٓسًٓ   -2

اٌؼ٩لخ اٌّٛعجخ ث١ٓ ِىبفآد ٚرؼ٠ٛعبد اٌّذ٠ش٠ٓ ( اٌٝ 2018، )اٌؼز١جٟ أشبسد دساعخ

ٚأداء اٌششوخ، ؽ١ش أٔٗ وٍّب صادد اٌّىبفآد وبْ رٌه ؽبفضاً ٘بِبً ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٌٍؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ 

ِغزٜٛ أداء اٌششوخ ٚارّبَ ا٤ػّبي اٌّٛوٍخ ا١ٌُٙ ػٍٝ أفعً صٛسح، ٚرٌه ِٓ دافغ رّغىُٙ 

( أْ Tang and Chang, 2024ٚأ٠ذد دساعخ ) ثّٕبصجُٙ ٚاٌؾفبظ ػٍٝ اِز١بصارُٙ فٟ اٌششوخ.

ػٓ غش٠ك رؾغ١ٓ ا٨عزضّبساد ِّب ؼُٙ ٌخٛض اٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبغش ص٠بدح رؼ٠ٛعبد اٌّذ٠ش٠ٓ رذف

 ٠ؼٛد ثبٌٕفغ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ.

 CEO Ownership))ملهٔ٘ المدٓس التيفٔرٖ  -3

ى١خ اٌّذ٠ش ( اٌٝ أْ ٕ٘بن ػ٩لخ اسرجبغ ا٠غبث١خ ث١ٓ 2018ٍِ، أشبسد دساعخ )اٌؼز١جٟ

اٌزٕف١زٞ ٚأداء اٌششوخ، ؽ١ش أٔٗ ػٕذِب رض٠ذ ٔغجخ ا٤عُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رئدٞ اٌٝ ص٠بدح 

اٌّٛائّخ ث١ٓ ِصبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌخبصخ ِٚصبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، ِّب ٠ذفغ اٌّذ٠ش٠ٓ ٨رجبع ع١بعبد 

 (Barker and Mueller, 2002ِب١ٌخ رئدٞ اٌٝ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ أداء اٌششوخ وىً. ٚأ٠ذد رٌه )

ؤْ ص٠بدح ٔغجخ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رذفؼٗ ٧ٌٔفبق ػٍٝ ِششٚػبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ٚا٨ثزىبس ِّب ث

( اٌٝ أْ Lilienfeld et al., 2014)دساعخ ٚأشبسد  ٠ؾغٓ رٌه ِغزٜٛ أداء اٌششوخ ٚل١ّزٙب.
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رؼٛد ثبٌٕفغ ػٍٝ أدائٙب  ٕ٘بن ػ٩لخ اسرجبغ ِٛعجخ ث١ٓ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚل١ّخ اٌششوخ اٌزٟ

اٌغٛلٟ، ؽ١ش أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِذ٠ش٠ٓ رٕف١ز١٠ٓ راد ٍِى١خ ػب١ٌخ رؾمك أػٍٝ ػٛائذ فٟ عٛق 

ا٤عُٙ ِٓ اٌششوبد اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ألً، ٤ُٔٙ ٠خففْٛ ِٓ ثٕبء 

 ا٦ِجشاغٛس٠خ وّب ٠ذ٠شْٚ ششوبرُٙ ثىفبءح.

   (Size)سذه الػسن٘ -4

ِٓ أُ٘ اٌّزغ١شاد اٌزٝ ٠زٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ  جش ؽغُ اٌششوخ٠ؼز

أشبسد ٔظش٠خ اٌّفبظٍخ اٌغبوٕخ اٌٝ أٔٗ  (، ؽ١ش2017؛ ٠ٛعف، 2017اٌّؾبعجٟ ٌٍششوخ )أثٛعبٌُ،

وٍّب صاد ؽغُ اٌششوخ وٍّب صادد فشصخ ٘زٖ اٌششوخ ٨عزغ٩ي ِٛاسد٘ب اٌّزبؽخ فٟ صبٌؼ اٌششوخ 

رضداد سثؾ١زٙب ٚأدائٙب اٌّبٌٟ ٚرضداد  ٟٚثبٌزبٌ خِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ثؤلً رىٍفػٍٝ ٚاٌؾصٛي 

 (،  Buzzell et al., 1975; Dittmar et al., 2003)عزضّبسارٙب ٨ ٗاٌؼٛائذ اٌّؾمم

ث١ٓ  ِٛعجخاسرجبغ  لخٚعٛد ػ٩ؽ١ش رٛصٍذ اٌٝ  )2021ٚآخشْٚ،  ع١ٍُ) دساعخ شبسدٚأ

فٟ ا٤ٔشطخ ا٨عزّبػ١خ  ئٍ٘ٙب ٌٍّشبسوخ٠ رٌه فبْ وٍّب صاد ؽغُ اٌششوخؽغُ اٌششوخ ٚأدائٙب اٌغٛلٟ، ٚ

 .ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح الجبي اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ اٌششوخ ٚرؾغٓ ٚظؼٙب اٌغٛلٟ

  (Tenur)فترٗ بكاٛ المدٓس التيفٔرٖ الأّل في ميصبُ  -5

ّٛعجخ ث١ٓ فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فٟ اٌؼ٩لخ اٌاٌٝ  (Limbach et al., 2015أشبسد دساعخ )

( اٌزٞ ٠غزخذَ ٌم١بط أداء اٌششوخ Tobin’s Qِٕصجٗ ٚل١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٙب ثّم١بط )

( اٌزٟ أشبسد اٌٝ اٌؼ٩لخ اٌّٛعجخ ث١ٓ فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ Diks, 2016اٌغٛلٟ، ٚدساعخ )

(، ٚفغشد رٌه ثؤْ غٛي فزشح ثمبء Tobin’s Q) فٟ ِٕصجٗ ٚل١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٙب ثّم١بط

اٌّذ٠ش فٟ ِٕصجٗ رغؼٍٗ أوضش فّٙبً ٌٍزؼم١ذاد ٚاٌؼمجبد اٌزٟ رٛاعٗ اٌششوخ وّب رىغجٗ خجشاد رغؼٍٗ 

أوضش وفبءح فٟ اٌزؼبًِ ِغ اٌمعب٠ب اٌزم١ٕخ أٚ اٌف١ٕخ ٥ٌػّبي، ِّب ٠ؾغٓ ثزٌه ل١ّخ اٌششوخ ٚأدائٙب 

 اٌغٛلٟ.

  ( (Managerial Ownershipالملهٔ٘ الإدازٓ٘ -6

( اٌٝ اٌؼ٩لخ اٌّٛعجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ (Ghazali and Weetman, 2006أشبسد دساعخ 

ا٦داس٠خ ٚأداء اٌششوخ اٌّبٌٟ ؽ١ش أْ ِغبّ٘خ ا٦داسح فٟ ٍِى١خ اٌششوخ ٠ذفؼٙب ٌٍؼًّ ثىفبئخ ٚفؼب١ٌخ 

ٚأْ اِز٩وُٙ ٌغضء ِٓ ا٤عُٙ ٠ؾفضُ٘ ػٍٝ ثزي اٌّض٠ذ ِٓ اٌغٙذ فٝ اخز١بس  ظ١ُ صشٚارٙبؼٌز
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؛ 2010)صبٌؼ،  ا٤ٔشطخ اٌزٟ رؾمك ِؼذ٨د سثؾ١خ ِشرفؼخ ٌزؼٛد ثبٌٕفغ ػٍٝ أداء اٌششوخ ٚل١ّزٙب

، فٟٙ رؼطٟ صٛسح ع١ذح ٌٍششوخ ػٕذ اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ض٠ذ )2020؛ اٌغّبدٟٚٔ، 2020اٌؾٕبٚٞ، 

 ، ٚأشبسد اٌٝ أٔٗ( (Shuto and Takada, 2010ٚأدائٗ. ٚأ٠ذد رٌه دساعخِٓ عؼش عّٙٙب 

٠زّبشٝ ِغ ِصبٌؼ  ٟوٍّب صادد ٔغجخ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ فبْ رٌه ٠ذفغ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍؼًّ ثشىً أفعً و

 رؼض٠ض ل١ّخ أعُٙ اٌششوخ.  ٟاٌّغب١ّ٘ٓ اٌخبسع١ٓ، ٚثبٌزبٌ

ٚعخ إٌظش اٌغٍج١خ، ؽ١ش أٔٗ  (Morck et al., 1998ػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش ػشظذ دساعخ )

ِٓ لجً ا٦داسح، ٚرٌه  ٞزًّ أْ ٠ئدٜ رٌه اٌٝ عٍٛن أزٙبصػٕذِب رض٠ذ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ ِٓ اٌّؾ

٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ ِمذسح أوجش ٌٍزؾىُ  ٟجخ وج١شح ِٓ أعُٙ اٌششوخ ٚثبٌزبٌثغجت اعزؾٛار اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ ٔغ

٠عش ِصٍؾخ  ٞثشىً أزٙبص م١ك ِصبٌؾُٙ اٌشخص١خف١ٙب ٚرض٠ذ فشصزُٙ ٌٍؼًّ ػٍٝ رؾ

 .اٌّغب١ّ٘ٓ اٌخبسع١١ٓ

 :Firm Life Cycle))دّزٗ سٔاٗ الػسن٘  -7

اٌٝ  ٠1ؤخز اٌم١ّخ ِٓ  ٟ(، رمبط ِٓ خ٩ي ِزغ١ش Dickinson, 2011ّ٘ٚٚغجمب ٌذساعخ )

ػٓ  6٘زضاص، ػٓ ِشؽٍخ ا٨ (5، 4، 3إٌّٛ )ػٓ ِشؽٍخ  2ػٓ ِشؽٍخ اٌزمذ٠ُ،  1ؽ١ش ٠ؼجش  8

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ أٔشطخ اٌزشغ١ً  ٟغجمبً ٌصبف ٔخفبض ٚرٌهػٓ ِشؽٍخ ا٨ (7،8(ِشؽٍخ إٌعظ، 

 :ٟٚا٨عزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ غجمبً ٌٍغذٚي اٌزبٌ

 (5)خذول 

 يشاحم دوسة حَبة انششكت

 

 التدفكات

 اليكدٓ٘

 مساسل دّزٗ سٔاٗ الػسن٘

1 2 3 4 5 6 7 8 

 الانخفاض الانخفاض اليضر الاٍتصاش الاٍتصاش الاٍتصاش الينْ التكدٓه

 - - + + + - + - تػػٔلٔ٘

 + + - + + - - - اضتجنازٓ٘

 - + - - + - + + تمْٓلٔ٘

ٌّب رؾذصٗ ِٓ رؤص١شاد ػٍٝ ٔظشاً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ وّزغ١ش ظبثػ رفغ١ش اظبفخ ٠ّٚىٓ 

( اٌٝ أٔٗ خ٩ي عٕٛاد اٌزٛعغ فٟ Reyes et al., 2022أداء اٌششوخ، ؽ١ش رٛصٍذ دساعخ )

أداء اٌششوخ رضداد، ٚدٚسح ؽ١بح اٌششوخ، فبْ اٌؼ٩لخ ا٠٦غبث١خ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ 

اٌضمخ ػٍٝ اوزغبة ؽصص فٟ اٌغٛق  ٛغش٠ؼخ اٌزٟ ٠زخز٘ب اٌّذ٠شْٚ ِفشغؽ١ش رغبػذ اٌمشاساد اٌ

ٌّّىٓ أْ رئدٞ اٌٝ ٔغبؽبد ِجزىشح ثغجت أٔٙب ِٓ ا ِٚضا٠ب رٕبفغ١خ خ٩ي فزشاد اٌزٛعغ، وّب
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خ٩ي فزشاد اٌشوٛد ٚا٤صِبد  ٗ(، ٌىGalasso and Simcoe, 2011ٕأذفبػُٙ ٔؾٛ اٌّخبغشح )

٠عؼف ٘زا اٌزؤص١ش، ؽ١ش رمًٍ فزشاد ا٤صِبد ا٢صبس ا٠٦غبث١خ ٌضمخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌّفشغخ ػٍٝ 

فشغ١ٓ فٟ ٠ّٕزظ ػٓ لشاساد اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌزٕظ١ّٟ اٌزٞ اٌأداء اٌششوخ ٠ٕٚزظ رٌه ِٓ اٌزؼمذ 

اٌضمخ أصٕبء فزشاد اٌشوٛد، ؽ١ش ١ّ٠ً اٌّذ٠شْٚ ِفشغٟ اٌضمخ اٌٝ ا٦فشاغ فٟ ا٨عزضّبس ف١غؼٍُٙ رٌه 

٠ٚشعغ رٌه ٩ٌعزضّبس فٟ ػذح ِشبس٠غ فٟ ٔفظ  خغ١ش لبدس٠ٓ ػٍٝ ِٛاعٙخ ا٤صِبد غ١ش اٌّزٛلؼ

 خ اٌّب١ٌخ ثغجت ا٨لزشاض ٌزغط١خ اعزضّبسارُٙ اٌّفشغخاٌٛلذ، ثب٦ظبفخ اٌٝ أخفبض اٌّشٚٔ

Reyes et  al., 2022).) 

 تحلٔل اليتاٜرّ بشحاختباز فسّض ال

 أّلًا: إسصاٛات ّصفٔ٘

ا٦ؽصبءاد اٌٛصف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ثٙذف اظٙبس خصبئصٙب  (6)سلى  ٍؼشض اندذول

 ِٓ اٌّذٜ، اٌّزٛعػ، ا١ٌّّضح ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٚرزعّٓ رٍه ا٦ؽصبءاد و٩ً 

 ٚاٌزىشاس ٌم١ُ ِزغ١شاد اٌذساعخ. ا٨ٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ،

 (6) خذول

 الإحصبءاث انوصفَت 

 

٘ مكٔاع ىصع

 مسنصٓ٘
 مكآٔظ التػتت

ىْع 

 المتػير
 المتػيرات

 عدد

 المػاٍدات
 المتْضط

نحساف الا

 المعٔازٖ
 الحد الأعلٙ الحد الأدىٙ

 0.2539156 0.0863133- 0.086061 0.0652024 770 انؼبئذ ػهي الأصول حببغ

 0.5160648 0.1446811- 0.1694038 0.1387594 770 انؼبئذ ػهي حموق انًهكَت حببغ

 Tobin’s Q 770 1.348153 0.8173136 0.4912039 3.816088نسبت  حببغ

انمًَت  / نسبت انمًَت انسولَت حببغ

 انذفخشٍت

770 1.590468 1.353451 0.0816617 5.410759 

 23.5622 18.26564 1.444489 20.85527 770 حدى انششكت ضببظ

الأول فٌ  فخشة بمبء انًذٍش انخنفَزً ضببظ

 ينصبو

770 1.082053 0.652784 0 2.079442
1

 

 17.06997 0 7.462542 7.448139 770 )انًكآفؤه( حؼوٍضبث انًذٍشٍن ضببظ

 %48.551 %0 14.03638 7.584156 770 تانًهكَو الإداسٍ ضببظ

                                                           

 .8ٚاٌؾذ ا٤ػٍٝ  1ٌفزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فٟ ِٕصجٗ ؽ١ش وبْ اٌؾذ ا٤دٔٝ  (Lnرُ أخز اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ) 1-
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 %16.67 %0 4.746574 2.003186 770 يهكَت انًذٍش انخنفَزً الأول ضببظ

 يشاحم دوسة حَبة انششكت ضببظ

 (1) يشحهت انخمذٍى

 (2) يشحهت اننًو

 (3) ىخضاصالا يشحهت

 (3) ىخضاصيشحهت الا

 (3) ىخضاصيشحهت الا

 (6) يشحهت اننضح

 (7) نخفبضيشحهت الا

 (8) نخفبضيشحهت الا

 

96 

95 

38 

9 

114 

299 

55 

64 

 

0.1246753 

0.1233766 

0.493506 

0.0116883 

0.1480519 

0.3883117 

0.0714286 

0.0831169 

 

0.3305651 

0.3290828 

0.2167399 

0.1075487 

0.3553823 

0.4876829 

0.2577068 

0.2762382 

 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

 وين اندذول انسببك ًٍكن يلاحظت:

ف١ّب ٠زؼٍك ثّمب١٠ظ ا٤داء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ، ثٍغ اٌّزٛعػ اٌؾغبثٟ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي  -

ٖ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذس 0.0652024)) ٌٍششوبد اٌّذسعخ ثبٌؼ١ٕخ خ٩ي فزشح اٌذساعخ

٠ٚذي صغش اٌّزٛعػ اٌؾغبثٟ ػٍٝ أْ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ػٍٝ ِغزٜٛ ، 0.086061))

ٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ رذي ػٍٝ رفبٚد ششوبد اٌؼ١ٕخ ششوبد اٌؼ١ٕخ ٠ؼزجش ِٕخفعبً، وّب أْ وجش ل١ّخ ا٨

ثٍغذ ألً ٚلٍخ اٌزغبٔظ أٞ رزٕٛع رٍه اٌششوبد ِٓ ؽ١ش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي، ؽ١ش 

 (. 0.3402) ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ اٌّذٜ لذ ثٍغ ( 0.2539156) أػٍٝ ل١ّخ ( ث١ّٕب- (0.0863133ل١ّخ

( ٚؽذ 0.1446811-) ٝثؾذ أدٔ  (0.1387594) ٚارعؼ أْ ِزٛعػ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ -

ٚ٘ٛ أػٍٝ ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ  ( 0.1694038) ٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖثب  (0.5160648) ألصٝ

 ؽ١ش اٌّزٛعػ ٚاٌؾذ ا٤ػٍٝ. ا٤صٛي ِٓ

 ارعؼ أْ أدٔٝ ل١ّخ Tobin’S Qػٕذ ل١بط اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘ٛ ا٤داء اٌغٛلٟ ثّم١بط  -

( ؽ١ش ثٍغ ا٨ٔؾشاف 1.348153( ٚثّزٛعػ )3.816088) ( ٚألصٝ ل١ّخ0.4912039)

اٌطج١ؼٟ ٚعٛد ِضً رٌه اٌزفبٚد ٨خز٩ف ِزٛعػ أعؼبس ا٤عُٙ ( ِٚٓ 0.8173136)اٌّؼ١بسٞ 

 ا٤عُٙ ث١ٓ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ. ِزٛعػ ػذدش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاخز٩ف َٛ ٔش٠

(، ث١ّٕب  (5.410759اٌذفزش٠خ ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ ٌٕغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ ل١ّزٙب -

، وّب ٩٠ؽع اسرفبع ِزٛعػ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١ٗ اٌٝ ((0.0816617ثٍغذ أدٔٝ ل١ّخ ٌٙب 

 (.1.353451ٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ )ثب (1.590468)اٌذفزش٠خ ثّمذاس 
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رمبسثذ أؽغبَ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ، ؽ١ش ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ ٤ؽغبَ اٌششوبد ِؼجشاً ػٕٙب  -

(، 18.26564) (، ث١ّٕب ثٍغذ أدٔٝ ل١ّخ ٌٙب23.5622) ا٤صٛي ٟثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٦عّبٌ

( 20.85527) أؽغبَ ششوبد اٌؼ١ٕخ ٠ر٩ؽع اسرفبع أؽغبَ ششوبد اٌؼ١ٕخ ؽ١ش ثٍغ ِزٛعػوّب 

 (.1.44489) ٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖثب

( (0، ارا ثٍغ اٌؾذ ا٤دٔٝ اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي اٌزفبٚد ث١ٓ ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش فٟ فزشح ثمبء اٌّذ٠ش -

 (. 0.652784) ( ٚأؾشاف ِؼ١بس1.082053ٞ( ثّزٛعػ )2.079442ٚاٌؾذ ا٤لصٝ )

( ٚاٌؾذ ا٤لصٝ ٌٍّىبفآد 0) ؽ١ش ثٍغذ ألً ل١ّخ رجب٠ٓ وج١ش ث١ٓ ِىبفآد اٌّذ٠ش٠ٓٚعٛد  -

(، ٕ٘بن رمبسة ث١ٓ 7.462542( ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ )7.448139(، ثّزٛعػ )17.06997)

فٟ سلُ اٌزؼ٠ٛعبد  حرٛعذ اخز٩فبد وج١ش ٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٠ٚذي رٌه ػٍٝ أٔٗ ٨اٌّزٛعػ ٚا٨

 خز٩ف أؽغبَ ششوبرُٙ.خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ثبإٌّّٛؽ

(، ِٚذٜ 7.584156ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ ٔغجخ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ ثّزٛعػ ) ٚعٛد رجب٠ٓ ث١ٓ -

 (.14.03638( ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ )%48.551( ٚ)%0ث١ٓ ) ٗرزشاٚػ ل١ّز

ي فٟ أعُٙ اٌششوخ اٌزٟ ٠زٌٛٝ ررظٙش ا٦ؽصبءاد اٌٛصف١خ أْ ٔغجخ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚ -

، %0ٌغٕٛاد اٌغجغ فزشح اٌذساعخ رزشاٚػ ث١ٓ )اداسرٙب ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ خ٩ي اأِش 

خ خ٩ي ( ِٓ اعّبٌٟ ػذد أعُٙ اٌششوخ اٌّزذا2.003186ٌٚ( ٚرٌه ثّزٛعػ ٠جٍغ )16.67%

(، ٚ٘ٛ ِب٠ش١ش اٌٝ أخفبض اٌٛصْ إٌغجٟ 4.746574) ٖٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذساٌفزشح، ٚثب

فٟ ١٘بوً ٍِى١خ اٌششوبد  حٌّغبّ٘بد اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي )اٌؼعٛ إٌّزذة( اٌّجبشش

 اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ.

ٚعذ أْ ٕ٘بن اخز٩ف فٟ اٌّزٛعػ اٌؼبَ ٚػذد اٌّشب٘ذاد اٌّشرجطخ ثّشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ  -

خ٩ي فزشح اٌذساعخ اٌٝ ػذد ِٓ  خ)وّزغ١ش ظبثػ(، ٚرٌه ثغجت رمغ١ُ ػ١ٕخ اٌذساعخ ا٦عّب١ٌ

ٌّشاؽً اٌّخزٍفٗ ٌذٚسح ؽ١بح اٌششوخ. ؽ١ش داخً اٌزؾ١ًٍ ا٦عّبٌٟ ػٍٝ ؽغت ا خاٌؼ١ٕبد اٌفشػ١

ح فٟ ( ِشب٘ذ161( ثبعّبٌٟ )114، 9  ،38٘زضاص ثٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد )ٚعذ أٔٗ فٟ ِشؽٍخ ا٨

 ،55ٔخفبض )ح، ِشؽٍخ ا٨( ِشب٘ذ299٘زضاص، ػذد اٌّشب٘ذاد فٟ ِشؽٍخ إٌعظ )ِشؽٍخ ا٨

ث١ٓ ػذد  رمبسةّب وبْ ٕ٘بن ، ث١ٕح( ِشب٘ذ119ٔخفبض )( ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد ِشؽٍخ ا64٨

، ِٚشؽٍخ إٌّٛ ؽ١ش ثٍغذ ح(  ِشب٘ذ96اٌّشب٘ذاد ٌّشؽٍخ اٌزمذ٠ُ ؽ١ش ثٍغذ ػذد ِشب٘ذارٙب )
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(، ِّب ٠ش١ش اٌٝ رشوض اٌّشب٘ذاد فٟ ِشؽٍخ إٌعظ ٚأخفبض ػذد 95ػذد ِشب٘ذارٙب )

 اٌّشب٘ذاد فٟ ِشؽٍزٟ اٌزمذ٠ُ ٚإٌّٛ.

 (7)خذول   

 إحصبء وصفٌ نهًخغَشاث انوىًَت 

 تيخغَشاث وىًَ

 اننسبت ػذد انًشبىذاث  انًخغَش

 يخغَش ضببظ أنثي( -)ركش  اننوع
1 741 96.23% 

0 29 3.77% 

 يخغَش يسخمم ًانثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَز
1 207 27.27% 

0 552 72.73% 

( ٟٚ٘ %3.77)( ٚا٦ٔبس 96.23%) ٚعذ أْ ٔغجخ اٌّذ٠ش١٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌزوٛس فٟ اٌششوخ -

فٟ  حٔغج١بً ٟٚ٘ رش١ش اٌٝ ػذَ سغجخ ششوبد اٌؼ١ٕخ فٟ ص٠بدح ٔغجخ رّض١ً اٌّشأ خٔغجخ ِٕخفع

 ِغبٌظ اداسرٙب ثصفخ ػبِخ ٚر١ٌٛٙب ِٕصت اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ثصفخ خبصخ.

  %(27.27) اٌزٕف١زٞ، ؽ١ش ٚعذ أْ ِب٠مبسة ِٓبئظ أخفبض ِغزٜٛ صمخ اٌّذ٠ش رٛظؼ إٌز -

ارا  خغ١ش ِشرفؼ ، ٟٚ٘ ٔغجخح( ِشب٘ذ207ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌذ٠ُٙ صمخ ِفشغخ ِٓ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

 (Sutrisno and % ٚدساعخ 41ٟٚ٘  (Alqatamin et al., 2017ِب لٛسٔذ ثذساعخ )

Karmudiandri, 2020  ٟ٘ٚ )55.30% ٚدساعخSutrisno, 2019) ) ( 46) اٌجبٌغخ%

٠ؼٕٟ ؽغت اٌّئشش اٌّغزخذَ  ٚ٘ٛ ِب %53.6اٌزٟ ثٍغذ  Salehi et al., 2020a)) ٚدساعخ

فٟ اٌّج١ؼبد ف١ٙب ٚأْ ِشب٘ذح ٠زفٛق ػٍٝ إٌّٛ  207 ٌم١بط اٌضمخ أْ إٌّٛ فٟ ا٤صٛي ي

فٟ اٌضمخ، فٟ ؽ١ٓ أْ ٔغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش ِفشغٟ اٌضمخ  اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ ٘زٖ اٌششوبد ِفشغ١ٓ

  بد غ١ش ِفشغ١ٓ فٟ اٌضمخ.(، ِّب ٠ؼٕٟ أْ غبٌج١خ ِذ٠شٞ اٌششو72.73%ثٍغذ )
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  Correlation Analysisثاىٔاً: ىتاٜر تحلٔل الازتباط

 (8) خذول

 بحث( نًخغَشاث ان(Person Correlation سحببطيصفوفت الا

 ROA ROE TQ MB OVERCON SIZE TENUR COMP MOWN CEOOWN GENDER FLC انًخغَشاث

ROA 1.0000            

ROE .7735*** 1.0000           

TQ .1738*** .1217*** 1.0000          

MB .1881*** .1670*** .8480*** 1.0000         

OVERCON .2161*** .2688*** -.0146 0.437 1.0000        

SIZE .1316*** .1747*** .0235 .0794** .0638* 1.0000       

TENUR -0.0394 -.0610* .0427 .0478 -.0326 -.0403 1.0000      

COMP .5028*** .3930*** .1360*** .1489*** .1127*** .1255*** -.1203*** 1.0000     

MOWN .0523 .0143 -.0704* -.0671* .0099 -.1461*** .1034*** -.0315 1.0000    

CEOOWN -.0124 -.0283 -.0945*** -.1035*** .0081 -.1862*** .1368*** -.0760** .06935*** 1.0000   

GENDER -.0878** -.0410 .0507 .0715** .0136 .0904** .0429 -.1162*** .0138 .0124 1.0000  

FLC .1727*** .1067*** .0057 -.0465 -.2005*** .0360 -.0496 .0803** -.0334 -.0621* -.0748** 1.0000 

 انخشحَب. ي% ػه1% ، 5% ، 10يؼنوٍت  ىَت ػنذ يسخوئالإحصب* ، *** حشَش إنٌ انذلانت * ، *
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سرجبغ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ْ ل١ّخ ا٠٨زعؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أ -

( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ِٚؼٕٝ ***0.2688،***0.2161) ا٤صٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٟ٘

%، أٞ أٔٗ ػٕذِب (Sig) 1رٌه أْ ٕ٘بن ػ٩لخ اسرجبغ غشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ل٠ٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

رّؼجش رض٠ذ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٠ض٠ذ ا٤داء اٌّبٌٟ ثّم١بعٟ ػٕٗ  اٌّؾبعجٟ ٌٍششوخ اٌ

سرجبغ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ا٨ اٌٍّى١خ(، ث١ّٕب ٚعذ أْ ل١ّخ )اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق

/ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ(  ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ Tobin’s Q)زٟ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٚٔغج

( ٚرذي ثزٌه ػٍٝ ػذَ ٚعٛد 0.146،0.0437-اٌزٟ رؼجش ػٓ ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ رجٍغ )

ا٤داء اٌغٛلٟ ٌٍششوخ أٞ أْ ػ٩لخ اسرجبغ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٚ

 ٠زـؤصش ثّغزٜٛ صمخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ. أداء اٌششوخ اٌغٛلٟ ٨

سرجبغ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚا٤داء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ اٌّزّضً فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ٚاٌؼبئذ ل١ّخ ا٨ -

( ٚ٘ٛ اسرجبغ غشدٞ لٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ 0.1747،***0.1316)*** ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٘ٛ

( اسرجبغ غ١ش 0.0235) Tobin’s Qل١ّخ ا٨سرجبغ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚٔغجخ  %،1ِؼ٠ٕٛخ 

سرجبغ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌم١ّخ ل١ّخ ا٨%، ث١ّٕب 10ِؼٕٛٞ ٤ْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ػٕذٖ أوجش ِٓ 

 %.5( ٚ٘ٛ اسرجبغ غشدٞ ِؼٕٛٞ ػٕذ 0.0794اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ )**

 ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي  TENURٗاٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕصجل١ّخ ا٨سرجبغ ث١ٓ فزشح ثمبء اٌّذ٠ش  -

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ِٚغ Tobin’s Q (0.0427،)(، ٔغجخ 0.0394-)

ٚخجشارٗ، ٌىٓ فٟ ِٕصجٗ ٠زؤصش ٕ٘ب ثّذح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ  (، أٞ أْ أداء اٌششوخ 0.0478٨)

( ٚ٘ٛ اسرجبغ ػىغٟ ِؼٕٛٞ ػٕذ 0.0610-)* ل١ّخ اسرجبغٗ ِغ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

10.% 

(، ***0.5028ثٍغذ ل١ّخ ا٨سرجبغ ث١ٓ ِىبفآد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي )ث١ّٕب  -

، اٌم١ّخ Tobin’s Q (***0.1360)(، ٔغجخ 0.39930ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )*** اٌؼبئذ

 %.Sig) )1اسرجبغ غشدٞ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  (***0.1489)اٌغٛل١خ اٌٝ اٌذفزش٠خ 

ثٍغذ ل١ّخ ا٨سرجبغ ث١ٓ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ ٤ػعبء ِغٍظ ا٦داسح ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ٚاٌؼبئذ  -

( 0.0523،0.0143ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌّّض٩ْ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ ا٤داء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٟ٘ )

%، ث١ّٕب 10ْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ػٕذُ٘ أوجش ِٓ ٤، ؽ١ش رّضً اسرجبغ غ١ش ِؼٕٛٞ، ٟػٍٝ اٌزٛاٌ

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ (Tobin’s Q (*0.0704-ثٍغذ ل١ّخ اسرجبغٙب ِغ ٔغجخ 
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%، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ ٕ٘بن ػ٩لخ اسرجبغ 10( ٚ٘ٛ اسرجبغ ػىغٟ ِؼٕٛٞ ػٕذ - (*0.0671

 ػىغ١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ ٚأداء اٌششوخ اٌغٛلٟ. 

( ٚاٌؼبئذ 0.0124-ثٍغذ ل١ّخ ا٨سرجبغ ث١ٓ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ) -

( ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرجبغ غ١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ 0.0283-) ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

اٌضبٟٔ  بٌّزغ١ش اٌزبثغاسرجبغ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ث ٚا٤داء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ، ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّخ

  ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ Tobin’s Qٚ٘ٛ ا٤داء اٌغٛلٟ اٌّؼجش ػٕٗ ثٕغجزٟ 

أٞ أْ ٕ٘بن ػ٩لخ اسرجبغ ػىغٟ لٛٞ ػٕذ  ٟ( ػٍٝ اٌزٛاٌ***0.1035-(، )***0.0945-)

 %.1ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ئذ ػٍٝ ؽمٛق ثٍغذ ل١ُ ا٨سرجبغ ث١ٓ و٩ً ِٓ ٔٛع اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ عٛاء روش أٚ أٔضٟ ٚاٌؼب -

٨ ٠ٛعذ اسرجبغ ث١ٓ ٔٛع اٌّذ٠ش  ٗ( أٞ أ0.0410 ،-0.0507ٔ-)Tobin’S Q اٌٍّى١خ، ٔغجخ 

ػٕذ و٩ ُِٕٙ  ٤Sigْ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ Tobin’s Q اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚٔغجخ ٚاٌزٕف١زٞ 

ػىغٟ ( **0.0878-%، ٚعذ أْ ل١ّخ ا٨سرجبغ ث١ٓ إٌٛع ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي )10أوجش ِٓ 

 %.5 ِؼٕٛٞ ػٕذ

ثٍغذ ل١ّخ ا٨سرجبغ ث١ٓ دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  -

 ٝ، ػ0.01ٍسرجبغ غشدٞ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ( أٞ أْ ا٨***0.1067،***0.1727)

 Tobin’s Qاٌؼىظ ِٓ رٌه ٚعذ أْ ل١ّخ ا٨سرجبغ ث١ٕٙب ٚث١ٓ ا٤داء اٌغٛلٟ اٌّؼجش ػٕٗ ثٕغجخ 

 ( أٞ أْ ا٨سرجبغ غ١ش ِؼٕٛٞ. 0.0465-، 0.0057ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌذفزش٠خ )

 سصاٜٕصلاسٔ٘ البٔاىات للتشلٔل الإ ثالجاً: اختباز

  Normalityمػهل٘ اعتدالٔ٘ الأخطاٛ العػْأٜ٘  - أ

 (p-value < 0.05)ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ  ٌٟؼشٛائ١خ ٨ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٌٛؽع أْ ا٤خطبء ا        

فمذد غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ أُ٘ ششغ ِٓ ششٚغ  ٟفٝ ع١ّغ ّٔبرط اٌذساعخ، ٚثبٌزبٌ

ٌزؾ٠ًٛ اٌم١ُ اٌشبرح اٌٝ  Winsorizingأعٍٛة ا٨ػزّبد ػٍٝ رُ اعزخذاِٙب، ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ 

ألشة ل١ُ ِمجٌٛخ ِٚٓ صُ اخزجبس٘ب ثبعزخذاَ غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ وّب فٝ دساعخ 

(Veprauskaite and Adams, 2013( ٠ٚج١ٓ عذٚي ،)ٔزبئظ اخزجبس 9 )Shapiro-wilk. 
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 (9)خذول 

 ٌلاخخببس يشكهت انخوصٍغ انطبَؼ Shapiro-wilkاخخببس 
Shapiro-wilk test 

Normality 
Model Z p-value 

 NO 0.00000 12.967 الأول

 NO 0.00000 15.089 انثبنٌ

 NO 0.00000 14.564 انثبنث

 NO 0.00000 14.889 انشابغ

 :Multicollinearityمػهل٘ الاشدّاز الخطٕ  - ب

اٌّزغ١شاد سرجبغ اٌخطٟ اٌزارٟ ث١ٓ اٌّؼشٚفخ ثب٨ خؽصبئ١لذ رج١ٓ أٔٗ ٨ رٛعذ اٌّشىٍخ ا٦     

( ٌغ١ّغ VIFاٌعبثطخ ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً ػٕذ اعشاء رؾ١ًٍ ا٨ٔؾذاس ٤ْ ل١ُ ِؼبًِ رعخُ اٌزجب٠ٓ )

ؽ١ش ثٍغذ ألصٝ ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزعخُ فٝ إٌّبرط اٌّمذسح 10) ا٨ٔؾذاس ألً ِٓ )ِزغ١شاد ّٔبرط 

ذَ ٚلٛع ّٔبرط اٌذساعخ ػ ٟ( ٚ٘ٛ ِب ٠ؼ0.05ٕ(، ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ أوجش ِٓ )1.75)

 (.O’brien, 2007) ٘زٖ اٌّشىٍخ ِٓ ِشبوً اٌم١بط ٟاٌّمذسح ف

 (10خذول )

 خذول الاصدواج انخطٌ

 المتػير

 البٔاىاتتضده 

VIF 

 التبآً المطنْح بُ

Tolerance (1/VIF) 

 0.937316 1.07 انثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول

 0.969203 1.03 نوع انًذٍش

 0.584495 1.71 انًهكَت الإداسٍت

 0.572975 1.75 يهكَت انًذٍش انخنفَزً الأول

 0.947245 1.06 حدى انششكت

 0.967165 1.03 والأول فٌ ينصبفخشة بمبء انًذٍش انخنفَزً 

 0.932273 1.07 )انًكبفآث( حؼوٍضبث انًذٍشٍن

 0.935654 1.07 دوسة حَبة انششكت

 Hetroscedasticity)عدو ثبات التبآيات(  مػهل٘ اختلاف التبآيات - ت

(، ِّب 0.05) ٌغ١ّغ ّٔبرط اٌذساعخ ألً ِٓ P-Value رظٙش ٔزبئظ ٘زا ا٨خزجبس أْ ل١ّخ اي

 Robustرطج١ك أعٍٛة ) ر٠ُئوذ ػٍٝ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد، ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ 

Standard Error ٚاٌزٜ ٠صؾؼ ا٤خطبء اٌّؼ١بس٠خ ِٓ أصش ِشىٍزٟ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد ،)

  Holzhacker et al., 2015).ٚا٨سرجبغ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء )
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 (11)خذول 

 لاخخببس يشكهت اخخلاف انخببٍنبث Breusch-Pagan/Cook-Weisbergاخخببس 

 الينْذز
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 

Hetroscedasticity 
Chi P-Value 

 YES 0.0000 80.12 الأّل

 YES 0.0000 2644.65 الجاىٕ

 YES 0.0000 1092.28 الجالح

 YES 0.0000 2172.05 السابع

 Autocorrelationبين الأخطاٛ   مػهل٘ الازتباط الراتٕ  - خ

ٌٍىشف ػٓ ِذٜ ٚلٛع إٌّٛرط فٟ ِشىٍخ ا٨سرجبغ  (Wooldridgeعزخذاَ اخزجبس)رُ ا

٘زا ا٨خزجبس اٌٝ أٔٗ ٨ رٛعذ ِشىٍخ خ٩ي ٛصً ِٓ رُ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء أَ ٨، ٚثؾغبثٗ اٌز

-P) ٚاٌضبٟٔ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخا٤ٚي  إٌّٛرط ِٟزغ١شاد اٌذساعخ ف ٟث١ٓ ا٤خطبء فاسرجبغ رغٍغٍٟ 

Value = 0.2434،)  (P-Value = 0.1812) ٚثبٌزب5ٌٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ،%ٟ 

-Pٛرع١ٓ اٌضبٌش ٚاٌشاثغ وبٔذ ل١ّخ ِّٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ، أِب ثبٌٕغجخ ٌٍٕ ١ٔبْفبْ إٌّٛرع١ٓ ٠٨ؼب

Value =0.000) )،  P-Value =0.000)أٞ أْ ٕ٘بن  %5 ( ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

رطج١ك رُ  ٛرع١ٓ اٌغبثم١ٓ ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخِشىٍخ اسرجبغ رغٍغٍٟ ث١ٓ ا٤خطبء فٟ إٌّ

 (.  (Robust Standard Errorأعٍٛة

 (12)خذول 

 خذول الاسحببط انزاحٌ بَن الأخطبء

 الينْذز
Wooldridge test 

Autocorrelation 
F Test P-Value 

 NO 0.2434 1.376 الأّل

 NO 0.5742 0.318 الجاىٕ

 YES 0.0000 118.669 الجالح

 YES 0.0000 32.434 السابع

 بشحزابعاً: تحلٔل الانحداز ّاختباز فسضٔات ال

 تحلٔل الانحداز

 Multiple Linear Regression) ٍٝ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذدػد رُ ا٨ػزّب

Model ( ٨خزجبس اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي( ٚاٌّزغ١ش

اٌزبثغ ا٤ٚي )ا٤داء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ( ٚاٌزبثغ اٌضبٟٔ )ا٤داء اٌغٛلٟ(، ِغ اظبفخ ِزغ١شاد ظبثطخ 
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اٌّشثؼبد ٌٍزؼشف ػٍٝ أُ٘ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رئصش ػٍٝ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌزبثؼ١١ٓ، ٚرُ اعزخذاَ غش٠مخ 

 .(OLS Ordinary Least Squaresاٌصغشٜ )

 :عسض ليتاٜر اختباز فسضٔات البشحّفٔنا ٓلٕ 

 (1ىتاٜر تحلٔل الانحداز للفسض السٜٔطٕ الأّل )ف  -1

: "لا ٍوخذ حؤثَش رو دلانت إحصبئَت نهثمت (11)نخبئح ححهَم الانحذاس لاخخببس انفشض ف 1/1

 الأداء انًبنٌ انًحبسبٌ يمبسبً ببنؼبئذ ػهي الأصول"انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول ػهي 

 (13)خذول 

 انؼبئذ ػهي الأصول
نحذاس الا يؼبيلاث

βCoefficient 

 انخطؤ انؼشوائٌ

Std.Error 

 (T) لًَت

T-statistic 

 (P) لًَت

Sig 

 ***0.000 6.20 0.00608 0.0376907 انثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول

 0.243 1.17- 0.0117953 0.0137891- نوع انًذٍش

 **0.044 2.02 0.0002 0.0004033 انًهكَت الإداسٍت

 0.514 0.65 0.0004258 0.0002779 يهكَت انًذٍش انخنفَزً الأول

 *0.073 1.80 0.0016614 0.002987 حدى انششكت

 0.479 0.71 0.0039558 0.0028007 وفخشة بمبء انًذٍش انخنفَزً الأول فٌ ينصب

 ***0.000 14.41 0.0003628 0.0052263 )انًكبفآث( حؼوٍضبث انًذٍشٍن

 ***0.000 6.19 0.011757 0.0072807 دوسة حَبة انششكت

 **0.040 2.05- 0.0364169 0.0747904- نحذاسثببج الا

R يؼبيم انخحذٍذ
2

 0.3159 

 يؼبيم انخحذٍذ انًؼذل

Adj R-squared 
0.3086 

 51.89 انًحسوبت   Fلًَت

 ***F 0.0000 دلانت اخخببس

RobustStandard Error YES 

 N 758  ػذد انًشبىذاث

( ٌّٕٛرط ا٨ٔؾذاس ا٤ٚي أْ إٌّٛرط داي اؽصبئ١بً، 13ثبٌغذٚي سلُ ) خظٙش إٌزبئظ اٌّٛظؾرر 

Sig  (0.0000 ،)( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ51.89) F، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ  Fٚ٘ٛ ِب٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ ل١ّخ

ٚثبٌزبٌٟ فبْ إٌّٛرط صبٌؼ . (5%) خعزّبػ١ٜٛ اٌذ٨ٌخ اٌّطٍٛة فٟ اٌؼٍَٛ ا٨ِٓ ِغزٚ٘ٛ ألً 

Adjusted R ٨خزجبس اٌؼ٩لخ ِؾً اٌذساعخ، ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي 
2

(0.3086 ، )

%( ِٓ اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )اٌؼبئذ 30.8ٔغجزٗ ) ِٚؼٕٝ رٌه أْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠فغش ِب
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ػٍٝ ا٤صٛي( ٚثبلٟ إٌغجخ رشعغ اٌٝ ثؼط اٌؼٛاًِ أٚ اٌّزغ١شاد ا٤خشٜ اٌزٟ رشثطٙب ػ٩لخ 

 ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌُٚ ٠زُ ادخبٌٙب فٟ ّٔٛرط اٌذساعخ. 

 (0.01ٚعذ أٔٗ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك ٕ٘بن رؤص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعت ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

ؾبعجٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي ؽ١ش ثٍغ ِغزٜٛ ا٤داء اٌّػٍٝ ٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٌ

، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌششوبد اٌزٟ رّزٍه ِذ٠ش٠ٓ رٕف١ز١٠ٓ ِفشغ١ٓ فٟ اٌضمخ  Sig = 0.000اٌّؼ٠ٕٛخ

رزّزغ ثّغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ اٌؼٛائذ ػٍٝ أصٌٛٙب ِّب ٠ئصش ثب٠٦غبة ػٍٝ أداء اٌششوخ. ٚرزفك ٔزبئظ 

 (Lapre, 2018; Mundi and Kaur, 2019; Ruissen, 2012; Han٘زٖ اٌذساعخ ِغ دساعخ

et al., 2015)،  ؽ١ش رٛصٍذ اٌذساعبد اٌّزوٛسح اٌٝ أْ ٕ٘بن ػ٩لخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ

 ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚا٤داء اٌّؾبعجٟ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٨صٛي.

لا ٍوخذ حؤثَش رو "اٌزٟ رش١ش اٌٝ أٔٗ  (11)ف تانفشػَ ػذو لبول انفشضَتٚثبٌزبٌٟ رٛصٍٕب اٌٝ 

ػهي الأداء انًبنٌ انًحبسبٌ يمبسبً ببنؼبئذ  الأول إحصبئَت نهثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً تدلان

 ."ػهي الأصول

رؼ٠ٛعبد  ،ؽغُ اٌششوخ، ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٌٍٍّى١خ ا٦داس٠خ)ٕ٘بن رؤص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعت وّب أْ 

 .اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛيّؼذي ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ اٌّمبط ث (دٚسح ؽ١بح اٌششوخٚ، اٌّذ٠ش٠ٓ

ت إحصبئَت نهثمت انًفشطت لا ٍوخذ حؤثَش رو دلان": (21)نخبئح ححهَم الانحذاس لاخخببس انفشض ف 1/2

 "ػهي الأداء انًبنٌ انًحبسبٌ يمبسبً ببنؼبئذ ػهي حموق انًهكَت الأول نهًذٍش انخنفَزً

 (14)خذول 

 انًهكَتحموق انؼبئذ ػهي 
نحذاس الا يؼبيلاث

βCoefficient 

 انخطؤ انؼشوائٌ

Std.Error 

 (T) لًَت

T-statistic 

 (P) لًَت

Sig 

 ***0.000 6.20 0.00608 0.0942268 انثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول

 0.243 1.17- 0.0117953 0.0032961- نوع انًذٍش

 **0.044 2.02 0.0002 0.0004531 انًهكَت الإداسٍت

 0.514 0.65 0.0004258 0.000334 يهكَت انًذٍش انخنفَزً الأول

 *0.073 1.80 0.0016614 0.0113291 حدى انششكت

 0.479 0.71 0.0039558 0.0025599- فخشة بمبء انًذٍش انخنفَزً الأول فٌ ينصبو

 ***0.000 14.41 0.0003628 0.0076159 حؼوٍضبث انًذٍشٍن )انًكبفآث(

 ***0.000 6.19 0.011757 0.0104894 حَبة انششكتدوسة 
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 **0.040 2.05- 0.0364169 0.2282237- حذاسنثببج الا

Rيؼبيم انخحذٍذ 
2

 0.2303 

 يؼبيم انخحذٍذ انًؼذل

Adj R-squared 
0.2221 

 33.33 انًحسوبت   Fلًَت

 ***F 0.0000 دلانت اخخببس

RobustStandard Error YES 

 N 758 ػذد انًشبىذاث 

 ( ٌّٕٛرط ا٨ٔؾذاس اٌضبٟٔ أْ إٌّٛرط داي اؽصبئ١بً،14ظٙش إٌزبئظ اٌّٛظؾخ ثبٌغذٚي سلُ )رر 

ٚ٘ٛ  Sig=0.0000( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 33.33) F، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ Fٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ ل١ّخ 

Adjusted (0.2221) R(، ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي %5ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ )
2

ٚ٘زا ، 

%( ِٓ اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )اٌؼبئذ ػٍٝ ٠22.2ؼٕٟ أْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠فغش ِبٔغجزٗ )

ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٚثبلٟ إٌغجخ رشعغ اٌٝ ثؼط اٌؼٛاًِ أٚ اٌّزغ١شاد ا٤خشٜ اٌزٟ رشثطٙب ػ٩لخ 

 ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌُٚ ٠زُ ادخبٌٙب فٟ ّٔٛرط اٌذساعخ.

اٌغبثك أْ ٕ٘بن رؤص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعت لٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ وّب ٠زعؼ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي 

ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  ا٤داء اٌّؾبعجٟ ِمبعبً ػٍٝ ٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٌ( 0.01)

 ,.Reyes et alٚرئ٠ذ ٘زٖ إٌزبئظ دساعخ ). Sig = 0.000ثٍغ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛزٗ اٌٍّى١خ، ؽ١ش 

مخ رؾمك أداء ِبٌٟ ٌزٟ ٠مٛد٘ب ِذ٠شْٚ ِفشغْٛ فٟ اٌض( اٌزٟ رٛصٍذ اٌٝ أْ اٌششوبد ا2022

بٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرض٠ذ ٘زٖ اٌؼ٩لخ خ٩ي فزشاد اٌزٛعغ ٚرجمٝ ِٛعجخ أ٠عبً أػٍٝ ِمبعبً ث

اٌزٟ رش١ش  (21)ف انفشضَت انفشػَت ػذو لبولرٛصٍٕب اٌٝ خ٩ي فزشاد اٌشوٛد ٌىٕٙب رعؼف ل٩١ًٍ. 

إحصبئَت نهثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً ػهي الأداء انًبنٌ  تدلانلا ٍوخذ حؤثَش رو "اٌٝ أٔٗ 

  ."انًحبسبٌ يمبسبً ببنؼبئذ ػهي حموق انًهكَت

، ؽغُ اٌششوخوً ِٓ )ٕ٘بن ػ٩لخ اسرجبغ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ل٠ٛخ ث١ٓ ثب٦ظبفخ اٌٝ أْ 

  .اٌٍّى١خ ٚا٤داء اٌّبٌٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق (دٚسح ؽ١بح اٌششوخٚرؼ٠ٛعبد اٌّذ٠ش٠ٓ، 

ضمخ اٌأْ  (21(، )ف11أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٌٍفشظ١ٓ اٌفشػ١١ٓ )ف (14) (،13) ين اندذول 1/3

 (،ROA, ROEّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رئصش ثشىً ػبَ ا٠غبث١بً ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟ )اٌّفشغخ ٌٍ

لا ٍوخذ حؤثَش رو اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ أٔٗ، " (1)انفشض انشئَسٌ الأول ف ػذو لبولرٛصٍٕب اٌٝ  ٚػ١ٍٗ
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ٚأ٠ذ رٌه ػذح   دلانو إحصبئَت نهثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول ػهي الأداء انًبنٌ انًحبسبٌ".

 (Kharabsheh and Al-qudah, 2024; Vitanova, 2021; Burkhard et دساعبد ِٕٙب

(al., 2018جػ ، ٚرشر، ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ ١ًِ اٌّذ٠ش٠ٓ ِفشغٟ اٌضمخ اٌٝ عشػخ ارخبر اٌمشاساد

اسرجبغبً ٚص١مبً ثّٕٛ اٌّج١ؼبد ٚاٌشثؾ١خ، ؽ١ش وٛٔه ِزؾشن ِجىشاً ٠ّىٓ أْ  عشػخ ارخبر اٌمشاس

ِضً اٌؾصخ اٌغٛل١خ ٚاٌش٠بدح اٌزىٌٕٛٛع١خ ٚاعزجبق ا٤صٛي إٌبدسح، رشرجػ  ح٠غٍت رٌه فٛائذ ػذ٠ذ

رِؾفضح ثزىبس ١ّ٠ًٚ اٌّذ٠شْٚ اٌٝ رط٠ٛش خ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ث١ًّ أػٍٝ ٩ٌاٌضم ٍّٙخ ٚ رِ سإ٠خ 

(Burkhard et al., 2018.) 

 (2ف) جاىٕىتاٜر تحلٔل الانحداز للفسض السٜٔطٕ ال  -2

لا ٍوخذ حؤثَش رو دلانت إحصبئَت نهثمت انًفشطت : ") 12)نخبئح ححهَم الانحذاس لاخخببس انفشض ف2/1

 "Tobin’S Qنهًذٍش انخنفَزً الأول ػهي الأداء انسولٌ يمبسبً بنسبت 

 (15) خذول

 Tobin’s Qنسبت حوبَن كَو 
نحذاس الا يؼبيلاث

βCoefficient 

 انخطؤ انؼشوائٌ

Std.Error 

 (T) لًَت

T-statistic 

 (P) لًَت

Sig 

 0.279 1.08- 0.0604856 0.065559- انثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول

 **0.019 2.35 0.1152512 0.271011 نوع انًذٍش

 0.730 0.35- 0.0017977 0.0006206- انًهكَت الإداسٍت

 ***0.002 3.10- 0.0038731 0.0120249- يهكَت انًذٍش انخنفَزً الأول

 0.667 0.43 0.0226616 0.0097689 حدى انششكت

 **0.030 2.18 0.0477126 0.1038344 فخشة بمبء انًذٍش انخنفَزً الأول فٌ ينصبو

 ***0.000 4.21 0.0039884 0.0167738 حؼوٍضبث انًذٍشٍن )انًكبفآث(

 0.610 0.51- 0.013882 0.0070865- دوسة حَبة انششكت

 0.131 1.51 0.4810796 0.7268917 حذاسنثببج الا

Rيؼبيم انخحذٍذ 
2

 0.0429 

 يؼبيم انخحذٍذ انًؼذل

Adj R-squared 
0.0327 

 4.95 انًحسوبت   Fلًَت

 ***F 0.0000 دلانت اخخببس

RobustStandard Error YES 

 N 758 ػذد انًشبىذاث 
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( ٌّٕٛرط ا٨ٔؾذاس اٌضبٌش أْ إٌّٛرط داي 15) ثبٌغذٚي سلُ خرظٙش إٌزبئظ اٌّٛظؾ

 ( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ4.95) F، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ  Fٚ٘ٛ ِب٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ ل١ّخ اؽصبئ١بً،

Sig = 0.0000  ٌثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  (،5%) خٚ٘ٛ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌذ٨

Adjusted R
2

ِٓ ) %3.2(، ِٚؼٕٟ رٌه أْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠فغش ِبٔغجزٗ )0.0327) رمش٠جبً  

ٚثبلٟ إٌغجخ ٠شعغ  Tobin’s Q)اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌضبٟٔ )ا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ  اٌزغ١شاد فٟ

اٌٝ ثؼط اٌؼٛاًِ أٚ اٌّزغ١شاد ا٤خشٜ اٌزٟ رشثطٙب ػ٩لخ ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌُٚ ٠زُ ادخبٌٙب فٟ 

 ّٔٛرط اٌذساعخ 

ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي  خعبٌج خٚعذ أْ ٕ٘بن ػ٩لخ اسرجبغ غ١ش ِؼ٠ٕٛ

ٚ٘ٛ أوجش  Sig = 0.279ٜ ِؼ٠ٕٛزٗ ، ؽ١ش ثٍغ ِغزTobin’S Qٛٚا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ 

ػذَ اٌٝ  رٛصٍذ ٚ )2023( ؽ١ش أ٠ذد ٘زٖ إٌز١غخ دساعخ )ؽغٓ، 0.10ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )

 Tobin’sٚعٛد اسرجبغ ِؼٕٛٞ ث١ٓ صمخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚأداء اٌششوخ اٌغٛلٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثٕغجخ )

Q).  

إحصبئَت نهثمت انًفشطت  ترو دلانلا ٍوخذ حؤثَش ": (12)ف تانفشػَ تٍخى لبول انفشضَ سوف

 "Tobin’S Q نسبتنفَزً ػهي الأداء انسولٌ يمبسبً بنهًذٍش انخ

أٔضٝ(  -أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػ٩لخ اسرجبغ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ٔٛع اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ )روشوّب 

اسرجبغ ِؼٕٛٞ ِٛعت ث١ٓ  . وّب رٛصٍذ اٌٝ أْ ٕ٘بنTobin’S Qٚا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ 

ٚا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ( رؼ٠ٛعبد اٌّذ٠ش٠ٓ ٚفزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕصجٗ وً ِٓ )

ػ٩لخ اسرجبغ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚا٤داء  . ث١ّٕب وبْ ٕ٘بن Tobin’S Qثٕغجخ 

 Tobin’S Qاٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ 

إحصبئَت نهثمت انًفشطت  تلا ٍوخذ حؤثَش رو دلان" :(22)نحذاس لاخخببس انفشض فح ححهَم الانخبئ 2/2

 "بنسبت انمًَت انسولَت نحموق انًهكَت إني انمًَت انذفخشٍت نهًذٍش انخنفَزً ػهي الأداء انسولٌ يمبسبً 
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 )16)ذول خ

نسبت انمًَت انسولَت نحموق انًهكَت إني 

 M/Bانذفخشٍت  انمًَت

نحذاس الا يؼبيلاث

βCoefficient 

 انخطؤ انؼشوائٌ

Std.Error 

 (T) لًَت

T-statistic 

 (P) لًَت

Sig 

 0.794 0.26 0.1116395 0.0291058 انثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول

 **0.012 2.52 0.2150192 0.5425257 نوع انًذٍش

 0.980 0.03 0.0028475 0.000713 انًهكَت الإداسٍت

 ***0.000 3.58- 0.0063781 0.0228466- انخنفَزً الأوليهكَت انًذٍش 

 0.101 1.64 0.0362543 0.0595833 حدى انششكت

 **0.013 2.50 0.0743765 0.1861972 فخشة بمبء انًذٍش انخنفَزً الأول فٌ ينصبو

 ***0.000 4.40 0.006599 0.0290468 حؼوٍضبث انًذٍشٍن )انًكبفآث(

 109 .0 1.60- 0.0245967 0.0394215- دوسة حَبة انششكت

 0.641 0.47- 0.7827764 0.3651871- نحذاسثببج الا

Rيؼبيم انخحذٍذ 
2

 0.0594 

 يؼبيم انخحذٍذ انًؼذل

Adj R-squared 

0.0494 

 6.91 انًحسوبت   Fلًَت

 ***F 0.0000 دلانت اخخببس

RobustStandard Error YES 

 N 758 ػذد انًشبىذاث 

( ٌّٕٛرط ا٨ٔؾذاس اٌشاثغ أْ إٌّٛرط داي 16) سلُ ثبٌغذٚي خإٌزبئظ اٌّٛظؾظٙش رر 

( ثّغزٜٛ 6.91) F، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ  Fٚ٘ٛ ِب٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ ل١ّخ اؽصبئ١بً،

(، ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  5%) خٚ٘ٛ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌ  Sig=0.0000ِؼ٠ٕٛخ

Adjusted R
2

( 4.9رٌه أْ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط رفغش ِبٔغجزٗ ) ٝ(، ِٚؼ0.0494ٕ) 

( ٚثبلٟ إٌغجخ رشعغ اٌٝ ثؼط اٌؼٛاًِ أٚ (M/Bِٓ اٌزغ١شاد فٟ ا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ 

 اٌّزغ١شاد ا٤خشٜ اٌزٟ رشثطٙب ػ٩لخ ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌُٚ ٠زُ ادخبٌٙب فٟ ّٔٛرط اٌذساعخ. 

ػ٩لخ اسرجبغ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٌىٕٙب ِٛعجخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ  ٕ٘بن ٚعذ أْ

اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌذفزش٠خ، ؽ١ش ثٍغ ِغزٜٛ  خاٌم١ّ ا٤ٚي ٚا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ

 (، ٚأ٠ذد رٌه دساعخ0.10ٚ٘ٛ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ) Sig = 0.794ِؼ٠ٕٛزٗ 

(Khalishah, 2021)  ٟ٨ رئصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ ا٤داء  رٛصٍذ اٌٝ أٔٗاٌز

 .(Tobin’s Q, M/Bاٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجزٟ )
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إحصبئَت نهثمت انًفشطت  تلا ٍوخذ حؤثَش رو دلان" :(22)ف تانفشػَ تسوف ٍخى لبول انفشضَ

نحموق انًهكَت إني انمًَت نسبت انمًَت انسولَت الأول ػهي الأداء انسولٌ يمبسبً ب نهًذٍش انخنفَزً

 "انذفخشٍت

أٔضٝ(  -أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػ٩لخ اسرجبغ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ٔٛع اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ )روش

اسرجبغ ِؼٕٛٞ  ، ٚأ٠عبً ٕ٘بنل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌذفزش٠خاٌم١ّخ اٌغٛ ٚا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ

ً  ِٛعت ث١ٓ  ٚا٤داء  (رؼ٠ٛعبد اٌّذ٠ش٠ٓٚفزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕصجٗ ِٓ ) و

أْ ٕ٘بن ػ٩لخ . ثب٦ظبفخ اٌٝ ٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌذفزش٠خاٌم١ّٗ اٌغ اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  اسرجبغ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ل٠ٛخ ث١ٓ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ

  .ق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌذفزش٠خٌؾمٛ

أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ػذَ ٚعٛد ػ٩لخ اسرجبغ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌضمخ  (16) (،15) ين اندذول 2/3

( ثؤٔٗ ٨ ٠ٛعذ Khalishah, 2021اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚا٤داء اٌغٛلٟ ٚأ٠ذد رٌه دساعخ )

 ,M/B) اٌغٛلٟ اٌّمبط ثٕغجزٟرؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ ل١ّخ ا٤داء 

Tobin’s Q،) ٍوخذ حؤثَش رو دلانو إحصبئَت  : "لا2ف انفشض انشئَسٌ انثبنٌ وػهَو ٍخى لبول

 .نهثمت انًفشطت نهًذٍش انخنفَزً الأول ػهي الأداء انسولٌ"

ِٚٓ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛصً ا١ٌٙب ٠ّىٓ رٍخ١ص ٔزبئظ اخزجبس فشظ١بد اٌجؾش فٟ اٌغذٚي سلُ 

 :اٌزبٌٟ( 17)

 (17خذول )

 الاختباز ىتٔذ٘ الفسض

٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤دء اٌّبٌٟ " :(1)ف

 ".اٌّؾبعجٟ

 ػذَ لجٛي

"٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ : (11)ف

 ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي".اٌّؾبعجٟ 

 ػذَ لجٛي

: "٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ (21)ف

 اٌّؾبعجٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ".

 ػذَ لجٛي

ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء "٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ (: 2ف)

 اٌغٛلٟ".

 لجٛي

: "٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء (12)ف

 ".Tobin’S Qاٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ 

 لجٛي

: "٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء (22)ف

 (".M/Bثٕغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ )اٌغٛلٟ ِمبعبً 

 لجٛي
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 خلاص٘ ّىتاٜر الدزاض٘ ّدزاضات مطتكبلٔ٘

 أّلًا: خلاص٘ ّىتاٜر الدزاض٘

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ دساعخ ٚاخزجبس أصش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء 

رُ عً اخزجبس فشظ١بد اٌذساعخ، أ ِٚٓ، ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ ٚاٌغٛلٟاٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ 

ٚرٕزّٟ ِم١ذح ثبٌجٛسصخ  (فشدحِ 758)ششوخ ِغبّ٘خ ِصش٠خ  110ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ا٨ػزّبد

ِم١بط  رُ اعزخذاََ. وّب 2022َ اٌٝ 2016اٌٝ خّغخ ػشش لطبػبً الزصبد٠بً غ١ش ِبٌٟ فٟ اٌفزشح 

ِم١بع١ٓ ِؾبعج١ٓ ٥ٌداء  ا٨ػزّبد ػٍٝ خ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ. وزٌهٌم١بط اٌضم  ا٨عزضّبساٌّفشغ

(. ثب٦ظبفخ اٌٝ ROEٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ) ،(ROAاٌّؾبعجٟ، ّ٘ب: اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي )

(، ٚٔغجخ اٌم١ّخ Tobin’s Qا٨ػزّبد ػٍٝ ِم١بع١ٓ عٛل١١ٓ ٥ٌداء اٌغٛلٟ، ّ٘ب: ٔغجخ رٛث١ٓ و١ٛ )

 (.M/Bاٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ )

 :ِب٠ٍٟ ٚثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ا٨ٔؾذاس اٌّزؼذد، رش١ش إٌزبئظ اٌٝ

اٌّؾبعجٟ  اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ أداء اٌششوخ أْ ٕ٘بن رؤص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعت ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش -

، ٚثبٌزبٌٟ (ROEؽمٛق اٌٍّى١خ )( ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ROA) اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي

 :رٛصٍٕب اٌٝ

٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ": (1)ف الأول ػذو لبول انفشض انشئَسٌ -1

 ."ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ

ٌٍّذ٠ش ٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ": (11)ف انفشض انفشػٌ ػذو لبول -2

 . "اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ا٤صٛي

٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش " : (21)ف  ػذو لبول انفشض انفشػٌ -3

 . "ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ

ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌغٛلٟ  ٠ٕٞٛٛعذ رؤص١ش ِؼأٔٗ ٨ وّب  -

خ ( ٚٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ ل١ّزٙب اٌذفزشTobin’s Q٠خ رٛث١ٓ و١ٛ )اٌّمبط ثٕغج

(M/B) :ٌٝٚثبٌزبٌٟ رٛصٍٕب ا ، 

اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش ٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ ": (2)انثبنٌ ف لبول انفشض انشئَسٌ -1

 ."اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ
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٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ": (12)انفشػٌ ف لبول انفشض -2

 ."Tobin’s Qا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ 

اؽصبئ١خ ٌٍضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٨ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ د٨ٌخ " :(22)لبول انفشض انفشػٌ ف -3

 ."(M/Bا٤ٚي ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ ِمبعبً ثٕغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ )

 ٚفٟ اٌّغًّ، رٛفش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ د٩١ًٌ ػٍٝ أْ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي رئصش

 بً اخزجبس٠ د٩١ًٌ  ٚوزٌه ٨ٚ رئصش ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌغٛلٟ،، ػٍٝ أداء اٌششوخ اٌّؾبعجٟثب٠٦غبة 

دائّب ؼزمذ أٔٙب وّب ٠ر بٔت ِششق ِٓ عٛأت اٌم١بدح ١ٌٚغذ عٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ  ٌضمخ اٌّفشغخا٠ضجذ أْ 

فٟ ا٤عٛاق ٨ٚ  عؼش عُٙ اٌششوخ ١ٌظ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ أْوّب رئصش عٍجبً ػٍٝ لشاساد اٌّذ٠ش٠ٓ،  ِب

اعزمشاسا  فٟ اػزجبسٖاٌّغزضّش ثً ٠ؤخز  إٌظش اٌٝ اٌششوخ ذ٠ٍزفذ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٙزا اٌغبٔت ػٕ

 سثبػ.ا٤فٟ رؾم١ك  ب٘اسعزّشااٌششوخ ٚ

 مكترس٘ثاىٔاً: دزاضات مطتكبلٔ٘ 

أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغب٨د اٌزٟ  ٚعذ رٛصٍذ ا١ٌٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ ٔزبئظ،  فٟ ظٛء ِب

 ٠ّىٓ أْ رشىً أعبعبً ٌجؾٛس ِغزمج١ٍخ ٚرزّضً أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٟ:

  دساعخ رؤص١ش لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚا٤داء

 اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ.

  ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚا٤داء دساعخ رؤص١ش اٌزمذ٠شاد ا٦داس٠خ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ

 اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ. 

  ٟدساعخ رؤص١ش اٌغّٛد اٌزٕظ١ّٟ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚا٤داء اٌّؾبعج

 ٚاٌغٛلٟ.

 ػٍٝ  ٚأصش٘بٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ دسعخ ِخبغش أػّبي اٌششوبد ش اٌضمخ ا١ؤصدساعخ ر

 ا٤داء اٌّبٌٟ.

  اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚا٤داء دساعخ رؤص١ش

 اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ.

  دساعخ رؤص١ش اٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اعزم١ٌ٩خ ِغٍظ ا٦داسح ٚا٤داء

 اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ. 
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 قاٜن٘ المسادع

 مسادع باللػ٘ العسبٔ٘ :أّلًا

(. اٌؼ٩لخ ث١ٓ اداسح اٌذخً ٚا٤داء اٌّبٌٟ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ 2017أثٛعبٌُ، ع١ذ عبٌُ ِؾّذ. )

 ،، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙبِغٍخ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌزغبس٠خاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ". 

37(1 :)535-586. 

(. رؤص١ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح ػٍٝ أداء اٌششکبد اٌّغبّ٘خ 2023أؽّذ، اع٩َ أؽّذ ِؾّٛد. )

 .38-13(: 4)45و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، اٌّصش٠خ". 

. لذسح ِئششاد ا٤داء اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ فٟ رفغ١ش عٛدح )2015أػ٠ٛط١ً، أثٛثىش عّؼخ ِؾّذ. )

سعبٌخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ. ا٤سثبػ 

 ، عبِؼخ اٌؼٍَٛ ا٦ع١ِ٩خ اٌؼب١ٌّخ، ػّبْ. دوزٛساٖ

(. دساعخ أصش اٌضمخ اٌضائذح 2024اثشا١ُ٘، ع١ذ ؽّذٞ ع١ذ، ع١ّخ أ١ِٓ ػٍٟ، ِٚصطفٟ اٌغ١ذ ِؾّٛد. )

وبد ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ اٌّغئ١ٌٛخ ا٨عزّبػ١خ ٌٍشش

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌمب٘شح، اٌّغٍخ ا٤کبد١ّ٠خ ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ اٌّؼبصشحاٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح. 

4(2 :)21-39. 

(. ِئششاد ا٤داء اٌّبٌٟ ا٨عزشار١غٟ دساعخ رطج١م١خ ِمبسٔخ 2007اٌغجٛسٞ، ِٙذٞ ػط١خ ِٛؽٟ. )

 ،عبِؼخ ثبثً ،ؼٍَٛ ا٦ٔغب١ٔخاٌ ِغٍخ. 2002ث١ٓ ِصشفٟ اٌشافذ٠ٓ ٚاٌّصشف اٌزغبسٞ ٌٍؼبَ 

14(1 :)251-270. 

(. أصش خصبئص ِغٍظ ا٦داسح ٚعٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ ِغزٜٛ ا٦فصبػ 2020اٌغ١ذ ِؾّٛد. ) اٌؾٕبٚٞ،

ِغٍخ ا٨عکٕذس٠خ ػٓ اداسح اٌّخبغش دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششکبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. 

 .295-233(: 2)4، و١ٍخ ا٤ػّبي، عبِؼخ ا٦عىٕذس٠خ، ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ

(. أصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚخصبئص ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ ِغزٜٛ 2020ذ. )اٌغّبدٟٚٔ، ؽّبدٖ فزؼ الله ِؾّ

، و١ٍخ اٌزغبسح، سعبٌخ ِبعغز١شا٦فصبػ ا٨خز١بسٞ ػٓ اٌّخبغش غ١ش اٌّب١ٌخ: دساعخ رطج١م١خ. 

 عبِؼخ وفش اٌش١خ.

(. ِٕٙظ ِمزشػ ٌزشش١ذ لشاس اخز١بس اعزشار١غ١خ ا٨ثزىبس 2019اٌطٛخٟ، لّش ِصطفٝ عٕذ ِؾّذ. )

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ إٌّصٛسح.سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح ٌزؼظ١ُ أداء ٚل١ّخ إٌّشؤٖ.إٌّبعجخ 

(. أصش خصبئص اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 2018اٌؼز١جٟ، غبصٞ صبِش. )

 ، و١ٍخ ا٨لزصبد ٚاٌؼٍَٛ ا٨داس٠خ، عبِؼخ آي اٌج١ذ.سعبٌخ ِبعغز١شاٌؼبِخ اٌى٠ٛز١خ. 
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(. أصش ا٦فصبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبغش ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ: 2023ؽغٓ، أؽ٩َ أؽّذ ِؾّذ. )

، و١ٍخ اٌزغبسح، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، عبِؼخ سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح دساعخ رطج١م١خ.

 ػ١ٓ شّظ.

ٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اداسح (. أصش اٌمذسح ا٦داس٠خ ٚاٌضمخ ا٦داس٠خ اٌّفشغخ ػ2023ؽغ١ٓ، ِؾّذ عؼذ أؽّذ. )

ا٤سثبػ اٌؾم١م١خ ٚل١ّخ اٌششوخ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ 

 .155-75(: 3)10 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ غٕطب،اٌّؾبعج١خ ِغٍخ اٌجؾٛساٌّصش٠خ. 

، . ِغٍخ اٌجبؽش(. لشاءح فٟ ا٤داء اٌّبٌٟ ٚاٌم١ّخ فٟ اٌّئعغبد ا٨لزصبد٠خ2006دادْ، ػجذ اٌغٕٟ. )

(: 1)4و١ٍخ اٌؼٍَٛ ا٨لزصبد٠خ ٚاٌؼٍَٛ اٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش، عبِؼخ لبصذٞ ِشثبػ ٚسلٍخ، 

41-48. 

(. أصش ا٤داء اٌّبٌٟ ٚاٌغٛلٟ ػٍٝ ِغزٜٛ ا٦فصبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ 2017ع٩ِخ، ا٠ّبْ ِؾّذ اٌغؼ١ذ. )

 21اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ، و١ٍخ ِغٍخ اٌفکش اٌّؾبعجٝاٌّٛاسد اٌجشش٠خ: دساعخ رطج١م١خ. 

(8 :)938-1002. 

(. أصش 2021ع١ٍُ، ٔج١ً ِؾّذ اٌشؾبد ػجذٖ ِؾّذ، ٩٘ي ػجذاٌفزبػ ػف١فٟ، ٚاٌغ١ذ أؽّذ ِؾّٛد فٛدح. )

ِغٍخ اٌجؾٛس أثؼبد اٌّغئ١ٌٛخ ا٨عزّبػ١خ ٌٍششکبد ػٍٝ رکٍفخ ؽمٛق اٌٍّک١خ ٚل١ّخ اٌششکخ. 

 .250-187(: 2)43، ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠كاٌزغبس٠خ

(. رؾ١ًٍ أّٔبغ عٍٛن اٌزىٍفخ فٟ 2020أؽّذ. ) عّؼبْ، أؽّذ ِؾّذ شبوش ؽغٓ، ١٘ٚبَ فىشٞ أؽّذ

 ِغٍخ ا٨عىٕذس٠خ ٌٍجؾٛسا٤صِبد ٚا٦عزمشاس: ً٘ ٕ٘بن رؤص١ش ٌٍضمخ ا٦داس٠خ اٌضائذح؟.  فزشاد

 .82-2(:2)4و١ٍخ ا٤ػّبي، عبِؼخ ا٦عىٕذس٠خ،  اٌّؾبعج١خ،

( فٟ رؼض٠ض Just In Time(. دٚس رطج١ك ٔظبَ ا٦ٔزبط فٟ اٌٛلذ اٌّؾذد )2014ع١ٍُ. )عّٛس، أؽّذ 

و١ٍخ ا٨لزصبد ٚاٌؼٍَٛ ا٦داس٠خ، ، سعبٌخ ِبعغز١ش ا٤داء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ اٌفٍغط١ٕ١خ.

 عبِؼخ ا٤ص٘ش، غضح، فٍغط١ٓ.

(. اٌؼ٩لخ ث١ٓ ؽٛکّخ اٌششکبد ٚعٛدح ا٤سثبػ ٚأصش٘ب ػٍٝ عٛدح 2010صبٌؼ، سظب اثشا١ُ٘. )

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍزغبسح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ ث١ئخ ا٤ػّبي اٌّصش٠خ دساعخ ٔظش٠خ ٚرطج١م١خ. 

 .432-379(: 2)30، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ غٕطب، ٚاٌز٠ًّٛ

(. أصش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ 2020ذاٌشؽّٓ. )صجشٞ، ش١ّبء ٠ٛعف، ٚٔغ٩ء اثشا١ُ٘ ػج

. ِغٍخ اٌؼٍَٛ ا٦داس٠خ ٚا٦لزصبد٠خ ٌٍششوبد: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ػٍٝ لطبع ا٨رصب٨د اٌغؼٛدٞ

 .62-44(: 13)4اٌّشوض اٌمِٟٛ ٌٍجؾٛس، غضح، فٍغط١ٓ،  ٚاٌمب١ٔٛٔخ،
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زٛاصْ وؤداح ٌزط٠ٛش ٔظُ رم١١ُ ا٤داء (. ِذخً اٌم١بط ا2006ٌّػجذ اٌشؽّٓ، أؽّذ سعت ػجذ اٌٍّه. )

. اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس فٟ اٌّششٚػبد اٌصٕبػ١خ : دساعخ ٔظش٠خ ٚرطج١م١خ

 .148-81(: 1)20و١ٍخ اٌزغبسح ٚاداسح ا٤ػّبي، عبِؼخ ؽٍٛاْ،  اٌزغبس٠خ،

(. اٌضمخ اٌّفشغخ 2024ٚػّبد عؼ١ذ اٌضِش. ) ش ع٩ي، ٠ٛعف، أؽّذ ِؾّٛد ٠ٛعف،ػجذ اٌؼظ١ُ، عّ

ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚػ٩لزٙب ثبٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ ا٤داء اٌغٛلٟ 

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خٌٍّٕشؤح: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ. 

 .53-92(: 3)15اٌغ٠ٛظ. 

(. أصش ا٦فصبػ ا٨خز١بسٞ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌّؾبعجخ اٌج١ئ١خ ػٍٝ ا٤داء 2021ؼ١ٍُ. )وش٠ّخ، د٠ٕب ػجذ اٌ

ِغٍخ اٌّبٌٟ ٚاٌغٛلٟ: دساعخ ١ِذا١ٔخ ٚرطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. 

 .43-1(: 3)25، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌفىش اٌّؾبعجٟ

اٌّؾبعجٟ فٟ اٌؾذ ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١ىخ ٌفشغ اٌضمخ (. دٚس اٌزؾفع 2020ِؾّذ، أؽّذ خبٌذ ٠ٛعف. )

غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ  سعبٌخ ِبعغز١شا٦داس٠خ ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد. 

 اٌزغبسح، عبِؼخ اٌمب٘شح.

(. دساعخ ٚاخزجبس أصش ِشبسکخ ا٦ٔبس ثّغبٌظ اداساد اٌششکبد 2021ِؾّذ، ػّشٚ ِؾّذ خ١ّظ. )

٠خ ػٍٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌمذسح ا٦داس٠خ ٚاٌضمخ اٌّفشغخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش

، و١ٍخ ا٤ػّبي، عبِؼخ ِغٍخ ا٦عىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ. 

 .71-1(: 1)5ا٦عىٕذس٠خ، 

   (. اٌؼ٩لخ ث١ٓ عٛدح اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚا٤داء اٌّبٌٝ ٌٍششوبد٠2017ٛعف، ِب٠ش عؼ١ذ ٔغ١ت. )

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خاٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ: دساعخ اِجش٠م١خ. 

39 (2 :)274-291. 
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Th Effect of Chief Executive Officer Overconfidence on the financial 

accounting and market performance for the Egyptian Joint Stock 

Companies" 

An Empirical study". 

Abstract 

The current study aimed to examine and test the effect of the 

overconfidence of the first executive officer on the accounting  financial 

performance measured by the return on assets, and The return on equity 

measures, also the market performance measured by the tobin's q and the 

market to book value ratios, also measured CEO overconfidence by a 

measure of overinvestment which is identified through the statistical 

residuals generated from the regression equation of asset growth and sales 

growth, the empirical study was conducted on a sample of joint stock firms 

"110 firm" registered in the general authority for financial supervision 

during the period 2016- 2022, with 758 observations during the study 

period, depending on multiple linear regression model to examine the 

relationship between variables. The results indicated that there is a 

significant positive effect of the overconfidence of the first executive 

officer on the company's accounting performance measured by the return 

on assets (ROA( and the return on equity (ROE). also found that there is no 

significant effect of the overconfidence of the first CEO on the company's 

market performance measured by the ratios Tobin's Q and  Market to Book 

Value (M/B). 

Key words: CEO Overconfidence, Accounting Performance, Market 

Performance. 


