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 ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد أثش ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌؼلالخ

 ث١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ" "دساســخ اخزجبس٠خ ػٍٝ

 اٌٍّخص

ٗظشاً ُزجب٣ٖ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ُِؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٝالأداء أُب٢ُ 

ًٔزـ٤ش ربثغ، كوذ اعزٜذكذ اُذساعخ اُذٝس أُؾزَٔ ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ك٢ رٞم٤ؼ 

صلاصخ كشٝك سئ٤غ٤خ ٝعزخ كشٝك كشػ٤خ ٓؾزوخ ٜٓ٘ب  أعجبة ٛزا اُزجب٣ٖ. ُٝزؾو٤ن رُي رْ اخزجبس

هطبػبً  15ؽشًخ ر٘ز٢ٔ ا٠ُ  125ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُؾشًبد أُغبٛٔخ أُقش٣خ ؿ٤ش أُب٤ُخ ػذدٛب 

ٓؾبٛذح، ٝرُي ك٢ ظَ ٝعٞد  625( ٝكشد ػذد 2022، 2018ٗٞػ٤بً خلاٍ اُلزشح ث٤ٖ ػب٢ٓ )

. ٝثبعزخذاّ أعِٞة رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُخط٢ ٓزـ٤ش٣ٖ مبثط٤ٖ ٛٔب: ؽغْ اُؾشًخ، ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ

ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١  ٓٞعجخأُزؼذد عبءد ٗزبئظ اخزجبس اُلشٝك اؽقبئ٤بً ُزؾ٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ 

، ًٔب أظٜشد (ROE) ػ٘ٚ ثـ ٓؼجشاً  عبُجخٝػلاهخ  (ROA) ػ٘ٚ ثـ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً 

داس٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء اُ٘زبئظ ٝعٞد رؤص٤ش ٓ٘ظْ عبُت ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ الإ

، ٝٝعٞد رؤص٤ش ٓ٘ظْ عبُت ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  (ROE)أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثـ

خ٤شاً رٞكش اُذساعخ د٤ُلاً ٝأ(. ROA, ROEٖ )اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثٌَ ٓ

)الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ٣ٌٖٔ إٔ ٣ِؼت دٝساً ٜٓٔبً ك٢ رلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ  عذ٣ذاً ػ٠ِ إٔ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ

 .اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ

٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ، ٤ٌَٛ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش، الأداء أُب٢ُ ُِؾشًبد،  :اٌىٍّبد اٌّفزبح١خ

 (.ROEخ )ؽوٞم ا٤ٌُِٔ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ(، ROAٍ )ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ، ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٞ
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: ِمذِخ ِٚشىٍخ اٌذساسخأٚلاً: 

ٓغ ًجش ؽغْ ٓ٘ؾآد الأػٔبٍ ٝرؼوذ ػ٤ِٔبرٜب اُل٤٘خ ٝالإداس٣خ أدٟ رُي ا٠ُ اٗلقبٍ ا٤ٌُِٔخ ػٖ  

الإداسح ٝاُزٟ رشرت ػ٤ِخ ظٜٞس ٓؾبًَ اًُٞبُخ ٝاُز٢ رؼ٠٘ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الأف٤َ 

ٜٓ٘ٔب ٝاُزٟ ثذٝسٙ ٣ئصش ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد )ػل٤ل٢ ٝا٤ًَُٞ؛ ؽ٤ش اخزلاف أٛذاف ًَ 

( إٔ ا٥داء ٛٞ (Miller et al., 2007: Bergeron, 1999(. ٣ٝشٟ ًَ ٖٓ 2022ٝآخشٕٝ، 

اٗؼٌبط ٤ٌُل٤خ اعزخذاّ أُٞاسد عٞاء أُب٤ُخ أٝ اُجؾش٣خ ٝاعزـلاُٜب ثٌلبءح ٝكؼب٤ُخ ُزؾو٤ن الأٛذاف 

ػ٠ِ اُجوبء ٝالإعزٔشاس٣خ ٝرؾو٤ن اُزٞاصٕ ث٤ٖ سمب  خذسح أُئعغٝه ٙٝأٗٚ اٗغبص أ١ ػَٔ ٝر٘ل٤ز

 أُغب٤ٖٔٛ ٝاُؼٔبٍ.

( ا٠ُ إٔ اُجؼذ أُب٠ُ ٛٞ أؽذ أثؼبد الأداء ؽ٤ش ٣شرجو 2018ٝأؽبس ًَ ٖٓ )صؿٞد ٝهش٣ؾ٠، 

ثبُ٘زبئظ أُؾووخ ٖٓ هجَ اُؾشًٚ، ٝثبُزب٢ُ ٣ؼجش ا٥داء أُب٠ُ ػٖ  هذسح اُؾشًخ ػ٠ِ رؾو٤ن أٛذاكٜب 

ٔب٤ُخ أُزٔضِخ ك٢ خِن اُو٤ٔخ ٝالإعزٔشاس٣خ ٣ٝؼزجش ا٥داء أُب٠ُ أؽذ اُغٞاٗت أُب٤ُخ اُٜبٓٚ ك٢ اُ

رو٤٤ْ آداء أُئعغبد ًؤؽذ اُخقبئـ اُز٢ ٣زٞهق ػ٤ِٜب ٗغبػ أ١ ٓئعغخ ُِٞفٍٞ ا٠ُ ٓؼذلاد 

 (.2022ػب٤ُخ ٖٓ اٌُلبءح ٝالإٗزبع٤خ ؽغجٔب أؽبس )ثش٣ي، 

ك٢ عبٗت ٓ٘ٚ  Positive Research (اُٞمؼ٠)ج٠ الإ٣غبث٠ زٔبّ اُجؾش أُؾبعٝك٠ اهبس اٛ

 ;Ambreen and Aftab, 2016ثذساعخ اُؼلاهخ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد )

Nguyen, 2018; Nwuba et al., 2020)  لاؽع اُجبؽش ٖٓ خلاٍ ٓشاعؼزٚ ُ٘زبئظ اُذساعبد

ؼلاهخ ٝعٞد رجب٣ٖ ثؾٌَ ِٓؾٞظ، ؽ٤ش ٝعذد ثؼل ٝالأدُخ اُجؾض٤خ اُغبثوخ اُز٢ سًضد ػ٠ِ ٛزٙ اُ

 Muthusi, 2014; Ghasemi andاُذساعبد ػلاهخ ٓٞعجخ ًٔب ك٢ دساعخ ًَ ٖٓ )

Nourifard, 2015; Ambreen and Aftab، 2016; Nguyen, 2018 ٝاُجؼل ا٥خش )

( Hong et al.، 2012; Abughniem et al., 2020ٝعذ ػلاهخ عبُجخ ًٔب ك٢ دساعخ ًَ ٖٓ )

؛ Nwuba et al., 2020ٝاُجؼل اُضبُش ُْ ٣غذ أ١ ػلاهخ ػ٠ِ الإهلام ًٔب ك٢ دساعخ ًَ ٖٓ )

 (.2020ثؼ٤ٞ ٝآخشٕٝ، 

( اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ثؤٗٚ هذسح اُؾشًٚ ػ٠ِ ر٤ُٞذ Weyganndt et al., 2015ؽ٤ش ػشف )

أٝ ٛٞ  خُزؾـ٤ِ٤ا خأٝ ٛٞ فبك٠ اُ٘وذ اُزٟ رٞكشٙ الأٗؾط خٖٓ أٗؾطزٜب اُشئ٤غ٤ خاُغ٤ُٞٚ اُ٘وذ٣

 ٝرٞص٣غ الأسثبػ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ. خاُلبئل ٖٓ هجَ أٗؾطخ اُزؾـ٤َ ثؼذ خقْ اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُ



162 

 

( أٗٚ ٣ٞعذ  Jensen, 1986ٝهجوبً ُٔب روشٙ ٗظش٣خ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ًٔب ٝسدد ك٢ دساعخ )

ٔبٍ، كل٢ ؽبُخ رنبسة ك٢ أُقبُؼ ث٤ٖ الإداسٙ ٝؽِٔخ الأعْٜ ك٢ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣ٚ ُٔ٘ؾآد الأػ

رؾو٤ن أُ٘ؾؤٙ رذكن ٗوذٟ ؽش ٣ٌٕٞ اُقشاع ؽٍٞ ٤ًل٤خ رؾل٤ض الإداسٙ لإعشاء رٞص٣ؼبد ٗوذ٣ٚ 

( Jensen, 1986ُِٔغب٤ٖٔٛ ثذلاً ٖٓ اعزضٔبسٛب ثٔؼذٍ أهَ ٖٓ رٌِلخ سأط أُبٍ، ًٔب أؽبس أ٣نبً )

ذ ٣ٞكش ُذٟ اداسرٜب ك٢ دساعزٚ ا٠ُ إٔ اسرلبع ٓغزٟٞ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش داخَ ٓ٘ؾآد الأػٔبٍ ه

كشفٚ ُزؾو٤ن ٓقبُؾٜب اُزار٤ٚ ػ٠ِ ؽغبة ٓقبُؼ ؽِٔخ الأعْٜ ك٢ إٔ اسرلبع اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش 

٣ذكغ ادساح ٓ٘ؾآد الأػٔبٍ ا٠ُ اُذخٍٞ ك٢ ٓؾبس٣غ رؾون فبك٠ ه٤ٔٚ ؽب٤ُٚ عبُجٚ ٝفلوبد ؿ٤ش 

الأٓش  Agency problemsٓغذ٣ٚ اهزقبد٣بً ٝلا رؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن أسثبػ ٝظٜٞس ٓؾبًَ اًُٞبُٚ  

 اُزٟ ٣ئصش ثبُغِت ػ٠ِ سثؾ٤خ أُ٘ؾؤٙ ٝثبُزجؼ٤ٚ ػ٠ِ آدائٜب أُب٠ُ.

ٗزبئظ  ا٠ُ( رٞفِذ Hubbard, 1998; Kamran et al., 2017ًٔب ٗغذ إٔ دساعخ ًَ ٖٓ )

ٓـب٣شح ؽٍٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد، ؽ٤ش أؽبسد ا٠ُ إٔ اُض٣بدح 

كوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشٙ رئدٟ ا٠ُ ص٣بدح ٓوبثِخ ك٢ أسثبػ اُؾشًخ ٖٝٓ صْ اُزؤص٤ش الإ٣غبث٠ ػ٠ِ ك٢ اُزذ

( ا٠ُ إٔ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٣ٞكشُلإداسح Nguyen, 2018آدائٜب أُب٠ُ، ًٔب رٞفِذ دساعخ )

ـ أُشٝٗخ ك٢ ارخبر اُوشاساد الإعزضٔبس٣خ الأٓش اُزٟ ٣ئدٟ ا٠ُ اُؾذ أٝ اُزو٤ِـ ٖٓ ٓؾٌِخ اُ٘و

 الإعزضٔبسٟ ٝرو٤َِ رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ ٝٛزا ٣ئدٟ ا٠ُ اُزؤص٤ش الإ٣غبث٠ ػ٠ِ آداء اُؾشًخ أُب٠ُ. 

ٓؾَ  خٝث٘بءً ػ٠ِ اُزجب٣ٖ اُزٟ أٝمؾزٚ ٗزبئظ اُذساعبد ٝالأدُٚ اُجؾض٤ٚ اُغبثوٚ ؽٍٞ اُؼلاه

مبكخ ػٖ هش٣ن ا خٓخزِل خثؾض٤ خاُجؾش. ٛزا ٣ؾ٤ش ا٠ُ مشٝسح أُض٣ذ ٖٓ اُجؾٞس ٝارجبع ٜٓ٘غ٤

ٓزـ٤ش ٓ٘ظْ ٠ٌُ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رٞم٤ؼ ٓذٟ ٝعٞد أصش ٓ٘ظْ ُٜزٙ اُؼلاهٚ ٝٓؾبُٝخ رلغ٤ش اُزؼبسك 

 أُٞعٞد ك٢ ٗزبئظ اُذساعبد ٝالادُٚ اُجؾض٤ٚ اُغبثوٚ.

)الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( رؤص٤شاً ك٢ اؽذاس رـ٤٤ش ٤ٌَٜ ا٤ٌُِٔخ ُٝروزشػ اُذساعٚ اُؾب٤ُٚ أٗٚ هذ ٣ٌٕٞ 

])٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ  )اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ثب٥داء أُب٠ُ( ؽ٤ش ٣زٞاكش ك٤ٚ عخاُذسآؾَ  خلإرغبٙ اُؼلاه

ٓغ أُزـ٤ش أُغزوَ  خثؼلاهٚ خط٤ ؽشٝه امبكزٚ ًٔزـ٤ش ٓ٘ظْ، كلا ٣ِزضّ)الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ([ 

اعزطبع اُٞفٍٞ ا٤ُٜب ٝك٠ ؽذٝد اُذساعبد اُز٢  –ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽش  –)اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش( 

ٓغ أُزـ٤ش اُزبثغ )ا٥داء أُب٠ُ( ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ دساعخ ًَ ٖٓ  خؼلاهٚ خط٤ث ٓغ اُزضآٚ

(Dwaikat and Queiri, 2014; Ullah, 2017; Vu et al., 2018; Alabdullah, 2018; 
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Din et al., 2021 ٖالإداس٣خ  ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ( ٝاُز٢ رٞفِذ ع٤ٔؼٜب ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤(

 ب٠ُ ُِؾشًبد.ٝأُئعغ٤خ( ٝا٥داء أُ

( ػ٠ِ أٗٚ Jiang, 2004ؽ٤ش ػشّكزٚ دساعخ ) اُؾشًبد٣ٝؾ٤ُش ٗٔو ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ ٤ٌَٛ ٤ٌِٓخ 

( ػ٠ِ أٗٚ 2019رٞص٣غ ٤ٌِٓخ أعْٜ اُؾشًخ ػ٠ِ ٓخزِق أُغب٤ٖٔٛ ٝػشكزٚ دساعخ )اُؾ٘ب١ٝ، 

٢ُ ُٓلّاى ؽشًخ ٓب ٣غٔؼْٜ اهبس هب٢ٗٞٗ ٝأٛذاف ٓؾزشًخ ٝرزٞصع ٤ٌِٓزْٜ ث٘غت ٓؼ٤٘خ، ٝثبُزب

 Denis andرؼُجشأٗٔبه ٤ٌِٓخ اُؾشًبد ػٖ ٣ٞٛخ ؽِٔخ الأعْٜ ك٢ اُؾشًخ ٝؽغْ ٓٔزٌِبرْٜ )

McConnell, 2003 ٖ٣ٌٖٝٔ اُز٤٤ٔض ث٤ٖ اُؼذ٣ذ ٖٓ أٗٔبه ٤ٌِٓخ اُؾشًبد اعز٘بداً ػ٠ِ ثؼذ٣ ،)

(، ٝهذ ف٘ق 2019أعبع٤٤ٖ الأٍٝ: دسعخ رشًض ا٤ٌُِٔخ، ٝاُضب٢ٗ: ٣ٞٛخ أُغزضٔش )اُؾ٘ب١ٝ، 

(Ebel Ezeoha and Okafor, 2010 أٗٔبه ٤ٌِٓخ اُؾشًبد ك٤ٔب ث٤ٖ ٗغجخ الأعْٜ اُز٢ رٔزٌِٜب )

اُؾٌٞٓخ )ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ/ ٤ٌِٓخ اُذُٝخ(، ٗغجخ الأعْٜ اُز٢ ٣ٔزٌِٜب أُغزضٔش الأع٘ج٢ )ا٤ٌُِٔخ 

ٔزٌِٜب الأع٘ج٤خ(، ٗغجخ الأعْٜ اُز٢ رٔزٌِٜب أُئعغبد )ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ(، ٗغجخ الأعْٜ اُز٢ ٣

 أُذ٣ش٣ٖ )ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ(.

( ا٠ُ إٔ ٓؾٌِخ اًُٞبُخ ر٘ؾؤ ٗز٤غخً Jensen and Meckling, 1976ؽ٤ش أؽبس ًَ ٖٓ )

ُؾذٝس فشاع ث٤ٖ الإداسح ٝأُلاى ٗظشاً لإٗلقبٍ ا٤ٌُِٔخ ػٖ الإداسح ًٔب أًذا ػ٠ِ مشٝسح 

ٖٝٓ ٛزٙ ا٤ُ٥بد ٤ٌَٛ اُِغٞء ا٠ُ ػذد ٖٓ ا٤ُ٥بد ٖٓ أعَ اُشهبثخ ػ٠ِ رقشكبد أُذ٣ش٣ٖ 

ا٤ٌُِٔخ، ؽ٤ش ٣ؼذ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ آ٤ُخ سهبث٤خ كؼبُخ ُغِٞى أُذ٣ش٣ٖ كبُٔلاى ْٛ أٍٝ ٖٓ ٣ٌِٕٔٞ عِطخ 

 اُشهبثخ داخَ أُ٘ؾؤح.

ا٠ُ إٔ رضا٣ذ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ   (Jensen and Meckling, 1976)ٝهجوبً ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ أؽبس

 Shuto and؛ 2017أُغب٤ٖٔٛ. ًٔب ٣شٟ )أثٞ عبُْ،  ٣غبػذ ػ٠ِ سثو ٓقبُؼ أُذ٣ش٣ٖ ثٔقبُؼ

Takada, 2010 ْإٔ رضا٣ذ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ٣ٞكش اُذاكغ ُذٟ أُذ٣ش٣ٖ ُِؼَٔ ثبُؾٌَ اُزٟ ٣٘غغ )

( ا٠ُ Bos et al.، 2013ٓغ ٓقبُؼ ثبه٠ أُغب٤ٖٔٛ ُزؼض٣ض ه٤ٔخ اُؾشًخ. ٝك٠ راد اُغ٤بم أؽبس )

بٗزٜبص٣خ ًزؾ٣َٞ ثؼل ٓٞاسدٛب رذس٣غ٤بً ا٠ُ أٗؾطخ ؿ٤ش ٓن٤لخ أٗٚ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣ؼَٔ أُذ٣ش٣ٖ ث

 ُِو٤ٔخ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ ك٢ ؽبُخ رذ٠ٗ ٤ٌِٓزْٜ ك٢ أعْٜ اُؾشًخ.

( إٔ ٝعٞد ٤ٌِٓخ ٓئعغ٤خ ك٢ ٣ٝShleifer and Vishny, 1986; Demsetz, 1985شٟ )

٤ُخ ٖٓ اُٞػ٠ اُؾشًخ ٣ئدٟ ا٠ُ ٝعٞد دٝس سهبث٠ كؼبٍ ػ٠ِ أُذ٣ش٣ٖ ؽ٤ش ُذ٣ْٜ دسعخ ػب

ٝاُٞفٍٞ ا٠ُ أُؼِٞٓبد ٝثبُزب٢ُ كشك سهبثخ ًقء ػ٠ِ الإداسح ٝثبُزب٢ُ ٣ئدٟ رُي ا٠ُ رؾغ٤ٖ 
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( إٔ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ (Black and Litterman, 1992الأداء أُب٠ُ. ػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ رُي ٣شٟ 

ٔب ث٤ْٜ٘ ك٢ ؽ٤ٖ رئصش ثبُغِت ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ ؽ٤ش ػذّ اُز٘غ٤ن ث٤ٖ رِي أُئعغبد ٝاُزٞافَ ك٤

( ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ Demset and lehn, 1985رٞفِذ دساعخ )

 ٝا٥داء أُب٠ُ.

ٝث٘بءً ػ٠ِ ٓب عجن ٝك٠ مٞء الإهبس اُ٘ظشٟ ٝالأدُٚ الإخزجبس٣ٚ اُغبثوٚ ُِؼلاهٚ الأعبع٤ٚ ٓؾَ 

دُخ اُجؾض٤خ ُ٘زبئغٜب، ٝك٠ مٞء اُجؾش )اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ثب٥داء أُب٠ُ(، ٝك٠ مٞء رؼبسك الأ

ٓب رٞفِذ ا٤ُٚ ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ رٔذ ك٢ ث٤ئبد أع٘ج٤ٚ ٓخزِلٚ ا٠ُ ٝعٞد أصش ٓؼ١ٞ٘ 

ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ، ٝك٠ مٞء الأدُٚ الإخزجبس٣ٚ اُغبثوٚ ُؼلاهخ ٤ٌَُٜ 

٠ّىٓ  ٝأُئعغ٤خ( ثبُٔزـ٤ش اُزبثغ )ا٥داء أُب٠ُ(، ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٤ٌَُٜأُزـ٤شاد أُ٘ظٔخ 

 ٌٍجبحث ص١بغخ الأسئٍخ اٌجحث١خ ٌٍذساسخ ػٍٝ إٌحٛ اٌزبٌٝ:

  اٌسإاي الأٚي:

ِب ٟ٘ اٌؼلالٗ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٜ اٌحش ٚا٢داء اٌّبٌٝ ٌٍششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي "

 "اٌّصش٠ٗ؟

 اٌسإاي اٌثبٔٝ:

ٌّٕطٝ ٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚاٌّإسس١خ ػٍٝ  Moderate Effect  "ً٘ ٕ٘بن أثش ِٕظُ  

 اٌؼلالخ  ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٜ اٌحش ٚا٢داء اٌّبٌٝ ٌٍششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّصش٠ٗ؟"

 ٠ٚشزك ِٓ ٘زا اٌزسبؤي رسبؤلاْ فشػ١بْ ّٚ٘ب وّب ٠ٍٝ: 

 اٌسإاي اٌفشػٝ الأٚي: 

خ  ث١ٓ اٌزذفك ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلال Moderate Effect "ً٘ ٕ٘بن أثش ِٕظُ  

 إٌمذٜ اٌحش ٚا٢داء اٌّبٌٝ ٌٍششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّصش٠ٗ؟"

 اٌسإاي اٌفشػٝ اٌثبٔٝ: 

ٌٍٍّى١خ اٌّإسس١خ ػٍٝ اٌؼلالخ  ث١ٓ اٌزذفك  Moderate Effect "ً٘ ٕ٘بن أثش ِٕظُ  

 إٌمذٜ اٌحش ٚا٢داء اٌّبٌٝ ٌٍششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّصش٠ٗ؟"
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خ:ــاٌذساس ٘ذفثب١ٔبً:  

 ك٢ مٞء ٓوذٓخ ٝٓؾٌِخ اُذساعٚ ٝرغبإلارٜب اُجؾض٤ٚ رزٔضَ أٛذاكٜب ك٤ٔب ٠ِ٣: 

 اخزجبس ٓذٟ ٝعٞد ػلاهٚ ٖٓ ػذٓٚ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد. 

اخزجبس ٓذٟ هٞح أٝ مؼق اُؼلاهٚ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد ؽبٍ  

 رٞاعذٛب.

ُؼلاهٚ )عبُجٚ/ ٓٞعجٚ( ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد ؽبٍ اخزجبس ارغبٙ ا 

 رٞاعذٛب.

اخزجبس ٓذٟ ٝعٞد أصش ٓ٘ظْ ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ػ٠ِ اُؼلاهٚ ث٤ٖ اُزذكن  

اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد، ٝٓؾبُٝخ رلغ٤ش اُزؼبسك أُٞعٞد ك٢ ٗزبئظ 

 اُجؾض٤ٚ اُغبثوٚ. اُذساعبد ٝالأدُٚ 

 ثبٌثبً: أ١ّ٘خ اٌذساســـخ: 

 ٣ٌٖٔ ثِٞسح أ٤ٔٛخ اُجؾش اُؾب٢ُ ك٢ ػذح ػٞآَ أٝ اػزجبساد ُؼَ ٖٓ أٜٛٔب ٓب ٠ِ٣:      

إٔ اُذساعخ اُؾب٤ُخ رغزٔذ أ٤ٔٛزٜب ٖٓ اُغبٗت الأًبد٠ٔ٣ ًٞٗٚ آزذاد ُلأدث٤بد اُغبثوخ اُز٠  

ُٔب٠ُ ٣شرجو ثبخزلاف اُزذكن اُ٘وذٟ هبٓذ ثذساعخ اُغذٍ اُوبئْ ؽٍٞ ٓب ارا ًبٕ ا٥داء ا

 اُؾش أّ لا.

سًضد ٓؼظْ اُذساعبد اُغبثوخ ػ٠ِ دساعخ الأصش الأعبع٠ ُِزذكن اُ٘وذٟ اُؾشػ٠ِ ا٥داء  

أُب٠ُ، ٓغ ػذّ اُزش٤ًض ػ٠ِ اُؼٞآَ اُز٢ ر٘ظْ رِي اُؼلاهخ، ٝاُزٟ عٞف رؼَٔ اُذساعخ 

ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ رلغ٤شٙ خبفخ ك٢ ظَ اُزؼبسك أُٞعٞد ك٢ 

 أُشرجطخ ثبُؼلاهٚ الأعبع٤خ ٓؾَ اُذساعخ.

خبفخ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ  –ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽش  -ٗذسح الأثؾبس اُؼشث٤خ ٝهِخ الأع٘ج٤خ  

أُقش٣خ اُز٢ اٛزٔذ ثذساعخ الأصش أُ٘ظْ ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ػ٠ِ 

اء أُب٠ُ ُِؾشًبد، ُٝؼَ ٛزا الأٓش ٛٞ ٓب ٤ٔ٣ض اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝالأد

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػٖ ثو٤خ الأثؾبس اُغبثوخ راد اُقِخ.
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ساثؼبً: اٌذساسبد اٌسبثمخ ٚاشزمبق اٌفشض١بد: 

ٝك٠ ؽذٝد  -( ِٓخقبً لأْٛ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ رٞفَ ا٤ُٜب اُجبؽش  ٣2ٞكش اُغذٍٝ اُزب٢ُ سهْ ) 

٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٓؾَ اُجؾش )اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٤ٌُِٔخ ٝاُز -أُغؼ اُزٟ هبّ ثٚ 

الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ ٝا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد( ُِزؼشف ػ٠ِ ٜٓ٘غ٤زٜب ٝأُزـ٤شاد اُز٢ ر٘بُٝزٜب ٝأْٛ 

اُ٘زبئظ اُز٢ رٞفِذ ا٤ُٜب صْ اُزؼ٤ِن ػ٤ِٜب ٝاؽزوبم اُلشم٤بد ٖٓ خلاٍ ٓب اٗزٜذ ا٤ُخ، ٝك٢ مٞء 

ِخ ٝأ٤ٔٛخ اُذساعخ ٝاُٜذف اُز١ رغؼ٠ ا٢ُ رؾو٤وٚ ع٤زْ روغ٤ْ اُذساعبد اُغبثوخ ا٠ُ ٓؾٌ

 ٓغٔٞػزبٕ، ٝرُي ًٔب ٠ِ٣:

 (:2خذٚي سلُ )

 اٌذساسبد اٌسبثمخ ٌؼلالبد ِٚزغ١شاد اٌذساسخ

 اٌّدّٛػخ الأٌٚٝ

 دساسبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٜ اٌحش ٚالأداء اٌّبٌٟ

 ( (Kadioglu et al., 2017دساسخ  -1

 ػٕٛاْ اٌذساسخ
Testing the Relationship between Free Cash Flow and Company 

Performance in Borsa Istanbul 

 اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝأداء اُؾشًخ ك٢ ثٞسفخ اعط٘جٍٞ

 اُؾشًبد. ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝأداء ٘ذف اٌذساسخ

ِٕٙد١خ 

 اٌذساسخ

ٓ٘ؾؤح ٓذسعخ ثغٞم رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ  370ٓغزٔغ اُذساعخ رْ اُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

 2015ٝؽز٠  2009ثبُج٤ئخ اُزش٤ًخ ٝأُذٟ اُض٢٘ٓ ُِلزشح ٖٓ 

اٌّزغ١ش 

 اٌّسزمً

ة ٗبرظ هشػ اعزخذٓذ اُذساعخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٓو٤غبً ػٖ هش٣ن اؽزغب

مشائت اُذخَ أُذكٞػخ ٝأُقشٝكبد اُشأعٔب٤ُخ ٝرٞص٣ؼبد الأسثبػ اُغ٣ٞ٘خ ُلأعْٜ أُٔزبصح 

 ٝرؼش٣لٚ الإعشائ٢ ٝاُؼبد٣خ ٖٓ الأسثبػ اُغ٣ٞ٘خ ٖٓ الأٗؾطخ اُزؾـ٤ِ٤خ.

 ٔزبئح اٌذساسخ
ٝأداء  أ٣ذد ٗزبئظ اُذساعخ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح أُزبؽخ ُِٔذ٣ش٣ٖ

اُؾشًبد، ؽ٤ش رزؼبسك ٓقبُؼ ٓذ٣ش١ اُؾشًبد ٓغ ٓقبُؼ أُغب٤ٖٔٛ ، ٝثبُزب٢ُ ر٘ؾؤ رٌب٤ُق 

 اًُٞبُخ، كبٗخلبك اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ٣ئد١ ا٠ُ اسرلبع ٓغزٟٞ أداء أُ٘ؾؤح، 

 (Nguyen, 2018دساسخ ) -2

 ػٕٛاْ اٌذساسخ
g economies: flow and corporate profitability in emerginFree cash 

Empirical evidence from Vietnam 

 اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝسثؾ٤خ اُؾشًبد ك٢ الاهزقبداد اُ٘بؽئخ: د٤َُ رغش٣ج٢ ٖٓ ك٤ز٘بّ

 اخزجبس أصش اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ػ٠ِ سثؾ٤خ اُؾشًٚ. ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
ؽشًٚ ٖٓ اُؾشًبد أُغغِٚ  208اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ػ٠ِ 

 .2016ا٠ُ ػبّ  2012ك٢ ثٞسفخ ك٤ز٘بّ خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ 

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً
 اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش، ٝرْ ه٤بعٚ ػٖ هش٣وبُٔؼبدُٚ اُزب٤ُٚ:

ٓؼذٍ اُنش٣جٚ( +  الإٛلاى + اُزـ٤ش ك٢  -1اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش =  ]ٛبٓؼ اُشثؼ اُزؾـ٠ِ٤ ) 

 فبك٠ أُج٤ؼبد.÷ رٌِلخ سأط أُبٍ[   -ؼبَٓ ساط أُبٍ اُ

 اُشثؾ٤ٚ، ٝرْ ه٤بعٚ ػٖ هش٣ن ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ. اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 ٔزبئح اٌذساسخ
رٞفجذ اُذساعٚ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهٚ ٓٞعجٚ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝسثؾ٤خ اُؾشًٚ ٓؼجشاً ػٜ٘ب 

 ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ.
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 (Rezaei Pitenoei and Gholamrezapoor, 2019دساسخ ) -3

 ػٕٛاْ اٌذساسخ

Free Cash Flow، Institutional Ownership and Long-Term Performance 

 أصش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ًؤؽذ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُؾشًبد  

 ػ٠ِ أداء أُ٘ؾؤح ه٣َٞ الأعَ  

 ٘ذف اٌذساسخ
ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ًؤؽذ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُؾشًبد ػ٠ِ أداء  اخزجبس أصش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح

 أُ٘ؾؤح ه٣َٞ الأعَ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ

ؽشًخ ٓذسعخ ثغٞم رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ  89ٓغزٔغ اُذساعخ رْ اُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ٝٓ٘ز٤ٔخ ُخٔغخ هطبػبد اهزقبد٣خ  2016ٝؽز٠  2012ثطٜشإ ٝأُذٟ اُض٢٘ٓ اُلزشح ٖٓ 

 ٓخزِلخ.

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ًٔزـ٤ش ٓغزوَ أٍٝ ٓو٤غبً ٝكوبً ُِٔؼبدُخ اُزب٤ُخ:) اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح = 

ٗلوبد اُلٞائذ  -اُنشائت اُغ٣ٞ٘خ  -اُذخَ اُغ١ٞ٘ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُزؾـ٤ِ٤خ هجَ اخزقبّ الإٛلاى 

ُؼبد٣خ(+اعٔب٠ُ اُو٤ٔٚ اُذكزش٣ٚ رٞص٣ؼبد الأعْٜ ا -اُزٞص٣ؼبد اُ٘وذ٣خ اُغ٣ٞ٘خ  -اُغ٣ٞ٘خ 

 لاعٔب٠ُ الافٍٞ ااُؼبّ اُغبثن

ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ اخش رْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ ٗغجخ الأعْٜ اُز٢ رٔزٌِٜب أُئعغبد  

 ًبُج٘ٞى ٝ ؽشًبد اُزؤ٤ٖٓ ا٠ُ اعٔب٢ُ أعْٜ اُؾشًخ.

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

ُِؾشًخ  Tobin's Qٗخ ٓئؽش أُزـ٤ش اُزبثغ الأداء  أُب٠ُ ًٔزـ٤ش ربثغ ٝه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ ٓوبس

ٓؾَ اُذساعخ ث٘ظ٤شارٜب ك٢ عٞم اُق٘بػخ ثؾ٤ش ٣غزخذّ ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٝرؼش٣لٚ الإعشائ٢ 

( ارا ًبٕ ؽبفَ اؽزغبة أُئؽش أًجش ٖٓ أُزٞعو ك٢ عٞم اُق٘بػخ ٝاُو٤ٔخ ٣1ؤخز اُو٤ٔخ )

 )فلش( خلاف رُي.

 ٔزبئح اٌذساسخ

ٓغزٟٞ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ػ٠ِ أداء أُ٘ؾؤح ثبلأعَ اُط٣َٞ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاسرلبع 

٣ٝشعغ رُي ثؤٕ رٞاكش هذسًج٤ش ٖٓ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ثبُٔ٘ؾؤح ٣ؼط٤ٜب الأ٣ُٞٝخ ثغٞم 

اُق٘بػخ لاهز٘بؿ اُلشؿ الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ ثٔب ٣ؼظْ ه٤ٔخ اُؾشًخ ٝرُي لأٜٗب  رغط٤غ  

خ أُشثؾخ دٕٝ اُِغٞء ُلاهزشاك ٝا٣نب رٞفِذ اُذساعٚ اُذخٍٞ ك٢ أُؾشٝػبد الاعزضٔبس٣

ا٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ًؤؽذ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُؾشًخ ػ٠ِ أداء أُ٘ؾؤح ه٣َٞ 

 الأعَ ٗظشاً ُِذٝس اُشهبث٠ اُلؼبٍ   ُٜزٙ أُئعغبد ٝاُٞفٍٞ ا٠ُ أُؼِٞٓبد.

 (Abughniem et al., 2020دساسخ ) -4

 ػٕٛاْ اٌذساسخ
Free Cash Flow and Firm Performance: Empirical Evidence From the 

Amman Stock Exchange 

 اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝأداء اُؾشًخ: د٤َُ رغش٣ج٢ ٖٓ ثٞسفخ ػٔبٕ

 اخزجبس أصش اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ػ٠ِ اُىذاء أُب٠ُ ُِؾشًبد. ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
ؽشًٚ ٖٓ اُؾشًبد أُذسعخ  100ٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ػ٠ِ اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الإ

 .2015ا٠ُ ػبّ  2010ك٢ ثٞسفخ ػٔبٕ خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ 

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً

 اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش، ٝرْ ه٤بعخ ػٖ هش٣ن أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

ب٤ُخ + رٌِلخ أُخضٕٝ )اُ٘لوبد اُشأعٔ –اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش =  فبك٠ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾـ٤ِ٤خ 

 + رٞص٣ؼبد الأسثبػ(.

 ا٥داء أُب٠ُ، ٝرْ ه٤بعٚ ػٖ هش٣ن ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ. اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 ٔزبئح اٌذساسخ
رٞفِذ اُذساعٚ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهٚ عبُجخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٥داء أُب٠ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ 

 ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ.
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 ((Lai et al., 2020دساسخ  -5

 ػٕٛاْ اٌذساسخ
The Impact of Free Cash Flow on Firm's Performance: Evidence 

fromMalaysiaا 

 اصش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ػ٠ِ أداء أُ٘ؾؤح

 اخزجبسا صش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ػ٠ِ أداء أُ٘ؾؤح ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
٘ؾؤح ٓب٤ُض٣خ ٓذسعخ ثغٞم رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ ٓ 350رْ اُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

 .2017ٝؽز٠  2013ثٔب٤ُض٣ب  خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ًٔزـ٤ش ٓغزوَ رْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ ا٥ر٤خ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ = 

اُذخَ. ٓقشٝكبد  مش٣جخ -فبك٢ اُذخَ ٖٓ الأٗؾطخ اُزؾـ٤ِ٤خ هجَ اؽزغبة ٗلوبد الإٛلاى 

 رٞص٣ؼبد الأسثبػ اُ٘وذ٣خ(. -اُلبئذح 

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ
اداء أُ٘ؾؤح ًٔزـ٤ش ربثغ رْ ه٤بعٚ ثبعزخذاّ أسثؼخ ٓوب٤٣ظ ٢ٛ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ، 

 ٝ ػٞائذ الاعْٜ. Tobin's Qٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ٝه٤ٔخ أُ٘ؾؤح ٓو٤غخ ثٔئؽش 

 ٔزبئح اٌذساسخ

ص٤ش عبُت ٓؼ١ٞ٘ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ. لا٣ٞعذ ٝعٞد رؤ

ربص٤شث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِزذكوبد 

، لا٣ٞعذ ربص٤شُِزذكوبد اُ٘وذ٣ٚ اُؾشٙ  Tobin's Qاُ٘وذ٣خ اُؾشح ػ٠ِ ه٤ٔخ أُ٘ؾؤح ٓو٤غخ ثٔئؽش 

 ػٞائذالاعْٜ.ػ٠ِ 

 (2020دساسخ )ثؼ١ٛ ٚآخشْٚ،  -6

 أصش اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد. ػٕٛاْ اٌذساسخ

 اخزجبس أصش اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ. ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
سد٤ٗخ ؽشًٚ ٖٓ اُؾشًبد الأ 25اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ػ٠ِ 

 .2014ا٠ُ ػبّ  2009خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ 

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً

 اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش، ٝرْ ه٤بعخ ػٖ هش٣ن أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

اُ٘لوبد  –اُنش٣جخ(  - 1اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش = اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾـ٤ِ٤خ + ٓقبس٣ق اُلٞائذ )

 اُشأعٔب٤ُخ.

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ
، ٝرْ ه٤بعٚ ػٖ هش٣ن ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٥داء أُب٠ُ

 ا٤ٌُِٔخ.

 ٔزبئح اٌذساسخ
رٞفِذ اُذساعٚ ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهٚ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٥داء أُب٠ُ عٞاء ًبٕ ٓؼجشاً 

 ػ٘ٚ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ أٝ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 (Nwuba et al., 2020دساسخ ) -7

 ػٕٛاْ اٌذساسخ

Financial control systems and financial systems theory: Free cash flow 

and profitability nexus: A comparative study of manufacturing firms in 

Nigeria and Ghana 

ٝاُشثؾ٤خ: دساعخ أٗظٔخ اُشهبثخ أُب٤ُخ ٝٗظش٣خ الأٗظٔخ أُب٤ُخ: ػلاهخ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش 

 ٓوبسٗخ ُؾشًبد اُزق٤٘غ ك٢ ٤ٗغ٤ش٣ب ٝؿبٗب

 اخزجبس أصش اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ػ٠ِ سثؾ٤خ اُؾشًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ. ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
ؽشًٚ ٖٓ اُؾشًبد أُغغِخ  10اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ػ٠ِ 

 .2017ا٠ُ ػبّ  2012ؿبٗب ٤ٗٝغ٤ش٣ب خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ ك٢ ثٞسفخ 

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً
 اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش، ٝرْ ه٤بعخ ػٖ هش٣ن أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

 اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ. –اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش = اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾـ٤ِ٤خ 

 ذ ػ٠ِ الأفٍٞ.اُشثؾ٤خ، ٝرْ ه٤بعخ ػٖ هش٣ن ٓؼذٍ اُؼبئ اٌّزغ١ش اٌزبثغ
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 ٔزبئح اٌذساسخ
رٞفِذ اُذساعٚ ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهٚ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝسثؾ٤خ اُؾشًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب 

 ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ.

 (Cohee et al،. 2020دساسخ ) -8

 ػٕٛاْ اٌذساسخ
Impacts of Free Cash Flow on Firm Performance during Market 

Contractions 

 شاد اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ػ٠ِ أداء اُؾشًخ أص٘بء اٌٗٔبػ اُغٞمرؤص٤

 ثؾش أصش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ػ٠ِ أداء أُ٘ؾؤح خلاٍ اُلزشاد اُز٢ ٣زغْ ثٜب اُغٞم ثبٌُغبد. ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
ؾ٤َِ رْ اُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ أُ٘ؾآد أُ٘ز٤ٔخ ُوطبع ف٘بػبد اُذكبع الأٓش٤ٌ٣خ ٖٓ خلاٍ ر

 .2016ٝؽز٠ اُشثغ اُضبُش ٖٓ ػبّ  2010اُج٤بٗبد اُشثغ ع٣ٞ٘خ ثذا٣خ ٖٓ اُشثغ اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ 

 اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ. -اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح = اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗؾطخ اُزؾـ٤ِ٤خ  اٌّزغ١ش اٌّسزمً

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ
اُزؼش٣لبد الإعشائ٤خ ُٚ ٢ٛ ه٤ٔخ أُ٘ؾؤح  رٔضَ ك٢ أداء أُ٘ؾؤح ٝاُز١ رْ اعزخذاّ اُؼذ٣ذ ٖٓ

 ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ ٓو٤غبً ثوغٔخ فبك٢ اُشثؼ. Tobin's Qٓو٤غخ ثٔئؽش 

 ٔزبئح اٌذساسخ

ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ػ٠ِ أداء أُ٘ؾؤح خبفخ ك٢ كزشاد اُشًٞد ٗظشاً ا٠ُ 

ك٢ كزشاد اٌُغبد ٣ٔضَ أًضش ٝعبئَ اُزؾٞه ُذٟ إٔ اسرلبع ٓغزٟٞ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح 

أُ٘ؾؤح ُٔٞاعٜخ ٓخبهش اٌُغبد ٓٔب ٣غبػذ أُ٘ؾؤح ػ٠ِ أُؾبكظخ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد الأداء، الا أٗٚ 

ػ٠ِ اُ٘و٤ل رٞعذ ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اسرلبع ٓغزٟٞ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ٝأداء أُ٘ؾؤح ك٢ ظَ 

 م.ػذّ ٝعٞد ؽبُخ ٖٓ اٌُغبد ٝاُشًٞد ثبُغٞ

 اٌّدّٛػخ اٌثب١ٔخ

  دساسبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ّٔطٝ اٌٍّى١خ )الإداس٠خ ٚاٌّإسس١خ( ٚا٢داء اٌّبٌٝ

 (2021دساسٗ ) -1

 ػٕٛاْ اٌذساسخ
Owner ship structer and corporate financial performance 

 ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ٝالاداء أُب٠ُ

 ُٔب٠ُ.دساعٚ اصش٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ػ٠ِ الاداءا ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
ؽشًخ ك٢ ثبًغزبٕ  46اػزٔذد اُذساعٚ ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ثبُزطج٤ن ػ٠ِ 

 (.2012-2003خلاٍ اُلزشٙ )

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً
ا٤ٌُِٔٚ أُئعغ٤ٚ ٝرْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ ٗغجٚ الاعْٜ اُز٠ رٔزٌِٜب أُئعغبد ا٠ُ اعٔب٠ُ اعْٜ 

 اُؾشًٚ.

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ
ٓؼذٍ -ROAداء أُب٠ُ ٝرْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ صلاس ٓئؽشاد )ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الافٍٞ الا

 (.Tobins Qٓئؽشاُغٞم  -ROEاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔٚ 

 رٞفِذ اُذساعٚ ا٠ُ ربص٤ش ا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔٚ أُئعغ٤ٚ ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الافٍٞ ٔزبئح اٌذساسخ

 (Alabdullah, 2018دساسخ ) -2

 ػٕٛاْ اٌذساسخ

The Relationship Between Ownership Structure and Firm Financial 

Performance: Evidence From Jordan 

 اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝالأداء أُب٢ُ ُِؾشًخ: د٤َُ ٖٓ الأسدٕ

 ٘ذف اٌذساسخ
ؽشًخ ػ٠ِ اُؾشًبد   109اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ػ٠ِ 

 .2012ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ثبلأسدٕ خلاٍ ػبّ أُغغِخ 

 اُزؾون ٖٓ رؤص٤ش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ًٞاؽذ ٖٓ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُؾشًبد ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ. ِٕٙد١خ اٌذساسخ

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً
٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ، ٝرْ ه٤بعخ ٖٓ خلاٍ ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ٝا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ ا٠ُ اعٔب٢ُ ػذد 

 شًخ.الأعْٜ ك٢ اُؾ

ا٥داء أُب٠ُ، ٝرْ ه٤بعخ ٖٓ خلاٍ الإػزٔبد ػ٠ِ ٗغجخ اُؾقخ اُغٞه٤خ ُِؾشًخ ٝرْ ؽغبثخ ػٖ  اٌّزغ١ش اٌزبثغ
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 هش٣ن ٗغجخ فبك٠ أُج٤ؼبد ُِؾشًخ ا٠ُ اعٔب٢ُ أُج٤ؼبد ك٢ اُق٘بػخ.

 .رٞفِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد أصش ا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ ٔزبئح اٌذساسخ

 ((Bernard, 2019ساسخ د -3

 ػٕٛاْ اٌذساسخ

Ownership Structure and Firm Performance: The Role of Managerial 

and Institutional Ownership-Evidence from the UK 

 ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ٝاداءاُؾشًبد

 دساعٚ ربص٤ش٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ػ٠ِ اداءاُؾشًبد. ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
 48ساعٚ ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاساُخط٠ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ٚ ٖٓ اُؾشًبد هذسٛب اػزٔذد اُذ

 (.2018-2008ٓلاؽظٚ  أُغغِٚ ك٠ ثٞسفٚ ُ٘ذٕ خلاٍ اُلزشٙ ) 432ؽشًٚ ٓغ ٓلاؽظٚ 

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً

 ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ٓزٔضَ ك٠:

  ُ٠ اعٔب٠ُ ا٤ٌُِٔٚ الاداس٣ٚ ٝرْ ه٤بعٚ ث٘غجٚ الاعْٜ اُز٠ ٣ٔزٌِٜب اػنبء ٓغِظ الاداسٙ ا

 اعْٜ اُؾشًٚ.

  ْٜا٤ٌُِٔٚ أُئعغ٤ٚ ٝرْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ ٗغجٚ الاعْٜ اُز٠ رٔزٌِٜب أُئعغبد ا٠ُ اعٔب٠ُ اع

 اُؾشًٚ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 الاداءأُب٠ُ ٓزٔضَ ك٠:

 .ٍٞٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الافٍٞ ٝٛٞ ػجبسٙ ػٖ فبك٠ اُشثؼ ػ٠ِ اعٔب٠ُ الاف 

 ٙػٖ فبك٠ اُشثؼ ػ٠ِ اعٔب٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔٚ. ٓؼذٍ اُؼبئذػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔٚ ٝٛٞ ػجبس 

 ٔزبئح اٌذساسخ

 رٞفِذ اُذساعٚ ا٠ُ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ:

  .ٍٞربص٤شا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔٚ الاداس٣ٚ ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذػ٠ِ الاف 

 .ٚرٞفِذ اُذساعٚ ا٠ُ ربص٤شا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔٚ الاداس٣ٚ ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔ 

 ُ ٤ٌِِٔٚ أُئعغ٤ٚ ػ٠ِ ًَ ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الافٍٞ رٞفِذ اُذساعٚ ا٠ُ ربص٤شعِج٠

 ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔٚ.

 (Javid, 2022) دساسٗ -4

 ػٕٛاْ اٌذساسخ
Leverage، Ownership Structure and Firm Performance 

 اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٤ٌَٛٝ ا٤ٌُِٔخ ٝأداء اُؾشًخ

 ا٤ٌُِٔٚ ػ٠ِ اداء اُؾشًبد. ٓؼشكٚ ربص٤ش اُشاكؼٚ أُب٤ُٚ ٤ٌَٛٝ ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
ؽشًٚ ٖٓ اُؾشًبد 70اػزٔذد اُذساعٚ ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٠ اُجغ٤و ثبُزطج٤ن ػ٠ِ 

 (.2016-2010أُو٤ذٙ ك٠ ثٞسفٚ الاٝسام أُب٤ُٚ ك٠ ثبًغزبٕ خلاٍ اُلزشٙ )

 ا٤ٌُِٔٚ أُئعغ٤ٚ.٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ٝرْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ ا٤ٌُِٔٚ الاداس٣ٚ ٝ اٌّزغ١ش اٌّسزمً

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ
الاداء أُب٠ُ ٝرْ ه٤بعٚ ثٔو٤بط ٓؾبعج٠ ٛٞ ٓؼذٍ اُؼبئذػ٠ِ الافٍٞ ٝٓؼذٍ اُؼبئذػ٠ِ ؽوٞم 

 ا٤ٌُِٔٚ.

 رٞفِذ اُذساعٚ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهٚ عِج٤ٚ ٤ٌُِِٔٚ أُئعغ٤ٚ ٝا٤ٌُِٔٚ الاداس٣ٚ ػ٠ِ الاداءأُب٠ُ. ٔزبئح اٌذساسخ

 (Boshnak, 2024دساسخ ) -5

 ٛاْ اٌذساسخػٕ
Ownership structure and firm performance 

 ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ٝالاداءأُب٠ُ

 ٛذكذ اُذساعٚ ا٠ُ كؾـ ربص٤شٓزـ٤شاد ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ػ٠ِ الاداءا أُب٠ُ ُِؾشًبد. ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ
 70ٛب اػزٔذد اُذساعٚ ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاساُخط٠ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ٚ ٖٓ اُؾشًبد  هذس

 (.2021-2016ؽشًٚ ٓغغِٚ ك٠ عٞم الاٝسام أُب٤ُٚ ثبُغؼٞد٣ٚ خلاٍ اُلزشٙ )

 ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ٓزٔضَ  ك٠ ا٤ٌُِٔٚ أُئعغ٤ٚ ٝا٤ٌُِٔٚ الاداس٣ٚ. اٌّزغ١ش اٌّسزمً
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 الاداء أُب٠ُ ٝرْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ ٓؼذٍ اُؼبئذػ٠ِ الافٍٞ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔٚ. اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 ئح اٌذساسخٔزب
رٞفِذ اُذساعٚ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهٚ ا٣غبث٤ٚ راد دلاُٚ اؽقبئ٤ٚ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔٚ ًَٝ 

 ٖٓ أُوب٤٣ظ أُؾبعج٤ٚ.

 (Din et al., 2021دساسخ ) -6

 ػٕٛاْ اٌذساسخ

Ownership Structure and Corporate Financial Performance in An 

Emerging Market 

 ء أُب٢ُ ُِؾشًبد ك٢ الأعٞام اُ٘بؽئخ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝالأدا

 دساعخ أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ. ٘ذف اٌذساسخ

 ِٕٙد١خ اٌذساسخ

ؽشًخ ػ٠ِ اُؾشًبد   146اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ػ٠ِ 

ػبّ  ا٠ُ 2003أُغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ثجبًغزبٕ خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ 

2012. 

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً
٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ، ٝرْ ه٤بعخ ٖٓ خلاٍ ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ٝا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ٝا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ 

 ا٠ُ اعٔب٢ُ ػذد الأعْٜ.

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 ا٥داء أُب٠ُ، ٝرْ ه٤بعخ ٖٓ خلاٍ ٗٞػبٕ ٖٓ أُوب٤٣ظ ٝٛٔب ًٔب ٠ِ٣:

 الإػزٔبد ػ٠ِ )ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ اُ٘ٞع الأٍٝ: ٓوب٤٣ظ ٓؾبعج٤خ ٖٓ خلا ٍROA 

 (.ROEٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

  ٞاُ٘ٞع اُضب٠ٗ: ٓو٤بط عٞه٢ ٖٓ خلاٍ الإػزٔبد ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًTobin’s Q. 

 ٔزبئح اٌذساسخ

 رٞفِذ اُذساعخ ا٠ُ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ:

 ٘خ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ٝعٞد أصش ا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ ٓؼجشاً ػ

 ا٤ٌُِٔخ.

 .ٞٝعٞد أصش ا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ث٘غجخ رٞث٤ٖ ٤ً 

 .ٍٞٝعٞد أصش ا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأف 

  ًػ٘خ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم  ٝعٞد أصش ا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ ٓؼجشا

 ا٤ٌُِٔخ.

 .ٞٝعٞد أصش ا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ ا٥داء أُب٠ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ث٘غجخ رٞث٤ٖ ٤ً 

اٌزؼ١ٍك ػٍٝ اٌذساسبد اٌسبثمخ: 

ُِٝٔزـ٤شاد ٓؾَ اُجؾش  ك٢ مٞء ٓب رْ اعزؼشامٚ ٖٓ الأدث٤بد اُغبثوخ اُز٠ رٞاكشد ُذٟ اُجبؽش 

 ,ROA) ا٥داء أُب٠ُ(، ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ، ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خٌَ ا٤ٌُِٔخ )، ٤ٛاُ٘وذٟ اُؾش اُزذكن]

ROE]) :٣ٌٖٔ ُِجبؽش اعزخلاؿ ا٥ر٢ 

إٔ ٛزٙ اُذساعبد رٔذ ك٢ ث٤ئبد ٓخزِلخ ٓضَ: )اُق٤ٖ، ثبًغزبٕ، ػٔبٕ، الأسدٕ، ًشارؾ٠،  -1

ؾذ ٝعٞد هٜشإ، ٤ٗغ٤ش٣ب، ؿبٗب، ك٤ز٘بّ، ا٤ُبثبٕ، كِغط٤ٖ، ٤٘٤ًٝب( ٝأصٓ٘خ ٓخزِلخ، ٝأٝم

رؼبسك ك٢ اُ٘زبئظ ث٤ٖ اُؼلاهخ الأعبع٤خ ٓؾَ اُجؾش )اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ثب٥داء أُب٠ُ 

ُِؾشًبد(، ٝأٝمؾذ ٝعٞد ػلاهٚ ٓؼ٣ٞ٘ٚ ث٤ٖ ٗٔط٠ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ٝا٥داء 

أُب٠ُ ُِؾشًبد ًٔب٣ٞعذ رلبٝد ك٠ ػذد ٓلشداد اُؼ٤٘ٚ أُغزخذٓٚ ٖٓ دساعٚ ا٠ُ اخشٟ 
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 خ٣ٞعذ رلبٝد ك٠ كزشاد اُزطج٤ن ٖٓ دساع ٝثبُؾشًبد ًٔبأعٔب٤ُٜب ثبُٔؾبٛذاد ابٕ عٞاء ً

 ٠ُ أخشٟ.ا

ارلوذ ع٤ٔغ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ الإػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد، ٝٛٞ ٓب ع٤زْ  -2

 الاػزٔبد ػ٤ِخ ػ٘ذ اُو٤بّ ثبُغضء الاخزجبس١ ٖٓ اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

بثوخ أُزؼِوخ ثو٤بط ٓزـ٤ش اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ػ٠ِ ٓغٔٞػٚ ٖٓ ارلوذ ٓؼظْ اُذساعبد اُغ -3

( ثؤٗٚ Weyganndt et al., 2015أُؼبدلاد اُز٢ ٓئداٛب ا٠ُ ٓب أؽبسد ا٤ُٚ دساعخ ًَ ٖٓ )

هذسح أُ٘ؾبٙ ػ٠ِ ر٤ُٞذ اُغ٤ُٞٚ اُ٘وذ٣ٚ ٖٓ أٗؾطخ أُ٘ؾؤٙ اُشئ٤غ٤ٚ أٝ ٛٞ فبك٠ اُ٘وذ اُزٟ 

ؾبٙ أٝ ٛٞ اُلبئل ٖٓ هجَ أٗؾطخ أُ٘ؾؤٙ اُزؾـ٤ِ٤ٚ ثؼذ اعزجؼبد رٞكشٙ الأٗؾطٚ اُزؾـ٤ِ٤ٚ ُِٔ٘

اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُٚ ٝرٞص٣غ الأسثبػ ػ٠ِ ؽِٔخ أعْٜ أُ٘ؾبٙ، ٝٛٞ ٓب ع٤زْ أخزٙ ك٢ اُؾغجبٕ 

 .خاُؾب٤ُ خػ٘ذ اُو٤بّ ثبُغضء الإخزجبسٟ ٖٓ اُذساع

هبٓذ ثبعزخذاّ  ذساعبدٛ٘بى رجب٣ٖ ك٢ ه٤بط ٓزـ٤ش ا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد، كٜ٘بى ثؼل ٖٓ اُ -4

ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  (ROA)ٓوب٤٣ظ ٓؾبعج٤خ ٓضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ 

ROE))  ًٔب ك٢ دساعخ(Ambreen and Aftab, 2016; Nguyen, 2018; Vu et al., 

2018; Abughniem et al., 2020; Nwuba et al., 2020 ٖٓ ٝاُجؼل اُضب٠ٗ ،)

( ٓؼبً Tobin’s Q( ٝٓوب٤٣ظ عٞه٤خ )ROA،ROEاّ ٓوب٤٣ظ ٓؾبعج٤خ )اُذساعبد هبّ ثبعزخذ

(، ٝعٞف ٣ؼزٔذ اُجبؽش ك٢ ه٤بعخ ُٔزـ٤ش ا٥داء أُب٠ُ Din et al.، 2021ًٔب ك٢ دساعخ )

ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم  ROA اعز٘بداً ػ٠ِ أُوب٤٣ظ أُؾبعج٤ٚ )ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ

٤ُظ ٝكوو ثَ ؽز٠ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى  خأُوب٤٣ظ اُغٞه٤ ( ؽ٤ش أٜٗب أؽَٔ ٝأػْ ROEٖٓ ا٤ٌُِٔخ

آٌب٤ٗخ ُٔوبسٗخ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾبُخ ُِؼلاهخ الأعبع٤خ ث٘زبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ٝاُز٢ أؿِجٜب هبّ 

اُز٢ ع٤زْ الاػزٔبد ػ٤ِٜب ػ٘ذ اُو٤بّ ثبُغضء الاخزجبس١ ٖٓ  ثبلإػزٔبد ػ٠ِ أُوب٤٣ظ أُؾبعج٤خ

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

اُذساعبد اُغبثوخ ػ٠ِ اُزؼش٣ق الإعشائ٠ أُغزخذّ ُ٘ٔط٠ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ارلوذ ع٤ٔغ  -5

ٝأُئعغ٤خ، ٝاُزٟ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٗغجخ ػذد الأعْٜ أًُِٔٞٚ ٌَُ ٜٓ٘ٔب ا٠ُ اعٔب٢ُ ػذد الأعْٜ 

 ;Dwaikat and Queiri, 2014أًُِٔٞخ ُِؾشًخ ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ دساعخ ًَ ٖٓ )

Ullah، 2017; Vu et al.، 2018; Alabdullah, 2018; Din et al., 2021.) ْٛٝ

 اُؾغجبٕ ػ٘ذ اُو٤بّ ثبُغضء الاخزجبس١ ٖٓ اُذساعخ اُؾب٤ُخ.ٓبعزْ اخزٙ ك٠ 
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 ٚػٍٝ رٌه ٠ّىٓ رٛض١ح اٌفدٛح اٌجحث١خ ف١ّب ٠ٍٝ:

ٝك٠ ؽذٝد أُغؼ اُزٟ هبّ ثٚ ػ٠ِ اُذساعبد  –ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽش  –لا رٞعذ دساعبد عبثوخ 

ثؾضذ أصش ٗٔط٠ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ػ٠ِ اُؼلاهٚ ث٤ٖ اُزذكن  -٤ٜب اُغبثوٚ ٝاهلاػٚ ػِ

اُ٘وذٟ اُؾش ٝا٥داء أُب٠ُ ُِؾشًبد، ٣ٝؼزجش ٛزا أُٞمٞع ٖٓ أُٞمٞػبد اُز٢ ُْ ر٘بٍ الإٛزٔبّ 

اُٞاعغ ٖٓ هجَ اُجبؽض٤ٖ ك٢ ٓقش، ٝثبُزب٢ُ رؼذ ٛزٙ اُذساعٚ ٢ٛ اُذساعٚ الأ٠ُٝ اُز٢ رز٘بٍٝ 

ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُقش٣ٚ، ُزُي عٞف رٌٕٞ ٛزٙ اُذساعخ ٌِٓٔخ ُِذساعبد ٝالأدُٚ أُٞمٞع 

اُجؾض٤ٚ اُغبثوخ ك٢ ٓؾبُٝخ ُغذ اُلغٞح اُجؾض٤خ ٝخلل اُزؼبسك أُٞعٞد ك٢ ٗزبئظ اُذساعبد 

 ٝالأدُٚ اُجؾض٤ٚ اُغبثوخ.

اشمبق ٚص١بغخ اٌفشٚض اٌجحث١خ:  

ُزؼ٤ِن ػ٠ِ ٜٓ٘غ٤زٜب ٝأُـ٤شاد اُز٢ ر٘بُٝزٜب ث٘بءً ػ٠ِ ٓب رْ ػشمخ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ٝا 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٝاُ٘زبئظ اُز٢ رٞفِذ ا٤ُٜب ٖٓ ٝعٞد رنبسة ك٢ 

اؽزوبم  ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ(، ٝٝعٞد ٓؼ٣ٞ٘خ ُؼلاهخ ُِؾشًبد

 اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:ٝف٤بؿخ كشم٤بد اُذساعخ ك٢ فٞسح اُؼذّ ػ٠ِ 
 

 : لارٛخذػلالٗ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٜ اٌحش ٌٍششوبد ٚالاداءاٌّبٌٝ ثٙب.   

 ٠ٕٚجثك ِٓ ٘زٖ اٌفشض١خ فشض١ز١ٓ فشػ١ز١ٓ، ّ٘ب وّب ٠ٍٟ:

أُب٠ُ ثٜب ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ٝالأداء رٞعذػلاهٚ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ُِؾشًبد  لا:     

 .(ROAػ٠ِ الأفٍٞ )

أُب٠ُ ثٜب ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ٝالأداء رٞعذػلاهٚ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ُِؾشًبد  لا:     

 (.ROEػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ )

ٟ اٌّبٌٚالأداء الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالٗ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٜ اٌحش ٌٍششوبد ٠ٛخذ أثش ِٕظُ ٌٍٍّى١خ :    

 ثٙب.

 ١ز١ٓ فشػ١ز١ٓ، ّ٘ب وّب ٠ٍٟ:٠ٕٚجثك ِٓ ٘زٖ اٌفشض١خ فشض

٣ٞعذ أصش ٓ٘ظْ ٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ُِؾشًبد :     

 (.ROAٝالاداءأُب٠ُ ثٜب ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ )

ٝالأداء شًبد ٣ٞعذ أصش ٓ٘ظْ ٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ُِؾ:     

 (.ROEأُب٠ُ ثٜب ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ )

 ٟاٌّبٌٚالأداء : ٠ٛخذ أثش ِٕظُ ٌٍٍّى١خ اٌّإسس١خ ػٍٝ اٌؼلالٗ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٜ اٌحش ٌٍششوبد    

 ثٙب.

 ٣ٝ٘جضن ٖٓ ٛزٙ اُلشم٤خ كشم٤ز٤ٖ كشػ٤ز٤ٖ، ٛٔب ًٔب ٢ِ٣:
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ٝالأداء ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ُِؾشًبد  ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ٣ٞعذ أصش ٓ٘ظْ :     

 (.ROAأُب٠ُ ثٜب ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ )

ٝالأداء ٣ٞعذ أصش ٓ٘ظْ ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ُِؾشًبد :     

 (.ROEوٞم ا٤ٌُِٔخ )أُب٠ُ ثٜب ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽ

 خبِسبً: رص١ُّ اٌجحث

اٌذساسخ: ّٔٛرج - 5/1

 برط٤برٜب عٞف ٣ؼزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ ٗٔك٢ مٞء ٓؾٌِخ ٝرغبإلاد ٝأٛذاف اُذساعخ ٝلإخزجبس كشم 

 ًٔب ٠ِ٣:، Multiple Linear Regression Modelالإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد  

  إٌّٛرج اٌشئ١سٝ الأٚي:

 عبع٤خ ك٢ ظَ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُنبثطخ كوو.٣ٝز٠ُٞ اخزجبس اُؼلاهخ الأ

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

 ٣ٝؾزن  ٖٓ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٗٔٞرعبٕ كشػ٤بٕ ٝٛٔب ًٔب ٢ِ٣:

 إٌّٛرج اٌفشػٟ الأٚي: 

ذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ُِؾشًبد ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ ٣ٝز٢ُٞ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘و

 اُؼبئذ ػ٠ِ الافٍٞ ك٢ ظَ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُنبثطخ كوو.

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

 إٌّٛرج اٌفشػٟ اٌثبٟٔ:

كن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ُِؾشًبد ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ ٣ٝز٢ُٞ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذ

 اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ ظَ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُنبثطخ كوو.

                                    ………………..…. (1/2) 

 إٌّٛرج اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔ:

 ؼلاهخ الأعبع٤خ ك٢ ظَ ٝعٞد أُزـ٤ش أُ٘ظْ ٝأُزـ٤شاد اُنبثطخ.٣ٝز٠ُٞ اخزجبس اُ

                                        (    

     )     (         )                  

     …………………………............................................... (2) 

 ٣ٝؾزن  ٖٓ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٗٔٞرعبٕ كشػ٤بٕ ٝٛٔب ًٔب ٢ِ٣:
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 إٌّٛرج اٌفشػٟ الأٚي:

٣ٝز٢ُٞ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ُِؾشًبد ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ 

 ٝعٞد أُزـ٤ش أُ٘ظْ ٝأُزـ٤شاد اُنبثطخ. اُؼبئذ ػ٠ِ الافٍٞ ك٢ ظَ

                                       (    

     )     (         )                      

……………………………………………………….. (2/1) 

 إٌّٛرج اٌفشػٟ اٌثبٟٔ:

٣ٝز٢ُٞ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ُِؾشًبد ٓؼجشاً ػ٘خ ثٔؼذٍ 

 اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ ظَ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُنبثطخ كوو.

                                       (    

     )     (         )                      

…………………………………………………………. (2/2)  

 ؽ٤ش إٔ:

 =K) ؽ٤ش(، t( خلاٍ اُلزشح )iرؾ٤ش ا٠ُ الأداء أُب٠ُ ُِؾشًخ ) =       

، ٝٓؼذٍ       ٝرؾ٤ش ا٠ُ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ ، (2 ,1

 .     اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔٚ 

 (.t( خلاٍ اُلزشٙ )iرؾ٤ش ا٠ُ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ُِؾشًٚ ) =      

 (.t( خلاٍ اُلزشح )iرؾ٤ش ا٠ُ ٗٔو ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ُِؾشًخ ) =        

 (.t( خلاٍ اُلزشح )iرؾ٤ش ا٠ُ ٗٔو ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ُِؾشًخ ) =        

رؾ٤ش ا٠ُ اُزلبػَ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝٗٔو ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ  =   (         )

 (.tك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح )  (iُِؾشًخ )

ذٟ اُؾش ٝٗٔو ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ رؾ٤ش ا٠ُ اُزلبػَ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘و =   (         )

 (.tك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح )  (iُِؾشًخ )

(، ؽ٤ش t( خلاٍ اُلزشح )iرؾ٤ش ا٠ُ أُزـ٤شاد اُنبثطخ ُِؾشًخ ) =            

(K=1, 2رؾ٤ش ا٠ُ ) أُب٤ُخ  ، ٝاُشاكؼخ      ؽغْ اُؾشًخ

 ػ٠ِ اُزشر٤ت.      

   = 
 ٠ُ اُغضء اُضبثذ ك٢ ٗٔبرط الإٗؾذاس.رؾ٤ش ا

رؾ٤ش ا٠ُ ٓؼبٓلاد الإٗؾذاس ُِٔزـ٤ش أُغزوَ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش  =                

ٝأُزـ٤شاد أُ٘ظٔٚ ٗٔط٠ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( 

ٖ ٝٓزـ٤شاد اُزلبػَ ث٤ٜ٘ٔب، اُز٢ رؾذد ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب ٝث٤
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أُزـ٤ش اُزبثغ، ٝرو٤ظ ٓب ٣لغشٙ ًَ ٓزـ٤ش ٜٓ٘ٔب  ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ 

 أُزـ٤ش اُزبثغ.

رؾ٤ش ا٠ُ ٓؼبٓلاد الإٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد اُنبثطخ ثبُ٘ٔٞرط اُز٢  =   

رؾذد ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ ًَ ٓزـ٤ش مبثو ٝأُزـ٤ش اُزبثغ )ا٥داء 

شاد ك٢ أُب٠ُ(، ٝرو٤ظ ٓب ٣لغشٙ ًَ ٓزـ٤ش مبثو ٖٓ اُزـ٤

،       ( رؾ٤ش ا٠ُ ؽغْ اُؾشًخ K= 1, 2أُزـ٤ش اُزبثغ، ؽ٤ش )

 ػ٠ِ اُزشر٤ت.      ٝاُشاكؼخأُب٤ُخ 

Ԑ
  

رؾـــــ٤ش ا٠ُ ه٤ٔخ اُخطؤ اُؼؾـــٞائ٢ ثبُ٘ٔٞرط )أُزجو٢ اؽقبئ٤ب  = 

 ٖٓ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط(.

 س فشٚض اٌجحث وّب ٠ٍٝ:٠ّٚىٓ رٛض١ح إٌّٛرج إٌظشٜ ٚالإحصبئٝ لإخزجب
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (:1شىً سلُ )

 ّٔٛرخٟ اٌذساسخ إٌظشٞ ٚالإحصبئٟ

 (2022اٌّصذس: اٌجبحث ثبلإسزٕبد ئٌٝ )أثٛ اٌؼض، 
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اٌزؼش٠فبد الإخشائ١خ ٌّزغ١شاد اٌذساسخ: - 5/2

 ِٔزـ٤شاد اُذساعخ، ٝاُزؼش٣ق الإعشائ٢ ُٜب:ُٝفلبً ( ٣ٞمؼ 3اُغذٍٝ اُزب٢ُ سهْ ) 

 (:3) خذٚي سلُ

 ٚصف اٌّزغ١شاد ٚاٌزؼش٠فبد الإخشائ١خ ٌٙب

 ٓقبدس أُزـ٤شاد

 اُزؼش٣ق الإعشائ٢ اُشٓض  الإعْ  اُج٤بٗبد

 Dependent Variable:  اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 :(     ) ا٢داء اٌّبٌٝ ٌٍششوبد

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 الأصٛي
      

اُشثؼ أُؾبعج٠ عٞف ٣زْ ه٤بعٚ ٤ًٔبً ػٖ هش٣ن ٗغجخ فبك٠ 

 خثؼذ اُنشائت ا٠ُ اعٔب٢ُ ه٤ٔخ الأفٍٞ ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ ُِؾشً

(i( ٝخلاٍ اُلزشح )t.)  اُزوش٣ش

أُب٠ُ 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  اُغٟ٘ٞ

 حمٛق اٌٍّى١خ
      

عٞف ٣زْ ه٤بعخ ٤ًٔبً ػٖ هش٣ن ٗغجخ فبك٠ اُشثؼ أُؾبعج٠ 

٤ضا٤ٗخ ثؼذ اُنشائت ا٠ُ اعٔب٢ُ ه٤ٔخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ثبُٔ

 (.t( خلاٍ اُلزشح )iُِؾشًخ )

 : Independent Variableاٌّزغ١ش اٌّسزمً 

اٌزذفك إٌمذٜ 

 اٌحش
      

 عٞف ٣زْ ه٤بعٚ ػٖ هش٣ن أُؼبدُٚ اُزب٤ُٚ:

 –اُزذكوبد اُ٘وذ٣ٚ ٖٓ أٗؾطخ اُزؾـ٤َ )اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش = 

 .(/ اعٔب٢ُ الافٍٞاُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُٚ

اُزوش٣ش 

 ٠ُأُب

 اُغٟ٘ٞ 

 :Moderate variableاٌّزغ١ش إٌّظُ 

         اٌٍّى١خ الإداس٠خ
ٝروبط ٤ًٔبً ث٘غجخ ػذد الأعْٜ أًُِٔٞخ لأػنبء ٓغِظ الإداسح 

 (.t( خلاٍ اُلزشح )iا٠ُ اعٔب٢ُ ػذد الأعْٜ ُِؾشًخ )
 ٌَ٤ٛ

أُغب٤ٔٛ

ٕ اُخبؿ 

 ثبُؾشًخ
اٌٍّى١خ 

 اٌّإسس١خ
        

روبط ٤ًٔبً ث٘غجخ ػذد الأعْٜ أًُِٔٞخ ُِٔغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤٤ٖ ٝ

 (.t( خلاٍ اُلزشح )iا٠ُ اعٔب٢ُ ػذد الأعْٜ ُِؾشًخ )

 :Interactive Variableاٌّزغ١ش اٌزفبػٍٝ 

اٌزأث١ش اٌّشزشن 

ٌؼلالخ اٌزذفك 

إٌمذٜ اٌحش ّٚٔطٝ 

اٌٍّى١خ )الإداس٠خ 

 ٚاٌّإسس١خ( 

( 
 
 

 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
)
   

ٛٞ ٓزـ٤ش رلبػ٢ِ ٣ؼجش ػٖ ؽبفَ مشة اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ث٘ٔط٠ ا٤ٌُِٔخ 

)الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ٣ٌٖٝٔ ٖٓ خلاُخ رؾذ٣ذ ٓب ارا ًبٕ ٛ٘بى أصش ٓ٘ظْ 

٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝا٥داء 

 أُب٠ُ ُِؾشًبد أّ لا.

 :Control Variablesاٌّزغ١شاد اٌضبثطخ 

ع٤زْ رؾذ٣ذ أُزـ٤شاد اُنبثطخ ث٘بءً ػ٠ِ أصش أُزـ٤شاد اُز٢ ٝعذد اُذساعبد اُغبثوخ أٜٗب راد رؤصش ٓؼٟ٘ٞ 

 ٠ٛٝ أُزـ٤شاد اُزب٤ُخ:(، ٢ROA, ROE )ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ا٥داء أُبُ

        حدُ اٌششوخ
٢ُ ه٤ٔخ عٞف ٣زْ ه٤بعٚ ٤ًٔبً ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب

 اُزوش٣ش (.t( خلاٍ اُلزشح )iالأفٍٞ ثب٤ُٔضا٤ٗخ ُِؾشًخ )

أُب٠ُ 

       اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اُغٟ٘ٞ
عٞف ٣زْ ه٤بعٜب ث٘غجخ اعٔب٢ُ ه٤ٔخ اُذ٣ٕٞ أٝ الإُزضآبد ا٠ُ 

 (.t( خلاٍ اُلزشح )iاعٔب٢ُ ه٤ٔخ الأفٍٞ ثب٤ُٔضا٤ٗخ ُِؾشًخ )
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 ٌّٕبرج اٌذساسخ: بثطخخ اٌّزغ١شاد اٌضِجشساد ئضبف -5/3

 حدُ اٌششوخ: -5/3/1

ك٢ رؾذ٣ذ أدائٜب أُب٢ُ، ؽ٤ش رزنبسة  بً ٓؾٞس٣ اً رظٜش اُذساعبد إٔ ؽغْ اُؾشًخ ٣ِؼت دٝس

إٔ  (1991؛ ٣ٞٛذ١، Buzzell et al., 1975دساعبد )اُ٘زبئظ ؽٍٞ هج٤ؼخ ٛزٙ اُؼلاهخ. رئًذ 

، رزٔزغ ٛزٙ اُؾشًبد َ سئ٤غ٤خ. أٝلاً أكنَ ثغجت ػذح ػٞآ بً اُؾشًبد اٌُج٤شح رؾون أداءً ٓب٤ُ

، رٔزِي هٞح بً ثبهزقبد٣بد اُؾغْ اُز٢ رٌٜٔ٘ب ٖٓ خلل رٌب٤ُق الإٗزبط ٝص٣بدح اٌُلبءح اُزؾـ٤ِ٤خ. صب٤ٗ

، رغزط٤غ عزة ًلبءاد بً عٞه٤خ أًجش رغٔؼ ُٜب ثبُزلبٝك ثؾشٝه أكنَ ٓغ أُٞسد٣ٖ ٝاُؼٔلاء. صبُض

 ٓضَ عبثوخٛزٙ اُ٘زبئظ رئ٣ذٛب دساعبد  ُٔٞاسد ثٌلبءح أًجش.اداس٣خ ػب٤ُخ أُغزٟٞ هبدسح ػ٠ِ اداسح ا

(Haniffa and Hudaib, 2006; El-Masry, 2010 ) ْاُز٢ ٝعذد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ؽغ

 .اُؾشًخ ٝٓئؽشاد الأداء أُب٢ُ

سإ٣خ ٗوذ٣خ ؽ٤ش ٣شٟ إٔ ص٣بدح ؽغْ اُؾشًخ هذ رئد١  (Jensen, 1986) ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٣وذّ

بُخ. ػ٘ذٓب رزٞعغ اُؾشًخ ثؾٌَ ٓلشه، هذ ٣ذكغ أُذ٣شٕٝ ا٠ُ اعزضٔبس الأٓٞاٍ ا٠ُ ٓؾٌلاد ًٝ

اُلبئنخ ك٢ ٓؾبس٣غ ؿ٤ش ٓشثؾخ كوو ُزؼض٣ض ٗلٞرْٛ اُؾخق٢، ٓٔب ٣خِن ٓب ٣ؼشف ثٔؾٌِخ 

ا٠ُ إٔ اُزؼو٤ذاد اُز٘ظ٤ٔ٤خ  (Agrawal and Knoeber, 1996) الإكشاه ك٢ الاعزضٔبس. ًٔب ٣ؾ٤ش

ػ٠ِ الأداء. ٛزٙ  بً ش هذ روَِ ٖٓ هذسح الإداسح ػ٠ِ اُشهبثخ اُلؼبُخ، ٓٔب ٣ئصش عِجأُقبؽجخ ُِ٘ٔٞ اٌُج٤

اُز٢ رٞفِذ  (Rashid, 2004; Hussin and Othman, 2012دساعبد )ك٢  اً ا٥ساء رغذ رؤ٤٣ذ

 .ٝالأداء أُب٢ُ اُؾشًخ ث٤ٖ ؽغْ عبُجخا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ 

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ: -5/3/2

ظش٣خ ؽٍٞ رؤص٤ش الاػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٕٞ ػ٠ِ أداء اُؾشًبد. ٖٓ رزجب٣ٖ ٝعٜبد اُ٘ظش اُ٘

إٔ اسرلبع ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ٣ٌٖٔ إٔ  (Jensen, 1986; Gul and Tsui, 1997) ٗبؽ٤خ، ٣شٟ

٣ؾغٖ الأداء أُب٢ُ ػجش آ٤ُبد اُشهبثخ ٝاُنجو أُب٢ُ. كبُؾشٝه أُو٤ذّح أُلشٝمخ ٖٓ هجَ 

اُلؼبٍ، ًٔب إٔ اُزضآبد عذاد اُذ٣ٕٞ رٔ٘غ الإداسح ٖٓ اٛذاس  أُوشم٤ٖ رؾذ ٖٓ الإٗلبم ؿ٤ش

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ك٢ ٓؾشٝػبد ؿ٤ش ٓشثؾخ، ٓٔب ٣ؼضص ًلبءح رخق٤ـ أُٞاسد. ٝٓغ رُي، رؾ٤ش 

ا٠ُ ٗذسح اُذساعبد اُز٢ رذػْ ٛزٙ اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ػ٘ذ ه٤بط الأداء ثبُٔئؽشاد  الإخزجبس٣خالأدُخ 

 .أُؾبعج٤خ اُزو٤ِذ٣خ
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رؾ٤ِلاً ٗوذ٣بً ٣ظُٜش إٔ اسرلبع أُذ٤ٗٞ٣خ هذ ٣ئد١ ا٠ُ ( Myers, 1977) ػ٠ِ اُغبٗت ا٥خش، ٣وذّ

ٓؾٌلاد ًٝبُخ ث٤ٖ أُغب٤ٖٔٛ ٝؽِٔخ اُذ٣ٕٞ، خبفخ ك٢ اُؾشًبد راد كشؿ اُ٘ٔٞ. كجغجت خؾ٤خ 

فبك٢ أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ اعزلبدح اُذائ٤ٖ٘ ٖٓ اعزضٔبساد عذ٣ذح، هذ رزخ٠ِ الإداسح ػٖ ٓؾشٝػبد راد 

 (Underinvestment Problem) ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعت، ٝٛٞ ٓب ٣ؼشف ثـٔؾٌِخ هقٞس الاعزضٔبس

 ,McConnell and Servaes) ٓضَ الاخزجبس٣خٛزا اُزؤص٤ش اُغِج٢ ٣ئًذٙ ػذد ٖٓ اُذساعبد 

 .ٝاُز٢ ٝعذد إٔ اُذ٣ٕٞ هذ روَِ الأداء ك٢ ظَ ظشٝف ٓؼ٤٘خ( 1995

 (Topal and Doğan, 2014; Arora and Sharma, 2016) ٓضَ عبثوخأ٣ذد دساعبد ٝ

اُشأ١ اُوبئَ ثزؤص٤ش عِج٢ ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ الأداء، خبفخ ػ٘ذ اعزخذاّ ٓئؽشاد ٓؾبعج٤خ 

 ,Rehman and Shah, 2013; Amba) ٓضَ دساعبدًقبك٢ اُشثؼ. ك٢ أُوبثَ، أظٜشد 

َٓ ٝع٤طخ ًطج٤ؼخ اُق٘بػخ أٝ ٗزبئظ ٓزنبسثخ، ٓٔب ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ اُؼلاهخ هذ رؼزٔذ ػ٠ِ ػٞا (2013

 .٤ٌَٛ اُؾًٞٔخ

 ِدزّغ ٚػ١ٕخ ٚفزشح ٚحذٚد اٌذساسخ: -5/4

 ِدزّغ ٚػ١ٕخ  اٌذساسخ:  -5/4/1 

٣ؾَٔ ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾب٢ُ ع٤ٔغ اُؾشًبد أُغبٛٔخ ؿ٤ش أُب٤ُخ أُغغِخ ك٢ ثٞسفخ 

، اُج٘ٞى، ٝؽشًبد الأٝسام أُب٤ُخ أُقش٣خ، ثبعزض٘بء اُؾشًبد أُب٤ُخ ٓضَ ف٘بد٣ن الاعزضٔبس

ُطج٤ؼزٜب ٝهٞا٤ٜٗ٘ب اُخبفخ اُز٢ رغزذػ٢ دساعخ ٓغزوِخ ك٢ ثؾٞس ٓغزوج٤ِخ. ٛزا  اً اُزؤ٤ٖٓ ٗظش

 .الاعزض٘بء ٣ٜذف ا٠ُ رو٤َِ ػذّ رغبٗظ اُؾشًبد داخَ أُغزٔغ ٓؾَ اُذساعخ

زٞكش ك٢ ؽ٤ٖ هبّ اُجبؽش ثبلإػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ ػؾٞائ٤خ ٖٓ اُؾشًبد أُغبٛٔخ ؿ٤ش أُب٤ُخ اُز٢ ر

ػٜ٘ب ث٤بٗبد ًبِٓخ خلاٍ كزشح اُذساعخ، ثٔب ٣غٔؼ ثبعشاء الاخزجبساد الإؽقبئ٤خ أُطِٞثخ. ٝاُز٢ 

ٓؾبٛذح فبُؾخ ُِزؾ٤َِ الإؽقبئ٢ خلاٍ  625، ٓٔب أربػ بً ٗٞػ٤ بً هطبػ 15ؽشًخ ٖٓ  125رنٔ٘ذ 

 .اُلزشح اُخبمؼخ ُِذساعخ

ٗغجخ رٔض٤ِٜب ٝكوبً ُِزج٣ٞت اُوطبػ٢ ( اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُِذساعخ ٣ٝ4ٝٞمؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ سهْ )

 أُؼِٖ ٖٓ ثٞسفخ الأٝسام أُب٤ُخ أُقش٣خ ًٔب ٢ِ٣:  
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 (:4خذٚي سلُ )

 اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساسخ ٚٔسجخ رّث١ٍٙب ٚفمبً ٌٍزج٠ٛت اٌمطبػٟ اٌّؼٍٓ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

 اعْ اُوطبع ّ

د 
ػذ

د
ذا

بٛ
ؾ

ُٔ
ا

 

 اُغ٘ٞاد ٝػذد اُؾشًبد

2018 2019 2020 2021 2022 

ػذد 

 اُؾشًبد

ػذد 

 اُؾشًبد

ػذد 

 اُؾشًبد

ػذد 

 اُؾشًبد

ػذد 

 اُؾشًبد

 13 13 13 13 13 65 لطبع اٌشػب٠خ اٌصح١خ ٚالأد٠ٚخ 1

 10 10 10 10 10 50 لطبع ِٛاد اٌجٕبء 2

لطبع اٌّمبٚلاد ٚالإٔشبءاد  3

 إٌٙذس١خ
30 6 6 6 6 6 

 21 21 21 21 21 105 لطبع الاغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 4

 14 14 14 14 14 70 سبس١خلطبع اٌّٛاسد الأ 5

 24 24 24 24 24 120 لطبع اٌؼمبساد 6

 9 9 9 9 9 45 اٌس١بحخ ٚاٌزشف١خ 7

 3 3 3 3 3 15 إٌّزدبد ٚصٕبػخ اٌس١بساد 8

 7 7 7 7 7 35 ِٕسٛخبد ٚ سٍغ ِؼّشح 9

ارصبلاد ٚ اػلاَ ٚرىٌٕٛٛخ١ب  10

 اٌّؼٍِٛبد
25 5 5 5 5 5 

 4 4 4 4 4 20 صػْٛردبسح ِٚٛ 11

 1 1 1 1 1 5 ِشافك 12

 4 4 4 4 4 20 خذِبد إٌمً ٚاٌشحٓ 13

 3 3 3 3 3 15 ٚسق ِٚٛاد رؼجئخ ٚرغ١ٍف 14

 1 1 1 1 1 5 طبلخ ٚخذِبد ِسبٔذح 15

 125 125 125 125 125 625 الإعٔب٢ُ

 215 218 215 218 220 ػذد اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

 45 50 45 51 49 اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخػذد اٌششوبد 

 197 168 170 167 171 ػذد اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ

ٔسجخ ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ ئٌٝ ػذد اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ 

 اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ
%73 %75 %74 %75 %64 

 اٌذساسخ:  فزشح -4/4/2

ّ؛ ٝرُي ُِؾقٍٞ ػ٠ِ ث٤بٗبد 2022ػبّ ؽز٠  2018ّرـط٢ كزشح اُذساعخ اُغ٘ٞاد ٖٓ ػبّ 

ك٢ ؽ٤ٖ هبّ اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ اُز٢ رؼذٛب اُؾشًبد . ٓزـ٤شاد اُذساعخ

ٝرشعِٜب لإداسح الإكقبػ ثبُجٞسفخ أُقش٣خ، ٝثبُزؾذ٣ذ روبس٣ش الإكقبػ الاُضا٤ٓخ ػٖ اُوٞائْ 

 .أُب٤ُخ أُغزوِخ ٤ُٝغذ أُغٔؼخ
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ِٚصبدس خّغ ث١بٔبد اٌذساسخ: أسٍٛة - 5/5

 :اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ أسثؼخ ٓقبدس سئ٤غ٤خ ُغٔغ اُج٤بٗبد أُزؼِوخ ثؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٝٛٔب 

أُٞاهغ الإٌُزش٤ٗٝخ اُشع٤ٔخ ُِؾشًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ٝاُز٠ رؾَٔ ػ٠ِ الإكقبؽبد  

 (Investor Relations).ٝاُزوبس٣ش اُذٝس٣خ أُزبؽخ ك٢ هغْ ػلاهبد أُغزضٔش٣ٖ 

أُٞهغ اُشع٢ٔ ُِجٞسفخ أُقش٣خ ثٔب ٣زنٔ٘خ ٖٓ روبس٣ش الإكقبػ الإُضا٤ٓخ ُِوٞائْ  

 .أُب٤ُخ  اُز٢ رٞكشٛب اُجٞسفخ أُقش٣خ

ٝاُز١ ٣ؾز١ٞ ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذٝس٣خ ُِؾشًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح  ٓٞهغ ٓجبؽش ٓقش 

 .ثبُجٞسفخ أُقش٣خ

 - Egypt for Information Disseminationؽشًخ ٓقش ُ٘ؾش أُؼِٞٓبد ) 

EGID ٝاُز٢ روذّ خذٓبد ٗوَ ث٤بٗبد اُزذاٍٝ اُِؾظ٢ ٝاُج٤بٗبد الأعبع٤خ ُِؾشًبد )

 .أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ

 سبدسبً: رح١ًٍ إٌزبئح ٚاخزجبس فشٚض اٌجحث:

 الإحصبءاد اٌٛصف١خ  ٌّزغ١شاد اٌذساسخ ِٚذٜ ئػزذا١ٌخ ث١بٔبرٙب: -6/1 

 :ٌٛصف١خالإحصبءاد ا -6/1/1 

 Measure of Central Tendency( ثؼل ٓوب٤٣ظ اُ٘ضػخ أُشًض٣خ ٣5ٞمؼ اُغذٍٝ سهْ )

ًبلإٗؾشاف  Measures of Disppersion، ٝثؼل ٓوب٤٣ظ اُزؾزذ Meanًبُٞعو اُؾغبث٢ 

 Maximumٝاُؾذ الأػ٠ِ  Minimum ٝاُؾذ الأد٠ٗ  Standard Deviationأُؼ٤بس١ 

ثٜب، ٝرُي ثٜذف اظٜبس  ٝأُذسعخ ك٢ ٗٔبرط الإٗؾذاسُذساعخ ٓزـ٤شاد اٌُبكخ  Rangeٝأُذٟ 

 اُخقبئـ ا٤ُٔٔضح ُزِي أُزـ٤شاد ػ٠ِ ٓغزٟٞ ؽشًبد اُذساعخ.
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 (:5خذٚي سلُ )

 الإحصبءاد اٌٛصف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساسخ

 أُزـ٤شاد
اُؾذ 

 الأد٠ٗ

اُؾذ 

 الأػ٠ِ

اُٞعو 

 اُؾغبث٢

الإٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١
 أُذٟ

 لأداء اٌّبٌٟ(اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ا

 1.538 0.1289 0.053 0.880 0.658- (     )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

 44.089 2.728 0.567 24.130 19.959- (     )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ حمٛق اٌٍّى١خ 

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً

 20.655 1.037 0.120 8.387 12.268- (     ) اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش

 زغ١شاد إٌّظّخاٌّ

 93.54% 28.24% %23.363 93.54% 0.000% (       )اٌٍّى١خ الإداس٠خ 

 100.0% 22.20% %67.347 100.0% 0.000% (       )اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ 

 اٌّزغ١شاد اٌضبثطخ

 8.314 1.596 20.854 25.510 17.196 (      )حدُ اٌششوخ 

 5.964 0.690 0.607 5.965 0.001 (     )ٌّب١ٌخ اٌشافؼخ  ا

 ٓؾبٛذح 625 (nؽغْ اُؼ٤٘خ )

. د ٓؾَ اُذساعخث٤ٖ ٓلشداد اُؼ٤٘خ ك٢ ع٤ٔغ أُزـ٤شا اً ًج٤ش بً رلبٝر (5سهْ ) ٣ظٜش اُغذٍٝ

( ROAٍ )ثبُ٘غجخ ُِٔزـ٤ش اُزبثغ أُزٔضَ ك٢ الأداء أُب٢ُ، ٗلاؽع إٔ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٞ

ٓغ ( 1.538ٝرُي ثٔذٟ ) ،(0.880) بً ٝه٤ْ ٓٞعجخ ٓشرلؼخ ٗغج٤( 0.658-خ )بُجـٝػ ث٤ٖ ه٤ْ ع٣زشا

، ٓٔب ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٝعٞد رجب٣ٖ ك٢ أداء اُؾشًبد ث٤ٖ (0.05307ش )ٖٓ اُقل ؽغبث٢ هش٣ت ٝعو

أًجش، ؽ٤ش ٣قَ أد٠ٗ  بً ك٤ظٜش رجب٣٘( ROEخ )اُخغبسح ٝاُشثؼ. أٓب ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔ

، ٓٔب (2.728) ٓغ اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ٓشرلغ(، 24.130) ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ ا٠ُ( 19.959-) ٠ه٤ٔخ اُ

 .ك٢ ًلبءح اعزخذاّ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ث٤ٖ اُؾشًبد بً عزس٣ بً ٣ؼٌظ اخزلاك

 (12.268-) ، ٝٛٞ أُزـ٤ش أُغزوَ، ث٤ٖ ه٤ْ عبُجخ ٓشرلؼخ(FCF)٣زشاٝػ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾشٝ

( 0.120ش )ٖٓ اُقل ؽغبث٢ هش٣ت ٝعوٓغ ( 20.655ٟ )ٝرُي ثٔذ ،(8.387) ٝه٤ْ ٓٞعجخ ًج٤شح

، ٓٔب ٣ؾ٤ش ا٠ُ اخزلاف عٞٛش١ ك٢ هذسح اُؾشًبد ػ٠ِ ر٤ُٞذ (1.037) ٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ٓشرلغٝثب

ث٤ٖ  بً ٝامؾ بً رجب٣٘ (ADOWN) رذكوبد ٗوذ٣خ ؽشح. أٓب أُزـ٤شاد أُ٘ظٔخ، كزظٜش ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ

 (INOWN) ، ث٤٘ٔب رزشًض ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ(%93.54، 0.00%) اُؾشًبد، ؽ٤ش رزشاٝػ ث٤ٖ
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، (67.347%) (، ثٔزٞعو ٓشرلغ100%ٝرقَ ا٠ُ )%( 0.00) ك٢ ٗطبم أػ٠ِ، ؽ٤ش رجذأ ٖٓ

 .دٓٔب ٣ؼٌظ ٤ٛٔ٘خ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ك٢ ٓؼظْ اُؾشًب

، ؽ٤ش (SIZE) أٓب أُزـ٤شاد اُنبثطخ، كزؾ٤ش ا٠ُ ٝعٞد رجب٣ٖ ٓؼوٍٞ ك٢ ؽغْ اُؾشًبد

 . ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُشاكؼخ أُب٤ُخ(1.596) ، ٓغ اٗؾشاف ٓؼ٤بس١(17.196، 25.510) ٣زشاٝػ ث٤ٖ

(LEV)٘( 0.001) اً ث٤ٖ اُؾشًبد، ؽ٤ش رزشاٝػ ث٤ٖ ٓغز٣ٞبد ٓ٘خلنخ عذ اً ًج٤ش بً ، ك٘لاؽع رجب٣

ك٢ ع٤بعبد اُز٣َٞٔ ث٤ٖ الاػزٔبد ػ٠ِ  بً عزس٣ بً ، ٓٔب ٣ؼٌظ اخزلاك(5.965) ٝٓغز٣ٞبد ٓشرلؼخ

 .َ اُزار٢اُذ٣ٕٞ أٝ اُز٣ٞٔ

 اخزجبس الإػزذا١ٌخ ٌّزغ١شاد اٌذساسخ: -6/1/2

اص٤ٖ٘ ٖٓ اخزجبساد ٓذٟ اػزذا٤ُخ اُج٤بٗبد ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ( ٗزبئظ 6)٣ٞمؼ اُغذٍٝ سهْ 

(Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk)، :ٝرُي ًٔب ٢ِ٣ 

 (:6خذٚي سلُ )

 ٔزبئح ئخزجبس ِذٜ ئػزذا١ٌخ اٌج١بٔبد

 أُزـ٤شاد

Kolmogorov-

Smirnov 
Shapiro-Wilk 

ه٤ٔخ 

 الإؽقبءح

(Statistic) 

ٓغز١ٞ 

 اُذلاُخ

(Sig.) 

ه٤ٔخ 

 الإؽقبءح

(Statistic) 

ٓغز١ٞ 

 اُذلاُخ

(Sig.) 

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ )الأداء اٌّبٌٟ(

 0.000 0.829 0.000 0.161 (     )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

 0.000 0.308 0.000 0.379 (     )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ حمٛق اٌٍّى١خ 

 اٌّزغ١ش اٌّسزمً

 0.000 0.389 0.000 323. (     ) اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش

 إٌّظّخ اٌّزغ١شاد

 0.000 0.796 0.000 0.254 (       )اٌٍّى١خ الإداس٠خ 

 0.000 0.963 0.000 0.071 (       )اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ 

 اٌضبثطخ اٌّزغ١شاد

 0.001 0.988 0.000 0.051 (      )حدُ اٌششوخ 

 0.000 0.507 0.000 0.245 (     )ػّش اٌششوخ 

 ٓؾبٛذح 625 (nؽغْ اُؼ٤٘خ )

ٗغذ إٔ ث٤بٗبد ًبكخ (، 6بُغذٍٝ سهْ )ثٝثبُوبء اُ٘ظش ػ٠ِ ٗزبئظ اخزجبساد ٓذٟ اػزذا٤ُخ اُج٤بٗبد 

ٌُبكخ  (       )ؽ٤ش أٗخ ثٔوبسٗخ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ َ اػزذا٢ُ، أُزـ٤شاد لا رزٞصع ثؾٌ

٣زج٤ٖ إٔ  (    )ثٔغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ ٝٛٞ لإخزجبس٣ٖ أُزـ٤شاد ُٝ
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، ٝهجٍٞ اُلشك (  )، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ سكل اُلشك اُؼذّ (                   )

 . رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ثؤٕ اُج٤بٗبد لا، ٝاُوبئَ (  )اُجذ٣َ 

ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ٗزبئظ اخزجبس ٓذٟ اػزذا٤ُخ اُج٤بٗبد رٞفِذ ا٠ُ إٔ اُج٤بٗبد لا رزجغ اُزٞص٣غ ٝ

( ا٠ُ أٗخ Verbeek, 2017اُطج٤ؼ٢، الا إٔ ٛ٘بى ٝعٜخ ٗظش ٓخزِلخ ك٢ ٛزا اُقذد. كوذ أؽبس )

كبٕ اُج٤بٗبد  ٓؾبٛذح (50)ؼ٤٘خ أًجش ٖٓ ٝكوبً ُ٘ظش٣خ اُٜ٘ب٣خ أُشًض٣خ الإؽقبئ٤خ أٗٚ ارا ًبٕ ؽغْ اُ

اخزجبساد رزؼِن ثٔذٟ اػزذا٤ُخ اُج٤بٗبد، ٝث٘بءً  اعشاء أٟرزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ دٕٝ اُؾبعخ ا٠ُ 

ػ٠ِ رُي كبٕ ًبكخ ٓزـ٤شاد اُذساعخ رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، ٝثبُزب٢ُ ٣زْ اعزخذاّ ُٜب الإخزجبساد 

 لشٝك اُذساعخ.ُُزؾ٤ِلاد الإؽقبئ٤خ ػ٘ذ اعشاء ا Parametric Test أُؼ٤ِٔخ

ِصفٛفخ رح١ًٍ الإسرجبط ٌّزغ١شاد اٌذساسخ: - 6/2

ٌُِؾق ػٖ ٓؾٌِخ الإصدٝاط  (1)الأعِٞة اُضب٢ٗ ٝالأداح اُشئ٤غ٤خ رؼُزجش ٓقلٞكخ اسرجبه ث٤شعٕٞ 

٤ٖ ه٤ْ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ. ٝرظُٜش ٓقلٞكخ الاسرجبه ُج٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ؽشًبد ث (2) اُخط٢

اُخط٢ لا ٣ؾٌَ ػبئوبً ك٢ (، إٔ الإصدٝاط 7اُغذٍٝ سهْ )٘خ ٓؾَ اُذساعخ، ًٔب ٛٞ ٓج٤ٖ ك٢ اُؼ٤

اُذساعخ اُؾب٤ُخ. ٣ٝشعغ رُي ا٠ُ إٔ ع٤ٔغ ٓؼبٓلاد الاسرجبه ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ اُذساعخ روَ 

اُزذكن  ٓزـ٤شٟ( ٝرُي ث٤ٖ  0.080(، ؽ٤ش ثِؾ أهق٠ ٓؼبَٓ اسرجبه )Gujarati, 2003( )0.80ػٖ )

، ٝٛٞ أٓش هج٤ؼ٢ (3)ػذا ه٤ٜٔب أُشرجطخ ثبُٔزـ٤شاد اُزلبػ٤ِخٝرُي ك٤ٔب اُ٘وذ١ اُؾش ٝا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ، 

 ثغجت اُزؼج٤ش ػٖ اُزلبػَ ثؾبفَ مشة ثؼل ه٤ْ أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُذسعخ ث٘ٔبرط اُذساعخ. 

ُذساعخ، ًٔب ٛٞ ٓٞمؼ ٝرظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الإسرجبه ُج٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ؽشًبد اُؼ٤٘خ ٓؾَ ا

ٓؼ١ٞ٘ ث٤ٖ ًبكخ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ٝاسرجبه )ػٌغ٢/ هشد١( مؼ٤ق (، ٝعٞد 7سهْ )ثبُغذٍٝ 

الأداء  ( ٝأُزـ٤ش اُزبثغ٤شاد اُنبثطخثبُذساعخ اُؾب٤ُخ )أُزـ٤شأُغزوَ، ٝأُزـ٤شاد أُ٘ظٔخ، ٝأُزـ

 .(ROA, ROEأُب٢ُ )

                                                
ك٤ٔب   Multicollinearity( ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓب ارا ًبٗذ دسعخ الاصدٝاط اُخطVIF٢ٔؼبَٓ رنخْ اُزجب٣ٖ )ُٛ٘بى اخزجبس أخش  1)

ؽش ثبُزلق٤َ ػ٘ذ اعزؼشاك ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس ثبُذساعخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ خط٤شح أّ لا ع٤زؼشك ُٚ اُجب

 اُؾب٤ُخ.

ُِذلاُخ ػ٠ِ ٝعٞد اسرجبه خط٢ أٝ ؽجٚ خط٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد  Multicollinearity ٓقطِؼ الإصدٝاط اُخط٢ ٣غزخذّ) 2)

د اُزلغ٤ش٣خ ا٠ُ إٔ ٓغزٟٞ الإصدٝاط اُخط٢ ث٤ٖ أُزـ٤شا  (Gujarati, 2003)اُزلغ٤ش٣خ ث٘ٔبرط اُذساعخ. ٣ٝؾ٤ش 

وِن ارا ُْ ٣زغبٝص ٓؼبَٓ الإسرجبه ث٤ٖ أ١ اص٤ٖ٘ ٜٓ٘ب ؽذاً أهق٠ هذسٙ ُٓ  (.0.80) ٣ؼُزجش ٓوجٞلاً ٝؿ٤ش 

(، كٜزا د٤َُ ػ٠ِ إٔ ٗٔبرط اُذساعخ رؼب٢ٗ 0.80( ؽ٤ش ٣ؼزجش اسرلبع ٓؼبَٓ الإسرجبه ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ػٖ اُو٤ٔخ )3)

 ٝٓغ رُي كوذ أؽبس(، Gujarati, 2003ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ) Multicollinearityٖٓ ٓؾٌِخ الإصدٝاط اُخط٢ 

ٖٓ ًَ (Gujarati and Porter, 2009 ا٠ُ إٔ ٛزا الإسرلبع ٓب ٛٞ الا اسرلبع ظبٛش١ )Artificial  ،٤ُٝظ ؽو٤و٢

 ٝاُز٢ ٣ٌٕٞ ٓ٘ؾؤٛب ٝعٞد رلبػلاد ثلؼَ أُزـ٤شاد أُ٘ظٔخ.
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 (:7خذٚي سلُ )

 ْ( ٌّزغ١شاد اٌذساسخِصفٛفخ الإسرجبط )ث١شسٛ

َ  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

         1 (     )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي  1

2 
ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ حمٛق اٌٍّى١خ 

(     ) 
0.200** 1        

3 
 اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش

 (     ) 
0.069 0.152** 1       

4 
 اٌٍّى١خ الإداس٠خ

 (       ) 
0.023 0.022 0.080* 1      

5 
 اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ

 (       ) 
0.098* -0.006 0.060 -0.004 1     

6 

رفبػً اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ِغ اٌٍّى١خ 

 الإداس٠خ

(           )   
0.062 0.180** 0.581** 0.251** 0.059 1    

7 

زذفك إٌمذٞ اٌحش ِغ اٌٍّى١خ رفبػً اٌ

 اٌّإسس١خ

(           )   
0.067 0.150** 0.972** 0.089* 0.100* 0.629** 1   

8 
 حدُ اٌششوخ

 (      ) 
-0.061 -0.112** -0.030 0.010 -0.021 -0.086* -0.045 1  

9 
 اٌشافؼخ  اٌّب١ٌخ

 (     ) 
-0.054 0.202** -0.020 0.078 0.038 0.079* -0.023 -0.024 1 

 (.Sig<  0.01(، ؽ٤ش إ )0.01الاسرجبه داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )** 

  (.Sig< 0.05 (، ؽ٤ش إ ) 0.05الاسرجبه داٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )* 
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 ٔزبئح ئخزجبس فشٚض اٌذساسخ: -6/3

 ِشىلاد اٌم١بط اٌزٟ رٛاخخ ّٔبرج اٌذساسخ: -6/3/1 

جذا٣خ ٝهجَ اُزطشم ُزؾ٤َِ ٗزبئظ اُزؾـ٤َ الإؽقبئ٢ ُ٘ٔبرط الإٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد ك٢ اُ

ثذ ٖٓ اُزؾون ٖٓ خِٞ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ٖٓ أُؾٌلاد اُز٢ رٞاعخ أُغزخذٓخ لإخزجبساد اُلشٝك لا

ػبدح ٗٔبرط رؾ٤َِ الإٗؾذاس أُزؼذد ٝرؼٞم رؾو٤ن اكزشامبرخ الأعبع٤خ، ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ أُؾٌلاد
(4) 

 ٢ِ٣:ٓب 

 (:Heteroskedasticityِشىٍخ ػذَ ثجبد اٌزجب٠ٕبد ٌٍجٛالٟ ) -6/3/1/1

 ١White Test for Heteroskedasticity, Breusch-Pagan Test )رْ اعشاء اخزجبس

for Heteroskedasticity) ُِزؾون ٖٓ خِٞ ًبكخ ٗٔبرط اُذساعخ ٖٓ ٓؾٌِخ ػذّ صجبد رجب٣٘بد 

، ٝاُز٢ رؤًذ ػذّ رؾون ٛزا ٣ٖالإخزجبس ٣ٖ( ٗزبئظ ٛز8سهْ ) (، ٣ٝٞمؼ اُغذResidualٍٝ) اُجٞاه٢

ُو٤ْ  Residualاُجٞاه٢ إٔ رجب٣٘بد الاكزشاك ٌُبكخ اُ٘ٔبرط أُغزخذٓخ ك٢ اخزجبس كشٝمٜب، أ١ 

( ك٢ ًبكخ ٗٔبرط اخزجبساد اُلشٝك ؿ٤ش صبثزخ، ٝرزـ٤ش ثزـ٤ش ه٤ْ ROA, ROEأُزـ٤ش اُزبثغ )

  )وبسٗخ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ٌُبكخ ٗٔبرط اخزجبساد اُلشٝك ، ؽ٤ش أٗخ ثٔأُلغشح أُزـ٤شاد

 ٣زج٤ٖ إٔ (    )ثٔغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ ٝٛٞ  (             

، ٝهجٍٞ اُلشك (  )، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ سكل اُلشك اُؼذّ (                    )

 ث٘ٔبرط اخزجبساد اُلشٝك. ٞاه٢ٝاُوبئَ ػذّ ٝعٞد صجبد ُزجب٣٘بد اُج ،(  )اُجذ٣َ 

ُِٝزـِت ػ٠ِ ػذّ رؾون ٛزا الإكزشاك )ٝعٞد صجبد ُزجب٣٘بد اُجٞاه٢( ، هبّ اُجبؽش ثبعزخذاّ 

، ٝاُز٢ رؼبُظ ٛزٙ Weighted Least Squares -WLSهش٣وخ أُشثؼبد اُقـشٟ أُشعؼخ 

 ,Gujarati and Porter) أُؾٌِخ ػٖ هش٣ن رشع٤ؼ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط الأف٢ِ ثؤٝصإ ٓشعؾخ

 (.2015؛ ػبٓش، 2009

 

 

 

 

                                                
(، ٗظشاً ُجِٞؽ (Residualِجٞاه٢ ُ Normality Distribution Testزذا٤ُخ اُزٞص٣غ رغبَٛ اُجبؽش ػٖ ػٔذ اخزجبس اػ( 4)

( ا٠ُ أٗخ ٝكوبً ُ٘ظش٣خ اُٜ٘ب٣خ أُشًض٣خ الإؽقبئ٤خ أٗٚ ارا Verbeek, 2017(، ؽ٤ش أؽبس )ٓؾبٛذح 625ؽغْ اُؼ٤٘خ )

خ ا٠ُ أ١ اخزجبساد رزؼِن ثٔذٟ ٓلشدح كبٕ اُج٤بٗبد رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ دٕٝ اُؾبع 50ًبٕ ؽغْ اُؼ٤٘خ أًجش ٖٓ 

 اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ُِج٤بٗبد.
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 (:8خذٚي سلُ )

 (Residual) ٔزبئح ئخزجبس ثجبد رجب٠ٕبد اٌجٛالٟ

 ّٔبرج اٌذساسخ

 ئخزجبس

(White) 

 ئخزجبس

(Breusch-Pagan) 

 ل١ّخ الإحصبءح

(Chi-

Square) 

ِسزٛٞ 

 اٌذلاٌخ

(Sig.) 

 ل١ّخ الإحصبءح

(Chi-Square) 

ِسزٛٞ 

 اٌذلاٌخ

(Sig.) 

اٌّشزك ِٓ  الأٚي اٌفشػٟإٌّٛرج 

 إٌّٛرج اٌشئ١سٟ الأٚي
17.782 0.038 19.292 0.000 

إٌّٛرج اٌفشػٟ اٌثبٟٔ اٌّشزك ِٓ 

 إٌّٛرج اٌشئ١سٟ الأٚي
28.564 .001 260.928 0.000 

إٌّٛرج اٌفشػٟ الأٚي اٌّشزك ِٓ 

 إٌّٛرج اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔ
51.527 0.016 57.873 0.000 

اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌفشػٟ اٌثبٟٔ 

 إٌّٛرج اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔ
57.170 0.004 305.817 0.000 

 ِشب٘ذح 625 (nحدُ اٌؼ١ٕخ )

 (:MultiCollinearityِشىٍخ الإصدٚاج اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفس١ش٠خ ) -6/3/1/2

VIFرْ ؽغبة ه٤ْ ٓؼبٓلاد رنخْ اُزجب٣ٖ 
(5) 

اُذساعخ ُِزؾون  ٔبرطٌُبكخ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ث٘

( 9اُغذٍٝ سهْ )٣ٝٞمؼ  ٖٓ ٓؾٌِخ الاصدٝاط اُخط٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ، ٔبرطٞ اُٖ٘ٓ خِ

عبءد ه٤ْ ٓؼبَٓ ٛزٙ اُو٤ْ، ٝاُز٢ رؤًذ ػ٠ِ خِٞ ًبكخ ٗٔبرط اُذساعخ ٖٓ ٛزٙ أُؾٌِخ، ؽ٤ش ٗزبئظ 

وُٞخ ٌُبكخ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ أُذسعخ ثٌبكخ ٗٔبرط اُذساعخ ك٢ اُؾذٝد أُؼ VIFرنخْ اُزجب٣ٖ 

( 9.147رْ اُؾقٍٞ ػ٤ِٜب ثِـذ ) VIFػ٘ذ رؾـ٤ِخ، ؽ٤ش إ أهق٠ ه٤ٔخ ُٔؼبٓلاد رنخْ اُزجب٣ٖ 

(. ٣ٝئًذ رُي ػ٠ِ ػذّ خطٞسح ٓؾٌِخ الإصدٝاط )الاسرجبه(      اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ُٔزـ٤ش )

رطج٤ن أُزنٔ٘خ ثٌبكخ ٗٔبرط اُذساعخ الأٓش اُزٟ ٣ٌٖٔ ٓؼٚ اُخط٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ 

( رِي اُ٘ٔٞرط ٝثبُزجؼ٤خ أُغبٛٔخ Parametersهش٣وخ أُشثؼبد اُقـشٟ ُزوذ٣ش ٓؼبٓلاد )ٓؼبُْ 

 ,ROAك٢ دهخ روذ٣ش الأصش اُ٘غج٢ ُِٔزـ٤شاد أُلغشح ػ٢ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٓٞمٞع اُذساعخ )

ROE)  ،ػ٘ب٢ٗ(؛ 2011Kutner et al., 2005; James et al., 2013.) 

                                                
الأعِٞة الاٍٝ لاعزٌؾبف دسعخ الاسرجبه ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ ٗٔٞرط الاٗؾذاس  VIF ٣ؼذ ٓؼبَٓ رنخْ اُزجب٣ٖ (5)

اُخط٢ ث٤ٖ ٛزٙ أُزـ٤شاد.  اُخط٢ أُزؼذد، ؽ٤ش ٣و٤ظ ٓوذاس اُض٣بدح ك٢ رجب٣ٖ روذ٣شاد ٓؼبُْ اُ٘ٔٞرط ٗز٤غخ اُزذاخَ

 (t) اسرلبع ه٤ٔخ ٛزا أُؼبَٓ ٣ؾ٤ش ا٠ُ ص٣بدح رجب٣ٖ اُزوذ٣شاد ٝأخطبئٜب اُؼؾٞائ٤خ، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبك ه٤ٔخ

رٞكش ٓئؽشاً ػ٠ِ خطٞسح اُزذاخَ اُخط٢، الا  VIF أُؾغٞثخ ك٢ اخزجبساد اُذلاُخ الإؽقبئ٤خ. ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ه٤ْ

ٖ ػذٓٚ ثؾٌَ هبهغ. ٝٗظشاً ُؼذّ ٝعٞد عذاٍٝ اؽقبئ٤خ ٓؼ٤بس٣خ ُزو٤٤ْ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ْ، كوذ ارلُن أٜٗب لا رؾغْ ٝعٞدٙ ٓ

 (.2011( ػلآخ ػ٠ِ خطٞسح الإصدٝاط اُخط٢ ثبُ٘ٔٞرط )ػ٘ب٢ٗ، 10ػٖ اُو٤ٔخ ) VIF ػ٠ِ اػزجبس رغبٝص ه٤ٔخ
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 (:9خذٚي سلُ )

 ( ٌىبفخ ّٔبرج اخزجبساد فشٚض اٌذساسخVIFحسبة ل١ُ ِؼبِلاد رضخُ اٌزجب٠ٓ ) ٔزبئح

 اٌّزغ١شاد اٌزفس١ش٠خ

 (VIF)ل١ُ ِؼبِلاد رضخُ اٌزجب٠ٓ  

إٌّٛرج اٌفشػٟ 

الأٚي اٌّشزك ِٓ 

إٌّٛرج اٌشئ١سٟ 

 الأٚي

إٌّٛرج اٌفشػٟ 

اٌثبٟٔ اٌّشزك 

ِٓ إٌّٛرج 

 اٌشئ١سٟ الأٚي

إٌّٛرج اٌفشػٟ 

شزك ِٓ الأٚي اٌّ

إٌّٛرج اٌشئ١سٟ 

 اٌثبٟٔ

إٌّٛرج اٌفشػٟ 

اٌثبٟٔ اٌّشزك 

ِٓ إٌّٛرج 

 اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔ

 اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش

 (     ) 
1.001 1.001 9.147 8.447 

 اٌٍّى١خ الإداس٠خ

 (       ) 
 1.081 1.081 ــــ ــــ

 اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ

 (       ) 
 1.040 1.040 ــــ ــــ

رفبػً اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ِغ 

 اٌٍّى١خ الإداس٠خ

(           )   
 1.853 1.853 ــــ ــــ

رفبػً اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ِغ 

 اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ

(           )   
 6.532 8.532 ــــ ــــ

 حدُ اٌششوخ

 (      ) 
1.002 1.002 1.012 1.012 

 اٌشافؼخ  اٌّب١ٌخ

 (     ) 
1.001 1.001 1.022 1.022 

 ِشب٘ذح 625 (nحدُ اٌؼ١ٕخ )

 (:Autocorrelationِشىٍخ الإسرجبط اٌزارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ ) -6/3/1/3

ُِزؾون ٖٓ فؾخ اكزشاك ػذّ ٝعٞد  Durbin-Watsonرْ اعشاء اخزجبس دسثٖ ٝاهغٕٞ 

( ٗزبئظ 10، ٣ٝٞمؼ اُغذٍٝ سهْ )( ثٌبكخ ٗٔبرط اُذساعخResidual) ُجٞاه٢اسرجبه رار٢ ث٤ٖ ه٤ْ 

اُزبثغ )الأداء ك٢ اُ٘ٔبرط اُزٟ ًبٕ ك٤ٜب أُزـ٤ش  ٛزا الإخزجبس، ٝاُز٢ رؤًذ ػ٠ِ فؾخ ٛزا الإكزشاك

-Durbinؽ٤ش أٗخ ثٔوبسٗخ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اخزجبس دسثٖ ٝاهغٕٞ ، (ROAأُب٢ُ( ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )

Watson ٝػذّ رؤًذ فؾخ ٛزا ، (    )، ٣زج٤ٖ إٔ ( )اُو٤ٔخ  أُض٠ِ ٢ٛٝ ٔخثبُو٤

ٝٛزا (، ROEالإكزشاك ك٢ اُ٘ٔبرط اُز١ ًبٕ ك٤ٜب أُزـ٤ش اُزبثغ )الأداء أُب٢ُ( ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )

ٖٓ ٓؾٌِخ الإسرجبه اُزار٢ ٣ؼب٤ٗبٕ لا  (ROAٛ٘بى ٗٔٞرعبٕ )اُزبثغ ك٤ٜٔب ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ ٣ؼ٢٘ إٔ 

( ٣ؼب٤ٗبٕ ٖٓ ROEػ٘ٚ ثــ  اً عبٕ الأخشإ )اُزبثغ ك٤ٜٔب ٓؼجشٝاُ٘ٔٞر (Residuals)ث٤ٖ اُجٞاه٢ 

 (.Gujarati, 2009; Wooldridge, 2016) راد أُؾٌِخ
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 اُجٞاه٢(، هبّ اُجبؽش اسرجبه رار٢ ث٤ٖ ٝعٞد ػذّ ُِٝزـِت ػ٠ِ ػذّ رؾون ٛزا الإكزشاك )

ْ ٛز٣ٖ اُ٘ٔٞرع٤ٖ ك٢ ظَ ٝعٞد " ُزوذ٣ش ٓؼبRobust Standard Errorُعِٞة "أثبعزخذاّ 

( ٝاُز٢ رقؾؼ الأخطبء أُؼ٤بس٣خ ٖٓ أصش Residualٓؾٌِخ اسرجبه رغِغ٢ِ ٓٞعت ث٤ٖ اُجٞاه٠  )

 ,Residual( )(Hoechleٓؾٌِز٢ ػذّ صجبد )رغبٗظ( اُزجب٣٘بد ٝالاسرجبه اُزار٢ ث٤ٖ اُجٞاه٢ )

2007. 

 (:10خذٚي سلُ )

 اٌذساسخ ٔزبئح اخزجبس داسثٓ ٚاطسْٛ ٌىبفخ ّٔبرج

 ّٔبرج اٌذساسخ
 ل١ُ

(Durbin-Watson) 

 1.194 إٌّٛرج اٌفشػٟ الأٚي اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ الأٚي

 1.493 إٌّٛرج اٌفشػٟ اٌثبٟٔ اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ الأٚي

 1.002 إٌّٛرج اٌفشػٟ الأٚي اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔ

 1.522 ٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔإٌّٛرج اٌفشػٟ اٌثبٟٔ اٌّشزك ِ

 ِشب٘ذح 625 (nحدُ اٌؼ١ٕخ )

 رح١ًٍ الإٔحذاس ٌّٕبرج اٌذساسخ )ئخزجبساد اٌفشٚض(: -6/3/2

ثؼذ اُزؤًذ ٖٓ فؾخ الإكزشامبد الأعبع٤خ اُز٢ رٞاعخ ػبدحً ٗٔبرط الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد، 

، ٝػذّ ٝعٞد اسرجبه خطبء اُؼؾٞائ٤خزؾون )ٝعٞد صجبد ُزجب٣٘بد الأرُْ  ز٢اُ بدٝٓؼبُغخ الإكزشام

(، أفجؾذ ًبكخ ٗٔبرط الاٗؾذاس فبُؾخ ُِزؾـ٤َ الإؽقبئ٢ ؽ٤ش لا رٞاعٚ أ١ رار٢ ث٤ٖ اُجٞاه٢

ٓؾٌلاد ه٤بط رٜذد فؾخ اُ٘زبئظ أُغزخِقخ ٖٓ رؾـ٤ِٜب، ٝهذ اػزٔذ اُجبؽش ك٢ روذ٣ش ٓؼبٓلاد 

 ROA)الأداء أُب٢ُ( أُؼجش ػ٘ٚ ثــ راد أُزـ٤ش اُزبثغ  اُذساعخ ٗٔٞرعبٕ( Parameters)ٓؼبُْ 

ٝاُ٘ٔٞرعبٕ الأخشإ راد أُزـ٤ش اُزبثغ )الأداء ، WLSػ٠ِ هش٣وخ أُشثؼبد اُقـشٟ أُشعؾخ 

 Robustثبعزخذاّ أعِٞة " OLSػ٠ِ هش٣وخ أُشثؼبد اُقـشٟ  ROEأُب٢ُ( أُؼجش ػ٘ٚ ثــ 

Std. Error ."زخذاّ هش٣وخ ٛزا ٝرْ اُزٞفَ ا٠ُ ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس ثبعEnter  ٞػ٠ِ اُ٘ؾ

 اُزب٢ُ:

 ٚي:ٚي اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ الأرح١ًٍ الإٔحذاس ٌّٕٛرج اٌذساسخ اٌفشػٟ الأ -6/3/2/1

الإٗؾذاس ( ٗزبئظ ٗٔٞرط 11ثبُغذٍٝ سهْ )رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد أُٞمؾخ 

% ث٤٘ٔب ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 11.1رؼبدٍ    "، ؽ٤ش عبءد ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 1/1ُِٔؼبدُخ سهْ "

ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِٔزـ٤شاد اُز٢ ٣ؾِٜٔب اُ٘ٔٞرط  %10.6 ثِـذ        أُؼذٍ 

ٖٓ اُزـ٤ش اُؾبفَ ك٢  %10.6 ٝأُزـ٤شاد اُنبثطخ( رغزط٤غ رلغ٤ش ٓب ٗغجزخ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش)
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. ًٔب  ٣زنؼ إٔ ػلاهخ الإٗؾذاس ٓؼ٣ٞ٘خ رٔبٓبً (ROAػ٘خ ثــ ) ٓؼجشاً  (الأداء أُب٢ُأُزـ٤ش اُزبثغ )

 (               )أُؾغٞثخ  ( )و٤ٔخ ُ الاؽزٔب٤ُخؽ٤ش أٗخ ثٔوبسٗخ اُو٤ٔخ ك٢ ٓغِٜٔب، 

         ٣زج٤ٖ إٔ ) (    )ثٔغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ ٝٛٞ 

           ). 

 ٓٞعجخ( ٝعٞد ػلاهخ 11أُزؼذد ثبُغذٍٝ سهْ )الإٗؾذاس اُخط٢  ٣ٝزنؼ أ٣نبً ٖٓ ٗزبئظ رؾ٤َِ

ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ  (     )( ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش 0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ػ٘ذ ٓغزٟٞ  ٓٞعت  Main Effectٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ُٚ رؤص٤ش أعبع٢  (     )

(ROAأُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ )( ػ٠ِ الأداء 0.05ٓؼ٣ٞ٘خ )
(6)

، ٝٛزح اُ٘ز٤غخ رزغن ٓغ اُ٘زبئظ اُز٢ 

 Muthusi, 2014; Ghasemi and Nourifard, 2015; Ambreenرٞفِذ ا٤ُٜب دساعبد )

and Aftab, 2016; Nguyen, 2018 ٍٝٝرؤع٤غبً ػ٠ِ رُي ٣زْ سكل اُلشك اُلشػ٢ الأ ،)

، ٝهجٍٞ اُلشك اُجذ٣َ (   )فٞسح اُؼذّ أُ٘جضن ٖٓ اُلشك اُشئ٤غ٢ الأٍٝ ٝأُقبؽ ك٢ 

( ث٤ٖ 0.05هشد٣خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) Relationship، ٝاُوبئَ رٞعٞد ػلاهخ (   )

 (.ROAاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ )

 (:11خذٚي سلُ )

 اٌشئ١سٟ الأٚئزبئح رح١ًٍ الإٔحذاس ٌٍّٕٛرج اٌفشػٟ الأٚي اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج 

 اٌّزغ١شاد اٌزفس١ش٠خ
ِؼبِلاد 

 ( )الإٔحذاس

 اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ

(Std. Error) 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد ّٔٛرج الإٔحذاس

 (.Sig) ِسزٛٞ اٌذلاٌخ (t) ل١ّخ الإحصبءح

(        ) 0.159 0.072 2.205 0.028
**

 

 اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش

(     ) 
0.008 0.004 2.084 0.038

**
 

0.048 1.450- 0.003 0.005-  (      ) حدُ اٌششوخ
**

 

 0.333 0.969- 0.010 0.010-  (     ) اٌشافؼخ  اٌّب١ٌخ

 (.  .Sig<  0.01 (، ح١ث ئْ )0.01*** اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (.  .Sig<  0.05 (، ح١ث ئْ )0.05** اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (.  .Sig<  0.10 (، ح١ث ئْ )0.10* اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )  

 0.106=  (           )ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ اٌّؼذي  0.111=  (  )ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ 

 0.000اٌّحسٛثخ =  ( )ٌم١ّخ  (   )ِسزٜٛ اٌذلاٌخ  24.867اٌّحسٛثخ =  ( )ل١ّخ 

 OLS(Robust Std. Error)( = Methodاٌطش٠مخ ) ِشب٘ذح 625 ( =nحدُ اٌؼ١ٕخ )

 (ROAاٌّزغ١ش اٌزبثغ = الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕخ ثـــ )

                                                
ا٠ُ إٔ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٣ٞكش  (Hubbard, 1998; Kamran et al., 2017ٛزٙ اُ٘ز٤غخ رذػْ ٝعٜخ ٗظش دساعبد  ) (6)

ُلإداسح أُشٝٗخ اُلاصٓخ ك٢ ارخبر اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ أُ٘بعجخ، ٓٔب ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ الاعزلبدح ٖٓ اُلشؿ الاعزضٔبس٣خ 

أُغذ٣خ دٕٝ اُؾبعخ ُلاػزٔبد ػ٠ِ ٓقبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٤خ أٌُِلخ. ٛزٙ أُشٝٗخ رغبػذ ك٢ اُؾذ ٖٓ ٓؾٌِخ اُ٘وـ 

زضٔبس١ ٝرو٤َِ رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ رؾغ٤ٖ الأداء أُب٢ُ ُِؾشًخ ٖٓ خلاٍ ص٣بدح الأسثبػ ٝاُؼٞائذ ػ٠ِ الاع

 الاعزضٔبس.



191 

 

 ٚي:ٟٔ اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ الارح١ًٍ الإٔحذاس ٌّٕٛرج اٌذساسخ اٌفشػٟ اٌثب -6/3/2/2

( ٗزبئظ ٗٔٞرط 12سهْ ) ثبُغذٍٝٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد أُٞمؾخ  أ٣نبً  رظٜش

% ث٤٘ٔب ه٤ٔخ 12.6رؼبدٍ    "، ؽ٤ش عبءد ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 1/2الإٗؾذاس ُِٔؼبدُخ سهْ "

ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِٔزـ٤شاد اُز٢  %13.0 ثِـذ        ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ 

ٖٓ  %13.0 ٤غ رلغ٤ش ٓب ٗغجزخٝأُزـ٤شاد اُنبثطخ( رغزط اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش٣ؾِٜٔب اُ٘ٔٞرط )

. ًٔب  ٣زنؼ إٔ ػلاهخ (ROEٓؼجشاً ػ٘خ ثــ ) (الأداء أُب٢ُاُزـ٤ش اُؾبفَ ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ )

أُؾغٞثخ  ( )و٤ٔخ ؽ٤ش أٗخ ثٔوبسٗخ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُالإٗؾذاس ٓؼ٣ٞ٘خ رٔبٓبً ك٢ ٓغِٜٔب، 

٣زج٤ٖ  (    )لاعزٔبػ٤خ ٝٛٞ ثٔغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ ك٢ اُؼِّٞ ا (               )

 .(                    إٔ )

 عبُجخ( ٝعٞد ػلاهخ ٣ٝ12زنؼ أ٣نبً ٖٓ ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد ثبُغذٍٝ سهْ )

الأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ ٝ (     ) اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش( ث٤ٖ 0.01ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ٓغزٟٞ  ػ٘ذ عبُت  Main Effectُٚ رؤص٤ش أعبع٢  اُ٘وذ١ اُؾشاُزذكن ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ  (     )

(ROEالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ )( ػ٠ِ 0.01) ٓؼ٣ٞ٘خ
 (7)

، ٝٛزح اُ٘ز٤غخ رزغن ٓغ اُ٘زبئظ اُز٢ 

(، ٝرؤع٤غبً ػ٠ِ رُي Hong et al., 2012،Abughniem et al., 2020) بدرٞفِذ ا٤ُٜب دساع

ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ ُٔ٘جضن ٖٓ اُلشك اُشئ٤غ٢ الأٍٝ ا اُضب٢ٗ اُلشػ٣٢زْ سكل اُلشك 

ػ٘ذ ٓغزٟٞ  ػٌغ٤خ Relationship، ٝاُوبئَ رٞعٞد ػلاهخ (   )، ٝهجٍٞ اُلشك اُجذ٣َ (   )

 .(ROEاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ )( ث٤ٖ 0.01ٓؼ٣ٞ٘خ )

 

 

 

 

 

                                                
ٝعٞد كبئل ًج٤ش ٖٓ اُزذكوبد ( ك٢ أٗٚ ػ٘ذ Jensen, 1986ٛزٙ اُ٘ز٤غخ رذػْ ٓب ٗقذ ػ٤ِخ ٗظش٣خ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ) (7)

ُؼ ث٤ٖ الإداسح ٝؽِٔخ الأعْٜ، ؽ٤ش هذ رغزـَ الإداسح ٛزا اُلبئل ُزؾو٤ن ٓقبُؾٜب اُ٘وذ٣خ ٣خِن رنبسثبً ك٢ أُقب

اُزار٤خ ٖٓ خلاٍ الاعزضٔبس ك٢ ٓؾبس٣غ راد فبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ أٝ فلوبد ؿ٤ش ٓغذ٣خ اهزقبد٣بً. ٛزا اُغِٞى ٣ئد١ 

خبفخ ػ٘ذٓب رزغ٘ت الإداسح رٞص٣غ ا٠ُ ظٜٞس ٓؾبًَ اًُٞبُخ اُز٢ رئصش عِجبً ػ٠ِ سثؾ٤خ اُؾشًخ ٝأدائٜب أُب٢ُ، 

 .الأسثبػ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ُقبُؼ اعزضٔبساد ؿ٤ش ٓشثؾخ
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 (:12خذٚي سلُ )

 ٍّٕٛرج اٌفشػٟ اٌثبٟٔ اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ الأٚئزبئح رح١ًٍ الإٔحذاس ٌ

 اٌّزغ١شاد اٌزفس١ش٠خ

ِؼبِلاد 

 الإٔحذاس

( ) 

 اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ

(Std. Error) 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد ّٔٛرج الإٔحذاس

 ل١ّخ الإحصبءح

(t) 

 ِسزٛٞ اٌذلاٌخ

(Sig.) 

(        ) 3.057 0.700 4.365 
***

0.000 

 ٞ اٌحشاٌزذفك إٌمذ

(     ) 
-0.124 0.026 -4.856 

***
0.000 

 حدُ اٌششوخ

(      ) 
-0.131 0.032 -4.129 

***
0.000 

 اٌشافؼخ  اٌّب١ٌخ

(     ) 
0.147 0.114 1.297 0.195 

 (.  .Sig<  0.01 (، ح١ث ئْ )0.01*** اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (.  .Sig<  0.05 (، ح١ث ئْ )0.05سزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )** اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِ

 (.  .Sig<  0.10 (، ح١ث ئْ )0.10* اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )  

 0.130=  (           )ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ اٌّؼذي  0.126=  (  )ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ 

 0.000اٌّحسٛثخ =  ( )خ ٌم١ّ (   )ِسزٜٛ اٌذلاٌخ  30.916اٌّحسٛثخ =  ( )ل١ّخ 

 WLS( = Methodاٌطش٠مخ ) ِشب٘ذح 625( = nحدُ اٌؼ١ٕخ )

 (ROEاٌّزغ١ش اٌزبثغ = الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕخ ثـــ )

 رح١ًٍ الإٔحذاس ٌّٕٛرج اٌذساسخ اٌفشػٟ الأٚي اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔ: -6/3/2/3

ك٢ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ُِؼلاهخ ث٤ٖ  بٕٓ٘ظٔ إًٔزـ٤ش (٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خثبدخبٍ 

"(، ٣زج٤ٖ 2/1)ٓؼبدُخ سهْ " (     ) ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ  (     ) اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش

ث٤٘ٔب ه٤ٔخ  %12.2 رؼبدٍ   ( إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 13ثبُغذٍٝ سهْ )ٖٓ اُ٘زبئظ أُٞمؾخ 

ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِٔزـ٤شاد اُز٢ ، %11.8ثِـذ         ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ  

، ٝاُزلبػَ ث٤ٜ٘ٔب، ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ،اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش)]٣ؾِٜٔب اُ٘ٔٞرط 

ٖٓ اُزـ٤ش اُؾبفَ ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ   %11.8رغزط٤غ رلغ٤ش ٓب ٗغجزخ خ[ ٝأُزـ٤شاد اُنبثط

. ًٔب  ٣زنؼ إٔ ػلاهخ الإٗؾذاس ٓؼ٣ٞ٘خ رٔبٓبً ك٢ ٓغِٜٔب، (ROAٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ ) (الأداء أُب٢ُ)

ثٔغزٟٞ  (               ) أُؾغٞثخ ( )و٤ٔخ ؽ٤ش أٗخ ثٔوبسٗخ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُ

               ٣زج٤ٖ إٔ ) (    )أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ ٝٛٞ 

     ). 

 ٓٞعجخ( ٝعٞد ػلاهخ 13رؾ٤َِ الإٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد ثبُغذٍٝ سهْ ) ٣ٝزنؼ أ٣نبً ٖٓ ٗزبئظ

 ٓؼجشاً ػ٘خ ثــٝالأداء أُب٢ُ  (     ) اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش( ث٤ٖ 0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

أُ٘جضن ٖٓ اُلشك  الأٍٝ اُلشػ٣٢ذػْ ٗز٤غخ اخزجبس اُلشك اُغبثن )اُلشك ٓٔب  (     )
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ػ٘ذ  ٓٞعت Main Effectُٚ رؤص٤ش أعبع٢  اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش٣ؼ٢٘ إٔ  (، ٝاُز١اُشئ٤غ٢ الأٍٝ

ٝعٞد ػذّ ، ًٔب ٣زنؼ أ٣نبً (ROAالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ ) ( ػ0.05٠ِٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ٝالأداء [   (         ) اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝا٤ٌُِٔخ الإداس٣خػلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤ش اُزلبػَ ]

Moderate Effectٓٔب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد رؤص٤ش ٓ٘ظْ  (     ) ـأُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثـ
(8)

)ػذّ ٝعٞد  

اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  (       )٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ  ػلاهخ(

ٝاُوبئَ  ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ (    هجٍٞ اُلشك )، ٝرؤع٤غبً ػ٠ِ رُي ٣زْ (ROAػ٘ٚ ثــ )

٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ  ٣ٞعٞدلا 

(ROA.) 

اُزذكن اُ٘وذ١ ث٤ٖ ٓزـ٤ش اُزلبػَ ] (0.05ًزُي ٣زنؼ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ٓٔب  (     ) ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ[   (         ) اُؾش ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ

Moderate Effectٓ٘ظْ أصش ٣ؼ٢٘ ٝعٞد 
(9)

٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ  (0.05عبُت ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) 

، (ROAػ٘ٚ ثــ ) اً اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  (       )

ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ، ٝهجٍٞ اُلشك اُجذ٣َ  (    اُلشك )ٝرؤع٤غبً ػ٠ِ رُي ٣زْ سكل 

٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ ( 0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) عبُتٓ٘ظْ  أصش، ٝاُوبئَ ٣ٞعٞد (    )

(ROAاُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )
 (10)

. 

 

                                                
، ٛزا اُزلبػَ ػَٔ ػ٠ِ اؽذاس رـ٤٤ش ك٢، ٛزا اُزلبػَ َ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٓغ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خخلاٍ رلبػ ٝرُي ٖٓ (8)

ذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ ]اُزذكن اُ٘و، ؽ٤ش رؾُٞذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ Eraseٛب ػَٔ ػ٠ِ ٓؾٞ

(ROA])  ا٤ٌُِٔخ (  ا٠ُ )ػذّ ٝعٞد ػلاهخ( ث٤ٖ رلبػَ )0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ٓٞعجخٖٓ ٝعٞد ػلاهخ

 .(ROAالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )( ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾشالإداس٣خ ٝ

رـ٤٤ش ك٢ ارغبح  اؽذاس ، ٛزا اُزلبػَ ػَٔ ػ٠َِ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خخلاٍ رلبػ ( ٝرُي 9ٖٓ)

Direction  ٖاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ اُؼلاهخ، ؽ٤ش رؾُٞذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش٣[

(ROA]) اُزذكن اُ٘وذ١ ( ث٤ٖ رلبػَ )0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) عبُجخا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ  ٓٞعجخ ٖٓ ٝعٞد ػلاهخ

 .(ROAالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )( ُٝٔئعغ٤خاُؾش ٝا٤ٌُِٔخ ا

إٔ رٞكش رذكن ٗوذ١ ؽش ػب٢ُ ك٢ ظَ ٤ٌِٓخ ٓئعغ٤خ ٓشرلؼخ هذ ٣ئد١ ا٠ُ  (Jensen, 1986ٝهذ ٣ؼٞد رُي ا٠ُ ) (10)

هشاساد اعزضٔبس٣خ ؿ٤ش ٓض٠ِ رئصش ػ٠ِ ًلبءح اعزخذاّ اعٔب٢ُ أفٍٞ اُؾشًخ. كؼ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ا٤ٌُِٔخ 

، الا إٔ ػذّ اُز٘غ٤ن ث٤ٖ (Shleifer and Vishny, 1986)ساً سهبث٤بً كؼبلاً ًٔب أؽبسأُئعغ٤خ رٞكش دٝ

ٓغ ٝعٞد رذكن ٗوذ١ ؽش ػب٢ُ هذ ٣ئد١ ا٠ُ  (Black and Litterman, 1992) أُئعغبد أُخزِلخ ًٔب أؽبس

ٔبس ك٢ ٓؾبس٣غ مـٞه ٓزنبسثخ ػ٠ِ الإداسح ُزٞع٤غ هبػذح الأفٍٞ دٕٝ ٓشاػبح اٌُلبءح اُزؾـ٤ِ٤خ، أٝ الاعزض

 .ٓٔب ٣ئصش عِجبً ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأفٍٞ (Jensen, 1986) رؾون فبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ ًٔب أؽبس
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 (:13خذٚي سلُ )

 ٔزبئح رح١ًٍ الإٔحذاس ٌٍّٕٛرج اٌفشػٟ الاٚي اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔ

 اٌزفس١ش٠خ اٌّزغ١شاد

ِؼبِلاد 

 الإٔحذاس

( ) 

 اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ

(Std. Error) 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد ّٔٛرج الإٔحذاس

 ل١ّخ الإحصبءح

(t) 

 ِسزٛٞ اٌذلاٌخ

(Sig.) 

(        ) .116 .076 1.519 0.029
**

 

 اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش

(     ) 
.023 .018 1.226 0.021

**
 

 اٌٍّى١خ الإداس٠خ

(       ) 
7.942 .000 0.465 0.642 

 اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ

(       ) 
-.059 .024 2.415 

**
0.016 

رفبػً اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ِغ 

 اٌٍّى١خ الإداس٠خ

(           )   
.014 .016 0.851 0.395 

رفبػً اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ِغ 

 اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ

(           )   
-.028 .031 -0.896 0.050

**
 

 حدُ اٌششوخ

(      ) 
-.005 .003 -1.390 0.045

**
 

 اٌشافؼخ  اٌّب١ٌخ

(     ) 
-.012 .011 -1.112 0.266 

 (.  .Sig<  0.01 (، ح١ث ئْ )0.01*** اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (.  .Sig<  0.05 (، ح١ث ئْ )0.05ذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )** اٌفشٚق داٌخ ػٕ

 (.  .Sig<  0.10 (، ح١ث ئْ )0.10* اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )  

 0.122=  (           )ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ اٌّؼذي  0.118=  (  )ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ 

 0.000اٌّحسٛثخ =  ( )م١ّخ ٌ (   )ِسزٜٛ اٌذلاٌخ  12.067اٌّحسٛثخ =  ( )ل١ّخ 

 OLS (Robust Std. Error)( = Methodاٌطش٠مخ ) ِشب٘ذح 625( = nحدُ اٌؼ١ٕخ )

 (ROAاٌّزغ١ش اٌزبثغ = الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕخ ثـــ )

 رح١ًٍ الإٔحذاس ٌّٕٛرج اٌذساسخ اٌفشػٟ اٌثبٟٔ اٌّشزك ِٓ إٌّٛرج اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔ: -6/3/2/4

ك٢ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ُِؼلاهخ ث٤ٖ  بٕٓ٘ظٔ إًٔزـ٤ش ٤ٌِخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ(٤ٌَٛ أُثبدخبٍ 

"(، ٣زج٤ٖ 2/2)ٓؼبدُخ سهْ " (     ) ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ  (     ) اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش

 ث٤٘ٔب ه٤ٔخ %28.1 رؼبدٍ   ( إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 14ٖٓ اُ٘زبئظ أُٞمؾخ ثبُغذٍٝ سهْ )

ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِٔزـ٤شاد اُز٢ ، %27.3ثِـذ         ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ  

، ٝاُزلبػَ ث٤ٜ٘ٔب، ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( ،اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش)]٣ؾِٜٔب اُ٘ٔٞرط 

اُزبثغ  ٖٓ اُزـ٤ش اُؾبفَ ك٢ أُزـ٤ش %27.3رغزط٤غ رلغ٤ش ٓب ٗغجزخ خ[ ٝأُزـ٤شاد اُنبثط

. ًٔب  ٣زنؼ إٔ ػلاهخ الإٗؾذاس ٓؼ٣ٞ٘خ رٔبٓبً ك٢ ٓغِٜٔب، (ROEٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ ) (الأداء أُب٢ُ)

ثٔغزٟٞ  (               ) أُؾغٞثخ ( )و٤ٔخ ؽ٤ش أٗخ ثٔوبسٗخ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُ
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               ٣زج٤ٖ إٔ ) (    )أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ ٝٛٞ 

     ). 

 ٓٞعجخ( ٝعٞد ػلاهخ ٣ٝ14زنؼ أ٣نبً ٖٓ ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد ثبُغذٍٝ سهْ )

 ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ (     ) اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش( ث٤ٖ 0.01ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ٟٞ ػ٘ذ ٓغز ٓٞعت Main Effectأعبع٢  رؤص٤شُٚ  اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش٣ؼ٢٘ إٔ  ٓٔب (     )

عبُجخ ػ٘ذ  ، ًٔب ٣زنؼ أ٣نبً ٝعٞد ػلاهخ(ROEػ٘خ ثــ ) ٓؼجشاً الأداء أُب٢ُ  ( ػ0.01٠ِٓؼ٣ٞ٘خ )

    ) اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝا٤ٌُِٔخ الإداس٣خث٤ٖ ٓزـ٤ش اُزلبػَ ] (0.01ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

 Moderate ٓ٘ظْ ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد أصش (     ) ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــ[   (     

Effect
(11)

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  (       )( ٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ 0.01ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) عبُت 

(ROEاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )
(12)

سكل اُلشك ، ٝرؤع٤غبً ػ٠ِ رُي ٣زْ 

عبُت ػ٘ذ ش ص٣ٞعٞد أ ٝاُوبئَ(     اُلشك اُجذ٣َ )، ٝهجٍٞ ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ (    )

٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً  (0.01ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

 (.ROEػ٘ٚ ثــ )

اُزذكن اُ٘وذ١ ث٤ٖ ٓزـ٤ش اُزلبػَ ] (0.01ًزُي ٣زنؼ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ٓٔب ٣ؼ٢٘  (     ) ٔب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثــاُ ٝالأداء[   (         ) اُؾش ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ

Moderate Effectٓ٘ظْ أصش ٝعٞد 
(13)

٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ  (0.01عبُت ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) 

                                                
رـ٤٤ش ك٢ ارغبح  اؽذاس ، ٛزا اُزلبػَ ػَٔ ػ٠َِ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٓغ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خخلاٍ رلبػ ٝرُي ٖٓ (11)

Direction ُاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ ٔزـ٤ش٣ٖ اُؼلاهخ، ؽ٤ش رؾُٞذ اُؼلاهخ ث٤ٖ ا[

(ROE]) ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  عبُجخا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ  (0.01ٓٞعجخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ٖٓ ٝعٞد ػلاهخ

 .(ROEالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )( ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ( ث٤ٖ رلبػَ )0.01)

 Jensen andٝٗظش٣خ اًُٞبُخ ) ((Jensen, 1986 ُزذكن اُ٘وذ١ اُؾشا٠ُ ٓب أهشرٚ ٗظش٣خ ا ٝهذ ٣ؼضٟ رُي (12)

Meckling, 1976) ؽ٤ش إٔ ٝعٞد رذكن ٗوذ١ ؽش ػب٢ُ ٓغ ٤ٌِٓخ اداس٣خ ٓشرلؼخ هذ ٣ئد١ ا٠ُ رنبسة ك٢ ،

الإداس٣خ ٣غبػذ ػ٠ِ سثو كؼ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ رضا٣ذ ا٤ٌُِٔخ . أُقبُؼ ث٤ٖ الإداسح ٝؽِٔخ الأعْٜ ك٢ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ

الا إٔ ٝعٞد ع٤ُٞخ ٗوذ٣خ ػب٤ُخ هذ ٣خِن اؿشاءاد لاعزخذاّ ٛزٙ الأٓٞاٍ ك٢  ٖ،ٓقبُؼ أُذ٣ش٣ٖ ثٔقبُؼ أُغب٤ٔٛ

ٓؾبس٣غ رؾون ٓ٘بكغ ؽخق٤خ ُِٔذ٣ش٣ٖ ثذلاً ٖٓ رٞص٣ؼٜب ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ أٝ اعزضٔبسٛب ثٌلبءح ُزؼظ٤ْ ػٞائذ ؽِٔخ 

 .الأعْٜ

رـ٤٤ش ك٢ ارغبح  اؽذاس ، ٛزا اُزلبػَ ػَٔ ػ٠َِ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٓغ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خػخلاٍ رلب ( ٝرُي 13ٖٓ)

Direction  ٖاُؼلاهخ، ؽ٤ش رؾُٞذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش٣( اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ[ROE]) 

( ث٤ٖ رلبػَ 0.01ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) عبُجخا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ  (0.01ٓٞعجخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ٖٓ ٝعٞد ػلاهخ

 .(ROEالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )( ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ)
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(ROEاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  (       )
 (14)

 ،

ك٢ فٞسح اُؼذّ، ٝهجٍٞ اُلشك اُجذ٣َ  ٝأُقبؽ (    اُلشك )ٝرؤع٤غبً ػ٠ِ رُي ٣زْ سكل 

٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ( 0.01ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) عبُت أصش، ٝاُوبئَ ٣ٞعٞد (    )

 (.ROEاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )

 (:14خذٚي سلُ )

 ج اٌشئ١سٟ اٌثبٟٔٔزبئح رح١ًٍ الإٔحذاس ٌٍّٕٛرج اٌفشػٟ اٌثبٟٔ اٌّشزك ِٓ إٌّٛر

 اٌّزغ١شاد اٌزفس١ش٠خ

ِؼبِلاد 

 الإٔحذاس

( ) 

 اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ

(Std. Error) 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد ّٔٛرج الإٔحذاس

 ل١ّخ الإحصبءح

(t) 

 ِسزٛٞ اٌذلاٌخ

(Sig.) 

(        ) -0.977 1.820 -0.537 0.592 

 اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش

(     ) 
13.387 1.112 12.043 0.000

***
 

 اٌٍّى١خ الإداس٠خ

 (       ) 
0.004 0.002 2.948 0.003

**
 

 اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ

 (       ) 
2.264 0.295 7.663 0.000

***
 

رفبػً اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ِغ 

 اٌٍّى١خ الإداس٠خ

(           )   
-7.640 0.911 -8.390 0.000

***
 

رفبػً اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ِغ 

 اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ

(           )   
-17.094 1.390 -12.295 0.000

***
 

 حدُ اٌششوخ

 (      ) 
-0.895 0.076 0.001 0.001

**
 

 اٌشافؼخ  اٌّب١ٌخ

 (     ) 
0.014 0.257 -3.487 0.999 

 (.  .Sig<  0.01 (، ح١ث ئْ )0.01ؼ٠ٕٛخ )*** اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِ

 (.  .Sig<  0.05 (، ح١ث ئْ )0.05** اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 (.  .Sig<  0.10 (، ح١ث ئْ )0.10* اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )  

 0.273=  (           )ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ اٌّؼذي  0.281=  (  )ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ 

 0.000اٌّحسٛثخ =  ( )ٌم١ّخ  (   )ِسزٜٛ اٌذلاٌخ  34.530اٌّحسٛثخ =  ( )ل١ّخ 

 WLS( = Methodاٌطش٠مخ ) ِشب٘ذح 625=  (nحدُ اٌؼ١ٕخ )

 (ROEاٌّزغ١ش اٌزبثغ = الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕخ ثـــ )

                                                
ؽ٤ش إٔ ٝعٞد رذكن ٗوذ١ ؽش ػب٢ُ ٓغ ٤ٌِٓخ ٓئعغ٤خ ٓشرلؼخ هذ ٣ئد١ ا٠ُ (، Jensen, 1986)ا٠ُ ٝهذ ٣شعغ رُي  (14)

ُٞخ. كشؿْ إٔ أُئعغبد أُبٌُخ ُذ٣ٜب دسعخ ػب٤ُخ ٖٓ اُٞػ٠ رنبسة ك٢ أُقبُؼ ؽٍٞ ٤ًل٤خ اعزخذاّ ٛزٙ اُغ٤

 Black، الا إٔ ػذّ اُز٘غ٤ن ث٤ٜ٘ب ًٔب أؽبس )(Shleifer and Vishny, 1986س )ٝاُٞفٍٞ ا٠ُ أُؼِٞٓبد ًٔب أؽب

and Litterman, 1992ذلاً ( هذ ٣ئد١ ا٠ُ هشاساد ر٤ِ٣ٞٔخ ؿ٤ش ٓض٠ِ أٝ مـٞه ُزٞص٣غ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ًؤسثبػ ث

ٓٔب ٣ئصش ( Jensen, 1986ًٔب أؽبس ) ٖٓ اعزضٔبسٙ ك٢ ٓؾبس٣غ ٓغذ٣خ، أٝ اُذخٍٞ ك٢ فلوبد ؿ٤ش ٓغذ٣خ اهزقبد٣بً 

 عِجبً ػ٠ِ اُؼٞائذ أُؾووخ ُؾِٔخ الأعْٜ.
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 اُز٢ رؾَٔ أسهبّ ٍاٖٝٓ اُغذ ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُنبثطخ ٌُبكخ ٗٔبرط اُذساعخ، ٣زنؼ

( 0.05، 0.05، 0.05، 0.01ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) عبُجخٝعٞد ػلاهخ اُغبثوخ  (14، 13، 12، 11)

ٝرزٔبؽ٢ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ، (ROA, ROEالأداء أُب٢ُ )ٝ (      )ث٤ٖ ؽغْ اُؾشًخ ػ٠ِ اُزشر٤ت 

د اٌُج٤شح رٞاعٚ إٔ اُؾشًب ػ٠ِ اُز٢ رئًذ (Agency Theory) ٗظش٣خ اًُٞبُخٓغ ٓب ٗقذ ػ٤ِخ 

ٓؾبًَ ًٝبُخ أًضش رؼو٤ذاً ثغجت اُلقَ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ ٝالإداسح، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبك اٌُلبءح 

أُذ٣ش٣ٖ ٣ذ٣شٕٝ الأػٔبٍ ثؾٌَ ؿ٤ش ًقء لإٔ أُلاى ُذ٣ْٜ ع٤طشح أهَ ػ٠ِ  اُزؾـ٤ِ٤خ. ًٔب إٔ

ٓؾٌلاد اًُٞبُخ،  إٔ اُزٞعغ أُلشه هذ ٣ئد١ ا٠ُ(. ًٔب Abdullah et al., 2019)ف٘غ اُوشاس 

 ,Jensen)ؽ٤ش هذ رغزضٔش الإداسح ك٢ ٓؾبس٣غ ؿ٤ش ٓشثؾخ ُزؼض٣ض ٗلٞرٛب، ٓٔب ٣نؼق الأداء

 اُزؼو٤ذاد اُز٘ظ٤ٔ٤خ أُقبؽجخ ُِ٘ٔٞ هذ روَِ ٖٓ هذسح الإداسح ػ٠ِ اُشهبثخ اُلؼبُخ ًزُي. (1986

(Agrawal and Knoeber, 1996; Rashid, 2004; Hussin and Othman, 2012).  ًٔب

اُشاكؼخ ث٤ٖ  ٝعٞد ػلاهخاُغبثوخ ػذّ  (14، 13، 12، 11ّ )بسهرج٤ٖ أ٣نبً اُغذاٍٝ اُز٢ رؾَٔ أ

 (.ROA, ROEالأداء أُب٢ُ )ٝ (     )أُب٤ُخ 

: خلاصخ اٌذساسخ ٚإٌزبئح سبثؼبً:

ٗزبئظ اُذساعبد الاخزجبس٣خ  اخزلافر٘بُٝذ اُذساعخ ٓؾٌِخ عٞٛش٣خ رزغ٠ِ ك٢ رلغ٤ش أعجبة  

. ٝهذ رْ (ROA, ROEػ٘خ ثـ ) ٓؼجشاً اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ  اُز٢

. ار ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهخش ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ( رؤص٤رُي ٖٓ خلاٍ دساعخ ٓذٟ ٝعٞد 

هخ ٖٓ ػذٓٚ، رٞاعذ اُؼلآذٟ اُزؤص٤ش ػ٠ِ ([ الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ) ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ٣ٌٖٔ ُٜزا أُزـ٤ش ]

ؽبٍ رٞاعذٛب ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُقش٣خ، ٝٛٞ ٓب ٣غزٜذف ٓ٘ٚ ك٢ اُٜ٘ب٣خ  رٜبٝهٞ ٜبأٝ ػ٠ِ ارغبٛ

 .ٗزبئظ ٛزٙ اُؼلاهخ اخزلافٖٓ اعجبة  ضءٓؾبُٝخ اعزٌؾبف ع

 الأداء أُب٢ُُزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ رْ ارجبع ٜٓ٘غ٤خ ثؾض٤خ رؼزٔذ اثزذاءً ػ٠ِ رؾذ٣ذ ٓلّٜٞ 

بٙ اُذساعخ ٝاُزؼش٣لبد الإعشائ٤خ أُزغوخ ٓؼٚ، ٝهذ رْ رج٢٘ رؼش٣ق اعشائ٢ ٣زغن ُِؾشًبد اُز١ رزج٘

)الأداء أُب٢ُ( ٤ًٔبً ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ  شاثؾ٤ش ٣ؼج (ROA, ROEٞ )ٛاُ٘ظش١ ٝٓغ أُلّٜٞ 

ٓٞمغ اُذساعخ، ٝاُز١ ٣ؼذ ك٢ اهبس ٛزٙ اُذساعخ داُخ خط٤خ ك٢ أُزـ٤ش أُغزوَ الأعبع٢ ٝٛٞ 

، ]٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ([ ، ًٝزُي أُزـ٤ش أُ٘ظْ أُؼ٢٘ ثبُذساعخ١ اُؾشاُزذكن اُ٘وذ

ب ث٘بء ػ٠ِ ٓجشساد رؾ٤ِ٤ِخ ٝاك٤خ ُؼضٍ ٔرْ رج٤ٜ٘ بٕمبثط ًٔزـ٤شإ اص٘بٕٝرُي ك٢ ظَ ٝعٞد ػذد 

خ(، ب ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ثؼ٤ذاً ػٖ أُزـ٤شاد أُلغشح ٓؾَ اُذساعخ )أُغزوِخ، ٝأُ٘ظٔٔرؤص٤شٛ
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ٝاعز٘بداً ا٠ُ ٓشاعؼخ ٝرؾ٤َِ  .ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝرزٔضَ ٛزٙ أُزـ٤شاد اُنبثطخ ك٢ ؽغْ اُؾشًخ،

اُز١ رشرٌض ػ٤ِٚ الارغبٛبد أُنبدح ُِؼلاهخ  اُ٘ظش١ ٝأُ٘طو٢اُذساعبد اُغبثوخ ٝالأعبط 

( س٣خ ٝأُئعغ٤خالإدا) ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخا٠ُ اُزؾ٤َِ اُ٘ظش١ ٝأُ٘طو٢ ُزؤص٤ش  الأعبع٤خ، ًٝزُي اعز٘بداً 

٣زؼ٤ٖ اخزجبسٛب ُزؾو٤ن ػذح كشم٤بد ٌٖٓ رط٣ٞش أػ٠ِ اُؼلاهخ الأعبع٤خ ٓؾَ اُذساعخ، كوذ 

 ، ٛزٙ اُلشٝك ٢ٛ ًٔب ٢ِ٣:اُذساعخ لأٛذاكٜب

 : "لا رٛخذ ػلالخ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ٚالأداء اٌّبٌٟ".   

 :ِٓ ٘زٖ اٌفشض١خ اٌفشٚض اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ٠ٚشزك 

 ".(ROAث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )لا رٞعذ ػلاهخ ":     

 ".(ROEث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )لا رٞعذ ػلاهخ ":     

 بٌٟ".: "لا ٠ٛخذ أثش ١ٌٙىً اٌٍّى١خ الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ٚالأداء اٌّ   

 :ِٓ ٘زٖ اٌفشض١خ اٌفشٚض اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ٠ٚشزك 

ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ؼلاهخ اُ أصش ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ ٞعذ٣لا ":     

 ".(ROAٓؼجشاً ػ٘خ ثـ )

ُٔب٢ُ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء اؼلاهخ اُ أصش٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ ٞعذ٣لا ":     

 ".(ROEٓؼجشاً ػ٘خ ثـ )

: "لا ٠ٛخذ أثش ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌّإسس١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٞ اٌحش ٚالأداء    

 اٌّبٌٟ".

 ٠ٚشزك ِٓ ٘زٖ اٌفشض١خ اٌفشٚض اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

داء ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأؼلاهخ اُ أصش ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ ٞعذ٣لا ":     

 ".(ROAأُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘خ ثـ )

ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ؼلاهخ اُ أصش٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ ٞعذ٣لا ":     

 ".(ROEٓؼجشاً ػ٘خ ثـ )

عِٞة رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد ٓغ اُغٔغ أؽقبئ٤بً رْ اعزخذاّ اٝلاخزجبس ٛزٙ اُلشٝك 

 14ؽشًخ ر٘ز٢ٔ ا٠ُ  ٤٘125خ ٝاُوطبػ٤خ ُؾشًبد اُؼ٤٘خ ٝاُز٢ ثِؾ ػذدٛب ث٤ٖ ث٤بٗبد اُغِغِخ اُضٓ

ٓؾبٛذح خلاٍ اُلزشح  625هطبػبً ٗٞػ٤بً ٝكشد ػذد ٓؾبٛذاد فبُؾخ ُِزؾـ٤َ الاؽقبئ٢ ثِؾ 

ٝاعزجؼبد اُؾشًبد ( ًٔب رْ الاهزقبس ػ٠ِ اُؾشًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ 2022 – 2018ٓٞمغ اُذساعخ ) 
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ٝؽشًبد اُزؤ٤ٖٓ ٝف٘بد٣ن الاعزضٔبس، ٗظشاً ُطج٤ؼزٜب اُخبفخ اُز٢ رغزذػ٢  أُب٤ُخ، ثٔب ك٤ٜب اُج٘ٞى

 دساعزٜب ثقٞسح ٓ٘لقِخ ك٢ دساعبد ٓغزوج٤ِخ.

إٔ ٣غْٜ ك٢ كْٜ اُٞمغ اُغبئذ ك٢  (   )ٝك٢ اهبس ٛزٙ أُٜ٘غ٤خ ٣٘زظش ٖٓ اخزجبس اُلشك 

، ٝرُي ٖٓ ؽ٤ش ٝالأداء أُب٢ُ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾشث٤ئخ الأػٔبٍ أُقش٣خ ثؾؤٕ هج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 (       ) اُلشٝك ٝعٞد ػلاهخ ٖٓ ػذٓٚ ٝارغبٜٛب ؽبٍ رٞاعذٛب. ك٢ ؽ٤ٖ ٣٘زظش ٖٓ اخزجبس

 ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخاُلشػ٤خ رؾذ٣ذ ٓذٟ ٝعٞد رؤص٤ش ُِٔزـ٤شاد أُ٘ظٔخ أُؼ٤٘خ ثبُذساعخ ] ٜبٝكشٝم

ٙ أُٜ٘غ٤خ رؾو٤ن الاٛذاف أُ٘ؾٞدح ([ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهخ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ ُٜزالإداس٣خ ٝأُئعغ٤خ)

 ثبٌُبَٓ ٖٓ ٛزٙ اُذساعخ.

ٝهذ عبءد ثبُلؼَ ٗزبئظ اخزجبس كشٝك اُذساعخ ثبعزخذاّ اُؾو٤جخ الاؽقبئ٤خ ُِؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ 

(SPSS V. 25) :ُزؾ٤ش ا٠ُ ٓب ٢ِ٣ 

 ، ٝاُوبئَ(    )ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ، ٝهجٍٞ اُلشك اُجذ٣َ  (    ) سكل اُلشك 

اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ( ث٤ٖ 0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ٓٞعجخرٞعٞد ػلاهخ 

 .(ROAٓؼجشاً ػ٘خ ثــ )

، ٝاُوبئَ (    )ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ، ٝهجٍٞ اُلشك اُجذ٣َ  (    ) سكل اُلشك 

أُب٢ُ  اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء( ث٤ٖ 0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) عبُجخرٞعٞد ػلاهخ 

 .(ROEٓؼجشاً ػ٘خ ثــ )

٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ  ش٣ٞعٞد أصلا ٝاُوبئَ  ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ (    هجٍٞ اُلشك ) 

 (.ROAاُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )

 اُوبئَٝ(     ، ٝهجٍٞ اُلشك اُجذ٣َ )ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ (    سكل اُلشك ) 

٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١  (0.01أصش عبُت ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )٣ٞعٞد 

 (.ROEاُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )

 ٝاُوبئَ(     ، ٝهجٍٞ اُلشك اُجذ٣َ )ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ (    سكل اُلشك ) 

٤ٌِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن ُِ (0.05أصش عبُت ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )٣ٞعٞد 

 (.ROAاُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )
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 ٝاُوبئَ(     ، ٝهجٍٞ اُلشك اُجذ٣َ )ٝأُقبؽ ك٢ فٞسح اُؼذّ (    سكل اُلشك ) 

٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن  (0.01أصش عبُت ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )٣ٞعٞد 

 (.ROEش ٝالأداء أُب٢ُ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثــ )اُ٘وذ١ اُؾ

ِسزمج١ٍخ ِٕبً: دساسبدثب 

٤ُٚ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ ٗزبئظ، ٣شٟ اُجبؽش إٔ ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغبلاد اك٢ مٞء ٓب رٞفِذ 

 اُجؾض٤خ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رؾٌَ أعبعبً ُجؾٞس ٓغزوج٤ِخ، ٣ٝزٔضَ أٜٛٔب ك٤ٔب ٢ِ٣:

برجبع راد اُزؼش٣لبد الإعشائ٤خ أُغزخذٓخ ك٢ ث Just Replicationرٌشاس راد اُذساعخ  

( ٤ٌَٛٝ ا٤ٌُِٔخ )الإداس٣خ ROA, ROEُِزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء أُب٢ُ )اُذساعخ اُؾب٤ُخ 

ٌُٖٝ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ أُئعغبد أُب٤ُخ ك٢ ث٤ئخ الاػٔبٍ أُقش٣خ ثٔب رؾِٔخ ٖٓ ٝأُئعغ٤خ(، 

ٟ رٞاكن اُ٘زبئظ أٝ رجب٣ٜ٘ب ٓغ ٗزبئظ ث٘ٞى ٝؽشًبد رؤ٤ٖٓ ٝف٘بد٣ن الإعزضٔبس، ٝثؾش ٓذ

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝالأداء دساعخ الأصش أُ٘ظْ ٤ُ٥بد اُزؾق٤ٖ الإداس١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  

( أٝ اعزخذاّ رؼش٣لبد اعشائ٤خ أخشٟ ُلأداء أُب٢ُ ٓضَ ٗغجخ رٞث٤ٖ ROA, ROEأُب٢ُ )

( ٞ٤ًTobin's Q.اُؼبد٣خ أٝ أُؼذُخ ) 

 ,ROAاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش، ٝالأداء أُب٢ُ )عخ اُزؤص٤شاد أُجبؽشح ٝاُزلبػ٤ِخ ٌَُ ٖٓ دسا 

ROE ٖٝخقبئـ ٓغِظ الإداسح أٝ اعزخذاّ ٓوب٤٣ظ أخشٟ ُلأداء أُب٢ُ ٓضَ ٗغجخ رٞث٤ ،)

( ٞ٤ًTobin's Q.اُؼبد٣خ أٝ أُؼذُخ ) 

 ,٥ROAداء أُب٢ُ )اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ آ٤ُبد اُؾًٞٔخ  دساعخ أصش 

ROE( ٞأٝ اعزخذاّ ٓوب٤٣ظ أخشٟ ُلأداء أُب٢ُ ٓضَ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ً )Tobin's Q اُؼبد٣خ )

 أٝ أُؼذُخ.
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 اٌّشاخغ

ػشث١خأٚلاً: ِشاخغ  

ٓ٘بٛظ ٝهشم اُجؾش ك٢ اُؼِّٞ الإعزٔبػ٤خ. أُئُق، ٤ًِخ  (.2022أثٞ اُؼض، ٓؾٔذ اُغؼ٤ذ )

 اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن.

(. اُؼلاهخ ث٤ٖ اداسح اُذخَ ٝالأداء أُب٢ُ: دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ 2017بُْ، ع٤ذ عبُْ ٓؾٔذ )أثٞ ع

اُؾشًبد أُغبٛٔخ أُقش٣خ. ٓغِخ اُذساعبد ٝاُجؾٞس اُزغبس٣خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ 

 .586-535، ؿ ؿ: 1، اُؼذد37ثٜ٘ب، أُغِذ

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ: داسعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ  (. أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٢ِ عٞدح2019اُؾ٘ب١ٝ، اُغ٤ذ ٓؾٔٞد )

اُؾشًبد أُو٤ذح ثبُجٞسفخ. ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ه٘طب، اُؼذد 

 .114-66، ؿ ؿ: 1

(. دساعخ أصش الإكقبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُغئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ 2020ثش٣ي، دػبء أؽٔذ عؼ٤ذ كبسط )

ساعخ اخزجبس٣خ. أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِذساعبد ػ٠ِ خقبئـ اُؾشًبد أُغبٛٔخ أُقش٣خ: د

 .72-6، ؿ ؿ: 4، اُؼذد 2أُؾبعج٤خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، أُغِذ  
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The Impact of Ownership Structure on the Relationship Between Free 

Cash Flow and Financial Performance of Companies 

(An Empirical Study on the Egyptian Business Environment) 

 Abstract

Given the variation in the results of previous studies on the relationship 

between free cash flow as an independent variable and financial 

performance as a dependent variable, this study aimed to investigate the 

potential role of ownership structure (managerial and institutional) in 

explaining the causes of this variation. To achieve this objective, three 

main hypotheses and six sub-hypotheses derived from them were tested on 

a sample of 125 Egyptian non-financial public companies belonging to 15 

different sectors during the period between 2018 and 2022, providing 625 

observations, while controlling for two variables: firm size and financial 

leverage. Using multiple linear regression analysis, the results of 

hypothesis testing statistically indicated the existence of a positive 

relationship between free cash flow and financial performance expressed 

by (ROA) and a negative relationship when expressed by (ROE). The 

results also showed the existence of a negative moderating effect of 

managerial ownership structure on the relationship between free cash flow 

and financial performance expressed by (ROE), and a negative moderating 

effect of institutional ownership structure on the relationship between free 

cash flow and financial performance expressed by both (ROA, ROE). 

Finally, the study provides new evidence that ownership structure 

(managerial and institutional) can play an important role in explaining the 

relationship between free cash flow and financial performance. 

Keywords: Free cash flow, corporate financial performance, managerial 

ownership structure, institutional ownership structure, return on assets 

(ROA), return on equity (ROE). 
 

 


