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 انًهخض:
رٕبٚي ٘زا اٌجؾش دٚس رىب١ٌف اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش فٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ 

ِٓ ٌششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. ٠مبط الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش 

. ٠زُ ل١بط الأداء اٌّبٌٟ وّزغ١ش ربثغ خلاي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لاعّبٌٟ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

(، اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق ROAأٚي ثبعزخذاَ ِمب١٠ظ الأداء اٌزشغ١ٍٟ اٌّؾبعج١خ؛ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

غؼش ئٌٝ (، ٚٔغجخ اEPSٌ(، الأسثبػ ٌىً عُٙ )ROS(، اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد )ROEاٌٍّى١خ )

(، Q(. أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ اٌضبٟٔ، ل١ّخ اٌششوخ، ف١زُ اعزخذاَ ِؼبًِ رٛث١ٓ )P/Eاٌشثؾ١خ )

ٚاٌزٞ ٠مبط ثمغّخ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ + اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلاٌزضاِبد( ػٍٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

ٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي. ثبعزخذاَ ث١بٔبد اٌششوبد اٌضساػ١خ اٌّذسعخ ف

ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔفمبد  ا٠غبث١خ، أظٙشد إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ ٚعٛد ػلالخ 2023ئٌٝ  2018ٌٍفزشح ِٓ 

مبط ثّإششاد اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ) ُّ (، اٌؼبئذ ػٍٝ ROEاٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌ

ثبلإػبفخ ئٌٝ ِؼبًِ  (EPS)ٚسثؾجخ اٌغُٙ  (ROSاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد ) ،( ROAالأطٛي )

ِؼٕٛٞ ٌزىب١ٌف اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء  ا٠غبثٟرٛث١ٓ. وّب أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد رأص١ش 

اٌؼبئذ  ،( ROA(، اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )ROEمبط ثّإششاد اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ّاٌّبٌٟ اٌ

ِزغ١شاد ثبعزخذاَ   لإػبفخ ئٌٝ ِؼبًِ رٛث١ٓثب  ( EPS)ٚسثؾجخ اٌغُٙ  (ROSػٍٝ اٌّج١ؼبد )

 شدوّب اظٙ .، ٟٚ٘ ؽغُ اٌششوخ، ٚػّش٘ب، ٚٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخاٌزؾىُ 

ٔغجخ اٌغؼش ئٌٝ اٌشثؾ١خ إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد اصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛشػٍٝ 

(P/E ) 

ششوبد  – خل١ّخ اٌششو -الأداء اٌّبٌٟ -ٚاٌزط٠ٛشىب١ٌف اٌجؾش ر انكهًاث انًفخاعٛت:

 .اٌمطبع اٌضساػٟ

 :يمذيت انذساصت
رشوض ِؼظُ إٌّظّبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌؾذ٠ضخ ػٍٝ أٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

اٌزٕبفظ اٌؼبٌّٟ اٌّمشْٚ ثبٌزطٛساد اٌغش٠ؼخ ٚاٌّزلاؽمخ فٟ ِغبي ٌؼذح أعجبة ٟٚ٘ 

أدٜ ئٌٝ ل١بَ إٌّشأح ثبٌجؾش اٌّغزّش ػٓ أفؼً الإثزىبساد ٚالإثذاػبد اٌزىٍٕٛع١خ 

اٌغجً ٚالأعب١ٌت ٌٍم١بَ ثٛظبئفٙب اٌّزؼذدح خظٛطبً فٟ الأعً اٌط٠ًٛ الأِش اٌزٞ عؼً 

ً ثٕغبؽٙب فٟ الإعزغبثخ  ثمبء إٌّشأح فٟ الأعٛاق ٚلذسرٙب ػٍٝ إٌّبفغخ ِش٘ٛٔب

ؼذدح ِٓ إٌّزغبد ٌٍزغ١شاد فٟ رٍه الأعٛاق ٚلذسرٙب ػٍٝ رمذ٠ُ رشى١ٍخ ِزٕٛػخ ِٚز

ٚلا ٠زؾمك رٌه ئلا ِٓ  )Guo, B., Wang, J., & Wei, S. X. (2018 ,ٌلأعٛاق

خلاي اٌز١ّض ٚاٌزفشد ٚاٌزٞ ٠زؾمك ِٓ خلاي الإثزىبس ٚاٌطش٠ك اٌّٛطً ٌلإثزىبس ٘ٛ 

ٌض٠بدح اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍّٕظّخ ِٓ خلاي ئٔزبط اٌم١بَ ثأٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

  ( (Kim et al., 2018فٟ رؾم١ك أسثبػ ئػبف١خ. ِٕزغبد عذ٠ذح رغبُ٘

٠زأصش لشاس اٌششوخ ثبلإعزضّبس فٟ ٔشبؽ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ثؼذح ػٛاًِ ِضً 

اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ٚاٌّج١ؼبد ٚإٌّبفغخ فٟ أعٛاق إٌّزغبد ٚاٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ ِضً 
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ٚالإػبٔبد اٌّجبششح ٚاٌّشبس٠غ اٌجؾض١خ  الإػفبءاد اٌؼش٠ج١خ ٌٍجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

ػلاٚح ػٍٝ رٌه رإصش  (Usman, 2017)اٌّشزشوخ ٚاٌزؼبْٚ ِغ ِشاوض اٌجؾٛس 

ِظبدس ِؼشفخ اٌششوخ ػٍٝ لشاس الإعزضّبس فٟ ااٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش أٞ اٌششوبد اٌزٟ 

رفزمش ئٌٝ ِظبدس اٌّؼشفخ اٌذاخ١ٍخ ِضً اٌّٛاسد اٌجشش٠خ اٌّإٍ٘خ ٚاٌزذفك اٌزمذٞ 

غٕت الاعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ ؽ١ٓ أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِظبدس رز

ِؼشلخ داخ١ٍخ ٚخبسع١خ ٠ٕؼىظ فٟ اٌؼلالبد ِغ اٌؼّلاء ٚاٌّٛسد٠ٓ رفؼً الاعزضّبس 

 (Curevo – Cazurra and Uh, 2010)فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش. 

٠ّىٓ ٌٍششوخ اٌزٟ رٛعٗ اعزضّبسارٙب ئٌٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ ٔٙب٠خ اٌّطبف  

ئٔزبط ِٕزظ أٚ خذِخ ١ِّضح ٠ّٚىٓ عٕٟ ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٓ ٘زا إٌّزظ أٚ اٌخذِخ 

ٚرغ٠ٛمٗ ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ. ٕ٘بن اٌىض١ش ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّزؼٍمخ ثزؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ فٟ 

ش ِضً اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رغزخذِٙب ظً الإعزضّبساد فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛ

اٌششوخ ٌّؼبٌغخ ٔفمبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ٚاعزشار١غ١خ اٌششوخ ٚرشو١ض٘ب ػٍٝ اٌشثؾ١خ 

ٚص٠بدح ؽظزٙب فٟ اٌغٛق ِٚؼذي اٌزغبػ فٟ رؾ٠ًٛ عٙٛد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ئٌٝ 

ِٕزغبد أٚ خذِبد عذ٠ذح ٚالإدخبي اٌغش٠غ ٌزٍه اٌخذِبد ٚإٌّزغبد ئٌٝ اٌغٛق. 

(Das et al., 2009)  

ٔبانخانٙ ٚٓذف ْزا انبغذ إنٗ انخؼشف ػهٗ دٔس حكانٛف انبغٕد ٔانخطٕٚش 

فٙ حغضٍٛ الأداء انًانٙ ٔلًٛت انششكت فٙ ششكاث انمطاع انزساػٙ انًذسصت فٙ 

 انبٕسطت انًظشٚت.

 ٔلاً: انخؼشٚفاث نهًظطهغاث انًضخخذيت فٙ انذساصت:ا
 (:(Research and Developmentحكانٛف انبغٕد ٔانخطٕٚش  -1

ٟ٘ ٔشبؽ ػٍّٟ رىٌٕٛٛعٟ ِإعغٟ ٠مَٛ ػٍٝ رٛع١خ ِخطؾ ٌلأٔفبق 

الاعزضّبسٞ ٚفك ِؼب١٠ش اٌغذٜٚ اٌزى١ٕى١خ ٚالإلزظبد٠خ ٔؾٛ رؼض٠ض اٌّؼشفخ اٌؼ١ٍّخ 

ثّخزٍف ئخزظبطبرٙب اٌى١ّب٠ٚخ ٚاٌف١ض٠بئ١خ ٚاٌج١ٌٛٛع١خ ٚإٌٙذع١خ ٚسثطٙب ثٛعبئً 

الإٔزبط ٚرٌه ثّب ٠ؼّٓ رط٠ٛغ أٚ رط٠ٛش ِٕزغبد عذ٠ذح أٚ الإخزجبس ٚاٌزطج١ك ٚ

 (2001ِؾغٕخ أٚ ٌشفغ اٌىفبءح الإٔزبع١خ. )ػضد, 

( انخاص بخكانٛف IAS-09كًا ػشف انًؼٛاس انًغاصبٙ انذٔنٙ انخاصغ )

 انبغٕد ٔانخطٕٚش صابما يظطهغٙ انبغٕد ٔانخطٕٚش كًا ٚهٙ:

ً ِٕٗ ئوزغبة ِؼشفخ عذ٠ذح أٚ "٘ٛ اٌزؾم١ك الأط١ً ٚإٌّظُ اٌزٞ ٠إِ انبغذ: (1

 الإؽبؽخ ٚاٌفُٙ اٌؼٍّٟ أٚ اٌفٕٟ لأِش ِب.

٘ٛ اٌزشعّخ اٌؼ١ٍّخ ٌٕزبئظ اٌجؾش أٚ اٌّؼشفخ ٚٚػؼٙب فٟ خطخ أٚ  انخطٕٚش: (2

رظ١ُّ لإٔزبط عذ٠ذ أٚ ئػبفخ رؾغ١ٕبد ٘بِخ ػٍٝ اٌّٛاد أٚ اٌغٍغ أٚ اٌؼ١ٍّبد أٚ 

 اٌٛعبئؾ أٚ الأٔظّخ أٚ اٌخذِبد لجً ثذء الإٔزبط اٌزغبسٞ.

بَ ٌٍٚز١١ّض ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌزىب١ٌف اٌّّبصٍخ، ل

( 2ػٓ ؽش٠ك اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ سلُ ) FASBِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ الأِش٠ىٟ 

  بئطذاس انخؼاسٚف اٜحٛت:َ، 1974اٌظبدس ػبَ 

٘ٛ ثؾش ِٕظُ أٚ فؾض أزمبدٞ ٠ٙذف لإوزشبف ِؼشفخ عذ٠ذح ٠ٕزظش  انبغذ

عذ٠ذح أٚ ػ١ٍّخ أٚ أعٍٛة عذ٠ذ أٚ فٟ  خذِخِٕٙب أْ رىْٛ ِف١ذح فٟ رط٠ٛش ِٕزظ أٚ 

٘ٛ رشعّخ ٔزبئظ اٌجؾش  انخطٕٚشئدخبي رؾغ١ٓ عٛ٘شٞ ػٍٝ ِٕزظ أٚ ػ١ٍّخ ِٛعٛدح، 
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أٚ اٌّؼشفخ الأخشٜ ئٌٝ خطخ أٚ رظ١ُّ ٌّٕزظ أٚ ٌؼ١ٍّخ عذ٠ذح أٚ ئٌٝ رؾغ١ٓ عٛ٘شٞ 

خ ٌٍّٕزظ أٚ اٌؼ١ٍّخ اٌؾب١ٌخ عٛاء ثغشع اٌج١غ أٚ الاعزخذاَ. ٚ٘ٛ ٠شًّ اٌظ١بغ

إٌظش٠خ، اٌزظ١ُّ، اخزجبس ثذائً إٌّزظ، ثٕبء ّٔبرط ٚغ١ش٘ب. ٚ٘ٛ لا٠زؼّٓ اٌزؼذ٠لاد 

اٌّزىشسح أٚ اٌذٚس٠خ اٌزٟ ٠زُ ئدخبٌٙب ػٍٝ إٌّزغبد أٚ خطٛؽ الإٔزبط أٚ اٌؼ١ٍّبد 

اٌظٕبػ١خ اٌؾب١ٌخ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌّغزّشح. ٚرٌه سغُ أْ ٘زٖ اٌزؼذ٠لاد لذ 

 ثؾٛس اٌغٛق ٚأٔشطخ اخز١بس اٌغٛق.لا ٠زؼّٓ  رّضً رؾغ١ٕبد، وّب أٔٗ

ٚفٟ ػٛء اٌزؼش٠فبد اٌغبثمخ ٕ٘بن ئرفبق ػٍٝ رؼش٠ف اٌجؾش ثأٔٗ ِخطؾ 

ِٕٚٙغٟ ِٓ أعً اوزشبف ِؼبسف عذ٠ذح أِب اٌزط٠ٛش رزؼٍك ثٕمً ٘زٖ اٌّؼشفخ اٌغذ٠ذح 

 ئٌٝ ِٕزغبد ٍِّٛعخ أٚ ٌزؾغ١ٓ إٌّزغبد أٚ اٌخذِبد أٚ اٌؼ١ٍّبد.

 :(Financial Performanceانًانٙ )الأداء  -2

٘ٛ ل١بط ِذٜ رؾم١ك الأ٘ذاف ثفؼب١ٌخ ِٓ عٛأت ِبد٠خ ٚأسلبَ لبثٍخ ٌٍم١بط 

اٌذل١ك ػٓ ؽش٠ك ِؼب١٠ش ِؾذدح ِضً اٌشثؾ١خ ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌشبؽ ٚاٌغ١ٌٛخ. 

(Usman, 2017.) 

بد٠خ وّب ٠ّىٓ رؼش٠ف الأداء اٌّبٌٟ ثأٔٗ ل١بط وّٟ لأداء أٔشطخ اٌٛؽذح الالزظ

ثبلإعزٕبد ئٌٝ إٌزبئظ اٌّؾممخ خلاي اٌذٚسح اٌّب١ٌخ ثبلإػبفخ ئٌٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؾذ٠ذ 

الإٔؾشافبد صُ الزشاػ ؽٍٛي ٌزٍه الإٔؾشافبد ٌزؾم١ك أداء ع١ذ فٟ اٌّغزمجً. )اٌغبثشٞ, 

2019.) 

وّب أْ الأداء اٌّبٌٟ ٘ٛ اٌىفبءح ٚاٌفؼب١ٌخ ِؼبً ٌٍٕشبؽ اٌّبٌٟ اٌّزؼٍك ثبٌّإعغخ  

أٞ اٌمذسح ػٍٝ رؾم١ك إٌزبئظ اٌزٟ رزطبثك ِغ اٌخطؾ ٚالأ٘ذاف اٌّشعِٛخ ثبلإعزغلاي 

 (.Dalida, 2020الأِضً ٌٍّٛاسد اٌّٛػٛػخ. )

٘ٛ ِم١بط ٚفٟ ػٛء اٌزؼش٠فبد اٌغبثمخ ٕ٘بن ئرفبق ػٍٝ رؼش٠ف الأداء اٌّبٌٟ 

ش ئٌٝ وّٟ ٌّذٜ عٛدح ئعزخذاَ اٌششوخ لأطٌٛٙب اٌزغبس٠خ ٚر١ٌٛذ الإ٠شاداد ٠ٚش١

دسعخ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ٠ٚؼذ أؽذ اٌغٛأت اٌٙبِخ لإداسح اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ 

ً ٌّىبٔخ اٌششوخ فٟ فئبد ِضً الأطٛي ٚاٌخظَٛ ٚؽمٛق  ٠ٚؼطٟ الأداء اٌّبٌٟ رم١١ّب

اٌٍّى١خ ٚاٌّظشٚفبد ٚالإ٠شاداد ٚاٌشثؾ١خ الإعّب١ٌخ ٚاٌزٞ ٠غبػذ فٟ رؾذ٠ذ و١ف١خ 

٠ٚؼطٟ رٛلؼبد ػٓ الأسثبػ ٚإٌّٛ فٟ اٌّغزمجً ٠ٚغزخذَ  رخظ١ض ِٛاسد اٌششوخ

اٌّؾٍٍْٛ ٚاٌّغزضّشْٚ الأداء اٌّبٌٟ ثٙذف ِمبسٔخ اٌششوبد اٌّّبصٍخ فٟ ٔفظ 

ِمبسٔخ اٌمطبػبد اٌظٕبػبد أٚ اٌمطبػبد ػٍٝ ٔؾٛ ئعّبٌٟ ٚرؾذ٠ذ فشص ٚاٌظٕبػخ 

 الإعزضّبس الأٔغت.

انًماٚٛش انٓايت انخٙ ٚؼؼٓا انًضخزًشٍٚ ٔانًذٚشٍٚ فٙ الإػخباس ػُذ  ٔيٍ

 :لٛاس الأداء انًانٙ يا ٚهٙ

: ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح ئداسح اٌششوخ فٟ ئعزخذاَ أطٌٛٙب ROA انؼائذ ػهٗ الأطٕل -1

٠ٚؼجش ػٕٗ ِٓ خلاي اٌذخً لجً اٌفبئذح ٚاٌؼش٠جخ ِمغِٛبً ػٍٝ  ئعّبٌٟ الأطٛي. 

(Jaisinghani, 2016). 

: ٠ٙتتتتزُ ثم١تتتتبط اٌؼبئتتتتذ ػتتتتٓ وتتتتً ع١ٕتتتتٗ ROE انؼائددددذ ػهددددٗ عمددددٕق انًهكٛددددت -2

ِغتتزضّش ِتتٓ لجتتً ؽٍّتتخ الأعتتُٙ اٌؼبد٠تتخ ئر أْ ٘تتزا اٌّم١تتبط ٠أختتز أصتتش الأٔشتتطخ 

اٌزشتتغ١ٍ١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛتتخ ِؼتتبً ٚ٘تتٛ ٠زتتأصش ثذسعتتخ اٌشفتتغ اٌّتتبٌٟ ٚؽغتتُ اٌتتذ٠ْٛ فتتٟ 

 .(Wang, 2011)١٘ىً سأط اٌّبي. 



- 4 - 

٠غزخذَ ٌزم١١ُ اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ ٠ٚش١ش ئٌٝ  :ROS انؼائذ ػهٗ انًبٛؼاث -3

ِمذاس اٌشثؼ ِمبثً وً ع١ٕٗ ِٓ اٌّج١ؼبد ٠ٚؼجش ػٕٗ ِٓ خلاي طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ 

 .(Jaisinghani, 2016). اٌؼش٠جخ ِمغِٛبً ػٍٝ اٌّج١ؼبد

: ٠ش١ش ئٌٝ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٚٔظ١ت اٌغُٙ ِٓ EPS انؼائذ ػهٗ الاصٓى -4

ِٓ خلاي طبفٟ اٌشثؼ اٌّزبػ ٌؾٍّخ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ِمغِٛبً الأسثبػ ٠ٚؼجش ػٕٗ 

ً ٌزم١١ُ أداء إٌّظّبد اٌزغبس٠خ أٚ  ػٍٝ ػذد الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٠ٚؼذ ِإششاً ِب١ٌب

اٌظٕبػ١خ أٚ اٌّب١ٌخ ٠ٚغبػذ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ فٟ ئرخبر اٌمشاساد. 

(Ciftci & Darrough, 2015). 

: ٠ؼجش ػٕٗ ِٓ خلاي لغّخ Earning Multiplierيؼاػف سبغٛت انضٓى  -5

اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ ٠ٚش١ش ئٌٝ ػذد اٌغٕٛاد اٌلاصِخ 

 (.will Kenton, 2021لإعزشداد ل١ّخ اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌغ٠ٕٛخ. )

 لًٛت انششكت: -3

( ِغّٛع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق (Tobin’s Qػٕٗ ِٓ خلاي ؽغبة  ٠ؼجش

ً ػٍٝ ئعّبٌٟ الأطٛي اٌٍّى١خ + اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ  Feida &ٌلإٌزضاِبد ِمغِٛب

Zhang, 2014)  Ilke Onur, 2017.) 

 سابؼاً: يخغٛشاث انخغكى:
٠زُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ئعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ئعّبٌٟ  انشافؼت انًانٛت نهششكت: -1

 (.(Zhang et al., 2014الأطٛي 

٠زُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ئعّبٌٟ طبفٟ اٌّج١ؼبد فٟ  يؼذل ًَٕ يبٛؼاث انششكت: -2

ً tاٌؼبَ ) ( ِمغِٛبً (t-1بٌؼبَ خِٕٗ ئعّبٌٟ طبفٟ اٌّج١ؼبد فٟ  ( ِطشٚؽب

 .t-1)) (Ciftci & Darrough, 2015)ػٍٝ ئعّبٌٟ طبفٟ اٌّج١ؼبد اٌؼبَ 

٠زُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ٌٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أطٛي  عضى انششكت: -3

 . Zhang et al.,  (2014)اٌششوخ

ػذد اٌغٕٛاد إٌّمؼ١خ ِٕز رأع١ظ  ٌٛغبس٠زُ رمبط ِٓ خلاي ػًش انششكت: -4

 .((Lome et al., 2016 اٌششوخ لأٚي ِشح

  :راَٛاً: انؼلالت بٍٛ يخغٛشاث انذساصت ٔبُاء انفشٔع

 لاو انباعذ بخمضٛى انذساصاث انضابمت ٔفماً نطبٛؼت انذساصت انغانٛت إنٗ يضًٕػخٍٛ:

 ٗاٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ  :انًضًٕػّ الأٔن

 الأداء اٌّبٌٟ.

 اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ انًضًٕػّ انزاَٛت :

 ل١ّخ اٌششوخ.

 ٔصٕف ٚخى حُأل انًضٕػخٍٛ ػهٗ انُغٕ انخانٙ:

ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ؾٛس صش رىب١ٌف اٌجأ: اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ انًضًٕػّ الأٔنٗ

ئٌٝ  (Duqi A, Mirti R. & Torluccio G, 2011)٘ذفذ دساعخ  الأداء اٌّبٌٟ:

ؼ١ٕخ ِٓ رؾ١ًٍ رأص١ش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ الأعُٙ ٚل١ّخ اٌششوخ ٌ

ششوبد ِذسعخ فٟ اٌجٛسطخ ِٓ صلاصخ ػشش دٌٚخ أٚسٚث١خ: إٌّغب، ثٍغ١ىب، اٌذّٔبسن، 

ا١ٌٛٔبْ، أ٠شٌٕذا، ئ٠طب١ٌب، ٌٕ٘ٛذا، ئعجب١ٔب، اٌغ٠ٛذ ٚاٌٍّّىخ فٍٕٕذا، فشٔغب، أٌّب١ٔب، 

اٌّزؾذح. ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ اٌششوبد الأٌّب١ٔخ رغزضّش ثشىً أوجش فٟ اٌجؾٛس 
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٪ ِٓ ئعّبٌٟ 39ٚاٌزط٠ٛش ِمبسٔخ ثبٌذٚي الأخشٜ ؽ١ش ٠جٍغ ئعّبٌٟ ئٔفبلٙب ؽٛاٌٟ 

ٚفشٔغب ٚاٌغ٠ٛذ فٟ اٌّشرجخ اٌزب١ٌخ  إٌفمبد ِٓ ع١ّغ اٌذٚي. ٚرأرٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح

٪(. ػٍٝ اٌزٛاٌٟ فبٌششوبد الأٌّب١ٔخ أوجش 11.62٪( ٚ )16.42٪( ٚ )12.35ثٕغجخ )

ٚرغزضّش أوضش فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِمبسٔخ ثغ١ش٘ب وّب أشبسد إٌزبئظ فٟ اٌّزٛعؾ 

زط٠ٛش ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق فٟ اٌجؾٛس ٚاٌ

ٚث١ٓ سثؾ١خ الأعُٙ ٚل١ّخ اٌششوخ اٌّب١ٌخ ٚأْ رأص١ش اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ػٛائذ 

الأعُٙ أػٍٝ فٟ اٌذٚي اٌزٟ رٕفك أوضش ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِضً أٌّب١ٔب ِمبسٔخ 

ثبٌذٚي الأخشٜ فٟ اٌّزٛعؾ، وّب أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ رأص١ش ِغّٛػخ ِٓ اٌخظبئض 

ؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚل١ّخ اٌششوخ ِضً ؽغُ اٌششوخ ٚوفبءح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإٔفبق ٚاٌج

إٌظبَ اٌمبٟٔٛٔ فىفبءح إٌظبَ اٌمبٟٔٛٔ ٌٙب رأص١شاً وج١شاً ٚئ٠غبث١بً ػٍٝ اٌؼبئذاد اٌّغزمج١ٍخ 

ٚأْ ٚعٛد ٔظبَ لبٟٔٛٔ أوضش وفبءح ٌٗ رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٝ الأداء اٌّغزمجٍٟ ٚ٘زا اٌزأص١ش 

 ٪(.5ألٜٛ ِؼ٠ٕٛبً ثٕغجخ )

اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف  ) ,.2012Falk M (ساعخاعزٙذفذ د

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ّٚٔٛ اٌششوخ ثبعزخذاَ ِغّٛػٗ ِٓ اٌج١بٔبد ِٓ اٌششوبد اٌزٟ 

( 2006–1995رّبسط أٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ إٌّغب خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ )

الأفبق ػٍٝ ٚرٛطٍذ ٔزبئغٙب ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ ّٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ اٌششوبد اٌزٟ رّبسط أٔشطخ اٌجؾٛس 

-1998( ٚ )1998 -1996ٚاٌزط٠ٛش ٚ٘زٖ إٌز١غخ رشرجؾ اسرجبؽًب ٚص١مبً ثبٌفزشر١ٓ )

-2004، ٚ 2004-2002، 2002-2000(، ِمبسٔخ ثبٌفزشح الأؽذس اٌفزشاد )2000

ٌٝ ٚعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ (،  وّب رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئ2006

ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ ّٔٛ اٌزٛظ١ف ٚاٌؼّبٌخ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثم١بط 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش رُ اٌم١بط ِٓ خلاي ٔغجخ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ئٌٝ 

ؽغُ الإٔفبق  اٌّج١ؼبد وّب رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ٕ٘بن  رجب٠ٓ وج١ش فٟ رأص١ش

ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ث١ٓ اٌششوبد راد اٌّغز٠ٛبد إٌّخفؼخ 

ٚاٌؼب١ٌخ إٌّٛ ٌٛعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ أداء 

اٌششوخ اٌّبٌٟ فٟ اٌششوبد اٌؼب١ٌخ إٌّٛ ٌٛعٛد رأص١ش ٌجشاءاد الإخٕشاع ٚأرشطخ 

ش ػٍٝ ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٌٍششوبد عش٠ؼخ إٌّٛ ٚرغزف١ذ اٌششوبد ػب١ٌخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛ

ػؼ١ف ٚغبٌجبً ِب إٌّٛ ٚالإثزىبس ِٓ أٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ ؽ١ٓ أْ اٌزأص١ش 

٠ىْٛ غ١ش ُِٙ. ٌٍششوبد ِٕخمؼخ إٌّٛ  ٚػذَ ٚعٛد ػلافخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ 

ّٛ ااٌششوبد فٟ اٌّغزٜٛ الأدٔٝ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ ٔ

 ِٓ إٌّٛ.

ئٌٝ رؾذ٠ذ رأص١ش الإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس (Zhang, 2014) ٘ذفذ دساعخ 

ٌٍج١بٔبد اٌششوبد اٌؼبِخ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ 

ششوخ. وّب اعزٙذفذ دساعخ  1027ثؾغُ ػ١ٕخ  2006ئٌٝ  1998اٌّؾبعج١خ ٌٍفزشح ِٓ 

ِؾٍٍٛ  رأص١ش الإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ ٘زٖ اٌششوبد ػٍٝ رٛلؼبد أسثبػ

الأعُٙ ٚػٍٝ رمذ٠شاد رىب١ٌف ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٍششوخ ٚدساعخ رأص١ش اٌؾغُ، اٌم١ّخ 

اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ِٚؼذلاد ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

ٕزبئظ ئٌٝ أْ دٚلاس ئػبفٟ ٚاؽذ ِٓ الإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚرمٍت الأسثبػ ٚأشبسد اٌ

عٕزبً. ٚثبلإػبفخ ئٌٝ 21.4ٚاٌزط٠ٛش ع١ٌٛذ رذفمبد ٔمذ٠خ ع٠ٕٛخ ئػبف١خ رجٍغ ؽٛاٌٟ 
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رٌه، ٕ٘بن ص٠بدح لذس٘ب ئٔؾشاف ِؼ١بسٞ ٚاؽذ ٌٍجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚع١إدٞ الإعزضّبس 

اٌششوبد  ذساعخ ئٌٝ أْلبػذح ٚرٛطٍذ اٌ 2.28ئٌٝ خفغ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثٕؾٛ 

ٌذ٠ٙب اٌّض٠ذ ِٓ الإعزضّبساد فٟ ِغبي اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌذ٠ٙب فشطخ فٟ اٌؾظٛي 

ػٍٝ أسثبػ أػٍٝ ِٓ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ ٚاٌزّزغ ثزىٍفخ ألً ٌلأعُٙ. ئػبفٟ ٚأوضش ِٓ 

رٌه، فاْ ٘بر١ٓ اٌؼلالز١ٓ رىٛٔبْ ألٜٛ ػٕذ اٌّغبٌظ ٌذ٠ٙب ٔغت أوجش ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ٚاٌشلبثخ اٌفؼبٌخ ِٓ ِغٍظ الإداسح ٌزؾم١ك  ٚالإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛشاٌّغزم١ٍٓ 

ؽمٛق اٌٍّى١خ،  و١ٍّٙب ئسرفبع اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ٚخفغ رىٍفخ

 ٚولاّ٘ب ٠غبُ٘ فٟ ئسرفبع ل١ّخ اٌششوخ. 

ئٌٝ رؾذ٠ذ رأص١ش ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ  (Beld B., 2014)اعزٙذفذ دساعخ 

زط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي اٌجؾٛس ٚاٌ

ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚٔغجخ عؼش اٌغُٙ ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ فٟ ظً ٚعٛد 

ِزغ١شاد اٌزؾىُ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

ٌٚٛوغّجٛسط ِمبسٔخ ث١ٓ اٌششوبد اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ٌٕ٘ٛذا ٚثٍغ١ىب 

اٌظٕبػ١خ ٚاٌششوٍذ غ١ش اٌظٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ ٌزطج١ك اٌز١١ّض ث١ٓ أٔٛاع 

اٌظٕبػخ ٌٍزؾمك ِٓ الإخزلافبد ث١ٓ أٔٛاع اٌظٕبػخ ٌٍزؾمك ِٓ الإخزلافبد فٟ رأص١ش 

الإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ غ١ش خط١خ 

ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ اٌّمبط ِٓ خلاي اٌؼبئذ 

ػٍٝ الأطٛي ٚأْ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌٗ رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٝ اٌؼبئذ 

ػٍٝ الأطٛي ػٕذ ٔمطخ ِؼ١ٕخ صُ ٠ٕخفغ وّب رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٍٝ ٚعٛد 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ػلالخ غ١ش خط١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ 

 ِٓ خلاي ٔغجخ عؼش اٌغُٙ ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ.

رم١١ُ رأص١ش الإعزضّبس فٟ  (Usman M. et al., 2017)اعزٙذفذ دساعخ 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ث١ٓ ِغّٛػخ عجغ دٚي ٌٍٚزؼشف ػٍٝ 

رأص١ش اٌؼلالخ اعزخذِذ اٌذساعىخ ِغزٜٛ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌششوبد ٚاٌج١بٔبد 

ً ٌّغزٜٛ اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ عّؼٙب ِٓ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد  اٌخبطخ ثبٌذٚي ؽجمب

لأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٍذاْ ٚاٌؼبٌُ اعزٕبداً ئٌٝ ث١ٕخ اٌج١بٔبد ِغزٜٛ اٌذٌٚخ ٚأعٛاق ا

ِٚغزٜٛ اٌظٕبػخ ِٚغزٜٛ اٌششوخ ٚأشبسد إٌزبئظ ٌٛعٛد أصش عٍجٟ رٚ دلاٌخ 

ئؽظبئ١خ ٌؾغُ الأفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؼبَ اٌٛاؽذ اٌّمبط 

إٌمذٞ ِٓ خلاي ئ٠شاداد اٌزشغ١ً ٚػٍٝ  ِٓ خلاي  اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  ٚاٌزذفك

دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌؾغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌؼىظ أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ 

ٚأ٠ؼبً اظٙشد  ((Tobin’s Qاٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ اٌّمبعخ ِٓ خلاي 

ٌٗ رأص١ش  اٌزأخش فٟ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌّذح ػبَ ٚاؽذ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ

ئ٠غبثٟ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ػٍٝ وً ِٓ أداء اٌششوخ ٚل١ّخ اٌششوخ ٚرش١ش اٌؼلالخ 

الإ٠غبث١خ أْ الاعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ اٌؼبَ اٌغبثك عٛف ٠إرٟ صّبسٖ فٟ 

ِّب ٠ض٠ذ ِٓ سثؾ١خ اٌششوخ ٚاٌزذفك إٌمذٞ.  اٌؼبَ اٌزبٌٟ فٟ شىً ِجزىش إٌّزظ/اٌؼ١ٍّخ،

٠ٚؼطٟ الأداء ئشبسح ئ٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ِّب ٠ؼضص ثبٌزبٌٟ ل١ّخ اٌششوخ ِٓ ؽ١ش ل١ّخ 

 أعؼبس الأعُٙ. اٌزفغ١ش اٌّؾزًّ ٌٍؼلالخ اٌّؼبوغخ ٌٍزأخش فٟ فزشح اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

ص٠بدح أدائٙب ٠غت أْ  ٚرش١ش ا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ رٌه ئٌٝ أْ اٌششوخ اٌزٟ رشغت فٟ

رغزضّش فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚرٕزظش ٌّذح ػبَ ٌٍؾظٛي ػٍٝ فٛائذ الأداء ثبلإػبفخ 
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ئٌٝ رٌه، أفؼً فزشح ص١ِٕخ ٌزؾم١ك فٛائذ الإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٟ٘ أٚي 

 عٕز١ٓ.

رؾذ٠ذ رأص١ش ( ئٌٝ .2018Guo B., Wang J. & Wei S.X ,٘ذفذ دساعخ )

ؽزٝ  2011ط٠ٛش فٟ ششوبد اٌجزشٚي اٌفشٔغ١خ ػٓ اٌفزشح ِٓ رىب١ٌف اٌجؾش ٚاٌز

ِٓ خلاي ِإششاد داخ١ٍخ ِٓ خلاي ل١بط ِمذاس الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس  2015

ٚاٌزط٠ٛش ٚػذد اٌؼب١ٍِٓ فٟ لطبع اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِٚٓ خلاي ِإششاد خبسع١خ 

دلاٌخ  ِٓ خلاي ػذد ثشاءاد الإخزشاع ٚأشبسد إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد ٚرأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ

 ئؽظبئ١خ لأٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ أداء اٌششوبد اٌفشٔغ١خ خلاي فزشح اٌذساعخ.

رؾذ٠ذ رأص١ش ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ئٌٝ (Dejan, 2020) ٘ذفذ دساعخ 

ػٍٝ أداء اٌششوبد. ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد ٚرُ رؾ١ًٍ ِغّٛػزٟ ث١بٔبد 

ٚاٌزط٠ٛش اٌغٍٛف١ٕ١خ ٚاٌؼب١ٌّخ ٚأظٙشد ٔزبئظ ِخزٍفز١ٓ رغط١بْ ششوبد اٌجؾٛس 

اٌذساعخ ثٛعٛد أصش عٍجٟ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌؾغُ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء 

اٌزشغ١ٍٟ اٌؾبٌٟ ٌٍششوبد اٌغٍٛف١ٕ١خ ٚٚعٛد أصش ئ٠غبثٟ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌؾغُ 

رٌه. فٟ اٌجذا٠خ،  ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌزشغ١ٍٟ اٌّغزمجٍٟ ٠ٚغزذي ِٓ

رأص١ش ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌزشغ١ٍٟ عٍجٟ ثغجت ػذَ وفب٠خ الأسثبػ 

اٌزٟ ٠زُ رؾم١مٙب، ٟٚ٘ ١ٌغذ وزٌه ػب١ٌخ ثّب ٠ىفٟ ٌزغبٚص ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش، 

ٚػذَ لذسح اٌششوبد ػٍٝ رمذ٠ُ ٔزبئظ اٌزط٠ٛش فٟ ٔفظ اٌؼبَ اٌزٞ ٠زُ ف١ٗ رٕف١ز ٔشبؽ 

ٚاٌزط٠ٛش. ٚفٟ ٚلذ لاؽك، رأص١ش ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌزشغ١ً  اٌجؾٛس

٠ظجؼ الأداء ئ٠غبث١بً، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أٔٗ ثؼذ ػبَ ٚاؽذ ِٓ ئٔفبق اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش، لذ 

رغزف١ذ اٌششوبد ِٓ ؽغُ ئٔزبط ٚرغ٠ٛك ِخشعبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اٌخبطخ ثٙب. ِغ 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اٌغٍٛف١ٕ١خ ٚاٌؼب١ٌّخ أْ رٌه، رىشف اٌذساعخ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ششوبد 

اٌششوبد اٌغٍٛف١ٕ١خ ٌذ٠ٙب ئِىبٔبد ع١ذح لاعزغلاي ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِٓ ؽ١ش 

 رؾغ١ٓ أدائٙب اٌزشغ١ٍٟ اٌّغزمجٍٟ.

).Nilsen Ø.A., Raknerud A. & Iancu D.C اعزٙذفذ دساعخ 

ش اٌّجبشش ٚغ١ش ثزؾ١ًٍ ع١ّغ اٌّظبدس اٌشئ١غ١خ ٌذػُ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛ (2020

( ِضً اٌذػُ اٌّمذَ ئٌٝ 2013- 2002اٌّجبشش ٌمطبع الأػّبي فٟ دٌٚخ إٌش٠ٚظ ٌٍفزشح )

اٌششوبد إٌبشئخ فٟ ِغبي اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اٌششوبد اٌزٟ ١ٌظ ٌذ٠ٙب ٔشبؽ ثؾٛس 

ٚرط٠ٛش عبثك ٚرمذ٠ُ اٌذػُ  ٌٍششوبد اٌمبئّخ اٌزٟ رمَٛ ثبٔزظبَ ثبٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

فٟ اٌّبئخ ِٓ  65بئّخ ػٍٝ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش(، ٚاٌزٟ رؾظً ػٍٝ ؽٛاٌٟ )اٌششوبد اٌم

ئعّبٌٟ دػُ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌٍششوبد ٚأظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٘ٛ أؽذ اٌّؾشوبد اٌشئ١غ١خ ٌٍزمذَ اٌزىٌٕٛٛعٟ ٚاٌزمذَ الالزظبدٞ 

زىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ أداء وّب أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌ

اٌششوخ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ وّب أشبسد إٌزبئظ أٔٗ ِغ فشً اٌغٛق، ٕ٘بن دػُ 

وج١ش ث١ٓ طٕبع اٌغ١بعبد ٌض٠بدح الإٔفبق اٌؼبَ ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ 

 .اٌجٍذاْ، ثّب فٟ رٌه إٌش٠ٚظ، ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ خطؾ اٌذػُ ٌٍجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش
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اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق (Dalida, 2020) اعزٙذفذ دساعخ 

ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚولاً ِٓ الأداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ ٌششوبد الأد٠ٚخ اٌّم١ذح 

( ٚرٕبٌٚذ اٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ 2019 – 2010ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. ػٓ اٌفزشح ث١ٓ  )

الأداء اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ ٚأشبسد ؽغُ ئٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚولاً ِّٕٙب 

رأص١ش ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ )ِمبعًب  إٌزبئظ ئٌٝ أْ

ٚل١ّخ اٌششوخ )ِمبعخ  ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ(

ٚ  ROA( عبٌجخ فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ، ٠ٚظجؼ ئ٠غبث١بً خبطخ ثبٌٕغجخ ٌـ Tobin’s Qثـ

Tobin’s Q  ْفٟ الأداء اٌّغزمجٍٟ. ثبلإػبفخ ئٌٝ رٌه، وّب أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أ

ً ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ. ٌٚىٓ ِغ  ٔفمبد اٌفزشح رإصش عٍجب

س ٚاٌزط٠ٛش رظجؼ ٘زٖ اٌؼلالخ ئ٠غبث١خ ػٍٝ ٛالأخز فٟ الإػزجبس اٌفٛائذ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍجؾ

ٚفمب ٌٙزٖ إٌزبئظ، فّٓ اٌّغزؾغٓ أْ رمَٛ اٌششوبد ثبٌّض٠ذ ِٓ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. ٚ

الإفظبػ ػٓ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ فٟ اٌمطبع اٌظٕبػٟ 

اٌّظشٞ، ػذد ثشاءاد الاخزشاع، ئػلأبد إٌّزغبد اٌغذ٠ذح ٚاٌخذِبد، ثٕذ ِٕفظً 

ٔغبػ ٔشبؽ اٌجؾٛس  ؽٛي الإ٠شاداد اٌّىزغجخ ِٓ رٍه إٌّزغبد اٌغذ٠ذح ِٚؼذي

ٚاٌزط٠ٛش، ٚرىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اٌزٟ ٠زُ سعٍّزٙب وأطٛي غ١ش ٍِّٛعخ. ٚ٘زا 

عٛف ٠غبػذ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ ئعشاء أوضش دلخ وّب أشبسد إٌزبئظ ئْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ 

ً اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌم١ٛد. ٚاٌم١ذ اٌشئ١غٟ ٘ٛ أْ اٌج١بٔبد رمزظش ػٍٝ ششوبد  ٌذ٠ٙب أ٠ؼب

٠إدٞ ئٌٝ اٌزشو١ض ػٍٝ لطبع طٕبػٟ ٚاؽذ ثذلاً ِٓ وبفخ اٌمطبػبد  الأد٠ٚخ، ٚ٘زا

، ٚاعزخذاَ 2019ئٌٝ  2000اٌظٕبػ١خ ثبلإػبفخ ئٌٝ اٌزشو١ض ػٍٝ فزشح ِؾذدح ِٓ 

ؽغُ ػ١ٕخ طغ١ش ٚ٘ٛ لذ ٠إدٞ ئٌٝ ٔزبئظ ِخزٍفخ فٟ لطبػبد أخشٜ أٚ ػٕذ اعزخذاَ 

 أؽغبَ ِخزٍفخ ٌٍؼ١ٕخ.

ئٌٝ رؾذ٠ذ رأص١ش ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ   (Khan M. et al., 2023)٘ذفذ دساعخ

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّمبط ِٓ خلاي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 

ROA ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خROE   ثبعزخذاَ ِغّٛػٗ ِٓ خظبئض اٌششوخ

 ِضً ؽغُ اٌششوخ ٚػّش اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٚؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ثبلإػبفخ ئٌٝ

رٌه ٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ رؾذ٠ذ ِبرا وبٔذ ٍِى١خ اٌذٌٚخ رزؾىُ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ 

الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبلإػبفخ ئٌٝ رٌه رجؾش 

اٌذساعخ ِب ئرا وبٔذ إٌّبفغخ فٟ عٛق إٌّزغبد رإصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف 

وبد ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍشش

( ٚرٛطٍذ ٔزبئظ 2020- 2000اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ ػٓ اٌفزشح ِٓ )

اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس 

 ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٠زذ٘ٛس ِغ اسرفبع

الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ثغجت ئٔخفبع أسثبػ اٌؼبَ اٌؾبٌٟ وّب أشبسد إٌزبئظ 

٪ ئٔؾشاف ِؼ١بسٞ فٟ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٠إدٞ ئٌٝ ئٔخفبع 1ثأٔٗ ص٠بدح 

٪ ئٔؾشاف ِؼ١بسٞ فٟ الأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ِٓ خلاي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 36.8لذسٖ 

اٌذٌٚخ أشبسد إٌزبئظ أْ اٌٍّى١خ رإدٞ ئٌٝ رفبلُ ٚثبٌٕغجخ ٌٍّى١خ  ROAاٌّغب١ّ٘ٓ 

اٌزأص١ش اٌغٍجٟ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ أداء اٌششوبد اٌّبٌٟ ؽ١ش رؼبٟٔ 

اٌششوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ ِٓ ئٔخفبع ِغزٜٛ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚاٌىفبءح الإٔزبع١خ 

ٕبفغخ ٟ٘ ػبًِ ُِٙ ٚرش١ش إٌزبئظ ئٌٝ أْ اٌُّٚ٘ ألً ١ِلاً ئٌٝ اٌّخبؽشح ٚالإثزىبس 
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فٟ رؾذ٠ذ أداء اٌششوخ فٟ ظً ئسرفبع الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ 

اٌششوبد غ١ش اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ اٌزٟ رٛاعٗ ِٕبفغخ شذ٠ذح رىْٛ أوضش ؽغبع١خ رغبٖ رأص١ش 

 .اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ أدائُٙ

ئٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ   M. & Insee K., (Suttipun(2024اعزٙذفذ دساعخ 

اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚأداء اٌششوبد اٌّبٌٟ ٚدساعخ رأص١ش ؽغُ 

اٌششوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٚأعش٠ذ 

ِٕٙب ششوخ رب٠لأذ٠خ طغ١شح ِٚزٛعطخ اٌؾغُ  151اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

اٌزؾ١ٍ٠ٛخ، أِب اٌجم١خ فمذ خظظذ ٌمطبع اٌخذِبد  ٪ فٟ لطبع اٌظٕبػبد76.2

 49ٚ  10ٚلطبع اٌغٍّخ ٚاٌزغضئخ ِٓ ع١ّغ اٌششوبد اٌز٠ٓ رزشاٚػ أػّبسُ٘ ث١ٓ 

ب. ٚرج١ٓ أ٠ؼًب أْ أوضش ِٓ ٔظف اٌششوبد ٌذ٠ٙب  ًِ ٚرٛطٍذ ٔزبئظ ِٛظف  200-50ػب

ً ػٍٝ أداءاٌذساعخ ئٌٝ  اٌششوخ  أْ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش رإصش عٍجب

اٌّبٌٟ ٚأشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ الإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌٗ رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ 

اٌزشغ١ً ٚأْ الإٔفبق اٌزشاوّٟ ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌٗ رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ أداء الأػّبي 

٘بِش ٪ فٟ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش، ع١ٕخفغ 1ٚأٔٗ ِمبثً وً ص٠بدح ثٕغجخ 

وّب أشبسد إٌزبئظ ٌٛعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚالأداء ٪ 0.3اٌشثؼ ثٕغجخ 

اٌّبٌٟ ٚٚعٛد رأص١ش عٍجٟ ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس 

 .ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ

 فٙ ػٕء يا صبك ٚخى طٛاغت انفشٔع انخانٛت:

 :لا ٠ٛعذ اصش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ  ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ  انفشع الأٔل

 الأداء اٌّبٌٟ ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػ١خ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

 َٙاٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ انفشع انزا :

 اٌششوخ

ػٍٝ اٌؼلالخ اٌزؼشف   I.C. & Olibe K., (Ehie (2010 دساعخ اعزٙذفذ

ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌخذ١ِخ 

ػبِبً 18ششوخ أِش٠ى١خ رغطٟ  26500الأِش٠ى١خ ٚئعزخذِذ اٌذساعخ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق 

ٚل١ّخ اٌششوخ ثؼذ اٌزؾىُ فٟ خظبئض اٌششوخ ٟٚ٘ ؽغُ  ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

اٌششوخ ِٚخبؽش اٌششوخ اٌّزّضٍخ فٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ وّب أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ 

الإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٠إصش ثشىً أوضش ئ٠غبث١خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد 

 فٟ لطبع اٌزظ١ٕغ ِمبسرخ ثمطبع اٌخذِبد.

رؾذ٠ذ رأص١ش ؽغُ الإٔفبق  (Efstathios & Nikos, 2011)عخ اعزٙذفذ دسا

ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ٌششوبد اٌىّج١ٛرش اٌّذسعخ فٟ 

( ٚرٛطٍذ ٔزبئظ 2004 –1996ششوخ ٌٍفزشح ) 49ثٛسطخ أص١ٕب ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ػٍٝ اٌجؾٛس اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌؾغُ الإٔفبق 

ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعىخ ( (Tobin’s Qٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ اٌّمبعخ ِٓ خلاي 

أْ ثؼغ اٌخظبئض اٌٙبِخ ِضً ؽغُ اٌششوخ ٚؽغُ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌّزّضٍخ فٟ 

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رإصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ الإٔمبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ ل١ّخ 

رأص١ش الإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌششوخ ٚأشبسد إٌزبئظ أْ 
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د أػٍٝ ثبٌٕغجخ ٌٍششوخ اٌظغ١شح وّب أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ اٌششوبد راد ٌٍششوب

اٌذ٠ْٛ اٌّشرفؼخ عٛف رٌٛذ ؽغُ أطغش ِٓ اٌؼبئذاد اٌّغزمج١ٍخ ػٓ اٌششوبد راد 

 اٌذ٠ْٛ إٌّخمؼخ.

ئٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ  (Basgoze P. & Sayin C., 2013)اعزٙذفذ دساعخ 

٠ش ٚل١ّخ اٌششوخ ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزطٛ

ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ فٟ رشو١ب ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد 

ػلالخ ئ٠غبث١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚل١ّخ 

ٚأْ  ٚأْ الإعزضّبساد فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش رإصش ئ٠غبث١بً ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ اٌششوخ 

الإعزضّبساد فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش رخٍك ل١ّخ ٌٍششوخ ثغجت ِضا٠ب٘ب اٌزٕبفغ١خ ٌٍششوخ 

ٚػٕذِب ٠زُ ئعزخذاِٙب واعزشار١غ١خ رّب٠ض رخٍك ِٕزغبد عذ٠ذح ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزٟ 

٠ظؼت رم١ٍذ٘ب ثغٌٙٛخ ثٛاعطخ إٌّبفغ١ٓ ٚأْ ٘زا ٠خٍك ل١ّخ ٌٍؼلاِخ اٌزغبس٠خ وّب 

لالخ ل٠ٛخ ٚئ٠غبث١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أشبسد إٌزبئظ أْ ٕ٘بن ػ

 ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ.

اٌزؼشف ػٍٝ رأص١ش ئخزلاف اٌّؼبٌغخ  (wang C.H, 2014)اعزٙذفذ دساعخ 

اٌّؾبعج١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش وشعٍّخ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش أٚ ِؼبٌغزٙب 

وّظشٚفبد ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ 

ٌٝ أْ ئ( ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ 2012 – 2007ششوخ ٌٍفزشح ِٓ ) 3664ِىٛٔخ ِٓ 

وبد اٌزٟ ئخزبسد سأعّب١ٌخ ئعزضّبسارٙب فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌذ٠ٙب ٔغجخ أػٍٝ اٌشش

ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه، اٌششوبد اٌزٟ رخزبس ِؼبٌغخ ٔفمبد اٌجؾش 

ٚاٌزط٠ٛش اٌخبطخ ثٙب وّظشٚفبد ٌذ٠ٙب ٔغجخ ألً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأعُٙ وّب رٛطٍذ 

أعّب١ٌخ فٟ ِغبي اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ئ٠غبث١خ رشرجؾ ٔزبئظ اٌذساعخ  أْ الإعزضّبساد اٌش

ثغؼش اٌغُٙ، فٟ ؽ١ٓ رشرجؾ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ثشىً عٍجٟ ثأعؼبس الأعُٙ وّب 

أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ الإعزضّبس اٌشأعّبٌٟ فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٠شرجؾ ئسرجبؽبً 

٠ٓ ٌٚذ٠ٗ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ئ٠غبث١بً ثأعؼبس الأعُٙ. لأٔٗ ٠ٕمً ئشبسح ئ٠غبث١خ ئٌٝ اٌّغزضّش

 الإػبف١خ ٌغؼش اٌغُٙ.

رؾذ٠ذ رأص١ش ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ  (Yang I. et al., 2021)٘ذفذ دساعخ 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثزٛص٠غ الأسثبػ ٚأشبسد ٔزبئظ 

ٝ اٌم١ّخ رأص١ش ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍاٌذساعخ أْ 

اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ئ٠غبثٟ ٚرٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ وّب أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ رأص١ش ؽغُ 

الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثغ١بعخ رٛص٠غ 

أسثبػ الأعُٙ ألٜٛ ثىض١ش ِٓ ل١ّخ اٌششوبد اٌزٟ ١ٌظ ٌذ٠ٙب ع١بعخ رٛص٠غ أسثبػ ٚأْ 

ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ِٓ إٌبؽ١خ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح  رأص١ش رىب١ٌف اٌجؾٛس

ً ثزٛص٠غ الأسثبػ أوجش ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌبً دْٚ ع١بعخ رٛص٠غ أسثبػ ؽ١ش  ِب١ٌب

رىْٛ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٌششوبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش اٌّم١ذح ِب١ٌبً فؼبٌخ فٟ رؼض٠ض 

ؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ خبسعٟ فٟ أعٛاق ل١ّخ اٌششوخ ِٓ خلاي اٌفشص اٌّغزمج١ٍخ ٌٍ

الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌبً ثغ١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ رؾظٝ ثضمخ أوجش ِٓ 

اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٛق ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌزٟ ١ٌظ ٌذ٠ٙب ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٕذ 

 ئعشاء اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش.
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رىب١ٌف اٌجؾٛس رؾ١ًٍ رأص١ش  ).2022Biswas S ,(اعزٙذفذ دساعخ 

ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ أداء اٌششوخ ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ الإلزظبداد إٌبشئخ. ٠ٚزُ رؾ١ًٍ أداء 

( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ROAاٌششوخ ِٓ خلاي الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ )اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

ٚرُ ئعشاء دساعخ رأص١ش الإٔفبق  ((Tobin’s Q( ٚأداء اٌغٛق (ROEؽمٛق اٌٍّى١خ 

ششوخ  22ػٍٝ أداء اٌششوبد اٌّبٌٟ ِغ الأخز فٟ الإػزجبس  ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

. ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ 2019ئٌٝ ػبَ  2015أد٠ٚخ ِذسعخ فٟ ثٕغلاد٠ش ِٓ ػبَ 

ٌٛعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

 ROEمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽ ROAٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 

ٚل١ّخ اٌششوخ ثؼذ اٌغ١طشح ػٍٝ ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌّؾذدح ؽغُ اٌششوخ ٚػّش اٌششوخ 

ششوخ أد٠ٚخ ِٚذسعخ فٟ ثٛسطخ  22ٚاٌّخبؽش اٌّزّضٍخ فٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌـ

ٚأْ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش  2019ئٌٝ ػبَ  2015ثٕغلاد٠ش ِٓ ػبَ 

 فٟ شىً سثؼ.ع١ٌٛذ رذفمبد ٔمذ٠خ ِغزمج١ٍخ 

رؾذ٠ذ رأص١ش ٔفمبد اٌجؾٛس  (Saito Y. et al., 2024)اعزٙذفذ دساعخ 

ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ وفبءح اٌششوخ ِٓ خلاي اٌزؾٛي فٟ إٌظبَ اٌّؾبعجٟ ِٓ الإٔفبق اٌىبًِ 

ٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ئٌٝ اٌشعٍّخ اٌغضئ١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٕذِب رُ ئػزّبد ا

الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ  38ِؼ١بس  2005( فٟ ػبَ IFRSاٌّب١ٌخ ) لإػذاد اٌزمبس٠ش

ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأٌّب١ٔخ ٚاٌششوبد اٌجش٠طب١ٔخ ٚاٌششوبد 

( ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ وفبءح ششوبد 2011-1995الأعزشا١ٌخ ػٓ اٌفزشح ِٓ )

١٠ش اٌذ١ٌٚخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش الأٌّب١ٔخ رؾغٕذ ثشىً ٍِؾٛظ فٟ فزشح ِب ثؼذ اٌّؼب

لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِمبسٔخ ثبٌفزشح اٌغبثمخ ٌزطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش 

اٌخبص ثشأعّب١ٌخ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش وّب أشبسد إٌزبئظ أْ  38اٌّب١ٌخ ِؼ١بس 

اٌشأعّب١ٌخ اٌغضئ١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اٌزٟ رُ فؾظٙب ِٓ لجً اٌّذلم١ٓ 

ٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رغّؼ ٌٍششوبد ثبلإشبسح ئٌٝ ٔزبئغٙب ثّٛعت ا

ٚرؾم١ك ٔغبؽبد فٟ ِغبي اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ثّظذال١خ أوجش ِّب ٠غًٙ اٌٛطٛي ئٌٝ 

ً ثشىً أوجش ِٓ رغ١١ش ٘زٖ  أعٛاق سأط اٌّبي ؽ١ش رغزف١ذ اٌششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌب

ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٜ وّب أشبسد إٌزبئظ  اٌمٛاػذ لأٔٙب رٛاعٗ ل١ٛداً أوضش طشاِخ

ئٌٝ أْ اٌشعٍّخ اٌغضئ١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ثّٛعت اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد 

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رىْٛ ؽبفضًا ٌٍزؾغٓ اٌٍّؾٛظ فٟ وفبءح اٌششوبد الأٌّب١ٔخ ثؼذ ئػزّبد 

 .اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 ٚخى طٛاغت انفشٔع انخانٛت: فٙ ػٕء يا صبك

انفشع اانزاَٙ: لا ٕٚصذ ارش رٔ دلانت إعظائٛت نخكانٛف انبغٕد ٔانخطٕٚش 

 ػهٗ لًٛت انششكت نششكاث انمطاع انزساػٛت انًذسصت فٙ انبٕسطت انًظشٚت:

 رانزاً: يشكهت انذساصت
حخًزم فٙ انفضٕة انبغزٛت فٙ يضال انذساصت ٔنًؼشفت ْزِ انفضٕة لاو انباعذ 

 بالإؽلاع ػهٗ انذساصاث انضابمت راث انظهت بًٕػٕع انذساصت ٔحبٍٛ انخانٙ: 

ٚعٛد اخزلافبد ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ الاثؼبد اٌزٟ رٕبٌٚزٙب فٟ ل١بط رىب١ٌف  -1

 ;(Yang I. et al., 2021) ;(Usman, 2017)اٌجغٛس ٚاٌزط٠ٛش ِضً 

)2024M. & Insee K., Suttipun (  ٚارفمـــــذ دساعبد(Dalida, 
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Nilsen Ø.A., Raknerud ); (2015, F. & Zeren Öztürk E.2020); (

)2020 A. & Iancu D.C.  ػٍٝ ل١بط رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِٓ خلاي

 ِٓ خلاي ٔغجخ ئعّبٌٟ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ئٌٝ طبفٟ اٌّج١ؼبد.

ٚعٛد ئخزلافبد ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ الأثؼبد اٌزٟ رٕبٌٚزٙب فٟ ل١بط الأداء  -2

  (Basgoze P. & Sayin C., 2013) ;(usman, 2017)  ِضً اٌّبٌٟ 

ػٍٝ أثؼبد ل١بط الأداء  (Zhang , 2014) ;(Dejan ; 2020) ٚارفمذ دساعبد 

 ROEٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ   ROAاٌّبٌٟ ّٚ٘ب اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 

 .ROSٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد 

ٚعٛد ئرفبق فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ ٚعٛد خظبئض ٘بِخ ٌٍششوخ رٛصش ػٍٝ  -3

بٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ ِضً ؽغُ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ الأداء اٌّ

اٌششوخ ٚػّش اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٚؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ اٌششوخ فمذ 

ػٍٝ   ).et al., Usman M.); (, 2022Biswas S 2017 (ارفمذ دساعخ 

 أثؼبد خظبئض اٌششوخ ّٚ٘ب اٌؾغُ ٚاٌؼّش ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ.

ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ  أغفٍذ اٌذساعبد اٌغبثمخ دساعخ أصش رىب١ٌف اٌجؾٛس -4

 ٌٍغُٙ ِٚؼبػف اٌشثؾ١خ ٌٍغُٙ.

ػذَ رٕبٚي اٌذساعبد اٌغبثمخ دٚس رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ رؾغ١ٓ الأداء  -5

اٌّبٌٟ فٟ اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّظشٞ ٚدٚس ٘زا إٌشبؽ ػٍٝ رؾم١ك ١ِضح رٕبفغ١خ، 

ٚالإثزىبساد اٌزٝ ٚئػزجبس ٘ـزٖ ا١ٌّـضح ٔمطـخ ئٔطلاق ٔؾٛ ِض٠ذ ِٓ اٌجؾٛس 

 .رـٕؼىظ ئ٠غبث١ـبً ػٍـٝ اٌّشوض اٌزٕبفغٝ ٌٍّٕشأح

ٔزبئؼ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ط١بغخ ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ  ػٛءفٟ 

 اٌزغبؤي ا٢رٟ:

ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ ٌذٜ 

 اٌّظش٠خ؟ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ 

 ُٔٚمضى ْزا انخضاؤل انشئٛضٙ إنٗ يضًٕػّ يٍ انخضاؤلاث انفشػٛت اٜحٛت: 
ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٌذٜ  -1

 ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟

ٍّى١خ ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌ -2

 ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟

ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد ٌذٜ  -3

 ٌششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟

ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌؼبدٞ ٌذٜ ششوبد  -4

 ضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟اٌمطبع اٌ

ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼبػف ٍِى١خ اٌغُٙ ٌذٜ ششوبد  -5

 اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟

ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٌذٜ ششوبد اٌمطبع  -6

 اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟
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 سابؼاً: أْذاف انذساصت:
انٓذف انشئٛضٙ نهبغذ ٚخًغٕس عٕل إرا كاٌ ُْان ارش نخكانٛف انبغٕد 

ٔانخطٕٚش ػهٗ الأداء انًانٙ ٔلًٛت انششكت نذٖ ششكاث انمطاع انزساػٙ انًذسصت 

 فٙ انبٕسطت انًظشٚت: 

 ٔيٍ ْزا انٓذف ُٚبزك ػذد يٍ الأْذاف انفشػٛت:
ث١بْ ئٌٝ أٞ ِذٜ رإصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  -1

 ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

ث١بْ ئٌٝ أٞ ِذٜ  رإصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  -2

  اٌٍّى١خ ٌذٜ ششوبد  اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

ث١بْ ئٌٝ أٞ ِذٜ رإصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد  -3

 ٌذٜ ٌششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

ث١بْ ئٌٝ أٞ ِذٜ رإصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌؼبدٞ ٌذٜ  -4

 ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

ئٌٝ أٞ ِذٜ رإصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼبػف ٍِى١خ اٌغُٙ ٌذٜ ث١بْ  -5

 ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

ث١بْ ئٌٝ أٞ ِذٜ رإصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٌذٜ ششوبد  -6

 اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

 خايضاً: فشٔع انذساصت:
 انشئٛضٙ نهذساصت:انفشع 

ارش رٔ دلانت إعظائٛت نخكانٛف انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ الأداء انًانٙ  ٕٚصذلا 

 ٔلًٛت انششكت نذٖ ششكاث انمطاع انزساػٛت انًذسصت فٙ انبٕسطت انًظشٚت: 
 ُٔٚبزك يٍ انفشع انشئٛضٙ نهبغذ انفشٔع انفشػٛت كالأحٙ:

دلاٌخ ئؽظبئ١خ  ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛشػٍٝ  ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  لا ٠ٛعذ اصش رٚ (1

 الأطٛي ٌششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  (2

 ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

لا ٠ٛعذ اصش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  (3

 اٌّج١ؼبد ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

لا ٠ٛعذ اصش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ  (4

 ٌّظش٠خ.اٌؼبدٞ ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ ا

لا ٠ٛعذ اصش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼبػف سثؾ١خ  (5

 اٌغُٙ ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

لا ٠ٛعذ اصش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٌذٜ  (6

 . ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ
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 :اًْٛت انذساصت: صادصا
 أٔلاً: الأًْٛت انخطبٛمٛت نهبغذ: 

 ٌٚزأو١ذ رٍه الأ١ّ٘خ  أًْٛت َشاؽ انبغٕد ٔانخطٕٚش فٙ انًؤصضاث انًُٓٛت

اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ سلُ  IASC)أطذس ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ )

وّب أطذسد ١٘ئخ  IASC, (2007, pp.1-2)ِؼ١بس الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ  38

ِؼ١بس الأطٛي غ١ش  23ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سلُ  2015اٌشلبثخ اٌّب١ٌخ ػبَ 

( ِؼ١بس سلُ AASBاٌٍّّٛعخ وّب أطذسد ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ الأعزشا١ٌخ )

138 (AASB 138; p. A1077)  َ2015ِؼ١بس الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ػب 

( ِٓ ػّٓ الأطٛي R & D) ؽ١ش أدسعذ اٌّؼب١٠ش ٔشبؽ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

 غ١ش اٌٍّّٛعخ.

٠ؼزجش ٘زا اٌجؾش اعزشؼبساً ثأ١ّ٘خ ٔشبؽ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِٚب ٠فشصٖ ِٓ 

رطٛس ػٍّٟ ٚرىٍٕٛعٟ ٠ّضً سو١ضح أعبع١خ ٌٍزمذَ ػٍٝ وبفخ اٌّغز٠ٛبد اٌغ١بع١خ 

ً ثأْ اٌذٚي  ٚالإلزظبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ ٌّٛاعٙخ اٌزؾذ٠بد اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ ٚالزٕبػب

اٌّغزّؼبد غ١ش اٌّغب٠شح ٌٍزطٛساد اٌزىٍٕٛع١خ لا ِىبْ ٌٙب فٟ اٌخبسؽخ اٌؼب١ٌّخ ٚ

(huang,2012) 

  َرٛل١غ ِظش ػٍٝ ػذد ِٓ الإرمبل١بد اٌؼب١ٌّخ ِٚب ٠زطٍجٗ رٌه ػشٚسح الإ٘زّب

ثأٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اٌزٟ رغبػذ ػٍٝ فشص اٌزط٠ٛش ٚاٌزغذ٠ذ اٌّغزّش 

وبد اٌّظش٠خ ػٍٝ اٌظّٛد أِبَ اٌششوبد ٌٍّٕزغبد ثّب ٠ض٠ذ ِٓ لذسح اٌشش

 اٌؼب١ٌّخ.

  فٍغفخ اٌزؾغ١ٓ اٌّغزّش رزفك ِغ ٔشبؽ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚرزلاءَ ِؼٗ ِّب ٠زطٍت

وّٕطٍك  شِٓ إٌّشأح ػشٚسح ئداسح ٚل١بط رىب١ٌف أٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛ

ٌزٛػ١ؼ اٌغذٜٚ الإلزظبد٠خ ٌٕشبؽبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ِٚذٜ ئٔؼىبط رٌه ػٍٝ 

اٌششوبد فٟ أْ رزٕبصي ػٓ عضء ِٓ ئ٠شادارٙب ٚأسثبؽٙب اٌؾب١ٌخ فٟ عج١ً  سغجخ

رؾغ١ٓ وفبءرٙب ٚئ٠شادارٙب اٌّغزمج١ٍخ ٚرٌه ػٓ رٛظ١ف عضء ِٓ الإ٠شاداد اٌؾب١ٌخ 

 فٟ أٔشطخ ثؾض١ٗ ٠إًِ أْ رإرٟ صّبس٘ب فٟ اٌّغزمجً. 

 راَٛاً: الأًْٛت انؼهًٛت نهبغذ: 

 هًٛاً يٍ خلال:حُبغ أًْٛت ْزا انبغذ أكادًٚٛاً ٔػ

  اٌزشو١ض ػٍٝ اٌجؾش اٌؼٍّٟ ٚالإثذاع ٚئخزجبس ئٔؼىبط رٍه اٌمؼب٠ب ػٍٝ إٌّبفغخ

 ٚاٌزمذَ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

  ٟاٌّغبػذح فٟ فزؼ اٌّغبي أِبَ ثؼغ اٌجبؽض١ٓ ٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعخ ٚاٌزؾ١ًٍ ف

 ِغبي اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ. 

 انذساصت ٔبُاء الإؽاس انًفاًْٛٙ انًمخشط: انؼلالت بٍٛ يخغٛشاث صابؼا:
اٌجبؽش ئٌٝ ئػذاد ّٔٛرط ٠مزشػ اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ اٌّزغ١شاد  رٛطًلذ 

 ٚدٚس رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ. 
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اٌفشٚع الاؽظبئ١خ  اعزٕبدا اٌٝ اٌؼشع اٌغبثك ٌلإؽبس إٌظشٞ ٌظ١بغخ

ٌٍذساعخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ػشع ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚأدٚاد ل١بعٙب لأغشاع رؾ١ًٍ 

 اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 أٔلاً: انًخغٛش انًضخمم نهذساصت )حكانٛف انبغٕد ٔانخطٕٚش(:

٠زّضً اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٌٍذساعخ فٟ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش، ٠ّٚىٓ ل١بعٙب 

 .رىب١ٌف اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش  ٌٛغبس٠زُاػزّبداً ػٍٝ 

 راَٛاً: انًخغٛش انخابغ نهذساصت )يضخٕٚاث الأداء انًانٙ ٔلًٛت انششكت(:

 

    

    

     

     

      

 

SG 

 leverage 

Age 

Size 

          

)حكانٛف انبغٕد  انًخغٛش انًضخمم

 انخابغ )لًٛت انًُش ة(انًخغٛش  ٔانخطٕٚش(

 (الأداء انًانٙانًخغٛش انخابغ )
 ٛشاث انشلابٛتانًخغ

PEG 

 ( اؽاس يمخشط انذساصت ٕٚػظ انؼلالت  ) سلى كمانش

 انذساصت يخغٛشاث بٍٛ

 يٍ إػذاد انباعذ اػخًاد ػهٗ انذساصاث انضابمت :انًظذس
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 ٠زّضً اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌٍذساعخ فٟ ِؼذلاد الأداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ ٠ّٚىٓ

 ل١بعٙب ِٓ خلاي اٌّإششاد اٌزب١ٌخ:

 

 

 

 

 انُضبت انخفظٛهٛت يضًٕػت انُضب

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 الأطٛي
 طبفٟ اٌشثؼ ِمغِٛبً ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ
 طبفٟ اٌشثؼ ِمغِٛبً ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 اٌّج١ؼبد
 اٌّج١ؼبدطبفٟ اٌشثؼ ِمغِٛبً ػٍٝ اعّبٌٟ 

 طبفٟ اٌشثؼ اٌّزبػ ٌؾٍّخ الاعُٙ اٌؼبد٠خ ػٍٝ ػذد الاعُٙ اٌؼبد٠خ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌؼبدٞ

ِؼبػف سثؾ١خ 

 اٌغُٙ
 لغّخ اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ

 ل١ّخ اٌششوخ
ٚ٘ٛ ٔبرظ لغّخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ + اٌم١ّخ  Tobin’s Qِإشش 

 اٌذفزش٠خ ٌلاٌزضاِبد ػٍٝ اعّبٌٟ الاطٛي

 رانزاً: انًخغٛشاث انشلابٛت: انخغكى:

رزّضً اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ فٟ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رإصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚاٌزٟ رُ 

ٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فٟ ّٔبرط ئػبفزٙب ِٓ أعً ػجؾ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ ٚا

ً لذ ٠طٍك ػ١ٍٙب اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ أٚ اٌؾبوّخ. ٚلبَ اٌجبؽش  الأؾذاس، ٚأؽ١بٔب

ثبعزخذاَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ٚاٌزٟ رُ اعزخذاِٙب وّؾذداد أٚ صجذ ٌٙب رأص١ش 

وج١ش ػٍٝ ِغز٠ٛبد الأداء اٌّبٌٟ ٚرٌه فٟ ػٛء اٌذساعبد اٌغبثمخ. ٚرزّضً ٘زٖ 

ٌّزغ١شاد فٟ ؽغُ اٌششوخ، ٚػّش اٌششوخ، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ، ٚٔغجخ اٌزغ١ش ا

فٟ ا٠شاد اٌّج١ؼبد. ٚف١ّب ٠ٍٟ رٛػ١ؼ ٌى١ف١خ ل١بط ٘زٖ اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ِٓ خلاي 

 اٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 ( انًخغٛشاث انغاكًت1صذٔل سلى )
 انخفضٛش انشيز انًخغٛش

 اٌذفزش٠خ لاعّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخ؛ٌٛغبس٠زُ اٌم١ّخ  Size ؽغُ اٌششوخ

 .ػذد اٌغٕٛاد إٌّمؼ١خ ِٕز ربع١ظ اٌششوخٌٛغبس٠زُ   Age ػّش اٌششوخ

 ٔغجخ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ لاعّبٌٟ الاطٛي. Leverage اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ ا٠شاد 

 اٌّج١ؼبد
SG 

ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ ا٠شاد اٌّج١ؼبد ثبٌؼبَ اٌؾبٌٟ ِمبسٔخ 

 اٌغبثك.ثبٌؼبَ 

 رايُا : يضخًغ ٔػُٛت انذساصت
٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌّم١ذح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌضساػٟ ثبػزجبس٘ب اٌج١ئخ إٌّبعجخ ٌغّغ اٌج١بٔبد  ٚاٌزٟاٌّظشٞ 
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اٌضب٠ٛٔخ اٌخبطخ ثبٌذساعخ، ٔظشاً لأْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رزؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾش 

ًٍ ِٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٚل١ّزٙب رطج١مبً ػٍٝ اٌمطبع اٌضساػٟ، ٠ّىٓ  ٚاٌزط٠ٛش ٚو

 ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٟ:ٌٍجبؽش رٛػ١ؼ اٌششوبد اٌزٟ رّضً 

  



- 18 - 

 ( يضخًغ انذساصت2صذٔل سلى )
 أصى انششكت و

 ششوخ اثٛ ل١ش ٌلاعّذح 1

 ششوخ ِظش ٌلاعّذح ِٛثىٛ 2

 ششوخ اٌذٌزب ٌٍغىش 3

 وفشاٌض٠بد ٌٍّج١ذاد 4

 اؽٍظ لاعزظلاػ الأساػٝ ٚاٌزظ١ٕغ اٌضساػٝ 5

 ثبٔذا –آساة د٠شٜ  -اٌؼشث١خ ٌّٕزغبد الأٌجبْ  6

 ١ٔٛداة –شّبي اٌظؼ١ذ ٌٍز١ّٕخ ٚالإٔزبط اٌضساػٟ  7

 اٌظٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ اٌّظش٠خ )و١ّب( 8

 إٌظش ٌزظ١ٕغ اٌؾبطلاد اٌضساػ١خ 9

 ا١ًٌٕ ٌٍغىش 10

 اٌٛادٞ ٌزظذ٠ش اٌؾبطلاد اٌضساػ١خ 11

 اٌٛؽ١ٕخ ٌّٕزغبد اٌزسح 12

 ٌٛرظ ٌٍز١ّٕخ ٚالاعزضّبس اٌضساػٝ 13

 ٌٍز١ّٕخ ٚالأعزضّبس اٌضساػٝ ٚاٌخذِبد اٌج١ئ١خٔٙش اٌخ١ش  14

 اٌض٠ٛد اٌّغزخٍظخ ِٕٚزغبرٙب 15

 اٌذ١ٌٚخ ٌلاعّذح ٚاٌى١ّب٠ٚبد 16

 ششوخ ؽٍٛاْ ٌلاعّذح 17

 ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّٛالغ اٌشع١ّخ ٌٍششوبد ِٚٛالغ ٔشش اٌّؼٍِٛبد.انًظذس: 
 

٠ّٚىٓ ٌٍجبؽش اخز١بس ػ١ٕخ اٌذساعخ اػزّبداً ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌششٚؽ الأعبع١خ 

اٌزٟ ٚػؼٙب اٌجبؽش ٌزؾ١١ذ ثؼغ ا٢صبس الالزظبد٠خ اٌزٟ لذ رإصش ػٍٝ طؾخ اٌؼلالخ، 

يٍ خلال ِٚٓ صُ فؼ١ٕخ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رذخً فٟ ٔطبق اٌؼ١ٕخ اٌزؾى١ّخ اٌؼّذ٠خ 

 انؼٕابؾ انخانٛت:

  ٔظشا 2023ئٌٝ ػبَ  2018اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ ػبَ أْ رجذأ اٌغٍغٍخ ،

 ٌزٛافش اٌج١بٔبد اٌزٟ رؾزبط ا١ٌٙب اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ

 رزٛافش ٌذٜ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

  أْ رىْٛ اٌششوبد اٌّذسعخ ثؼ١ٕخ اٌذساعخ ِغزمشح ٌُ رزؼشع اٌٝ ػ١ٍّبد

فزشح اٌذساعخ، فؼلاً ػٓ وٛٔٙب رٍزضَ اٌشطت ِٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي 

ِٓ خلاي ٔشش اٌزمبس٠ش   ثّزطٍجبد ٚلٛاػذ ١٘ئخ عٛق اٌّبي خلاي فزشح اٌذساعخ

 اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ثٙب ثشىً ِغزّش

 .ٟأْ رىْٛ اٌششوخ ِذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚرؼًّ ثبٌٕشبؽ اٌضساػ 

ٌٍجبؽش أْ ػذد ٚثزطج١ك اٌششٚؽ عبٌفخ اٌزوش ػٍٝ اخز١بس ػ١ٕخ اٌذساعخ ٠زؼؼ 

 6ِشب٘ذح ) 36ششوخ رغغً  6اٌششوبد اٌّذسعخ اٌزٟ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌٍزؾ١ًٍ رجٍغ 

عٕٛاد(. ٚفٟ ٘زا اٌشأْ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رٛػ١ؼ اٌششوبد اٌّذسعخ ثؼ١ٕخ  6× ششوبد 

 اٌذساعخ إٌٙبئ١خ ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٟ:
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 ( ػُٛت انذساصت3صذٔل سلى )
 أصى انششكت و

 ٌلاعّذح ششوخ اثٛ ل١ش 1

 ششوخ ِظش ٌلاعّذح ِٛثىٛ 2

 ششوخ اٌذٌزب ٌٍغىش 3

 وفشاٌض٠بد ٌٍّج١ذاد 4

 ثبٔذا –آساة د٠شٜ  -اٌؼشث١خ ٌّٕزغبد الأٌجبْ  5

 اٌظٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ اٌّظش٠خ )و١ّب( 6
 اٌّظذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّٛالغ اٌشع١ّخ ٌٍششوبد ِٚٛالغ ٔشش اٌّؼٍِٛبد.

 ًَارس اخخباس انفشٔع الاعظائٛت نهذساصت:: حاصؼا
فٟ اؽبس ِب رغؼٝ ا١ٌٗ اٌذساعخ ِٓ اخزجبس اٌفشٚع الاؽظبئ١خ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش 

ط١بغخ ّٔٛرط اخزجبس اٌفشٚع الاؽظبئ١خ ٌٍذساعخ فٟ ػٛء اٌؼلالبد اٌّجبششح، ِٚٓ 

صُ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ط١بغخ ّٔٛرط اخزجبس اٌفشٚع الاؽظبئ١خ فٟ ػٛء ٘ذف اٌذساعخ 

اخزجبس أصش رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ ػٍٝ إٌؾٛ ِٓ 

 اٌزبٌٟ:
FP (ROA) = β0 + β1 R&D + β2 Size + β3  age + β4 leverage + β5 SG + ε   

        (1) 

FP (ROE) = β0 + β1 R&D + β2 Size + β3  age + β4 leverage + β5 SG + ε   

        (2) 

FP (ROS) = β0 + β1 R&D + β2 Size + β3  age + β4 leverage + β5 SG + ε   

        (3) 

FP ( EPS) = β0 + β1 R&D + β2 Size + β3  age + β4 leverage + β5 SG + ε   

        (4) 

FP (PEG) = β0 + β1 R&D + β2 Size + β3  age + β4 leverage + β5 SG + ε   

        (5) 

FP (Tobin’s Q) = β0 + β1 R&D + β2 Size + β3 age+β4 leverage +β5 SG + ε 

         (6) 

 عٛذ أٌ:

 دلانت انًخغٛش سيز انًخغٛش انًخغٛش انشئٛضٙ

انخابغ: يؼذلاث الأداء 

انًانٙ ٔلًٛت انششكت 

(FP) 

ROA ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي؛ 

ROE ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ؛ 

ROS  اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد؛ِؼذي 

EPS سثؾ١خ اٌغُٙ؛ 

PEG ِؼبػف سثؾ١خ اٌغُٙ؛ 

Tobin’s Q ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ؛ 

انًضخمم: حكهفت 

 انبغٕد ٔانخطٕٚش
R&D رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش؛ 

 ٔلذ حى حؼشٚف بمٛت انًخغٛشاث فًٛا صبك.

 َخائش إخخباساث فشٔع انذساصت::  ػاششا
٠ٙذف اٌجبؽش فٟ ٘زا اٌغضء ِٓ اٌذساعخ اٌٝ رؾ١ًٍ اٌؼلالبد اٌّجبششح ث١ٓ 

اٌّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ ٌٍذساعخ فٟ ظً اعزخذاَ ّٔبرط اخزجبساد اٌفشٚع الاؽظبئ١خ 
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٠ّىٓ الإػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزّضٍخ فٟ ّٔبرط الأؾذاس اٌّزؼذد، ٚ

  زبٌٟ:لإخزجبس فشٚع اٌذساعخ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌ

٠ٕض اٌفشع الأٚي ِٓ فشٚع اٌذساعخ ػٍٝ َخائش إخخباس انفشع الأٔل: 

أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ٠ٛعذ أٔٗ " لا 

 الأطٛي" ِٚٓ خلاي ػشع ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس وّب ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 (4صذٔل سلى )

 حكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ يؼذل انؼائذ ػهٗ الأطٕلَخائش حغهٛم الإَغذاس لأرش 
يؼايم  انًخغٛشاث

 Bالإَغذاس 

يؼايم 

الإَغذاس 

Beta 

 Tلًٛت "

 انًغضٕبت"

يضخٕٖ 

 انًؼُٕٚت

 155. 1.458  644. صبثذ اٌذاٌخ

 904. 122. 019. 003. رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

 030. 2.276- 334.- 029.- ؽغُ اٌششوخ

 057. 1.976 282. 077. ػّش اٌششوخ

 000. 4.999- 998.- 492.- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 340. 969. 129. 020. اٌزغ١ش فٟ ا٠شاد اٌّج١ؼبد

  اٌّإششاد اٌؼبِخ ٌٍّٕٛرط:

 R .772ِؼبًِ الإسرجبؽ 

 R2 .595ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

 8.833 اٌّؾغٛثخ Fل١ّخ 

 000. ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ
 اٌّظذس: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ.

٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس لأصش رىٍفخ اٌجؾٛس 

(، ؽ١ش 0.05ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

(، وّب ثٍغ ِؼبًِ 0.000( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّٕٛرط )8.833اٌّؾغٛثخ ) Fثٍغذ ل١ّخ 

لخ اسرجبؽ ث١ٓ رىٍفخ اٌجؾٛس ( ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ ٚعٛد ػلا0.772( ٌٍّٕٛرط )Rالإسرجبؽ )

ٚاٌزط٠ٛش ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، ٚلذ ثٍغ 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )
2

(، ؽ١ش ٠ش١ش ئٌٝ لذسح ِزغ١شاد إٌّٛرط ػٍٝ 0.595( ٌٍّٕٛرط )

 ا٠غبثٟ % ِٓ اٌزغ١شاد فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ٚثبٌزبٌٟ ٠ٛعذ أصش59.5رفغ١ش 

خ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي فٟ ظً رٚ دلاٌ

 ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ.

ٔيًا صبك ًٚكٍ سفغ انفشع الأٔل نهذساصت انز٘ ُٚض ػهٗ " لا ٕٚصذ 

 أرش رٔ دلانت يؼُٕٚت نخكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ يؼذل انؼائذ ػهٗ الأطٕل".
ٌضبٟٔ ِٓ فشٚع اٌذساعخ ػٍٝ فشع ا٠ٕض اٌَخائش إخخباس انفشع انزاَٙ: 

أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ٠ٛعذ لا أٔٗ "

 ؽمٛق اٌٍّى١خ" ِٚٓ خلاي ػشع ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس وّب ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:
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 (5صذٔل سلى )

انؼائذ ػهٗ عمٕق َخائش حغهٛم الإَغذاس لأرش حكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ يؼذل 

 انًهكٛت
يؼايم  انًخغٛشاث

 Bالإَغذاس 

يؼايم 

الإَغذاس 

Beta 

 Tلًٛت "

 انًغضٕبت"

يضخٕٖ 

 انًؼُٕٚت

 383. 885.  938. صبثذ اٌذاٌخ

 343. 963. 180. 054. رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

 020. 2.467- 425.- 076.- ؽغُ اٌششوخ

 259. 1.150 192. 107. ػّش اٌششوخ

 004. 3.105- 727.- 733.- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 950. 063.- 010.- 003.- اٌزغ١ش فٟ ا٠شاد اٌّج١ؼبد

  اٌّإششاد اٌؼبِخ ٌٍّٕٛرط:

 R .666ِؼبًِ الإسرجبؽ 

 R2 .444ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

 4.785 اٌّؾغٛثخ Fل١ّخ 

 002. ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ
 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ. انًظذس:

٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس لأصش رىٍفخ اٌجؾٛس        

(، 0.05ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

(، وّب ثٍغ 0.002( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّٕٛرط )4.785اٌّؾغٛثخ ) Fؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ 

٠ج١ٓ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ رىٍفخ ( ٚاٌزٞ 0.666( ٌٍّٕٛرط )Rِؼبًِ الإسرجبؽ )

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، 

(، ؽ١ش ٠ش١ش ئٌٝ لذسح ِزغ١شاد 0.444( ٌٍّٕٛرط )R2ٚلذ ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، 44.4إٌّٛرط ػٍٝ رفغ١ش 

رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ  ا٠غبثٟٟ ٠ٛعذ أصش ٚثبٌزبٌ

 فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ. ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

ٔيًا صبك ًٚكٍ سفغ انفشع انزاَٙ نهذساصت انز٘ ُٚض ػهٗ " لا ٕٚصذ 

 ٛت".أرش رٔ دلانت يؼُٕٚت نخكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ يؼذل انؼائذ ػهٗ عمٕق انًهك

٠ٕض اٌفشع اٌضبٌش ِٓ فشٚع اٌذساعخ ػٍٝ أٔٗ " لا َخائش إخخباس انفشع انزانذ: 

أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد" ٠ٛعذ 

 ِٚٓ خلاي ػشع ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس وّب ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 (6صذٔل سلى )

 حكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ يؼذل انؼائذ ػهٗ انًبٛؼاثَخائش حغهٛم الإَغذاس لأرش 
يؼايم  انًخغٛشاث

 Bالإَغذاس 

يؼايم 

الإَغذاس 

Beta 

 Tلًٛت "

 انًغضٕبت"

يضخٕٖ 

 انًؼُٕٚت

 422. 815.  3.348 صبثذ اٌذاٌخ

 920. 101. 021. 022. رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

 110. 1.647- 321.- 196.- ؽغُ اٌششوخ

 167. 1.415 267. 510. ػّش اٌششوخ
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يؼايم  انًخغٛشاث

 Bالإَغذاس 

يؼايم 

الإَغذاس 

Beta 

 Tلًٛت "

 انًغضٕبت"

يضخٕٖ 

 انًؼُٕٚت

 011. 2.711- 717.- 2.481- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 580. 559. 098. 109. اٌزغ١ش فٟ ا٠شاد اٌّج١ؼبد

  اٌّإششاد اٌؼبِخ ٌٍّٕٛرط:

 R .539ِؼبًِ الإسرجبؽ 

 R2 .290ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

 2.456 اٌّؾغٛثخ Fل١ّخ 

 0.050 ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ
 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ.انًظذس: 

٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس لأصش رىٍفخ اٌجؾٛس 

(، ؽ١ش 0.05ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

(، وّب ثٍغ ِؼبًِ 0.050( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّٕٛرط )2.456اٌّؾغٛثخ ) Fثٍغذ ل١ّخ 

ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ رىٍفخ اٌجؾٛس ( ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ ٚعٛد 539.( ٌٍّٕٛرط )Rالإسرجبؽ )

ٚاٌزط٠ٛش ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، ٚلذ ثٍغ 

(، ؽ١ش ٠ش١ش ئٌٝ لذسح ِزغ١شاد إٌّٛرط ػٍٝ 290.( ٌٍّٕٛرط )R2ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

رٚ  ا٠غبثٟ% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد، ٚثبٌزبٌٟ ٠ٛعذ أصش29رفغ١ش 

فٟ ظً ٚعٛد  لاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبدد

 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ.

ٔيًا صبك ًٚكٍ سفغ انفشع انزانذ نهذساصت انز٘ ُٚض ػهٗ " لا ٕٚصذ 

 أرش رٔ دلانت يؼُٕٚت نخكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ يؼذل انؼائذ ػهٗ انًبٛؼاث".

٠ٕض اٌفشع اٌشاثغ ِٓ فشٚع اٌذساعخ ػٍٝ أٔٗ "لا : َخائش إخخباس انفشع انشابغ

أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ" ِٚٓ خلاي ٠ٛعذ 

 ػشع ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس وّب ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 (7صذٔل سلى )

 َخائش حغهٛم الإَغذاس لأرش حكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ سبغٛت انضٓى
يؼايم  انًخغٛشاث

 Bالإَغذاس 

يؼايم 

الإَغذاس 

Beta 

 Tلًٛت "

 انًغضٕبت"

يضخٕٖ 

 انًؼُٕٚت

 300. 1.054  19.054 صبثذ اٌذاٌخ

 480. 715. 137. 681. رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

 129. 1.561- 277.- 818.- ؽغُ اٌششوخ

 461. 746.- 129.- 1.184- ػّش اٌششوخ

 021. 2.446- 589.- 9.849- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 106. 1.667 267. 1.430 اٌزغ١ش فٟ ا٠شاد اٌّج١ؼبد

  اٌّإششاد اٌؼبِخ ٌٍّٕٛرط:

 R .641ِؼبًِ الإسرجبؽ 

 R2 .411ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

 4.189 اٌّؾغٛثخ Fل١ّخ 

 005. ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ
 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ. انًظذس:
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٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس لأصش رىٍفخ اٌجؾٛس 

 F(، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ 0.05ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

( R(، وّب ثٍغ ِؼبًِ الإسرجبؽ )0.005( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّٕٛرط )4.189اٌّؾغٛثخ )

ٓ رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚسثؾ١خ ( ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث641١.ٌٍّٕٛرط )

Rاٌغُٙ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، ٚلذ ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )
2

( ٌٍّٕٛرط 

% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ 41.1 (، ؽ١ش ٠ش١ش ئٌٝ لذسح ِزغ١شاد إٌّٛرط ػٍٝ رفغ١ش411.)

رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ  ا٠غبثٟسثؾ١خ اٌغُٙ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ٛعذ أصش

 فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ. سثؾ١خ اٌغُٙ

ٔيًا صبك ًٚكٍ سفغ انفشع انشابغ نهذساصت انز٘ ُٚض ػهٗ " لا ٕٚصذ 

 أرش رٔ دلانت يؼُٕٚت نخكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ سبغٛت انضٓى".

فشٚع اٌذساعخ  ٠ٕض اٌفشع اٌخبِظ َِٓخائش إخخباس انفشع انخايش: 

أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼبػف سثؾ١خ ٠ٛعذ ػٍٝ أٔٗ " لا 

 اٌغُٙ" ِٚٓ خلاي ػشع ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس وّب ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 (8صذٔل سلى )

 َخائش حغهٛم الإَغذاس لأرش حكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ يؼاػف سبغٛت انضٓى
يؼايم الإَغذاس  انًخغٛشاث

Beta 

 Tلًٛت "

 انًغضٕبت"

 يضخٕٖ انًؼُٕٚت

 467. 737.-  صبثذ اٌذاٌخ

 488. 702.- 155.- رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

 031. 2.271 464. ؽغُ اٌششوخ

 813. 238.- 047.- ػّش اٌششوخ

 591. 543. 151. اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 059. 1.964- 362.- اٌزغ١ش فٟ ا٠شاد اٌّج١ؼبد

  اٌّإششاد اٌؼبِخ ٌٍّٕٛرط:

 R .467ِؼبًِ الإسرجبؽ 

 R2 .218ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

 1.676 اٌّؾغٛثخ Fل١ّخ 

 171. ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ
 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ.انًظذس: 

٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ػذَ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس لأصش رىٍفخ اٌجؾٛس 

(، ؽ١ش 0.05ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼبػف سثؾ١خ اٌغُٙ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

(، ٚثبٌزبٌٟ لا 0.171( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّٕٛرط )1.676اٌّؾغٛثخ ) Fثٍغذ ل١ّخ 

ِؼبػف سثؾ١خ اٌغُٙ فٟ  ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ

 ١خ.ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث

ٔيًا صبك ًٚكٍ لبٕل انفشع انخايش نهذساصت انز٘ ُٚض ػهٗ " لا ٕٚصذ 

 أرش رٔ دلانت يؼُٕٚت نخكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ يؼاػف سبغٛت انضٓى".
ٌغبدط ِٓ فشٚع اٌذساعخ ٠ٕض اٌفشع اَخائش إخخباس انفشع انضادس: 

أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ"  ٠ٛعذلا ػٍٝ أٔٗ "

 ِٚٓ خلاي ػشع ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس وّب ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 



- 24 - 

 (9صذٔل سلى )

 َخائش حغهٛم الإَغذاس لأرش حكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ انمًٛت انضٕلٛت
يؼايم  انًخغٛشاث

 Bالإَغذاس 

يؼايم 

الإَغذاس 

Beta 

 Tلًٛت "

 انًغضٕبت"

يضخٕٖ 

 انًؼُٕٚت

 244. 1.189-  4.948- صبثذ اٌذاٌخ

 620. 500. 098. 110. رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

 249. 1.177 213. 142. ؽغُ اٌششوخ

 054. 2.006 352. 732. ػّش اٌششوخ

 124. 1.581- 389.- 1.465- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 283. 1.093- 178.- 216.- اٌزغ١ش فٟ ا٠شاد اٌّج١ؼبد

  اٌّإششاد اٌؼبِخ ٌٍّٕٛرط:

 R .622ِؼبًِ الإسرجبؽ 

 R2 .387ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

 3.787 اٌّؾغٛثخ Fل١ّخ 

 009. ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ
 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ.انًظذس: 

٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس لأصش رىٍفخ اٌجؾٛس 

 F(، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ 0.05ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

( R(، وّب ثٍغ ِؼبًِ الإسرجبؽ )0.009( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّٕٛرط )3.787اٌّؾغٛثخ )

ؽ ث١ٓ رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ( ٚاٌزٞ ٠ج١ٓ ٚعٛد ػلالخ اسرجب0.622ٌٍّٕٛرط )

( R2ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، ٚلذ ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

% ِٓ  38.7(، ؽ١ش ٠ش١ش ئٌٝ لذسح ِزغ١شاد إٌّٛرط ػٍٝ رفغ١ش 0.387ٌٍّٕٛرط )

رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس  ا٠ؾبثٟ اٌزغ١شاد فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ٛعذ أصش

 فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ. ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

ٔيًا صبك ًٚكٍ سفغ انفشع انضادس نهذساصت انز٘ ُٚض ػهٗ " لا ٕٚصذ 

 أرش رٔ دلانت يؼُٕٚت نخكهفت انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ انمًٛت انضٕلٛت".

 انُخائش ٔانخٕطٛاث: ػاششا
 : الاصابت ػٍ حضاؤلاث انذساصت -

ب فٟ اٌغضء اٌزبٌٟ رغبؤلاد اٌذساعخ ٚالاعبثخ ػ٠ٙ١ٍغزؼشع اٌجبؽش فٟ 

 ػٛء ٔزبئظ اخزجبساد اٌفشٚع:

ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ًٚزم انخضاؤل الأٔل:  (1

ػٍٝ الأطٛي ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟ ٚلذ 

٠ٛخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اصجزذ اٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ ِؼٕ

ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، وّب رضجذ ٔزبئظ 

رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ  ا٠غبثٟاٌذساعخ اٌٝ أٔٗ ٠ٛعذ أصش 

 .ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ

عذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ً٘ ٠ٛ ًٚزم انخضاؤل انزاَٙ: (2

ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟ 

ٚلذ اصجزذ اٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ  ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس 
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وّب ٚاٌزط٠ٛش ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، 

رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس  ا٠غبثٟرضجذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أٗ ٠ٛعذ أصش 

 ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ.

: ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ًٚزم انخضاؤل انزانذ (3

ضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟ ٚلذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌ

اصجزذ اٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ  ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، وّب رضجذ ٔزبئظ 

ػٍٝ رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش  ا٠غبثٟاٌذساعخ اٌٝ أٗ ٠ٛعذ أصش 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ.

: ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ ًٚزم انخضاؤل انشابغ (4

ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟ ٚلذ اصجزذ اٌذساعخ 

اٌزط٠ٛش ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ  ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚ

فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، وّب رضجذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أٗ ٠ٛعذ أصش ا٠غبثٟ  

رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ فٟ ظً ٚعٛد 

 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ.

: ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼبػف ًٚزم انخضاؤل انخايش (5

سثؾ١خ اٌغُٙ ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟ ٚلذ 

اصجزذ اٌذساعخ اٌٝ أٗ  لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

 .ػٍٝ ِؼبػف سثؾ١خ اٌغُٙ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ

ٝ اٌم١ّخ : ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػًٍٚزم انخضاؤل انضادس (6

اٌغٛل١خ ٌذٜ ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟  ٚلذ اصجزذ 

اٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ  ث١ٓ رىٍفخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚاٌم١ّخ 

اٌغٛل١خ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، وّب رضجذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أٗ ٠ٛعذ 

٠خ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ ظً رٚ دلاٌخ ِؼٕٛ  ا٠غبثٟأصش 

 ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ.

 :يُالشت َخائش انشصانت  -

أظٙش اٌجبؽش ربص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚ٘ٛ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ 

اٌّزغ١ش اٌزبثغ  ٚ٘ٛ الاداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ؽغُ 

اٌششوخ, ػّش اٌششوخ, ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد, ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  ٌذٜ ششوبد اٌمطبع 

ظش٠ٗ ثبعزخذاَ اعٍٛة الأؾذاس اٌّزؼذد اػزّبدا اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّ

 ٠ٕٚبلش اٌجبؽش ٔزبئظ اٌذساعخ فٟ إٌمبؽ ا٢ر١خ: (spss)ػٍٝ ثشٔبِظ 

يؼُٕٚت بٍٛ حكانٛف انبغٕد ٔانخطٕٚش ٔأبؼاد الاداء  اٚضابٛتحٕصذ ػلالت اسحباؽ  -1

يؼذل  ، هكٛتيؼذل انؼائذ ػهٗ عمٕق انً ،يؼذل انؼائذ ػهٗ الاطٕل )انًانٙ 

فٙ ظم ٔصٕد انًخغٛشاث انشلابٛت نذٖ ( سبغٛت انضٓى  ، انؼائذ ػهٗ انًبٛؼاث

 ششكاث انمطاع انزساػٙ انًذسصت بانبٕسطت انًظشٚت 
٠ٛخ ث١ٓ رىب١ٌف ِؼٕ ا٠غبث١خأظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ 

ِؼ٠ٕٛخ  ا٠غبث١خِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاطٛي ٚٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ  اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚٚعٛد ػلالخ 
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 زط٠ٛش ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبدِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌ ا٠غبث١خاسرجبؽ 

 سثؾ١خ اٌغُٙٚزط٠ٛش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌ ا٠غبث١خٚٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ 

 ) ,.Guo B. Wang J. & Wei S.X(2018ٔز١غخ ٘زٖ اٌذساعخ ِغ دساعخ  ارفمذٚ

ؽ١ش رٛطٍذ ئٌٝ ٚعٛد ػلافخ ا٠غبث١خ  راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ٌٍجؾٛس 

ٚاٌؼبئذ ػٍٝ  ROAالأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ِٓ خلاي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚٚاٌزط٠ٛش 

ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌزٟ رزجغ ( (Tobin’s Qٚل١ّخ اٌششوخ  ROEؽمٛق اٌٍّى١خ 

ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ خظبئض اٌششوخ ِضً ئعزشا٠غ١خ ر١١ّض إٌّزغبد 

 ,.Falk M)ِغ دساعخ ٔز١غخ ٘زٖ اٌذساعخ  ارفمذؽغُ اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ وّب 

ٌٛعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الأفبق ؽ١ش رٛطٍذ   (2012

ط٠ٛش ٚث١ٓ ّٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ اٌششوبد اٌزٟ رّبسط أٔشطخ اٌجؾٛس ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌز

-1998)،(1998-1996ٚاٌزط٠ٛش ٚ٘زٖ إٌز١غخ رشرجؾ اسرجبؽًب ٚص١مبً ثبٌفزشر١ٓ )

-2004، 2004-2002، 2002-2000(، ِمبسٔخ ثبٌفزشح الأؽذس اٌفزشاد )2000

 & .Rahman Ferdaous Jٔز١غخ ٘زٖ اٌذساعخ ِغ دساعخ  ٚاخزٍفذ .(2006

, 2017)M.M. ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس  ؽ١ش رٛطٍذ اٌٝ ٚؽٛد

ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌششوبد اٌزظ١ٕغ فٟ ثٕغلاد٠ش ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ِغّٛػخ 

ِٓ خظبئض اٌششوخ ِضً ؽغُ اٌششوخ ٚاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ 

-٠2001ش اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ ػٓ اٌفزشح ِٓ )ػ١ٕخ ِٓ ششوبد الأد٠ٚخ فٟ ثٕغلاد

ؽ١ش  (Khan M. et al., 2023)ٔز١غخ ٘زٖ اٌذساعخ ِغ دساعخ  اخزٍفذ(, وّب 2015

رٛطٍذ اٌذساعخ  ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ ثبعزخذاَ ِغّٛػٗ ِٓ خظبئض اٌششوخ ِضً ؽغُ 

اٌششوخ ٚػّش اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٚؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ الأداء 

بع الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ثغجت ئٔخفبع اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٠زذ٘ٛس ِغ اسرف

٪ ئٔؾشاف ِؼ١بسٞ فٟ الإٔفبق ػٍٝ 1أسثبػ اٌؼبَ اٌؾبٌٟ وّب أشبسد إٌزبئظ ثأٔٗ ص٠بدح 

٪ ئٔؾشاف ِؼ١بسٞ فٟ الأداء اٌّبٌٟ 36.8اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٠إدٞ ئٌٝ ئٔخفبع لذسٖ 

 ROEاٌّمبط ِٓ خلاي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ 

بٍٛ حكانٛف انبغٕد ٔانخطٕٚش ٔلًٛت   يؼُٕٚت اٚضابٛتحباؽ حٕصذ ػلالت اس  -2

انًخغٛشاث انشلابٛت نذٖ ششكاث انمطاع انزساػٙ انًذسصت  فٙ ظم ٔصٕدانششكت 

 بانبٕسطت انًظشٚت. 
ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رىب١ٌف  ا٠غبث١خأظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ 

 ,Duqi A)ِغ دساعخٔز١غخ ٘زٖ اٌذساعخ  ٚارفمذ ٚاٌزط٠ٛش ٚل١ّخ اٌششوخ اٌجؾٛس

Mirti R. & Torluccio G, 2011)  ؽ١ش رٛطٍذ إٌزبئظ ٌٛعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ

راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ سثؾ١خ الأعُٙ 

ٚل١ّخ اٌششوخ اٌّب١ٌخ وّب أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ رأص١ش ِغّٛػخ ِٓ اٌخظبئض ػٍٝ 

ِغ اعخ ٔز١غخ ٘زٖ اٌذس ارفمذاٌؼلالخ ث١ٓ الإٔفبق ٚاٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚل١ّخ اٌششوخ وّب 

ؽ١ش رٛطٍذ ٌٛعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ راد   I.C. & Olibe K., (Ehie(2010دساعخ 

دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚل١ّخ اٌششوخ ثؼذ اٌزؾىُ فٟ 

خظبئض اٌششوخ ٟٚ٘ ؽغُ اٌششوخ ِٚخبؽش اٌششوخ اٌّزّضٍخ فٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ وّب 

س فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٠إصش ثشىً أوضش ئ٠غبث١خ فٟ أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ الإعزضّب

 .بع اٌزظ١ٕغ ِمبسرخ ثمطبع اٌخذِبداٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد فٟ لط



- 27 - 

رٔ دلانت يؼُٕٚت نخكانٛف انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ ابؼاد الاداء   اٚضابٕٙٚصذ أرش  -3

نؼائذ , يؼذل ا, يؼذل انؼائذ ػهٗ عمٕق انًهكٛتيؼذل انؼائذ ػهٗ الاطٕل) انًانٙ

فٙ ظم ٔصٕد انًخغٛشاث انشلابٛت نذٖ ششكاث ( ٔسبغٛت انضٓى  ػهٗ انًبٛؼاث

  انمطاع انزساػٙ انًذسصت فٙ انبٕسطت انًظشٚت:

رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىب١ٌف  ا٠ؾبثٟأظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أٗ ٠ٛعذ اصش 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاطٛي فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  ا٠غبث٠ٟٚٛعذ اصش 

رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ  ا٠غبثٟؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٠ٚٛعذ اصش 

فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد  ١ف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبدٌزىبٌ

ػٍٝ سثؾ١خ رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش  ا٠غبث٠ٟٚٛعذ اصش  .اٌشلبث١خ

 ٚارفمذ ٔز١غخ ٘زٖ اٌذسعخ ِغ دساعخ  .فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ اٌغُٙ 

(Duqi A, Mirti R. & Torluccio G, 2011)  ؽ١ش رٛطٍذ إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد

سثؾ١خ الأعُٙ ػٍٝ ؾغُ الإٔفبق فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌ دلاٌخ ئؽظبئ١خ  رٚ اصش ا٠غبثٟ

ٚل١ّخ اٌششوخ اٌّب١ٌخ ٚأْ رأص١ش اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ أػٍٝ فٟ اٌذٚي 

اٌزٟ رٕفك أوضش ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِضً أٌّب١ٔب ِمبسٔخ ثبٌذٚي الأخشٜ فٟ 

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  بئظ ئٌٝ رأص١ش ِغّٛػخ ِٓ اٌخظبئضٌّزٛعؾ، وّب أشبسد إٌزا

الإٔفبق ٚاٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚل١ّخ اٌششوخ ِضً ؽغُ اٌششوخ ٚاْ ٌٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٝ 

ً ثٕغجخ ) وّب ارفمذ ٔز١غخ اٌذساعخ ِغ  ٪(5الأداء اٌّغزمجٍٟ ٚ٘زا اٌزأص١ش ألٜٛ ِؼ٠ٕٛب

ؽ١ش رٛطٍذ إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد (Ghaffar A. & Khan W. A., 2014)دساعخ 

راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ الأفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚالاداء ا٠غبث١خ  ػلالخ 

ٚٚعٛد اصش ا٠غبثٟ رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ  ٌؾغُ اٌّبٌٟ ِمبعب ِٓ خلاي سثؾ١خ اٌغُٙ 

ٟ فٟ ششوبد طٕبػخ الاد٠ٚخ ف الإٔفبق فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ الأعُٙ

Blasco A. -A. Segarra (Coadوّب ارفمذ ٔز١غخ اٌذساعخ ِغ دساعخ      ثبوغزبْ.

2020)  ,M. & Teruel ٌٝرأص١ش ئ٠غبثٟ ٌٍجؾٛس  ٚعٛدؽ١ش رٛطٍذ إٌزبئظ ا

اٌزطج١م١خ ٚاٌزط٠ٛش اٌزىٌٕٛٛعٟ ػٍٝ ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚالإٔزبع١خ ِمبسٔخ ثبعزشار١غ١بد 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش الأخشٜ ٚٚعٛد ئسرجبؽ ئ٠غبثٟ ث١ٓ رىبًِ اٌجؾٛس اٌزطج١م١خ 

ٚاٌزطٛس اٌزىٍٕٛعٟ ٚث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ وّب أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ راد 

ئ١خ ث١ٓ اٌجؾٛس الأعبع١خ ٚالأداء اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش خبطخ ػٕذِب دلاٌخ ئؽظب

٠زُ ئعشاؤٖ ثبٌزضآِ ِغ أٔٛاع أخشٜ ِٓ الإعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِضً اٌجؾش 

اٌزطج١مٟ وّب أشبسد إٌزبئظ أْ اٌششوبد اٌزٟ لا رغزضّش فٟ اٌجؾٛس الأعبع١خ ٠زأصش 

٠ً ٚرؼبٟٔ ِٓ ئٔخفبػبد ِزٛعطخ الأعً فٟ عٍجبً ٚػؼٙب فٟ اٌغٛق ػٍٝ اٌّذٜ اٌطٛ

 ,.Beld B) ٔز١غخ ٘زٖ اٌذساعخ ِغ دساعخ  ٚاخزٍفذ .الأداء ٚئؽزّبلاد اٌجمبء

ٟ عٍج بق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌٗ رأص١شأْ ؽغُ الإٔف ؽ١ش رٛطٍذ إٌزبئظ(2014

ػٍٝ ؽمٛق ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ظً ٚعٛد ِزغ١شاد  ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌؼبئذ

اٌزؾىُ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد 

اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ٌٕ٘ٛذا ٚثٍغ١ىب ٌٚٛوغّجٛسط ِمبسٔخ ث١ٓ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ 

 ٚاٌششوٍذ غ١ش اٌظٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ
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ششكت رٔ دلانت يؼُٕٚت نخكانٛف انبغٕد ٔانخطٕٚش ػهٗ لًٛت ان اٚضابٕٙٚصذ أرش  -4

فٙ ظم ٔصٕد انًخغٛشاث انشلابٛت نذٖ ششكاث انمطاع انزساػٙ انًذسصت فٙ 

 انبٕسطت انًظشٚت:
رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌزىب١ٌف  ا٠ؾبثٟأظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أٗ ٠ٛعذ اصش 

ٔز١غخ  ٚارفمذاٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

ؽ١ش  ) F.A. Azhar I.A.S. & Yahya I.,Giawa (2023اٌذساعخ ِغ دساعخ 

إٌزبئظ أْ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌّٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ  رٛطٍذ

وج١ش ػٍٝ ل١ّخ ششوبد اٌزظ١ٕغ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ أٔذ١ٔٚغ١ب خلاي اٌفزشح ِٓ 

ٝ ٚأْ سثؾ١خ اٌششوخ اٌّمبعخ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌؼبئذ ػٍ 2022ئٌٝ  2018

ِغ  ٔز١غخ ٘زٖ اٌذساعخ ارفمذ وّب.ؽمٛق اٌٍّى١خ ػبًِ ُِٙ فٟ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ

ؽ١ش رٛطٍذ إٌزبئظ ٌٛعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ  (Efstathios & Nikos, 2011)دساعخ 

ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ اٌّمبعخ ِٓ  ؾغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛشرٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌ

ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعىخ أْ ثؼغ اٌخظبئض اٌٙبِخ ِضً ؽغُ ( (Tobin’s Qخلاي 

اٌششوخ ٚؽغُ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌّزّضٍخ فٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رإصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ 

رأص١ش الإعزضّبس الإٔمبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚث١ٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚأشبسد إٌزبئظ أْ 

د أػٍٝ ثبٌٕغجخ ٌٍششوخ اٌظغ١شح وّب فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوب

أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ اٌششوبد راد اٌذ٠ْٛ اٌّشرفؼخ عٛف رٌٛذ ؽغُ أطغش ِٓ 

وّب ارفمذ ٔز١غخ اٌذساعخ ِغ  ػٓ اٌششوبد راد اٌذ٠ْٛ إٌّخمؼخ اٌؼبئذاد اٌّغزمج١ٍخ

ؽ١ش اشبسد إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ  (Guptar K. et al., 2017)دساعخ 

دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌؾغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ اٌغٛل١خ 

فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد فٟ اٌظٕبػبد ( (Tobin’s Qاٌّمبعخ ِٓ خلاي 

دلاٌخ ئؽظبئ١خ الألً لذسح ػٍٝ إٌّبفغخ وّب أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ 

ٌؾغُ الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ اٌغٛل١خ اٌّمبعخ ِٓ خلاي 

Tobin’s Q) )ْٔز١غخ ٘زٖ ٚاخزٍفذ  اٌّزمذِخ ٌغ١ّغ ِغز٠ٛبد إٌّبفغخ فٟ اٌجٍذا

اٌٝ أْ ( ؽ١ش رٛطٍذ إٌزبئظ   ,.Habtewold T.M(2023 اٌذساعخ ِغ دساعخ

صاد خطش ػذَ  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رإصش عٍجبً ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فىٍّب صادد اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 .لذسح اٌششوخ ػٍٝ دفغ ئٌزضاِبرٙب، ِّب ٠إصش ػٍٝ ئٔخفبع ل١ّخ اٌششوخ

 حٕطٛاث انذساصت: 

فٙ ػٕءانُخائش انخٙ حٕطهج انٛٓا انذساصت لاو انباعذ بٕػغ يضًٕػّ يٍ 

 انخانٙ:انخٕطٛاث ػهٗ انُغٕ 
ػٓ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ اٌج١بٔبد  وجش٠ٛطٝ اٌششوبد ثبلافظبػ ثشىً أ -1

اٌّب١ٌخ فٟ ِؼظُ اٌمطبػبد اٌّظش٠خ, ٚػذد ثشاءاد الاخزشاع, ٚالاػلأبد ػٓ 

إٌّزغبد ٚاٌخذِبد اٌغذ٠ذح, رخظ١ض ثٕذ ِٕفظً ٌلا٠شاداد اٌّؾممخ ِٓ رٍه 

غبػ أشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚاٞ إٌّزغبد اٌغذ٠ذح ٚثشاءاد الاخزشاع ِٚؼذي ٔ

رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ع١زُ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ اطٛي غ١ش ٍِّٛعخ ع١غبػذ 

 اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ اعشاء دساعبد اوضش دلخ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ ل٠ٛخ ٌٙزٖ اٌؼلالبد. 

ؽجمب ٌٕزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رؼزّذ اٌّإعغبد ػٍٝ ِؼبٌغخ ٔفمبد اٌجؾٛس  -2

بئّخ اٌذخً. ٠ٚٛطٟ اٌششوبد ثبلاٌزضاَ فٟ ِؼبٌغخ ٚاٌزط٠ٛش وّظشٚفبد فٟ ل
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 38ِؼ١بس Ifrsٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ثبٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لاػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ٚاٌّؼب١٠ش  (Ias38) 2005الاطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ اٌزٞ رُ اطذاسٖ ػبَ 

الأطٛي غ١ٍش اٌٍّّٛعخ اٌزٞ رُ  23اٌّظش٠خ لاػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِؼ١بس

خلاي ِشؽٍخ اٌجؾش ٚارفمذ اٌّؼب١٠ش ثأٔٗ   (Esa, 2015)2015ذساٖ ػبَ اط

ٌّششٚع داخٍٟ، لا رغزط١غ اٌّإعغخ أْ رضجذ ٚعٛد أطً غ١ش ٍِّٛط ِٓ شأٔٗ 

 IAS-38رؾم١ك ِٕبفغ ئلزظبد٠خ ِغزمج١ٍخ ِؾزٍّخ. ٌزٌه لا ٠غت ٚفك اٌّؼ١بس 

ششٚع ِب، رغغ١ً أٞ أطً غ١ش ٍِّٛط ٔزظ ػٓ ثؾش ٚخلاي ِشؽٍخ اٌزط٠ٛش ٌّ

٠ىْٛ ثاِىبْ اٌّإعغخ ثششٚؽ ِؼ١ٕخ  رؾذ٠ذ أطً غ١ش ٍِّٛط ٚئصجبد أْ ٘زا 

الأطً ع١ٌٛذ ِٕبفغ ئلزظبد٠خ ِغزمج١ٍخ ِؾزٍّخ، ٚرٌه لأْ ِشؽٍخ اٌزط٠ٛش 

ً ِٓ ِشؽٍخ اٌجؾش. ٌزٌه فاْ الأطً غ١ش اٌٍّّٛط  ٌّششٚع ِب رؼذ أوضش رمذِب

داخٍٟ( ٠غت أْ ٠شعًّ إٌبرظ ػٓ اٌزط٠ٛش )أٚ ػٓ ِشؽٍخ رط٠ٛش ٌّششٚع 

ٚربرٟ ٘زٖ اٌزٛط١خ ٌٍزؼشف ػٍٝ ربص١ش اخزلاف اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌزىب١ٌف 

ٔزبئظ اثؼبد الاداء اٌّبٌٟ  ػٍٝ زط٠ٛش اٚ ِؼبٌغزٙب وّظشٚفبداٌجؾٛس ٚاٌ

 .ٌٍششوبد ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ

ششوبد اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ  رٛطٟ اٌذساعخ -3

ثغغلاد دل١مخ ٌج١بٔبد رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٘زا ٠غبػذ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ 

ػٍٝ ل١بط اٌفٛائذ الالزظبد٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّشرجطخ ثٕفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

 .ٚرؾف١ض٘ب ٌزخظ١ض الاِٛاي ثشىً ِٕطمٟ ٌمطبع اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

شبؽ رٛطٟ اٌذساعخ ثزؾط١ؾ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِٓ خلاي اػذاد ِٛاصٔخ ٔ -4

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚاعزخذاَ ِذخً اٌزىٍفخ اٌمبئّخ ػٍٝ إٌشبؽ ِغ رطج١ك رٌه 

ػٍٝ اٌمطبع اٌضساػٟ اٌّظشٞ ٚرٌه ٔظشا ٌٍّضا٠ب اٌّزٛلغ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ػٕذ 

رطج١مٗ ػٍٝ أشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٍّٕشبد ِٓ ا٠غبد ػلالخ عجج١خ 

٠ٛش ٚرٌه ٌزمغ١ُ أشطخ ٚاػؾخ ث١ٓ ِذخلاد ِٚخشعبد ٔشبؽ اٌجؾٛس ٚاٌزط

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اٌٝ أشطزٗ اٌفشػ١خ ٚرزجؼٙب ثٍٕغجخ ٌٍّٕزظ ٚرٌه ثبعزخذاَ 

 .ِغججبد اٌزىٍفخ ِّب ٠غبػذ رٌه اؽىبَ رخط١ؾ ٚسلبثخ أشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

رٛطٟ اٌذساعخ اٌّذساء ثبٌزؾٍٟ ثبٌظجش ػٕذ الاعزضّبس فٟ أشطخ اٌجؾٛس  -5

لا ٠ٕؼىظ فٛساً فٟ اداء رشغ١ٍٟ افؼً ٚاٌزٞ غبٌجبً ِب ٚاٌزط٠ٛش لاْ ٘ز الاعزضّبس 

٠غزخذَ وّإشش ػٍٝ اداء اٌششوخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ِٚٓ اٌُّٙ اْ ٠ىْٛ ٌذٜ 

اٌّذساء طٛسح شبٍِخ ػٓ اصبس الاعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ أداء اٌششوخ 

 ٚاٌّغب١ّ٘ٓار ٠ّىُٕٙ ثؼذ رٌه ارخبر اٌمشاسد إٌّبعجخ. وّب ٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ 

, ِشاػبح خظبئض اٌششوخ ؽغُ اٌششوخ, ػّش اٌششوخ, ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رإصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚالاداء 

 .اٌّبٌٟ ٌٍششوخ

رؾف١ض الاعزضّبس فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِٓ خلاي ا١ٌبد دػُ ؽى١ِٛخ ِٕبعجخ  -6

ِغزمشح دْٚ ػٛائك اداس٠خ غ١ش ػشٚس٠خ ار ٠زٛلغ  ثبلاػبفخ اٌٝ ر١ٙئخ ث١ئخ ػًّ

اداء اٌششوبد  ػبِلا ِّٙب فٟ ص٠بدح اٌىفبءح فٟاْ رّضً ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

 ٌٍّٕٛ ً اٌؾذ٠ضخ ِٚٓ صُ اٌٝ الالزظبد الأٚعغ ؽ١ش ٠ؼذ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش أعبعب

غُ الأفبق اٌؼبٌّٟ ٚاٌز١ّض ٚاٌش٠بدح اٌؼب١ٌّخ ؽ١ش اظٙشد اٌذساعخ اٌؼلالٗ ث١ٓ ؽ

 .ػٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚإٌّٛ الالزظبدٞ
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 :انًشاصغ

 أٔلا: انًشاصغ انؼشبٛت:
"رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن ا١ّٕ١ٌخ )دساعخ ِمبسٔخ ث١ٓ اٌجٕٛن الإعلا١ِخ  :(2119انضابش٘، خانذ محمد )

ٚاٌجٕٛن اٌزغبس٠خ("، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح 

 .303-275اٌغ٠ٛظ، ِظش، اٌّغٍذ اٌغبدط، 

ٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششکخ: دساعخ "أصش کضبفخ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ػٍ :(2121انذٔاٚاحٙ، دانٛذا محمد )

رطج١م١خ ػٍٝ ششکبد الأد٠ٚخ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"، ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس 

 .5-1، اٌّغٍذ اٌشاثغ، اٌؼذد اٌضبٌش اٌّؾبعج١خ، ِظش،

"رخط١ؾ ٚسلبثخ رىـب١ٌف اٌجؾـٛس ٚاٌزطـ٠ٛش وّٕطٍك ٌٍزؾغ١ٓ  :(2111ػزث، ػًشٔ َزّٚ )

اٌّغزّش فٝ ظً اٌج١ئخ اٌزٕب فغ١خ ِـغ دساعـخ رطج١م١ـخ"، سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ 

 اٌزغبسح, عبِؼخ إٌّظٛسح، ِظش.
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Abstract: 
This Research examines The Role of Research and Development Costs in 

Improving Financial Performance and Company Value for Agricultural Sector 

Companies Listed on Egyptian Stock Exchange. R&D expenditure is measured by 

the natural logarithm of total research and development cost . The financial 

performance as a first dependent variable is measured using accounting-based 

operating performance measures; Return on asset (ROA), Return on Equity (ROE), 

return on sales (ROS), Earnings Per Share (EPS) and (P/E Ratio). With regard to 

the second dependent variable, firm value, Tobin’s Q is used, which is measured by 

(market value of equity+ book value of liabilities) divided by book value of total 

assets. Using data of listed Agricultural companies on Egyptian stock market for 

the period between 2018 to 2023, empirical results showed a significant positive 

relationship between R&D expenditure and financial performance measured by 

ROE , ROA , ROS and EPS Ratio in addition to Tobin’s Q . The study results also 

showed that There is a significant positive impact of research and development 

costs on financial performance measured by ROE, ROA , ROS and EPS  in 

addition to Tobin’s Q in using the controlling variables, which are the company 

size, the company age, the percentage change in sales, and financial leverage.. the 

study results also showed There is no statistically significant effect of research and 

development costs on the price-to-earnings ratio P/E. 

Keywords: Research and development costs - Financial performance - 

Company value - Agricultural Sector Companies 

 


