
 
 

 .............لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌزؾص١ٓ الإداسٞأصش 

 ئوشاِٟ عّبي اٌغ١ذ ص٘ش / .َ.دأ                                                                         
   

 
     

  

111 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هـ4117 –م 2025  
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 اٌّخٍص:

 الأفبق ثؤٔٛاػٗ اٌّخزٍفخ )اٌزشغ١ٍٟ، لشاساد٘ذف اٌجؾش اٌٝ دساعخ ٚرؾ١ًٍ أصش 

اٌذٚس اٌّؼذي ( ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌىشف ػٓ الاعزضّبسٞ، اٌز٠ٍّٟٛ

ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ فٟ ٘زٖ اٌؼلالخ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ 

( 080( لطبع ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد )58( ششوخ ِّضٍخ ٌؼذد )509اٌّظش٠خ ِىٛٔخ ِٓ )

َ. ٚاعزخذَ اٌجبؽش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 6067َ اٌٝ ػبَ :605ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

الأٔشطخ ِٓ ٚالغ لبئّخ اٌزذفك إٌمذٞ وّئششاد ٌم١بط لشاساد الإٔفبق  اٌخبسعخ ِٓ ٘زٖ

ثؤٔٛاػٙب اٌّخزٍفخ، وّب اعزخذَ ِئشش٠ٓ ٌم١بط فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ّ٘ب: اٌفشق ث١ٓ ِؼذي 

اٌؼبئذ ػٍٝ ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚث١ٓ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ عؼش اٌؼبئذ اٌغٕٛٞ 

( ٌىً ششوخ Tobin's Qاٌجٕه اٌّشوضٞ، ٚوزٌه اٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ 

ٚث١ٓ ِزٛعؾ اٌمطبع اٌزٞ رٕزّٟ ا١ٌٗ اٌششوخ، ٚالزشػ اٌجبؽش ِئشش ٌم١بط ِزغ١ش اٌزؾظ١ٓ 

الإداسٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ خّظ ِزغ١شاد فشػ١خ أزشش اعزخذاُِٙ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ رزّضً فٟ: 

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، اٌٍّى١خ اصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، فزشح ثمبء 

الإداس٠خ، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه لبَ اٌجبؽش ثزمغ١ُ ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػز١ٓ 

ِٓ اٌششوبد أؽذاّ٘ب رّضً ششوبد راد ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚالأخشٜ 

خ أصش لشاساد الإٔفبق ػٍٝ فغٛح رّضً ششوبد راد ِغزٜٛ رؾظ١ٓ اداسٞ ِٕخفغ ِٚمبسٔ

ٚاػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت الأداء اٌّبٌٟ ث١ٓ إٌٛػ١ٓ ِٓ اٌششوبد. 

ٌزؾ١ًٍ  (STATA – v17)الإؽظبئ١خ اٌّزٛفشح فٟ ثشٔبِظ عزبرب الإطذاس اٌغبثغ ػشش 

اٌج١بٔبد ٚاخزجبس فشٚع اٌذساعخ. ٚرٛطً اٌجبؽش اٌٝ ػذح ٔزبئظ أّ٘ٙب: ٚعٛد رؾغٓ 

ٍؾٛظ فٟ أصش لشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ػٕذ ل١بعٙب ِ

( ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌم١ّخ ثبٌمطبع ِمبثً ل١بعٙب ثبٌفشق ث١ٓ Tobin's Qثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ ٚػبئذ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، ث١ّٕب أخفغ اٌزؤص١ش 

مشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ. ٌُ ٠خزٍف الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ الإ٠غبثٟ ٌ

ٚلشاساد الإٔفبق ثؤٔٛاػٗ اٌّخزٍفخ )اٌزشغ١ٍٟ، الاعزضّبسٞ، ٚاٌز٠ٍّٟٛ( ػٍٝ فغٛح الأداء 

اٌّبٌٟ ثّئششٞ اٌم١بط اٌّغزخذ١ِٓ فٟ اٌذساعخ. ٚعٛد أخفبع ٍِؾٛظ فٟ أصش لشاساد 

ٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ػٕذ ل١بعٙب ثبٌفشق ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ الإٔفبق ثؤٔٛاػٗ اٌّخزٍفخ ػ

ٚػبئذ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ 

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبسٔخ ِغ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.  

ٔفبق ثؤٔٛاػٗ اٌّخزٍفخ ثبعزضٕبء لشاساد الإٔفبق ث١ّٕب ظٙش رؾغٓ ٍِؾٛظ فٟ أصش لشاساد الإ

( ٌٍششوخ Tobin's Qاٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ػٕذ ل١بعٙب ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

ِٚزٛعؾ اٌم١ّخ ثبٌمطبع، فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبسٔخ 

ِٓ أُ٘ رٛط١بد اٌجبؽش: ِغ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚ

ارخبر اعشاءاد رؼّٓ رم١ًٍ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد 

الإٔفبق ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِضً: رجٕٟ آ١ٌبد ؽٛوّخ ل٠ٛخ رذػُ لشاساد الإٔفبق 

د الأػؼبء ٌزؾم١ك ِظٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ ١ٌٚظ ٌٍّظبٌؼ اٌزار١خ ٌلإداسح اٌؼ١ٍب فمؾ، ص٠بدح ػذ
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اٌّغزم١ٍٓ فٟ ِغبٌظ الإداسح، فظً الأدٚاس ث١ٓ ِٕظت سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ِٕٚظت 

(، ص٠بدح رذاٚي الأعُٙ لأٔٗ ٠ض٠ذ ِٓ ػغؾ اٌغٛق ػٍٝ الإداسح CEOاٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ )

ٌزؾغ١ٓ الأداء، رؾغ١ٓ اٌشفبف١خ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِّب ٠ظؼتّ ػٍٝ الإداسح اخفبء آصبس 

 ق اٌغ١ئخ، ٚسثؾ ِىبفآد الإداسح ثبٌٕزبئظ اٌفؼ١ٍخ.لشاساد الإٔفب

 

 ، الأفبق اٌزشغ١ٍٟ، الأفبق الاعزضّبسٞ، الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ،لشاساد الأفبقاٌىٍّبد اٌذاٌخ: 

 .اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، فغٛح الأداء اٌّبٌٟ
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Abstract: 

The research aimed to study and analyzed the impact of various 

types of spending decisions (operational, investment, and financing) 

on the financial performance gap, in addition to revealing the 

moderating role of managerial entrenchment in this relationship. This 

was applied to a sample of (105) companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange, representing (14) sectors, with a total of (840) 

observations during the period from 2016 to 2023. The researcher 

used cash flows from these activities, based on the cash flow 

statement, as indicators to measure various types of spending 

decisions. He also used two indicators to measure the financial 

performance gap: the difference between the rate of return on average 

equity and the opportunity cost 

 represented by the annual return on deposits prevailing at the 

Central Bank, as well as the difference between the value of (Tobin's 

Q) for each company and the average of the sector to which the 

company belongs. The researcher proposed an indicator to measure 

the managerial entrenchment variable based on five sub-variables 

widely used in previous studies: CEO duality, CEO tenure, board 

independence, managerial ownership, and financial leverage. In 

addition, the researcher divided the study sample into two groups of 

companies, one representing companies with a high level of 

administrative entrenchment and the other representing companies 

with a low level of administrative entrenchment. The researcher 

compared the impact of spending decisions on the financial 

performance gap between the two types of companies. The researcher 

relied on a set of statistical methods available in STATA v17 to 

analyze the data and test the study hypotheses. The researcher reached 

several results, the most important of which are: There is a significant 

improvement in the impact of operational and financial spending 

decisions on the financial performance gap when measured by the 

difference between the company's Tobin's Q and the sector's average 

value, compared to when measured by the difference between the 

return on equity and the prevailing deposit return at the Central Bank 

of Egypt. Meanwhile, the positive impact of investment spending 

decisions declined. The interactive effect between managerial 

entrenchment and spending decisions of various types (operational, 

investment, and financial) on the financial performance gap did not 

differ according to the two measurement indicators used in the study. 

There was a significant decrease in the impact of various types of 
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spending decisions on the financial performance gap, measured by the 

difference between the return on equity and the prevailing return on 

deposit at the Central Bank of Egypt, in companies with a high level 

of managerial entrenchment compared to companies with a low level 

of managerial entrenchment. However, there was a significant 

improvement in the impact of various types of spending decisions, 

with the exception of financing spending decisions, on the financial 

performance gap, measured by the difference between the company's 

Tobin's Q and the sector's average value, in companies with a high 

level of managerial entrenchment compared to companies with a low 

level of managerial entrenchment. Among the researcher's most 

important recommendations are: taking measures to ensure reducing 

the negative impact of managerial entrenchment on the relationship 

between spending decisions and the financial performance gap of 

companies, such as: adopting strong governance mechanisms that 

support spending decisions to serve the interests of shareholders, not 

just the self-interests of senior management; increasing the number of 

independent members on boards of directors; separating the roles of 

chairman of the board of directors and chief executive officer (CEO); 

increasing stock trading, as this increases market pressure on 

management to improve performance; improving transparency in 

financial reporting, making it more difficult for management to 

conceal the effects of poor spending decisions; and linking 

management rewards to actual results. 

 

Keywords: spending decisions, operating spending, investment 

spending, financing spending, financial performance gap, managerial 

entrenchment . 
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 ِمذِخ ِٚشىٍخ اٌجؾش .1

٠ُّضًِّ الأداء اٌّبٌٟ ػبِلاً ِؾٛس٠بً ٌؼّبْ اعزّشاس٠خ ِٕشآد الأػّبي، ِّب ٠ذفؼٙب اٌٝ 

ِغّٛػخ ِٓ اٌمشاساد ٚالإعشاءاد الاعزضٕبئ١خ وخفغ اٌزىب١ٌف ٚاػبدح ا١ٌٙىٍخ الإداس٠خ رجٕٟ 

ٚاٌزٕظ١ّ١خ، ٚاٌزٟ رٕؼىظ ثذٚس٘ب ػٍٝ ِئششاد أدائٙب اٌّبٌٟ ٚػٛائذ أعّٙٙب. ٠ٚخزٍف ؽغُ 

٘زا اٌزؤص١ش رجؼبً ٌٍخظبئض اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ اٌخبطخ ثىً ششوخ ٚؽج١ؼخ اٌغٛق اٌزٞ رؼًّ 

رئصش ثؼغ لشاساد الإٔفبق ِضً لشاساد الإٔفبق الإٌضاِٟ ػٍٝ اٌّغئ١ٌٚخ  ف١ٗ. ٚوزٌه

الاعزّبػ١خ ٚالاعزذاِخ ٚاػذاد اٌزمبس٠ش ػٕٙب ثشىً ٍِؾٛظ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

(Singh, et al., 2021 ; George et al., 2023 ِٓ ٚثبٌّضً أ٠ؼًب عٛف رئصش غ١ش٘ب ،)

 ٕشبؽ اٌزشغ١ٍٟ أٚ الاعزضّبسٞ أٚ اٌز٠ٍّٟٛ.لشاساد الإٔفبق عٛاء ػٍٝ ِغزٜٛ اٌ

ٚرؼُذ لشاساد الإٔفبق ثؤٔٛاػٙب اٌّخزٍفخ ِٓ أثشص اٌمشاساد الإعزشار١غ١خ اٌزٟ رزخز٘ب 

الإداسح ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌششوخ، ؽ١ش لا ٠ّىٓ رظٛس ل١بَ أٞ ِٕشؤح ثزمذ٠ُ خذِبد أٚ أزبط 

اد ٚعذاد الاٌزضاِبد اٌزشغ١ٍ١خ عٍغ دْٚ رخظ١ض ِٛاسد ِب١ٌخ ٌزٛف١ش اٌّغزٍضِبد ٚاٌزغ١ٙض

وبٌٕفمبد اٌغ٠ٕٛخ  -ٚغ١ش٘ب ِٓ إٌفمبد. الا أْ ٔمض اٌزٛؽ١ذ اٌم١بعٟ ٌؼٕبطش ثؼغ إٌفمبد 

-Muñozثغبٔت ٚعٛد لظٛس فٟ الإفظبػ اٌزفظ١ٍٟ ػٓ ٘زٖ اٌجٕٛد ) –ٌٍظ١بٔخ ٚاٌزشغ١ً 

Cerón et al., 2018 دفغ ِؼظُ اٌغٙٛد اٌجؾض١خ ،)(Damanpour, 2010; Su, et al., 

2017; Rahman, et al., 2021)  ٍٝاٌٝ دساعخ ٚرؾ١ًٍ أصش ثؼغ اٌجٕٛد دْٚ غ١ش٘ب ػ

أداء ٚل١ّخ اٌششوبد، ٚ٘زا لا ٠مذَ رؾ١ٍلًا دل١مبً، لاْ وً ٘زا إٌفمبد رمذَ رؤص١شًا رفبػ١ٍبً لا 

 ,.٠Kamuriwo et alّىٓ رغبً٘ أصشٖ ػٍٝ أداء ٚل١ّخ اٌششوبد. ٌزٌه لبِذ دساعخ 

ثبخزجبس رؤص١ش لشاساد الإٔفبق ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٌلأعُٙ فٟ ع١بق رشو١ض  (2024)

اٌظٕبػخ ػجش لطبػبد ِزٕٛػخ ٌزمذ٠ُ طٛسح رؾ١ٍ١ٍخ ِزىبٍِخ فٟ ػٛء وبفخ لشاساد الأفبق 

 اٌزشغ١ٍ١خ.

ٚػٍٝ عج١ً اٌّضبي لا اٌؾظش ٚفٟ اؽبس اٌزغ١شاد اٌؾذ٠ضخ فٟ ث١ئبد الأػّبي ظٙشد 

مبد اٌزٟ لذ رؼذ اٌضا١ِخ وبٌٕفمبد اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ، ؽ١ش أشبسد أٔٛاع عذ٠ذح ِٓ إٌف

( اٌٝ أْ رشو١ض اٌششوبد ػٍٝ الاٌزضاِبد الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ 6065دساعخ ؽغٓ ٚآخشْٚ )

ً رىب١ٌف اػبف١خ، ِّب ٠غزذػٟ ارخبر لشاساد أفبق اعزشار١غ١خ فٟ  ُّّ ً ِب ٠شرجؾ ثزؾ غبٌجب

ِخ ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ، ٚاِزلان رغ١ٙضاد اٌؾذ ِٓ اٌزٍٛس ِغبلا: اػذاد اٌزمبس٠ش الاعزذا

ٚأجؼبس اٌغبصاد، ٚالاعزضّبس فٟ اٌظؾخ ٚاٌغلاِخ ا١ٌّٕٙخ، ٚػجؾ عٛدح إٌّزغبد 

اٌٝ  George et al. (2023)ٚاٌخذِبد، ٚغ١ش٘ب إٌفمبد. ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق أشبسد دساعخ 

ٌٛوبٌخ رزٕجؤ ثٛعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ أْ ولاً ِٓ ٔظش٠خ أطؾبة اٌّظٍؾخ اٌؾذ٠ضخ ٚٔظش٠خ ا

ِّبسعبد اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚالأداء اٌّبٌٟ. الا أْ ؽج١ؼخ ٘زٖ اٌؼلالخ لا رضاي 

غ١ش ٚاػؾخ اٌّؼبٌُ، خبطخ فٟ الالزظبداد إٌب١ِخ ؽ١ش رؼُذ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ِفِٙٛبً 

ٓ الإٔفبق ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ارغبلبً ؽذ٠ش اٌؼٙذ. ٚثبٌزبٌٟ، لا ٠ظُٙش رؤص١ش ٌٙزا إٌٛع ِ

ٚاػؾبً، ؽ١ش وشفذ ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ الإٔفبق ػٍٝ اٌّغئ١ٌٛخ 

(، فٟ Kuntluru, 2019; Bhattacharya et al., 2021الاعزّبػ١خ ٚث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ )
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ذ دساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ. وّب رٛطٍ Lin, et al. (2020)ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ 

Garg, et al. (2021)  اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الإٔفبق ػٍٝ اٌّغئ١ٌٚخ

 الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚث١ٓ ػٛائذ أعُٙ اٌششوبد. 

ٚفٟ اؽبس رؾ١ًٍ دٚافغ لشاساد الإٔفبق، لذ ٠ٍغؤ ثؼغ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ ِّبسعبد 

الإداس٠خ ٌزؼض٠ض ( أٚ الأزٙبص٠خ Management Entrenchmentاٌزؾظ١ٓ الإداسٞ )

ِظبٌؾُٙ اٌزار١خ، عٛاء ػجش رؼظ١ُ إٌفٛر أٚ ػّبْ الأِٓ اٌٛظ١فٟ أٚ رؾم١ك ِىبعت 

شخظ١خ. ٚسغُ أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌظب٘شح ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ لشاساد الأفبق ٚاٌز٠ًّٛ، الا أٔٙب ٌُ رؾعَ 

 (. صBarclay et al., 2007ُثب٘زّبَ ثؾضٟ وبفٍ الا فٟ ثذا٠خ اٌمشْ اٌؾبدٞ ٚاٌؼشش٠ٓ )

ً ثذأد غبٌج١خ اٌذساعبد )  ;Salehi et al., 2018 ;Borochin & Knopf, 2021لاؽمب

Salehi & Alkhyyoon, 2022; Salehi & Arianpoor, 2022; Dakhli & 

Mtiraoui, 2023; Duong, et al., 2024; Gharbi & Jarboui, 2025; Dah, 

( فٟ 6067شؽّٓ، ؛ ػف١فٟ ٚػجذ ا6067ٌ؛ ع١ٍّبْ ٚاٌغٛ٘شٞ، 6066خ١شٞ، ؛ 2025

الا٘زّبَ ثزؤص١ش ِّبسعبد اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ لشاساد اٌششوبد ٚأّ٘ٙب لشاساد الأفبق 

 اٌّخزٍفخ.

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الإٔفبق ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ١ٌغذ ِغبلاً ٚ

 ;Chauhan, 2014)عذ٠ذاً فٟ اٌغٙٛد اٌجؾض١خ، ؽ١ش رٕبٌٚزٙب ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ 

Bhattacharyya & Rahman, 2019; George et al., 2023) الا أْ ٘زٖ اٌغٙٛد ،

اٌجؾض١خ ٌُ رؤخز فٟ الاػزجبس ولًا ِٓ: الأٔٛاع اٌّخزٍفخ ٌمشاساد الإٔفبق ػٍٝ ِغزٜٛ الأٔشطخ 

اٌشئ١غ١خ )رشغ١ٍ١خ، اعزضّبس٠خ، ر١ٍ٠ّٛخ(، ٚاٌم١بط اٌذل١ك ٚاٌّجبشش ٌمشاساد الإٔفبق، وّب أٔٙب 

ُ رىشف اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍؼٛاًِ الإداس٠خ ِضً اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ فٟ ٘زٖ اٌؼلالخ. ِٚٓ ٕ٘ب، ٌ

رجشص اٌؾبعخ اٌٝ اؽبس رؾ١ٍٍٟ أوضش ش١ٌّٛخ، ٌزٌه رغؼٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ عذ ٘زٖ اٌفغٛح 

ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ لبئّخ اٌزذفك إٌمذٞ وّظذس ِجبشش ِٚٛصٛق ٌم١بط لشاساد الإٔفبق 

اٌّخزٍفخ. ٠ٚز١ّض ٘زا إٌّٙظ ثؤٔٗ ٠ؼبٌظ ِشىٍخ رغ١ّغ اٌجٕٛد فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  ثؤٔٛاػٙب

اٌزم١ٍذ٠خ، لأْ اٌششوبد رٍزضَ ثبلإفظبػ ػٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌخبطخ ثىً ٔشبؽ سئ١غٟ ػٍٝ 

ؽذح ثشىً ِٕفظً ٚٚاػؼ. ٚثبٌزبٌٟ، ٠ٛفش ٘زا اٌزظ١ٕف ِم١بعبً دل١مبً ِٚٛؽذاً ٌلإٔفبق ٠شرجؾ 

 ً ِجبششاً ثطج١ؼخ وً ٔشبؽ، وّب أْ ٘زا إٌّٙظ ٠خٍض اٌجبؽض١ٓ ِٓ رؾذٞ الاػزّبد  اسرجبؽب

ػٍٝ ِمب١٠ظ ثذ٠ٍخ أغٍجٙب ٠خض ثٕٛد ِؾذدح ثؼ١ٕٙب أٚ ِغّٛػخ ِغّؼخ ِٓ اٌجٕٛد اٌزٟ لذ لا 

رزّبصً ث١ٓ ِخزٍف اٌششوبد ٔز١غخ ل١ٛد الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ ٘زٖ اٌجٕٛد، ِٚٓ صُ ٠ؼضص 

 ٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌششوبد اٌّخزٍفخ.رٌه إٌّٙظ لبث١ٍخ ا

فٟ  ٠زّضً اٌّؾٛس الأٚي٠ّٚىٓ رٍخ١ض ِشىٍخ اٌجؾش فٟ أسثؼخ ِؾبٚس سئ١غ١خ.  

رشوض غبٌج١خ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ ثٕذ أٚ ػذد ِؾذٚد ِٓ ثٕٛد الإٔفبق، دْٚ الأخز فٟ 

ؤد رٍه الاػزجبس ثبلٟ اٌجٕٛد، ِّب أدٜ اٌٝ طؼٛثبد فٟ اٌم١بط اٌىّٟ ٌزٍه اٌجٕٛد. ٚلذ ٌغ

اٌذساعبد اٌٝ اعزخذاَ ِمب١٠ظ ثذ٠ٍخ ٌىً ثٕذ ػٍٝ ؽذح، ٚرٌه ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌّؼب١٠ش 

اٌّؾبعج١خ رشغغ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ ع١ّغ ثٕٛد الإٔفبق. غ١ش أْ ٘زٖ اٌّؼب١٠ش رغّؼ ثزغ١ّغ 
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ثؼغ اٌجٕٛد رؾذ ثٕذ ٚاؽذ، وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ دِظ ٔفمبد اٌزغ٠ٛك ِغ اٌّظشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ 

س٠خ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ. ٚٔز١غخ ٌزٌه، ٔبدساً ِب رفُظًّ اٌششوبد ٔفمبد اٌزغ٠ٛك، أٚ ٔفمبد ٚالإدا

اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش، أٚ اٌزؤ١ِٓ، أٚ الإ٠غبس، ِّب ٠ؼُمّذ ِٓ اػزّبد اٌذساعبد ػٍٝ ِمب١٠ظ ِجبششح 

 & Bhattacharyyaٌمشاساد الإٔفبق اٌخبطخ ثىً ثٕذ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، أشبسد دساعخ )

Rahman, 2019 ٍٝاٌٝ أْ اٌششوبد ٔبدسًا ِب رفُظؼ ػٓ اٌّجبٌغ اٌفؼ١ٍخ اٌزٟ رٕفمٙب ػ )

أٔشطخ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد، ٔظشًا ٌٍطج١ؼخ اٌطٛػ١خ ٌزٍه الأٔشطخ. وّب أْ 

ِئششاد اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ رؼزّذ غبٌجًب ػٍٝ ِذٜ ِشبسوخ اٌششوخ فٟ رٍه الأٔشطخ 

ُ الإٔفبق اٌفؼٍٟ، ِّب ٠غؼٍٙب ِئششاد ػٍٝ أداء اٌششوخ فٟ ٘زا ٚافظبؽبرٙب، ١ٌٚظ ػٍٝ ؽغ

 اٌّغبي دْٚ أْ رؼىظ ؽغُ اٌّٛاسد اٌّخظظخ ٌٗ.

، ف١زّضً فٟ غ١بة رظ١ٕف ٌمشاساد الإٔفبق ػٍٝ ِغزٜٛ الأٔشطخ أِب اٌّؾٛس اٌضبٟٔ

ق اٌشئ١غ١خ، سغُ أْ ٘زا اٌزظ١ٕف ٠غبػذ ػٍٝ فُٙ ؽج١ؼخ الإٔفبق ٚدٚافؼٗ. فمشاساد الإٔفب

ػٍٝ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ رؼىظ إٌفمبد اٌّشرجطخ ثبٌؼ١ٍّبد ا١ِٛ١ٌخ ِضً دفغ الأعٛس، ششاء 

ٚرخض٠ٓ اٌّٛاد اٌخبَ، ٚاٌزؤ١ِٓ، ٚالإ٠غبس، ٚاٌظ١بٔخ، ٚاٌزغ٠ٛك. ث١ّٕب رؼىظ لشاساد الإٔفبق 

ػٍٝ الأٔشطخ الاعزضّبس٠خ الزٕبء الأطٛي ؽ٠ٍٛخ الأعً وبلأساػٟ، اٌّجبٟٔ، ا٢لاد، 

، ٚٔظُ اٌّؼٍِٛبد، ِّب ٠غبػذ ػٍٝ رم١١ُ اعزشار١غ١خ إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ ٚعٛدح اٌّؼذاد

اٌغ١بعبد الاعزضّبس٠خ ٌٍششوخ. ٚفٟ اٌّمبثً، رؼىظ لشاساد الإٔفبق ػٍٝ الأٔشطخ اٌز١ٍ٠ّٛخ 

إٌفمبد اٌّزؼٍمخ ث١ٙىً سأط اٌّبي ِضً عذاد اٌمشٚع ٚاٌغٕذاد ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ، ِّب 

ب أٚػؼ ٌى١ف ًّ ١خ ر٠ًّٛ اٌششوخ لأٔشطزٙب ٚع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ ِٚذٜ اػزّبد٘ب ٠ز١ؼ فٙ

ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ. ٠ٚزغك ٘زا اٌزظ١ٕف ِغ ِزطٍجبد اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ار ٠ؼُذ عضءًا 

أعبع١بً ِٓ اػذاد لبئّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ِّب ٠ؼضص ِٓ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ٚاٌشفبف١خ ث١ٓ 

 .اٌششوبد

، ٠شوض ػٍٝ ل١بط فغٛح الأداء اٌّبٌٟ، ٚاٌزٟ رؼُذ ِٓ أثشص س اٌضبٌشثبٌٕغجخ ٌٍّؾٛ

اٌزؾذ٠بد اٌزٟ رٛاعٗ اٌجبؽض١ٓ فٟ ٘زا اٌّغبي، ؽ١ش رجشص اٌؾبعخ اٌٝ رم١١ُ دل١ك ٌٙزٖ اٌفغٛح 

ٌفُٙ رؤص١ش لشاساد الإٔفبق ػ١ٍٙب، ِغ إٌظش فٟ اٌزؾذ٠بد اٌّزؼٍمخ ثبٌم١بعبد اٌزم١ٍذ٠خ ٌّغزٜٛ 

 ,.Bilel, 2020; Seifzadeh, et alأْ ثؼغ اٌغٙٛد اٌجؾض١خ اٌغبثمخ )الأداء، ؽ١ش ٔغذ 

2022; Dakhli & Mtiraoui, 2023; Wu, et al., 2024; Inamdar, 2024; 

Tran, et al., 2025; Alhajjeah, et al., 2025; Deng & Zhang, 2025 رؼزّذ )

د، فٟ ؽ١ٓ رؼزّذ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ل١بط ِغزٜٛ أداء اٌششوب

 & Antounian, et al., 2021; Dakhliِغّٛػخ أخشٞ ِٓ اٌغٙٛد اٌجؾض١خ اٌغبثمخ );

Mtiraoui, 2023; Wei, et al., 2024; Marie, et al., 2024; Yahaya, 2025; 

Liu, et al., 2025; Naibaho, et al., 2025; Alhajjeah, et al., 2025; Dah, 

( فٟ ل١بط ِغزٜٛ أداء اٌششوبد، ٠ّٚىٓ ِمبسٔخ ٘زٖ اٌم١ُ Tobin's Q( ػٍٝ ل١ّخ )2025

ثزىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ ف١ٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ 
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(  ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌمطبع اٌزٞ رٕزّٝ ا١ٌٗ Tobin's Qاٌّظشٞ، أٚ ثّزٛعؾ ل١ُ )

 اٌششوخ، ٚرٌه ٌٍزؼج١ش ػٓ فغٛح أٚ عٛدح الأداء.

اٌذٚس اٌّؼذي  ؽٛي، ف١زّضً فٟ لظٛس اٌّؼشفخ اٌّؾبعج١خ أِب اٌّؾٛس اٌشاثغ ٚالأخ١ش

ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚرغبُ٘ اٌذساعخ 

اٌؾب١ٌخ فٟ اٌؾذ ِٓ ٘زا اٌمظٛس ِٓ خلاي رمذ٠ُ د١ًٌ رغش٠جٟ ٠شثؾ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش 

ٚاٌزفغ١شٞ(، ٚرٌه ِٓ خلاي ر١ٌٛذ ِم١بط اؽظبئٟ ِٛؽذ ٌم١بط آ١ٌبد )اٌّؼذي، اٌجؾضٟ، 

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ثغبٔت ل١بط لشاساد الإٔفبق ثبعزخذاَ ِم١بط ِجبشش ِغزّذ ِٓ اٌزذفمبد 

إٌمذ٠خ اٌخبسعخ ٌىً ٔشبؽ سئ١غٟ فٟ لبئّخ اٌزذفك إٌمذٞ، ٌّؼبٌغخ ِشىٍخ اٌم١بط اٌجذ٠ً 

 .فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٚرم١١ُ اعزغبثزٙب ٌمشاساد الإٔفبقٌجؼغ ثٕٛد الإٔفبق، ٚأ٠ؼب ل١بط 

ٚفٟ ظٛء ِب عجك ٠ؾبٚي ٘زا اٌجؾش دساعخ ٚاٌىشف ػٓ أصش لشاساد الأفبق ػٍٝ 

فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، ٚدساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾص١ٓ الإداسٞ فٟ 

 ٘زٖ اٌؼلالخ ِٓ خلاي الإعبثخ ػٓ اٌزغبؤلاد اٌزب١ٌخ:

ِب ِذٜ رؤص١ش لشاساد الإٔفبق )اٌزشغ١ٍٟ، الاعزضّبسٞ، ٚاٌز٠ٍّٟٛ( ػٍٝ فغٛح الأداء  -

 اٌّبٌٟ ثبٌششوبد ِؾً اٌذساعخ؟ 

اٌٝ أٞ ِذٜ ٠ئصش ِغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق  -

 )اٌزشغ١ٍٟ، الاعزضّبسٞ، ٚاٌز٠ٍّٟٛ( ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ثبٌششوبد ِؾً اٌذساعخ؟ 

ِذٜ الاخزلاف ث١ٓ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ٚاٌششوبد راد اٌّغزٜٛ ِب  -

إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِٓ ؽ١ش أصش لشاساد الإٔفبق )اٌزشغ١ٍٟ، 

 الاعزضّبسٞ، ٚاٌز٠ٍّٟٛ( ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ثبٌششوبد ِؾً اٌذساعخ؟

 أ٘ذاف اٌجؾش .2

 ٠ٙذف اٌجؾش ثصفخ أعبع١خ ئٌٝ:

  ػٍٝ فغٛح لشاساد الإٔفبق )اٌزشغ١ٍٟ، الاعزضّبسٞ، ٚاٌز٠ٍّٟٛ( رؾذ٠ذ ٚرؾ١ًٍ أصش

 الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.

  ٓلشاساد دساعخ ٚرؾ١ًٍ ِذٜ رؤص١ش اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ وّزغ١ش ِؼذي ػٍٝ اٌؼلالخ ث١

 ٚث١ٓ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.الإٔفبق )اٌزشغ١ٍٟ، الاعزضّبسٞ، ٚاٌز٠ٍّٟٛ( 

 بد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ٚاٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌذساعخ اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌششو

لشاساد الإٔفبق )اٌزشغ١ٍٟ، الاعزضّبسٞ، ٚاٌز٠ٍّٟٛ( اٌّشرفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ لأصش 

 ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.
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 أ١ّ٘خ اٌجؾش .3

 ٠غزّذ اٌجؾش أ١ّ٘زٗ اٌؼ١ٍّخ ِٓ:

  ٟٔظش٠بً ِزىبِلًا ٠شثؾ ث١ٓ  رمذ٠ُ اؽبسًا ِٓ خلاياٌّغبّ٘خ فٟ اصشاء اٌفىش اٌّؾبعج

اٌّؼذيّ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ  اٌذٚسػٓ ؽش٠ك فؾض  ٚٔظش٠خ اٌزؾظ١ٓ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ

فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ثؤٔٛاػٗ اٌّخزٍفخ )رشغ١ٍٟ، اعزضّبسٞ، ر٠ٍّٟٛ( ٚفغٛح 

 .الأداء اٌّبٌٟ، ِّب ٠غبُ٘ فٟ اٌؾذ ِٓ اٌمظٛس اٌّؼشفٟ فٟ ٘زا اٌّغبي

  رغُٙ فٟ اٌزغٍت ػٍٝ اشىب١ٌخ اٌم١بط اٌزٟ رؼبٟٔ ِٕٙب  ٌم١بط الأفبقرط٠ٛش ِٕٙغ١خ

ب أوضش ثشىً  اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ خلاي اٌزظ١ٕف اٌشبًِ ٌلإٔفبق ًّ ٠ٛفش فٙ

دلخ ٚرىبِلاً لاعزشار١غ١خ اٌششوخ اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ رؤص١ش صلاصخ أٔٛاع ِغزمٍخ ِٓ 

ٞ، ر٠ٍّٟٛ( ػٍٝ ػىظ اٌذساعبد اٌزٟ رشوض ػٍٝ لشاساد الإٔفبق )رشغ١ٍٟ، اعزضّبس

ػٍٝ لبئّخ اٌزذفك  الاػزّبد ٘زا ثبلإظبفخ ئٌٝٔٛع فشػٝ ٚاؽذ ِٓ الإٔفبق، 

وّظذس ِجبشش ِٚٛصٛق ٌم١بط ثٕٛد الإٔفبق اٌّجٛثخ ػٍٝ أعبط الأٔشطخ  إٌمذٞ

اٌّب١ٌخ  اٌشئ١غ١خ، ثذلاً ِٓ الاػزّبد ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌجذ٠ٍخ أٚ غ١ش اٌّجبششح ِٓ اٌمٛائُ

 .الأخشٜ

  ِٗؾبٌٚخ رط٠ٛش ِئشش ِشوت ٌّغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚاٌزٟ غبٌجًب ِب ٠زُ ل١بع

 .ثّزغ١شاد ِفشدح ِٚجبششح، ِّب ٠ؼ١ف ػّمبً ِٕٙغ١بً ٌم١بط ٘زٖ اٌظب٘شح اٌّؼمذح

  فزؼ آفبق عذ٠ذح ٌٍجؾش اٌؼٍّٟ فٟ ٘زا اٌّغبي لإعشاء ِض٠ذ ِٓ الأثؾبس اٌّغزمج١ٍخ

اٌجبؽض١ٓ ثزمذ٠ُ ثؼُذ عذ٠ذ ٌٍزؾ١ًٍ ِٓ خلاي اٌم١بَ ثبٌؼذ٠ذ ِٓ خبطخ فٟ ظً ل١بَ 

اٌزؾ١ٍلاد الإػبف١خ ػٓ ؽش٠ك رمغ١ُ ِغز٠ٛبد اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ اٌٝ ِغز٠ٛبد 

 ِشرفؼخ ِٕٚخفؼخ.

 :٠ٚغزّذ اٌجؾش أ١ّ٘زٗ اٌؼ١ٍّخ ِٓ

  ،رٛع١ٗ طبٔؼٟ ِٚزخزٞ اٌمشاساد اٌٝ فُٙ اٌؼٛالت اٌّب١ٌخ ٌمشاساد الإٔفبق اٌّخزٍفخ

ٚوزٌه ؽج١ؼخ اٌذٚس اٌزٞ ٠ّىٓ اْ رمَٛ ثٗ ِّبسعبد اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ فٟ رش٠ٛٗ ٘زٖ 

 اٌمشاساد، ِٚٓ صُ الأصش إٌٙبئٟ ػٍٝ ِغزٜٛ أداء اٌششوبد.

  دػُ لشاساد أطؾبة اٌّظٍؾخ ِٓ ِغزضّش٠ٓ ِٚؾ١ٍٍٓ ِب١١ٌٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ خلاي

غ١ٍٟ، اعزضّبسٞ، اٌّغبػذح فٟ رم١١ُ عٛدح لشاساد الإٔفبق ثؤٔٛاػٗ اٌّخزٍفخ )رش

 .ر٠ٍّٟٛ( ٚرؾذ٠ذ أٞ ِٕٙب ٌٗ الأصش الأوجش ػٍٝ فغٛح الأداء

 رم١١ُ وفبءح ٚفؼب١ٌخ الإداسح، ٚأطؾبة اٌّظٍؾخ اٌخبسع١١ٓ فٟ  ِغبػذح اٌّلان

ِٚخبؽش عٛء اعزخذاِٙب ٌٍّٛاسد ِٓ خلاي رؾذ٠ذ ِذٜ رؤص١ش اٌّغز٠ٛبد اٌّخزٍفخ 

، ٚرؾذ٠ذ ِذٜ ٔغبػ الإداسح فٟ ارخبر ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

 لشاساد الإٔفبق اٌّخزٍفخ.

  اسشبد ا١ٌٙئبد اٌشلبث١خ ٚاٌغٙبد اٌزشش٠ؼ١خ اٌٝ ػشٚسح ٚػغ ِؼب١٠ش أٚ لٛاػذ

ؽٛوّخ رّٕٟ اٌّّبسعبد الإ٠غبث١خ ٚرؾُذ ِٓ اٌّّبسعبد اٌغٍج١خ إٌبرغخ ػٓ اٌزؾظ١ٓ 

وبد ػٍٝ الاعزغبثخ ٌّزغ١شاد الإداسٞ اٌزٟ رئصش ػٍٝ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚلذسح اٌشش

 اٌغٛق.
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 ٔطبق اٌجؾش .4

الأفبق ثؤٔٛاػٙب اٌّخزٍفخ  لشاساداػزّذ اٌجؾش ػٍٝ ؽش٠مخ اٌم١بط اٌّجبشش ٌّزغ١ش  -

( اعزٕبداً اٌٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌخبسعخ ِٓ ٚالغ الاعزضّبسٞ، اٌز٠ٍّٟٛ )اٌزشغ١ٍٟ،

غ١ش اٌّجبششح اٌزٟ لبئّخ اٌزذفك إٌمذٞ ٚرٌه ٌّؼبٌغخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ اٌطشق 

 اػزّذد ػ١ٍٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ.

اػزّذ اٌجؾش ػٍٝ ؽش٠مز١ٓ ٌم١بط فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ّ٘ب: اٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ  -

ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚرىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع 

( ٌىً ششوخ Tobin's Qاٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ، ٚوزٌه اٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

 ِٚزٛعؾ اٌمطبع اٌزٞ رٕزّٟ ا١ٌٗ اٌششوخ.

اػزّذ اٌجؾش ػٍٝ ِئشش ِشوت ِمزشػ ٌم١بط ِزغ١ش اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٠ؼىظ  -

خّظ آ١ٌبد ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ُ٘: اصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، فزشح ثمبء اٌّذ٠ش 

ٚرٌه ثبٌزطج١ك اٌزٕف١زٞ، اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، اٌٍّى١خ الإداس٠خ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، 

َ اٌٝ :605ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

6067.َ 

اػزّذ اٌجؾش ػٍٝ رمغ١ُ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌٝ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌششوبد اؽذاّ٘ب  -

رّضً ششوبد راد ِغزٜٛ ِٕخفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚالأخشٜ رؼُ ششوبد راد 

 ِغزٜٛ ِشرفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.

 الإغبس إٌظشٞ ٚص١بغخ اٌفشٚض .5

 لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ 5/1

رؼَُذُّ لشاساد الإٔفبق ِٓ اٌمشاساد الإداس٠خ ثبٌغخ الأ١ّ٘خ اٌزٟ رزجٕب٘ب اٌششوبد ٌزؼض٠ض 

اعزشار١غ١برٙب ٚرؾم١ك أ٘ذافٙب، ٚرخزٍف ؽج١ؼخ ٘زٖ اٌمشاساد ثبخزلاف الأٔشطخ اٌشئ١غ١خ 

اٌزشغ١ٍ١خ، ٚالأٔشطخ الاعزضّبس٠خ، ٚالأٔشطخ اٌز١ٍ٠ّٛخ. ٠ؼَُذ وً ٔشبؽ ٌٍششوخ، ٟٚ٘: الأٔشطخ 

ِٓ ٘زٖ الأٔشطخ ِؾشوًب سئ١غ١بً ٌلإٔفبق داخً اٌششوخ، ِّب ٠فشع ػٍٝ اداسرٙب رخظ١ض 

ِٛاسد ِب١ٌخ رار١خ أٚ اٌغؼٟ اٌٝ ر٠ًّٛ خبسعٟ، أٚ اٌغّغ ث١ّٕٙب، ٌز٠ًّٛ ِزطٍجبد ٘زٖ 

 الأٔشطخ.

ًٍ  ٌّٚب وبْ ٌٙزٖ اٌمشاساد آصبسًا ِجبششح ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ، فأٙب رغُٙ ثشى

وج١ش فٟ رع١١ك أٚ رٛع١غ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٠ٚفزشض اٌجبؽش فٟ ٘زٖ اٌذساعخ أْ أٞ 

ً ٔؾٛ رؼض٠ض الأداء ١ٌٚظ ٌزؾم١ك  لشاس ئٔفبلٟ رزخزٖ ئداسح اٌششوخ )خبصخ ئرا وبْ ِٛعٙب

١ص اٌفشق ث١ٓ الأداء اٌفؼٍٟ ٚث١ٓ الأداء ِصبٌؼ رار١خ لاؽذ الأغشاف( ع١ؼًّ ػٍٝ رمٍ

اٌّزٛلغ ِّب ٠غُٙ فٟ رع١١ك فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌصبٌؼ اٌششوخ، أٚ ٠ؼًّ ػٍٝ ص٠بدح 

الأداء اٌفؼٍٟ ػٓ اٌؾذ الأدٔٝ اٌّمجٛي ٌلأداء، ِّب ٠غُٙ فٟ ارغبع فغٛح الأداء اٌّبٌٟ 

 خ اٌؾب١ٌخ.ٌصبٌؼ اٌششوخ ٚ٘زا اٌّذخً الأخ١ش ٘ٛ اٌزٞ اػزّذد ػ١ٍٗ اٌذساع

 ;Lemma et al, 2018; Zheng et al, 2021)ٚلذ ثؾضذ ثؼغ اٌذساعبد 

Rakshit & Bardhan, 2022; Rahaman et al, 2022)   فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح اٌؼلالخ

ث١ٓ ثؼغ لشاساد الإٔفبق الإداسٞ راد اٌظٍخ ثؤٔشطخ اٌزشغ١ً ٚاٌز٠ًّٛ ٚث١ٓ أداء اٌششوبد 
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الأعُٙ اٌّزٛلؼخ، ٚرٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعبد اٌٝ أْ لشاساد ِٓ ِٕظٛس اٌغٛق ِمبط ثؼٛائذ 

الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌز٠ٍّٟٛ رئصش ػٍٝ ِخبؽش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ٚثبٌزبٌٟ رئصش ػٍٝ أداء ػٛائذ 

ػٍٝ أْ أخفبع إٌفمبد  (Kamuriwo et al, 2024)الأعُٙ اٌّزٛلؼخ. وّب أوذد دساعخ 

اد ؽغُ اٌششوخ صادد لذسارٙب فٟ ِغبي اٌجؾش اٌؼبِخ ٠ئدٞ اٌٝ أسثبػ غ١ش ػبد٠خ ٚوٍّب ص

ٚاٌزط٠ٛش ٚاٌزظ١ٕغ ٚاٌزغ٠ٛك ٚاٌزٛص٠غ، ٠ّٚىٕٙب ششاء أطٛي ِخفؼخ ِٓ اٌششوبد 

الأطغش، ٚثبٌزبٌٟ، ِٓ اٌّزٛلغ أْ رٕؼىظ اٌّضا٠ب إٌغج١خ ٌٙزٖ إٌفمبد اٌّخفؼخ فٟ أسثبػ 

 ٌؼًّ اٌغ١ئخ.غ١ش ػبد٠خ رؼغ اٌششوبد اٌىج١شح فٟ ٚػغ ع١ذ ٠غّؼ ثزغبٚص ظشٚف ا

ٚأطلالبً ِٓ رٌه، ٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚث١ٓ فغٛح 

الأداء اٌّبٌٟ ِٓ خلاي صلاصخ ِؾبٚس سئ١غخ، ٠شوض وً ِؾٛس ِٕٙب ػٍٝ لشاساد الإٔفبق فٟ 

 أؽذ الأٔشطخ اٌشئ١غ١خ ٌٍششوخ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟلشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ  5/1/1

ػٍٝ ِغزٜٛ الأفبق اٌزشغ١ٍٟ سوضد أغٍت اٌذساعبد ػٍٝ ٔفمبد اٌزشغ١ً ٚاٌظ١بٔخ، 

ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش، إٌفمبد اٌج١ئ١خ، ٔفمبد اٌج١غ ٚاٌزغ٠ٛك، ٔفمبد اٌظؾخ ٚاٌغلاِخ 

، ٚغ١شُ٘ ِٓ إٌفمبد اٌزٟ ٠زُ ِؼبٌغزٙب ِؾبعج١ب ػٍٝ أٔٙب ػّٓ إٌفمبد الإ٠شاد٠خ. ا١ٌّٕٙخ

ٚلذ رٕبٌٚذ ثؼغ ٘زٖ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ أؽذ ٘زٖ اٌجٕٛد أٚ ثؼؼٙب ٚث١ٓ أداء اٌششوخ ِغ 

اخزلاف ِم١بط الأداء اٌّغزخذَ فٟ وً دساعخ. ٚػٍٝ عج١ً اٌّضبي ٠شٜ وً ِٓ 

(Vartiainen et al 2015) الاعزضّبس فٟ ٔفمبد اٌزشغ١ً اٌغ٠ٕٛخ ٠ؾمك ٘بِش سثؼ أ ْ

إٌفمبد اٌزشغ١ٍ١خ فٟ  (Pessanha & Melo, 2021)وج١ش. ٚفٟ اٌجشاص٠ً رٕبٌٚذ دساعخ 

ششوبد إٌمً، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٘زٖ إٌفمبد رؼزجش ػٕظش أعبعٟ فٟ رم١١ُ 

اٌؼٛاًِ  (Adalessossi, 2024)الإ٠شاداد اٌغ٠ٕٛخ فٟ ٘زٖ اٌششوبد. وّب رٕبٌٚذ دساعخ 

ٚاٌّؾذداد اٌشئ١غ١خ ٌلأداء اٌّبٌٟ ٚالاعزّبػٟ فٟ ِئعغبد اٌز٠ًّٛ الأطغش فٟ رٛعٛ. 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ص٠بدح ٔفمبد اٌّٛظف١ٓ ٚاٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ رؼُؼف الأداء اٌّبٌٟ، ٌزا 

ئٙب اٌّبٌٟ ِٓ اٌؼشٚسٞ رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ/اٌّؾشوبد اٌشئ١غ١خ اٌزٟ رفُؼًّ أٚ رؼ١ُك أدا

ٚالاعزّبػٟ. وّب أْ ٔفمبد اٌّٛظف١ٓ ٚاٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ رؾذ ِٓ سثؾ١خ ِئعغبد اٌز٠ًّٛ 

الأطغش ٚاعزذاِزٙب. ٚأٚطذ اٌذساعخ ثؤٔٗ ٠غت ػٍٝ اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ اٌزشو١ض 

ب ثشىً أوجش ػٍٝ اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ، ٚخفغ ٔفمبد اٌّٛظف١ٓ اٌزٟ رؼُؼف الأداء اٌّبٌٟ ِمبعً 

 ثىً ِٓ اٌشثؾ١خ ٚالاعزذاِخ ٌّئعغبد اٌز٠ًّٛ الأطغش ِٓ خلاي الإداسح اٌغ١ذح. 

ثٕذ رىب١ٌف اٌزشغ١ً ٚاٌظ١بٔخ وؤؽذ  (O’Connor et al, 2013)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

ثٕٛد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ، ٚرؾ١ًٍ أصشٖ ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ لأؽذ ِششٚػبد اٌطبلخ، ٚ٘ٛ 

ساعخ اٌٝ أْ الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ اٌزشغ١ً ثظفخ ػبِخ ِششٚع ؽبلخ الأِٛاط. ٚرٛطٍذ اٌذ

ٚرىب١ٌف الإطلاػ ٚالاعزجذاي ثظفخ خبطخ ٌٙب رؤص١ش عٛ٘شٞ ػٍٝ أسثبػ ِشبس٠غ ؽبلخ 

الأِٛاط، ٠ٚؼُشف الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ اٌزشغ١ً ٚاٌظ١بٔخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ثؤٔٗ ع١ّغ اٌزىب١ٌف 

 ِضً لأعٙضح ِضاسع الأِٛاط. اٌغ٠ٕٛخ اٌلاصِخ ٌٍؾفبظ ػٍٝ الأداء ا١ٌّىب١ٔىٟ الأ

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٚٔفمبد اٌزغ٠ٛك ٚاٌزٟ رؼُشف ثؤٔٙب رىب١ٌف 

الأٔشطخ ٚاٌؼب١ٍِٓ اٌّشرجطخ ثبوزغبة اٌؼّلاء ٚالاؽزفبظ ثُٙ، ِٚج١ؼبد إٌّزغبد، ٚثٕبء 
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أٌٚٝ ِؼٙذ ػٍَٛ  . فمذ(Kotler & Keller, 2016)اٌؼلاِخ اٌزغبس٠خ، ٚاٌزغ٠ٛك اٌّئعغٟ 

اٌزغ٠ٛك ا٘زّبِبد ثؾض١خ خبطخ فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح ثبٌؼلالخ ث١ٓ الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ 

اٌزغ٠ٛك ٚث١ٓ إٌزبئظ اٌّب١ٌخ راد الأ١ّ٘خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِضً اٌشثؾ١خ ٚل١ّخ اٌششوخ. وّب أْ اٌىض١ش 

٠ج١خ ِجبششح ِٓ الأثؾبس أوذد ػٍٝ دٚس اٌزغ٠ٛك فٟ رؾم١ك ٔزبئظ ِب١ٌخ، ٌٚىٓ ثذْٚ أدٌخ رغش

رشثؾ ٔفمبد اٌزغ٠ٛك اٌفؼ١ٍخ فٟ اٌششوبد ثبٌشثؾ١خ ثغجت ػذَ رٛافش اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ 

ِضً ِظبس٠ف اٌج١غ  proxyثمشاساد اٌزغ٠ٛك فٟ اٌششوبد، ٚاعزخذاَ ثذائً غ١ش ِجبششح 

(، ثذلاً ِٓ ٔفمبد اٌزغ٠ٛك اٌفؼ١ٍخ، ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ اعزٕزبعبد SG&Aٚالإداسح اٌؼبِخ )

ف١ٙب ؽٛي رؤص١ش ٔفمبد اٌزغ٠ٛك ػٍٝ الأداء اٌّؾبعجٟ. أِب ثبعزخذاَ ٔفمبد اٌزغ٠ٛك ِشىٛن 

اٌفؼ١ٍخ ٌٍششوبد، ٚدساعخ أصش٘ب ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌشبئؼخ ٌلأداء اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ رج١ٓ أْ ٌٙب 

(. ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ أْ ٔفمبد اٌزغ٠ٛك رّضً Markovitch et al, 2020رؤص١ش ا٠غبثٟ )

. ٚ٘ٛ ِب ٠ض٠ذ اٌؼغٛؽ ػٍٝ (Lodish et al., 1995)ِشرفؼخ ػٍٝ اٌششوخ  رىٍفخ رشغ١ٍ١خ

ِغئٌٟٛ اٌزغ٠ٛك ثبٌششوبد لإصجبد ِغبّ٘زُٙ فٟ الأسثبػ ِٓ خلاي الاعزخذاَ اٌفؼبي 

 (Hanssens et al, 2009;  Katsikeas et al, 2016)ٚاٌىفء ٌّٛاسد ٘زٖ اٌششوبد 

ٚرجٕٝ ِجبدساد رغ٠ٛم١خ ٚارخبر اعشاءاد رغ٠ٛم١خ أخشٜ رئصش ػٍٝ الإ٠شاداد ٚالأسثبػ 

 .(Keller & Lehmann, 2006)ثشىً ِجبشش أٚ غ١ش ِجبشش 

اٌٝ  (Hanssens et al, 2009;  Katsikeas et al, 2016)ٚرش١ش وً ِٓ دساعخ 

جطخ ثٙب لذ أػبق اٌغٙٛد أْ ٔمض اٌج١بٔبد اٌزفظ١ٍ١خ ؽٛي أٔشطخ اٌزغ٠ٛك ٚإٌزبئظ اٌّشر

اٌجؾض١خ ٌزم١١ُ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔفمبد اٌزغ٠ٛك ٚاٌشثؾ١خ.  ٌٍٚزغٍت ػٍٝ ٘زٖ اٌّشىٍخ اعزخذَ ثؼغ 

اٌجبؽض١ٓ ثٕذ اٌّظشٚفبد اٌج١ؼ١خ ٚالإداس٠خ ٚاٌؼ١ِّٛخ وّم١بط ثذ٠ً ٌٕفمبد اٌج١غ ٚاٌزغ٠ٛك فٟ 

ِزغ١ش ِغزمً أٚ ِزغ١ش سلبثٟ ّٔبرط رم١١ُ أصش٘ب ػٍٝ أداء اٌششوبد، عٛاء وبٔذ ٘زٖ إٌفمبد 

(Balsam et al, 2011; li et al, 2010)  ؽ١ش ٠ؼزجش ٘زا اٌجٕذ ِٓ أوضش اٌجٕٛد اٌّؾبعج١خ

شّٛلا لأٔٗ ٠شًّ ع١ّغ رىب١ٌف اٌزشغ١ً غ١ش الإٔزبع١خ رمش٠جبً ِضً رىب١ٌف اٌزغ٠ٛك، ٚغ١ش٘ب 

ٚاٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٌزىٌٕٛٛع١ب  ِٓ اٌزىب١ٌف ِضً سٚارت اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ، ٚاٌزؤ١ِٓ، ٚالإ٠غبس،

 Needles)اٌّؼٍِٛبد، ٚٔفمبد اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ، ٚٔفمبد اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ، ٚالإ٘لاوبد 

et al, 2011)  ًِغ١ش دل١ك ٚغ١ش وب ً ٚ٘زا ٠غؼً اٌّظشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ ِم١بعب

 (. Ptok et al, 2018لإعّبٌٟ عٙٛد اٌزغ٠ٛك ٌٍششوخ )

آصبس ٔفمبد الاِز١بص اٌّشرجطخ ثٕظبَ اٌشجىبد  (Cheng et al, 2018)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

الاعزّبػ١خ ٚاٌؼلالبد اٌّئصشح اٌزٟ رغًٙ الأػّبي اٌزغبس٠خ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّؼبِلاد 

guanxi-related perk expenditures  ًِمبسٔخً ثٕفمبد اٌزغ٠ٛك ػٍٝ الأداء ؽ٠ًٛ الأع

١بعٗ ثّئشش٠ٓ ّ٘ب: اٌؾظخ اٌغٛل١خ ِٚئشش ٌٍششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌمبئُ ػٍٝ اٌغٛق ٚاٌزٜ رُ ل

Tobin's Q ِٖٚب ارا وبٔذ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ رخُفف ِٓ ٘زا اٌزؤص١ش أَ لا. ٚرش١ش ٔزبئظ ٘ز .

رؼضص ِٓ أداء اٌششوبد ػٍٝ  guanxiاٌذساعخ اٌٝ أْ ٔفمبد الاِز١بصاد اٌّشرجطخ ثٕظبَ 

اٌزؤص١ش الألٜٛ ػٍٝ ِئشش اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ثىلا اٌّئشش٠ٓ. أِب ٔفمبد اٌزغ٠ٛك وبْ ٌٙب 

Tobin's Q ٌْٚىٓ ٌُ ٠ىٓ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ اٌؾظخ اٌغٛل١خ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ أ٠ؼًب اٌٝ أ ،

 اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ رؼُؼف اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ٌٕفمبد الاِز١بصاد ػٍٝ ِم١بعٟ الأداء.
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فمذ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔفمبد اٌزغ٠ٛك   (Golovko et al, 2022)أِب دساعخ 

جطخ ثبٌزظذ٠ش ٚأزبع١خ اٌششوخ وّم١بط لأدائٗ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ ششوبد اٌزظ١ٕغ اٌّشر

، ٚرُ ل١بط ٔفمبد اٌزغ٠ٛك ثٕغجخ ٔفمبد الإػلاْ ٚاٌذػب٠خ 6009-5990الإعجب١ٔخ ثبٌفزشح ِٓ 

ٚاٌؼلالبد اٌؼبِخ اٌٝ اعّبٌٟ اٌّج١ؼبد، وّب رُ ل١بط الإٔزبع١خ اٌى١ٍخ ٌٍششوخ ػٍٝ أعبط 

بفخ اٌغ٠ٕٛخ ِؾغٛثخ ثطشػ ٔفمبد اٌّٛاد اٌخبَ ٚاٌّٛاد الاعزٙلاو١خ ٚاٌخذِبد ِٓ اٌم١ّخ اٌّؼ

ِج١ؼبد اٌششوبد. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٕفمبد اٌزغ٠ٛك اٌّزؼٍمخ ثؤٔشطخ 

اٌزظذ٠ش ػٍٝ الإٔزبع١خ اٌى١ٍخ ٌٍششوبد، ٚأْ ٔفمبد اٌزغ٠ٛك اٌّشرجطخ ثظبدساد اٌششوخ 

ٌٛٙب أعٛاق اٌزظذ٠ش، رض٠ذ ِٓ الإٔزبع١خ اٌى١ٍخ ٌٍششوخ، ث١ّٕب ٔفمبد اٌزغ٠ٛك اٌزٟ رُٕفك ثؼذ دخ

اٌّشرجطخ ثظبدساد اٌششوخ اٌزٟ رُٕفك اعزؼذاداً )ِغجمًب( ٌٍزظذ٠ش لا ٠ظٙش ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ 

 الإٔزبع١خ اٌى١ٍخ ٌٍششوخ.

ب ٍِؾٛظًب ثزؾ١ًٍ ٚدساعخ رؤص١ش أٔشطخ اٌجؾ ًِ ٛس ٚلذ أٌُٚذ اٌذساعبد اٌؼ١ٍّخ ا٘زّب

ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ أداء اٌششوبد ِٕز اٌشثغ الأخ١ش ِٓ اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ عٛاء ثم١بط ٘زا الأداء 

 ,O'Mahony & Vecchi, 2009; Yang & Chen)ثّئششٞ الإٔزبع١خ ٚاٌّج١ؼبد 

. ٚرٛطٍذ (Roberts & Hauptman, 1987) أٚ ثّئشش اٌشثؾ١خ اٌّغزمج١ٍخ  (2012

أْ رؤص١ش الاعزضّبس فٟ أٔشطخ اٌجؾٛس  اٌٝ (Fortune & Shelton, 2014)دساعخ 

ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ ٘ٛ الأػؼف رؤص١شًا ِمبسٔخ ِغ رؤص١ش الاعزضّبس فٟ اٌجؾش 

ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚأداء اٌغٛق، ٚأْ ص٠بدح الإٔفبق فٟ ٘زٖ الأٔشطخ ٠ذػُ ا١ٌّضح 

ٌزؼذ٠ٓ اٌظ١ٕ١خ ٚالأِش٠ى١خ. اٌزٕبفغ١خ ٠ٚض٠ذ ِٓ ِؼذلاد ّٔٛ الأسثبػ وّئشش لأداء ششوبد ا

، ٚأٔٗ اٌٝ أْ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعبد عبءد غ١ش ؽبعّخ (Rafiq et al, 2016)ٚأوذد دساعخ 

لا رٛعذ أدٌخ وبف١خ ػٍٝ ا١ٌ٢خ اٌزٟ رئصش ثٙب أٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ أداء اٌششوخ أٚ 

ٕفمبد أٔشطخ اٌجؾٛس و١ف١خ رغ١١ش اٌؼلالخ ث١ّٕٙب ثّشٚس اٌٛلذ، وّب أْ اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ٌ

ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ اٌّج١ؼبد ساعخ ٔغج١بً فٟ اٌجؾٛس إٌّشٛسح، أِب ػلالزٙب ثشثؾ١خ اٌششوخ ٌُ 

ب. ثً اْ ثؼغ اٌجؾٛس رٛطٍذ اٌٝ أْ أٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش رئصش عٍجبً ػٍٝ  ًِ ٠ىٓ ِؾغٛ

ا، ثؾ١ش لا الأسثبػ فٟ اٌؾبلاد اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب رىٍفخ الاعزضّبس فٟ ٘زٖ الأٔشطخ ِشرفؼخ عذً 

رؤص١ش ٔشبؽ  (Rafiq et al, 2016)٠ّىٓ رغط١زٙب ِٓ أسثبػ اٌششوخ. ٌزا رٕبٌٚذ دساعخ 

اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ سثؾ١خ ِٚج١ؼبد ششوبد اٌزؼذ٠ٓ فٟ اٌظ١ٓ ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح، 

ٚاٌذٚس اٌّؼذي ٌؼّش اٌششوخ فٟ ٘زٖ اٌؼلالخ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوخ اٌزٟ رشُبسن 

%، ٚرؾُمك 55% اٌٝ 8خ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش رؾُمك فٟ اٌّزٛعؾ ِج١ؼبد أػٍٝ ثٕغجخ فٟ أٔشط

% ِٓ اٌششوبد اٌزٟ لا رشُبسن فٟ أٔشطخ اٌجؾٛس 57% اٌٝ 8أسثبؽًب أػٍٝ ثٕغجخ 

ٚاٌزط٠ٛش. وّب رٛطٍذ اٌٝ أْ ػّش اٌششوخ فٟ لطبع اٌزؼذ٠ٓ ٠خُفف ِٓ اٌؼلالخ ث١ٓ أٔشطخ 

ؽ١ش رؾمك اٌششوخ إٌشطخ فٟ ِغبي اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش  اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚالأداء اٌّبٌٟ.

جزىشح ثٕغجخ  ُّ %، ٚرؾُمك 8.8أسثبؽب أػٍٝ ِٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌششوبد الأؽذس ػٙذاً ٚغ١ش اٌ

 %.2.6ِج١ؼبد أػٍٝ ثٕغجخ 

 (Boso et al, 2017)ٚػٍٝ ِغزٜٛ الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ الاعزذاِخ أشبسد دساعخ 

٠خ اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ اٌّظذسح فٟ رخظ١ض اٌٝ أٔٗ سغُ اعزّشاس اٌششوبد ا١ٌٕغ١ش
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ِٛاسد٘ب اٌّب١ٌخ اٌفبئؼخ ٌذػُ ٚالإٔفبق ػٍٝ لؼب٠ب الاعزذاِخ، الا أٔٗ لا رضاي اٌّؼشفخ ثطج١ؼخ 

٘زٖ اٌؼلالخ ِؾذٚدح فٟ ظً ظشٚف ِزفبٚرخ ِٓ ػغٛؽ اٌغٛق ٚاٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ فٟ عٛق 

ئغ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ رشرجؾ ثبٔخفبع الالزظبد٠بد إٌب١ِخ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ص٠بدح فب

ِغزٜٛ الإٔفبق ػٍٝ الاعزذاِخ. ٠ٚظجؼ ٘زا اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌفبئغ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ػٍٝ أفبق 

الاعزذاِخ ا٠غبث١بً ػٕذِب رىْٛ ِغز٠ٛبد ػغؾ اٌغٛق أػٍٝ. ٌٚىٕٙب رظجؼ أوضش عٍج١خ ػٕذِب 

 رىْٛ ِغز٠ٛبد اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ أػٍٝ. 

اٌٝ أْ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ غ١ش الإٌضا١ِخ  (Lys et al. 2015)٠ٚش١ُش وً ِٓ 

ٌٍششوبد لا رؾُمك سثؾًب ِغزمج١ٍبً، ٌٚىٓ رش١ُش فمؾ اٌٝ اٌشثؼ اٌّغزمجٍٟ. الا أْ دساعخ 

(Bhattacharyya & Rahman, 2019)  ٍٝأشبسد اٌٝ أْ إٌٙذ فشػذ الإٔفبق ػ

بْٔٛ اٌششوبد إٌٙذٞ ٌؼبَ ِٓ ل 579اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ثّٛعت اٌّبدح 

، ٚلبِذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ٔفمبد اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚث١ٓ 6057

مبعًب ثىً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ اٌؼ١ٍّبد  ُِ ِغزٜٛ أداء اٌششوبد 

ثغغ إٌظش ػٓ  اٌزشغ١ٍ١خ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٘زٖ إٌفمبد رؾغٓ ِٓ أداء اٌششوبد

ِغزٜٛ الإٔفبق اٌفؼٍٟ ِمبسٔخً ثّغزٜٛ الإٔفبق الإٌضاِٟ. ٚلذ أشبسد ٔفظ اٌذساعخ اٌٝ أْ 

رغبً٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌجؼغ اٌّزغ١شاد فٟ ّٔبرط الأؾذاس ِضً ٔٛع اٌمطبع، ٠ض١ش 

خ اؽزّب١ٌخ ٚعٛد رؾ١ض فٟ ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔفمبد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚث١ٓ أداء اٌششو

ثغجت اٌّزغ١شاد اٌّؾزٚفخ فٟ ّٔزعخ الأؾذاس. ٌٍٚزغٍت ػٍٝ رٌه، ٠فؼً اعزخذاَ الإٔفبق 

 اٌفؼٍٟ ػٍٝ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ثذلاً ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌجذ٠ٍخ ٌٙب.

ٚثشىً ػبَ، رؼُضص اٌؾغظ إٌظش٠خ اٌم٠ٛخ ِٓ الاػزمبد اٌمبئً ثؤْ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٚخ 

بق ػ١ٍٙب ٠ُّضلاْ اعزضّبسًا اعزشار١غ١ًب ٠ُّىٓ أْ ٠زُشعُ اٌٝ رؾغ١ٓ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚالإٔف

. ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌجؾض١خ (Nollet et al., 2016)أداء اٌششوخ 

ٚعذد أْ أداء اٌششوخ ٠غزغ١ت ثشىً ا٠غبثٟ لاٌزضاَ اٌششوبد ثؤٔشطخ اٌّغئ١ٌٚخ 

عٙخ ٔظش ػىغ١خ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي رٛطٍذ الاعزّبػ١خ، الا أْ ثؼغ اٌذساعبد وبْ ٌٙب ٚ

 Chen et al. 2018 ; Manchiraju & Rajgopal, 2017; Di Giuli) دساعخ وً ِٓ

& Kostovetsky, 2014)  اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ

اٌٝ ػذَ ٚعٛد   (Mukherjee et al. 2018)ٌٍششوبد ٚأداء اٌششوخ. ٚرٛطٍذ دساعخ 

لخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚأداء اٌششوخ.   ٚلذ ٠ؼضٜ ٘زا اٌزجب٠ٓ ِٓ ػلا

اٌٝ  (Manchiraju & Rajgopal, 2017; Nollet et al., 2016)ٚعٙخ ٔظش وً ِٓ 

اٌزؾٛي ِٓ إٌظبَ اٌطٛػٝ ٌٍّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد اٌٝ إٌظبَ الإٌضاِٟ. ػذَ رٛافك 

 ّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ِغ ِظبٌؼ أطؾبة اٌّظٍؾخ.أفبق اٌششوخ ػٍٝ اٌ

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ الأٔشطخ  (Nyeadi et al, 2018)ٚلذ رٛطٍذ دساعخ 

الاعزّبػ١خ اٌزٟ رئد٠ٙب اٌششوبد ٚث١ٓ أدائٙب اٌّبٌٟ. ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اعزٕزبط أْ ص٠بدح الإٔفبق 

ػٍٝ الأٔشطخ الاعزّبػ١خ ٠زشرت ػ١ٍٗ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ.  ٚأوذد دساعخ 

(George et al, 2023)  ٍٝاٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ػٍٝ ػٍٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌلإٔفبق ػ

سثؾ١خ اٌجٕٛن إٌٙذ٠خ، ٌٚىٕٙب رٛطٍذ أ٠ؼب اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ عٛ٘ش٠خ ث١ٓ الإٔفبق ػٍٝ 
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اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٚػٛائذ اٌغٛق ٌٍجٕٛن إٌٙذ٠خ. ؽ١ش رٕبٌٚذ اٌذساعخ رؤص١ش الإٔفبق 

دائُٙ اٌّبٌٟ فٟ ثٕه ٕ٘ذٞ ػٍٝ أ 66الإٌضاِٟ ػٍٝ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

، ٚاعزخُذِذ أسثغ ِئششاد ٌم١بط الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕه ِٕٙب 6066اٌٝ  :605اٌفزشح ِٓ 

صلاصخ ِئششاد ٌٍشثؾ١خ ُ٘: اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚطبفٟ اٌشثؼ، 

 ,Barman & Mahakud)ٚاعزخُذَ ِىشس اٌشثؾ١خ ٌزم١١ُ ػٛائذ اٌغٛق. وّب أوذد دساعخ 

ػٍٝ ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الإٔفبق ػٍٝ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚالأداء  (2024

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّم١ذح فٟ إٌٙذ..

اٌٝ أْ الإٔفبق ػٍٝ الأٔشطخ  (Qian et al, 2023)ٚفٟ اٌّمبثً رٛطً وً ِٓ 

رغزضّش فٟ  اٌج١ئ١خ ٠ؼىظ الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ اٌزشغ١ً. ٚأٔٗ غبٌجبً ِب رؼبٟٔ اٌششوبد اٌزٟ

اٌمؼب٠ب اٌج١ئ١خ ِٓ ص٠بدح فٟ رىب١ٌف اٌزشغ١ً ٚأخفبع فٟ الأسثبػ. ِب ٌُ ٠ىٓ ٌذ٠ٙب دافغ 

 ;Sauerwald & Su, 2019)سئ١غٟ ٌلاعزضّبس فٟ ٘زٖ اٌمؼب٠ب. ِٚٓ ٚعٙخ ٔظش 

Tashman et al., 2019)  ٠زؼٍك أخفبع اٌشثؾ١خ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش ثبعزضّبساد

١ٌٚخ الاعزّبػ١خ، ٠ٚؾفض اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ ِؼبػفخ اٌششوبد فٟ أٔشطخ اٌّغئ

اعشاءاد اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ غ١ش اٌؾم١مخ، أٞ خٍك فغٛح ث١ٓ الأداء 

ػٍٝ  (Hawn & Ioannou 2016)اٌؾم١مٟ ٚاٌّؼٍٓ ػٕٗ فٟ ٘زا اٌّغبي. ؽ١ش أوذ وً ِٓ 

جبسٖ شىلاً ِٓ أشىبي اٌّغئ١ٌٚخ أْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٠ّىٓ اػز

الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد لاوزغبة اٌغّؼخ ٚاظٙبس طٛسح ا٠غبث١خ ػٓ اٌزاد ٌذٜ أطؾبة 

اٌّظٍؾخ. ٚثبٌزبٌٟ، لذ ٠جبٌغ اٌشإعبء اٌزٕف١ز٠ْٛ فٟ رمذ٠ش أداء اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ 

 داء اٌؾم١مٟ.ٌٍششوبد فٟ افظبؽبرُٙ. ٚ٘زا ٠ٌُّٛذ فغٛح ِظطٕؼخ ث١ٓ الأداء اٌّؼٍٓ ػٕٗ ٚالأ

اٌؼلالخ صٕبئ١خ الارغبٖ ث١ٓ الأداء اٌج١ئٟ  (Vashisht et al, 2025)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

. 6060اٌٝ ػبَ  6055( فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ FP( ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد )EPٌٍششوبد )

 ٚرٛطٍذ اٌٝ أْ الإٔفبق اٌج١ئٟ ٠ئصش ػٍٝ الأداء اٌج١ئٟ ٌٍششوبد اٌج١ٕخ فمؾ، ٚأْ ٘زا اٌزؤص١ش

٠خزٍف ثبخزلاف ػٛاًِ ِزؼذدح ِٕٙب ِٛاطفبد إٌّٛرط اٌّغزخذَ، ِٚمب١٠ظ الأداء اٌج١ئٟ 

ٚالأداء اٌّبٌٟ، ِّب ٠غؼً ٘زا اٌزؤص١ش غ١ش ؽبعُ. الا أْ ثؼغ اٌششوبد رغزضّش ِٛاسد٘ب 

اٌّزبؽخ فٟ رؾغ١ٓ أدائٙب اٌج١ئٟ أٚ رم١ًٍ الأجؼبصبد اٌغبِخ ثغشع رؾغ١ٓ اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ، 

دٞ اٌٝ رؾغ١ٓ أسثبؽٙب ػٍٝ اػزجبس أْ اٌزٍٛس ٠ّضً ا٘ذاسًا ٌٍّٛاسد ِضً اٌّٛاد اٌخبَ ِّب ٠ئ

وّب أشبسد اٌذساعخ أ٠ؼب اٌٝ أٔٗ لا رضاي اٌؼلالخ ث١ّٕٙب غبِؼخ ثؼذ ػمٛد ِٓ  ٚاٌطبلخ.

 اٌذساعخ. ٚػٍٝ ػىظ ِؼظُ اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 & Mustard)عخ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبلإٔفبق ػٍٝ ٔشبؽ اٌظؾخ ٚاٌغلاِخ أشبسد دسا

Yanar, 2023) ( اٌٝ أْ ٔفمبد أطؾبة اٌؼًّ ػٍٝ اٌظؾخ ٚاٌغلاِخ ا١ٌّٕٙخOHS ٟف )

اٌذٚي راد اٌذخً اٌّشرفغ لذ رىْٛ وج١شح، الا أْ اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ ِٓ ٘زٖ إٌفمبد ٌُ رُٛطف 

ثذلخ. ٌزا ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ رمذ٠ش اٌؼبئذ اٌّبٌٟ لأطؾبة اٌؼًّ ِٓ ٔفمبد اٌظؾخ 

غلاِخ ا١ٌّٕٙخ فٟ ِمبؽؼخ أٚٔزبس٠ٛ اٌىٕذ٠خ. ٚرؼّٕذ خطخ ػًّ اٌذساعخ صلاس ِشاؽً ٚاٌ

ؼ١مخ ٌٍؼًّ؛ ُ٘: ٚػغ رمذ٠ش دل١ك ٌّزٛعؾ  ُّ اٌزىٍفخ اٌّجبششح لإطبثبد اٌؼًّ أٚ الأِشاع اٌ

ٚرؾذ٠ذ أطؾبة اٌؼًّ فٟ لطبػبد اٌجٕبء ٚإٌمً ٚاٌزظ١ٕغ اٌز٠ٓ رٕخفغ ٌذ٠ُٙ ِؼذلاد 
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ا١ٌّٕٙخ. ٚرؼّٕذ اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ ولا ِٓ اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ اٌٍّّٛعخ  الإطبثبد ٚالأِشاع

ؼ١مخ، ٚاٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ غ١ش اٌٍّّٛعخ  ُّ إٌبرغخ ػٓ رغٕت اطبثبد اٌؼًّ ٚالأِشاع اٌ

اٌّشرجطخ ثزؾغ١ٓ الاؽزفبظ ثبٌّٛظف١ٓ ٚسفغ ِؼ٠ٕٛبرُٙ، ٚرؾغ١ٓ عٛدح الإٔزبط، ٚرؼض٠ض 

 609ٌؼذد  5.68ٍٝ ٔفمبد اٌظؾخ ٚاٌغلاِخ ا١ٌّٕٙخ اٌؼبئذ ػعّؼخ اٌششوخ. ٚثٍغ ِزٛعؾ 

 5.78طبؽت ػًّ فٟ لطبع إٌمً، ٚ :9ٌؼذد  6.58طبؽت ػًّ فٟ لطبع اٌزظ١ٕغ، ٚ

اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٘زٖ؛ ار طبؽت ػًّ فٟ لطبع اٌجٕبء. ٚرفبٚرذ ل١ُ ِزٛعؾ  00ٌؼذد 

أٞ أْ  5.0ِٓ  % ِٓ اٌؼ١ٕخ( ػبئذ اعزضّبس ِمذس أل76ًطبؽت ػًّ ) 570وبْ ٌىً 

اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ اٌٍّّٛعخ ٚغ١ش اٌٍّّٛعخ ألً ِٓ إٌفمبد اٌّغزضّشح فٟ اٌظؾخ ٚاٌغلاِخ 

% ِٓ اٌؼ١ٕخ( ػبئذ اعزضّبس ِمذس أوجش ِٓ 0:طبؽت ػًّ ) 699ا١ٌّٕٙخ، ث١ّٕب وبْ ٌىً 

 أٞ أْ اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ اٌٍّّٛعخ ٚغ١ش اٌٍّّٛعخ ألً ِٓ إٌفمبد اٌّغزضّشح فٟ اٌظؾخ 5.0

اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ ٌىجبس أطؾبة اٌؼًّ فٟ ٚاٌغلاِخ ا١ٌّٕٙخ،  ٚرشاٚؽذ رمذ٠شاد ِزٛعؾ 

. ٚرزٛافك ٘زٖ 6.58ٚ 5.68أٚٔزبس٠ٛ فٟ اٌمطبػبد اٌضلاصخ اٌّّضٍخ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ ث١ٓ 

 اٌزمذ٠شاد ِغ ٔطبق اٌزمذ٠شاد اٌّزبؽخ ِٓ الأثؾبس فٟ ٘زا اٌّغبي ػٍٝ ِذٜ اٌؼمذ اٌّبػٟ.  

 ٌّب عجك: ٚاعزٕزبعًب 

  ٍٟسوضد غبٌج١خ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ ثٕذ ِؾذد أٚ أوضش ِٓ ثٕٛد الأفبق اٌزشغ١

)ِضً ٔفمبد اٌزشغ١ً ٚاٌظ١بٔخ، إٌفمبد الإداس٠خ ٚاٌج١ؼ١خ، رىب١ٌف اٌجؾٛس 

 ٚاٌزط٠ٛش( ٚاّ٘بي إٌظشح الأوضش ش١ٌّٛخ ٌلأٔشطخ ٌّخزٍف الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ.

  اٌغبثمخ ػٍٝ ِمب١٠ظ ثذ٠ٍخ غ١ش ِجبششح ثغجت ل١ٛد اػزّذد غبٌج١خ اٌذساعبد

 الإفظبػ اٌّؾبعجٟ

  ٓرؤخز غبٌج١خ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ الاػزجبس ثؼغ اٌؼٛاًِ الإداس٠خ وبٌزؾظ١ ٌُ

 الإداسٞ اٌزٟ لذ رئصش ثشىً ِجبشش ػٍٝ لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ الأداء.

  ؽج١ؼخ ٚرغبً٘ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼذ٠ذ رجب٠ٕذ غبٌج١خ اٌذساعبد اٌغبثمخ ف١ّب ث١ُٕٙ ؽٛي

 ِٓ ثٕٛد الإٔفبق ٚث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ.

 اٌزبٌٟ:اٌفشع الأٚي اٌجؾش اٌٝ اخزجبس  لأ٘ذافٌزٌه ٠غؼٝ اٌجبؽش رؾم١مب 

ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ لا ٠ٛعذ "

 ".ٌٍششوبد

 الاعزضّبسٞ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟلشاساد الأفبق  5/1/2

ٌُ ٠زٕبٚي اٌفىش اٌّؾبعجٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء 

اٌّبٌٟ ثبعزفبػخ ٚاٌٛعٗ اٌّؤِٛي ؽ١ش ٌٛؽع رٕبٚي ٘زٖ اٌؼلالخ ثشىً غ١ش ِجبشش ثبعزضٕبء 

بس لذ ٠مًٍُ ِٓ ٚاٌزٟ رٛطٍذ اٌٝ أْ الاعزضّبس فٟ الاثزى (Salehi et al 2018)دساعخ 

اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ لظ١ش الأعً، ٚثبٌزبٌٟ رٕخفغ رؼ٠ٛؼبد اٌّذ٠ش٠ٓ. ٌزٌه، لذ لا ٠جُذٞ 

ب وبف١ًب ثبلاعزضّبس فٟ الاثزىبس. ِٚغ رٌه،  ًِ اٌّذ٠شْٚ اٌز٠ٓ ٠ؾُغّْٛ ػٓ اٌّخبؽشح ا٘زّب

عٛف رفمذ اٌششوبد اٌزٟ لا رطُجّك الاثزىبس ل١ّزٙب اٌغٛل١خ، ٚثبٌزبٌٟ رؼُشّع ِظبٌؼ 

 ِغب١ّ٘ٙب ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٌٍخطش. 
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أِب ػٓ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح 

ٚاٌزٟ رٕبٌٚذ  (Shah et al, 2013)الأداء اٌّبٌٟ ثشىً غ١ش ِجبشش ٔغذ ُِٕٙ دساعخ 

١ش اٌزمبس٠ش ِلائّخ اٌم١ّخ ٌٕفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش فٟ فزشرٟ ِب لجً ِٚب ثؼذ رطج١ك ِؼب٠

( فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح. وّب سوضد اٌذساعخ أ٠ؼًب ػٍٝ رؤص١ش ؽغُ IFRSاٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ )

اٌششوخ ٚٔٛع اٌمطبع اٌزٜ رٕزّٝ ا١ٌٗ ػٍٝ ِلائّخ ل١ّخ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش خلاي فزشح 

. رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ سعٍّخ ٔفمبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش وبٔذ ِلائّخ ٌٍم١ّخ 6055 - 6005

ي فزشح اٌذساعخ. ٚأٔٙب ٌُ رزؾغٓ فٟ فزشح ِب ثؼذ رطج١ك ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ػٓ خلا

فزشح ِب لجً رطج١ك ٘زٖ اٌّؼب١٠ش، وّب رج١ٓ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌّلائّخ ٌٙزٖ إٌفمبد فٟ اٌششوبد 

وج١شح اٌؾغُ ِمبسٔخً ثبٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ، ث١ّٕب ٌُ رخزٍف ثبخزلاف ٔٛع وّب رٛطٍذ 

ساعخ اٌٝ أْ سعٍّخ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش رشرجؾ عٍجبً ثؤعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ، وّب أْ اٌذ

ب، ٚالأوضش اعزذأخً، ٚالألً سثؾ١خً، ٚل١ٍٍخ فشص إٌّٛ، ر١ًّ اٌٝ  ًّ اٌششوبد الأطغش ؽغ

 اخز١بس سعٍّخ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش.

ٝ أداء رؤص١ش اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ ػٍ (Sitthipongpanich, 2015)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

اٌششوبد اٌزب٠لأذ٠خ ِٚذٜ اسرجبؽ رٌه ثمشاساد الإٔفبق ِٓ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش اٌّزبػ فٟ 

٘زٖ اٌششوبد، ِٚٓ صُ الإعبثخ ػٓ و١ف١خ اعزضّبس اٌششوبد اٌزب٠لأذ٠خ ٌشإٚط أِٛاٌٙب، ِٚب 

ِٓ ػذِٗ. ٚأظٙشد  5992ارا وبٔذ رفُشؽ فٟ الاعزضّبس ثؼذ الأصِخ اٌّب١ٌخ ا٢ع٠ٛ١خ ػبَ 

ٍِى١خ % ِٓ اعّبٌٟ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ رب٠لأذ راد ٍِى١خ ػبئ١ٍخ ثّزٛعؾ 5:إٌزبئظ أْ 

%. ٚرؼُذ ٔغجخ اٌزذفك إٌمذٞ اٌٝ سأط اٌّبي ٚٔغجخ اٌّج١ؼبد اٌٝ سأط اٌّبي فٟ 88

اٌششوبد اٌؼبئ١ٍخ أػٍٝ ثىض١ش ِٓ ٔفظ ٘زٖ إٌغت فٟ اٌششوبد غ١ش اٌؼبئ١ٍخ. وّب رج١ٓ أْ 

اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ رب٠لأذ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌزذفك إٌمذٞ اٌذاخٍٟ. ٠ٚؼُزجش  لشاساد اعزضّبس

رؤص١ش اٌزذفك إٌمذٞ ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌششوبد اٌؼبئ١ٍخ عٍج١بً ثشىً ٍِؾٛظ. ٚرزّزغ 

اٌششوبد اٌؼبئ١ٍخ ثؾغبع١خ ألً ٌٍزذفك إٌمذٞ ٌلاعزضّبس ِمبسٔخً ثبٌششوبد غ١ش اٌؼبئ١ٍخ. وّب 

سر١جخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ ٚؽغبع١خ اٌزذفك إٌمذٞ ٌلاعزضّبس ِٓ  رج١ٓ ٚعٛد ػلالخ غ١ش

  ٔبؽ١خ، ٚث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ ٚأداء اٌششوخ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ.

( ECEؽ١ش رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ وفبءح رىٍفخ اٌّؼذاد ) (Liew et al, 2024)ٚدساعخ 

عخ ػٍٝ فؼب١ٌخ رىٍفخ ٚث١ٓ الأداء اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌّبٌٟ فٟ اؽذٜ اٌششوبد. ؽ١ش سوضد اٌذسا

اٌّؼذاد، وّم١بط ِٕبعت ِٚٛصٛق ف١ٗ ثغشع رؾذ٠ذ اٌّغبلاد اٌزٟ رؾزبط اٌٝ رؾغ١ٓ 

ٚرؼظ١ُ ػبئذ الاعزضّبس فٟ ِؼذاد اٌزظ١ٕغ خظٛطب فٟ ظً رجٕٝ لطبع اٌزظ١ٕغ ٌلأرّزخ 

ثشىً ِزضا٠ذ ٔز١غخً ٌٍّٕبفغخ اٌؼب١ٌّخ ٚظٙٛس اٌضٛسح اٌظٕبػ١خ اٌشاثؼخ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ 

ٝ أْ رم١١ُ وفبءح رىٍفخ اٌّؼذاد ٠غُٙ فٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌزشغ١ٍٟ ٚإٌزبئظ اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼّٓ اٌ

اعزذاِخ اٌششوبد ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. ٚأْ الاعزضّبساد اٌىج١شح فٟ اٌّؼذاد لذ رشفغ اٌىفبءح 

 الإعّب١ٌخ ٌٍّؼذاد، ٌٚىٓ ١ٌظ ثبٌؼشٚسح رؾم١ك ِىبعت ِب١ٌخ ِىبفئخ.

رؤص١ش لشاساد اعزضّبس اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ فٟ  (Zhou, 2025)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

. 6066ٚ 6056ثٛسطبد الأعُٙ غ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح اعزضّبسارٙب اٌظٕبػ١خ ث١ٓ ػبِٟ 

ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ ِضً ٘زٖ الاعزضّبساد رمًٍُ ثشىً ٍِؾٛظ ِٓ اٌىفبءح اٌؾب١ٌخ ٌلاعزضّبس 
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اٌلاؽمخ. أٜ أْ اػبدح رٛع١ٗ الأِٛاي اٌّزبؽخ اٌظٕبػٟ، الا أٔٙب رؼُضص ِٕٙب فٟ اٌفزشح 

ٌٍششوبد ِٓ الاعزضّبس فٟ الأٔشطخ اٌظٕبػ١خ اٌٝ الاعزضّبس فٟ اداسح اٌضشٚاد ٠ئصش عٍجًب 

ػٍٝ اٌىفبءح اٌؾم١م١خ لاعزضّبس اٌششوبد فٟ الأٔشطخ اٌظٕبػ١خ، خظٛطب ارا رشرت ػ١ٍٙب 

ٙب٠خ ػذَ وفبءح رخظ١ض سأط اٌّبي رم١ًٍ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش. ٠ٚزشرت ػٍٟ رٌه فٟ إٌ

 ٚاٌزؤص١ش ػٍٝ أداء اٌششوبد فٟ الأع١ٍٓ اٌمش٠ت ٚاٌجؼ١ذ ٚإٌّٛ الاعزشار١غٟ ثؼ١ذ اٌّذٜ. 

 ٚاعزٕزبعًب ٌّب عجك: 

  ٠ٛعذ لظٛس ِؼشفٟ فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق

ثبعزضٕبء دساعخ  -فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش  -الاعزضّبسٞ ٚث١ٓ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ 

(Salehi et al 2018)  ٌٚىٕٙب رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاس الاعزضّبس فٟ الاثزىبس

بؽض١ٓ دساعبد عبثمخ أخشٜ ٚث١ٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ لظ١ش الأعً. ٌُٚ ٠زج١ٓ ٌٍج

رضشٞ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ الإٔفبق الاعزضّبسٞ ٚث١ٓ فغٛح الأداء 

 اٌّبٌٟ.

 اٌزبٌٟ:اٌفشع اٌضبٟٔ اٌجؾش اٌٝ اخزجبس  لأ٘ذافٚفٝ ػٛء ِب عجك ٠غؼٝ اٌجبؽش رؾم١مب 

الأداء اٌّبٌٟ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ لا ٠ٛعذ  "

 ".ٌٍششوبد

 لشاساد الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ 5/1/3

٠شرجؾ الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ثمشاساد اٌز٠ًّٛ، ٚرؼزجش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٓ أُ٘ ٘زٖ 

 ,Kamuriwo et al)اٌمشاساد. وّب ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌششوبد رؾذ٠ذ و١ف١خ ر٠ًّٛ فشص إٌّٛ 

اٌّبٌٟ رؼُذ ِٓ اٌمشاساد ثبٌغخ الأ١ّ٘خ، لأْ أٞ رغ١١ش ف١ٙب لذ . وّب أْ لشاساد اٌشفغ (2024

٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح أٚ رم١ًٍ اٌؼغٛؽ اٌّب١ٌخ ػٍٟ اٌششوخ، ِّب ٠ئصش ػٍٝ أدائٙب فٟ إٌٙب٠خ 

(Findlay & Williams, 1987.)  ٟٚرُّضً اٌذ٠ْٛ أؽذ ِخبؽش اٌؼبئمخ اٌّب١ٌخ اٌز

ِٚٓ  (Kamuriwo et al, 2024)رٙب إٌمذ٠خ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ، ٚرئصش ػٍٝ ِخبؽش رذفمب

اٌٝ أْ اٌز٠ًّٛ  (Zhiyuan et al., 2018)صُ ػٍٝ أدائٙب اٌّبٌٟ فٟ إٌٙب٠خ. ٚأشبسد دساعخ 

ب ِغ اؽزغبة اٌفبئذح ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح أسثبػ اٌششوخ ِمبسٔخ  ًِ ِٓ اٌّشزشٞ، فٟ شىً دفؼخ ِمذ

 ثبٌز٠ًّٛ اٌّظشفٟ.

اٌغبثمخ لشاساد اٌز٠ًّٛ ِٓ صٚا٠ب ِخزٍفخ ِضً دساعخ ٚرٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد 

(Ni et al, 2017( ٚاٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ِشىٍخ اداسح اٌطبلخ الإٔزبع١خ )Capacity 

Management ٚلشاساد اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌظ١ٕ١خ، ٚرؾ١ًٍ رؤص١ش ِشىٍخ )

( اٌزٟ ٘ذفذ اٌٝ رؤص١ش اٌظشٚف Chang et al, 2019اٌٛوبٌخ ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ. ٚدساعخ )

الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ اٌّزغ١شح ثّشٚس اٌٛلذ ػٍٝ لشاساد ر٠ًّٛ اٌششوبد، ٚدساعخ ٘زا الأصش 

فٟ ظً اٌّشاؽً الأسثؼخ ٌذٚسح الأػّبي ثبٌٕغجخ ٌٍشوٛد الالزظبدٞ ُٚ٘: اٌزؼبفٟ اٌّجىش، 

اٌّبي غ١ش اٌّشرجطخ  اٌزؼبفٟ اٌمٛٞ، اٌزسٚح الالزظبد٠خ، ٚٔٛافز اٌفشطخ فٟ أعٛاق سأط

( اٌزٟ ٘ذفذ اٌٝ رؤص١ش رٙذ٠ذاد اٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف ػٍٝ Gong , 2020ثبٌشوٛد. ٚدساعخ )

لشاساد ر٠ًّٛ اٌششوبد، ٚلذِذ اٌذساعخ أدٌخ ػٍٝ أْ اٌششوبد رخزبس ع١بعبد ِب١ٌخ 

، لأْ Short Selling Risksِزؾفظخ ٌٍزخف١ف ِٓ رؼشػٙب ٌّخبؽش اٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف 
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ٕٛع ِٓ اٌج١غ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ثظفخ ػبِخ، ٚخظٛطًب ٘زا اٌ

اٌششوبد اٌزٟ رٛاعٗ رٙذ٠ذاد ث١غ ػٍٝ اٌّىشٛف ِزٛلؼخ أوجش، ٚاٌششوبد اٌزٟ رٛاعٗ 

 ِخبؽش ػبئمخ ِب١ٌخ أػٍٝ، ٚاٌششوبد اٌزٟ ٠ىْٛ ِذ٠شٚ٘ب أوضش رؾفظًب فٟ اٌّخبؽشح. 

ِغبي لشاساد اٌز٠ًّٛ الا أْ ٘زا اٌضشاء  ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ٚعٛد صشاء فىشٞ فٟ

اٌفىشٞ وبْ ثؼ١ذاً ػٓ ِغبي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ٌُٚ ٠زٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ 

ٚاٌزٟ  (Guo et al 2024)ٚث١ٓ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ثبعزضٕبء دساعز١ٓ فمؾ ّ٘ب: دساعخ 

ٟ وً ِٓ لطبع إٌفؾ، ٚلطبع ر١ٌٛذ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔفمبد اٌز٠ًّٛ ٚرمٍت الأعؼبس ف

اٌطبلخ فٟ اٌظ١ٓ. ِٚٓ أُ٘ إٌزبئظ ٚعٛد اسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، رشاٚؽذ ٔزبئغٗ ث١ٓ 

%. ٚٚعٛد اسرجبؽ عٍجٟ ث١ٓ رمٍجبد أعؼبس إٌفؾ ٚث١ٓ ٔفمبد اٌز٠ًّٛ اٌظٕبػ١خ، %05 66ٚ

د لظ١شح ٚؽ٠ٍٛخ %. ٚعبءد ٘زٖ إٌزبئظ فٟ اٌغ١ٕبس٠ٛ٘ب90% 59ٚرشاٚؽذ ٔزبئغٗ ث١ٓ 

الأعً. ِٚٓ ث١ٓ رٛط١بد اٌذساعخ ػشٚسح اٌفُٙ اٌشبًِ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ٔفمبد اٌز٠ًّٛ ٌظٕبػخ 

إٌفؾ، ٚرمٍجبد أعؼبس إٌفؾ، ٚوضبفخ اٌّٛاسد اٌّشرجطخ ثز١ٌٛذ اٌطبلخ ٌّب ٌٙب ِٓ آصبس عٛ٘ش٠خ 

 ػٍٝ أداء وً ِٓ اٌؾىِٛبد ٚاٌششوبد ٚاٌّغزٍٙى١ٓ.

لشاساد الإٔفبق ِٓ خلاي اٌزشو١ض  (Kamuriwo et al, 2024)وّب رٕبٌٚذ دساعخ 

ػٍٝ خّظ ِغبلاد: اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، دٚساْ اٌّخضْٚ، وضبفخ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش، ّٔٛ 

الإ٠شاداد، ٚاػبفبد الأطٛي اٌضبثزخ، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٘زٖ اٌمشاساد رزؤصش ثىً 

خز٘ب فٟ الاػزجبس ػٕذ رم١١ُ أصش ِٓ إٌّبفغخ ٚاٌشإ٠خ الاعزشار١غ١خ ٌٍششوخ، ٌزا ٠زؼ١ٓ أ

لشاساد الإٔفبق ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ. ٚرؾذ٠ذ أ٠ٌٛٚبد ٘زٖ اٌمشاساد اٌّّٙخ ٌزغبٚص فزشاد 

 الأصِبد، ٚرؾغ١ٓ ػٛائذ اٌّغب١ّ٘ٓ.

 ٚاعزٕزبعًب ٌّب عجك: 

  ٠ٛعذ لظٛس ِؼشفٟ فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق

فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش  -اٌّبٌٟ ثبعزضٕبء دساعز١ٓ فمؾ  اٌز٠ٍّٟٛ ٚث١ٓ فغٛح الأداء

، (Kamuriwo et al, 2024)ٚ دساعخ  (Guo et al 2024)ّ٘ب: دساعخ  –

الا أّٔٙب الزظشا ػٍٝ الإشبسح اٌٝ أْ لشاساد الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ٠ّىٓ أْ رئصش 

 ػٍٝ أداء اٌؾىِٛبد، اٌششوبد، ٚاٌّغزٍٙى١ٓ، ٚػٛائذ الأعُٙ.

 اٌزبٌٟ:اٌفشع اٌضبٌش اٌجؾش اٌٝ اخزجبس  لأ٘ذافٚفٝ ػٛء ِب عجك ٠غؼٝ اٌجبؽش رؾم١مب 

ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ لا ٠ٛعذ  "

 ".ٌٍششوبد

رأص١ش آ١ٌبد اٌزؾص١ٓ الإداسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح الأداء  5/2

 اٌّبٌٟ

ثؤٔٗ  ٠Management Entrenchmentؼُشف اٌزؾظ١ٓ أٚ اٌزشع١خ الإداسٞ 

اعزشار١غ١خ رمَٛ ػٍٝ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ثغشع رؼظ١ُ ِظبٌؾُٙ اٌخبطخ ػٍٝ 

ؽغبة ِلان اٌششوخ، ٚعؼً الاعزغٕبء ػٓ ٘ئلاء اٌّذ٠ش٠ٓ أِشًا طؼجبً ثذْٚ رؾًّ إٌّشؤح 

 ;Hachana & Khemiri, 2016; Ji et al., 2020)رىٍفخ ثب٘ظخ ِمبثً ٘زا الاعزغٕبء 

Bilel, 2020; Kachouri et al., 2020) ُٙؽ١ش ٠غزغً اٌّذ٠شْٚ اٌّؾظْٕٛ عٍطبر .
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ٌٍؾفبظ ػٍٝ ٚظبئفُٙ ٚرغٕت سلبثخ أطؾبة اٌّظٍؾخ ػ١ٍُٙ ثذلاً ِٓ رؾم١ك أ٘ذاف اٌششوخ 

Gyimah & Gyapong, 2021) ٍٛا اعزجذاٌُٙ (. أٞ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚفمبً ٌٙزٖ إٌظش٠خ، عؼ

ِىٍفبً ٌٍششوخ، ِّب ٠غّؼ ٌُٙ ثض٠بدح عٍطبرُٙ ِٚغبؽزُٙ اٌزمذ٠ش٠خ. ِٕٚؾُٙ اٌفشطخ ٌزجٕٝ 

ظبػ ػٓ فثؼغ أعب١ٌت اٌزؾب٠ً ِضً رؾغ١ٓ ِئششاد الأداء ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش، ٚالإ

، (Dakhli & Mtiraoui, 2023)الأخجبس الإ٠غبث١خ ٚرؤخ١ش الإفظبػ ػٓ الأخجبس اٌغٍج١خ 

أٔشطخ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚاٌزمبس٠ش ػٕٙب ٌزؾم١ك عٍٛوُٙ الأزٙبصٞ ٚاعزغلاي 

(Salehi & Alkhyyoon, 2022) . 

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٠ش١ش اٌٝ اٌّٛلف اٌزٞ رظُجؼ ف١ٗ الإداسح اٌؼ١ٍب ِؾ١ّخ ثشىً أٞ أْ 

بطخ ِضً: وج١ش ِٓ اٌزغ١١ش أٚ الإلبٌخ، ِّب ٠غّؼ ٌٙب ثبرخبر لشاساد رض٠ذ ِٓ ِظٍؾزٙب اٌخ

الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ رشغ١ٍ١خ غ١ش ِجشسح، أٚ الإٔفبق ػٍٝ ِشبس٠غ ػخّخ رض٠ذ ِٓ ٔفٛرُ٘ 

 سغُ ػؼف ػبئذ٘ب ػٍٝ ؽغبة رؼظ١ُ ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ.

ٚلذ أشبسد ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ أْ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٠ؼزجش أؽذ اٌّؾذداد اٌّّٙخ 

 (li & Niu, 2015)دساعخ  . وّب رٛطٍذ(Isagawa, 2002)ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد 

اٌٝ أْ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ فٟ اٌج١ئخ الالزظبد٠خ اٌظ١ٕ١خ أطجؾذ فٟ أػٍٝ ِغز٠ٛبرٙب، ٚأٔٗ 

وٍّب أخفؼذ سٚارت اٌّذ٠ش٠ٓ ػٓ ِىبعت غ١شُ٘ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ أٚ ِزٛعؾ ِغزٜٛ اٌشٚارت 

د فٟ اٌغٛق، ٠ضداد عخطُٙ ٠ٚمً ِغزٜٛ ؽّبعُٙ ٚعٙذُ٘ اٌّجزٚي، ٠ٚزُ ارخبر اعشاءا

ٚلشاساد رؼش ثّظبٌؼ اٌششوخ، ٚرؾمك ٌُٙ ِىبعت شخظ١خ ػٍٝ ؽغبة ِظٍؾخ اٌششوخ، 

ٚػٕذِب رىْٛ سٚارت اٌّذ٠ش٠ٓ أػٍٝ ِٓ ِىبعت غ١شُ٘ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ أٚ ِغزٜٛ ِزٛعؾ 

اٌشٚارت فٟ اٌغٛق، فبْ دٚافؼُٙ رضداد ٔؾٛ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. وّب أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ رٚٞ 

ؽغبع١خ رغبٖ أٞ ظٍُ ف١ّب ٠زؼٍك ثّىبعت غ١شُ٘ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ، اٌمذساد اٌؼب١ٌخ ٠ىْٛٔٛ أوضش 

أِب اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ رٚٞ اٌمذسح إٌّخفؼخ ٌذ٠ُٙ ؽبفض أوجش ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌمذسح اٌؼب١ٌخ 

رغبٖ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ثغجت اسرفبع ِخبؽش اعزجؼبدُ٘. وّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌؾفبظ 

ِغزٛٞ ِزٛعؾ اٌشٚارت فٟ اٌغٛق ِٕٚؾُٙ ِىبفآد  ػٍٝ اٌزٛاصْ ث١ٓ ِىبعت اٌّذ٠ش٠ٓ ٚث١ٓ

ػبدٌخ ٚفمب ٌمذسارُٙ ٠ئدٜ اٌٝ رخف١ف ِغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ١ٌظ فمؾ ثغجت اٌجؼذ 

إٌفغٟ إٌبرظ ػٓ ػذَ اٌؼذاٌخ، ٌٚىٓ أ٠ؼًب ثغجت اٌزىٍفخ اٌّزضا٠ذح ٌؼ١ٍّخ اٌزذ٠ٚش ٚرجذ٠ً 

بٌخ إٌبرغخ ػٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، اٌٛظبئف، ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ فٟ إٌٙب٠خ خفغ رىٍفخ اٌٛو

 ٚرؾغ١ٓ وفبءح اداسح اٌششوخ.

٠ّٚىٓ اٌمٛي ثؤْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚث١ٓ وً ِٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح 

الأداء اٌّبٌٟ رشرىضػٍٝ ٔظش٠ز١ٓ ّ٘ب: ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٚٔظش٠خ اٌزؾظ١ٓ، فٕظش٠خ اٌٛوبٌخ 

ٓ ٚاٌّبٌى١ٓ ٠غُجت رؼبسثبً فٟ اٌّظبٌؼ رؼزمذ ثؤْ اٌفظً ث١ٓ ٍِى١خ ٚع١طشح اٌّذ٠ش٠

(Bauer, 2018) ٚأْ ِشبوً اٌٛوبٌخ رؼزجش ؽبفض ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٌلاعزضّبس فٟ اٌّغئ١ٌٚخ .

. ٠ٚئُدٞ رؼبسة (Gharbi and Jarboui, 2023)الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد لا رف١ُذ اٌّغب١ّ٘ٓ 

وج١ش ِٓ ٔبؽ١خ، ٚرٕشؤ اٌٛوبٌخ اٌٝ ص٠بدح اٌضمخ اٌّفشؽخ ٚاٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ثشىً 

ِشىٍخ رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ِّب ٠ئُدٞ اٌٝ أخفبع 

، ٚأشبسد ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ أْ  (Zaludin & Buyung, 2021)ل١ّخ اٌششوخ 
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(. ٚأُٔٙ Dah, 2020اٌششوبد راد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّؾظ١ٕٓ رؼُبٟٔ ِٓ ػؼف وج١ش فٟ الأداء )

 (. Agha, 2013اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ إٌّخفؼخ ػٍٝ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌّضٍٝ )٠فُؼٍْٛ 

أْ الأخطبء  (Elhabashy, 2023)ٚفٟ اؽبس ٔظش٠خ اٌزؾظ١ٓ )اٌزشع١خ( ٠ؼزمذ 

ٚاٌزغبٚصاد ٟ٘ ِغّٛػخ ِٓ الإعشاءاد اٌزٟ ٠زخز٘ب اٌّذ٠شْٚ ٌٍؾفبظ ػٍٝ ِٕبطجُٙ 

أْ ٠غزخذَ اٌّذ٠شْٚ اعزشار١غ١بد رغٕت  (Bilel, 2020)اٌؾب١ٌخ ٚص٠بدح رؼ٠ٛؼبرُٙ. ٠ٚؼزمذ 

رغّؼ ٌُٙ ثبلاٌزفبف ػٍٝ آ١ٌبد اٌشلبثخ و١ٍبً أٚ عضئ١بً ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِٕبطت اِز١بص٠خ لا ٠ّىٓ 

 (. ٚلذ أوذ وً ِٓ 6060اخلاإ٘ب، ٠ٚظؼت اٌغبإ٘ب أٚ اعزجذاٌٙب ٠ٚىٍف اٌىض١ش )ثلاي، 

(Gharbi & Jarboui, 2024)  ٟاعشاء رؾذ٠ضبد ِىٍفخ ػٍٝ أْ اٌّذ٠ش اٌّؾظٓ ٠زٛعغ ف

ػٍٝ اٌششوخ، ِّب ٠غّؼ ٌُٙ ثزٛع١غ ٔفٛصُ٘ ٚعٍطبرُٙ، ٚرؾم١مب ٌٙزا اٌغشع، ٠زخز اٌّذ٠ش 

ثؼغ اٌؾٍٛي اٌجذ٠ٍخ، ِضً رؾغ١ٓ ِئششاد الأداء ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش، أٚ ٔشش أخجبس 

 ا٠غبث١خ، أٚ رؤخ١ش اٌىشف ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌغٍج١خ. 

ثّزغ١ش اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِٕز ثذا٠خ اٌمشْ اٌؾبدٞ ٚٔظشًا ٌخطٛسح ٚالا٘زّبَ اٌّزضا٠ذ 

ٚاٌؼشش٠ٓ ثذأد اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ الزشاػ ثؼغ اٌّمب١٠ظ اٌجذ٠ٍخ ٌٙزا اٌّزغ١ش ػٍٝ 

ِغزٜٛ اٌششوبد ِضً: اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، أزخبة ِغٍظ الإداسح، رؼ٠ٛؼبد ِغٍظ 

ف١زٞ، ػؼ٠ٛخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فٟ الإداسح، اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، ػّش اٌّذ٠ش اٌزٕ

ٌغبْ اٌزشش١ؾبد ثبٌششوخ، ػؼ٠ٛخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فٟ ِغبٌظ اداساد ششوبد أخشٜ، 

ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ )اٌٍّى١خ الإداس٠خ(، ِؼذي دٚساْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، ِم١بط ِشؽٍخ 

( ارا 6م١ّخ )( ارا صادد ل١ّخ اٌششوخ ٠ٚؤخز ا5ٌاٌزؾظ١ٓ، ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

أخفؼذ ل١ّخ اٌششوخ ٠ٚؤخز اٌم١ُ )طفش( ارا وبٔذ ل١ّخ اٌششوخ ِؼ١بس٠خ ؽجمب ٌّم١بط 

Tobins Q ٌٝثبلإػبفخ اٌٝ ِئشش ِزذسط ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ٠ؤخز اٌم١ُ ِٓ طفش ا .: 

(Faleye, 2007; Dakhli & Mtiraoui, 2023; Arikawa & Mitsusada, 2011; 

Aubert et al, 2014; Bulkaran, 2014; Meo et al, 2017; Kachouri et al, 

2019; Bilel, 2020; Amoah et al, 2020; Dakhli & Mtiraoui, 2023 

;Seifzadeh et al, 2021; Salehi et al, 2018). 

ٌُٚ ٠مزظش ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ ثم١بط ِزغ١ش اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ثً ثذأد ثؼغ اٌجؾٛس 

اٌّؾبعج١خ فٟ دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚثؼغ اٌّزغ١شاد اٌّؾبعج١خ 

(Bilel, 2020; Elyasiani & Zhang, 2015; Thomas & Wang, 2011; 

Collins & Huang, 2011; Barclay et al, 2007; Faleye, 2007)   ،   ٖئلا أْ ٘ز

اٌذساعبد ٌُ رزٕبٚي  رأص١ش اٌزؾص١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح الأداء 

اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ئلا أْ اٌجبؽش رّىٕب ِٓ ؽصش ثؼط اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌزأص١ش غ١ش 

ٔشطزٙب ػٍٝ اٌّجبشش ٌجؼط ِمب١٠ظ اٌزؾص١ٓ الإداسٞ ػٍٝ ِغزٜٛ أداء اٌششوبد ٚأ

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّؾظ١ٕٓ ٠فُؼٍْٛ اعزخذاَ سافؼخ ِب١ٌخ ألً ِٓ  (Agha, 2013)٠ؼزمذ 

 اٌّغزٜٛ الأِضً.
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اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚع١بعخ رٛص٠غ  (jo & Pan , 2009)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

(، 6007-5990ششوخ طٕبػ١خ أِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح ) 5800الأسثبػ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ثٕذ رّضً ِزطٍجبد  68ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ِئشش ِزذسط ِىْٛ ِٓ عزخ ثٕٛد فمؾ ِٓ اعّبٌٟ 

شد إٌزبئظ أْ . ٚلذ أظٙ Anti-Takeover Provisions (ATPs)اٌؾّب٠خ ػذ الاعزؾٛار 

اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب رؾظ١ٓ اداسٞ ِٓ اٌّشعؼ أْ رٛصع أسثبؽًب، ٠ٚغزّش ١ًِ الإداسح  

ثّشٚس اٌٛلذ ثشىً ِزضا٠ذ اٌٝ اٌزٛص٠غ، وّب ٠ئدٞ دفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌٝ رم١ًٍ الاؽزفبظ 

خ ثبٌٕمذ٠خ، ِّب ٠غؼً اٌششوخ أوضش ػشػخ ٌؼ١ٍّبد الاعزؾٛار غ١ش اٌّشغٛة ف١ٙب )اٌؼذائ١

Hostile أِب فٟ ؽبٌخ اٌزٛاصْ ث١ٓ رٛص٠غ الأسثبػ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، فبْ اٌششوبد راد ،)

اٌم١ّخ اٌمظٜٛ ٚفشص اعزضّبس ػؼ١فخ رؾبٚي الإداسح ِٕغ ػ١ٍّبد الاعزؾٛار غ١ش 

اٌّشغٛة ف١ٙب، ٚرؾف١ض اٌششوبد ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ثذلاً ِٓ ِؾبسثخ ػ١ٍّبد الاعزؾٛار 

 .(Unwanted)غ١ش اٌّشغٛة ف١ٙب 

اٌٝ أْ ِذح رٌٟٛ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رفُبلُ  (Dikolli et al., 2014)ٚرٛطً وً ِٓ 

اٌؼلالخ ث١ٓ الأداء ِٚؼذي دٚساْ اٌّٛظف١ٓ، لأْ ؽٛي ٘زٖ اٌّذح لذ ٠زشرت ػ١ٍٙب أخفبع 

ا١ًٌّ اٌٝ ؽً ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ِٓ خلاي رجٕٝ ثؼغ الإعشاءاد ِضً اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، لأْ 

ف١زٞ ِغ ؽٛي ِذح اٌخذِخ ٠ظجؼ أوضش ٔفٛراً ٚرؾظٕبً. ٚثبٌزبٌٟ، ِٓ اٌّشعؼ ١ٍِٗ اٌّذ٠ش اٌزٕ

 اٌٝ رطج١ك اعشاءاد رؾفظ١خ، ٚرم١ًٍ رؼ٠ٛؼبرٗ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش.

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ  (Elyasiani & Zhang, 2015)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

ششوخ خلاي اٌفزشح  700ٚاداسح اٌغ١ٌٛخ، ٚلذ اػزّذد اٌذاسعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. اعزخذِذ اٌذساعخ ِئشش ٌٍزؾظ١ٓ COMPUSTAT( ثمبػذح ث١بٔبد 6007-:599)

ثٕذ رّضً ِزطٍجبد ؽّب٠خ اٌششوبد ِٓ الاعزؾٛار اٌؼذائٟ  ٠68زؼّٓ عذ ِزطٍجبد ِٓ ث١ٓ 

 the Investorغ١ش اٌّشغٛة ف١ٗ ٚفمب ٌذ١ًٌ ِشوض أثؾبس ِغئ١ٌٛخ اٌّغزضّش 

Responsibility Research Center (IRRC)  ٚاٌزٟ رؼىظ أسثؼخ ِزطٍجبد ِٕٙب ل١ٛدا

ػٍٝ اٌمٛح اٌزظ٠ٛز١خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ٠ّٚضً اٌجٕذ٠ٓ ا٢خش٠ٓ أؽىبِب اسشبد٠خ ؽٛي ِىبفؾخ 

الاعزؾٛار ّٚ٘ب: ششؽ الأغٍج١خ اٌؼظّٝ فٟ ؽبٌزٟ الأذِبط ٚرؼذ٠ً اٌّٛاص١ك. ٚرٛطٍذ 

ٝ رش٠ٛٗ ع١بعخ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌششوبد اٌذساعخ اٌٝ أْ رؾظ١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠ئدٞ اٌ

لأْ ٌذ٠ُٙ رفؼ١لاد ِٚظبٌؼ شخظ١خ ِزؼبسثخ ِغ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ. فبٌّذ٠ش٠ٓ 

رغبػذ فٟ رم١ًٍ ِخبؽش ششوبرُٙ،  -اٌّؾظ١ٕٓ ٠فؼٍْٛ ا٢رٟ: اٌّض٠ذ ِٓ اٌغ١ٌٛخ لأٔٙب 

 ٚرٛفش ٌُٙ الأِٓ اٌٛظ١فٟ ِٚض٠ذ ِٓ اٌضشٚح، ٚرّٕؾُٙ ؽش٠خ اٌزظشف ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ

ػ١ٍّبد الائزّبْ ِشرجطخ ثّشالجخ اٌجٕٛن أٚ  -، اٌزؼبًِ إٌمذٞ ػٍٝ الائزّبْ لأْ  -اٌشخظ١خ

، ٚاعزخذاَ اٌّض٠ذ ِٓ خطبثبد الاػزّبد ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌّشالجخ اٌّشرجطخ ثٙب لأٔٙب -اٌذائ١ٕٓ

رٛفش ع١ٌٛخ اػبف١خ. وّب رٛطٍذ اٌذساعخ أ٠ؼب اٌٝ أْ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ ثغجت اٌزؾظ١ٓ 

ٞ ٠جذٚ ٚاػؾب فٟ اٌششوبد الأطغش ٚالأوضش غّٛػًب ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌىج١شح الإداس

ٚالأوضش شفبف١خ لأْ ٘زٖ اٌششوبد اٌىجشٜ رفؼً اٌؾفبظ ػٍٝ ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ ٌذ٠ٙب ِغ 

رفؼ١ً ص٠بدح ٘زٖ اٌّغز٠ٛبد ػٓ ٔمظٙب. ٚأٚطذ اٌذساعخ ثؤ١ّ٘خ اٌّٛاءِخ ث١ٓ ِظبٌؼ 
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بٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٍؾذ ِٓ ا٢صبس غ١ش اٌّشغٛة ف١ٙب اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّؾظ١ٕٓ ِٚظ

 ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ اداسح اٌغ١ٌٛخ. 

ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ  (Jiang & Lie, 2016)ٚلبِذ دساعخ 

-5900ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح )

، ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ِئشش اٌزؾظ١ٓ اٌزٜ  combustatبٔبد ( ِٓ ٚالغ لبػذح ث١:600

ثٕذ رّضً ِزطٍجبد ؽّب٠خ اٌششوبد ِٓ الاعزؾٛار اٌؼذائٟ  ٠68زؼّٓ عزخ ثٕٛد ِٓ اعّبٌٟ 

غ١ش اٌّشغٛة ف١ٗ ٚرٌه ٚفمب ٌذ١ًٌ ِشوض أثؾبس ِغئ١ٌٛخ اٌّغزضّش ٚاٌزٟ رؼىظ أسثؼخ ِٕٙب 

ذ٠ٓ ا٢خش٠ٓ ٠ّضلاْ أؽىبِب اسشبد٠خ ؽٛي ِىبفؾخ أؽىبَ رم١ذ اٌمٛح اٌزظ٠ٛز١خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚاٌجٕ

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذح ٔزبئظ أّ٘ٙب أْ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌششوبد  -الاعزؾٛار

راد اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ألً ِٓ اٌششوبد الأخشٜ، ٚأْ اٌششوبد راد اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ 

 ذف.ر١ًّ اٌٝ ػذَ رغ٠ٛخ إٌمذ٠خ اٌضائذح ػٓ اٌّغزٜٛ اٌّغزٙ

اٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ  (Meo et al, 2017)ٚ٘ذفذ دساعخ 

-5996ٚاداسح الأسثبػ. ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح )

ششوخ أِش٠ى١خ،  990ٚاٌزٟ ثٍغ ػذد٘ب  combust at( ِٓ ٚالغ لبػذح ث١بٔبد 6055

م١بط اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٟ٘: ِئشش فزشح ػًّ اٌّذ٠ش ٚاعزخذِذ اٌذساعخ صلاصخ ِئششاد ٌ

 68اٌزٕف١زٞ، ِئشش اٌٍّى١خ الإداس٠خ، ِٚئشش اٌزؾظ١ٓ اٌزٜ ٠زؼّٓ عزخ ثٕٛد ِٓ اعّبٌٟ 

ثٕذ رّضً ِزطٍجبد ؽّب٠خ اٌششوبد ِٓ الاعزؾٛار اٌؼذائٟ غ١ش اٌّشغٛة ف١ٗ ٚرٌه ٚفمب ٌذ١ًٌ 

ٕٙب أؽىبَ رم١ذ اٌمٛح اٌزظ٠ٛز١خ ِشوض أثؾبس ِغئ١ٌٛخ اٌّغزضّش ٚاٌزٟ رؼىظ أسثؼخ ِ

ٚرٛطٍذ  -ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚاٌجٕذ٠ٓ ا٢خش٠ٓ ٠ّضلاْ أؽىبِب اسشبد٠خ ؽٛي ِىبفؾخ الاعزؾٛار

اٌذساعخ اٌٝ ػذح ٔزبئظ أّ٘ٙب أْ اٌؼشس اٌزٜ ٠ٍؾك ثم١ّخ اٌششوبد ػب١ٌخ الأسثبػ ٌٚذ٠ٙب 

الأوضش رؾظٕب ُ٘  رؾظ١ٓ اداسٞ ٠ىْٛ ألً فٟ غ١ش٘ب ِٓ اٌششوبد. ٚأْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ

الأوضش لذسح ػٍٝ اداسح الأسثبػ ثّب لا ٠ؼش ثّظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌزؾظ١ٓ 

الإداسٞ لا ٠ؼش دائّب ثّظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚأٔٗ ٠ئدٜ اٌٝ رخف١ف ؽذح اٌغٍٛن الأزٙبصٞ 

 ٌلإداسح، ٚثبٌزبٌٟ رخف١ف اٌؼشس ثبٌّغب١ّ٘ٓ. 

س اٌؼلالخ ث١ٓ سأط اٌّبي اٌغ١بعٟ ثبخزجب (Cao et al, 2017)ٚلبِذ دساعخ 

ششوخ ِذسعخ فٟ  829ٚاٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚؽجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

(.  ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أخفبع ِؼذي 6002-6006اٌجٛسطبد اٌظ١ٕ١خ خلاي اٌفزشح )

ٚاثؾ دٚساْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ سٚاثؾ ع١بع١خ ِمبسٔخ ثؤِضبٌُٙ ِّٓ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ س

ع١بع١خ، وّب أْ ػ١ٍّخ اٌزذ٠ٚش الاػطشاسٞ أٚ اٌغجشٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ غ١ش اٌّزظ١ٍٓ 

ع١بع١ب رئدٜ اٌٝ رؾغٓ فٟ أداء ع١ّغ اٌششوبد، ٌٚىٓ رذ٠ٚش اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّزظ١ٍٓ 

ع١بع١ب ٠زشرت ػ١ٍٙب رؾغٓ فٟ الأداء ارا وبٔذ اٌششوخ فمؾ ِز١ّضح ع١بع١ب، ٌٚزا لذ ٠ذػُ 

اٌّبي اٌغ١بعٟ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذِب رٛعذ فغٛح فٟ دسعخ اٌزفبُ٘ ث١ٓ اٌششوخ سأط 

 ٚاٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ.

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌششوبد اٌزٟ ٌٙب  (Duquette & Ohrn, 2018)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

ِئعغبد خ١ش٠خ ٚث١ٓ عٍٛن اٌذفغ ٚأصش اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ، ٚؽجمذ 
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خلاي اٌفزشح  Compustat بد اٌّذسط ث١بٔبرٙب اٌّب١ٌخ فٟ لبػذح اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششو

(. ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ِئشش اٌزؾظ١ٓ ٚاٌزٜ ٠زؼّٓ عذ ِزطٍجبد ٚفمب 5990-6056)

ٌذ١ًٌ ِشوض أثؾبس ِغئ١ٌٛخ اٌّغزضّش ٚاٌزٟ رؼىظ أسثؼخ ِٕٙب ل١ٛدا ػٍٝ اٌمٛح اٌزظ٠ٛز١خ 

بد٠خ ؽٛي ِىبفؾخ الاعزؾٛار. ٚرٛطٍذ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚاٌجٕذ٠ٓ ا٢خش٠ٓ ٠ّضلاْ أؽىبِب اسش

اٌذساعخ اٌٝ ػذح ٔزبئظ ِٕٙب أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِذ٠ش٠ٓ ِؾظ١ٕٓ غبٌجب ِب ٠زجؼٙب 

ِئعغبد أخشٜ، ٚأْ ِضً ٘زٖ اٌششوبد رض٠ذ ِذفٛػبرٙب ثؾٛاٌٟ إٌظف ِمبسٔخ ثغ١ش٘ب ِٓ 

ٝ ٚعٛد رؾظ١ٓ اٌششوبد. أٜ أْ اٌششوبد اٌزٟ ٠ٕزّٝ ٌٙب ِئعغبد خ١ش٠خ رؼزجش اشبسح ػٍ

اداسٞ ِغ اػزجبس أْ رٌه لذ لا ٠ّضً ثبٌؼشٚسح ػشسا ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ الأعً اٌجؼ١ذ، 

ٚسغُ أْ ٘زٖ اٌششوبد ٌُ رغغ ٌض٠بدح اٌّذفٛػبد ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚلبِذ ثض٠بدح اٌّذفٛػبد 

ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌٝ أٔٙب لبِذ ثض٠بدح الاعزضّبس فٟ سأط اٌّبي ِٚؼذلاد إٌّٛ ثطشق ٌُ 

 مًٍ ِٓ اٌشثؾ١خ.ر

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚث١ٓ وً ِٓ  (Salehi et al, 2018)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

ششوخ ِذسعخ فٟ ثٛسطخ  507اداسح الأسثبػ ٚالاثزىبس.  ٚلذ رُ اخز١بس ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚاػزّذد اٌذساعخ ٌم١بط اٌزؾظ١ٓ :605-6055ؽٙشاْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح 

ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوخ لأػؼبء ِغٍظ -ّغخ ِئششاد ٟ٘ اٌٍّى١خ الإداس٠خ الإداسٞ ػٍٝ خ

ب ػٍٝ اعّبٌٟ أعُٙ اٌششوبد. ٚفمبً ٌزٌه، وٍّب اسرفؼذ ٔز١غخ إٌغجخ، صادد  ًِ الإداسح ِمغٛ

( ارا 5ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ) –، اصدٚاع١خ ٚظ١فخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ -ٍِى١خ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ

ا فٟ ِغٍظ الإداسح ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )طفش( ثخلاف رٌهوبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ  ًٛ .، اعّبٌٟ -ػؼ

.، فزشح ػًّ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ -اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌزؼ٠ٛغ اٌّغٍظ -رؼ٠ٛؼبد اٌّغٍظ 

( ارا وبٔذ فزشح ػًّ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ صلاس عٕٛاد أٚ أوضش، 5ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

ٔغجخ ػذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح -ملا١ٌخ اٌّغٍظ .، ٚاعز-٠ٚؤخز اٌم١ّخ )طفش( ثخلاف رٌه

اٌّغزم١ٍٓ اٌٝ اعّبٌٟ أػؼبء اٌّغٍظ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ 

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚث١ٓ اثزىبس اٌششوخ، ٚػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚث١ٓ اداسح 

اٌزلاػت ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ، الأسثبػ ؽ١ش رج١ٓ أْ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٠غؼٍٙب ر١ًّ اٌٝ ػذَ 

ٚأْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ؾُغّْٛ ػٓ اٌّخبؽشح لذ لا ٠ٙزّْٛ ثظٛسح وبف١خ ثبلإٔفبق الاعزضّبسٞ 

 ػٍٝ الاثزىبس، ٚثبٌزبٌٟ رزؼشع ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٌٍخطش. 

اٌٝ أْ ِغزٜٛ أداء اٌششوخ ٠زؤصش  (Anderson et al., 2018)ٚرش١ش دساعخ 

 & Dah et al., 2020; Salehi)ٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ثبٌششوخ، ٠ٚئوذ وً ِٓ ثّغزٜٛ ا

Arianpoor, 2021)   ًػٍٝ أْ اٌششوبد راد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّؾظ١ٕٓ رظُٙش أداءً ػؼ١فبً ثشى

أْ ِؼذي دٚساْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٠ؼزجش أؽذ ِئششاد  (Dah et al., 2020)ٍِؾٛظ. ٠ٚشٜ 

ب١ٌخ دٚساْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ وٍّب صاد ِغزٜٛ ػؼف أداء الأداء اٌزشغ١ٍٝ ٌٍششوخ، ٚرضداد اؽزّ

 اٌششوخ. 

اٌٝ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  (Bhat et al. 2018)ٚأشبس وً ِٓ 

٠شرجطبْ اسرجبؽًب ٚص١مًب ٚا٠غبث١بً ثم١ّخ اٌششوخ، عٛاءً وبٔذ ٍِّٛوخ ٌٍذٌٚخ أٚ غ١ش ٍِّٛوخ ٌٙب، 

لإداسح اٌّغزم١ٍٓ، ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح إٌّبعت، ٚأْ اٌزؼ١١ٓ اٌؼبدي لأػؼبء ِغٍظ ا
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ٚرؾ١ًٍ اٌزىٍفخ ٚاٌؼبئذ ٌؼمذ اعزّبػبد ِزىشسح، ٠ّىٓ أْ ٠غبػذ اٌششوبد ػٍٝ رؾغ١ٓ أدائٙب. 

اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ رؼُ ػذداً أوجش ِٓ إٌغبء فٟ  (Chen et al. 2017)ٚرٛطً وً ِٓ 

 the gender compositionعزّبػٟ ِغبٌظ اداسرٙب رؾمك أسثبؽًب أػٍٝ. ٚأْ اٌزٕٛع الا

ٌّغبٌظ الإداسح رض٠ذ ثشىً وج١ش ِٓ رٛص٠غ الأسثبػ فمؾ فٟ اٌششوبد راد الإداسح اٌؼؼ١فخ، 

ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌم١بداد إٌغبئ١خ رغزخذَ رٛص٠ؼبد الأسثبػ وآ١ٌخ ٌٍؾٛوّخ. ٚأشبس وً ِٓ 

(Atanassov & Mandell, 2018)  ًأْ اٌششوبد راد اٌؾٛوّخ الألً رٛصع أسثبؽًب ٔمذ٠خ

اٌٝ أْ رٛص٠ؼبد  (Chen et al. 2019)أوضش ِٓ اٌششوبد راد اٌؾٛوّخ الأفؼً. ٠ٚخٍض 

الأسثبػ اٌّذفٛػخ ٠شرجؾ اسرجبؽًب ا٠غبث١بً ثّىبفآد أػؼبء ِغٍظ الإداسح اٌغذد، ٠ٚىْٛ اٌزؤص١ش 

 وبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب اداسح ِغٍظ اداسح لٛٞ.الإ٠غبثٟ ٌزٛص٠غ الأسثبػ ألٜٛ ثبٌٕغجخ ٌٍشش

رؤص١ش اٌزٕٛع ث١ٓ اٌغٕغ١ٓ فٟ ِغٍظ  (Kachouri et al, 2019)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

الإداسح ٚاٌزٕٛع ث١ٓ اٌغٕغ١ٓ فٟ فشق الإداسح اٌؼ١ٍب ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ 

٠طب١ٔخ ِذسعخ ششوخ ثش 700ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد. ٚؽجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ث١بٔبد 

(. ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ فٟ ل١بط اٌزؾظ١ٓ 6052-6009فٟ اٌجٛسطخ خلاي اٌفزشح )

ِزغ١ش  -الإداسٞ ػٍٝ صلاس ِئششاد ُ٘: ػّش فزشح ػًّ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، اٌٍّى١خ الإداس٠خ 

( ارا وبٔذ ٔغجخ أعُٙ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌٝ اعّبٌٟ أعُٙ اٌششوخ 5ّٟٚ٘ ٠ؤخز ل١ّخ )

 -، ِٚئشش اٌزؾظ١ٓ -( ارا وبٔذ ثخلاف رٌه0٪ ٚ ٠ؤخز اٌم١ّخ )90٪ ٚ ١50ٓ رزشاٚػ ث

( ارا وبْ ثخلاف ٠ٚ0ؤخز اٌم١ّخ ) 7( ارا وبْ اٌّئشش أوجش ِٓ 5ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

رٌه ٠ٚزؼّٓ ٘زا اٌّئشش عزخ ِزطٍجبد ٚفمب ٌذ١ًٌ ِشوض أثؾبس ِغئ١ٌٛخ اٌّغزضّش ٚاٌزٟ 

ِٓ لٛح رظ٠ٛذ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌجٕذ٠ٓ ا٢خش٠ٓ رّضً أؽىبَ رؼىظ أسثؼخ ِٕٙب أؽىبَ رؾذ 

اسشبد٠خ ؽٛي ِىبفؾخ اعز١لاء ٚأزٙبص الإداسح.  ٚأظٙشد إٌزبئظ أْ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ث١ٓ 

اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚاٌزؾظ١ٓ الإداسٞ رىْٛ أوضش ٚػٛؽب فٟ اٌششوبد اٌزٟ 

. ٚأْ إٌغبء الأػؼبء فٟ ِغبٌظ الإداسح ٠ىْٛ ف١ٙب رّض١ً ٔغبئٟ أوجش فٟ ِغٍظ الإداسح

 ٠ّىُٕٙ رم١ًٍ ِخبٚف اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد.

اٌٝ اٌزؾمك ِٓ ِذٜ رؾذ٠ذ اٌؼلالبد صٕبئ١خ الارغبٖ ث١ٓ  (Shan, 2019)ٚ٘ذفذ دساعخ 

اٌفزشح اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ٚأداء اٌششوبد الأعزشا١ٌخ اٌّذسعخ خلاي 

.ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح 6059اٌٝ  6009ِٓ 

٠ئصشاْ ػىغ١بً ػٍٝ أداء اٌششوخ، ػٍٝ ػىظ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ دساعخ وً ِٓ 

(Chancharat, et al., 2012; Knyazeva, et al., 2013)  ،ٟوّب 6067؛ اٌشوب٠ج .

اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ٠شرجؾ عٍجبً ثبٌٍّى١خ  اٌٝ أْ (Shan, 2019)أشبسد دساعخ 

  الإداس٠خ، وّب رٛفش اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ِشٚٔخ اػبف١خ ٌظبٔؼٟ اٌمشاس فٟ اٌششوبد.

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  (Salehi et al, 2020b)ٚرش١ش دساعخ 

اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚالأداء اٌّبٌٟ. ٚث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚأٔشطخ 

 ٌٍششوبد ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ.

اٌذٚس اٌٛع١ؾ اٌزٜ ٠ٍؼجٗ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚآ١ٌبد  (Bilel, 2020)رٕبٌٚذ دساعخ 

ؽٛوّخ اٌششوبد فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٚؼ٠ٕٛبد اٌّغزضّش٠ٓ. ٚؽجمذ 
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فٟ ثٛسطخ رٛٔظ خلاي اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ع١ّغ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ 

(. ٚرُ ل١بط اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِٓ خلاي خّغخ ِئششاد: فزشح 6052-6008اٌغٕٛاد )

ػًّ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، رؼ٠ٛؼبد ِغٍظ الإداسح، اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، اٌٍّى١خ 

( ارا صادد ل١ّخ اٌششوخ ٠ٚؤخز 5ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ) -الإداس٠خ، ِٚشؽٍخ اٌزؾظ١ٓ 

( ارا أخفؼذ ل١ّخ اٌششوخ ٠ٚؤخز اٌم١ُ )طفش( ارا وبٔذ ل١ّخ اٌششوخ ِؼ١بس٠خ ؽجمب ١6ّخ )اٌم

. ٚلذ أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌطش٠مخ اٌزٟ ٠مذس ثٙب اٌّغزضّشْٚ رٛص٠ؼبد Tobins Qٌّم١بط 

الأسثبػ ٚاٌؾٛافض اٌزٟ رٍجٟ سغجبرُٙ رؼزّذ ػٍٝ وً ِٓ دسعخ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ١٘ىً 

ظ الإداسح، ٚثؼغ خظبئض اٌششوخ. فؼلاً ػٓ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ١ّ٠ٍْٛ اٌٍّى١خ، ؽغُ ِغٍ

اٌٝ رخف١غ ٔغت رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ اٌششوبد راد اٌّغز٠ٛبد اٌؼب١ٌخ ِٓ اٌٍّى١خ 

الإداس٠خ، وّب رزؤصش ِؼ٠ٕٛبد اٌّغزضّش٠ٓ ثشىً ا٠غبثٟ فٟ اٌششوبد اٌزٟ رزّزغ ثذسعخ ػب١ٌخ 

ُٙ أسثبػ أػٍٝ، وّب أْ لشاساد رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ لأُٔٙ ٠زٛلؼْٛ رٍم١

 اٌّذفٛػخ فٟ ظً اٌؾٛوّخ اٌؼؼ١فخ، رمًٍُ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚل١ّخ ع١ٌٛزٙب.

و١ف١خ رؤص١ش اٌز٠ٕٛغ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ  (ji & Zhang, 2020)رٕبٌٚذ دساعخ 

خلاي اٌفزشح اٌششوبد ١٘ٚىً سأط اٌّبي. ٚؽجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ 

. ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ٌم١بط Compustat( ِٓ ٚالغ لبػذح ث١بٔبد 6058 -5990)

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِئشش ِزذسط ػٍٝ أعبط عذ ِزطٍجبد ٌؾّب٠خ اٌششوبد ِٓ ػ١ٍّبد 

الاعزؾٛار اٌؼذائٟ غ١ش اٌّشغٛة ف١ٗ. ثبلإػبفخ اٌٝ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ لأعُٙ اٌششوخ 

ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد )ػٍٝ ػىظ اٌزؾظ١ٓ  ٚلٛرٗ. ٚأظٙشد إٌزبئظ

الإداسٞ( ٚث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌششوبد اٌّشوضح ٚػىظ رٌه فٟ اٌششوبد اٌّزٕٛػخ. ٚأْ 

اٌّذ٠ش اٌّؾظٓ ٠فؼً اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ إٌّخفؼخ ٌزغٕت ِشبوً الأداء ٚاٌٛفبء ثبٌزضاِبد 

 ٓ أْ رؼ١غ فٟ ؽبٌخ الإفلاط. اٌذ٠ْٛ، ٚؽّب٠خ ِظبٌؾٗ اٌخبطخ اٌزٟ ٠ّى

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚإٌٛع اٌغٕغٟ  (Dah et al, 2020)رٕبٌٚذ دساعخ 

ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ )روش أٚ أٔضٝ(. ٚؽجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ خلاي 

. ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ٌم١بط Compustat( ِٓ ٚالغ لبػذح ث١بٔبد 6058 -5999اٌفزشح )

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِئشش اٌزؾظ١ٓ اٌّزذسط ػٍٝ أعبط عذ ِزطٍجبد ٌؾّب٠خ اٌششوبد ِٓ 

ػ١ٍّبد الاعزؾٛار اٌؼذائٟ غ١ش اٌّشغٛة ف١ٗ، ثبلإػبفخ اٌٝ ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

الأخشٜ راد اٌظٍخ ثبٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٟٚ٘: فزشح ػًّ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ثبٌششوخ، ػّشٖ، 

ى١زٗ، ؽغُ ِغٍظ الإداسح، ٚاعزملا١ٌخ اٌّغٍظ. ٚأظٙشد إٌزبئظ اصدٚاع١خ ٚظ١فزٗ، ٔغجخ ٍِ

أخفبع ِؼذي دٚساْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ِٓ الإٔبس ِمبسٔخ ثبٌزوٛس فٟ ؽبٌخ اٌششوبد راد 

الأداء اٌؼؼ١ف. ٚأْ ٚعٛد ِذ٠شاد رٕف١ز٠بد ٠ض٠ذ ِغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبسٔخ 

ششوبد راد الأداء اٌؼؼ١ف لأٔٙٓ ٠شػ١ٓ ثؤلشأُٙ ِٓ اٌزوٛس. ٚلذ رٍغؤ ا١ٌٙٓ ثؼغ اٌ

ثؤعٛس ِٚىبفآد ٔمذ٠خ ألً ِٓ اٌزوٛس ػٍٝ أْ ٠زُ رمذ٠ُ رؼ٠ٛؼبد ٍِى١خ ٌٙٓ أوضش ِٓ اٌزوٛس 

ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ اعزشار١غ١خ خفغ اٌزىب١ٌف )رٛف١ش فٟ الأعٛس ٚاٌّىبفآد ِمبثً ص٠بدح 

 رؼ٠ٛؼبد اٌٍّى١خ(.
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ؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚث١ٓ وً ِٓ اٌ (Salehi et al, 2021a)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

 507أٔشطخ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚالأداء اٌّبٌٟ.  ٚلذ رُ اخز١بس ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚاػزّذد 6052-6056ششوخ ِذسعخ فٟ ثٛسطخ ؽٙشاْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح 

ػذد الأعُٙ -س٠خ اٌذساعخ ٌم١بط اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ خّغخ ِئششاد ٟ٘ اٌٍّى١خ الإدا

ب ػٍٝ اعّبٌٟ أعُٙ اٌششوبد. ٚفمبً ٌزٌه، وٍّب  ًِ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً أػؼبء ِغٍظ الإداسح ِمغٛ

 –، اصدٚاع١خ ٚظ١فخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ -اسرفؼذ ٔز١غخ إٌغجخ، صادد ٍِى١خ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ

ا فٟ ِغٍظ الإداسح5ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ) ًٛ ٠ٚؤخز اٌم١ّخ  ( ارا وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػؼ

، -اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌزؼ٠ٛغ اٌّغٍظ -.، اعّبٌٟ رؼ٠ٛؼبد اٌّغٍظ -)طفش( ثخلاف رٌه

( ارا وبٔذ فزشح ػًّ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ 5فزشح ػًّ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

د ٔغجخ ػذ-.، ٚاعزملا١ٌخ اٌّغٍظ -صلاس عٕٛاد أٚ أوضش، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )طفش( ثخلاف رٌه

أػؼبء ِغٍظ الإداسح اٌّغزم١ٍٓ اٌٝ اعّبٌٟ أػؼبء اٌّغٍظ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد 

ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚث١ٓ وً ِٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚالأداء 

 اٌّبٌٟ ٌٍششوخ.

اٌٝ أْ ص٠بدح اٌٍّى١خ الإداس٠خ لذ رئدٞ اٌٝ  (Salehi, et al, 2021c)ٚرش١ش دساعخ 

ٓ أداء اٌششوبد، ِّب ٠مًٍ ِٓ اٌغٍٛن الإداسٞ الأزٙبصٞ. ٚثبٌزبٌٟ، فبْ ٘زا اٌزؤص١ش رؾغ١

٠ش١ُش اٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ػذداً أوجش ِٓ الأعُٙ ٠ىْٛٔٛ أوضش رؾف١ضًا ٌلأداء ثّب 

٠زّبشٝ ِغ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌخبسع١١ٓ. ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه، فّٓ ِٕظٛس اٌزؾظ١ٓ 

ب أػٍٝ ثغ١طشح أوجش ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌششوبد. الإداسٞ ٠زّزغ  ًّ اٌّذ٠شْٚ اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ أعٙ

اٌٝ أْ اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ػذداً  (Salehi et al., 2018b)ٚأشبس وً ِٓ 

أوجش ِٓ الأعُٙ ٠ىْٛٔٛ أوضش أخشاؽًب فٟ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌض٠بدح ِظبٌؾُٙ. ث١ّٕب سأٜ وً 

 ِٓ(Haghighi & Safari Gerayli, 2020)  أْ اٌٍّى١خ الإداس٠خ رض٠ذ ِٓ خطش ا١ٙٔبس

 أعؼبس أعُٙ اٌششوبد فٟ ا٠شاْ. 

ششوخ لبِذ  9:0ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  (Borochin & Knopf, 2021)ٚلبِذ دساعخ 

(. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد 6000 – :590ثؼ١ٍّبد اوززبة ػبَ ٌٍغّٙٛس خلاي اٌفزشح )

٪، ٚأْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠زمبػْٛ 70٪ اٌٝ 60أدٌخ ل٠ٛخ ػٍٝ أْ اٌٍّى١خ الإداس٠خ رمزشة ِٓ 

أْ اٌٍّى١خ  ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ اِزلان ؽظض أوجش فٟ اٌٍّى١خ، وّبسٚارت أػٍٝ ِٓ اٌّزٛعؾ 

الإداس٠خ رّضً أؽذ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ وً ِٓ ػ١ٍّخ اطذاس الأعُٙ، دسعخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، 

 ٚع١ٌٛخ اٌغُٙ.

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ  (Gyimah & Gyapong, 2021)ٚرٕبٌٚذ دساعخ 

 ششوخ أِش٠ى١خ 9:22ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ. ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ وج١شح ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚلذ اعزخذِذ اٌذساعخ ٌم١بط اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ اٌّفشؽ :605اٌٝ  5990خلاي اٌفزشح ِٓ 

ِئشش اٌزؾظ١ٓ اٌّزذسط ػٍٝ أعبط عذ ِزطٍجبد ٌؾّب٠خ اٌششوبد ِٓ ػ١ٍّبد الاعزؾٛار 

اٌؼذائٟ غ١ش اٌّشغٛة ف١ٗ، ثبلإػبفخ اٌٝ ِئشش ٔغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ أٚ أػؼبء أعشُ٘ ِٓ 

% 50، ٚٔغجخ ِٓ ٠ٍّه ُِٕٙ أوضش ِٓ Insiders on boardاعّبٌٟ ػذد أػؼبء اٌّغٍظ 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب  ِٓ أعُٙ اٌششوخ، ٚٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ.
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رؾظ١ٓ اداسٞ رىْٛ اٌض٠بدح فٟ اؽزّب١ٌخ عذاد اٌزٛص٠ؼبد ٚاػؾخ فمؾ ػٕذِب ٠طبٌت 

سدٚد فؼً اٌغٛق اٌغٍج١خ، اٌّغزضّشْٚ اٌخبسع١ْٛ ثبعشاء اٌزٛص٠ؼبد ؽزٝ ٠ّىٓ رغٕت 

ٚرخٛفب ِٓ اٌّطبٌجخ ثبعزجذاٌُٙ، ٌٚزا فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠مً اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ 

ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد لأْ اٌؼغٛؽ اٌخبسع١خ ٘ذفٙب اٌؾذ ِٓ ِشىلاد اٌٛوبٌخ فٟ اٌششوبد اٌزٟ 

اٌؼغٛؽ اٌخبسع١خ  ٌذ٠ٙب رؾظ١ٓ اداسٞ. وّب رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌششوبد رغزغ١ت ٌٙزٖ

 ػٕذِب ٠غ١طش ػ١ٍٙب اٌٍّى١خ الإداس٠خ ١ٌٚظ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ.

( اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ اعزملا١ٌخ 6067وّب رٛطٍذ دساعخ )اٌشوب٠جٟ، 

ِغٍظ الإداسح، ٚلشاساد اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّم١ذح فٟ 

لاصدٚاع١خ  ، ث١ّٕب ٠ٛعذ رؤص١ش عٍج6060ٝؽزٝ  6058اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

 ػًّ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ.

 ٚاعزٕزبعب ٌّب عجك:

  ٠ٛعذ لظٛس ِؼشفٟ ٚاػؼ ؽٛي اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ

 ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚث١ٓ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ.

  ٓالإداسٞ ػٍٟ ٠ٛعذ رؼبسة فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي رؤص١ش اٌزؾظ١

 أداء اٌششوبد ِّب ٠غزٍضَ اعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد فٟ ٘زا اٌّغبي.

  ٠ٛعذ رجب٠ٓ ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي اٌّئششاد اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط

 اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

 اٌزبٌٟ:اٌفشٚض اٌجؾش ئٌٝ اخزجبس  لأ٘ذافٚفٝ ظٛء ِب عجك ٠غؼٝ اٌجبؽش رؾم١مب 

٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ لا ٠ٛعذ اٌفشع اٌشاثغ: "

لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 ".ٌٍششوبد

٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ لا ٠ٛعذ اٌفشع اٌخبِظ: "

ّبسٞ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ لشاساد الأفبق الاعزضالإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 ".ٌٍششوبد

٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ لا ٠ٛعذ اٌفشع اٌغبدط: "

لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 ".ٌٍششوبد

فغٛح اٌّبٌٟ ٌٚفُٙ اٌّض٠ذ ؽٛي غج١ؼخ رأص١ش اٌزؾص١ٓ الإداسٞ ػٍٝ لشاساد الأفبق ٚ

رُ ص١بغخ ِغّٛػخ ئظبف١خ ِٓ اٌفشٚض اػزّذ ف١ٙب اٌجبؽش ػٍٝ اٌزؾص١ٓ الإداسٞ وّزغ١ش 

ِٕظُ رُ ػٍٝ أعبعٗ رمغ١ُ ػ١ٕخ اٌذساعخ ئٌٝ ػ١ٕز١ٓ ئؽذاّ٘ب رزّضً فٟ ششوبد راد 

ِغزٜٛ رؾص١ٓ ئداسٞ ِشرفغ ٚالأخشٜ رزّضً فٟ ششوبد راد ِغزٜٛ رؾص١ٓ ئداسٞ 

 : ِٕخفط ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

اٌفشع اٌغبثغ: "لا ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء 

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ"



 
 

 .............لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌزؾص١ٓ الإداسٞأصش 

 ئوشاِٟ عّبي اٌغ١ذ ص٘ش / .َ.دأ                                                                         
   

 
     

  

141 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

اٌفشع اٌضبِٓ: "لا ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح 

 إٌّظُ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ" الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس

اٌفشع اٌزبعغ: "لا ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء 

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ"

 ِٕٙغ١ـخ اٌذساعـخ .6

رؼشع ِٕٙغ١خ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ولاً ِٓ ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ، ِزغ١شاد اٌذساعخ 

ٚؽش٠مخ ل١بعٙب، ِظبدس عّغ اٌج١بٔبد، فؼلاً ػٓ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌّغزخذِخ فٟ رؾ١ًٍ 

 ث١بٔبد اٌذساعخ.

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ 6/1

٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ٚاٌّزذاٚي أعّٙٙب فٟ عٛق الأٚساق 

ً ٌٍج١بٔبد اٌّؼٍٕخ 668اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ٚاٌجبٌغ ػذد٘ب ) ِٓ عبٔت اٌجٛسطخ ( ششوخ ٚفمب

 ٚلذ رُ اخز١بس ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚفمبً ٌٍششٚغ اٌزب١ٌخ:(، 6067اٌّظش٠خ )اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، 

اعزّشاس ل١ذ ٚرذاٚي أعُٙ اٌششوبد فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ خلاي اٌفزشح  .5

َ ٌزٛافش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاِىب١ٔخ اٌؾظٛي 6067َ اٌٝ ػبَ :605اٌّب١ٌخ ِٓ ػبَ 

( ششوخ ِٓ 50ٔبد اٌخبطخ ثّزغ١شاد اٌذساعخ، ٚػ١ٍٗ رُ اعزجؼبد ػذد )ػٍٝ اٌج١ب

 ششوبد اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ.

ِٓ وً ػبَ لإِىب١ٔخ ِمبسٔخ ٔزبئظ  75/56اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد فٟ  .6

( ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ 82اٌذساعخ، ٚػ١ٍٗ رُ اعزجؼبد ػذد )

 اٌّظش٠خ.

( ششوبد اٌششوبد 8اٌششوبد غ١ش ِىزٍّخ اٌج١بٔبد ٚاٌزٟ ثٍغ ػذد٘ب )اعزجؼبد  .7

 اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

اعزجؼبد لطبع اٌجٕٛن ٚلطبع اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٔظشاً ٌزٛافش اشزشاؽبد ِٚؼب١٠ش  .8

( ششوخ ِٓ ششوبد اٌششوبد 87خبطخ ثٙزٖ اٌمطبػبد، ٚػ١ٍٗ رُ اعزجؼبد ػذد )

 اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ.

( ششوبد 2اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ، ٚػ١ٍٗ رُ اعزجؼبد ػذد )اػذاد  .9

 ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ ٚرظذس لٛائّٙب ثؼّلاد أعٕج١خ.

ثٍغذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ  ٚثزطج١ك اٌششٚغ اٌغبثك رؾذ٠ذ٘ب

ً ثاعّبٌٟ ِشب٘ذاد )14( ششوخ ِّضٍخ ٌؼذد )105اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ) ( 140( لطبػب

َ ئٌٝ ػبَ 2016( ِشب٘ذاد ٌىً ششوخ فٟ فزشح اٌذساعخ ِٓ ػبَ 1ِشب٘ذح ثٛالغ )

( اٌزبٌٟ ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ فٟ وً لطبع ٚٔغجخ 1َ، ٠ٚٛظؼ اٌغذٚي سلُ )2023

 ّ٘زٙب ِٓ ئعّبٌٟ ششوبد اٌمطبع.ِغب
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (: رٛص٠غ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚٔغجخ ِغبّ٘خ ششوبد فٟ وً لطبع1عذٚي سلُ )

 اٌمطبع َ

 ئعّبٌٟ

 اٌششوبد

 اٌّم١ذح

خبسط 

ٔطبق 

ٚفزشح 

 اٌذساعخ

ث١بٔبد 

غ١ش 

 ِزبؽخ

 ششوبد

لا رصذس 

 لٛائّٙب

فٟ 

31/12 

 ششوبد

 رصذس

لٛائّٙب 

 ثبٌذٚلاس

ئعّبٌٟ 

 اٌششوبد

خبسط 

 اٌؼ١ٕخ

ػذد 

 ششوبد

 اٌؼ١ٕخ

ٔغجخ 

ششوبد 

اٌمطبع ِٓ 

ئعّبٌٟ 

 اٌمطبع

 %50 4 4 1 0 - 3 8 ارصبلاد ٚاػلاَ ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 1

 %48 15 16 - 12 1 3 31 أغز٠خ ِٚششٚثبد ٚرجغ 2

 %53 10 9 - 5 0 4 19 سػب٠خ صؾ١خ ٚأد٠ٚخ 3

 %78 25 7 - 1 1 5 32 ػمبساد 4

 %91 10 1 - 1 - - 11 ِٛاد اٌجٕبء 5

 %57 8 6 - 6 - 0 14 ِٛاسد أعبع١خ 6

 %58 7 5 1 3 0 1 12 ِمبٚلاد ٚئٔشبءاد ٕ٘ذع١خ 7

 %62 8 5 2 1 2 0 13 ع١بؽخ ٚرشف١ٗ 8

 %86 6 1 - 0 0 1 7 خذِبد ِٕٚزغبد صٕبػ١خ ٚع١بساد 9

 %50 4 4 1 3 - - 8 ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح 10

 %60 3 2 - 2 - - 5 ٚسق ِٚٛاد رؼجئخ ٚرغ١ٍف 11

 %60 3 2 - 2 0 - 5 رغبسح ِٚٛصػْٛ 12

 %17 1 5 - 5 - - 6 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 13

 %50 1 1 - - - 1 2 ِشافك 14

 %0 0 5 - 5 0 0 5 خذِبد رؼ١ّ١ٍخ 15

 %0 0 3 2 1 - - 3 غبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح 16

 %0 0 30 0 0 0 30 30 خذِبد ِب١ٌخ غ١ش ِصشف١خ 17

 %0 0 13 0 0 0 13 13 ثٕٛن 18

 
 %47 105 119 7 47 4 61 224 الإعّبٌٟ

 اٌّظذس: اػذاد اٌجبؽش 

 ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚغش٠مخ ل١بعٙب 6/2

اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ رؾ١ًٍ أصش لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ 

ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚلذ رُ رؾذ٠ذ ٚرٛط١ف ٘زٖ اٌّزغ١شاد فٟ ػٛء 

 اٌغبثمخ راد اٌظٍخ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ رٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:اٌذساعبد 

 (Xاٚلاً: اٌّزغ١ش اٌّغزمً: لشاساد الأفبق )

اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ رج٠ٛت لشاساد الأفبق اٌٝ صلاس ِغّٛػبد سئ١غ١خ ؽجمبً 

 ٌزظ١ٕفبد لبئّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚرزّضً فٟ:

 ( ٍٟلشاس الأفبق اٌزشغ١X1:)  ِؼذي اٌزغ١ش فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌخبسعخ

 (.t-1( ِمبسٔخ ثبٌفزشح اٌغبثمخ )t( خلاي اٌفزشح اٌؾب١ٌخ )iاٌششوخ )

 ( ٞلشاس الأفبق الاعزضّبسX2:)  ِؼذي اٌزغ١ش فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الاعزضّبس٠خ

 (.t-1)( ِمبسٔخ ثبٌفزشح اٌغبثمخ t( خلاي اٌفزشح اٌؾب١ٌخ )iاٌخبسعخ اٌششوخ )

 ( ٍٟلشاس الأفبق اٌز٠ّٛX3:)  ِؼذي اٌزغ١ش فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌخبسعخ

 (.t-1( ِمبسٔخ ثبٌفزشح اٌغبثمخ )t( خلاي اٌفزشح اٌؾب١ٌخ )iاٌششوخ )
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (Mصب١ٔبً: اٌّزغ١ش اٌّؼذي: اٌزؾص١ٓ الإداسٞ )

ػٍٝ خّظ  اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ِئشش ِمزشػ ٌم١بط اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٠ؼزّذ

ِزغ١شاد فشػ١خ اٌزٟ اػزّذد ػ١ٍٙب ِخزٍف اٌغٙٛد اٌجؾض١خ اٌغبثمخ وآ١ٌبد ٌم١بط اٌزؾظ١ٓ 

 ,.Bilel, 2020; Antounian, et al., 2021; Seifzadeh, et alالإداسٞ رزّضً فٟ )

2022; Dakhli & Mtiraoui, 2023; Miao, et al., 2024; Yahaya, 2025; 

Singh, 2025; Dah, 2025; Ijaz, et al., 2025 ،ٞ؛ ػف١فٟ ٚػجذ 6066؛ خ١ش

 (6067ع١ٍّبْ ٚاٌغٛ٘شٞ، ؛ 6067اٌشؽّٓ، 

 :ٞ( ارا اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ أٚ 5ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز ل١ّخ ) اصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز

( ٠شغً ِٕظت سئ١ظ ِغٍظ t( خلاي اٌفزشح )iاٌؼؼٛ إٌّزذة الأٚي فٟ اٌششوخ )

رٌه. الاصدٚاع١خ رغبػذ ػٍٝ ص٠بدح اٌزؾظ١ٓ ( ثخلاف 0الإداسح، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )

 الإداسٞ )ػلالخ ؽشد٠خ ثبٌزؾظ١ٓ(.

 :ٞفزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز ( ٠مبط ثفزشح ثمبء اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ فٟ اٌششوخi ٟف )

(، ٚؽٛي اٌفزشح ٠غبػذ ػٍٝ tِٕظجخ ِٕز ثذا٠خ رؼ١١ٕٗ ٚؽزٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ )

 ؽشد٠خ ثبٌزؾظ١ٓ(.ص٠بدح اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ )ػلالخ 

 :ٔغجخ ػذد أػؼبء اٌّغزم١ٍٓ ثّغٍظ الإداسح فٟ اٌششوخ  اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح

(i( خلاي اٌفزشح )t اٌٝ اعّبٌٟ ػذد أػؼبء اٌّغٍظ، اسرفبع ٘زٖ إٌغجخ ٠غبػذ )

 ػٍٝ رخف١غ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ )ػلالخ ػىغ١خ ثبٌزؾظ١ٓ(.

  :ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوخ لأػؼباٌٍّى١خ الإداس٠خ( ء ِغٍظ الإداسح فٟ اٌششوخi خلاي )

( اٌٝ اعّبٌٟ ػذد الأعُٙ اٌّظذسح، اسرفبع ٘زٖ إٌغجخ ٠غبػذ ػٍٝ ص٠بدح tاٌفزشح )

 اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ )ػلالخ ؽشد٠خ ثبٌزؾظ١ٓ(.

 :اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ( ٔغجخ اعّبٌٟ الاٌزضاِبد ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخi خلاي )

بػذ ػٍٝ رخف١غ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ )ػلالخ ػىغ١خ (، اسرفبع ٘زٖ إٌغجخ ٠غtاٌفزشح )

 ثبٌزؾظ١ٓ(.

 رُ رؾ٠ًٛ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ اخزلاف غشق ل١بعٙب ئٌٝ ِإشش ثبعزخذاَ غش٠مز١ٓ:

 :)ٟ٠زُ رؾ٠ًٛ وبفخ اٌّزغ١شاد اٌٝ  اٌطش٠مخ الأٌٚٝ )اٌّغزخذِخ فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبع

 Binaryعؾ )زظ١ٕف اٌضٕبئٟ ثٕبءً ػٍٝ اٌّزِٛزغ١شاد صٕبئ١خ ِٓ خلاي اٌ

Categorization by Mean )( ُارا 5ثؾ١ش ٠زُ اٌزؼج١ش ػٓ أٞ ِشب٘ذح ثم١ )

( ارا وبٔذ ل١ّخ اٌّشب٘ذح ألً ِٓ ِزٛعؾ 0وبٔذ أوجش ِٓ ِزٛعؾ اٌؼ١ٕخ، ٚاٌٝ )

ً ثبٌزؾظ١ٓ الإداسٞ )فزشح  اٌؼ١ٕخ ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رشرجؾ ؽشد٠ب

الإداس٠خ( ٚاٌؼىظ فٟ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رشرجؾ ػىغ١بً ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، ٚاٌٍّى١خ 

ٌزؾظ١ٓ الإداسٞ )اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ(، صُ رُ رغ١ّغ ل١ّخ 

 ,Schweizer)( ٚاٌمغّخ ػٍٝ ػذدُ٘ t( فٟ اٌفزشح )iع١ّغ اٌّزغ١شاد ٌٍششوخ )

et al., 2019; Tran, et al., 2024; Liu & Kang, 2025). 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 رُ الاػزّبد ػٍٝ ؽش٠مخ  ٌضبٟٔ )اٌّغزخذِخ فٟ اٌزؾ١ًٍ الإظبفٟ(:اٌّإشش ا

( ٚاٌزٟ رمَٛ ػٍٝ رشر١ت وً ِزغ١ش فشػٝ )آ١ٌبد اٌزؾظ١ٓ( Rankingاٌزشر١ت )

ؽغت ػلالزٗ ثبٌّزغ١ش اٌّطٍٛة أشبءٖ )اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ( ثؾ١ش ٠زُ رشر١ت 

١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، اٌّزغ١شاد اٌزٟ رشرجؾ ثبٌّزغ١ش الإعّبٌٟ ثؼلالخ ؽشد٠خ )اصدٚاع

ً رظبػذ٠بً، ٚاٌّزغ١شاد اٌزٟ  ٚفزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ، ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ( رشر١جب

رشرجؾ ثبٌّزغ١ش الإعّبٌٟ ثؼلالخ ػىغ١خ )اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( 

ٚاٌمغّخ ( t( فٟ اٌفزشح )iرشر١جبً رٕبص١ٌبً، صُ رُ رغ١ّغ ل١ّخ ع١ّغ اٌّزغ١شاد ٌٍششوخ )

 (.Sodan, 2015; Mubaideen, et al., 2024ػٍٝ ػذدُ٘ )

 (:Yصبٌضبً: اٌّزغ١ش اٌزبثغ: فغٛح الأداء اٌّبٌٟ )

اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ؽش٠مز١ٓ ِخزٍفز١ٓ ٌم١بط فغٛح الأداء ػٍٝ أعبط ث١بٔبد 

دح دفزش٠خ، ٚث١بٔبد عٛل١خ ٚدفزش٠خ ِؼبً، ٚرٌه ثٙذف ِمبسٔخ إٌزبئظ، ثغبٔت اٌزؾمك ِٓ عٛ

 اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد خبطخ فٟ ظً اخزلاف ؽشق اٌم١بط، ٚرزّضً ٘زٖ اٌطشق فٟ:

 (Y1( ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ :)ROE:)  اػزّذد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغٙٛد

 & Bilel, 2020; Seifzadeh, et al., 2022; Dakhliاٌجؾض١خ اٌغبثمخ )

Mtiraoui, 2023; Wu, et al., 2024; Inamdar, 2024; Tran, et al., 

2025; Alhajjeah, et al., 2025; Deng & Zhang, 2025 ػٍٝ ِؼذي )

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ل١بط ِغزٜٛ أداء اٌششوبد ٚرٌه ِٓ خلاي لغّخ 

ٚل١بعبً (، t( فٟ اٌفزشح )iطبفٟ اٌذخً ػٍٝ ِزٛعؾ اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٍششوخ )

غشػ رىٍفخ اٌفشصخ اٌجذ٠ٍخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ  ػٍٝ رٌه رُ الاػزّبد ػٍٝ ٘زا اٌّؼذي ثؼذ

ِؼذي اٌؼبب اٌغٕٛٞ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّصشٞ ٚرٌه ٌٍزؼج١ش 

ػٓ فغٛح أٚ عٛدح الأداء اٌّبٌٟ، ٚثبٌزبٌٟ وٍّب صاد اٌفشق ث١ّٕٙب وبٔذ فغٛح الأداء 

 اٌّبٌٟ ٌصبٌؼ اٌششوخ ٚاٌؼىظ صؾ١ؼ.

 (Y2( ل١ّخ اٌششوخ ِؼجش ػٕٙب ثم١ّخ :)Tobin's Q :) اػزّذد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغٙٛد

 ;Antounian, et al., 2021; Dakhli & Mtiraoui, 2023;اٌجؾض١خ اٌغبثمخ )

Wei, et al., 2024; Marie, et al., 2024; Yahaya, 2025; Liu, et al., 

2025; Naibaho, et al., 2025; Alhajjeah, et al., 2025; Dah, 2025 )

( فٟ ل١بط ِغزٜٛ أداء اٌششوبد، ٚرٌه ِٓ خلاي لغّخ Tobin's Qػٍٝ ل١ّخ )

اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌذ٠ْٛ أٚ اٌزضاِبد  ٌؾمٛق اٌغٛل١خ وً ِٓ اٌم١ّخ ِغّٛع

ٚل١بعبً (، t( فٟ اٌفزشح )iٌٍششوخ ) ػٍٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي اٌششوخ

٘زا اٌم١ّخ ثؼذ غشػ ل١ّخ ِزٛعػ اٌمطبع اٌزٞ رٕزّٝ  ػٍٝ رٌه رُ الاػزّبد ػٍٝ

 ئ١ٌٗ اٌششوخ ٚرٌه ٌٍزؼج١ش ػٓ فغٛح أٚ عٛدح الأداءاٌّبٌٟ.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (:Cساثؼبً: اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ )

رزّضً اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ فٟ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، ٚلذ أشبسد 

 ,Seifzadeh, et al., 2022; Dakhli & Mtiraouiاٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ )

2023; Duong et al., 2024; Gu, et al., 2024; Wei, et al., 2024; Wu, et 

al., 2024; Marie, et al., 2024; Miao, et al., 2024; Dah, 2025; Yahaya, 

2025; Chen, et al., 2025; Liu, et al., 2025; Deng & Zhang, 2025; Ijaz, 

et al., 2025; Alhajjeah, et al., 2025; Naibaho, et al., 2025 ٖاٌٝ أْ أوضش ٘ز )

 اٌؼٛاًِ رزّضً فٟ:

  (C1) ( ؽغُ اٌششوخFirm Size:)  ْاٌششوبد وج١شح اٌؾغُ غبٌجبً ِب ٚرٌه لا

رغزف١ذ ِٓ ٚفٛساد اٌؾغُ ٚرظُٙش أداءً ِب١ًٌب أفؼً، ثغبٔت ١ًِ اٌششوبد وج١شح 

ٛاسد ِب١ٌخ ٚثشش٠خ ٚرىٌٕٛٛع١خ رّىٕٙب ِٓ اعزغلاي اٌفشع اٌٝ اِزلان ِ اٌؾغُ

 (.t( فٟ اٌفزشح )iثبٌٍٛغبس٠زُ ٌؾغُ أطٛي ٌٍششوخ )اٌّزبؽخ، ٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٓ اٌؾغُ 

 (C2) ( ػّش اٌششوخFirm Age):  ،ٚاٌزٞ ٠ؼىظ خجشح اٌششوخ ِٕز رؤع١غٙب

ٚالاؽذاس، ِٚٛاعٙخ إٌبرغخ ِٓ رشاوُ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ ِٓ اٌؼلالبد، ٚاٌىفبءاد، 

٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٓ ػّش اٌششوخ  اٌظشٚف اٌطبسئخ ِمبسٔخ ثبٌششوبد ؽذ٠ضخ اٌؼٙذ،

(، t( فٟ اٌغٕخ )iثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍفشق ث١ٓ ربس٠خ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ )

 ٚربس٠خ أشبء اٌششوخ.

 (C3) ( ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبدSales Growth): ب ٌزمٚاٌزٞ ٠ ًّ ١١ُ ؼذ ِئششًا ِٙ

اٌششوبد اٌّغزمجٍٟ ٚرٌه لاْ  ٚلذسح اٌششوخ ػٍٝ اٌزٛعغاٌؾظخ اٌغٛل١خ ٚػغ ّٔٛ 

ب ثفُٙ ٚرم١١ُ ٚرٛلغ لاؽز١بعبد اٌغٛق  ًِ راد ِؼذلاد إٌّٛ رىْٛ أوضش ا٘زّب

٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٕٗ ِٓ خلاي اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد )ِج١ؼبد اٌفزشح اٌؾب١ٌخ اٌّغزمج١ٍخ، 

(t)– ( ِج١ؼبد اٌفزشح اٌغبثمخt-1 ÷ ))( ِج١ؼبد اٌفزشح اٌغبثمخt-1.) 

 (C4( ٔٛع اٌمطبع )Sector :)( ِٓ ُثبلإشبسح 58( اٌٝ )5ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز ل١ )

 .اٌٝ ػذد لطبػبد ػ١ٕخ اٌذساعخ

 (C5( ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )Cash Holding :) ٟثم١ّخ إٌمذ٠خ ِٚب ف ً ِمبعب

 أطٌٛٙب.( ِشعؾبً ثبعّبٌٟ t( فٟ اٌغٕخ )iؽىّٙب ٌٍششوخ )

 (C6) ( ِؼذي اعزغلاي الأصٛيAsset Utilization Ratio :) ُ٘ٚاٌزٞ ٠ؼذ ِٓ أ

اٌّئششاد اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط ِذٜ وفبءح اٌششوخ فٟ اعزخذاَ أطٌٛٙب ٌزؾم١ك 

الإ٠شاداد. ٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٕٗ ِٓ خلاي لغّخ طبفٟ اٌّج١ؼبد ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي 

 (.t( فٟ اٌغٕخ )iٌٍششوخ )
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 ّٔبرط اٌذساعخ اٌّمزشؽخ 6/3

ً لأ٘ذاف اٌذساعخ رُ اػذاد ِغٛػخ ِٓ ّٔبرط الأؾذاس اٌّمزشؽخ لاخزجبس ِذٞ  رؾم١مب

 رؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌزفغ١ش٠خ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 ّٔٛرط اخزجبس أصش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(1) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(2) 

 

  الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبدّٔٛرط اخزجبس أصش لشاساد الأفبق 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(3) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(4) 

 

 ّٔٛرط اخزجبس أصش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(5) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(6) 

 

  ّٟٔٛرط اخزجبس أصش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ف

 ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X1 it + β2 X1 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(7) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X1 it + β2 X1 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(8) 

 

  ّٟٔٛرط اخزجبس أصش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ف

 اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞظً اٌذٚس 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X2 it + β2 X2 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(9) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X2 it + β2 X2 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(10) 
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  ّٟٔٛرط اخزجبس أصش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ف

 ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X3 it + β2 X3 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(11) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X3 it + β2 X3 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(12) 

 

 فٟ  ّٔٛرط اخزجبس أصش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

 ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(13-L) 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(13-H) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(14-L) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(14-H) 

 

  الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ّٔٛرط اخزجبس أصش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح

 ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(15-L) 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(15-H) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(16-L) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(16-H) 
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  ّٟٔٛرط اخزجبس أصش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ف

 ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(17-L) 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(17-H) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(18-L) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(18-H) 
 

            ِصبدس عّغ اٌج١بٔبد 6/4

اػزّذد اٌذساعخ فٟ رغ١ّغ ث١بٔبرٙب اٌلاصِخ لاخزجبس فشػ١برٙب ػٍٝ اٌّظبدس اٌضب٠ٛٔخ 

لبئّخ اٌزذفمبد فٟ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ، لبئّخ اٌذخً، ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ِّضٍخ 

ٚوزٌه رمبس٠ش ِغٍظ الإداسح ٚرمبس٠ش اٌؾٛوّخ  إٌمذ٠خ، ٚالإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ،

ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ػٍٝ ِٛالؼٙب الاٌىزش١ٔٚخ ػٍٝ شجىخ الأزشٔذ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ِٚٛلغ (، www.egx.com.eg)ِٚٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ  َ،6067َ اٌٝ ػبَ 6059

 .(www.mubasher.info/countries/eg)ِؼٍِٛبد ِجبشش ِظش 

 الأعب١ٌت الإؽصبئ١خ اٌّغزخذِخ فٟ رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌذساعخ 6/5

فشٚع اٌذساعخ ٚاٌزؾمك ِٓ ِذٜ طؾزٙب رُ الاػزّبد ػٍٝ ِغّٛػخ  اخزجبسلأغشاع 

، (STATA – v17)ِٓ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌّزٛفشح فٟ ثشٔبِظ عزبرب الإطذاس اٌغبثغ ػشش 

 :ٚرزّضً رٍه الأعب١ٌت فٟ

  ٟاٌزؾ١ًٍ اٌٛطف(Descriptive Analysis)  ثغشع ٚطف ث١بٔبد ػ١ٕخ اٌذساعخ

خذاَ اٌّزٛعطبد اٌؾغبث١خ، اٌؾذ الأدٔٝ، اٌؾذ ؽ١ش اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ اعز

 .الأػٍٝ، ٚالأؾشافبد اٌّؼ١بس٠خ

  اخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد(Time Series Stationarity) ُٚر ،

الاػزّبد ػٍٝ صلاس اخزجبساد ِخزٍفخ ِٓ اخزجبساد عزٚس اٌٛؽذح اٌزٟ رظٍؼ فٟ 

 Levin, Lin & Chu t)ُٚ٘ اخزجبس  (Panel Data)ؽبٌخ اٌج١بٔبد اٌٍٛؽ١خ 

(LLC)) ٚاخزجبس ،(Augmented Dickey-Fuller Test - ADF) ٚاخزجبس ،

(Phillips-Perron Fisher (PP- Fisher))،  ٟ٠ٚشعغ اٌغجت اٌشئ١غٟ ف

الاػزّبد ػٍٝ صلاس اخزجبساد ِخزٍفخ اٌٝ رشو١ض وً اخزجبس ػٍٝ اٌزؾمك ِٓ أؽذ 

 اٌزٛصاْ، ٚالاسرجبؽ اٌزارٟ، ٚاٌزغبٔظ.اٌخظبئض اٌج١بٔبد ٚاٌزٟ ِٕٙب 

  اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔبرط الأؾذاس رُ اعشاء ِغّٛػخ ِٓ الاخزجبساد ٌّٕبرط

الأؾذاس اٌّخزٍفخ ٚرٌه ٌزؾذ٠ذ ؽش٠مخ الأؾذاس إٌّبعجخ لاخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ، 

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/countries/eg
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رُ ٚوزٌه ٌٍؾىُ ػٍٝ ِذٜ طلاؽ١خ ٔزبئظ ّٔبرط اٌذساعخ ِٚذٜ لجٛي ٔزبئغٙب، ٚ

 الاػزّبد ػٍٝ صلاس اخزجبساد أعبع١خ ٟٚ٘:

 ( ٟاخزجبس ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ٌٍجٛالٟ أٚ ػذَ اػزذا١ٌخ الأخطبء )

اٌؼشٛائ١خ، ٚرٌه ِٓ خلاي سعُ ِٕؾٝ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ فٟ اٌزؾ١ٍلاد الأعبع١خ، 

 ( فٟ اٌزؾ١ٍلاد الإػبف١خ.Kolmogorov–Smirnovٚاخزجبس )

 ( اخزجبسWhite's test ٌفؾض ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )

(Heteroskedasticity.خلاي ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبس ِٓ ) 

 ( اخزجبسWooldridge test ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )

(Autocorrelation.فٟ ّٔبرط اٌذساعخ ) 

  ٝاخزجبس اٌزذاخً اٌخط(Multicollinearity)  ًٌفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ اٌزذاخ

لذسح ّٔٛرط اٌذساعخ ػٍٝ رفغ١ش ِخبؽش الأخفبع ػٍٝ أعبط  اٌخطٝ ٚرؾذ٠ذ ِذٜ

 (Collinearity Diagnostics)ِؾبعجٟ، ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ اعزخذاَ ِم١بط 

، ٚل١ّخ (Inflation Factor Variance - VIF)ِٓ خلاي رؾذ٠ذ ل١ّخ رؼخُ اٌزجب٠ٓ 

 (.Tolerance)ّٛػ ثٗ اٌزجب٠ٓ اٌّغ

  َرؾ١ًٍ الأؾذاس ثبعزخذا(Cross- Sectional time series FGLS Regression) 

 ٌزمذ٠ش أصش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ. ٌجٕبء ّٔبرط

 ٔزبئظ اٌذساعخ  رؾ١ًٍ  .1

أصش لشاساد لبِذ اٌذساعخ ثزٛظ١ف اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ثٙذف رؾذ٠ذ 

، ٚلذ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞالأفبق 

ثغشع رؾ١ًٍ ث١بٔبد  اٌّخزٍفخاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ 

اٌذساعخ ٚاخزجبس ِذٞ طؾخ فشػ١بد اٌذساعخ ٚاعزخلاص ٔزبئغٙب، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ رٌه وّب 

:ٍٟ٠ 

 اٌذساعخ اٌزؾ١ًٍ اٌٛصفٟ ٌّزغ١شاد  1/1

٠غزخذَ اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٟ ٌٛطف عٍٛن ِزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ خلاي ػشع اٌّزٛعؾ 

اٌؾغبثٟ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٚاٌؾذ الأدٔٝ ٚاٌؾذ الأػٍٝ ٌم١ُ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٠ّٚىٓ 

 ( اٌزبٌٟ:6سلُ ) اٌغذٚيرٛػ١ؼ اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٟ ٌزٍه اٌّزغ١شاد ِٓ خلاي 

 اٌٛصفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ(: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ 2عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد اٌّزصٍخ

Var. Name Obs Mean Min Max Std. dev. 

Y1 ( فغٛح الأداءROE) 840 0.015 -4.939 13.535 0.663 

Y2 ( فغٛح الأداءT.Q) 840 0.013 -1.593 13.170 0.931 

X1 ٍٟ6.374 47.475 45.667- 0.688- 840 الإٔفبق اٌزشغ١ 

X2  7.298 55.268 50.383- 0.059 840 الاعزضّبسٞالإٔفبق 

X3 ٍٟ6.053 39.896 47.34- 0.548- 840 الإٔفبق اٌز٠ّٛ 
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M )ٟ0.215 1.000 0.000 0.489 840 اٌزؾص١ٓ الإداسٞ )اٌزؾ١ًٍ الأعبع 

C1 0.495 4.754 0.621 3.362 840 ػّش اٌششوخ 

C2 0.840 11.305 7.186 9.046 840 ؽغُ اٌششوخ 

C3  ّٛٔ0.898 9.867 5.803- 0.27 840 اٌّج١ؼبد 

C5 0.098 0.569 0.000 0.084 840 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

C6 0.566 3.495 0.025- 0.611 840 ِؼذي اعزغلاي الأصٛي 

 اٌّزغ١شاد إٌّفصٍخ

Var. Name Obs 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Freq. % Freq. % 

M )ٟ51.7 434 48.3 406 840 اٌزؾص١ٓ الإداسٞ )اٌزؾ١ًٍ الإظبف 

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ

 ( اٌغبثك رج١ٓ ِب ٠ٍٟ:2ثفؾص ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ )

 ٟاٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ٌفغٛح الأداء اٌّبٌٟ  ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبث

اٌٍّى١خ ِٚزٛعؾ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ ؽمٛق 

(، وّب ثٍغ الأؾشاف 13.535( ٚؽذ ألظٟ )8.979-(، ثؾذ أدٟٔ )0.059)

(، ٌزٌه ٔغذ اسرفبع ِغزٜٛ اٌزمٍت فٟ اٌّزغ١ش اٌجؾضٟ ثؼ١ٕخ 0.663اٌّؼ١بسٞ )

َٛ ػٍٝ اٌذساعخ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاخزلاف )الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ِمغ

%( ٚ٘زا ِب ٠ئوذ اٌفغٛح اٌىج١شح ث١ٓ اٌؾذ الأدٔٝ ٚاٌؾذ الأػٍٝ، 88.60اٌّزٛعؾ( )

 . ِّب ٠زطٍت دساعخ أعجبة ٘زٖ اٌفغٛح

 ٟاٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ِزٛعؾ اٌمطبع ٌفغٛح الأداء اٌّبٌٟ  ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبث

ألظٟ ( ٚؽذ 5.997-(، ثؾذ أدٟٔ )0.057) ٌىً ششوخ (Tobin's Q)ٚل١ّخ 

(، ٌزٌه ٔغذ اسرفبع ِغزٜٛ اٌزمٍت 0.663(، وّب ثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ )13.170)

ٚاٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌجؾضٟ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاخزلاف )الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 

%( ٚ٘زا ِب ٠ئوذ اٌفغٛح اٌىج١شح ث١ٓ اٌؾذ الأدٔٝ 6:.22ِمغَٛ ػٍٝ اٌّزٛعؾ( )

ظ ِغ ِض١ٍزٙب ػٕذ ل١بط فغٛح الأداء ثبٌفشق ث١ٓ ٚاٌؾذ الأػٍٝ، ٚرٛافك ٘زٖ إٌزبئ

ِّب ٠إوذ أ١ّ٘خ دساعخ أعجبة ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚزٛعؾ عؼش اٌفبئذح. 

 .٘زٖ اٌفغٛح

 ٟ( 2::.89-(، ثؾذ أدٟٔ )00:.0-)الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ  ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبث

(، ٚرذي ٘زٖ إٌزبئظ 728.:(، وّب ثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ )82.829ٚؽذ ألظٟ )

ػٍٝ أخفبع ِغزٜٛ الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ اٌزشغ١ً فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ الأِش اٌزٜ لذ 

 ٠ٕؼىظ عٍجب ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ.

 ٟ( 90.707-(، ثؾذ أدٟٔ )0.099)الإٔفبق الاعزضّبسٞ  ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبث

رذي ٘زٖ إٌزبئظ (، 2.690ٚ(، وّب ثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ )99.6:0ٚؽذ ألظٟ )



 
 

 .............لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌزؾص١ٓ الإداسٞأصش 

 ئوشاِٟ عّبي اٌغ١ذ ص٘ش / .َ.دأ                                                                         
   

 
     

  

151 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق
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ػٍٝ اسرفبع ِغزٜٛ الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ الاعزضّبس ثؼ١ٕخ اٌذساعخ الأِش اٌزٜ لذ 

 ٠ٕؼىظ ا٠غبثب ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ.

 ٟ( 82.78-(، ثؾذ أدٟٔ )0.980-)الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ  ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبث

ع ِغزٜٛ (، أخفب097.:(، وّب ثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ):79.09ٚؽذ ألظٟ )

الإٔفبق ػٍٝ أٔشطخ اٌز٠ًّٛ فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ الأِش اٌزٜ لذ ٠ٕؼىظ عٍجب ػٍٝ فغٛح 

 الأداء اٌّبٌٟ.

 ٌّٟإشش اٌزؾص١ٓ الإداسٞ )اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ(  ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبث

(، وّب ثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 5.000( ٚؽذ ألظٟ )0.000(، ثؾذ أدٟٔ )0.809)

اٌّزٛعؾ ِغ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٔغذ أْ ٕ٘بن اسرفبع ػٓ  (، ٚثّمبسٔخ ٘زا0.659)

 (.0.1633( ؽ١ش ثٍغ )Gharbi & Jarboui, 2024اٌّزٛعؾ فٟ دساعخ )

 ٌؼّش اٌششوخ ، ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ٌٍذساعخ 

(، وّب ثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 8.298( ٚؽذ ألظٟ )65:.0(، ثؾذ أدٟٔ )7.7:6)

(، ثؾذ أدٟٔ :9.08) ٌؾغُ اٌششوخ(، وّب ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ 0.899)

(، ٚثٍغذ 0.080(، وّب ثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ )55.709( ٚؽذ ألظٟ ):2.50)

( ٚؽذ ألظٟ 9.007-أدٟٔ )(، ثؾذ 0.620)ٌّٕٛ اٌّج١ؼبد ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ 

(، ٚثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ 0.090(، وّب ثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ )9.0:2)

(، 0.9:9( ٚؽذ ألظٟ )0.000(، ثؾذ أدٟٔ )0.008)ٌّغزٛٞ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

ِؼذي (، ٚثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ 0.090وّب ثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ )

(، وّب ثٍغ 7.899( ٚؽذ ألظٟ )0.069-ذ أدٟٔ )(، ثؾ55:.0)اعزغلاي الأصٛي 

 (.::0.9الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ )

  أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد إٌّفظٍخ، فٕغذ أْ ػذد اٌّشب٘ذاد ٌٍششوبد اٌزٟ رزظف

َ ٌّئشش اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ اٌّغزخذَ  ثّغزٜٛ ِٕخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ )ؽجمب

%( ِمبثً 80.7ثٕغجخ ) ِشب٘ذح( :80ثٍغذ )فٟ اٌزؾ١ًٍ الإػبفٟ وّزغ١ش ِٕظُ( لذ 

رزظف ثّغزٜٛ %( ٌّشب٘ذاد اٌششوبد اٌزٟ ٌُ 95.2( ِشب٘ذح ثٕغجخ )878)

 .ِشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ

 اخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد  1/2

ٌّزغ١شاد  (Time Series Stationarity)ِٓ ِذٜ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ  ٌٍزؾمك

 Unit Root)اٌذساعخ اٌّزظٍخ خلاي فزشح اٌذساعخ رُ الاػزّبد ػٍٝ اخزجبساد عزٚس اٌٛؽذح 

Tests) ٚرىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِغزمشح ،(Stationary)  ارا وبْ ٕ٘بن صجبد فٟ خظبئظٙب

الإؽظبئ١خ ِضً اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚاٌزجب٠ٓ ػجش اٌضِٓ، ٚاٌزؾمك ِٓ ٘زا الاعزمشاس ٠غبػذ ػٍٝ 

ٕت ِشىٍخ اٌؼلالبد اٌضائفخ ٚالاسرجبؽبد ا١ٌّ٘ٛخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٘زا ثغبٔت افزشاع رغ

ِؼظُ إٌّبرط الإؽظبئ١خ ٚاٌم١بع١خ ػٍٝ اعزمشاس ٚصجبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚثبٌزبٌٟ ػذَ 

اعزمشاس٘ب ٠ئدٜ اٌٝ ظٙٛس ٔزبئظ ِؼٍٍخ، ٚثبٌزبٌٟ ارا وبٔذ اٌغٍغٍخ غ١ش صبثزخ فٟ طٛسرٙب 

رؾ٠ًٛ اٌج١بٔبد ثبعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ ِٕٙب أخز اٌفشق  الاط١ٍخ ٍٔغؤ اٌٝ
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ٚ٘ىزا ؽزٝ رغزمش ( Second Difference)صُ اٌفشق اٌضبٟٔ  (First Difference)الأٚي 

 اٌغٍغٍخ.

ٚلاخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ رُ الاػزّبد ػٍٝ صلاصخ 

 Panelعزٚس اٌٛؽذح اٌزٟ رظٍؼ فٟ ؽبٌخ اٌج١بٔبد اٌٍٛؽ١خ )اخزجبساد ِخزٍفخ ِٓ اخزجبساد 

Data( اخزجبس ُ٘ٚ )Levin, Lin & Chu t (LLC)( ٚاخزجبس ،)Augmented 

Dicky-Fuller (ADF)( ٚاخزجبس ،)Phillips-Perron Fisher (PP- Fisher) ،)

اخزجبس ػٍٝ ٠ٚشعغ اٌغجت اٌشئ١غٟ فٟ الاػزّبد ػٍٝ صلاس اخزجبساد ِخزٍفخ اٌٝ رشو١ض وً 

اٌزؾمك ِٓ أؽذ اٌخظبئض اٌج١بٔبد ٚاٌزٟ ِٕٙب اٌزٛصاْ، ٚالاسرجبؽ اٌزارٟ، ٚاٌزغبٔظ، 

ٚثبٌزبٌٟ فبْ ٔزبئظ ٘زٖ الاخزجبساد رذػُ ٚرىًّ ثؼؼٙب الاخش، ٠ٚزُ اٌؾىُ ػٍٝ ٔزبئظ ٘زٖ 

% فبْ اٌغٍغٍخ 9( فبرا وبٔذ ألً ِٓ P-Valueالاخزجبساد ِٓ خلاي ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )

( اٌزبٌٟ ٠ؼشع ٔزبئظ اعزمشاس اٌغٍغٍخ 7ِغزمشح ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ، ٚاٌغذٚي سلُ ) اٌض١ِٕخ

 اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ.

 (: ٔزبئظ اخزجبساد اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ3عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١ش سِض

Unit Root Tests 

Levin, Lin & Chu t (LLC) Augmented Dicky-Fuller (ADF) PP- Fisher 

Statistic P-value Statistic P-value Statistic 
P-

value 

Y1 ( فغٛح الأداءROE) -22.419 0.000 19.788 0.000 31.401 0.000 

Y2 ( فغٛح الأداءT.Q) -19.311 0.000 11.708 0.000 5.901 0.000 

X1 ٍٟ0.000 42.920 0.000 31.306 0.000 30.467- الإٔفبق اٌزشغ١ 

X2 ٞ0.000 23.185 0.000 20.539 0.000 27.961- الإٔفبق الاعزضّبس 

X3 ٍٟ0.000 37.641 0.000 31.025 0.000 34.974- الإٔفبق اٌز٠ّٛ 

M )ٟ0.000 6.908 0.726 0.601- 0.000 15.361- اٌزؾص١ٓ الإداسٞ )اٌزؾ١ًٍ الأعبع 

C1 0.000 355.58 0.000 334.41 0.000 23.084- ػّش اٌششوخ 

C2 0.000 9.022 0.000 21.295 0.000 25.274- ؽغُ اٌششوخ 

C3 0.000 18.873 0.000 11.481 0.000 24.712- ّٔٛ اٌّج١ؼبد 

C5 0.000 27.025 0.000 19.968 0.000 30.251- الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

C6 0.000 17.210 0.000 26.817 0.000 21.000- ِؼذي اعزغلاي الأصٛي 

 اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد 

 

وً الاخزجبساد  (P-value)( رج١ٓ أْ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ 7ثفؾض ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ )

%، ف١ّب ػذا اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚرٌه فٟ اخزجبس 9ٌغ١ّغ ِزغ١شاد اٌذساعخ ألً ِٓ 

(Augmented Dicky-Fuller)  ِّب ٠ؼىظ ٚعٛد لظٛس ٔغجٟ فٟ أؽذ أٚ ثؼغ عّبد ،
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

٘زا اٌّزغ١ش ٚعٛف ٠زُ ِؼبٌغزٗ ِٓ خلاي اخزجبساد اٌظلاؽ١خ اٌّغزخذِخ فٟ ّٔبرط 

الأؾذاس، ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٚػذَ ٚعٛد ػلالبد 

اِىب١ٔخ رطج١ك ّٔبرط الأؾذاس صائفخ ٚاسرجبؽبد ١ّ٘ٚخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٘زا ثبلإػبفخ اٌٝ 

 اٌخطٝ اٌّزؼذد ثطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ٚاٌزٟ رفزشع اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ.

 ٔزبئظ اخزجبس فشٚض اٌذساعخ 1/3

اػزّذد اٌذساعخ فٟ اخزجبس اٌفشٚع ػٍٝ إٌّبرط الإؽظبئ١خ اٌزٟ رٕبعت ؽج١ؼخ 

 Cross Sectionalاٌج١بٔبد اٌمطبػ١خ )ث١بٔبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٚرّضً ٘زا اٌج١بٔبد ِض٠غبً ِٓ 

Data( ؽ١ذ ثٍغذ )58ششوخ ِٛصػخ ػٍٝ  509  ً ( ، ٚث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ لطبػب

(Time Series Data ؽ١ش رّزذ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌفزشح )اٌٝ :605عٕٛاد ِٓ ػبَ  0 َ

اٌض١ِٕخ َ. ٠ٕٚزظ ػٓ اٌغّغ ث١ٓ ٘ز٠ٓ إٌٛػ١ٓ ِٓ اٌج١بٔبد ِب ٠غّٝ ثبٌج١بٔبد 6067

(، ٚلبِذ اٌذساعخ ثبعشاء اخزجبس ِلائّخ Panel Dataاٌّمطؼ١خ أٚ اٌج١بٔبد اٌٍٛؽ١خ )

ٚطلاؽ١خ ّٔبرط الأؾذاس ٚرٌه ٌزؾذ٠ذ ؽش٠مخ الأؾذاس إٌّبعجخ لاخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ، 

ٚوزٌه ٌٍؾىُ ػٍٝ ِذٜ طلاؽ١خ ٔزبئظ ّٔبرط اٌذساعخ ِٚذٜ لجٛي ٔزبئغٙب، ٚرٌه ِٓ خلاي 

 (: Hayes & Rockwood, 2020; Gujarati, 2022) اد أعبع١خصلاس خطٛ

 ( ٞرطج١ك ّٔٛرط اٌّشثؼبد اٌظغشٜ الاػز١بدOLS ٚرٌه ٌزؾذ٠ذ ِمذاس اٌزؤص١ش )

 اٌّمذس.

  ُاخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔبرط الأؾذاس اٌّطجمخ فٟ اٌخطٛح الأٌٚٝ ٚرٌه ٌٍؾىُ ٠ز

رُ اخز١بس ٘زٖ الاخزجبساد ػٍٝ ِذٜ طلاؽ١خ ٔزبئظ إٌّٛرط ِٚذٜ لجٛي ٔزبئغٗ، ٚ

( ػٍٝ رٛافش٘ب ؽ١ش رُ اعشاء أسثغ OLSفٟ ػٛء الافزشاػبد اٌزٟ ٠ؼزّذ ّٔٛرط )

 اخزجبساد أعبع١خ ٟٚ٘: 

 ( ٟاخزجبس ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ٌٍجٛالٟ أٚ ػذَ اػزذا١ٌخ )

الأخطبء اٌؼشٛائ١خ، ٚرُ ِٓ خلاي سعُ ِٕؾٝ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍجٛالٟ فٟ 

( فٟ اٌزؾ١ٍلاد Kolmogorov–Smirnovلاد الأعبع١خ، ٚاخزجبس )اٌزؾ١ٍ

 الإػبف١خ.

 ( اخزجبسWhite's test ٌفؾض ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )

(Heteroskedasticity خلاي ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبس فبرا وبٔذ ِٓ )

ظ % فبْ ث١بٔبد اٌذساعخ لا ٠ٛعذ ثٙب ِشىٍخ ػذَ رغب9ٔاٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ 

% فٙزا ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ِشىٍخ 9رجب٠ٓ، أِب ارا وبٔذ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

فٟ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ظٍؼ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط أؾذاس ثبعزخذاَ 

 (. OLSؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )

 ( اخزجبسWooldridge test ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )

(Autocorrelationّٔ ٟف ) برط اٌذساعخ ِٓ خلاي ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبس

% فلا ٠ٛعذ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ِزغ١شاد 9فبرا وبٔذ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ 

% فٙزا ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد 9اٌذساعخ، أِب ارا وبٔذ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌج١بٔبد اٌذساعخ ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ظٍؼ رطج١ك ؽش٠مخ الأؾذاس 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

( ّٚٔٛرط اٌزؤص١شاد Fixed effect modeخذاَ ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ )ثبعز

 (.Random effect modeاٌؼشٛائ١خ )

 ( ٝاخزجبس اٌزذاخً اٌخطMulticollinearity ٌفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ )

لذسح ّٔٛرط اٌذساعخ ػٍٝ رفغ١ش اٌّزغ١ش اٌزبثغ،  اٌزذاخً اٌخطٝ ٚرؾذ٠ذ ِذٜ

( ِٓ خلاي Collinearity Diagnosticsم١بط )٠ٚزُ الاػزّبد ػٍٝ اعزخذاَ ِ

(، ٚل١ّخ Inflation Factor Variance - VIFرؾذ٠ذ ل١ّخ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )

ٚل١ّخ  50( ألً ِٓ VIF(، فبرا وبٔذ ل١ّخ )Toleranceاٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ )

(Tolerance ِٓ أوجش )فلا رٛعذ ِشىٍخ رذاخً خطٝ ث١ٓ ِزغ١شاد 9 %

 اٌذساعخ.

  فٟ ؽبٌخ ٚعٛد ِشبوً فٟ الاخزجبساد اٌغبثمخ ٠زُ اخز١بس أعٍٛة أؾذاس ِٕبعت

٠شاػٝ ٘زٖ اٌّشبوً ثبٌشىً اٌزٞ ٠غبػذ ػٍٝ اػذاد ّٔبرط ِمذسح رغزخذَ اٌٛطف 

 ٚاٌزؾ١ًٍ ٚاٌزفغ١ش ٚاٌزٕجئ ثشىً أوضش ِظذال١خ.

 شوبداخزجبس رأص١ش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍش 1/3/1

لاخزجبس رؤص١ش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد رُ ط١بغخ 

٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ "لا اٌفشع الأٚي اٌمبئً ثؤٔٗ 

، ٌٚزؾمك ِٓ طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ط١بغخ ّٔبرط الأؾذاس "فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

 اٌزبٌٟ:

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(1) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 

it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(2) 
 

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمب ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد  إٌّبرط ٘زاٚلاخزجبس 

، صُ رُ اعشاء اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔٛرط ( ثشىً ِجذئOLSٟاٌظغشٜ الاػز١بد٠خ )

 White's( ٌٍجٛالٟ، ٚاخزجبس )Normalityالأؾذاس ِٓ خلاي ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )

test( ٌفؾض ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )Heteroskedasticity اخزجبس ،)

(Wooldridge test( ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )Autocorrelation ،)

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ٘زٖ 8(. ٚاٌغذٚي سلُ )Multicollinearityٚاخزجبس اٌزذاخً اٌخطٝ )

 الاخزجبساد. 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 الأٚي(: اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس اٌفشض 4عذٚي سلُ )

Test 
Model (1) Model (2) 

Normality 
Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

W
h
ite's test 

chi2 49.27 131.67  

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 5شىً سلُ )

 (Model1ٌـ)

 

p-v 0.0555 0.000 

decisi

on 

reject H0: 

Heteroskedast

icity 

accept H0: 

Heteroskedasti

city 

W
o

o
ld

rid
g

e test 

 F 12.496 29.203 

 Prob 

> F 
0.001 0.000 

decisi

on 

reject H0: no 

first order 

autocorrelatio

n 

reject H0: no 

first order 

autocorrelatio

n 

 

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 6شىً سلُ )

 (Model2ٌـ)

 

R
eg

ressio
n

 M
eth

o
d

 

FGLS 

regression 

with 

Autocorrelati

on 

FGLS 

regression 

with 

Heteroskedast

icity & 

Autocorrelatio

n 

M
u

ltico
ll

in
ea

rity 

var X1 C1 C2 C3 C4 C5 C6 

vif 1.012 1.028 1.038 1.006 1.024 1.034 1.046 

Tol. 0.988 0.972 0.963 0.994 0.977 0.967 0.956 

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ

 ( اٌغبثك رج١ٓ:4ٔزبئظ عذٚي سلُ ) ٚثفؾص

 ( ٟالزشاة رٛص٠غ ثٛالٟ ع١ّغ ّٔبرط الأؾذاس ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ،)

 (.6( ٚاٌشىً سلُ )5وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌشىً سلُ )

 ( ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخHeteroskedasticity ٟف )

(Model1( ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)White's test اٌخبص ثؼذَ اٌزغبٔظ )

(Heteroskedasticity ِٓ أوجش )ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ثؤْ ٕ٘بن 9 %
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ، ِمبثً ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ 

(Heteroskedasticity( ٟف )Model2 ِٓ ًلاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أل )9.% 

 ٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ ( ٟرارٟ ٌٍجٛالAutocorrelation ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)

(Wooldridge test ِٓ ًأل )ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؤْ ٕ٘بن اسرجبؽ 9 %

 رارٟ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

 ( ٝػذَ ٚعٛد ِشىٍخ رذاخً اٌخطMulticollinearity ،ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )

ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ  50( ألً ِٓ VIFٚرٌه لاْ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )

(Tolerance ِٓ أوجش )ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ 9 ،%

 رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

ٚفٟ ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٔغذ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

(OLSلا ٠ظٍؼ ٌٍزؼج١ش ػٓ ث١بٔبد اٌذس ) ًاعخ، ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب

( ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ٚٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ FGLS regressionلاخزجبس )

(Model1( ِمبثً اخزجبس ،)FGLS regression ٓٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ رجب٠ )

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ 9)(، ٚاٌغذٚي سلُ Model2اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ ) ٚٚعٛداٌجٛالٟ 

 ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط.

(: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء 5عذٚي سلُ )

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

 اٌّزغ١ش سِض

Model (1) Model (2) 

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Coef. 
Std. 

err. 
t-value p-value Coef. 

Std. 

err. 
t-value p-value 

X1 ٍٟ0.124- الإٔفبق اٌزشغ١
***

 0.041 -2.996 0.003 -0.608 0.426 -1.427 0.153 

C1 0.000 3.646 0.281 ***1.026 0.029 2.177 0.133 **0.290 ػّش اٌششوخ 

C2 0.080 1.75 0.211 0.369 0.005 2.827 0.595 ***1.682 ؽغُ اٌششوخ 

C3 0.571 0.567 0.048 0.027 0.606 0.516 0.297 0.153 ّٔٛ اٌّج١ؼبد 

C4 0.000 4.157 0.038 ***0.158 0.881 0.15 0.180 0.027 اٌمطبع 

C5 0.000 4.213- 0.533 ***2.246- 0.018 2.369- 3.800 **9.001- الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

C6 0.000 6.26 0.202 ***1.262 0.001 3.36- 0.876 ***2.945- ِؼذي اعزغلاي الأصٛي 

Constant 253.7*** 5.459 46.464 0.000 222.8*** 2.519 88.474 0.000 

Obs 840 840 

Chi-square 40.64 151.67 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 39.93% 55.96% 

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: ( اٌغبثك 5ثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبط ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  -1

 ِٚزٛعػ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ:

  ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ، ٚرٌه

٠شعغ رٌه اٌٝ اٌض٠بدح فٟ ثٕٛد الإٔفبق  %(، ٚلذ5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

اٌزشغ١ٍٟ ثذْٚ ِجشس ِغ ػذَ ص٠بدح الإ٠شاداد أٚ ص٠بدرٙب ثّؼذي ألً ِٓ ِؼذي 

اٌض٠بدح فٟ إٌفمبد اٌزشغ١ٍ١خ أٚ ػذَ رٛع١ٗ ثٕٛد الإٔفبق ٔؾٛ اٌؾٍٛي ؽ٠ٍٛخ الأعً 

ثذلا ِٓ اٌؾٍٛي اٌّئلزخ ٚاٌّىٍفخ ػٍٝ اٌششوخ. ٚ٘زا ٠زفك ِغ دساعخ 

(Adalessossi, 2024)  اٌزٟ أشبسد اٌٝ أْ ص٠بدح ٔفمبد اٌّٛظف١ٓ ٚاٌىفبءح

 ,Markovitch et al)اٌزشغ١ٍ١خ رؼُؼف الأداء اٌّبٌٟ، فٟ ؽ١ٓ ٠خزٍف ِغ دساعخ 

2020; Vartiainen et al 2015) .ٟاٌزٟ رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبث 

  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ، ٚؽغُ اٌششوخاٌششوخ

ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌىً ِٓ %( ػٍٝ اٌزشر١ت، ث١ّٕب 5%(، ٚألً ِٓ )9)

ٚرٌه  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌِٟغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي 

%( ػٍٝ اٌزشر١ت، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ 5%(، ٚألً ِٓ )9ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )ػٕذ ِغزٜٛ 

ػٍٝ فغٛح الأداء ِٓ ٌىً ِٓ ّٔٛ اٌّج١ؼبد، ٚٔٛع اٌمطبع ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ 

 اٌّبٌٟ.

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 40.64اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 39.93%( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي )39.93)

اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً 

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionة لأعٍٛ

Y1 (ROE)= 253.7 - 0.124 X1 + 0.290 C1 + 1.682 C2 + 

0.153 C3 + 0.027 C4 -9.001 C5 - 2.945 C6  

Model 

(1) 
 

( ٌٍششوخ Tobin's Qثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّؼجش ػٕٙب ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ ) -2

 ِٚزٛعػ اٌمطبع:

  ٖػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ، ٚ٘ز

اٌزٟ أشبسد اٌٝ أْ ص٠بدح ٔفمبد  (Adalessossi, 2024)إٌز١غخ رخزٍف ِغ دساعخ 

 Markovitch et)اٌّٛظف١ٓ ٚاٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ رؼُؼف الأداء اٌّبٌٟ، ِٚغ دساعخ 

al, 2020; Vartiainen et al 2015) ٌزٟ رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ.ا 

  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

ٚرٌه ػٕذ  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي، ، ٚٔٛع اٌمطبعاٌششوخ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ػىغٟ عٍجٟ ٌىً ِٓ ِغزٜٛ  %(، وّب رج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش5ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

%(، 5ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ػٍٝ ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚ ِٓ ٌىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ،فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ 

 فغٛح الأداء اٌّبٌٟ.

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 151.67اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 55.96%( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي )55.96)

ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً  اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ.

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionلأعٍٛة 

Y2 (T.Q)  =  222.8 - 0.608 X1 + 1.026 C1 + 0.369 C2 + 

0.027 C3 + 0.158 C4 -2.246 C5 + 1.262 C6  

Model 

(2) 

رأص١ش رٚ لا ٠ٛعذ " الأٚي اٌمبئً ثؤٔٗ: اٌفشعٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ سفغ 

ٚرٌه ػٕذ "، دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

اٌزؼج١ش ػٓ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚزٛعؾ 

ػٓ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ، ِمبثً لجٛي ٘زا اٌفشع ػٕذ اٌزؼج١ش 

 .( ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌمطبعTobin's Qفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

 اخزجبس رأص١ش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 1/3/2

أصش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد رُ ط١بغخ  لاخزجبس

ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ لا ٠ٛعذ  اٌفشع اٌضبٟٔ اٌمبئً ثؤٔٗ "

"، ٌٚزؾمك ِٓ طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ط١بغخ ّٔبرط ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

 الأؾذاس اٌزبٌٟ:

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 

C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(3) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 

C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(4) 

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمب ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد  إٌّبرطٚلاخزجبس ٘زا 

، صُ رُ اعشاء اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔٛرط ( ثشىً ِجذئOLSٟاٌظغشٜ الاػز١بد٠خ )

 White's( ٌٍجٛالٟ، ٚاخزجبس )Normalityالأؾذاس ِٓ خلاي ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )

test( ٌفؾض ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )Heteroskedasticity اخزجبس ،)

(Wooldridge test( ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )Autocorrelation ،)

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ٘زٖ :(. ٚاٌغذٚي سلُ )Multicollinearityٚاخزجبس اٌزذاخً اٌخطٝ )

 الاخزجبساد. 

 

 



 
 

 .............لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌزؾص١ٓ الإداسٞأصش 

 ئوشاِٟ عّبي اٌغ١ذ ص٘ش / .َ.دأ                                                                         
   

 
     

  

166 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ٟ(: اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس اٌفشض اٌضب6ٔعذٚي سلُ )

Test 
Model (3) Model (4) 

Normality 
Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

W
h
ite's test 

chi2 23.42 133.91  

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 7شىً سلُ )

 (Model3ٌـ)

 

p-v 0.932 0.000 

Decisi

on 

reject H0: 

Heteroskedasti

city 

accept H0: 

Heteroskedastic

ity 

W
o
o
ld

rid
g
e test 

 F 9.225 29.600 

 Prob 

> F 
0.003 0.000 

Decisi

on 

reject H0: no 

first order 

autocorrelation 

reject H0: no 

first order 

autocorrelation 

 

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 8شىً سلُ )

 (Model4ٌـ)

 

R
eg

re
ssio

n
 M

eth
o
d

 

FGLS 

regression with 

Autocorrelatio

n 

FGLS 

regression with 

Heteroskedasti

city & 

Autocorrelatio

n 

M
u

ltico
lli

n
ea

rity 

Var X2 C1 C2 C3 C4 C5 C6 

Vif 1.016 1.026 1.044 1.023 1.023 1.035 1.063 

Tol. 0.984 0.974 0.958 0.978 0.977 0.966 0.941 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ

 ( رج١ٓ:6ٔزبئظ عذٚي سلُ ) ٚثفؾص

 ( ٟالزشاة رٛص٠غ ثٛالٟ ع١ّغ ّٔبرط الأؾذاس ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ،)

 (.8( ٚاٌشىً سلُ )7وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌشىً سلُ )

 ( ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخHeteroskedasticity ٟف )

(Model3( ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)White's test اٌخبص ثؼذَ اٌزغبٔظ )

(Heteroskedasticity ِٓ أوجش )ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ثؤْ ٕ٘بن 9 %

ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ، ِمبثً ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ 

(Heteroskedasticity( ٟف )Model4 ِٓ ًلاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أل )9.% 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  ٟٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رار( ٌٍٟجٛالAutocorrelation ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)

(Wooldridge test ِٓ ًأل )ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؤْ ٕ٘بن اسرجبؽ 9 %

 رارٟ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

 ( ٝػذَ ٚعٛد ِشىٍخ رذاخً اٌخطMulticollinearity ،ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )

ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ ٚل١ 50( ألً ِٓ VIFٚرٌه لاْ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )

(Tolerance ِٓ أوجش )ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ 9 ،%

 رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

ٚفٟ ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٔغذ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

(OLSٚ ،لا ٠ظٍؼ ٌٍزؼج١ش ػٓ ث١بٔبد اٌذساعخ ) ًرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب

( ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ٚٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ FGLS regressionلاخزجبس )

(Model3( ِمبثً اخزجبس ،)FGLS regression ٓٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ رجب٠ )

زبٌٟ ٠ٛػؼ ( ا2ٌ(، ٚاٌغذٚي سلُ )Model4اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ ) ٚٚعٛداٌجٛالٟ 

 ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط.

(: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء 1عذٚي سلُ )

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

 اٌّزغ١ش سِض

Model (3) Model (4) 

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Coef. 
Std. 

err. 
t-value 

p-

value 
Coef. 

Std. 

err. 
t-value 

p-

value 

X2 0.049 1.967 0.048 **0.094 0.004 2.872 0.657 ***1.887 الاعزضّبسٞ الإٔفبق 

C1 0.000 3.893 0.281 ***1.095 0.037 2.083 0.134 **0.279 ػّش اٌششوخ 

C2 0.077 1.768 0.211 0.373 0.008 2.658 0.597 ***1.586 ؽغُ اٌششوخ 

C3 0.146 1.455 0.054 0.079 0.164 1.391 0.388 0.539 ّٔٛ اٌّج١ؼبد 

C4 0.000 4.193 0.038 ***0.159 0.860 0.176 0.178 0.031 اٌمطبع 

C5 0.000 4.158- 0.533 ***2.216- 0.024 2.259- 3.806 **8.600- الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

C6 0.000 6.338 0.201 ***1.275 0.000 3.719- 0.888 ***3.304- ِؼذي اعزغلاي الأصٛي 

Constant 254.83
***

 5.477 46.531 0.000 220.7*** 2.317 95.225 0.000 

Obs 840 840 

Chi-square 38.70 154.58 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 41.19% 64.41% 

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ( اٌغبثك رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: 1ثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  -1

 ِٚزٛعػ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ:

 ٌٟٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب 

%(، ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ ؽغٓ اخز١بس اداسح 5ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

اٌششوخ ٌّششٚػبد الاعزضّبس اٌّذسح ٌٍؼبئذ ٚرخزٍف ٘زٖ إٌز١غخ  ِغ دساعخ 

(Salehi et al 2018). 

  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ، ٚؽغُ اٌششوخاٌششوخ

ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌىً ِٓ %( ػٍٝ اٌزشر١ت، ث١ّٕب 5%(، ٚألً ِٓ )9)

ٚرٌه  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌِٟغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي 

رج١ٓ %( ػٍٝ اٌزشر١ت، فٟ ؽ١ٓ 5%(، ٚألً ِٓ )9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

ػٍٝ فغٛح الأداء ِٓ ٌىً ِٓ ّٔٛ اٌّج١ؼبد، ٚٔٛع اٌمطبع ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ 

 اٌّبٌٟ.

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 38.70اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌ

%( ِٓ 41.19%( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي )41.19)

اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً 

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionلأعٍٛة 

Y1 (ROE)= 254.83 - 1.887 X2 + 0.290 C1 + 1.586 C2 + 

0.539 C3 + 0.031 C4 -8.600 C5 - 3.304 C6  

Model 

(3) 
 

( ٌٍششوخ Tobin's Qثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ ) -2

 ِٚزٛعػ اٌمطبع:

 ٌٟٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب 

%(، ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ ؽغٓ اخز١بس اداسح 9ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

اٌششوخ ٌّششٚػبد الاعزضّبس اٌّذسح ٌٍؼبئذ ٚرخزٍف ٘زٖ إٌز١غخ ِغ دساعخ 

(Salehi et al 2018). 

  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

ٚرٌه ػٕذ  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ اعزغلاي الأطٛيِٚؼذي ، ، ٚٔٛع اٌمطبعاٌششوخ

ػىغٟ عٍجٟ ٌىً ِٓ ِغزٜٛ  %(، وّب رج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش5ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

%(، 5ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ػٍٝ ١ؼبد ّٔٛ اٌّجٚ ِٓ ٌىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ،فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ 

 فغٛح الأداء اٌّبٌٟ.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 154.58اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 64.41ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي ) %(64.41)

اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً 

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionلأعٍٛة 

Y2 (T.Q)  =  220.7 + 0.094 X2 + 1.095 C1 + 0.373 C2 + 

0.079 C3 + 0.159 C4 -2.216 C5 + 1.275 C6  

Model 

(4) 
 

لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ  " اٌضبٟٔ اٌمبئً ثؤٔٗ: اٌفشعٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ سفغ 

ٚرٌه ػٕذ "، دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

اٌٍّى١خ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

ِٚزٛعؾ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ، ٚوزٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح 

 ( ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌمطبع.Tobin's Qالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

 اخزجبس رأص١ش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 1/3/3

لاخزجبس لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد رُ ط١بغخ اٌفشع 

"لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح اٌضبٌش اٌمبئً ثؤٔٗ 

 ، ٌٚزؾمك ِٓ طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ط١بغخ ّٔبرط الأؾذاس اٌزبٌٟ:الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد"

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 

C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(5) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 

C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(6) 
 

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمب ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد  إٌّبرطٚلاخزجبس ٘زا 

، صُ رُ اعشاء اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔٛرط ( ثشىً ِجذئOLSٟاٌظغشٜ الاػز١بد٠خ )

 White's( ٌٍجٛالٟ، ٚاخزجبس )Normalityالأؾذاس ِٓ خلاي ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )

test( ٌفؾض ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )Heteroskedasticity اخزجبس ،)

(Wooldridge test( ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )Autocorrelation ،)

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ٘زٖ 0(. ٚاٌغذٚي سلُ )Multicollinearityٚاخزجبس اٌزذاخً اٌخطٝ )

 الاخزجبساد. 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 اٌضبٌش(: اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس اٌفشض 1عذٚي سلُ )

Test 
Model (5) Model (6) 

Normality 
Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

W
h
ite's test 

chi2 31.61 130.93  

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 9شىً سلُ )

 (Model5ٌـ)

 

p-v 0.633 0.000 

decisi

on 

reject H0: 

Heteroskedast

icity 

accept H0: 

Heteroskedasti

city 

W
o

o
ld

rid
g

e test 

 F 10.622 29.66 

 Prob 

> F 
0.001 0.000 

decisi

on 

reject H0: no 

first order 

autocorrelatio

n 

reject H0: no 

first order 

autocorrelatio

n 

 

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ :شىً سلُ )

 (Model6ٌـ)

 

R
eg

ressio
n

 M
eth

o
d

 

FGLS 

regression 

with 

Autocorrelati

on 

FGLS 

regression 

with 

Heteroskedast

icity & 

Autocorrelatio

n 

M
u

ltico
ll

in
ea

rity 

var X3 C1 C2 C3 C4 C5 C6 

vif 1.003 1.025 1.044 1.022 1.022 1.033 1.053 

Tol. 0.997 0.975 0.958 0.978 0.979 0.968 0.949 

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ

 ( اٌغبثك رج١ٓ:1ٔزبئظ عذٚي سلُ ) ٚثفؾص

 ( ٟالزشاة رٛص٠غ ثٛالٟ ع١ّغ ّٔبرط الأؾذاس ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ،)

 (.:( ٚاٌشىً سلُ )9وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌشىً سلُ )

 ( ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخHeteroskedasticity ٟف )

(Model5( ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)White's test اٌخبص ثؼذَ اٌزغبٔظ )

(Heteroskedasticity ِٓ أوجش )ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ثؤْ ٕ٘بن 9 %
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ، ِمبثً ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ 

(Heteroskedasticity( ٟف )Model6 ِٓ ًلاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أل )9.% 

 ٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ را( ٟرٟ ٌٍجٛالAutocorrelation ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)

(Wooldridge test ِٓ ًأل )ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؤْ ٕ٘بن اسرجبؽ 9 %

 رارٟ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

 ( ٝػذَ ٚعٛد ِشىٍخ رذاخً اٌخطMulticollinearity ،ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )

ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ  50( ألً ِٓ VIFٚرٌه لاْ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )

(Tolerance ِٓ أوجش )ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ 9 ،%

 رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

ٚفٟ ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٔغذ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

(OLSلا ٠ظٍؼ ٌٍزؼج١ش ػٓ ث١بٔبد اٌذساعخ ) ًٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب ،

( ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ٚٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ FGLS regressionلاخزجبس )

(Model5( ِمبثً اخزجبس ،)FGLS regression ٓٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ رجب٠ )

اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ  (9(، ٚاٌغذٚي سلُ )Model6اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ ) ٚٚعٛداٌجٛالٟ 

 ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط.

(: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء 1عذٚي سلُ )

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

 اٌّزغ١ش سِض

Model (5) Model (6) 

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Coef. 
Std. 

err. 
t-value 

p-

value 
Coef. 

Std. 

err. 
t-value 

p-

value 

X3 0.109- اٌز٠ٍّٟٛ الإٔفبق
**

 0.051 -2.123 0.034 0.014
**

 0.007 2.095 0.036 

C1 0.280 ػّش اٌششوخ
**

 0.126 2.226 0.026 0.956
***

 0.269 3.552 0.000 

C2 1.551 ؽغُ اٌششوخ
***

 0.587 2.643 0.008 0.510
**

 0.209 2.434 0.015 

C3 0.360 0.915 0.051 0.047 0.270 1.103 0.385 0.424 ّٔٛ اٌّج١ؼبد 

C4 0.150 0.958 0.052- 0.174 0.009- اٌمطبع
***

 0.040 3.744 0.000 

C5 9.214- الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ
**

 3.725 -2.474 0.013 -2.658
***

 0.541 -4.909 0.000 

C6 3.066- ِؼذي اعزغلاي الأصٛي
***

 0.878 -3.493 0.000 1.284
***

 0.206 6.244 0.000 

Constant 255.12
***

 5.33 47.862 0.000 220.6
***

 2.289 96.347 0.000 

Obs 840 840 

Chi-square 37.41 149.21 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 40.49% 64.46% 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ( اٌغبثك رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: 1ثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  -1

 ِٚزٛعػ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ:

  ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٚرٌه

%(، ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ ػذَ ِشٚٔخ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ، 9)ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

 رجٕٟ ع١بعبد غ١ش ِلائّخ ٌزٛص٠غ الأسثبػ، ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

اٌششوخ، ٚؽغُ اٌششوخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

%( ػٍٝ اٌزشر١ت، ث١ّٕب ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌىً ِٓ 5ٚألً ِٓ ) %(،9)

ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٚرٌه 

%( ػٍٝ اٌزشر١ت، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ 5%(، ٚألً ِٓ )9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

طبع ػٍٝ فغٛح الأداء ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ِٓ ٌىً ِٓ ّٔٛ اٌّج١ؼبد، ٚٔٛع اٌم

 .اٌّبٌٟ

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 37.41اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 40.49ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي )%( 40.49)

اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً 

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionلأعٍٛة 

Y1 (ROE)= 255.12 - 0.109 X3 + 0.280 C1 + 1.551 C2 + 

0.424 C3 - 0.009 C4 -9.214 C5 - 3.066 C6  

Model 

(5) 

 

( ٌٍششوخ Tobin's Qثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ ) -2

 ِٚزٛعػ اٌمطبع:

 ٌٟٚرٌه  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

لشاساد %(، ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ دساعخ ٚرم١١ُ 9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 الإٔفبق فٟ ػٛء ظشٚف اٌغٛق.

  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

ٚرٌه ػٕذ  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي، ، ٚٔٛع اٌمطبعاٌششوخ

ػٍٝ فغٛح  رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌؾغُ اٌششوخ%(، ٚوزٌه 5ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

ػىغٟ  %(، وّب رج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش9ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) الأداء اٌّبٌٟ

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ عٍجٟ ٌىً ِٓ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ػٍٝ ّٕٛ اٌّج١ؼبد %(، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ 5ٌِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 فغٛح الأداء اٌّبٌٟ.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخWald chi2 ( 149.21اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 64.46رفغش ِب ٠ؼبدي ) %( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ64.46)

اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً 

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionلأعٍٛة 

Y2 (T.Q)  =  220.6 + 0.014 X3 + 0.956 C1 + 0.510 C2 + 

0.047 C3 + 0.150 C4 -2.658 C5 + 1.284 C6  

Model 

(6) 
 

لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ " اٌضبٌش اٌمبئً ثؤٔٗ: اٌفشعٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ سفغ 

ٚرٌه ٌٛعٛد "، دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

رؤص١ش عٍجٟ ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

زٛعؾ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ، فٟ ؽ١ٓ ٚعٛد رؤص١ش اٌٍّى١خ ِٚ

( Tobin's Qا٠غبثٟ ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

 ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌمطبع.

اخزجبس رأص١ش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً  1/3/4

 اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ اٌذٚس

لاخزجبس أصش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس 

"لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ رُ ط١بغخ اٌفشع اٌشاثغ اٌمبئً ثؤٔٗ 

الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ئؽصبئ١خ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾص١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد 

، ٌٚزؾمك ِٓ طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ط١بغخ ّٔبرط الأؾذاس ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد"

 اٌزبٌٟ:

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X1 it + β2 X1 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(7) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X1 it + β2 X1 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(8) 
 

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمب ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد  إٌّبرطٚلاخزجبس ٘زا 

ّٔٛرط ، صُ رُ اعشاء اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ( ثشىً ِجذئOLSٟاٌظغشٜ الاػز١بد٠خ )

 White's( ٌٍجٛالٟ، ٚاخزجبس )Normalityالأؾذاس ِٓ خلاي ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )

test( ٌفؾض ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )Heteroskedasticity اخزجبس ،)

(Wooldridge test( ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )Autocorrelation ،)

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ 50(. ٚاٌغذٚي سلُ )Multicollinearityٚاخزجبس اٌزذاخً اٌخطٝ )

 ٘زٖ الاخزجبساد. 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (: اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس اٌفشض اٌشاثغ10عذٚي سلُ )

Test 
Model (7) Model (8) 

Normality 
Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

W
h
ite's test 

chi2 64.23 151.01 

  

 (: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼ2ٟشىً سلُ )

 (Model7ٌـ)

 

p-v 0.025 0.000 

Decisi

on 

accept H0: 

Heteroskedasti

city 

accept H0: 

Heteroskedasti

city 

W
o
o
ld

rid
g
e test 

 F 11.489 28.937 

 Prob 

> F 
0.001 0.000 

Decisi

on 

reject H0: no 

first order 

autocorrelation 

reject H0: no 

first order 

autocorrelation 

 

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 0شىً سلُ )

 (Model8ٌـ)

 

R
eg

re
ssio

n
 M

eth
o
d

 

FGLS 

regression with 

Heteroskedasti

city & 

Autocorrelatio

n 

FGLS 

regression with 

Heteroskedasti

city & 

Autocorrelatio

n 

M
u

ltico
llin

ea
rity

 

Var X1 
X1 * 

M 
C1 C2 C3 C4 C5 C6 

Vif 6.624 6.620 1.030 1.044 
1.02

7 
1.027 1.034 1.054 

Tol. 0.151 0.151 0.971 0.958 
0.97

4 
0.973 0.967 0.948 

 بد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّ

 ( اٌغبثك رج١ٓ:10ٚثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

  ِٓ الزشاة رٛص٠غ ثٛالٟ ع١ّغ ّٔبرط الأؾذاس( ٟاٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ،)

 (.0( ٚاٌشىً سلُ )2وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌشىً سلُ )

 ( ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخHeteroskedasticity ْٚرٌه لا )

( Heteroskedasticity( اٌخبص ثؼذَ اٌزغبٔظ )White's testِؼ٠ٕٛخ اخزجبس )

ؤْ ٕ٘بن ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ فٟ % ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ث9ألً ِٓ 

 ولا إٌّٛرع١ٓ.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ( ٟٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛالAutocorrelation ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)

(Wooldridge test ِٓ ًأل )ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؤْ ٕ٘بن اسرجبؽ 9 %

 رارٟ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

 ( ٝػذَ ٚعٛد ِشىٍخ رذاخً اٌخطMulticollinearity ،ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )

ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ  50( ألً ِٓ VIFٚرٌه لاْ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )

(Tolerance ِٓ أوجش )ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ 9 ،%

 رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ٚفٟ ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٔغذ أْ ّٔٛرط الأؾذاس 

(OLS ًلا ٠ظٍؼ ٌٍزؼج١ش ػٓ ث١بٔبد اٌذساعخ، ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب )

 ٚٚعٛد( ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ FGLS regressionلاخزجبس )

بئظ ٘زا ( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔز55اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ، ٚاٌغذٚي سلُ )

 إٌّٛرط.

(: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء 11عذٚي سلُ )

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

 اٌّزغ١ش سِض

Model (7) Model (8) 

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Coef. 
Std. 

err. 

t-

value 

p-

valu

e 

Coef. 
Std. 

err. 

t-

value 

p-

valu

e 

X1 0.291 اٌزشغ١ٍٟ الإٔفبق
**

 
0.12

1 
2.401 

0.01

6 
-0.355 

0.39

5 
-0.898 

0.36

9 

X1* 

M 

اٌزفبػً ث١ٓ الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌزؾص١ٓ 

 الإداسٞ

-

0.944
***

 

0.24

8 
-3.812 

0.00

0 

-

0.593
***

 

0.15

4 
-3.844 

0.00

0 

C1 0.325 ػّش اٌششوخ
**

 
0.13

7 
2.378 

0.01

7 
0.755

**
 

0.29

9 
2.523 

0.01

2 

C2 1.951 ؽغُ اٌششوخ
***

 
0.58

1 
3.356 

0.00

1 
0.309 

0.19

3 
1.6 

0.11

0 

C3 0.474 ّٔٛ اٌّج١ؼبد 
0.40

6 
1.167 

0.24

3 
0.031 

0.05

3 
0.582 

0.56

1 

C4 0.133 اٌمطبع 
0.18

1 
0.733 

0.46

4 
0.184

***
 

0.04

3 
4.242 

0.00

0 

C5 7.930- الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ
**

 
3.76

8 
-2.104 

0.03

5 

-

2.009
***

 

0.52

4 
-3.833 

0.00

0 

C6 ِؼذي اعزغلاي الأصٛي 
-

3.645
***

 

0.87

1 
-4.183 

0.00

0 
1.382

***
 

0.21

2 
6.511 

0.00

0 

Constant 250.6
***

 
5.32

1 

47.09

6 

0.00

0 
224.1

***
 

2.45

2 

91.37

7 

0.00

0 

Obs 840 840 

Chi-square 63.68 165.16 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 40.29% 56.39% 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ( اٌغبثك رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: 11ثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  -1

 اٌجٕه اٌّشوضٞ:ِٚزٛعػ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ 

 ٌٟٚرٌه  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

%(، ٚٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌلأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ 9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ  الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ

 %(.5ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ١ّب ٠زؼٍك ٚف

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ، ٚؽغُ اٌششوخاٌششوخ

ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌىً ِٓ %( ػٍٝ اٌزشر١ت، ث١ّٕب 5%(، ٚألً ِٓ )9)

ٚرٌه  فغٛح الأداء اٌّبٌٟػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي 

%( ػٍٝ اٌزشر١ت، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ 5%(، ٚألً ِٓ )9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

ػٍٝ فغٛح الأداء ِٓ ٌىً ِٓ ّٔٛ اٌّج١ؼبد، ٚٔٛع اٌمطبع ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ 

 اٌّبٌٟ.

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 63.68اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99أوجش ِٓ )ػٕذ ِغزٜٛ صمخ 

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 40.29%( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي )40.29)

ؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌز

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionلأعٍٛة 

Y1 (ROE)= 250.6 + 0.291 X1 - 0.944 X1 * M + 0.325 C1 + 

1.951 C2 + 0.474 C3 + 0.133 C4 - 7.930 C5 - 

3.645 C6  

Model 

(7) 

 ( ٚثّمبسٔخ ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط ثٕزبئظ إٌّٛرطModel.1( ُفٟ اٌغذٚي سل )5 )

٠ؼىظ رأص١ش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد  ٚاٌزٞ

 ثذْٚ الأصش اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ ٔغذ أْ:

  رغ١ش رؤص١ش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِٓ رؤص١ش

ٌٚىٓ ػىغٟ عٍجٟ %( اٌٝ رؤص١ش 5ػىغٟ عٍجٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 %( ٚرٌه فٟ ظً اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.9ٜ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )ػٕذ ِغزٛ

  ٌٟػذَ رغ١ش ؽج١ؼخ ٚارغبٖ رؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

ٌٍششوبد، ف١ّب ػذا اسرفبع ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اٌزؤص١ش اٌؼىغٟ اٌغٍجٟ ٌّغزٜٛ 

اٌّؼذي %( فٟ ظً اٌذٚس 5%( اٌٝ ألً ِٓ )9الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ ألً ِٓ )

 ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  اسرفبع فٟ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ؽ١ش ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذR-

squared ( ِٓ ( فٟ إٌّٛرط )79.97رغ١شد%Model.1( ٌٝا )40.29 )%

 اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ. ( اٌزٞ ٠ؼىظ ٚعٛد اٌزؤص١شModel .7فٟ إٌّٛرط )

( ٌٍششوخ Tobin's Qاٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء  -2

 ِٚزٛعػ اٌمطبع:

  ٓػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ، فٟ ؽ١

ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌلأصش اٌزفبػً ث١ٓ الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌزؾظ١ٓ الإداسٞ 

 %(.5ِٓ ) ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ

  اٌششوخ ػٍٝ ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌؼّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

، ٚوزٌه ٚعٛد رؤص١ش %(9ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) فغٛح الأداء اٌّبٌٟ

ػٍٝ فغٛح الأداء  ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي، ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ٔٛع اٌمطبع

ػىغٟ عٍجٟ  %(، وّب رج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش5ِٓ ) ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً اٌّبٌٟ

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌّغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ّٔٛ ٚ ِٓ ٌىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ،%(، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ 5)

 ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ.اٌّج١ؼبد 

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 165.16اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 56.39ٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي )%( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد ا56.39)

اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً 

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionلأعٍٛة 

Y2 (T.Q)  =  224.1 - 0.355 X1 - 0.593 X1 * M + 0.755 C1 + 

0.309 C2 + 0.031 C3 + 0.184 C4 - 2.009 C5 + 

1.382 C6  

Model 

(8) 

 

 ( ٚثّمبسٔخ ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط ثٕزبئظ إٌّٛرطModel.2( ُفٟ اٌغذٚي سل )5 )

ٚاٌزٞ ٠ؼىظ رأص١ش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

 ثذْٚ الأصش اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ ٔغذ أْ:

  ٕٞٛالأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء ٌمشاساد اعزّشاس اٌزؤص١ش غ١ش اٌّؼ

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد عٛاء ِغ أٚ ثذْٚ اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ٌٟػذَ رغ١ش ؽج١ؼخ ٚارغبٖ رؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

ٌٍششوبد عٛاء ِغ أٚ ثذْٚ اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ، ف١ّب ػذا أخفبع 

%( اٌٝ ألً ِٓ ٠5غبثٟ ٌؼّش اٌششوخ ِٓ ألً ِٓ )ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اٌزؤص١ش الا

 %( فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.9)
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 ٟاٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ؽ١ش ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  اسرفبع فR-

squared  ِٓ فٟ إٌّٛرط  %(:99.9)رغ١شد(Model.2)  ٌٝ(56.39)ا% 

 اٌزٞ ٠ؼىظ ٚعٛد اٌزؤص١ش اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ. (Model .8)فٟ إٌّٛرط 

"لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ  اٌشاثغ اٌمبئً ثؤٔٗ: اٌفشعٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ سفغ 

دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾص١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الأفبق 

ط فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ٚرٌه ػٕذ ل١باٌزشغ١ٍٟ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد"، 

ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚزٛعؾ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه 

اٌّشوضٞ، ِمبثً لجٛي ٘زا اٌفشع ػٕذ ل١بط فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ 

(Tobin's Qٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌمطبع ). 

الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ  اخزجبس رأص١ش لشاساد 1/3/5

 ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

لاخزجبس أصش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً 

"لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ رُ ط١بغخ اٌفشع اٌخبِظ اٌمبئً ثؤٔٗ 

ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾص١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الأفبق دلاٌخ ئؽصبئ١خ 

، ٌٚزؾمك ِٓ طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ط١بغخ الاعزضّبسٞ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد"

 ّٔبرط الأؾذاس اٌزبٌٟ:

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X2 it + β2 X2 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(9) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X2 it + β2 X2 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(10) 
 

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمب ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ  إٌّبرطٚلاخزجبس ٘زا 

، صُ رُ اعشاء اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔٛرط الأؾذاس ِٓ ( ثشىً ِجذئOLSٟالاػز١بد٠خ )

( ٌفؾض White's test( ٌٍجٛالٟ، ٚاخزجبس )Normalityخلاي ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )

(، اخزجبس Heteroskedasticityِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )

(Wooldridge test( ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )Autocorrelation ،)

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ 56(. ٚاٌغذٚي سلُ )Multicollinearityٚاخزجبس اٌزذاخً اٌخطٝ )

 ٘زٖ الاخزجبساد. 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 .............لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌزؾص١ٓ الإداسٞأصش 

 ئوشاِٟ عّبي اٌغ١ذ ص٘ش / .َ.دأ                                                                         
   

 
     

  

111 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 اٌفشض اٌخبِظ(: اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس 12عذٚي سلُ )

Test 
Model (9) Model (10) 

Normality 
Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

W
h
ite's test 

chi2 28.12 151.43 

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 9شىً سلُ )

 (Model9ٌـ)

 

p-v 0.961 0.000 

Decisi

on 

reject H0: 

Heteroskedast

icity 

accept H0: 

Heteroskedast

icity 

W
o

o
ld

rid
g

e test 

F 9.226 29.309 

Prob 

> F 
0.003 0.000 

Decisi

on 

reject H0: no 

first order 

autocorrelati

on 

reject H0: no 

first order 

autocorrelatio

n 

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 50شىً سلُ )

 (Model10ٌـ)

 

R
eg

ressio
n

 M
eth

o
d

 

FGLS 

regression 

with 

Autocorrelati

on 

FGLS 

regression 

with 

Heteroskedas

ticity & 

Autocorrelati

on 

M
u

ltico
llin

ea
rity

 

Var X2 
X2 * 

M 
C1 C2 C3 C4 C5 C6 

Vif 3.325 3.325 1.043 1.044 
1.02

3 
1.025 1.055 1.076 

Tol. 0.301 0.301 0.959 0.958 
0.97

8 
0.976 0.948 0.929 

 اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ

 ( اٌغبثك رج١ٓ:12ٚثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

 ( ٟالزشاة رٛص٠غ ثٛالٟ ع١ّغ ّٔبرط الأؾذاس ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ،)

 (.50( ٚاٌشىً سلُ )9وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌشىً سلُ )

 ( ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخHeteroskedasticity ٟف )

(Model5 ،)( ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبسWhite's test اٌخبص ثؼذَ اٌزغبٔظ )

(Heteroskedasticity ِٓ أوجش )ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ثؤْ ٕ٘بن 9 %
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ، ِمبثً ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ 

(Heteroskedasticity( ٟف )Model10ًلاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أل )  ِٓ9.% 

 ( ٟٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛالAutocorrelation ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)

(Wooldridge test ِٓ ًأل )ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؤْ ٕ٘بن اسرجبؽ 9 %

 رارٟ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

 ( ٝػذَ ٚعٛد ِشىٍخ رذاخً اٌخطMulticollinearity ،ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )

ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ  50( ألً ِٓ VIFؼخُ اٌزجب٠ٓ )ٚرٌه لاْ ر

(Tolerance ِٓ أوجش )ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ 9 ،%

 رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ.

ٚفٟ ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٔغذ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

(OLSلا ٠ظ ) ًٍؼ ٌٍزؼج١ش ػٓ ث١بٔبد اٌذساعخ، ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب

( ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ٚٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ FGLS regressionلاخزجبس )

(Model9( ِمبثً اخزجبس ،)FGLS regression ٓٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ رجب٠ )

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ 57(، ٚاٌغذٚي سلُ )Model10فٟ )اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ  ٚٚعٛداٌجٛالٟ 

 ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط.

(: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء 13عذٚي سلُ )

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

 اٌّزغ١ش سِض

Model (9) Model (10) 

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Coef. 
Std. 

err. 

t-

value 

p-

valu

e 

Coef. 
Std. 

err. 

t-

value 

p-

valu

e 

X2 24.78 الاعزضّبسٞ الإٔفبق
***

 6.104 4.059 
0.00

0 
0.258

***
 

0.07

5 
3.461 

0.00

1 

X2* 

M 

ٚاٌزؾص١ٓ  الاعزضّبسٞاٌزفبػً ث١ٓ الإٔفبق 

 الإداسٞ

-

114.3
***

 

30.29

3 

-

3.773 

0.00

0 

-

0.248
***

 

0.07

2 

-

3.451 

0.00

1 

C1 0.264 ػّش اٌششوخ
**

 0.132 1.999 
0.04

6 
0.821

***
 

0.29

2 
2.807 

0.00

5 

C2 1.662 ؽغُ اٌششوخ
***

 0.563 2.953 
0.00

3 
0.283 

0.19

2 
1.47 

0.14

2 

C3 1.258 0.392 0.493 ّٔٛ اٌّج١ؼبد 
0.20

8 
0.077 

0.06

1 
1.252 

0.21

0 

C4 0.163 0.062- اٌمطبع 
-

0.381 

0.70

3 
0.190

***
 

0.04

2 
4.518 

0.00

0 

C5 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 
-

10.95
***

 
3.858 

-

2.838 

0.00

5 

-

2.015
***

 

0.52

4 

-

3.844 

0.00

0 

C6 ِؼذي اعزغلاي الأصٛي 
-

3.414
***

 
0.878 

-

3.887 

0.00

0 
1.367

***
 

0.19

8 
6.898 

0.00

0 

Constant 253.5
***

 5.129 
49.42

8 

0.00

0 
221.9

***
 

2.28

4 

97.16

3 

0.00

0 

Obs 840 840 

Chi-square 60.40 188.06 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 41.19% 67.26% 

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ( اٌغبثك رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: 13ثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  -1

 ِٚزٛعػ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ:

  ٌٟٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

%(، فٟ ؽ١ٓ ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ 9ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) ٌٍششوبد

عٍجٟ ٌلأصش اٌزفبػً ث١ٓ الإٔفبق الاعزضّبسٞ ٚاٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء 

 %(.5ِٓ )ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ٌٍششوبد  اٌّبٌٟ

  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍششوبد  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ، ٚؽغُ اٌششوخاٌششوخ

ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌىً %( ػٍٝ اٌزشر١ت، ث١ّٕب 5%(، ٚألً ِٓ )9ألً ِٓ )

ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ِٓ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي 

%(، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش 5ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) ٌٍششوبد

 ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.ِٓ ٌىً ِٓ ّٔٛ اٌّج١ؼبد، ٚٔٛع اٌمطبع ِؼٕٛٞ 

  اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرطWald chi2 ( 60.40اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ ٠41.19ؼبدي )%( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب 41.19)

اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً 

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionلأعٍٛة 

Y1 (ROE)= 253.5 + 24.78 X2 - 114.3 X2 * M + 0.264 C1 + 

1.662 C2 + 0.493 C3 - 0.062 C4 - 10.95 C5 - 

3.414 C6  

Model 

(1) 

 

 ( ٚثّمبسٔخ ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط ثٕزبئظ إٌّٛرطModel.3( ُفٟ اٌغذٚي سل )1 )

ٚاٌزٞ ٠ؼىظ رأص١ش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

 ثذْٚ الأصش اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ ٔغذ أْ:

  ٌّٟبٌٟ الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌمشاساد ػذَ رغ١ش اٌزؤص١ش الإ٠غبث

%( عٛاء ِغ أٚ ثذْٚ اٌذٚس اٌّؼذي 5ٌٍششوبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ٌٟػذَ رغ١ش ٔٛع ٚارغبٖ رؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

 ٌٍششوبد فٟ ظً ٚعٛد أٚ ػذَ ٚعٛد اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.

 اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ؽ١ش ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  ػذَ رغ١شR-

squared ( فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ، ٚثبٌزبٌٟ ٕ٘بن رمبسة وج١ش 41.19ثٍغذ )%

 عذا ث١ٓ إٌّٛرع١ٓ.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

( ٌٍششوخ Tobin's Qثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّؼجش ػٕٙب ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ ) -2

 ِٚزٛعػ اٌمطبع:

  ٞا٠غبثٟ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٚعٛد رؤص١ش ؽشد

%(، فٟ ؽ١ٓ ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ 9ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) ٌٍششوبد

عٍجٟ ٌلأصش اٌزفبػً ث١ٓ الإٔفبق الاعزضّبسٞ ٚاٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء 

 %(.5ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )ٌٍششوبد  اٌّبٌٟ

 ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخؼٍك ٚف١ّب ٠ز

 ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي، ، ٚٔٛع اٌمطبعاٌششوخ

ػىغٟ عٍجٟ ٌىً  %(، وّب رج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش5ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ  ششوبدػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍ ِٓ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ِٓ ٌىً ِٓ ؽغُ %(، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ 5ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚ اٌششوخ،

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 188.06اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 67.26%( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي )67.26)

بد. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششو

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionالأؾذاس ٚفمبً لأعٍٛة 

Y2 (T.Q)  =  221.9 + 0.258 X2 - 0.248 X2 * M + 0.821 C1 + 

0.283 C2 + 0.077 C3 + 0.190 C4 - 2.015 C5 + 

1.367 C6  

Model 

(10) 

 

 ( ٚثّمبسٔخ ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط ثٕزبئظ إٌّٛرطModel.4( ُفٟ اٌغذٚي سل )1 )

ٚاٌزٞ ٠ؼىظ رأص١ش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

 ثذْٚ الأصش اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ ٔغذ أْ:

  ٟالأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح ٌمشاساد اسرفبع ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اٌزؤص١ش الإ٠غبث

%( فٟ ظً اٌذٚس 5ألً ِٓ ) %( ا9ٌٝالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِٓ ألً ِٓ )

 اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ٌٟػذَ رغ١ش ٔٛع ٚارغبٖ رؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

 ٌٍششوبد عٛاء فٟ ظً ٚعٛد أٚ ػذَ ٚعٛد اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ..

 فٟ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ؽ١ش ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  اسرفبعR-

squared ( ِٓ ( فٟ إٌّٛرط )64.41رغ١شد%Model.4( ٌٝا )67.26 )%

( اٌزٞ ٠ؼىظ ٚعٛد اٌزؤص١ش اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ Model .10فٟ إٌّٛرط )

 الإداسٞ.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ " اٌخبِظ اٌمبئً ثؤٔٗ: اٌفشعٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ سفغ 

سٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الأفبق دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾص١ٓ الإدا

ٚرٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ "، الاعزضّبسٞ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚزٛعؾ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ 

ٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ، ٚوزٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌ

(Tobin's Q.ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌمطبع ) 

اخزجبس رأص١ش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً  1/3/6

 اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً  لشاسادلاخزجبس رؤص١ش 

"لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ رُ ط١بغخ اٌفشع اٌغبدط اٌمبئً ثؤٔٗ 

دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾص١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الأفبق 

ٌزؾمك ِٓ طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ط١بغخ ّٔبرط ، ٚاٌز٠ٍّٟٛ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد"

 الأؾذاس اٌزبٌٟ:

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X3 it + β2 X3 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(11) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X3 it + β2 X3 it * M it + β3 C1 it + β4 C2 it + 

β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it + β8 C6 it   + ε it 

Model 

(12) 
 

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمب ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد  إٌّبرطٚلاخزجبس ٘زا 

، صُ رُ اعشاء اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔٛرط ( ثشىً ِجذئOLSٟاٌظغشٜ الاػز١بد٠خ )

 White's( ٌٍجٛالٟ، ٚاخزجبس )Normalityالأؾذاس ِٓ خلاي ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )

test( ٌفؾض ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )Heteroskedasticity اخزجبس ،)

(Wooldridge test( ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )Autocorrelation ،)

ػؼ ٔزبئظ ( اٌزبٌٟ 58ٛ٠(. ٚاٌغذٚي سلُ )Multicollinearityٚاخزجبس اٌزذاخً اٌخطٝ )

 ٘زٖ الاخزجبساد. 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (: اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس اٌفشض اٌغبدط14عذٚي سلُ )

Test 
Model (11) Model (12) 

Normality 
Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

W
h
ite's test 

chi2 39.39 137.25 

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 11شىً سلُ )

 (Model11ٌـ)

 

p-v 0.669 0.000 

decisi

on 

reject H0: 

Heteroskedast

icity 

accept H0: 

Heteroskedast

icity 

W
o

o
ld

rid
g

e test 

F 10.775 29.847 

Prob 

> F 
0.001 0.000 

decisi

on 

reject H0: no 

first order 

autocorrelatio

n 

reject H0: no 

first order 

autocorrelatio

n 

 
(: اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 12شىً سلُ )

 (Model12ٌـ)

 

R
eg

ressio
n

 M
eth

o
d

 

FGLS 

regression 

with 

Autocorrelati

on 

FGLS 

regression 

with 

Heteroskedast

icity & 

Autocorrelati

on 

M
u

ltico
llin

ea
rity

 

var X3 
X3 * 

M 
C1 C2 C3 C4 C5 C6 

vif 4.873 4.881 
1.02

5 
1.045 

1.02

2 
1.023 1.033 1.054 

Tol. 0.205 0.205 
0.97

5 
0.957 

0.97

8 
0.977 0.968 0.949 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ

 ( اٌغبثك رج١ٓ:14ٚثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

 ( ٟالزشاة رٛص٠غ ثٛالٟ ع١ّغ ّٔبرط الأؾذاس ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ،)

 (.56)( ٚاٌشىً سلُ 55وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌشىً سلُ )

 ( ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخHeteroskedasticity ٟف )

(Model11( ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)White's test اٌخبص ثؼذَ اٌزغبٔظ )

(Heteroskedasticity ِٓ أوجش )ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ثؤْ ٕ٘بن 9 %
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ، ِمبثً ٚعٛد ِشىٍخ 

(Heteroskedasticity( ٟف )Model12 ِٓ ًلاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أل )9.% 

 ( ٟٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛالAutocorrelation ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)

(Wooldridge test ِٓ ًأل )ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؤْ ٕ٘بن اسرجبؽ 9 %

 إٌّٛرع١ٓ.رارٟ فٟ ولا 

 ( ٝػذَ ٚعٛد ِشىٍخ رذاخً اٌخطMulticollinearity ،ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )

ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ  50( ألً ِٓ VIFٚرٌه لاْ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )

(Tolerance ِٓ أوجش )ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ 9 ،%

 ع١ٓ.رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ولا إٌّٛر

( OLSٚفٟ ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٔغذ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )

ً لاخزجبس  لا ٠ظٍؼ ٌٍزؼج١ش ػٓ ث١بٔبد اٌذساعخ، ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب

(FGLS regression ٟٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ٚٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ ف )

(Model10ِمبثً اخزجبس ،) (FGLS regression ٓٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ رجب٠ )

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ 59(، ٚاٌغذٚي سلُ )Model12اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ ) ٚٚعٛداٌجٛالٟ 

 ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط.

(: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء 15عذٚي سلُ )

 ذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞاٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌ

 اٌّزغ١ش سِض

Model (11) Model (12) 

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Coef. 
Std. 

err. 
t-value 

p-

value 
Coef. 

Std. 

err. 
t-value 

p-

value 

X3 0.464 0.733- 0.019 0.014- 0.560 0.582- 0.138 0.081- اٌز٠ٍّٟٛ الإٔفبق 

X3* M  0.111 1.595 0.041 0.065 0.833 0.21- 0.252 0.053- ٚاٌزؾص١ٓ الإداسٞ اٌز٠ٍّٟٛاٌزفبػً ث١ٓ الإٔفبق 

C1 0.283 ػّش اٌششوخ
**

 0.126 2.238 0.025 1.014
***

 0.273 3.707 0.000 

C2 1.556 ؽغُ اٌششوخ
***

 0.586 2.654 0.008 0.467
**

 0.206 2.26 0.024 

C3 0.176 1.352 0.056 0.075 0.276 1.09 0.384 0.419 ّٔٛ اٌّج١ؼبد 

C4 0.161 0.939 0.077- 0.174 0.013- اٌمطبع
***

 0.040 4.038 0.000 

C5 9.097- الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ
**

 3.726 -2.442 0.015 -2.506
***

 0.536 -4.677 0.000 

C6 3.067- ِؼذي اعزغلاي الأصٛي
***

 0.872 -3.516 0.000 1.242
***

 0.211 5.882 0.000 

Constant 255.1
***

 5.327 47.883 0.000 220.7
***

 2.268 97.315 0.000 

Obs 840 840 

Chi-square 37.52 150.81 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 40.50% 55.98% 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ( اٌغبثك رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: 15ثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  -1

 ِٚزٛعػ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ:

  َٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ػذ

ٌٍششوبد، ٚوزٌه ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌلأصش اٌزفبػً ث١ٓ الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ 

 ٌٍششوبد. ٚاٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ

  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍششوبد  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ، ٚؽغُ اٌششوخاٌششوخ

ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌىً %( ػٍٝ اٌزشر١ت، ث١ّٕب 5%(، ٚألً ِٓ )9ألً ِٓ )

ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ِٓ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي 

%( ػٍٝ اٌزشر١ت، 5، ٚألً ِٓ )%(9ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) ٌٍششوبد

ػٍٝ ِٓ ٌىً ِٓ ّٔٛ اٌّج١ؼبد، ٚٔٛع اٌمطبع فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ 

 فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 37.52اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ِٓ )ألً  P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 40.50%( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي )40.50)

اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٚفمبً 

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionلأعٍٛة 

Y1 (ROE)= 255.1 - 0.081 X3 - 0.053 X3 * M + 0.283 C1 + 

1.556 C2 + 0.419 C3 - 0.013 C4 - 9.097 C5 - 

3.067 C6  

Model 

(11) 

 

 ( ٚثّمبسٔخ ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط ثٕزبئظ إٌّٛرطModel.5( ُفٟ اٌغذٚي سل )1 )

فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ٚاٌزٞ ٠ؼىظ رأص١ش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ 

 ثذْٚ الأصش اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ ٔغذ أْ:

  ٟالأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ٌمشاساد رغ١ش اٌزؤص١ش اٌغٍج

%(، اٌٝ رؤص١ش غ١ش ِؼٕٛٞ فٟ ظً ٚعٛد اٌذٚس 9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.

 ٖرؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ  ػذَ رغ١ش ٔٛػٗ ٚارغب

 ٌٍششوبد فٟ ظً ٚعٛد أٚ ػذَ ٚعٛد اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ػذَ رغ١ش اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ؽ١ش ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذR-

squared ( فٟ ولا إٌّٛرع١ٓ، ٚثبٌزبٌٟ ٕ٘بن رمبسة وج١ش 40.50ثٍغذ )%

 إٌّٛرع١ٓ.عذا ث١ٓ 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

( ٌٍششوخ Tobin's Qثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ ) -2

 ِٚزٛعػ اٌمطبع:

  ٌٟػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

ٌٍششوبد، ٚوزٌه ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌلأصش اٌزفبػً ث١ٓ الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ 

 .ٌٍششوبد ٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟٚاٌزؾظ١ٓ الإداس

  اٌششوخٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ػّش رج١ٓ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك ،

ٚرٌه ػٕذ  ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِٚؼذي اعزغلاي الأطٛي، ٚٔٛع اٌمطبع

فغٛح  ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ %(، ٚوزٌه ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبث5ِٟغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

%(، وّب رج١ٓ ٚعٛد 9ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ  ػىغٟ عٍجٟ ٌىً ِٓ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رؤص١ش

%(، فٟ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش 5ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) ٌٍششوبد

 بٌٟ ٌٍششوبد.ػٍٝ فغٛح الأداء إٌّّٛ اٌّج١ؼبد ِؼٕٛٞ ٌ

  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخWald chi2 ( 150.81اٌّؾغٛثخ )

%(، أِب 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ )

رجٍغ  R-squaredف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِٓ 55.98أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِب ٠ؼبدي )%( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ 55.98)

اٌزغ١ش فٟ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط 

 وّب ٠ٍٟ: FGLS Regressionالأؾذاس ٚفمبً لأعٍٛة 

Y2 (T.Q)  =  220.7 - 0.014 X3 - 0.065 X3 * M + 1.014 C1 + 

0.467 C2 + 0.075 C3 + 0.161 C4 - 2.506 C5 + 

1.242 C6  

Model 

(12) 

 

 ( ٚثّمبسٔخ ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط ثٕزبئظ إٌّٛرطModel.6( ُفٟ اٌغذٚي سل )1 )

ٚاٌزٞ ٠ؼىظ رأص١ش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

 ثذْٚ الأصش اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ ٔغذ أْ:

  ٜٛالأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ رغ١ش اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ٌّغز

%(، اٌٝ رؤص١ش غ١ش ِؼٕٛٞ فٟ ظً 9ٌٍششوبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ٚعٛد اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ٌٟػذَ رغ١ش ٔٛع ٚارغبٖ رؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

 ٓ الإداسٞ.ٌٍششوبد فٟ ظً ٚعٛد أٚ ػذَ ٚعٛد اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾظ١

 فٟ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ؽ١ش ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  أخفبعR-

squared ( ِٓ ( فٟ إٌّٛرط )64.46رغ١شد%Model.6( ٌٝا )55.98 )%

( اٌزٞ ٠ؼىظ ٚعٛد اٌزؤص١ش اٌّؼذي ٌٍزؾظ١ٓ Model .12فٟ إٌّٛرط )

 الإداسٞ.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ " اٌغبدط اٌمبئً ثؤٔٗ: اٌفشعٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ لجٛي 

دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌّغزٜٛ اٌزؾص١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الأفبق 

ٚرٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ "، اٌز٠ٍّٟٛ ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ  ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚزٛعؾ عؼش

فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ، ٚوزٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ 

(Tobin's Q.ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌمطبع ) 

 رؾ١ٍلاد ئظبف١خ 1/4

فٟ ٘زا اٌغضء رُ اعشاء رؾ١ًٍ اػبفٟ ٌزم١١ُ دٚس اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ فٟ رفغ١ش أصش 

فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد. ٚرٌه ثبعزخذاَ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ وّزغ١ش لشاساد الأفبق ػٍٝ 

ِٕظُ ٌٍؼلالخ ث١ٓ لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، ِٓ خلاي ثٕبء ِئشش 

( ٟٚ٘ ؽش٠مخ رؼزّذ ػٍٝ رشر١ت وً Rankingٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌزشر١ت )

ػلالزٗ ثبٌّزغ١ش اٌّطٍٛة أشبءٖ )اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ(، ِزغ١ش فشػٝ )آ١ٌبد اٌزؾظ١ٓ( ؽغت 

ٚرٌه ٌزمغ١ُ اٌششوبد اٌٝ ششوبد راد ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚششوبد 

راد ِغزٜٛ ِٕخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ؽ١ش رؼزجش اٌششوبد طبؽجخ اٌّشب٘ذاد 

ثٍغ ػذد  الأوجش ِٓ اٌّزٛعؾ ششوبد راد ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚلذ

%، فٟ 95.2( ِشب٘ذح ثٕغجخ 878اٌّشب٘ذاد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ )

ؽ١ٓ رؼزجش اٌششوبد طبؽجخ اٌّشب٘ذاد الألً ِٓ اٌّزٛعؾ ششوبد راد ِغزٜٛ ِٕخفغ 

ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ؽ١ش ثٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ 

 %.80.7غجخ ( ِشب٘ذح ثٕ:80الإداسٞ )

ٚػ١ٍٗ ٠زُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌزؾذ٠ذ أصش لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ 

ٌٍششوبد فٟ ػٛء رمغ١ُ ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌٝ ششوبد راد ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ 

الإداسٞ، ٚششوبد راد ِغزٜٛ ِٕخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٠ّٚىٓ ػشع رٌه ػٍٝ 

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

فٟ ظً  بس رأص١ش لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبداخزج 1/4/1

 اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً لاخزجبس رؤص١ش 

 "لا ٠ٛعذ أصش ٌّغزٜٛرُ ط١بغخ اٌفشع اٌغبثغ اٌمبئً ثؤٔٗ  اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ

لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ 

 ، ٌٚزؾمك ِٓ طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ط١بغخ ّٔبرط الأؾذاس اٌزبٌٟ:الإداسٞ"
Y1 (ROE)= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it  

 + ε it 

Model (13-

L) 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it  

 + ε it 

Model (13-

H) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   

+ ε it 

Model (14-

L) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   

+ ε it 

Model (14-

H) 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمب ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ  إٌّبرطٚلاخزجبس ٘زا 

ِٓ ، صُ رُ اعشاء اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔٛرط الأؾذاس ( ثشىً ِجذئOLSٟالاػز١بد٠خ )

( ٌفؾض White's test( ٌٍجٛالٟ، ٚاخزجبس )Normalityخلاي ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )

 Wooldridge(، اخزجبس )Heteroskedasticityِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )

test( ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )Autocorrelation ًٚاخزجبس اٌزذاخ ،)

 ( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ٘زٖ الاخزجبساد. :5(. ٚاٌغذٚي سلُ )Multicollinearityاٌخطٝ )

 (: اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس اٌفشض اٌغبثغ16عذٚي سلُ )

Test 

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Model.13-L Model.13-H Model.14-L Model.14-H 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Kolmo

gorov–

Smirno

v 

K-S 0.0209 0.0879 0.0763 0.0701 

p-v 0.479 0.152 0.365 0.101 

White's 

test 

chi2 25.18 88.71 76.02 114.06 

p-v 0.8896 0.000 0.000 0.000 

Deci

sion 

reject H0: 

Heteroskedasticity 

accept H0: 

Heteroskedasticity 

accept H0: 

Heteroskedasticity 

accept H0: 

Heteroskedasticity 

Wooldr

idge 

test 

F 11.513 3.372 96.864 29.522 

Pro

b > 

F 

0.001 0.071 0.000 0.000 

deci

sion 

reject H0: no first 

order 

autocorrelation 

accept H0: no first 

order 

autocorrelation 

reject H0: no first 

order 

autocorrelation 

reject H0: no first 

order 

autocorrelation 

Regression 

Method 

FGLS regression 

with 

Autocorrelation 

FGLS regression 

with 

Heteroskedasticity 

FGLS regression 

with 

Heteroskedasticity 

& Autocorrelation 

FGLS regression 

with 

Heteroskedasticity 

& Autocorrelation 

M
u

ltico
llin

ea
rity

 

var vif Tol. vif Tol. vif Tol. vif Tol. 

X1 1.005 0.995 1.045 0.957 1.008 0.992 1.036 0.965 

C1 1.077 0.928 1.022 0.978 1.104 0.906 1.026 0.975 

C2 1.045 0.957 1.093 0.915 1.045 0.957 1.091 0.916 

C3 1.065 0.939 1.017 0.983 1.031 0.970 1.001 0.999 

C4 1.046 0.956 1.043 0.959 1.043 0.959 1.045 0.957 

C5 1.043 0.959 1.039 0.962 1.048 0.954 1.155 0.866 

C6 1.082 0.924 1.080 0.926 1.065 0.939 1.185 0.844 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ



 
 

 .............لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌزؾص١ٓ الإداسٞأصش 

 ئوشاِٟ عّبي اٌغ١ذ ص٘ش / .َ.دأ                                                                         
   

 
     

  

110 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ( اٌغبثك رج١ٓ:16ٚثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

 ( ٟالزشاة رٛص٠غ ثٛالٟ ع١ّغ ّٔبرط الأؾذاس ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ،)

اٌطج١ؼٟ اٌخبص ثبٌزٛص٠غ  (Kolmogorov–Smirnov) ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس

 .%9أوجش ِٓ 

 ( ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخHeteroskedasticity ٟف )

(Model.13-H( ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)White's test َاٌخبص ثؼذ )

% ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ 9( أوجش ِٓ Heteroskedasticityاٌزغبٔظ )

ِمبثً ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد ثؤْ ٕ٘بن ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ، 

-Model.13-L( ،)Model.14( فٟ وً ِٓ )Heteroskedasticityاٌذساعخ )

L( ،)Model.14-H ِٓ ً9( لاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أل.% 

 ( ٟٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛالAutocorrelation ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)

(Wooldridge test ِٓ ًأل )لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؤْ ٕ٘بن اسرجبؽ % ٚثبٌزب9 ٌٟ

(، ِمبثً Model.13-L( ،)Model.14-L( ،)Model.14-Hرارٟ فٟ وً ِٓ )

( لاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ Model.13-Hػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛالٟ فٟ )

 %.9أوجش ِٓ 

 ( ٝػذَ ٚعٛد ِشىٍخ رذاخً اٌخطMulticollinearity ،ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )

ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ  50( ألً ِٓ VIFلاْ رؼخُ اٌزجب٠ٓ ) ٚرٌه

(Tolerance ِٓ أوجش )ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ 9 ،%

 رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ وً إٌّبرط.

ٚفٟ ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٔغذ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

(OLSلا )  ً٠ظٍؼ ٌٍزؼج١ش ػٓ ث١بٔبد اٌذساعخ، ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب

( ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ٚٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ FGLS regressionلاخزجبس )

(Model.13-L( ِمبثً اخزجبس ،)FGLS regression ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ )

 FGLSُ الاػزّبد ػٍٝ اخزجبس )(، فٟ ؽ١ٓ رModel.13-Hث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ )

regression ٟاسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ  ٚٚعٛد( اٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛال

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ٘زا 52( ٚاٌغذٚي سلُ )Model.14-L( ،)Model.14-Hفٟ )

 إٌّٛرط.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء (: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌزأص١ش لشاساد الأفبق 11عذٚي سلُ )

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

 اٌّزغ١ش سِض

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Model.13-L Model.13-H Model.14-L Model.14-H 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value 

X1 
الإٔفبق 

 اٌزشغ١ٍٟ
-0.059

**
 0.023 -0.325

***
 0.000 -0.507

***
 0.003 0.983 0.114 

C1 
ػّش 

 اٌششوخ
-0.086 0.513 0.373

***
 0.000 1.466

***
 0.000 -1.861

***
 0.000 

C2 
ؽغُ 

 اٌششوخ
3.232

***
 0.000 -1.036

**
 0.023 -0.189 0.373 -0.076 0.641 

C3 
 ّٛٔ

 اٌّج١ؼبد
0.688

**
 0.025 -0.182 0.684 0.034 0.717 0.065 0.319 

C4 0.450 اٌمطبع
***

 0.000 -0.353
**

 0.010 0.222
***

 0.000 0.073 0.141 

C5 
الاؽزفبظ 

 ثبٌٕمذ٠خ
-9.518

***
 0.001 -3.702 0.408 -0.506

***
 0.136 -1.819

***
 0.005 

C6 

ِؼذي 

اعزغلاي 

 الأصٛي

-2.863
***

 0.004 -2.573
***

 0.000 0.412 0.195 1.518
***

 0.000 

Constant 240.2
***

 0.000 279.3
***

 0.000 226.6
***

 0.000 233.1
***

 0.000 

Obs 406 434 406 434 

Chi-square 212.92 3207.83 509.16 475.71 

Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 42.98% 51.17% 58.38% 65.90% 

 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟزّبد ػٍٝ اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ

 ( اٌغبثك رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: 11ثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  -1

 ِٚزٛعػ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ:

  ٌٟٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌّغزٜٛ الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ 9ٌٍششوبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

%( فٟ اٌششوبد راد 5ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبثً ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  رج١ٓ ارفبق ع١ّغ اٌششوبد ثغغ إٌظش ػٓ ِغزٜٛ  شاد اٌؾبوّخثبٌّزغ١ٚف١ّب ٠زؼٍك

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِشرفغ أَ ِٕخفغ فٟ ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌّؼذي اعزغلاي 

%(، فٟ 5الأطٛي ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ؽ١ٓ اخزٍفذ فٟ:
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  ٟػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌؼّش اٌششوخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ف

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش 

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ 5ؽشدٞ ا٠غبثٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. 

 اٌششوخ، ٚؽج١ؼخ اٌمطبع ػٍٝ فغٛح ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ؽغ ُ

الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ 

%(، ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ 5الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 %(.9ألً ِٓ )

 ا٠غبثٟ ٌّٕٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ٚعٛد رؤص١ش ؽشد ٞ

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

%(، ِمبثً ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ 9ألً ِٓ )

 اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

 خ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌّغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠

إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ  ٌٍششوبد فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ

فٟ اٌششوبد ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ %(، ِمبثً ػذَ 5ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذWald chi2 ( 212.92اٌّؾغٛثخ )

 (3207.83)فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚثٍغذ 

فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ 

%(، أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99)

%( فٟ 42.98رجٍغ ) ٠R-squaredذ اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ

%( فٟ 51.17اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ِمبثً )

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ 

 :وّب ٠ٍٟ FGLS Regressionلأعٍٛة اٌزؼج١ش ػٓ ّٔبرط الأؾذاس ٚفمبً 

Y1 (ROE)= 240.2 - 0.059 X1 - 0.086 C1 + 3.232 C2 + 0.688 

C3 + 0.450 C4 -9.518 C5 - 2.863 C6  

Model 

(13-L) 

Y1 (ROE)= 279.3 - 0.325 X1 - 0.325 C1 - 1.036 C2 - 0.182 

C3 - 0.353 C4 - 3.702 C5 - 2.573 C6  

Model 

(13-H) 
 

ٌٍششوخ ( Tobin's Qثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ ) -2

 ِٚزٛعػ اٌمطبع:

  ٌٟٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌّغزٜٛ الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ 5ٌٍششوبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )
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ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبثً ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ 

 اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

 ٚ رج١ٓ ارفبق ع١ّغ اٌششوبد ثغغ إٌظش ػٓ ِغزٜٛ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخف١ّب ٠زؼٍك

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِشرفغ أَ ِٕخفغ فٟ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌىً ِٓ ؽغُ 

اٌششوخ، ّٚٔٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، ٚوزٌه فٟ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ 

ء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ٌّغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ فغٛح الأدا

 %(، فٟ ؽ١ٓ اخزٍفذ فٟ:5ِٓ )

  ٟٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌؼّش اٌششوخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ف

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌّشرفغ %(، ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ 5ألً ِٓ )

 %(.5ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

  ٟٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌطج١ؼخ اٌمطبع ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ف

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

%(، ِمبثً ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ 5ألً ِٓ )

 ٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.ا

 فغٛح الأداء اٌّبٌٟ  ِؼٕٛٞ ٌّؼذي اعزغلاي الأطٛي ػٍٝرؤص١ش  ػذَ ٚعٛد

ٌٍششوبد فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبثً 

%( فٟ اٌششوبد راد 5ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذWald chi2 ( 509.16اٌّؾغٛثخ )

فٟ  (475.71)فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚثٍغذ 

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ 

ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح  %(، أِب5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99)

%( فٟ 58.38رجٍغ ) R-squaredاٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( فٟ 65.90اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ِمبثً )

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ 

 :وّب ٠ٍٟ FGLS Regressionعٍٛة لأاٌزؼج١ش ػٓ ّٔبرط الأؾذاس ٚفمبً 

Y2 (T.Q)  =  226.6 - 0.507 X1 + 1.466 C1 - 0.189 C2 + 0.034 

C3 + 0.222 C4 -0.506 C5 + 0.412 C6  

Model 

(14-L) 

Y2 (T.Q)  =  233.1 + 0.983 X1 - 1.861 C1 - 0.076 C2 + 0.065 

C3 + 0.073 C4 -1.819 C5 + 1.518 C6  

Model 

(14-H) 
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لا ٠ٛعذ أصش " اٌغبثغ اٌمبئً ثؤٔٗ: اٌفشعٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ سفغ 

ٌّغزٜٛ لشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس إٌّظُ 

ٚرٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي "، ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

اٌٍّى١خ ِٚزٛعؾ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚرٌه اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

ثغغ إٌظش ػٓ ِغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚوزٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ 

( ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌمطبع فٟ اٌششوبد راد Tobin's Qٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

ٌٗ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚلجٛ

 اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

فٟ  اخزجبس رأص١ش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 1/4/2

 ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً لاخزجبس أصش 

"لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ رُ ط١بغخ اٌفشع اٌضبِٓ اٌمبئً ثؤٔٗ  ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞاٌذٚس إٌّظُ 

دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس 

، ٌٚزؾمك ِٓ طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ط١بغخ ّٔبرط الأؾذاس إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ"

 اٌزبٌٟ:

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 

C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(15-L) 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 

C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(15-H) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 

C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(16-L) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 

C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(16-H) 
 

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمب ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ  إٌّبرطٚلاخزجبس ٘زا 

، صُ رُ اعشاء اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔٛرط الأؾذاس ِٓ ( ثشىً ِجذئOLSٟالاػز١بد٠خ )

( ٌفؾض White's test( ٌٍجٛالٟ، ٚاخزجبس )Normalityخلاي ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )

 Wooldridge(، اخزجبس )Heteroskedasticityِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )

test( ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )Autocorrelation ًٚاخزجبس اٌزذاخ ،)

 ( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ٘زٖ الاخزجبساد. 50(. ٚاٌغذٚي سلُ )Multicollinearityاٌخطٝ )
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 اٌضبِٓ (: اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس اٌفشض11عذٚي سلُ )

Test 

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Model.15-L Model.15-H Model.16-L Model.16-H 

Low 

Managerial 

Entrenchment 

High 

Managerial 

Entrenchment 

Low 

Managerial 

Entrenchment 

High 

Managerial 

Entrenchment 

Kolm

ogoro

v–

Smirn

ov 

K-

S 
0.0414 0.4508 0.0675 0.0621 

p-v 0.113 0.000 0.132 0.202 

White

's test 

chi

2 
21.25 28.15 82.37 116.37 

p-v 0.967 0.788 0.000 0.000 

dec

isio

n 

reject H0: 

Heteroskedastici

ty 

reject H0: 

Heteroskedastici

ty 

accept H0: 

Heteroskedastici

ty 

accept H0: 

Heteroskedastici

ty 

Wool

dridge 

test 

F 7.753 3.525 94.635 29.699 

Pro

b > 

F 

0.007 0.065 0.000 0.000 

dec

isio

n 

reject H0: no 

first order 

autocorrelation 

accept H0: no 

first order 

autocorrelation 

reject H0: no 

first order 

autocorrelation 

reject H0: no 

first order 

autocorrelation 

Regression 

Method 

FGLS 

regression with 

Autocorrelation 

FGLS 

regression 

FGLS 

regression with 

Heteroskedastici

ty & 

Autocorrelation 

FGLS 

regression with 

Heteroskedastici

ty & 

Autocorrelation 

M
u

ltico
llin

ea
rity

 

var vif Tol. vif Tol. vif Tol. vif Tol. 

X2 1.047 0.955 1.180 0.847 1.006 0.994 1.018 0.982 

C1 1.077 0.929 1.051 0.952 1.105 0.905 1.014 0.987 

C2 1.047 0.956 1.127 0.887 1.046 0.956 1.099 0.910 

C3 1.068 0.937 1.008 0.992 1.030 0.971 1.001 0.999 

C4 1.054 0.949 1.059 0.944 1.044 0.958 1.034 0.967 

C5 1.049 0.953 1.051 0.952 1.048 0.954 1.150 0.870 

C6 1.117 0.895 1.103 0.907 1.061 0.942 1.186 0.843 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ( اٌغبثك رج١ٓ:11ٚثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

 ( ٟالزشاة رٛص٠غ ثٛالٟ ع١ّغ ّٔبرط الأؾذاس ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ،)

اٌطج١ؼٟ اٌخبص ثبٌزٛص٠غ  (Kolmogorov–Smirnov) ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس

( اٌزٞ ٠ؼبٟٔ ِٓ رٛص٠غ غ١ش ِٕزظُ Model.15-H، ف١ّب ػبدا )%9أوجش ِٓ 

 ٌجٛالٟ إٌّٛرط.

 ( ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخHeteroskedasticity ٟف )

 White's(، ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس )Model.15-L( ،)Model.15-Hولا ِٓ )

test( اٌخبص ثؼذَ اٌزغبٔظ )Heteroskedasticity ِٓ ٚثبٌزبٌٟ 9( أوجش %

سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ثؤْ ٕ٘بن ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ، ِمبثً ٚعٛد ِشىٍخ 

( فٟ وً ِٓ Heteroskedasticityػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )

(Model.16-L( ،)Model.16-H ِٓ ًلاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أل )9.% 

  ٟٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛال(Autocorrelation ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)

(Wooldridge test ِٓ ًأل )ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؤْ ٕ٘بن اسرجبؽ 9 %

(، ِمبثً Model.15-L( ،)Model.16-L( ،)Model.16-Hرارٟ فٟ وً ِٓ )

( لاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ Model.15-Hػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛالٟ فٟ )

 %.9أوجش ِٓ 

 ( ٝػذَ ٚعٛد ِشىٍخ رذاخً اٌخطMulticollinearity ،ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )

ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ  50( ألً ِٓ VIFٚرٌه لاْ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )

(Tolerance ِٓ أوجش )ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ 9 ،%

 رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ وً إٌّبرط.

ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٔغذ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ٚفٟ 

(OLS ًلا ٠ظٍؼ ٌٍزؼج١ش ػٓ ث١بٔبد اٌذساعخ، ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب )

( ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ٚٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ FGLS regressionلاخزجبس )

(Model.15-L( ِمبثً اخزجبس ،)FGLS regression( ٟف )Model.15-H ٓفٟ ؽ١ ،)

( اٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ FGLS regressionرُ الاػزّبد ػٍٝ اخزجبس )

( ٚاٌغذٚي Model.16-L( ،)Model.16-Hاسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ ) ٚٚعٛداٌجٛالٟ 

 ( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط.59سلُ )
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

١ًٍ الأؾذاس رأص١ش لشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء (: ٔزبئظ رؾ11عذٚي سلُ )

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

 اٌّزغ١ش سِض

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Model.15-L Model.15-H Model.16-L Model.16-H 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Coef. p-value Coef. 
p-

value 
Coef. p-value Coef. 

p-

value 

X2 

الإٔفبق 

الاعزضّبس

ٞ 

2.006
***

 0.000 -94.89
***

 0.000 -0.112 0.372 0.242
***

 0.002 

C1 
ػّش 

 اٌششوخ
-0.004 0.975 0.226 0.093 1.502

***
 0.000 -1.809

***
 0.000 

C2 
ؽغُ 

 اٌششوخ
3.225

***
 0.000 -1.526

***
 0.000 -0.214 0.264 -0.013 0.935 

C3 
 ّٛٔ

 اٌّج١ؼبد
1.057

***
 0.000 -0.146 0.742 0.049 0.584 0.161

**
 0.022 

C4 0.469 اٌمطبع
***

 0.000 -0.312
***

 0.000 0.245
***

 0.000 0.077 0.108 

C5 
الاؽزفبظ 

 ثبٌٕمذ٠خ
-10.78

***
 0.000 -7.226 0.094 -0.545 0.110 -1.447

**
 0.013 

C6 

ِؼذي 

اعزغلاي 

 الأصٛي

-3.356
***

 0.001 -2.706
***

 0.000 0.631 0.066 1.395
***

 0.000 

Constant 240.2
***

 0.000 281.6
***

 0.000 225.8
***

 0.000 233.3
***

 0.000 

Obs 406 434 406 434 

Chi-square 214.00 117.51 745.88 605.52 

Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 45.38% 50.20% 58.34% 65.91% 

 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟزّبد ػٍٝ اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ

 ( اٌغبثك رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: 11ثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّؼجش ػٕٙب ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  -1

 اٌٍّى١خ ِٚزٛعػ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ:

  الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ػٕذ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ؽشدٞ ٌمشاساد الأفبق

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ 5ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

الإداسٞ، ٚٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ٌّغزٜٛ الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء 

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ 5اٌّبٌٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 الإداسٞ.اٌزؾظ١ٓ 

  رج١ٓ ارفبق ع١ّغ اٌششوبد ثغغ إٌظش ػٓ ِغزٜٛ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِشرفغ أَ ِٕخفغ فٟ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ٌّؼذي اعزغلاي الأطٛي 

ػذَ  %(، ٚوزٌه5ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، فٟ ؽ١ٓ اخزٍفذ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌؼّش اٌششوخ ػٍ

 فٟ:

  ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ، ٚؽج١ؼخ اٌمطبع ػٍٝ فغٛح

الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ 

%(، ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ 5الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  فٟ اٌششوبد راد

 %(.5ألً ِٓ )

  ٟٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌّٕٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ف

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌّغزٜٛ %(، ِمبثً ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ فٟ اٌششوبد راد 5ألً ِٓ )

 اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ٌّغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ  فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ

فٟ اٌششوبد راد ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ %(، ِمبثً ػذَ 5ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 الإداسٞ. اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ

  ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذWald chi2 ( 214.00اٌّؾغٛثخ )

فٟ  (117.51)فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚثٍغذ 

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ 

%(، أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح 5) ألً ِٓ P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99)

%( فٟ 45.38رجٍغ ) R-squaredاٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( فٟ 50.20اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ِمبثً )

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ 

 :وّب ٠ٍٟ FGLS Regressionلأعٍٛة س ٚفمبً اٌزؼج١ش ػٓ ّٔبرط الأؾذا

Y1 (ROE)= 240.2 + 2.006 X2 - 0.004 C1 + 3.225 C2 + 

1.057 C3 + 0.469 C4 -10.78 C5 - 3.356 C6  

Model 

(15-L) 

Y1 (ROE)= 281.6 - 94.89 X2 + 0.226 C1 - 1.526 C2 - 0.146 

C3 - 0.312 C4 - 7.226 C5 - 2.706 C6  

Model 

(15-H) 
 

( ٌٍششوخ Tobin's Qثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّمبعخ ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ ) -2

 ِٚزٛعػ اٌمطبع:

  ٌٟػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

ٌٍششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ 

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ 5لً ِٓ )ا٠غبثٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أ

 اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.
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  رج١ٓ ارفبق ع١ّغ اٌششوبد ثغغ إٌظش ػٓ ِغزٜٛ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِشرفغ أَ ِٕخفغ فٟ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ 

 فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، فٟ ؽ١ٓ اخزٍفذ فٟ:

  ٟٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌؼّش اٌششوخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ف

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

%(، ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ 5ألً ِٓ )

 %(.5ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

  رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ػذَ ٚعٛد

فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش 

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ 9ا٠غبثٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

 لأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ اٌششوبد ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٕٛع اٌمطبع ػٍٝ فغٛح ا

راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

%(، ِمبثً ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ 5)

 اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ٌٟػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبثً ٌٍششوبد 

%( فٟ اٌششوبد راد 9ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ٌٟػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّؼذي اعزغلاي الأطٛي ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبثً ٌٍششوبد فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ 

%( فٟ اٌششوبد راد 5ِٓ ) ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً

 اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذWald chi2 ( 745.88اٌّؾغٛثخ )

فٟ  (605.52)فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚثٍغذ 

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ 

%(، أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99)

%( فٟ 58.34رجٍغ ) R-squaredاٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( فٟ 65.91الإداسٞ، ِمبثً )اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ 

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ 

 :وّب ٠ٍٟ FGLS Regressionلأعٍٛة اٌزؼج١ش ػٓ ّٔبرط الأؾذاس ٚفمبً 

Y2 (T.Q)  =  225.8 - 0.112 X2 + 1.502 C1 - 0.214 C2 + 0.049 C3 + 

0.245 C4 -0.545 C5 + 0.631 C6  

Model 

(16-L) 

Y2 (T.Q)  =  233.3 + 0.242 X2 - 1.809 C1 - 0.013 C2 + 0.161 C3 + 

0.077 C4 -1.447 C5 + 1.395 C6  

Model 

(16-H) 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

"لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ اٌضبِٓ اٌمبئً ثؤٔٗ  اٌفشعٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ سفغ 

دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس 

ٚرٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ"، 

ٌجٕه اٌّشوضٞ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚزٛعؾ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ ا

ٚرٌه ثغغ إٌظش ػٓ ِغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚوزٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء 

( ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌمطبع فٟ اٌششوبد راد Tobin's Qاٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚلجٌٛٗ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ 

 اسٞ.اٌزؾظ١ٓ الإد

فٟ ظً  اخزجبس رأص١ش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 1/4/3

 اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس لاخزجبس رؤص١ش 

٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ "لا رُ ط١بغخ اٌفشع اٌزبعغ اٌمبئً ثؤٔٗ  إٌّظُ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ

ئؽصبئ١خ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس إٌّظُ 

 ، ٌٚزؾمك ِٓ طؾخ ٘زا اٌفشع رُ ط١بغخ ّٔبرط الأؾذاس اٌزبٌٟ:ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ"

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it 

+ β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(17-L) 

Y1 (ROE)= β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it 

+ β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(17-H) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it 

+ β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(18-L) 

Y2 (T.Q)  =  β 0 + β1 X3 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it 

+ β6 C5 it + β7 C6 it   + ε it 

Model 

(18-H) 

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمب ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ  إٌّبرطٚلاخزجبس ٘زا 

اخزجبس ِلائّخ ٚطلاؽ١خ ّٔٛرط الأؾذاس ِٓ ، صُ رُ اعشاء ( ثشىً ِجذئOLSٟالاػز١بد٠خ )

( ٌفؾض White's test( ٌٍجٛالٟ، ٚاخزجبس )Normalityخلاي ِشىٍخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )

 Wooldridge(، اخزجبس )Heteroskedasticityِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخ )

test( ٌٟفؾض ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزار )Autocorrelation ،) ًٚاخزجبس اٌزذاخ

 ( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ٘زٖ الاخزجبساد. 60(. ٚاٌغذٚي سلُ )Multicollinearityاٌخطٝ )
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (: اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس اٌفشض اٌزبعغ20عذٚي سلُ )

Test 

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Model.17-L Model.17-H Model.18-L Model.18-H 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Kolmo

gorov–

Smirno

v 

K-S 0.0142 0.0574 0.065 0.0678 

p-v 0.712 0.423 0.151 0.102 

White's 

test 

chi2 24.73 51.81 77.46 112.38 

p-v 0.902 0.033 0.000 0.000 

deci

sion 

reject H0: 

Heteroskedasticity 

accept H0: 

Heteroskedasticity 

accept H0: 

Heteroskedasticity 

accept H0: 

Heteroskedasticity 

Wooldr

idge 

test 

F 10.275 3.513 93.857 29.94 

Pro

b > 

F 

0.002 0.065 0.000 0.000 

deci

sion 

reject H0: no first 

order 

autocorrelation 

accept H0: no first 

order 

autocorrelation 

reject H0: no first 

order 

autocorrelation 

reject H0: no first 

order 

autocorrelation 

Regression 

Method 

FGLS regression 

with 

Autocorrelation 

FGLS regression 

with 

Heteroskedasticity 

FGLS regression 

with 

Heteroskedasticity 

& Autocorrelation 

FGLS regression 

with 

Heteroskedasticity 

& Autocorrelation 

M
u

ltico
llin

ea
rity

 

var vif Tol. vif Tol. vif Tol. vif Tol. 

X3 1.078 0.928 1.020 0.981 1.011 0.990 1.020 0.980 

C1 1.048 0.954 1.008 0.992 1.106 0.904 1.017 0.983 

C2 1.063 0.941 1.095 0.913 1.047 0.955 1.094 0.914 

C3 1.045 0.957 1.007 0.993 1.030 0.971 1.001 0.999 

C4 1.044 0.958 1.040 0.961 1.043 0.958 1.038 0.964 

C5 1.081 0.925 1.035 0.966 1.054 0.949 1.150 0.870 

C6 1.005 0.995 1.079 0.927 1.060 0.944 1.187 0.843 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ

 ( اٌغبثك رج١ٓ:20ٚثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

 ( ٟالزشاة رٛص٠غ ثٛالٟ ع١ّغ ّٔبرط الأؾذاس ِٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼNormality ،)

اٌطج١ؼٟ اٌخبص ثبٌزٛص٠غ  (Kolmogorov–Smirnov) ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس

 .%9أوجش ِٓ 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ( ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد اٌذساعخHeteroskedasticity ٟف )

(Model.17-L( ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)White's test َاٌخبص ثؼذ )

% ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ 9( أوجش ِٓ Heteroskedasticityاٌزغبٔظ )

ِمبثً ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ث١بٔبد ثؤْ ٕ٘بن ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ، 

-Model.17-H( ،)Model.18( فٟ وً ِٓ )Heteroskedasticityاٌذساعخ )

L( ،)Model.18-H ِٓ ً9( لاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أل.% 

 ( ٟٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛالAutocorrelation ٚرٌه لاْ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس ،)

(Wooldridge test ِٓ ًأل )لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثؤْ ٕ٘بن اسرجبؽ % ٚثبٌزب9 ٌٟ

(، ِمبثً Model.17-L( ،)Model.18-L( ،)Model.18-Hرارٟ فٟ وً ِٓ )

( لاْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ Model.17-Hػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛالٟ فٟ )

 %.9أوجش ِٓ 

 ( ٝػذَ ٚعٛد ِشىٍخ رذاخً اٌخطMulticollinearity ،ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )

ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ ثٗ  50( ألً ِٓ VIFلاْ رؼخُ اٌزجب٠ٓ ) ٚرٌه

(Tolerance ِٓ أوجش )ِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ 9 ،%

 رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ وً إٌّبرط.

ٚفٟ ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٔغذ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

(OLSلا )  ً٠ظٍؼ ٌٍزؼج١ش ػٓ ث١بٔبد اٌذساعخ، ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب

( ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ٚٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ FGLS regressionلاخزجبس )

(Model.17-L( ِمبثً اخزجبس ،)FGLS regression ٚاٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ )

 FGLSُ الاػزّبد ػٍٝ اخزجبس )(، فٟ ؽ١ٓ رModel.17-Hث١ٓ اٌجٛالٟ فٟ )

regression ٟاسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ  ٚٚعٛد( اٌزٞ ٠شاػٝ ٚعٛد ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛال

( اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ٘زا 65( ٚاٌغذٚي سلُ )Model.18-L( ،)Model.18-Hفٟ )

 إٌّٛرط.

فغٛح الأداء  (: ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لأصش لشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػ21ٍٝعذٚي سلُ )

 اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ

 اٌّزغ١ش سِض

Y1 (ROE) Y2 (T.Q) 

Model.17-L Model.17-H Model.18-L Model.18-H 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Low Managerial 

Entrenchment 

High Managerial 

Entrenchment 

Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value 

X3 
الإٔفبق 

 اٌز٠ٍّٟٛ
0.005 0.878 -0.318

***
 0.000 0.040

***
 0.000 0.019

**
 0.048 

C1 
ػّش 

 اٌششوخ
0.015 0.904 0.364

***
 0.002 1.821

***
 0.000 -1.922

***
 0.000 

C2 
ؽغُ 

 اٌششوخ
3.359

***
 0.000 -1.751

***
 0.000 -0.150 0.476 0.017 0.904 

C3 
 ّٛٔ

 اٌّج١ؼبد
0.757

***
 0.006 -0.461 0.289 0.082 0.300 0.035 0.592 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

C4 0.458 اٌمطبع
***

 0.000 -0.347
***

 0.000 0.310
***

 0.000 0.065 0.150 

C5 
الاؽزفبظ 

 ثبٌٕمذ٠خ
-8.752

***
 0.000 -6.883 0.095 -1.117

**
 0.010 -2.220

***
 0.000 

C6 

ِؼذي 

اعزغلاي 

 الأصٛي

-2.650
***

 0.007 -2.643
***

 0.000 0.528 0.101 1.605
***

 0.000 

Constant 237.9
***

 0.000 286.4
***

 0.000 223.3
***

 0.000 234.9
***

 0.000 

Obs 406 434 406 434 

Chi-square 347.59 725.52 223.34 2445.51 

Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 43.37% 51.30% 58.72% 66.32% 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ

 ( اٌغبثك رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: 21ثفؾص ٔزبئظ عذٚي سلُ )

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّؼجش ػٕٙب ثبٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  -1

 ِٚزٛعػ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ:اٌٍّى١خ 

  ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌّغزٜٛ الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ عٍجٟ ػٕذ 

غ ِٓ اٌزؾظ١ٓ %( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرف5ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 الإداسٞ.

  رج١ٓ ارفبق ع١ّغ اٌششوبد ثغغ إٌظش ػٓ ِغزٜٛ  ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِشرفغ أَ ِٕخفغ فٟ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ٌّؼذي اعزغلاي الأطٛي 

%(، فٟ ؽ١ٓ 5ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 اخزٍفذ فٟ:

  رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌؼّش اٌششوخ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ػذَ ٚعٛد

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش 

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ 5ا٠غبثٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

 طبع ػٍٝ فغٛح الأداء ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ، ٚؽج١ؼخ اٌم

اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ 

%(، ِمبثً ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ فٟ اٌششوبد راد 5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 %(.5اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌّٕٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ فغ

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

%(، ِمبثً ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ 5ألً ِٓ )

 اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ٌّغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ  اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ فٟ

فٟ اٌششوبد راد ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ %(، ِمبثً ػذَ 5ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذWald chi2 ( 347.59اٌّؾغٛثخ )

فٟ  (725.52)ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚثٍغذ  فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ 

%(، أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99)

%( فٟ 43.37رجٍغ ) R-squaredاٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( فٟ 51.30اد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ِمبثً )اٌششوبد ر

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ 

 :وّب ٠ٍٟ FGLS Regressionلأعٍٛة اٌزؼج١ش ػٓ ّٔبرط الأؾذاس ٚفمبً 

Y1 (ROE)= 237.9 + 0.005 X3 + 0.015 C1 + 3.359 C2 + 

0.757 C3 + 0.458 C4 -8.752 C5 - 2.650 C6  

Model 

(17-L) 

Y1 (ROE)= 286.4 - 0.318 X3 + 0.364 C1 - 1.751 C2 - 0.461 

C3 - 0.347 C4 - 6.883 C5 - 2.643 C6  

Model 

(17-H) 
 

( ٌٍششوخ Tobin's Qثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّؼجش ػٕٙب ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ ) -2

 ِٚزٛعػ اٌمطبع:

  ا٠غبثٟ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ػٕذ ٚعٛد رؤص١ش

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ 5ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ 9الإداسٞ ِمبثً ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ

  ١ٓ ارفبق ع١ّغ اٌششوبد ثغغ إٌظش ػٓ ِغزٜٛ رج ثبٌّزغ١شاد اٌؾبوّخٚف١ّب ٠زؼٍك

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِشرفغ أَ ِٕخفغ فٟ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌىً ِٓ ؽغُ 

 اٌششوخ، ّٚٔٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، فٟ ؽ١ٓ اخزٍفذ فٟ:

 ٍٝفغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ  ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌؼّش اٌششوخ ػ

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ %(، ِمبثً 5ألً ِٓ )

 %(.5ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 ٍٝء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ فغٛح الأدا ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌطج١ؼخ اٌمطبع ػ

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ %(، ِمبثً ػذَ 5ألً ِٓ )

 اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

 ٍٝٚعٛد اخزلاف فٟ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌّغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػ 

%( فٟ 9اء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )فغٛح الأد
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ِمبثً ػٕذ ِغزٜٛ 

%( فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ 5ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 الإداسٞ.

  فغٛح الأداء اٌّبٌٟ  ِؼٕٛٞ ٌّؼذي اعزغلاي الأطٛي ػٍٝػذَ ٚعٛد رؤص١ش

ٍششوبد فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبثً ٌ

%( فٟ اٌششوبد راد 5ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ.

  ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىً ؽ١ش ثٍغذWald chi2 ( 223.34اٌّؾغٛثخ )

 (2445.51)ّٕخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚثٍغذ فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌ

فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ صمخ أوجش ِٓ 

%(، أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح 5ألً ِٓ ) P-Value%( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 99)

%( فٟ 58.72رجٍغ ) R-squaredاٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

%( فٟ 66.32اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ِمبثً )

اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚفٟ ػٛء رٌه ٠ّىٓ 

 :وّب ٠ٍٟ FGLS Regressionلأعٍٛة اٌزؼج١ش ػٓ ّٔبرط الأؾذاس ٚفمبً 

Y2 (T.Q)  =  223.3 + 0.040 X3 + 1.821 C1 - 0.150 C2 + 

0.082 C3 + 0.310 C4 -1.117 C5 + 0.528 C6  

Model 

(18-L) 

Y2 (T.Q)  =  234.9 + 0.019 X3 - 1.922 C1 + 0.017 C2 + 

0.035 C3 + 0.065 C4 -2.220 C5 + 1.605 C6  

Model 

(18-H) 
 

"لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ اٌزبعغ اٌمبئً ثؤٔٗ  اٌفشعٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ سفغ 

دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌذٚس 

ٚرٌه ػٕذ اٌزؼج١ش ػٓ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ"، 

ه اٌّشوضٞ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚزٛعؾ عؼش اٌؼبئذ ػٍٝ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕ

فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚلجٌٛٗ فٟ اٌششوبد راد 

اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٚوزٌه سفؼٗ ػٕذ اٌزؼج١ش ػٍٝ فغٛح الأداء 

( ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌمطبع ٚرٌه ثغغ إٌظش Tobin's Qاٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

 داسٞ.ػٓ ِغزٜٛ اٌزؾظ١ٓ الإ
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 ( اٌزبٌٟ:22بثمخ فٟ اٌغذٚي سلُ )٠ّٚىٓ رٍخ١ص ٔزبئظ اخزجبساد اٌفشٚض اٌغ

 (22عذٚي سلُ )

 ٍِخص ٔزبئظ اخزجبساد فشٚض اٌذساعخ فٟ اٌزؾ١ٍلاد الأعبع١خ ٚالاظبف١خ

سِض 

 اٌّزغ١ش

 اٌفشٚض

اٌفشػٟ 

 الأٚي

اٌفشػٟ 

 اٌشاثغ

اٌفشػٟ 

 اٌضبٟٔ

اٌفشػٟ 

 اٌخبِظ

اٌفشػٟ 

 اٌضبٌش

اٌفشػٟ 

 اٌغبدط
 اٌفشػٟ اٌزبعغ اٌفشػٟ اٌضبِٓ اٌفشػٟ اٌغبثغ

ثذْٚ 

 ِؼذي

 فٟ ظً

 ِؼذي

ثذْٚ 

 ِؼذي

 فٟ ظً

 ِؼذي

ثذْٚ 

 ِؼذي

 فٟ ظً

 ِؼذي

ِٕظُ 

ِٕخف

 ض

ِٕظُ 

 ِشرفغ

ِٕظُ 

ِٕخف

 ض

ِٕظُ 

 ِشرفغ

ِٕظُ 

ِٕخف

 ض

ِٕظُ 

 ِشرفغ

Y1 
Mode

l (1) 

Mode

l (7) 

Mode

l (3) 

Mode

l (9) 

Mode

l (5) 

Mode

l (11) 

Mode

l (13-

L) 

Mode

l (13-

H) 

Mode

l (15-

L) 

Mode

l (15-

H) 

Mode

l (17-

L) 

Mode

l (17-

H) 

X1 -*** +**     -** -***     

X2   +*** +***     +*** -***   

X3     -** -     + -*** 

M*X

1 
 -***     

      

M*X

2 
   -***   

      

M*X

3 
     - 

      

C1 +** +** +** +** +** +** - +*** - + + -*** 

C2 +*** +*** +*** +*** +*** +*** +*** -** +*** -*** +*** -*** 

C3 + + + + + + +** - +*** - +*** - 

C4 + + + - - - +*** -*** +*** -*** +*** -*** 

C5 -** -** -** -*** -** -** -*** - -*** - -*** - 

C6 -*** -*** -*** -*** -*** -*** -*** -*** -*** -*** -*** -*** 

R
2

 39.93 40.29 41.19 41.19 40.49 40.5 42.98 51.17 45.38 50.20 43.37 51.30 

Y2 
Mode

l (2) 

Mode

l (8) 

Mode

l (4) 

Mode

l (10) 

Mode

l (6) 

Mode

l (12) 

Mode

l (14-

L) 

Mode

l (14-

H) 

Mode

l (16-

L) 

Mode

l (16-

H) 

Mode

l (18-

L) 

Mode

l (18-

H) 

X1 - -***     -*** +     

X2   +** +***     - +***   

X3     +** -     +*** +** 

M*X

1 
 -***     

      

M*X

2 
   -***   

      

M*X

3 
     + 

      

C1 +*** +** +*** +*** +*** +*** +*** -*** +*** -*** +*** -*** 

C2 + + + + +** +** - - - - - + 

C3 + + + + + + + + + +** + + 

C4 +*** +*** +*** +*** +*** +*** +*** + +*** + +*** + 

C5 -*** -*** -*** -*** -*** -*** -*** -*** - -** -** -*** 

C6 +*** +*** +*** +*** -*** +*** + +*** + +*** + +*** 

R
2
 55.96 56.39 64.41 67.26 64.46 55.98 58.38 65.90 58.34 65.91 58.72 66.32 

 زّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ٔزبئظ اٌذساعخ .1

 رزٍخض أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ فٟ ا٢رٟ:

 ثبٌٕغجخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ .1.1

  ػٕذ ل١بط فغٛح الأداء ثبٌفشق ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ ٚػبئذ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه

اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، رج١ٓ رؤص١ش لشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ عٍج١بً ػٍٝ فغٛح الأداء 

.، ث١ّٕب أصشد لشاساد 0.05اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

الإٔفبق الاعزضّبسٞ ا٠غبث١ًب ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ ػٕذ 

.، ٚرج١ٓ رؤص١ش لشاساد الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ عٍج١بً ػٍٝ فغٛح الأداء 0.05ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 .0.09اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ػٕذ ل١بط فغٛح الأداء ثبٌفشق ( ث١ٓ ل١ّخTobin's Q ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌم١ّخ )

ثبٌمطبع، رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌمشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ 

ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ، ث١ّٕب أصشد وً ِٓ لشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ ٚلشاساد 

ساعخ ػٕذ ِغزٜٛ الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ا٠غبث١بً ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِؾً اٌذ

 .0.09ِؼ٠ٕٛخ 

ثبٌٕغجخ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح  .1.2

 الأداء اٌّبٌٟ

  ػٕذ ل١بط فغٛح الأداء ثبٌفشق ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ ٚػبئذ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه

رؤص١ش وً اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، رج١ٓ فٟ ظً ٚعٛد اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ وّزغ١ش ِؼذي 

ِٓ لشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٚلشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ عٍج١بً ػٍٝ فغٛح الأداء 

.، ث١ّٕب رج١ٓ ػذَ ٚعٛد 0.05اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 رؤص١ش ٌمشاساد الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ. 

 ػٕذ ل١بط فغٛح الأداء ثب( ٌفشق ث١ٓ ل١ّخTobin's Q ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌم١ّخ )

ثبٌمطبع، رج١ٓ فٟ ظً ٚعٛد اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ وّزغ١ش ِؼذي رؤص١ش وً ِٓ لشاساد 

الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٚلشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ عٍج١ًب ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ 

رؤص١ش  .، ث١ّٕب رج١ٓ ػذَ ٚعٛد0.05ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ٌمشاساد الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِؾً اٌذساعخ. 

ثبٌٕغجخ ٌٍذٚس إٌّظُ ٌٍزؾص١ٓ الإداسٞ فٟ رم١١ُ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق  .1.3

 ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ

  ػٕذ ل١بط فغٛح الأداء ثبٌفشق ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ ٚػبئذ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه

اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، رج١ٓ رؤص١ش لشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ عٍج١بً ػٍٝ فغٛح الأداء 

اٌّبٌٟ ٌٍششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

. ث١ّٕب رج١ٓ 0.05فغ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ .، ٌٍٚششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشر0.09

رؤص١ش لشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ ا٠غبث١ب ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد راد 

.، ٌٚىٓ وبْ اٌزؤص١ش 0.05اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

.  وّب رج١ٓ ػذَ 0.09عٍج١ب ٌٍششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ٚعٛد رؤص١ش ٌمشاساد الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد راد 

اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ، ٌٚىٓ وبْ اٌزؤص١ش عٍج١ب ٌٍششوبد راد 

 . . 0.05اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ( ػٕذ ل١بط فغٛح الأداء ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخTobin's Q ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌم١ّخ )

بع، رج١ٓ رؤص١ش لشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ عٍج١بً ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبٌمط

.، ٚػذَ 0.05راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ. ٚرج١ٓ 

ّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌمشاساد الإٔفبق الاعزض

ٌٍششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ، ِغ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٙزٖ 

اٌمشاساد ٌٍششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

.، وّب رج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌمشاساد الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء 0.05

بد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اٌّبٌٟ ٌٍششو

 .. 0.09.، ٌٍٚششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 0.05

٠ٛعذ رؾغٓ ٍِؾٛظ فٟ أصش لشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء  .1.4

ثبٌمطبع  ( ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌم١ّخTobin's Qاٌّبٌٟ ػٕذ ل١بعٙب ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

ِمبثً ل١بعٙب ثبٌفشق ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ ٚػبئذ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ 

اٌّظشٞ، ث١ّٕب رج١ٓ أخفغ اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ٌمشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ ِٓ 

ٚلذ ٠شعغ رٌه ئٌٝ: فؼب١ٌخ .0.09اٌٝ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  0.05ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

، ِضً الإٔفبق ػٍٝ ثؾٛس ٚرط٠ٛش ٠ؾمك ص٠بدح فٟ الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ثشىً ػبَ

٘بِش اٌشثؼ، ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ، ِٚؼذلاد إٌّٛ، ٚارخبر 

لشاساد ر١ٍ٠ّٛخ رؾمك اٌزٛاصْ الأِضً ث١ٓ إٌّٛ ٚاٌّخبغش، ٚوً ٘زا ٠ٕؼىظ ثشىً 

زش٠خ، ٚلذ ئ٠غبثٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ اٌّمبعخ ثم١ُ عٛل١خ ثغبٔت اٌم١ُ اٌذف

٠شعغ ئٌٝ ئؽغبَ اٌششوبد ػٓ الإٔفبق الاعزضّبسٞ اٌعشٚسٞ  .ٌٍؾفبظ ػٍٝ 

أصٌٛٙب ٚدػُ لذسارٙب اٌزٕبفغ١خ، أٚ الإٔفبق ػٍٝ ِششٚػبد اعزضّبس٠خ غ١ش 

ِشثؾخ أٚ غ١ش ظشٚس٠خ ِّب ٠ٕؼىظ عٍج١ب ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ٚثبٌزبٌٟ 

 ط عٛلٟ.أخفبض عٛدح الأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ػٍٝ أعب

ٌُ ٠خزٍف الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚلشاساد الإٔفبق ثؤٔٛاػٗ  .0.9

اٌّخزٍفخ )اٌزشغ١ٍٟ، الاعزضّبسٞ، ٚاٌز٠ٍّٟٛ( ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ػٕذ ل١بعٙب 

( ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌم١ّخ ثبٌمطبع أٚ ثبٌفشق Tobin's Qعٛاء ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )

ِّب ٠إوذ ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ ٚػبئذ الإ

 ػٍٝ ِصذال١خ إٌزبئظ اٌذساعخ.

٠ٛعذ أخفبع ٍِؾٛظ فٟ أصش لشاساد الإٔفبق ثؤٔٛاػٗ اٌّخزٍفخ ػٍٝ فغٛح الأداء  .1.6

اٌّبٌٟ ػٕذ ل١بعٙب ثبٌفشق ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ ٚػبئذ الإ٠ذاع اٌغبئذ فٟ اٌجٕه 

د اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، فٟ اٌششوبد را

ِمبسٔخ ِغ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ، ؽ١ش رؾٛي 
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اٌٝ ِغزٜٛ  0.09الأصش اٌغٍجٟ ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

، ٚرؾٛي الأصش الإ٠غبثٟ ٌمشاساد الأفبق الاعزضّبسٞ ػٕذ ِغزٜٛ  0.05ِؼ٠ٕٛخ 

، ٚرؾٛي ػذَ اٌزؤص١ش  0.05اٌٝ أصش عٍجٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  0.05ِؼ٠ٕٛخ 

ٚلذ ٠شعغ . 0.05ٌمشاساد الأفبق اٌز٠ٍّٟٛ اٌٝ رؤص١ش عٍجٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

رٌه ئٌٝ أْ اٌششوبد الأوضش رؾصٕب ر١ًّ أوضش ِٓ غ١شُ٘ ئٌٝ: اٌّجبٌغخ فٟ 

٠بدح الإٔفبق الاعزضّبس خصٛصب فٟ الاعزضّبساد اٌزٟ رخذَ ِصبٌؾُٙ اٌزار١خ، ص

اٌزشف١ٟٙ ػٍٝ ؽغبة ِصبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرمبػظ ثؼط اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّؾص١ٕٓ 

  ػٓ اٌؼًّ اٌغبد، فعلا ػٓ أخفبض الأفبق ػٍٝ الاثزىبس ٚاٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش.

٠ٛعذ رؾغٓ ٍِؾٛظ فٟ أصش لشاساد الإٔفبق ثؤٔٛاػٗ اٌّخزٍفخ ثبعزضٕبء لشاساد  .0.2

 Tobin'sاٌّبٌٟ ػٕذ ل١بعٙب ثبٌفشق ث١ٓ ل١ّخ )الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء 

Q ِٓ ٌٍششوخ ِٚزٛعؾ اٌم١ّخ ثبٌمطبع ، فٟ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ )

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ِمبسٔخ ِغ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ إٌّخفغ ِٓ اٌزؾظ١ٓ 

الإداسٞ، ؽ١ش رؾٛي الأصش اٌغٍجٟ ٌمشاساد الأفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ٝ ػذَ رؤص١ش ِؼٕٛٞ، ٚرؾٛي ػذَ اٌزؤص١ش اٌٝ أصش ا٠غبثٟ ٌمشاساد الأفبق اٌ 0.05

ث١ّٕب رؾٛي الأصش الإ٠غبثٟ ٌمشاساد الإٔفبق  0.05الاعزضّبسٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

. 0.09اٌٝ رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ   0.05اٌز٠ٍّٟٛ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ضش رؾظٕب ِٓ ػغٛؽ اٌغٛق ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ: رؾشس اداسح اٌششوبد الأو

ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٌزٛص٠غ أسثبػ دٚس٠خ لظ١شح الأعً، ٚرشو١ضُ٘ ػٍٝ اٌزٛعغ فٟ 

أعٛاق عذ٠ذح  ٚاٌّششٚػبد اٌؼخّخ اٌزٟ رئرٟ صّبس٘ب فٟ الأعً اٌجؼ١ذ ٚثبٌزبٌٟ 

رؼًّ اداسح ٘زٖ اٌششوبد ثشإ٠خ اعزشار١غ١خ ؽ٠ٍٛخ الأعً، اعزمطبة اٌّٛاسد 

د ٚاٌّٛا٘ت الإداس٠خ اٌؼب١ٌخ ٌؼّبْ الاعزمشاس اٌجشش٠خ ِٓ أطؾبة اٌّٙبسا

الإداسٞ خلاي فزشح ثمبء اٌّذ٠شْ اٌّؾظ١ٕٓ ، فؼلا ػٓ أْ فزشح اٌذساعخ رّضً فزشح 

١ٍِئخ ثبٌظشٚف ػذَ ا١ٌم١ٓ الالزظبدٞ ٚالأصِبد اٌّب١ٌخ ِؾ١ٍب ٚػب١ٌّخ ٚرزطٍت 

اػبدح ارخبر لشاساد عش٠ئخ ٚطؼجخ دْٚ لٍك ِٓ الإلبٌخ ِضً خفغ اٌزىب١ٌف، ٚ

 ا١ٌٙىٍخ، ٚالأذِبط اٌّئعغٟ.
 

 رٛص١بد اٌذساعخ .1

 ٠ٛصٝ اٌجبؽش فٟ ظٛء ِب رٛصً ئ١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ ثب٢رٟ:

  ٌٌٟؼّبْ اٌؾذ ِٓ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌمشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

٠زؼ١ٓ ػٍٝ اداسح اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ رجٕٟ ِذخً اعزشار١غٟ ِزىبًِ ػٕذ الإٔفبق 

ٔشطخ اٌزشغ١ً ٠ؾٛي لشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ِٓ ِغشد ِظشٚفبد اٌٝ ػٍٝ أ

اعزضّبساد ِؾغٛثخ رؼّٓ عٛدح الأداء اٌّبٌٟ ٚإٌّٛ اٌّغزذاَ ٌٍششوخ ػٍٝ أْ 

 ٠شرىض ٘زا اٌّذخً ػٍٝ وً ِٓ: 

الأعجبة اٌؾم١م١خ اٌزٟ رض٠ذ الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٌٍزخٍض ِٓ ثٕٛد الإٔفبق غ١ش  فُٙ -

 اٌّجشسح، 

 رؾم١ك ألظٝ ل١ّخ ِمبثً اٌّبي إٌّفك ٚػذَ اٌزشو١ض فمؾ ػٍٝ خفغ اٌزىب١ٌف،  -

رٛع١ٗ لشاساد الإٔفبق اٌزشغ١ٍٟ ٔؾٛ ؽٍٛي ؽ٠ٍٛخ الأعً ٌزؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ  -

 ٚرؾم١ك أ٘ذافٙب اٌّب١ٌخ الاعزشار١غ١خ، 
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غشط صمبفخ اٌّغبءٌخ ِٕٚغ اٌمشاساد اٌفشد٠خ غ١ش اٌّذسٚعخ ػٕذ ارخز لشاساد  -

 ،الإٔفبق

الاٌزضاَ ثغ١بعخ ِلائّخ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌزغ١ٕت اٌششوخ غشاِبد اٌزؤخ١ش أٚ   -

 رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌطبسة.

  ٌٌٟؼّبْ ر١ّٕخ الأصش الإ٠غبثٟ ٌمشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

 ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اداسح اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ:

ػٍٝ ِذٜ ِغبّ٘زٗ فٟ رؾم١ك  دساعخ ٚرم١١ُ ثذ٠ً الإٔفبق الاعزضّبسٞ ثٕبءً   -

 الأ٘ذاف الاعزشار١غ١خ ٌٍششوخ ِمبسٔخ ثبلاعزضّبساد اٌجذ٠ٍخ، 

 اعشاء رم١١ُ ِبٌٟ شبًِ ٌىً ثذ٠ً اعزضّبسٞ، ٚرمذ٠ش اٌّخبؽش اٌّظبؽجخ ٌٗ. -

  ٌٌٟؼّبْ اٌؾذ ِٓ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌمشاساد الإٔفبق اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّب

 ً اٌذساعخ:٠زؼ١ٓ ػٍٝ اداسح اٌششوبد ِؾ

ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ الأفؼً اٌزٞ ٠مًٍ ِٓ رىٍفخ سأط اٌّبي دْٚ رؼشع  رؾذ٠ذ  -

 اٌششوخ ٌّخبؽش ِب١ٌخ ِشرفؼخ، 

 رجٕٟ لشاساد اٌز٠ًّٛ ثٕبءً ػٍٝ ظشٚف اٌغٛق،  -

رجٕٟ ع١بعبد ِلائّخ ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ رؾمك اٌزٛاصْ ث١ٓ ِطبٌت اٌّغب١ّ٘ٓ  -

 ٚث١ٓ اٌؾبعخ ٌٍّٕٛ،

ٍغ١ٌٛخ ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ٌؼّبْ لذسح اٌششوخ ػٍٝ عذاد الإداسح اٌشش١ذح ٌ -

 د٠ٛٔٙب لظ١شح ٚؽ٠ٍٛخ الأعً، 

ٚاٌؾفبظ ػٍٝ ِشٚٔخ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌّٛاعٙخ اٌؼبئمخ اٌّب١ٌخ، ٚظٙٛس اٌفشص  -

 الاعزضّبس٠خ اٌّفبعئخ.

  ٌزم١ًٍ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌٍزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح

 داء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ٠زؼ١ٓ ػٍٝ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ارخبر الإعشاءاد اٌزب١ٌخ: الأ

رفؼ١ً آ١ٌبد ؽٛوّخ ل٠ٛخ رؼّٓ دػُ لشاساد الإٔفبق ٌّظٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ ١ٌٚظ  -

 ٌٍّظبٌؼ اٌزار١خ ٌلإداسح اٌؼ١ٍب فمؾ،

 اعشاء رؾ١ًٍ ِبٌٟ دل١ك ِٚغزمً ٌمشاساد الإٔفبق،   -

ْ رم١١ُ خبسع١خ ِؾب٠ذح ٌّشاعؼخ دساعبد عذٜٚ رؼ١١ٓ خجشاء اعزشبس١٠ٓ أٚ ٌغب -

اٌّششٚػبد اٌىج١شح، ٌؼّبْ ػذَ اٌّجبٌغخ فٟ الإ٠شاداد اٌّزٛلؼخ أٚ رم١ًٍ 

 اٌزىب١ٌف اٌّزٛلؼخ ٌزجش٠ش الإٔفبق، 

 سثؾ اٌّىبفآد ثبٌٕزبئظ اٌفؼ١ٍخ،  -

 ص٠بدح ػذد الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ فٟ ِغبٌظ الإداسح،  -

 الإداسح ِٕٚظت اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞفظً الأدٚاس ث١ٓ ِٕظت سئ١ظ ِغٍظ  -

(CEO) ، 

ص٠بدح رذاٚي )ع١ٌٛخ( الأعُٙ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ػغؾ اٌغٛق ػٍٝ الإداسح ٌزؾغ١ٓ  -

 الأداء لأٔٙب رغؼً ِٓ اٌغًٙ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌشاػ١ٓ ث١غ أعُّٙٙ، 



 
 

 .............لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌزؾص١ٓ الإداسٞأصش 

 ئوشاِٟ عّبي اٌغ١ذ ص٘ش / .َ.دأ                                                                         
   

 
     

  

211 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

رؾغ١ٓ اٌشفبف١خ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِّب ٠ظؼّت ػٍٝ الإداسح اخفبء آصبس لشاساد  -

 اٌغ١ئخ،الإٔفبق 

اٌزشو١ض ػٍٝ ِمب١٠ظ أداء رؼىظ اٌم١ّخ اٌفؼ١ٍخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ِّب ٠ذفغ الإداسح اٌٝ  -

 ارخبر لشاساد رؾمك ػٛائذ رفٛق اٌزىٍفخ، 

اٌّشاعؼخ اٌذٚس٠خ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍزؤوذ ِٓ أْ لشاساد الإٔفبق رغبُ٘ فؼ١ٍبً فٟ  -

 .ر١ٌٛذ رذفمبد ٔمذ٠خ ا٠غبث١خ

 اٌّمزشؽخاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ  .10

فٟ ظٛء ِب رٛصٍذ ا١ٌٗ اٌذساعخ ِٓ ٔزبئظ، رٛصٟ اٌذساعخ الأوبد١١ّ٠ٓ 

 ٚاٌجبؽض١ٓ ثّب ٠ٍٟ:

  ٓاٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ فٟ ظً ظشٚف ػذَ ا١ٌم١

 الالزظبدٞ.

  دٚس اٌغ١بعبد اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوبد فٟ رؾغ١ٓ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح

 ٟ.الأداء اٌّبٌ

 .ٌٟأصش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح الأداء اٌّب 

 اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح الأداء اٌّبٌٟ فٟ اٌششوبد اٌؼبئ١ٍخ 

 .ٌٟدٚس ؽٛوّخ اٌششوبد فٟ رؾغ١ٓ اٌؼلالخ ث١ٓ لشاساد الإٔفبق ٚفغٛح الأداء اٌّب 
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 لبئّخ اٌّشاعغ

 ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ:اعغ اٚلاً: اٌّش

(. " أصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ أ١ٌبد 6067اٌىبس٠جٟ، محمد ػجذ اٌغلاَ.، )

دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ  -ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ

خ اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼ

 .020-059، 6( 7) 90إٌّٛف١خ، 

ؽغٓ، محمد عّبي ػجذ إٌبطش سعت.، اٌخٌٟٛ، ٘بٌخ ػجذ الله.، ٚػشفٗ، ا٠ّبْ ِّذٚػ.، 

(. "اٌؼلالخ ث١ٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌّٕظّبد الأػّبي: 6065)

 .586-06(، 5) 75دساعخ ٔظش٠خ". ِغٍخ اٌذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌّب١ٌخ،

(. أصش اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ ٠6066غشٞ محمد ػٍٟ، )خ١شٞ، 

فٟ اؽبس ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ: دساعخ رطج١م١خ، اٌّغٍخ اٌّظش٠خ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ، و١ٍخ 

 .:79::77(، 8):8اٌزغبسح ـ عبِؼخ إٌّظٛسح، 

(. آ١ٌبد اٌزؾظ١ٓ 6067ع١ٍّبْ، ؽبِذ ٔج١ً ؽبِذ؛ اٌغٛ٘شٞ، اثشا١ُ٘ اٌغ١ذ محمد اثشا١ُ٘ )

الإداسٞ ٚػلالزٙب ثّغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ: أدٌخ ػ١ٍّخ ِٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ. اٌّغٍخ 

، 6( 5) 8اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ د١ِبؽ، 

059 - 0:2 . 

(. اٌؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد 6067)ٚػجذ اٌشؽّٓ، ١ٌٚذ محمد اٌغ١ذ.  ػف١فٟ، أششف اٌغؼ١ذ أؽّذ اٌغ١ذ،

اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ اؽبس ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ 

د ٌٍؼٍَٛ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ِغٍخ اٌجؾٛس الإداس٠خ، أوبد١ّ٠خ اٌغبدا

 .99-5(، 7)85الإداس٠خ، 
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 .............لشاساد الأفبق ػٍٝ فغٛح الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد فٟ ظً اٌزؾص١ٓ الإداسٞأصش 

 ئوشاِٟ عّبي اٌغ١ذ ص٘ش / .َ.دأ                                                                         
   

 
     

  

225 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

Waldron, T. L., Graffin, S. D., Porac, J. F., & Wade, J. B. (2013). 

Third-party endorsements of CEO quality, managerial discretion, 

and stakeholder reactions. Journal of Business Research, 66(12), 

2592-2599.  

Wei, Y., Zhu, M., Lam, K., Liu, F., Yeung, C., Cheng, T. & Zhou, H. 

(2024). Protagonists in digital transformation: the impact of chief 

digital officers on firms’ financial performance. Journal of 

Industrial Information Integration, 41, 100678.  

Wu, W., Zhang, S., Fan, Y., & Shi, Y. (2024). Financial flexibility, 

firm performance, and financial distress: A comparative study of 

China and the US during pandemics. International Review of 

Financial Analysis, 96, 103706.  

Yahaya, O. A. (2025). CEO Power and firm performance: The 

mediating role of board independence. Available at SSRN 

5158574.  

 Yang, C. H., & Chen, Y. H. (2012). R&D, productivity, and exports: 

Plant-level evidence from Indonesia. Economic 

Modelling, 29(2), 208-216.  

Yang, H., Sun, F., Chen, J., & Chen, B. (2019). Financing decisions in 

a supply chain with a capital-constrained manufacturer as new 

entrant. International Journal of Production Economics, 216, 

321-332.  

Zhang, Z., Chen, W., & Li, C. (2023). Repurchase or pledge? 

Financing and production decisions of engineering machinery 

remanufacturing firms. Journal of Cleaner Production, 429, 

139309.  

Zheng, Z., Lin, Y., Yu, X., & Liu, X. (2021). Product market 

competition and the cost of equity capital. Journal of Business 

Research, 132, 1-9.  

Zhiyuan, G., Meihua, Z., & Hongjun, P. (2018). Financing strategies 

for coal-electricity supply chain under yield 

uncertainty. International Journal of Mining Science and 

Technology, 28(2), 353-358.  

 


