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حنيفت اىَىاسد اىبششيت عيىك عخحىار والإّذٍاس والإعَيياث  ياط اىعلاقت بيِق

 اىَصشيتاىَقيذة باىبىسصت  دىت ٍِ اىششماثأ: داء اىَاىًالأّعناعها عيً إو

 د. سحاب مَاه ٍحَىد محمد اىضمً    

 ٍذسط اىَحاعبت واىَشاصعت                                                  

 صاٍعت قْاة اىغىيظ –مييت اىخضاسة                                                  

 َيخص اى

ل١بط اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ  إعخهذف اىبحذ      

ذح ، ٚرٌه فٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّم١ٚأؼىبعٙب ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝش٠خ اٌّٛاسد اٌجؾ

، 5105عزؾٛار فٝ ػبَ ا٦ ٚأٔذِبط ؼ١ٍّبد ا٦ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ اٌزٝ لبِذ ث

ٌزٛم١ؼ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ّٔبرط سئ١غ١خ  سثؼخأٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ رُ اعزخذاَ 

أْ رىٍفخ اٌّٛاسد اٌٝ  أشاسث اىْخائش الإحصائيتو .اٌّزغ١شاد ِٛمٛع اٌذساعخ

ٚعٛد ػ٩لخ  وّب رج١ٓاٌجؾش٠خ فٝ اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ غ١ش ِزّبصٍخ فٝ اٌغٍٛن، 

ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ 

ٚعٛد ػ٩لخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤فٛي. ٚ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ. ٚ

ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚو٩ ِٓ ِؼذي ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ هشد٠خ

ػذَ ٚعٛد إٌزبئظ  وّب أٚمؾذ ،اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ.

ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن  ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ث١ّٕب ٚعذد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ

وّب رج١ٓ  رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤فٛي، ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ،

 ٚعٛد ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ

ٓ ٚ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ، ٚرج١ٓ إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١

ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

اٌٍّى١خ، ث١ّٕب وبٔذ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد 

ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد  ٚ٘بِؼ فبفٟ اٌشثؼ اٌجؾش٠خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤فٛي
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ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد  ٚعٛد ، ٚرج١ٓ د٨ٌخ اؽقبئ١خ

 ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ .

ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزٛف١بد  اىذساعتأوصج ١ٌٙب ٚفٝ مٛء إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزٛفً ا      

هبلبرٙب  ١ذثزٛؽل١بَ اٌؾشوبد اٌزٝ رؼبٔٝ ِٓ ِؾبوً ٚفؼٛثبد ِب١ٌخ  مشٚسح ِٕٙب 

 .ٝدائٙب اٌّبٌٌزؾغ١ٓ أعزؾٛار / ا٦ ٔذِبطػٓ هش٠ك اٌٍغٛء اٌٝ ػ١ٍّبد ا٦

داء رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ، ا٤عٍٛن ، عزؾٛارا٦ٔذِبط ٚا٦ ػ١ٍّبد :اىنيَاث اىذاىت

 اٌّبٌٝ 

Measuring the relationship between mergers, acquisitions, 

human resource cost behavior and its reflection on financial 

performance: evidences from companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange 

Abstract: 

      The research aimed to measure the relationship between 

mergers, acquisitions, the behavior of the cost of human 

resources and its reflection on financial performance, in a sample 

of companies listed on the Egyptian Stock Exchange that carried 

out mergers or acquisitions in 2015.And to achieve the goals of 

the study four main models were used to clarify the relationship 

between the variables under study. The statistical results 

indicated that The cost of human resources in the companies 

under study is not the same in behavior. It was found that there 

was an inverse relationship of moral significance statistically 

between mergers, acquisitions, the behavior of the cost of human 

resources, the rate of return on assets and Net profit margin.There 

was a statistically significant correlation between mergers, 
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acquisitions and both the rate of return on property rights and the 

added market value. There was no statistically significant 

relationship between human resource cost behavior and the rate 

of return on property rights.While a significant correlation was 

found. Statistical significance between human resource cost 

behavior, rate of return on assets, and added market value.It was 

shown that there was a significant direct relationship with 

statistical significance between human resource cost behavior 

and net profit margin.There was no statistically significant 

relationship between mergers, acquisitions, cost behavior Human 

resources and the rate of return on property rights. while the 

relationship between mergers, acquisitions, the behavior of the 

cost of human resources, the rate of return on assets and the net 

profit margin was a direct correlation of moral and statistical 

significance.It was found that there was an inverse relationship of 

significant statistically significant between mergers, acquisitions, 

the behavior of the cost of human resources and value Added 

market. 

In light of the results reached, the study recommended 

several ecommendations, including The necessity for 

companies that suffer from financial problems and difficulties to 

unify their capacities through resorting to mergers / acquisitions 

to improve their financial performance. 

Key words: mergers, acquisitions, human resource cost 

behavior, financial performance 
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 طاس اىعاً ىيبحذلإا

 ودوافع اىبحذطبيعت اىَشنيت لا : وأ

٠ّش اٌؼبٌُ ا١ٌَٛ ثبٌىض١ش ِٓ اٌزغ١١شاد اٌزٝ رزؤصش ثمٜٛ اٌؼٌّٛخ ٚاٌزغ١شاد        

٘زٖ اٌزؾذ٠بد  ٌّٛاعٙٗاٌزىٌٕٛٛع١خ ٚٔز١غخ ٌزٌه رٛاعٗ اٌؾشوبد ِٕبفغخ ؽذ٠ذح. ٚ

 ٔذِبطا٦ رزجٕٝ اٌؾشوبد ثذائً اعزشار١غ١خ ِزٕٛػخ ِضً ػ١ٍّبد بف اٌفشؿٚاعزىؾ

ث١ٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾشوبد اٌزٝ  زؾٛارا٦ٔذِبط ٚا٦ع ػ١ٍّبدٚثشصد  ،رعزؾٛاٚا٦

 . فغ١خأؾبء ١ِضح رٕب رغؼٝ اٌٝ إٌّٛ أٚ ؽً اٌّؾى٩د اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ أٚ

ِئعغٝ لذ ٠ئدٜ اٌٝ اداسح أوضش عزؾٛار اٌٝ أؾبء رآصس ا٦ٔذِبط ٚا٦ ٠ئدٜٚ       

عزؾٛار ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦، ٚرجشس أزبط ِؾغٕخ ٚلٛح عٛل١خ ِزضا٠ذح وفبءح ٚرم١ٕبد

ِغّٛع اٌؾشوبد  أوجش ِٓػ١ٍّخ أذِبط أٚ اعزؾٛار ثؼذ ؾشوخ داء اٌٚأْ ل١ّخ ؤث

، ٓ ِغّٛع رىب١ٌف اٌؾشوبد اٌغبثمخ إٌّفقٍخألً ِ رىب١ٌفٙب، ٚاٌغبثمخ إٌّفقٍخ

وً  اٌغّغ ث١ٓ اٌّٛا٘ت ِٓ ِٛظفٝ، ادزؾمك اٌزآصس اٌّزٛلغ ِٓ خ٩ي ص٠بدح ا٠٦شاد٠ٚ

 ٚخفل اٌزىب١ٌف .، اٌزىٌٕٛٛع١ب ِٓ اٌؾشوبد ٚ

ً أِشاً أعبع١ ب٠ٌٚٝؼذ ا٤داء اٌّ       ٗ ٠ؼىظ اٌؾبٌخ اٌّب١ٌخ ٤ٔ ؽشوخ ٌٕغبػ أٜ ب

ػ١ٍّبد ٚرؼذ اٌقٕبػخ.  ٔفظ ا٤خشٜ فِٝمبسٔخ ثبٌؾشوبد اٌغٛق  ٌٍؾشوبد فٝ

ٌٍفٛائذ  اً ٔظش ؾشوبداٌّبٌٝ ٌٍداء ا٤ٙٛد اٌّجزٌٚخ ٌزؾغ١ٓ اٌغ عزؾٛار ِٓٚا٦ ٔذِبطا٦

٠ؼزجش رؾغ١ٓ ا٤داء اٌّبٌٝ ِٓ خ٩ي ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٠ؼُزمذ رؾم١مٙب. ٚ اٌزٝ

رم١ًٍ اٌزىب١ٌف ٚاٌّقشٚفبد ٚص٠بدح ل١ّخ ٌٝ خ رٙذف اعزشار١غ١خ اداس٠ٚا٦عزؾٛار ا

 .  اٌّغب١ّ٘ٓ

.            رم١١ُ سثؾ١خ اٌؾشوخ  ٠ٚٛفش عٍٛن اٌزىٍفخ ِؼٍِٛبد ٘بِخ رز١ؼ ٌٍّذ٠ش٠ٓ       

(,2018  Brahmana and  Kontesa  .) ٠ٚؾ١ش عٍٛن اٌزىب١ٌف اٌٝ هش٠مخ

٘ٛ أِش ٚثبٌزبٌٝ فبْ فُٙ عٍٛن اٌزىب١ٌف ،  اعزغبثخ اٌزىب١ٌف ٌٍزغ١شاد فٝ ؽغُ إٌؾبه

. ٚػٕذ رخبر اٌمشاساد٦عزخذاَ اٌّؼٍِٛبد فٝ ػ١ٍّبد ا٠ٓ ٚاٌّؾبعج١ٓ عٛ٘شٜ ٌٍّذ٠ش

رؾ١ًٍ عٍٛن اٌزىب١ٌف ٠غت أْ ٠ئخز فٝ ا٦ػزجبس اٌؼٛاًِ اٌزٝ لذ رئدٜ اٌٝ ؽذٚس 

رغ١ش غ١ش هج١ؼٝ فٝ ؽغُ إٌؾبه ِضً ؽذٚس ػ١ٍّبد أذِبط، ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد، 
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دٜ، ٚرٕجئاد بلزقلٛا١١ٔٓ رؾغ١غ ا٦عزضّبس، لٛا١١ٔٓ ِٕغ ا٦غشاق، ِؼذي إٌّٛ ا٦

 (5102)ؽب١٘ٓ، اٌّؾ١ٍٍٓ اٌؾب١ٌخ.

اٌزىب١ٌف  ٌٍٝٛن اٌزىب١ٌف رُ رمغ١ُ اٌزىب١ٌف اٚفٝ ظً إٌّٛرط اٌزم١ٍذٜ ٌزؾ١ًٍ ع       

رزغ١ش اٌزىب١ٌف ؽ١ش  ،ك ثؾغبع١زٙب رغبٖ أٔؾطخ اٌؾشوخاٌضبثزخ ٚاٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح ف١ّب ٠زؼٍ

ِغ رغ١ش اٌؾغُ ثبٌزىٍفخ ٨ رزغ١ش  اٌزىب١ٌف اٌزٝرؼُشف ، ٠ٚزغ١ش ؽغُ إٌؾبه اٌّزغ١شح ػٕذِب

         ٌّئ٠ٛخ ػٕذ ص٠بدح اٌؾغُاٌزىب١ٌف رض٠ذ أٚ رٕمـ ثٕفظ إٌغجخ اأْ  ٘زا ٠ؼٕٝٚ، اٌضبثزخ

أْ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ِضً اٌج١غ ٚاٌزىب١ٌف  ( (Anderson ,et.al,2003 لزشػٚا. ٔمقبٔٗأٚ 

اٌغٍٛن  ٠ٚؾبس ا١ٌٗ ثبعُ "، إٌؾبهخزٍف ٌٍزغ١شاد فٝ اٌؼبِخ ٚا٦داس٠خ رغزغ١ت ثؾىً ِ

، فمذ رضداد اٌزىب١ٌف أوضش ِغ ص٠بدح ؽغُ إٌؾبه ػٓ أخفبمٙب ِغ " غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ

ظٙٛس عٍٛن  ٚ٘ٛ ِب٠ؼٕٝ Cooper and Kaplan,1998 ))  أخفبك ؽغُ إٌؾبه

إٌؾبه ثؾىً أوجش ِٓ ، وّب لذ رٕخفل اٌزىٍفخ ِغ أخفبك ؽغُ غ١ش ِزّبصً ٌضط ٤ػٍٝ

ٚ٘ٛ ِب٠ؼٕٝ ظٙٛس عٍٛن غ١ش ِزّبصً ٌضط بٌخ ص٠بدح ِىبفئخ فٝ ؽغُ إٌؾبه ص٠بدرٙب فٝ ؽ

 ((Wiess,2010ً ٤عف

اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىب١ٌف  ػٍٝ أْ ((Golden,et.al,2019دساعخ  وذدٚأ       

خ ٌٍزغ١شاد عزغبثثغجت اعزخذاَ اٌزمذ٠ش ا٦داسٜ ٦عشاء رؼذ٩٠د ػٍٝ اٌّٛاسد ا٠ٕؾؤ 

ظ أؽذ ا٤عجبة اٌشئ١غ١خ ٌٙزا اٌزجب٠ٓ اٌٍّؾٛ ٘ٝ اٌطٍت. ٚرؼذ رىب١ٌف رؼذ٠ً اٌؼّبٌخ فٝ

ً لزقبد١ٌ٠ف رؼذ٠ً اٌؼّبٌخ ِّٙخ افزىب اٌزىب١ٌف. فٝ خز١بس ٚا٦ٚرزنّٓ رىب١ٌف اٌجؾش  ب

 ً اٌؼب١ٍِٓ ِضً اٌذػبٜٚ اٌمنبئ١خاٌزىب١ٌف اٌّزؼٍمخ ثفقٚ ،ٚاٌزذس٠ت ٚاٌزٛظ١ف

رّغه اٌّذ٠ش٠ٓ  ٘زٖ لذ رزغجت فٝ ْ رىب١ٌف رؼذ٠ً اٌؼّبٌخ، ٚثزٌه فبع١خٚفمذاْ ا٦ٔزب

 اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ . ٠ٕؾؤ ٌزبٌٝ، ٚثبج١ؼبدٔخفبك اٌّّٛاسد اٌؼًّ ػٕذ اث

ثبٌٕغجخ ٌؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط  اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ لنب٠ب اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚػٍٝ      

اٌجؾش٠خ ١ّ٘ٗ أػبدٖ ١٘ىٍٗ اٌّٛاسد أدٌخ اٌزغش٠ج١خ ػٍٝ ا٤رٛعذ ٔذسح فٝ عزؾٛار، ٚا٦

اٌّؾبعج١خ فٝ اٌج١ئخ ٚد٠خ اٌذساعبد ذرؼذ ِؾٚ. ثؼذ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار

 ً ، رعزؾٛااٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ِٓ اٌؾبعخ ٌذساعخ  ٌّض٠ذ اٌؼشث١خ دافؼب
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ٝ رٌه ٚػٍ ،ػّبي اٌّقش٠خث١ئخ ا٤، ٚا٤داء اٌّبٌٝ فٝ رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خعٍٛن 

 اٌزغبإ٨د اٌزب١ٌخ :رزّضً اٌّؾىٍخ اٌجؾض١خ فٝ 

عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد ؟ ًٚ٘ رئصش ػٍٝ  عزؾٛارػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ٝ هج١ؼخ ِب٘  -0

 ؟ٚا٤داء اٌّبٌٝ  اٌجؾش٠خ

 ِب٘ٝ هج١ؼخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚا٤داء اٌّبٌٝ ؟ -5

رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ فٝ ظً رغ١شاد ؽغُ إٌؾبه ٌٍؾشوبد اٌّم١ذح ِب٘ٛ عٍٛن   -3

 ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ  ؟

عٍٛن اٌّؾبعج١خ ٌٍؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚٔؼىبعبد ِب٘ٝ ا٦  -4

 ؟ اٌّقش٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ ٌٍؾشوبد ٌٝ داء اٌّبرىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ ا٤

 أهذاف اىبحذ راّياً : 

 اٌؼ٩لخ ث١ٓط ل١بشئ١غٝ ٌٍجؾش فٝ ٠زّضً اٌٙذف اٌٌجؾش فٝ مٛء ِؾىٍخ ا      

داء ػٍٝ ا٤بعٙب ىٔؼٚارىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ عٍٛن عزؾٛار ١ٚبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ػٍّ

٘ذاف اٌفشػ١خ ٠ٕٚجضك ػٓ ٘زا اٌٙذف ا٤ ،اٌّقش٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ  اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد

 اٌزب١ٌخ:

عزؾٛار، عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦اعزىؾبف هج١ؼخ اٌؼ٩لخ  -0

فٝ مٛء اٌذساعبد اٌّؾبعج١خ راد اٌقٍخ ثّٛمٛع ا٤داء اٌّبٌٝ ، ٚاٌجؾش٠خ

 اٌجؾش.

رؾذ٠ذ هج١ؼخ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ فٝ ػ٩لزٙب ثؾغُ إٌؾبه ٌٍؾشوبد  -5

 .١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خاٌّم

 بط اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ِٛمٛع اٌذساعخ .ثٕبء إٌّبرط اٌّؾبعج١خ اٌّمزشؽخ ٌم١ -3

عٍٛن عزؾٛار ٚؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ٌٍ ا٦ٔؼىبعبد اٌّؾبعج١خ ل١بط -4

 . اٌّقش٠خ  اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخوبد داء اٌّبٌٝ ٌٍؾش٤رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ ا

دساعخ ِذٜ رٛافك ٚاخز٩ف إٌزبئظ اٌزطج١م١خ ٌٍذساعخ ِغ ٔزبئظ اٌذساعبد  -5

 . اٌّؾبعج١خ راد اٌقٍخ فٝ رٛم١ؼ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ
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 أهَيت اىبحذ راىزاً : 

 ِٓ خ٩ي :ٚاٌؼ١ٍّخ جؾش ِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ رٕجغ أ١ّ٘خ اٌ       

ٚرٌه فٝ ظً  ٔذسح اٌذساعبد اٌّؾبعج١خ راد اٌقٍخ ثبٌّٛمٛع فٝ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ -0

ضا٠ذ أ١ّ٘خ اٌّٛاسد عزؾٛار ٚرٚا٦رٛعخ ِٕظّبد ا٤ػّبي ٔؾٛ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط 

 . اٌجؾش٠خ

 اٌزٝ عزؾٛار٦ٔذِبط ٚاا٦ ا٤دث١بد اٌّؾبعج١خ اٌخبفخ ثؼ١ٍّبد فٝرغُٙ اٌذساعخ   -5

ػبدٖ ٖ أْ اٚدػُ فىش ،١بد أػبدٖ ١٘ىٍٗ ِب ثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛاررذسط ػٍّ

 خ اٌزٝٚػٍٝ ػىظ اٌذساعبد اٌغبثم ،ثطش٠مٗ رؼضص رىبًِ اٌّٛاسداٌزٕظ١ُ رؾذس 

ػبدٖ ١٘ىٍٗ اٌّٛاسد ا هج١ؼخ، رغزىؾف اٌذساعخ ا٤فٛي اٌّبد٠خ ٝرشوض ػٍ

 .صش رٌه ػٍٝ عٍٛن اٌزىٍفخٚأثؼذ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط  ٚا٦عزؾٛار  اٌجؾش٠خ

رغُٙ اٌذساعخ فٝ رٛع١خ ا٦٘زّبَ ٔؾٛ رفغ١ش عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ اعزغبثخ  -3

د فٝ ا٠شاداد اٌّج١ؼبد فٝ ظً اثبٌزغ١شٌٍزغ١شاد فٝ ؽغُ إٌؾبه ِؼجشاً ػٕٙب 

 داء اٌّبٌٝ . ٤ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚأصش ٘زا اٌغٍٛن ػٍٝ ا

ل١بط اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد  ب٠ّىٓ ِٓ خ٩ٌِٙؾبعج١خ رط بّٔسثؼخ أاٌذساعخ  رمذَ -4

رمذ٠ُ ، ٌٚٝداء اٌّبا٤رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ، ٚعٍٛن عزؾٛار، ا٦ٔذِبط ٚا٦

 . ؼ٩لخ اٌ٘زح د٨ٌخ فٝ رفغ١ش  عذ٠ذح رادِئؽشاد 

ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط اٌؼ٩لخ ث١ٓ  ػٍٝ أصشِٓ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ ػٍّٝ د١ًٌ  رمذ٠ُ -5

ػّبي رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝ فٝ ث١ئخ ا٤عٍٛن عزؾٛار ٚٚا٦

 .لزقبد٠خا٤ ٌمشاسادارخبر ِؼٍِٛبد ِف١ذح ٦اٌّقش٠خ ٚ٘ٛ ِب٠ٛفش 

 اىبحذ سابعاً : ٍضاه 

ٌذساعخ فٝ رفغ١ش٘ب ٌغٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ اعزغبثزٗ االزقشد  -

د فٝ ا٠شاداد اٌّج١ؼبد، ٠ٚؾبس ا١ٌٗ ٌٍزغ١شاد فٝ ؽغُ إٌؾبه ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌزغ١شا

 . بٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخث
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بئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ ِؼذي اٌؼالزقشد اٌذساعخ ػٍٝ ِئؽشاد ا٤داء اٌّبٌٝ اٌّزّضٍخ فٝ  -

(ROE ِؼذي ،)فٛياٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ (ROA ،)٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ (NPM)   ،

 ٌٝ اٌّئؽشاد ا٨خشٜ.ٌُٚ رزطشق ا ،MVA)اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ )ٚ

ؼ١ٍّبد اٌّقش٠خ اٌزٝ لبِذ ثزقشد اٌذساعخ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ لا -

عخ فزشح ص٩س عٕٛاد لجً ، ٚؽٍّذ اٌذسا5105عزؾٛار فٝ ػبَ ا٦ ٚأا٦ٔذِبط 

 عزؾٛار .س عٕٛاد ثؼذ ػ١ٍّخ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚص٩ػ١ٍّخ ا٦ٔذِبط ٚا٦

 ٍْهش اىبحذ خاٍغاً : 

زى٠ٛٓ ٌ ٚإٌّٙظ ا٦عزٕجبهٝ ٚرٌهاػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ إٌّٙظ ا٦عزمشائٝ        

ٚمغ ، ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌقٍخا٦هبس إٌظشٜ ِٓ خ٩ي دساعخ ٚرؾ

ٌٝ ؽمبئك ٌزطج١م١خ ٌٍٛفٛي ارؾذ٠ذ إٌّٙغ١خ ا٩ٌّئّخ ٌٍم١بَ ثبٌذساعخ اٚ، شٚكاٌف

ٛمغ ث وّب لبِذ اٌجبؽضخ .ؽب٨د ِّبصٍخ فٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ ػٍٝ ػ١ٍّخ ٠ّىٓ رؼ١ّّٙب

ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٍٛن ث١ٓ اهبس خبؿ ٠ّىٓ ِٓ خ٩ٌٗ ل١بط اٌؼ٩لخ 

ء ٚرٌه فٝ مٛاء اٌّبٌٝ فٝ اٌؾشوبد، ب ػٍٝ ا٤درىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚأؼىبعٙ

١ؼ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِزغ١شاد رمذ٠ُ د١ًٌ رطج١مٝ ِٓ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ ٌزٛماٌؾبعخ اٌٝ 

 . اٌذساعخ

 عادعاً : حْظيٌ اىبحذ

 . هبس اٌؼٍّٝ ٌزفغ١ش اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌجؾض١خ٦ا : اٌمغُ ا٤ٚي

 : اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرؾذ٠ذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ ٚرط٠ٛش اٌفشٚك . اٌمغُ اٌضبٔٝ

 . غُ اٌضبٌش : ِٕٙغ١خ اٌجؾش  ٚثٕبء إٌّبرط اٌزطج١م١خاٌم

 اٌمغُ اٌشاثغ : رق١ُّ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ .

 . اٌمغُ اٌخبِظ : إٌزبئظ ٚاٌزٛف١بد ٚاٌزٛعٙبد اٌجؾض١خ اٌّغزمج١ٍخ
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 اىقغٌ الأوه

 اىَخغيشاث اىبحزيتاىعلاقت بيِ خفغيش طاس اىعيًَ ىالإ

، عزؾٛار٩صخ ِزغ١شاد ثؾض١خ ٘ٝ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦رزٕبٚي اٌجبؽضخ دساعخ ص      

، اٌؼ٩لخ ٚاٌزؤص١ش اٌّزجبدي ث١ٕٙبداء اٌّبٌٝ ِٓ ؽ١ش ، ٚا٤رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خعٍٛن 

٠ؾمك أ٘ذاف هبس اٌؼٍّٝ ٌزفغ١ش ٘زح اٌؼ٩لخ ثّب ٚفٝ ٘زا اٌمغُ رؼشك اٌجبؽضخ ا٦

 اٌذساعخ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خ.

 عخحىارعَيياث الإّذٍاس والإطبيعت  1/1

، ىٍخ وج١شح ٚرٛص٠غ ٌّٛاسد اٌؾشوبدػبدح ١٘ا رّضً ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار      

ٚ ٜ اٌّئعغخ أعزشار١غ١خ إٌّٛ ٌذذح ِٓ أوضش اٌطشق فبػ١ٍخ ٌزؼض٠ض اٚرؼزجش ٚاؽ

اٌؼ١ٍّبد ؽغؼذ اٌؾشوبد ػٍٝ إٌّبفغخ اٌؾذ٠ذح ف١ّب ، فّضً ٘زٖ اٌؾشوخ اٌّغزٙذفخ

ث١ٓ ؽشوز١ٓ ِٕفقٍز١ٓ  رؾبد أٚ عّغ، فب٦ٔذِبط ٘ٛ ااٌزٛعغ ث١ٕٙب ٚػضصد ِٓ فشؿ

، أِب ػٕذِب ٚ ثبٌّغّٝ اٌغبثك ٌّٙبغّٝ عذ٠ذ أؾى١ً و١بْ ٚاؽذ أِب ثِّغزمٍز١ٓ ٌز

ٌٛٝ ٚ وً ؽقـ ٍِى١خ اٌؾشوخ اٌّغزٙذفخ ِٓ أعً ررؾزشٜ ؽشوخ ِب ِؼظُ أ

 فخِب رغجش اٌؾشوبد اٌّغزٙذ ، ٚغبٌجبً عزؾٛارعزؾٛار ػ١ٍٙب فٙزا ٠غّٝ ااٌغ١طشح أٚ ا٦

ٓ أعً اٌؾّب٠خ ِٓ ِ عزشار١غ١خ إٌّٛ ٌٍؾشوخ أٚػٍٝ ففمبد ا٦عزؾٛار وغضء ِٓ ا

 (5102 ،) اٌجشثبس إٌّبفغخ اٌؾذ٠ذح .ف٩ط ٚخطش ا٦

ً ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ٚرؼذ        ً  عزؾٛار ٚالؼب اٌؾ١بح  ٔؾٛ ِزضا٠ذ فٝ ػٍٝ ؽبئؼب

، ١غ١خ رٙذف اٌٝ رؾم١ك ّٔٛ اٌؾشوبدعزشارضً ٘زا اٌزؾٛي عضء ِٓ ا، ٠ّٚاٌزٕظ١ّ١خ

١ٍّبد . ٚلذ رجذٚ ػط اٌّبي، ٚرٛف١ش سأاٌز٠ٕٛغ، عًٝ اٌشأٚفٛساد اٌؾغُ ، اٌزىبِ

ِٓ اٌٛلذ  ْ رؾم١ك ٔزبئظ ِّبصٍٗ ثٛعبئً أخشٜ ع١غزغشق ِض٠ذاً ٤ ع١ذ ٔذِبط خ١بساً ا٦

ػٍٝ أٔٙب فؾٍذ ػٕذِب رٕخفل ل١ّخ اٌؾشوخ ثبٌفؼً  ظش اٌٝ ػ١ٍّخ ا٦ٔذِبط. ٠ٕٚٚاٌغٙذ

ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ْ أِٓ ص٠بدرٙب. ٠ٚىْٛ رٌه ثغجت  ٨ً ػٍٝ اٌّذٜ اٌمق١ش ثذ

ً فمٚ" أٚ "ِٕبهك سِبد٠خ". ٚغ١ش ِشئ١خف "عزؾٛار رغزٍضَ رىب١ٌٚا٦ ٤ساء ثؼل  ب

ٚرؾًّ ا٤عجبة ا٤خشٜ  ،٠زُ رغبٍ٘ٗ اٌجؾشٜ ؤ ٘زٖ اٌزىب١ٌف ٤ْ اٌؼٕقشرٕؾاٌخجشاء 

ً اٌؾشوخ اٌّغزؾٛر ػ١ٍٙب ٌُ رىٓ فأْ : اٌزٝ رئدٜ اٌٝ فؾً ػ١ٍّخ ا٦ٔذِبط ، بدلخ رّبِب
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 اٌٝ فزمبسا٦ ،ذ ٠ىْٛ أؽذ ا٤عجبة ا٤عبع١خث١ٓ اٌؾشوبد اٌّؼ١ٕخ ل ػذَ اٌزطبثك اٌضمبفٝ

عٛء ، ٔمـ ؽٛافض اٌّٛظف١ٓ ٔذِبط، ِمبِٚخ اٌزغ١١ش،، عٛء رٕف١ز خطخ ا٦ل١بدح ِؾذدح

 (Manea and  Ali,2017)  ، ٚفمذاْ اٌّٛا٘ت اٌشئ١غ١خ.اٌزٛافً

بي ِض٠ظ ا٤ػّاٌٍّى١خ ٚ اٌٝ اٌزغ١ش فٝ عزؾٛارٚا٦ ا٦ٔذِبطػ١ٍّبد ٚرئدٜ        

اٌزم١١ُ ٦ػبدح ١٘ىٍخ اٌؾشوبد. ٠ّٚىٓ أْ ٠غبػذ ِٚض٠ظ اٌز٠ًّٛ ِٚض٠ظ ا٤فٛي ٚرٌه 

ا٠غبد  ٚاٌٍّى١خ ٚاداسح ا٤فٛي فٝ ،ِض٠ظ سأط اٌّبي، ا٤ػّبياٌّغزّش ٌّؾفظخ 

 غش٠ؼخ فٝاٌزغ١١شاد ٌٍ . ٚٔظشاً ٚرؾغ١ٓ أداء اٌؾشوخ فشؿ ٌض٠بدح صشٚاد اٌّغب١ّ٘ٓاٌ

، ٠قجؼ ِٓ اٌنشٚسٜ إٌّبفغ١ٓ، إٌّزغبد، ٚرفن٩١د اٌؼ٩ّءاٌزىٌٕٛٛع١ب، اٌغٛق، 

 مذَ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبطٚر. رعزؾٛاا٦ٚ ِضً ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط إٌّٛ عزشار١غ١بداعزخذاَ ا

اٌفبئذح اٌشئ١غ١خ ٧ٌٔذِبط خ أٚ غ١ش ِب١ٌخ ٌٍؾشوبد اٌّؼ١ٕخ، ٚعزؾٛار ِٕفؼخ ِب١ٌٚا٦

ل١ّخ  ، ثّؼٕٝ أْ 5=  5+  5 أٜ زؤصسعزفبدح ِٓ اٌٝ اٌؾقٛي ػٍٝ ا٦عزؾٛار ٘ٚا٦

أوجش ِٓ ل١ّخ اٌؾشوز١ٓ ثؾىً ا٦عزؾٛار  اٌؾشوخ ثؼذ ػ١ٍّخ ا٦ٔذِبط أٚ

 ( Mboroto،)and Singh,2015)  Aggarwal (2012,ِٕفقً.

ْ ٚا٦عزؾٛار ٠ٕجغٝ أٔذِبط ؽزٝ ٠زؾمك اٌٙذف ِٓ ػ١ٍّخ ا٦ٔٗ أٚرشٜ اٌجبؽضخ       

عزشار١غ١خ ٚامؾخ أْ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار عضء ِٓ ا ػزجبسثؼ١ٓ ا٦ خز اٌؾشوبدرؤ

اٌىج١شح اٌزٝ  ثبٌشغُ ِٓ اٌّضا٠بأٔٗ ػٍٝ رئوذ اٌجبؽضخ ٚ. ٌٝ اٌزىبًِ ٚخٍك اٌم١ّخدٜ ارئ

٩ّْ اٌؼذ٠ذ ، ا٨ أْ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٠ؾك ِٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛاررزؾم

غ رؼبظُ اٌذٚس عزغٕبء ػٓ خذِبد ػذد وج١ش ِٓ اٌؼب١ٍِٓ. ِِٚٓ اٌغٍج١بد ِٕٙب ا٦

خ ٍِؾخ ، رٛعذ ؽبعسح اٌزٕبفغ١خفٛي فٝ ػ١ٍّخ خٍك اٌم١ّخ ٚدػُ اٌمذاٌزٜ رٍؼجخ ٘زٖ ا٤

ٌٝ ، ؽ١ش أْ ِزخزٜ اٌمشاساد ثؾبعخ اخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خٛن رىٍفاٌزغ١ش فٝ عٍ ٌذساعخ

ِٚذٜ  ىٍفخ ٘زٖ اٌؼٕبفش ٚػٛائذ٘بِؼٍِٛبد ػٓ ػٕبفش اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚر

 داء اٌؾشوبد .ِغبّ٘زٙب فٝ أ

 حنيفت اىَىاسد اىبششيتعيىك  عخحىار وعَيياث الإّذٍاس والإ 1/2

، ِٚٓ اٌّؾزًّ ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار اٌٝ رغ١١شاد رض٠ذ اٌم١ّخػ١ٍّبد ا٦ئدٜ رلذ        

رٛف١ش خطو ، اٌٝ اػبدح رٛص٠غ ا٤فٛي ِب رئدٜأْ رىْٛ ٘زٖ اٌزغ١١شاد أوضش ل١ّخ ػٕذ
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 ، ٚرزطٍترى١ف لٖٛ اٌؼًّٚ، عزشار١غ١بد أػّبي عذ٠ذح، رؼض٠ض اٌزىبًِرؾغ١ً ٚا

، ٠ّٚىٓ ٙبجؾش٠خ ٌزؾم١ك اٌٙذف ٌٍِّٕٛاسد اٌاػبدح ١٘ىٍخ عزؾٛار ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦

 رٌه ِٓ خ٩ي : م١ؼ رٛ

 ىيخنيفت اىَخَاروَىاسد اىبششيت فً ضىء اىغيىك غيش حفغيش عيىك حنيفت اى 1/2/1

فٝ ظً إٌّٛرط اٌزم١ٍذٜ ٌزؾ١ًٍ عٍٛن اٌزىب١ٌف فٕفذ اٌزىب١ٌف اٌٝ ِزغ١شح       

إٌؾبه ثغل إٌظش ػٓ ارغبٖ ٘زا ٚصبثزخ ٚرٌه فٝ مٛء ػ٩لزٙب ثبٌزغ١شاد فٝ ؽغُ 

اٌزغ١ش ِمبسٔخ ثبٌفزشح اٌغبثمخ ٚاٌمبدِخ، ا٨ أْ ثؼل اٌذساعبد لذِذ د٩١ٌ ػٍٝ أْ 

 ً رغبٖ ٘زا ٦ ثؼل ثٕٛد اٌزىٍفخ رغزغ١ت ٌٍزغ١شاد فٝ إٌؾبه ثطش٠مخ غ١ش ِزّبصٍخ ٚفمب

ً  اٌزغ١ش ) فؼٛداً  إٌؾبه غُ ؽ( ؽ١ش رضداد ل١ّخ ثؼل ثٕٛد اٌزىٍفخ ػٕذ ص٠بدح  ٚ٘جٛهب

 غٍٛنإٌؾبه ٚ٘ٛ ِب٠ؼشف ث ئ فٝ ؽغُِٓ أخفبمٙب ػٕذ أخفبك ِىبفوجش أثّمذاس 

. ٚفٝ ا٦رغبٖ اٌضبٔٝ ٌزفغ١ش اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌضط ٤ػٍٝ -اٌزىٍفخ غ١ش اٌّزّبصً

خ ثؤٔٙب اٌزىٍفخ اٌزٝ رضداد ِغ ص٠بدح ؽغُ إٌؾبه ثّمذاس ألً ِٓ أخفبمٙب ػٕذ ٌٍزىٍف

                        ٌضط ٤عفً.  –ٌٍٕؾبه، ٠ٚؼشف ثبٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً  ئبفا٦ٔخفبك اٌّى

 (5102، ) ِٕذٚس، (5105، ) ِٕطبػ

(،                        5102)اٌقغ١ش، دساعخ و٩ ِٓ فبددٚثقذد رفغ١ش عٍٛن اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ أ       

(,et.al,2018 Andersonث )ْفٝ ا٤داء  ؤ ً سأط اٌّبي اٌجؾشٜ ٠ئدٜ دٚساً ؽ٠ٛ١ب

اٌؾبٌٝ ٚاٌّغزمجٍٝ ٌٍؾشوبد، فؼٕذِب رؾزفع اٌؾشوبد ثبٌؼّبٌخ اٌشاوذح ٠غت دفغ أعٛس 

امبف١ٗ رزفبٚد ث١ٓ ِخزٍف أٔٛاع سأط اٌّبي اٌجؾشٜ. ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ فبْ رخف١ل 

 ًّ ػٕذ اٌفقًاٌؼ ؽغُ اٌؼّبٌخ ع١ٌٛذ رىب١ٌف ِجبؽشٖ ثّب فٝ رٌه اٌزؼ٠ٛل ػٓ أٙبء

لذ ٠زشرت ػٍٝ  . ٚػ٩ٚح ػٍٝ رٌهحذ٠عذ اٌجؾش ٚاٌزذس٠ت ػٕذ رؼ١١ٓ ػّبٌخ ٚرىب١ٌف

رىب١ٌف رٕظ١ّ١ٗ مخّٗ ثّب فٝ رٌه أخفبك اٌشٚػ اٌّؼ٠ٕٛخ  رخف١ل ؽغُ اٌؼّبٌخ

، فمذاْ اٌّؼشفخ ضاَ ٚا٤داء اٌٛظ١فٝ ث١ٓ اٌؼّبٌخ اٌّزجم١خٚأزبع١ٗ اٌؼًّ ٚا٨ٌز

اٌّزّبصً ٠شرجو ٠ٚفزشك أْ اٌغٍٛن غ١ش  ,أصبساً عٍج١ٗ ػٍٝ اٌشثؾ١خاٌزٕظ١ّ١خ، ٚرٕزظ 

ػٕذِب رٕخفل ِغز٠ٛبد ٔؾبه اٌؾشوبد، ٚفٝ ظً اٌذٚافغ اٌّخزٍفخ  ثبعزجمبء اٌؼّبٌخ

ٌٍّذ٠ش٠ٓ لذ ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ ثب٦ؽزفبظ ثبٌؼّبٌخ ٌزؾم١ك ِٕبفغ ؽخق١خ ِٓ اٌغٍطخ 
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 ٚالبٌخ اٌؼّبٌخبٌخ غ١ش اٌّزّبصً، أٚاٌؾٛافض ٚإٌفٛر ِّب ٠غُٙ فٝ عٍٛن رىب١ٌف اٌؼّ

ثغجت اداسح اٌشثؾ١خ ػٕذِب رٕخفل ا٤ٔؾطٗ ِٚٓ صُ رٕخفل دسعٗ اٌغٍٛن غ١ش 

 ّبصً ٌٍزىٍفخ . زاٌّ

 (Zhang ,2016) ،(Jang,et.al,2017)ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق أؽبسد دساعخ و٩ ِٓ        

، ِغز٠ٛبد اٌّٛاسدرخبر لشاس ثؾؤْ اْ اٌّذ٠شْٚ ٠ؤخزْٚ رىب١ٌف اٌزى١ف ػٕذ أ اٌٝ

ٚٔظشاً ٤ْ رىٍفخ رؼذ٠ً اٌّٛاسد ثبٌزخف١ل لذ رىْٛ أػٍٝ فٝ وض١ش ِٓ ا٤ؽ١بْ ػٓ 

رىٍفخ رؼذ٠ً اٌّٛاسد ثبٌض٠بدح، فبْ رىٍفخ اٌؼّبٌخ ٌٍض٠بدح فٝ اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ 

ثض٠بدح فٝ اٌؾغُ أوجش ِٓ رىٍفخ اٌؼّبٌخ ٧ٌٔخفبك فٝ اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثبٔخفبك 

ؾغُ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌزىٍفخ اٌؼّبٌخ. وّب أفبدد فٝ اٌ ئِىبف

ِٓ ٚعٙٗ ٔظش اٌّذ٠ش اٌّزفبئٍخ ١ّ٠ً اٌّذ٠شْٚ اٌٝ ٔٗ ؤث (Zhang ,2016) دساعخ

أخز هٍت اٌغٛق اٌّغزمجٍٝ ثؼ١ٓ ا٦ػزجبس ػٕذ ارخبرُ٘ اٌمشاس ثزخف١ل اٌؼّبٌخ، 

بد اٌّغزمج١ٍخ فبُٔٙ ٌٓ ٠خفنٛ فبرا وبْ اٌّذ٠شْٚ ٌذ٠ُٙ ِٛلف ِزفبئً رغبٖ اٌّج١ؼ

اٌّٛاسد ثؾىً وج١ش ؽزٝ ٌٛ أخفل اٌطٍت اٌؾبٌٝ فٝ اٌغٛق ِّب ٠ئدٜ اٌٝ 

 اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ .  

( أْ ص٠بدح ا٦ػزّبد ػٍٝ 5102( ٚ) ِٕذٚس، (٠ٚGolden,et.al ,2019شٜ      

اٌّٛاسد ٚخبفخ خ٩ي اٌؼّبي اٌّٙشح ٠ض٠ذ ِٓ اٌزىب١ٌف ا٩ٌصِخ ٦عشاء رؼذ٩٠د ػٍٝ 

فزشاد أىّبػ اٌّج١ؼبد. ٔز١غخ ٌزٌه فب٦ػزّبد ا٤وجش ػٍٝ اٌؼّبٌخ اٌّب٘شح ٠شرجو 

ثغٍٛن اٌزىٍفخ غ١ش اٌّزّبصً، وّب أْ رؤص١ش رىب١ٌف رؼذ٠ً اٌؼّبٌخ ػٍٝ ػذَ اٌزّبصً فٝ 

ً ػ                        وّب أفبد .ٕذِب رىْٛ ِؼذ٨د اٌجطبٌخ ِٕخفنخاٌزىٍفخ ٠ىْٛ أوضش ٚمٛؽب

( ثؤْ إٌّؾؤد راد اٌىضبفخ اٌؼب١ٌخ ٚاٌزٝ رؼزّذ فٝ ١٘ىٍٙب ػٍٝ اٌؼّبٌخ 5105)ِٕطبػ،

اٌّئلزخ رزّزغ ثذسعخ ِشٚٔخ أوجش ٌزىٍفخ رؼذ٠ً اٌؼّبٌخ ِغ رغ١شاد ؽغُ إٌؾبه 

ٚثبٌزجؼ١خ أخفبك دسعخ ػذَ رّبصً عٍٛن اٌزىٍفخ، ٤ْ اعزخذاَ اٌؼّبٌخ اٌّئلزخ رز١ؼ 

اٌخ١بساد فٝ ٔٙظ اداسح اٌزىٍفخ، ٌٚىٓ فٝ ظً إٌّؾؤد اٌزٝ رؼًّ  ِغّٛػخ أٚفش ِٓ

سرفبع رىٍفخ اٌزؼبلذ ٦ شاً ظٔ فٝ أعٛاق راد ٔذسح ٌٍؼّبٌخ اٌّئلزخ رظٙش ٌضٚعخ أوجش

 ٌٚؾشؿ إٌّؾؤح ػٍٝ ا٦ؽزفبظ ثبٌؼّبٌخ.  
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 اٌزىب١ٌف اٌزٝ رزؾٍّٙب اٌؾشوخ اسد اٌجؾش٠خ ٘ٝرىب١ٌف اٌّٛ ٚرشٜ اٌجبؽضخ أْ      

ٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚثبٌزبٌٝ ٠غت رفغ١ش عٍٛن رى ،عزجذاي اٌّٛاسد اٌجؾش٠خزٕبء أٚ ال٦

ٚ٘ٛ ِب٠ؼشف ثبٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً  إٌؾبه ؽغُاٌزغ١ش فٝ ثبرغبٖ  سرجبهِٗٚذٜ ا

 / أوجش ألًلذ ٠ىْٛ ٌخفل ِغزٜٛ إٌؾبه اعزغبثخ اٌزىٍفخ  أْ ؾ١ش ا٠ٌٝ زٌٍٜزىٍفخ ٚاٌ

  .بثزٙب ٌض٠بدح ِّبصٍخ فٝ إٌؾبه ِٓ اعزغ

حنيفت اىَىاسد عيىك عخحىار وطبيعت اىعلاقت بيِ عَيياث الإّذٍاس والإ 1/2/2

 اىبششيت

 ط اٌّبي اٌجؾشٜسأ رىٍفخ اٌؼ٩لبد ث١ٓ ْ( أ (٠Ji and Li, 2018شٜ        

ٚأْ ػٛائذ  اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد. اٌذساعبد اٌٝ ؽذ وج١ش ف٠ٝزُ رغبٍ٘ٙب ٚع١بعبد اٌؾشوخ 

ػزجبس فٝ ا٦ؾشوبد اٌ رؤخزػٕذِب  أػٍٝرىْٛ ا٦ٔذِبعبد ٚأداء ِب ثؼذ ا٦ٔذِبعبد 

 ط اٌّبي اٌجؾشٜسأػزجبس اٌزٝ رؤخز فٝ ا٦ٔذِبط ؼ١ٍّبد ا٦ف .جؾشٜاٌّبي اٌط سأ

ٚ اصدٚاط اٌّٛظف١ٓ ٚ/أاٌزم١ًٍ ِٓ اٌغٛدح اٌّزذ١ٔخ  ػٍٝ اٌؾشوبد لذسٖ أوجش طٝرؼ

 . اٌجؾشٜ ٚخفل رىب١ٌف سأط اٌّبي

ٚرّضً ػ١ٍّبد ا٦عزؾٛار ػٍٝ اٌؾشوبد ٚاؽذٖ ِٓ أُ٘ اٌّؼب٩ِد اٌّب١ٌخ ث١ٓ        

اٌؾشوبد. ٠ٚؼذ ا٤عبط إٌّطمٝ ٌؼ١ٍّبد ا٦عزؾٛار ػٍٝ اٌؾشوبد ٘ٛ خٍك ل١ّٗ، 

ٚرئصش ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ػٍٝ ٔطبق اٌؾشوبد اٌّؾبسوخ فٝ اٌقفمخ 

عؼٗ. ٚاٌٛالغ أْ دساعخ ػ١ٍّٗ اػبدٖ رٕظ١ُ ا٤فٛي ٚرؼمجٙب ػ١ٍّٗ اػبدٖ ١٘ىٍٗ ٚا

اٌّىزغجخ فٝ فزشٖ ِب ثؼذ ا٦عزؾٛار رغُٙ فٝ فُٙ ِقبدس ر١ٌٛذ اٌم١ّخ فٝ ػ١ٍّبد 

ا٦عزؾٛار ٌٚٙب أصبس عٛل١ٗ ػٍٝ إٌّزغبد. ٠ٚؼزجش سأط اٌّبي اٌجؾشٜ ػب٩ًِ ٘بِبً ِٓ 

شوبد، ٚثبٌزبٌٝ فبْ ػ١ٍّٗ ػٛاًِ ا٦ٔزبط ِٚٛسداً ٔبدساً ِٚقذساً ١ٌّضٖ رٕبفغ١ٗ ٌٍؾ

اػبدٖ ا١ٌٙىٍخ ٨ ثذ أْ رغززجغ لشاساد رزؼٍك ثبٌمٛح اٌؼبٍِخ ٌٍؾشوخ اٌّغزٙذفخ. ثب٦مبفٗ 

اٌٝ رٌه فبْ ػ١ٍّٗ ادِبط اٌؼّبي ٚاػبدٖ رٕظ١ُّٙ فٝ ػ١ٍّبد ا٦عزؾٛار ػٍٝ 

                          اٌؾشوبد ِغؤٌٗ ِؼمذٖ ِٚؾً خ٩ف ثغجت ا٢صبس اٌغٍج١خ ػٍٝ اٌؼّبٌخ . 

 (Lagaras, 2017 ) 

اٌٝ أْ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط  ( Tambe ,2019  and  Agrawalٚأؽبسد دساعخ )      
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ٚا٦عزؾٛار ٌٙب رؤص١شاد عزس٠خ ػٍٝ اٌؼًّ، ٚأْ اػ٩ْ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار رّضً 

 ٔمطٗ ٚع١طٗ فٝ ػ١ٍّٗ اػبدٖ رٛص٠غ اٌؼّبٌخ، وّب أْ اٌّؾبعجخ اٌخبفخ ثبخز١بس اٌؼّبي

لجً أؽذاس اٌؾشوبد ِضً ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار أِش ثبٌغ ا١ّ٘٤ٗ ٌزمذ٠ش أصبس٘ب ػٍٝ 

ا١ٌذ اٌؼبٍِخ ٚسأط  اٌؼًّ ثؾىً فؾ١ؼ. ٚرؼذ اٌّشاؽً ِٓ ػ١ٍّٗ اػبدٖ رخق١ـ

، ٤ْ ِٓ اٌّشعؼ أْ رىْٛ ٌٙب اصبس ٘بِٗ فٝ رؾغ١ٓ فُٙ ٔزبئظ اٌّبي مشٚس٠خ

 اٌفؼب١ٌبد اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد .

٘ٝ اٌّؾشن اٌشئ١غٝ  سأط اٌّبي اٌجؾشٜ اٌؾقٛي ػٍٝ فٌٝشغجخ ٚرؼذ ا      

ِبط ٚا٦عزؾٛار رؾذس ثغجت ٔذبٌؼذ٠ذ ِٓ ػ١ٍّبد ا٦عزؾٛار، ف٦ٔذِبط ٚاٌؼ١ٍّبد ا٦

 ْوّب أٌٍؾشوبد اٌّغزٙذفخ.  اػزضاَ اٌّغزؾٛر اٌؾقٛي ػٍٝ سأط اٌّبي اٌجؾشٜ

ثخ ٚاٌّٛا٘ت اٌّؼشفخ اٌّطٍٛؾشوبد اٌّغزؾٛرح عزؾٛار ٠ّىٓ أْ رٛفش ٌٍػ١ٍّبد ا٦

، ثزىبس، عشػخ ادخبي ِٕزظ عذ٠ذٜ ثذٚسٖ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ ا٠٦ئد ا٤ِش اٌزٜاٌغذ٠ذح 

رٛعذ رؾذ٠بد ٔٗ ٨ أاٌشغُ ِٓ ٘زٖ اٌفٛائذ اٌّؾزٍّخ اٚػٍٝ  .ٚرؾغ١ٓ أداء اٌؾشوخ

ع١ٍخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ سأط عزؾٛار ػٍٝ اٌؾشوبد وٛوج١شح ٌٍؾشوبد اٌزٝ رغؼٝ اٌٝ ا٦

اٌؾشوبد اٌّغزٙذفخ  ثؼل ا٤فٛي اٌّبد٠خ ٚاٌؼب١ٍِٓ فٝ . فمذ ٨ رىْٛؾشٜاٌّبي اٌج

رؾًّ ثؼل اٌزىب١ٌف  ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌّمزٕٝ ، ٚثبٌزبٌٝح ٌٍؾشوبد اٌّغزؾٛرحِف١ذ

. ػ٩ٚح ػٍٝ رٌه ١ٓ اٌضائذ٠ٓ ٚاٌّٛعٛداد اٌّبد٠خا٦مبف١خ ٌٍزخٍـ ِٓ ٘ئ٨ء اٌّٛظف

ٌٍّٛظف١ٓ اٌّٛعٛد٠ٓ اٌّغزٙذف١ٓ )اٌز٠ٓ ٠ّىٓ عزؾٛار ٔزٙبء ِٓ ػ١ٍّخ ا٦ذ ا٦ثؼفؤٔٗ 

مًٍ ِٓ خز١بس ٠٘زا ا٦ْ ِٚٓ صُ فب ،رشن اٌؼًّخز١بس ( اه اٌغذ٠ذ ثمبئُٙت اٌّب٠ٌشغ

، خطش رغشة اٌّؼشفخ ٌؾشوبد أخشٜ ض٠ذ ٠ِٚٓاٌّؼبسف اٌّطٍٛة رى٠ٕٛٙب لبػذح 

 ط اٌّبي اٌجؾشٜ.سأعزؾٛار وٛع١ٍخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ ِّب ٠مًٍ ِٓ فؼب١ٌخ اعزخذاَ ا٦

ػٍٝ ِمب٠نخ  عزؾٛارِٓ خ٩ي ا٦ شٜؽزّبي اٌؾقٛي ػٍٝ سأط اٌّبي اٌجؾؼزّذ ا٠ٚ

 ( and Ma ,2015 Gao)   فٛائذ ٚاٌزىب١ٌف.اٌؾشوبد ٌٍ

ْ اٌؾشوبد ؤثet.al ,2019  ( Beaumont ,)فبدد دساعخ أفٝ ٔفظ اٌغ١بق ٚ      

اٌؼًّ ف اٌؼب١ٍِٓ اٌشئ١غ١١ٓ فٝ عٛق رٛظ١شمٗ ٌٍؾشاء ػٕذِب ٠ىْٛ رىْٛ أوضش ػ

، اٌؼشك ٓ اٌشئ١غ١خ ٌٍؼّبي فٝ ؽبٌٗ ٔمـ فٝػٕذِب رىْٛ اٌّٙ ، أِٜىٍف اٌخبسعٝ
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ؽشوٗ لبئّٗ  طبػبً عذ٠ذاً ػٓ هش٠ك ا٦عزؾٛار ػٍْٝ رذخً لخزبسد ؽشوٗ ِب أٚارا ا

رمَٛ ؽشوخ ٚػٕذِب  ً اٌٝ ِغّٛػٗ اٌؼّبي اٌّغزٙذف١ٓ،ٔٙب رقفب)"ؽشاء"( 

ىٍّب صادد ، فػبدٖ ١٘ىٍْٗ رزىجذ رىٍفٗ اغت أٔٗ ٠فبٌذخٛي لطبع عذ٠ذ  عزؾٛارثب٦

اٌؼّبي اٌز٠ٓ ٠غت صداد ػذد ، اٌٍؾشوخ اٌّؾزش٠خ اٌذاخٍٝ اٌجؾشٜ ط اٌّبيِٛاءِٗ سأ

رٛعذ ػ٩لخ ، ٚاٌّٙٓ اٌشئ١غ١خ ٌٍؼّبي ثؼذ ا٦عزؾٛار ثغجت اٌزذاخً ا٤وجش فٝ فقٍُٙ

سرفبع ٠ٛؽٝ ثؤْ اب ، ِّعزؾٛارثب٦ ؽزّبي ّٔٛ اٌؾشوبدٚا فق٠ًغبث١ٗ ث١ٓ رىب١ٌف اٌا

لشاس  ٠ض٠ذ فٝ أ١ّ٘ٗ ِٛاسد سأط اٌّبي اٌجؾشٜ اٌّٛعٛدح فٝ رىب١ٌف فقً اٌؼّبي

 اٌؾشوبد ثبٌجٕبء أٚ اٌؾشاء.

 خ رؼذػبدٖ ١٘ىٍٗ اٌؼّبٌاأْ  ( (Dessaint, et.al,2016دساعخ ٚأٚمؾذ        

 ً ً  ِؾشوب  ع١ّغ صس فٝاٌزآ ا٦عزؾٛار ِٚب ٠شرجو ثٙب ِٓ ِىبعت فٌٝؼ١ٍّبد  سئ١غ١ب

 ٚرؼ١ك، عزؾٛارِٓ ٔؾبه ا٦ ؽّب٠خ اٌؼّبٌخ اد اٌىج١شح فٝاٌض٠بد ٘زا ٚرمًٍ ٔؾبء اٌؼبٌُ.أ

ً ٠ُٚ ، اٌؼّبي اٌؼّبٌخ فقً ؽّب٠خ اٌض٠بداد فٝ أْ رخف١نبد اٌزىب١ٌف فٝ  ؼزمذ ػِّٛب

 ئ١غ١بً س ِٚقذساً اٌؾغُ ٚإٌطبق ٘ٝ اٌّؾشن اٌشئ١غٝ _ اٌٝ رؾم١ك ٚفٛساد  اٌغؼٝ

  اٌؾشوبد. ػٍٝ عزؾٛارا٦ صس _ فٝ ػ١ٍّبدٌٍزآ

٠ّٚىٓ  .اٌزىٌٕٛٛعٝ وّؾفض ٌٍزغ١ش بط ٚا٦عزؾٛارٔذِػ١ٍّبد ا٦ ٘زا ٚرؼًّ      

اٌؾشوبد  رجٕٝشػٗ ٚهج١ؼخ رغ١ش ِٓ ع ٔذِبط ٚا٦عزؾٛارأْ ػ١ٍّبد ا٦ اػزجبس

ٚػذَ اٌّغبٚاح  ، ِغ ِب ٠زشرت ػٍٝ رٌه ِٓ أصبس ٘بِٗ ػٍٝ اٌزغ١ش إٌٌٍّٙٝزىٌٕٛٛع١ب

 اٌٛظبئف اٌشٚر١ٕ١خ ٠ٕخفلْ ٔق١ت ٠ئدٜ اٌٝ أ ب٦ػزّبد اٌزىٌٕٛٛعٝفا٤عٛس.  ٝف

ػٓ اٌّٙبَ  ٠ؾٛي اٌطٍت إٌّٙٝ عزؾٛار ؽ١شٔذِبط ٚا٦ثؼذ ػ١ٍّبد ا٦ فٝ اٌؾشوبد

                         .  ٌؼّبي اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ ِٙبساد ػب١ٌٗا طٍت ػٍٝاٌشٚر١ٕ١خ ٠ٚض٠ذ أ٠نب ِٓ اٌ

 (Ma, et.al ,2017   ) 

اٌؾشوبد راد اٌغٍٛن  ثؤet.al,2017  (Jangْ,دساعخ ) فبددٚفٝ ٘زا اٌقذد أ      

ػٕذ دِظ اسد ٚرٌه غ١ش اٌّزّبصً اٌّشرفغ فٝ اٌزىٍفخ ٌذ٠ٙب ِشٚٔخ ألً فٝ رؼذ٠ً اٌّٛ

ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌؾشوبد راد اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ا٤لً  اٌّٛاسد ٚاػبدح رٕظ١ّٙب

ٚا٤سثبػ، ٤ْ اٌمذسح اٌىفبءح  ادسان ا٦ٔخفبك فٝاٌٝ  ٚ٘زا ثذٚسٖ ع١ئدٜ ،ٌٍزىٍفخ
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بعخ أِش ثبٌغ ا١ّ٘٤خ ػٍٝ اػبدح رٕظ١ُ ا٤ٔؾطخ ٚاٌمنبء ػٍٝ اٌّٛاسد اٌضائذح ػٓ اٌؾ

ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط  أؽذ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ١خ ِٓ فٛائذ أْ، ؽ١ش اٌّشعٛح اٌفٛائذٌزؾم١ك 

خ٩ي اٌمنبء ػٍٝ اٌؼ١ٍّبد  رٛف١ش اٌزىب١ٌف، ٠ّٚىٓ رؾم١ك رٌه ِٓ ٘ٛ ا٦عزؾٛارٚ

ٚاعزٕذد اٌذساعخ  .اٌّزذاخٍخ أٚ غ١ش اٌفؼبٌخ، أٚ ػٓ هش٠ك اػبدح رٕظ١ُ اٌمٜٛ اٌؼبٍِخ

خ اٌزٝ أوذد ػٍٝ ٚعٛد اص١١ٕٓ ِٓ اٌزؾذ٠بد اٌشئ١غ١ Bruner ,2012اٌٝ ٔزبئظ دساعخ 

: ا٤ٚي ٠زؼٍك ثبٌّٛظف١ٓ، فّٓ ٔبؽ١خ ٠زؼ١ٓ ػٍٝ فٝ ػ١ٍّخ دِظ اٌؾشوخ اٌّغزٙذفخ

فش٠ك اٌذِظ رؾذ٠ذ ػ١ٍّبد ا٦لبٌخ ٚاٌزىشاس ٌزؾم١ك ٚفٛساد ِٓ ا٦ٔذِبط. ِٓ ٔبؽ١خ 

أخشٜ ٠زؼ١ٓ ػٍٝ فش٠ك اٌذِظ مّبْ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌّٛا٘ت ٚاٌّٛظف١ٓ اٌشئ١غ١١ٓ 

 ٚلبػذح اٌّؼشفخ اٌزٝ ٠ّضٍٙب اٌّٛظفْٛ.

رخبر افٝ  ٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ١ّ٘خ فُٙ ٚرفغ١ش عٍٚرئوذ اٌجبؽضخ ػٍٝ أ      

ٍخ اٌّٛاسد ٠نب فٝ ارخبر لشاساد اػبدح ١٘ى، ٚأ١ّ٘زخ أعزؾٛارا٦ٔذِبط ٚا٦ لشاساد

فؼٍٝ ، ثؼذ ػ١ٍّخ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار إٌؾبه ؽغُ ادفٝ مٛء رغ١شاٌجؾش٠خ 

دسان ِشٚٔخ اٌزؼذ٠ً اٌّزبؽخ ٌٙب فٝ مٛء ِغزٜٛ رىب١ٌف اٌزؼذ٠ً اٌزٜ ااٌؾشوبد 

ُ ِٚٓ ص   ٠مًٍ ِٓ ِشٚٔخ رؼذ٠ً اٌّٛاسدلذ رىب١ٌف اٌزؼذ٠ً  فبسرفبع ِغزٜٛ، رٛاعٙٗ

 ٔٗأٌٝ اعزؾٛار، ٠ٚغت ا٦ؽبسح ٔذِبط ٚا٠٦ئصش ػٍٝ اٌفئائذ اٌّشعٛح ِٓ ػ١ٍّبد ا٦

٠غت أْ رزغبٚص إٌّفؼخ رىٍفخ ٚخٍك اٌم١ّخ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ػ١ٍّخ ٌزؾم١ك ٔغبػ 

 عزؾٛار .ا٦ٔذِبط ٚا٦

 داء اىَاىًالأ عخحىار عيًوالإعَيياث الإّذٍاس  أرش 1/3

داء إٌّظّبد ٚ٘ٛ اٌّؾذد ٌّذٜ اٌّغبي ا٤عبعٝ فٝ رم١١ُ أ٠ؼزجش ا٤داء اٌّبٌٝ        

طش، ٚرؼذ عزّشاس٘ب ٌٍخثبٌّغزٜٛ اٌّطٍٛة ٠ؼشك ٚعٛد٘ب ٚا ٗٔغبؽٙب ٚػذَ رؾم١م

             ، ٌٚمذ ؽظ١ذ ِمب١٠ظ ا٤داءفؼت اٌزؾذ٠بدػ١ٍّخ اخز١بس ِمب١٠ظ ا٤داء ٚاؽذح ِٓ أ

          :ٚ٘ٝ   داء اٌّبٌٝض١ٓ ٚاٌّٙز١ّٓ وّئؽشاد ٌزم١١ُ ا٤٘زّبَ اٌجبؽاٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ ثب

، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ق اٌٍّى١خ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛفٛيئذ ػٍٝ ا٤ِؼذي اٌؼب

 (5102ٚمحمد ،  فبٌؼ ) .عزضّبسا٦

ا٤داء اٌّبٌٝ ٠ؾ١ش اٌٝ ؤْ ث Mboroto )  (2012,ٚفٝ رؼش٠ف ا٤داء اٌّبٌٝ أفبد       
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ر١ٌٛذ ا٠شاداد. ل١بط ِذٜ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ اعزخذاَ ا٤فٛي ِٓ أػّبٌٙب ا٤عبع١خ ٚ

ّئعغبد ػٍٝ ِذٜ ٠ؼذ ا٤داء اٌّبٌٝ أعبعبً ٌم١بط اٌقؾخ اٌّب١ٌخ ٌٍ ثب٦مبفخ اٌٝ رٌه

اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد . ٚفٝ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٠زُ رؾذ٠ذ ا٤داء فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ

ِٓ خ٩ي رم١١ُ اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚا٩ٌّءح. ٚرؼذ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعبئً 

 فؼبٌخ ٌزؾغ١ٓ ا٤داء اٌّبٌٝ .

داء ِٓ رؾغ١ٓ ا٤عزؾٛار ٘ٛ ٔذِبط ٚا٦ِٓ رٕف١ز ا٦ اٌغشك اٌشئ١غٝ ٠ٚؼذ      

ِغبي عٛق  فٝ ْ رقجؼ سائذٖٓ، عؼٝ اٌؾشوبد اٌٝ أخ٩ي ص٠بدح ل١ّٗ اٌّغب١ّ٘

ؽقخ  اٌؾقٛي ػٍٝرؾغ١ٓ إٌّبفغخ ِٓ خ٩ي ٚ، داء ِز١ّضرؾم١ك أ، إٌّزغبد

 رغبػذ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط. ٚػّبي اٌزغبس٠خش ا٤عٛل١ٗ أوجش ٚاٌؾذ ِٓ ِخبه

                        ِىٍفخعزؾٛار ػٍٝ رغش٠غ ٚر١شح ّٔٛ اٌؾشوخ ثطش٠مخ ِش٠ؾخ ٚغ١ش ٚا٦

Joash and Njangiru,2015) ( ٚفٝ ٘زا اٌقذد أفبد .),et.al,2017 ( Jallow  ْثؤ

ػٍٝ أداء اٌؾشوخ رئصش عزؾٛار ٚا٦ ائذ إٌبرغخ ػٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبطاٌزىب١ٌف ٚاٌفٛ

اٌؾشوخ ٚٚو٩ئُٙ ِؾى٩د  ثؾىً ا٠غبثٝ أٚ عٍجٝ. ٌزٌه ٠ٛاعٗ اٌّغبّْ٘ٛ فٝ

إٌٙب٠خ اٌٝ  ٚاٌمشاساد ا٦عزشار١غ١خ عزئدٜ فٝ ٌزؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ ٘زٖ ا٤ٔؾطخ

  .ٌٍؾشوخ رؾغ١ٓ ا٤داء اٌّبٌٝ

صش ػٍٝ وفبءح ا٤داء اٌّبٌٝ ِٓ خ٩ي رم١١ُ ا٤ رم١١ُ أصش ا٦ٔذِبط ػٍٝ ٚثقذد       

اٌزؾغٓ فٝ ْ ثؤ(  5102) اعّبػ١ً، خ دساعفبدد أ ، وفبءح اٌزىب١ٌف ٚوفبءح اٌشثؼ

ا٤فٛي أٚ فٛق أخفبك وفبءح اٌزىب١ٌف ٠زؾمك ارا أخفنذ اٌزىب١ٌف ثّؼذي ٠

فٝ و٩ ِٓ ٔغجخ اٌّقشٚفبد ٌٝ اٌزغ١شاد ا عزٕبداً ، ٚرمبط وفبءح اٌزىب١ٌف اا٠٦شاداد

، ٚٔغجخ ٠شاداد ) رؼجش ػٓ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ ر١ٌٛذ اٌذخً ِٓ ٔفمبرٙب (اٌٝ ا٦

ٛي ٠ؼىظ ِذٜ اٌمذسح ف) رؾ١ش اٌٝ أْ ؽغُ ا٤ فٛيٝ ا٤عّبٌاٌّقشٚفبد اٌٝ ا

ٌٍزمٍجبد ثذسعخ وج١شح ِمبسٔخ فٛي ٨رزؼشك ا٤ ػٍٝ ر١ٌٛذ ا٤سثبػ ٚأْ ثٕٛد

زؾمك ٔز١غخ اعزّبع ِذخ٩د ِٚخشعبد ، وّب أْ اٌزؾغٓ فٝ وفبءح اٌشثؼ ر(٠شادادثب٦

ً ٔزبطأفنً فٝ ػ١ٍّخ ا٦ وفبءح اٌزىب١ٌف ٤ٔٗ ٠ؤخز فٝ  فنً ِٓأ ، ٠ٚؼزجش ٘زا ِم١بعب

ش فٝ ٔٛػ١خ اٌّذخ٩د ٚاٌّخشعبد ٚأصش ٘زا اٌزغ١ش ػٍٝ اٌزىب١ٌف ػزجبس اٌزغ١ا٦
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فٛي ٌزٛلغ ِذٜ اٌزؾغٓ ، ٠ّٚىٓ اعزخذاَ ٔغجخ اٌمشٚك ٥ٌٔذِبطٚا٠٦شاداد ثؼذ ا٦

مب١٠ظ اٌّجبؽشح ٌىفبءح اٌشثؼ ثب٦مبفخ اٌٝ اٌّمب١٠ظ فٝ وفبءح اٌشثؼ ؽزٝ فٝ غ١جخ اٌّ

ِٚئؽش اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق فٛي، ا٤ اٌزم١ٍذ٠خ ٌٍشثؾ١خ ثبعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ

 اٌّغب١ّ٘ٓ .

عزؾٛار رئصش ػٍٝ ٔغجخ ٚا٦ا٦ٔذِبط  أْ ػ١ٍّبدAnthony,2017) ) ٚمؼأٚ      

. ٠ٚغت ػٍٝ اٌؾشوخ ؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٝاٌشثؾ١خ ِضً اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤فٛي ٚاٌ

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ رم١١ُ وفبءح اٌؾشوخ ثؾىً ِغزّش ِٓ ؽ١ش اٌشثؼ ٌنّبْ ثمبئٙب 

ػٍٝ اٌّج١ؼبد أٚ سثبػ أّٚٔٛ٘ب. ٚرؾ١ش ٔغت اٌشثؾ١خ اٌٝ ِب رؾممٗ اٌؾشوخ ِٓ 

 ا٤فٛي أٚ ؽمٛق ٍِى١خ. 

( أْ أذِبط ا٤ػّبي 5106ِؾغً ٚث٩عُ، )ٚمؾذ دساعخ ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق أ       

ي : ص٠بدح اٌّج١ؼبد ٔذِبط ِٓ خ٩ػٍٝ ص٠بدح أسثبػ اٌؾشوبد اٌذاخٍخ فٝ ا٠٦ؼًّ 

، ص٠بدح ػذد اٌٛؽذاد إٌّزغخ اق عذ٠ذح أٚ ص٠بدح اٌؾقخ اٌغٛل١خعٛٔز١غخ دخٛي أ

زٛفشح ٌذٜ ِىبٔبد اٌّخجشاد ٚا٦عزفبدح ِٓ اٌٚرؾغ١ٓ عٛدح إٌّزغبد ِٓ خ٩ي ا٦

، رٛف١ش لٛح اؽزىبس٠خ ٠ّىٓ ِٓ اٌنش٠ج١خاٌٛفٛساد  عزفبدح ِٓ، ا٦اٌؾشوبد إٌّذِغخ

خ٩ٌٙب ص٠بدح أعؼبس إٌّزغبد ٚاٌخذِبد، ا٦عزفبدح ِٓ اٌطبلخ ا٦فزشام١خ غ١ش 

عزضّبساد اٌؾشوبد ا ز٠ًٌّٛلً رىٍفخ اٌّغزغٍخ ِٓ أعً اٌؾقٛي ػٍٝ لشٚك ثؤ

   ٔؾطخ اٌّىشسح .ل اٌزىب١ٌف ِٓ خ٩ي اٌزخٍـ ِٓ ا٤، ٚرخف١اٌذاِغخ

عشاءاد اٌّزؼٍمخ ثى١ف١خ رٕف١ز اٌٝ ا٦داء اٌّبٌٝ ٠ؾ١ش ا٤ ؽضخ أْٚرشٜ اٌجب      

اٌؾشوبد ِٓ  وفبءٖ ٠ٚم١ظ ِذٜ، ٌزؾم١ك ا٤٘ذاف اٌّب١ٌخ اٌّؾذدح اٌؾشوبد ٤ٔؾطزٙب

 ،رم١١ُ ِخزٍفخ ٚاٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ عزخذاَ أعب١ٌت٠ٚزُ رٌه ثب، ؽ١ش اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ

ػ١ٍّبد ػزجبس اٌشئ١غٝ ٦عزؾٛار اٌغجت ٚا٦ ٔذِبطرّضً اٌذٚافغ ٚساء ػ١ٍّبد ا٦ٚ

 عزؾٛار ٚعبئً فؼبٌخ ٌزؾغ١ٓ ا٤داء اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد.ا٦ٔذِبط ٚا٦

 داء اىَاىًىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت عيً الأعي أرش 1/4

ؼ٩لخ ث١ٓ أْ اٌ(  Brahmana and  Kontesa  (2018 ,أٚمؾذ دساعخ      

ْ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾشوبد رشغت بفلزقبد٠خ ع١ذح ؽبٌخ اظً  . ٚفٝاٌزىٍفخ ٚا٤داء ٚامؾخ
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اٌٝ ص٠بدح  ٚ٘زا ع١ئدٜ ،رٍج١خ اٌطٍت ص٠بدح ا٦ٔزبط ٚ ِٓ أعً فٝ ص٠بدح اٌزىٍفخ اٌٍضعخ

لزقبد٠خ ٌٚىٓ فٝ ظً اٌظشٚف ا٦، سرفبع ا٠شاداد اٌّج١ؼبدخ ثغجت اسثؾ١خ اٌؾشو

فٝ رم١ًٍ  اٌؾشوبد ٚثٕبء ػٍٝ رٌه لذ رشغت، اٌى١ّخ اٌّطٍٛثخاٌغ١ئخ عٛف رٕخفل 

  .سثبؽٙبألزقبد٠خ اٌغ١ئخ ٌٍؾفبظ ػٍٝ عزغبثخ ٌٍؾبٌخ ا٦اضعخ اٌٍرىٍفزٙب 

اٌزفغ١ش ا٤وضش ؽ١ٛػبً ٌٍغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ  أْ Yang )  (٠ٚ,2019شٜ       

٠شرجو ثبٌمذسح ػٍٝ اداسح لشاساد إٌّبفغ / اٌزىب١ٌف فٝ ِٛاعٙخ اٌطٍت اٌّزغ١ش، فمذ 

ً وج١ش فٝ ا٤سثبػ ػٕذِب ٠ٕخفل اراد رىب١ٌف ٌضعخ وج١شح  رظٙش اٌؾشوبد ٔخفبمب

، ؽ١ش أْ ص٠بدح ٌضٚعخ راد اٌزىب١ٌف اٌٍضعخ ا٤لً إٌؾبه ػٓ اٌؾشوبد ِغزٜٛ

رئدٜ اٌٝ رؼذ٠ً ألً فٝ اٌزىٍفٗ ػٕذِب ٠ٕخفل ِغزٜٛ إٌؾبه ٚثبٌزبٌٝ  اٌزىب١ٌف

اٌٛفٛساد فٝ اٌزىب١ٌف  ٌٚزٌه رٛاعٗ ٘زٖ اٌؾشوبد ثبٔخفبك ،اٌزىٍفخرٕخفل ٚفٛساد 

راد اٌزىب١ٌف غ١ش  . ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ رظٙش اٌؾشوبدا٤سثبػ ٔخفبك وج١ش فٝاٚ

ً ألً فٝ ا٤سثبػ  راد  ػٕذِب ٠ٕخفل ؽغُ إٌؾبه ػٓ اٌؾشوبداٌٍضعخ أخفبمب

، ؽ١ش أْ اٌزىب١ٌف غ١ش اٌٍضعخ رئدٜ اٌٝ رؼذ٠ً أوجش ٌٍزىٍفخ ػٕذِب اٌزىب١ٌف اٌٍضعخ

 . ، ٚثبٌزبٌٝ أخفبك ألً فٝ ا٤سثبػ٠ٕخفل ؽغُ إٌؾبه 

ٝ اٌداس٠خ اٌزىب١ٌف اٌج١ؼ١خ ٚاٌؼ١ِّٛخ ٚا٦ٔغجخ  ّىٓ اعزخذاَ اٌزغ١١شاد ف٠ٝٚ      

إٌغجخ  رؾ١ش اٌض٠بدح فٝٚ اٌزىب١ٌف ٦داسح اٌؾشوخ. اٌّج١ؼبد وّئؽش ٌغٛدح اٌزؾىُ فٝ

بس٠خ فٝ ِٛاعٙخ رىب١ٌف ِّبسعخ ا٤ػّبي اٌزغ اٌٝ أْ ا٦داسح غ١ش لبدسح ػٍٝ رؼذ٠ً

رق١ُّ ١٘ىً رىب١ٌف اٌزؾغ١ً ٠نش  ، ٚػذَ ادساط ػبًِ اٌّشٚٔخ فٝٔخفبك اٌّج١ؼبدا

إٌغجخ ثؤْ  رفغ١ش اٌض٠بدح فٝأ٠نب ٠ّىٓ ٚ ،ٌٍؾشوخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛبٌٝ ثب٤داء اٌّ

ؾشوبد أفبق اٌّض٠ذ ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌٚ اٌزٕبفظ ِغ ٔظ١شارٙب، اٌؾشوبد رٛاعٗ فؼٛثخ فٝ

ً فماسح أٔؾطخ اٌّج١ؼبد اٌخبفخ ثٙب ٚثبٌزبٌٝ رم١ًٍ سثؾ١زٙب. ٚٚاد ِٝٓ اٌّٛاسد ف  ٌزٌه ب

، فٝ د١ًٌ ػٍٝ ػذَ وفبءح اٌؼ١ٍّبدأْ ص٠بدح ٔغجخ اٌزىٍفخ  ٠ْٛشٜ اٌّغزضّشْٚ ٚاٌّؾٍٍ

إٌغجخ ٠ؼزجش اؽبسح ا٠غبث١خ ػٍٝ اٌغٛدح ا٦داس٠خ ٚلذسح   ٘زٖ  ؽ١ٓ أْ ا٦ٔخفبك فٝ

 ( (Dezie and Tamara,2014 اٌؾشوخ ػٍٝ إٌّبفغخ.

فٝ ػذَ ٚرغبُ٘  عٍٛن اٌزىٍفخرٕؼىظ ػٍٝ رىب١ٌف اٌزى١ف أْ  ٚرئوذ اٌجبؽضخ ػٍٝ      



 
  ... ية وإنعكاسها على الأداء المالىقياس العلاقة بين عمليات الإندماج والإستحواذ وسلوك تكلفة الموارد البشر 

 رحاب كمال محمود محمد الزكىد/  

                                                                                             993                                                                                0202العدد الثاني   
 

 
 

فٝ  لًأ رؼذ٠ًٌٝ اغٍٛن غ١ش ِزّبصً ٌٍزىٍفخ اٌ ص٠بدح ٜدئؽ١ذ ٠ ،رّبصً ٘زا اٌغٍٛن

 ٚفٛساد اٌزىب١ٌف ٚرٕخفل ٔخفبك ؽغُ إٌؾبه ٚثبٌزبٌٝ رٕخفلاػٕذ  اٌزىب١ٌف

عزغبثخ ٌض٠بدح اٚفٝ ؽبٌخ ص٠بدح ؽغُ إٌؾبه فبْ ص٠بدح اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ، بػسثا٤

ٔخفبك ا ٚفٝ ظً .ٔز١غخ ص٠بدح ا٠شاد اٌّج١ؼبدسثبػ ا٤ ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدحلذ اٌطٍت 

رزّزغ اٌؾشوبد ثذسعخ ِشٚٔخ ػب١ٌخ ٌزىٍفخ اٌزؼذ٠ً  دسعخ ػذَ رّبصً عٍٛن اٌزىب١ٌف

ٔخفبك ؽغُ إٌؾبه رغؼٝ اٌؾشوبد أٗ فٝ ؽبٌٗ ب، ٌٚزٌه فِغ رغ١ش ؽغُ إٌؾبه

  سثبؽٙب .أٌٍزم١ًٍ ِٓ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍؾفبظ ػٍٝ 

 

 

 اىقغٌ اىزاًّ

 اىفشوض ش يوحطىوححذيذ اىفضىة اىبحزيت  اىذساعاث اىغابقت

عٕج١خ ١ً اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌؼشث١خ ٚا٤رزٕبٚي اٌجبؽضخ فٝ ٘زا اٌمغُ ػشك ٚرؾٍ      

، ٚلذ لبِذ ٠ذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ ٚرط٠ٛش اٌفشٚكثبٌّزغ١شاد اٌجؾض١خ ٌزؾذراد اٌقٍخ 

 اٌجبؽضخ ثزمغ١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثّب ٠ؾمك أ٘ذاف اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

فً عَيياث الإّذٍاس  اىَىاسد اىبششيت اىذساعاث راث اىصيت اىخً حْاوىج قضايا 2/1

 عخحىاروالإ

 اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً فٝ اٌزىٍفخِب ارا وبْ et.al,2017  (Jang,)فحصج دساعت  -

ً ِشرجط أْ  وحىصيج اىذساعت إىً، عزؾٛارػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ فٝ ثخٍك اٌم١ّخ ب

ً ثبٌؼٛائذ٠ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌزىٍفخ اٌّغزؾٛر ش اٌطج١ؼ١خ ؽٛي غ١ شرجو عٍجب

عزضّبساد ثزقف١خ ا٦ ٚاٌزآصس فٝ اٌزؼبًِ، ٠ٚشرجو ثؾىً ا٠غبثٝاػ٩ْ ا٦عزؾٛار 

ّغزٜٛ ٠ٛاعْٙٛ ث٘ئ٨ء اٌّغزؾٛر٠ٓ أْ عزؾٛار. ٚرزغك ٘زٖ إٌزبئظ ِغ ثؼذ ا٦

ٌٍغٍٛن  ِٓ رىب١ٌف اٌزى١ف، ػٍٝ إٌؾٛ اٌزٜ ٠ٛؽٝ ثٗ اٌزفغ١ش ا٦لزقبدٜ ػبٌٝ

ً ا اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً. ٠ٚشرجو زىب١ٌفغ١ش اٌّزّبصً ٌٍ ً أ٠نب ً ثؤٚعٗ سرجبهب عٍج١ب

 زىٍفخ فٌٍٝ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصًأ١ّ٘خ  ٌٝارؾ١ش إٌزبئظ ٚ ،ًاٌزؼبِ اٌزآصس فٝ

 عزؾٛار.  ا٦ٔذِبط ٚا٦ ػ١ٍّبد
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١ٍبد ا٦ٔذِبط ػٍٝ اٌغبٔت ( رؤص١ش ػManea and Ali,2017ّحْاوىج دساعت ) -

خ أعجبة رٕف١ز اٌؾشوبد ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار، ٚمؾذ اٌذساع، ٚأاٌجؾشٜ

، ٔذِبط أوضش وفبءح، و١ف ٠ّىٓ عؼً ا٦عزؾٛارٚا٦أعجبة فؾً ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط 

، ٔذِبطػ١ٍّخ ا٦رغٕت اٌؾشوبد ٣ٌصبس اٌغٍج١خ ِٓ  بداد ػٓ اِىب١ٔخسؽاٚلذِذ 

عزجبل١خ ٌٍزؼبًِ ِغ صمبفخ اٌؾشوبد ا٦عزشار١غ١خ ا٦أْ ىً إ وحىصيج اىذساعت

ً  ٚلنب٠ب اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ أِشاً  ْ أ عزؾٛار. غ١شٌٕغبػ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ أعبع١ب

اٌمنب٠ب  إٌظش فٝ ، ف١غتفؼٛثبد خط١شٖ ْ رٕؾؤأ٘زٖ اٌّغبئً لٍّب ٠ٕظش ف١ٙب اٌٝ 

عزشار١غ١خ ثبٌزضآِ ٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ِٚؼبٌغزٙب ثقٛسٖ ااٌّزؼٍمخ ثضمبفخ اٌؾشوبد ٚا

اٌّزؼٍمخ ثبٌّٛاسد ١ّ٘ٗ اٌزؼبًِ ِغ اٌّغبئً أٌٝ امبفخ أ٠نب ثب٦ِغ اٌّغبئً اٌّب١ٌخ. 

 ٔذِبط.ٚثؼذ ا٦عزؾٛار أٚ ا٦ صٕبءلجً ٚأاٌجؾش٠خ 

 ٔذِبػ ٚا٦ ثزٛم١ؼ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ( Lagaras, 2017هخَج دساعت )إ -

 ، ٚرٌه  5105ٌٝ ا 5114فٝ اٌفزشح ِٓ ػبدح ١٘ىٍخ اٌؼّبٌخ فٝ اٌجشاص٠ً اٚعزؾٛار ا٦

وحىصيج  ، عزؾٛارٕظ١ُ لٛرٙب اٌؼبٍِخ ثؼذ ا٦ػبدٖ رٌذساعخ و١ف١ٗ ل١بَ اٌؾشوبد ثب

 اٌؼّبٌخ شرجو ثبٔخفبك وج١ش فٝر عزؾٛارٔذِبط ٚا٦أْ ػ١ٍّبد ا٦ ىًإاىذساعت 

اٌزٛظ١ف ، رغش٠ؼ اٌؼّبيِٓ خ٩ي ص٠بدح  خاٌّغزٙذف ا٤عٛس ٌٍؾشوبد ٚاعّبٌٝ

فٝ ؽ١ٓ ٠ضداد ، خبؿثؾىً صش اٌؼّبٌخ ِٕخفنخ اٌّٙبسح ٚرزؤ. إٌّٙٝ اٌّؾذٚد ، ٚاٌذِظ

. عزؾٛارشٚر١ٕ١خ فٝ فزشٖ ِب ثؼذ ا٦اٌؼّبٌخ اٌؼب١ٌخ اٌّٙبسح ٚغ١ش اٌ اٌطٍت إٌغجٝ ػٍٝ

اٌّٙبساد إٌّخفنخ.  فمو ٌٍؼّبي رٜٚ عزؾٛارا٤عٛس ثؼذ ا٦ِزٛعو وّب ٠ٕخفل 

اٌٝ عبٔت  عزؾٛارفزشٖ ِب ثؼذ ا٦ ٠ٚغُٙ ٘زا اٌزغ١ش غ١ش اٌّزغبٔظ فٝ ا٤عٛس فٝ

 ٓ فٝ ص٠بدح اٌزفبٚد فٝاٌشٚر١١ٕ١ح ٚغ١ش اٌؼّبي اٌّٙش اٌض٠بدح إٌغج١خ فٝ اٌطٍت ػٍٝ

خ ٠ٛاعٗ اٌّٛظفْٛ اٌز٠ٓ ٠ئدْٚ اٌّٙبَ ا١ٌّٕٙخ اٌشٚر١ٕ١ٚا٤عٛس داخً اٌؾشوبد. 

لٕبح أعبع١خ ٌض٠بدح ضً ٠ّ اٌزذاخً إٌّٙٝ ْب١ٌخ أػٍٝ ٌٍفقً غ١ش اٌطٛػٝ وّب أؽزّا

اٌؾبئضح ٠ظٙشْٚ اٌؾشوخ  فبٌؼّبي فٝ اٌّٙٓ اٌزٝ رزذاخً ِغ اٌّٙٓ فٝ. رغش٠ؼ اٌؼّبي

اٌٝ  ٚاٌغؼٝ ِٚٓ أعً رمذ٠ُ أدٌٗ امبف١ٗ ػٍٝ اٌزغ١ش اٌزىٌٕٛٛعٝ. ٌٍفقً ؽزّب١ٌخ أػٍٝا

، أظٙشد اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ص٠بدح فٝ ؽقخ اٌؼًّ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؾشوخ رؼض٠ض اٌىفبءح
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 عزؾٛار ػ١ٍٙب.اٌّزقٍخ ثبٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦ اٌّٙبَ ا١ٌّٕٙخ فٝ

ثزٛم١ؼ ٌّبرا رذخً ثؼل اٌؾشوبد  et.al,2019)  ( Beaumont,قاٍج دساعت  -

 ً رمَٛ ؽشوبد ، ث١ّٕب (ؽشوٗ لبئّٗ ) ؽشاء عزؾٛار ػٍٝػٓ هش٠ك ا٦ عذ٠ذاً  لطبػب

اٌؾشوبد أْ  ىًإ وحىصيج اىذساعت ،( ؟عزخذاَ ِٛاسدُ٘ اٌؾب١ٌخ ) اٌجٕبءثزٌه ثب خشٜا

 ثخ فٝاٌؼبٍِخ اٌؾب١ٌخ ٌٍؾشوخ اٌّٙبساد اٌّطٍٛ ػٕذِب ٨ رؾًّ اٌمٜٛ رمَٛ ثبٌؾشاء

ً  . ٘زٖ اٌؼ٩لخ ٘ٝاٌمطبع اٌّشاد دخٌٛٗ ػٕذِب رٛعذ فشاػبد فٝ عٛق  أوضش ٚمٛؽب

رذخً ِٓ  . ٚرؾمك اٌؾشوبد اٌزٝعبع١١ٓا٤اٌؼًّ رغؼً ِٓ اٌقؼت رٛظ١ف اٌؼّبي 

ً فٝ ػزّبد ػٍٝ ِٛاسد٘ب اٌؾب١ٌخا٦خ٩ي  اٌّج١ؼبد ػٕذِب ٨ رزى١ف اٌمٜٛ  أخفبمب

عٛق  فٝ ٚعٛد فشاػبدظً  ، ٚخبفٗ فٝاٌمطبع اٌغذ٠ذاٌؼبٍِخ اٌّٛعٛدح ٌذ٠ٙب ِغ 

 اٌٝ أْ اٌؾشوبد رؾزشٜ ٌٍؾقٛي ػٍٝ سأط اٌّبي اٌجؾشٜؽبسد إٌزبئظ أاٌؼًّ. ٚ

 . اٌّغزٙذف ػٕذِب ٠ىْٛ رؤ١ً٘ لٛرٙب اٌؼبٍِخ اٌؾب١ٌخ ِىٍف ٌٍغب٠خ

 داء اىَاىً الإّذٍاس والإعخحىار والأ باىعلاقت بيِ عَيياثث اىخاصت اىذساعا 2/2

                      ػٍٝ دِظ ؽشوخ (and Singh, 2015)  Aggarwalدساعت سمضث -

Air Deccan  ٚKingfisher Airline   ٌزى٠ٛٓ ؽشوخ عذ٠ذحKingfisher Red 

 Kingfisher Airlinesٌؾشوخ  رؾ١ًٍ ا٤داء اٌّبٌٝ فٝ اٌٙذف اٌشئ١غٝ، ٚرّضً 

 ثّغبػذح إٌغت ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ فٝ رُ رؾ١ًٍ ا٤داء اٌّبٌٝٔذِبط. ٚلجً ٚثؼذ ا٦

أٔٗ ٨ رٛعذ فبئذح  وحىصيج اىذساعت إىً شثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ،ِغب٨د اٌ

ً ٠ٛمؼ اٌزؾ١ًٍ أ٠ن، ٚثؼذ ػ١ٍّخ ا٦ٔذِبط Kingfisherوج١شح لذ رؾممٙب ؽشوخ  أٔٗ  ب

 .ٔغت اٌشثؾ١خ ٌٍؾشوخ اٌّذِغخ وج١ش فٝرمذَ ٨ ٠ٛعذ 

رؤص١ش ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار  ( et.al ,2015)  Bhutta,أوضحج دساعت -

عزؾٛار فٝ لطبع ا٦ٔذِبط ٚا٦ ثبوغزبْ لجً ٚثؼذ ػٍٝ فٕبػخ اٌخذِبد فٝ

س ٔؾذا، ٠غزخذَ ّٔٛرط ا٦ذساعخ اٌٝ لغ١ّٓ. فٝ اٌغضء ا٤ٚي. ٚرٕمغُ اٌاٌخذِبد

ء اٌغض ٔغت اٌشثؾ١خ ػٍٝ دسعخ ا٦ف٩ط. فٝٚ رؤص١ش ٔغت اٌّشوض اٌّبٌٌٝزؾ١ًٍ 

 ػ١ٍّبد ِب لجً ِٚب ثؼذ ا٦ٔذِبط ، رؾًٍ ٘زٖ اٌذساعخ ارغبٖ إٌغت اٌّب١ٌخ فٝاٌزبٌٝ

 بً ا٠غبث١ اً رؤص١شأٔٗ ٠ٛعذ  إىً اىذساعتوحىصيج  عزخذاَ عٍغٍخ ص١ِٕخ،عزؾٛار ثبٚا٦
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رظٙش ٔزبئظ اٌغضء ٚٚٔغت اٌشثؾ١خ ػٍٝ دسعخ اف٩ط اٌؾشوخ.  ّشوض اٌّبٌٌٍٝ اً وج١ش

ً ٦ف٩ط رزؤصش عٍجأْ دسعخ ا ٝاٌضبٔ عزؾٛار ثؼذ ا٦ٚ، عزخذاَ إٌغت اٌّب١ٌخٚرٌه ثب ب

٠ظُٙش ٔطبق ٌٍٚؾشوخ غ١ش ِزؤصش.  ٠ظً اٌٛمغ اٌّبٌٝأ٠نب ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ 

ً رغب٘اٌج١بٔبد ا رؾ١ش ٔزبئظ اٌذساعخ ٚ ،ٌض١ِٕخػٍٝ ِذاس اٌفزشح ا ٌٍّشوض اٌّبٌٝ ِغزمشاً  ب

 .خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌّؾذدح  رقب٨دؽشوبد ا٦ٔخفبك أداء اٌٝ ا

 رؾ١ًٍ ِب ارا وبْ ٧ٌٔذِبط ٌٝ( ا Joash and Njangiru, 2015)دساعت  هذفج  -

ساعخ ثب٤٘ذاف اٌّؾذدح اٌزب١ٌخ عزشؽذد اٌذأٜ رؤص١ش ػٍٝ أداء اٌجٕٛن. ٚا ٚا٦عزؾٛار

اٌّزشرجخ ٓ ٚدساعخ ا٢صبس ب١ّ٘ل١ّٗ اٌّغ ٌزؾذ٠ذ أصش ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ػٍٝ

رُ ف١ٗ فؾـ اٌشثؾ١خ. ٚوبٔذ اٌذساعخ ثّضبثٗ رؼذاد  ٦عزؾٛار ػٍٝٔذِبط ٚاؼ١ٍّبد ا٦ٌ

اٌفزشح  فٝ عزؾٛرد ػٍٝ ثٕٛن اخشٜذِغذ أٚ أا٤سثؼٗ ػؾش اٌزٝ ا ٌغ١ّغ اٌجٕٛن

ر عزؾٛاأْ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ إىً اىذساعت وحىصيج ، 5105اٌٝ  5111ِٓ 

 زٌه أْ اٌغجت اٌشئ١غٝو١ٕ١ب. ٚوؾفذ اٌذساعخ و فٝ جٕٛناٌ سفؼذ ل١ّٗ اٌّغب١ّ٘ٓ فٝ

  .٘ٛ ص٠بدح سثؾ١زٙبعزؾٛار ا٦ٔذِبط أٚ ا٦ ٚساء

أصش ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار  زؾذ٠ذثet . al ,2016)  (Yanan ,قاٍج دساعت   -

عزخذِذ اٌذساعخ اِش٠ى١ٗ. ٚفٝ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾذح ا٦ٌٍؾشوبد  ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝ

ؽشوخ.  011ِغ ؽغُ ػ١ٕٗ  عزؾٛارعٕٛاد لجً ٚثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦ 6زشح اٌض١ِٕٗ فاٌ

اٌفشق لجً ٚثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٌٍؾشوخ ػٍٝ ا٤داء  ٠نب ٨ؽظذ اٌذساعخأٚ

اٌشثؼ ، ّٚٔٛ فبفٝ ٘بِؼ  ٌىً عُٙ ، ا٤عُٙ ، ٚاٌؼبئذ اٌّبٌٝ )اٌؼبئذ ػٍٝ

١خ سثؾ رئصش ػٍٝعزؾٛار ط ٚا٦ٔذِبا٦أْ ػ١ٍّبد  ىًوحىصيج اىذساعت إاٌّج١ؼبد(, 

عزؾٛار رؼًّ ٚا٦ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط  ْفب ٠نبأفٝ اٌغٛق. ٚ اٌؾشوخ ٚرض٠ذ ِٓ ؽقزٙب

 اٌغٛق.  ا٤عُٙ فٝ ٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ خ٩ي ص٠بدح رٛص٠ؼبدرؾغٓ ِٓ ل١ّٗ اػٍٝ 

رؤص١ش ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط  رٛم١ؼ et.al, 2017)  ( Jallow,دساعتحْاوىج   -

 41اعشاء اٌجؾش ػٍٝ . ٚرُ ٌٍؾشوبد فٝ ثش٠طب١ٔب ٚا٦عزؾٛار ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝ

خنؼذ ٌؼ١ٍّبد  ( ٚاٌزLSEٝثٛسفخ ٌٕذْ ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ ) ؽشوخ ِذسعخ فٝ

ٕٛاد ِب ع 5ث١ٓ  إٌغت اٌّب١ٌخ . ٚرّذ ِمبسٔبد5100ػبَ  فٝ عزؾٛارا٦ٔذِبط ٚا٦
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وحىصيج اىذساعت  عزؾٛار،عٕٛاد ثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦ 5لجً ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚ 

ً  إىً  ؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط . فعزؾٛارا٦ثؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚ أْ ا٤داء اٌّبٌٝ ٠شرجو ا٠غبث١ب

 غب١ّ٘ٓ، اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّؤص١ش وج١ش ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤فٛيعزؾٛار ٌٙب رٚا٦

 .  ٔذِبعبد٨ ٠زؤصش ثب٦فبفٝ اٌشثؼ أْ ٘بِؼ  فٝ ؽ١ٓ. اٌغُٙٚاٌؼبئذ ػٍٝ 

 ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبطأْ  ( Olang,2017  Akenga and )دساعت  أوضحج  -

ً ؽ٠ٛ١دٚساً رئدٜ  عزؾٛارٚا٦ رّى١ٓ اٌؾشوبد ِٓ رؾم١ك  ر٠ًّٛ اٌؾشوبد ِٓ خ٩ي فٝ ب

. ُ دِغٙب ثٙذف رؾغ١ٓ أدائٙب اٌّبٌٝبٌجٕٛن اٌى١ٕ١خ ر، فعزشار١غ١بد ِب١ٌخ ِزٕٛػخأ٘ذاف ٚا

عزؾٛار ٌُ رؾذد ٚا٦ أعش٠ذ ػٍٝ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط اٌذساعبد اٌزْٝ ٚأفبدد اٌذساعخ ثؤ

٘زٖ  ذ٘ذفأَ ٨. ٌزٌه  ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط١ذ ِٓ ثؾىً لبهغ ِب ارا وبٔذ اٌجٕٛن رغزف

ٚا٦عزؾٛار ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ  ٌٝ اصجبد رؤص١ش ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبطاٌذساعخ ا

 ٚا٦عزؾٛار وبْ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٝ أْ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ىًإ اىذساعتوحىصيج  ،و١ٕ١ب فٝ

 ٕٛن اٌزغبس٠خ ِٓ أدائٙب اٌزٜصادد اٌجفمذ  و١ٕ١ب. فٝٛي اٌجٕٛن ػٍٝ ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚأف

ً ِٓ اٌّزٛلغ أ٠نٚ، ٛاعطخ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓرُ ل١بعٗ ث أْ رٕخفل رىب١ٌف  ب

وّب إٌٙب٠خ اٌٝ رؾغ١ٓ ا٤داء.  اٌزؾغ١ً ثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚ٘زا ع١ئدٜ فٝ

 زؾذاٌؾشوبد ر رف١ذ ثؤْ ِغ ٔظش٠خ اٌزآصس اٌزٝرزٛافك ٘زٖ إٌزبئظ  أٚمؾذ اٌذساعخ أْ

 . عزؾٛار ِٓ أعً رؾغ١ٓ أدائٙبِٓ خ٩ي ا٦ٔذِبط أٚ ا٦

ػٍٝ ِؼشفخ دٚس ا٦ٔذِبط فٝ  (2112 ،اىضبىسي واىهاشًَ ) حشمضث دساعت  -

ساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌؼذد ِٓ داء اٌّبٌٝ فٝ اٌمطبع اٌّقشفٝ ٚرٌه ِٓ خ٩ي درط٠ٛش ا٤

ْ ػذد ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب أ ىًإ وحىصيج اىذساعت، ١ٍ٘خ فٝ اٌؼشاقاٌّقبسف ا٤

اٌزٛعغ فٝ ، صَ ٦ٔؾطزٙبٔذِبط ٠ز١ؼ ٌٍجٕٛن اٌؾقٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ا٩ٌا٦

بط مشٚسح ٨ثذ ِٕٙب ٔذِا٦ ٘زا ٠ٚؼذٚرم١ًٍ اٌزىب١ٌف، ، بدح اٌشثؾ١خص٠، عزضّبسادا٦

ؾىً أوجش ٚاٌزؾٛه ِٓ اٌّخبهش عزضّبساد ثأوجش ٚا٦ ِٛايٌزى٠ٛٓ سإٚط أ

  اٌّزبؽخ .عزفبدح ِٓ اٌفشؿ ٚا٦

رؾذ٠ذ آصبس ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار  ٌٝا ( Anthony,2017 ) دساعت هذفج  -

٠فُزشك أْ ػ١ٍّبد  إٌظش٠خّٓ إٌبؽ١خ فو١ٕ١ب.  ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ فٝ
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اٌّىزغت ٚاٌمٛح اٌغٛل١خ  زآصسرؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ أداء اٌؾشوخ ٔز١غخ ٌٍ ا٦ٔذِبط

س٠خ ٌٍجٕٛن اٌزغب سوض اٌجؾش ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝٚٚاٌشثؾ١خ اٌّؾغٕخ ٚر٠ٕٛغ اٌّخبهش. 

. ٚرُ اعشاء رؾ١ًٍ ِمبسْ 5115ٚ  0222 ث١ٓ ػبِٝ و١ٕ١ب ٚاٌزٝ رُ دِغٙب فٝ

اٌٝ  رئدٜ ٠ذ ِب ارا وبٔذ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبطٔذِبط ٌزؾذِب لجً ِٚب ثؼذ ا٦ٌفزشاد 

عٕٛاد لجً  5ٌّب١ٌخ ٌّذح . رُ عّغ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ ِٓ اٌج١بٔبد ا ء اٌّبٌٝغ١ٓ ا٤دارؾ

أْ  ىًإ وحىصيج اىذساعت ١ٍٍٙب ثّغبػذح ا٤دٚاد ا٦ؽقبئ١خ،ٔذِبط ٚرؾٚثؼذ ا٦

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ   بدح فٝص٠ؽ١ش ٠ٛعذ ٠ئصش ػٍٝ سثؾ١خ اٌجٕٛن، ٔذِبط ا٦

عزؾٛار رئصش ٚا٦ أْ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط. وّب  ٔذِبطؼذ ا٦اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤فٛي ث فٝٚ

ػٍٝ ٔغجخ ا٩ٌّءح  رئصش ثؾىً ا٠غبثٝٚ ،غجخ وفب٠خ سأط اٌّبي ثؾىً ا٠غبثٝػٍٝ ٔ

 . ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛاٌّب١ٌخ 

دساعخ ِذٜ ٔغبػ ػ١ٍّبد اٌذِظ اٌّقشفٝ  (2112، ششيف وبابنش)دساعت  حْاوىج -

داء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ ػٍٝ ا١٤ش٘ب ٚرؤص، 5103 – 0226ٝ اٌغٛداْ فٝ اٌفزشح ف

عجبة ، ِٚؼشفخ ا٤اسع ٚاٌجٕه اٌزغبسٜٚرم١١ُ ػ١ٍّخ اٌذِظ اٌزٝ رّذ ث١ٓ ثٕه اٌّض

ٚعٛد ٔزبئظ أّ٘ٙب  ىًإ اىذساعتوحىصيج  ِظ فٝ اٌغٛداْ،اٌزٝ رؼٛق ٔغبػ رغشثخ اٌذ

١ش سرفبع وجٚعٛد أذِبط ، ٚاسرفبع ثغ١و فٝ سأط ِبي اٌجٕى١ٓ وً ػٍٝ ؽذا لجً ا٦

 ٔذِبط . فٝ سأط اٌّبي ٚا٤سثبػ ٚا٠٦شاداد ثؼذ ا٦ عذاً 

ٔزٙغزٗ اٌؾىِٛخ اٌّب١ٌض٠خ رٛم١ؼ أصش اٌجشٔبِظ اٌزٜ ا (2112، عَاعيوإ)حبْج دساعت   -

ِٓ خ٩ي ٌّبٌٝ ٌٍّقبسف داء اغبد اٌّقشف١خ ػٍٝ رؾغ١ٓ وفبءح ا٤ثؾؤْ دِظ اٌّئع

ٚفزشح ِبثؼذ ا٦ٔذِبط  5111-0222ا٦ٔذِبط زشح ِبلجً داء اٌجٕٛن اٌمبئذح خ٩ي فِمبسٔخ أ

٨د وفبءح عزخذاَ رؾ١ًٍ اٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ ٚثبٌزؾذ٠ذ فٝ ِغبٚثب، 5116-5112

أْ ػ١ٍّبد اٌذِظ اٌّقشفٝ اٌزٝ رجٕزٙب  ىًإ اىذساعتوحىصيج ، اٌزىب١ٌف ٚوفبءح اٌشثؼ

اٌجٕٛن اٌمبئذح ل١ذ  داء اٌّبٌٝ ٌىًٌٝ رؾغ١ٓ وفبءح ا٤ىِٛخ اٌّب١ٌض٠خ ٌُ رئد ثبٌنشٚسح ااٌؾ

 فٝ ِغبي وفبءح اٌزىب١ٌف أٚ فٝ ِغبي وفبءح اٌشثؼ . اٌذساعخ

بخزجبس ِب ارا وبْ ا٦ٔذِبط ث and Panggabean, 2019)  (Gozaliقاٍج دساعت  -

ٔذ١ٔٚغ١ب ِٓ خ٩ي ل١بط إٌغت ٚا٦عزؾٛار ٠ئصشاْ ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد فٝ أ



 
  ... ية وإنعكاسها على الأداء المالىقياس العلاقة بين عمليات الإندماج والإستحواذ وسلوك تكلفة الموارد البشر 

 رحاب كمال محمود محمد الزكىد/  

                                                                                             933                                                                                0202العدد الثاني   
 

 
 

اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسفخ ا٤ٔذ١ٔٚغ١خ  اٌؾشوبد ٠ذ اٌذساعخ ػٍٝاٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد. ٚأعش

عٕخ ٚاؽذح  . ٚفزشح اٌذساعخ5103اٌٝ  5105ػبَ  اٌزٝ رمَٛ ثب٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار فٝ

 عزؾٛار، ٚرٌه ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓعٕٛاد ثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦ 4عزؾٛار ٚ لجً ا٦ٔذِبط ٚا٦

٠ظٙش ػٍٝ ٔغجخ عزؾٛار بط ٚا٦ٔذِأْ رؤص١ش ا٦ ىًإ وحىصيج اىذساعت ،ؽشوخ 55

رؾ١ش إٌز١غخ اٌٝ ٚعٛد اخز٩ف وج١ش ، ٚٔغجخ دٚساْ ا٤فٛي. ٚٔغجخ ا٩ٌّءح، اٌشثؾ١خ

 عزؾٛار.لجً ٚثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦ ٌٍؾشوبد فٝ ا٤داء اٌّبٌٝ

داء والأ اىَىاسد اىبششيت حنيفتىخاصت بخفغيش اىعلاقت بيِ عيىك اىذساعاث ا 2/3

 اىَاىً 

داء اٌّبٌٝ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚا٤ ٌزفغ١ش اٌؼ٩لخ ث١ٓ عزؼبٔذ اٌجبؽضخا       

،  فٝ رفغ١ش ٘زٖ اٌؼ٩لخرٕبٌٚذ رفغ١ش عٍٛن اٌزىٍفخ ثقٛسح ػبِخ بٌذساعبد اٌزٝ ث

 ٚلبِذ اٌجبؽضخ ثؼشك ٘زٖ اٌذساعبد وّب ٠ٍٝ :

اٌزؾمك ِٓ ٚعٛد اٌغٍٛن غ١ش   ( (Dezie and Tamara,2014حْاوىج دساعت -

، ٚا٠غبد د١ًٌ ػٍٝ رؤص١ش ٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ أٔذ١ٔٚغ١باٌّزّبصً ٌٍٕىٍفخ فٝ ا

ٔفمبد اٌزؾغ١ً )اٌزىب١ٌف اٌج١ؼ١خ ٚا٦داس٠خ ٚاٌؼ١ِّٛخ( ػٍٝ سثؾ١خ اٌؾشوبد فٝ 

، ٛد ثبٌفؼًِٛعغ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ غٍٛن اٌأْ  ىًإوحىصيج اىذساعت اٌّغزمجً، 

، اٌّبٌٝ اٌّغزمجٍٝ ٌٍؾشوبد بً ػٍٝ ا٤داء١ئصش عٍج٠اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ ْ ٚأ

ٚرؼٕٝ إٌزبئظ أْ سثؾ١خ اٌؾشوبد رؼزّذ ػٍٝ لذسح ِذ٠ش٠ٙب ػٍٝ رى١١ف رىب١ٌفٙب فٝ 

، ٠ٕٚجغٝ أْ ٠زنّٓ رق١ُّ ١٘ىً س٠خ ِغ اٌزغ١شاد فٝ اٌج١ئخِّبسعخ ا٤ػّبي اٌزغب

، ٠ٕٚجغٝ ٌٍؾشوبد راد اٌّج١ؼبد ا٤وضش ش فٝ اٌّج١ؼبدؾشوبد ِشاػبح اٌزغ١رىب١ٌف اٌ

 رمٍجبً أْ رقُّ ١٘ىً رىب١ٌفٙب ١ٌىْٛ أوضش ِشٚٔخ ٌٍزغ١١شاد فٝ اٌّغزمجً.

اٌؼ٩لخ ث١ٓ ثفؾـ Mahdavinia and Zolfaghari, 2017 ) ) ت دساع قاٍج -

ثٛسفخ  فٝ ا٤عُٙ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٝ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىب١ٌف ٚرمٍت أعؼبس

وحىصيج  ،5105-5112ػبَ  اٌفزشح ِٓ ؽشوخ فٝ 23 ، ٚؽىٍذ اٌؼ١ٕخهٙشاْ

 فٝ زىب١ٌفاٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍا٠غبث١خ ٚ٘بِخ ث١ٓ  ٚعٛد ػ٩لخ ىًإ اىذساعت

فبْ اٌغٍٛن غ١ش ٚثبٌزبٌٝ  ٚرمٍت أعؼبس ا٤عُٙ، اٌؾشوبد راد دسعخ اٌزؾفع اٌؼبٌٝ
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ثٛسفخ  ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ ف٨ٝ ٠ئصش ػٍٝ رمٍت أعؼبس ا٤عُٙ  اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ

 فٝ ظً غ١بة اٌزؾفع. هٙشاْ

اٌؼ٩لخ ث١ٓ  اٌٝ فؾـ ( Brahmana and  Kontesa  (2018 ,دساعت هذفج -

ً ٍزىب١ٌف ٚأداء اٌؾشوخ ٌاٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً  فٛي ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ ِمبعب

ROA  ٚTobin’s Q ،اٌفزشح ِب١ٌض٠ب خ٩ي  ؽشوخ ِذسعخ فٝ 305ٌؼ١ٕخ ِٓ  ٚرٌه

غٍٛن غ١ش اٌ ٚعٛد ػ٩لخ ٘بِخ ث١ٓ ىًإ اىذساعتوحىصيج  ،5104ٌٝ ا 5101ِٓ 

١خ أْ ثؼل ا٤هش اٌّفب١ٌّ٘ٝ اإٌزبئظ ؽبسد أ، ٚأداء اٌؾشوخفخ ٚاٌّزّبصً ٌٍزىٍ

ثبٌنشٚسح ػٍٝ اٌجٍذاْ  اٌجٍذاْ اٌّزمذِخ لذ ٨ رٕطجك ٚا٤دٌخ اٌزغش٠ج١خ اٌّٛعٛدح فٝ

 . إٌبؽئخ فٝ ع١بق ٘زا اٌّغبي اٌجؾضٝ

ش اٌّزّبصً رؤص١ش اٌغٍٛن غ١ شغ١رفػٍٝ  (shahhosseini (2018,سمضث دساعت  -

ؽشوخ  026 ٚرٌه ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ، اٌؾشوبد عُٙ ٚر٠ًٌٍّٛزىٍفخ ػٍٝ ػٛائذ ا٤

 اىذساعت وحىصيج، 5106-5112ٙشاْ خ٩ي اٌفزشح ثٛسفخ ه ٔؾطخ ِذسعخ فٝ

ا٤عُٙ ٚر٠ًّٛ وج١ش ػٍٝ ػٛائذ  رؤص١ش عٍجٝ زىٍفخ ٌٌٍٗ أْ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً إىً

ثٛسفخ هٙشاْ ٥ٌٚساق  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أٔٗ فٝ ثٛسفخ هٙشاْ. اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ

، بدح اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخعزٕخفل ػبئذاد أعُٙ اٌؾشوخ ِغ ص٠اٌّب١ٌخ 

اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً  ىٓ اعزخذاَ اٌزغ١١شاد ف٠ّٝمؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ أٔٗ ٚأٚ

 رؾ١ش اٌض٠بدح فٝٚجً اداسح اٌؾشوخ. عٛدح اٌزىب١ٌف ِٓ ل ٍزىٍفخ وّئؽش ٌٍزؾىُ فٌٝ

سح اٌزىب١ٌف ػٕذِب رٛاعٗ اٌؾشوخ ٘زٖ إٌغجخ اٌٝ أْ ا٦داسح غ١ش لبدسح ػٍٝ ادا

ً أخفبم زؾغ١ً ب١ٌف ا١ٌ٘ىً رى اٌّشٚٔخ فٝ٘زا اٌؼغض ٚٔمـ  ع١ئدٜٚفٝ اٌّج١ؼبد.  ب

ع١زؼ١ٓ ػٍٝ اٌؾشوبد أفبق اٌّض٠ذ ِٓ ٚ ٌٍؾشوخ. اٌٝ ا٦مشاس ثب٤داء اٌّبٌٝ

. عزٕخفل ػبئذاد ا٤عُْٙ اٌشثؾ١خ ٚبف ، ٚثبٌزبٌٝثؤٔؾطخ اٌّج١ؼبداٌّٛاسد ٌٍم١بَ 

ػٍٝ ا٤داء غ١ش  عٛف ٠ىْٛ ِئؽشاً ص٠بدح اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ  ٚوزٌه فبْ

ع١ىْٛ ػ٩ِخ  اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ ٔخفبك فٝاٌفؼبي، فٝ ؽ١ٓ أْ ا٦

 ا٠غبث١خ ػٍٝ اداسح اٌؾشوخ ٚلذسرٙب اٌزٕبفغ١خ. 
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 اٌزىب١ٌف رغزغ١ت ثؾىً غ١ش ِزّبصًثفؾـ ً٘  Trinh) 2018,)قاٍج دساعت  -

، ٚرٌه ّزّبصً ٌٍزىٍفخػٍٝ اٌغٍٛن غ١ش اٌ ٚرؤص١ش اٌشوٛد ا٦لزقبدٌٍٜزغ١ش فٝ اٌطٍت 

 وحىصيج ،5106اٌٝ  5112خ خ٩ي اٌفزشح ِٓ ِئعغخ ػبِخ ف١زٕب١ِ 002ٌؼ١ٕخ ِٓ 

، ٌزىٍفخ ٔفغٗ هٛاي اٌٛلذعزخذاَ ّٔٛرط اأْ اٌّذ٠ش٠ٓ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ ١ًِ ٦ ىًإ تاىذساع

، ٚرمَٛ رئصش ػٍٝ هج١ؼخ ِٚذٜ عٍٛن اٌزىٍفخ أْ رمٍجبد إٌّٛ ا٦لزقبدٜ ؽ١ش

بق أصٕبء فزشح ح ٧ٌٌزقاٌّنبداٌّج١ؼبد ثغٍٛن اٌزىٍفخ ٔخفبك فٝ فزشاد ااٌؾشوبد 

ش رٕخفل أْ اٌزىب١ٌف ٠زُ رخف١نٙب ثؾىً ؽبد ؽ١ ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝا٤صِخ ا٦لزقبد٠خ

 اٌذخً لذ ٠ض٠ذ ٖ ٠ؼٕٝ أْ فبفٝثذٚس. ٘زا سرفبع اٌّج١ؼبداٌّج١ؼبد ػٓ اٌض٠بدح ِغ ا

 .ا٦ٔىّبػ ا٦لزقبدٜ اٌّج١ؼبد خ٩ي فزشحرٕخفل ف١ٙب  ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوبد اٌزٝ

دساعخ رؤص١ش اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ ػٍٝ ا٤داء  (Ali,2019حْاوىج دساعت )  -

، 5102-5105اٌّبٌٝ ٚرٌه ٌّغّٛػخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ خ٩ي اٌفزشح ِٓ 

وحىصيج  ،ٝ اٌزؼذ٠ٓ، اٌذٚاعٓ، ٚا٤د٠ٚخٚرٌه فٝ ص٩س لطبػبد أعبع١خ ٚ٘

رز١ّض إٌغجخ اٌىجشٜ ِٓ ِٕؾؤد لطبع اٌزؼذ٠ٓ ٚاٌذٚاعٓ ثّفَٙٛ  ٗأٔ اىذساعت إىً

٠ٛخ ث١ٓ اٌغٍٛن غ١ش ثب٦مبفخ اٌٝ ٚعٛد ػ٩لخ غ١ش ِؼٕ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ

، أِب ثبٌٕغجخ ٌمطبع ا٤د٠ٚخ فمذ رٛفٍذ ٚا٤داء اٌّبٌٝ فٝ و٩ اٌمطبػ١ٓ اٌّزّبصً

ٚا٤داء اٌّبٌٝ  ن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخاٌغٍٛاٌذساعخ اٌٝ أٔٗ رٛعذ ػ٩لخ ػىغ١خ ث١ٓ 

ؽغُ إٌّؾؤح ٚؽىً رؤص١ش ٚامؼ ٌى٩ ِٓ  ، وّب أٚمؾذ اٌذساعخ أٔٗ ٠٨ٛعذٌٍّٕؾؤح

  ٌضٚعخ اٌزىٍفخ ٚػ٩لزٙب ثب٤داء اٌّبٌٝ ٌٍّٕؾؤح . ػٍٝ ١٘ىً اٌٍّى١خ

فً ٍضاه اىعلاقت بيِ اىفضىة اىبحزيت ححييو اىذساعاث اىغابقت وإظهاس  2/4

 اىبحزيت اىَخغيشاث

 ححييو اىذساعاث اىغابقت 2/4/1

٠ب اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ فٝ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ؽبسد اٌذساعبد اٌخبفخ ثزٛم١ؼ لنبأ -

جؾش٠خ لجً ٚأصٕبء ٚثؼذ عزؾٛار ثؤْ اٌزؼبًِ ِغ اٌّغبئً اٌّزؼٍمخ ثبٌّٛاسد اٌٚا٦

ُ أِشاً أ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار                  عزؾٛارٚا٦ٔذِبط ٌٕغبػ ػ١ٍّبد ا٦ عبع١ب

(Manea and Ali,2017 ِٓ ٌٝفبٌؾشوبد اٌّغزؾٛرح رٛاعٗ ثّغزٜٛ ػب ،)
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عزؾٛار ٔذِبط ٚا٦ػ١ٍّبد ا٦، ٚرشرجو et.al,2017 ( Jang,)  رىب١ٌف اٌزى١ف

(،  Lagaras, 2017ا٤عٛس ٌٍؾشوبد اٌّغزٙذفخ ) ٚاعّبٌٝ اٌؼّبٌخ ثبٔخفبك وج١ش فٝ

 اٌّغزٙذف اٌجؾشٜ سأط اٌّبيؾقٛي ػٍٝ اٌعزؾٛار ثؼ١ٍّبد ا٦ ٚرٙذف اٌؾشوبد

 (. et.al,2019  Beaumont,)  رٙب اٌؼبٍِخ اٌؾب١ٌخ ِىٍف ٌٍغب٠خػٕذِب ٠ىْٛ رؤ١ً٘ لٛ

داء ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚا٤ٚعٛد ػ٩لخ ث١ٓ  َثؼذرفمذ ثؼل اٌذساعبد ا -

ثؤٔٗ ٨ ( and Singh,2015) Aggarwalد دساعخ اٌّبٌٝ، ٚفٝ ٘زا اٌقذد أفبد

 (et.al,2015)  Bhutta,، ٚدساعخٔغت اٌشثؾ١خ ٌٍؾشوخ اٌّذِغخ ٠ٛعذ رمذَ وج١ش فٝ

ٌٍؾشوخ  ٠ظً اٌٛمغ اٌّبٌٝعزؾٛار ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ثؼذ ا٦ٌٝ أٔٗ اٌزٝ رٛفٍذ ا

ٌُ  بد اٌذِظ اٌّقشفٝ( اٌزٝ أفبدد ثؤْ ػ5102١ٍّعّبػ١ً، ا)  ٚدساعخ، غ١ش ِزؤصش

 وفبءح ا٤داء اٌّبٌٝ.ح اٌٝ رؾغ١ٓ رئد ثبٌنشٚس

ػ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ثٛعٛد ٔزبئظ ثؼل اٌذساعبد  أفبدد ٚفٝ ارغبٖ أخش -

 ( (Joash and Njangiru , 2015و٩ ِٓ دساعخ ٚا٦عزؾٛار ٚا٤داء اٌّبٌٝ ِضً

 ، et.al,2016) ( Yanan, أصشد ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ْ اٌزٝ أفبدد ثؤ

اٌزٝ  et.al ,2017 ( Jallow,دساعخ )ٚ، اٌّغب١ّ٘ٓ ل١ّٗسفؼذ ػٍٝ اٌشثؾ١خ ٚ

ً  ْأوذد ػٍٝ رٌه ثؤ ، عزؾٛارثؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ ا٤داء اٌّبٌٝ ٠شرجو ا٠غبث١ب

ئدٜ ع١ ا٦ٔذِبط ٌٝ أْ( اٌزٝ أؽبسد ا Olang’,2017 Akenga and)  ٚدساعخ

( اٌزٝ أفبد ثؤْ 5102، ٝٛسٜ ٚاٌٙبؽّ)اٌغج إٌٙب٠خ اٌٝ رؾغ١ٓ ا٤داء، ٚدساعخ فٝ

( Anthony,2017) ، ٚدساعخٌشثؾ١خ ٚرم١ًٍ اٌزىب١ٌفص٠بدح إٛن ٔذِبط ٠ز١ؼ ٌٍجا٦

اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤فٛي  فٝاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚ ص٠بدح فٝ ٌٝ ٚعٛداٌزٝ رٛفٍذ ا

سرفبع وج١ش ( اٌزٝ رٛفٍذ اٌٝ ٚعٛد ا5102،ؽش٠ف ٚثبثىش) ، ٚدساعخٔذِبطؼذ ا٦ث

                            دساعخٚ .ٔذِبطاٌّبي ٚا٤سثبػ ٚا٠٦شاداد ثؼذ ا٦فٝ سأط  عذاً 

and Panggabean, 2019 )  (Gozali ٚعٛد اخز٩ف وج١ش فٝ ا٤داء  ٠ذداٌزٝ أ

 عزؾٛار.اٌّبٌٝ ٌٍؾشوخ لجً ٚثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦

ؼ٩لخ ث١ٓ - ّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚا٤ ٚثقذد رفغ١ش اٌ ّبٌٝ عٍٛن رىٍفخ اٌ اخزٍفذ ٔزبئظ داء اٌ

 (Mahdavinia and Zolfaghari , 2017 )  ِضً دساعخ١ٌٗ، رٛفٍذ ااٌذساعبد ف١ّب 
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 زىب١ٌف فٝٚعٛد ػ٩لخ ا٠غبث١خ ٚ٘بِخ ث١ٓ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍاٌزٝ أٚمؾذ 

 دساعخ وذد ػٍٝ رٌه، ٚأٚرمٍت أعؼبس ا٤عُٙسعخ اٌزؾفع اٌؼبٌٝ اٌؾشوبد راد د

(,2018  Brahmana and  Kontesa  ثٛعٛد ػ٩لخ ٘بِخ ث١ٓ اٌغٍٛن غ١ش )

ً ٚاٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ   ،ROA  ٚTobin’s Qفٛي ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ أداء اٌؾشوخ ِمبعب

ئصش ػٍٝ هج١ؼخ ر إٌّٛ ا٦لزقبدٜ  رمٍجبدْ ( ثؤ Trinh 2018,دساعخ )ٚأمبفذ 

اٌٝ  ((Dezie and Tamara,2014 دساعخ رٛفٍذفٝ ؽ١ٓ  . ِٚذٜ عٍٛن اٌزىٍفخ

 .ا٤داء اٌّبٌٝ اٌّغزمجٍٝ ٌٍؾشوبد٠ئصش عٍج١بً ػٍٝ زىٍفخ  أْ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍ

رٛفٍذ اٌٝ أْ ( اٌزٝ  shahhosseini ( 2018,  دساعخٚارفمذ ِؼٙب ٔزبئظ 

رٛفٍذ ٚ .وج١ش ػٍٝ ػٛائذ ا٤عُٙ زىٍفخ ٌٗ رؤص١ش عٍجٌٍٝ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً

( اٌٝ ٚعٛد ػ٩لخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً Ali, 2019دساعخ ) 

ٚا٤داء اٌّبٌٝ فٝ ثؼل اٌمطبػبد ِضً لطبع اٌزؼذ٠ٓ ٚاٌذٚاعٓ، أِب ثبٌٕغجخ ٌمطبع 

 ا٤د٠ٚخ رٛعذ ػ٩لخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ ٚا٤داء اٌّبٌٝ ٌٍّٕؾؤح.  

 ٍايَيض اىذساعت اىحاىيت 2/4/2 

عزؾٛار ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦اٌؼ٩لخ ث١ٓ رؼذ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٝ ا٤ٌٚٝ اٌزٝ رذسط  -

، ؽ١ش داء اٌّبٌٝعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚأؼىبط ٘زٖ اٌؼ٩لخ ػٍٝ ا٤ٚ

سوضد ِؼظُ اٌذساعبد ػٍٝ عضئ١بد ِؾذدح ٌٍؼ٩لخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٌُٚ ٠زُ 

 اٌؼ٩لخ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد اٌض٩صخ .اٌزطشق اٌٝ سإ٠خ ِزىبٍِخ رجؾش فٝ هج١ؼخ 

ث١ٓ  ساعبد اٌغبثمخ ؽٛي هج١ؼخ اٌؼ٩لخاٌزجب٠ٓ اٌٛامؼ ث١ٓ ِبرٛفٍذ ا١ٌٗ اٌذ -

، ِّب ٠ئوذ ػٍٝ اٌؾبعخ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌذساعخ اٌّزغ١شاد اٌجؾض١خ ِؾً اٌذساعخ

 ٚاٌزؾ١ًٍ.

اٌزٝ اْ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ ٌٙب هج١ؼخ خبفخ ١ٌٚظ ثبٌنشٚسح ٠ّىٓ أْ رؼُّ إٌزبئظ  -

 . ٠خ ّقشاٌج١ئخ اٌرٛفٍذ ا١ٌٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ فٝ اٌذٚي ا٤خشٜ ػٍٝ 

اٌّقش٠خ ٚاٌزٝ  اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ هجمذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد -

ػٓ هش٠ك اخزجبساد اؽقبئ١خ  5105عزؾٛار فٝ ػبَ ؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦لبِذ ث

 .ذدح ٦خزجبس ِذٜ فؾخ فشٚك اٌذساعخِزؼ
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 اىبحزيتحطىيش اىفشوض  2/5

١ّ٘خ اٌجؾش ، ٚفٝ مٛء ٘ذف ٚأراد اٌؼ٩لخ ثٕبء ػٍٝ رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ       

 ؽضخ ثزط٠ٛش اٌفشٚك اٌجؾض١خ اٌزب١ٌخ : بلبِذ اٌج

عزؾٛار ٔذِبط ٚا٦راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦: ٨رٛعذ ػ٩لخ  اىفشض الأوه

 ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ 

راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط : ٨رٛعذ ػ٩لخ  اىشئيغً اىزاًّاىفشض 

 داء اٌّبٌٝ .ٚا٦عزؾٛار ٚا٤

راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚي : ٨رٛعذ ػ٩لخ اٌفشك اٌفشػٝ ا٤

 (.ROEعزؾٛار ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ٚا٦

بط ٔذ٨ٌِخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦راد داٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٔٝ : ٨رٛعذ ػ٩لخ 

 (.ROAفٛي )اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤عزؾٛار ِٚؼذي ٚا٦

بط ٔذِراد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦اٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٌش : ٨رٛعذ ػ٩لخ 

 (.NPMعزؾٛار ٚ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ )ٚا٦

راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط اٌفشك اٌفشػٝ اٌشاثغ : ٨رٛعذ ػ٩لخ 

 .MVA)عزؾٛار ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ )ٚا٦

عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد  : ٨رٛعذ ػ٩لخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ اىفشض اىشئيغً اىزاىذ

 داء اٌّبٌٝ .اٌجؾش٠خ ٚا٤

ٚي : ٨رٛعذ ػ٩لخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌفشك اٌفشػٝ ا٤

 (.ROE) اٌجؾش٠خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

اٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٔٝ : ٨رٛعذ ػ٩لخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد 

 (.ROAفٛي )اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤اٌجؾش٠خ ِٚؼذي 

اٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٌش: ٨رٛعذ ػ٩لخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد 

 (.NPMاٌجؾش٠خ ٚ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ )

عذ ػ٩لخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌفشك اٌفشػٝ اٌشاثغ : ٨رٛ

 .MVA)اٌجؾش٠خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ )
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عزؾٛار ٛعذ ربص١ش ٌٍؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦: ٠٨ اىفشض اىشئيغً اىشابع

 . اٌّبٌٝ  داءٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ ا٤ٚعٍ

عزؾٛار ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ٛعذ ربص١ش ٌٍؼ٩لخ ٚي : ٠٨اٌفشك اٌفشػٝ ا٤

ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

 (.ROEاٌٍّى١خ )

عزؾٛار ٛعذ ربص١ش ٌٍؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦اٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٔٝ : ٠٨

فٛي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ ِؼذي 

(ROA.) 

عزؾٛار ٛعذ ربص١ش ٌٍؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٠٨٦ اٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٌش :

ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ 

(NPM.) 

عزؾٛار ٛعذ ربص١ش ٌٍؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦اٌفشك اٌفشػٝ اٌشاثغ : ٠٨

ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ 

((MVA. 

 

 اىزاىذىقغٌ ا

 خطبيقيتَْارس اىبْاء اىواىبحذ  ٍْهضيت

رىٍفخ  عٍٛن عزؾٛار ٚػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦اٌؼ٩لخ ث١ٓ عزٙذف اٌجؾش ل١بط ا      

ٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌؾشوبد داء اٌّبٌٝ ٚر٘زٖ اٌؼ٩لخ ػٍٝ ا٤ٔؼىبط اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚا

،  5105عزؾٛار فٝ ػبَ ؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦اٌزٝ لبِذ ث اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

 ٠ّٚىٓ رٛم١ؼ ِٕٙغ١خ اٌجؾش ِٓ خ٩ي إٌمبه اٌزب١ٌخ : 

 حىصيف وقياط ٍخغيشاث اىذساعت  3/1

، ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٘ذافٗ ٚفشٚمٗاعزٕبدا اٌٝ ِؾىٍخ اٌجؾش ٚأ       

 و١ف١خ ل١بعٙب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :  ٚرٛف١فٙب ٚرؾذ٠ذ
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( M Aعزؾٛار )٠ٚزّضً فٝ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦: اىَخغيش اىَغخقوقياط  3/1/1

) اٌغٕخ اٌزٝ رّذ  5105ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ )ففشا( فٝ اٌفزشح  لجً عٕٗ 

،  ٚاٌم١ّخ 5104ٌٝ ا 5105ف١ٙب ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ( أٜ فٝ اٌغٕٛاد ِٓ 

 . 5102ٌٝ ا 5106ٚرّضً اٌغٕٛاد ِٓ  5105عٕٗ ( فٝ اٌفزشح ثؼذ 0)

 رزّضً اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ فٝ  : قياط اىَخغيشاث اىخابعت 3/1/2

ػزّذد اٌجبؽضخ فٝ ل١بط عٍٛن ا: HRCعيىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت  3/1/2/1

رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ إٌّٛرط اٌزبٌٝ
() 

: ( Anderson, et.al ,2003 ) ،

(Zhang, 2016 ، )Golden,et.al,2019)  ) 

∆ Ln HR cost = β0 + β1  ∆ ×  Ln Sales + β2    × D × ∆ Ln Sales + β3 × D + E 

 ؽ١ش أْ :

-   Ln HR cost∆  ٓاٌزغ١ش فٝ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ٌزىٍفٗ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ث١ :

، ٚرمبط رىٍفٗ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ثبٌّجٍغ ا٦عّبٌٝ ٥ٌعٛس  t − 1  ٚtاٌفزشر١ٓ 

  Ln (HR cost i t) – Ln ( HR cost i t−1) ٚاٌّشرجبد ، ٚ٘ٝ رغبٜٚ

-   Ln Sales ∆  ٓاٌزغ١ش فٝ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ٠٦شاداد اٌّج١ؼبد ث١ :

 Ln (sales i t) – Ln (sales i t−1، ٚ٘ٝ رغبٜٚ : ) t − 1  ٚtاٌفزشر١ٓ

  : D  - ّٗفل ا٠شاداد اٌّج١ؼبد ث١ٓ اٌفزشادػٕذِب رٕخ ٠0ؤخز ل١ t − 1  ٚt  ،

 ٚففش خ٩ف رٌه. 

٠م١ظ ٔغجخ اٌزغ١ش  β1ففش ػٕذ ص٠بدح ا٠٦شاداد، فبْ اٌّؼبًِ  Dٔظشا ٤ْ ل١ُ 

، % فٝ ا٠شاد اٌّج١ؼبد0بدح لذس٘ب )اٌض٠بدح( فٝ رىب١ٌف اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ  ثض٠

 ػٕذِب رٕخفل ا٠٦شاداد، فؤْ ِغّٛع اٌّؼب٩ِد  D  ٝ٘0ٚٔظشاً ٤ْ ل١ّٗ 

β2 + β1 خ ِغ ٠م١ظ ٔغجخ اٌزغ١ش )ا٦ٔخفبك( فٝ رىب١ٌف اٌّٛاسد اٌجؾش٠

                                                             

()  اٌجؾش٠خ اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ اعّبٌٝ ِجٍغ ا٤عٛس ٚاٌّشرجبد ٚٔظشاً ٤ْ ٌم١بط رىٍفخ اٌّٛاسد

ثؼل اٌؾشوبد ٨رفقؼ ػٓ ل١ّخ ا٤عٛس ٚاٌّشرجبد ٚرذسعٙب مّٓ اٌّقشٚفبد اٌج١ؼ١خ 

ٚا٦داس٠خ ٚاٌؼ١ِّٛخ اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ ِجٍغ اٌّقشٚفبد اٌج١ؼ١خ ٚا٦داس٠خ ٚاٌؼ١ِّٛخ ٌٍزؼج١ش 

 ّشرجبد .ػٓ ل١ّخ اعّبٌٝ ا٤عٛس ٚاٌ
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 % فٝ ا٠شاداد اٌّج١ؼبد. 0أخفبك ثٕغجٗ 

داء اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌّئؽشاد اػزّذد اٌجبؽضخ فٝ ل١بط ا٤ :FPداء اىَاىً الأ 3/1/2/2

 : اٌّؾبعج١خ ا٨ر١خ

 داء اىَحاعبيت اىخقييذيت : ٍقاييظ الأ - أ

/ اٌم١ّخ : ٠ؾغت ثبٌؼ٩لخ فبفٝ اٌشثؼ(ROEِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ) -

 ٌؾمٛق اٌٍّى١خ .اٌذفزش٠خ 

/ اعّبٌٝ  (: ٠ؾغت ثبٌؼ٩لخ فبفٝ اٌشثؼROAفٛي ) ذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ِؼ  -

 فٛي .ا٤

 ( : ٠ؾغت ثبٌؼ٩لخ فبفٝ اٌشثؼ / فبفٝ اٌّج١ؼبدNPM٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ ) -

 رؾغت ثبٌّؼبدٌخ : :MVA)اىقيَت اىغىقيت اىَضافت ) - ة

MVA = MEV – BE 

 :ؽ١ش

 MEV -  اٌٍّى١خ ) رغبٜٚ ػذد ا١٤خ ٌؾمٛق : اٌم١ّخ اٌغٛل ً فٝ اٌغؼش  عُٙ ِنشٚثب

 اٌغٛلٝ ٌٍغُٙ (

BE  -   :. ٌٍؾشوخ ّفقؼ ػٕٙب ثب١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ  ٍّى١خ اٌ  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٦عّبٌٝ ؽمٛق اٌ

خ٩ي عُٙ فٝ اٌغٛق لذ صادد ذ رىْٛ إٌز١غخ ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ػٛائذ ا٤ٚل      

غبٜٚ ، ٚلذ رىْٛ إٌز١غخ ففشا فٝ ؽبٌخ رؽذس اٌؼىظرا ، ٚعبٌجخ ااٌؾشوخ  فزشح ؽ١بح 

خ٩ي عُٙ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ صجبد ػٛائذ ا٤، عّبٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌذفزش٠خ ٦

 ٚ ٔمقبْ .فزشح ؽ١برٙب دْٚ ص٠بدح أ

 اىَخغيشاث اىحامَتقياط  3/1/3

اٌّئصشح  ثؼل اٌؼٛاًِ( 0) رّضً اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ وّب ٠زنؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ      

عً مجو ، ٚرُ امبفزٙب ِٓ أفٝ ٔطبق اٌذساعخ ب ٨رذخًػٍٝ اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ ٌٚىٕٙ

 اٌزبثؼخ ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ اٌّزغ١شاد :اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١شاد 

 



 
  ... ية وإنعكاسها على الأداء المالىقياس العلاقة بين عمليات الإندماج والإستحواذ وسلوك تكلفة الموارد البشر 

 رحاب كمال محمود محمد الزكىد/  

                                                                                             939                                                                                0202العدد الثاني   
 

 
 

 ( طشيقت قياط اىَخغيشاث اىحامَت1)صذوه سقٌ 

 طشيقت اىقياط إعٌ اىَخغيش اىشٍض

Size اىيىغاسيخٌ اىطبيعً لإصَاىً قيَت الأصىه فً ّهايت اىعاً حضٌ اىششمت . 

SG  ٍعذه َّى

 اىَبيعاث

 i( إيشاد اىَبيعاث ىيششمت-)  tفً اىعاً  iإيشاد اىَبيعاث ىيششمت

 . t-1فً اىعاً   iعيً إيشاد اىَبيعاث ىيششمت t-1 فً اىعاً 

Loss  صافً خغاسة (  فً حاىت وصىد 1ٍخغيش وهًَ يأخز اىقيَت ) اىخغاسة

 خلاه اىغْىاث ٍحو اىذساعت ، أو اىقيَت صفش بخلاف رىل .

Lev  ٍغخىي اىشافعت

 اىَاىيت 

اىقيَت اىذفخشيت ىيذيىُ فً ّهايت اىعاً عيً إصَاىً قيَت 

 . الأصىه فً ّهايت اىعاً

Age عذد اىغْىاث ٍْز اىخأعيظ حخً حاسيخ اىقياط عَش اىششمت 

 لإخخباس فشوض اىذساعتصياغت اىَْارس اىلاصٍت  3/2

جبؽضخ ، لبِذ اٌمٛء ِؾىٍخ اٌجؾش ٚأ٘ذافٗ ٚفشٚمٗ ثٕبء ػٍٝ ِبرُ ػشمٗ فٝ      

عزؾٛار وّزغ١ش ِغزمً ػٍٝ ٔذِبط ٚا٦صش ػ١ٍّبد ا٦زط٠ٛش أسثؼخ ّٔبرط ٌم١بط أث

خ ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝ اٌجؾش٠خ وّزغ١ش ربثغ ٚأؼىبط ٘زٖ اٌؼ٩لعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد 

مجو  عزخذِذ اٌذساعخ ثؼل اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ اٌزٝ ِٓ ؽؤٔٙبٚا ،وّزغ١ش ربثغ

، ٚثٕبء ػٍٝ رٌه لبِذ اٌجبؽضخ ثق١بغخ ً ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزم اٌؼ٩لخ

 ّٔبرط اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ : 

ػ١ٍّبد : ٨رٛعذ ػ٩لخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ  اىَْىرس الأوه لإخخباس اىفشض الأوه

 عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ .ا٦ٔذِبط ٚا٦

∆ Ln HR cost it = β0 + β1(M A)it + β2(Size)it+ β3(SG)it + β4(Loss) it + 

β5(Lev)it +β6(Age)it +Eit 

: ٨رٛعذ ػ٩لخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ اىَْىرس اىزاًّ لإخخباس اىفشض اىشئيغً اىزاًّ

 داء اٌّبٌٝ .ٚا٤ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ث١ٓ 

FP it = β0 +β1(M  A)it +β2(Size)it+ β3(SG)it + β4(Loss) it + β5(Lev)it  β6(Age)it + Eit 

 ر١خ ٦خزجبس اٌفشٚك اٌفشػ١خ ٌٍؼ٩لخ ث١ٓٛرط إٌّبرط اٌفشػ١خ ا٠ٚ٤زفشع ِٓ ٘زا إٌّ
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 داء اٌّبٌٝ :ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ِٚئؽشاد ا٤

ROE it = β0 + β1(M  A)it + β2(Size)it+ β3(SG)it + β4(Loss) it + 

β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

ROA it = β0 + β1(M  A)it + β2(Size)it+ β3(SG)it + β4(Loss) it + 

β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

NPM it = β0 + β1(M  A)it + β2(Size)it+ β3(SG)it + β4(Loss) it + 

β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

MVA it = β0 + β1(M  A)it + β2(Size)it+ β3(SG)it + β4(Loss) it + 

β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

: ٨رٛعذ ػ٩لخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ  اىَْىرس اىزاىذ لإخخباس اىفشض اىشئيغً اىزاىذ

 داء اٌّبٌٝ .عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚا٤ث١ٓ 

FP it = β0 + β1(∆ Ln HR cost )it + β2(Size)it+ β3(SG)it + β4(Loss) it + 

β5(Lev)it + β6(Age)it +Eit 

ر١خ ٦خزجبس اٌفشٚك اٌفشػ١خ ٌٍؼ٩لخ ث١ٓ ٘زا إٌّٛرط إٌّبرط اٌفشػ١خ ا٤ ٠ٚزفشع ِٓ

 داء اٌّبٌٝ :ىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ِٚئؽشاد ا٤عٍٛن ر

ROE it = β0 + β1 (∆ Ln HR cost) it +β2(Size) it+ β3 (SG) it +                      

β4 (Loss) it + β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

ROA it = β0 + β1(∆ Ln HR cost)it + β2(Size) it+ β3(SG) it + β4(Loss) it 

+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

NPM it = β0 + β1(∆ Ln HR cost)it + β2(Size) it+ β3(SG)it + β4(Loss) it 

+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

MVA it = β0 + β1 (∆ Ln HR cost) it + β2(Size) it+ β3(SG) it +                        

β4 (Loss) it + β5(Lev)it + β6(Age)it +Eit 
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ىصذ حاريش ىيعلاقت بيِ عَيياث اىَْىرس اىشابع لإخخباس اىفشض اىشئيغً اىشابع : لاي

داء اىَىاسد اىبششيت عيً الأىك حنيفت عخحىار وعيالإّذٍاس والإ

 .اىَاىً 

FP it = β0 + β1(M A )it*( ∆ Ln HR cost )it + β2(Size)it+ β3(SG)it + β4(Loss) It+    

β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

ر١خ ٦خزجبس اٌفشٚك اٌفشػ١خ ٌزؤص١ش إٌّبرط اٌفشػ١خ ا٤ ٠ٚزفشع ِٓ ٘زا إٌّٛرط

ِئؽشاد عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ اٌؼ٩لخ ث١ٓ

 :داء اٌّبٌٝا٤

ROE it = β0 + β1(M A )it*( ∆ Ln HR cost )it + β2(Size)it+ β3(SG)it + 

β4(Loss) It+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

ROA it = β0 + β1(M A )it*( ∆ Ln HR cost )it + β2(Size)it+ β3(SG)it 

+ β4(Loss) It+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

NPM it = β0 + β1(M A )it*( ∆ Ln HR cost )it + β2(Size)it+ β3(SG)it 

+ β4(Loss) It+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

MVA it = β0 + β1(M A )it*( ∆ Ln HR cost )it + β2(Size)it+ β3(SG)it 

+ β4(Loss) It+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

 اىشابعاىقغٌ 

 اىخطبيقيت ذساعت حصَيٌ اى

 ٠ّىٓ رٛم١ؼ رق١ُّ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ِٓ خ٩ي إٌمبه اٌزب١ٌخ :      

ثجٛسفخ شوبد اٌّم١ذح ٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ اٌؾ ٍضخَع وعيْت اىذساعت: 4/1

ؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ٚخبفخ رٍه اٌؾشوبد اٌزٝ لبِذ ثا٤

ٚاٌزٝ عّٙٙب فٝ اٌغٛق اٌّقشٜ، اٌزٝ ٠زُ رذاٚي أٚ،  5105عزؾٛار فٝ ػبَ ٚا٦

ػٍٝ ِش اٌزٜ ٠ض٠ذ ِٓ لبث١ٍخ ٔزبئظ اٌذساعخ ٌٍزؼ١ُّ ا٤ ، ِخزٍفخ ٌٝ لطبػبدرٕزّٝ ا
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خزبسد ، ٚلذ اٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خجٛسفخ ا٤ؽب٨د ِّبصٍخ ٌٍؾشوبد اٌّم١ذح ث

 ً  ٌٍّؼب١٠ش ا٨ر١خ : اٌجبؽضخ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚفمب

   أْ رىْٛ اٌؾشوبد اٌّخزبسح ِٓ اٌؾشوبد إٌؾطخ ثبٌجٛسفخ خ٩ي فزشح اٌذساعخ

 . 5102ؽزٝ ػبَ  5105ِٓ ػبَ 

  اٌغ٠ٕٛخ ٚاٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ خ٩ي عٕٛاد اٌذساعخ ٚرٌهأْ رزٛافش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

بفخ ثؼبَ ِغ اعزجؼبد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌخ 5102ٚؽزٝ  5105خ٩ي اٌفزشح ِٓ 

5105 . 

 . رغزجؼذ اٌؾشوبد اٌزٝ رؼذ لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ثبٌؼٍّخ ا٤عٕج١خ 

 ػذد خز١بسعفش رطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌغبثمخ ػٓ ا٤غشاك اعشاء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ أٚ      

 فزشح اٌذساعخخ٩ي ١ٌخ اٌّقش٠خ ٚساق اٌّبجٛسفخ ا٤بد اٌّم١ذح ثِٓ اٌؾشو ؽشوبد 6

ً عٕخ لجعٕٛاد  3رخـ  عزخذاَ لٛائُ ِب١ٌخرُ الذ . ِٚؾب٘ذح 36ٚرٌه ثٛالغ 

ل١بط زٝ ٠زغٕٝ ؽخ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ثؼذ عٕ عٕٛاد 3عزؾٛار ٚا٦ٔذِبط ٚا٦

 ٚأؼىبعٙب عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚٚا٦عزؾٛار ٔذِبط ا٦ػ١ٍّبد  اٌؼ٩لخ ث١ٓ

 .داء اٌّبٌٝ ػٍٝ ا٤

فٝ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد  جبؽضخػزّذد اٌا: اىحصىه عيً اىبياّاث دسصاٍ 4/2

، 5105رمش٠ش اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ اٌغٕٜٛ ٌؼبَ  ذساعخ ػٌٌٍٍٝؾشوبد ِؾً ا ا٩ٌصِخ

 (www.mubasher.infoاٌج١بٔبد إٌّؾٛسح ػٍٝ اٌّٛلغ ا٦ٌىزشٚٔٝ ِٛلغ ) ٚوزٌه

 . (www.egidegypt.comِٚٛلغ ؽشوخ ِقش ٌٕؾش اٌّؼٍِٛبد )، 

اػزّذد اٌجبؽضخ فٝ  :اىخحييو الإحصائً وإخخباس فشوض اىذساعت اىخطبيقيت 4/3

اٌج١بٔبد ا٦هبس٠خ ػٍٝ اعزخذاَ رؾ١ًٍ ث١بٔبد اخزجبساد اٌفشٚك اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٝ ٚ 

Panel Data Analysis  ٚاٌزٜ ٠ؼزّذ ػٍٝ عٍغٍخ ص١ِٕخ هٌٛٙب(t)  ٌم١ُ اٌّزغ١شاد

)اٌخبسع١خ  tX ( ٚرٌه فٝ ػذح لطبػبد ِغزؼشمخ tY) ٌذاخٍٝٚوزٌه اٌّزغ١ش ا (

ٚاٌزٝ رّضً اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ٠ٚؾزشه أْ ٠ىْٛ هٛي اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌىً لطبع 

 اٌض١ِٕخ فٝ اٌمطبع ا٢خش.٠غبٜٚ هٛي اٌغٍغٍخ 

 

http://www.mubasher.info/
http://www.egidegypt.com/
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 :( Unit Root Test)إخخباس عنىُ اىَخغيشاث ٍحو اىذساعت  4/3/1

رٙذف اٌطشق اٌّخزٍفخ ٌزمذ٠ش إٌّبرط اٌم١بع١خ ِؾً اٌذساعخ اٌٛفٛي اٌٝ ٔزبئظ 

 Spurious Regressionدل١مخ ٚع١ٍّخ ٚؽزٝ ٨ ٠ىْٛ ٕ٘بن ِؾىٍخ ا٦ٔؾذاس اٌضائف 

فبْ اٌجبؽضخ ٠غت أْ رزؾمك ِٓ عىْٛ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٌىً عٍغٍخ ِٓ اٌغ٩عً 

 اٌض١ِٕخ اٌزٝ ٠زُ ا٦ػزّبد ػ١ٍٙب فٝ اٌزؾ١ًٍ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

ٌّٕبرط اٌج١بٔبد ا٦هبس٠خ راد  Im Peasran and Shin (IPS)ٔزبئظ اخزجبس  - أ

 اٌزؤص١ش اٌضبثذ:

ٌٍّٕٛرط ا٤ٚي ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد  (IPS)اٌغذٚي اٌزبٌٝ ٠ٛمؼ ٔزبئظ اخزجبس 

 ا٦هبس٠خ ٌىً ِزغ١ش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 (2ذوه )ص

 ّخائش إخخباساث صزس اىىحذة ىَْارس اىبياّاث الإطاسيت

 ,IPS  (Imل١ّخ  اعُ اٌّزغ١ش

Peasran and Shin) 

ل١ّخ ِغزٜٛ  اٌفشٚق

 اٌذ٨ٌخ

 0.05α=اٌمشاس ػٕذ 

MA -2.014 ∆0 0.031 ٜٛعبوٓ فٟ اٌّغز 

HRC -4.21 ∆1 0.0 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق ا٨ 

LOG(SALES) -2.882 ∆1 0.002 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق ا٨ 

ROE -4.543 ∆1 0.0 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق ا٨ 

ROA -2.0215 ∆0 0.027 ٜٛعبوٓ فٟ اٌّغز 

NPM -4.576 ∆1 0.0 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق ا٨ 

MVA -3.548 ∆0 0.0017 ٜٛعبوٓ فٟ اٌّغز 

SIZE -4.249 ∆1 0.0 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق ا٨ 

SG -2.98 ∆0 0.002 ٜٛعبوٓ فٟ اٌّغز 

LEV -3.449 ∆1 0.001 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق ا٨ 

AGE -3.211 ∆0 0.004 ٜٛعبوٓ فٟ اٌّغز 

رّضً اٌفشٚق ا٩ٌصِخ ٌزغى١ٓ  (D)أٚ ∆ رؼٕٝ اٌزؾ٠ٍٛخ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ ٚ  Log : ؽ١ش

 اٌّزغ١شاد اٌّخزٍفخ. 
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  1∆ٌُٚٝ ِزغ١شاد اٌذاسعخ ػٕذ اٌفشٚق ا٨( ٠زنؼ ٌٍجبؽضخ عىْٛ ِؼظ5ِٓ عذٚي )

 . 0∆ٚثؼنٙب ػٕذ اٌّغزٜٛ 

ػزّذد اٌجبؽضخ فٝ ل١بط عٍٛن ا: HRCعيىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت قياط  4/3/2

 رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ إٌّٛرط اٌزبٌٝ :

∆ Ln HR cost = β0 + β1  ∆ ×  Ln Sales + β2 ×D× ∆ Ln Sales + 

β3 × D + E 

 (3صذوه )

 FDOLSقياط عيىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت بإعخخذاً ىحقذيش ٍعاٍلاث َّىرس اىبياّاث الإطاسيت 

 اىَخغيش اىَغخقو
ٍعاٍو 

 الإّحذاس
 Tإحصائيت 

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

إحصائيت 

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

 ِؼٕٛٞ 0.0464 2.054546 0.356167 اٌؾذ اٌضبثذ

62.4% 1.825 
 Ln Sales∆ 0.08009 2.205328 0.0403 ِٕٞٛؼ 

D× ∆ Ln Sales -0.2982 -2.437 0.0288 ِٕٞٛؼ 

D 0.456589 1.996998 0.0423 ِٕٞٛؼ 

وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً ِٓ اٌزغ١ش فٝ اٌٍٛغبس٠زُ  -0

ٚؽبفً   D، اٌّزغ١ش اٌقٛسٜ∆  Ln Salesاٌطج١ؼٝ ٠٦شاداد اٌّج١ؼبد 

اٌنشة ث١ٓ اٌزغ١ش فٝ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ٠٦شاداد اٌّج١ؼبد ٚ اٌّزغ١ش 

ثب٦مبفخ اٌٝ اٌؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ ∆ D × Ln Salesاٌقٛسٜ 

، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ع١ّغ   α=0.05اٌذ٨ٌخ 

اٌّزغ١شاد اٌّزوٛسح ٚاٌزغ١ش فٝ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ٌغٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد 

 . ∆Ln HR cost   اٌجؾش٠خ

ِغ  0.08% اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ، ٚ٘ٝ ص٠بدح رىب١ٌف β1  ٝ٘  0.08009وبٔذ ل١ّخ -5

، β2ٝ٘  - 0.2982، ٚ  %β1 + β2 = - 0.21  ٪ فٝ ا٠شاداد اٌّج١ؼبد، ٚ 1 ص٠بدح
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أخفبك فٝ ا٠شاداد  ٪1ِغ  0.21  ٪ ٌّٛاسد اٌجؾش٠خٚ٘ٝ أخفبك رىب١ٌف ا

غ١ش ِزّبصٍخ ِؾً اٌذساعخ ٌٍؾشوبد  ّٛاسد اٌجؾش٠خاٌّج١ؼبد. ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ رىٍفخ اٌ

 . فٝ اٌغٍٛن

، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ رٍه اٌّزغ١شاد  R2=62.4% ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ وبٔذ -3

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٝ  %62.4 راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽقبئ١خ ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ

فٝ  اٌزغ١ش فٝ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ٌغٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ رؾذس فٝ

 اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ.

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ اٌغذ١ٌٚخ   DW=1.825اٌّؾغٛثخ وبٔذ اؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ -4

ٚ٘زا ،  (Du, 4- Du)ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

دلخ ٚ٘زا ٠ذػُ  ٠Autocorrelationؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ اسرجبه ا٤خطبء 

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.

 خخباساث اىفشوض الإحصائيتإ 4/3/3

 :الأوه ًاىفشض اىشئيغ

رُ ف١بغزٗ فٝ فٛسح  ٠ٕـ اٌفشك اٌشئ١غٝ ا٤ٚي ِٓ ٘زا اٌجؾش ٚاٌزٜ      

لاحىصذ علاقت راث دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث الإّذٍاس  :اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أٔٗ

 والإعخحىار وعيىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت .

∆ Ln HR cost it = β 0 + β1(M  A)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it +                       

β 4(Loss) it + β 5(Lev)it + β 6(Age)it +Eit 

 FDOLSFirst Deference رُ رمذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ثبعزخذاَ هش٠مخ      

Ordinary Least Squares  ،:ٚرُ اٌؾقٛي ػٍٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ 
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 (4صذوه )

 FDOLSحقذيش ٍعاٍلاث َّىرس اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىشئيغً الأوه بإعخخذاً 

اىَخغيش 

 اىَغخقو

ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيتإ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

احصائيت 

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

 ِؼٕٛٞ 0 5.54552- 3.94454- اٌؾذ اٌضبثذ

47.4% 1.7225 

(M_A) -0.10754 -2.11313 0.0471 ِٕٞٛؼ 

LOSS -0.21105 -2.098037 0.0497 ِٕٞٛؼ 

LEV 1.381847 2.525014 0.0189 ِٕٞٛؼ 

AGE 0.134634 4.2155 0.0003 ِٕٞٛؼ 

وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً ِٓ ]ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط  -0

، ٚػّش اٌؾشوخ  LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ، LOSS، اٌخغبسح M_Aٚا٦عزؾٛار  

AGE  ثب٦مبفخ اٌٝ اٌؾذ اٌضبثذ[ ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخα=0.05  ، ٚ٘زا

٠ؼٕٝ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ع١ّغ  اٌّزغ١شاد اٌّزوٛسح 

 .HRCعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚ

 LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ؼجش ػٓ وبٔذ اؽبسح ِؼبًِ ا٦ٔؾذاس اٌخبؿ ثبٌّزغ١شاد اٌزٝ ر -5

اؽبسح ِٛعجخ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد  AGEٚ ػّش اٌؾشوخ 

 .HRCعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ  اٌّزغ١شاد ٚ ؽقبئ١خ ث١ٓ ٘زٖد٨ٌخ ا

 LOSS، اٌخغبسح  M_Aوبٔذ اؽبسح وً ِٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار   -3

ؽقبئ١خ ث١ٓ ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اد ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛ ، اؽبسح عبٌجخ

 .HRCعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ  رٍه اٌّزغ١شاد ٚ

R وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ -4
2
أْ رٍه اٌّزغ١شاد  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ، 47.4%=

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٝ  %47.4ؽقبئ١خ ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ راد اٌذ٨ٌخ ا٦

 اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ. فٝعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ  رؾذس فٝ

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ   DW=1.7225ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخوبٔذ ا -5
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، (Du, 4- Du)اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ ا ٚ٘زا ٠ؼٕٝ

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.دلخ 

 : ٚي٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ فٝ اٌفشك اٌشئ١غٝ ا٤ ٝسعُ ث١بٔ ٠ٍٝف١ّب  -6
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean      -1.27e-17

Median   0.008411

Maximum  0.407459

Minimum -0.312358

Std. Dev.   0.151599

Skewness   0.351134

Kurtosis   3.091353

Jarque-Bera  0.731392

Probability  0.693714

 

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىشئيغً الأوه1شنو سقٌ )                         

اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ  ٠ّىٓ ٚاٌزٜ اٌؾىً اٌج١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ

 ٚي.ثؤْ ٌٙب اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ اٌّؼ١بسٜ فٝ اٌفشك اٌشئ١غٝ ا٤

ك فٝ اٌقٛسح فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفش ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ      

راث دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث الإّذٍاس حىصذ علاقت  " ٔقذ ػٍٝ أٔٗ اٌجذ٠ٍخ اٌزٝ

 . " اىَىاسد اىبششيت عخحىار وعيىك حنيفتوالإ

  :اىزاًّ ًاىفشض اىشئيغ

بغزٗ فٝ فٛسح رُ ف١ اٌضبٔٝ ِٓ ٘زا اٌجؾش ٚاٌزٜ ٠ٕٝـ اٌفشك اٌشئ١غ      

راث دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث الإّذٍاس لاحىصذ علاقت  "ٔٗاٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 . " داء اىَاىًوالإعخحىار والأ

FP it = β 0 + β 1(M  A)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it + β 4(Loss) it +            

β 5(Lev)it + β 6(Age)it + Eit 

ك اٌفشػ١خ ٌٍؼ٩لخ ٠ٚزفشع ِٓ ٘زا إٌّٛرط إٌّبرط اٌفشػ١خ ا٨ر١خ ٦خزجبس اٌفشٚ      

 :بط ٚا٦عزؾٛار ِٚئؽشاد ا٤داء اٌّبٌٝ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝٔذِث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦
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 وه اىفشض اىفشعً الأ

رُ ف١بغزٗ فٝ  ٝ اٌضبٔٝ ٚاٌزٜٚي ِٓ اٌفشك اٌشئ١غ٠ٕـ اٌفشك اٌفشػٝ ا٤      

راث دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث لاحىصذ علاقت "  ٔٗفٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ".عخحىار و ٍعذه اىعائذ عيً حقىق اىَينيت الإّذٍاس والإ

ROE it = β 0 + β 1(M  A)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it + β 4(Loss) it +        

  β 5(Lev)it + β 6(Age)it + Eit 

 عزخذاَ هش٠مخ ثبذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ ا٤ٚي رُ رم      

FDOLSFirst Deference Ordinary Least Squares  ٍٝٚرُ اٌؾقٛي ػ

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:

 (5صذوه )

ً اىزاًّ اىفشض اىشئيغوه ٍِ س اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعً الأحقذيش ٍعاٍلاث َّىر

 FDOLSعخخذاً بإ

اىَخغيش 

 اىَغخقو

ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيت إ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

حصائيت إ

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

 ِؼٕٛٞ 0.0024 3.91022 7.84493 اٌؾذ اٌضبثذ

94.3% 1.972 

 (M_A) 1.386488 3.346831 0.0065 ِٕٞٛؼ 

SIZE -3.48765 -3.61949 0.004 ِٕٞٛؼ 

SG -0.02806 -2.2862 0.0431 ِٕٞٛؼ 

LOSS 1.314256 3.160885 0.0091 ِٕٞٛؼ 

ROE(-1) 0.640882 9.900555 0 ِٕٞٛؼ 

١بد ا٦ٔذِبط وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً ِٓ ػٍّ -0

ِؼذي ّٔٛ ٚ ،SIZE  ؽغُ اٌؾشوخ ، LOSSاٌخغبسح ، M_Aعزؾٛار  ٚا٦

ثطبء ) اٌغٕخ اٌّبم١خ( اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثفزشح ا ِؼذي، ٚ SGاٌّج١ؼبد

ROE(-1) اٌؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ثب٦مبفخ ا ٌٝα=0.05 ،
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اٌّزغ١شاد ع١ّغ  ؽقبئ١خ ث١ٓٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

 .ROEاٌّزوٛسح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

وبٔذ اؽبسح ِؼبًِ ا٦ٔؾذاس اٌخبؿ ثبٌّزغ١شاد اٌزٝ رؼجش ػٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط  -5

د ٚعٛ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ، ؽبسح ِٛعجخا LOSSل١ّخ اٌخغبسح ٚ M_A عزؾٛارٚا٦

اٌّزغ١شاد ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  ٖؽقبئ١خ ث١ٓ ٘زػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

 ROEؽمٛق اٌٍّى١خ 

اؽبسح  SGٚ ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ،  SIZEؽغُ اٌؾشوخ  ؽبسح وً ِٓوبٔذ ا -3

ٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ رٍه  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ،عبٌجخ

 .ROEاٌّزغ١شاد ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

R وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ -4
2
زّغ١شاد راد أْ رٍه اٌ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ،  94.3%=

بِ ٔغجزٗ  ؽقبئ١خ فٝاٌذ٨ٌخ ا٦ ٌٛخ ػٓ رفغ١ش  ٌّٕٛرط ِغئ ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٝ  %94.3ا

ؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  رؾذس فٝ  اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ. فROEٝ ِؼذي اٌ

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ  DW=1.972 ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -5

، (Du, 4- Du)اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ ا

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.دلخ 

 :ف١ّب ٠ٍٝ سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ فٝ اٌفشك اٌفشػٝ -6
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Series: Standardized Residuals

Sample 2012 2017

Observations 24

Mean       3.25e-17

Median   0.010382

Maximum  0.462630

Minimum -0.444726

Std. Dev.   0.273365

Skewness   0.094051

Kurtosis   2.067738

Jarque-Bera  0.904495

Probability  0.636197

 

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشعً الأوه ٍِ اىفشض اىشئيغً اىزا2ًّشنو سقٌ ) 
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اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ ثؤْ  ٠ّىٓ ٚاٌزٜ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ اٌؾىً اٌج١بٔٝ

 .ٝ اٌضبٔٝٚي ِٓ اٌفشك اٌشئ١غٌٙب اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ اٌّؼ١بسٜ فٝ اٌفشك اٌفشػٝ ا٤

اٌقٛسح  ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فٝ      

راث دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث الإّذٍاس حىصذ علاقت " ٔقذ ػٍٝ أٔٗ اٌزٝ اٌجذ٠ٍخ

 ".عخحىار و ٍعذه اىعائذ عيً حقىق اىَينيتوالإ

  اىزاًّ اىفشض اىفشعً

رُ ف١بغزٗ فٝ  اٌضبٔٝ ٚاٌزٜٝ ِٓ اٌفشك اٌشئ١غ اٌضبٔٝ ٠ٕـ اٌفشك اٌفشػٝ      

عَيياث  لاحىصذ علاقت راث دلاىت إحصائيت بيِ" ٔٗفٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ".صىه الإّذٍاس والإعخحىار و ٍعذه اىعائذ عيً الأ

ROAit = β 0 + β 1(M  A)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it + β 4(Loss) it +      

β 5(Lev)it + β 6(Age)it + Eit 

 FDOLSFirst عزخذاَ هش٠مخ ذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ اٌضبٔٝ ثبرمرُ       

Deference Ordinary Least Squares :ٚرُ اٌؾقٛي ػٍٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ 

 (6ذوه )ص

ً اىزاًّ ٍِ اىفشض اىشئيغ س اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعً اىزاًّحقذيش ٍعاٍلاث َّىر

 FDOLSعخخذاً بإ

اىَخغيش 

 اىَغخقو

ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيت إ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس 

عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

حصائيت إ

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

LOG(M_A) -0.02512 -2.06268 0.0414 ِٕٞٛؼ 

76% 2.851 
SIZE 0.051368 2.454334 0.0194 ِٕٞٛؼ 

SG 0.000875 2.505545 0.0148 ِٕٞٛؼ 

LOSS -0.05097 -2.99285 0.0065 ِٕٞٛؼ 
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ٌٍّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً ِٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط  وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ -0

ِؼذي ّٔٛ ، ٚ SIZEؽغُ اٌؾشوخ  ، LOSS، اٌخغبسح  M_Aعزؾٛار  ٚا٦

، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػ٩لخ  α=0.05ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ  SGاٌّج١ؼبد 

فٝ إٌّٛرط ِٚؼذي  اٌّزغ١شاد اٌٛاسدحؽقبئ١خ ث١ٓ ع١ّغ  ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

 .ROAٛي فاٌؼبئذ ػٍٝ ا٤

ؽغُ اٌؾشوخ رؼجش ػٓ  وبٔذ اؽبسح ِؼبًِ ا٦ٔؾذاس اٌخبؿ ثبٌّزغ١شاد اٌزٝ -5

SIZE  ، ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚSG د ػ٩لخ ٚعٛ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ،اؽبسح ِٛعجخ

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ٚاٌّزغ١شاد  ٖؽقبئ١خ ث١ٓ ٘زهشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

 .ROAٛي فا٤

ٚ ل١ّخ اٌخغبسح  M_A عزؾٛارػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ وبٔذ اؽبسح وً ِٓ -3

LOSS  ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ، اؽبسح عبٌجخ

 .ROAٛي فاٌّزغ١شاد ٚ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ ؽقبئ١خ ث١ٓ رٍها

R وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ -4
2
اٌّزغ١شاد أْ رٍه  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ،  76%=

ِٓ  %76إٌّٛرط ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽقبئ١خ فٝ

 اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ. فٝٛي فاٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ ،  DW=2.851ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -5

، (Du, 4- Du)اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ ا

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.دلخ 

 اٌفشك : فٝ سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ ف١ّب ٠ٍٝ -6



 
  ... ية وإنعكاسها على الأداء المالىقياس العلاقة بين عمليات الإندماج والإستحواذ وسلوك تكلفة الموارد البشر 

 رحاب كمال محمود محمد الزكىد/  

                                                                                             933                                                                                0202العدد الثاني   
 

 
 

0

2

4

6

8

10

12

-0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean      -7.93e-19

Median  -0.000496

Maximum  0.050174

Minimum -0.078213

Std. Dev.   0.024226

Skewness  -0.618775

Kurtosis   5.124665

Jarque-Bera  8.816691

Probability  0.012175

 

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشعً اىزاًّ ٍِ اىفشض اىشئيغً اىزا3ًّشنو سقٌ ) 

 اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ ٠ّىٓ اٌؾىً اٌج١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ ٚاٌزٜ

ػٝ اٌضبٔٝ ِٓ اٌفشك اٌفشك اٌفش ٌٙب اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ اٌّؼ١بسٜ ف١ٌٝظ ثؤْ 

 .اٌشئ١غٝ اٌضبٔٝ

ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فٝ اٌقٛسح      

راث دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث الإّذٍاس حىصذ علاقت "  ٔقذ ػٍٝ أٔٗ اٌجذ٠ٍخ اٌزٝ

 ." صىه والإعخحىار و ٍعذه اىعائذ عيً الأ

 اىزاىذ  اىفشض اىفشعً

رُ ف١بغزٗ فٝ  ٚاٌزٜٝ اٌضبٔٝ اٌضبٌش ِٓ اٌفشك اٌشئ١غ ٠ٕـ اٌفشك اٌفشػٝ      

راث دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث لاحىصذ علاقت "  ٔٗفٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ". اىشبح هاٍش صافًالإّذٍاس والإعخحىار و

NPM it = β 0 + β 1(M  A)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it + β 4(Loss) it +       

      β 5(Lev)it + β 6(Age)it + Eit 

 عزخذاَ هش٠مخ ؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ اٌضبٌش ثبِرُ رمذ٠ش       

FDOLSFirst Deference Ordinary Least Squares  ٍٝٚرُ اٌؾقٛي ػ

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:
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 (2صذوه )

ً اىزاًّ اىزاىذ ٍِ اىفشض اىشئيغ س اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعًحقذيش ٍعاٍلاث َّىر

 FDOLSعخخذاً بإ

اىَخغيش 

 اىَغخقو

ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيت إ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

حصائيت إ

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

C -7.46526 -1.23856 0.228 ِٕٞٛؼ 

57.3% 1.621 
(M_A) -2.11911 -2.58866 0.0164 ِٕٞٛؼ 

SIZE 4.432913 2.366873 0.0267 ِٕٞٛؼ 

SG 0.088541 2.87186 0.0086 ِٕٞٛؼ 

ّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً ِٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍ -0

مبفخ ثب٦ SGِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ، ٚ SIZEؽغُ اٌؾشوخ ،  M_Aعزؾٛار  ٚا٦

، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػ٩لخ  α=0.05ٌٍؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ 

اسدح فٝ إٌّٛرط ٚ٘بِؼ اٌّزغ١شاد اٌٛ  ؽقبئ١خ ث١ٓ ع١ّغِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

 .NPM اٌشثؼ فبفٝ

ؽغُ اٌؾشوخ رؼجش ػٓ  ؽبسح ِؼبًِ ا٦ٔؾذاس اٌخبؿ ثبٌّزغ١شاد اٌزٝوبٔذ ا -5

SIZE  ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚSG د ػ٩لخ هشد٠خ ٚعٛ ٚ٘زا ٠ؼٕٝؽبسح ِٛعجخ، ا

 .NPM اٌشثؼ اٌّزغ١شاد ٚ ٘بِؼ فبفٝ ١ٖخ ث١ٓ ٘زؽقبئِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

د ٚعٛ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ،اؽبسح عبٌجخ M_A عزؾٛارٔذِبط ٚا٦ؽبسح ػ١ٍّبد ا٦وبٔذ ا -3

  عزؾٛارػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦

M_Aٚٝاٌشثؼ ٘بِؼ فبفNPM . 

R وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ -4
2
أْ رٍه اٌّزغ١شاد  ، ٚ٘زا ٠ؼ57.3%ٕٝ=

ِٓ  %57.3إٌّٛرط ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  فٝراد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽقبئ١خ 

 اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ. فٝ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ اٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ 



 
  ... ية وإنعكاسها على الأداء المالىقياس العلاقة بين عمليات الإندماج والإستحواذ وسلوك تكلفة الموارد البشر 

 رحاب كمال محمود محمد الزكىد/  

                                                                                             933                                                                                0202العدد الثاني   
 

 
 

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ اٌغذ١ٌٚخ DW=1.621 ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -5

ٚ٘زا  ،(Du, 4- Du)ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

دلخ ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ّؾىٍخ اػذَ ٚعٛد ربَ ٌ ٠ؼٕٝ

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.

 اٌفشك : سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ فٝ ف١ّب ٠ٍٝ -6
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean      -6.01e-17

Median   0.156719

Maximum  2.744188

Minimum -4.875910

Std. Dev.   1.284601

Skewness  -1.222939

Kurtosis   7.535313

Jarque-Bera  38.72077

Probability  0.000000

 

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشعً اىزاىذ ٍِ اىفشض اىشئيغً اىزا4ًّشنو سقٌ )

 اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ ٠ّىٓ ٚاٌزٜ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝاٌؾىً اٌج١بٔٝ 

ػٝ اٌضبٌش ِٓ اٌفشك اٌفشك اٌفش اٌطج١ؼٝ اٌّؼ١بسٜ فٌٝٙب اٌزٛص٠غ ١ٌظ ثؤْ 

 .اٌشئ١غٝ اٌضبٔٝ

ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فٝ اٌقٛسح       

دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث الإّذٍاس  راثحىصذ علاقت "  ٔقذ ػٍٝ أٔٗ اٌجذ٠ٍخ اٌزٝ

 ." عخحىار و هاٍش صافي اىشبحوالإ

 اىشابع  اىفشض اىفشعً

رُ ف١بغزٗ فٝ  ٝ اٌضبٔٝ ٚاٌزٜاٌشاثغ ِٓ اٌفشك اٌشئ١غ فشك اٌفشػ٠ٕٝـ اٌ      

راث دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث لاحىصذ علاقت " ٔٗفٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ".اىقيَت اىغىقيت اىَضافتعخحىار والإّذٍاس والإ

MVA it = β 0 + β 1(M  A)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it + β 4(Loss) it +        

β 5(Lev)it +  β 6(Age)it + Eit 
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 عزخذاَ هش٠مخ ذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ اٌشاثغ ثبرُ رم      

FDOLSFirst Deference Ordinary Least Squares  ػٍٝ ٚرُ اٌؾقٛي

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:

 (2صذوه )

ً اىزاًّ اىشابع ٍِ اىفشض اىشئيغ س اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعًحقذيش ٍعاٍلاث َّىر

 FDOLSعخخذاً بإ

اىَخغيش 

 اىَغخقو

ٍعاٍو 

 الأّحذاس
 Tاحصائيت 

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

احصائيت 

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

C 4.60E+10 7.111779 0 ِٕٞٛؼ 

91% 1.6788 (M_A) 1.57E+09 2.083405 0.0477 ِٕٞٛؼ 

SIZE -8.36E+09 -4.15735 0.0004 ِٕٞٛؼ 

ّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً ِٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍ -0

مبفخ ٌٍؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ثب٦ SIZEؽغُ اٌؾشوخ ، M_Aعزؾٛار  ٚا٦

ئ١خ ؽقبٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا،  α=0.05 ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ 

 .MVA إٌّٛرط ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد اٌٛاسدح فٝ

اؽبسح  M_A عزؾٛاروبٔذ اؽبسح ِؼبًِ ا٦ٔؾذاس اٌخبؿ ثؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ -5

ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد  دٚعٛ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ،ِٛعجخ

 .MVA ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخM_A  عزؾٛارا٦ٔذِبط ٚا٦

 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ،اؽبسح عبٌجخ اٌخبفخ ثبٌّٕٛرط SIZEؽغُ اٌؾشوخ  ؽبسحوبٔذ ا -3

ٚاٌم١ّخ  SIZEؽغُ اٌؾشوخ ؽقبئ١خ ث١ٓ د ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اٚعٛ

 .MVA اٌغٛل١خ اٌّنبفخ

R وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ -4
2
ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد راد  ، 91%=

ِٓ اٌزغ١شاد  %91إٌّٛرط ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  اٌذ٨ٌخ ا٦ؽقبئ١خ فٝ
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 اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ. فٝ MVA اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ اٌزٝ رؾذس فٝ

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ  DW=1.6788ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -5

، (Du, 4- Du)اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ ا

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.دلخ 

 اٌفشك : سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ فٝ ف١ّب ٠ٍٝ -6
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean      -7.88e-08

Median  -95879830

Maximum  3.27e+09

Minimum -3.86e+09

Std. Dev.   1.38e+09

Skewness  -0.216218

Kurtosis   3.898270

Jarque-Bera  1.449424

Probability  0.484464

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشعً اىشابع ٍِ اىفشض اىشئيغً اىزا5ًّشنو سقٌ )      

ْ ثؤ اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ ٠ّىٓ اٌؾىً اٌج١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ ٚاٌزٜ

 .اٌضبٔٝػٝ اٌشاثغ ِٓ اٌفشك اٌشئ١غٝ اٌفشك اٌفش ٌٙب اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ اٌّؼ١بسٜ فٝ

اٌقٛسح  ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فِّٝب عجك       

راث دلاىت إحصائيت بيِ عَيياث الإّذٍاس حىصذ علاقت "  اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ ٔقذ ػٍٝ أٔٗ

 ."  عخحىار و اىقيَت اىغىقيت اىَضافتوالإ

 :اىزاىذ ًاىفشض اىشئيغ

رُ ف١بغزٗ فٝ فٛسح  اٌجؾش ٚاٌزٜٝ اٌضبٌش ِٓ ٘زا ٠ٕـ اٌفشك اٌشئ١غ      

لاحىصذ علاقت راث دلاىت إحصائيت بيِ عيىك حنيفت "  :ٔٗاٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ." اىَىاسد اىبششيت والاداء اىَاىً 

FP it = β 0 + β 1(∆ Ln HR cost)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it + β 4(Loss) it 

+ β 5(Lev)it + β 6(Age)it +Eit 
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٘زا إٌّٛرط إٌّبرط اٌفشػ١خ ا٨ر١خ ٦خزجبس اٌفشٚك اٌفشػ١خ ٌٍؼ٩لخ  ٠ٚزفشع ِٓ      

 داء اٌّبٌٝىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ِٚئؽشاد ا٤ث١ٓ عٍٛن ر

 وه اىفشض اىفشعً الأ

 ٝ اٌضبٌننننننش ٚاٌننننننزٜٚي ِننننننٓ اٌفننننننشك اٌشئ١غنننننن٠ننننننٕـ اٌفننننننشك اٌفشػننننننٝ ا٤      

لاحىصدددددذ علاقدددددت راث "  ٔنننننٗرنننننُ فننننن١بغزٗ فنننننٝ فنننننٛسح اٌفنننننشك اٌؼذ١ِنننننخ ػٍنننننٝ أ

دلاىدددددت إحصدددددائيت بددددديِ عددددديىك حنيفدددددت اىَدددددىاسد اىبشدددددشيت و ٍعدددددذه اىعائدددددذ عيدددددً 

 ".حقىق اىَينيت 

ROE it = β 0 + β 1 (∆ Ln HR cost)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it +            

β 4(Loss) it + β 5(Lev)it + β 6(Age)it + Eit 

 FDOLSFirst عزخذاَ هش٠مخ اٌفشػٝ ا٤ٚي ثبذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك رُ رم      

Deference Ordinary Least Squares :ٚرُ اٌؾقٛي ػٍٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ 

 (2صذوه )

حقذيش ٍعاٍلاث َّىرس اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعً الأوه ٍِ اىفشض اىشئيغً اىزاىذ 

 FDOLSبإعخخذاً 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
ِؼبًِ 

 ا٦ٔؾذاس
 Tاؽقبئ١خ 

 ِغزٜٛ

 اٌذ٨ٌخ

اٌمشاس ػٕذ 

ِغزٜٛ 

ِؼ٠ٕٛخ 

α=0.05 

ِؼبًِ 

Rاٌزؾذ٠ذ
2

 

اؽقبئ١خ 

د٠شثٓ 

ٚارغْٛ 

DW 

 غ١ش ِؼٕٛٞ  0.9978 0.00284 0.016475 اٌؾذ اٌضبثذ

22.2% 3.026 

∆ Ln HR cost 3.22E-10 0.239468 0.8129 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

SIZE 0.087737 0.138409 0.8911 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

SG -0.00283 -0.1374 0.8919 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

LOSS -0.87003 -1.48248 0.1518 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

LEV -1.74576 -0.59715 0.5562 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

AGE 0.025593 0.145978 0.8852 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

 



 
  ... ية وإنعكاسها على الأداء المالىقياس العلاقة بين عمليات الإندماج والإستحواذ وسلوك تكلفة الموارد البشر 

 رحاب كمال محمود محمد الزكىد/  

                                                                                             930                                                                                0202العدد الثاني   
 

 
 

وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً اٌّزغ١شاد اٌٛاسدح فٝ إٌّٛرط       

، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ  α=0.05ثب٦مبفخ اٌٝ اٌؾذ اٌضبثذ أوجش ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ 

ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ع١ّغ  اٌّزغ١شاد اٌّزوٛسح ِٚؼذي اٌؼبئذ 

 .ROEػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

١ِخ اٌزٝ ٔقذ ػٍٝ أٔٗ "  ِّب عجك ٠ّىٓ لجٛي اٌفشك       ؼذ لاحىصذ علاقت فٝ اٌقٛسح اٌ

ينيت".  راث دلاىت إحصائيت بيِ عيىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت و ٍعذه اىعائذ عيً حقىق اىَ

  اىفشض اىفشعً اىزاًّ

رُ ف١بغزٗ فٝ  ٠ٕـ اٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٔٝ ِٓ اٌفشك اٌشئ١غٝ اٌضبٌش ٚاٌزٜ      

لاحىصذ علاقت راث دلاىت إحصائيت بيِ عيىك حنيفت فٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أٔٗ " 

 اىَىاسد اىبششيت و ٍعذه اىعائذ عيً الاصىه".

ROA it = β 0 + β 1(∆ Ln HR cost)it + β 2(Size)it+ β 3 (SG)it +                 

β 4 (Loss) it +  β 5 (Lev)it + β 6(Age)it + Eit 

 FDOLSFirst رُ رمذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ اٌضبٔٝ ثبعزخذاَ هش٠مخ       

Deference Ordinary Least Squares :ٚرُ اٌؾقٛي ػٍٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ 

 (11صذوه )

حقذيش ٍعاٍلاث َّىرس اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعً اىزاًّ ٍِ اىفشض اىشئيغً اىزاىذ 

 FDOLSبإعخخذاً 

 اىَخغيش اىَغخقو
ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيت إ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

حصائيت إ

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

 ِؼٕٛٞ 0.047909 2.26825- 0.04727- اٌؾذ اٌضبثذ

73.6% 2.098 
∆ Ln HR cost -1.99E-11 -2.48594 0.036316 ِٕٞٛؼ 

SG 0.000627 2.002168 0.047327 ِٕٞٛؼ 

LOSS -0.04862 -2.72771 0.012 ِٕٞٛؼ 
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وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً ِٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد  -0

 SG، ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد  LOSSل١ّخ اٌخغبسح ، ∆  Ln HR cost  اٌجؾش٠خ

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ  ، α=0.05ٌٝ اٌؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ثب٦مبفخ ا

 اٌٛاسدح فٝؽقبئ١خ ث١ٓ ع١ّغ  اٌّزغ١شاد ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

 .ROAٛي فِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ إٌّٛرط

رؼجش ػٓ ِؼذي ّٔٛ  وبٔذ اؽبسح ِؼبًِ ا٦ٔؾذاس اٌخبؿ ثبٌّزغ١شاد اٌزٝ -5

ٌخ ٚعٛد ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝؽبسح ِٛعجخا SGاٌّج١ؼبد 

 .ROAٛي فِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اSGٚ٤ ؽقبئ١خ ث١ٓ ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ا

ل١ّخ ٚ ∆Ln HR cost  عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ؽبسح وً ِٓوبٔذ ا -3

د ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ٚعٛ اؽبسح عبٌجخ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ LOSS اٌخغبسح

 .ROAٛي فاٌّزغ١شاد ٚ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ ؽقبئ١خ ث١ٓ رٍها

R ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝوبٔذ  -4
2
أْ رٍه اٌّزغ١شاد  ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ 73.6%=

ِٓ  %73.6إٌّٛرط ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽقبئ١خ فٝ

 اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ. فٝٛي فاٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ اٌغذ١ٌٚخ  DW=2.098ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -5

، ٚ٘زا  (Du, 4- Du)ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

دلخ ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ ا

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.

 اٌفشك : سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ فٝ ف١ّب ٠ٍٝ -6
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean      -1.36e-18

Median   2.73e-05

Maximum  0.051690

Minimum -0.081816

Std. Dev.   0.025452

Skewness  -0.983009

Kurtosis   5.633186

Jarque-Bera  15.74838

Probability  0.000380

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشعً اىزاًّ ٍِ اىفشض اىشئيغً اىزاىذ6شنو سقٌ )

 اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ ٠ّىٓ اٌؾىً اٌج١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ ٚاٌزٜ

ِٓ اٌفشك  اٌضبٔٝ ٌٙب اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ اٌّؼ١بسٜ فٝ اٌفشك اٌفشػ١ٌٝظ ثؤْ 

 ش.اٌضبٌ ٝاٌشئ١غ

ٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فٝ اٌقٛسح فٛسر ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ      

حىصذ علاقت راث دلاىت إحصائيت بيِ عيىك حنيفت "  ٔقذ ػٍٝ أٔٗ اٌجذ٠ٍخ اٌزٝ

 ."  صىهسد اىبششيت و ٍعذه اىعائذ عيً الأاىَىا

 اىزاىذ اىفشض اىفشعً

رُ ف١بغزٗ فٝ  اٌضبٌش ٚاٌزٞ ٝاٌضبٌش ِٓ اٌفشك اٌشئ١غ ٠ٕـ اٌفشك اٌفشػٝ      

لاحىصذ علاقت راث دلاىت إحصائيت بيِ عيىك حنيفت " ٔٗفٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ".اىَىاسد اىبششيت و هاٍش صافي اىشبح 

NPM it = β0 + β1(∆ Ln HR cost)it + β2(Size)it+ β3(SG)it +β4(Loss) it 

+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

 عزخذاَ هش٠مخ د إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ اٌضبٌش ثبِؼب٩ِرُ رمذ٠ش       

FDOLSFirst Deference Ordinary Least Squares  ٍٝٚرُ اٌؾقٛي ػ

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:
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 (11صذوه )

ً اىزاىذ اىزاىذ ٍِ اىفشض اىشئيغ س اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعًحقذيش ٍعاٍلاث َّىر

 FDOLSعخخذاً بإ

 اىَخغيش اىَغخقو
ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيت إ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

حصائيت إ

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

 ِؼٕٛٞ 0.047 1.989094 14.63296 اٌؾذ اٌضبثذ

59.6% 2.444 
∆ Ln HR cost 5.79E-09 2.881161 0.0084 ِٕٞٛؼ 

SIZE -2.07993 -2.19746 0.0383 ِٕٞٛؼ 

AGE 0.267123 2.020416 0.041 ِٕٞٛؼ 

وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً ِٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد  -0

 AGE ٚػّش اٌؾشوخ ،  SIZEؽغُ اٌؾشوخ ، ∆ Ln HR cost  اٌجؾش٠خ

 ، ٚ٘زا ٠ؼα=0.05ٌٕٝٝ اٌؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ثب٦مبفخ ا

 اٌٛاسدح فٝؽقبئ١خ ث١ٓ ع١ّغ  اٌّزغ١شاد راد د٨ٌخ ا ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ

 .NPM إٌّٛرط ٚ٘بِؼ فبفٟ اٌشثؼ

رؼجش ػٓ عٍٛن رىٍفخ  سح ِؼبًِ ا٦ٔؾذاس اٌخبؿ ثبٌّزغ١شاد اٌزٝؽبوبٔذ ا -5

، ٚ٘زا ؽبسح ِٛعجخا AGEٚػّش اٌؾشوخ ، ∆ Ln HR cost  اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ

ٚ٘بِؼ  ؽقبئ١خ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شادد ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اٚعٛ ٠ؼٕٝ

 .NPM اٌشثؼ فبفٝ

ػ٩لخ ػىغ١خ ٚعٛد  ٚ٘زا ٠ؼٕٝاؽبسح عبٌجخ،  SIZEؽبسح ؽغُ اٌؾشوخ وبٔذ ا -3

ٚ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ SIZE ؽقبئ١خ ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

NPM. 

R وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ -4
2
أْ رٍه اٌّزغ١شاد  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ،  59.6%=

ِٓ  %59.6إٌّٛرط ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  ؽقبئ١خ فٝاٌذ٨ٌخ ا٦راد 

 اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ. فٝ NPM٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ  رؾذس فٝ اٌزغ١شاد اٌزٝ
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ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ اٌغذ١ٌٚخ  DW=2.444ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -5

ٚ٘زا ،  (Du, 4- Du)ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

دلخ ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ ا ٠ؼٕٝ

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.

 اٌفشك : سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ فٝ ف١ّب ٠ٍٝ -6
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean      -2.54e-17

Median   0.082197

Maximum  2.802447

Minimum -5.736204

Std. Dev.   1.251340

Skewness  -2.522713

Kurtosis   14.30480

Jarque-Bera  223.4966

Probability  0.000000

 

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشعً اىزاىذ ٍِ اىفشض اىشئيغً اىزاىذ2شنو سقٌ )

 اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ ٚاٌزٞ ٠ّىٓ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ اٌؾىً اٌج١بٔٝ

اٌضبٌش ِٓ اٌفشك  اٌطج١ؼٟ اٌّؼ١بسٜ فٝ اٌفشك اٌفشػٝ ٌٙب اٌزٛص٠غ١ٌظ ثؤْ 

 اٌضبٌش. ٝاٌشئ١غ

اٌقٛسح  ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فٝ      

حىصذ علاقت راث دلاىت إحصائيت بيِ عيىك حنيفت "  اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ ٔقذ ػٍٝ أٔٗ

 ."اىَىاسد اىبششيت و هاٍش صافي اىشبح

 اىشابع  اىفشض اىفشعً

رُ ف١بغزٗ فٝ  اٌضبٌش ٚاٌزٜٝ اٌشاثغ ِٓ اٌفشك اٌشئ١غ ٌفشك اٌفشػ٠ٕٝـ ا      

لاحىصذ علاقت راث دلاىت إحصائيت بيِ عيىك حنيفت "  ٔٗفٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ". اىَىاسد اىبششيت و اىقيَت اىغىقيت اىَضافت

MVA it = β 0 + β 1(∆ Ln HR cost)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it +                  

β 4(Loss) it + β 5(Lev)it + β 6(Age)it +Eit 
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 عزخذاَ هش٠مخ ذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ اٌشاثغ ثبرُ رم      

FDOLSFirst  Deference Ordinary Least Squares   ٍٝٚرُ اٌؾقٛي ػ

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:

 (12صذوه )

ً اىزاىذ اىشابع ٍِ اىفشض اىشئيغ س اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعًحقذيش ٍعاٍلاث َّىر

 FDOLSعخخذاً بإ

 اىَخغيش اىَغخقو
ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيت إ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

حصائيت إ

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

 ِؼٕٛٞ 3.04E+10 3.198253 0.004 اٌؾذ اٌضبثذ

91% 2.030 
∆ Ln HR cost -4.050753 -1.98347 0.0475 ِٕٞٛؼ 

SIZE -3.62E+09 -3.48442 0.002 ِٕٞٛؼ 

LEV 4.46E+09 1.990883 0.043616 ِٕٞٛؼ 

وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخبفخ ثىً ِٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد  -0

،   LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ،  SIZEؽغُ اٌؾشوخ ،  ∆ Ln HR cost  اٌجؾش٠خ

 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ، α=0.05ٌٝ اٌؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ثب٦مبفخ ا

 اٌٛاسدح فٝؽقبئ١خ ث١ٓ ع١ّغ  اٌّزغ١شاد ؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اٚعٛد ػ٩لخ ِ

 . MVAإٌّٛرط ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ

 ٚ٘زا ،ؽبسح ِٛعجخا LEVٔؾذاس اٌخبؿ ثبٌشافؼخ اٌّب١ٌخ وبٔذ اؽبسح ِؼبًِ ا٦ -5

 LEVؽقبئ١خ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ د ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اٚعٛ ٠ؼٕٝ

 .MVA ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ

 Ln HR  رؼجش ػٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ اٌّزغ١شاد اٌزٝؽبسح وبٔذ ا -3

cost ∆ ُاٌؾشوخ  ٚؽغ SIZEد ػ٩لخ ػىغ١خ ٚعٛ ٚ٘زا ٠ؼٕٝؽبسح عبٌجخ، ا

 ؽقبئ١خ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد ٚ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

MVA. 
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R اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ  -4
2
أْ رٍه اٌّزغ١شاد  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ، 91%=

ِٓ  %91إٌّٛرط ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽقبئ١خ فٝ

اٌؾشوبد ِؾً  فٝ  MVAاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ اٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ

 اٌذساعخ.

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ اٌغذ١ٌٚخ DW=2.030 ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -5

ٚ٘زا  ،(Du, 4- Du)ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

دلخ ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ ا

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.

 اٌفشك : فٝ سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ ف١ّب ٠ٍٝ -6

0

2

4

6

8
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12

-4.0e+09 -2.0e+09 5000.00 2.0e+09 4.0e+09

Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean       1.36e-08

Median  -1.49e+08

Maximum  3.95e+09

Minimum -3.71e+09

Std. Dev.   1.37e+09

Skewness   0.362448

Kurtosis   5.475829

Jarque-Bera  9.705509

Probability  0.007807

 

 اىزاىذ ًاىشابع ٍِ اىفشض اىشئيغ ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشع2ًشنو سقٌ )

 اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ ٚاٌزٞ ٠ّىٓ اٌؾىً اٌج١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ

اٌضبٌش ِٓ اٌفشك  ٌٙب اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ اٌّؼ١بسٜ فٝ اٌفشك اٌفشػ١ٌٝظ ثؤْ 

 اٌضبٌش. ٝاٌشئ١غ

ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فٝ اٌقٛسح       

حىصذ علاقت راث دلاىت إحصائيت بيِ عيىك حنيفت "  ٔقذ ػٍٝ أٔٗ اٌجذ٠ٍخ اٌزٝ

   ".اىقيَت اىغىقيت اىَضافتو اىَىاسد اىبششيت 

 :اىشابع ًاىفشض اىشئيغ

رُ ف١بغزٗ فٝ فٛسح  ٝ اٌشاثغ ِٓ ٘زا اٌجؾش ٚاٌز٠ٜٕـ اٌفشك اٌشئ١غ      

عخحىار يِ عَيياث الإّذٍاس والإلايىصذ حاريش ىيعلاقت ب" ٔٗاٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ
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 ."  داء اىَاىً ىيششماث اىَغاهَت اىَصشيتىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت عيً الأوعي

FP it = β 0 + β 1(M A )it*( ∆ Ln HR cost)it + β 2(Size)it+ β 3(SG)it + 

β 4(Loss) It+ β 5(Lev)it + β 6(Age)it + Eit 

١خ ٌزؤص١ش اٌؼ٩لخ ٠ٚزفشع ِٓ ٘زا إٌّٛرط إٌّبرط اٌفشػ١خ ا٨ر١خ ٦خزجبس اٌفشٚك اٌفشػ      

ا٦ٚ ن رىٍفث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط   داء اٌّبٌٝخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ػٍٝ ِئؽشاد ا٤عزؾٛار ٚعٍٛ

 وه اىفشض اىفشعً الأ

رُ ف١بغزٗ فٝ  ٝ اٌشاثغ ٚاٌزٜاٌفشك اٌشئ١غٚي ِٓ ٠ٕـ اٌفشك اٌفشػٝ ا٤      

لايىصذ حأريش ىيعلاقت بيِ عَيياث الإّذٍاس  " ٔٗفٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

  ". عخحىار وعيىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت عيً ٍعذه اىعائذ عيً حقىق اىَينيتوالإ

ROE it = β 0 +β 1(M A )it*( ∆ Ln HR cost)it + β 2 (Size)it+ β 3 (SG)it 

+ β 4(Loss) It+ β 5(Lev)it + β 6(Age)it + Eit 

 FDOLSFirst عزخذاَ هش٠مخ ذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ ا٤ٚي ثبرُ رم      

Deference Ordinary Least Squares :ٚرُ اٌؾقٛي ػٍٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ 

 (13صذوه )

ً اىشابع وه ٍِ اىفشض اىشئيغشض اىفشعً الأس اىبياّاث الإطاسيت ىيفحقذيش ٍعاٍلاث َّىر

 FDOLSعخخذاً بإ

 Tحصائيت إ ّحذاسٍعاٍو الإ اىَخغيش اىَغخقو
ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ ٍغخىي 

 α=0.05ٍعْىيت 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

حصائيت قيَت إ

ديشبِ واحغىُ 

DW 

 غ١ش ِؼٕٛٞ 1.23E+00 -0.22032 0.8276- اٌؾذ اٌضبثذ

22% 3.008 

M_A*(HRC) -5.55E-11 -0.05055 0.9601 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

SIZE 0.217861 0.372134 0.7132 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

SG -0.00113 -0.05318 0.9581 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

LOSS -0.87971 -1.49272 0.1491 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

LEV -1.66717 -0.56855 0.5752 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

AGE 0.031866 0.17958 0.8591 ٕٞٛغ١ش ِؼ 
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اٌخبفخ ثىً اٌّزغ١شاد اٌٛاسدح فٝ إٌّٛرط  ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شادوبٔذ ل١ّخ       

ذَ ػ ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ α=0.05وجش ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ثب٦مبفخ اٌٝ اٌؾذ اٌضبثذ أ

ؽقبئ١خ ث١ٓ ع١ّغ  اٌّزغ١شاد اٌّزوٛسح ِٚؼذي اٌؼبئذ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

 .ROEػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

ىصذ لاي" ْفٝ اٌقٛسح اٌؼذ١ِخ  اٌزٝ ٔقذ ػٍٝ أ ٓ لجٛي اٌفشكِّب عجك ٠ّى      

عخحىار وعيىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت عيً حاريش ىيعلاقت بيِ عَيياث الإّذٍاس والإ

 ". ٍعذه اىعائذ عيً حقىق اىَينيت

  اىفشض اىفشعً اىزاًّ

رُ ف١بغزٗ فٝ  اٌشاثغ ٚاٌزٞ ِٝٓ اٌفشك اٌشئ١غ ضبٔٝاٌ ٠ٕـ اٌفشك اٌفشػٝ      

ىصذ حاريش ىيعلاقت بيِ عَيياث الإّذٍاس لاي" ٔٗ فٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ". صىهاىبششيت عيً ٍعذه اىعائذ عيً الأ عخحىار وعيىك حنيفت اىَىاسدوالإ

ROA it = β0 + β1(M A )it*( ∆ Ln HR cost)it + β2(Size)it+ β3(SG)it 

+ β4(Loss) It+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

 عزخذاَ هش٠مخ ذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ اٌضبٔٝ ثبرُ رم      

FDOLSFirst Deference Ordinary Least Squares  ٍٝٚرُ اٌؾقٛي ػ

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:

 (14صذوه )

ىشابع ا ًٍِ اىفشض اىشئيغ س اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعً اىزاًّحقذيش ٍعاٍلاث َّىر

 FDOLSعخخذاً بإ

 اىَخغيش اىَغخقو
ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيت إ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

حصائيت قيَت إ

ديشبِ واحغىُ 

DW 

 ِؼٕٛٞ 0.0234 2.25949- 0.04394- اٌؾذ اٌضبثذ

73% 2.005 
M_A*(HRC) 1.65E-11 2.49564 0.0312 ِٕٞٛؼ 

SG 0.000331 2.015469 0.0481 ِٕٞٛؼ 

LOSS -0.049 -2.74156 0.0012 ِٕٞٛؼ 
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فخ ثىً ِٓ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخب -0

اٌخغبسح ، (M_A)*(HRC) عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خا٦ٔذِبط ٚا٦

LOSS  ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚSG اٌؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ثب٦مبفخ ا ٌٝ

ؽقبئ١خ ،  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اα=0.05 ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ 

 .ROA فٛياد اٌّزوٛسح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ث١ٓ ع١ّغ  اٌّزغ١ش

وبٔذ اؽبسح ِؼبًِ ا٦ٔؾذاس اٌخبؿ ثبٌّزغ١شاد اٌزٝ رؼجش ػٓ اٌؼ٩لخ ث١ٓ  -5

 (HRC)*(M_A)  رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خعزؾٛار ٚعٍٛن ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦

د ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٛ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ،اؽبسح ِٛعجخ SGِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚ

 . ROAفٛيراد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤

د ػ٩لخ ػىغ١خ ٚعٛ ٚ٘زا ٠ؼٕٝؽبسح عبٌجخ، ا LOSSؽبسح ل١ّخ اٌخغبسح وبٔذ ا -3

ٚ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ LOSS ؽقبئ١خ ث١ٓ ل١ّخ اٌخغبسح ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

 .ROAفٛيا٤

R وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ -4
2
، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد راد  73%=

ِٓ  %73ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  اٌذ٨ٌخ ا٦ؽقبئ١خ فٝ إٌّٛرط اٌزمذ٠شٜ

اٌؾشوبد ِؾً  فٝ ROA فٛياٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤

 اٌذساعخ.

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ اٌغذ١ٌٚخ DW=2.005 ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -5

، ٚ٘زا  (Du, 4- Du)ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

دلخ ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ اسرجبه ا٤خطبء  ٠ؼٕٝ

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.

 :اٌفشك اٌفشػٝ ١ّب ٠ٍٝ سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ فٝف -6
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean      -9.66e-19

Median  -0.000661

Maximum  0.051138

Minimum -0.081540

Std. Dev.   0.025446

Skewness  -0.998648

Kurtosis   5.630003

Jarque-Bera  15.90474

Probability  0.000352

 

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشعً اىزاًّ ٍِ اىفشض اىشئيغً اىشابع2شنو سقٌ )

 اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ ٠ّىٓ اٌؾىً اٌج١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ ٚاٌزٜ

ِٓ اٌفشك  ٌضب١ٝٔؼٝ اٌّؼ١بسٜ فٝ اٌفشك اٌفشػٝ اٌٙب اٌزٛص٠غ اٌطج١ٌظ ثؤْ 

 اٌشاثغ. ٝاٌشئ١غ

ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فٝ اٌقٛسح       

عخحىار ىصذ حاريش ىيعلاقت بيِ عَيياث الإّذٍاس والإي"  ٔقذ ػٍٝ أٔٗ اٌجذ٠ٍخ اٌزٝ

 ."صىهاىبششيت عيً ٍعذه اىعائذ عيً الأ وعيىك حنيفت اىَىاسد

 اىزاىذ  اىفشض اىفشعً

رُ ف١بغزٗ فٝ  ٝ اٌشاثغ ٚاٌزٜاٌضبٌش ِٓ اٌفشك اٌشئ١غ ٠ٕـ اٌفشك اٌفشػٝ      

ىصذ حاريش ىيعلاقت بيِ عَيياث الإّذٍاس لاي" ٔٗ فٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ". عخحىار وعيىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت عيً هاٍش صافي اىشبحوالإ

NPM it = β0 + β1(M A )it*( ∆ Ln HR cost)it + β2(Size)it+ β3(SG)it 

+β4(Loss) It+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

 FDOLSFirst عزخذاَ هش٠مخ ذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝ اٌضبٌش ثبرُ رم      

Deference Ordinary Least Squares :١ٌخ ؾقٛي ػٍٝ إٌزبئظ اٌزب  ٚرُ اٌ
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 (15صذوه )

ً اىشابع اىزاىذ ٍِ اىفشض اىشئيغ س اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعًَّىرحقذيش ٍعاٍلاث 

 FDOLSعخخذاً بإ

 اىَخغيش اىَغخقو
ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيت إ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس 

عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

حصائيت إ

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

 ِؼٕٛٞ 0.0425 2.055145 14.30449 اٌؾذ اٌضبثذ

61  % 1.6045 
M_A*(HRC) 4.99E-09 3.110274 0.0049 ِٕٞٛؼ 

SIZE -1.87228 -2.19089 0.0389 ِٕٞٛؼ 

SG 0.103691 3.354365 0.0027 ِٕٞٛؼ 

فخ ثىً ِٓ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخب -0

، ؽغُ ( M_A )*(HRC)عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خا٦ٔذِبط ٚا٦

ٌٝ اٌؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ثب٦مبفخ ا SGِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد SIZEٚ اٌؾشوخ 

ؽقبئ١خ ث١ٓ ٠ٛخ راد د٨ٌخ اٚعٛد ػ٩لخ ِؼٕ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ α=0.05ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ 

 .NPM اٌّزغ١شاد اٌّزوٛسح ٚ٘بِؼ فبفٟ اٌشثؼع١ّغ 

رؼجش ػٓ اٌؼ٩لخ ث١ٓ وبٔذ اؽبسح ِؼبًِ ا٦ٔؾذاس اٌخبؿ ثبٌّزغ١شاد اٌزٝ  -5

 (HRC)*(M_A) عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦

د ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٛ اؽبسح ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ SGِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚ

 .NPM اٌّزغ١شاد ٚ٘بِؼ فبفٟ اٌشثؼ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ٘زٖ

د ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٛ اؽبسح عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ SIZEؽبسح ؽغُ اٌؾشوخ وبٔذ ا -3

خغبسح راد د٨ٌخ ا  .NPM اٌشثؼ ٚ٘بِؼ فبفٝ LOSSؽقبئ١خ ث١ٓ ل١ّخ اٌ

R ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ وبٔذ -4
2
ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد راد  61%=

ِٓ  %61ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  اٌذ٨ٌخ ا٦ؽقبئ١خ فٝ إٌّٛرط اٌزمذ٠شٜ

 اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ. فٝ  NPM٘بِؼ فبفٟ اٌشثؼ ٌزٝ رؾذس فٝاٌزغ١شاد ا
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ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ  DW=1.6045ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -5

 (Du, 4- Du)اٌغذ١ٌٚخ ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّؾىٍخ ا

 ٔزبئظ اٌزمذ٠ش.دلخ 

 :ف١ّب ٠ٍٝ سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ فٝ اٌفشك اٌفشػٝ -6
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean       2.54e-17

Median  -0.025010

Maximum  2.793484

Minimum -5.500348

Std. Dev.   1.224772

Skewness  -2.304690

Kurtosis   13.32433

Jarque-Bera  186.4308

Probability  0.000000

 

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشعً اىزاىذ ٍِ اىفشض اىشئيغً اىشابع11شنو سقٌ )

اٛلٝ ٠ّىٓ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ ٚاٌزٜ ؾىً اٌج١بٔٝاٌ زٌؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌج ثؤْ  ا

طج١ؼٝ اٌّؼ١بسٜ فٝ اٌفشك اٌفشػٌٝٙب اٌزٛص٠غ ١ٌظ  ش ِٓ اٌفشك اٌشئ١غ اٌ  اٌشاثغ. ٝاٌضبٌ

ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فٝ اٌقٛسح       

عخحىار ىصذ حاريش ىيعلاقت بيِ عَيياث الإّذٍاس والإي"  ٔقذ ػٍٝ أٔٗ اٌجذ٠ٍخ اٌزٝ

 " .اىشبح فت اىَىاسد اىبششيت عيً هاٍش صافًوعيىك حني

 اىشابع  اىفشض اىفشعً

رُ ف١بغزٗ فٝ  ٝ اٌشاثغ ٚاٌزٜاٌشاثغ ِٓ اٌفشك اٌشئ١غ ٠ٕـ اٌفشك اٌفشػٝ      

س ّذٍاالإىصذ حاريش ىيعلاقت بيِ عَيياث لاي "ٔٗفٛسح اٌفشك اٌؼذ١ِخ ػٍٝ أ

 ".اىبششيت عيً اىقيَت اىغىقيت اىَضافتعخحىار وعيىك حنيفت اىَىاسد والإ

MVA it = β 0 + β 1(M A )it*( ∆ Ln HR cost)it + β2(Size)it+ β3(SG)it 

+β4(Loss) It+ β5(Lev)it + β6(Age)it + Eit 

 FDOLSFirst عزخذاَ هش٠مخثباٌشاثغ  ذ٠ش ِؼب٩ِد إٌّٛرط ٌٍفشك اٌفشػٝرُ رم      

Deference Ordinary Least Squares :١ٌخ ؾقٛي ػٍٝ إٌزبئظ اٌزب  ٚرُ اٌ
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اىشابع  ًاىشابع ٍِ اىفشض اىشئيغ س اىبياّاث الإطاسيت ىيفشض اىفشعًحقذيش ٍعاٍلاث َّىر

 FDOLSعخخذاً بإ

 اىَخغيش اىَغخقو
ٍعاٍو 

 ّحذاسالإ
 Tحصائيت إ

ٍغخىي 

 اىذلاىت

اىقشاس عْذ 

ٍغخىي 

ٍعْىيت 

α=0.05 

ٍعاٍو 

Rاىخحذيذ
2

 

قيَت 

حصائيت إ

ديشبِ 

واحغىُ 

DW 

 ِؼٕٛٞ 3.07E+10 3.387169 0.0025 اٌؾذ اٌضبثذ

91.2% 1.950 M_A*(HRC) -3.46335 1.99019 0.0497 ِٕٞٛؼ 

SIZE -3.77E+09 -3.967 0.0006 ِٕٞٛؼ 

فخ ثىً ِٓ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ٌٍّزغ١شاد اٌخب -0

ٚؽغُ (HRC)*(M_A) رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خعزؾٛار ٚعٍٛن ٔذِبط ٚا٦ا٦

،  α=0.05ٌٝ اٌؾذ اٌضبثذ ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذ٨ٌخ ثب٦مبفخ ا SIZEاٌؾشوخ 

ؽقبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّزوٛسح ٚ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا

 .MVA اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ

عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ ٦بسح وً ِٓ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚاؽوبٔذ ا -5

ٚ٘زا ، ؽبسح عبٌجخا SIZE ؽغُ اٌؾشوخٚ(HRC)*(M_A) اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ

اٌم١ّخ ٚ ؽقبئ١خ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شادد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اٚعٛ ٠ؼٕٝ

 .MVA اٌغٛل١خ اٌّنبفخ

R وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ -3
2
أْ اٌّزغ١شاد راد  ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ 91.2%=

ٌّٕٛرط اٌزمذ٠شٜ ا٦ؽقبئ١خ فٝ اٌذ٨ٌخ بِ ٔغجزٗ  ا ٌٛخ ػٓ رفغ١ش  ِٓ  %91.2ِغئ

غٛل١خ اٌّنبفخ اٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ ذساعخ. فٝ  MVAاٌم١ّخ اٌ  اٌؾشوبد ِؾً اٌ

ٚثبٌٕظش ٌٍم١ُ اٌغذ١ٌٚخ DW=1.950 ؽقبئ١خ ل١ّخ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ وبٔذ ا -4

ٚ٘زا  ، (Du, 4- Du)ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٔغذ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

ؾىٍخ ا ٔزبئظ دلخ ٚ٘زا ٠ذػُ  Autocorrelationسرجبه ا٤خطبء ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّ

 اٌزمذ٠ش.
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 :ف١ّب ٠ٍٝ سعُ ث١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ فٝ اٌفشك اٌفشػٝ -5
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2017

Observations 35

Mean      -8.00e-08

Median  -1.68e+08

Maximum  3.79e+09

Minimum -3.69e+09

Std. Dev.   1.36e+09

Skewness   0.333483

Kurtosis   5.314842

Jarque-Bera  8.463203

Probability  0.014529

 ( حىصيع اىبىاقً ىيفشض اىفشعً اىشابع ٍِ اىفشض اىشئيغً اىشابع11شنو سقٌ )

 اٌزؼشف ِٓ خ٩ٌٗ ػٍٝ ٘زٖ اٌجٛالٝ ٠ّىٓ اٌؾىً اٌج١بٔٝ ٠ٛمؼ رٛص٠غ اٌجٛالٝ ٚاٌزٜ

اٌشاثغ ِٓ اٌفشك  اٌطج١ؼٝ اٌّؼ١بسٜ فٝ اٌفشك اٌفشػٌٝٙب اٌزٛص٠غ ١ٌظ ثؤْ 

 ثغ.اٌشا ٝاٌشئ١غ

ِّب عجك ٠ّىٓ سفل اٌفشك فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي اٌفشك فٝ اٌقٛسح       

عخحىار ىصذ حاريش ىيعلاقت بيِ عَيياث الإّذٍاس والإي" ٔقذ ػٍٝ أٔٗ اٌجذ٠ٍخ اٌزٝ

 " .وعيىك حنيفت اىَىاسد اىبششيت عيً اىقيَت اىغىقيت اىَضافت
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 اىقغٌ اىخاٍظ

 اىبحزيت اىَغخقبييتاىْخائش واىخىصياث واىخىصهاث 

  واىخطبيقيت اىْظشيت اىذساعت ّخائش 5/1

ٕ٘بن  ِٚغ رٌه اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّضا٠ب،عزؾٛار ثؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦ اٌؾشوبدرؾمك  -

 .ػذح ػٛاًِ ٌزغٕت ا٢صبس اٌغٍج١خ ؽبعخ اٌٝ اداسح

ػبدٖ ١٘ىٍٗ اٌّٛاسد ثباٌزٝ رمَٛ ثؼ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار اٌؾشوبد  رشرجو -

  .اٌؾشوخ اٌّغزٙذفخ ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ فٝ اٌجؾش٠خ

ً ٔؾٛ اٌغٍٛن غ١ش  - رؼذ رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ِٓ ػٕبفش اٌزىب١ٌف ا٤وضش ارغب٘ب

 اٌّزّبصً ٌٍزىب١ٌف فٝ ظً رغ١شاد ؽغُ إٌؾبه .

ؾش٠خ رغبٖ اٌزغ١شاد فٝ ؽغُ إٌؾبه اٌٝ دلخ ج٠ئدٜ ادسان عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌ -

ٚاٌٛفٛي اٌٝ رم١١ُ أفنً ٥ٌداء اٌّبٌٝ ف١ّب ٠زؼٍك ثمشاساد ا٦ٔذِبط اٌزمذ٠شاد 

 ٚا٦عزؾٛار ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌمشاساد.

 0.08%ٚعٛد ص٠بدح فٝ رىب١ٌف اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٝأٚمؾذ  -

ِغ  0.21٪٪ فٝ ا٠شاداد اٌّج١ؼبد، ٚأخفبك رىب١ٌف اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ 1 ِغ ص٠بدح

فٝ ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ  ،أخفبك فٝ ا٠شاداد اٌّج١ؼبد 1٪

ثؤْ ظٙٛس اٌجبؽضخ رٌه ٚرفغش غ١ش ِزّبصٍخ فٝ اٌغٍٛن،  اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ

ٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ٔبرظ ػٓ فٝ اٌزىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً 

فٝ  اٌّٛاسد اٌجؾش٠خرىٍفخ ً ثزؼذ٠اٌؾشوبد فٝ مٛء رغ١شاد ؽغُ إٌؾبه  ل١بَ

 مٛء ِغزٜٛ رىب١ٌف اٌزى١ف اٌزٝ رٛاعٙٙب .

ث١ٕذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٝ ٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ  -

ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ . عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚ

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ
2
 إٌز١غخ ِغ ٔز١غخ دساعخٚرزفك ٘زٖ ، 47.4%=

(,et.al,2017 (Jang،  ِّب ٠ضجذ سفل اٌفشك ا٤ٚي فٝ فٛسرٗ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي

زّبصً ّاٌٗ ٠غزخذَ اٌغٍٛن غ١ش اٌفشك فٝ اٌقٛسح اٌجذ٠ٍخ، ٚرفغش رٌه اٌجبؽضخ ثؤٔ

اٌغٍٛن غ١ش ٌٍزىٍفخ وّئؽش ٌّغزٜٛ رىب١ٌف اٌزؼذ٠ً، ٚرئدٜ اٌذسعخ اٌؼب١ٌخ ِٓ 
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فٝ ػ١ٍّخ ِب ثؼذ ٌٍؾشوبد فٝ رؼذ٠ً اٌّٛاسد  اٌّشٚٔخاٌٝ رم١ًٍ  اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ

ثزىب١ٌف رؼذ٠ً  ثؼذ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار . ٚرٛاعٗ اٌؾشوبدٚا٦عزؾٛار ا٦ٔذِبط

ٌزٌه فبْ رخف١ل دسعخ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ِشرجو ثزؾم١ك اٌفٛائذ  ،ػب١ٌخ

 . اٌّشعٛح ِٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار

شد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٛد ػ٩لخ ه -

                ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ

R
2
ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ. ٚوبٔذ  . ٚث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار 94.3%= 

Rاٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ ل١ّخ ِؼبًِ
2
           ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ دساعخ و٩،  91%=

ِٓ Joash and Njangiru,2015)،),et . al ,2016)  (Yanan،           

(Anthony,2017  ),et.al,2017) (Jallow(،Olang,2017 Akenga and ،) 

                                  ،(5102(، )ؽش٠ف ٚثبثىش، 5102ٚاٌٙبؽّٝ، اٌغجٛسٜ  )

nd Panggabean, 2019)  (Gozali،  وّب رج١ٓ ٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد

. ؽ١ش ٛيفِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار

، ٚث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار R2=76%وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ 

٦Rعّبٌٝٚ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ. ٚوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا
2
، ٚرزفك ٘زٖ 57.3%=

، ِّب ٠ضجذ سفل و٩ ِٓ اٌفشػٝ ا٤ٚي et.al ,2017)  ( Jallow,ِغ دساعخإٌز١غخ 

ٚاٌضبٔٝ ٚاٌضبٌش ٚاٌشاثغ ِٓ اٌفشك اٌشئ١غٝ اٌضبٔٝ فٝ اٌقٛسح اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي ٘زٖ 

ضخ ٘زح إٌز١غخ ثؤْ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚرفغش اٌجبؽ اٌفشٚك فٝ اٌقٛسح اٌجذ٠ٍخ.

ٚ٘ٛ ِب ٌُ ٠ضجزٗ اٌزؾ١ًٍ  داء اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبدرؾغٓ فٝ ا٤ٚا٦عزؾٛار رئدٜ اٌٝ 

ٛي ٚ٘بِؼ فبفٝ فؽقبئٝ فٝ ػ٩لخ ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ا٦

لجً ػ١ٍّبد  ٝ مؼ١فوض ِبٌرؼبٔٝ ِٓ ِشلذ ْ ٘زٖ اٌؾشوبد ٤ ٌٚىٓ ٔظشاً  ،اٌشثؼ

فبْ ظٙٛس رؤص١ش ٘زٖ اٌؼ١ٍّبد ػٍٝ رؾغٓ ا٤داء اٌّبٌٝ لذ ٠زطٍت عزؾٛار ٔذِبط ٚا٦ا٦

  أوضش ِٓ ص٩س عٕٛاد ثؼذ ا٨ٔذِبط أٚ ا٦عزؾٛار ؽزٝ ٠زغٕٝ رؾم١ك اٌفٛائذ اٌّشعٛح .

أ٠ذد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد  -

، ث١ّٕب ٚعذد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد خػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١ اٌجؾش٠خ ِٚؼذي اٌؼبئذ
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، ٛيفِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ

ٚث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد ، R2=73.6%ٚوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ 

ا٦عّبٌٝاٌجؾش٠خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ، ٚوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
 

R2=91% 

 ، (Dezie and Tamara,2014 ) ، ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ دساعخ و٩ ِٓ

,2018) shahhosseini،)  (Ali,2019) ، Trinh , 2018) )،  وّب رج١ٓ ٚعٛد

ٚ٘بِؼ  ػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ

ِّب ٠ضجذ لجٛي  ،R2=59.6% ا٦عّبٌٝ فبفٝ اٌشثؼ، ٚوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

اٌفشك اٌفشػٝ ا٤ٚي ِٓ اٌفشك اٌشئ١غٝ اٌضبٌش فٝ اٌقٛسح اٌؼذ١ِخ، ٚسفل 

و٩ ِٓ اٌفشػٝ اٌضبٔٝ ٚاٌضبٌش ٚاٌشاثغ ِٓ اٌفشك اٌشئ١غٝ اٌضبٌش فٝ اٌقٛسح 

ثؤْ ٚعٛد  ٚرفغش اٌجبؽضخ رٌه اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي ٘زٖ اٌفشٚك فٝ اٌقٛسح اٌجذ٠ٍخ.

ّزّبصً ٌٍزىٍفخ ِئؽش ٌؼذَ لذسح اٌؾشوبد ػٍٝ اداسح اٌزىب١ٌف، اٌغٍٛن غ١ش اٌ

ثب٦مبفخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد اٌّشٚٔخ فٝ رق١ُّ ١٘ىً اٌزىٍفخ ف١ّب ٠زؼٍك ثزغ١شاد ؽغُ 

 إٌؾبه ِّب ٠نش ثب٤داء اٌّبٌٝ ٌٍؾشوخ.

رج١ٓ ِٓ إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط   -

ؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ث١ّٕب ٚا٦عز

وبٔذ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ 

، ع١ش وبْ ؽقبئ١خػ٩لخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ ا ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤فٛي

ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ
 

R2=73% ٓػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ، ٚث١

ٚ٘بِؼ فبفٟ اٌشثؼ ، ٚوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  خٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠

، فٝ ؽ١ٓ رج١ٓ ٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ R2=61%ا٦عّبٌٝ 

اؽقبئ١خ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚاٌم١ّخ 

 ، ِّب ٠ضجذ R2=91.2%بٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ا٦عّبٌٝ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ، ٚو

 ، ٚاٌقٛسح اٌؼذ١ِخ اٌفشػٝ ا٤ٚي ِٓ اٌفشك اٌشئ١غٝ اٌشاثغ فٝ لجٛي اٌفشك

 ٘زٖ سفل و٩ ِٓ اٌفشك اٌضبٔٝ ٚاٌضبٌش ٚاٌشاثغ فٝ اٌقٛسٖ اٌؼذ١ِخ ٚلجٛي

 اٌفشٚك فٝ اٌقٛسح اٌجذ٠ٍخ.
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 اىخىصياث  5/2

عزؾٛار ٌزؾم١ك ّٔٛ ٠ن١ف ل١ّخ ا٦ٔذِبط ٚػ١ٍّخ ا٠٦غت أْ رزغبٚص إٌّفؼخ رىٍفخ  -

 ٌٍّغب١ّ٘ٓ. 

هبلبرٙب ػٓ  ثزٛؽ١ذرؼبٔٝ ِٓ ِؾبوً ٚفؼٛثبد ِب١ٌخ  اٌؾشوبد اٌزٝ أْ رم٠َٛغت  -

  دائٙب اٌّبٌٝ .ٌزؾغ١ٓ أعزؾٛار هش٠ك اٌٍغٛء اٌٝ ا٦ٔذِبط / ا٦

اٌزٝ رؾذد إٌغبػ فٝ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٠ٕجغٝ رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ١خ  -

 ٔذِبطخ ٌٍؾشوبد اٌزٝ رمَٛ ثؼ١ٍّخ ا٦ِٓ أعً رٛف١ش ٔظشح ِزؼّمخ ؽبعّ

ٚا٦عزؾٛار لجً اٌؼ١ٍّخ ٚأصٕبء٘ب ٚثؼذ٘ب ؽزٝ ٠زغٕٝ رؾغٓ أداإ٘ب اٌّبٌٝ ثؼذ 

 ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار.

ٕظُ ػشك ِؼٍِٛبد رىٍفخ مشٚسح افذاس ِؼ١بس ِؾبعجٝ ِٓ لجً ا١ٌٙئبد ا١ٌّٕٙخ ٠ -

 اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثّب ٠ؾمك ػذاٌٗ ٚفذق ل١بط اٌزىٍفخ .

اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ، ػبدح ١٘ىٍخ ػمٛد دح ِشٚٔخ ١٘ىً اٌزىب١ٌف ػٓ هش٠ك امشٚسح ص٠ب -

 ف١ل دسعخ ػذَ رّبصً عٍٛن اٌزىٍفخ .رخ ثّب ٠ؾمك

ٌغٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ فٝ رؤص١شح ػٍٝ دلخ رمذ٠شاد  بدمشٚسح ادسان اٌؾشو -

 ثٕٛد اٌزىٍفخ اٌزٝ رغزخذَ فٝ رم١١ُ ٚارخبر اٌمشاساد ٚرم١١ُ ا٤داء اٌّبٌٝ .

 اىَغخقبييت اىخىصهاث اىبحزيت 5/3

 ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّم١ذحػٍٝ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ  ١٘ىً اٌٍّى١خ أصش -

 . اٌّقش٠خثبٌجٛسفخ 

ٔؼىبعٙب ػٍٝ عٍٛن رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚال١بط اٌؼ٩لخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚ  -

 . ل١ّخ اٌؾشوخ

زىٍفخ غ١ش اٌّزّبصً ٌٍغٍٛن اٌعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد ٚاٌّغئ١ٌٛخ ا٦ رؾ١ًٍ اٌؼ٩لخ ث١ٓ  -

 .ٔؼىبعٙب ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٚ

رىٍفخ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ل١بط اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط ٚا٦عزؾٛار ٚعٍٛن  -

 .  ٚأؼىبعٙب ػٍٝ ا٤داء اٌّبٌٝ فٝ اٌمطبع اٌّقشفٝ
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 اىَشاصع

 : اىَشاصع اىعشبيت  أولاً 

ا٤داء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن فٝ ، رم١١ُ أصش ا٦ٔذِبط اٌّقشفٝ ػٍٝ (5102،) بػ١ً، أؽّذ ِؾّٛد أؽّذاعّ -

، ؿ 40اٌضلبص٠ك، اٌؼذد ا٤ٚي، اٌّغٍذ ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ٍضيت اىبحىد اىخضاسيت، ِب١ٌض٠ب

 . 43-06ؿ 

، سدٚد فؼً أعؼبس ا٤عُٙ ػٍٝ ا٦ػ٩ْ ػٓ ػ١ٍّبد ا٦ٔذِبط (5102اٌجشثبس، ٔبدس ػم١ً، )  -

و١ٍخ ، ٍضيت دساعاث الإقخصاد والأعَاهطبع اٌّقشفٝ فٝ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح، مٚا٦عزؾٛار فٝ اٌ

 .016 – 25ؿ ؿ  ، ١ٌج١ب، ، عبِؼخ ِقشارخٚاٌؼٍَٛ اٌغ١بع١خا٦لزقبد 

( ، ا٦ٔذِبط 5102،) اٌٙبؽّٝ، ١ٌٍٝ ػجذ اٌىش٠ُ محمد ٚ ،جٛسٜ، عّبي ٘ذاػ محمد ؽغ١ٓاٌغ  -

رؾ١ٍٍخ ٌٍفزشح ِٓ ٌٍمطبع اٌّقشفٝ اٌؼشالٝ : دساعخ وؤؽذ آ١ٌبد رط٠ٛش ا٤داء اٌّبٌٝ اٌّقشفٝ 

ؿ ،ٌٍؼٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛع١بِؼخ اٌغٛداْ عب ،داسيتٍضيت اىعيىً الإقخصاديت والإ، 5105اٌٝ  5101

 .511-026ؿ 

(، دٚس اٌزىٍفخ اٌٍضعخ فٝ رشؽ١ذ لشاساد اٌشثؾ١خ ٚرم١١ُ ا٤داء 5102،) اٌقغ١ش، محمد اٌغ١ذ محمد   -

، و١ٍخ اٌزغبسح، ٍضيت اىفنش اىَحاعب٠ًخ ١ِذا١ٔخ، دساعخ ٔظش –ٌخفٝ ظً فشٚك ٔظش٠خ اٌٛوب

 .62-0،ؿ ؿ53عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ، اٌؼذد اٌضبٔٝ، اٌّغٍذ

ِمزشػ ٦عزخذاَ ّٔٛرط اٌغٍٛن غ١ش إٌّزظُ  اهبس ِؾبعجٝ(، 5102ؽب١٘ٓ، محمد أؽّذ محمد،)   -

، ٍضيت اىفنش اىَحاعبًٌٍزىب١ٌف فٝ رؾذ٠ذ ِؾشن رىٍفخ إٌؾبه ا٤وضش فبػ١ٍخ )داسعخ رطج١م١خ( ، 

 .560 -422،  ؿ ؿ 55و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ،اٌؼذد اٌضبٔٝ، اٌّغٍذ 

، ا٦ٔذِبط اٌّقشفٝ ٚأصشٖ ػٍٝ ا٤داء (5102ٚثبثىش، ِٙزذٜ ػجذالله ،) ، ع١ٍّبْ ؽش٠ف، ػّبد  -

، الإقخصاديت والإداسيت واىقاّىّيتٍضيت اىعيىً ، دساعخ رطج١م١خ -قبسف فٝ اٌغٛداْاٌّبٌٝ ٌٍّ

 . 22-22،  ؿ ؿ   5، اٌّغٍذ بؽش، اٌؼذد اٌؼٓ، فٍغط١اٌّشوض اٌمِٛٝ ٌٍجؾٛس

ٝ ا٤داء اٌّبٌٝ ٌّٕظّبد ، أصش سأط اٌّبي اٌفىشٜ ػٍ(5102سصلٝ ،)  فبٌؼ، ِفزبػ ، ٚ محمد،   -

ٍضيت اىحقىق واىعيىً ، 5104-5115 غّغ ف١ذاي خ٩ي اٌفزشح: دساعخ ؽبٌخ ِا٤ػّبي

 .452-402، ؿ ؿ 00، اٌّغٍذ  34، عبِؼخ ص٠بْ ػبؽٛس ثبٌغٍفخ، اٌغضائش، اٌؼذد الإّغاّيت

 ػّبي فٝ رؼظ١ُ اٌم١ّخ(، دٚس أذِبط ا5106٤وش٠ُ،)ِؾغً، ٘بٔٝ ؽ١ّذ، ٚث٩عُ، فبثش٠ٓ   -

ٍضيت رقب٨د(، اص١ش ٚػشالٕب ٧ٌ ) دساعخ رطج١م١خ فٝ ؽشوخ اٌغٛل١خ ٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌخبفخ

 .65-44، ؿ ؿ ، اٌؼشاق، اٌؼذد اٌضبٔٝ مييت اىنىث اىضاٍعت

ػٍٝ (، أصش اٌخطش اٌّبٌٝ ٚارغبٖ رغ١ش ِج١ؼبد اٌفزشح اٌغبثمخ 5102ِٕذٚس، محمد محمد محمد اثشا١ُ٘،)  -

، و١ٍخ ٍضيت اىفنش اىَحاعبًدساعخ رطج١م١خ،  –اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌزىٍفخ اٌجنبػخ اٌّج١ؼخ 
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 .655-562ؿ ؿ ، 50اٌّغٍذ  ّظ، اٌؼذد ا٤ٚي،اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ ؽ

(، ل١بط أؼىبط اٌزىٍفخ صٕبئ١خ ا٦رغبٖ ػٍٝ 5105ِٕطبػ ، ػجذ اٌؾ١ّذ ػجذ إٌّؼُ ػجذ اٌؾ١ّذ ،)  -

سعبٌخ دوزٛساح ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب٘شح ، ؿ دلخ ِخشعبد ٔظبَ اٌّؾبعجخ ا٦داس٠خ "، 

 .512-0ؿ 
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