
15 

 

 

  

 

 عهى يؤششاخ الأداء انًانً نهششكح انًانًأشش انشفع 

 دساعح اخرثاسٌح عهى انششكاخ انًغاهًح انًظشٌح

 

 دكرىس

          أنفد عهى يُذوس                                   يانشرش انغٍذ ععذ              

 نًغاعذأعرار انًحاعثح ا    أعرار انًحاعثح انًغاعذ                   

 ظايعح انضلاصٌك -ظايعح انضلاصٌك          كهٍح انرعاسج -كهٍح انرعاسج      

 

 يها يحًذ انغٍذ غشٌة

 تاحس ياظغرٍش يحاعثح     

 ظايعح انضلاصٌك -كهٍح انرعاسج    

 

 كهٍح انرعاسج ظايعح انضلاصٌك -يعهح انثحىز انرعاسٌح 

 2022 صانس ٌىنٍهان انعذد - والأستعىٌ شاتعانًعهذ ان

 https://zcom.journals.ekb.eg/ساتؾ انًعهح: 
 

 

https://zcom.journals.ekb.eg/


16 
 

 انًهخض

فٟ دساعخ اخزجبس٠خ ٘ذفذ ٌّؼشفخ أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ فٟ  

زا ؽبٌٚذ اٌذساعخ الإعبثخ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ، ٌ

ٟ: ً٘ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٚئؽشاد الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ، ِٚٓ أعً اخزجبس  اٌزغبإي اٌزبٌ

اٌّزّضٍخ فٟ : اٌؼبئذ  فشم١خ اٌذساعخ اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ ٌلأداء اٌّبٌٟ

ٝ الأفٛي ) ( ، اٌؼبئذ ROS( ، اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد )ROEٍى١خ )( ، اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اROAٌّػٍ

( ، ِٚؼشفخ ا٠ّٙب أوضش رؤصشا ثبٌشفغ اٌّبٌٟ . رّضً ِغزّغ اٌذساعخ ثبٌؾشوبد ROIػٍٝ الاعزضّبس)

ؽشوخ ثؼذ رؾم١مٙب  71اٌّغبّ٘خ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ، ؽ١ش رُ اخز١بس ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚلذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس 2018اٌٝ  2014ٚاٌزٟ وبٔذ ٌِٓؾشٚه ِؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ 

 ٝ ٟ رٛفٍذ اٌ ً اٌج١بٔبد ٚاخزجبس اٌفشم١بد ٚاٌز رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ هشد٠خ)ِٛعجخ( ث١ٓ اٌشفغ ٌزؾ١ٍ

رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ )عبٌجخ( ( ROE)اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ث١ّٕب أظٙشد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ( ROA)ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي  ث١

أِب ػلالخ اٌشفغ اٌّبٌٟ ( ROS)ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ثبٌشفغ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد

أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ هشد٠خ ( ROIٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس)

 جخ( )ِٛع

 ١٘ىً اٌز٠ًّٛ، اٌؼٛائذ اٌّؾبعج١خ، اٌشفغ اٌّبٌٟ، اٌم١ّخ اٌغٛلٟ. :انكهًاخ انذانح
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 انًمذيح

زٟ رٍغؤ اٌؾشوبد ٌز٠ًّٛ أٔؾطزٙب ٌّقبدس ِزؼذدح ٚرؾزًّ رٍه اٌّقبدس ػٍٝ وبفخ اٌجٕٛد اٌ     

أٚ لق١شح الاعً  ٠زىْٛ ِٕٙب عبٔت الاٌزضاِبد ٚؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ا١ٌّضا١ٔخ عٛاء وبٔذ ه٠ٍٛخ

ٌزا ٠غت ػٍٝ وً ؽشوخ ا٠غبد ِض٠ظ ِٓ اٌذ٠ْٛ ٚالأعُٙ فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي  (2014)اٌزٙبِٟ ،

 .(Graham & Harvey, 2001)ٌٍؾشوخ أٞ اٌؾقٛي ػٍٝ ١٘ىً سأط اٌّبي الأِضً 

ٚلذ اػزّذ ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٟ وّم١بط ٌمٛح اٌزؼبسك ث١ٓ أفؾبة اٌذ٠ْٛ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ِمبعب ثٕغجخ 

ً اٌٝ اعّبٌٟ الأفٛي وّب أٔٗ فٟ ظً ثمبء اٌؼٛاًِ الأخشٜ ػٍٝ ؽبٌٙب فبْ اٌشفغ  ْ ه٠ٍٛخ الاع اٌذ٠ٛ

س ٠ٕطٛٞ ػٍٝ ِطبٌجخ أوجش ٔغج١ب ػٍٝ أفٛي اٌؾشوخ ِٓ لجً أفؾبة اٌذ٠ْٛ ِٓ ِٕظٛ اٌّبٌٟ

أفؾبة اٌذ٠ْٛ فبْ ص٠بدح اٌشفغ اٌّبٌٟ ٠مٜٛ ِٓ رؼبسك اٌّقبٌؼ ِغ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٚب ٠زؼٍك 

ثبٌّغبلاح فٟ اٌزٛص٠ؼبد، ِٚٓ صُ فبْ ص٠بدح اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠ئدٜ اٌٝ رؼبسك أوجش فٟ 

(. 2016اٌّقبٌؼ ث١ٓ أفؾبة اٌذ٠ْٛ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثغ١بعخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ )ػف١فٟ، 

ٚلأْ وجش ؽغُ اٌذ٠ْٛ ثبٌؾشوخ رئدٜ اٌٝ ِؾىلاد ِبد٠ٗ ثذاخٍٙب ثبلإمبفخ اٌٝ مؼف فشؿ إٌّٛ 

 .(Aivazian ,2005)ٚ٘زا ٌٛعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌذ٠ْٛ ٚالاعزضّبساد 

ٌزٌه ٠ؼذ ِٛمٛع اٌشثو ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٓ عٙخ ٚاٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌّٕؾآد  

أخشٜ ِب صاي ِٛمٛػب عذ١ٌب ِٚؼمذا ٌذٜ اٌّٙز١ّٓ ثبٌفىش اٌّبٌٟ، فٕٙبن أوضش ِٓ الأػّبي ِٓ عٙخ 

ٔظش٠خ ؽبٌٚذ رغغ١ذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚأصشٖ ػٍٝ أ٘ذاف الإداسح اٌّب١ٌخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ ص٠بدح 

ٍٍ انعلالح ت صشٚح اٌّلان، ٚرؾم١ك ػٛائذ ِؾبعج١خ، ٚلذ اخزٍفذ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي هج١ؼخ

 (.2006اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚاٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ )اٌضث١ذٞ، 

 يشكهح انذساعح

٠ؾ١ش ١٘ىً سأط اٌّبي اٌٝ اٌز١ٌٛفخ اٌخبفخ ثبٌذ٠ْٛ ٚأِٛاي اٌٍّى١خ اٌّغزخذِخ ِٓ لجً اٌؾشوخ     

فٟ ر٠ًّٛ أفٌٛٙب ٚرؼذ لشاساد ١٘ىً سأط اٌّبي ِٓ اٌمشاساد اٌّّٙخ اٌزٟ رمَٛ ثٙب اداساد 

ؾشوبد ؽ١ش أٔٙب رؼذ ِشوض ٌٍمشاساد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ الأخشٜ ٠ٚؼزجش اٌزؤوذ ِٓ اٌزىٍفخ اٌ

ثؤٞ ؽشوخ ِّٙب  إٌّخفنخ ٌشأط اٌّبي ٚاؽذ ِٓ الأ٘ذاف اٌشئ١غ١خ اٌزٟ ٠غؼٝ ٌٙب أٞ ِذ٠ش ِبٌٟ

اخزٍف ٔؾبهٙب ٚرٌه لاسرجبهٙب ثزؼظ١ُ الأسثبػ، ؽ١ش رؾبٚي ِؼظُ اداساد اٌؾشوبد اٌٛفٛي اٌٝ 

ً ١ٌٙىً سأط اٌّبي ٚاٌّزّضً فٟ إٌمطخ اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب رىٍفخ سأط اٌّبي ألً ِب ٠ّىٓ ا ٜ الاِض ٌّغزٛ

اٌٝ  ٌٚزٌه ٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌؾشوخ اعزخذاَ ِض٠ظ ِٕبعت ِٓ اٌذ٠ْٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ اٌزٞ عٛف ٠ئدٜ
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اٌذ٠ٓ  ْ ثٕغجخٚػبدٖ ِب ٠فىش اٌّذ٠شْٚ اٌّب١ٌٛ ص٠بدح اٌشثؾ١خ ِٚٓ صُ رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ.

١٘ىً  اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ أٔٗ لشاس ِفبمٍخ ِب ث١ٓ اٌٛفش اٌنش٠جٟ إٌبعُ ػٓ ص٠بدح اٌذ٠ٓ فٟ

اٌّبي رؾ١ش  سأط اٌّبي ٌٍّٕؾؤح ِٚب ث١ٓ اٌّخبهش إٌبرغخ ػٕٗ الا أْ ػ١ٍّخ اٌّفبمٍخ فٟ ١٘ىً سأط

 د راد الأفٛي اٌٍّّٛعخاٌٝ اخزلاف ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ ِؾشٚع اٌٝ أخش فبٌؾشوب

ٚراد  ٚراد اٌؾش٠ؾخ اٌنش٠ج١خ اٌّشرفؼخ ر١ًّ اٌٝ سفغ ٘زٖ إٌغجخ أِب اٌؾشوبد غ١ش اٌشاثؾخ

 .Titman,1988)اٌٍّى١خ) الأفٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ر١ًّ اٌٝ الاػزّبد ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ػٓ هش٠ك ؽمٛق

اٌّبٌٟ  ُ لٛح أٞ ؽشوخ ِٚٛلفٙبٚلأْ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٓ إٌمبه اٌّّٙخ اٌزٟ رئخز فٟ الاػزجبس ػٕذ رم١١

ِؾىٍخ  اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌؾشوخ ٌزا فّٓ اٌّّىٓ أْ رزجٍٛس ٌٚٛعٛد عذي ٚاعغ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ

:ٟ  اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ؟ ً٘ ٕ٘بن رؤص١ش ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌذساعخ فٟ اٌزغبإي ا٢ر

 أهذاف انذساعح

 .ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ػٍٝ ِئؽشاد أدائٙب اٌّبٌٟ دساعخ أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ

 أهًٍح انذساعح

ٓ اٌمشاساد الاعزشار١غ١خ راد  ً اٌؾشوبد ٠ؼزجش ِ ً ر٠ّٛ ْ رؾذ٠ذ ١٘ى رظٙش أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ أ

الاصش ػٍٝ أداء ٚل١ّخ اٌؾشوخ. ً٘ رؼزّذ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌزارٟ )اٌذاخٍٟ( ٚاٌّؾزًّ فٟ الاسثبػ 

ٓ اَ ٠زُ الاٌزغبء اٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب اٌّؾزغضح ٚالاؽز١به١بد  ٚؽمٛق اٌّغب١ّ٘

 فٟ ِؾبٌٚخ ٌزؼظ١ُ ل١ّخ اٌؾشوخ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح د٠ٛٔٙب ِٚب ٠ٕزظ ػٓ ٘زٖ اٌض٠بدح ِٓ رجؼبد.

 يعرًع وعٍُح انذساعح

لاٚساق عٛف رؼزّذ اٌجبؽضخ ػٍٝ اخز١بس ػ١ٕخ ػؾٛائ١خ ِٓ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثغٛق ا

اٌّقش٠خ ِغ اعزجؼبد اٌؾشوبد اٌّب١ٌخ ٚاٌجٕٛن ِٓ اٌؼ١ٕخ لاخزلاف اٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ اٌخبفخ ثٙب 

 .2018-2014ِمبسٔخ ثبٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ٚرٌه فٟ اٌفزشح ِٓ 

ٚلذ لغُ اٌجؾش اٌٝ فق١ٍٓ، ٠ّضً الأٚي اٌغبٔت إٌظشٞ ٌٍجؾش ؽ١ش اعزؼشك ِجؾض١ٓ الأٚي 

 أِب اٌّجؾش اٌضبٌش ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ اٌّجؾش اٌضبٟٔ رٕبٚي اٌشفغ اٌّبٌِٟب١٘خ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚ

 اٌذساعبد اٌغبثمخ أِب اٌفقً اٌضبٟٔ رنّٓ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ٌٍذساعخ ٚإٌزبئظ اٌزٟ رٛفٍذ ا١ٌٙب.
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 انشفع انًانً وعلالره تًؤششاخ الأداء انًانً نهششكح : انفظم الأول

 ٚاٌزٞ ٠زنّٓ صلاصخ ِجبؽش:

 ِب١٘خ اٌشفغ اٌّبٌٟ انًثحس الأول:

 : اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخانًثحس انصاًَ

 اٌذساعبد اٌغبثمخ انًثحس انصانس:

 ياهٍح انشفع انًانً: انًثحس الأول

٠ؼشف ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ثبٌى١ف١خ اٌزٟ ِٓ خلاٌٙب ٠زُ ر٠ًّٛ اعّبٌٟ اعزضّبساد اٌؾشوخ ٠ٚزّضً فٟ      

ٛق اٌٍّى١خ اٌزٞ ٠ج١ٓ وبفخ ٚعبئً اٌز٠ًّٛ اٌزٟ رمَٛ اٌؾشوخ ثبعزخذاِٙب، ٚوزٌه عبٔت اٌخقَٛ ٚؽم

٠ؼشف ثؤٔٗ ِض٠ظ ِٓ أِٛاي اٌٍّى١خ ٚأِٛاي الالزشاك اٌزٟ رغزخذِٙب إٌّؾؤح فٟ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب. 

عً، الاعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌزٜ ٠زىْٛ ِٓ اٌمشٚك ه٠ٍٛخ الأ وّب ػشف ثؤٔٗ اٌز٠ًّٛ اٌذائُ ٌٍّٕؾؤح

ّّزبصح، ع١ّغ اٌمشٚك لق١شح الاعً، ٚػٍٝ ٘زا الأعبط ٠ؼزجش ١٘ىً سأط اٌّبي عضء ِٓ ٚاٌ

اخخياس  ٟ٘ٔلأٌ أدذ انعٕايم انًذذدة نلاسخشاحيجيت انًانيت  (.١٘2000ىٍٙب اٌز٠ٍّٟٛ)اٌؾٕبٚٞ، 

عهٗ انششكت انًفاضهت بيٍ انًظادس انًخادت ٔاخخياس الاَسب بًا يذقق  ف١ٕجغٟانخًٕيم انًلائى 

ٔنٍ يخأحٗ رنك إلا بانًعشفت انًسبقت نًجًٕع يظادس انخًٕيم انًًكُت  اصٌ بيٍ انعائذ ٔانًخاطشةانخٕ

 .(Singapurwoko & El-Wahid, 2011) ٔخظائض كم يُٓا

ٌزا لا ثذَّ ِٓ ٚعٛد ١٘ىً ر٠ٍّٟٛ ٠ؾزٜٛ ػٍٝ ِض٠ظ ر٠ٍّٟٛ ِزٕبعك ِٓ إٌبؽ١خ اٌّب١ٌخ ٚؽغُ    

ً: ٚ٘ٛ رؾى١ٍخ الأِٛاي اٌزٟ  الاعزضّبساد فٟ الأفٛي ٌزا ٠ىْٛ ٌذ٠ٕب ِب ٠ؼشف ثب١ٌٙىً اٌّبٌٟ الأِض

 ،٠Brigham and Houstonزشرت ػ١ٍٙب ألً رىٍفخ ِّىٕخ ِغ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّؾؤح، وّب ػشفٗ )

 ( ثؤٔٗ ِض٠ظ ِٓ أِٛاي اٌٍّى١خ ٚأِٛاي الالزشاك اٌزٞ ٠ؼظُ صشٚح اٌّلان ٠ٚخفل رىٍفخ2009

 ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ اٌّشعؾخ ثبلأٚصاْ اٌٝ أدٔٝ ؽذ ٌزا ٠ؾمك ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ الأِضً رؼظ١ُ سثؾ١خ إٌّؾؤح

 الأػّبي ِٚؼذي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح ِغ رم١ًٍ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٚرم١ًٍ أصش٘ب ػٍٝ ِخبهش

ٚاٌخبسعٟ ٚرؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ  ّٔٛ اٌّؾشع وّب ٠ؾمك اٌزٛاصْ ث١ٓ ِىٛٔبد ١٘ىً اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ

 ِىٛٔبد ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٚا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ

 فٟيشيش يفٕٓو انشافعت انًانيت إنٗ اسخخذاو ايٕال انغيش : مفهىم وأهمية ومحددات الرافعة المالية

عباسة عٍ َسبت انذيٌٕ إنٗ يجًٕع  ٟٚ٘باح انخشغيم قبم انفٕائذ ٔانضشائب انخًٕيم بٓذف صيادة أس

 (.6991)انٕٓاسٖ، الأطٕل
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ٗ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ أٚ أٔٗ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ الأفٛي أٚ  ْ ٠ؼشف ثؤٔ ٠ّٚىٓ أ

 .(Weston et al.,1993)اٌم١ّخ اٌى١ٍخ ٌٍّٕؾؤح 

بٌٟ ٔغجخ ص٠بدح فٟ الأسثبػ ٔز١غخ اعزخذاَ أِٛاي اٌغ١شٜ ػ١ٍّبد ٠ّٚىٓ الإؽبسح اٌٝ أْ اٌشفغ اٌّ

 .(Van Horne & Wachowicz Jr, 2005)اٌؾشوخ ِٓ أعً ر٠ًّٛ اؽز١بعبرٙب 

بٌٟ ثؤٔٗ ٔغجخ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ الأفٛي، ثّؼٕٝ أخش أْ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٠ٚؼشف اٌشفغ اٌّ

٠ؼجش ػٓ لذسح اٌّمزشك ػٍٝ رؾم١ك ص٠بدح فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ ٚاٌٝ ِذٜ اسرجبهٗ ث١ٙىً اٌز٠ًّٛ 

ٚوٍّب صاد الاػزّبد ػٍٝ اٌّقبدس اٌخبسع١خ ٌز٠ًّٛ اعزضّبس اٌؾشوخ فبْ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٠ضداد ٠ٚىْٛ 

 .(Van Horne & Wachowicz Jr, 2005)ص١شٖ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبسرؤ

:ً  ٌرؼح يًا عثك أٌ نهشفع انًانً تعغ انًضاٌا وانعٍىب فًٍ انًضاٌا نهشفع انًان

رؾغ١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٔز١غخ اٌفشق ث١ٓ رىٍفخ الالزشاك ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس  .1

 ٚ٘زا فٟ ؽبٌخ ٔغبػ الإداسح فٟ اعزضّبس الأِٛاي ثّؼذي ػبئذ ٠ض٠ذ ػٓ اٌفبئذح اٌّذفٛػخ ػ١ٍٙب.

 . اٌفٛائذ اٌّذفٛػخ ػٍٝ الأِٛاي اٌّمزشمخ رخفل ِٓ ل١ّخ اٌذخً اٌخبمغ ٌٍنش٠جخ.2

3  ّ  مشم١ٓ لا ٠ؾبسوْٛ فٟ الأسثبػ ػذا ِب ٠زُ دفؼٗ ػٍٝ ؽىً فٛائذ.. اٌ

 . اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌغ١طشح فٟ اٌؾشوخ لأْ اٌذائ١ٕٓ ١ٌظ ٌُٙ ؽك اٌزق٠ٛذ.4

:ً  أيا تانُغثح نهعٍىب فه

 . فٟ ؽبلاد اٌزؤخش ػٓ اٌغذاد ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش ػٍٝ اٌغّؼخ الائزّب١ٔخ.1

 ت وْٛ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ألً ِٓ رىٍفخ. أخفبك اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ثغج2

 الالزشاك.

 . اؽزّبي رذخً اٌذائ١ٕٓ ٚع١طشرُٙ ػٍٝ اٌؾشوخ.3

 . أخفبك ِؼذي اٌزنخُ ػٕذِب ٠ىْٛ ألً ِٓ ِؼذي اٌفبئذح.4

 ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٟ وّم١بط ٌمٛح اٌزؼبسك فٟ اٌّقبٌؼ ث١ٓ أفؾبة اٌذ٠ْٛ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ اػزّذ ٚلذ

ْ هٛ ً اٌٝ اعّبٌٟ الأفٛي، ٠ٚشٚا أٔٗ فٟ ظً ثمبء اٌؼٛاًِ الأخشِٜمبعب ثٕغجخ اٌذ٠ٛ ػٍٝ  ٠ٍخ الأع

ِٓ  لأفٛي اٌؾشوخ ِٓ لجً أفؾبة اٌذ٠ْٛ. ٠ٕطٛٞ ػٍٝ ِطبٌجخ أوجش ٔغج١بً  ؽبٌٙب فبْ اٌشفغ اٌّبٌٟ

٠زؼٍك  ِٕظٛس أفؾبة اٌذ٠ْٛ فبْ ص٠بدح اٌشفغ اٌّبٌٟ ٠مٜٛ ِٓ رؼبسك اٌّقبٌؼ ِغ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٚب

أوجش فٟ  ٟ اٌزٛص٠ؼبد. ِٚٓ صُ فبْ ص٠بدح اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠ئدٜ اٌٝ رؼبسكثبٌّغبلاح ف

 Ahmed et alاٌّقبٌؼ ث١ٓ أفؾبة اٌذ٠ْٛ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثغ١بعخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ )
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 ِّب عجك ٠زنؼ أٔٗ لا ثذَّ ِٓ اٌؼًّ ػٍٝ اٌّٛاءِخ ث١ٓ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ٚفٛلا ٌٍّض٠ظ

 أِٛاي الالزشاك. ِضً ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ اٌزٞ ٠ئدٜ اٌٝ رم١ًٍ رىٍفخالأ

 نزا فقذ حهجأ بعض انششكاث إنٗ حخفيض يسخٕٖ انشافعت انًانيت بٓذف حخفيض يسخٕٖ انًخاطش

(Jensen,1986 ٍٔفٗ انًقابم قذ حجبش إداساث انششكاث نضيادة انشافعت انًانيت بًعذلاث أعهٗ ي . )

نذفاظ عهٗ انسيطشة ٔقٕة انخظٕيج نهًساًْيٍ انقذايٗ ٔيٍ ثى انخقهيم يٍ انًعذلاث انًثانيت بٓذف ا

 ,Harris & Raviv)حعضيض ٔحقٕيت أداء حههك انششكاث ٚثبٌزبٌٟادخًالاث انسيطشة انخاسجيت 

1991) 

 انشفع انًانً والأداء انًانً انششكح: انًثحس انصاًَ

اداسة عهٗ َقاط انقٕة ٔانضعف ٔعهٗ انفشص انًخادت ٔانًعٕقاث  أٞحقف : انًانًالأداء  يفهىو

ٌ عهيٓا  اٌزٟ باعخباسِ ًْضة انٕطم  اٌّبٌٟنزا حٕجب عهيٓا حقييى أدائٓا ٔخاطت الأداء  ِٛاعٙزٙب،يكٕ

ٔسذ انثغشاث  الاعزضّبس٠خ،حسًخ باحخار انقشاساث  اٌزٟانًفاْيى نلإداسة يٍ خلال انًعهٕياث ٔ

أداة نهذكى عهٗ كفاءة انششكاث ٔانذكى عهٗ  اٌّبٌٟحظٓش يسخقبلا نزا يعخبش الأداء  اٌزٟٔانًعٕقاث 

  .يسخٕٖ َشاطٓا ٔيذٖ حذقيقٓا لأْذافٓا بفاعهيت

 اٌزٟكٍ اعخباسْا كأدذ الأسانيب يً ٚاٌزٟ اٌّبٌٟعًهيت انخذهيم  اٌّبٌٟ ػٍٝيعخًذ يفٕٓو الأداء 

ٔيخى اسخخذاو انُسب انًانيت بظٕسة سئيسيت ٔرنك يٍ  ٚمؼفٙب.يًكٍ اسخخذايٓا نخذذيذ قٕة انششكت 

 انجيذ إنٗ حعظيى قيًت انششكت اٌّبٌٟالأداء  ٚاٌّزٛلغ. ٠ٚئدٜٔانذاضش  اٌّبمٟأجم يعشفت الأداء 

 (.9169انشدًٍ، اٌؾغٕٝ، ػجذ) اٌّبٌٟخلال يعشفت َقاط انقٕة ٔانضعف لأدائٓا من 

 فٟثم يٍ طشف انًؤسست نًٕاسدْا يعهٗ أَّ الاسخغلال الأ اٌّبٌٟداء نزا يًكٍ أٌ يعشف الأ

 راث الأجم انطٕيم ٔانقظيش يٍ أجم حشكيم ثشٔة. الاعزخذاِبد

 بهٕغاسخخذاو انًٕاسد انًخادت يٍ خلال  فٟخهق انقيًت ٔانفاعهيت  فٟيذٖ يساًْت الاَشطت أَّ أٔ 

 ْذاف انًانيت بأقم انخكانيف انًانيت.الأ

 :انًانًالأداء  إٌومما سبق يمكن القىل 

-  ٍ انششكت نبزل انًضيذ يٍ انجٓذ ٔرنك نخذقيق َخائج ٔيعاييش أفضم  فٟأداة نخذفيض الإداسة ٔانعايهي

 يٍ انسابقت.

 ذفيض انًسخثًشيٍفانششكاث انُاجذت حعًم عهٗ ح ٚرٛع١ٙٙب، لاعزضّبس٠خاد ااٌمشاسأداة نخذفيض  -

 غ١ش٘ب.حشيش انًؤششاث انًانيت بٓا إنٗ انخقذو ٔانُجاح عٍ  اٌزٟإنٗ انششكت  ٌٍزٛعٗ



22 
 

 انًانًأثر الرافعة المالية على الأداء 

ِضبٌٟ ِٓ خلاي اعزخذاَ ِض٠ظ ر٠ٍّٟٛ أِضً ٠ؼًّ  ٌٝ ١٘ىً ِبٌٟاٌٝ اٌٛفٛي ارغؼٝ اٌؾشوبد   

ٝ رخف١ل رىٍفخ اٌز٠ًّٛ  ٚفٝ ٔفظ اٌٛلذ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌؾشوخ ٚرؾغ١ٓ أدائٙب.  ٌٝ أدٔٝ ؽذ ِّىٓاػٍ

ٟ ٠ؾ١ش  ٌٝ ع١ّغ أٔٛاع ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌؾشوخ فٟ ر٠ًّٛ اٌزا فّفَٙٛ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٛ

اعزضّبسارٙب أٞ رؾى١ٍخ اٌّقبدس اٌزٟ ؽقٍذ ِٕٙب اٌؾشوخ ػٍٝ أِٛاي ثغشك ر٠ًّٛ الاعزضّبساد، 

زّضً فٟ الاؽز١به١بد إٌمذ٠خ، الأسثبػ اٌّؾزغضح، ٚالأعُٙ، ِٚٓ ٚرزنّٓ )ر٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ( اٌزٟ ر

  الأِٛاي اٌزٟ ٠زُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌغ١ش )اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ( د٠ْٛ ه٠ٍٛخ ٚلق١شح اعزضّبسارٙب أٞ

 (.2019( )ػ١ٍٜٛ،2018( )اٌؼٍٝ،2013اٌزٟ رقذس٘ب اٌؾشوخ )إٌغبس،

اد اٌّلان ِٓ خلاي رؼظ١ُ ِؼذلاد اٌشثؾ١خ ٚثّب أْ ا١ٌٙىً اٌز٠ًّٛ الأِضً ٘ٛ اٌزٞ ٠ؼظُ صشٚ

ً أْ  ٝ أوجش ؽذ ِّىٓ، ٕ٘ب ٠زطٍت ِٓ الإداسح ػٕذ ارخبر٘ب اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثبٌز٠ّٛ ٚػٛائذ الأعُٙ اٌ

ً اٌزٞ ٠مغ اخز١بس٘ب ػ١ٍٗ  ٟ رشرجو ثٕٛع اٌز٠ّٛ ٓ الأسثبػ اٌّزٛلؼخ ٚرىٍفخ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ اٌز ْ ث١ رٛاص

ّٔب لشاس االأِضً ١ٌظ ِٓ اٌمشاساد اٌؼؾٛائ١خ اٌزٟ رمَٛ اٌؾشوخ ٚ ٚثبٌزبٌٟ فبْ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ

( 2011اعزشار١غٟ ٌزؾم١ك ِب رغؼٝ ا١ٌٗ الإداسح ِٓ أ٘ذاف ثؤػٍٝ وفبءح ٚألً رىٍفخ ِّىٕٗ )إٌؼ١ّٝ،

 (.2019( )ػ١ٍٜٛ،2010)اٌز١ّّٟ ،

ّبسارٙب ٚأٔؾطخ ٌٙزا ٠ؼشف اٌشفغ اٌّبٌٟ ثؤٔٗ الاعزؼبٔخ ثؤِٛاي اٌغ١ش )اٌذ٠ْٛ( فٟ ر٠ًّٛ اعزض

 (2008اٌؾشوخ ثٙذف رؾم١ك ػبئذ ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح أسثبػ اٌّلان )اٌؾ١خ،

٠ٚقجؼ اٌشفغ اٌّبٌٟ فؼبلا ِٚشغٛة ثٗ، ػٕذِب رغزط١غ اٌؾشوخ اعزضّبس الأِٛاي اٌّمزشمخ ثّؼذي 

 ػبٌٟػبئذ ٠ض٠ذ ػٓ رىٍفخ أِٛاي الالزشاك، ٚفٝ ؽبٌخ ػذَ ٔغبؽٙب فٟ رٌه فّؼذي اٌّخبهش ٠ىْٛ 

(. ٌزا ٠ؾت أْ رمَٛ اٌؾشوبد ثذساعخ ِغزٜٛ 2012ؾمك خغبئش وج١شح )اٌؾّذٚٔٝ ٚاٌقج١ؾٝ،ٚر

اٌىفبءح ٌٍؼ١ٍّبد اٌزؾغ١ٍ١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ثٙب ٚدساعخ اٌظشٚف اٌج١ئ١خ اٌّؾ١طخ ثٙب لجً ارخبر أٞ لشاس 

٠ؾمك ٠زؼٍك ثبٌشفغ اٌّبٌٟ، ؽ١ش أْ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٠ؼزجش علاػ رٚ ؽذ٠ٓ ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِف١ذ ٚ

ٔزبئظ ا٠غبث١خ ٚرٌه ػٕذ ارقبف اٌؼ١ٍّبد اٌز١ٍ٠ّٛخ ثبٌىفبءح ٚاٌفبػ١ٍخ، ٚػٕذِب رىْٛ اٌظشٚف اٌج١ئ١خ 

اٌّؾ١طخ ثبٌؾشوخ ِلائّخ. وّب ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ غ١ش ِف١ذ ٠ٚؾمك ٔزبئظ غ١ش ِشغٛة ف١ٙب ارا ؽذس 

 (.2010اٌؼىظ )اثشا١ُ٘،

ٟ وبفخ أٔٛاع إٌّؾآد ثب٘زّبَ ٝ الأداء اٌّبٌٟ ف وج١ش ِٓ لجً الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ٚرٌه لأْ  ٠ٚؾظ

الأداء اٌّبٌٟ الأِضً ٘ٛ اٌغج١ً اٌٛؽ١ذ لاعزّشاس إٌّؾؤح ٚرطٛس٘ب ٠ٚؼزجش ِٓ اٌّمِٛبد الأعبع١خ 

ؽ١ش ٠ٛفش ٔظبَ ِزىبًِ ٌٍّؼٍِٛبد اٌقؾ١ؾخ ٚاٌٛصٛق ثٙب ٚرٌه ػٕذ ِمبسٔخ أدائٙب  إٌّؾآدٌغ١ّغ 
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لأؾشافبد ػٓ الأ٘ذاف اٌّؾذدح ِغجمب، ِٚٓ خلاي اعزخذاَ اٌّخطو ثٙذف رؾذ٠ذ ا ثبلأداء اٌفؼٍٟ

 (.2009ِئؽشاد ِب١ٌخ ٌم١بط ِذٜ أغبص الأ٘ذاف اٌّخطو ٌٙب )اٌخط١ت،

ٚالأداء اٌّبٌٟ ف١ؼجش ػٓ ِذٜ ٔغبػ اٌؾشوخ فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ثٙب ثىفبءح، ٚرؾم١ك 

١ٍّبرٙب ٚاعزخذاَ ِٛاسد٘ب ثىفبءح ِٓ ِذٜ لذسح إٌّؾؤح ػٍٝ رؤد٠خ ػ أِٞغزٜٛ ِشمٝ ِٓ الأسثبػ. 

(. ٕٚ٘بن 2019أعً رؾم١ك أسثبػ، ٠ٚؼزجش الأداء اٌّبٌٟ اٌشو١ضح الأعبع١خ فٟ رطٛس إٌّؾؤح)ػ١ٍٜٛ،

ٓ أّ٘ٙب ٔغت اٌشثؾ١خ ؽ١ش رؼزجش ِٓ  ٟ رغزخذَ ٌم١بط الأداء اٌّبٌٟ ِ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ اٌز

ٔغبػ إٌّؾؤح  زضّش٠ٓ ثؾىً وج١ش ٚرٌه ٌىٛٔٙب رم١ظ ِذٜاٌّئؽشاد اٌزٟ ٠ٙزُ ثٙب اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّغ

اٌّزبؽخ ثٙب  ٚلذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك الأسثبػ، وّب رذي ػٍٝ ِذٜ وفبءح إٌّؾؤح فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد

 (.Gibson,2008ثبٌؾىً الأِضً ٌزؾم١ك أسثبػ )

 ح ؽغُ اٌز٠ًٌّٛزا ٠زنؼ ٌٕب أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ رظٙش ِغ ص٠بد

)ا٠غبث١خ(  ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠ئصش رؤص١شاً ا٠غبث١بً ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ، ٚرىْٛ اٌؼلالخ هشد٠خ ثبٌذ٠ٓ،

ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ أٚ اٌؼىظ، ١ٌؼىظ أصش  ٚ رغزخذَ اٌّمب١٠ظ)ِمب١٠ظ اٌشثؾ١خ( وؤعبط ث١

 ٚثؾىً ػبَ فبْ ٔز١غخ اٌزٛعغ فٟ اٌشفغ (،2013اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ )إٌغبس،

ِؼذلاد بدح ٠اٌّبٌٟ رؼزّذ ػٍٝ لذسح اٌؾشوخ فٟ اعزغلاي الأِٛاي اٌّمزشمخ ثىفبءح ٚفبػ١ٍخ ٌض

اٌشثؾ١خ، ِٚٓ صُ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌشفغ اٌّبٌٟ  ٠ّىٓ أْ ٠ؾمك ػٛائذ لذ 

ٔزبئظ اٌزٛعغ فٟ  ٙب أٚ ألً ِٕٙب ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ رق١ٕفرىْٛ أوجش ِٓ رىٍفخ الالزشاك أٚ ِغب٠ٚبً ٌ

ٟ: )ؽلاػ ٚأخشْٚ ،   ( 2008اٌشفغ اٌّبٌٟ وبٌزبٌ

 ٚ٘ٛ اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي اٌّمزشمخ أوجش ِٓ رىٍفخ انشفع انًانً انعٍذ: -1 

لافٛي ٚػٍٝ ؽمٛق اٌؼبئذ ٌٍّلان ٚص٠بدح ٔغجخ اٌؼبئذ ػٍٝ ا اسرفبعالالزشاك ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ 

 اٌٍّى١خ

ٛ اٌؾبانشفع انًانً انًرىعؾ:  -2 ْ ف١ٙب اٌؼبئذ ػٍٝ الأٚ٘ ٟ ٠ىٛ ٌزىٍفخ  ِٛاي اٌّمزشمخ ِغبٚةٌخ اٌز

 ػٍٝ الالزشاك ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ ػذَ اؽذاس أٞ رغ١ش فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّلان ٚثمبء ٔغجخ اٌؼبئذ

 .الأفٛي ٚػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ وّب ٟ٘ دْٚ رغ١ش

ٟ: ٚ٘ٛ اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّمزشمخ ألً ِٓ رىٍفخ اٌشفغ اٌّب -3 ٌٟ اٌؼىغ

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الافٛي ٚأخفبك ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  أخفبكالالزشاك ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ 

 اٌٍّى١خ.



24 
 

 انذساعاخ انغاتمح: انًثحس انصانس

ٝ اخزجبفهغطٍٍ (2013دساعح )انُعاس،  فٟ   ٟ ٘ذفذ اٌ س أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ، ٚاٌز

ؽشوخ رٕزّٟ اٌٝ لطبع  20ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ ثجٛسفخ فٍغط١ٓ ؽ١ش أعش٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

اٌقٕبػخ، لطبع الاعزضّبس ٚلطبع اٌخذِبد ٚرٌه فٝ اٌفزشح ِٓ  اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ، لطبع

اسرجبه ػىغ١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ ٚوبٔذ ٔزبئظ اٌذساعخ أؽبسد ٌٛعٛد ػلالخ  2011اٌٝ  2004

 ِمب١٠ظ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد

 رٕزّٟ اٌٝ لطبع اٌزٟػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد ٍَعشٌا،  (Enekwe et al, 2014)أيا دساعح 

رٛفٍذ  ٚوبٔذ 2012اٌٝ ػبَ  2001ؽشوخ ٚاِزذد ِٓ اٌفزشح  30الاد٠ٚخ ث١ٕغش٠ب ٚلذ ثٍغذ اٌؼ١ٕخ 

ٝ أظٙشد اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػ ٓ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚٔغجخاٌ اٌٝ ؽمٛق  اٌذ٠ْٛ لالخ عٍج١خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١

ٌٝ اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٚاٌزٟ ٘ذفذ اٌٍّى١خ، ٚالاداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ثّؼذي 

ٕ٘بن ػلالخ  وّب أظٙشد اٌذساعخ أْ فٛي،اٌؼبئذ ػٍٝ الأٌؾشوبد الاد٠ٚخ فٝ ١ٔغ١ش٠ب. ٚلذ أعش٠ذ 

أْ ع١ّغ  ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ رغط١خ اٌفٛائذ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الافٛي. وّب أظٙشدا٠غبث١خ ٚغ

% 16.4 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ١ٌظ ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ؽ١ش أْ

% ِٓ 83.6 فمو ِٓ اٌزغ١شاد ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ وبْ عججٙب اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ

 اٌذساعخ. فٟ ِزغ١شاد أخشٜ ٌُ ٠زُ رٕبٌٚٙب أٞالاداء اٌّبٌٟ ٔبرغخ ػٓ ػٛاًِ أخشٜ  فٌٟزغ١شاد ا

ٚاٌزٟ وبْ ٘ذفٙب اخزجبس رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء كٍٍُا، (Aziidah,2017) وكاَد دساعح 

اعشاء  ٚرُ اٌّبٌٟ ٌؾشوبد اٌطبلخ ٚاٌجزشٚي اٌّغغٍخ فٟ ثٛسفخ ١ٔشٚثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثى١ٕ١ب.

ؽشوبد ِغغٍخ فٟ ثٛسفخ ١ٔشٚثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرٕزّٟ ٌمطبع  4اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚلذ أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ 2016اٌٝ  2012ٚرٌه فٟ اٌفزشح خّظ عٕٛاد ِٓ ػبَ  اٌجزشٚي.

، ٔغجخ  الأفٛي( اعّبٌٌٟٝ إ٘بن ػلالخ عٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ) اعّبٌٟ الاٌزضاِبد 

الاٌزضاِبد اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي وّم١بط ٌٍشثؾ١خ اٌزٟ رؼجش ػٓ الأداء 

اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ، وّب أؽبسد اٌٝ أْ ِؼظُ اٌؾشوبد اسرفؼذ أٚ ؽبفظذ ػٍٝ ِغزٜٛ 

ٙب أسثبػ الً أسثبؽٙب هٛي فزشح اٌذساعخ ؽ١ش أْ اٌؾشوبد اٌزٟ اػزّذد ثؾىً أوجش ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ٌذ٠

ٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ وبْ ٌذ٠ٙب أسثبػ  ً وج١ش ػٍ .ٚرٛفٍذ ٔزبئظ  ػٍٝأ، ث١ّٕب اٌؾشوبد اٌزٟ اػزّذد ثؾى

الأسثبػ ، ؽ١ش  ٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚٔغجخ رٛص٠ؼبدااٌذساعخ 

اٌذساعخ أْ ِؼظُ  مؾذأخفنذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ل١ٍلا ِغ اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌشفغ اٌّبٌٟ . وّب أٚ
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أظٙشد أْ ِؼظُ  اٌؾشوبد رذفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌّغب١ّ٘ٙب ع٠ٕٛب خلاي فزشح اٌذساعخ. وّب

رغط١خ اٌزضاِبرٙب  اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ أداساد ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ ٌذ٠ٙب ثىفبءح ٚوبٔذ لبدسح ػٍٝ

مؼ١فخ ث١ٓ اٌشفغ  خلق١شح الاعً ثؤفٌٛٙب لق١شح الاعً ٚأٚمؾذ إٌزبئظ أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١

 اٌّبٌٟ ٚاداسح اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ.

ٚاٌزٟ ٘ذفذ اٌٝ اخزجبس اصش اٌشفغ تاكغراٌ، (Javeed and Tabassam,2018) ودساعح 

 اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ فٟ اٌؾشوبد اٌجبوغزب١ٔخ، ٚهجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ ؽشوبد

اٌفزشح فٟ ثبوغزبْ اِزذد اٌشثؼ. ث١ّٕب أظٙشد اٌذساعخ  إٌّغٛعبد اٌزٟ رٕزّٟ اٌٝ لطبع إٌغ١ظ

ٝ ػبَ  2007اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ  ْ ٕ٘بن ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ 2016اٌ . ٚأظٙشد اٌذساعخ أ

ٕ٘بن أٌ  اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، ّٚٔٛ اٌّج١ؼبد، ٚ٘بِؼ فبفٟ

اٌؼبئذ  اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ثّؼذي ؽمٛق اٌٍّى١خ. أِب ِؼذي ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ

 ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػ١ٍٗ. ِؼٕٛٞػٍٝ الاعزضّبس فمذ ث١ٕذ اٌذساعخ أٔٗ ١ٌظ ٕ٘بن رؤص١ش 

ٚاٌزٟ ٘ذفذ اٌٝ اخزجبس اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚؽغُ اٌؾشوخ كٍٍُا،  (Shibuts et al ,2019)ودساعح 

عّؼ١خ رؼب١ٔٚخ  174ٚثٍغذ ػ١ٕخ اٌذساعخ  خبس ٚالائزّبْ ثى١ٕ١ب.ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌزؼب١ٔٚبد الاد

. ٚأظٙشد اٌذساعخ أْ ؽغُ 2017اٌٝ ػبَ  2013ٌلادخبس ٚالائزّبْ ثى١ٕ١ب ٚرٌه فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

وج١ش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚأْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ  ا٠غبثٟاٌؾشوخ ٌٗ رؤص١ش 

ْ ٌٍشفغ اٌّبٌٟ رؤص١ش عٍجٟ وج١ش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ، ٚأْ ٕ٘بن ٚالأداء اٌّبٌٟ. ث ١ّٕب أظٙشد اٌذساعخ أ

ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ اٌّمبط ثٕغجخ  ٚالأداء  الأفٛي اعّبٌٌٟٝ االاٌزضاِبد  اعّبٌٟػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١

 اٌّبٌٟ.

ٟ ػٍٝ أدا اٌشئ١غٟاٌٙذف : ذطىٌش فشػٍاخ انذساعح ء اٌؾشوخ ٌٍذساعخ اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌ

ٟ: ٚرؾم١مب ٌٙزا اٌٙذف رمَٛ  اٌجبؽضخ ثزط٠ٛش فشك اٌذساعخ وّب ٠ٍ

 ٚالأداء اٌّبٌٟ أطلالب ِٓ أْ ٕ٘بن دساعبد عبثمخ رٛفٍذ اٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ

ٝ الأفٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  ٓ اٌشفغ ٚالاداء اٌّبٌٟ اٌّمبط ثبٌؼبئذ ػٍ فىبٔذ ٕ٘بن ػلالخ ِٛعجخ ث١

 Ur Rehmen,2013( )Javeed and(. ث١ّٕب فٟ دساعخ )Gweyi, 2014اٌٍّى١خ)

Tabassam,2017 اٌّبٌٟ اٌّمبط ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ِٚؼذي ّٔٛ ثبلأداء( وبٔذ ػلالخ اٌشفغ 

 اٌّج١ؼبد ِٛعجخ ٚفٝ ٔفظ اٌذساعخ وبْ ٌٍشفغ ِغ الأداء اٌّبٌٟ ثبٌّمبط ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛ ق اٌٍّى١خ

 ػلالخ عٍج١خ 
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اٌّبٌٟ اٌّمبط ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي  ذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداءث١ّٕب رٛفٍ

 Enekwe()2013)إٌغبس،(Pajkumar,2014)ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس

et al,2013()Aziidah,2017.) 

ؤص١ش ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ٚوبٔذ ٕ٘بن دساعبد اخشٜ رٛفٍذ اٌٝ ٔزبئظ ِخزٍفخ فمذ أظٙشد ػذَ ٚعٛد ر

( 2019ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )ػ١ٍٜٛ،

(Javeed and Tabassam,2017.) 

ٚٔظشاً لاخزلاف ٘زٖ إٌزبئظ ٠زُ ف١بغخ فشم١خ اٌذساعخ اٌزٞ ٠زٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ 

      .ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ

 .انًانًويؤششاخ الأداء  انًانًذىظذ علالح تٍٍ انشفع ف: لا 

 انذساعح الاخرثاسٌح: انفظم انصاًَ

ً ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغغٍخ ثجٛسفخ : يعرًع وعٍُح انذساعح        ٠زّض

ؽشوخ ؽزٝ ٔٛفّجش  220اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ٚلذ ثٍغ ػذد 

ٌؾشوبد ( ، ٚرزّضً ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ فٟ ا2018)اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ٌٍجٛسفخ ٌؼبَ  2018

ٚساق اٌّقش٠خ ِغ اعزجؼبد اٌؾشوبد اٌّب١ٌخ ٚاٌجٕٛن ِٓ اٌؼ١ٕخ لاخزلاف اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثغٛق الأ

اٌٝ  1014ِمبسٔخ ثبٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ٚرٌه فٟ اٌفزشح ِٓ اٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ اٌخبفخ ثٙب 

عٕٛاد ، ٚلذ ثٍغذ ػذد  4ؽشوخ ػٍٝ ِذاس عٍغٍخ ص١ِٕخ  71ٚلذ ثٍغ ػذد ٘زٖ اٌؾشوبد  2018

 ِؾب٘ذح. 284اٌّؾب٘ذاد 

ٌزؾذ٠ذ أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ ِئؽشاد الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ ٚفمب : لٍاط يرغٍشاخ انذساعح       

( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ROAاٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ فمذ رُ اعزخذاَ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )ٌٍّمب١٠ظ 

(ROE) ( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبدROS( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس )ROI) :ٟ  ٚرٌه وّب ٠ٍ

 ( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خROAالأداء اٌّبٌٟ ٚاٌّزّضً فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ): انًرغٍش انراتع

(ROEٚا)( ٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبدROS( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس )ROI). 

 كٍفٍح لٍاط انًرغٍشاخ انًحاعثٍح انراتعح:

ROE  اٌٍّى١خ اعّبٌٟ ؽمٛق/ = فبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌنش٠جخ. 

ROA/ اعّبٌٟ الأفٛي = فبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌنش٠جخ. 
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ROSفبفٝ اٌشثؼ ثؼذ اٌنش٠جخ / فبفٝ اٌّج١ؼبد =. 

ROIالاٌزضاِبد لق١شح الأعً( -اٌنش٠جخ / )اعّبٌٟ الأفٛي  = فبفٟ اٌشثؼ ثؼذ. 

 .اٌشفغ اٌّبٌٟ = ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ الأفٛيانًرغٍش انًغرمم: 

 ًَارض انذساعح طٍاغح

ٝ ّٔٛرط الأؾذاس لاخزجبس فٟرؼزّذ اٌجبؽضخ  ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٚئؽشاد  اخزجبس اٌفشٚك ػٍ اٌؼلالخ ث١

ٟ:ِٓ خلاي ّٔبرط  الأداء اٌّبٌٟ  (،2013)إٌغبس، ٌٍذساعخ ٠ّٚىٓ ف١بغزٙب وّب ٠ٍ

(Aziidah,2017) (Shibuts et al ,2019) 

)اٌؼبئذ  ٠ٚمَٛ ٘زا إٌّٛرط ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٚئؽشاد الأداء اٌّبٌٟالأول:  انًُىرض

 ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ(

ROEit=β0 + β1LEVit+ β2SIZEit + β3GROWTHit+ ԑi 

:ٌ  حٍس أ

ROEitٍٝؽمٛق اٌٍّى١خ : اٌؼبئذ ػ 

LEVit                                                          ٌٟاٌشفغ اٌّب : 

Sizeit                                                     اٌؾشوخ ُ  : ؽغ

Growthit :                                                     ٌّٕٛفشؿ ا 

Ԑi ٕإٌّٛرط: ث ٟ                                            ذ اٌخطؤ ف

 :ً )اٌؼبئذ  ٠ٚمَٛ ٘زا إٌّٛرط ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٚئؽشاد الأداء اٌّبٌٟانًُىرض انصاَ

 ػٍٝ الأفٛي(

ROAit=β0 + β1LEVit + β2SIZEit + β3GROWTHit + ԑi 

:ٌ  حٍس أ

ROAit: اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي 

LEVit                                                          ٌٟاٌشفغ اٌّب : 

Sizeit                                                     ؽغُ اٌؾشوخ  : 

Growthit                                                     ٌّٕٛفشؿ ا: 

Ԑi              إٌّٛرط ٟ                               : ثٕذ اٌخطؤ ف

٠ٚمَٛ ٘زا إٌّٛرط ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٚئؽشاد الأداء اٌّبٌٟ)اٌؼبئذ انًُىرض انصانس: 

 ػٍٝ اٌّج١ؼبد(

ROSit=β0 + β1LEVit + β2SIZEit + β3GROWTHit + ԑi 
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:ٌ  حٍس أ

ROSit: اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد 

LEVit              ٟ                                               : اٌشفغ اٌّبٌ

Sizeit                                                     اٌؾشوخ ُ  : ؽغ

Growthit :                                                     ٌّٕٛفشؿ ا 

Ԑi    إٌّٛرط ٟ  : ثٕذ اٌخطؤ ف

َ ٘زا إٌّٛرط ثبانًُىرض انشاتع ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٚئؽشاد الأداء : ٠ٚمٛ اٌّبٌٟ)اٌؼبئذ خزجبس اٌؼلالخ ث١

ٝ الاعزضّبس(  ػٍ

ROIit=β0 + β1LEVit + β2SIZEit + β3GROWTHit + ԑi 

:ْ  ؽ١ش أ

ROIitاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس: 

LEVit                                                          ٌٟاٌشفغ اٌّب : 

Sizeit  اٌؾشوخ ُ                                                     : ؽغ

Growthit :                                                     ٌّٕٛفشؿ ا 

Ԑi                                           إٌّٛرط ٟ  : ثٕذ اٌخطؤ ف

 نها يرغٍشاخ انذساعح وؽشٌمح لٍاعها يع انرعشٌف الإظشائً

 اعى انًرغٍش سيض انًرغٍش لإظشائً نهًرغٍشانرعشٌف ا

 انًرغٍشاخ انراتعح

 

 إظًانً حمىق/طافً انشتح تعذ انؼشٌثح 

 انًهكٍح

 طافً انشتح تعذ انؼشٌثح /إظًانً الأطىل

 

 طافً انشتح تعذ انؼشٌثح / طافً انًثٍعاخ

 

 –طافً انشتح تعذ انؼشٌثح / )إظًانً الأطىل 

 الانرضاياخ لظٍشج الأظم(

 

ROE 

 

ROA 

 

ROS 

 

ROI 

 }الأداء انًانً{ 

 انعائذ عهى حمىق انًهكٍح

 

 انعائذ عهى الأطىل

 

 انعائذ عهى انًثٍعاخ

 

 انعائذ عهى الاعرصًاس

 انًرغٍشاخ انًغرمهح

 انشفع انًانً LEV َغثح انذٌىٌ إنى إظًانً الأطىل

 انًرغٍشاخ انؼاتطح

ً الأطىل  ً لإظًان  حعى انششكح SIZE َهاٌح انعاو فًانهىغاسٌرى انطثٍع

 انًثٍعاخ = فًذماط تًعذل انرغٍش 

 انًثٍعاخ لثم انضٌادج(  -)انًثٍعاخ تعذ انضٌادج 

 انًثٍعاخ لثم انضٌادج÷ 

GROWTH فشص انًُى 
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 يعرًع انذساعح وعٍُح انذساعح

فٟ أعّٙٙب  ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّغغٍخ فٟ اٌجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ٠زُ رذاٚي   

ٚؽشوبد اٌخذِبد  ثؼذ اعزجؼبد اٌجٕٛن 2018اٌٝ  2014عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ِٓ اٌفزشح 

 اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ. اٌّب١ٌخ ٚع١زُ الاػزّبد ػٍٝ ػ١ٕخ ػؾٛائ١خ ِٓ رٍه اٌؾشوبد اٌّغغٍخ فٟ

 يظادس انحظىل عهى انثٍاَاخ

 اػزّذد اٌجبؽضخ فٟ عّغ اٌج١بٔبد ػٍٝ اٌّقبدس اٌزب١ٌخ:

 ٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍؾشوبد.اٌزمبس -

 ٔزشٔذ.ّٛلغ الإ١ٌىزشٟٚٔ ٌٍؾشوبد ػجش الإاٌ -

 إٌؾشاد ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍؾشوبد. -

 ِٛلغ ؽشوخ ِجبؽش ِقش. -

 حذود انذساعح وانفرشج انضيٍُح نهذساعح

 اسرجطذ اٌذساعخ ثبٌؾذٚد اٌزب١ٌخ:

ُ اٌزشو١ض ػٍٝ ع١ّغ ِزغ١شاد اٌذس فٟ - فشٚك  اعخ ٚاٌّزؼٍمخ ثغ١ّغمٛء ِٚؾىٍخ اٌذساعخ ر

 .اٌذساعخ

 اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ ٚرٌه ِغ اعزجؼبد اٌجٕٛن فٟسوضد اٌذساعخ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ  -

 ٚؽشوبد اٌزؤ١ِٓ ٚؽشوبد الاٚساق اٌّب١ٌخ ٔظشا ٌطج١ؼزٙب اٌخبفخ ٚاخزلاف هج١ؼخ إٌؾبه

 ٚثبٌزبٌٟ اخزلاف ثٕٛد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

 2018ٚؽزٝ ٔٙب٠خ  2014ض١ِٕخ ِٓ ثذا٠خ سوضد اٌذساعخ ػٍٝ اٌفزشح اٌ -

 اخرثاس فشوع انذساعح

 أولا: الإحظاءاخ انىطفٍح نًرغٍشاخ انذساعح

ٟ الإؽقبءاد ٟ ٚف١ّب ٠ٍ  لبِذ اٌجبؽضخ ثبخزجبس فشٚك اٌذساعخ ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الإؽقبئ

 اٌٛفف١خ ٚٔزبئظ رٍه الاخزجبساد:

 الإحظاءاخ انىطفٍح

رّرربرط اٌجؾرررش ِقرررٕفخ ( الإؽقررربءاد اٌٛفرررف٠1ؼرررشك عرررذٚي ) ٕخ فرررٟ ٔ ١خ ٌٍّزغ١رررشاد اٌّزنرررّ

ٟ: اٌّزغ١رررش اٌّغررزمً، اٌّزغ١ررر فررٟ صررلاس ِغّٛػررربد، ر٘ر ؽ١رررش شاد اٌزبثؼررخ، اٌّزغ١رررشاد اٌنرربثطخ ٚ

 0.258ِؼ١بسٞ لذسٖ  ٚرٌه ثبٔؾشاف 0.394أْ ِزٛعو اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ٠جٍغ 
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 (1)ظذول 

 الإحظاءاخ انىطفٍح نًرغٍشاخ انذساعح

ػذد  شاداٌّزغ١
 اٌؾشوبد

 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌّزٛعو اٌؾذ الالقٝ اٌؾذ الادٔٝ

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 0.2587 0.3945 1.7201 0.00051 71 اٌشفغ اٌّبٌٟ

 اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ

71 -.8715 3.321 0.0834 0.2759 

 0913. 0323. 6077. 7036.- 71 اٌؼبئذ ػٍٝ الافٛي

 9686. 0099.- 2.0293 10.032- 71 ذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد اٌؼبئ

 2039. 0583. 2.7635 8664.- 71 اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس

 اٌّزغ١شاد اٌنبثطخ

 8857. 8.648 10.559 6.635 71 ؽغُ اٌؾشوخ

 6233. 1654. 3.5169 1- 71 فشؿ إٌّٛ

 

 شاٍَاً: عشع َرائط ذحهٍم الاَحذاس

  ذحهٍم الاَحذاس انخطً انًرعذد

رِررٓ ِؾرررربوً  رّرربرط الأؾرررذاس اٌّمررررذسح فرررٟ أٞ ِؾرررىٍخ  رِرررذٜ ٚلرررٛع ٔ رِررٓ  رؾممرررذ اٌجبؽضرررخ أٚلا 

رٍرررف أؽرررررذ فررررشٚك هش٠مررررخ اٌّشثؼرررربد اٌقررررغشٜ اٌزرررررٟ  OLS اٌم١رررربط ٚاٌزررررٟ رٕؾررررؤ ٔز١غررررخ ٌزخ

:ٟ  رغزخذَ فٟ رمذ٠ش ّٔبرط الأؾذاس ِٚٓ أُ٘ رٍه اٌّؾبوً ِب ٠ٍ

 Autocorrelationأولا: يشكهح الاسذثاؽ انزاذً تٍٍ الأخطاء 

رٌررٛ  رّرربرط الأؾرررذاس ٚاٌزرررٟ  ر٘ررُ اٌّؾررربوً اٌزرررٟ رٛاعرررٗ اٌجبؽرررش فرررٟ رمرررذ٠ش ٔ رِررٓ أخطرررش ٚا ر٘رٟ  ٚ

ر٘رررٟ رٕؾررررؤ ػرررٓ هش٠ررررك ٚعررررٛد ػلالررررخ  رٍرررٝ ٔزبئغرررٗ ٚ رّررربد ػ رّرررٛرط لا ٔغرررزط١غ الاػز رٙرررب إٌ ٚلرررغ ف١

رّرررررٛرط الأؾررررررذاس، ٠ٚغررررررزخذَ اخزجرررررربس -Durbinدسثررررررٓ ٚاهغررررررْٛ ) اسرجبه١ررررررخ ثرررررر١ٓ اخطرررررربء ٔ

Watsonٌرِررذٜ ٚلررٛع ا رٌررزارٟ ثررر١ٓ الأخطررربء أَ لا؟ (، ٌٍىؾررف ػرررٓ  رّررٛرط فرررٟ ِؾرررىٍخ الاسرجرربه ا ٕ

رٙررب فرررٟ عرررذاٚي دسثرررٓ  رٌررٝ ِؼررربِلاد ثبٌىؾرررف ػٕ ر٘ررزا الاخزجررربس ا رِررٓ  ٚثؾغررربثٗ رٛفرررٍذ اٌجبؽضرررخ 

ر٘رررزٖ اٌّؼررررربِلاد Durbin-Watsonٚاهغررررْٛ ) رٔررررٗ لا ٠ٛعررررذ اسرجررررربه رارررررٟ فررررٟ ظرررررً  ( ٚعررررذ أ

 (.2011ٌغ١ّغ إٌّبرط اٌّمذسح )ػٕبٟٔ، 
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 :Multi-collinearityالاصدواض انخطً  شاٍَاً: تانُغثح نًشكهح

رٌررجؼل،  ب ا رِرب ثررر١ٓ اٌّزغ١ررشاد اٌّغررزمٍخ ثؼنررٙ رِرئصش  ٠مقررذ ثرربلاصدٚاط اٌخطررٝ ٚعرررٛد اسرجرربه 

رِررٓ خرررلاي ل١ررربط  رّرربرط اٌّمرررذسح فرررٟ ِؾرررىٍخ الاصدٚاط اٌخطرررٟ  رِررذٞ ٚلرررٛع إٌ رِررٓ  ٚررررُ اٌزؾمرررك 

رِرررً اٌزنررررخُ    رّررربرط    ٌّزغ١ررررشادVIF  فٛعررررذ أْ ع١ّررررغ لرررر١ُ ِؼرررربِلاد اٌزنررررخُ   VIFِؼب ٔ

رٌرررُ رزغرررربٚص  رّررربرط اٌّمرررررذسح  10الأؾررررذاس  رِرررً اٌزنررررخُ فررررٟ إٌ رّرررخ ٌّؼب ؽ١ررررش ثٍغررررذ ألقرررررٝ ل١

 ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ ػذَ ٚلٛع إٌّبرط اٌّمذسح فٟ ٘زٖ اٌّؾىٍخ ِٓ ِؾبوً اٌم١بط. 1.079

 Normalityشانصا: اعرذانٍح الأخطاء انعشىائٍح 

رِررٓ فرررشٚك رطج١رررك هش٠مرررخ اٌزمررر ر٘رربَ  رِررٓ فرررشك  رِررذ اٌجبؽضرررخ ثررربٌزؾمك  ذ٠ش اٌّغرررزخذِخ ألا لب

رِررٓ  رّرربرط الأؾرررذاس اٌّمرررذسح  اٌزٛص٠رررغ اٌطج١ؼرررٟ، ٌٍٚزؾمرررك  ر٘ررٛ أْ ٠زجرررغ الأخطررربء اٌؼؾرررٛائ١خ ٌٕ ٚ

١ٕشٚف -Kolomogrovر٘رررررررزا اٌفررررررررشك الأعبعرررررررررٟ رررررررررُ اعرررررررررزخذَ اخزجرررررررربس وٌٌّٛٛغشٚفغرررررررررّ

Siminrov رٌررره ثؼررررذ اعررررزجؼبد اٌّؾررررب٘ذاد اٌّزطشفررررخ ٌّزغ١ررررشاد ، ٚٚعررررذ أْ اٌفررررشك ِزؾمررررك ٚر

رّرربرط الأؾررذاس اٌّمررذسح ؽ١رررش اٌذساعررخ، ٚأْ الأخ طرربء اٌؼؾررٛائ١خ رزجرررغ اٌزٛص٠ررغ اٌطج١ؼررٟ ٌغ١ّررغ ٔ

رٌرخ اؽقرربئ١ب ٍِؾررك سلررُ ) رٔرذ ٔز١غررخ الاخزجرربس غ١ررش دا ر٘ررٛ أْ  1وب رٕرٟ لجررٛي اٌفررشك اٌؼررذَ ٚ ( ثّؼ

 الأخطبء اٌؼؾٛائ١خ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ.

رّررربرط الأؾرررر رٍرررٛ ٔ رّرررٛرط الأؾررررذاس ٚخ ر٘رررُ ؽررررشٚه اعررررزخذاَ ٔ رّرررب عررررجك ٠زنررررؼ رزؾمررررك أ ذاس ِ

 اٌّمذسح ِٓ أ٠خ ِؾبوً ل١بع١خ رئصش فٟ ٔزبئغٗ.

:ً  وًٌكٍ عشع َرائط ذحهٍم الاَحذاس عهى انُحى انران

رٔرربِظ  رٍرررٝ ثش رّرربد ػ رٍرر١لاد الإؽقرررربئ١خ،  Spas Ver. 23ؽ١رررش ررررُ الاػز فررررٟ اعرررشاء اٌزؾ

رٌرررٝ أٞ  Enter Regressionٚاعرررزخذِذ اٌجبؽضرررخ هش٠مررررخ رؾ١ٍرررً الأؾررررذاس رٙرررذف اٌٛفرررٛي ا ث

رٍررٝ اٌّزغ١رررش اٌزررربثغ ٚورررزٌه اثرررشاص ٔغرررجخ ِغررربّ٘خ ورررً ِزغ١رررش اٌّزغ١رررشاد اٌزفغررر١ رٙررب ررررؤص١شاً ػ ش٠خ ٌ

 ِفغش ٌٍؼلالخ ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚرٌه وّب ٠ٍٟ 

 نهششكح انًانًف: لا ذىظذ علالح تٍٍ انشفع انًانً ويؤششاخ الأداء 
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 داٌخ الأؾذاس ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ :أولا: انًُىرض الأول

 (2)عذٚي 
 ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌؼبئذ ؽمٛق اٌٍّى١خ

ِؼبِلاد الأؾذاس  اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

β 

 sig VIFاٌذلاٌخ  tل١ّخ 

 - 870. 164.- 024.- اٌّمذاس اٌضبثذ

LEV .210 3.622 .000 1.046 

SIZE .002 .122 .903 1.049 

GROWTH .047 1.963 .051 1.003 

 % 5=     ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

 F     =.001دلاٌخ                    F             =5.925ل١ّخ 

 Durbin-Watson =1.822ل١ّخ اخزجبس 

 092.دلاٌخ اخزجبس وٌّٛغشٚفغ١ّٕشٚف=        

:ً  ٌىػح انعذول انغاتك ذحهٍم ًَىرض الاَحذاس، حٍس ٌرؼح اَذ

رِررٓ أٞ ِؾرربوً ل١بعررر١خ ررررئصش فرر - رّرٛرط اٌّمرررذس خرربٌٟ  رٍررٝ اخزجررربس أْ إٌ رٕربء ػ ٟ ٔزبئغرررٗ ث

 VIFوٌّٛغشٚفغ١ّٕشٚف، ولا ِٓ دسثٓ ٚاهغْٛ، 

رّرٛرط  - رٕررٛٞأْ إٌ رٍررٝ اخزجرربس  ِؼ رٕرربءً ػ رٌررخ الاخزجررربس  Fاؽقررربئ١بً ث  = Sigؽ١رررش ثٍغرررذ دلا

 %.5ٟٚ٘ الً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٚاٌّمذس  0.001

رّررررٛرط  - رِررررً اٌزؾذ٠رررررذ ٌٍٕ رٍررررغ ِؼب رّررررٛرط اعرررررزطبػذ5ث  % أٞ أْ اٌّزغ١رررررشاد اٌّفغرررررشح فرررررٟ إٌ

رِرررب ِمررررذاسٖ  رٍرررٝ ؽمررررٛق اٌٍّى١ررررخ 5رفغرررر١ش  رِرررٓ اٌّزغ١ررررشاد فررررٟ اٌّزغ١ررررش اٌزرررربثغ اٌؼبئررررذ ػ  %

(ROE) .ِّب ٠ٛمؼ ِذٜ رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

رِرررٓ  - رّرررٛرط الأؾررررذاس اٌّمررررذس ِؼ٠ٕٛررررخ وررررلاً  رٙرررش رؾ١ٍررررً ٔ رٍرررٝ  GRO,LEVأظ رٕررربءً ػ رٌررره ث ٚر

رٌرخ الاخزجرربس  tاخزجرربس  رِرٓ  sig=0.00, 0.051ؽ١ررش ثٍغررذ ٔغررجخ دلا ر٘رٛ ألررً  رٍرٝ اٌزررٛاٌٟ ٚ ػ

 %5ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّغزخذَ ثـ 

رٍررٝ ؽمررٛق اٌٍّى١رررخ ٚاٌشفرررغ  - رٕررب ٚعرررٛد ػلالررخ ِؼ٠ٕٛرررخ هشد٠رررخ ثرر١ٓ اٌؼبئرررذ ػ رّرب عرررجك ٠زنررؼ ٌ ِ

 اٌّبٌٟ.
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ً: دانح الاَحذاس نهشفع انًانً عهى انعائذ عهى الأطىل  انًُىرض انصاَ

 (3عذٚي )

 ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛئزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌٍشفغ اٌّبٌٟ 

ِؼبِلاد الأؾذاس  اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

β 

 sig VIFاٌذلاٌخ  tل١ّخ 

 - 453. 751. 036. اٌّمذاس اٌضبثذ

LEV -.056 -2.926 .004 1.045 

SIZE .002 .313 .754 1.048 

GROWTH .018 2.305 .022 1.003 

 %               4ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ =      

 F     =.003دلاٌخ                  F               =4.670ل١ّخ 

 Durbin-Watson =2.048ل١ّخ اخزجبس 

 127.دلاٌخ اخزجبس وٌّٛغشٚفغ١ّٕشٚف =       

 

:ً  ٌىػح انعذول انغاتك ذحهٍم ًَىرض الاَحذاس حٍس ٌرؼح اَذ

رٍرٝ اخزجرربس  - رٕربء ػ رِرٓ أٞ ِؾرربوً ل١بعرر١خ رررئصش فررٟ ٔزبئغررٗ ث رّرٛرط اٌّمررذس خرربٌٟ  رِرٓ أْ إٌ وررلا 

 VIFدسثٓ ٚاهغْٛ، وٌّٛغشٚفغ١ّٕشٚف، 

رّرررررٛرط  - رٕررررررٛٞأْ إٌ رٍررررررٝ اخزجررررررربس ِؼ رٕررررربءً ػ رٌررررررخ الاخزجررررررربس  Fاؽقررررررربئ١بً ث ؽ١ررررررش ثٍغرررررررذ دلا

Sig=0.003  5ٟٚ٘ الً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٚاٌّمذس.% 

رّررررٛرط  - رِررررً اٌزؾذ٠رررررذ ٌٍٕ رٍررررغ ِؼب رّررررٛرط اعرررررزطبػذ 4ث % أٞ أْ اٌّزغ١رررررشاد اٌّفغرررررشح فرررررٟ إٌ

رِررب ِمرررذاسٖ  رِررٓ اٌّزغ4رفغررر١ش  رٍررٝ الافرررٛي %   (ROA)١رررشاد فرررٟ اٌّزغ١رررش اٌزررربثغ اٌؼبئرررذ ػ

 ِّب ٠ٛمؼ ِذٜ رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الافٛي.

رِرررٓ  - رّرررٛرط الأؾررررذاس اٌّمررررذس ِؼ٠ٕٛررررخ وررررلاً  رٙرررش رؾ١ٍررررً ٔ رٍرررٝ  GRO,LEVأظ رٕررربءً ػ رٌررره ث ٚر

رٌرخ الاخزجرربس  tاخزجرربس  رِرٓ  sig=0.04, 0.022ؽ١ررش ثٍغررذ ٔغررجخ دلا ر٘رٛ ألررً  رٍرٝ اٌزررٛاٌٟ ٚ ػ

 %5ٌّؼ٠ٕٛخ اٌّغزخذَ ة ِغزٜٛ ا

رٕرب ٚعرررٛد ػلالررخ ِؼ٠ٕٛررخ ػىغرر١خ - رّرب عررجك ٠زنررؼ ٌ رٍررٝ  ِ رّربٌٟ ٚاٌؼبئررذ ػ )عررٍج١خ( ثررر١ٓ اٌشفررغ اٌ

 الأفٛي.
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 انًُىرض انصانس: دانح الاَحذاس نهشفع انًانً عهى انعائذ عهى انًثٍعاخ

 (4عذٚي )

 ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌٍؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٟ

 sig VIFاٌذلاٌخ  tل١ّخ  βِؼبِلاد الأؾذاس  شحاٌّزغ١شاد اٌّفغ

 - 922. 098. 054. اٌّمذاس اٌضبثذ

LEV -.295 -1.375 .170 1.079 

SIZE .004 .054 .957 1.079 

GROWTH .112 1.195 .233 1.001 

 %               10ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ =      

 F     =.342دلاٌخ                    F             =1.117ل١ّخ 

 Durbin-Watson =1.830ل١ّخ اخزجبس 

 237.دلاٌخ اخزجبس وٌّٛغشٚفغ١ّٕشٚف =        

:ً  ٌىػح انعذول انغاتك ذحهٍم ًَىرض الاَحذاس حٍس ٌرؼح اَذ

رِرٓ  - رٍرٝ اخزجرربس وررلا  رٕربء ػ رِرٓ أٞ ِؾرربوً ل١بعرر١خ رررئصش فررٟ ٔزبئغررٗ ث رّرٛرط اٌّمررذس خرربٌٟ  أْ إٌ

 VIF،دسثٓ ٚاهغْٛ، وٌّٛغشٚفغ١ّٕشٚف 

رّرررررٛرط  - رٕرررررٛٞأْ إٌ رٍررررررٝ اخزجرررررربس  ِؼ رٕررررربءً ػ رٌرررررخ الاخزجررررررربس  Fاؽقرررررربئ١بً ث ؽ١ررررررش ثٍغررررررذ دلا

Sig=0.342  رِرررٓ ِغرررزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛررررخ ٚاٌّمرررذس ر٘ررٟ أوجرررش  رٌررزا رؼزجررررش غ١رررش ِؼ٠ٕٛررررخ أٞ 5ٚ  %

 لا ٠ٛعذ رؤص١ش ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد.

 نعائذ عهى انًثٍعاخ.وا انًانًيًا عثك ٌرؼح نُا عذو وظىد علالح يعُىٌح تٍٍ انشفع  -

 انًُىرض انشاتع: دانح الاَحذاس نهشفع انًانً عهى انعائذ عهى الاعرصًاس

 (5عذٚي )

 رؾ١ًٍ ٔزبئظ ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس

 sig VIFاٌذلاٌخ  tل١ّخ  βِؼبِلاد الأؾذاس  اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 - 805. 247.- 027.- اٌّمذاس اٌضبثذ

LEV .120 2.652 .008 1.048 

SIZE .004 .324 .746 1.051 

GROWTH .019 1.075 .283 1.003 

 %                 26ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ =    

 F     =.030دلاٌخ              F                   =3.017ل١ّخ 

 Durbin-Watson =2.004ل١ّخ اخزجبس 

 197.دلاٌخ اخزجبس وٌّٛغشٚفغ١ّٕشٚف =       
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ً:ٌىػ  ح انعذول انغاتك ذحهٍم ًَىرض الاَحذاس حٍس ٌرؼح اَذ

رِرٓ  - رٍرٝ اخزجرربس وررلا  رٕربء ػ رِرٓ أٞ ِؾرربوً ل١بعرر١خ رررئصش فررٟ ٔزبئغررٗ ث رّرٛرط اٌّمررذس خرربٌٟ  أْ إٌ

 VIFدسثٓ ٚاهغْٛ، وٌّٛغشٚفغ١ّٕشٚف ،

رّرٛرط  - رٕررٛٞأْ إٌ رٍررٝ اخزجرربس  ِؼ رٕرربءً ػ رٌررخ الاخزجررربس  Fاؽقررربئ١بً ث  = Sigؽ١رررش ثٍغرررذ دلا

 %.5ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٚاٌّمذس ٟٚ٘ ألً  0.030

رّرررٛرط  - رِرررً اٌزؾذ٠ررررذ ٌٍٕ رٍرررغ ِؼب رّرررٛرط اعررررزطبػذ 26ث % أٞ أْ اٌّزغ١ررررشاد اٌّفغررررشح فررررٟ إٌ

رِررب ِمرررذاسٖ  رٍررٝ الافرررٛي 26رفغررر١ش  رِررٓ اٌّزغ١رررشاد فرررٟ اٌّزغ١رررش اٌزررربثغ اٌؼبئرررذ ػ  %(ROI) 

 ِّب ٠ٛمؼ ِذٜ رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس.

رّرٛرط الا - رٙرش رؾ١ٍررً ٔ رِرٓأظ رٍرٝ اخزجرربس  LEVٔؾررذاس اٌّمررذس ِؼ٠ٕٛررخ وررلاً  رٕربءً ػ رٌره ث ؽ١ررش tٚر

رٌرررخ الاخزجرررربس  رِرررٓ ِغررررزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛررررخ  sig=.008ثٍغررررذ ٔغررررجخ دلا ر٘رررٛ ألررررً  رٍرررٝ اٌزررررٛاٌٟ ٚ ػ

 %5اٌّغزخذَ ثـ 

اٌااح )يىظثاااح( اٌااح ؽشد اُااا وظاااىد علالاااح يعُى اًااا عاااثك ٌرؼاااح ن راخ دلاناااح إحظاااائٍح تاااٍٍ  ي

 وانعائذ عهى الاعرصًاس. انًانًانشفع 

 نصاً: َرائط اخرثاس فشوع انذساعحشا

اٌفشٚك، رزّضً أُ٘  رزٕبٚي اٌجبؽضخ ف١ّب ٠ٍٟ رؾ١ًٍ إٌزبئظ اٌزٟ أعفشد ػٕٙب اخزجبساد

:ٟ  إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛفً ٌٙب فٟ ا٢ر

 وانزي ٌُض عهى: أولاً: عذو طحح انفشع كهٍاً 

 نهششكح انًانًوالأداء  انًانًلا ذىظذ علالح تٍٍ انشفع 

 نُرائط:حٍس أوػحد ا

ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚأْ   (1

ٌٍشفغ اٌّبٌٟ أصش ا٠غبثٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. وّب فٟ دساعخ 

(Gweyi, 2014) 

اٌّبٌٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ  وّب رٛفٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء (2

 (Aziidah,2017) (،2013ػٍٝ الأفٛي. ٚ٘زا ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ دساعخ )إٌغبس،

(Shibuts et al ,2019) 

ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد فىبٔذ اٌؼلالخ  (3 أِب ثبٌٕغجخ ٌٍؼلالخ ث١

 غ١ش ِؼ٠ٕٛخ 
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اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس وبٔذ اٌؼلالخ  ٚوبٔذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء (4

 . )Rajkumar 2014 ,((،2014ِؼ٠ٕٛخ هشد٠خ. وّب فٟ دساعخ )اٌغ١ًٍ،

ُ لجٛي فؾخ اٌفشك عضئ١ب ثؤٔٗ رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ    .ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠ز

 َرائط انذساعح:

 نرانٍح:نى انُرائط اإولذ ذىطهد َرائط انذساعح 

  انًانًوالأداء  انًانًذىطهد انُرائط انى وظىد علالح تٍٍ انشفع  -1

  رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ هشد٠خ)ِٛعجخ( ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعبً ثبٌؼبئذ

 .%5ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

  ثبٌؼبئذ رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ )عبٌجخ( ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب

 .%5ػٍٝ الأفٛي ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

  ث١ّٕب أظٙشد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ثبٌشفغ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ

 .%5ػٍٝ اٌّج١ؼبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

  أِب ػلالخ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِمبعب ثبٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس أظٙشد إٌزبئظ

 .%5ِٛعجخ( ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ هشد٠خ )

 ولًٍح انششكح  انًانًنى وظىد علالح يعُىٌح عكغٍح تٍٍ انشفع إذىطم انُرائط  -2

 ذفغٍش َرائط انذساعح 

ثؼذ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚالإؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد ٚاٌفشم١بد رُ اٌزٛفً اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ  

:ٟ  رزخٍـ ف١ّب ٠ٍ

خ ػٍٝ اٌمشٚك راد اٌزىٍفخ اٌضبثزخ فٟ ِؾذٚد٠خ اػزّبد ِؼظُ ؽشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِ -1

ً ٚخبفخ ه٠ٍٛخ الاعً ار ثٍغذ ٔغجخ اٌمشٚك ه٠ٍٛخ الاعً فٟ ثؼل اٌؾشوبد  اٌز٠ّٛ

 )ففشاً( خلاي فزشح اٌذساعخ، ِّب أصش ثؾىً عٛ٘شٞ ػٍٝ اخزجبساد فشٚك اٌذساعخ.

رذٔٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد فٟ ِؼظُ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٚثؼل اٌؾشوبد وبٔذ رؾمك  -2

 خغبئش ِززبثؼخ خلاي فزشح اٌذساعخ.

ٚفٝ ثؼل اٌؾشوبد وبْ ص٠بدح الاػزّبد ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّمزشك رئدٜ اٌٝ أخفبك  -3

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٌٚؼً ِب ٠فغش رٌه اػزجبس رىٍفخ اٌز٠ًّٛ رىٍفخ صبثزخ رزؾٍّٙب 

ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس  اٌزٞ رؾممٗ  ٚ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبدأاٌؾشوخ ثغل إٌظش ػ

 اٌؾشوخ ٚاْ اسرفبع ٘زٖ اٌزىٍفخ ٠ىْٛ ثّضبثخ ِقشٚف ٠طشػ ِٓ الا٠شاد ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ

 الاعزفبدح ِٓ اٌٛفش اٌنش٠جٟ.
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 لائًح انًشاظع

 :انًشاظع انعشتٍح

اٌزغبسح، عبِؼخ  ٚالاعزضّبس، و١ٍخ رؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لأغشاك الائزّبْأثٛ اٌؼض، ِؾّذ اٌغؼ١ذ، 

 ٠ك.اٌضلبص

(. رؾ١ًٍ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚاٌزؾغ١ٍٟ ٚأصشٖ فٟ رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ 2010اثشا١ُ٘، ػٍٝ ٠ٛٔظ. )

اٌّغٍخ ٌٍؾشوبد: دساعخ رطج١م١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ ؽشوبد لطبع اٌقٕبػبد اٌجزشٚو١ّب٠ٚخ اٌغؼٛد٠خ، 

 .83-41(: 2)34،اٌّقش٠خ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ

أصش ِئؽشاد اٌشفغ اٌّبٌٟ فٟ ػٛائذ الأعُٙ  (. ل١بط2018أؽّذ، ِؾّذ أثىش ػّش اٌغش اٌؾغٓ. )

، QalaaiZanistِغٍخ  اٌغٛل١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ: دساعخ رطج١م١خ،

 .487 -469اٌّغٍخ اٌٍجٕب١ٔخ اٌفشٔغ١خ، اٌؼشاق، اٌؼذد الأٚي،

إٌغخخ اٌؼشث١خ، ، الأعٛاق اٌّب١ٌخ اهبس فٟ اٌزٕظ١ُ ٚرم١١ُ الأدٚاد(. 2010فئاد. ) اٌز١ّّٟ، أسؽذ

 ا١ٌبصٚسٞ ٌٍطجبػخ. الأسدْ، ػّبْ

( اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚػٛائذ 2012.)اٌؾّذٟٚٔ، ا١ٌبط خن١ش ٚفبئض ١ًٍ٘ عش٠ؼ اٌقج١ؾٟ

ُ: دساعخ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد الأسد١ٔخ اٌّغبّ٘خ، ِغٍخ عبِؼخ الأٔجبس ٌٍؼٍَٛ الالزقبد٠خ  الأعٙ

 .169-147(: 4)8 ٚالإداس٠خ،

ٚأصشٖ ػٍٝ ػٛائذ أعُٙ اٌؾشوبد، داس اٌؾبِذ  اٌّبٌٟ(. الأداء 2009ِؾّٛد.)اٌخط١ت، ِؾّذ 

 ػّبْ، الأسدْ.

(. اعبع١بد الإداسح اٌّب١ٌخ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ ِئعغخ اٌٛساق ٌٍٕؾش، 2006ؽّضح ِؾّذ.) اٌضث١ذٞ،

 ػّبْ، الأسدْ.

 ؽبٌخ بي:(. اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ فٟ ؽشوبد الاػ2008ّؽلاػ، ع١ٍّبْ ٚاخشْٚ. )

 رطج١م١خ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، ِغٍخ إٌّبسح

،14(1:)45-81. 

 (. دٚس ؽٛوّخ إٌّؾآد فٟ رؾم١ك عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ2012ػجذ اٌشاصق ؽغٓ.) اٌؾ١خ،

الإعلا١ِخ،  اٌغبِؼخو١ٍخ اٌزغبسح،  غ١ش ِٕؾٛسح، ٚأؼىبعٙب ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، سعبٌخ ِبعغز١ش،

 غضح.

ٟ: دساعخ2016ػف١فٟ، ٘لاي ػجذ اٌفزبػ. )  اخرثاسٌح (. اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌزؾفع اٌّبٌ

 اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ. ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ

 .311- 171(: 1)2ؽّظ،
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يٍ  ػٍٝ ػ١ٕخ دساعخ رطج١م١خ –ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ (. أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌغ2018١اٌؼٍٝ، أؽّذ. )

 205- 173( :40)1اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق دِؾك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ِغٍخ عبِؼخ اٌجؼش، 

 (. أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ2019ٔؾؤد ؽىّذ. ) ػ١ٍٜٛ،

 ١ش، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ الاػّبي،الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، سعبٌخ ِبعغز

 عبِؼخ اٌؾشق الأٚعو.

 (. ِذٜ رؤص١ش اٌشافؼخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ2013ؽغٓ.) إٌغبس، ع١ًّ

 (.1) 15اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ فٍغط١ٓ، ِغٍخ اٌؼٍَٛ الإٔغب١ٔخ، عبِؼخ الاص٘ش، 

 فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾشوخ اٌزؤ١ِٓ الأسد١ٔخ ٍٟاٌّض٠ظ اٌز٠ّٛ (. أصش2011إٌؼ١ّٟ، ِؾّذ ػجذ اٌؼبي.)

 (2)15،شًظ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ ػّبْ،

 (. الاداسح اٌّب١ٌخ ٚلشاساد الاعً اٌط٠ًٛ ٚل١ّخ إٌّؾؤح، عبِؼخ1998ِؾّٛد. ) اٌٙٛاسٜ، ع١ذ

 اٌمب٘شح، ِىزجخ ػ١ٓ ؽّظ.
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Abstract: 

          In a test study aimed at determining the impact of the financial 

leverage on the firm’s financial performance indicators in the joint-stock 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange, the study attempted to 

answer the following question: Is there a relationship between the financial 

leverage and the company's financial performance indicators, and in order to 

test the hypothesis of the study, the researcher relied on the traditional 

accounting standards of financial performance: Return on Assets (ROA), 

Return on Property Rights (ROE), Return on Sales (ROE), Return on 

Investment (ROI), and find out which ones are most affected by the 

financial upturn. Study A sample of 71firmswas selected after meeting 

certain conditions during the study period, which was from 2014 to 2018.    

Regression models have been used to analyze data and test hypotheses that 

have found a direct (positive) moral relationship between leverage and 

financial performance measured by return on property rights (ROE)There is 

a reverse moral relationship (negative) between leverage and financial 

performance measured by return on assets (ROA), while the results show no 

moral relationship to leverage and financial performance measured by return 

on sales (ROS). 

Keyword : Financing structure, accounting returns, Financial leverage, 

market value. 

 


