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ا رطج١م١ رمذَ ٘زٖ اٌذساعخ د١ٌلا ستخلص: الم ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوخ فٟ اٌج١ئخ  ب

أصش  اٌذساعخ اٌٝ اٌزؾمك ِٓٚرٙذف ٘زٖ  ،ِٚذٜ رؤصش ٘زٖ اٌؼللخ ثبٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّظش٠خالأػّبي 

؟ ٚاٌٝ أٞ ِذٜ عززؤصش اٌؼللخ ث١ٓ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد

ؼذِيّ ػٍٝ ٘زٖ اٌؼللخ.  الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚاٌشثؾ١خ ثغجت اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ُِ رُ اٌزطج١ك ػٍٝ لذ ٚوّزغ١ش 

م١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ُّ  1026ششوخ خلي اٌفزشح ِٓ ػبَ  (57)ثٍغ ػذد٘ب  ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌ

ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ل١بط سثؾ١خ  ِشب٘ذح. 557، ثؼذد ِشب٘ذاد ثٍغذ 1010ٚؽزٝ ػبَ 

( ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ROAاٌششوبد ثّئشش٠ٓ ِؾبعج١١ٓ ّ٘ب ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

(ROEِٚئشش عٛلٟ ٚاؽذ رُ ل١بعٗ ث ،)ـ Tobin's Q .رٛطٍذ اٌذساعخ لذ ٚ، ٚرٌه ِٓ أعً رؤو١ذ إٌزبئظ

رٛطٍذ اٌذساعخ ، ث١ّٕب ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخ ٚسثؾ١خ اٌششوخاٌٝ 

ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ، خ ٚسثؾ١خ اٌششوخِذ٠ٕخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ ِٛعجػللخ ِؼ٠ٕٛخ  ٚعٛداٌٝ 

ؼذِيّ ػٍٝ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚعٛد  ساعخ اٌٝٛطٍذ اٌذ. وّب ر%7ِؼ٠ٕٛخ  ُِ اٌؼللخ وّزغ١ش 

 .ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ )عٛاء وزُِ ِذ٠ٕخ أٚ وزُِ دائٕخ( ٚاٌشثؾ١خ

  .، سثؾ١خ اٌششوبداٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، الائزّبْ اٌزغبسٞاٌىٍّبث اٌّفخبعٍت: 

Abstract: This study provides empirical evidence on the relationship between trade credit & 

the company's profitability in the Egyptian & the extent to which this relationship is affected 

by accounting conservatism. This study aims to verify the impact of trade credit on the 

profitability of companies in the Egyptian business environment, & to what extent the 

relationship between trade credit & profitability will be affected by the accounting 

conservatism as a modifier variable on this relationship. The application was applied to a 

sample of (75) companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2016 

to 2020. The study relied on measuring the profitability of companies with two accounting 

indicators: the rate of return on assets (ROA) & the rate of return on equity (ROE), & one 

market indicator that was measured by Tobin's Q, in order to confirm the results. The study 

found a negative significant relationship between trade credit as payables & the company's 

profitability. While the study found a positive significant relationship between trade credit as 
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receivables & the company's profitability, at a significant level of 5%. It has also been proven 

that there is a significant effect of accounting conservatism as a modifier on the relationship 

between trade credit (whether as receivables or as payables) & profitability. 

Keywords: Trade credit, Accounting conservatism, Corporate profitability.  

 

 ٌّمذِت ٚطبٍؼت اٌّشىٍت:ا

٠ؼزجش الائزّبْ اٌزغبسٞ أؽذ اٌّىٛٔبد اٌشئ١غ١خ ٌّؼبِلد اٌغٛق، ؽ١ش لا ٠خٍٛ 

ا ٌٍز٠ًّٛ  عٛق ِٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ، ٚ٘ٛ فٟ ٔفظ اٌٛلذ ٠ّضً ِظذساا ثذ٠لا ِّٚٙب

ٚرٛاعٗ اٌششوبد اٌزٟ رغّؼ ثبلائزّبْ اٌزغبسٞ (، Seifert et al., 2013الأعً )لظ١ش 

ِغّٛػخ ِٓ اٌّخبؽش أّ٘ٙب خطش ػذَ اٌغذاد، ٌزٌه رؼذ الإداسح اٌفؼبٌخ ٌلئزّبْ اٌزغبسٞ 

 Bussoli& ٚالأداء )أِشاا ثبٌغ الأ١ّ٘خ ٌٍؾفبظ ػٍٝ اٌزٛاصْ اٌظؾ١ؼ ث١ٓ اٌّخبؽش 

Conte, 2020 .)د وض١شح أصجزذ ٚعٛد ػللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚاٌشثؾ١خ ٕٚ٘بن دساعب

) et Öhman, 2016; Abuhommous, 2017; Hoang  &Tang, 2014; Yazdanfarِٕٙب 

). 2020 et al., Conte, 2020; Kwon &2020; Bussoli  et al.,2019; Baker  al.,  

وّب ٠ؼزجش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ أؽذ أُ٘ الاػزجبساد اٌشئ١غ١خ اٌزٟ لبِذ ػ١ٍٙب 

ػٍٝ ٔظش٠خ اٌّؾبعجخ ٌٍؾذ ِٓ اٌزفبإي اٌّفشؽ فٟ اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ، ؽ١ش أٗ ٠مَٛ 

الاخز١بس ث١ٓ اٌطشق ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رمٛد اٌٝ رخف١غ الأسثبػ اٌزشاو١ّخ 

اف ثبلإ٠شاداد ٚاٌّىبعت ٚالاػزشاف اٌفٛسٞ إٌّشٛسح، ِٓ خلي رؤع١ً الاػزش

ثبٌّظشٚفبد ٚاٌخغبئش، ٚرم١١ُ الأطٛي ثؤلً اٌم١ُ ٚالاٌزضاِبد ثؤػٍٝ اٌم١ُ، فٙٛ ٠مٛع 

)Basu,  ;1997اٌزفبإي اٌّفشؽ ِٓ لجً الإداسح ػٕذ اٌزؼبًِ ِغ ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ 

)2019 ,Muttakin et al. ٟ٘ٚ ،ٚ٘زا ٠زّشٝ ِغ أُ٘ اٌذٚافغ ٚإٌظش٠بد اٌّفغشح ٌٍزؾفع ،

 اٌذافغ اٌزؼبلذٞ ٚٔظش٠خ اٌٛوبٌخ. 

ففٟ ظً ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٠ّىٓ رؼش٠ف إٌّشؤح ثؤٔٙب ػجبسح ػٓ ِغّٛػخ ِٓ 

اٌؼللبد اٌزؼبلذ٠خ فٛعٛد إٌّشؤح ِشرجؾ ثٛاؽذ أٚ أوضش ِٓ اٌؼمٛد الارفبل١خ، ٚرؼذ 

ِٓ أُ٘ دٚافغ اخز١بس اٌطشق ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ عٛاء وبٔذ الاسرجبؽبد اٌزؼبلذ٠خ 

ِىبفآد الاداسح( أٚ ث١ٓ اٌششوخ  رغّٝ ػمٛد الاسرجبؽبد اٌزؼبلذ٠خ ث١ٓ اٌششوخ ٚالإداسح )

ٚأطؾبة اٌذ٠ْٛ )رغّٝ ػمٛد اٌذ٠ْٛ(، ففٟ ظً ػمٛد ِىبفآد الاداسح ٠زُ سثؾ ِؼظُ 

ٞ اٌششوبد اٌٝ اخز١بس اٌطشق خطؾ اٌّىبفآد ثظبفٟ اٌذخً ٚثبٌزبٌٟ ١ّ٠ً ِذ٠ش

اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رظٙش اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ثظٛسح ِشرفؼخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ أػٍٝ ِىبفآد 
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ٚؽٛافض، وّب أْ ٌؼمٛد اٌذ٠ْٛ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ الاخز١بس ث١ٓ اٌجذائً اٌّؾبعج١خ فىٍّب 

ٟ اٌزٜ اسرفؼذ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ وٍّب صاد ا١ًٌّ أوضش لاخز١بس اٌجذ٠ً اٌّؾبعج

٠ؾمك أسثبػ ِشرفؼخ ِٓ أعً ؽّؤٔخ اٌّمشػ١ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ رغبٖ لذسح إٌّشؤح ػٍٝ اٌٛفبء 

) ,Wattsثبٌزضاِبرٙب، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼشف ثزؤص١ش ارفبل١بد اٌذ٠ْٛ ػٍٝ اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

. ٌزٌه فّٓ أُ٘ إٌظش٠بد اٌّفغشح ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ٟ٘ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، ؽ١ش اْ 2003(

ؾبعجٟ ٠م١ذ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌلإداسح ِٓ خلي ٚػغ اٌم١ٛد ػٍٝ ٘زا اٌغٍٛن، اٌزؾفع اٌّ

ٚرٌه  ٌٍؾذ ِٓ رٛعٗ الإداسح ٔؾٛ اٌّجبٌغخ فٟ الأسثبػ لإظٙبس الأداء ثشىً أفؼً ِٓ 

أعً ص٠بدح ِىبفآد الإداسح، ٚأ٠ؼب ٘زا ٠ؼذ ِئشش ٌض٠بدح لذسح إٌّشؤح ػٍٝ اٌٛفبء 

، ٚثٕبءا ػٍٝ  ) Rasyid, 2021 &Hastuti(ش ػذَ اٌغذادثبٌزضاِبرٙب ٚثبٌزبٌٟ رخف١غ ِخبؽ

ِب عجك، ٠ؼذ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ آ١ٌخ فؼبٌخ رغبػذ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ ارا ِب رُ 

ص ِٓ ل١ّخ إٌّشؤح، ٚؽّب٠خ ؽمٛق أطؾبة اٌّظبٌؼ  ) Ikin Solikinرطج١مٗ ثىفبءح ثّب ٠ؼُضِّ

)Darmawan, 2021 &. 

ٚعٛد ػللخ ث١ٓ  ـ اٌٝ ؽجمذ فٟ ثؼغ اٌذٚيـ  ذساعبدػذد ِٓ اٌ رٛطًٚلذ 

) Hassan, 2017;  &Sardouk, 2016; Aminu  &Affesاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌشثؾ١خ ِضً 

)2021; Shubita, 2021et al., Osma, 2020; Cui  &Habashy, 2019; Khalilov -El ،

ؼذِيّ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ  ُِ الائزّبْ ٚ٘زا ٠جشس دساعخ ِذٜ رؤص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ وّزغ١ش 

 .اٌششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ. سثؾ١خٚ اٌزغبسٞ

ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك، فبْ دساعخ رؤص١ش ِّبسعبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزمبس٠ش 

٠ؼذ أِشاا ِّٙبا لا ع١ّب فٟ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوبد 

اٌج١ئخ اٌّظش٠خ؛ ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ ٔذسح اٌذساعبد اٌؼشث١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ ِزغ١شاد ٘زٖ 

اٌؼللخ ِغزّؼخ، ٚاٌٝ أ١ّ٘خ دساعخ ٘زٖ اٌؼللخ ٌّغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ أطؾبة 

ٌغٍٛن اٌّظبٌؼ ٌذفؼُٙ ٔؾٛ ادسان أ١ّ٘خ رطج١ك اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌشىً اٌزٞ ٠ذٟٔ ِٓ ا

 رؾم١ك ِظبٌؼ الأؽشاف الأخشٜ.٠غبػذ ػٍٝ الأزٙبصٞ ٌلإداسح ٚ

أصش  ٘ٛ ِٚٓ ٘زا إٌّطٍك، رزٍخض ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ اٌزغبإلاد اٌزب١ٌخ: ِب

؟ ٚاٌٝ أٞ ِذٜ عززؤصش فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد

 زؾفع اٌّؾبعجٟ؟اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚاٌشثؾ١خ ثغجت اٌ

 ِّب صبك ٌّىٓ طٍبغت ِشىٍت اٌذساصت فً اٌخضبؤلاث اٌخبٌٍت:

 ِب١٘خ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٚذٜ رؤصش ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّظش٠خ ثٗ؟  -2
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 ِب اٌّمظٛد ثبلائزّبْ اٌزغبسٞ، ِٚب ٟ٘ دٚافؼٗ؟ -1

 ِب ٘ٛ ِفَٙٛ اٌشثؾ١خ، ِٚب ٟ٘ أُ٘ ِئششارٙب؟ -5

فٟ ث١ئخ الأػّبي  ّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوبدِب ٟ٘ ؽج١ؼخ اٌؼللخ ث١ٓ الائز -4

 ؟اٌّظش٠خ

 ؟ٚسثؾ١خ اٌششوبد الائزّبْ اٌزغبسٞاٌؼللخ ث١ٓ ً٘ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ رؤص١ش ػٍٝ  -7

ً٘ رخزٍف لٛح ٚارغبٖ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوبد ثبخزلف  -6

 اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ؟ ِغز٠ٛبد

  أ٘ذاف اٌذساصت:

 اٌّشىٍت ٌخّزً اٌٙذف اٌشئٍضً ٌٍذساصت فً:فً ضٛء طبٍؼت 

ي ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ  ؼذِّ ُّ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ دساعخ الأصش اٌ

 فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ. اٌششوبد 

 ٌّٚىٓ حمضٍُ اٌٙذف اٌشئٍضً ئٌى الأ٘ذاف اٌفشػٍت اٌخبٌٍت:

 .ٚاٌّفب١ُ٘ اٌّشرجطخ ثٗ ٚأُ٘ أٔٛاػٗاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ دساعخ  -2

 . ثبلائزّبْ اٌزغبسٞ ٚأُ٘ دٚافؼِٗؼشفخ اٌّمظٛد  -1

 ِؼشفخ ِفَٙٛ اٌشثؾ١خ ٚأُ٘ ِئششارٙب. -5

 اخزجبس اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوبد. -4

اٌٛلٛف ػٍٝ دٚس اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ  -7

 ٚاٌشثؾ١خ.

 أٍّ٘ت اٌذساصت:

 ٌٍذساصت اٌغبٌٍت ِٓ خلاي ِب ًٌٍ:حٕبغ الأٍّ٘ت اٌؼٍٍّت 

رؼُذ ٘زٖ اٌذساعخ اِزذاداا ٌٍذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ ا٘زّذ ثذساعخ ؽج١ؼخ اٌؼللخ  -2

ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚالائزّبْ اٌزغبسٞ ٚاٌشثؾ١خ، ٚرغبُ٘ فٟ رٛف١ش اؽبس 

 ٔظشٞ ؽٛي ؽج١ؼخ ٘زٖ اٌؼللخ.
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اٌّؾبعج١خ ِزّضل فٟ رٙزُ ٘زٖ اٌذساعخ ثبخزجبس رؤص١ش أؽذ أُ٘ اٌّّبسعبد  -1

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ لٛح ٚارغبٖ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚاٌشثؾ١خ فٟ 

 اٌج١ئخ اٌّظش٠خ.

ٔذُسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼللخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚالائزّبْ  -5

 اٌزغبسٞ ٚاٌشثؾ١خ، فٟ اٌج١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

 ٌٍذساصت اٌغبٌٍت فٍّب ًٌٍ:بٍّٕب حخّزً الأٍّ٘ت اٌؼٍٍّت 

ِٓ اٌّزٛلغ أْ رغُٙ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ رشش١ذ اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثبلائزّبْ  -2

اٌزغبسٞ ٌذٜ اٌششوبد اٌّظش٠خ، ِٓ خلي ادسان أ١ّ٘خ رؤص١شٖ ػٍٝ اٌشثؾ١خ 

 ِٚذٜ رؤصشٖ ثّغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ.

ظبدس اٌز٠ًّٛ اٌشئ١غ١خ رٙزُ اٌذساعخ ثزٛػ١ؼ أ١ّ٘خ الائزّبْ اٌزغبسٞ وؤؽذ ِ -1

ٌٍششوبد وٛٔٗ لا ٠ؾزبط اٌٝ اعشاءاد ِؼمذح ٠ٚغبػذ اٌششوخ فٟ الاؽزفبظ 

ا، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه ٌُ ٠ؾع ثبٌذساعخ  ثبٌغ١ٌٛخ خبطخ ٌٍششوبد اٌّزؼضشح ِب١ٌب

 اٌىبف١خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ.

5-  ًٍ ِٓ  ِٓ اٌّزٛلغ أْ رؾمك ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ لذسٍ ِٓ الأ١ّ٘خ ثبٌٕغجخ ٌى

اداسح إٌّشؤح ٚاٌذائ١ٕٓ ٚاٌّلن ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌّشرمج١ٓ؛ ٚرٌه ِٓ خلي اٌٛلٛف 

ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼللخ ث١ٓ ِّبسعبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚالائزّبْ اٌزغبسٞ 

 ٚاٌشثؾ١خ. 

الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚلذ رئدٞ ِؼشفخ اٌؼللخ ث١ٓ  -4

١بعبد اعزجبل١خ لإداسح الائزّبْ اٌزغبسٞ اٌٝ ؽش اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ رشى١ً ع

 .ِٚغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رم١١ُ سثؾ١خ اٌششوخ

 عذٚد اٌبغذ:

٠مزظش اٌجؾش ػٍٝ دساعخ ٚاخزجبس ؽج١ؼخ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ 

ي ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ  ؼذِّ ُّ ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌؼللخرٍه ٚاٌشثؾ١خ، ٚدساعخ الأصش اٌ

 1026ٌٍفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ 

. ٚثزٌه ٠خشط ػٓ ٔطبق اٌجؾش دساعخ ٚاخزجبس رٍه اٌؼللبد فٟ 1010ٚؽزٝ ػبَ 

اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ اٌٝ اٌمطبػبد اٌّب١ٌخ وبٌجٕٛن ٚششوبد اٌزؤ١ِٓ ٚششوبد اٌٛعبؽخ 

ا  اٌّب١ٌخ،  اٌششوبد غ١ش اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. ٚأ٠ؼب

 خطت اٌبغذ:
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ا لأ٘ذافٗ، ٚالإعبثخ ػٍٝ رغبإلارٗ اٌجؾض١خ، فمذ  ا ِٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش، ٚرؾم١مب أطللب

 رُ رمغ١ُ اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 اٌخٍف١خ إٌظش٠خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ. -2

 اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق اٌفشٚع. -1

 اٌذساعخ اٌزطج١م١خ. -5

 ٕزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚاٌجؾٛس اٌّغزمج١ٍخ.اٌ -4

 اٌّشاعغ. -7

 ـ اٌخٍفٍت إٌظشٌت ٌّخغٍشاث اٌذساصت:1

ِزغ١شاد أعبع١خ ٟ٘ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  رزّضً ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ صلس

اٌخٍف١خ إٌظش٠خ ٌىً ِزغ١ش ِٓ ٘زٖ  مغُٚالائزّبْ اٌزغبسٞ ٚاٌشثؾ١خ، ٚٔزٕبٚي فٟ ٘زا اٌ

 ٚأ١ّ٘زٗ. ٚأثؼبدٖ اٌّزغ١شاد ٌٍٛلٛف ػٍٝ ِب١٘زٗ

 ِبٍ٘ت اٌخغفظ اٌّغبصبً ٚأُ٘ أٔٛاػٗ: 1/1 

لا رخٍٛ ِؼظُ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ. 

٠ؼزجش اعزخذاَ اٌزمذ٠شاد عضءا أعبع١ب ِٓ اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚلا ٠مًٍ رٌه ِٓ ؽ١ش 

خظٛص فٟ ؽبٌخ اٌّخظظبد، ٚاٌزٟ دسعخ الاػزّبد ػ١ٍٙب، ٠ٕٚطجك رٌه ػٍٝ ٚعٗ اٌ

رىْٛ ثطج١ؼزٙب غ١ش ِئوذح ثظٛسح أوجش ِٓ ثبلٟ اٌجٕٛد )ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سلُ 

12.) 

ٚرؼشف اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ ثؤٔٙب اٌم١ّخ اٌّذسعخ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛد اٌزٟ 

ػشفذ ِؼب١٠ش (. وّب ٠Backof et al., 2018ٛاعٗ ل١بعٙب أٚ رم١١ّٙب ظشٚف ػذَ اٌزؤوذ )

اٌزمذ٠ش اٌّؾبعجٟ ثؤٔٗ اٌم١ّخ اٌزمش٠ج١خ ٌٍجٕذ فٟ ظً غ١بة اٌٛع١ٍخ اٌّشاعؼخ اٌّظش٠خ 

اٌذل١مخ ٌم١بعٗ، ِٚٓ أِضٍخ رٌه ِخظظبد رخف١غ اٌّخضْٚ ٚؽغبثبد اٌّذ٠ْٕٛ اٌٝ 

اٌم١ّخ الاعزشداد٠خ اٌّزٛلؼخ، ِٚخظظبد رٛص٠غ رىٍفخ الأطٛي اٌضبثزخ ػٍٝ ِذاس 

اٌّمذسح، ٚالإ٠شاداد اٌّغزؾمخ، ٚاٌؼشائت اٌّئعٍخ، ِٚخظض أػّبس٘ب الإٔزبع١خ 

اٌخغبسح إٌبرغخ ػٓ دػبٚٞ لؼبئ١خ، ٚاٌخغبئش فٟ ػمٛد اٌّمبٚلاد رؾذ اٌزٕف١ز، 

ِٚخظض ٌّمبثٍخ اٌزضاِبد خلي فزشح اٌؼّبْ، رؼزجش الإداسح ِغئٌٛخ ػٓ ٚػغ 

زٖ اٌزمذ٠شاد ػبدح فٟ ظً اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رشزًّ ػ١ٍٙب اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚرزُ ٘

ظشٚف ِٓ ػذَ اٌزؤوذ إٌّبعجخ ٌلأؽذاس اٌزٟ ٚلؼذ فؼل أٚ اٌزٟ ِٓ اٌّؾزًّ ٚلٛػٙب 

 (. 740ٚرؾزبط اٌٟ اعزخذاَ اٌؾىُ اٌشخظٟ )ِؼ١بس اٌّشاعؼخ اٌّظشٞ سلُ 
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٠ٚؼزجش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ أؽذ أُ٘ الاػزجبساد اٌشئ١غ١خ اٌزٟ لبِذ ػ١ٍٙب ٔظش٠خ 

اٌزٛل١ذ اٌّؾبعجخ ٌٍؾذ ِٓ اٌزفبإي اٌّفشؽ فٟ اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ، ؽ١ش أٗ ٠مَٛ ػٍٝ 

غ١ش اٌّزّبصً ػٕذ الاػزشاف ثبلأخجبس اٌغ١ئخ )اٌخغبئش( ِمبثً الأخجبس اٌغ١ذح )الأسثبػ(، 

) Basu خغبئش اٌّؾزٍّخ ثغشػخ أوجش ِٓ الاعزغبثخ ٌٍّىبعت اٌّزٛلؼخثّؼٕٟ الاػزشاف ثبٌ

)1997; Muttakin et al. 2019 ؽ١ش ٠زغٗ اٌّؾبعت اٌٝ رفؼ١ً الاػزشاف ثؤلً ل١ّخ ،

ِّىٕخ ٌظبفٟ الأطٛي ٚالإ٠شاداد ٚاٌّىبعت ٚثؤػٍٝ ل١ُ ِّىٕخ ٌلٌزضاِبد 

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ   zhang (201 &kim(6 ٚاٌّظشٚفبد ٚاٌخغبئش، ٚلذ ػشف ول ِٓ 

ػٍٝ أٔٗ اٌؾ١طخ ٚاٌؾزس ػٕذ ٚػغ اٌزمذ٠شاد اٌّطٍٛثخ اٌزٟ رؾزبعٙب إٌّشؤح فٟ ظً 

ٚرمذ٠ش  اٌم١ُ لذس الإِىبْؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ، ٚثؾ١ش ٠زُ رمذ٠ش الأطٛي ٚالأسثبػ ثؤلً 

 Givoly& ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق فمذ ػشف . الاٌزضاِبد ٚاٌّظشٚفبد ثؤوجش اٌم١ُ لذس الإِىبْ

Hayn (2000)  ٌٝاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ أٔٗ الاخز١بس ث١ٓ اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رمٛد ا

رخف١غ الأسثبػ اٌزشاو١ّخ إٌّشٛسح، ِٓ خلي رؤع١ً الاػزشاف ثبلإ٠شاداد ٚاٌّىبعت 

ٚالاػزشاف اٌفٛسٞ ثبٌّظشٚفبد ٚاٌخغبئش، ٚرم١١ُ الأطٛي ثؤلً اٌم١ُ ٚالاٌزضاِبد 

 ثؤػٍٝ اٌم١ُ. 

) ;Taylor,  &Ruch Basu, 2005جؼغ ث١ٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ١ّ٠ٚض اٌ

 (.1010اٌغٕذٞ، ؛ 1022؛ ؽّبد، 1026فٛدح، ؛ 1024، ١ٍِغٟ)(، ;2015

اٌزؾفع غ١ش اٌّششٚؽ، ٠ٕٚزظ ػٓ اخز١بس ِغّٛػخ ِٓ اٌطشق اٌغ١بعبد الأٚي: 

اٌّؾبعج١خ اٌزٟ ٠زشرت ػ١ٍٙب رخف١غ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌظبفٟ الأطٛي 

٠شرجؾ ثبخز١بس اٌطشق ٚاٌغ١بعبد ثغغ إٌظش ػٓ الأخجبس ٚالأؽذاس الالزظبد٠خ، فٙٛ 

ثؤلً ل١ُ ِّىٕخ ٌظبفٟ الأطٛي  رفؼ١ً الاػزشافاٌّؾبعج١خ اٌزٟ ٠زشرت ػ١ٍٙب 

ِـٓ اٌجذا٠ـخ ٚالإ٠شاداد ٚاٌّىبعت ٚثؤػٍٝ ل١ُ ِّىٕخ ٌلٌزضاِبد ٚاٌّظشٚفبد ٚاٌخغبئش 

ٚثّؼضيٍ ػٓ الأخجبس، ِٚٓ صُ ٠ظف اٌجؼغ ػٍٝ ٘زا إٌٛع ثبٌزؾفع اٌغبثك أٚ اٌّغزمً 

وّب ٠طٍك اٌجؼغ ػ١ٍٗ اعُ رؾفع ا١ٌّضا١ٔخ ٔظشا لأٔٗ ٠ئصش ثشىً أعبعٟ ػٓ الأخجبس. 

ػٍٝ ل١ُ الأطٛي اٌظب٘شح ثمبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚرٌه ٔز١غخ اٌزمذ٠ش ثبٌٕمض ٌظبفٟ ل١ّخ 

الأطٛي اٌذفزش٠خ ِمبسٔخ ثم١ّزٙب اٌغٛل١خ دْٚ ٚعٛد ل١ذ أٚ ششؽ، ِٚٓ أُ٘ الأِضٍخ ػٍٝ 

الاػزشاف ثٕفمبد اٌجؾٛس  غ١ش اٌّششٚؽ بٌزؾفعاٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ اٌّشرجطخ ث

ً، ٚاعزخذاَ  ؼغَّ ُّ ٚاٌزط٠ٛش وّظشٚفبد ثذلاا ِٓ سعٍّزٙب، ٚاعزخذاَ ؽشق الإ٘لن اٌ

  اٌزىٍفخ اٌزبس٠خ١خ وؤعبط ٌٍم١بط اٌّؾبعجٟ.
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اٌزؾفع اٌّششٚؽ، ؽ١ش أٔٗ ٠شرجؾ ثبلأؽذاس ٚالأخجبس ٠طٍك ػ١ٍٗ  ٚإٌٛع اٌزبًٔ:

ػذَ رّبصً ثٛلٛع الأؽذاس؛ ٠ٚزشرت ػ١ٍٗ  ِششٚؽفٙٛ رؾفع  عٛاء اٌغ١ئخ أٚ اٌغ١ذح،

رٛل١ذ الاػزشاف ثبٌّىبعت ٚاٌخغبئش اٌّزٛلؼخ، ٚثزؼج١ش أخش فبٌزؾفع اٌّششٚؽ ٠ؼٕٝ  

رؤصش أسثبػ إٌّشؤح ثبٌخغبئش اٌّؾزٍّخ ثشىً أعشع ِٓ رؤصش٘ب ثبلأسثبػ اٌّؾزٍّخ، فٙٛ 

ٌخغبئش( ثشىً أعشع ِٓ الأٔجبء اٌغ١ذح ٠ّضً ١ًِ اٌّؾبعج١ٓ ٌلػزشاف ثبلأٔجبء اٌغ١ئخ )ا

ِّب ٠ؼٕٝ ػذَ رّبصً رٛل١ذ ٚششٚؽ الاػزشاف ثبٌخغبئش اٌّؾزٍّخ ِغ رٛل١ذ  )الأسثبػ(

ِٚٓ صُ ٠ظف اٌجؼغ ػٍٝ ٘زا إٌٛع ثبٌزؾفع ٚششٚؽ الاػزشاف ثبٌّىبعت اٌّؾزٍّخ، 

اٌّشرجطخ  ِٚٓ أُ٘ الأِضٍخ ػٍٝ اٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ اٌلؽك أٚ اٌمبئُ ػٍٝ الأخجبس، 

ثبٌزؾفع اٌّششٚؽ رطج١ك ؽش٠مخ اٌزىٍفخ أٚ اٌغٛق أ٠ّٙب ألً ػٕذ رم١١ُ اٌّخضْٚ، 

ٚالاػزشاف ثبٌزغ١شاد فٟ أعؼبس طشف اٌؼّلد الأعٕج١خ، ٚالاػزشاف ثبػّؾلي 

 الأطٛي ؽ٠ٍٛخ الأعً عٛاء اٌٍّّٛعخ أٚ غ١ش اٌٍّّٛعخ.

لذ رٛافمذ ِغ ِؼب١٠ش  1006ٚعذ٠ش ثبٌزوش أْ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ اطذاس 

اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ آٔزان ٚاػزجشد اٌزؾفع )اٌؾ١ؾ ٚاٌؾزس( ػّٓ اٌخظبئض إٌٛػ١خ 

ِٓ الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ لإػذاد ٚػشع اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  55ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ٚسد ثبٌفمشح 

ىض١ش ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠غبثٗ ِؼذٞ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ اٌّؾ١طخ ٚاٌّلصِخ ٌ "

ِٓ الأؽذاس ٚاٌظشٚف اٌزٟ لا ٠ّىٓ رغٕجٙب، ِضً لبث١ٍخ اٌذ٠ْٛ اٌّشىٛن ف١ٙب ٌٍزؾظ١ً، 

ٚرمذ٠ش اٌؼّش الإٔزبعٟ ٌلأطٛي اٌضبثزخ، ِٚطبٌجبد اٌؼّبٔبد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؾذس. 

٠ٚؼزشف ثّضً ٘زٖ اٌؾبلاد ِٓ ػذَ اٌزؤوذ ِٓ خلي الإفظبػ ػٓ ؽج١ؼزٙب ِٚذٜ 

ؾ١طخ ٚاٌؾزس ػٕذ اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٠ٚمظذ ثبٌؾ١طخ رؤص١ش٘ب، ِٓ خلي ِّبسعخ اٌ

ٚاٌؾزس رجٕٟ دسعخ ِٓ اٌؾزس فٟ ٚػغ اٌزمذ٠شاد اٌّطٍٛثخ فٟ ظً ػذَ اٌزؤوذ ثؾ١ش لا 

٠ٕزظ ػٕٙب رؼخ١ُ ٌلأطٛي ٚاٌذخً أٚ رم١ًٍ ٌلٌزضاِبد ٚاٌّظشٚفبد، ٚلا رؼٕٝ ِّبسعخ 

ِجبٌغ ف١ٙب، أٚ رم١ًٍ ِزؼّذ اٌؾ١طخ ٚاٌؾزس، خٍك اؽز١بؽ١بد عش٠خ أٚ ٚػغ ِخظظبد 

ٌلأطٛي ٚاٌذخً أٚ ِجبٌغخ ِزؼّذح ٌلٌزضاِبد ٚاٌّظشٚفبد، ؽ١ش ػٕذ٘ب لا رىْٛ اٌمٛائُ 

 اٌّب١ٌخ ِؾب٠ذح، ٚػ١ٍٗ فٍٓ رزٛفش ف١ٙب خبط١خ اٌّظذال١خ".

الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ اٌّشزشن ث١ٓ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ ٚثؼذ اػذاد 

، رُ اٌزخٍٟ ػٓ 1020عٕخ  IASBش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ِٚغٍظ ِؼب١٠ FASBالأِش٠ىٟ 

ِبشساً اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ وؤؽذ اٌخظبئض إٌٛػ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، 

 رٌه:
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أْ اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍّؾبعجخ ٘ٛ رٛف١ش ِؼٍِٛبد راد ٔفغ ٌّزخزٞ اٌمشاس،  أٚلاً:

اٌّظذال١خ، ٚأْ اٌخبط١خ ٠ٚزؾمك رٌه ثشىً أعبعٟ ػٕذ رٛافش خبط١زٟ اٌّلئّخ ٚ

اٌفشػ١خ ٌٍّظذال١خ ٚاٌّزّضٍخ فٟ اٌؾ١بد )ػذَ اٌزؾ١ض( لا رزؾمك ػٕذ رطج١ك اٌزؾفع، ٚرٌه 

ٌؼذَ اٌزّبصً اٌّشرجؾ ثبٌزمش٠ش ػٓ ل١ُ الإ٠شاداد ٚالأطٛي، ٚإٌفمبد ٚاٌخظَٛ. ٠ٚشٜ 

طٛي ٠ؼٕٝ اٌزخف١غ اٌّزؼّذ ٌلأاٌجبؽش أْ ٘زا اٌّجشس ِشدٚدٌ ػ١ٍٗ ثؤْ اٌزؾفع لا 

ٚاٌذخً ٚاٌّجبٌغخ اٌّزؼّذح ٌٍخظَٛ ٚإٌفمبد، فزطج١ك  اٌزؾفع لا ٠ؼٕٝ خٍك اؽز١بؽ١بد 

عش٠خ، ثً ٠ؼٕٟ ػذَ اٌّجبٌغخ ٚػذَ الإفشاؽ فٟ اٌزفبإي اٌشذ٠ذ ػٕذ اػذاد اٌزمذ٠شاد 

ٌزؾم١ك ِظبٌؼ شخظ١خ، وّب أْ ٚعٙبد إٌظش اٌزٟ رشٜ أْ ٕ٘بن رؼبسع ث١ٓ اٌزؾفع 

م١مخ ِٓ عبٔت ٚاؽذ فمؾ، ؽ١ش أٔٙب رشٜ اٌّخبؽش إٌبرغخ ػٓ ٚاٌؾ١بد  رٕظش اٌٝ اٌؾ

اٌزخف١غ فٟ طبفٟ الأطٛي ٚلا رفىش فٟ اٌّخبؽش إٌبرغخ ػٓ اٌّجبٌغخ اٌّزؼّذح فٟ 

طبفٟ الأطٛي، فبٌّجبٌغخ فٟ اٌزفبإي ٠زٕبلغ ِغ اٌزّض١ً اٌظبدق ٌلأؽذاس الالزظبد٠خ 

ٌؾ١بد ػشٚسح ِّبسعخ اٌزؾفع ٠ٚزٕبلغ أ٠ؼب ِغ اٌؾ١بد٠خ، ٚثبٌزبٌٟ رزطٍت خبط١خ ا

اٌّؾبعجٟ ٌؼّبْ ػذَ اٌّجبٌغخ ٚالإفشاؽ فٟ اٌزفبإي، ٚأ٠ّٙب أفؼً ٌّزخز اٌمشاس اٌّجبٌغخ 

فٟ اٌزفبإي أَ اٌؾزس ٚاٌؾىّخ ػٕذ ِٛاعٙخ ػذَ اٌزؤوذ؟. فىض١ش ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ 

١ٌظ ا١ٌم١ٓ فبرا اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رؼزّذ ثشىً وج١ش ػٍٝ اٌزمذ٠شاد ٚالأؽىبَ اٌشخظ١خ ٚ

وبٔذ ٘زٖ الأؽىبَ ِزفبئٍخ فٙزا ٠ؼش ثبٌطجغ ثبٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ، ٚارا وبْ رؼش٠ف 

اٌزؾفع ٘ٛ اٌؾزس ػٕذ اػذاد اٌزمذ٠شاد فٟ ظً ظشٚف ػذَ اٌزؤوذ، فّب ٘ٛ اٌخطؤ فٟ ٘زا 

ٌّٚبرا ٠زُ أزمبدٖ، فٙٛ ثبخزظبس ٠ٛعٗ اٌّؾبعت ٚالإداسح ػٕذِب ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ شه ػٕذ 

الأطٛي ٚاٌذخً ٚالاٌزضاِبد ٚإٌفمبد، فّٓ الأفؼً ػذَ الإفشاؽ فٟ اٌزفبإي ِغ  رم١ُ

 رٛخٟ اٌؾزس ٚػذَ الإفشاؽ أ٠ؼب فٟ اٌزشبإَ. 

ٌٚذذزٌه عذذٛف ٠ظذذً اٌذذزؾفع اٌّؾبعذذذجٟ ِٛعذذٛداا ٌٚذذٗ دٚس ؽ١ذذٛٞ فذذٟ اٌّؼذذذب١٠ش 

اٌّؾبعذذج١خ، فٙذذٛ ٠غذذبػذ ػٍذذٝ رؾم١ذذك اٌّٛػذذٛػ١خ ٚرؾغذذ١ٓ عذذٛدح اٌّؼٍِٛذذبد اٌّؾبعذذج١خ 

وّذب أٔذٗ ٠ؼّذً ػٍذٝ اٌؾذذ ِذٓ ػذذَ (، 1026ٚاٌؾذ ِٓ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌذلإداسح )فذٛدح، 

٠ٚغذبػذ فذٟ سلبثذخ أداء الإداسح، فؼذلا  رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفذخ،

، ٘زا (Chen et al., 2017; Pasko et al., 2021)ػٓ رخف١ؼٗ ٌٍّشبوً إٌبرغخ ػٓ اٌٛوبٌخ 

ثبلإػبفخ اٌذٝ  أْ ٌٍذزؾفع اٌّؾبعذجٟ رذؤص١ش ا٠غذبثٟ فذٟ الأعذً اٌط٠ٛذً؛ ؽ١ذش ٠ؼّذً ػٍذٝ 

ٌّٕشذذؤح اٌذذٝ رغٕذذت اٌزلػذذت ثبلأسثذذبػ ٚثبٌزذذبٌٟ ٠ذذئدٞ اٌذذٝ رخفذذ١غ اؽزّب١ٌذذخ رؼذذشع ا

ا فٟ اٌؾذ ِذٓ خطذش  أخفبع ؽبد فٟ  أسثبؽٙب أٚ رشاوُ اٌخغبئش ِغزمجلا، وّب ٠غبُ٘ أ٠ؼب

ا ٌغٛق سأط اٌّبي.  (Solikhah & Jariyah, 2020) اٌّؼٍِٛبد ٠ٚؾُمك ِٕبفؼب
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أْ اٌزطج١ك غ١ش اٌظؾ١ؼ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ لذ ٠خًُ ٕٚ٘ب رغذس الإشبسح اٌٝ 

ا ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  ثؾ١بد٠خ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب ثّب ٠ئصش عٍج١ب

)Agustina, 2021 &Sari ( . ٟٚلذ ٠ٕزظ ػٓ ِّبسعبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ رمٍجبد ف

الأسثبػ ِّب ٠ئصش ػٍٝ دلخ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ، ِّب ٠غزذػٟ ػشٚسح رؾذ٠ذ ِب ارا وبْ 

ا ٌمٛاػذ ِٛػٛػ١خ أَ ٠زُ اعزخذاِٗ  رطج١ك الإداسح ٌّّبسعبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠زُ ٚفمب

) Noviyanti& ء اٌفؼٍٟ ٌٍّٕشؤح وٛع١ٍخ ٌٍزلػت ثّب ٠غؼً اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لا رؼىظ الأدا

)Agustina, 2021. 

: أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ لا ٠ؼذ ِٓ اٌخظبئض إٌٛػ١خ ٌٍّؼٍِٛبد ٚاٌّبشس اٌزبًٔ

اٌّف١ذح، ٠ٚزفك اٌجبؽش ِغ ٘زا اٌّجشس، ؽ١ش ٠شٜ أْ اٌزؾفع ٠ؼذ ل١ذ ػٍٝ ؽش٠خ 

ٌزٛخٟ اٌؾزس الأشخبص اٌمبئ١ّٓ ثٛػغ اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ )ٟٚ٘ فٟ اٌغبٌت الإداسح( 

ا فٟ رم١١ذ خطؾ اٌّىبفآد  بٌزؾفع اٌّؾبعجٟٚػذَ الإفشاؽ فٟ اٌزفبإي. ف ٠ٍؼت دٚساا ٘بِب

ٌٍّذ٠ش٠ٓ؛ ؽ١ش اْ اٌفظً ث١ٓ الإداسح ٚاٌٍّى١خ لذ ٠ذفغ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ الإفشاؽ اٌّفشؽخ 

فٟ خطؾ اٌّىبفآد اٌخبطخ ثُٙ، ػٓ ؽش٠ك اٌّجبٌغخ فٟ الأسثبػ ِٓ خلي اٌّجبٌغخ فٟ 

الإ٠شاداد ٚاٌّىبعت اٌؾب١ٌخ. ٚػٍٝ ٘زا فبْ رطج١ك ِفَٙٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ أٞ )اٌزؾمك 

ٓ شؤٔٗ أْ ٠ؾذ ِٓ فشص اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ اٌزلػت ثبلأسثبػ اٌضائذ ِٓ الأخجبس اٌغ١ذح( ِ

)et al., 2019 Ntim, 2018; Muttakin &Nasr ( ػٍٝ . ٚ٘زا ثبٌطجغ ٠ؼضص اٌشلبثخ

اٌّذ٠ش٠ٓ ثّب ٠ئدٞ اٌٝ رخف١غ ِشبوً اٌٛوبٌخ، ٚرؼض٠ض وفبءح لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ 

(Jiang et al., 2020; Hsu et al., 2021). 

اٌخظبئض إٌٛػ١خ ٚثٕبءا ػٍٝ ِب عجك، فجبٌشغُ ِٓ أْ اٌزؾفع غ١ش ِذسط ػّٓ 

اػذاد ٚػشع اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ اٌزؼذ٠لد الأخ١شح اؽبس فٟ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّف١ذح 

ا، الا أْ اٌّؼب١٠ش  اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّظش٠خ ٌٍّؼب١٠ش ا طؾ١ؾب ٚ٘زا ِب ٠شاٖ اٌجبؽش رٛعٙب

ػٕذ خ١ش ١ٍِئخ ثّب ٠ذًٌ ػٍٝ أٔٙب رٕزٙظ ع١بعبد ِزؾفظخ اٌّؾبعج١خ فٟ ٘زا الإطذاس الأ

 اٌزؼبًِ ِغ ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ، ٕٚ٘بن أِضٍخ وض١شح ػٍٝ رٌه ِٕٙب: 

(: رؾذ ِفَٙٛ 65-4ِب ٚسد فٟ اؽبس اػذاد ٚػشع اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌفمشح )

وخ أصٕبء اٌؾفبظ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّب١ٌخ ٌشأط اٌّبي، رؼزجش اٌض٠بداد فٟ أعؼبس الأطٛي اٌٍّّٛ

لا ٌؼخشف بٙزٖ الأسببط عخى اٌفزشح أسثبؽب، ٠ٚشبس ا١ٌٙب رم١ٍذ٠ب ثبعُ ِىبعت اٌؾ١بصح، ٚلذ 

: اٌّخضْٚ( ثبٌفمشح 1". ِٚب ٚسد فٟ ِؼ١بس سلُ )ٌخُ اٌخخٍض ِٓ الأطً فً ػٍٍّت حببدي

)ِؼب١٠ش (: "٠مبط اٌّخضْٚ ػٍٝ أعبط اٌزىٍفخ أٚ طبفٟ اٌم١ّخ اٌج١ؼ١خ أ٠ّٙب ألً" 9سلُ )

  (.1029ٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ، ا
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اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌزغ١١شاد فٟ اٌزمذ٠شاد  )7ِٚب ٚسد فٟ ِؼ١بس سلُ )

( "فٟ ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد ِؼ١بس ِؾبعجٟ ِظشٞ 20ثبٌفمشح سلُ ) ،اٌّؾبعج١خ ٚالأخطبء

٠ٕطجك ثشىً ِؾذد ػٍٝ ِؼبٍِخ أٚ ؽذس أٚ ظشف آخش ف١زؼ١ٓ ػٍٝ الإداسح أْ رغزخذَ 

ج١ك ع١بعخ ِؾبعج١خ رئدٜ اٌٝ ِؼٍِٛبد رزغُ ثؤٔٙب )أ( راد طٍخ ؽىّٙب فٟ ٚػغ ٚرط

ثبؽز١بعبد ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لارخبر اٌمشاساد الالزظبدٞ، ٚ )ة( ٠ّىٓ الاػزّبد 

ػ١ٍٙب ِٓ ِٕطٍك أٔٙب رغؼً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ رؼجش ثؤِبٔخ ػٓ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ 

اٌغٛ٘ش الالزظبدٞ ٌٍّؼبِلد ٚالأؽذاس ٚاٌظشٚف  ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍّٕشؤح، ٚرؼىظ

ٚحخضُ ببٌغٍطت الأخشٜ ١ٌٚظ ِغشد اٌشىً اٌمبٟٔٛٔ ٌٙب، ِٚؾب٠ذٖ )خب١ٌخ ِٓ اٌزؾ١ض(، 

(: "ٔز١غخ ٌظشٚف ػذَ 51، ِٚىزٍّخ فٟ وبفخ عٛأجٙب اٌٙبِخ. ٚثبٌفمشح سلُ )ٚاٌغزس

ٓ اٌجٕٛد فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ا١ٌم١ٓ اٌزٟ رزظف ثٙب أٔشطخ الأػّبي فل ٠ّىٓ ل١بط اٌؼذ٠ذ ِ

، ٚرٕطٛٞ ػ١ٍّخ اٌزمذ٠ش رٍه ػٍٝ أؽىبَ رؼزّذ ػٍٝ أؽذس ٌٚىٓ ٌّىٓ فمط حمذٌش٘بثذلخ 

ِؼٍِٛبد ِزبؽخ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب، فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي لذ رىْٛ اٌزمذ٠شاد ِطٍٛثخ ٌّب ٠ٍٟ: )أ( 

١خ ٚالاٌزضاِبد اٌذ٠ْٛ اٌشد٠ئخ ٚ )ة( رمبدَ اٌّخضْٚ ٚ )ط( اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي اٌّبٌ

اٌّب١ٌخ ٚ )د( الأػّبس اٌّمذسح ٌٍّٕبفغ الالزظبد٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ رزؼّٕٙب الأطٛي اٌمبثٍخ 

( اٌزضاَ اٌؼّبْ )ِضً: ػّبْ ِب ـٌلإ٘لن أٚ إٌّؾ اٌّزٛلغ لاعزٙلن رٍه إٌّبفغ ٚ )٘

ا  اٌخمذٌشاث اٌّغبصبٍت اٌّؼمٌٛت( "٠ٚؼذ اعزخذاَ 55ثؼذ اٌج١غ(. ٚاٌفمشح سلُ ) عضءاا أعبع١ب

)ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ، فٟ اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚلا ٠ئدٜ اٌٝ اٌزم١ًٍ ِٓ ِظذال١زٙب 

1029.) 

ِٓ  ،اٌّخظظبد، ٚالاٌزضاِبد ٚالأطٛي اٌّؾزٍّخ (12اٌّؼ١بس سلُ )٠ٚؼذ 

( اٌزٟ 50أوضش اٌّؼب١٠ش اٌزٟ رؼّٕذ ِؼبٌغبد رٕطٛٞ ػٍٝ اٌزؾفع، ِضً اٌفمشح سلُ )

ئرا وبْ ٕ٘بن حٛلؼب ٌغذٚد حذفك خبسس لٌزضاِبد اٌّؾزٍّخ ِخظض ٌ عّؾذ ثؼًّ

( ٠غت أْ ٠ؼجش اٌّجٍغ اٌزٞ ٠ؼزشف ثٗ وّخظض 56، وّب عبءد اٌفمشح سلُ )ِضخمبلا

ػٓ أفؼً رمذ٠ش ٌٍٕفمبد اٌّطٍٛثخ ٌزغ٠ٛخ الاٌزضاَ اٌؾبٌٟ فٟ ربس٠خ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ. 

ثبلأطٛي اٌّؾزٍّخ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ؽ١ش اْ  ( لا ٠زُ الاػزشاف55ٚوزٌه اٌفمشح سلُ )

حغمك رٌه لذ ٠ئدٜ اٌٝ الاػزشاف ثب٠شاد لذ ٠غزؾ١ً رؾم١مٗ، ِٚغ رٌه فؼٕذِب ٠ىْٛ 

، ٠ىْٛ الأطً اٌّشرجؾ ثٗ ١ٌظ أطلا ِؾزّلا ٠ٚىْٛ ِٓ إٌّبعت ِإوذاً  الإٌشاد

ّشح ٌٍزؤوذ ِٓ أْ ( ٠زُ رم١١ُ الأطٛي اٌّؾزٍّخ ثظفخ ِغز57الاػزشاف ثٗ، ٚاٌفمشح سلُ )

اٌزطٛساد اٌزٟ رئصش ػٍٝ ل١ّزٙب لذ أؼىغذ ػٍٝ ٔؾٛ ع١ٍُ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، فبرا أطجؼ 

، فبْ الأطً ٚالإ٠شاد اٌّشرجؾ ثٗ فً عىُ اٌّإوذ أْ ٌٕشأ حذفك داخً ٌّٕبفغ الخظبدٌت

خ أْ ٠زُ الاػزشاف ثّٙب فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ػٓ اٌفزشح اٌزٟ ؽذس ثٙب اٌزغ١١ش. ٠ٚغت ِلؽظ
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٘زا اٌّؼ١بس ػٕذِب ٠زؼشع ٌزى٠ٛٓ اٌّخظظبد ِمبثً الاٌزضاِبد اٌّؾزٍّخ ٠ىزفٟ ثزٛلغ 

ؽذٚس رذفك خبسط، أِب ػٕذِب ٠زٕبٚي الاػزشاف ثبلأطٛي اٌّؾزٍّخ ٚالإ٠شاداد اٌّشرجطخ 

)ِؼب١٠ش ثٙب لا ٠ىزفٟ ثبٌزٛلغ ٌٚىٓ ٠ئوذ أْ ٠ىْٛ اٌؾذس ِئوذا أٚ فٟ ؽىُ اٌّئوذ 

 . (1029اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ، 

وّب رزؼؼ اٌؾبعخ اٌىج١شح ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ ِؼب١٠ش الأدٚاد اٌّب١ٌخ ِٚؼ١بس 

اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚاٌىض١ش ِٓ اٌّؼب١٠ش الأخشٜ لاؽزٛائٙب ػٍٝ اٌىض١ش ِٓ اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ 

ٚاٌؾىُ اٌشخظٟ، ٚلا ٠زغغ اٌّغبي ٕ٘ب ٌغشد٘ب، ٚالأِضٍخ لا ؽظش ٌٙب فٟ ِؼظُ 

ْ ٕ٘بن ؽبعخ اٌٝ رمذ٠ش ِؾبعجٟ رٕشؤ اٌؾبعخ اٌٝ ٚعٛد اٌزؾفع اٌّؼب١٠ش، فىٍّب وب

 اٌّؾبعجٟ. 

وّب أْ اٌىض١ش ِٓ اٌّؼب١٠ش ٚػؼذ ِؼبٌغبد ثذ٠ٍخ ٌٍّؼبٍِخ اٌّب١ٌخ اٌٛاؽذح، ِضً 

( 61ٚ 62فٟ اٌفمشاد سلُ ) ،الأطٛي اٌضبثزخ ٚا٘لوٙب (20عّبػ اٌّؼ١بس سلُ )

ثبلاخز١بس ث١ٓ ؽشق الإ٘لن ثّب ٠ٕبعت إٌّؾ اٌّزٛلغ لاعزٙلن إٌّبفغ الالزظبد٠خ 

اٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ ٠زؼّٕٙب الأطً ػٍٝ أْ رطجك رٍه اٌطش٠مخ ثضجبد ِٓ فزشح اٌٝ أخشٜ ِب 

، وّب ٚسد ٌُ ٠ؾذس رغ١١ش فٟ إٌّؾ اٌّزٛلغ لاعزٙلن رٍه إٌّبفغ الالزظبد٠خ اٌّغزمج١ٍخ

( ِؼبٌغزبْ ٌٍفٛائذ إٌبرغخ ػٓ رؤع١ً عذاد صّٓ الأطً اِب ثبػزجبس٘ب 15فٟ اٌفمشح سلُ )

ِظشٚفبد ر١ٍ٠ّٛخ ٚرذسط فٟ لبئّخ اٌذخً أٚ ٠زُ سعٍّزٙب ؽجمب ٌّؼ١بس اٌّؾبعجخ 

. ٚأ٠ؼب الأِضٍخ وض١شح عذا ػٍٝ رؼذد اٌّؼبٌغبد أٚ ٚعٛد ِؼبٌغخ (24)اٌّظشٞ سلُ 

بع١خ ػٍٝ ِذاس ِؼظُ اٌّؼب١٠ش، ٚ٘زا ٠ؼذ رشعّخ ٌٍزؾفع غ١ش اٌّششٚؽ ثذ٠ٍخ ٌّؼبٌغخ أع

 .(1029)ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ، 

ٚأخ١شا ٕ٘بن ِمب١٠ظ ِزؼذدح ٌم١بط ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ، ثؼؼٙب ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚاٌجؼغ ا٢خش ٠ؾزبط اٌٝ 

؛ 1002ل١خ، ٚثؼؼٙب ٠ؾزبط ثبلإػبفخ ٌزٌه ٌّؼٍِٛبد رمذ٠ش٠خ )أثٛ اٌخ١ش، ِؼٍِٛبد عٛ

 (.Givoly et al., 2007; Zhong & Li, 2017(، )1010؛ اٌغٕذٞ، 1022ع١ٍّبْ، 

ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ع١زُ اعزخذاَ أؽذ اٌّمب١٠ظ اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد 

ٚاٌزٞ ٠غ١ّٗ   Hayn (2000) &Givolyلذِٗ  ٚ٘ٛ اٌّم١بط اٌزٞ اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ،

 Yang  &Al Twerqi, 2021; Dai  &Nassarاٌجؼغ اٌّم١بط اٌمبئُ ػٍٝ الاعزؾمبلبد )

2015; Pasko et al., 2021) ، ْٟاٌزؾفع اٌّؾبعج٠ٚمَٛ ٘زا اٌّم١بط ػٍٝ افزشاع أ 

الاعزؾمبلبد ٘ٛ رؤع١ً  ر١ٌٛذ٠ىْٛ عجت ٚاعزؾمبلبد، ر١ٌٛذ ٠ئدٞ ثبعزّشاس اٌٝ 

ّٓ اٌّزٛلغ أْ اٌّزٛلؼخ، ٚثبٌزبٌٟ فالاػزشاف ثبٌّىبعت ٚرغش٠غ الاػزشاف ثبٌخغبئش 
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ئدٞ اٌزؾفع الأػٍٝ اٌٝ ِمب١٠ظ أػٍٝ ٌٍزشاوّبد اٌّزؾفظخ. ٚثبٌزبٌٟ فبْ ِؼذي ٠

ٔز١غخ ٠زُ ػشة  ، ٌزٌهالاعزؾمبلبد اٌزشاو١ّخ ٌٍششوخ ع١ظجؼ أوضش عٍج١خ ثّشٚس اٌٛلذ

 ِشرفغ ِغزٜٛ( ٌزؾ٠ًٛ الإشبسح اٌغبٌجخ اٌٝ ِٛعجخ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد 2-)ط فٟ اٌّم١ب

، ٚرظجؼ إٌز١غخ عبٌجخ فٟ ؽبٌخ أخفبع أٚ أؼذاَ ٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخٌ

ِزٛعؾ ٌٍم١ُ اٌّغزخذِخ فٟ ٘زا اعزخذاَ  ، ٚأ٠ؼب ٠فؼًٌزؾفع ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخِغزٜٛ ا

 وج١شحرشاو١ّخ  اعزؾمبلبدؼّبْ رخف١ف رؤص١ش أٞ ٌػٍٝ ِذٜ ػذد ِٓ اٌفزشاد إٌّٛرط 

رم١ًٍ الأؼىبط اٌّئلذ ٌلعزؾمبلبد إٌبشئخ ػٓ ٚأ٠ؼب اٌزلػت ثبلأسثبػ  ٔبرغخ ػٓ

ا ٌٙزا اٌّم١بط فبْ  ،اداسح الأسثبػ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠غبٚٞ طبفٟ اٌذخً ِغزٜٛ ٚؽجمب

ا ا ا ِّٕٙب اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ ِؼبفب ١ٌٗ ِظشٚف الإ٘لن ِطشٚؽب

ا ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي، صُ ٠زُ ػشة إٌبرظ فٟ )  Nassar) (2-الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ِمغِٛب

Pasko et al., 2021Al Twerqi, 2021;  &) ،ٌٕٚا ِٛعج برظارا وبْ ا فٙزا ٠ؼٕٟ اسرفبع  ب

ا عبٌج إٌبرظ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ، ث١ّٕب ارا وبْ ، فٙزا ٠ؼٕٟ ب

 أخفبع ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ.

 

 الائخّبْ اٌخضبسي ٚدٚافؼٗ:  1/2

ًٍ ػبَ ٘ٛ رمذ٠ُ ِبي ؽبػش ٔظ١ش اٌؾظٛي ػٍٝ ِبي فٟ اٌّغزمجً،  الائزّبْ ثشى

٘ٛ ِجبدٌخ ل١ّخ ػبعٍخ ثم١ّخ آعٍخ، وزمذ٠ُ  Trade creditاٌزغبسٞ  ٚأعبعٗ اٌضمخ، ٚالائزّبْ

 عٍؼخ أٚ خذِخ أٚ ٔمٛد فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ِمبثً اٌؾظٛي ػٍٝ ل١ّزٙب فٟ اٌّغزمجً

ذ ثبلائزّبْ اٌزغبسٞ اٌز٠ًّٛ لظ١ش الأعً اٌزٞ رؾظً ٠مظٚ ،(ِؼغُ اٌّؼبٟٔ، )اٌغبِغ

ثبٌٕغجخ ٌٍّٕشؤح اٌّشزش٠خ  ػ١ٍٗ إٌّشؤح ِٓ اٌّٛسد٠ٓ ٚاٌّزّضً فٟ ل١ّخ اٌّشزش٠بد ا٢عٍخ

٠ٕٚظش اٌٝ  ،(1025)ػجذ الله ٚاٌغٙلٚٞ، ٚل١ّخ اٌّج١ؼبد ا٢عٍخ ثبٌٕغجخ ٌٍّٕشؤح اٌجبئؼخ 

 الائزّبْ اٌزغبسٞ ِٓ ِٕظٛس٠ٓ أٚ شم١ٓ: 

الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخ: ؽ١ش رؾظً إٌّشؤح اٌّشزش٠خ ػٍٝ الائزّبْ  اٌشك الأٚي:

أداح  ثبٌٕغجخ ٌٍّشزش٠ٓ٠ؼُذ الائزّبْ اٌزغبسٞ  فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخٚاٌزغبسٞ ِٓ اٌّٛسد٠ٓ، 

، ٠ٕٚشؤ ػٕٗ رُِ (٠Lin & Chou, 2015مذِٙب اٌّٛسدْٚ ٌؼّلئُٙ )ر٠ًّٛ لظ١ش الأعً 

فٟ ٘زٖ  الائزّبْ اٌزغبسِٞٚؼٕٝ رٌه اْ  فٟ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ، دائٕخ )ؽغبثبد اٌذفغ(

ثبلائزّبْ  شزشٞ اٌّشزشٞ ِب ٠ؾزبعٗ ِٓ اٌّٛسدؽ١ش ٠٠ٕزظ ػٓ اٌششاء ا٢عً،  اٌؾبٌخ

 (. Hoang et al., 2019) ٌٍم١ّخ ثذلاا ِٓ اٌذفغ اٌفٛسٞ
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الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ ِذ٠ٕخ: ؽ١ش رّٕؼ إٌّشؤح اٌجبئؼخ الائزّبْ اٌزغبسٞ  اٌشك اٌزبًٔ:

ٙذف رؾم١ك ػبئذ ث، ٘باعزضّبساا ٌّٛاسد الائزّبْ اٌزغبسٞ ؼذ٠ُ  فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخٌٚؼّلئٙب، 

الائزّبْ ٠زّضً فٟ ص٠بدح اٌّج١ؼبد اٌزٟ رّضً اٌّظذس الأعبعٟ ٌٍشثؼ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ 

ثبلائزّبْ  ؼّلءؽ١ش ٠ج١غ اٌجبئغ ثؼبػزٗ ٌٍا٢عً،  ج١غٕزظ ػٓ ا٠ٌ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ اٌزغبسٞ

(. ٌزٌه ٠ذسط وؤؽذ ػٕبطش Hoang et al., 2019) ٌٍم١ّخ اٌفٛسٞ زؾظ١ًثذلاا ِٓ ؽٍت اٌ

رٛاعٗ ٚ .مجغ(ؽغبثبد اٌوزُِ ِذ٠ٕخ ) الأطٛي اٌّزذاٌٚخ فٟ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ

الإداسح اٌفؼبٌخ  فبْطش ػذَ اٌغذاد، ٌزٌه ِٕزغبرٙب ثبلائزّبْ خ ثج١غاٌششوبد اٌزٟ رغّؼ 

ٚالأداء ثبٌغ الأ١ّ٘خ ٌٍؾفبظ ػٍٝ اٌزٛاصْ اٌظؾ١ؼ ث١ٓ اٌّخبؽش  ٌلئزّبْ اٌزغبسٞ أِشاا 

(Conte, 2020 &Bussoli .) 

٠ٚؼزجش الائزّبْ اٌزغبسٞ أؽذ اٌّىٛٔبد اٌشئ١غ١خ ٌّؼبِلد اٌغٛق، ؽ١ش لا ٠خٍٛ 

ا ٌٍز٠ًّٛ  عٛق ِٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ، ٚ٘ٛ فٟ ٔفظ اٌٛلذ ٠ّضً ِظذساا ثذ٠لا ِّٚٙب

(، ٌٚمذ أدسوذ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأثؾبس اٌزغش٠ج١خ Seifert, et al., 2013لظ١ش الأعً )

الاعزخذاَ اٌّزضا٠ذ ٌلئزّبْ اٌزغبسٞ وّظذس ُِٙ ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ لظ١ش الأعً، 

٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ٌزٌه ؽبص ِٛػٛع الائزّبْ اٌزغبسٞ فٟ اٌفزشح الأخ١شح ػٍٝ ا٘زّبَ اٌؼذ

 Bussoli؛Chen et al., 2017؛ Dai & Yang, 2015عٛاء فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ أٚ اٌّؾبعجخ )

& Conte, 2020).  

أٔٗ ثٕبءا ػٍٝ ِشاعؼخ ػذد ِٓ اٌذساعبد رج١ٓ أْ  Cao et al., (2018) أشبسلذ ٚ

الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠غزخذَ ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ وؤداح ِّٙخ ٌٍز٠ًّٛ لظ١ش الأعً فٟ ع١ّغ 

أٔؾبء اٌؼبٌُ، ٚأٔٗ ٠ّضً ٔغجخ لا ٠غزٙبْ ثٙب ِٓ اعّبٌٟ الاٌزضاِبد ٌذٜ ِؼظُ اٌششوبد، 

 Levineْ اٌّظشفٟ. ٚرٛطً وّب أٔٗ ٠ؼذ صبٟٔ أُ٘ ِظذس ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ثؼذ الائزّب

et al. (2018)  ُاٌٝ أْ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ّضً ٔغجخ وج١شح ِٓ ر٠ًّٛ اٌذ٠ْٛ ٌذٜ ِؼظ

٪ ِٓ اعّبٌٟ اٌزضاِبد د٠ْٛ اٌششوخ فٟ ػ١ٕخ 17ِٕشآد الأػّبي، ؽ١ش ٠ّضً ؽٛاٌٟ 

 .1022اٌٝ ػبَ  2990دٌٚخ ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  54ششوخ ػجش  5700رؼُ أوضش ِٓ 

ئزّبْ اٌزغبسٞ ِٓ لِجً إٌّشآد ٌزؾم١ك دٚافغ ؽم١م١خ رشرجؾ ثبٌزشغ١ً ٠ٚغزخذَ الا

(. ؽ١ش رغؼٝ إٌّشآد اٌّشزش٠خ )اٌؼّلء( اٌٝ  Conte, 2020 &Bussoliٚدٚافغ ِب١ٌخ )

رؾم١ك دٚافغ ِب١ٌخ ِٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ثبػزجبس أٔٗ شىً فؼبي ِٕٚخفغ اٌزىٍفخ ِٓ 

خ فٟ ؽبٌخ ػذَ وفب٠خ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ِٓ أشىبي اٌز٠ًّٛ لظ١ش الأعً، ٚثظفخ خبط

أؽشاف أخشٜ وبٌجٕٛن، وّب ٠زؾمك ٌٙئلاء اٌّشزش٠ٓ ثؼغ إٌّبفغ اٌزشغ١ٍ١خ وزم١١ُ عٛدح 

اٌجؼبئغ لجً اٌغذاد، ٚارا رج١ٓ أْ ِغزٜٛ اٌغٛدح غ١ش ِشػٟ ف١ّىُٕٙ اسعبع اٌجؼبئغ 
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ا  ا ػ١ّٕب ٌٍغٛدح ٠ٚغبػذ إٌّشؤح  لجً اٌذفغ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اػزجبس الائزّبْ اٌزغبسٞ ػّبٔب

 . (Deloof & Jegers, 1996)ػٍٝ رؼض٠ض ػللزٙب ؽ٠ٍٛخ الأعً ِغ اٌؼّلء 

أِذذب ثبٌٕغذذجخ ٌٍّٕشذذآد اٌجبئؼذذخ )اٌّذذٛسد٠ٓ( فبٔٙذذب رغذذؼٝ ثشذذىً أعبعذذٟ اٌذذٝ رؾم١ذذك 

دٚافذذغ ؽم١م١ذذخ رذذشرجؾ ثبٌزشذذغ١ً ِذذٓ خذذلي ػذذشع رؤع١ذذً اٌغذذذاد ِذذٓ أعذذً دػذذُ ع١بعذذبد 

ٚوٛعذذ١ٍخ فؼبٌذذخ ٌزؼض٠ذذض اٌؼللذذبد اٌمبئّذذخ ِذذغ  اٌّخذذضْٚ اٌضائذذذ ِذذٓٚاٌذذزخٍض اٌّج١ؼذذبد 

اٌؼّلء اٌؾب١١ٌٓ ٚعزة ػّذلء عذذد، فذٟ ؽذ١ٓ أْ ٘ذزٖ إٌّشذآد ِؼشػذخ ٌّخذبؽش ِب١ٌذخ 

، ٚوّب ) Rajan, 1997 &Petersen(رزّضً فٟ ػذَ اٌغذاد أٚ اٌزؤخش فٟ اٌغذاد ِٓ اٌؼّلء 

ؽ ٚاٌزغبً٘ فٟ ِٕؼ الائزّبْ ٌٕزبئظ ػىغ١خ ٠ئدٞ الإفشاأٔٗ لذ  Wang et al., (2018)أشبس 

ٌؼغذض فذٟ اٌزذذفمبد إٌمذ٠ذخ ٔز١غذخ ٌض٠ذبدح ِخذبؽش ػذذَ إٌّشذؤح  رزّضً فذٟ اؽزّذبي رؼذشع

ِّب ٠ٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ، ٚلذ ٠زشرت ػٍذٝ رٌذه  أٚ اٌزؤخش فٟ اٌغذاداٌغذاد 

غذت أْ ٠ىذْٛ ٌذذٜ ٌٚزخفذ١غ ٘ذزٖ اٌّخذبؽش ٠ رؼشع إٌّشؤح ٌٍؼغذش اٌّذبٌٟ أٚ الإفذلط.

إٌّشؤح ػٛاثؾ ٚآ١ٌبد سلبث١خ فؼبٌخ ػٕذذ ِذٕؼ الائزّذبْ ٌٍؼّذلء، ثؾ١ذش ٠ذزُ فذشص ٚفؾذض 

اٌؼّلء ثشىً دل١ك لجً ِٕؼ الائزّبْ، ِغ ِشاعؼخ ِٛلفُٙ ِٚذذٜ اٌزذضاُِٙ ثبٌغذذاد ثشذىً 

 .ٚاػبدح ١٘ىٍخ اٌؾغبثبد اٌّزؼضشحِزٛاطً، 

ٌىً ػ١ًّ ثٕبءا ػٍٝ ربس٠خ  Credit Limit)) عمف )ؽذ( ائزّبْوّب ٠غت ٚػغ 

ِٚمذسرٗ ػٍٝ اٌغذاد. ٚفٟ ٘زا اٌظذد، فبْ ٔظُ ِؼٍِٛبد اٌّؾبعجخ  ائزّبْ اٌؼ١ًّ

الإٌىزش١ٔٚخ ـ ٟٚ٘ اٌغبئذح ا٢ْ ٌذٜ ِؼظُ ِٕشآد الأػّبي ـ  رؤخز فٟ الاػزجبس ػٕذ 

رظ١ّّٙب الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ اٌزبِخ ف١ّب ٠زؼٍك ثّٛػٛع ؽذ الائزّبْ، وّب رّىٓ ِٛظفٟ 

ذاَ ؽش٠مخ رذل١ك ِٚشاعؼخ ؽذ الائزّبْ ػٍٝ اٌّج١ؼبد ِٓ اعشاء رٌه أٚرِٛبر١ى١ب ثبعزخ

إٌظبَ ِجبششح، ػٓ ؽش٠ك ِمبسٔخ ل١ّخ ؽٍت اٌج١غ ا٢عً ٚسط١ذ ؽغبة اٌؼ١ًّ اٌفؼٍٟ 

فٟ ٌؾظخ رمذ٠ُ اٌطٍت ِغ اٌؾذ الائزّبٟٔ ٌٍؼ١ًّ، فبرا وبْ ِغّٛع ل١ّخ اٌطٍت ٚسط١ذ 

ذ الائزّبٟٔ ٌٍؼ١ًّ ـ ؽغبة اٌؼ١ًّ اٌفؼٍٟ فٟ ٌؾظخ رمذ٠ُ ؽٍت اٌج١غ ألً ِٓ أٚ ٠غبٚٞ اٌؾ

ٚوبْ ٘زا اٌؼ١ًّ رٚ ربس٠خ ؽغٓ ِغ إٌّشؤح ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزضاِٗ ثبٌغذاد فٟ اٌّٛاػ١ذ 

ثذْٚ اعشاءاد سع١ّخ ٚثشىً ١ِغش، أِب ِٕؼ  ج١غاٌّؾذدح ـ فززُ اٌّظبدلخ ػٍٝ ؽٍت اٌ

الائزّبْ ٌٍؼّلء اٌغذد، ٚوزٌه ػٕذِب ٠ض٠ذ ِغّٛع ل١ّخ اٌطٍت ٚسط١ذ ؽغبة اٌؼ١ًّ 

فؼٍٟ ػٍٝ ؽذ ائزّبْ اٌؼ١ًّ اٌمذ٠ُ، أٚ ؽ١ّٕب ٠ىْٛ ػٍٝ اٌؼ١ًّ ِجبٌغ ِزؤخشح اٌذفغ، فززُ اٌ

اٌّظبدلخ ػٍٝ الائزّبْ فٟ ِضً ٘زٖ اٌؾبلاد ثّٛعت اعشاءاد سع١ّخ ِٚٛافمخ خبطخ 

 .(Romney et al., 2021)ِٓ الإداسح اٌّغئٌٛخ ػٓ ِٕؼ الائزّبْ 
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سٞ ثبٌٕغجخ ٌٍّٕشآد اٌّبٔؾخ )اٌجبئؼخ( ٚرغذس الإشبسح ٕ٘ب اٌٝ أْ الائزّبْ اٌزغب

٠ؼذ اعزضّبساا ٌّٛاسد٘ب، ٠ٙذف اٌٝ رؾم١ك ػبئذ ٠زّضً فٟ ص٠بدح اٌّج١ؼبد اٌزٟ رّضً 

اٌّظذس الأعبعٟ ٌٍشثؼ، ٌزٌه ٠ذسط وؤؽذ ػٕبطش الأطٛي اٌّزذاٌٚخ فٟ لبئّخ اٌّشوض 

. أِب ثبٌٕغجخ (مجغ )اٌزُِ اٌّذ٠ٕخأٚساق اٌٚ مجغٚؽغبثبد اٌ ؼّلءرؾذ ِغّٝ اٌ اٌّبٌٟ

ٌٍّٕشآد اٌّشزش٠خ ف١ؼذ الائزّبْ اٌزغبسٞ أؽذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ لظ١ش الأعً ٌزٌه ٠ذسط 

أٚساق ٚػّٓ الاٌزضاِبد فٟ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ رؾذ ِغّٝ اٌّٛسد٠ٓ ٚؽغبثبد اٌذفغ 

 .)اٌزُِ اٌذائٕخ( اٌذفغ

 ٠ٚCreditؾىُ الاعزفبدح ِٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ِب ٠ؼشف ثششٚؽ الائزّبْ )

Terms )ْ(، ٟٚ٘ رزؼّٓ أسثغ ػٛاًِ ٟ٘ اٌؾذ الألظٝ ٌّجٍغ الائزّبْ )ؽذ الائزّب

ٚفزشح اٌغذاد ِٚؼذي اٌخظُ إٌمذٞ إٌّّٛػ )خظُ رؼغ١ً اٌذفغ( ٚفزشح اٌخظُ إٌمذٞ 

(Fabozzi & Peterson, 2003) ًِٚلذ رىْٛ ششٚؽ الائزّبْ ل١بَ اٌّشزشٞ ثغذاد وب .

اٌم١ّخ خلي فزشح ِزفك ػ١ٍٙب ث١ٓ اٌجبئغ ٚاٌّشزشٞ، ٕٚ٘ب رىْٛ رىٍفخ الائزّبْ ثبٌٕغجخ 

ٌٍّشزشٞ طفشا، وّب لذ رىْٛ ششٚؽ الائزّبْ عذاد اٌم١ّخ ثؼذ الأزفبع ثخظُ ٔمذٞ خلي 

ثؼذ ٘زٖ اٌفزشح ػٍٝ ألا ٠زُ رغبٚص فزشح فزشح ِؼ١ٕخ أٚ عذاد وبًِ اٌم١ّخ ارا رُ اٌغذاد 

أخشٜ ِزفك ػ١ٍٙب، ٚ٘زا اٌششؽ ٠ؤخز اٌشىً اٌّزؼبسف ػ١ٍٗ ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌّغبي 

٠َٛ(، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ الاعزفبدح ِٓ خظُ ٔمذٞ ثٕغجخ 50، طبفٟ 20% أ٠ب1َاٌزغبسٞ )ِضل: 

ٚ٘زا إٌٛع ِٓ % ارا رُ اٌغذاد خلي ػششح أ٠بَ أٚ عذاد وبًِ اٌم١ّخ خلي شٙش ، 1

الائزّبْ ٌٗ رىٍفخ رزّضً فٟ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ فٟ ؽبٌخ ػذَ الاعزفبدح ِٓ اٌخظُ إٌمذٞ 

ٚاٌغذاد فٟ ٔٙب٠خ ربس٠خ الاعزؾمبق، أِب ارا رُ رؤع١ً اٌغذاد اٌٝ ِب ثؼذ ربس٠خ الاعزؾمبق 

طٍت ِٓ فمذ رزؾًّ إٌّشؤح رىب١ٌف اػبف١خ رزّضً فٟ غشاِبد ٚفٛائذ اٌزؤخ١ش، ٚ٘زا ٠ز

الإداسح اٌّغئٌٛخ ػٓ اٌغٛأت اٌّب١ٌخ أْ رذسن ٘زا الأِش ٚأْ رذسط اٌجذائً اٌّب١ٌخ 

اٌّزبؽخ اٌزٟ لذ ٠زشرت ػ١ٍٙب رؾم١ك ٚفش فٟ رىب١ٌف الائزّبْ، ِٓ خلي الاعزفبدح ِٓ 

 .(Wu et al., 2012)اٌخظُ إٌمذٞ ٚرغٕت غشاِبد اٌزؤخ١ش 

ا ٌّب عبء فٟ دساعبد   Dai & Yang, 2015; Shenoy & Williams)عبثمخ ٚٚفمب

2017; Levine et al. 2018; Li et al. 2020; Islam & Wheatley 2021)  ٠ّىٓ ل١بط

ػٕذ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ وز٠ًّٛ لظ١ش الأعً )اٌشك الأٚي(  وزُِ دائٕخ الائزّبْ اٌزغبسٞ

ِذ٠ٕخ وزُِ  ٠ّىٓ ل١بط الائزّبْ اٌزغبسٞوّب ثٕغجخ اٌزُِ اٌذائٕخ اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي، 

 ػٕذ ِٕؾٗ ٌٍؼّلء )اٌشك اٌضبٟٔ( ثٕغجخ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي.

 ِفَٙٛ ِٚإششاث اٌشبغٍت: 1/3
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رٙذف اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌٝ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ 

ا ِٓ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ ارخبر  ا ػش٠ؼب ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍّٕشؤح، ٚاٌزٟ رف١ذ لطبػب

لشاسارُٙ الالزظبد٠خ، وّب رج١ٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ أ٠ؼب ٔزبئظ اعزخذاَ الإداسح ٌٍّٛاسد اٌّزبؽخ 

رٙذف لبئّخ اٌذخً ٚاٌذخً اٌشبًِ ثشىً أعبعٟ اٌٝ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ػٓ أداء ٌٙب، ٚ

إٌّشؤح، ِٚذٜ وفبءح ٚٔغبػ الإداسح فٟ اعزخذاَ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌٙب )ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ 

 (. 1029اٌّظش٠خ، 

ا ٌٍغب٠خ ثبٌٕغجخ ٌٍّٕشؤح ِٓ أعً اٌجمبء فٟ د١ٔب  ا ِّٙب ٠ٚؼذ رؾم١ك اٌشثؼ ٘ذفب

ا ٌٕغبػ الأػّبي ٚرؼظُ ص شٚح اٌّلن ٚرؾًّ رجؼبد إٌّبفغخ، وّب أٔٗ ٠ؼذ ِئششاا سئ١غ١ب

، (Odusanya et al., 2018)ٚوفبءح الإداسح، ٚششؽ أعبعٟ ٌزؾم١ك الأ٘ذاف الأخشٜ 

ٌزٌه ٠ٙزُ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ثزؾ١ًٍ سثؾ١خ إٌّشؤح ِٓ أعً 

 .لشاسارٙب ٚخططٙب اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخرم١١ُ ِذٞ ٔغبػ أٚ فشً اداسح إٌّشؤح فٟ 

، (Libby et al., 2011)ٚاٌشثؾ١خ ٟ٘ اٌّم١بط الأعبعٟ ٌٍٕغبػ اٌشبًِ ٌٍششوخ 

ٟٚ٘ ِم١بط ٌمذسح اٌششوخ ػٍٝ رؾم١ك الأسثبػ ٚوفبءرٙب فٟ رٛظ١ف ٚاعزغلي ِٛاسد٘ب، 

١بط لذسح وّب أٔٙب أؽذ اٌّئششاد اٌّّٙخ ٌزم١١ُ إٌّشؤح، ٚرغزخذَ اٌشثؾ١خ ١ٌظ فمؾ ٌم

ب ٌزؾذ٠ذ ِذٜ فؼب١ٌخ اٌششوخ فٟ اداسح ِٛاسد٘ب  إٌّشؤح ػٍٝ رؾم١ك الأسثبػ، ٌٚىٓ أ٠ؼا

(Mulyana & Adidarma, 2020 ٌٟ٠ٚؼذ رؾ١ًٍ اٌشثؾ١خ أؽذ ِغبلاد اٌزؾ١ًٍ اٌّب .)

 ,.Perisa et al)اٌّزّضٍخ فٟ رؾ١ًٍ اٌشثؾ١خ، ٚرؾ١ًٍ اٌّخبؽش، ٚرؾ١ًٍ اٌّٛاسد ٚالأطٛي 

2017) . 

جب رؼزّذ الإداسح ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ػٍٝ رؾ١ًٍ ِئششاد اٌشثؾ١خ ػٕذ ٚغبٌ

ا ٌّؼّٛٔٗ، ؽ١ش أٗ  اعشاء اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ لأٔٗ غبٌجب ِب ٠ؼزجش أوضش فؼب١ٌخ ٚثغبؽخ ٚفّٙب

٠مَٛ ػٍٝ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ٍِّٛعخ ٚٚالؼ١خ ػٓ اٌغٛأت اٌّب١ٌخ ٌٍّٕشؤح ثبلاػزّبد ثشىً 

 .(Perisa et al., 2017)ٌمٛائُ اٌّب١ٌخ أعبعٟ ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌٛاسدح فٟ ا

فبٔٗ ٠ّىٓ رمغ١ُ ِئششاد اٌشثؾ١خ اٌٝ  Al-Matari et al., (2014ٚٚفمب ٌذساعخ )

، ٚأخشٜ Accounting-Based Measurementsِمب١٠ظ رؼزّذ ػٍٝ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ 

 . Market-Based Measurementsِمب١٠ظ عٛل١خ رؼزّذ ػٍٝ 

 ِإششاث اٌشبغٍت اٌخً حؼخّذ ػٍى اٌمٍبس اٌّغبصبً: 1/3/1

ا ِئششاا فؼبلاا ٌزم١١ُ سثؾ١خ  رؼزجش اٌّمب١٠ظ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ػِّٛب

ا ٚأداء اٌششوخ ٚخبطخ ػٕذ ِمبسٔزٙب ثبٌّمب١٠ظ اٌّؼ١بس٠خ،  ٠ٚغّغ رؾ١ًٍ اٌشثؾ١خ ٚفمب



18 
 

ٌٕغت اٌزٟ رظٙش اٌشثؾ١خ فٟ ٌٍم١بط اٌّؾبعجٟ ث١ٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّئششاد أٚ إٌغت، ا

 & Mulyanaػللزٙب ثبٌّج١ؼبد، ٚإٌغت اٌزٟ رظٙش اٌشثؾ١خ فٟ ػللزٙب ثبلاعزضّبس )

Adidarma, 2020 ٚاٌشثؾ١خ فٟ ػللزٙب ثبٌّج١ؼبد ػجبسح ػٓ ل١بط ٔغت ٘ٛاِش اٌشثؼ .)

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ٚ ،OP)اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ )ٚ ، (PM)٘بِش اٌشثؼاٌٝ اٌّج١ؼبد )ِضً 

، أِب اٌشثؾ١خ فٟ ػللزٙب ثبلاعزضّبس فٟٙ ػجبسح ػٓ ل١بط ِؼذلاد ((ROSاٌّج١ؼبد )

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي اٌؼبئذ اٌٝ ػٕظش ِٓ ػٕبطش لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ  )ِضً 

(ROA( ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ،)ROE،) ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الاعزضّبس(ROI) .

أخشٞ ِٓ اٌّئششاد رزؼّٓ إٌغت اٌزٟ رغّغ ث١ٓ وّب ٠زؼّٓ رؾ١ًٍ اٌشثؾ١خ ِغّٛػخ 

ث١بٔبد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِضً لبئّخ اٌذخً ٚلبئّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚلبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ، 

، ٚغ١ش٘ب ِٓ  (EPS)، سثؾ١خ اٌغُٙ  (OCF)ٔغجخ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ ٙبِٕٚ

 اٌّئششاد اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ.

دساعخ رمَٛ ثم١بط  290ؽٛاٌٟ  Al-Matari et al., (2014)ٚلذ فؾظذ دساعخ 

٪ ِٕٙب رغزخذَ ِؼذي اٌؼبئذ 46الأداء اٌّبٌٟ ثٕبءا ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ، ٚٚعذد أْ 

٪ 2(، ٚ ROE٪ رغزخذَ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )15(، ROAٚػٍٝ الأطٛي )

 ١ظ اٌّؾبعج١خ الأخشٜ.٪ اٌجبل١خ ِٛصػخ ػٍٟ اٌّمب29٠، ٚ(PM)رغزخذَ ٘بِش اٌشثؼ 

اٌؾب١ٌخ ػٍٝ  رؼزّذ اٌذساعخ Al-Matari et al., (2014) ٚثٕبءا ػٍٝ ٔزبئظ دساعخ

( ROE(، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ROAِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

ا.   ثبػزجبسّ٘ب أوضش ِئششاد اٌشثؾ١خ اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ش١ٛػب ٚاعزخذاِب

٘ٛ أؽذ ِئششاد اٌشثؾ١خ اٌزٟ رغزخذَ ػٍٝ ٔطبق  (:ROAػٍى الأطٛي )ِؼذي اٌؼبئذ ـ 

ٚاعغ ٌزم١١ُ سثؾ١خ اٌششوبد، ٠ٚؼجش ػٓ ِذٞ لذسح ٚوفبءح اٌششوخ ػٍٝ اعزخذاَ أطٌٛٙب 

فٟ ر١ٌٛذ اٌشثؼ. ٠ٚظُٙش اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ِذٜ ِغبّ٘خ أطٛي اٌششوخ فٟ رؾم١ك 

ٚؽذح ٔمذ ِغزضّشح فٟ  200ٟ أٔٗ ِمبثً وً ٪ فٙزا ٠ؼ17ٕالأسثبػ، فبرا وبٔذ إٌغجخ ِضلا 

 . (Rist & Pizzica, 2015)ٚؽذح ٔمذ  17الأطٛي، ٠زُ رؾم١ك طبفٟ دخً لذسٖ 

ا ٌٍؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح فٟ  ٚ٘زٖ إٌغجخ فٟ ؽذ رارٙب رؼذ ِئششا ِلئّب

الأطٛي، ٌٚىٓ ػٕذِب ٔمبسْ ٘زٖ إٌغجخ ػٍٝ ِغزٜٛ ػذد ِٓ اٌغٕٛاد رظٙش الأ١ّ٘خ 

اٌؾم١م١خ ٌٙزٖ إٌغجخ ؽ١ش أْ ٘زٖ اٌّمبسٔخ رؼىظ ِذٜ اٌزطٛس ٚإٌّٛ فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ 

٠ّٚىٓ ؽغبة ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  (.1029أطٛي اٌششوخ )٘لي ٚآخشْٚ، 

ثمغّخ طبفٟ اٌذخً ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي، ٚلذ ٠زُ اعزخذاَ ِزٛعؾ اعّبٌٟ الأطٛي 

ٔظشا لأْ طبفٟ اٌذخً ٠زٌٛذ ػٓ فزشح ١ٌٚظ اعّبٌٟ الأطٛي ػٕذ ؽغبة ٘زٖ إٌغت، 
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ِب١ٌخ، ٌزٌه فبٔٗ ٠فؼً ػٕذ ؽغبة ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي الاػزّبد ػٍٝ ِزٛعؾ 

اعّبٌٟ الأطٛي. ٚثظفخ ػبِخ وٍّب اسرفغ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، وٍّب وبْ رٌه ِئششا 

١ّ٘ٙب ػٍٝ وفبءح اٌششوخ فٟ اعزخذاَ أطٌٛٙب، ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك اٌّظبٌؼ الالزظبد٠خ ٌّغب

(Al-Matari et al., 2014). 

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٠زؼٍك ثبٌذخً  (:ROEـ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍى عمٛق اٌٍّىٍت )

اٌّىزغت ِٓ الاعزضّبس اٌزٞ لبَ ثٗ اٌّلن، ٚرؼىظ ٘زٖ إٌغجخ اٌؾم١مخ اٌجغ١طخ اٌّزّضٍخ 

ِٓ الأِٛاي  فٟ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠زٛلؼْٛ وغت اٌّض٠ذ ِٓ الأِٛاي ارا اعزضّشٚا اٌّض٠ذ

(Libby et al., 2011)  ٠ٚم١ظ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ سثؾ١خ اٌششوخ ِٓ خلي

. (Rist & Pizzica, 2015)ِمذاس اٌشثؼ إٌبرظ ػٓ الأِٛاي اٌزٟ اعزضّش٘ب اٌّغبّْ٘ٛ 

ٚرؼذ ٘زٖ إٌغجخ ِٓ أُ٘ ٔغت اٌشثؾ١خ اٌزٟ ٠ؾزبط ا١ٌٙب اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّؾ١١ٍٓ اٌّب١١ٌٓ، 

لأٔٗ ثٕبءا ػٍٝ ٘زٖ إٌغجخ لذ ٠مشس اٌّغب١ّ٘ٓ الاعزّشاس فٟ اٌششوخ أٚ رؾ٠ًٛ أِٛاٌُٙ اٌٝ 

ا )ٚ٘جخ ِٚٙشاْ،  (. ٚ٘زٖ إٌغجخ فٟ ؽذ رارٙب 1012اعزضّبساد أخشٞ رؾمك ػبئذاا ِٕبعجب

ٌّلئّخ أٚ ٌىفب٠خ اٌؼبئذ ػٍٝ أِٛاي اٌّغب١ّ٘ٓ، ٌٚىٓ ػٕذِب ٔمبسْ ٘زٖ إٌغجخ  ٟ٘ ِئشش

ػٍٝ ِغزٜٛ ػذد ِٓ اٌغٕٛاد رظٙش اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ لأ١ّ٘خ ٘زٖ إٌغجخ ؽ١ش ٘زٖ اٌّمبسٔخ 

(. 1029رؼىظ ِذٜ اٌزطٛس ٚإٌّٛ فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ أِٛاي اٌّغب١ّ٘ٓ )٘لي ٚآخشْٚ، 

ّّبصٍخ فٟ ٔفظ اٌظٕبػخ أسلبَ ِخزٍفخ اٌٝ ؽذ وج١ش ٌّؼذي ٚلذ رظٙش ِمبسٔخ اٌششوبد اٌ

اٌؼبئذ ٠ؼزّذ ػٍٝ ِض٠ظ ِٓ اٌذ٠ْٛ ٚاٌز٠ًّٛ  رؾم١ك اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرٌه لأْ

ثبٌٍّى١خ، ٌٚٙزا اٌغجت، لذ رظٙش ششوخ ٚاؽذح ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ أػٍٝ 

وٍّب اسرفؼذ ٔغجخ ثبٌطجغ ٚ .١خ ألًٌّغشد أٔٙب اخزبسد اٌز٠ًّٛ ثّض٠ذ ِٓ اٌذ٠ْٛ ٍِٚى

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، وبْ رٌه أوضش ِلءِخ ٌٍششوخ، ؽ١ش أٙب رش١ش اٌٝ وفبءح 

 Perisa et)ٚلذسح أوجش ٌٍششوخ ػٍٝ ر١ٌٛذ الأسثبػ ٌىً ٚؽذح ِٓ سأط اٌّبي اٌّغزضّش 

al., 2017) ػٍٝ  اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثمغّخ طبفٟ اٌشثؼِؼذي . ٠ّٚىٓ ؽغبة

 اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 ِإششاث اٌشبغٍت اٌخً حؼخّذ ػٍى اٌّمبٌٍش اٌضٛلٍت: 2/5/1

إٌٛع اٌضبٟٔ ِٓ ِئششاد اٌشثؾ١خ ٟ٘ اٌّئششاد اٌزٟ رؼزّذ ثشىً أعبعٟ ػٍٝ 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ، فٟٙ ِمب١٠ظ رزظف ثؤٔٙب رم١ُ أداء اٌششوخ فٟ اٌغٛق ػٍٝ اٌّذٜ 

بٔؼىبعٗ ٌزٛلؼبد اٌّغب١ّ٘ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثؤداء اٌششوخ لٟ ثغٛاٌط٠ًٛ، ٠ٚز١ّض اٌم١بط اٌ

٠ّٚىٓ أْ اٌّغزمجٍٟ، ٚاٌزٞ ٠غزٕذ ثبٌطجغ اٌٝ الأداء اٌغبثك أٚ اٌؾبٌٟ ٌٛػغ اٌششوخ، 

٠غبػذ اٌّم١بط اٌغٛلٟ الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ ػٍٟ رم١١ُ ٔظشح اٌغٛق اٌٝ ل١ّخ اٌششوخ، 
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اسرفغ عؼش عُٙ اٌششوخ لأْ اٌغٛق ٠ؼزمذ  ٚثشىً ػبَ، وٍّب اسرفؼذ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ،

٘زٖ  أْ آفبق إٌّٛ ع١ذح ٚ/أٚ ٠ؼزمذْٚ أْ الاعزضّبس فٟ ٘زٖ اٌششوخ ٠ؼذ ألً خطٛسح، ِٚٓ

(، اٌم١ّخ MTBV، ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ )Tobin’s Qاٌّمب١٠ظ ِئشش 

ِٓ  ( ٚغ١ش٘بP/Eشثؾ١خ )(، ٔغجخ اٌغؼش اٌٟ اٌشثؾ١خ أٚ ِىشس اMVAٌاٌغٛل١خ اٌّؼبفخ )

 ,.McNichols et al., 2014; Al-Matari et al)اٌّئششاد اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌم١بط اٌغٛلٟ 

2014). 

دساعخ ا٘زّذ  90 ؽٛاٌٟ Al-Matari et al., (2014)٘زا ٚلذ فؾظذ دساعخ 

ِٓ ٘زٖ اٌذساعبد  ٪52ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌغٛل١خ، ٚٚعذد أْ ثٕبءا  ثم١بط الأداء اٌّبٌٟ

(، MTBVرغزخذَ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ) Tobin's Q ٚ ،5٪ذَ ِئشش رغزخ

٪ اٌجبل١خ ِٛصػخ 12(، RETٚٚاٌؼبئذ اٌغٕٛٞ ٌٍغُٙ ) ؼبد٠خ٪ رغزخذَ اٌؼٛائذ غ١ش ا4ٌٚ

 ػٍٟ اٌّمب١٠ظ اٌغٛل١خ الأخشٜ.

اٌؾب١ٌخ ػٍٝ  رؼزّذ اٌذساعخ Al-Matari et al., (2014)ٔزبئظ دساعخ  ٝٚثٕبءا ػٍ

ا. Tobin's Qِئشش   ثبػزجبسٖ أوضش اٌّئششاد اٌغٛل١خ اعزخذاِب

ِٓ اٌّئششاد اٌزٟ أصجزذ ٔغبؽٙب فٟ ل١بط أداء  ٠ٚTobin's Qؼزجش ّٔٛرط 

اٌششوبد ِٓ إٌّظٛس اٌغٛلٟ. فٙٛ ِم١بط ٌزٛلغ أداء اٌششوخ اٌّغزمجٍٟ ػٍٝ اٌّذٞ 

ٌفشص ّٔٛ أداء  اٌط٠ًٛ، ؽ١ش ٠ّىٓ اعزخذاَ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوخ وّئشش

، ٠ٚز١ّض ٘زا اٌّئشش ثؤٔٗ ٠ؼزّذ ػٍٝ ث١بٔبد (Al-Matari et al., 2014)اٌششوخ اٌّغزمجٍٟ 

ِؾبعج١خ ربس٠خ١خ ٚث١بٔبد عٛل١خ، ؽ١ش أٗ ٠ؤخز فٟ الاػزجبس اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي 

ٟٚ٘ ل١ّخ ربس٠خ١خ، وّب ٠ؤخز فٟ الاػزجبس اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ٚل١ّخ الاٌزضاِبد 

 ل١بط أداء اٌششوخ اٌّغزمجٍٟ. ٟٚ٘ ل١ُ عبس٠خ، ِٚٓ صُ فٙٛ ٠مذَ ٔزبئظ أوضش دلخ ؽٛي 

ا ا١ٌٙب  ٠ٚTobin's Qزُ اؽزغبة ِئشش  ُِؼبفب ثمغّخ ِغّٛع اعّبٌٟ الاٌزضاِبد 

ػٓ   Tobin’s Qِئشش٠ٚؼجش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي، 

اٌؼللخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ُ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي. ٚثؼجبسح أخشٜ، ٘ٛ ٚع١ٍخ 

 .مذ٠ش ِب ارا وبٔذ ل١ّخ اٌششوخ ِم١ّخ ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب أٚ ثؤوجش ِٓ ل١ّزٙبٌز

، Q٘ٛ ل١ّخ   Tobin's Qبس اٌؾىُ ػٍٝ الأداء ٚاٌشثؾ١خ ٌٍششوخ فٟ ِؼبدٌخ ١ِؼ ٠ٚؼزجش

فٙزا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ أػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ،  Q  >2فبرا وبٔذ 

ٌشثؾ١خ اٌؼب١ٌخ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ. ِٚٓ صُ فبْ اسرفبع ٘زا ٠ٚذي رٌه ػٍٝ الأداء اٌغ١ذ ٚا

اٌّئشش ٠ؼذ د١ٌل ػٍٝ ٔغبػ اٌششوخ فٟ وْٛ ٌذ٠ٙب اسرفبع فٟ ؽغُ اعزضّبسارٙب ِٓ خلي 

 .(McNichols et al., 2014)ِمبسٔخ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ ثم١ّزٙب اٌذفزش٠خ 
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 شضٍبث:اٌذساصبث اٌضببمت ٚاشخمبق اٌفـ 2

فٟ ػٛء اٌؼللخ ث١ٓ  ِغّٛػز١ٓع١زُ اعزؼشاع اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ خلي 

 :ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌِٟزغ١شاد اٌذساعخ 

 :الائخّبْ اٌخضبسي ٚاٌشبغٍتاٌذساصبث اٌضببمت اٌخً حٕبٌٚج اٌؼلالت بٍٓ  2/1

ِٕؼ الائزّبْ ثبخزجبس رؤص١ش  )et al.,Sola -Martínez 2014(ا٘زّذ دساعخ 

ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ اٌزغبسٞ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ، 

 – 1000ششوخ طٕبػ١خ طغ١شح ِٚزٛعطخ اٌؾغُ فٟ اعجب١ٔب خلي اٌفزشح  2555ِٓ 

. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ رؾغ١ٓ سثؾ١خ اٌششوخ ِٓ خلي ص٠بدح 1005

اٌزغبسٞ إٌّّٛػ ٌٍؼّلء، ٚأْ ٘زا اٌزؤص١ش ٠ىْٛ أوجش ثبٌٕغجخ  اعزضّبسارُٙ فٟ الائزّبْ

ا أٞ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ع١ٌٛخ أوجش، ٚاٌششوبد راد اٌطٍت اٌّزمٍت،  ٌٍششوبد غ١ش اٌّم١ذح ِب١ٌب

 ٚاٌششوبد راد اٌؾظخ اٌغٛل١خ الأوجش.

رؤص١ش اٌؾظٛي ػٍٝ دساعخ  ) Öhman, 2016 &Yazdanfar(اعزٙذفذ دساعخ ٚ

وّظذس ر٠ًّٛ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد اٌظغ١شح  )اٌزُِ اٌذائٕخ( الائزّبْ اٌزغبسٞ

ششوخ طغ١شح  27295ٚاٌّزٛعطخ، ٚرُ رؾ١ًٍ ِغّٛػخ ث١بٔبد ٌؼ١ٕخ وج١شح رغطٟ 

 1021اٌٝ  1009ِٚزٛعطخ ع٠ٛذ٠خ فٟ خّغخ لطبػبد طٕبػ١خ خلي اٌفزشح ِٓ 

 ي ػٍٝاٌؾظٛأْ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ثبعزخذاَ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ. 

الائزّبْ اٌزغبسٞ ٠ئصش ثشىً وج١ش ٚعٍجٟ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ 

 اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ راد اٌؾغبثبد اٌذائٕخ إٌّخفؼخ رىْٛ أوضش سثؾ١خ. 

( رؤص١ش ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ Abuhommous, 2017دساعخ ) رٕبٌٚذوّب 

سثؾ١خ اٌششوبد ِٓ خلي اخزجبس اٌؼللخ ث١ٓ الاعزضّبس فٟ ؽغبثبد اٌمجغ )اٌزُِ 

اٌّذ٠ٕخ( ٚسثؾ١خ اٌششوبد، ٚدساعخ رؤص١ش اٌذٚافغ الائزّب١ٔخ اٌزغبس٠خ )اٌزغبس٠خ ٚاٌزشغ١ٍ١خ 

ع١ّغ اٌششوبد ك ػٍٝ ٚرٌه ثبٌزطج١ٚاٌّب١ٌخ( ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ ٚاٌشثؾ١خ. 

أٔٗ ٠ّىٓ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ  .1027اٌٝ  2999اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ ِٓ 

ٌٍششوبد ص٠بدح سثؾ١زٙب ِٓ خلي الاعزضّبس فٟ ؽغبثبد اٌمجغ؛ ٠ٚىْٛ ٘زا اٌزؤص١ش أوجش 

فٟ اٌششوبد راد اٌطٍت شذ٠ذ اٌزمٍت، ػلٚح ػٍٝ رٌه، ٔغذ أْ اٌششوبد اٌزٟ رغزضّش 

 جغ أػٍٝ ِٓ ِزٛعؾ اٌششوبد فٟ اٌظٕبػخ رىْٛ أوضش سثؾ١خ.فٟ ؽغبثبد اٌم

( ػٍٝ اٌزؾمك ِٓ الاسرجبؽ غ١ش اٌخطٟ  et al.,Hoang 2019)سوضد دساعخ ٚ

ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ، ػلٚح ػٍٝ رٌه، رؾًٍ 
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٘زٖ اٌذساعخ ِب ارا وبٔذ اٌؼللخ اٌّزوٛسح أػلٖ رخزٍف ٚفماب لاخزلف ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ 

ِٓ  2704ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ٌٍششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ. 

اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌمبئّخ ِٓ رغؼخ ثٍذاْ أٚ ألب١ٌُ 

رمغ فٟ ِٕطمخ ششق آع١ب ٚاٌّؾ١ؾ اٌٙبدة، ٟٚ٘ اٌظ١ٓ ٚف١زٕبَ ِٚب١ٌض٠ب ٚرب٠لٔذ ٚا١ٌبثبْ 

. 1026اٌٝ  1020ٚوٛس٠ب اٌغٕٛث١خ ٚرب٠ٛاْ ٚعٕغبفٛسح ٚ٘ٛٔظ وٛٔظ خلي اٌفزشح ِٓ 

اٌٝ أْ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ اٌزغبس٠خ ٚاٌزُِ اٌذائٕخ اٌزغبس٠خ ِؼب ٌّٙب ػللخ ٚرش١ش إٌزبئظ 

ِغ سثؾ١خ اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ، ِّب ٠ؼٕٟ ٚعٛد  Uِؼىٛعخ ػٍٝ شىً ؽشف 

ِغزٜٛ ائزّبْ رغبسٞ ِضبٌٟ ٠ٛاصْ ث١ٓ اٌزىب١ٌف ٚاٌفٛائذ ٌزؼظ١ُ سثؾ١خ اٌششوخ. ٚرش١ش 

ِؾبٌٚخ اثمبء ِغزٜٛ الاعزضّبس فٟ الائزّبْ  ٘زٖ إٌز١غخ اٌٝ أٔٗ ٠غت ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ

اٌزغبسٞ لش٠جاب ِٓ إٌمطخ اٌّضٍٝ لذس الإِىبْ ٌزغٕت اٌؾبٌخ اٌزٟ رمً ف١ٙب اٌشثؾ١خ ػٕذِب 

ب أْ ِغزٜٛ الائزّبْ  ٠جزؼذْٚ ػٓ ٘زٖ إٌمطخ. ػلٚح ػٍٝ رٌه، ٚعذد ٘زٖ اٌذساعخ أ٠ؼا

ح ٚاٌّزٛعطخ. ػٍٝ ٚعٗ اٌزغبسٞ الأِضً ؽغبط ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍّئعغبد اٌظغ١ش

ا )ٌذ٠ٙب ع١ٌٛخ ألً( ألً ِٓ  اٌخظٛص، ٠ىْٛ اٌّغزٜٛ الأِضً ٌٍششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌب

ا )ٌذ٠ٙب ع١ٌٛخ أوجش(.  ِغزٜٛ اٌششوبد غ١ش ِم١ذح ِب١ٌب

( اٌزؾمك ِّب ارا وبٔذ إٌّبفغ  Conte, 2020 &Bussoliدساعخ ) وّب اعزٙذفذ

ّىٓ أْ رئدٞ اٌٝ سثؾ١خ أػٍٝ ٌٍششوبد اٌّىزغجخ ِٓ خلي ِٕؼ ششٚؽ عذاد ِّزذح ٠

الإ٠طب١ٌخ، ٚأ٠ؼب ٠ٙذف اٌزؾ١ًٍ اٌٝ اٌزؾمك ِّب ارا وبْ الائزّبْ اٌزغبسٞ إٌّّٛػ 

اٌمطبع ٠ّىٓ أْ ٠غبُ٘ فٟ ص٠بدح سثؾ١خ اٌششوبد، أخ١شاا، ثّغزٜٛ أػٍٝ ِٓ ِزٛعؾ 

أػٍٝ ٌٍششوبد ٠ٙذف اٌٝ اخزجبس ِب ارا وبٔذ اٌشثؾ١خ اٌّشرجطخ ثّٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ 

ا. ٚرُ أعشاء اٌزؾ١ٍلد اٌزغش٠ج١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الإ٠طب١ٌخ خلي  غ١ش اٌّم١ذح ِب١ٌب

. ٚوبٔذ أُ٘ إٌزبئظ ٟ٘ ِغبّ٘خ ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ فٟ سثؾ١خ 1026-1002اٌفزشح 

ب اٌٝ أْ اٌششوبد لذ رؾغٕذ  اٌششوبد الإ٠طب١ٌخ، وّب ٠ش١ش اٌزؾ١ًٍ اٌزغش٠جٟ أ٠ؼا

ا،  سثؾ١زٙب ِٓ خلي ص٠بدح الاعزضّبساد فٟ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ اٌزغبس٠خ اٌٝ ؽذ أوجش. أخ١شا

٠ئدٞ الاعزخذاَ الأوجش ٌٍزُِ اٌذائٕخ ٌٍّٛسد٠ٓ ٚاسرفبع ِؼذي اٌذ٠ْٛ اٌّظشف١خ اٌٝ رم١ًٍ 

 سثؾ١خ اٌششوبد.

اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ  اٌٝ اخزجبس(  et al.,Baker 2020دساعخ )ٚعؼذ 

ٌٍششوبد إٌٙذ٠خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ثِٛجبٞ، ٚاعزٙذفذ رؾذ٠ذ  ،ٚسثؾ١خ اٌششوخ

ِغزٜٛ الائزّبْ اٌزغبسٞ الأِضً، ثبلإػبفخ اٌٝ رؾ١ًٍ و١ف رئصش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوخ. ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ػ١ٕخ ِٓ عزخ 
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ا. ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٝ  60بد غ١ش ِب١ٌخ ٚاعؼخ، رشىً أوضش ِٓ لطبػ ا طٕبػ١ب ا فشػ١ب لطبػب

ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ثشم١ٗ ٚسثؾ١خ اٌششوخ  Uٚعٛد ػللخ ِؼىٛعخ ػٍٝ شىً ؽشف 

ب ٌٍششوبد  ٚرؼض٠ض اٌّغزٜٛ الأِضً ٌٍزُِ اٌّذ٠ٕخ ٚاٌذائٕخ. ٠ؼزجش الائزّبْ اٌزغبسٞ ِشثؾا

شرجطخ ثٗ اٌزىب١ٌف. ٠ئصش اٌزغبٚص أٚ الأخفبع ػٓ اٌّغزٜٛ ؽزٝ رزغبٚص اٌّىبعت اٌّ

الأِضً ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ. ٠ٚئصش ِذٜ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ الأِضً ٌلئزّبْ 

 اٌزغبسٞ. 

 :ٚاٌشبغٍتاٌذساصبث اٌضببمت اٌخً حٕبٌٚج اٌؼلالت بٍٓ اٌخغفظ اٌّغبصبً  2/2

أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌّئششاد  ؾضف (Sana'a, 2016) دساعخ اعزٙذفذ

اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثؤداء ششوبد اٌزؤ١ِٓ الأسد١ٔخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚسثؼ 

 1005ِٓ ( ششوخ رؤ١ِٓ أسد١ٔخ ٌٍفزشح 21ِٓ )ِىٛٔخ ػ١ٕخ ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ  اٌغُٙ.

ػٓ ششوبد اٌزؤ١ِٓ عّغ اٌج١بٔبد اٌلصِخ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ اٌظبدسح ٚرُ  ،1024اٌٝ 

أْ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب  اٌّذسعخ فٟ ١٘ئخ اٌغٛق اٌّب١ٌخ الأسد١ٔخ. ِٚٓ أُ٘ إٌزبئظ

ٕ٘بن أصش ٘بَ ٚا٠غبثٟ أْ ّؾبعجٟ، ٚاٌزؾفع اٌششوبد اٌزؤ١ِٓ الأسد١ٔخ رّبسط ع١بعبد 

ٌغ١بعبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌّئششاد اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثؤداء ششوبد اٌزؤ١ِٓ 

 .خالأسد١ٔ

( اخزجبس اٌؼللخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٚغزٜٛ 1025اعزٙذفذ دساعخ )محمد، ٚ 

أداء اٌششوبد ٌّغئ١ٌٛزٙب الاعزّبػ١خ ٚاٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، وّب اعزٙذفذ أ٠ؼب 

اخزجبس ِب ارا وبْ أداء اٌششوبد ٌّغئ١ٌٛزٙب الاعزّبػ١خ ٠ئدٞ اٌٝ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ 

ششوخ ِذسعخ ثبٌجٛسطخ  50ٌّغزمج١ٍخ. ٚرُ اعزخذاَ ػ١ٕخ ِٓ ٌٍششوبد ٚسثؾ١زٙب ا

. ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد 1025ؽزٝ  1021اٌّظش٠خ ػٓ اٌفزشح ِٓ 

ػللخ ث١ٓ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ٚٚعٛد ػللخ 

ء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ، ٌُٚ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الأصش اٌّشزشن ٌٍزؾفع ٚاٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ الأدا

رذػُ اٌذساعخ ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِٚغزٜٛ أداء اٌششوبد ٌٍّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 

 ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ.

اٌؼللخ ث١ٓ اٌزؾفع  ثفؾض ( Hassan, 2017 &Aminu) دساعخفٟ ؽ١ٓ ا٘زّذ  

 20ِٓ  ِىٛٔخ ؼ١ٕخاٌّب١ٌخ ٌاٌج١بٔبد َ اعزخذٚرٌه ثبن فٟ ١ٔغ١ش٠ب. ٛاٌّؾبعجٟ ٚأداء اٌجٕ

. ٚرش١ش إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾظٛي 1026اٌٝ  1021ِٓ عٕٛاد  7 ٌّذح ثٕٛن ١ٔغ١ش٠خ

 ػ١ٍٙب اٌٝ ٚعٛد ػللخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٚأداء اٌجٕه فٟ ١ٔغ١ش٠ب

ث١ّٕب اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ غ١ش اٌّششٚؽ  ،(ROA) ِزّضل فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي
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خٍظذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن ػللخ راد دلاٌخ ثبٌزبٌٟ (. ROAٚجؾ عٍجاب ثؤداء اٌجٕه )٠شر

 اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚأداء اٌجٕٛن فٟ ١ٔغ١ش٠ب. 

دساعخ رؤص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  ( ػHabashy, 2019-Elٍٝ)دساعخ ث١ّٕب لبِذ 

 40لأوضش  ّب١ٌخاٌج١بٔبد اٌرُ عّغ ػ١ٕخ ِٓ ٚػٍٝ ِئششاد أداء اٌششوبد اٌّظش٠خ. 

ِئششاد أداء زّضً رٚلاخزجبس اٌفشػ١بد.  1024اٌٝ  1009ششوخ غ١ش ِب١ٌخ فٟ اٌفزشح 

( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ROAاٌششوبد اٌّغزخذِخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٟ٘ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

 Tobin’s Q( اٌزٟ رّضً ِمب١٠ظ الأداء اٌّؾبعجٟ، ثبلإػبفخ اٌٝ ROEؽمٛق اٌٍّى١خ )

م١ظ أداء اٌغٛق. رظٙش ٔزبئظ اٌجؾش أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش اٌزٞ ٠

ػٍٝ ِئششاد أداء اٌششوبد. ٚ٘زا ٠ؼىظ اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ لأداء اٌششوبد ػٍٝ 

 اٌّغب١ّ٘ٓ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ٚػغ ِبٌٟ لٛٞ ٌٍششوخ.

( اٌٝ فؾض رؤص١ش آ١ٌبد اٌزؾظ١ٓ الإداسٞ 1010اعزٙذفذ دساعخ )محمد، ٚ

ػشٛائ١خ ِٓ  ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، ٚاٌزؾ

اٌششوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. ٚخٍظذ ٔزبئظ اٌجؾش اٌٝ أْ آ١ٌبد اٌزؾظ١ٓ 

  الإداسٞ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٙب رؤص١ش عٛ٘شٞ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.

رؤص١ش اٌزؾفع  فؾض( ػٍٝ  Hendrawan, 2020 &Leon)سوضد دساعخ ٚ

اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ّؼذي اٌّؾبعجٟ ٚؽغُ اٌششوخ ػٍٝ ِئششاد الأداء اٌّبٌٟ ِمبعخ ث

(ROA) ٚ اٌغُٙسثؾ١خ (EPS) ُٙٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ٚعؼش اٌغٛق ٌلأع .

رش١ش ٔزبئظ ٘زٖ ٚاٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ أذ١ٔٚغ١ب. ٚششوخ رؼًّ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ  62ِٓ 

 الأعُٙ أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ ٚعؼش عٛقاٌذساعخ اٌٝ 

فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ، ٌىٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ١ٌظ ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ  اٌزٟ رؼًّ ٌٍششوبد

 اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.

أْ ٠ئصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ  ( Osma, 2020 &Khalilovدساعخ ) ذرٛلؼ

اٌّؼبسثخ ػٍٝ الأخجبس  ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )ِٓ رٚٞ اٌخجشح( ػٕذ فشص اٌّطٍؼ١ٓ

اٌششوبد  ٚلذ رُ اٌزطج١ك ػٍٝ .ٟاٌزذاٚي اٌذاخٍ عٕٟ أسثبػ ِٓاٌغ١ذح ٚاٌغ١ئخ، ٚثبٌزبٌٟ 

 غ١ش اٌّششٚؽٚاٌزؾفع اٌّششٚؽ  ٗ وٍّب اسرفغٚعذ أٔ. 1024ٚ-1005الأِش٠ى١خ ٌٍفزشح 

ئصش ػٍٝ ٠ٔغذ أدٌخ ِؾذٚدح ػٍٝ أْ اٌزؾفع  ؽ١ٓاٌجبئؼ١ٓ، فٟ  سثؾ١خ اٌّطٍؼ١ٓ أخفؼذ

 . اٌّشزش٠ٓسثؾ١خ 
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ِب ارا وبٔذ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب اخزجبس  ( 2021et al., Cuiدساعخ ) اعزٙذفذ

ِّبسعبد ِؾبعج١خ أوضش رؾفظاب ثشىً ِششٚؽ ٌذ٠ٙب ػٛائذ أفؼً ٌلأعُٙ خلي ا١ٙٔبس 

بالأخشٜ، ِمبسٔخ ثبٌششوبد  Covid-19 أصٕبء عٛق الأعُٙ ِب ارا وبْ الاسرجبؽ ث١ٓ  ٚأ٠ؼا

٠خزٍف ثبخزلف ػذَ رٕبعك  Covid-19اٌزؾفع اٌّششٚؽ ٚػبئذاد الأعُٙ خلي 

اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطزٟ شٕغٙبٞ . ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد

اٌششوبد ِٓ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثغجت اخزلف ِزطٍجبد الإفظبػ  ، ثبعزضٕبءضٚع١ٕضٔ

اٌششوبد اٌزٟ رطجك رمبس٠ش أوضش رؾفظاب  . ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْىً وج١شٚاٌزٕظ١ُ ثش

ِمبسٔخ  Covid-19ثشىً ِششٚؽ ٌذ٠ٙب أخفبػبد ألً فٟ أداء ػبئذ الأعُٙ أصٕبء رفشٟ 

ب ، ٚثبٌششوبد الأخشٜ ِف١ذ ثشىً ٌزؾفع اٌّششٚؽ ٠ىْٛ اأْ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أ٠ؼا

-Covidِٓ ػذَ رٕبعك اٌّؼٍِٛبد ثؼذ عبئؾخ  ػٕذِب ٠ىْٛ ٌذٜ اٌششوبد لذس أوجش أوجش

19 . 

ِؼشفخ رؤص١ش اٌزؾفع  ( ػٍٝ Al Twerqi 2021 &Nassarٚسوضد دساعخ )

اٌّؾبعجٟ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ ِٚب ارا وبْ رشو١ض اٌٍّى١خ ٠خفف ِٓ رؤص١ش اٌزؾفع 

ششوخ  24ٓ ػجبسح ػػ١ٕخ اٌذساعخ  ٚوبٔذ اٌّؾبعجٟ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ فٟ الأسدْ.

رغزخذَ ٚ .1026ٚ  1006طٕبػ١خ ٚخذ١ِخ ِذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ ث١ٓ ػبِٟ 

ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌمبئُ ػٍٝ ٕٙظ ّاٌٚ بدٕٙظ اٌمبئُ ػٍٝ الاعزؾمبلّاٌذساعخ ولا ِٓ اٌ

رُ ل١بط ٚ ،( ٌفؾض رؤص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخM/Bاٌٝ اٌذفزش٠خ )

ز إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ اٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب اٌّغبّْ٘ٛ رشو١ض اٌٍّى١خ ِٓ خلي أخ

رُ ل١بط ٚ ،٪ ِٓ اٌّجٍغ الإعّبٌٟ ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ ٌٍششوخ7اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ِب لا ٠مً ػٓ 

أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌزؾفع ٚ (.ROEسثؾ١خ اٌششوبد ِٓ خلي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

، أِب ِٕٙظ ل١بط وج١ش ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخرؤص١ش عٍجٟ  ػٍٝ أعبط الاعزؾمبق ٌٗاٌّمبط 

أْ اٌششوبد راد  أظٙش M/B اٌزؾفع اٌمبئُ ػٍٝ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌذفزش٠خ

اٌّغز٠ٛبد الأػٍٝ ِٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ رزّزغ ثشثؾ١خ أفؼً. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، وشفذ 

بعجٟ ػٍٝ سثؾ١خ ي ػٍٝ رؤص١ش اٌزؾفع اٌّؾإٌزبئظ أْ رشو١ض اٌٍّى١خ ١ٌظ ٌٗ رؤص١ش ِؼزذِ 

 اٌششوخ.

اٌزؼشف ػٍٝ أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ ( Shubita, 2021ٚاعزٙذفذ دساعخ )

رُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌجٕٛن الأسد١ٔخ خلي ٚ ،سثؾ١خ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ الأسد١ٔخ

. ٚأظٙشد إٌزبئظ أْ ٕ٘بن ِغزٜٛ ِمجٛلاا ِٓ اٌزؾفع 1029-1020ٌفزشح ِب ث١ٓ ا
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اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ الأسد١ٔخ، ٚخٍظذ إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ ا٠غبثٟ ث١ٓ اٌّؾبعجٟ فٟ 

 ِم١بط الاعزؾمبلبد ٚاٌؼٛائذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚوزٌه ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.

 اٌخؼٍٍك ػٍى اٌذساصبث اٌضببمت: 2/3

 :٠ّىٓ اٌزؼم١ت ػ١ٍٙب وّب ٠ٍٟاٌذساعبد اٌغبثمخ،  فٟ ػٛء رؾ١ًٍ     

فمذ  ،شثؾ١خٚاٌالائزّبْ اٌزغبسٞ  اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼللخ ث١ّٓغّٛػخ ف١ّب ٠زؼٍك ثـ 

ا٘زّذ ثبخزجبس رؤص١ش ِٕؼ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٌٍؼّلء  دساعبد رؼّٕذ ٘زٖ اٌّغّٛػخ

ا٘زّذ ثبخزجبس رؤص١ش اٌؾظٛي ػٍٝ الائزّبْ دساعبد اٌجبئؼخ، ٚ بدػٍٝ سثؾ١خ اٌششو

رؤص١ش  فؾضث  ا٘زُ ٚدساعبداٌّشزش٠خ،  بداٌزغبسٞ ِٓ اٌّٛسد٠ٓ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششو

ا٘زّذ ثبخزجبس رؤص١ش ِٕؼ فجبٌٕغجخ ٌٍذساعبد اٌزٟ  .ػٍٝ اٌشثؾ١خثشم١ٗ ِٕؼ الائزّبْ 

ِٕؼ الائزّبْ ارفمذ ٔزبئغٙب ثؤْ بد، فمذ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٌٍؼّلء ػٍٝ سثؾ١خ اٌششو

بد ٚثظفخ ؽبطخ اٌششوبد غ١ش اٌّم١ذح ػٍٝ سثؾ١خ اٌششو ٠ئصش رؤص١ش ا٠غبثٟاٌزغبسٞ 

ا )أٞ اٌزٟ ١ٌظ ٌذ٠ٙب ٔمض فٟ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ(. أِب  ا٘زّذ ثبٌٕغجخ ٌٍذساعبد اٌزٟ ِب١ٌب

بد، فمذ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششو ِٓ اٌّٛسد٠ٓالائزّبْ اٌزغبسٞ  اٌؾظٛي ػٍٝثبخزجبس رؤص١ش 

٠ئصش رؤص١ش عٍجٟ  ِٓ اٌّٛسد٠ٓالائزّبْ اٌزغبسٞ  اٌؾظٛي ػٍٝارفمذ ٔزبئغٙب أ٠ؼب ثؤْ 

. ٚ٘زا الارفبق ٌٍٕزبئظ فٟ اٌذٚي اٌّخزٍفخ ٠جشس ػشٚسح دساعخ ٚفؾض ٘زٖ شثؾ١خاٌ ػٍٝ

اٌؼللبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ ٌٍزؾمك ِٓ ِذٜ ارغبق إٌزبئظ فٟ ِظش ِغ إٌزبئظ 

 فٟ اٌذٚي الأخشٜ.

ٌُ رمُذَِ رٍه ٌشثؾ١خ، ٚاف١ّب ٠زؼٍك ثبٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼللخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ـ 

ٌٝ ٚعٛد ادساعبد ثؼض ثشؤْ ؽج١ؼخ ٘زٖ اٌؼللخ؛ ؽ١ش رٛطٍذ  اٌذساعبد أدٌخا لبؽؼخا 

خ ث١ٓ اٌزؾفع ١اٌٝ ٚعٛد ػللخ عٍج أخشٜ، فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعبد ا٠غبث١خػللخ 

اخزلف  ٠شعغ اٌٝ اخزلف ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخٚلذ ٠ىْٛ  .ٌشثؾ١خاٌّؾبعجٟ ٚا

ؼذِي ػٍٝ كث١ئبد اٌزطج١ ُِ . ٚ٘زا ٠جشس دساعخ ِذٜ رؤص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ وّزغ١ش 

 اٌششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ. سثؾ١خٚ ثشم١ٗ الائزّبْ اٌزغبسٞاٌؼللخ ث١ٓ 

الائزّبْ  ثبخزجبس اٌؼللخ اٌّجبششح ث١ٓاٌخبطخ اٌذساعبد اٌغبثمخ  أغٍتِٓ اٌّلؽع أْ ـ 

 لا رٛعذ دساعخ عبثمخ فٟ ث١ئخأعٕج١خ. وّب أٔٗ فٟ اٌذٚي  اٌزغبسٞ ٚاٌشثؾ١خ رُ رطج١مٙب

ؼذِيّ  اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ أصش رٕبٌٚذ ـ فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽشـ اٌّظش٠خ  الأػّبي ُِ وّزغ١ش 

رزّضً اٌّغبّ٘خ اٌؼ١ٍّخ  ثبٌزبٌٟٚ. اٌششوبد سثؾ١خٚ الائزّبْ اٌزغبسٞػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ 

ؼذِيّ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ  اٌّؾبعجٟاٌزؾفع  أصش فؾض ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ ُِ الائزّبْ وّزغ١ش 

  ٙب.رغؼٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٌزؼ١١م ،ٚ٘ٛ ِب ٠ُّضً فغٛح ثؾض١خ اٌششوبد سثؾ١خٚ اٌزغبسٞ
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 :اٌفشضٍبث اشخمبقّٚٔٛرس اٌذساصت  2/4

ي ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼللخ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٘ٛ  ٙذف ِٓاٌ ؼذِّ ُّ دساعخ الأصش اٌ

 فؾضٚ٘زا ٠زطٍت اٌّظش٠خ.  الأػّبي فٟ ث١ئخالائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوبد ث١ٓ 

فؾض رؤص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ صُ  ،بدػٍٝ سثؾ١خ اٌششو الائزّبْ اٌزغبسٞ ثشم١ٗرؤص١ش 

ؼذِيّ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ  ُِ اٌششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي  سثؾ١خٚ ثشم١ٗ الائزّبْ اٌزغبسٞوّزغ١ش 

، ث١ّٕب الائزّبْ اٌزغبسٞ ثشم١ٗ ٚثبٌزبٌٟ، فبْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٌٍذساعخ ٘ٛ اٌّظش٠خ.

ُّ  ،اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٘ٛ سثؾ١خ اٌششوخ  اٌشى٠ًٚٛػؼ ي ٘ٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ. ذِّ ؼَ ٚاٌّزغ١ش اٌ

 ّٔٛرط اٌذساعخ.  اٌزبٌٟ (2)

 
 ( ّٔٛرس اٌذساصت1شىً )

 اٌذساعخ وّب ٠ٍٟ:ِٓ أعً رؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ، ٠ّىٓ ط١بغخ فشػ١بد 

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلئزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد فٟ اٌفشع الأٚي: 

 ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

 :٠ٕٚمغُ ٘زا اٌفشع اٌٝ اٌفشػ١ٓ اٌفشػ١١ٓ اٌزب١١ٌٓ

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلئزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد : 1/1ف 

 فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ. 
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٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلئزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ ِذ٠ٕخ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد : 1/2ف 

 فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

ؼذَِيّ ػٍٝ اٌؼللخ ٍزؾفع اٌّؾبعج٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌاٌفشع اٌزبًٔ:  ُِ ٟ وّزغ١ش 

 الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.  ث١ٓ

 :٠ٕٚمغُ ٘زا اٌفشع اٌٝ اٌفشػ١ٓ اٌفشػ١١ٓ اٌزب١١ٌٓ

الائزّبْ  ٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼللخ ث٠ٓ١ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌ: 2/1ف 

 الأػّبي اٌّظش٠خ. اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخ ٚسثؾ١خ اٌششوبد فٟ ث١ئخ 

الائزّبْ اٌزغبسٞ  ٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼللخ ث٠ٓ١ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌ: 2/2ف

 وزُِ ِذ٠ٕخ ٚسثؾ١خ اٌششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

 :ـ اٌذساصت اٌخطبٍمٍت3

 :ػٍٕت اٌذساصت ِٚظبدس اٌغظٛي ػٍى اٌبٍبٔبث3/1

اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ 

، ٚلذ رُ اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ 1010ٚؽزٝ ػبَ  1026ٌٍفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ 

اٌٝ اٌمطبػبد اٌّب١ٌخ وبٌجٕٛن ٚششوبد اٌزؤ١ِٓ ٚششوبد اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ ٚششوبد 

٠ٚزّضًّ مطبع. اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ، ٔظشا لاخزلف ِزطٍجبد ٚخظبئض ٘زا اٌ

 ( ِشب٘ذح.557ششوخ خلي فزشح اٌذساعخ ثؼذد ِشب٘ذاد ) 57ؽغُ ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ 

ٚلذ رُ رغ١ّغ اٌج١بٔبد اٌلصِخ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ثبٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ 

ا eg/ar/homepage.aspxhttps://www.egx.com.ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ ) ِٛلغ  (، ٚأ٠ؼب

(، ِٚٛلغ ششوخ ٔؼ١ُ ٌٍٛعبؽخ اٌّب١ٌخ www.mubasher.infoِؼٍِٛبد ِجبشش ِظش )

(egy.naeemonline.com ٟثبلإػبفخ اٌٝ اٌّٛالغ الإٌىزش١ٔٚخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ف ،)

( ث١بْ ثبٌمطبػبد اٌزٟ رٕزّٟ ا١ٌٙب 2-٠ٚ5ٛػؼ اٌغذٚي سلُ ) اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

 ششوبد اٌؼ١ٕخ.

 اٌخً حٕخًّ ئٌٍٙب ششوبث اٌؼٍٕتبٌمطبػبث بٍبْ ب( 1-3صذٚي سلُ )

 عضُ اٌؼٍٕت اٌمطبع َ

 24 اٌؼمبساد 2

 20 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 1

 2 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء 5

 9 خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ ٚع١بساد 4

https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
http://www.mubasher.info/
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 5 اٌّٛاسد الأعبع١خ 7

 7 اٌى١ّب٠ٚبد 6

 6 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ 5

 7 إٌّزغبد إٌّض١ٌخ ٚاٌشخظ١خ 2

 4 اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأد٠ٚخ 9

 5 اٌّشافك 20

 5 الارظبلاد 22

 2 اٌزىٌٕٛٛع١ب 21

 57 الإعّبٌٟ       

 :ٚطف ِخغٍشاث اٌذساصت 3/2

 اٌّخغٍشاث اٌّضخمٍت: 3/2/1

(، ٚالائزّبْ TCPاٌّغزمٍخ فٟ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخ )رزّضً اٌّزغ١شاد 

ا ٌّب عبء فٟ دساعبد  .(TCR) اٌزغبسٞ وزُِ ِذ٠ٕخ  ,e.g., Dai & Yang)عبثمخ ٚٚفمب

2015; Shenoy & Williams 2017; Levine et al. 2018; Li et al. 2020; Islam & 

Wheatley 2021) ٞثٕغجخ اٌزُِ اٌذائٕخ اٌٝ  وزُِ دائٕخ ٠ّىٓ ل١بط الائزّبْ اٌزغبس

وزُِ ِذ٠ٕخ ثٕغجخ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ اٌٝ  ٠ّىٓ ل١بط الائزّبْ اٌزغبسٞوّب اعّبٌٟ الأطٛي، 

ًٍ ِٕٙب. 1-5اعّبٌٟ الأطٛي، ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي )  ( و١ف١خ ل١بط و

 اٌّخغٍشاث اٌّضخمٍت ٚوٍفٍت لٍبصٙب( 2-3صذٚي سلُ )

 اٌم١بطو١ف١خ  اٌشِض اٌّزغ١ش َ
الائزّبْ اٌزغبسٞ  1

 وزُِ دائٕخ

TCP  ثٕغجخ اٌزُِ اٌذائٕخ اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي٠ؾغت 

÷ = )اٌّٛسدْٚ ٚاٌؾغبثبد اٌذائٕخ + أٚساق اٌذفغ( 

 اعّبٌٟ الأطٛي

الائزّبْ اٌزغبسٞ  2

 وزُِ ِذ٠ٕخ

TCR  اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي ّذ٠ٕخثٕغجخ اٌزُِ ا٠ٌؾغت 

÷ اٌمجغ( = )اٌؼّلء ٚاٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ + أٚساق 

 اعّبٌٟ الأطٛي

 اٌّخغٍشاث اٌخببؼت: 3/2/2

٠زّضً اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ سثؾ١خ اٌششوبد، ٠ٚزُ ل١بط سثؾ١خ اٌششوبد ثؼذد وج١ش 

(، ROAِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )اٌؾب١ٌخ ػٍٝ  رؼزّذ اٌذساعخِٓ اٌّئششاد، ٚعٛف 

اٌشثؾ١خ اٌّؼزّذح ( ثبػزجبسّ٘ب أوضش ِئششاد ROEِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

ا  ا  ػٍٝ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ش١ٛػب  Tobin's Qِئشش  ، وّب رؼزّذ اٌذساعخ ػٍٝٚاعزخذاِب
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ا. ( و١ف١خ ل١بط وً 5-٠ٚ5ٛػؼ اٌغذٚي ) ثبػزجبسٖ أوضش اٌّئششاد اٌغٛل١خ اعزخذاِب

 ِئشش:

 ِإششاث اٌشبغٍت ٚوٍفٍت لٍبصٙب( 3-3صذٚي سلُ )

 اٌمٍبسوٍفٍت  اٌشِز اٌّخغٍش َ

اٌؼبئذ ِؼذي  1

 ػٍٝ الأطٛي

ROA  ٗػٍٝ اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ذخًثمغّخ طبفٟ ا٠ٌزُ ؽغبث 

 اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ÷ = طبفٟ اٌذخً 

اٌؼبئذ ػٍٝ  2

 ؽمٛق اٌٍّى١خ

ROE ٗثمغّخ طبفٟ اٌذخً ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي ٠زُ ؽغبث 

 الأطٛياعّبٌٟ ÷ = طبفٟ اٌذخً 

ِئشش  3

Tobin's Q 

Tobin’s Q  ا ا١ٌٙب ٠زُ ؽغبثٗ ثمغّخ ُِؼبفب ِغّٛع اعّبٌٟ الاٌزضاِبد 

، ٠ٚزُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي

ؾبطً ػشة ػذد ؽغبة اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ث

 .الأعُٙ فٟ عؼش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ

= )اعّبٌٟ الاٌزضاِبد + اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ + 

  اعّبٌٟ الأطٛي÷ إٌمذ٠خ ٌلأعُٙ اٌّّزبصح( اٌم١ّخ 

ِّي: 3/2/3 ؼذ  ُّ  اٌّخغٍش اٌ

ٚعذٛف رؼزّذذ اٌذساعذخ  ،(ACONS)٠زّضً اٌّزغ١ش اٌّؼذي فٟ اٌذزؾفع اٌّؾبعذجٟ 

اٌّم١بط اٌمبئُ ػٍٝ الاعزؾمبلبد ٌم١بط ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اعزخذاَ 

ا ٌٙزا اٌّم١ذبط  اٌذزؾفع اٌّؾبعذجٟ ٠غذبٚٞ طذبفٟ اٌذذخً  ِغذزٜٛ فذبْاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚؽجمب

ا ِّٕٙب اٌزذفمبد إٌمذ٠ذخ ِذٓ  ا ا١ٌٗ ِظشٚف الإ٘لن ِطشٚؽب لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ ِؼبفب

ا ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي، صذُ ٠ذزُ ػذشة إٌذبرظ فذٟ ) ٠ؼجذش ٚ، (2-الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ِمغِٛب

 :اٌزب١ٌخ بٌّؼبدٌخػٓ ٘زا اٌّم١بط ث

ACONS = (IBEXTit + DEPit – CFOit) / TAit  × -1 

 عٍذ ئْ:
ACONS ٟرش١ش اٌٝ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعج :. 
IBEXTit  رش١ش اٌٝ طبفٟ اٌذخً لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ ٌٍششوخ :i  فٟ اٌغٕخt. 

DEPit  رش١ش اٌٝ ِظشٚف الإ٘لن ٌٍششوخ :i  فٟ اٌغٕخt. 
CFOit  رش١ش اٌٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ :i  فٟ اٌغٕخt. 

TAit  رش١ش اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخ :i  فٟ اٌغٕخt. 
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ٚثٕبءا ػٍٝ ٔز١غخ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ، ارا وبٔذ إٌز١غخ ِٛعجخ فٙزا ٠ؼٕٟ اسرفبع 

ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ، ث١ّٕب ارا وبٔذ ٔز١غخ اٌّؼبدٌخ عبٌجخ، 

 ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.أٚ أؼذاَ فٙزا ٠ؼٕٟ أخفبع 

 اٌّخغٍشاث اٌغبوّت: 3/2/4

;Abuhommous, 2017; Odusanya  Sana'a, 2016)خ ػٛء اٌذساعبد اٌغبثمفٟ 

Conte, 2020 &Bussoli Habashy, 2019; Baker at el., 2020; -et al., 2018; El)  ُر

ِؼذي ّٔٛ ٚ ؽغُ اٌششوخرزّضً فٟ  الاػزّبد ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ

( 4-5، ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي )إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خطبفٟ اٌزذفمبد ٚ ٌشافؼخ اٌّب١ٌخٚا ّج١ؼبداٌ

 اٌزبٌٟ و١ف١خ ل١بط وً ِٕٙب:

 ٚوٍفٍت لٍبصٙب( اٌّخغٍشاث اٌغبوّت 4-3صذٚي سلُ )

 

 فشٚع ّٚٔبرس اٌذساصت: 3/3

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلئزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد فٟ اٌفشع الأٚي: 

 ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

 :٠ٕٚمغُ ٘زا اٌفشع اٌٝ اٌفشػ١ٓ اٌفشػ١١ٓ اٌزب١١ٌٓ

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلئزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد : 1/1ف 

 فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ. 

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلئزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ ِذ٠ٕخ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد : 1/2ف 

 فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

 اٌمٍبس اٌشِز اٌّخغٍش

 SIZE ؽغُ اٌششوخ
٠ٚمُبط ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠ذخ 

 اٌفزشح.

ِؼذي ّٔٛ 

 اٌّج١ؼبد
SALΔ 

ِج١ؼبد اٌؼذبَ اٌؾذبٌٟ ِٚج١ؼذبد اٌؼذبَ ٠ٚمُبط ثبٌفشق ث١ٓ 

ا ػٍٝ ِج١ؼبد اٌؼبَ اٌغبثك.  اٌغبثك ِمغِٛب

 LEV اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
ٚرمُبط ثٕغذجخ اعّذبٌٟ الاٌزضاِذبد اٌذٝ اعّذبٌٟ الأطذٛي 

 فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح.

طبفٟ اٌزذفمبد 

 إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ
CFO 

ٚرؼُجذذش ػذذٓ طذذبفٟ اٌزذذذفمبد إٌمذ٠ذذخ اٌزشذذغ١ٍ١خ فذذٟ ٔٙب٠ذذخ 

 اٌفزشح.
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ؼذَِيّ ػٍٝ اٌؼللخ ٍزؾفع اٌّؾبعج٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌاٌفشع اٌزبًٔ:  ُِ ٟ وّزغ١ش 

 الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚسثؾ١خ اٌششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.  ث١ٓ

 :٠ٕٚمغُ ٘زا اٌفشع اٌٝ اٌفشػ١ٓ اٌفشػ١١ٓ اٌزب١١ٌٓ

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ : 2/1ف 

  الأػّبي اٌّظش٠خ.اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخ ٚسثؾ١خ اٌششوبد فٟ ث١ئخ 

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ : 2/2ف

 وزُِ ِذ٠ٕخ ٚسثؾ١خ اٌششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

 ٚع١زُ اخزجبس اٌفشٚع اٌغبثمخ ِٓ خلي إٌّبرط اٌزب١ٌخ:

PROF = β0 + β1 (TCP) + β2 (SIZE) + β3 (LEV) + β4 (ΔSAL) + β5 (CFO) + ɛ    (1)   

PROF = β0 + β1 (TCR) + β2 (SIZE) + β3 (LEV) + β4 (ΔSAL) + β5 (CFO) + ɛ    (2) 

PROF = β0 + β1 (TCP) + β2 (ACONS) + β3 (TCP*ACONS) + β4 (SIZE) + 

  β5 (LEV) + β6 (ΔSAL) + β7 (CFO) + ɛ               (3) 

PROF = β0 + β1 (TCR) + β2 (ACONS) + β3 (TCR*ACONS) + β4 (SIZE) +  

β5 (LEV) + β6 (ΔSAL) + β7 (CFO) + ɛ                (4) 

 :ٔخبئش اٌخغًٍٍ الإعظبئً 3/4

ف١ّذذب ٠ٍذذٟ اعذذزؼشاع ٌٕزذذبئظ اٌزؾ١ٍذذً الإؽظذذبئٟ ٚاٌزذذٟ رّذذذ ثبعذذزخذاَ رؾ١ٍذذً  

 .(STATA 14 V9)الأؾذاس اٌّزؼذد ثجشٔبِظ 

 Descriptive Statistics      الإعظبءاث اٌٛطفٍت 3/4/1

( الإؽظذذبءاد اٌٛطذذف١خ ٌٍّزغ١ذذشاد اٌّغذذزخذِخ فذذٟ 7-٠5ؼذذشع اٌغذذذٚي سلذذُ ) 

ّٔبرط اخزجبس اٌفشٚع، ٚاٌلصِخ ٌٍزؼشف ػٍٝ خظذبئض رٍذه اٌّزغ١ذشاد ٚو١ف١ذخ رٛص٠ذغ 

 ل١ّٙب ف١ّب ث١ٓ اٌّشب٘ذاد اٌّخزٍفخ اٌزٟ رشٍّٙب ػ١ٕخ اٌذساعخ.

 

 

 (5-3صذٚي سلُ )
Maximum Minimum Std. Dev. Mean Observations Variable 

0.263 0.103 0.087 0.039 375 ROA 

0.276 0.112 0.145 0.043 375 ROE 
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 الإعظبئٍت اٌضببمت ٌّىٓ اصخخلاص ِب ًٌٍ: إٌخبئشِٚٓ خلاي 

  اٌذساعذخ ِذب ثذ١ٓ ٠زشاٚػ ِؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذٝ الأطذٛي ثشذشوبد اٌؼ١ٕذخ خذلي فزذشح

 .0,059( فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٛعؾ 0,165، 0,205)

  ٠زشاٚػ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمذٛق اٌٍّى١ذخ ثشذشوبد اٌؼ١ٕذخ خذلي فزذشح اٌذساعذخ ِذب

 .0,045( فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٛعؾ 0,156، 0,221ث١ٓ )

  رزشاٚػ ٔغجخTobin’s Q  ٓ0,442)ثششوبد اٌؼ١ٕذخ خذلي فزذشح اٌذساعذخ ِذب ثذ١ ،

 .2,295ٍغ اٌّزٛعؾ فٟ ؽ١ٓ ث( 4,264

 ِذب ثششوبد اٌؼ١ٕخ خلي فزشح اٌذساعذخ  ٔغجخ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخزشاٚػ ر

ا فذٟ ( 0,254، 0,016ث١ٓ ) ا ٔغذج١ب  ٔغذجخ الائزّذبْ اٌزغذبسٞٚ٘ٛ ِب ٠ؼىذظ رفبٚرذب

 .0,206ثششوبد اٌؼ١ٕخ، فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٛعؾ 

  ِذب ثششوبد اٌؼ١ٕخ خلي فزشح اٌذساعخ  ٔغجخ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ ِذ٠ٕخ٠زشاٚػ

ا فذٟ ( 0,256، 0,024ث١ٓ ) ا ٔغذج١ب ٔغذجخ الائزّذبْ اٌزغذبسٞ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىذظ رفبٚرذب

 .0,027ثششوبد اٌؼ١ٕخ، فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٛعؾ  وزُِ ِذ٠ٕخ

  ِذب ثذ١ٓ )٠زشاٚػ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثششوبد اٌؼ١ٕخ خلي فزذشح اٌذساعذخ-

ا فذذٟ ِغذذزٜٛ اٌذذزؾفع اٌّؾبعذذجٟ ٚ٘ذذٛ ِذذب ٠ؼىذذظ ر( 0,477، 0.217 ا ٔغذذج١ب فبٚرذذب

 .0,076ثششوبد اٌؼ١ٕخ، فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٛعؾ 

 ( ٓ27,476رزشاٚػ ل١ّخ ؽغُ اٌششوخ ثششوبد اٌؼ١ٕخ خلي فزشح اٌذساعخ ِب ث١ ،

 .12,492( فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٛعؾ 15,247

  ٓ0,209)رزشاٚػ ل١ّخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثششوبد اٌؼ١ٕخ خلي فزشح اٌذساعخ ِب ثذ١ ،

 .0,612( فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٛعؾ 2,557

  ٓ٠زشاٚػ ِؼذي إٌّٛ اٌغٕٛٞ ٌٍّج١ؼبد ثششوبد اٌؼ١ٕخ خلي فزشح اٌذساعذخ ِذب ثذ١

  .0,050( فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٛعؾ 0,692، 0,126-)

4.164 0.441 0.713 1.193 375 Tobin’s Q 

0.174 0.026 0.398 0.106 375 TCP 

0.136 0.014 0.427 0.085 375 TCR 

0.445 - 0.125 0.082 0.056 375 ACONS 

27.145 15.456 1.756 21.498 375 SIZE 

1.775 0.109 0.356 0.621 375 LEV 

0.698 - 0.286 0.249 0.070 375 ΔSAL 

0.349 - 0.187 0.089 0.105 375 CFO 
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  ٠زشاٚػ طبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ثشذشوبد اٌؼ١ٕذخ خذلي فزذشح اٌذساعذخ ِذب

 .  0.207( فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٛعؾ 0,549، 0,225-ث١ٓ )

 ( ِظفٛفت الاسحببط ٌّخغٍشاث اٌذساصت6-3ٌُٛضظ اٌضذٚي سلُ )

 ِٚٓ خلاي إٌخبئش الإعظبئٍت اٌضببمت ٌّىٓ اصخخلاص ِب ًٌٍ:

  ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغذزمٍخ(Multicollinearity) 

 (VIF)%، اػذذبفخا اٌذذٝ أْ لذذ١ُ 20ؽ١ذذش لا رٛعذذذ ِؼذذبِلد اسرجذذبؽ رض٠ذذذ ػذذٓ 

 لأٍٞ ِٕٙب. 20ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌُ رزغبٚص اٌم١ّخ 

  اٌؼبئذذ ٚوً ِٓ ِؼذي ، ٔغجخ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخث١ٓ  عبٌتٚعٛد اسرجبؽ

وّمذب١٠ظ  Tobin’s Qِٚؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذٝ ؽمذٛق اٌٍّى١ذخ، ٚٔغذجخ ، ػٍٝ الأطذٛي

 %.7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ٌشثؾ١خ اٌششوبد،

  ٓٚوذً ِذٓ ِؼذذي ، ٔغذجخ الائزّذبْ اٌزغذبسٞ وذزُِ ِذ٠ٕذخٚعٛد اسرجذبؽ ِٛعذت ثذ١

 Tobin’s Qِٚؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ ؽمذذٛق اٌٍّى١ذذخ، ٚٔغذذجخ ، اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ الأطذذٛي

 %.7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ٌشثؾ١خ اٌششوبد، وّمب١٠ظ

  ِٛعتٚعٛد اسرجبؽ ِٓ ًٍ ِؼذذي ؽغُ اٌششوخ،  ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ث١ٓ و

ٚوذً ِذٓ ِؼذذي اٌؼبئذذ طبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشذغ١ٍ١خ، إٌّٛ اٌغٕٛٞ ٌٍّج١ؼبد، 

Variables 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

VIF 
ROA ROE 

Tobin’s 

Q 
TCP TCR ACONS SIZE LEV SALΔ CFO 

1 ROA 1.000        
  

---- 

2 ROE 0.254 1.000       
  

---- 

3 Tobin’s Q 0.197 0.147 1.000      
  

---- 

4 TCP 0.087- 0.96- 0.059- 1.000     
  

2.76 

5 TCR 0.076 0.105 0.119 0.237 1.000    
  

1.83 

6 ACONS 0.035 0.083 0.127 0.308 0.346 1.000   
  

3.65 

7 SIZE 0.286 -0.067 0.315 0.179 0.089 0.182 1.000  
  

2.83 

8 LEV -0.187 0.048 0.407- 0.170 0.207 0.089 0.048 1.000 
  

2.64 

9 SALΔ 0.285 0.103 0.309 -0.013 0.261 0.231 0.281 0.173 
1.000  

1.97 

10 
CFO 

0.431 -0.081 0.361 0.161 - 0.121 0.139 0.207 0.249 
0.312 1.000 

2.38 
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وّمذب١٠ظ  Tobin’s Qػٍٝ الأطذٛي، ِٚؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذٝ ؽمذٛق اٌٍّى١ذخ، ٚٔغذجخ 

  %.7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ٌشثؾ١خ اٌششوبد،

 ٚوذً ِذٓ ِؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذٝ الأطذٛي، ، ٚعٛد اسرجذبؽ عذبٌت ثذ١ٓ اٌشافؼذخ اٌّب١ٌذخ

 وّمب١٠ظ ٌشثؾ١خ اٌشذشوبد، Tobin’s Qِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚٔغجخ 

 .%7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اخخببساث فشٚع اٌذساصت:ٔخبئش حغًٍٍ ّٔبرس الأغذاس اٌّضخخذِت فً  3/4/2

أعذذٍٛة  ف١ّذذب ٠ٍذذٟ اعذذزؼشاع ٌٕزذذبئظ اٌزؾ١ٍذذً الإؽظذذبئٟ ٚاٌزذذٟ رّذذذ ثبعذذزخذاَ 

(Robust St&ard Error)  ثجشٔبِظ(STATA 14 V9). 

 (1/1( ٔخبئش حشغًٍ ّٔٛرس اخخببس اٌفشع )ف7-3ٌُٛضِّظ اٌضذٚي سلُ ) 

 (7-3صذٚي سلُ )

PROF 

Tobin's Q ROE ROA 

p-value Coef.  p-value Coef.  p-value Coef.  

0.028** -0.237 TCP 0.032** -0.201 TCP 0.027** -0.251 TCP 

0.046** 0.163 SIZE 0.035** 0.182 SIZE 0.018** 0.175 SIZE 

0.019** -0.491 LEV 0.027** -0.351 LEV 0.021** -0.376 LEV 

0.038** 0.273 ΔSAL 0.046** 0.290 ΔSAL 0.042** 0.261 ΔSAL 

0.026** 1.401 CFO 0.029** 0.982 CFO 0.036** 1.576 CFO 

0.059* 1.251 Cons. 0.067* 1.236 Cons. 0.061* 1.242 Cons. 

Included Industry Included Industry Included Industry 

Included Year Included Year Included Year 

375 N 375 N 375 N 

0.0039 Prob<F 0.0037 Prob<F 0.0042 Prob<F 

0.3125 R-

Squared 

0. 2958 R-

Squared 

0.3272 R-

Squared 
*

 ،
**

 ،
***

 ٪ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.2٪، 7٪، 20رش١ش اٌٝ اٌّؼ٠ٕٛخ الإؽظبئ١خ ٌٍّؼٍّبد ػٕذ ِغزٜٛ  

 ( ئٌى:7-3ٚحشٍش ٔخبئش حغًٍٍ الأغذاس اٌٛاسدة فً اٌضذٚي سلُ )

  أْ ل١ّذذخR-Squared ( ػٕذذذ اعذذزخذاَ ِؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ الأطذذٛيROA)  وّم١ذذبط

(؛ ٚ٘ذذٛ ِذذب ٠ؼٕذذٟ أْ اٌّزغ١ذذشاد اٌّغذذزمٍخ ثذذبٌّٕٛرط رفغذذش 0,5151رجٍذذغ ) ٌٍشثؾ١ذذخ،

 % ِٓ اٌزغ١شاد فٟ سثؾ١خ اٌششوخ ِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.51,51
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  اٌشذشوخ، ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ ٔغجخ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخ، ٚسثؾ١خ

 %.7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

  ،ؽغُ اٌشذشوخ ِٓ ًٍ ِؼذذي وّب أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ و

ِٚؼذذذذي اٌؼبئذذذذ ػٍذذذٝ الأطذذذٛي  إٌّذذذٛ اٌغذذذٕٛٞ ٌٍّج١ؼذذذبد، طذذذبفٟ اٌزذذذذفمبد إٌمذ٠ذذذخ

(ROA) ، ػللذخ  %، فٟ ؽ١ٓ أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعذٛد7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

 . (ROA)ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي جخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌ

 ( ٚػٕذ اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خROE) ل١ّذخ  ثٍغذذ وّم١ذبط ٌٍشثؾ١ذخ

R-Squared (0,1972 ؛ ٚ٘ذذٛ ِذذب ٠ؼٕذذٟ أْ اٌّزغ١ذذشاد اٌّغذذزمٍخ ثذذبٌّٕٛرط رفغذذش)

 .ٛق اٌٍّى١خ% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ سثؾ١خ اٌششوخ ِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽم19,72

  ٚعٛد ػللذخ ِؼ٠ٕٛذخ عذبٌجخ ثذ١ٓ ٔغذجخ الائزّذبْ اٌزغذبسٞ وذزُِ دائٕذخ، ِٚؼذذي اٌؼبئذذ

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROEػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

  ،ؽغُ اٌشذشوخ ِٓ ًٍ ِؼذذي وّب أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ و

ِؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذٝ ؽمذٛق اٌٍّى١ذخ ٚ إٌّٛ اٌغٕٛٞ ٌٍّج١ؼذبد، طذبفٟ اٌزذذفمبد إٌمذ٠ذخ

(ROE) ، ػللذخ  %، فٟ ؽ١ٓ أشبسد إٌزبئظ اٌذٝ ٚعذٛد7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

 .(ROEِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚ

  َٚػٕذ اعزخذاTobin's Q ،فبْ ل١ّخ  وّم١بط ٌٍشثؾ١خR-Squared ( ؛ 0,5217رجٍغ)

% ِذٓ اٌزغ١ذشاد فذذٟ 52,17ْ اٌّزغ١ذشاد اٌّغذذزمٍخ ثذبٌّٕٛرط رفغذش ٚ٘ذٛ ِذب ٠ؼٕذٟ أ

 .Tobin's Qسثؾ١خ إٌّشؤح ِمبعخ ثٕغجخ 

  ٚ ٚعذٛد ػللذخ ِؼ٠ٕٛذخ عذبٌجخ ثذ١ٓ ٔغذجخ الائزّذبْ اٌزغذبسٞ وذزُِ دائٕذخTobin's Q ،

 %.7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ؽغُ ا ِٓ ًٍ ِؼذذي ٌشذشوخ، وّب أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ و

ٚرٌذه ػٕذذ ِغذزٜٛ ، Tobin's Q إٌّٛ اٌغذٕٛٞ ٌٍّج١ؼذبد، طذبفٟ اٌزذذفمبد إٌمذ٠ذخ ٚ

ػللذخ ِؼ٠ٕٛذخ عذبٌجخ ثذ١ٓ اٌشافؼذخ  %، فٟ ؽ١ٓ أشذبسد إٌزذبئظ اٌذٝ ٚعذٛد7ِؼ٠ٕٛخ 

  (.1/1ِٚٓ رُ ٌخُ لبٛي اٌفشع )ف؛ Tobin's Qاٌّب١ٌخ ٚ 

 (1/2اخخببس اٌفشع )ف( ٔخبئش حشغًٍ ّٔٛرس 8-3ٌُٛضِّظ اٌضذٚي سلُ )

 (8-3صذٚي سلُ )
PROF 

Tobin's Q ROE ROA 

p-value Coef.  p-value Coef.  p-value Coef.  



37 
 

0.018** 0.201 TCR 0.024** 0.179 TCR 0.032** 0.182 TCR 

0.043** 0.148 SIZE 0.023** 0.165 SIZE 0.021** 0.163 SIZE 

0.029** -0.395 LEV 0.018** -0.288 LEV 0.027** -0.298 LEV 

0.041** 0.258 ΔSAL 0.042** 0.275 ΔSAL 0.039** 0.247 ΔSAL 

0.028** 1.214 CFO 0.025** 0.897 CFO 0.032** 1.489 CFO 

0.051* 1.182 Cons. 0.067* 1.236 Cons. 0.061* 1.242 Cons. 

Included Industry Included Industry Included Industry 

Included Year Included Year Included Year 

375 N 375 N 375 N 

0.0043 Prob<F 0.0041 Prob<F 0.0039 Prob<F 

0.3410 R-

Squared 

0. 2876 R-

Squared 

0.3169 R-

Squared 
*

 ،
**

 ،
***
 ٪ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.2٪، 7٪، 20رش١ش اٌٝ اٌّؼ٠ٕٛخ الإؽظبئ١خ ٌٍّؼٍّبد ػٕذ ِغزٜٛ  

 ( ئٌى:8-3الأغذاس اٌٛاسدة فً اٌضذٚي سلُ )ٚحشٍش ٔخبئش حغًٍٍ 

  أْ ل١ّذذذخR-Squared ( ػٕذذذذ اعذذذزخذاَ ِؼذذذذي اٌؼبئذذذذ ػٍذذذٝ الأطذذذٛيROA)  وّم١ذذذبط

(؛ ٚ٘ذذٛ ِذذب ٠ؼٕذذٟ أْ اٌّزغ١ذذشاد اٌّغذذزمٍخ ثذذبٌّٕٛرط رفغذذش 0,5269رجٍذذغ ) ٌٍشثؾ١ذذخ،

 % ِٓ اٌزغ١شاد فٟ سثؾ١خ اٌششوخ ِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.52,69

 ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجذخ ثذ١ٓ ٔغذجخ الائزّذبْ اٌزغذبسٞ وذزُِ ِذ٠ٕذخ، ِٚؼذذي اٌؼبئذذ  ٚعٛد ػللخ

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROAػٍٝ الأطٛي )

  ،ِذٓ ؽغذُ اٌشذشوخ ًٍ ِؼذذي وّب أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ و

، (ROA)ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  إٌّٛ اٌغٕٛٞ ٌٍّج١ؼبد، طبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ

ػللذخ ِؼ٠ٕٛذخ  %، فذٟ ؽذ١ٓ أشذبسد إٌزذبئظ اٌذٝ ٚعذٛد7ٚرٌه ػٕذ ِغذزٜٛ ِؼ٠ٕٛذخ 

 . (ROA)ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي عبٌجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 ( ٚػٕذ اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍذٝ ؽمذٛق اٌٍّى١ذخROE) ل١ّذخ  ثٍغذذ وّم١ذبط ٌٍشثؾ١ذخ

R-Squared (0,1256؛ ٚ٘ذذذٛ ِذذذب ٠ؼٕذذذٟ أْ اٌّزغ١ذذذشاد اٌّغذذذزمٍخ)  ثذذذبٌّٕٛرط رفغذذذش

 .% ِٓ اٌزغ١شاد فٟ سثؾ١خ اٌششوخ ِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ12,56

  ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجذخ ثذ١ٓ ٔغذجخ الائزّذبْ اٌزغذبسٞ وذزُِ ِذ٠ٕذخ، ِٚؼذذي اٌؼبئذذ

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROEػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

  ،ِذٓ ؽغذُ اٌشذشوخ ًٍ ِؼذذي وّب أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ و

ِؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ ؽمذذٛق اٌٍّى١ذذخ ٚ إٌّذذٛ اٌغذذٕٛٞ ٌٍّج١ؼذذبد، طذذبفٟ اٌزذذذفمبد إٌمذ٠ذذخ

(ROE) ، ػللذخ  %، فٟ ؽذ١ٓ أشذبسد إٌزذبئظ اٌذٝ ٚعذٛد7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

 .(ROEاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ) ِؼذيِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚ



38 
 

  َٚػٕذ اعزخذاTobin's Q ،فذبْ ل١ّذخ  وّم١بط ٌٍشثؾ١خR-Squared ( ؛ 0,5420رجٍذغ)

% ِذذٓ اٌزغ١ذذشاد فذذٟ 54,20ٚ٘ذذٛ ِذذب ٠ؼٕذذٟ أْ اٌّزغ١ذذشاد اٌّغذذزمٍخ ثذذبٌّٕٛرط رفغذذش 

 .Tobin's Qسثؾ١خ اٌششوخ ِمبعخ ثٕغجخ 

 غذذبسٞ وذذزُِ دائٕذذخ ٚ ٚعذذٛد ػللذذخ ِؼ٠ٕٛذذخ عذذبٌجخ ثذذ١ٓ ٔغذذجخ الائزّذذبْ اٌزTobin's Q ،

 %.7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

  ،ِذٓ ؽغذُ اٌشذشوخ ًٍ ِؼذذي وّب أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ و

ٚرٌذذه ػٕذذ ِغذذزٜٛ ، Tobin's Q إٌّذٛ اٌغذٕٛٞ ٌٍّج١ؼذذبد، طذبفٟ اٌزذذذفمبد إٌمذ٠ذخ ٚ

ػللذذخ ِؼ٠ٕٛذخ عذبٌجخ ثذ١ٓ اٌشافؼذذخ  %، فذٟ ؽذ١ٓ أشذذبسد إٌزذبئظ اٌذٝ ٚعذٛد7ِؼ٠ٕٛذخ 

 (.1/2ِٚٓ رُ ٌخُ لبٛي اٌفشع )ف؛ Tobin's Qاٌّب١ٌخ ٚ 

 (2/1( ٔخبئش حشغًٍ ّٔٛرس اخخببس اٌفشع )ف9-3ٌُٛضِّظ اٌضذٚي سلُ )

 (9-3صذٚي سلُ )
PROF 

Tobin's Q ROE ROA 

p-value Coef.  p-value Coef.  p-value Coef.  

0.016** -0.129 TCP 0.025** -0.143 TCP 0.021** -0.132 TCP 

0.031** 0.145 ACONS 0.029** 0.138 ACONS 0.036** 0.123 ACONS 

0.023** 0.267 TCP*ACONS 0.028** 0.239 TCP*ACONS 0.016** 0.253 TCP*ACONS 

0.037** 0.191 SIZE 0.035** 0.278 SIZE 0.023** 0.201 SIZE 

0.019** -0.401 LEV 0.027** -0.382 LEV 0.021** -0.353 LEV 

0.027** 0.295 ΔSAL 0.046** 0.259 ΔSAL 0.038** 0.244 ΔSAL 

0.046** 1.425 CFO 0.029** 1.397 CFO 0.035** 1.526 CFO 

0.045** 1.485 Cons. 0.067* 1.236 Cons. 0.048** 1.684 Cons. 

Included Industry Included Industry Included Industry 

Included Year Included Year Included Year 

375 N 375 N 375 N 

0.0031 Prob < F 0.0039 Prob < F 0.0032 Prob < F 

0.3680 R-Squared 0.3271 R-Squared 0.3481 R-Squared 
*

 ،
**

 ،
***
 ٪ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.2٪، 7٪، 20رش١ش اٌٝ اٌّؼ٠ٕٛخ الإؽظبئ١خ ٌٍّؼٍّبد ػٕذ ِغزٜٛ  

 ( ئٌى:9-3ٚحشٍش ٔخبئش حغًٍٍ الأغذاس اٌٛاسدة فً اٌضذٚي سلُ )

  أْ ل١ّذذخR-Squared ( ػٕذذذ اعذذزخذاَ ِؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ الأطذذٛيROA)  وّم١ذذبط

ثذذبٌّٕٛرط رفغذذش  (؛ ٚ٘ذذٛ ِذذب ٠ؼٕذذٟ أْ اٌّزغ١ذذشاد اٌّغذذزمٍخ0,5422رجٍذذغ ) ٌٍشثؾ١ذذخ،

 % ِٓ اٌزغ١شاد فٟ سثؾ١خ اٌششوخ ِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.54,22
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   ٝٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛذخ عذبٌجخ ثذ١ٓ الائزّذبْ اٌزغذبسٞ وذزُِ دائٕذخ ِٚؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذ

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROA) الأطٛي

  اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ ٚعذذٛد ػللذذخ ِؼ٠ٕٛذذخ ِٛعجذذخ ثذذ١ٓ ِغذذزٜٛ اٌذذزؾفع اٌّؾبعذذجٟ ِٚؼذذذي

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROA) الأطٛي

 ٞوزُِ دائٕخ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبس 

(، ؽ١ش ٠لُؽع اسرفبع ِؼبًِ الأؾذذاس اٌخذبص ROA) ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

زفبػذذً ِذذذغ ( فذذٟ ؽبٌذذخ ا0,175ٌ( ثّفذذشدٖ اٌذذذٝ )0,251-الائزّذذبْ اٌزغذذبسٞ ِذذٓ )

 %.7ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ٚ( ػٕذ اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمذٛق اٌٍّى١ذخROE فذبْ ل١ّذخ )R-Squared  رجٍذغ

% ِذٓ 51,52(؛ ٚ٘ٛ ِذب ٠ؼٕذٟ أْ اٌّزغ١ذشاد اٌّغذزمٍخ ثذبٌّٕٛرط رفغذش 0,5152)

 .١خاٌزغ١شاد فٟ سثؾ١خ اٌششوخ ِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى

  ٝٚعذٛد ػللذخ ِؼ٠ٕٛذخ عذبٌجخ ثذ١ٓ الائزّذذبْ اٌزغذبسٞ وذزُِ دائٕذخ ِٚؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذذ

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROEؽمٛق اٌٍّى١خ )

  ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROEاٌٍّى١خ )

 وزُِ دائٕخؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍز 

(، ؽ١ذذش ٠لُؽذذع اسرفذذبع ِؼبِذذً الأؾذذذاس ROEِٚؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ ؽمذذٛق اٌٍّى١ذذخ )

( فذٟ ؽبٌذخ اٌزفبػذً 0,159( ثّفذشدٖ اٌذٝ )0,245-اٌخبص الائزّبْ اٌزغذبسٞ ِذٓ )

 %.7ِغ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 زخذاَ ٔغذجخ ٚػٕذذ اعذTobin's Q  فذبْ ل١ّذخR-Squared ( ؛ ٚ٘ذٛ ِذب 0,5620رجٍذغ)

% ِذذٓ اٌزغ١ذذشاد فذذٟ سثؾ١ذذخ ٠56,20ؼٕذذٟ أْ اٌّزغ١ذذشاد اٌّغذذزمٍخ ثذذبٌّٕٛرط رفغذذش 

 .Tobin's Qاٌششوخ ِمبعخ ثٕغجخ 

  ٚعذٛد ػللذخ ِؼ٠ٕٛذخ عذبٌجخ ثذ١ٓ الائزّذبْ اٌزغذبسٞ وذزُِ دائٕذخ ٚٔغذجخTobin's Q ،

 %.7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

  ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚٔغجخTobin's Q ٚرٌه ،

 %.7ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ٞوزُِ دائٕخ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبس 

، ؽ١ذش ٠لُؽذع اسرفذبع ِؼبِذً الأؾذذاس Tobin's Qٚسثؾ١خ اٌششوخ ِمبعذخ ثٕغذجخ 
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( فذٟ ؽبٌذخ اٌزفبػذً 0,165( ثّفذشدٖ اٌذٝ )0,219-بْ اٌزغذبسٞ ِذٓ )اٌخبص الائزّ

 %. 7ِغ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 (2/2( ٔخبئش حشغًٍ ّٔٛرس اخخببس اٌفشع )ف11-3ٌُٛضِّظ اٌضذٚي سلُ )

 (11-3صذٚي سلُ )
PROF 

Tobin's Q ROE ROA 

p-value Coef.  p-value Coef.  p-value Coef.  

0.022** 0.135 TCR 0.029** 0.146 TCR 0.034** 0.128 TCR 

0.034** 0.156 ACONS 0.024** 0.143 ACONS 0.028** 0.118 ACONS 

0.029** 0.258 TCR*ACONS 0.041** 0.227 TCR*ACONS 0.021** 0.264 TCR*ACONS 

0.034** 0.169 SIZE 0.023** 0.268 SIZE 0.019** 0.240 SIZE 

0.036** -0.416 LEV 0.039** -0.372 LEV 0.035** -0.352 LEV 

0.042** 0.282 ΔSAL 0.031** 0.247 ΔSAL 0.027** 0.252 ΔSAL 

0.029** 1.512 CFO 0.034** 1.298 CFO 0.031** 1.612 CFO 

0.032** 1.521 Cons. 0.075* 1.197 Cons. 0.042** 1.580 Cons. 

Included Industry Included Industry Included Industry 

Included Year Included Year Included Year 

375 N 375 N 375 N 

0.0029 Prob < F 0.0037 Prob < F 0.0035 Prob < F 

0.3317 R-Squared 0.3115 R-Squared 0.2970 R-Squared 

*
 ،

**
 ،

***
 ٪ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.2٪، 7٪، 20رش١ش اٌٝ اٌّؼ٠ٕٛخ الإؽظبئ١خ ٌٍّؼٍّبد ػٕذ ِغزٜٛ  

 ( ئٌى:11-3ٚحشٍش ٔخبئش حغًٍٍ الأغذاس اٌٛاسدة فً اٌضذٚي سلُ )

  أْ ل١ّذخR-Squared ( ػٕذذ اعذزخذاَ ِؼذذذي اٌؼبئذذ ػٍذٝ الأطذٛيROA)  وّم١ذذبط

(؛ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١ذشاد اٌّغذزمٍخ ثذبٌّٕٛرط رفغذش 0,1950رجٍغ ) ٌٍشثؾ١خ،

 % ِٓ اٌزغ١شاد فٟ سثؾ١خ اٌششوخ ِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي.19,50

   ٍٝٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ ِذ٠ٕخ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػ

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROA) الأطٛي

 ِ ؼ٠ٕٛذخ ِٛعجذخ ثذ١ٓ ِغذزٜٛ اٌذزؾفع اٌّؾبعذجٟ ِٚؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذٝ ٚعٛد ػللذخ

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROA) الأطٛي

 ٞوذزُِ  ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍذزؾفع اٌّؾبعذجٟ ػٍذٝ اٌؼللذخ ثذ١ٓ الائزّذبْ اٌزغذبس

(، ؽ١ش ٠لُؽع اسرفبع ِؼبِذً الأؾذذاس ROA) ِذ٠ٕخ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي
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( فذٟ ؽبٌذخ اٌزفبػذً 0,164( ثّفشدٖ اٌذٝ )0,212سٞ ِٓ )اٌخبص الائزّبْ اٌزغب

 %.7ِغ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ٚ( ػٕذ اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خROE فبْ ل١ّخ )R-Squared  رجٍغ

% ِذٓ 52,27(؛ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثبٌّٕٛرط رفغذش 0,5227)

 .١خ اٌششوخ ِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌزغ١شاد فٟ سثؾ

  ٝٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ ِذ٠ٕخ ِٚؼذي اٌؼبئذذ ػٍذ

 %.7(، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ROEؽمٛق اٌٍّى١خ )

  ٝٚعٛد ػللذخ ِؼ٠ٕٛذخ ِٛعجذخ ثذ١ٓ ِغذزٜٛ اٌذزؾفع اٌّؾبعذجٟ ِٚؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذ

 %.7ه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ (، ٚرROEٌؽمٛق اٌٍّى١خ )

 ٞوذزُِ  ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍذزؾفع اٌّؾبعذجٟ ػٍذٝ اٌؼللذخ ثذ١ٓ الائزّذبْ اٌزغذبس

(، ؽ١ذذش ٠لُؽذذع اسرفذذبع ِؼبِذذً ROEِذ٠ٕذذخ ِٚؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ ؽمذذٛق اٌٍّى١ذذخ )

( فٟ ؽبٌذخ 0,115( ثّفشدٖ اٌٝ )0,246الأؾذاس اٌخبص الائزّبْ اٌزغبسٞ ِٓ )

 %.7ٌّؾبعجٟ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اٌزفبػً ِغ ِغزٜٛ اٌزؾفع ا

  ٚػٕذ اعزخذاَ ٔغجخTobin's Q  فبْ ل١ّخR-Squared ( ؛ ٚ٘ذٛ ِذب 0,5525رجٍذغ)

% ِذٓ اٌزغ١ذشاد فذٟ سثؾ١ذخ ٠55,25ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثبٌّٕٛرط رفغذش 

 .Tobin's Qاٌششوخ ِمبعخ ثٕغجخ 

  ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ ِذ٠ٕخ ٚٔغجخTobin's Q ،

 %.7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

  ٚعٛد ػللذخ ِؼ٠ٕٛذخ ِٛعجذخ ثذ١ٓ ِغذزٜٛ اٌذزؾفع اٌّؾبعذجٟ ٚٔغذجخTobin's Q ،

 %.7ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 وذزُِ  ٞٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍذزؾفع اٌّؾبعذجٟ ػٍذٝ اٌؼللذخ ثذ١ٓ الائزّذبْ اٌزغذبس

، ؽ١ذذش ٠لُؽذذع اسرفذذبع ِؼبِذذً Tobin's Qِذ٠ٕذذخ ٚسثؾ١ذذخ اٌشذذشوخ ِمبعذذخ ثٕغذذجخ 

( فٟ ؽبٌذخ 0,172( ثّفشدٖ اٌٝ )0,257الأؾذاس اٌخبص الائزّبْ اٌزغبسٞ ِٓ )

 %.7اٌزفبػً ِغ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 

 ـ إٌخبئش ٚاٌخٛطٍبث ٚاٌبغٛد اٌّضخمبٍٍت اٌّمخشعت:4

 إٌخبئش: 4/1
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رمذَ ٘زٖ اٌذساعخ أٚي د١ًٌ رطج١مذٟ ػٍذٝ اٌؼللذخ ثذ١ٓ الائزّذبْ اٌزغذبسٞ ٚسثؾ١ذخ 

اٌششوخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، فجٕبءا ػٍٝ اٌذساعخ اٌزطج١م١ذخ ػٍذٝ ػ١ٕذخ ِّضٍذخ ٌج١ئذخ الأػّذبي 

ٚعذذٛد ػللذذخ ِؼ٠ٕٛذذخ عذذبٌجخ ثذذ١ٓ الائزّذذبْ اٌزغذذبسٞ وذذزُِ دائٕذذخ، ِٚؼذذذي اٌّظذذش٠خ، رجذذ١ٓ 

، ٚوزٌه رٛعذ ػللخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ وّم١بط ِؾبعجٟ ٌٍشثؾ١خ (ROAػٍٝ الأطٛي )اٌؼبئذ 

وّم١ذذبط  (ROEثذذ١ٓ الائزّذذبْ اٌزغذذبسٞ وذذزُِ دائٕذذخ، ِٚؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ ؽمذذٛق اٌٍّى١ذذخ )

 Tobin's Qِؾبعذذجٟ أ٠ؼذذب ٌٍشثؾ١ذذخ، وّذذب رذذُ اٌزٛطذذً ٌذذٕفظ إٌز١غذذخ فذذٟ ؽبٌذذخ اعذذزخذاَ 

ًٍ ػذبَ رٛطذٍذ اٌذساعذخ اٌذٝ وّم١بط عٛلٟ ٌٍشثؾ١خ.  ٚعذٛد ػللذخ ِؼ٠ٕٛذخ ٚثبٌزبٌٟ فجشى

 .%7عبٌجخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ دائٕخ ٚسثؾ١خ اٌششوخ ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغذبسٞ وذزُِ ِذ٠ٕذخ، ِٚؼذذي وّب رج١ٓ 

ٌه رٛعذذذ ػللذذخ ِؼ٠ٕٛذذخ ، ٚوذذزوّم١ذذبط ِؾبعذذجٟ ٌٍشثؾ١ذذخ (ROAاٌؼبئذذذ ػٍذذٝ الأطذذٛي )

 (ROEِٛعجذذخ ثذذ١ٓ الائزّذذبْ اٌزغذذبسٞ وذذزُِ ِذ٠ٕذذخ، ِٚؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ ؽمذذٛق اٌٍّى١ذذخ )

 Tobin'sوّم١بط ِؾبعجٟ ثذ٠ً ٌٍشثؾ١خ، وّب رُ اٌزٛطً ٌٕفظ إٌز١غخ فذٟ ؽبٌذخ اعذزخذاَ 

Q  .ػبَ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ وّم١بط عٛلٟ ٌٍشثؾ١خ ًٍ ٚعٛد ػللخ ِؼ٠ٕٛخ ٚثبٌزبٌٟ فجشى

. %7عجخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ وزُِ ِذ٠ٕخ ٚسثؾ١خ اٌششوخ ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ِٛ

ٚ٘زٖ إٌزبئظ رزّشٝ اٌٝ ؽذذٍ وج١ذش ِذغ ِذب رٛطذٍذ ا١ٌذٗ ِؼظذُ اٌذاسعذبد اٌغذبثمخ فذٟ دٚي 

 أخشٜ.

ؼَذذِيّ ػٍذٝ  ُِ أِب ف١ّذب ٠زؼٍذك ثٕز١غذخ اخزجذبس ِذذٜ رذؤص١ش اٌذزؾفع اٌّؾبعذجٟ وّزغ١ذش 

الائزّبْ اٌزغبسٞ ٚاٌشثؾ١خ، فمذ رج١ٓ أْ ٕ٘بن رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍزؾفع اٌّؾبعذجٟ اٌؼللخ ث١ٓ 

ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ )عٛاء وزُِ ِذ٠ٕخ أٚ وزُِ دائٕخ( ٚاٌشثؾ١ذخ اٌّؾبعذج١خ 

، (ROE(، ٚثّؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذٝ ؽمذٛق اٌٍّى١ذخ )ROAِمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

ٚرٌه ػٕذذ وّم١بط عٛلٟ ٌٍشثؾ١خ،  Tobin's Qؽبٌخ اعزخذاَ  رُ اٌزٛطً ٌٕفظ إٌز١غخ فٟ

 %.7ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 اٌخٛطٍبث: 4/2

ـ رج١ٓ ِٓ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ أْ ٔغجخ الائزّبْ اٌزغبسٞ عٛاء وزُِ دائٕخ أٚ ِذ٠ٕخ 2

% وزُِ دائٕخ، 20.6ثششوبد اٌؼ١ٕخ ٟ٘ ٔغجخ لا ٠غزٙبْ ثٙب، فٟٙ فٟ اٌّزٛعؾ ؽٛاٌٟ 

ِذ٠ٕخ ِٓ اعّبٌٟ الأطٛي، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٔٗ ارا افزشػٕب أْ ِزٛعؾ  % وز2.7ُِٚؽٛاٌٟ 

فزشح اٌغذاد شٙشاَ، فبْ اٌّؼبِلد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزُ ثبلائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ ِذاس اٌغٕخ 

شٙش(. ٚ٘زا ٠زطٍت  21× عزض٠ذ ػٓ اعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ )ِزٛعؾ ٔغجخ الائزّبْ 
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لِجً اداسح اٌششوبد ٚاٌذٌٚخ ٚإٌّظّبد ػشٚسح الا٘زّبَ ثّٛػٛع الائزّبْ اٌزغبسٞ ِٓ 

 ا١ٌّٕٙخ.

ـ ػشٚسح ا٘زّبَ اداسح اٌششوبد ثٛػغ اعزشار١غ١بد ٚع١بعبد ٚآ١ٌبد ٚاػؾخ ٌؼ١ٍّخ 1

ا ػٍٝ سثؾ١خ ِٕؼ لائزّبْ اٌزغبسٞ لأٔٗ  ٠ؼضص اٌؼللبد ِغ اٌؼّلء، ٠ٚؾذس رؤص١شاا ا٠غبث١ب

فٟ ث١ئخ الأػّبي، ؽ١ش اْ ِٕؼ اٌششوبد، ٠ٚؼذ أداح ٘بِخ ٌّٛاعٙخ إٌّبفغخ اٌّزضا٠ذح 

رّذ٠ذاد اٌغذاد فٟ اٌغبٌت ٠زشرت ػ١ٍٗ ِضا٠ب رفٛق اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ِجبششح ثبلزٕبء 

ؽظض عٛل١خ عذ٠ذح، ٚثبٌزبٌٟ ٠غت اػبدح اٌزفى١ش فٟ ع١بعبد اداسح الائزّبْ اٌزغبسٞ 

 ٚاػزجبس٘ب أدٚاد ٌٍؾفبظ ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍششوخ.

ئخ اٌمب١ٔٛٔخ ٌٍذٌٚخ داػّخ ٌشدع اٌزمظ١ش فٟ اٌغذاد اٌّزؼّذ، ٚرٌه ـ ٠غت أْ رىْٛ اٌج5١

ِٓ أعً ؽّؤٔخ اٌششوبد اٌزٟ رّبسط أػّبٌٙب ثبلائزّبْ اٌزغبسٞ، ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ 

 اعزفبدح ِزضا٠ذح ػٍٝ اٌّغزٜٛ الالزظبد اٌمِٟٛ.

ؼذِيّ لٛٞ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ الائزّبْ ا4ٌ ُِ زغبسٞ ـ ثّب أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٗ رؤص١ش 

ٚاٌشثؾ١خ ف١غت أْ رٙزُ اٌغٙبد ا١ٌّٕٙخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٌٍّؾبعجخ ثٛػغ اٌؼٛاثؾ ٚا١ٌ٢بد 

اٌزٟ رؾذ ِٓ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌلإداسح ف١ّب ٠زؼٍك ثغ١بعبد ٚاعشاءاد اٌزؾفع 

اٌّؾبعجٟ، ٌىٟ ٠ؼٛد رٌه ثؤصش ا٠غبثٟ ػٍٝ الأداء ٚرؼظ١ُ اٌضشٚح ٌٍّلن ٚأطؾبة 

إٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ ثبػبدح إٌظش فٟ الإؽبس اٌّفـب١ّٟ٘ اٌّظبٌؼ. ِغ ػشٚسح ا٘زّبَ 

لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثشؤْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ثؾ١ش ٠زُ الاػزشاف ثٗ وم١ذ ػٍٝ 

ٔظشاا ٌّب ٠مُذِٗ ِـٓ ِٕبفغ ػذ٠ذح ٚفٟ  ،رظشفبد اٌّؾبعج١ٓ ثشؤْ اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ

 ظبٌؼ ا٢خش٠ٓ.ِمذِزٙب ؽّب٠خ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚغ١شُ٘ ِٓ أطؾبة اٌّ

 اٌبغٛد اٌّضخمبٍٍت اٌّمخشعت: 4/3

ل١ّخ  ػٍٝ اٌؼللخ الائزّبْ اٌزغبسٞ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبدـ أصش 

 إٌّشؤح.

 ل١ّخ إٌّشؤح.  ـ أصش اٌزٛعغ فٟ الائزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ

ا١ٙٔبس  ِخبؽشـ أصش ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح ِٚغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ 

 .عؼش اٌغُٙ

 ـ أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّزىبٍِخ. 

 أصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚخظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ. ـ 

 ـ اٌّشاصغ5
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 اٌّشاصغ ببٌٍغت اٌؼشبٍت: 5/1

إٌّظٛس اٌّؼبطش ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزطج١ك ػٍٝ  ،(1002أثٛاٌخ١ش، ِذصش ؽٗ )

، ًاٌّضٍت اٌؼٍٍّت اٌخضبسة ٚاٌخٌّٛخ، اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق الأعُٙ اٌّظش٠

12(2،)2-65. 

ل١بط أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ  ،(1010اٌغٕذٞ، ربِش ٠ٛعف ػجذ اٌؼض٠ض ػٍٝ )

ذ٠خ ثغشع الاؽزفبظ ٚل١ّخ ٚغ١ش اٌّششٚؽ ػٍٝ اٌؼللخ ث١ٓ رم١١ُ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍٕم

اٌّضٍت اٌؼٍٍّت ٌٍذساصبث  ،دساعخ رطج١م١خ –اٌششوخ فٟ ػٛء ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ 
 .251-41(، 5)1، اٌّغبصبٍت

دٚس اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ فٟ اٌؾذ ِٓ  ،(1022ؽّبد، ِظطفٝ أؽّذ محمد أؽّذ )

الأسثبػ ٚأصشٖ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ )دساعخ  ِّبسعبد اٌزلػت فٝ

 .562-507( 5)11 ،ًاٌفىش اٌّغبصب رطج١م١خ(،

(، أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 1022ع١ٍّبْ، أؽّذ فزؾٟ اعّبػ١ً )

(، 2)9، اٌّضٍت اٌؼٍٍّت ٌٍذساصبث اٌخضبسٌت ٚاٌبٍئٍت ،فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ

722 -742. 

، اٌطجؼخ الإداسة اٌّبٌٍت(، 1025) .اٌغٙلٚٞ، خبٌذ ع ػجذ الله، ػجذ اٌمبدس َ. أ. ٚ

 اٌخبِغخ، ِىزجخ اٌٍّه فٙذ اٌٛؽ١ٕخ، الاؽغبء.

(، أصش الأصِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١بع١خ ػٍٝ ػللخ اٌزؾفع 1026فٛدح، اٌغ١ذ اؽّذ ِؾّٛد )

أعؼبس الأعُٙ:  اٌّؾبعجٟ ثبٌّلءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ػٕذ رفغ١ش

 .670-727(، 5) 10 ،اٌفىش اٌّغبصبً دساعخ اخزجبس٠خ،

(. أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ 1025اؽّذ محمد شٛلٟ )، محمد

ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ  الاعزّبػ١خٚأٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ 

  .957-951(، 6)12 ٌّؾبعجٟ،ا اٌفىشاٌّظش٠خ، اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ  اٌششوبد

ٚاٌزؾفع  الإداسٞرؤص١ش اٌؼللخ ث١ٓ آ١ٌبد اٌزؾظ١ٓ  ،(1010٘شبَ عؼ١ذ اثشا١ُ٘ )، محمد

اٌّظش٠خ  اٌششوبددساعخ رطج١م١خ ػٍٝ  ٌٍششوخ اٌّبٌٟػٍٝ الأداء  اٌّؾبعجٟ

 .120-242(، 4)14، ٌّغبصبًا اٌفىش، اٌّب١ٌخاٌّذسعخ ثغٛق الأٚساق 

اٌّٛؽذ، لشاس سئ١ظ  ٌٍٕظبَ اٌّؾبعجٟ ِىًّ وبؽبس (،1029اٌّظش٠خ )ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ 

 – اٌٛلبئغ اٌّظشٌت، 1010( ٌغٕخ 551اٌغٙبص اٌّشوضٞ ٌٍّؾبعجبد سلُ )

 .1010عٕخ  ١ٔٛ٠خ 14( فٟ ةربثغ ) 245اٌؼذد 
ards_1.pdf&119_sthttps://asa.gov.eg/Attach/1 

 1002( ٌغٕخ 266لشاس ٚص٠ش الاعزضّبس سلُ ) (،1002اٌّظش٠خ ) شاعؼخِؼب١٠ش اٌّ

 ثبطذاس اٌّؼب١٠ش اٌّظش٠خ ٌٍّشاعؼخ ٚاٌفؾض اٌّؾذٚد ِٚٙبَ اٌزؤوذ الأخشٜ. 

https://asa.gov.eg/Attach/1119_standards_1.pdf
https://asa.gov.eg/Attach/1119_standards_1.pdf
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https://asa.gov.eg/Attach/274_Egyptian_Auditing_St&ards.pdf 

 https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar، ِؼغُ اٌّؼبٟٔ ،اٌغبِغ

صش ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚخظبئض ِغٍظ الاداسح أ ،(1024ذٞ ١ٍِغٟ ػجذ اٌؾى١ُ )غ١ٍِغٟ، ِ

اٌّضٍت ، اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ: د١ًٌ ِٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٝػٍ
 . 504-147(،2)54، ًاٌؼٍٍّت اٌخضبسة ٚاٌخٌّٛ

اٌخغًٍٍ اٌّبًٌ ٌٍمٛائُ (، 1029ث١ِٟٛ، عؼذ، عبِٟ، محمد ) ٚ ٘لي، ػجذالله ػجذاٌؼض٠ض
 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ.اٌّبٌٍت ٚحمٍٍُ الاداء

، و١ٍخ رغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ الإداسة اٌّبٌٍت(، 1012ِٙشاْ، عؾش محمد، )ٚ ؽغٓ ٚ٘جخ، ١٘بَ
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