
      
 

 
 
 
 

 
 

   التجارة والتمويلمجلة 
  

https://caf.journals.ekb.eg / 
 

 جامعة طنطا –كلية التجارة  
 

 لثالثا : العدد 
 
 

 2022 ب  سبتم
 

 
 

 

https://caf.journals.ekb.eg/


 
  
  جامعة طنطا       

  كلية التجارة       

  قسم إدارة الأعمال  
  

  الملكية والمرونة المالية على القيمة الاقتصادية المضافة   ل أثر هيك 

 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرىة

  رسالة مقدمة للحصول على درجة دكتوراه الفلسفة فى إدارة الأعمال

  (تمويل) 

  للباحث 

 أحمد سمير محمد محمد أبو الخير 
  مدرس مساعد بقسم التمويل والإستثمار 

 جامعة مصر للعلوم والتكنولوجيا 

  إشراف 

  الدكتور                          الأستاذ الدكتور                                  

         هبة محمد سرور                      عادل مبروك محمد                              

مدرس بقسم إدارة الأعمال                                استاذ التمويل والاستثمار         

  جامعة طنطا –كلية التجارة             جامعة القاهرة                 -كلية التجارة 

٢٠٢٢



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٧٥٦                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

ل    م

الى اس الأداء ال راسة  ه ال ف ه ف: ته ة    اله رصة ال ال ة  ق ات ال لل
ة   افة    ٢٠١٨إلى    ٢٠١٤خلال الف ة ال اد ة الاق خل ال ام م م خلال اس

ق م  ف ال ة ال ن ون ي ل صافي ال ع ات  غ اس العلاقة ب ال ل   ،
ال ونة ال اس لل ن  ي ة ال ات تغ د م ن، وع ي ة الى ال ل غ ة ال ة  الأن

ة على   ل ل ال ا  ل أث أن ل افة، وت ة ال اد ة الاق ها على ال ودراسة أث
افة. ة ال اد ة الاق   ال

ة   م ال لاسل  ال هج  م ام  اس على  راسة  ال ه  ه تع  ة:  ه وال ال 
ة،  اب ال الآثار  ذج  وأن ع،  ال ار  الإن ذج  أن ام  اس خلال  م  ة  ق ال

ذج ة    ون ائ اد الآثار الع انات ال ي الاع ة ل ذج الأك ملائ ي الأن ول
ب   ار  للاخ الأول:  ار  الاخ  : ار الاخ ععلى  ال ار  الإن ذج  ذج    أن وأن

) ان  س ه ار  اخ في  ل  وال  : اني  ال ار  الاخ ة،  اب ال ات  أث ) Housmanال
ات ال أث ذج ال ل ب أن ف ة.لل ائ ات الع أث ذج ال ة وأن   اب

افة وج انه   ال ة  اد ة الاق ة على ال ل ل ال تأث  ائج: ع دراسة  ال
افة   ال ة  اد الاق ة  ال على  ة  ل ال ل  له ة  ائ إح دلالة  ذات  ج علاقة  ي
الآثار  أو  ة  اب ال الآثار  ار  ان اذج  ن ان  ب على  ي  وال  م  الع ض  ف ل   وق
ل ع دراسة تأث  ع،  ار ال ذج الان ل م أن ن أف ف  ة س ائ الع
دلالة  ذات  ج علاقة  ي انه  افة وج  ال ة  اد الاق ة  ال ة على  ال ال ونة  ال
م وال  ض الع ل ف افة وق ة ال اد ة الاق ة على ال ال ونة ال ة لل ائ إح

ار الآثار   اذج ان ان ن ل ي على  ن أف ف  ة س ائ ة أو الآثار الع اب ال
ة   ال ونة ال ة وال ل ل ال ل ع دراسة تأث  ع.  ار ال ذج الان م أن
ل  ة له ائ إح ج علاقة ذات دلالة  انه ي افة وج  ال ة  اد الاق ة  على ال
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ل ف  افة وق ة ال اد ة الاق ة على ال ال ونة ال ة وال ل م وال ال ض الع
ل  ن أف ف  ة س ائ ة أو الآثار الع اب ار الآثار ال اذج ان ان ن ي على ب

ع. ار ال ذج الان   م أن

ار  ة  مل  ، وه ة  ل ال ل  م  اع  أن عة  أر على  اد  الإع ت  راسة:  ال ود  ح
ة الإ ل ة، وال م ة ال ل ة، وال ال ات ال س ة ال ، مل اه عاد ال ة، وس دار

ان  عاي وق ا ل عه اصة وخ ا ال ه ع ا ل ة، ن ال مات ال ك وال اعى ال ق
ات.  اقى ال لف ع    خاصة ت

ة.   ل ل ال ة،  ال ونة ال افة، ال ة ال اد ة الاق ة: ال ئ ات ال ل   ال
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Abstract 

Objective: This study aims to measure the financial performance 
of companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the 
period 2014 to 2018 by using the economic added value approach, 
as well as measuring the relationship between variables such as the 
net debt rate and the ratio of cash flow from operating activities to 
debt, and the number of times debt coverage as a measure of 
financial flexibility Studying its impact on economic value added, 
and analyzing the impact of ownership structure patterns on 
economic value added. 
Design and methodology  :This study relies on the use of the 
cross-sectional time-series approach  through the use of the 
combined regression model, the fixed effects model, and  the 
random effects model . The  second test : the Haussmann test     to 
make a preference  between the fixed effects model and the random 
effects model. 
Results: When studying the effect of the ownership structure on 
the added economic value, it was found that there is a statistically 
significant relationship of the ownership structure on the added 
economic value and the acceptance of the null hypothesis, which 
states that the regression models of fixed effects or random effects 
will be better than the combined regression model, also when 
studying the effect of Financial flexibility on the added economic 
value It was found that there is a statistically significant 
relationship of financial flexibility on the added economic value 
and the acceptance of the null hypothesis, which states that the 
regression models of fixed effects or random effects will be better 
than the combined regression model. Also, when studying the 
impact of the ownership structure and financial flexibility on the 
added economic value, it was found that there is a statistically 
significant relationship of the ownership structure and financial 
flexibility on the added economic value and the acceptance of the 
null hypothesis, which states that regression models for fixed 
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effects or random effects will be better than the combined 
regression model. 
The limits of the study: 
 Four types of ownership structure were relied upon  namely  ,the 
ownership of major  shareholders, the ownership of financial 
institutions, government ownership  ,administrative ownership, 
and the exclusion of the banking and financial  services sectors, due 
to their special nature and subject to special standards  and laws 
that differ from other companies. 
Keywords: Eonomic value added, financial flexibility  ,ownershi 
structure. 
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مة   :  مق

م         عة  م ق  ت الى  ة  ان م ة  اد إق ة  وح ارها  اع أة  ال عى  ت
املة  الأ ال اف  يه أداء    ال ق  ب لها  ح  ارد    ماليت لل غلالها  اس م  ع 

ل   احة  اليال ح  م ف تع ال ع ه ل  في، و ف   ،الأجل ال يه اله ئ  ال
أة   عى ال قإال ت ة    هلى ت ة ال هام أجل تع ال ق زادة   لأسه وت

ا  ا الى تق أدائها م خلال تق  م ن أة دائ اج ال ل ت لاك ، ل وة ال ث
ها   ق    فيأسه رتها على ت ة وم ق ال ق الأوراق ال ، وتع أ س على عائ م

افة م    في ة ال اد ة الإق ش ال ع م ات، و ش عة م ال ذل على م
ات   ش ع على تع  ب ال ة و  ة خل ال ل ع ة  ت ة ال ي لاكال وة ال ، ث

لفة شأنها   ة لها ت ل ق ال أن حق افة  ة ال اد ة الإق خل ال ف م ع ذل   فيو
ق شأن الأ رتها على ت قف على ق فاءة الإدارة ت ة فإن  اء عل ضة. و ق ال ال م

ا افة الأم لفة  ق ت ف لاك  يل  عائ لل ،    ال ا العائ ق ه أة ل ها ال ت عل اع
،  فيا  . بل والاه م ذل ه لاك أنف ال ال اعى ع أذل أم ر ي ش ال ن ال

ة،   ل ق ال لفة حق ي ت هتق ا    اوملاءم يل ال ض لها العائ    ال ع  الي
) . لة الاسه   ). ٢٠٠٩، ه ققه ح

ال       ي  ال ا  أ   وم  أوص اح  وال اب  ال م  ى  الع ة  الغال  وهن 
وة  الا ث تع  م  مفه على  ال  ث  ة وم  ال وال على خل  ام  لاكه  ال

ف   يكه ات اللإدارة    اس ة  ال راسات    ال ي م ال اك الع  Donald  راسةأن ه
H.Lehmann, (2002)  ي ات    ال صل الى أن ال يت ها   ال ل إعادة  قام 

ه   ال ل ت لفة رأس ال ار ت ع الإع ق    في دون الأخ  افة    أت لاكة م ، لل
يلاح   ل  ا  أدائها    أك على  وت  وت  اليتغ  رغ ال ما  إذا  ه  وعل  .

ة   اد ات الإق ح ة   فيال ا العلاقة ب العائ وال ها  أن ته  وة مال تع ث
ع الا  ال.وتأخ  ل رأس ال ار   ع
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ا وتع         ال  ه ل رأس ال ة  لاق   ن ان الإن ل، إذ  ات ال إح أه ن
قة   هال ة لـ    له ه قالة ال ع ال ة،  م (Miller & Modigliai, 1958 )ال  . وق

عة   قالة م ه ال ائجه ات ، وم    م ال ض عة م الف ة على م الهامة، مع
ائج، ه ال ز ه ا ا  أن العال   أب ه اء ن ة ع ب ال ق الأوراق ال فاءة س ضا  ف

ل  ة  ل ش ال، فل ل رأس ال أث به ة لا ت ة ال ه فإن  ال، وعل ل رأس ال له
ا ت الها،  أس ب قادات خاص  إن د  وج م  غ  ال وعلى  ة.  م لفة  ت أدنى  ق  ل ره 

ل الأساس  لل ال، إلا انها ش ل رأس ال ل  ات   فية ح ي م ن ر الع ه
ة   قا ة ال ل ن ال م ات  Trade-Off Theoryل رأس ال ة أول ل، ن  ال

Pecking Theory  الة ال ة  ون  ،Agency Theory  ت ح  ه ا.  ه ار  خ
ات   راسات    فيال ال م  ي  ه   فيالع ه ب  وم  ل،  ال ار  ق ف  ل اولة  م

راسات دراسة   ي)،  DeAngelo and DeAngelo,  2006(ال ان    ال اح ها ال أشار ف
ل   ار ال وافع وراء ق امل ع ال ح  ات فى تق ش ه ال ل ه ارجي إلى ف ، ال

ل   ارات ال راسة إلى أن ق ه ال صل ه يوت اذهاي    وال ة   ات ل إدارة ال م ق
ع   ، ل ت امل أخ ع أث  ات ت ها. ح   ال صل ال ال ال قة  ة سا قل ال

ة  ال ونة ال راسة أن ال ت ال د  هيإع فق ا ال ال.   في ال ل رأس ال ات    ن

ال  إن  ف       ادر،  لل رأس ال زع ب ثلاثة م ل عام ي ات  ،   هيل الأسه
ة  اض الأراح ال ا  ،والإق ع  إن ه وث تعارض إال ال ح ليلى اح ق  م

ه    في ا ما أك الح، وه ما  Jensen & Mecling (1976)ال ا . ع ة   اع أن ال
ا   ت  د، ت لة م العق وره  تع حلقة أو سل اء، وه ب عة م الأع ا  ه ب

، العامل   ائ ، ال اه اج ( ال امل الإن ن ع م أة. وه)    والإدارةق  أتي  الل
ارات م   لة، ت ق ل ه ال اء ه لة ع ال ب أع ها م ف دور الإدارة 

ل  ل، أما إذا حاول الإدارة أن ت ة  اف ال ق أه ق شأنها ت قا آخ ل
ا اصةأه ع ح، فإنه لاب م  فها ال ه،  اع وتفاق ة ال ي ش اع. ون ت وث ص
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ف   ة ب ال ل زع ال ة ت ة أك م الأسه  فالعلى  ار (  ل ن ة  مل
  ، اه ةال م ة ال ل ة، ال ات مال س ة ال ة الإدارةمل ل ن )، ال ، لاب أن 

ة أك  له ذ وسل ارات،  فينف اذ الق اليإت ال أث   و ة.عال ة ال   لى 

ة الأساس         ل ل ب الإدارة وال ل الف ة    ال   ال وق ش  Jensenاع عل
& Mecling (1976)   ل ب الإدارة ، في الة ح أشارا الى أن الف ة ال اء ن ب

ث على  ا ي ، م لة الأسه اب ح افها على ح ق أه اف ل ى الإدارة ال ع ة  ل وال
ة   ال الية  ال ققة    و ال وة  ال ع على  و  . ال أن    فيال    د لل الى  ذل 

الإدارة  فع  ل ق ي ارد الإ  الف اف ال ار  لى اس ة، أو الإس ة لل ارع   في ال م
ق   ي م ال اك الع اصة، وه افع ال ق ال ة م أجل ت يأقل ر  م    ال

ة، م ب  ارد ال ي م رة الإدارة على ت زع الأراح، هخلالها ال م ق اسة ت ا س
ه عل ة وم تأث ل ل ال ل  ة .فق اح ل ل ال ، و ي اسة ال الي ى الأداء  س  ال

قي ونه   وال ه  ل وال م ال ال عل اح في م ة ب ال انة  أة م لل

لا   ام  أة، وذل       Berle & Means (1932)مم  ة الإدارة لل ضع ال ب
ل  ل الأم ل ال ار  اخ ار  ل والاس ارات ال ة م أثار على ق ل ل ال ا له ل

ه  وت الإضافة إلى أه زع الأراح ...الخ،  ارات ت ال وق اسات   فيلفة الأم رس ال
أة ة لل ل ق ة ال ال   .   ال

الة        أ علاقة ال ، إذ ت اه ح العلاقة ب الإدارة وال الة ل ة ال وجاءت ن
هة مع  ) ل اه لاك ( ال عة م ال ) م ل (تف ما ي ت ة ( الإدارة)، ع

ه الف    لإدارة ا ما ي اته . وه افه ور ق أه وع ما ل يم لاس ض   ال ف إذ 
اف،  ق الأه عى الى ت ها، أن ت اما عل ح ل لاك، وم ث  لة ع ال أن الإدارة و

ي ل    ال لاء ال ار  إ دفع ه واته للاس ء م ث ه ج ج ة.   فيلى ت ع ة ال ال
فى،    ). ١٩٩٧(م
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قة   دراسات سا

مة :    مق

اء،        ة على ح س ام مة وال ق ان ال ل ة في ال ة  ات أه ة ال اك ح
ي م   اي ل الع اك وعى م ح ه ة إلى أن أص ال ي م الأزمات ال وق أدت الع

فل أداء إدارا ج ا ومعاي ت ضع ض ات ل ة فعالة على إدارات ال ف رقا اً وت
أث  لف  راسات  ال م  ي  الع اء  إج اح  ال م  ي  الع قام  وق  ات،  ال ه  ه

الى لها.  ونة على الأداء ال ات وال ة ال ات ح ش   م

ة   ان العلاقة ب ال ع  ث ب قة فى م ا راسات ال اح ال اول ال ف ي وس
ا ة ال اد الىالإق الى على ال ال  :  فة والأداء ال

   

 

  

  

 

 

  

  

عة الاولى :  الي:  ال ة على الأداء ال ل ل ال اول أث    دراسات ت

اه    et al., (2005), Earle دراسة         ال ار  ة  ب مل العلاقة 
ا على   اب ث إ اه ت ار ال ة  ائج أن مل أة، وأوض ال الي لل والأداء ال

قة  دراسات سا

ة  المجموعة الثان

دراسات تناولت أثر المرونة  
ة     المال

 ع الأداء الما 

 المجموعة الاو

ل   دراسات تناولت أثر ه
ة     المل

 ع الأداء الما 
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ة،  ل ق ال ل العائ على حق ل، ومع ل العائ على الأص ع الي، مقاسا  الأداء ال
ة   ائج    Omran, et al., (2008) دراسة   . وفى  Tobin’s Qون أوض ال

ل ع ع أة، مقاسا  الي لل اه على الأداء ال ار ال ة  ل د تأث مع ل م وج
ة  ل، ون عات Tobin's Qالعائ على الأص ام ال اس راسة  انات ال ل ب ل ، و

ن في دراسة  اح صل ال ا ت ة. ب غ العاد إلى أن   Siala, et al., (2009)ال
اه ت ار ال ة  الي، وفى دراسة أن مل ا على الأداء ال اب  & Ganguliث إ

Agrawal, (2009)    ا على اب ث إ اه ت ار ال ة  ائج أن مل أوض ال
ا دراسة   الي. وأ ار   Nor, et al., (2010)الأداء ال ة  ائج أن مل أوض ال

الي. ا على الأداء ال اب ث إ اه ت   ال

ال فى العلاقة   Ghan barie, et al., (2012)اسة  في ح أن در       قام 
ة  ات ح ة م آل آل أة  ة في ال ال ات ال س ة ال الي ومل ات الأداء ال ش ب م
ات الأداء  ش ا على م اب ث إ ة ت ال ات ال س ائج، أن ال ات، وق أوض ال ال

الى م خلال   اس الأداء ال ا ت  الي،  ل العائ ال ل، ومع ل العائ على الأص مع
ل.  ة إلى الأص ل غ ة الأراح ال عات، ون ل العائ على ال ة، ومع ل ق ال   على حق

مة في   Abrazak, et al., (2013) دراسة         ال ة  ب مل العلاقة 

نة م   ة م اد على ع الاع أة،  الي لل أة والأداء ال لة في م  ۲۱۰ال أة م

ة م   ا ع الف ر في مال الال رصة  اد علی   ٢٠٠٥إلى    ١٩٩٥ب وق ت الاع

ة  اد ع الأزمة الاق ة ما ة وف اد ل الأزمة الاق ة ما ق ة ف غ لة ل ة ال ه الف ه

اة.  لل الي  ال ة والأداء  م ال ة  ل ال ة ب  اب إ د علاقة  ائج وج ال وأوض 

نة م  Chiang & Cheng, (2013)دراسة  وقام ة م أة في  ۳۳۰على ع م

ة م   ان ع الف ة ، و ۲۰۰۹إلى    ۲۰۰٥تاي د علاقة غ خ ائج وج أوض ال

أة   الي لل مة والأداء ال ة ال ة   U Shapedب مل اب ان العلاقة إ ، فق 
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راج ا  وه ة.  سل العلاقة  أص  ث   ، مع م  ى  ة  ح ل ال ة  ن لاف  لإخ ع 

راسة. ة ال ة م عام لأخ خلال ف م  ال

د تأث    Mueller & Spitz, (2006)وفى دراسة         م وج ائج ع أوض ال

الي. وفى دراسة   ة الإدارة على الأداء ال ل  Hu & Lzumida, (2008)مع لل

ة   ة مع ى نق الي ح ا على الأداء ال اب ث إ ة الإدارة ت ل ائج أن ال أوض ال

الة   ه ال ل على ه ا و ث سل ة ت ق ه ال ع ه ا دراسة  U Shapedث   ,Dey. ب

 ,Leung & Horwitzدراسة  و   Chung, et al., (2008)ودراسة      (2008)

الي.  (2010) ا على الأداء ال اب ث إ ي ت ة ال ه أن مل ائ    أوض ن

ة  ان عة ال الى:  :ال ة على الأداء ال ال ونة ال اول أث ال  دراسات ت

ل قDeAngelo & DeAngelo)،2006(وقام دراسة         ات  ارنة ن
ة (   قا ة ال ل ون ة ال ت أول ة ت ة؛ ن ات الأم ال لل  Theرأس ال

Pecking Order and Trade of Theories املة م ة  ن ت  أجل  م   (
ة   ال ونة ال ار ال ع الإع ة الأخ  راسة إلى أه صل ال ال، وت ل رأس ال تف 

ا إت ة ع  ل رأس لل ات  دة في ن فق ال لقة  ال ارها  اع ل،  ارات ال ذ ق
فقات  ل لل زع ال ء ال ة  ت الة ال ال ال الإضافة إلى ت ة.  قل ال ال ال
ة رافعة  اف على ن ات س ذج أن ال ا ال قع ه ، و ي ة م جان ال ق ال

ل ب ة على ال ال ف ة م ة.مال ال ونة ال ف تع ال  ه

ة  Byoun, (2007)ا قام دراسة         ل م ح ال ار العلاقة ب  إخ
ات  ال ع  ج انات  ب على  اد  الإع ة  ال ال ونة  ال ار  إ ت  ة،  ال ال افعة  وال

ة ( احة للف ة ال ة ٢٠٠٦- ١٩٧١الأم غ ات ال راسة إلى أن ال صل ال ).  وت
ي ل ل اخل (ال لة م ال ال ال ة أقل، ل ذل ل  الأم ها ن رافعة مال
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ارجي  ل ال ل، ول  ال ات ال ت أول ة ت ا جاء في ن اخلي)  ال
، عات   Oded, (2008)وقام دراسة   ع  الأسه ف اسة ال اولة تف س

ة   الأم ات  ال ع  ب اصة  ة ال ق ال اصة  ال الة  ال ال  ت على  اد  الإع
ة  ق الة لل ال ال زع الأراح  م ت أن ت ائج تف  راسة الى ن صل ال ة، وت ال

ة. وقام دراسة   قي    Gdala, (2009)ال ار ال ل م الإس راسة العلاقة ب  ب
أ ة  ناح م  ناتها  وم ة  ال ال ونة  ال و  قع  ل وال ل ت ب  أسل ام  اس  ، خ

ة   م انات ال ق وارس    ١٠٢ل    Panel data analysisال اول عامة في س ة ت ش
ا) ل ب ة   (  ال ال (  Warsaw Stock Exchangeللأوراق  ة  الف - ٢٠٠٣خلال 
ل ٢٠٠٨ ارة، ح اك أدلة م ها، أن ه ائج م ب عة م ال صل إلى م ). فق ت

ال  ونة ال اء ال ا ب امها  ل  ، ق ة م ال رجة عال ع ب ي ت ات ال لا ة في ال
عة مع  ة م ق فقات ال ة لل ار العال ة الإس اس سع. أ أن ح قي م ار ح إس

ارة   ال ال ورة الأع ة ال س حلة ال فقات ال ة ال ب ان ق   Business cycleإم
ا ونة ال اء ال اجة ل فف م ال ة. ت   ل

ل م    Arslan et al),.2011(وقام دراسة        ة على  ال ونة ال راسة أث ال ب
ار وأداء   ة(   ١٠٦٨إس ة في الف ة غ مال ات ١٩٩٨- ١٩٩٧ش ت أن ال ). ووج

اسات  ة على س رجة  اد ب الإع ة،  ال ونة ال ة م ال ق درجة عال  أن ت
اض ( ف في الإق اد على Conservative Leverage Policiesال ا الإع )، وأ

ونة   ات ال ش ائج إلى أن م ا أشارت ال رجة أقل.  ة، ول ب ة ال ق ة ال الأرص
ات  ال أداء  لل  ل  أف امل  ع ل  ت ة  ق وال الي  ال فع  ال أساس  على  ة  ال ال

ة م  قل ة ال ال د ال لا م مقاي الق اراتها ب زعات واس ها، وت ة، وع ل ح ال
ها.  الأراح ،و   غ
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الى:  افة والأداء ال ة ال اد ة الاق   العلاقة ب ال

الى،        افة والأداء ال ة ال اد ة الاق العلاقة ب ال اصة  راسات ال وع ال
ة  قل ال ة  اس ال الأداء  مقاي  ب  قارنة  ال راسات  ال ع  قام  اس   فق  وم
مه   ة للأداء ال ق ي قاي ال أح أه ال افة  ة ال اد ة الاق  & Sternال

Stewart   ١٩٨٢عام    ، ام ٢٠١١(ه ائج ب م ومعارض لاس لف ال ). واخ
اس للأداء. افة  ة ال اد ة الاق   ال

ة        اد ة الاق اس ال ق م ت تف ه ي أ راسات ال افة على مقاي   ف ال ال
ة   قل  Kurmi & Bognarovaو  Lehn & Makhija (1996)دراسات  الأداء ال

 Lehn & Makhija (1996). فلق ب دراسة    Rakshit(2017)و  (2017)
ي أج على   ة    ٢٤١ال ة خلال الف ة أم قاي   ١٩٩٣  –   ١٩٨٧ش ل ال أن 

ت  . وت ائ الأسه ة مع ع ج ة لها علاقة م ي قاي ال ل ال ة للأداء، و قل ال
 . ائ الأسه قاي مع ع اقى ال رة أك م  افة  ة ال اد ة الاق   ال

ت   Bognarova (2017)أما         ة  فق  اد الاق ة  ال اس  م ق  ف ل صل 
افة  ة ال اد ة الاق غ في ال ة في تف ال قل ة ال افة على مقاي ال ال

قة على   ال ه  ة    ٥٠في دراس الف ا خلال  فاك ل ة  ا ٢٠١٥  –  ٢٠١٠ش . و
ال  قاي  ال على  افة  ال ة  اد الاق ة  لل ة  ال ة  الع راسات  ال ة    قل

(للأداء   العلا  أب  خ (٢٠٠١دراسة  وال دة (٢٠١٢)  وع ق  ٢٠١٤)  ال ) على 
 ) ف  ن ، ودراسة  ال  )  ٢٠١٠الاردنى  الات  الات اع  ق ة على  دراسة وص

ة ٢٠٠٩و  ٢٠٠٨خلال عامي   اك ع راسات سافة ال ه ،  وعلى ال م ال
ل   م أخ   Kumar & Sharma (2011)و  De Wet (2005)دراسات 

ق  ،  Madhavi & Prasad (2015)و ف ا ل صل ة.   EVAل ي قل قاي ال   على ال

ي         قة في ت ا راسات ال ل ال ل ض وت ي م ع ئ ف ال ل اله ا و ه
اه  ل ات ات، و غ ه ال ي العلاقة ب ه ة، وت ال ة ال لة ال ات ال غ م
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الإضافة إلى   ع العلاقة،  اح في  ون اولها ال ف ي ي س ة وال ة ال ي الف ت
ة. ل راسة الع   ال

ال        ا ال اح في ه د ال ه ادا ل ة تع إم ال راسة ال ل إن ال الي  الق ال و
الإدارة  ب  ارب  ال لة  م ة  معال في  ة  ل ال ل  له ال  ور  ال از  لإب وذل 

اه في   ق  ا  ، م اه ونة  وال ال ح دور  ض ق. وت ال ة في  ال ة  رفع 
ة في  ل ارات ال ها على الق ال .وم تأث ل رأس ال دات  د م م ة  ال ال

ة. ال ال  ة الأع ج    ب اح   - ح لا ي ة   - على ح عل ال ة دراسات ع أ
اه   ال ار  ة  (مل في  ل  ال ة  ل ال ل  ب  ات مل   -ر  س ال ة 

ة   م ة ال ل ة، وال ال ل   –ال لة فى ( مع ة ال ال ونة ال ة الإدارة)، وال ل ال
ن   ي ائ    –صافي ال ة الف ل تغ ن   –مع ي لى الى ال غ ق ال ف ال ل صافي ال مع

ة. ال ونة ال ة وال ل ل ال  ) ودراسة العلاقة ب 

ا على ال        ه اس تأث ج و م ة بل اد على قاع الاع افة (  ة ال اد ة الإق
ة  ق ات ال افة) لل ة ال اد ة الاق ال اصة  يلات ال ع ة شاملة ال ة العال ال ال

ة ة ( ح ال قاب ات ال غ ل ال ة في  رصة ال ا   -ال ت ل ال ).  وت مع
راسات ا راسة م أوائل ال ع ح أنها ت على ذل تع ال ض ا ال ض له ع ي ت ل

ة.  ي ة ج ل ق راسات م ال ل ح ال ي الهام وتف ال ال ا ال ة في ه ة واض   ف

لة ا  راسةم   ل

اس الأداء    تعاني       اليمعاي  رة ال م الق ة، م ع ال ها ال ال م ، وفى مق
الفعل   د الإدارة ق ساه  ان جه ا إذا  ف ع لاك أم    فيعلى ال وة ال تع ث

ال   الأم لفة  ت اش  وم واضح  ل  تأخ  لا  ة  ال ف  يلا.  م    ال  في اس
ض له تل ع ان ما ت لا ع أنها لا تأخ فى ال ق تل الأراح، ف ة ت  ال

  ، ا ل العائ    فيلا تأخ    أم م ان مع لاك. (  الال ه ال   ).٢٠٠٩،  هل
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اس فعال للأداء        ات إلى ال ع م ة ضغ دفع ال ل ق الأم ال ش
اخلي ارجي  ال ققة  ل  وال ة ال ي ال اس وت ه م  ة ت ي مقاي ملائ لإدارة وت

ارب  لة الأسه وتفاد ت أة وح ة لل ي تع في أساسها على خل ال ة، وال الفعل
ة   ال ة  ال ة  ت ال ات  غ ال اعاة  وم الإدارة،  الح  م مع  ال  الح  م

، ول تل   يللأسه ة تع على ال  ال ض في الآونة الأخ ي ال تع اس ح ال
ي م افة   إلى الع ة ال اد ة الاق قاي ال قادات، وم أه وأشه تل ال الان

ات  ة ،    لل ارجي لل اخلي وال ال اس الأداء  ار وتفهي أداة  ل ع الاع أخ 
ال العامل لفة رأس ال ،  .ت ف    ). ٢٠١٠(ت

الح ب   ل ع و        عارض في ال ة لل م ال ه ة م الأدوات ال ل ال
ة ل ل ال ، فإذا ما ت  ي اه وال عل ،  ال مة، فإن ذل ق  ة لل مل

ل  ع ا  ح م ف تع ال ة إلى جان ه ا ة واج اس اف س ضع أه م ب أة تق ال
ك الإدا ا أن سل أة،  فاءة ال ة، وذل م  على زادة  س ة ال ل ال أث  رة ق ي

ة   نه م ح  ل ة فعالة   فيخلال ما  د رقا ل على وج ع ة، فإن ذل  ال
  ، اه ال ة  ل ل فاءة  أك  قة  أة  ال إدارة  اليعلى  ال لة   و م ة  معال

اه  ا ق  ها م ة ع ات ال ال ارب وال ة  فيال ة ال ق  فيرفع    .ال

  ).٢٠١٣( صالح،  

لة          فات غ ال ة على ال ة لل اجة مل ح ال ا ت ي وعلى ه ق    ال
ائ   ة ال ل ل ال فة ن  م بها الإدارة، وذل م خلال مع ة، وما إذا    فيتق ال

ة   ة م ل ه ال ادر أكان ه لفة م ة م تأث على ت ل ل ال ا له زعة، وذل ل و م
ة   ئ ل ال يال ات    ال ها ال ة  فيتع عل ال ارد ال اجاتها م ال ل اح  ،ت

ات أح الأس الهامة ع   ة لل ال ونة ال ا تع ال ل. ح اك ل ال ار  خ
ة   رة ال ة إلى ق ال ونة ال غ  ت ال ل وف ال ل ال يل  ق   العلى تع

ة  ة لل ال وف ال اءمة ب ال ال، وذل م خلال ال اجاتها للأم أ على إح
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ت  ات وت غ اجهة ال ل م على م ن قادرة و احة، ل ل ال ادر ال وم
ات ( اس مع تل ال ا ي ة  اخل   .Byoun, 2011)أوضاعها ال

ي م       اح  وق قام الع راسة    ال ول ب ي م ال ة على   أثفي الع ل ل ال
اليء  الأدا راسات    ال ه ال ائج ه ةوق جاءت ن اي ع    م ت  ه راسات على فلق أ ال

ابي   إ تأث  د  ةوج ل ال ل  م    له ل  دراسة  في  ا  الي  ال الأداء   على 
(Agrawal& Ganguli ,2009, Siala, et al., 2009) . )Lajavardi, etal., 

2015, Ahmed, et al., 2012, Nor, et al., 2010; Earle, et al., 2005  
اك  ).   د تأث مع للاتفاق  في ح أن ه م وج راسات على ع اح في مع ال

ة ل ل ال :    له ل م ا في دراسة  الي   ,Fratini & Tettamanzi (  على الأداء ال
2015 Dhamija, et al, 2014 (.  

ارات ا          الق ي  ت في  ة  ال ال ونة  ال ة  أه على  قة  ا ال راسات  ال ع  أج
ارة ة والإس ل الي و  ال ال ة، و ال ونة ال د لل اس م د م م وج اح ا ع ع ال

ات  عل ة لل ال ونة ال ع ع ال ة مقاي لل  Gamba    &Traintsراسة  ى ع
(2008); Arslan-Ayaydin et al., (2014);   Rapp et al., (2014)    ودراسة  

(Bancel & Mitto, 2011).  

لا    الإضافة اول أث  ي ت راسات ال رة ال لإلى ن ة    م  ل ونةال ة    وال ال ال
ات الأم  لل افة  ال ة  اد الإق ة  ال ه على  وتأث بها  ش خاص  وت م
ة  رصة ال ال ة  ق ة ال اه ات ال ار تل العلاقة على ال ل اخ ال ي

ه العلاقة.  ة ه اه وق ف على ات ق   لل

  

راسة،          ال ها  تعال ي  ال ة  الأساس لة  ال في  فإن  ة عت  ل ال ل  ة 
ة  ل ارات ال لفة، والق ة ال ل ل ال ا  ة الأسه وفقا لأن زع مل لاف ت واخ

ة.  ال رصة  ال ة  ق ال ات  لل افة  ال ة  اد ة الاق ال ذل على  ا    وأث  ه وم 
لة  اح تل م راسة لل ة في  ال ال لة ال   :   الأس

ة -١ ل ل ال ج أث له اه    هل ي ار ال ة    –(ك ال ات ال س ة ال ة    –مل ل ال
ة  م ات؟  –ال افة لل ة ال اد ة الاق ة ) على ال ة الإدار ل   ال
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ن  -٢ ي ل صافي ال ة (مع ال ونة ال ج أث لل ائ   – هل ي ة الف ل تغ ة    –مع ن
ن )  ي لى الى ال غ ق ال ف ال افة؟ ال ة ال اد ة الاق  على ال

ج   -٣ ونة   أثهل ي ة، وال ل ل ال ل م :  ة علىل ال ة    ال اد ة الإق ال
ات افة لل  ؟  ال

الى  ل ال راسة في ال ذج ال ان ن   و ب

  

اح  اد ال ر: إع   ال
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وض  راسة ف                                       ال

ض   - ١ ىالف ئ ج  H1الأول    ال ة  مع   أث: ي ائ ة    ذو دلالة إح ل ل ال له
ات افة لل ة ال اد ة الاق   .على ال

ض - ٢ اني  الف ى ال ئ ج  H2  ال ة  مع   أث:  ي ائ ونة    ذو دلالة إح لل
ات افة لل ة ال اد ة الاق ة على ال ال   . ال

ال   - ٣ ى ال ئ ض ال ج  :  H0الف ة  أث" ي ائ لا م   مع ذو دلالة إح ل
ات" . افة لل ة ال اد ة الإق ة على ال ال ونة ال ة وال ل   ل ال

اف   راسةأه   ال

ف         ل اله يي ئ ة  ال ل ل ال لا م  اس أث  اولة  ونة   لل في م وال
ف م خلال  ا اله ق ه ات ، و ت افة لل ة ال اد ة الإق ة على ال ال ال

عة م  ةم اف الف ة:  الأه ال   ال

الياس الأداء   - ١ ة    ال اد ة الاق خل ال ام م ات، وذل م خلال إس لل
افة   .ال

ة على ثدراسة أ - ٢ ل ات.  ل ال افة لل ة ال اد ة الإق  ال
ات (  - ٣ غ ع ال ن اس العلاقة ب  ي ل صافي ال ف  مع ة ال ق ، ن ال

ة ل غ ة ال ن إلى    م الان ي ة ال ات تغ د م ن، وع ي ونة    اس )  ال لل
ة   ال ها علىال ات    ودراسة أث افة لل ة ال اد ة الإق راسة . ال ل ال  م

ة   راسة أه   ال

ه م الإضافات           ا ال أه ي ه مها على ال    ال ق قع أن  ي
ي قي العل ي، فعلى ال وال ه م   العل ا ال أه  :     الآتي ه
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اح فإن   - رةعلى ح عل ال اك ن ة    ه راسات    فيواض يال ه    ال اول ه ت
ات   غ ى    في ال وح ع  ال ا  ه ع مع  ال  الأع ات  راسات    فيم ال

ة   ق إضافة ن ا س ة م ه    فيالأج اول ه ة  ت ل ل ال العلاقة ب 
افة   ال ة  اد الاق ة  ال على  ا  ه وأث ة  ال ال ونة  وال لفة  ال ه  ا وأن

ة. رصة ال ال ة  ق ات ال  لل

قي ال أما على  ا  ال ه م   : يلي ال أه

راسة          ه ال ة ه ة    فيتأتى أه ال ق الأوراق ال ها على س وهى   ال ت
ل تع م   راسات  أب يوائل ال افة  ال ة ال اد ة الإق اس ال اب    (اه  وح

EVA   يلات ع ة شاملة أغل ال ة عال انات مال ة ب ة   م قاع اب ال ي ت ل ال
افة)، ال ة  اد ق    الاق ال العاملة  ات  ال آة    ال على  م ع  وال 

لللا اد  راسة لق عى ال الي ت ال ور ، و  ات وال ل ال ادر ت ف على م ع ل
ه   تل أو   فيال  ار  الاس اء  س ارات  الق اذ  وت اس  ال ل  ال ل  ي  ت
اض أ ارات الأخ الإق يو الق ل عام.   ال ق  فاءة ال   ت م 

راسة   هج ال   م

على   اح  ال ع  ف  ىس ا الإس صفى  ال هج  اه   ال ال دراسة  خلال  م 
ي  راسة م أجل ت ات ال غ علقة  ة ال ل ة والع ان العل ال علقة  اث ال والأح
الي  ال راسة، و ات ال غ ات، وتف العلاقة ب م غ ه ال غ م ه ل م م  مفه

راسة.  ات ال غ وض للعلاقة ب م ل إلى ف ص  ال

عانة         هل الاس لىال ل صفى ال علقة   ج ال انات ال ل ال ل ض وت في ع
قلة  ات ال غ   ال

افة  ة ال اد ة الاق ع (ال ا غ ال ال علقة  ة) وال ال ونة ال ة وال ل ل ال )
نامج   ب ام  إس ا  ائ إح انات  ال ل  ل وت ة)،  ال رصة  ال ة  ق ال ات  لل
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STATA  اد ع ا ي الاع ائى لى  .  ق هج الإس سائل   ال ال عانة  م خلال الإس
ة، قالات الع ورات، وال اجع، وال ة وال ة. العل   والأج

ود   راسةح   ال

ود ا       ق ح راسةت   الى :  ل

ة: - ١ ود ت  ح

ة ال   ال ق الأوراق ال ة  ق ات ال ة على ال راسة ال  . ةتق ال

ي      -     ف  على  س اد  اع  الإع أن وهأرعة  ة  ل ال ل  ار م  ة  مل  ،
، اه ة،    ال ال ات ال س ة ال ةمل ل م  وال ة الإدارة  ة،ال ل ة    وال على مل

مة.  ة ال ة ومل ال ات ال س  ال

اعى  - عاد ق عه  إس اصة وخ ا ال ه ع ا ل ة، ن ال مات ال ك وال ا  ال
ات .  اقى ال لف ع  ان خاصة ت عاي وق  ل

ة:   - ٢ ود زم راسة م عام  ح ة ال ،    على أساس س   ٢٠١٨الى    ٢٠١٤ف
ة    وهي م انات ال ل ال ل ار ت اخ ح  ة ت  . (Panel Data Analysis )ف

ة:   - ٣ ض ود م ل ح ة    أث  اد ة الإق ة على ال ال ونة ال ة وال ل ال
افة.   ال

راسة   ار ال لل  الإ

م   ة مفه ل   ل ال

ابها ه م          ع أص ات ل  ي م ال ال إلى أن الع ات الأم ار ش أد ان

ة في ح أن   ون ال ي ة ي ء م ملاك ال اك ج ن على إداراتها، أو أن ه م ق

ء عارض   ال الي ف ال أن ت ال ة الإدارة، و ل ك في ع لاك لا  الآخ م ال
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ي  ء ال ي الح ال عارض م لاك، أو أن ت الح ال افع الإدارة مع م الح وم م

لاك.  اقي ال افع  الح وم لاك مع م ة م ال  ال

ا في ال        ة  أن يلع دورا  ل ل ال الي فان  ال هاز   و ك الإن ل م ال

ات  ل آل ه. وت م  ق قابي ال  أن  ور ال ات م خلال ال ة ال وت ح

ل الإدارة،  ة، م فا اح وال ل الإف ة م ات م داخل ال ات في آل ة ال ح

لة  ة ح فعال ل  ة م ال ات م خارج  ا الآل ب ة،  اخل ال اجعة  ال اجعة،  ال ة  ل

ض  الأ ق ال ة  وفعال ة  ارج ال اجعة  وال ة،  ل ال ل  على  قف  ت ي  وال سه 

ان   ات، وذا  اذ على ال ات الإس ل ة، ع ال للي الأوراق ال ) وم ي اب ال (أص

 ، ا ة؟ (إب ل ل ال د به ق ا ال ات ف ة ال ات ح ع اح آل ة  ل ل ال

۲۰۰۹(  

ل   ار  دات اخ ة:م ل  ال

ة، إلى جان         ة ال ل د ال ج ة ب فاءة والفعال ة ال ف ة م ال اق ال ت الأس

ة  ح ارسات  م فاض  ون ولة،  ال في  ة  س وال ة  ن القان ة  ال م  فاض  إن

ه   ال ق م اه ب ار ال ام  ة  ت عل ا ي اه م ة ال ا ات وح ال

ا اصة على ح ،  ال او اه (ال الح صغار ال ة   )٢٠١٦ب م ل في ح أن ال

ه  ت عام  اخ  م في  ل  تع ي  وال فاءة  ال ذات  ة  ال ال اق  الأس في  اج  ت ة  ال

ة،  فا اح وال اف م الإف ر  ف ق ، و ة صغار ال ا عات ت على ح ت

  ، ق (ه لة ال فاءة وس ا ت  له ف ان  ار م  ).   ٢٠٠٩والل ار الاخ فإن ق

ا  ل  ي ت ارات وال ي م الاع قف على الع ة ي ل ل ال لفة له ال ال ب الأش

  يلي: 
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أةإ      ال ة  ة ال ال علقة  ارات م   .ع

أة     ائ ال علقة  ارات م   .إع

ة     ل امل ال الع ة  ت ارات م   .إع

ر   ة م م ل ات ل ال ة ال أداء و ه  الة وعلاق ة ال  ن

ه         ل (Cuevas et al., 2012)أ اّ ب  الة تلع دوراّ مه ة ال ، أن ن

ة ووفقا ة وأداء ال ل الة هي أح   Shleifer and Vishy  (1997)ال لفة ال فإن ت

وذ   ة  لل الي  ال الأداء  على  ث  ت ي  ال ة  اس ال امل   &Burgherالع

paty(2000)   ل ال ائل  م دراسة  ة ع  ال ة  ل مل ال في  غي  أنه ي

ي مع  اف ال فاءة أه ث على  ة ت ل اكل ال لافات في  جع ذل إلى أن الإخ و

م ق اصة  ة  تل ال ل ة ب ال عاق ى أخ فإن العلاقة ال ع  ( اه ل (ال ي ال

الة، ح  لة ال ل  ة ت اكل ع ها أوج م ل ب أ الف م على م ي تق والإدارة ال

مات.   عل اثل ال م ت اعاً  ع فاق ت لة ت ه ال الأم ال أوج على   أن ه

ه   ال عي ن م ة، الإدارة ال وال ة ال ي على  ان له م تأث سل ا  م

ي  سائل ال ة م خلال ال اءات أمان ورقا اذ إج إت لاك  ة أخ فق قام ال وم ناح

ف  ع ة  إضا ال  ت أة  ال ل  ت في  ساه  ا  م الإدارة  ات  سل على  وها  إت

ي ال قار  ال اد  إع ل  ت أخ  ال  ت ج  ي ل  ة  قا ال ال  ال    ب لل م  تق

تع   ل واضح على  ل  تع الإدارة  أن  م  أك  ال فها  وه ال  ال  ب ف  وتع

. ه ال عي وراء م وته وال   ث

ة:  ال ونة ال م ال  - مفه

مقالة          على  ة  ال ال الإدارة  اب  مع  ر   & Modigliani  (1961)لق 

Miller،     اضات عة م الاف ي ب على م ال ي  وال ق رأس ال ل س في 
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اف  اج إلى ت فاءة ل ت ال ق رأس مال ي  ل س ل في  ي تع ة ال فاءة، فال ال

د   م وج اً لع يها، ن ة ل ونة مال ل إلى   Market Frictionsم ص ة لل ق ال ع

ال   ال ق رأس  ام  Denis (2011)س ة اس ن ة  ال ا  ا ال غ م  ال ، فعلى 

ي  ها  ال إل أشار  ي  وال اً M&M (1961)ن  م فاً  تع ى  أع ق  ال نف  وفي   ،

غلة  ة غ م اض اقة اق أنها  ة  ال ونة ال   . M&M (1963)لل

اذ         ي في ات ة على أنها عامل رئ ال ونة ال ن إلى ال ال ون ال ي ف ال

ل   ة ت ال ونة ال ال، ح أن ال ل رأس ال ارات  ة ق ا ة على الاس رة ال ق

ي  ف الع ع ارة. و ص الإس ة أو الف ق فقات ال قعة ال مات غ ال ة لل فعال

ال ( ي ت رأس ال ي ال ة ال أنها ن ة  ال ونة ال ل العال ال ي ح   2001م ال

,Graham and Harvey ة ونة ال لة ر ما ب م اك دراسات قل  ) ول ه

 ) اسها  ة  وصع ة  ال ال ونة  ال ي  ت على  رة  الق م  لع ل.  ال ل    2010و

,Bancel & Mittoo.(  

ة   ال ونة ال ة ال  أه

ة        ال ال ونة  ال اول  ت ي  ال ة  والف ة  العل والأراء  ال  وجهات  خلال  م 
ل اه قا ت عة م ال اح ح م ع ال ها  ا ورد ف ونة  وخلاصةً ل ة ال

ي على  ة ال ات الاساس عال ة م ال ال ونة ال ال، لان ال أت الاع ة في م ال ال
ة   ان ض لها وام ع اكل م ان ت ا وم اوزها ا م لاكها ل ال ام أت الاع م

ة:    قا الات ال ل  ي ت ها وال  حلها وتلاف

اء ج  -١ ال و أة الاع ار م ق ة م  لها دور اساسي في اس ار لل
لفة.  ة ال ات ال غ لها أث ال ع ي ت   الازمات ال
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ة،  -٢ اخل ال ها  ب في  ات  ال ها  ل ت ي  ال ة  الق نقا  م  تع 
  . اب ع الى وضعها ال ج ة وال ال ها للازمات ال تها في ت اع  وم

ة   -٣ انة س عل لها م ها وت ل ي ت ة ال ة لل اف ة ت ن م ت  ت
ها.   اف ها م  ف

أت   -٤ م في  ارج  وال اخل  ال الح  ال اب  اص ثقة  تع 
ال.    الاع

٥-  

ة    ال ونة ال ال لة  ات ذات ال   ال

  Theory M&M   ة  ال

M&M (1958), (1963)    اح  ال

وحة الأولى عام  ال  1958الأ لفة الأم ل على ت ل ال د تأث له م وج ها ع ا ف أوض

ة عام  ة، وفي مقالة ت ة ال د   1963وم ث  وض ت ائ الق ها أن ف ا ف أوض

  .( ائ د ض م وج ض ع اً ف ق ة (م ة ال ادة   ل

ن    ال

 Tradeoff Theory   ة  ال

Kraus & Litzenberger (1973)    اح  ال

ابي   أث الإ ازن ب ال لة لل ل ه م ال الأم ل رأس ال أن  ة  ي ال تق

ي  ف ال اض م خلال ال ال إفلاس   Tax Shieldللاق د ت ج ي ل ل أث ال وال

Bankruptcy Cost . 

ن    ال

 Agency Cost   ة  ال

Jensen & Meckling (1976)     اح  ال
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اح اد ال ر: إع   ال

مها:   افة ومفه ة ال اد ة الاق أة ال     -ن

م         ي  الع ر  ت إلى  ال  الأع ات  س م في  ال  وال  ع  ال م  ق ال أد 

قي   ال خل  ال اس  ال أخ   Residual Income (RI)أدوات  مقاي  أة  ون  ،

اخلي   ل العائ ال ع ة  ي ة م  Internal Rate of Returnج ق فقات ال ، وعائ ال

ار  اد على   Cash Flow Return On Investment (CFROI) ت االاس ، والاع

لي ق ال ة    Future Growth Reliance (FGR)ال  اد الاق ة  وال  ،

افة لي،     Economic Value Added (EVA)ال ك ٢٠٠٠(هالة ال ) ، وت

اً خلال  اً وخارج ة داخل س اس أداء ال ف واح وه  عها في ه قاي ج ه ال ه

ل   دة  م ة  الي ف ال الأخ  ات  س لل ها  اف م وتع  ها  ف ل  الع م 

ارات.  ب ال م الاس   ج

ائ في   ال ال لاك أم ام ال اً لاس ، ن ائ لاك وال الح ب ال ة تعارض ال ه ن

فات فإنه  ل تل ال ائ م قع ال اً ل تفعة، ون ا م وعات ذات م ل في م خ ال

ك  ل ل على ذل ال اد، و ع مة ع ال وض ال ة على الق ل الفائ فع مع ن ب م ق

ال ا ل اس ن. Assets substitutionلأص ي الة ال لفة و ه ت  ، ف

ن    ال

 Pecking Order   ة  ال

Myers & Majluf (1984)    اح  ال

مه  ات،   Donaldson (1961)اس على ال ال ق لي لل ك ال ل في تف ال

ل  اً في ت م لاً ه ل ع ت ات ت ض أن ال ي تف ي، وال ر قا ال ة الال ماً ن مق

اً   ن، وأخ ي ال ل  ه ال اخلي، ث يل ل ال ادر ال اد أولاً على م الاع اراتها،  اس

  . لاذ أخ الأسه  ل   ال

ن    ال
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ة        س ن الع قام م ة الق خل     Stern &Stewartومع نها ب ال

ال ال  ح ورأس ال ل م صافي ال يلات على  ع عة م ال اح م اق قي  ال

هات في   ع ال اس الأداء ع  لإصلاح  م في  ي ال اس ذج ال ال

ي   ج ى  رته  وأص قي،  ال خل   (  Economic Value Added (EVA)ال

لي،    .)& Rajbir, 2014    ٢٠٠١ال

ة            س م م تق في   Stewart Sternا  ها  ت دورة  ة  مال تقار  اد  إع

لة   م   EVAluationم ح  ،و رها  ت ي  ب  ال ال  اولة  م لة  ال ان  ع  

افة ة ال اد ة الاق اس ال ـ     EVAم ق لح ال ت Evaluationوم ، وق م

EVA    ع اعات ال قها على ق أ ت ة الأم ب ا أتها ففي ب رات م ن ة ت ع

مع  ات  ت واجه  ات  ع ال أواخ  وفي  مات،  ال ات  س وم ئة  ال ع  وال

ات   س ؛ ال ا ال إدارة  في  ت  ي  ع وال ة  ال ارد  ال ات  س وم ة  ال ال

ة؛   اس ال د  ال ع  على  أج  ي  ال يلات  ع ال ع  ب ا  ا الق ه  ه ل  وع

ة اف ق ال قعات ال وال ار للأداء على أساس ت م م ق  Ehrbar and)( ل

Stewart, 2005ة ي لل ل ال افة    ، واح اله ة ال اد على   EVAالاق

عها ت  ة والإدارة وأسال تق الأداء ج ال ة ال اس ال ة  ال د م ال ال ع

ى    .EVA)   ،(O'Hanlon and Peasnell, 1998م

افة         ة ال اد ة الاق ة    EVAإذن فال س ها م ف  Stern  &Stewartا ع

اد و ا ح الاق اس لل ع هي م ل  غ ق ب صافي أراح ال أخ الف ابها  ح

صة  الف لفة  ت د  وت ؛  ال ال  ال أس  ل يلة  ال صة  الف لفة  وت ائ  ال خ 

) ال  ال لفة رأس  ل جح  ال س  ال ه  ه يلة  لغ رأس WACCال م في  اً  و م  (

افة ت على تع ة ال اد ة الاق ، أ أن ال ال ال ي    ال وة ال ال
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ة ل ق ال ن وحق ي لفة ال ائ أك م ت ع ات  س د على ال ون،   .أن تع نان وآخ (ع

٢٠١١(  

ة:   ة ال افة في تع  ة ال اد ة الإق اس ال    -دور م

مات وخاصة في  عل مي ال ة ل ة ال ي  ة ت راسات أه ي م ال أث الع

رة   ة. تق ق ة لل ات اف الاس ل أح أه الأه ي ت ارة وال ة على الاس ال

راسات دراسة ( ت على أن م أه دوافع ال Jensenوم أه تل ال ي أكّ ) ال

اصة  مات ال عل ة هي ال ازة أسه ال ارة ل ار أو الإس ار الإس اذ ق في ات

ة.  ة ال

ل فإن  ح أنها تع        ة. ول ل ق ة م فقات نق ل ت رة على ت ّ ع م الق
ا س   الّة. و قار ال آخ في ت ال ل أو  اه  مات ت عل ل تل ال ف م ت

ة  وتق  اس  أدوات  أه  أح  تع  افة  ال ة  اد الإق ة  ال اس  أن م ه،  ذ

اع  امل  م هج  م ل  ت الي  ال و ة،  ق   ال وت اغة  ص على  ات  ال

اتها.   ات   اس

راسة   ة ال ع وع  م

ده         وع ة  ال رصة  ال ة  ق ال ات  ال م  راسة  ال ع  م ل    ٢١٨ي
ش   اد على م ة، وت الإع ة    EGX 100ش الف وه    ٢٠١٨إلى    ٢٠١٤خلال 

غ في أسعار إقفال ال اقا ال  ال ش الأوسع ن أس ال ها ب ج ات دون ت
ل  ق م  ها  عل اول  ال و  ة  معل ها  لأسه ة  س لها   ي  وال قي،  ال ال  ال

ش   نة ل ات ال ش م ال ن ال ة و ال ات ال س  EGXال وال
ش    30 ل نة  ال ات  ال ل  ومعاي ( EGX 70و و  ي ش ث  ، وم 

عاد) الإس  / ام  ش    الإن م على  ا  ام  EGX 100له اس في  ال  جع  و  .
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ش   اح ل لا   EGX 100ال ف ت ة وم ث ي اعة مع فاد ال على ص أنه ي
اعات.  لف الق اّ ل   ج

راسة  ة ال دات ع ها في مف اف ي  ت ات وال ا عة م الإش ضع م اح ب قام ال
  وهي:

ق  - ١ ة في س ة مق ن ال ة م    أن ت ال ال خلال الف إلى    ٢٠١٤ال
٢٠١٨.  

ل الإدارة   - ٢ اه وم ل ال اح ع  م تق الإف ة ق ن ال أن ت
ة م   .٢٠١٨إلى   ٢٠١٤خلال الف

ان   - ٣ ا لها م ق ة ل ال ات ال س ها م ال أم وغ ات ال ك وش عاد ال اس
اع خاصة.   وق

ها ال - ٤ ائ انات ق اف ب راسة (  أن ت ة ال ة خلال ف  ) ٢٠١٨- ٢٠١٤ال

ة ال م   ن ع ف ت قة س ا و ال ء ال ة م    ٦٠وفى ض ة خلال الف ش
ات   ٢٠١٨الى  ٢٠١٤ ات/ملاح اه ة.  ٣٠٠ع م اه   م

ا يلي:   ل  قلة ت ات ال غ  ال

ة    ل   ل ال

ة   ل ، وال اه ار ال ة  ن م مل ة، وه ي ال ات ال س ة ال الإدارة، ومل
ل  ات  غ غ م م ل م اس  ة  ح م ال ا يلي ش ة، و م ة ال ل وال

ة: ل   ال



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٧٨٣                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

اه    ار ال ة   Large Shareholdersمل

Ownership:  

م          أك  ن  ل ي  ال ن  اه "ال  : اه ال ار  أسه    ٪٥ق  م 
أة"،   ي  ال ال اه  لل ة  ل ال الأسه  ة  ن م خلال  غ  ال ا  ه اس  وت 
ن   أة،  ٪٥ل الي أسه ال   فأك الى إج

  )Thomsen, et al., 2006 .(  

ة:  ال ات ال س ة ال  مل

       ، أم ال ات  وش ك،  (ال ل  م ة  ال ال ات  س ال إح  لاك  ام بها  ق 
ا   اس ه ة، وق ت  أة مع عاشات لأسه في م ادي ال ار، وص ادي الاس وص
الي أسه   ة الى إج ال ات ال س ة ال اس ة ب ل ة الأسه ال غ م خلال ن ال

أة    (Ghan barie, et al., 2012)ال

ة:    م ة ال ل   ال

إح        في  الأسه  ة  م ال ات  س ال إح  أو  مة  ال لاك  ام بها  ق 
مة  ة ال اس ة ب ل ة الأسه ال غ م خلال ن ا ال اس ه أت، وق ت  ال

أة    الي أسه ال اتها إلى إج س  ,(Irina & Nadezhda, 2009)أو إح م
(Shahid,2003)  .  

ة ال  ة الإدار   :Managerial Ownershipل

ي لأسه في         ف ل الإدارة ال اء م ي أو أح أع لاك ال ق بها: "ام
إدارتها"    ن  م ق ي  أة ال ف ي  ،  (Choi, et al., 2011)ال ة الادارة وس ل ال

أع ة ع أو أك م  اس ة ب ل ال ة الاسه  ل اسها م خلال ن اء م
أة. ،  الادارة فى أسه ال ي   ). ۲۰۰۹( ال
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ة     ال ونة ال   ال

ودراسات        ة،  ال ال ونة  ال اس  في  واح  ش  م على  ت  اع دراسات  اك  ه
ونة  اس ال ات ل ش اح ثلاثة م م ال ة، ولق اس ات م ش ت على م أخ اع

ة، ه ال   :ال

ن    ي ل صافي ال    مع

فا        ة الاح ها ن وحاً م ن م ي ة ال ن م خلال ن ي ل صافي ال  مع
ة ق أث على  Cash Holdingال ات ذات ال غ ن م أه ال ي ة ال ، وتع ن

ة.  ،   أداء ال  ).  ۲۰۰۸(ه

ن   ي الي ال لى إلى إج غ ق ال ف ال ة ال  ن

فقا        ة ال ا ن أخ أ ونة س ش لل ن  ي الي ال ة إلى إج ل غ ة ال ق ت ال
) لي  غ ال خل  لل ك  ال س  ال ة  ق ابها  ح ت  ي  وال ة،  ال  Operatingال

income ل ة ق ققه ال خل ال ت لي؛ ال غ خل ال ل ال ن، و ي الي ال ) على إج
)  . ائ ائ والف   )  Byoun, 2011ح الإهلاك وال

ل تغ  ائ  مع   ة الف

ح       ة صافي ال ق ائ  ة الف ل تغ اب مع ائ على  ي ح ائ وال ل الف ق
ائ  ة الف ها تغ ي  ف ات ال د ال لل  ع قة، وه ب ائ ال ع الف م

  ، (ه ادها.   ل اح  ال خل  ال صافي  (٢٠٠٩م  و   ( 2010 ,John and 
Mathusamy (. 

ع    ا غ ال   ال

افة -١ ة ال اد ة الإق   Economic Value Added ( EVA)ال

افة  ة ال اد ة الإق اس ال ة: EVAول عادلة الآت ام ال  ت اس



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٧٨٥                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

افة   ة ال اد ة الاق   =(EVA)ال

ل ال ال    ( مع ال )    –العائ على رأس ال لفة الأم جح ل س ال رأس   xال
ال ال    ال

ة :  قاب ات ال غ  Control variablesال

ة     Firm Size:    ح ال

ا في          ، اس لل ل  الي الأص عي لإج غار ال اح الل م ال اس
Ashouri et al.,  ioglu et al., (2017);Ahmad et al., (2012); Kadدراسة

(2017); Yeo (2018)  . 

ل   ل ن الأص   : Growthمع

أث على  ، وم ث ال ة للأسه ا ال ال اساً هاماً لل  ش م ا ال ع ه
ه عل ت  اع ولق  ة،  لل الي  ال -Osamwonyi & Lola)   دراسة   الأداء 

Ebueku, 2016; Awais et al., 2016) ،  

راسة   وض ال ارات ف  إخ

ض الأول    ج أث  1Hالف ة على  : ي ل ل ال ة له ائ مع ذو دلالة إح
افة. ة ال اد ة الإق  ال

اسي    ذج ال ائج ال ض ن  ع

   ذج ة أو أن اب ذج الآثار ال ع وأن ار ال ذج الان ار ب أن الاخ

ة  ائ   الآثار الع

ار ب  اعف  REMأو  FEMو PRMم أجل الاخ ار م ام اخ ف ي اس س

انج   لاج
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ول رق ( انج 1ج ا لاج ار م ائج اخ   ) ن

  

نامج   جات ب ر: م   Stata v15ال

ة  ار أن  ائج الاخ ضح ن انج بلغ   probت اعف لاج وهي اقل م  0.000ل

م وال 0.05 ض الع ل ف نا الي ق ع ا ي ار  م اذج ان ان ن  FEMي على 

ل م  REMأو  ن أف ف  يل وال ي على PRMس ض ال ، ورف الف

PRM    ل م ل م  ن أف   . REMو   FEMس

ار     Hausmanاخ

ار  ة ( Hausmanاخ اب ذج الآثار ال ار ب أن ذج FEMم أجل الاخ ) وأن

ة ( ائ الREMالآثار الع ول ال ضح ال ار: )، و ائج الاخ   ي ن
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ول رق ( ار 2ج ائج اخ   Hausman) ن

   

نامج   جات ب ر: م   Stata v15ال

ار ة اخ ة مع اب أن  ول ال ائج ال ضح ن   0.0838بلغ   Hausman ت

ة   ،  وت ٪٥وهي أك م   اب ا ب الآثار ال د ارت م وج م علي ع ة الع ض ف

ات،  ة لل اب ا ب الآثار ال د ارت يلة، ف على وج ة ال ض ات، أما الف لل

ل   ذج الأف الي فإن ال ال يل و ض ال ف الف م ون ض الع ل ف ائج نق وم ال

  . REMه

ار   ذج الإن ي أن   REMتق

ة  ي ن ض ت ل  ولغ ل راسة على ت ت ال ة الأولى اع ئ ة ال م ة الع ض الف

ة  اد على  د، وق ت الاع ع ار ال راسة  Sig Fالان ذج ال ل أو رف أن لق



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٧٨٨                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

ع، ح   ا غ ال قلة وال ات ال غ ل العلاقة ب ال ه في ت فة م ملائ ومع

ذ  ل الأن ار إلى أنه ي ق ة الق ة ت قاع ن  ما ت أقل م  Sig Fج ع

ة 0.05 ن  ا  أن ت  ،F ض ة. ولغ ول ها ال ة أعلى م  ال

ع ت   ا غ ال ه على ال ها على ح ل م قلة  ات ال غ ل م ال فة أث  مع

ة  اد على  ما   Sig Zالاع اك أث ع ن ه ار على أنه  ة الق ح ت قاع

ة ن ال لقة ـ ت ة Z ال ة ع م مع ول ها ال ة أعلى م   Sigال

Z  يلة، وللإشارة إلى م دقة تف 0.05أقل م ة ورف ال ض ل الف ، وذل لق

ل ع ي ال ة معامل ال اد على  ع ت الاع ا غ ال قلة لل ات ال غ  ال

.Adjusted R Square  

ول رق ( ائج ا3ج ة الأولي ) ن ض د للف ع ار ال ار الان   خ

  

نامج   جات ب ر: م  Stata v15ال
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قلة     راسة ال ات ال غ د ل ع ار ال ار الان ائج اخ اب ن ول ال ي ال

اه  ار ال ة  مة   –  conc( مل ة ال ة   – govومل ال ات ال س ة ال مل

ins –   ة الإدارة ة mangمل ة (ح ال ا ات ال غ ل ن   – size) وال مع

ادات  افة Growthالإي ة ال اد ة الاق ع ال ا غ ال لاح م Eva) وال ،  و

ائج الاتي:     ال

   ة ذج ق بلغ  probأن  ا  0.05، وهي دالة ع م  0.000لل ، م

ح ق ذج ال ع ال اء    إلى ت ، و ل  ة  ف ة ال ة والق لائ ال

اك علاقة ذات على ذل   ض الأول ال ي على أن ه ل الف ق

ة   ات ع افة ل ة ال اد ة الاق ة علي ال ل ل ال ة له ائ دلالة إح

راسة.  ال

اني    ض ال ة على    2Hالف ال ونة ال ة لل ائ ج أث مع ذو دلالة إح : ي
افة ا ة ال اد ة الإق  ل

 

اسي        ذج ال ائج ال ض ن  ع

   ذج ة أو أن اب ذج الآثار ال ع وأن ار ال ذج الان ار ب أن الاخ

ة  ائ   الآثار الع

ار ب  اعف  REMأو  FEMو PRMم أجل الاخ ار م ام اخ ف ي اس س

انج    لاج
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ول رق ( انج 4ج ا لاج ار م ائج اخ   ) ن

  

نامج   جات ب ر: م   Stata v15ال

ة        ار أن  ائج الاخ ضح ن انج بلغ   probت اعف لاج وهي اقل  0.000ل

ار  0.05م  اذج ان ان ن م وال ي على  ض الع ل ف نا الي ق ع ا ي م

FEM  أوREM  ل م ن أف ف  يل واPRMس ض ال ل ي ، ورف الف

ل م    PRMعلى  ل م  ن أف   .REMو  FEMس

ار    Hausmanاخ

ار  ة ( Hausmanاخ اب ذج الآثار ال ار ب أن ذج FEMم أجل الاخ ) وأن

ة ( ائ ار: REMالآثار الع ائج الاخ الي ن ل ال ضح ال   )، و
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الى ول ال ائج ال ضح ن ار ت ة اخ ة مع   0.4648بلغ   Hausman أن 

ة  ٪٥وهي أك م   اب ا ب الآثار ال د ارت م وج م علي ع ة الع ض ،  وت ف

ات،  ة لل اب ا ب الآثار ال د ارت يلة، ف على وج ة ال ض ات، أما الف لل

الي فإن ال  ال يل و ض ال ف الف م ون ض الع ل ف ائج نق ل  وم ال ذج الأف

  . REMه

ول رق ( ار 5ج ائج اخ   Hausman) ن

  

نامج   جات ب ر: م   Stata v15ال

ار   ذج الإن ي أن   REMتق

ل  قلة (مع راسة ال ات ال غ د ل ع ار ال ار الان ائج اخ الى ن ول ال ي ال

ن  ي ق   –  NDEBTصافي ال ف ال ة ال ة ا –  CFDن ات تغ د م ائ  ع لف

times ة ة (ح ال ا ات ال غ ادات  – size) وال ل ن الإي ) Growthمع

افة  ة ال اد ة الاق ع ال ا غ ال ائج الاتي: Evaوال لاح م ال   ،  و
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ول رق ( ة 6ج ان ة ال ض د للف ع ار ال ار الان ائج اخ   ) ن

  

نامج   جات ب ر: م  Stata v15ال

ة     ذج ق بلغ  probأن  ا  0.05، وهي دالة ع م  0.000لل ، م

اء على ذل  ، و ل  ة  ف ة ال ة والق لائ ال ح  ق ذج ال ع ال  إلى ت

ة    ائ اك علاقة ذات دلالة إح انى ال ي على أن ه ض ال ل الف ق

ونة  ة لل ال راسة.  علىال ة ال ات ع افة ل ة ال اد ة الاق  ال

راسة    ي لل ئ ض ال لا م   0Hالف ة ل ائ ج أث مع ذو دلالة إح : ي
افة.  ة ال اد ة الإق ة على ال ال ونة ال ة وال ل  ل ال
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اسي   ذج ال ائج ال ض ن  ع

  ع ار ال ذج الان ار ب أن ذج  الاخ ة أو أن اب ذج الآثار ال وأن

ة  ائ   الآثار الع

ار ب  اعف  REMأو  FEMو PRMم أجل الاخ ار م ام اخ ف ي اس س

انج    لاج

الى (و  ول ال ة ١٩- ٤ضح ال ار أن  ائج الاخ انج   prob) ن اعف لاج ل

م وال ي على  0.05وهي اقل م  0.000بلغ  ض الع ل ف نا الي ق ع ا ي م

ار  اذج ان ل م  REMأو  FEMان ن ن أف ف  ض  PRMس ، ورف الف

يل وال ي على  ل م    PRMال ل م  ن أف  . REMو   FEMس

ول رق ( انج 7ج ا لاج ار م ائج اخ ) ن

  

نامج   جات ب ر: م   Stata v15ال
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ار       :Hausmanاخ

ة ( Hausmanار اخ اب ذج الآثار ال ار ب أن ذج FEMم أجل الاخ ) وأن

ة ( ائ الي (REMالآثار الع ل ال ضح ال ار وهي: ٢٠-٤)، و ائج الإخ   )ن

ار        ة اخ ة مع ،   ٪٥وهي أك م  0.3295بلغ  Hausman أن 

ا ا ب الآثار ال د ارت م وج م علي ع ة الع ض ة وت ف ض ات، أما الف ة لل ب

ض  ل ف ائج نق ات، وم ال ة لل اب ا ب الآثار ال د ارت يلة، ف على وج ال

ل ه ذج الأف الي فإن ال ال يل و ض ال ف الف م ون   . REMالع

ول رق ( ار 8ج ائج اخ   Hausman) ن

  

نامج   جات ب ر: م   Stata v15ال
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ار   ذج الإن ي أن   REMتق

الى ( ول ال قلة ٢١- ٤ي ال راسة ال ات ال غ د ل ع ار ال ار الان ائج اخ ) ن

اه  ار ال ة  مة   –  conc(مل ة ال ة   – govومل ال ات ال س ة ال مل

ins –   ة الإدارة ن  - mangمل ي ل صافي ال ف   – NDEBTمع ة ال ن

ق  ائ  – CFDال ة الف ات تغ د م ة timesع ة (ح ال ا ات ال غ ) وال

size  –  ادات ل ن الإي افة Growthمع ة ال اد ة الاق ع ال ا غ ال ) وال

Eva  :ائج الاتي لاح م ال   ،  و

ول رق ( ي 9ج ئ ض ال د للف ع ار ال ار الان ائج اخ   ) ن

  

نامج   جات ب ر: م  Stata v15ال
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ة     ذج ق بلغ  probأن  ا  0.05، وهي دالة ع م  0.000لل ، م

اء على ذل  ، و ل  ة  ف ة ال ة والق لائ ال ح  ق ذج ال ع ال  إلى ت

اك علاقة ذات تأث    راسة وال ي على أن ه ي لل ئ ض ال ل الف ق

افة  مع  ة ال اد ة الاق ة على ال ال ونة ال ة وال ل ل ال لاً م  ل

راسة.  ة ال ات ع   ل

راسة   ائج ال   ن

افة        ة ال اد ة الاق ة على ال ل ل ال وج انه   EVAع دراسة تأث 

ان  افة و ة ال اد ة الاق ة على ال ل ل ال ة له ائ ج علاقة ذات دلالة إح ي

ة   ار أن  ائج الاخ انج بلغ    probن اعف لاج ا   0.05وهي اقل م    0.000ل م

م وال ي   ض الع ل ف نا الي ق ع ار  علىي اذج ان   REMأو    FEM  ان ن

ل م   ن أف ف  يل  ، ورف  PRMس ض ال ن   PRMي علي    والالف س

ل م    ل م   . REMو   FEMأف

ار       ة اخ ة مع ،  ٪٥م    أكوهي    0.0838بلغ    Hausman ا أن 
م  وت   ة الع ض ات   عليف ة لل اب ا ب الآثار ال د ارت م وج ة ،  ع ض أما الف

ا ب الآثار   د ارت يلة، ف على وج ات ال ة لل اب ض ال ل ف ائج نق ، وم ال
الي فإن ال يل و ض ال ف الف م ون ل ه الع ذج الأف  . REMال

د علاقة - ١ قلة    وج راسة ال ات ال غ ة ل ة ق ج اه  م ار ال ة  ( مل

conc  –    مة ال ة  ة    –  govومل ال ال ات  س ال ة  ة    –  insمل مل

ا mangالإدارة   غ وال ة  )  ال (ح  ة  ا ال ن    –  sizeت  ل  مع

ادات  افة Growthالإي ة ال اد ة الاق ع ال ا غ ال  . Eva) وال
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افة   - ٢ ة ال اد ة الاق ة على ال ال ونة ال وج   EVAع دراسة تأث ال
ة   اد ة الاق ة على ال ال ونة ال ة لل ائ ج علاقة ذات دلالة إح انه ي

ان افة و ة  ال ار أن  ائج الاخ انج بلغ    prob ن اعف لاج   0.000ل
م وال ي    0.05وهي اقل م   ض الع ل ف نا الي ق ع ا ي ان    على م
ار اذج ان ل م    REMأو    FEM  ن ن أف ف  ض  PRMس ، ورف الف

يل   ل م      PRM  علىي    وال ال ل م  ن أف  . REMو    FEMس
ار    ا        ة اخ ة مع م    أكوهي    ٠.٤٦٤٨بلغ    Hausmanأن 

ات، أما ٪٥ ة لل اب ا ب الآثار ال د ارت م وج م علي ع ة الع ض ،  وت ف

ائج   ات، وم ال ة لل اب ا ب الآثار ال د ارت يلة، ف على وج ة ال ض الف

الي فإن ال ال يل و ض ال ف الف م ون ض الع ل ف ل هنق  . REMذج الأف

علاقة - ٣ د  قلة    وج ال راسة  ال ات  غ ل ة  ق ة  ج ن (  م ي ال ل صافي  مع

NDEBT  –    ق ف ال ة ال ائ    –  CFDن ة الف ات تغ د م )  timesع

ة   ة (ح ال ا ات ال غ ادات    –   sizeوال ل ن الإي )  Growthمع

افة  ة ال اد ة الاق ع ال ا غ ال  . Evaوال

 

افة   - ٤ ة ال اد ة الاق ة على ال ال ونة ال ة وال ل ل ال ع دراسة تأث 
EVA   ة ال ونة ال ة وال ل ل ال ة له ائ ج علاقة ذات دلالة إح وج انه ي

ة   أن  ار  الاخ ائج  ن افة  ال ة  اد الاق ة  ال اعف    probعلى  ل
انج بلغ   م   0.05وهي اقل م    0.000لاج ض الع ل ف نا الي ق ع ا ي م

ار اذج ان ان ن ل م    REMأو    FEM  وال ي على  ن أف ف  س
PRM  يل وال ي ض ال ل    PRM  على ، ورف الف ل م  ن أف س
 . REMو   FEMم   
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ار  ا         ة اخ ة مع م    أكوهي    ٠.٣٢٩٥بلغ    Hausmanأن 
ات، أما ٪٥ ة لل اب ا ب الآثار ال د ارت م وج م علي ع ة الع ض ،  وت ف

ائج   ات، وم ال ة لل اب ا ب الآثار ال د ارت يلة، ف على وج ة ال ض الف
ل ه ذج الأف الي فإن ال ال يل و ض ال ف الف م ون ض الع ل ف  . REMنق

د علاقة - ٥ ة ل  وج ة ق ج قلة  م راسة ال ات ال اه  (  غ ار ال ة  مل
conc  –    مة ال ة  ة    –  govومل ال ال ات  س ال ة  ة    –  insمل مل

ن    -  mangالإدارة   ي ل صافي ال ق    –  NDEBTمع ف ال ة ال   CFDن
ائ    – ة الف ات تغ د م ة  timesع ة (ح ال ا ات ال غ   size) وال
ادات    – ل ن الإي افة  Growthمع ة ال اد ة الاق ع ال ا غ ال ) وال

Eva . 

ات   ص راسة ت   ال

ة   - ١ ال ش  م ام  اس ات  ال ى  ت ان  ة  أه اح  ال صى  ي
افة   ال ة  اد ات    EVAالاق ال في  الأداء  اس  ل ش 

ة   رصة ال ال رجة   .ال

ة على   - ٢ ع ة وال ي اد على مقاي الأداء ال ح ال للاع
اف ال ة  اد الاق ة  ال مقاي  ل  م افة  ال ة  ال ة، مفا 

اس الأث  رة على  قاي م ق ه ال ا له افة ل ة ال ة ال ال
وة. اد على ال قي للأداء الإق  ال

اع   - ٣ ة م خلال ات ال ونة ال م ال فه ة ل ات ال اع ال ة ات أه
م   على  ها  فا عل  ي ا  اء  س ة  ف م ة  مال اسة  س

ف   ام ال ن أو اس ي ف م ال أث على الأداء م ق في ال ال
الي .   ال
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اجع     ال

ة  اجع الع  ال

  ال  

فات ( .١ ان ع  ، ا ارات على  ٢٠١٥إب ل الاس ائ  ). أث خ
د   ، الع ارة، جامعة ع ش ة ال ل لة  ات، م ة لل ال ونة ال  ٣ال

 ٣٤- ١ص 
سف.   .٢ ي، ي اس. ق الي  .  ٢٠٠٦ب ساسي، إل الإدارة   -ال ال

ة ال ان. ص:    -  ال ، ع عة الأولى، دار وائل لل قات، ال دروس وت
٢٤٢ . 

٣.   . في، نهال ف في، ع الغفار. م ة.  ١٩٩٤ح ال ة الإدارة ال ل  ،
ارة   رة. ص: -ال رة، الإس  . ٤٩٥جامعة الاس

اونة، م قا .٤ .  خ ة.  ٢٠١١س ال ات الإدارة ال عة الأولى،  أساس ، ال
ان.  ، ع   دار الف

٥.   . الي.  ٢٠١٢داوود، ن ن ل ال ل عة  ال ة، ال ة وت ؛ دراسة ن
ان ن، ع زع ون وم ة ناش ا    .الأولى، دار ال

٦.   . م ات،  ع  . م اع .  ٢٠٠٩،  الق في  ة  ال ال الإدارة 
اص عة الأو ال ان، الأردن.، ال زع، ع ل لل وال ق  لى، دار ال

٧.    ، ا ، م إب ل.  ١٩٩٨ه ادر ال ال م ي في م ،  الف ال
   . رة، م الإس عارف  أة ال ة، م ان عة ال  ال

ــــــــــــــــــــــ .   .٨ ـــ ار.  ۲۰۰٤ــــ ي في الإس ، الف ال عارف لل أة ال . م
رة ة.الإس رة م الع ه  ، ج

ــــــــــــــــــــــ.   .٩ معاص.  ۲۰۰۸ـــــــ لي  ل ت خل  م ة  ال ال ال  ٥. الإدارة   .
ة.  رة م الع ه رة، ج ، الإس ي ي ال  الع
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ـــ.   .١٠ ــــــــــــــــــ ــــ ي فى.  ۲۰۰۹ــــ الي وتق الأداء  الف ال ل ال ل . دار  ال
ة.  رة م الع ه ة، ج ام فة ال ع  ال

ـــ. .١١ ـــــــــ ــــــــــ خل ۲۰۰۹ـــــــ الي وتق الأداء م ل ال ل ي في ال " الف ال
فة   ع ة، دار ال ال ي في الإدارة ال لة الف ال ات" سل ة ال ح

عة ا رة، ال ة، الإس ام  لأولى.ال
ـــ. .١٢ ـــــــــ ــــــــــ افة،"  ۲۰۱۰ـــــــ ال ة  اد ة الاق فا ال ث ا خل الأح : ال

ة   ام ال فة  ع ال دار  الأداء"  وتق  الي  ال ل  ل ال رة،    - في  الإس
عة الأولى.   ال

 

ات  ور  :ال

لى، هالة ع الله،   .١٣ ة  ٢٠٠٠ال اس ال ة ل قاد ة ان ل ل ." دراسة ت
وتق  الاق اس  ال  م في  ة  ي ال اهات  الات أح  افة  ال ة  اد

د   ، الع أم ة والإدارة وال اس لة ال ال"، م آت الأع ،  ٥٦الأداء في م
 . ة، م  جامعة القاه

لى، هالة ع الله،   .١٤ ازن للأداء  ٢٠٠١ال اس ال ذج ال ام ن ." اس
ال"، آت الأع ي ل ات اس الأداء الاس ة والإدارة    في  اس لة ال م

د  ، الع أم .٥٧وال ة، م ارة، جامعة القاه ة ال ل  ، 
وك،   .١٥ م ة  ع وك  م  ، ف افة ٢٠١٠ت ال ة  اد الاق ة  ال  .

راسات   ث وال ة لل لة العل أة.  ال الي لل اس الأداء ال خل ل ك
ان. ع  ارة. جامعة حل ة ال ل ارة.   .٣١٣،ص ٢٤ال

،    حال، .١٦ ا ة إب ف ع القادر ح ة  ٢٠١٤ن خل ال ام م ، اس
ة  ات: دراسة ن ى لل اس افة في تق الأداء ال ة ال اد الاق
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 . رسع ارة جامعة ب ة ال ل ارة،  ة وال ال ث ال لة ال ة، م ت
ا  د ال  . ٣٠٤  -٢٨٠الع

اح،  .١٧ في،  هلال ع الف دة .  ۲۰۱۱ع ة وج ل ل ال العلاقة ب 
ا ع   ارة، جامعة  ة ال ل ل،  ارة وال ة لل لة العل الأراح. ال

۲. 
١٨.   ، ، ورائ ج او ل ال ان، ع ال ة ٢٠١٣علام ح . أث ح

ال  ق  س في  الأسه  وأداء  لي  غ وال الي  ال الأداء  في  ات  ال
الي.  م اال ة للعل لة الع ةال  .لإدار

ة       رسائل عل

على،   .١٩ ون  خل العلا،  ة    ٢٠٠١أب  اد الاق ة  ال ب  العلاقة   "
ات   ال على  ة  ت دراسة   : للأسه ة  العاد غ  ائ  والع افة  ال
راسات   ال ة  ل  ، ماج رسالة  ة.  الأردن ة  ا ال العامة  ة  اه ال

ة، الأردن. امعة الأردن ا، ال  العل
اد م ، أب العلا، أس .٢٠ ة " ۲۰۱۹امة م ف ل ل ال أث 

ات  ة على ال ل على إدارة الأراح: دراسة ت ل ال و

ي جامعة ع   اس " الف ال ة ال ال ق الأوراق ال رجة في س ال
ل ع، ال ا د ال ، الع ات م  ۲۳ش ف  .  ٤٧  – ١، ال

٢١.   ، ان م سع ، إ ي ي  ۲۰۱۹ال اس ف ال ل العلاقة ب ال ل "ت
ة   اس لة ال اة م ة ال ها على  ال وأث لفة رأس ال ة وت ال قار ال ال

اني. ل ال د الأول ال ، الع ي س ارة جامعة ب ة ال ل اجعة،    وال
٢٢. ، اح ى  م  ، ي ال۲۰۰۹ال في  ة  قا وال ة  ل ال اكل  ات  "أث 

راه   ة" رسالة د ة ت ل ل ي دراسة ت اس اح ال ة على الإف اه ال
رة. ارة جامعة الإس ة ال ل رة،   غ م
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٢٣.   ، د  م م  شي،  ة  ٢٠١٥ال ل ال ل  ب  العلاقة  أث   "،
ث  ارة ال ة ال ل لة  ة" م ل ال ل  لفة ال ي على ت اس ف ال وال

ة، جامعة ل    العل اني ي د ال رة الع ل    ۲۰۱۵الإس ء   ٥۲ال ال
  . ل اح ال ادة ال اث ال أ اص  ال ال  ال

أب  م ،   .٢٤ ، عف  او ة  ۲۰۱۹ال ل مل لاف  " أث اح
ي   اس م ر  م م  الأراح  زعات  ت اسة  س على  ات  دراسة    -ال

ة   العل ث  لل اره  ال ة  ل لة  م ة"  الع   -ت رة  الإس جامعة 
ل  اني، ال  ه.  ۳ال

ر، أم سال ، .٢٥ ة  ۲۰۱۳الق ق فقات ال الة لل له ال ،" أث م
افة  ة ال ة ال ال وال لفة رأس ال ة على  ل ل ال ة و ال

ة   ان الع راه، جامعة ع ات" رسالة د ال.  -لل ة الأع ل  الأردن، 

٢٦.  ، ، ف ا اس أث ت  ن" ۲۰۰۹إب ح ل ي مق اس ذج م
رصة الأوراق   لة ب ات ال ة ال ات على أداء و ة ال ح

ة   ل رة،  راه غ م ة" رسالة د ة: دراسة ت ة ال ال ال

 . ارة جامعة ع ش   ال
م سلامة   .۲۷ ع،  ، وعادل م س سى  م م ، علام  ان  ح

ه،   اس ل۲۰۱۹ع ل ال رصة ال  " رجة في ب ات ال ة في ال
راسات  لل ة  الإسلام امعة  ال لة  م الة"  ال ال  ت ت  في  ودوره 

د   ه فل الع ة والإدارة، غ اد ل  ٤الاق ات:  ۲، ال ف -۸۲، ال
۹۸ . 

، علاء،   .٢٨ "  غ  ٢٠١٠درو افة في ال ة ال ة ال ."ما
اد، جام ة الاق ل ر،  را. م ، س   عة دم



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٨٠٣                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

۲۹.   ، ل، الهام م أح ل ة  ۲۰۱۱س ل ل ال اح ع  " ت الإف
لة   ال ح"  ق ال ار  الإ اص  ع ة  اس ال عاي  ال وفاء  م  وتق 
د   الع ان،  حل جامعة  ارة  ال ة  ل ارة،  ال راسات  وال ث  لل ة  العل

ات  ف  .۱۰۷-۱۱۳الأول ال
٣٠.  ، م ال  ا  إب  ، الأراح  ۲۰۰۷  ع ال  ذج  ن "ت   ،

اس ه على ت  ة وأث ل ق ة    ال اس انات ال ال الإعلامي لل
ة " رسالة   رة م الع ه ق الأسه في ج ال على س رة  ال

ا.  ارة، جامعة  ة ال ل رة  راه غ م   د
ـــــ.   .٣١ ــــــــــ دور  ۲۰۱۰ـــــــ ف  "  ال درجة  زادة  في  ي  س ال ال 

ات  ة على ال ان ة وم رة: دراسة ن ة ال ال ائ ال ي في الق اس ال
ة   مه ل  ع  ة  ان ال وة  ال ة"  د ع ال ة  ال ال ق  ال في  ة  ق ال

د. ل سع ة جامعة ال د ع ة ال ة الع ل ال ة  اس  ال
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