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العلاقة بين الرفعة المالية والأداء المالي لمشركات المساهمة المصرية هن هناك تأثير 

  الاستجمار؟لكفاءة 

 " الشركات المساهمة المصرية عمى "دراسة اختبارية

 (Abstractٍِخض ) 

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٟ اٌزؾمك ِّب ئرا وبٔذ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رإصش ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

خّ  اٌّظش٠خ،اٌّغبّ٘خ  ِٚب ئرا وبٔذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّغب٘

خٍ ئٌٝرٙذف ٘زٖ اٌذساعخ  الاعزضّبس. ٌزٌه،اٌّظش٠خ رزأصش ثىفبءح  زب١ٌخ: الإعبثخ ػٓ الأعئ ٟ  -1 اٌ ِب٘

ٍشافؼخ اٌّب١ٌخ   ٌ خّ  ػٍٝاٌزأص١شاد اٌّجبششح ٟ  -2 اٌّظش٠خ؟الأداء اٌّبٌٟ فٟ اٌششوبد اٌّغب٘ ِب٘

الأداء اٌّبٌٟ فٟ اٌششوبد  ػٍٝ الاعزضّبس(وفبءح  ؿش٠ك:اٌزأص١شاد غ١ش اٌّجبششح ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ )ػٓ 

ٟ ً٘ رزأصش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّ -3اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ؟  ب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ثىفبءح الاعزضّبس ف

ٓ  اٌذساعخ،ِٚٓ أعً اخزجبس فشػ١بد  اٌّظش٠خ؟اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  رُ الاعزؼبٔخ ثّم١بع١ٓ ِؾبعج١١

خّ  اٌٍّى١خ،اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق  ّ٘ب:ٌلأداء  م١ٌ ثبلإػبفخ ئٌٟ رٌه رُ الاػزّبد ػٍٟ ا

ٌٍجٛالٟ )وّم١بط ػىغٟ ٌى ب٘ ثبعزخذاَ ّٔٛرط ) الاعزضّبس(فبءح اٌّزجم١خ  زٟ رُ رمذ٠ش  Biddle et alٚاٌ

جبؽضخ ثبخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ  2009,. خٔ ِٓ  ػٍٝ( . ٚلذ لبِذ اٌ خّ  88ػ١ٕخ ِىٛ ششوخ ِغب٘

َ. 2828َ ئٌٟ 2815ِم١ذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٟ ئٌٟ لـبػبد غ١ش ِب١ٌخ فٟ اٌفزشح  ِشب٘ذح(315)ِظش٠خ 

ة رؾ١ًٍ  جبؽضخ  اٌّغبس،ٚثبعزخذاَ أعٍٛ ٟ:رٛطٍذ اٌ الأداء 1 ئٌ خٌ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخٚ  ( ٚعٛد ػلالخ دا

ٟ  الاعزضّبس.( ٚعٛد ػلالخ داٌخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوفبءح 2 ٌٍششوبد.اٌّبٌٟ  ٚرزّضً ٔز١غخ اٌذساعخ ف

ٓ  ػٍٝرأص١ش رٞ دلاٌخ  ػٍٝلا رٕـٛٞ  الاعزضّبس،ؽ١ش أْ وفبءح  ٚع١ـخ،ػذَ ٚعٛد رأص١شاد  اٌؼلالخ ث١

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ.

وفبءح  اٌٍّى١خ،ؽمٛق  ػٍٝاٌؼبئذ  الأطٛي، ػٍٝاٌؼبئذ  اٌّبٌٟ،الأداء  اٌّب١ٌخ،اٌشافؼخ  :اٌذاٌخاٌىٍّبد 

 الاعزضّبس.
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  اٌجؾش: ِشىٍخ

ب٘ لشاساد ١٘ىً  َٛ ثبرخبر بٙ الاداسح اٌّب١ٌخ ٚرم زُ ث اٌز٠ًّٛ ، أٞ رؾذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد اٌّّٙخ اٌزٟ رٙ

 ٓ ٌّٕبعت ِ ز٠ًّٛ ِٓ ِظبدس لظ١شح الأعً ِٚظبدس ؿ٠ٍٛخ الأعً ، ٚوزٌه رؾذ٠ذ اٌّض٠ظ ا ٔغجخ اٌ

ِظذس٠ٓ ّ٘ب  أِٛاي الالزشاع  ٚأِٛاي اٌٍّى١خ، ٚفٟ ؽبٌخ اػزّبد اٌششوخ ػٍٟ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ 

زٟ رزؾٍّ ٙب ٚاٌّزّضٍخ فٟ فٛائذ اٌمشٚع ، فأٙب رؾمك أسثبػ ؽم١م١خ ٚعزذفغ فمؾ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ اٌ

 ٟ ثبٌزبٌ  ٚ زٟ رخظُ ِٓ الا٠شاداد لجً ؽغبة اٌؼش٠جخ ، ٚرؼذ فٛائذ اٌمشٚع ِٓ اٌّظشٚفبد اٌ

 ٟ ز ششوبد اٌ خّ اٌششوخ ، ٌزٌه رمَٛ اٌ ٠زٌٛذ ػٕٙب ٚفٛساد ػش٠ج١خ ٌٙب أصبس ا٠غبث١خ ػٍٟ أداء ٚل١

غ١ٌش )اثشا١ُ٘ ،رشرفغ ٌذ٠ٙب ؽغُ اٌؼش٠جخ ػٍٟ اٌذخً ثبلاػزّبد ػٍٟ الأِٛا  ي اٌّمزشػخ ِٓ ا

2818 :52. ) 

ٔٗ ِبصاي ٕ٘بن ا٘زّبَ        ً اٌّزبؽخ أِبَ اٌششوخ ٚاخزلاف أشىبٌٙب ، ئلا أ ٚسغُ رؼذد ِظبدس اٌز٠ّٛ

زٟ ٠زُ ثٙب رشى١ً ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍششوخ ث١ٓ أِٛاي اٌٍّى١خ ٚأِٛاي الالزشاع ، ٚرٌه  ثبٌـش٠مخ اٌ

ٚاٌّخبؿشح ، ٌزٌه  ٌّب ٌٙزا اٌز٠ٕٛغ ِٓ رأص١ش ػٍٟ ػٕظش٠ٓ أعبع١١ٓ فٟ ٔشبؽ اٌششوخ ّ٘ب اٌؼبئذ

اٌٚزٞ ٠ٛػؼ اٌؼٕبطش  ٠غت ػٍٟ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ فٟ وً ششوخ أْ ٠خزبس ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ الأٔغت ، 

 ٟ ٔغجخ وً ػٕظش ف١ٗ ، ِغ الأخز ف  ٚ اٌزٟ ٠ٕجغٟ أْ رؼزّذ ػ١ٍٙب اٌششوخ فٟ ر٠ًّٛ أطٌٛٙب ،

ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؿش )ػجذ اٌؾ١ّذ ،   ( .169-168:  2811الاػزجبس اٌّٛاصٔخ ث١

زٟ ٠زخز٘ب         ٚرؾذد رٍه اٌمشاساد  اٌّذ٠ش٠ٓ،ٚرؼزجش اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌ

ج١خ اؽز١بعبد اٌّغزضّش٠ٓ  ٓ،ِذٞ ٔغبػ أٚ فشً اٌششوخ فٟ رؾم١ك أ٘ذافٙب ٚرٍ ٚرؼذ وفبءح  ٚاٌّمشػ١

ثبٌزبٌٟ ِغزٛٞ أدائ زٟ رؾذد ل١ّخ اٌششوخٚ  ت الأعبع١خ اٌ ٙب، ٌزٌه فمذ صاد الاعزضّبس أؽذ أُ٘ اٌغٛأ

ٓ الإداسح  خٚٔلأالا٘زّبَ فٟ ا الأخ١شح ثؼشٚسح ص٠بدح وفبءح الاعزضّبس ٚرٌه ٔز١غخ أفظبي اٌٍّى١خ ػ

فاْ اٌّذ٠ش٠ٓ لذ ٠مِْٛٛ ثبٌذخٛي فٟ ِششٚػبد اعزضّبس٠خ غ١ش ِشثؾخ ِٓ أعً ص٠بدح ِٕبفؼُٙ 

 ٓ ٟ ؽغبة ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘  ( .3: 2828،  )خٍفاٌشخظ١خ ػٍ

ٕبعؼ ٠خٍك ل١ّخ ٌٍّغب١ّٓ٘ ٠ٚذفغ اٌششوبد ئٌٝ ِؼذلاد  ٚػٍٝ        اٌشغُ ِٓ أْ الاعزضّبس اٌ

أػٍٟ ِٓ إٌّٛ ئلا أٔٗ لذ رفشً اٌششوبد فٟ الاعزضّبس ثىفبءح ٠ٚشعغ رٌه ئٌٝ رؼبسة اٌّظبٌؼ 

.ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ  ؽ١ش أْ اٌؼذ٠ذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ رإدٞ ئٌٝ الإفشاؽ فٟ الاعزضّبس  ٚاٌّغب١ّٓ٘

(over investment( أٚ ٔمض الاعزضّبس )under investment ( )Ward et al ., 2020 

:349. ) 
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 ِٛعجخ،ٚرش١ش وفبءح الاعزضّبس ئٌٝ رٕف١ز اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ       

ً  ٌلاعزضّبس،٠ٚٛعذ رؼش٠ف أخش ٌىفبءح الاعزضّبس ٚ٘ٛ اٌّغزٛٞ الأِضً  ؽ١ش أْ اٌّغزٛٞ الأِض

َ ٌلاعزضّبس ل ٘ٛ ِب ٠زشرت ػ١ٍٗ ػذ ذ لا ٠زؾمك دائّب ٚغبٌجب ِب ٠ىْٛ ٕ٘بن اثزؼبد ػٓ ٘زا اٌّغزٛٞٚ 

زٟ ِٓ أّ٘ٙب ػذَ  ثبٌغٛق،وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ثغجت ثؼغ ِظب٘ش اٌخًٍ اٌّشرجـخ  ٚاٌ

 ، ً ً اٌّؼٍِٛبد )عٕج  ( .71:  2814رّبص

ل١بَ اٌششوبد  ثزٕف١ز ع١ّغ  ( وفبءح الاعزضّبس أٔٙب(Biddle   et  al  , 2009 :3ٚػشف 

اٌّششٚػبد اٌزٟ رؾمك طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ، ٚرٌه ثبفزشاع ػذَ ٚعٛد ِشبوً فٟ اٌغٛق 

ً فٟ :  ٟ رزّض  ٚاٌز

  ٟالاخز١بس اٌؼىغAdverse Selection  ٓ :  ٚاٌزٞ ٠ٕزظ ػٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١

ٟ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ  .  الإداسح ٚالأؿشاف اٌخبسع١خ ثّب ٠إصش عٍجبً ػٍ

   اٌخـش:ٟ بٙ  الأخلال ٠ٚمظذ ثٗ ل١بَ الإداسح ثبرخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ِؼ١ٕخ رؾمك ٌ

ٟ ؽغبة ِظٍؾخ ؽٍّخ الأعُٙ، ٠ٚؾذس رٌه ػٕذ الاعزضّبس  ػٍِٝظبٌؾٙب اٌشخظ١خ  ف

ِششٚػبد اعزضّبس٠خ ػب١ٌخ اٌّخبؿش أٚ رأع١ً الاػزشاف ثبٌخغبئش إٌبرغخ ػٓ ثؼغ 

 ٟ زمش٠ش ػٕٙب ف زٟ ٠زُ اٌ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ِٕخفؼخ اٌغٛدح ثٙذف رؼظ١ُ الأسثبػ اٌ

 .اٌفزشح اٌؾب١ٌخ

  ًالإداسح ٚالأؿشاف  اٌٛوبٌخ:ِشبو ٓ ٟ رٕزظ ػٓ رؼبسع اٌّظبٌؼ ث١  اٌخبسع١خ.اٌز

ؾب١ٌخ ٚرؼزّذ اع  م١ٌّخ اٌ ّٕٛ اٌّزبؽخ ٌذ٠ٙب ؽ١ش رؼىظ طبفٟ ا زضّبساد اٌششوخ ػٍٟ فشص اٌ

غبثمخ Cherkasova  et al , 2017 : 455اٌششوخ )لاعزضّبساد  ( ، ٠ّٚىٓ ٌؾغُ الاعزضّبساد اٌ

ِٚؼذلاد إٌّٛ أْ رإصش ػٍٟ ؽغُ الاعزضّبس فٟ اٌششوخ  ٌزٌه رؼًّ اٌششوخ ػٍٟ سفغ وفبءح 

أِٛاي  اٌّذخش٠ٓ فٟ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ اٌزٟ ٌذ٠ٙب فشص اعزضّبس٠خ الاعزضّبس ٚرٛظ١ف 

ً اٌؾظٛي ػٍٟ اٌؼٛائذ إٌّبعجخ ) ً ِٓ  أع ٟ اٌز٠ّٛ  ( .Shin et al , 2019 : 11ٚرؾزبط ئٌ

ٚػٕذ اٌشثؾ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚلذسح اٌششوخ ػٍٟ رؾم١ك وفبءح الاعزضّبس ٚرؾغ١ٓ أداء        

وخ رمَٛ ثبٌؾظٛي ػٍٟ الأِٛاي ِٓ اٌغ١ش ٚرٌه سغجخ فٟ الزٕبص اٌفشص اٌششوخ  ٔغذ أْ اٌشش

 ٓ ٌّزبؽخ ٚرؾم١ك ِغزٛٞ الاعزضّبس الأِضً اٌزٞ رزؾمك ػٕذٖ وفبءح الاعزضّبس ٠ٚزؾغ الاعزضّبس٠خ ا

اٛء  جذائً اٌّزبؽخ ع م١غ الأخش لذ رفشؽ اٌششوخ فٟ الاعزضّبس فٟ وبفخ اٌ أداء اٌششوخ ، ث١ّٕب ػٍٟ إٌ

خٌ وبٔذ رؾمك  ػبئذ ع١ذ فٟ اٌّغزمجً أَ خغبسح ٠ٚؼزجش رٌه ئ٘ذاس ٌّٛاسد اٌششوخ ٚرغّٟ ٘زٖ اٌؾب
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افشاؽ اعزضّبسٞ ٠ّٚضً أؽذ أشىبي ػذَ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ، ٠ٚإصش رٌه عٍجب ػٍٟ أداء اٌششوخ ، 

د عذٚا٘ب الالزظبد٠خ  ٚأ٠ؼب ػٕذِب لا رمَٛ اٌششوخ ثبعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ سغُ صجٛ

ٚرؼ١غ اٌششوخ ٘زٖ اٌفشص اٌغ١ذح ٚرغّٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٔمض فٟ الاعزضّبس ٠ّٚضً أ٠ؼب أؽذ أشىبي 

 ػذَ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ، ٚرإصش أ٠ؼب عٍجب ػٍٟ أداء اٌششوخ . 

ٍـك ٚٔظشا ٌٛعٛد أدٌخ ثشأْ اٌؼلالبد ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوً ِٓ الأداء اٌّبٌٟ ٚوفبءح  ِٓ ٘زا إٌّ

ي  ٠ّىٓ الاعزضّبس، زغ١ش  ئْ اٌؼلالخاٌمٛ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ لذ رزأصش ثؾبٌخ أِٚ 

١خ  ث١ّٕٙب،اٌؼلالخ  ػٍٝٚاٌزٞ لذ ٠إصش  الاعزضّبس،صبٌش ٘ٛ وفبءح  ٌزا ٠ّىٓ ػشع ِشىٍخ اٌذساعخ اٌؾبٌ

  اٌزب١ٌخ:ِٓ خلاي ؿشػ اٌزغبؤلاد 

ً ٕ٘بن رأص١ش ِجبشش ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ  -1 ٟ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ  الأداء ػٍٝ٘   اٌّظش٠خ؟اٌّبٌ

خّ  -2 ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّغب٘ ً ٕ٘بن اسرجبؽ ٌىفبءح الاعزضّبس ثىً ِ ٘

  اٌّظش٠خ؟

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد  ػًٍٝ٘ ٕ٘بن رأص١ش ٌىفبءح الاعزضّبس  -3

 اٌّظش٠خ؟اٌّغبّ٘خ 

ِٓ خلاي  –ش ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ً٘ اٌّغبس غ١ش اٌّجبش -4

 اٌؼلالخ؟رٚ دلاٌٗ أوضش ػٓ اٌّغبس اٌّجبشش ٌزفغ١ش رٍه  –وفبءح الاعزضّبس 

 اٌجؾش:٘ذف 

ٟ  اٌجؾش،فٟ ػٛء ِشىٍخ  ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ فٟ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌ

ٓ ٘زا اٌٙذف الأ٘ذاف اٌفشػ١خ  اٌّظش٠خ،ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ    الأر١خ:٠ٕٚجضك ػ

ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ  -1   اٌّظش٠خ.دساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١

خّ  -2 دساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ غ١ش اٌّجبششح ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّغب٘

  رٌه:٠ٚزـٍت  اٌؼلالخ،رٍه  ػٍٝدساعخ الأصش اٌٛع١ؾ ٌىفبءح الاعزضّبس ٚرٌه ِٓ خلاي  اٌّظش٠خ،

  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوفبءح ٓ  الاعزضّبس.دساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ ث١

  .ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ٟ ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌ  دساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ ث١

الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد  ػٌٍٍٝشافؼخ اٌّب١ٌخ  اخزجبس اٌزأص١شاد اٌى١ٍخ اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح -3

 اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.
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رؾذ٠ذ ِذٞ ِغبّ٘خ وً ِغبس ِٓ اٌّغبس٠ٓ اٌّجبشش ٚغ١ش اٌّجبشش فٟ رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ  -4

ٚوزٌه رؾذ٠ذ ِذٞ دلاٌخ ولًا ِٓ اٌّغبس٠ٓ  اٌّظش٠خ،اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ 

 .فٟ رفغ١ش رٍه اٌؼلالخ

 اٌجؾش: أٍّ٘خ

ٓ أّ٘ٙب ِب  إٌىرشعغ أٍّ٘خ اٌذساعخ اٌؾبٌٍخ  ِ ً ٚ اػزجبساد ٌؼ ً أ ً:ػذح ػٛاِ ٌٍ 

1-  ٓ مٌظٛس اٌزٞ اوزٕف اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ اخزجشد اٌؼلالخ ث١ رغُٙ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ ِؼبٌغخ ا

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٔز١غخ رغبً٘ اؽزّبي رأصش رٍه اٌؼلالخ ثّزغ١ش صبٌش ٚ٘ٛ وفبءح 

ٟ رأص١ش ٘زا اٌّزغ١ش ػٕذ اخزجب الاعزضّبس، ٓ خلاي اعشاء دساعخ اخزجبس٠خ رشاػ  س رٍه اٌؼلالخ.ٚرٌه ِ

زؼبسع فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ اعزٙذفذ  -2 رغُٙ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ رفغ١ش اٌزٕبلغ أٚ اٌ

١ذ٠خ  ػٍٝاٌزؾمك ِٓ رأص١ش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشا ػٕٗ ثبٌّإششاد اٌّؾبعج١خ اٌزمٍ

ٚرٌه ِٓ خلاي رمذ٠ُ وفبءح الاعزضّبس وّزغ١ش  إٌّشٛس،اٌّغزٕذح ئٌٝ سلُ طبفٟ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ 

ً  اٌزؼبسع،ِفغش ٌٙزا اٌزٕبلغ أٚ  ١خ ثؼذا عذ٠ذا رُ رغبٍ٘ٗ ِٓ لج ِّب ٠ىغت اٌذساعخ اٌؾبٌ

 اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ.

ٞ رٍؼجٗ أِٛاي الالزشاع فٟ ر١ّٕخ اٌششوبد ٚلاع١ّب ئرا ِب  -3 ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ اٌذٚس اٌز رٕجغ أ

ٌزا فٙزٖ اٌذساعخ رغبُ٘ فٟ ثٕبء ئؿبس  سش١ذ،لأِٛاي فٟ اٌّغبلاد الاعزضّبس٠خ ثشىً ٚظفذ ٘زٖ ا

ػٍّٟ لارخبر اٌمشاساد اٌّب١ٌخ فٟ ِغبلاد رذث١ش ٚاعزخذاَ الأِٛاي ثشىً ٠ؼظُ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ 

 ٓ ٓ اٌّب١١ٌ ً ٘ذفب اعبع١ب ٌلإداسح اٌّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ ٌٍّذ٠ش٠ ٟ ِٓ الأداء ٚ٘زا ٠ّض  .ٌٍششوبدٚثبٌزبٌ

اٌّب١ٌخ رزّضً أ١ّ٘خ اٌذساعخ فٟ ِٕفؼزٙب ٌىً ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚاٌّمشػ١ٓ، ٚعٛق الأٚساق  -4

ج١ئخ  ٚغ١شُ٘ جبؽضخ  اٌّظش٠خ،ِٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ فٟ اٌ ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ اٌزٞ عزمذِٗ اٌ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  ػٍٝلأصش وفبءح الاعزضّبس 

 اٌّظش٠خ.

ٞ  –فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخ  -ٔذسح اٌذساعبد اٌؼشث١خ ٚالأعٕج١خ  -5 اٌزٟ ا٘زّذ ثذساعخ اٌزأص١ش اٌز

ٌٚؼً ٘زا الأِش  اٌّبٌٟ،اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء  ػ٠ٍّٝىٓ أْ رّبسعٗ وفبءح الاعزضّبس 

ٓ ثم١خ اٌذساعبد اٌغبثمخ راد   اٌظٍخ.ِ٘ٛب ١ّ٠ض اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػ
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   اٌجؾش:ؽذٚد 

جؾش  ٠مزظش ٌّجبششح ٚاٌٛع١ـخ ث١ٓ اٌشافؼخ  ػٍٝ٘زا اٌ زأص١شاد ا وفبءح الاعزضّبس،  اٌّب١ٌخ،دساعخ اٌ

ٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ  ٚاٌزٟ رٕزّ

زٟ رٕزّٟ  ِخزٍفخ،ٌمـبػبد الزظبد٠خ  جٕٛن ٚلـبع  ئٌٝٚرٌه ثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد اٌ لـبع اٌ

ٚرٌه  اٌّب١ٌخ،ٌششوبد غ١ش اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٔظشاً لاخزلاف ؿج١ؼخ ػٍّٙب ٚرمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ػٓ ا

ٓ ػبَ   .2819ئٌٟ ػبَ 2815خلاي اٌفزشح ِ

 اٌجؾش:  خـخ

ٛ  ػٍى اٌجؾشرغٍش خـخ  لأ٘ذافٙب،ٚرؾمٍمب  اٌذساعخ،رّشٍب ِغ ؿجٍؼخ ِشىٍخ  ً:إٌؾ   اٌزبٌ

  ً ٟ ٌٍششوبد  الأٚي:اٌفظ  خٍف١خ ٔظش٠خ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌ

ً ٚاٌشافؼخ  الأٚي:اٌّجؾش        ً اٌز٠ّٛ  ل١بعٙب.ِٚإششاد  اٌّب١ٌخ،١٘ى

ٟ:اٌّجؾش         ل١بعٗ.ِب١٘خ الأداء اٌّبٌٟ ِٚإششاد  اٌضبٔ

  ً ٟ:اٌفظ   ٔظش٠خ(اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚػلالزٙب ثبلأداء اٌّبٌٟ ٚوفبءح الاعزضّبس )خٍف١خ  اٌضبٔ

 . ٔظش٠خ(وفبءح الاعزضّبس )خٍف١خ  الأٚي:اٌّجؾش    

ٟ:اٌّجؾش  ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )خٍف١خ  اٌضبٔ  .ٔظش٠خ(اٌزأص١شاد اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ث١

 الاعزضّبس(وفبءح  اٌّبٌٟ،الأداء  اٌّب١ٌخ، )اٌشافؼخ

  ً  اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق فشػ١بد اٌذساعخ  اٌضبٌش:اٌفظ

 اٌّجؾش الأٚي : اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزؼ١ٍك ػ١ٍٙب .      

ٟ : اشزمب        ق فشػ١بد اٌذساعخ .اٌّجؾش اٌضبٔ

  اٌشاثغ : اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ً  اٌفظ

ُ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ         اٌّجؾش الأٚي : رظ١ّ

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ  -       

ٟ اٌج١بٔبد  -         ِظبدس اٌؾظٛي ػٍ

 ّٔبرط اٌذساعخ ٚاٌم١بط الاعشائٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ  -       

ٟ : اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ   اٌّجؾش اٌضبٔ

 الاؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ -      

ً الاسرجبؽ  -        ٔزبئظ رؾ١ٍ
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 ٔزبئظ اخزجبساد فشػ١بد اٌذساعخ  -      

 خلاطخ اٌذساعخ ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ اٌضبٌش:اٌّجؾش   

 خلاطخ اٌذساعخ  -       

 اٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ  -       

 اٌّشاعغ     

  اٌّشاعغ اٌؼشث١خ 

  اٌّشاعغ الأعٕج١خ 

 ً  ٌٍششوبد:خٍفٍخ ٔظشٌخ ٌٍشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚالأداء اٌّبًٌ  الأٚي:اٌفظ

ً ٚاٌشافؼخ  الأٚي:اٌّجؾش  ً اٌز٠ّٛ  ِٚإششاد ل١بعٙب: اٌّب١ٌخ،١٘ى

زٟ رغزخذِٙب  Brealey et al, 2001: 430)٠ؼشف ) اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثأٔٙب أِٛاي الالزشاع اٌ

زشغ١ٍ١خ ، ِٚٓ صُ رؼظ١ُ صشٚاد اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚوٍّب صادد اٌششوخ فٟ رؼظ١ُ اٌؼبئذ ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌ

ثبٌزبٌٟ أخفبع اٌؼبئذ ، ٠ٚٛعذ   ٚ ة صادد رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٓ اٌّغزٛٞ اٌّـٍٛ

ً ٘زٖ اٌؼٛاًِ فٟ صلاس ٔظش٠بد  ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رإصش ػٍٟ ض لشاساد اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚرزّ

 ٓ ىًٌ ٔٛع ِ زىب١ٌف  ٕظش٠خ ػٍٟ ل١بَ اٌششوخ ثزم١ُ١ إٌّبفغ ٚاٌ خٍ ٚرٕض ٘زٖ اٌ ّ٘ب ٔظش٠خ اٌّفبػ

رٕض  ز٠ًّٛٚ  ٠بد ِظبدس اٌ ز٠ًّٛ صُ اخز١بس ِمذاس اٌذ٠ْٛ اٌّـٍٛة ، ٚٔظش٠خ رشر١ت أٌٚٛ أٔٛاع اٌ

خٌ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٟ أٔٗ ِٓ  ٔظش٠خ اٌٛوب  ٚ الأفؼً ٌٍششوخ الاػزّبد ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ،

 ٟ ٚرفزشع ٘زٖ إٌظش٠خ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌّغب١ّٓ٘ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ، ِٚإششاد اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رزّضً ف

ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌم١بط ِذٜ لذسح اٌششوخ فٟ الاػزّبد ػٍٟ اٌمشٚع ٌز٠ًّٛ ِششٚػبرٙب ، ٔغجخ 

ق اٌٍّ ٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٟ ؽمٛ م١ٌبط ِذٜ ِغبّ٘خ اٌذائ١ٕٓ فٟ أطٛي اٌششوخ ، ٚٔغجخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ئٌ ى١خ 

ز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ فٟ ر٠ًّٛ أطٌٛٙب ، ِٚضا٠ب  م١بط ِذٜ اػزّبد اٌششوخ ػٍٝ اٌ  ٌ ئعّبٌٟ الأطٛي

 ٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رزّضً فٟ ص٠بدح اٌؼبئذ ػٍٟ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالاعزفبدح ِٓ اٌٛفش اٌؼش٠جٟ ٚاٌغ١ـشح ػٍ

بٙ  اٌششوخ ٚاٌ زٟ رغزف١ذ ِٕ مذسح ػٍٟ ثٕبء عّؼخ رغبس٠خ ٌٍششوخ ٚػٍٟ اٌشغُ ِٓ ا١ٌّّضاد اٌ

زٟ رٛاعٗ اٌششوخ ػٕذ الالزشاع  اٌششوخ ػٕذ الالزشاع ئلا أٔٗ ٠ٛعذ ِغّٛػخ ِٓ اٌظؼٛثبد اٌ

ِٕٙب اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ ٚاٌزٟ رزّضً فٟ ػذَ اٌمذسح ػٍٟ اٌغذاد ٚاٌٛفبء 

ٗ  ِّب ٠ؼشع اٌششوخ ٌلإفلاط. ثبلاٌزضاِبد ً ػ١ٍ  ٚٔمض اٌؼبئذ اٌّزؾظ
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ً:اٌّجؾش  ٗ: اٌضبٔ  ِبٍ٘خ الأداء اٌّبًٌ ِٚؤششاد لٍبع

١خ  ٠ش١ش الأداء اٌّبٌٟ ئٌٝ ِذٞ لذسح  اٌششوخ ػٍٟ اعزخذاَ الأطٛي ٚرؾم١ك أسثبػ ؽب١ٌخ ِٚغزمجٍ

زذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ ، ٚلذ ٠غزخذَ  ٟ ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٟ اٌ خٍ ف ٌّمبسٔخ اٌششوبد اٌّّبص

زؾم١ك 265: 2821ٔفظ اٌظٕبػخ )ػبصس ،  ( ، ٠ٚؼذ الأداء اٌّبٌٟ ٘ذف سئ١غٟ ٌغ١ّغ اٌششوبد ،ٌ 

خٌ  ِغزٛٞ أداء ٠زلائُ ِغ الأ٘ذاف اٌّٛػٛػخ ِغجمب ، ٠ٚزّضً الأداء اٌّبٌٟ فٟ رؾم١ك ٔغجخ ع١ٛ

٠بد ِٕبعجخ ِٓ اٌشثؾ ١خ رزّضً فٟ اٌؼٛائذ ػٍٟ الأطٛي رؼضص ِٛلف اٌششوخ الائزّبٟٔ ٚرؾمك ِغزٛ

الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٘ٛ الاعزغلاي الأِضً ٌّٛاسد اٌششوخ ِٓ أعً رؾم١ك الأ٘ذاف  ٚاٌٍّى١خ

ثخ  غٙذ ٌزؾم١ك الأ٘ذاف اٌّـٍٛ ٟ ثزي اٌ اٌّـٍٛثخ ثىفبءح ٠ٚؼزجش الأداء اٌّبٌٟ أداح ٌزؾف١ض اٌؼب١ٍِٓ ػٍ

زؾف١ض اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ، ٠ٚز  ٌ ّضً اٌٙذف ِٓ الأداء اٌّبٌٟ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس ٚأ٠ؼب أداح

 ً ف١ٛش ع١ٌٛخ ِٓ أع رؾم١ك اٌّض٠ذ ِٓ الأسثبػ ٚر جمبء ٚالاعزّشاسٚ  اٌّبٌٟ ّٚٔٛ اٌششوخ ِٓ أعً اٌ

 ِٛاعٙخ الاٌزضاِبد ، 

 اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚػلالزٙب ثبلأداء اٌّبًٌ ٚوفبءح الاعزضّبس:  اٌضبًٔ:اٌفظً 

 ٔظشٌخ(وفبءح الاعزضّبس )خٍفٍخ  الأٚي:اٌّجؾش 

ٓ ٘زا اٌّغزٛٞ ئِب ٠ؼجش  ٚرؼٕٟ وفبءح الاعزضّبس: الاعزضّبس ػٕذ اٌّغزٛٞ الأِضً ، ٚأْ الأؾشاف ػ

 ْ ػٓ اعزضّبس صائذ ٚ٘ٛ الاعزضّبس فٛق اٌّغزٛٞ الأِضً ، أٚ  اعزضّبس ٔبلض ٚ٘ٛ الاعزضّبس دٚ

أٚ اٌّخـؾ ٌلاعزضّبس ئٌٝ ٚعٛد  ظب٘شح  اٌّغزٛٞ الأِضً، ٠ٚشعغ الأؾشاف ػٓ اٌّغزٛٞ الأِضً

٘ٛ ارخبر الإداسح ئعشاءاد  زٟ رإدٞ ثذٚس٘ب ئٌٝ ِشبوً اٌخـش الأخلالٟٚ  ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚاٌ

٘ٛ ل١بَ الإداسح ثاطذاس أٚساق  ئٌٟٚ ِشبوً الاخز١بس اٌغٍجٟٚ  أزٙبص٠خ رؼش ثّظٍؾخ اٌّغب١ّٓ٘ ، 

ٝ ِب١ٌخ ِغبيٍ  فٟ عؼش٘ب رإدٞ ئٌٟ اؽغبَ اٌّغ زضّش٠ٓ ػٓ الاعزضّبس فٟ رٍه الأٚساق ٚ٘ٛ ِب ٠مٛد ئٌ

٠ٚٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ ،( .68: 2817ل١ٛد ِب١ٌخ رزغجت فٟ ِشىٍخ الاعزضّبس إٌبلض ) اٌؼضة ، 

اٌّؾذداد اٌزٟ رإصش ػٍٟ وفبءح الاعزضّبس ِٕٙب ؽٛوّخ اٌششوبد ، ِٚغزٛٞ ؽ١بصح اٌذ٠ْٛ ، ٚوفبءح 

ؾظٛي  ٗ عٛق سأط اٌّبي ، ٚاٌمذسح ػٍٟ اٌ ً اٌخبسعٟ ، ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٌه لأٔ ز٠ّٛ ػٍٟ اٌ

ً ِٓ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ، ٚعٛف  ١خ اٌغٛدح فاْ رٌه ٠مٍ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد رمبس٠ش ِب١ٌخ ػبٌ

ٌّزٛلغ )وّم١بط  رؼزّذ اٌجبؽضخ فٟ ل١بط وفبءح الاعزضّبس ػٍٟ ثٛالٟ الأؾشاف ػٓ الاعزضّبس ا

ؾظً ػ١ٍٙب ِٓ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، ؽ١ش أْ اٌجٛالٟ اٌّٛعجخ ػىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس( اٌّز
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، أِب اٌجٛالٟ اٌغبٌجخ رش١ش ئٌٟ الاعزضّبس ((overinvestmentرش١ش ئٌٟ الاعزضّبس الأوضش ِٓ اٌلاصَ 

ً ِٓ اٌلاصَ  .(underinvestment) الأل

) اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ، اٌزأصٍشاد اٌّجبششح ٚغٍش اٌّجبششح ثٍٓ ِزغٍشاد اٌذساعخ اٌضبًٔ : اٌّجؾش

 الأداء اٌّبًٌ ، وفبءح الاعزضّبس (

ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟأٚلاً: اٌزأص١شاد اٌّجبششح   :ث١

ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ     ٟ الاػزجبس اٌؼلالخ ث١  ٌٍششوخ،ٕ٘بن صلاصخ ِغبساد ٌٍجؾش رأخز ف

ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوفبءح  ٟ  الاعزضّبس،اٌؼلالخ ث١ ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌ ٌٍششوخ. ٚاٌؼلالخ ث١

ً الأعبعٟ ِٓ خلاي خش٠ـخ  ٠ّٚىٓ ً اٌؼلالبد ِٓ خلاي أعُٙ  اٌّغبس،رٛػ١ؼ ا١ٌٙى ُ رّض١ ؽ١ش ٠ز

ً سلُ  )أظشٌٍّغبساد   (1شى

  

  

 

  

 

( ُ ً سل  ( : ِغبس اٌؼلالخ اٌّجبششح ٚغٍش اٌّجبششح ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚالأداء اٌّب1ًٌشى

  

 ٌٍششوخ.الأداء اٌّبٌٟ  اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌّجبششح ٌٍشافؼخاٌزـأص١شاد 

 الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ. ػٍٝاٌزأص١شاد غ١ش اٌّجبششح ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ 

٠ٛعذ عذي وج١ش ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ثشأْ ِذٞ فؼب١ٌخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ فٟ دػُ ٚرؼض٠ض أداء اٌششوخ . فّٓ   

ٟ  ؽبٌخ ص٠بدحأٔٗ فٟ  ( ئPochori   et  al ,2012  : 12ٌٟٔبؽ١خ ، أشبس )  اػزّبد اٌششوخ ػٍ

خبطخ  ٟ  ثٙب،اٌذ٠ْٛ فٟ ر٠ًّٛ اٌؼ١ٍّبد اٌ فاْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍ

 اٌؼىظ،ٚرىْٛ اٌؼلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ أٚ  ٌٍششوخ،الأداء اٌّبٌٟ 

ٟ الأداء اٌّبٌٟ   ٌٍششوخ.ٚرؼزجش ِمب١٠ظ اٌشثؾ١خ أعبط ٠ؼىظ أصش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍ

ٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠زٛلف ػٍٟ لذسح اٌششوخ ػٍٟ اعزغلاي الأِٛاي ٚثشىً ػبَ فاْ اٌزٛعغ ف      

ٟ  اٌشثؾ١خ،اٌّمزشػخ ثىفبءح ٚفؼب١ٌخ ِٓ أعً رؾم١ك ِؼذلاد أػٍٟ ِٓ  زبٌٟ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌ ٚثبٌ

 الرافعة المالية 

 كفاءة الاستثمار 

 1ف الأداء المالي للشركات المساهمة 

 2ف
 3ف
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ز٠ًّٛ ، ٚلذ  ٌٍششوخ، خٌ رىْٛ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ع١ذح ؽ١ش رؾمك ػٛائذ رفٛق رىٍفخ اٌ ٚفٟ ٘زٖ اٌؾب

ْ رىْٛ  اٌشافؼخ اٌّ ز٠ًّٛ ، ٚلذ رىٛ ب١ٌخ ِزٛعـخ ٚرٌه ػٕذِب رؾمك ػٛائذ رزغبٚٞ ِغ رىٍفخ اٌ

ً ) إٌغبس ،  ً ِٓ رىٍفخ اٌز٠ّٛ  ( .289:  2813اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػىغ١خ ػٕذِب رؾمك ػٛائذ أل

١ٚػٕذِب        رؾم١ك ػبئذ ٠ض٠ذ ػٓ رىٍفخ الأِٛاي  غرغزـ مّزشػخ ع١ذاٚ  اٌششوخ اعزضّبس الأِٛاي اٌ

خٌ رظجؼ ِشغٛة ف١ٙب لأْ اٌششوخ رؾمك ِؼذلاد سثؾ١خ اٌّمزشػخ فا ْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ فٟ ٘زٖ اٌؾب

زبٌٟ ٠زؾغٓ  بٙ  أدائٙب.ػب١ٌخ ٚثبٌ خٌ ػذَ لذسح اٌششوخ ػٍٟ اعزضّبس أِٛاي الالزشاع فأ أِب فٟ ؽب

زبٌٟ رظجؼ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  رزؼشع ٌّخبؿش ػب١ٌخ ٚرؾمك خغبئش ٠ٚإدٞ رٌه ئٌٝ رذ٘ٛس أدائٙب ٚثبٌ

 (.١Bringhan   et  al , 2009 : 10ش ِشغٛة ف١ٙب )غ

خٔ ثبٌذ٠ْٛ فٟ ر٠ًّٛ أطٛي اٌششوخ ٠زشن أصبس ا٠غبث١خ        ٠ٚش١ش اٌزؾ١ًٍ اٌغبثك ئٌٝ أْ الاعزؼب

ششوخ ، خبطخ ئرا وبٔذ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٕخفؼخ ، ٠ٚإ٠ذ رٌه ِب ٚسد  ػٍٟ أداء اٌ

ٕم١غ (  ٚعٛد Abor , 2005فٟ دساعخ ) ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌششوخ .ٚػٍٟ اٌ

 ; Rosink , 2020 ; Soumadi  et al ,2012ِّب عجك ،  ٠ش١ش ػذد أخش ِٓ اٌذساعبد  ِضً )

Ali  ,2013  Twairesh ,2014; ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأداء اٌششوخ رٌه )

َ لأْ ص٠بدح ٔغجخ اٌذ٠ْٛ فٟ ١٘ىً  سأط اٌّبي ٠ّىٓ أْ ٠ؼ١ف اٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبؿش ٔز١غخ اعزخذا

ٟ فٛائذ الالزشاع. ً راد اٌزىٍفخ اٌضبثزخ اٌّزّضٍخ ف  ِظبدس اٌز٠ّٛ

رمَٛ  ٌٍششوخ،اٌّجبششح ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ  اٌّجؾش ٌٍؼلالخثؼذ اٌزؼشع فٟ ٘زا  

ؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد وفبءح اٌذساعخ فٟ اٌمغُ اٌضبٟٔ ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشاف

 ٚع١ؾ.الاعزضّبس وّزغ١ش 

 غٍش اٌّجبششح ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚالأداء اٌّبًٌاٌزأصٍشاد  صبٍٔبً:

ٟ  ئٌٝ اٌّجؾش٠ٙذف ٘زا  اٌزأع١ظ إٌظشٞ ٌٍؼلالخ غ١ش اٌّجبششح ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌ

ٛ  ػٍٝٚرٌه ِٓ خلاي وفبءح الاعزضّبس وّزغ١ش ٚع١ؾ ث١ّٕٙب  ٌٍششوخ، ٟ:إٌؾ   اٌزبٌ

 ِغبس اٌؼلالخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚوفبءح الاعزضّبس - أ

( ئٌٟ أْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ أْ رؾغٓ أٚ رٍؾك ( Ferrando  et al , 2017أشبسد دساعخ     

ٚ ّٕٛ الأِٛاي اٌّزبؽخ ٚاٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ، اٌؼشس ثىفبءح الاعزضّبس ٠ٚزُ رٌه ِٓ  خلاي فشص اٌ

خٔ اٌّب١ٌخ  ٚأخفبع ِغزٛٞ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠إدٞ ئٌٟ ص٠بدح اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ٚرشرجؾ اٌّشٚ

زبٌٟ ص٠بدح وفبءح  ٌٍششوخ ثبٌمذسح ػٍٟ ِزبثؼخ الاعزضّبساد ٚاٌذخٛي فٟ اعزضّبساد عذ٠ذح  ٚثبٌ
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ٞ :Liu , 2018 : 25)الاعزضّبس ، ث١ّٕب أشبسد دساعخ  ( ئٌٟ أْ اسرفبع ِغزٛٞ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠إد

ئٌٟ رؾف١ض الاعزضّبس اٌّفشؽ ِّب ٠إدٞ ئٌٟ ٚعٛد اعزضّبساد غ١ش وفء ٚثبٌزبٌٟ رٕخفغ وفبءح 

 الاعزضّبس .

غبٌجخ ٚاٌّٛعجخ  ث١ٓ وفبءح الاعزضّبس         ٚرٛطٍذ اٌىض١ش ِٓ اٌذساعبد ئٌٝ ِض٠ظ ِٓ اٌؼلالبد اٌ

(  ئٌٟ أٔٗ فٟ ؽبٌخ ص٠بدح 324:   2818ٌششوخ ، ؽ١ش  أشبسد  ) صس٠مبد ، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ فٟ ا

 ٓ ِغز٠ٛبد اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثبٌششوخ فاْ رٌه ٠إدٞ ئٌٟ اسرفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِٚخبؿش الإفلاط ِٚ

خٍ  ئّٔب ٠غزخذَ ئٌٝ اٌؾذ اٌزٞ لا ٠فبلُ ِشى ٔٗ لا ٠زُ اعزخذاَ اٌذ٠ٓ ثؾش٠خ ِـٍمخٚ  صُ اٌزظف١خ ، ئلا أ

ٟ اٌٛ ز ؼش٠ج١خ اٌ وبٌخ ِٚخبؿش الإفلاط، فض٠بدح ٘زٖ اٌزىب١ٌف ٠إدٞ ئٌٝ رشاعغ طبفٟ اٌٛفشح اٌ

٘ٛ ِب ع١ؾذ  رؾممٙب اٌششوخ ِٓ ٚساء اعزخذاَ اٌذ٠ٓ ، ٚٚطٛي اٌششوخ ئٌٝ وبًِ ؿبلخ الالزشاع ٚ 

زٟ ر ُ ِٓ لذسارٙب ػٍٟ لشاسارٙب الاعزضّبس٠خ ٚثبٌزبٌٟ رخ١ٍٙب ػٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّشثؾخ اٌ غب٘

 ٟ حٚ اٌّغب١ّٓ٘ ٚرؾغ١ٓ الأداء ، ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ أْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رإصش ثبٌغٍت ػٍ فٟ رؼظ١ُ صش

١خ )  Khanqahاٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ٌٍششوخ ٠ٚإ٠ذ رٌه ِب ٚسد فٟ اٌذساعبد اٌزبٌ

 ,2015Eisdorfer  et  al  ,  2013; Lui  ,2018 ;lok ;  , 2021 ٓ ( ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١

 اٌّب١ٌخ ٚوفبءح الاعزضّبس . اٌشافؼخ

م١ٕغ ِّب عجك ، ٠ش١ش ػذد أخش ِٓ اٌذساعبد ِضً  )        ; Bimo  et  al  ,  2022ٚػٍٟ اٌ

Bzeouich  et  al , 2019 ; Moradi , 2021  ;  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٓ (  ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١

ْ ٚوفبءح الاعزضّبس ٚرٌه لأٔٗ فٟ ؽبٌخ  ِب ئرا وبٔذ ِغز٠ٛبد اٌ شافؼخ اٌّب١ٌخ ثبٌششوخ ِٕخفؼخ فا

خفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ، ٚأخفبع  رٌه ٠إصش ثبلإ٠غبة ػٍٟ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي أ

بٙ   رىب١ٌف الإفلاط ، ٚاسرفبع طبفٟ اٌٛفش اٌؼش٠جٟ ، ٚلذ رظً اٌششوخ ئٌٝ ؽذٚد رىْٛ ف١ٙب ؿبلز

ٌششوخ الاعزضّبس٠خ ٠ٚغؼٍٙب لبدسح ػٍٟ ػب١ٌخ ، الأِش اٌزٞ ٠شفغ ِٓ ِشٚٔخ لشاساد ا الافزشاػ١خ

اغزٕبَ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ثغت ٚفشح اٌّظبدس اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌذ٠ٙب ، ٚفٟ ؽبٌخ ٔغبػ ئداسح 

فٛائذ  اٌششوخ فٟ اغزٕبَ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٌذ٠ٙب ثؾ١ش رؾمك ػبئذ ػٍٟ الاعزضّبس ٠فٛق اٌ

ه ٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٟ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ اٌّذفٛػخ ِٓ أعً اٌؾظٛي ػٍٟ الأِٛاي فاْ رٌ

 ٌٍششوخ .

 ِغبس اٌؼلالخ ثٍٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبًٌ - ة

ً 31:  2818ٚأشبسد دساعخ ) ٠ٛعف ،        (  ئٌٟ أْ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ رإصش ثشى

ه ِٓ خلاي ِجبشش ػٍٟ لذسح اٌششوخ ػٍٟ رؾغ١ٓ أدائٙب ٚص٠بدح صشٚارٙب ٚخٍك ل١ّخ ٌٍششوخ ٚرٌ
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ِٓ خلاي اٌّإششاد اٌّب١ٌخ ٚ، زُ الإفظبػ ػٕٙب ِٓ لجً اٌششوخ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠

 ٓ ٚ ث١غ ِب ٠ٍّىٛٔٗ ِ زمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠زخز اٌّغزضّش٠ٓ لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ وششاء أ اٌّغزخشعخ ِٓ اٌ

رزذفك سؤٚط  أعُٙ أٚ ص٠بدح الاعزضّبس فٟ ٚؽذاد الزظبد٠خ أخشٞ ، ٚاعزٕبدا ػٍٟ لشاسارُٙ

 ٖ ثبٌزبٌٟ رزىْٛ ٌذ٠ُٙ اٌغٍـخ ػٍٟ رخظ١ض أٚ عؾت ٘ز  ٚ الأِٛاي داخً اٌؾذٚد ٚػجش اٌؾذٚد ،

زٟ ٠غزضّشْٚ ف١ٙب ،  ششوبد اٌ الأِٛاي ، ٚ٘زا ٠ؼٟٕ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٌذ٠ُٙ اٌمذسح ػٍٟ اٌزأص١ش ػٍٟ اٌ

ً الأِش اٌزٞ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح صشٚارُٙ ٚرؾغ١ٓ أدائُٙ  ٠ٚإ٠ذ رٌه ِب ٚسد فٟ  اٌذساعبد اٌزب١ٌخ ِض

(Poursoleyman  et  al , 2022Tice  ,  2015  ; ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ وفبءح الاعزضّبس  )

 ٚأداء اٌششوخ .

( ئٌٟ أْ رٛف١ش إٌمذ٠خ اٌلاصِخ ٌلاعزفبدح ِٓ اٌفشص  177: 2821أشبسد دساعخ )شؼشاٚٞ ،       

ً ٠ٕؼىظ ػٍٟ أداء  الاعزضّبس٠خ اٌغذ٠ذح ٚاٌغ١ذح ِٚٛاعٙخ اٌزغ١شاد غ١ش اٌّزٛلؼخ فٟ ظشٚف اٌزشغ١

 ٟ خٌ رٛافش الأِٛاي اٌلاصِخ ٌٍذخٛي فٟ الاعزضّبساد راد طبف ٔٗ فٟ ؽب ٚل١ّخ اٌششوخ ، ٚرٌه لأ

ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ  فاْ رٌه ٠ٕؼىظ ػٍٟ أداء اٌششوخ ثبلإ٠غبة ، أِب فٟ ؽبٌخ ػذَ رٛافش الأِٛاي 

فاْ اٌششوخ لا ٠ّىٕٙب اعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌلاصِخ ٌٍذخٛي فٟ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ 

٘زا  اٌّزبؽخ ؽزٟ ٌٛ وبٔذ ع١ذح ٚرٌه ثغت ٔمض اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ ٌٍذخٛي فٟ رٍه الاعزضّبسادٚ 

ٚئرا وبْ اػزّبد اٌششوخ ػٍٟ اٌذ٠ْٛ ثمذس ِب رؾزبط فاْ رٌه ٠ٕؼىظ ػٍٟ أداء اٌششوخ ثبٌغٍت ، 

ٟ ٠ؾغٓ ِٓ أدائٙب ، أِب فٟ ؽبٌخ ص٠بدح الا ْ ٕ٘بن وفبءح ف ػزّبد ػٍٟ الأِٛاي اٌّمزشػخ دْٚ أْ ٠ىٛ

رىْٛ رىٍفخ اٌذ٠ْٛ رزغبٚص اٌؼبئذ   ٚ اعزخذاَ ٘زٖ الأِٛاي ، أٚ رٛظ١فٙب فٟ اعزضّبساد ِشثؾخ ،

ْ ٘زا ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح ِخبؿش الإفلاط ٚ٘زا ٠إصش عٍجبً ػٍٟ الأداء ٠ٚإ٠ذ رٌه ِب  اٌّزؾظً ِٕٙب ، فا

( ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ وفبءح الاعزضّبس Nguyen Tronget  et  al  , 2020ٚسد فٟ دساعخ )

 ٚأداء اٌششوخ .

 :ٚاشزمبق فشػٍبد اٌذساعخ : اٌذساعبد اٌغبثمخاٌفظً اٌضبٌش

 : اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزؼٍٍك ػٍٍٙب الأٚي:اٌّجؾش 

زٟ رٕبٌٚذ ػلالخ اٌشافؼخ ٠2ؼشع اٌغذٚي سلُ ) جبؽضخ ٚاٌ زٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب اٌ ( اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌ

ً ٕ٘بن رأص١ش ٌىفبءح الاعزضّبس   ث١ّٕٙب؟اٌؼلالخ  ػٍٝاٌّب١ٌخ ثأداء اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ٚ٘
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ُ:عذٚي  ( اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزً رٕبٌٚذ ػلالخ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ثأداء اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 1) سل

 ثٍّٕٙب؟اٌؼلالخ  ػٍىخ ًٚ٘ ٕ٘بن رأصٍش ٌىفبءح الاعزضّبس اٌّظشٌ

 اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚالأداء اٌّبًٌ أٚلًا: دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ثٍٓ

 (Soumadi  et al , 2012) دساعخ-1                 

ْ اٌذساعخ  ػٕٛا
Capital Structure and Corporate performance)) 

 . ٍ٘ىً سأط اٌّبي ٚأداء اٌششوخ

ً أداء اٌششوبد  الأسدٍٔخ. ٘ذف اٌذساعخ  دساعخ رأصٍش ٍ٘ىً سأط اٌّبي ػٍ

ً الأطٛي (. اٌّزغٍش اٌّغزمً ً اٌذٌْٛ اًٌ إعّبٌ  اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ  )ٚرمبط ثٕغجخ إعّبٌ

 الأداء  ) ٌٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػًٍ ؽمٛق اٌٍّىٍخ(. اٌّزغٍش اٌزبثغ

ٓ ػبَ  76 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح َ  ؽزً 2001ششوخ ِ  2006ػب

 ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ  ٚأداء اٌششوبد. إٌزبئظ

 ((Ali, 2013 دساعخ -2                

ْ اٌذساعخ   ػٕٛا

(Effect of Capital Structure On the performance of Firms :     

Evidence  from Pakistan  and  Indian  Stock  Market) 

 اٌّبي ػًٍ أداء اٌششوبد اٌجبوغزبٍٔخ ٚإٌٙذٌخ. رأصٍش ٍ٘ىً سأط

ً أداء اٌششوبد اٌجبوغزبٍٔخ ٚإٌٙذٌخ. ٘ذف اٌذساعخ  دساعخ رأصٍش ٍ٘ىً سأط اٌّبي ػٍ

 اٌّزغٍش اٌّغزمً
بٌٍّخ )ٚرمبط ثٕغجخ اٌذٌْٛ ؿٌٍٛخ الأعً أٚ اٌذٌْٛ لظٍشح الأعً إًٌ إعّبًٌ  اٌشافؼخ اٌ

 الأطٛي(.

 )ٌٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػًٍ الأطٛي(.الأداء  اٌّزغٍش اٌزبثغ

َ  83ششوخ ثبوغزبٍٔخ ٚ  73 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح ٓ ػب َ  2000ششوخ ٕ٘ذٌخ  ِ  .2010ؽزً ػب

 ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚأداء اٌششوخ. إٌزبئظ     

 ((Twairesh  ,   2014 دساعخ -3

ْ اٌذساعخ   ػٕٛا

(The Impact of Capital Structure   on Firms performance:  Evidence  

from  Saudi  Arabia) 

ً أداء اٌششوبد اٌغؼٛدٌخ.  رأصٍش لشاساد اخزٍبس ٍ٘ىً سأط اٌّبي ػٍ

ً أداء اٌششوبد اٌغؼٛدٌخ. ٘ذف اٌذساعخ  دساعخ رأصٍش لشاساد اخزٍبس ٍ٘ىً سأط اٌّبي ػٍ

 اٌّزغٍش اٌّغزمً
ّبٌٍخ )ٚرمبط ثٕغجخ اٌذٌْٛ   الإعّبٌٍخ أٚ اٌذٌْٛ ؿٌٍٛخ الأعً أٚ اٌذٌْٛ لظٍشح الأعً اٌشافؼخ اٌ

ً إعّبًٌ الأطٛي(.  إٌ

 الأداء )ٌٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػًٍ الأطٛي ٚ ِؼذي اٌؼبئذ ػً ؽمٛق اٌٍّىٍخ(. اٌّزغٍش اٌزبثغ

َ 74 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح َ  2004ششوخ عؼٛدٌخ ِٓ ػب  .2012ؽزً ػب

 إٌزبئظ    

 بٌٍخٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍٓ اٌشافؼ بًٌّ  إٌىثٕغجخ اٌذٌْٛ ؿٌٍٛخ الأعً  )ِمبعخ خ اٌّ إع

 ثّؼذي اٌؼبئذ ػًٍ ؽمٛق اٌٍّىٍخ(. )ِمبطالأطٛي( ٚ أداء اٌششوخ 

  ٌْٛػذَ ٚعٛد ػلالخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ) ِمبعخ ثٕغجخ اٌذٌْٛ الإعّبٌٍخ ،أٚ ٔغجخ اٌذ

اٌؼبئذ ػًٍ ؽمٛق لظٍشح الأعً إًٌ إعّبًٌ الأطٛي(  ٚأداء اٌششوخ ) ِمبط ثّؼذي 

 اٌٍّىٍخ(.

 ( (  Rosink , 2020دساعخ -4

ْ اٌذساعخ   ػٕٛا

(The Impact of Capital Structure on Firm Performance in Western 

Europe) 

 .رأصٍش ٍ٘ىً سأط اٌّبي ػًٍ أداء اٌششوبد فً أٚسٚثب اٌغشثٍخ
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ً أداء اٌششوبد  ٘ذف اٌذساعخ فً أٚسٚثب اٌغشثٍخ .دساعخ رأصٍش ٍ٘ىً سأط اٌّبي ػٍ  

 اٌّزغٍش اٌّغزمً
ّبٌٍخ )ٌٚمبط ثٕغجخ اٌذٌْٛ الإعّبٌٍخ ، أٚ اٌذٌْٛ ؿٌٍٛخ  ٍ٘ىً سأط اٌّبي ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌشافؼخ اٌ

ً الأطٛي(. ً اًٌ إعّبٌ  الأعً، أٚ اٌذٌْٛ لظٍشح الأع

ً ؽمٛق اٌّزغٍش اٌزبثغ  اٌٍّىٍخ (. الأداء ) ٌٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػًٍ الأطٛي ، ٚ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍ

ٚ الأداء إٌزبئظ       ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ 

 : دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚوفبءح الاعزضّبس . صبٍٔبً

 ((Liu  ,2018دساعخ -1

ْ اٌذساعخ   ػٕٛا
Financial Leverage , Growth and Investment Efficiency)) 

 ٚوفبءح الاعزضّبس. اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚإٌّٛ

ٛ ٚوفبءح الاعزضّبس فً اٌششوبد اٌظٍٍٕخ ٘ذف اٌذساعخ  دساعخ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚإٌّ

ً الأطٛي (. اٌّزغٍش اٌّغزمً ً اٌذٌْٛ إًٌ إعّبٌ  اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ) ٚرمبط ثٕغجخ إعّبٌ

ٓ خلاي ّٔٛرط  اٌّزغٍش اٌزبثغ  (.Richardson 2006وفبءح الاعزضّبس ) ٚرمبط ِ

ٓ ػبَ 7650 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح َ  2013ششوخ ِ  .2016ؽزً ػب

 ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚوفبءح الاعزضّبس . إٌزبئظ     

 ( (Bzeouich  et  al ,2019دساعخ -2

ْ اٌذساعخ  ػٕٛا

(Earnings management and corporate investment efficiency :does the 

board  directors matter?) 

 .إداسح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس

 ٘ذف اٌذساعخ
دساعخ اٌؼلالخ ثٍٓ إداسح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس فً اٌششوبد اٌفشٔغٍخ ٚ دساعخ رأصٍش 

ً ٘زٖ اٌؼلالخ .  خظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍ

ً الأطٛي (. اٌّزغٍش اٌّغزمً ً اٌذٌْٛ إٌى إعّبٌ ً )ٌٚمبط  ثٕغجخ إعّبٌ  اٌشفغ اٌّبٌ

 ( Richardson 2006وفبءح الاعزضّبس) ٚرمبعّٓ خلاي ّٔٛرط  اٌّزغٍش اٌزبثغ

ٓ ػبَ  87 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح  .2015ؽزى ػبَ 2011ششوخ ِ

ً ٚوفبءح الاعزضّبس . إٌزبئظ      ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ اٌشفغ اٌّبٌ

 (Moradi , 2021دساعخ) -3

ْ اٌذساعخ   ػٕٛا

(Exploring the moderator role of audit quality in the impact of 

corporate governance on  investment efficiency of the companies 

exchange palArch's)stock 

ْ ٌلأٚساق  رأصٍش ؽٛوّخ اٌششوبد ػًٍ وفبءح الاعزضّبس ٌٍششوبد اٌّذسعخ فً ثٛسطخ ؿٙشا

ً ٘زٖ اٌؼلالخ.  اٌّبٌٍخ ٚ رأصٍش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍ

 اٌذساعخ٘ذف 
ّذسعخ فً ثٛسطخ ؿٙشاْ   دساعخ رأصٍش ؽٛوّخ اٌششوبد ػًٍ وفبءح الاعزضّبس ٌٍششوبد اٌ

ً ٘زٖ اٌؼلالخ . ٚ دساعخ رأصٍش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍ  ٌلأٚساق اٌّبٌٍخ 

ً الأطٛي ( . اٌّزغٍش اٌّغزمً ً اٌذٌْٛ إًٌ إعّبٌ  اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ) ٚرمبط ثٕغجخ إعّبٌ

ٓ خلاي ّٔٛرط  اٌّزغٍش اٌزبثغ  (.Biddle  et  al  ,2009وفبءح الاعزضّبس ) ٚرمبط ِ

ٓ ػبَ  108 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح َ  2013ششوخ ِ  .2019ؽزً ػب

ً ٚوفبءح الاعزضّبس . إٌزبئظ      ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ اٌشفغ اٌّبٌ

 ((lok   , 2021دساعخ -4

ْ اٌذساعخ   ػٕٛا
(The Role of the European Sovereign Debt Crisis on the impact 

of on Leverage Corporate Investment Efficiency) 
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ً وفبءح الاعزضّبس. ٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ػٍ ْ الأٚسٚثٍخ ػًٍ اٌؼلالخ ثٍ  رأصٍش أصِخ اٌذٌٛ

ْ الأٚسٚثٍخ ػًٍ ٘زٖ اٌؼ ٘ذف اٌذساعخ ً وفبءح الاعزضّبس ٚرأصٍش أصِخ اٌذٌٛ  لالخ دساعخ رأصٍش اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ػٍ

ً اٌذٌْٛ ؿٌٍٛخ الأعً  إٌى إعّبًٌ الأطٛي (. اٌّزغٍش اٌّغزمً  اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ  )ٚرمبط ثٕغجخ إعّبٌ

ً ّٚٔٛرط  اٌّزغٍش اٌزبثغ  (.Richardson 2006وفبءح الاعزضّبس )ٚرمبط ثّمٍبعٍٓ اٌـشٌمخ اٌّضٍ

ٓ ػبَ  4451 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح َ  2011ششوخ ِ  .2019ؽزً ػب

ٚ وفبءح الاعزضّبس. إٌزبئظ       ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ  ثٍٓ  اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ 

 : دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ثٍٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء .صبٌضبً 

 Tice  ,  2015دساعخ ) -1

ْ اٌذساعخ   The Effect of Relative Performance Evaluation on InvestmentFirm) ػٕٛا

Performance) and Efficiency 

ً ػًٍ اٌؼلالخ ثٍٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء.أصش   رمٍٍُ الأداء إٌغج

ً اٌؼلالخ ثٍٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء فً اٌٛلاٌبد اٌّزؾذح. ٘ذف اٌذساعخ  دساعخ أصش رمٍٍُ الأداء إٌغجً ػٍ

ٓ خلاي ّٔٛرط  اٌّزغٍش اٌّغزمً  (.Richardson 2006وفبءح الاعزضّبس )ٚرمبط ِ

ٓ (. اٌّزغٍش اٌزبثغ ً اٌّغبٍّ٘  الأداء )ٌٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػًٍ الأطٛي ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍ

ٓ ػبَ  8493 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح َ  2006ششوخ ِ  .2012ؽزً ػب

 ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء . إٌزبئظ  

 (Nguyen Tronget  et  al  , 2020دساعخ )  -2

ْ اٌذساعخ   The Moderation Impact of Debt and Dividend Policies and over) ػٕٛا

Investment on Firm Performance ) 

ً أداء اٌششوبد.  رأصٍش اٌذٌْٛ ٚالأسثبػ ٚالإفشاؽ فً الاعزضّبس ػٍ

 دساعخ رأصٍش اٌذٌْٛ ٚالأسثبػ ٚالإفشاؽ فً الاعزضّبس ػًٍ أداء اٌششوبد اٌفٍزٕبٍِخ. ٘ذف اٌذساعخ

 (.Richardson 2006الإفشاؽ فً الاعزضّبس )ٌٚمبط ِٓ خلاي ّٔٛرط  اٌّزغٍش اٌّغزمً

ٓ خلاي ّٔٛرط  اٌّزغٍش اٌزبثغ  (.Chen  et  al  , 2017الأداء )ٌٚمبط ِ

ٓ ػبَ  669 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح َ  2008ششوخ ِ  .2018ؽزً ػب

 ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء . إٌزبئظ  

 (Poursoleyman  et  al , 2022دساعخ ) -3

ْ اٌذساعخ   The Business sustainability performance and corporate financial) ػٕٛا

performance: mediating role of optimal investment) 

ٗ الأػّبي ٚالأداء اٌّبًٌ.  أصش وفبءح الاعزضّبس ػًٍ اٌؼلالخ ثٍٓ أداء اعزذاِ

ٍششوبد دساعخ أصش وفبءح  ٘ذف اٌذساعخ  ٌ الاعزضّبس ػًٍ اٌؼلالخ ثٍٓ أداء اعزذاِٗ الأػّبي ٚالأداء اٌّبًٌ

 الأِشٌىٍخ .

ٓ خلاي ّٔٛرط  اٌّزغٍش اٌّغزمً  (. Biddle et al , 2009وفبءح الاعزضّبس )ٌٚمبط ِ

 الأداء )ٌٚمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػًٍ الأطٛي ( . اٌّزغٍش اٌزبثغ

ٓ ػبَ 3701 اٌؼٍٕخ ٚاٌفزشح َ  2007ششوخ ِ  .2015ؽزً ػب

 ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء . إٌزبئظ  
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 اٌغبثمخ:اٌذساعبد  ػٍىاٌزؼٍٍك 

ٓ دساعبد  ً ػٛء ِب رُ ػشػخ ِ ً إًٌ ِب  عبثمخ،ف ٓ اٌزٛط ً:ٌّى ٌٍ  

ٔغجخ  الأعً،ل١بط اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثأٞ ِٓ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ لظ١شح  ػٍٝاعزّؼذ ِؼظُ اٌذساعبد  .1

ْ ؿ٠ٍٛخ الاعً  الإعّب١ٌخ،اٌذ٠ْٛ  ٚل١بط الأداء اٌّبٌٟ ثبعزخذاَ اٌؼبئذ  الأطٛي.ئعّبٌٟ  ئٌٝأٚ اٌذ٠ٛ

ٟ، ثبعزخذاَ اٌـش٠مخٚل١بط وفبءح الاعزضّبس  اٌٍّى١خ.اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق  الأطٛي، ػٍٝ ّٔٛرط  اٌّضٍ

(Richardson .,2006 أٚ ّٔٛرط ،)Biddle et al ., 2009) ؾب ١ٌخ (  ٚعٛف رؼزّذ اٌذساعخ اٌ

 ٟ فٟ ل١بط اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٟ ٔغجخ ئعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٟ ئعّبٌٟ الأطٛي ، ٚ ل١بط الأداء اٌّبٌ

ل١ٚبط وفبءح الاعزضّبس ثبعزخذاَ             ثبعزخذاَ اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ، اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

م١ِبط ٚرٌه Biddle  et al . , 2009 ) ّٔٛرط  ّٕٛرط أفؼً  بٔد ( ؽ١ش ٠ؼذ ٘زا اٌ ج١ب ٌزٛافش اٌ

. ٗ  اٌخبطخ ثٗ ، ٚعٌٙٛخ اؽزغبث

زذاد ٌٙزٖ اٌذساعبد  .2 ٚرأرٟ ِغبّ٘خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ دساعخ الأصش  اٌغبثمخ،رؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِ

خّ  اٌٛع١ؾ ٌىفبءح الاعزضّبس ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّغب٘

دساعبد عبثمخ رؼشػذ لاخزجبس الأصش اٌٛع١ؾ ٌىفبءح اٌّظش٠خ ٚخبطخ فٟ ظً ػذَ ٚعٛد 

ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالاداء   اٌّبٌٟ.الاعزضّبس ػٍٟ اٌؼلالخ ث١

غبثمخ ػٍٟ اٌذساعبد الاخزجبس٠خ ِٓ ؽ١ش إٌّٙغ١خ اٌّزجؼخ فٟ وً  .3  ِّٕٙب،اػزّذد اٌذساعبد اٌ

ة  زؾم١ك اٌٙذف اٌّـٍٛ  ٌ َ ٚرشٞ اٌذساعخ أْ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ٟ٘ الأفؼً ٚرٛف١ش أعبط ِلاء

 ٌزؼ١ُّ إٌزبئظ .

خٍ  .4 ة رؾ١ًٍ الأؾذاس لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزم اػزّذد ثؼغ اٌذساعبد ػٍٟ اعٍٛ

زبثؼخ،ٚاٌّزغ١شاد  ة  اٌ ٚلإعشاء ٘زٖ اٌذساعخ عٛف ٠زُ اعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚاعٍٛ

زبثغ )الأداء  رؾ١ًٍ اٌّغبس ؽ١ش ٠ٛعذ رأص١ش ِجبشش ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ) اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ( ٚاٌّزغ١ش اٌ

ٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ) ػٓ ؿش٠ك : وفبءح الاعزضّبس ( ػٍٟ الأداء   ٌ اٌّبٌٟ ( ، ٠ٚٛعذ رأص١ش غ١ش ِجبشش

 بٌٟ .اٌّ

 اشزمبق فشػٍبد اٌذساعخ: اٌضبًٔ:اٌّجؾش 

؛    Ali , 2013؛  Twairesh , 2014؛  Rosink , 2020؛    رٛعذ دساعبد ػذ٠ذح )ِضً 

Soumadi  et al 2012   ؛ Ebaid , 2009    ؛Abor , 2005  اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ )

دٛ  ٠خ ث١ّٕٙب ، ٚٔظشا ٌٛع زٛطً ئٌٝ ػلالخ ِؼٕٛ أخفمذ فٟ اٌ  ٚ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ

زٟرؼبسع فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ  أعش٠ذ ثٙذف اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء  اٌ
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لأٌٚٝ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ  فٟ طٛسح اٌفشع اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ، فأٗ ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ ط١بغخ اٌفشػ١خ  ا

ٛ اٌزبٌٟ :  ٟ إٌؾ  اٌؼذَ ، ٚرٌه ػٍ

 : لا رٛعذ ػلالخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚالأداء اٌّبًٌ ٌٍششوبد  .   1ف

 , Lui؛ Khanqah , 2015؛  Eisdorfer et al , 2013ٚرٛعذ دساعبد أخشٞ ِضً )     

؛   Lok  ,2021؛Moradi , 2021؛  Bzeuich et  al ,2019؛Oh  et  al , 2018؛ 2018

Bim  et al, 2022  ٌٚذ(؛ ٚرٛطٍذ ئٌٟ ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوفبءح الاعزضّبس ،  رٕب

، ٚٔظشا ٌٛعٛد رؼبسع فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ اعش٠ذ  ثٙذف اخزجبس اٌؼلالخ  ِزؼبسثخ 

ؾب١ٌخ  ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوفبءح الاعزضّبس ، فأٗ ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ ط١بغخ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ  ٌٍذساعخ اٌ

: ٟ ٛ اٌزبٌ ٟ إٌؾ  فٟ  طٛسح فشع اٌؼذَ ، ٚرٌه ػٍ

ٓ اٌشافؼخ اٌّبٌ 2ف  ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس.: لا رٛعذ ػلالخ ث١

 ؛ Poursoleyman  et  al , 2022  ؛Tice  ,2015ٚ دساعبد أخشٞ ِضً )      

NguyenTrong  et al , 2020 ٟ أخفمذ ف  ٚ ( اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء ،

زٟ أع دٛ رؼبسع فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌ ش٠ذ  اٌزٛطً ئٌٟ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ّٕٙب ، ٚٔظشا ٌٛع

ضبٌضخ  ثٙذف اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء ،  ٔٗ ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ ط١بغخ اٌفشػ١خ اٌ فا

: ٟ ٛ اٌزبٌ ٟ طٛسح فشع اٌؼذَ ،  ٚرٌه ػٍٝ إٌؾ  ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ف

ٟ ٌٍششوبد  3ف ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌ  .: لا رٛعذ ػلالخ ث١

زأص١شاد اٌّجبششح ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ  الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ،  ػٍٝٚفٟ ػٛء اٌ

الأداء اٌّبٌٟ  ػٍٝ الاعزضّبس(وفبءح  ؿش٠ك:ٚوزٌه اٌزأص١شاد غ١ش اٌّجبششح ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ )ػٓ 

افؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ٠ّٚىٓ اخزجبس رأص١ش وفبءح الاعزضّبس ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌش

 ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ِٓ خلاي اشزمبق اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد  ػٍٝ: لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌىفبءح الاعزضّبس 4ف

 اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

 اٌذساعخ الاخزجبسٌخ اٌشاثغ:اٌفظً  

ُ اٌجؾش الأٚي: اٌّجؾش  :رظٍّ

 ِغزّغ ٚػٍٕخ اٌذساعخ أٚلاً:

اٌفزشح  ٚرٌه ػٓ اٌّب١ٌخ،٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح فٟ عٛق الأٚساق 

خٕ ػشٛائ١خ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ 2828ػبَ  ؽزٝ 2815ِٓ ػبَ  ، ٚلذ لبِذ اٌجبؽضخ ثبخزجبس ػ١
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ضًٚاٌّزبػ الاعزؼبٔخ ثٙب فٟ ئرّبَ اٌذساعخ  اٌّظش٠خ،اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ  ششوخ  88فٟ  اٌؾب١ٌخ، ٚرزّ

اعزجؼذد اٌجبؽضخ  اٌذساعخ. ٚلذلزظبد٠بً غ١ش ِبٌٟ ثأعّبء ششوبد ػ١ٕخ اأسثؼخ ػشش لـبػبً  ػٍٝ ِٛصػخ

ٓ ِغزّغ اٌذساعخ ٚفمبً ٌؼذح    اعزجؼبد:ٌزٌه رُ  ِؼب١٠ش،ثؼغ اٌششوبد ِ

 ؿج١ؼخ ِّبسعزٙب اٌّؾبعج١خ ِمبسٔخ ثبٌمـبػبد الأخشٜ. لاخزلافاٌّب١ٌخ لـبع اٌجٕٛن ٚاٌّإعغبد  -1

ٚ ٌُ ٠غزّش ل١ذ٘ب خلاي فزشح  -2 ٟ رُ شـجٙب أ  اٌذساعخ.اٌششوبد اٌز

ً ٠ٚ2ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )  ( ٠ٛػؼ اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ.3ٚاٌغذٚي سلُ ) اٌؼ١ٕخ،( ٔغجخ رّض١

 ( : ٔغجخ رّض١ً اٌؼ١ٕخ2)عذٚي سلُ

 
  

 ث١بْ

 اٌششوبداٌغٕٛاد ٚػذد 

2816 2817 2818 2819 

ػذد 
 اٌششوبد

ػذد 
 اٌششوبد

ػذد 
 اٌششوبد

ػذد 
 اٌششوبد

ٟ ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ  88 88 88 88 ئعّبٌ
 218 228 222 222 ػذد اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ 

ػذد اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ئٌٟ لـبػٟ اٌجٕٛن 
 ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ 

49 47 49 51 

ششوبد غ١ش  خٍ ػذد اٌ ب١ٌّخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ )اٌمبث اٌ
ٟ اٌؼ١ٕخ( ً ف  ٌٍزّض١

173 175 171 167 

بٌّٟ اٌششوبد غ١ش  ٔغجخ ششوبد اٌؼ١ٕخ ئٌٟ ئع
 اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح 

46% 46% 47% 48% 

 ( : اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ3عذٚي سلُ )

ً  ػذد اٌششوبد  اٌمـبع  ِغٍغً  إٌغجخ اٌّئٌٛخ /إعّبٌ

 اٌؼٍٕخ 

 %21 17 الأغزٌخ ٚاٌّششٚثبد  1

 %8 6 اٌشػبٌخ اٌظؾٍخ ٚالأدٌٚخ  2

 %6 5 اٌزشٍٍذ ٚاٌزؼٍّش  3

 %8 6 اٌّٛاسد الأعبعٍخ  4

 %9 7 إٌّزغبد اٌظٕبػٍخ ٚاٌغٍبساد  5

 %1 1 اٌزىٌٕٛٛعٍب  6

ْ ٚرغبس اٌزغضئخ  7  %3 3 اٌّٛصػٛ

 %1 1 الإػلاَ  8

 %5 4 اٌغٍبؽخ  9

 %2 2 اٌغبص ٚاٌجزشٚي  10

 %9 7 إٌّزغبد إٌّضٌٍخ ٚاٌشخظٍخ  11

 %8 6 اٌىٍّبٌٚبد  12

 %18 14 اٌؼمبساد  13

 %1 1 الارظبلاد 14

 ً  %100 80  الإعّبٌ
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   اٌجؾش:ّٔبرط  صبٍٔبً:

ة رؾ١ًٍ اٌّغبس )   Pathعٛف رؼزّذ اٌذساعخ ثشأْ اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ ػٍٟ اعٍٛ

Analysis، )  ٟة ئؽظبئ ٞ  ٠غزخذَٚ٘ٛ أعٍٛ ٌزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش اٌّظذس )اٌغجت( اٌز

ز١غخ اٌزٞ ٠زّضً فٟ الأداء اٌّبٌٟ ح ئٌٟ ِغبساد ِجبشش ٠زّضً فٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ، ِٚزغ١ش إٌ

ّٕبرط اٌغجج١خ )أٚ اٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ ِٚغبساد غ١ش ِجبششح )ٚع١ـخ( ، ٠ٕٚزّٟ رؾ١ًٍ اٌّغبس ئٌٟ فئخ اٌ

 ذَ ٌزٛف١ش رفغ١شاد ِمٕؼخ ١ٌٙبوً الاسرجبؽ ،  ِٓ خلاي رؾ١ًٍ الاسرجبؽ ث١ٓأٚ ا١ٌٙى١ٍخ( اٌزٟ رغزخ

 ٞ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ، ئٌٟ ِغبس ثغ١ؾ أٚ ِجبشش ِٚغبس ِشوت أٚ غ١ش ِجبشش ٚاٌز

ٓ ِزغ١ش ٚع١ؾ )وفبءح الاعزضّبس( .  ٠زؼّ

زبئظ اٌشئ١غ١خ فٟ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّغبس فٟ ِؼبِلاد اٌّغبس  ( Path Coefficients)ٚرزّضً إٌ

ْ  ٌٍّغبس،اٌزٟ رشثؾ ِزغ١ش٠ٓ فٟ اٌّغبس، ٠ٕٚـٛٞ اٌّغبس اٌّجبشش ػٍٟ ِؼبًِ ٚاؽذ  فٟ ؽ١ٓ أ

 )وفبءحثبٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ  اٌّب١ٌخ( )اٌشافؼخاٌّغبس اٌٛع١ؾ ٠شزًّ ػٍٟ ِؼبًِ ٠شثؾ ِزغ١ش اٌّظذس 

٠ّضً ِؼبًِ اٌّغبس  الاعزضّبس( ز١غخ ) الأداء اٌّبٌٟ( ،ٚ  ، ِٚؼبًِ ٠شثؾ اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ ثّزغ١ش إٌ

ً ِغبس  .اٌٛع١ؾ ٔبرظ ِؼبِلاد اٌّغبس اٌفشدٞ ٌى

ً ِزىب٠ٚ4ًِٛػؼ اٌغذٚي سلُ )  ( إٌّبرط اٌّغزخذِخ فٟ رفغ١ش اٌؼلالبد اٌغجج١خ ثشى

 ( : إٌّبرط اٌّغزخذِخ لاخزجبس فشػٍبد اٌذساعخ4عذٚي )

فشٚع 

 اٌجؾش

 اٌّؼبدلاد اٌٍٙىٍٍخ

ROAit=B0+B1Levit+B2Sizeit+B3Growthit+B4Tangit+B5Ageit+B6Cfoit+B7Li (1ّٔٛرط )

qit+εit 

 ROEit =B0+B1Levit +B2Sizeit +B3Growthit (2ّٔٛرط )

+B4Tangit+B5Ageit+B6Cfoit+B7Liqit +εit 

 IEit =a0+a1Levit+a2Sizeit+a3Tangit+a4 Ageit +a5 Cfo it+a6 Cashit+a7Lossit (3ّٔٛرط )

+εit 

 Performanceit = y0 +y1IEit +y2Sizeit+y3 Growthit +y4 Tangit +y5 Ageit+y6 (4ّٔٛرط )

Cfoit +y7Liqit +εit 

 Perf=      Performanceit = R0+R1Levit +(a1*y1)IEit +R3Sizeit+R4 Growthit (5ّٔٛرط )

+R5Tangit +R6 Ageit+ R7 Cfoit +R8Liqit +εit 
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: ْ  ؽٍش أ

ROAit ( الأطٛي ٌٍششوخ ً  (.t( فً ٔٙبٌخ اٌفزشح )iاٌؼبئذ ػٍ

ROEit ( ؽمٛق اٌٍّىٍخ ٌٍششوخ ً  (.t( فً ٔٙبٌخ اٌفزشح )iاٌؼبئذ ػٍ

Levit ( اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٌٍششوخi( فً ٔٙبٌخ اٌفزشح )t.) 

IEit ( وفبءح الاعزضّبس ٌٍششوخi( فً ٔٙبٌخ اٌفزشح )t.) 

رزؼّٓ : ؽغُ اٌششوخ ، وضبفخ سأط اٌّبي ، اٌزذفمبد إٌمذٌخ اٌزشغٍٍٍخ إًٌ اٌّجٍؼبد   ، ػّش  اٌّزغٍشاد اٌؼبثـخ

 اٌششوخ ، فشص إٌّٛ ، اٌخغبسح ، إٌمذٌخ ، اٌغٌٍٛخ ، اٌزذفمبد إٌمذٌخ اٌزشغٍٍٍخ إًٌ الأطٛي .

B0 ,a0, y0, R0 ٔؾذاس .لاصٛاثذ ا 

B1, a1, y1, R1 . ِزغٍشاد اٌذساعخ ٓ ً رؼىظ اٌّغبساد اٌّجبششح ثٍ  ِؼبِلاد اٌزأصٍش اٌّجبشش اٌز

a1*y1)) . ثزٛعٍؾ وفبءح الاعزضّبس ً ً اٌزأصٍش غٍش اٌّجبشش ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚالأداء اٌّبٌ  ِؼبِ

εit . ً  اٌخـأ اٌؼشٛائ
 

  Structure Equations Modelٚعٛف رؼزّذ اٌذساعخ ػٍٟ رؾ١ًٍ ّٔٛرط اٌّؼبدلاد ا١ٌٙى١ٍخ 

(SEM)  ٟ ٌزؾذ٠ذ اٌّؼبِلاد اٌّؼ١بس٠خ اٌّشزمخ وّؼبِلاد ٌٍّغبساد اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ف

ً ثٕبء خش٠ـخ اٌّغبس ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ )  ,. Zhao et alرؾ١ًٍ ِغبس أؽبدٞ الارغبٖ ِٓ أع

 (. Baron et al ., 1986؛   2010

 

 

 

 اٌفشع اٌضبٌش اٌفشع اٌضبٟٔ 

 

 اٌفشع الأٚي 

 

  الأٚي( )اٌفشعالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ......... ػٍٝاٌزأص١شاد اٌّجبششح ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ. 

 كفاءة الاستثمار 
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 ٌّوفبءح  ب١ٌخ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ )ػٓ ؿش٠ك:اٌزأص١شاد غ١ش اٌّجبششح ٌٍشافؼخ ا

ٟ الاعزضّبس(  اٌفشع اٌضبٌش (. –.........)اٌفشع اٌضبٔ

 صبٌضبً : اٌزؼشٌف الإعشائً ٌّزغٍشاد اٌذساعخ:

     ٟ ٟ ٚطفب ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌزؼش٠ف الإعشائ  ٌٙب.٠ٛفش اٌغذٚي اٌزبٌ

 ( : اٌزؼشٌفبد الإعشائٍخ ٌّزغٍشاد اٌذساعخ اٌؾبٌٍخ5عذٚي سلُ )
 لٍبط اٌّزغٍشاد اٌّزغٍشاد

 ُ   سِض اٌّزغٍش اٌّزغٍشاع

 اٌّزغٍش اٌّغزمً : اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ

 LEVit اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ

ً إعّبًٌ الأطٛي ٌٍششوخ ) ً الاٌزضاِبد ػٍ  (.t( فً ٔٙبٌخ اٌفزشح )iإعّبٌ

 اٌّزغٍش اٌزبثغ : الأداء اٌّبًٌ

ً الأطٛي  ROAit اٌؼبئذ ػٍ

فً ٔٙبٌخ ( iطبفً اٌشثؼ ثؼذ اٌؼشٌجخ ػًٍ إعّبًٌ الأطٛي ٌٍششوخ )

 (.tاٌفزشح )

اٌؼبئذ ػًٍ ؽمٛق 

 اٌٍّىٍخ
ROEit 

ٌٍششوخ ) ٍّىٍخ  ( فً iطبفً اٌشثؼ ثؼذ اٌؼشٌجخ ػًٍ إعّبًٌ ؽمٛق اٌ

 (.tٔٙبٌخ اٌفزشح )

 اٌّزغٍش اٌٛعٍؾ : وفبءح الاعزضّبس

 IEit وفبءح الاعزضّبس

وفبءح الاعزضّبس ؽٍش رمبط وفبءح الاعزضّبس ِٓ خلاي الأؾشاف ػٓ 

ٌٍششوخ  ّزٛلغ  اٌّغزٛي اٌّزٛلغ ٌلاعزضّبس ، ٌٚزُ رمذٌش ؽغُ الاعزضّبس اٌ

فً ػٛء فشص إٌّٛ )ِمٍغٗ ثّٕٛ اٌّجٍؼبد ( ، أِب الاعزضّبس اٌفؼًٍ 

 ٌٍششوخ فئٔٗ ٌزّضً فً ِغّٛع الاعزضّبساد اٌغذٌذح فً الأطٛي اٌضبثزخ

ٚالاعزضّبساد ؿٌٍٛخ الأعً ٚٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزـٌٛش ِخظِٛب ِٕٗ 

ِجٍؼبد الأطٛي اٌضبثزخ ٚالاعزضّبساد ؿٌٍٛخ الأعً ، ٚرغزخذَ اٌجٛالً 

لأؾشاف ػٓ اٌّغزٛي  ٓ إٌّٛرط اٌزبًٌ ثّضبثخ ِؤششٌ  اٌّزؾظً ػٍٍٙبِ 

غبٌجخ ) اٌّٛعجخ ( إًٌ ٔمض  اٌّزٛلغ ٌلاعزضّبس ، ؽٍش رشٍش اٌجٛالً اٌ

( t+1)عزضّبس)صٌبدح الاعزضّبس (، إرا وبْ الاعزضّبس فً ٔٙبٌخ اٌفزشح الا

ّجٍؼبد فً اٌؼبَ )أوجش ِٓ  ، فئْ اٌجٛالً ِٓ إٌّٛرط ( tِؼذي ّٔٛ اٌ

ْ .overinvestment عزىْٛ ِٛعجخ  ػًٍ إٌمٍغ ِٓ رٌه ، إرا وب

(، tألً ِٓ ِؼذي ّٔٛ اٌّجٍؼبد فً اٌؼبَ) (t+1)َ الاعزضّبس فً ٔٙبٌخ اٌؼب

ْ اٌششوخ لا رغزفٍذ  ّب ٌشٍش إًٌ أ فئْ اٌجٛالً فً إٌّٛرط عزىْٛ عبٌجخِ 

ٍجٛالً   ٌ ِٕٙب . ٚػٕذ إعشاء اٌزؾٍٍلاد ، رُ اعزخذاَ اٌمٍّخ اٌّـٍمخ

 Biddle)(1-وّمٍبط ػىغً ٌىفبءح الاعزضّبس . صُ رُ ػشة اٌجٛالً فً )

 et al. , 2009 : 117.) 

Investmentit+1= B0+ B1Sales Growthit+ εit 

: ْ  ؽٍش أ

Investmentit+1(إعّبًٌ الاعزضّبساد فً ٔٙبٌخ اٌفزشح :t+1 ًٚرّض ،)

طبفً اٌزذفمبد إٌمذٌخ الاعزضّبسٌخ اٌّزؾظً ػٍٍٙب ِٓ لبئّخ اٌزذفمبد 

ً الأطٛي  (.t+1فً ثذاٌخ اٌفزشح ) إٌمذٌخ ِمغِٛخ ػًٍ إعّبٌ
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Sales Growthit ّئٌٛخ ٌٍزغٍش ( t) ثٍٓ اٌغٕخ فً اٌّجٍؼبد: إٌغجخ اٌ

 ( .t+1ٚاٌغٕخ )

Εit:ًِؤشش ػذَ وفبءح الاعزضّبس ( . اٌخـأ اٌّزجم ( 

 اٌّزغٍشاد اٌؼبثـخ

Size ؽغُ اٌششوخ it 
ُ اٌـجٍؼً لإعّبًٌ الأطٛي ٌٍششوخ )  (.t( فً ٔٙبٌخ اٌفزشح )iاٌٍٛغبسٌز

 Growthit فشص إٌّٛ

ِجٍؼبد اٌغٕخ – رمبط ثّؼذي اٌزغٍش فً اٌّجٍؼبد = )ِجٍؼبد اٌغٕخ اٌؾبٌٍخ

 ِجٍؼبد اٌغٕخ اٌغبثمخ.÷ اٌغبثمخ ( 

ٌٍششوخ ) Tangit وضبفخ سأط اٌّبي ( فً ٔٙبٌخ اٌفزشح iطبفً الأطٛي اٌضبثزخ ػًٍ إعّبًٌ الأطٛي 

(t.) 

Age ػّش اٌششوخ it ( عٕخ اٌزأعٍظ ؽزً عٕخ اٌذساعخ ٌٍششوخ ٓ ِi( فً ٔٙبٌخ اٌفزشح )t.) 

اٌزذفمبد إٌمذٌخ 

اٌزشغٍٍٍخ إًٌ 

 الأطٛي

Cfo 

(Assets)it 

بًٌّ الأطٛي  ( فً iٌٍششوخ )طبفً اٌزذفمبد إٌمذٌخ اٌزشغٍٍٍخ ػًٍ إع

 .(tٔٙبٌخ اٌفزشح )

Liquidit اٌغٌٍٛخ

yit 

( فً ٔٙبٌخ اٌفزشح iٌٍششوخ )الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ػًٍ الاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ 

(t). 

اٌزذفمبد إٌمذٌخ 

اٌزشغٍٍٍخ إًٌ 

 اٌّجٍؼبد

Cfo(sale

s)it 

( فً iطبفً اٌزذفمبد إٌمذٌخ اٌزشغٍٍٍخ ػًٍ إعّبًٌ اٌّجٍؼبد ٌٍششوخ )

 (.tٔٙبٌخ اٌفزشح )

( فً ٔٙبٌخ iلغّخ إٌمذٌخ ِٚب فً ؽىّٙب ػًٍ إعّبًٌ الأطٛي ٌٍششوخ ) Cashit إٌمذٌخ

 (.tاٌفزشح )

 ( فiًٌٍششوخ )( إرا وبْ طبفً اٌشثؼ عبٌت 1ِزغٍش ًّٚ٘ ٌأخز اٌمٍّخ ) Lossit اٌخغبسح

 ( ثخلاف رٌه .0ٌٚأخز اٌمٍّخ )(، tٔٙبٌخ اٌفزشح )
 

 :فشػٍبد اٌذساعخ اٌضبًٔ: اخزجبس اٌّجؾش

 اٌذساعخ:ٌّزغٍشاد  الاؽظبءاد اٌٛطفٍخ أٚلاً: 

ً الاسرجبؽ ثٍٓ ِزغٍشاد صبٍٔبً:   اٌذساعخ:ٔزبئظ رؾٍٍ

 اٌذساعخ:ٔزبئظ اخزجبساد فشػٍبد صبٌضبً: 

 ِؼٌٕٛخ إٌّٛرط  -ا

ٟ ثٕبء ّٔٛرط ِجذئٟ ٠ّضً اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد   ٌزٌه ٠غت  اٌذساعخ،رؼزّذ ّٔبرط رؾ١ًٍ اٌّغبس ػٍ

زٟ رُ عّؼٙب ٌّٕٛرط  ٌٍٚؾىُ ػٍٟ ِذٞ رٛافك إٌّٛرط  اٌذساعخ،اٌزأوذ ِٓ ِذٞ رٛافك اٌج١بٔبد اٌ

بٔد اٌزٟ رُ عّؼٙب عٛف ٠زُ اعزخذاَ ِإششاد عٛدح ؽغٓ اٌّـبثمخ )  of Fitٌٍج١ب

MeasurementGoodnes ِخ ؼ١ٌٕخ اٌّغزخذ ( ، ٠ٚىْٛ ٘زا إٌّٛرط دل١ك عذاً ِٕٚبعت ٌج١بٔبد ا
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فٟ اٌذساعخ ٚرٌه ػٕذِب رىْٛ ِإششاد ؽغٓ اٌّـبثمخ فٟ اٌّذٞ إٌّبعت ٌٙزٖ اٌّإششاد 

Browne and Cudeck, 1993). ) 

ٓ  ( ٔغت ِؾذدح ٌّإششاد ل١بط عٛدح ؽغٓ اٌّـبثمخ, 2816Kline(ٚالزشػ         ، ٚاٌزٟ ٠ّى

ف١ّٚب ٠ٍٟ أُ٘ ِإششاد ؽغٓ اٌّـبثمخ ٚاٌّذٞ إٌّبعت  ِٓ خلاٌٙب رؾذ٠ذ ِذٞ طلاؽ١خ إٌّٛرط ، 

ً ِّٕٙب .  ٌى

 ( : ِؤششاد ؽغٓ اٌّـبثمخ ٚاٌّذي اٌّلائُ ٌٙب6عذٚي سلُ )
ً ٌٍّؤشش لٍّخ اٌّؤشش ِؤششاد ؽغٓ اٌّـبثمخ  َ  اٌّذي اٌّضبٌ

ROA ROE 

 (Chi2)2وبالاخزجبس الإؽظبئً  1

 ( Chi2<P)2ِغزٛي دلاٌخ وب

311.427 

0.000 

133.149 

0.000 

غٍش  2أْ رىْٛ لٍّخ وب

 داٌخ إؽظبئٍبً.

عزس ِزٛعؾ ِشثؼبد اٌجٛالً  2

SRMR)) 

0.000 0.000 (0) ( ً  (1إٌ

عزس ِزٛعؾ خـأ الالزشاة  3

SEA )RM) 

0.000 0.000 (0) ( ً  (1إٌ

4  ْ ّمبس ِؤشش اٌّـبثمخ اٌ

 (CFI) 

1.000 1.000  ٓ  1رىْٛ لشٌجخ ِ

 -Tukerِؤشش رٛوش ٌٌٛظ  5

Lewis Index (TLI) 

1.000 1.000  ٓ  1رىْٛ لشٌجخ ِ

 

ً:ٌٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب  ٌٍ  

( : ٘زا اٌّإشش ٘ٛ ِٓ أُ٘ ِإششاد ؽغٓ اٌّـبثمخ ، ٠ٚؼزجش Chi-Squareِإشش ِشثغ وب ) -1

ثبٌزبٌٟ فارا وبٔذ ل١ّخ  ٞ ٠ؼزّذ ػٍٟ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ،ٚ  غ١ش Chi-Squareاٌّإشش اٌٛؽ١ذ اٌز

داٌخ ئؽظبئ١بً فغٛف عزمغ ِؼظُ ِإششاد عٛدح اٌّـبثمخ الأخشٜ فٟ اٌّذٞ اٌّضبٌٟ ٌٙزٖ 

 اٌّإششاد .

( Root Mean Square of Approximation Indexاة ) ِإشش عزس ِزٛعؾ خـأ الالزش -2

SEA )RM ٟ (: ٠ؼذ ٘زا اٌّإشش أفؼً اٌّإششاد ، ؽ١ش ٠أخز فٟ الاػزجبس خـأ الالزشاة ف

( ٓ ٚ رزشاٚػ ل١ّخ اٌّإشش ِب ث١ ً ِٓ 8،1اٌّغزّغ ،   .8.85( ، ٚرؼزجش اٌم١ّخ ِضب١ٌخ ئرا وبٔذ أل

( Standardized Root Mean Square Residualsعزس ِزٛعؾ ِشثؼبد اٌجٛالٟ ) -3

SRMR) ٗ زجب٠ٓ اٌّزٕجأ ث ( : ٘ٛ ِإشش ٌّزٛعؾ اٌجٛالٟ اٌّؼ١بس٠خ ، أٞ اٌفشق ث١ٓ ِظفٛفخ اٌ

 ,.Hooper et al)رش١ش ئٌٟ ِـبثمخ ع١ذح ) 8.88ِٚظفٛفخ اٌزجب٠ٓ إٌّظٛس ، ٚاٌم١ُ ألً ِٓ 

2008. 
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ٓ (: ِإشش رComparative Fit Index ( )CFIِإشش اٌّـبثمخ اٌّمبسْ ) -4 زشاٚػ ل١ّزٗ ِب ث١

ٓ اٌّـبثمخ .8،1) ٟ ؽغ ُ اٌىج١شح ئٌ  ( ، ٚرش١ش اٌم١

ٓ،: ٘زا اٌّإشش لا ٠مغ ػّٓ ِذٞ Tuker- Lewis Index (TLI)ِإشش رٛوش ٠ٌٛظ  -5 ٚلا  ِؼ١

 ُ  فأػٍٟ. 8.98ٚاٌم١ّخ اٌّمجٌٛخ ٌٗ  اٌؼ١ٕخ،٠زأصش ثؾغ

بٔد،ارؼؼ أْ إٌّبرط ا١ٌٙى١ٍخ اٌّمزشؽخ ِلاءِخ  اٌّـبثمخ،ٚثؼذ ِمبسٔخ ِإششاد ؽغٓ   ٚرٌه  ٌٍج١ب

(، ٌٍزأوذ ِّب Ratio- Chi Square)Likelihoodػٍٟ ِغزٛٞ وبفخ اٌّإششاد ثبعزضٕبء ِإشش 

ئرا وبٔذ وفبءح الاعزضّبس رّضً ِزغ١ش ٚع١ؾ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ أَ 

زؾمك ِٓ ٚع،ٚلا  ٓ ع١زُ اٌ بؿخ وفبءح الاعزضّبس ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ِ

 خلاي إٌّبرط اٌزب١ٌخ : 

ً )اٌشافؼخ  -  اٌّبٌٟ(. )الأداءاٌّزغ١ش اٌزبثغ  ػٍٝ اٌّب١ٌخ(رأص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزم

ً )اٌشافؼخ  -  . الاعزضّبس(ػٍٟ اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ )وفبءح  اٌّب١ٌخ(رأص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزم

 اٌّبٌٟ(. )الأداءاٌّزغ١ش اٌزبثغ  ػٍٝ الاعزضّبس(رأص١ش اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ )وفبءح  -

 اخزجبس فشػٍبد اٌذساعخ: -ة

الأداء  الاعزضّبس،وفبءح  اٌّب١ٌخ،ِغزٛٞ ػ١ٕخ اٌششوبد ٚفمبً ٌٍشافؼخ  ػٍٝٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس  -

 اٌؼبثـخ:ٚاٌّزغ١شاد  ٌٍششوخ،اٌّبٌٟ 

ٟ رُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب ٠7ؼشع اٌغذٚي سلُ ) ْ  ػٍٝ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس اٌز ِغزٛٞ ػ١ٕخ اٌذساعخ ثشأ

 ٌٍششوخ.الأداء اٌّبٌٟ  ػٍٝٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ  الاعزضّبس،وفبءح  اٌّب١ٌخ،رؾ١ًٍ اٌّغبس ٌٍشافؼخ 

ٚاٌّزغ١شاد  الاعزضّبس، اٌّب١ٌخ، وفبءحٚرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ث١ٓ )اٌشافؼخ 

Chi، ٠ٚغزذي ػٍٟ رٌه ِٓ دلاٌخ اخزجبس ) ثـخ(اٌؼب
2

-P، ؽ١ش أْ ػٕذ ِمبسٔخ ل١ّخ الاؽزّبي )(

Value 5( ثّغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ( ْ ٓ أ  (.sig=0.00<5%  =P-Value% ، ٠زج١

زؾذ٠ذ )7ٚلذ أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) R( أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌ
2

( اٌخبص 

خـ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ثزؾ١ًٍ اٌّغبس ٌٍشافؼخ  ٌّزغ١شاد اٌؼبث اٌّب١ٌخ ، وفبءح الاعزضّبس ، ٚا

ً 8.68ِؼجشًا ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي رؼبدي ) ٘زا ٠ؼٟٕ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح فٟ رؾ١ٍ  ٚ ، )

% ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ، أ٠ؼبً رظٙش ٔزبئظ 68اٌّغبس رفغش 

R( أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )7اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) رؾ١ًٍ اٌّغبس
2

( اٌخبص ثزؾ١ًٍ اٌّغبس 

 ٗ ٍششوخ ِؼجشًا ػٕ  ٌ خـ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ، وفبءح الاعزضّبس ، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبث
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زفغ١ش٠خ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ، 8.31ثبٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ رؼبدي ) ( ، ٚ٘زا ٠ؼٟٕ أْ اٌّزغ١شاد اٌ

% ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ 31فبءح الاعزضّبس ، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ ( رفغش و

 ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ .

ٕزبئظ اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ          ٠زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس فٟ اٌغذٚي  اٌؾب١ٌخ،أِب ثبٌٕغجخٌ 

% ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء 1( ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ ئؽظبئ١بً ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 7سلُ )

ٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٟ  ؽ١ٓ لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء  فٟ الأطٛي،اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ِؼجشاً ػ

ز١غخ ِغ ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ دس ٗ ثبٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚرزفك ٘زٖ إٌ  ,. Ebaidاعخ اٌّبٌٟ ِؼجشاً ػٕ

2009))  ٓ ز١غخ لا رذػُ اٌفشػ١خ الأٌٟٚ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ ، ٠زؼؼ أْ رٍه إٌ

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ .

أِب ف١ّب ٠خض اٌؼلالخ ث١ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ػذَ  

ٍششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٚاٌؼبئذ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ وفبءح  الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌٌٟ 

ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ لا ٠زأصش ثىفبءح الاعزضّبس .ٚلا رزفك رٍه 

١ٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽ١ش أشبسد ثؼغ اٌذساعبد) ِضً ؛ Tice  .,  2015 إٌز١غخ ِغ ِب رٛطٍذ ئٌ

Poursoleyman  et  al ., 2022  ٟ ( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌ

ٓ Nguyen Tronget  et  al  ., 2020، فٟ ؽ١ٓ أشبسد دساعخ ) ( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١

ضبٌضخ ٌٍذساعخ ز١غخ رذػُ اٌفشػ١خ اٌ  وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌ

ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ .  اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١

زٟ رُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب ثبٌغذٚي سلُ )        ٕزبئظ اٌ ٓ  ػٍٝ( رأص١ش وفبءح الاعزضّبس 7ٚرظٙش اٌ اٌؼلالخ ث١

أص١ش ر ػٍٝأْ وفبءح الاعزضّبس لا رٕـٛٞ  ئٌٝٚأشبسد إٌزبئظ  ٌٍششوخ.اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ 

ٕز١غخ رذػ٠ُٚزؼؼ أْ رٍه  اٌّبٌٟ،ٚع١ؾ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء  اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ  اٌ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٚم١بعٟ الأداء  ػٌٍٍٝذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد رأص١ش ٌىفبءح الاعزضّبس 

 ٌٍششوخ.اٌّبٌٟ 

ٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ ، رظٙش ٔزبئظ       رؾ١ًٍ اٌّغبس ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ  أِب ف١ّب ٠خض ا

% ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثىلًا ِٓ 1ئؽظبئ١بً ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

زبئظ اٌّغبس ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ  اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ .أ٠ؼبً رظٙش إٌ

زذفمب1ٚداٌخ ئؽظبئ١بً ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  ٟ % ث١ٓ اٌ د إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ئٌٟ الأطٛي ٚالأداء اٌّبٌ

دٛ ػلالخ  أ٠ٚؼبً ٚع ق اٌٍّى١خ،  ٌٍششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثىلًا ِٓ اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛ
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١خ ئٌٟ اٌّج١ؼبد ٚالأداء 5عبٌجخ ٚداٌخ ئؽظبئ١بً ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  زشغ١ٍ ٕمذ٠خ اٌ زذفمبد اٌ % ث١ٓ اٌ

ذٕ  ؼبئذ ػٍٟ الأطٛي.اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌ أ٠ؼبً ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ ئؽظبئ١بً ػ

الأطٛي ٚاٌؼبئذ  ػٍٝ% ث١ٓ اٌخغبسح ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ 1ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

ٟ ؽمٛق    اٌٍّى١خ.ػٍ

 ( : ٔزبئظ رؾًٍٍ اٌّغبس ٌٍشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚوفبءح الاعزضّبس ػًٍ الأداء اٌّب7ًٌعذٚي سلُ )
 

 (ROEاٌؼبئذ ػًٍ ؽمٛق اٌٍّىٍخ )  (ROAاٌؼبئذ ػًٍ الأطٛي )  اٌّزغٍشاد اٌّغزمٍخ 

س  صبثذ الأؾذا

Constant)) 

ِؼبِلاد 

 اٌّغبس

اٌخـأ 

اٌّؼٍبسي 

(S.E) 

ِؼٌٕٛخ ِؼبِلاد 

 اٌّغبس

  ؽذٚد اٌضمخ 

ِؼبِلاد 

 اٌّغبس

اٌخـأ 

 اٌّؼٍبسي 

(S.E) 

ِؼٌٕٛخ ِؼبِلاد 

 اٌّغبس

 ؽذٚد اٌضمخ

لٍّخ 

(Z) 

Z| |

<P  

اٌؾذ 

 الأدٔى

اٌؾذ 

  الأػٍى

لٍّخ 

(Z) 

Z|< |P  اٌؾذ

 الأدٔى

اٌؾذ 

 الأػٍى

س  صبثذ الأؾذا

(Constant) 

-0.083 0.053 -1.57 0.116 -0.187 0.020 -0.431
*** 

0.139 -3.10 0.002 -0.704 -0.158 

ٍخ  اٌشافؼخ اٌّبٌ

LEVit)) 

-0.080
*** 

0.016 -5.18 0.000 -0.110 -0.049 0.004 0.040 0.10 0.917 -0.075 0.084 

س  الاعزضّب وفبءح 

IEit)) 

-0.009 0.014 -0.69 0.493 -0.037 0.018 -0.040 0.037 -1.08 0.281 -0.113 0.033 

ؽغُ اٌششوخ 

Sizeit)) 

0.009
***

 0.003 3.71 0.000 0.005 0.015 0.028
*** 

0.007 4.10 0.000 0.015 0.042 

فشص إٌّٛ 

Growthit)) 

-0.028 0.019 -1.42 0.155 -0.067 0.011 0.011 0.012 0.92 0.356 -0.013 0.035 

وضبفخ سأط اٌّبي 

(Tangit) 

0.006 0.005 1.28 0.200 -0.003 0.015 -0.013 0.052 -0.25 0.804 -0.116 0.089 

ٌخ  اٌزذفمبد إٌمذ

اٌزشغٍٍٍخ إًٌ 

 Cfoالأطٛي 

(Assets)it 

0.328
***

 0.036 9.24 0.000 0.259 0.398 0.355
*** 

0.094 3.79 0.000 0.171 0.538 

 Cashit)) 0.005 0.007 0.71 0.476 -0.009 0.019 0.008 0.019 0.04 0.965 -0.036 0.038إٌمذٌخ 

ػّش اٌششوخ 

Ageit)) 

-0.000 -0.000 -0.53 0.596 -0.000 0.000 -0.000 0.000 -0.18 0.857 -0.001 0.001 

ٌخ  اٌزذفمبد إٌمذ

اٌزشغٍٍٍخ إًٌ 

 Cfoاٌّجٍؼبد

(Assets)it 

-0.013
**

 0.006 -2.23 0.026 -0.025 -0.001 -0.017 0.015 -1.13 0.259 -0.049 0.013 

Lossاٌخغبسح  it)) -0.131
***

 0.009 -13.3 0.000 -0.149 -0.111 -0.204
*** 

0.026 -7.86 0.000 -0.254 -0.153 

اٌغٌٍٛخ 

Liquidityit)) 

-0.000 0.002 -0.43 0.670 -0.004 0.002 -0.002 0.004 -0.40 0.687 -0.010 0.007 

ٌٛخ >  ( sig<0.01%،)1***اٌّغبس داي ػٕذ ِغزٛي ِؼٕ

ٌٛخ >   (sig<0.05%، )5** اٌّغبس داي ػٕذ ِغزٛي ِؼٕ

ٌٛخ >   (sig<0.10%، )10* اٌّغبس داي ػٕذ ِغزٛي ِؼٕ

ٌٛخ >  ( sig<0.01%،)1***اٌّغبس داي ػٕذ ِغزٛي ِؼٕ

ٌٛخ >  **  (sig<0.05%، )5اٌّغبس داي ػٕذ ِغزٛي ِؼٕ

ٌٛخ >  (sig<0.10%، )10* اٌّغبس داي ػٕذ ِغزٛي ِؼٕ
 

Rِؼبًِ اٌزؾذٌذ )
2

Rِؼبًِ اٌزؾذٌذ ) 0.608 (
2

) 0.310 

 315 (Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 315 ( Nػذد اٌّشب٘ذاد )

Chiدلاٌخ اخزجبس )
2

Chiدلاٌخ اخزجبس ) 0.000 (
2

) 0.000 
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ً اٌّغبس ٌٍشافؼخ اٌّبٌٍخ  - 1  الاعزضّبس:وفبءح  ػٍىٔزبئظ رؾٍٍ

Rرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )     
2

ٚاٌّزغ١شاد  اٌّب١ٌخ،( اٌخبطخ )ثبٌشافؼخ 

ً 8.849) رؼبديوفبءح الاعزضّبس  ػٍٝ اٌؼبثـخ( (، ٚ٘زا ٠ؼٟٕ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح فٟ رؾ١ٍ

ٓ فٟ وفبءح الاعزضّبس ٌششوبد ػ١ٕخ 4.9اٌّغبس رفغش   اٌذساعخ.% ِٓ اٌزجب٠

ٓ 1وزٌه رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ٚعٛد رأص١ش عبٌت ِٚؼٕٛٞ )ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ          %( ث١

ؾب١ٌخ  الاعزضّبس،اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوفبءح  ضب١ٔخ ٌٍذساعخ اٌ ز١غخ لا رذػُ اٌفشػ١خ اٌ ٠ٚزج١ٓ أْ رٍه إٌ

ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوفبءح   الاعزضّبس.ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١

( 8رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ) اٌؼبثـخ،أِب ف١ّب ٠خض اٌّزغ١شاد       

٠خ  ث١ّٕب، %(  ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚوفبءح الاعزضّبس . 5ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ )ػٕذ ِغزٛٞ ِؼٕٛ

ً اٌّغبس ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ولًا  رظٙش زذفمبد  سأط اٌّبي ، )وضبفخ ِٓٔزبئظ رؾ١ٍ فشص إٌّٛ ، اٌ

زشغ١ٍ١خ ئٌٟ الأطٛي ، ٕمذ٠خ ، ػّش اٌششوخ ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ئٌٟ اٌّج١ؼبد ،  إٌمذ٠خ اٌ اٌ

 ح ، اٌغ١ٌٛخ ( ٚوفبءح الاعزضّبس .اٌخغبس

 ( : ٔزبئظ رؾًٍٍ ِغبس اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ػًٍ وفبءح الاعزضّبس8عذٚي سلُ )

 ( Investment Efficiencyوفبءح الاعزضّبس)   اٌّزغٍشاد اٌّغزمٍخ

لاد  ِؼبِ

 اٌّغبس 

اٌخـأ 

اٌّؼٍبسي 

(S.E) 

 ؽذٚد اٌضمخ ِؼٌٕٛخ ِؼبِلاد اٌّغبس

اٌؾذ  اٌؾذ الأدًٔ Z|< |P (Zلٍّخ )

 الأػًٍ

صبثذ الأؾذاس 

(Constant 

-0.304 0.210 -1.44 0.149 -0.716 0.109 

 LEVit)) -0.155*** 0.061 -2.54 0.011 -0.275 -0.056اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ 

Sizeؽغُ اٌششوخ  it)) 0.024** 0.104 2.32 0.020 0.004 0.044 

 ٛ فشص إٌّ

Growthit)) 

0.003 0.019 0.16 0.874 -0.034 0.039 

ّبي  وضبفخ سأط اٌ

(Tangit) 

-0.046 0.079 -0.58 0.560 -0.201 0.109 

اٌزذفمبد إٌمذٌخ 

اٌزشغٍٍٍخ إًٌ الأطٛي 

Cfo (Assets)it 

-0.149 0.141 -1.06 0.289 -0.426 0.127 

 Cashit)) -0.049 0.028 -1.74 0.082 -0.105 0.006إٌمذٌخ 

Ageػّش اٌششوخ  it)) 0.002 0.001 1.70 0.089 -0.000 0.004 

اٌزذفمبد إٌمذٌخ 

 ً اٌزشغٍٍٍخ إٌ

 Cfo (Sales)itاٌّجٍؼبد

0.031 0.024 1.31 0.189 -0.0153 0.078 

 Lossit)) 0.0186 0.039 0.48 0.634 -0.057 0.095اٌخغبسح 

 Liquidityit) -0.000 0.006 -0.09 0.927 -0.013 0.012اٌغٌٍٛخ 
يٛ ِؼٌٕٛخ >  ( sig<0.01%،)1***اٌّغبس داي ػٕذ ِغز
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ٌٕٛخ >   (sig<0.05%، )5** اٌّغبس داي ػٕذ ِغزٛي ِؼ

ً اٌزؾذٌذ )  R2)  0.049ِؼبِ

 315  (Nػذد اٌّشب٘ذاد )

 0.000  (Chi2دلاٌخ اخزجبس )

ٍشافؼخ  -1  ٌ ٟ  الاعزضّبس،وفبءح  اٌّب١ٌخ،اٌزأص١شاد اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ٚاٌى١ٍخ ٚالأداء اٌّبٌ

ٛ  ػٌٍٍٝششوخ ٚرٌه  ٟ:إٌؾ  اٌزبٌ

ٍشافؼخ اٌّب١ٌخ 9رظٙش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  ٌ دٛ رأص١شاد ِجبششح ٚو١ٍخ اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ  ػٍٝ( ٚع

ْ رٍه  الاعزضّبس(.)وفبءح  ز١غخ لا٠ٚزؼؼ أ ١خ ثؼذَ ٚعٛد  إٌ رذػُ رٛلغ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ٌٍذساعخ اٌؾبٌ

ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوفبءح   الاعزضّبس.ػلالخ ث١

 ( : اٌزأصٍشاد اٌّجبششح ٚاٌغٍش ِجبششح ٚاٌىٍٍخ ٌٍشافؼخ اٌّبٌٍخ ػًٍ وفبءح الاعزضّبس9عذٚي سلُ )

 

 ( : اٌزأصٍشاد اٌّجبششح ٚاٌغٍش ِجبششح ٚاٌىٍٍخ ٌٍشافؼخ اٌّبٌٍخ ػًٍ الأداء اٌّبًٌ ٌٍششوخ10عذٚي سلُ )

اٌّزغٍشاد 

 اٌّغزمٍخ

ٔٛع 

 اٌزأصٍش

 

ً ٌٍششوخ    الأداء اٌّبٌ

ً الأطٛي ) ً ؽمٛق اٌٍّىٍخ ) (ROAاٌؼبئذ ػٍ  (ROEاٌؼبئذ ػٍ

Coef Z P>|Z| Coef Z P>|Z| 

اٌشافؼخ 

 اٌّبٌٍخ

 0.961 0.05- 0.002- 0.000 5.18- ***0.080- ِجبشش

 0.321 0.99 0.006 0.508 0.66 0.002 غٍش ِجبشش

 0.917 0.10 0.004 0.000 5.13- ***0.079 وًٍ

( ُ ً: 10ٌزجٍٓ ِٓ اٌغذٚي سل  ( ِب ٌٍ

%( ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ 1ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  )ػٕذٚعٛد رأص١ش ِجبشش ٚوٍٟ عبٌت ٚداي ئؽظبئ١بً         

 ْ ٗ ثبٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي( ، أٞ أٔٗ ص٠بدح اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ أ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ )ِؼجشاً ػٕ

٠إدٞ ئٌٟ رذ٘ٛس الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ثغت رؼشػٙب ٌؼذَ اٌمذسح ػٍٟ اٌغذاد ، أِب اٌزأص١ش غ١ش 

ٟ  اٌّجبشش غ١ش داي ئؽظبئ١بً .ٚأ٠ؼبً ، ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِجبشش ٚغ١ش ِجبشش ٚوٍٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍ

ٕز١غخ  لا رذ ٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ (، ٠ٚزج١ٓ أْ رٍه اٌ لٛغ الأداء اٌّبٌٟ ) ِؼجشاً ػ ػُ ر

ٟ ٌٍذساعخ .  اٌفشػ١خ الأٌٚ

 

 

 ٔٛع اٌزأصٍش اٌّزغٍشاد اٌّغزمٍخ

 

 وفبءح الاعزضّبس

Coef Z P>|Z| 

 0.011 2.54- ***0.155- ِجبشش اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ

 ------ ----- ----- غٍش ِجبشش

 0.011 2.54- ***0.155- وًٍ
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 اٌّبًٌ ٌٍششوخ ( : اٌزأصٍشاد اٌّجبششح ٚاٌغٍش ِجبششح ٚاٌىٍٍخ ٌىفبءح الاعزضّبس ػًٍ الأداء11عذٚي سلُ )

اٌّزغٍشاد 

 اٌّغزمٍخ

ٔٛع 

 اٌزأصٍش

 

ً ٌٍششوخ    الأداء اٌّبٌ

ً الأطٛي ) ً ؽمٛق اٌٍّىٍخ ) (ROAاٌؼبئذ ػٍ  (ROEاٌؼبئذ ػٍ

Coef Z P>|Z| Coef Z P>|Z| 

 0.281 1.08- 0.040- 0.493 0.69- 0.009- ِجبشش وفبءح الاعزضّبس 

 ---- ---- ---- ----- ---- ---- غٍش ِجبشش

 0.281 1.08- 0.040- 0.493 0.69- 0.009- وًٍ

 ( ُ ً:( ِب 11ٌزجٍٓ ِٓ اٌغذٚي سل ٌٍ  

جبششح ٚو١ٍخ ٌٍّزغ١ش  -1  ِ ٟ  ػٍٝوفبءح الاعزضّبس  اٌٛع١ؾ:ػذَ ٚعٛد رأص١شاد الأداء اٌّبٌ

اٌٚؼبئذ  ػٌٍٍٝششوخ )ِؼجشا ػٕٗ ثبٌؼبئذ  ٕز١غخ  اٌٍّى١خ(.ؽمٛق  ػٍٝالأطٛي  ٠ٚزج١ٓ أْ رٍه اٌ

ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌٟ   ٌٍششوخ.رذػُ اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ ٌٍذساعخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١

 اٌٛع١ؾ:الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ِٓ خلاي اٌّزغ١ش  ػٍٝوّب أٔب اٌزأص١ش اٌىٍٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ  -2

ْ رٍه  ئؽظبئ١بً.وفبءح الاعزضّبس غ١ش داي  ٓ أ  ٌٍذساعخ.اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ  ػُإٌز١غخ رذ٠ٚزج١

ٌٍشافؼخ  ئؽظبئ١بً( )دايِٚٓ خلاي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ٠زج١ٓ ٚعٛد رأص١ش عبٌت ٚوٍٟ        

ٟ  ٌٍششوخ،اٌّب١ٌخ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ  زأص١ش غ١ش اٌّجبشش ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٟ الأداء اٌّبٌ أِب اٌ

س اٌّجبشش ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠ٚش١ش رٌه ئٌٟ أْ اٌّغب ئؽظبئ١بً،ٌٍششوخ فٙٛ غ١ش داي 

ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٠ؼذ را أ١ّ٘خ أوجش ِٓ اٌّغبس غ١ش اٌّجبشش فٟ رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ 

 ٌٍششوخ.اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ 

 ( : ٍِخض ٔزبئظ اخزجبس فشػٍبد اٌذساعخ12عذٚي سلُ )

 اٌفشػٍخ َ

 

ٔزٍغخ اخزجبس 

 اٌفشػٍخ

ً الأداء اٌّبًٌ:اٌزأصٍشاد   اٌّجبششح ٌٍشافؼخ اٌّبٌٍخ ػٍ

ً ٌٍششوخ -1  سفغ اٌفشػٍخ لا رٛعذ ػلالخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚالأداء اٌّبٌ

ً وفبءح الاعزضّبس:  اٌزأصٍشاد اٌّجبششح ٌٍشافؼخ اٌّبٌٍخ ػٍ

 سفغ اٌفشػٍخ لا رٛعذ ػلالخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚوفبءح الاعزضّبس -2

ً :اٌزأصٍشاد   اٌّجبششح ٌىفبءح الاعزضّبس ػًٍ الأداء اٌّبٌ

ً ٌٍششوخ -3  لجٛي اٌفشػٍخ لا رٛعذ ػلالخ ثٍٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌ

ً ٌٍششوخ :   اٌذٚس اٌٛعٍؾ ٌىفبءح الاعزضّبس ٌٍؼلالخ ثٍٓ اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚالأداء اٌّبٌ

ً لا ٌٛعذ رأصٍش ٌىفبءح الاعزضّبس ػًٍ اٌؼلالخ ثٍٓ  -4 اٌشافؼخ اٌّبٌٍخ ٚالأداء اٌّبٌ

 ٌٍششوخ

 لجٛي اٌفشػٍخ
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 اٌّغزمجٍٍخ:خلاطخ اٌجؾش ٚاٌذساعبد  اٌضبٌش: اٌّجؾش

  اٌذساعخ:خلاطخ 

ٍششوخ ،  لبِذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثبخزجبس اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٌٟ 

وّب لبِذ اٌذساعخ أ٠ؼبً ثبخزجبس اٌؼلالخ غ١ش اٌّجبششح ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ 

ً ) اٌشافؼخ ػٓ ؿش٠ك اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ : وفبءح الاعزضّبس ، وّب رٕبٌٚذ اٌذساعخ ِزغ١ش ِغزم

اٌّب١ٌخ ( ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي لغّخ ئعّبٌٟ الاٌزضاِبد ػٍٟ ئعّبٌٟ الأطٛي ثبلإػبفخ ئٌٟ رغؼخ 

ٕمذ٠خ  ٟ٘ : ) ؽغُ اٌششوخ ، فشص إٌّٛ ، وضبفخ سأط اٌّبي ، اٌزذفمبد اٌ  ٚ ِزغ١شاد ػبثـخ

زشغ١ٍ١خ ئٌٟ ا ٕمذ٠خ اٌ ٕمذ٠خ، ػّش اٌششوخ، اٌزذفمبد اٌ ٌّج١ؼبد، اٌخغبسح، اٌزشغ١ٍ١خ ئٌٟ الأطٛي، اٌ

م١ٌبط الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ   ػٍٝ )اٌؼبئذ ّ٘ب:ٚاٌغ١ٌٛخ (. ٚوزٌه اعزخذِذ اٌذساعخ ِم١بع١ٓ 

م١ٌّخ اٌّـٍمخ  اٌٍّى١خ(. ثبلإػبفخؽمٛق  ػٍٝالأطٛي ٚاٌؼبئذ  ئٌٟ رٌه اػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ا

ٟ رُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي ّٔٛرط  .   (Biddle et al., 2009)وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس ٚاٌز

اٛئ١خ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٟٚلذ  خٕ ػش ششوخ ِظش٠خ ِم١ذح فٟ عٛق الأٚساق  88ِىٛٔخ ِٓ  ػ١

ٟ 2815اٌفزشح ِٓاٌّب١ٌخ فٟ   َ .2828َ ئٌ

ة رؾ١ًٍ   زبئظ  اٌّغبس،ٚثبعزخذاَ أعٍٛ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  عبٌجخ ث١ٓٚعٛد ػلالخ  ئٌٝأشبسد إٌ

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚوفبءح  ػلالخ عبٌجخ ث١ٓٚعٛد  ئٌٝأشبسد إٌزبئظ  اٌّبٌٟ. وزٌهٚالأداء 

ٕزبئظ أ٠ؼبً ئٌٟ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚالأداء اٌّبٌٟ  الاعزضّبس، ٚأشبسد اٌ

ؽ١ش أْ وفبءح الاعزضّبس لا  ٚع١ـخ،ٔز١غخ اٌذساعخ فٟ ػذَ ٚعٛد رأص١شاد  ٌٍششوخ ٚرزّضً

ٟ رأص١ش  ٞ ػٍ ٓ  رٞ دلاٌخرٕـٛ ٟ اٌؼلالخ ث١   ٌٍششوخ.اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ػٍ

  اٌّغزمجٍٍخ:اٌذساعبد 

١ٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ         ٓ  ٔزبئظ،فٟ ػٛء ِب رٛطٍذ ئٌ زٟ ٠ّى فٕٙبن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد اٌ

ً أعبعبً ْ رشى ً أّ٘ٙب ف١ّب  ِغزمج١ٍخ،ٌجؾٛس  أ ٟ:٠ٚزّض ٍ٠ 

جٕٛن أؽذ ؽذٚد ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ اعزجؼبد اٌششوبد -1 لٚـبع اٌ خٕ اٌذساعخ  اٌّب١ٌخ  ِٓ ػ١

ٔظشا لاخزلاف ؿج١ؼخ ػٍّٙب ٚع١بعبرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ػٓ ِض١لارٙب فٟ اٌششوبد غ١ش  اٌؾب١ٌخ،

وفبءح  اٌّب١ٌخ،ٌزٌه ٠ّىٓ دساعخ اٌزأص١شاد اٌّجبششح ٚاٌٛع١ـخ ث١ٓ اٌشافؼخ  اٌّب١ٌخ،

ً اٌششوبد اٌّب١ٌخ  الاعزضّبس،  اٌّظش٠خ.ٚالأداء اٌّبٌٟ داخ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء  ػٍٝعشاء دساعخ ِمبسٔخ ػٓ رأص١ش وفبءح الاعزضّبس ا -2

خّ  اٌّبٌٟ فٟ وً ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌٍّّٛوخ ٌٍمـبع اٌخبص ٚاٌششوبد اٌّغب٘

 اٌؼبَ.اٌٍّّٛوخ ٌمـبع الأػّبي 
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 اٌّشاعغ

 اٌّشاعغ اٌؼشثٍخ أٚلاً: 

ٟ  2818ػٍٟ ٠ٛٔظ ،  اثشا١ُ٘، .1 أٚصشٖ فٟ رم١ُ١ الأداء اٌّبٌ اٌزشغ١ٍٟ  " رؾ١ًٍ اٌشفغ اٌّبٌٟٚ 

جزشٚو١ّب٠ٚخ اٌغؼٛد٠خ "،  ٌٍششوبد دساعخ رـج١م١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ ششوبد لـبع اٌظٕبػبد اٌ

زغبسح ،عبِؼخ إٌّظٛسح  ، ِغٍذ اٌشاثغ اٌّغٍخ اٌّظش٠خ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ  ، و١ٍخ اٌ

ْ ، اٌؼذد اٌضبٔ  .55-52ٟ ،ٚاٌضلاصٛ

ٌٍششوبد  2813ع١ًّ ؽغٓ ،  إٌغبس، .2 ، "ِذٞ رأص١ش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ 

خٍ عبِؼخ الأص٘ش اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ فٍغـ١ٓ : دساعخ اخزجبس٠خ "  ِغ

 .  318-281، عٍغٍخ اٌؼٍَٛ الإٔغب١ٔخ ، اٌّغٍذ اٌخبِظ ػشش ، اٌؼذد الأٚي ،  ثغضح

، " ل١بط أصش اٌزؾفظ اٌّؾبعجٟ ػٍٟ اٌىفبءح  2817ّذ ِؾّٛد ػٍٟ ، اٌؼضة ، أ١ِشح ِؾ .3

١بد ؽٛوّخ اٌششوبد : دساعخ رـج١م١خ " ،  اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد الاعزضّبس٠خ فٟ ػٛء أٌ

ٓ شّظ ، اٌؼذد اٌضبٌش ،  ٚاٌزغبسح  .84-57، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١

،" أصش اٌزخظض اٌظٕبػٟ ٌٍّشاعغ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش  2828خٍف ، ِؾّذ عبِٟ علاِخ ،  .4

ظٕبػ١خ اٌّم١ذح  اٌّب١ٌخ ػٍٟ وفبءح الاعزضّبس : دساعخ رـج١م١خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌ

خٍ اٌفىش اٌّؾبعجٟثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ "،  ذٍ  ِغ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ ، اٌّغ

 .49-1ؼذد اٌشاثغ ، اٌشاثغ ٚاٌؼشش٠ٓ ، اٌ

، " أصش الأؾشاف ػٓ اٌّغزٛٞ الأِضً ١ٌٙىً سأط  2818صس٠مبد ، ص٠بد ِؾّذ عبٌُ ،  .5

اٌّبي فٟ اٌششوبد الأسد١ٔخ ػٍٟ لشاسارٙب الاعزضّبس٠خ : دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ثبعزخذاَ ث١بٔبد 

خٍ الأسد١ٔخ فٟ ئداسح الأػّبي اٌّمـؼ١خ " ،  –اٌغلاعً اٌض١ِٕخ  ثغ ػشش  ،  اٌّغٍذ اٌشااٌّغ

 ، ٟ  .338-317، اٌؼذد اٌضبٔ

، "رم١١ُ أصش عٛدح ػشع اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ػٍٟ وفبءح  2814عٕجً ، عؾش أؽّذ،  .6

ظٕبػبد اٌّؼذ١ٔخ فٟ ظً ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ِٚؼب١٠ش  الاعزضّبس ثششوبد اٌ

زغبسح ، ، و١ٍخ اٌ سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسحاٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ  دساعخ رـج١م١خ "، 

 عبِؼخ إٌّٛف١خ .

،" 2821شؼشاٚٞ ، ٕ٘بء ع١ذ ، ػبِش ، أؽّذ ؽغٓ ػٍٟ ، ٚؽغٛٔخ ، ِؾّذ أؽّذ ٌـفٟ ، .7

جبد أعؼبس الأعُٙ فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ " ،  خٍ أصش اٌّؼٍِٛبد إٌّشٛسح ػٍٟ رمٍ اٌّغ

ٟ ،  اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌزغبسح ٓ شّظ ، اٌؼذد اٌضبٔ  .184-159، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١
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ٟ سِضٞ ،  .8 ٟ ِإششاد  2821ػبصس ، سا١ٔب ٘بٔ " أصش ػ١ٍّبد الأذِبط ٚالاعزؾٛار ػٍ

ٟ ٌٍششوبد اٌّمز١ٕخ "، ِغٍخ اٌذساعبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ  الأداء اٌّبٌ

ْ ، اٌ ٟ ع٠ٛف ، اٌّغٍذ ٚاؽذ ٚصلاصٛ  .276-252ؼذد اٌضبٌش، ثٕ

ؾ١ّذ ، ػلاء ِؾّذ شىشٞ ،  .9 ششوبد  2811ػجذ اٌ  ٌ ، " دساعخ ِؾذداد ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ

خٍ الأػّبي ثبعزخذاَ ّٔٛرط وّٟ ثبٌزـج١ك ػٍٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌؼبِخ اٌّظش٠خ "،  ِغ

 .199-164، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ أع١ٛؽ ، اٌؼذد ٚاؽذ ٚخّغْٛ ،  اٌجؾٛس اٌؼ١ٍّخ

" رؾ١ًٍ أصش وفبءح لشاساد الاعزضّبس ػٍٟ خكٍ  2818٘جٗ ئثشا١ُ٘ ػجذ اٌؼض٠ض ، ٠ٛعف ،  .18

اٌم١ّخ : دساعخ رـج١م١خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ "، 

زغبسح ش ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌ زغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ ، اٌؼذد اٌضبٌ -13، و١ٍخ اٌ
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The relationship between financial leverage and the performance of 

Egyptian joint stock companies Is there an effect of investment efficiency? 

(Experimental study on Egyptian joint stock companies) 

Abstract 

This study aims to investigate whether financial leverage affects the 

financial performance of Egyptian joint stock companies, and whether the 

relationship between the financial leverage and the financial performance of 

Egyptian joint stock companies is affected by investment efficiency. 

Therefore, this study aims to answer the following questions: 1- What is the 

direct impact of the financial leverage on the financial performance in the 

Egyptian shareholding companies? 2- What is the indirect effect of the 

financial leverage (through: investment efficiency) on the financial 

performance of the Egyptian joint stock companies? 3- Is the relationship 

between the financial leverage and the financial performance affected by the 

level of investment efficiency in the Egyptian joint stock companies? In order 

to test the hypotheses of the study, two accounting measures of performance 

were used: the return on assets and the return on equity, in addition to that, the 

residual value of the residual was relied upon (as an inverse measure of 

investment efficiency), which was estimated by using the model  (Biddle et 

al ., 2009). The researcher tested the hypotheses of the study on a sample of 

80 Egyptian joint stock companies (315 observations) listed on the stock 

exchange and belonging to non-financial sectors in the period2015 AD to 

2020 AD. Using the path analysis method, The study found: 1) There is a 

significant relationship between financial leverage and the financial 

performance of companies. 2) There is a significant relationship between 

financial leverage and investment efficiency. The result of the study is that 

there are no intermediate effects, as investment efficiency, does not involve a 

significant effect on the relationship between the financial leverage and the 

financial performance of the company. 

Keywords: financial leverage, financial performance, return on assets, return 

on equity, investment efficiency 


