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 لأداء اٌّاًٌ وعىائذ الأعهُأشش اٌشفع اٌّاًٌ عًٍ ا

 تىسصح الأوساق اٌّاٌُح اٌّصشَحفٍ عح اخرثاسَح عًٍ اٌثٕىن اٌّغعٍح دسا

 
 ٍِخص اٌذساعح

 

أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌجٕٛن  اٌزؾمك ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ رغزٙذف  

 ، اػزّذدشٚك اٌذساعخ ِٓ أعً اخزجبس فٚ .خ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ اٌّغغٍخ ثجٛسف

، فٝ اٌفزشح ِغغً فٝ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ  ثٕه  14ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػٍٝ اٌذساعخ 

، هش٠مخ هش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقغشٜ اٌؼبِخ ، ٚاعزخذِذ  2012 -2013اٌض١ِٕخ ث١ٓ ػبِٝ 

أظٙشد  ذٚل . اٌّشثؼبد اٌقغشٜ اٌّشعؾخ ، هش٠مخ الأؾذاس اٌىّٝ ، ٚهش٠مخ الأؾذاس اٌمٜٛ

ٚأْ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ، أْ اٌذساعخ ٔزبئظ 

فٟ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّبٌٝ  الأداءِؼٕٜٛ ػٍٝ ا٠غبثٝ ٌٚٗ رؤص١ش 

ئذ الأعُٙ ، ٚأْ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛاِؼ٠ٕٛخ ػلالخ ٚعٛد  ػذَأظٙشد إٌزبئظ  وّب اٌّقش٠خ .

ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِؼٕٜٛ ٌٗ رؤص١ش ١ٌظ اٌشفغ اٌّبٌٝ 

  اٌّقش٠خ .
 

  اٌجٕٛن . : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، الأداء اٌّبٌٝ ، ػٛائذ الأعُٙ ، اٌذاٌح اٌىٍّاخ
 
 

The Effect of Financial Leverage on 

 the Financial Performance and Stock Return  
Empirical Study on Banks listed on Egyption Stock-Exchange: 

 

Abstract 

 

     This study aimed to investigate the effect of financial leverage on the 

financial performance and stock Rreturn of  banks listed in egyption 

Stock Exchange. In order to test the hypotheses , the study relied on 

asample of 14 banks listed in egyption Stock Exchange, during the period 

2013-2018, and used  Pooled OLS method , Weighted Least Squares 

method , Quintile Regression method , and Robust Least Square method. 

The study showed that there had a positive and significant relationship 

between the financial leverage and the financial performance. The results 

revealed that the financial leverage   had a positive and significant effect 

on the financial performance. The results also document that had not 

significant relationship between the financial leverage  and stock Rreturn, 

and The results revealed that the financial leverage had not any 

significant effect on stock Rreturn of banks listed in egyption Stock 

Exchange.  
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 ِمذِح : 

ىضاد الأعبع١خ فٟ ٚاٌّشر الالزقبد٠خِٓ أُ٘ اٌمطبػبد  ٠ؼزجش اٌمطبع اٌّقشفٝ   

١ٌظ فمو ٌذٚسٖ اٌٙبَ فٟ ؽؾذ ٚرؼجئخ اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ ٚر٠ًّٛ ، الالزقبد اٌّقشٜ

، ثً ٌىٛٔٗ ٠ّضً ؽٍمخ الارقبي الأوضش أ١ّ٘خ ِغ ٌزٞ ٠ّضً ػقت إٌؾبه الالزقبدٜس االاعزضّب

ِٕٙب ػٍٝ  ٔشٜاٌؼبٌُ اٌخبسعٟ، فمذ أفجؼ ٘زا اٌمطبع ثفؼً ارغبػٗ ٚرٕٛع أٔؾطزٗ إٌبفزح اٌزٟ 

أفجؼ رطٛسٖ ٚلٛح أٚمبػٗ ِؼ١بساً ٌٍؾىُ ػٍٝ علاِخ وّب  ،٠طً ِٕٙب اٌؼبٌُ ػ١ٍٕب اٌؼبٌُ ٚ

 . ٚالأعٕج١خٚلبث١ٍزٗ ٌغزة سإٚط الأِٛاي اٌّؾ١ٍخ قشٜ اٌّالالزقبد 

ٚ٘ٛ لطبع ٠ّذ الالزقبد ِقش .  أؽذ أرسع إٌظبَ اٌّبٌٝ فٝ اٌمطبع اٌّقشفٝ ٠ّضًٚ   

ٚرٕؾ١و  ثذٚس فؼبي فٟ دػُ الالزقبد اٌّقشٜثز١بس ِزذفك ِٓ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٠ٚمَٛ  اٌّقشٜ

ثؾؾذ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌٍز١ّٕخ  اٌّقشفٝ زقبد٠خ ، ؽ١ش ٠ٙزُ اٌمطبعػ١ٍّبد اٌز١ّٕخ الال

ػ١ٓ أٚ ؼجٗ وٛع١و ث١ٓ عٙبد اٌفبئل )اٌّٛدٞ ٠ٍالالزقبد٠خ ِٓ خلاي اٌذٚس اٌشئ١غٟ اٌز

، ٚعٙبد اٌؼغض بٔت ػشك الأِٛاي فٝ اٌمطبع اٌّقشفٝ( اٌز٠ٓ ٠ؾىٍْٛ عاٌّذخش٠ٓ

ك اٌمطبع اٌّقشفٝ الأِٛاي . ٚلذ ؽم( اٌز٠ٓ ٠ؾىٍْٛ عبٔت اٌطٍت ػٍٟ ٘زٖ )اٌّمزشم١ٓ

ٌٟ اعزضّبساد ، رغ١ّغ اٌّذخشاد ، ٚرؾ٠ٍٛٙب ا ح فٝوج١شأغبصاد فٝ ا٢ٚٔخ الأخ١شح  اٌّقشٜ

بْ اٌلاصَ ٌز٠ًّٛ اٌّؾبس٠غ الالزقبد٠خ ِٓ خلاي رمذ٠ُ اٌمشٚك ٌٙزٖ ّزالائرٛف١ش  ٚاعزؼّبٌٙب فٝ

ػٍٟ عزة الاعزضّبساد عبٔت ػٍّٗ  ّجبؽشح فٟ ٘زٖ اٌّؾبس٠غ ، ٘زا اٌٝاٌّؾبس٠غ أٚ اٌّغبّ٘خ اٌ

، فبْ رطٛس اٌمطبع اٌّقشفٝ ٠ؼىظ اٌقٛسح اٌّؾشلخ ٌّٕٛ الالزقبد اٌّقشٞ بٌزبٌٝالأعٕج١خ . ٚث

 ثبٌّٛاسد اٌّب١ٌخ .  اٌّقشٜفٟ ؽمٓ الالزقبد  ٌٗ ِٓ دٚس س٠بدٜ ٚرٌه ٌّب

ً أٔؾطزٙب ، ارا ٌُ ٠زٛافش ٌٙب الأِٛاي اٌلاصِخ ٌز٠ّٛ لا رغزط١غ اٌجٕٛن الاعزّشاس فٝ   

ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ،  ػٍٝدسعخ اػزّبد٘ب  ٙب . ٚرخزٍف اٌجٕٛن ػٓ اٌؾشوبد فٝأفٌٛ

. ٌزٌه رٍغؤ اٌجٕٛن  ٚرٌه لاخزلاف هج١ؼخ ػًّ وً ِّٕٙب ، ٚاعزخذاِٙب  ٌّقبدس ر٠ًّٛ ِخزٍفخ

ٚاٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح ٚاٌّذٜ اٌضِٕٝ  اٌّفبمٍخ ث١ٓ ِقبدس اٌز٠ًّٛ ِٓ ؽ١ش اٌزىٍفخ اٌٝ

١ىً اٌٙ فٛائذ ، فٝ ِؾبٌٚخ ِٓ اٌجٕٛن ٌٍٛفٛي اٌٌٝز٠ًّٛ ِٓ عذاد ا اٌّزشرجخ ػٍٝ ٚالاٌزضاِبد

  ٠ٚؼظُ ل١ّزٙب .  أدائٙب٠ؾغٓ  اٌز٠ٍّٟٛ اٌؾى١ُ ٚالأِضً اٌزٜ

فخ ِٓ اٌمشاساد اٌجٕٛن ثقفخ خب زجش اٌمشاس اٌز٠ٍّٛٝ فٝ إٌّؾآد ثقفخ ػبِخ ، ٚف٠ٚٝؼ       

اٌشثؾ١خ ِٚٓ صُ  اٌّغزمج١ٍخ ٌٍّٕؾآد ٚاٌجٕٛن ٚػٍٝ إٌمذ٠خاٌزذفمبد  اٌزٝ رئصش ػٍٝ الاعزشار١غ١خ

اٌذ٠ٓ ض٠ظ إٌّبعت ِٓ ِقذسٜ  اٌز٠ًّٛ )، ٠ٚشرجو ٘زا اٌمشاس ثزؾذ٠ذ اٌّ وً ِّٕٙب ٚل١ّخ أداء

 .رؾم١ك ػٛائذ رفٛق رىٍفخ اٌز٠ًّٛ الأِضً اٌزٜ ٠ؼًّ ػٍٝ ٝزخذاَ اٌّض٠ظ اٌز٠ٍّٛ، أٞ اعاٌٍّى١خ(ٚ

٠ؾذد  ً اٌز٠ٍّٟٛ إٌّبعت ٚاٌّلائُ اٌزّٜب١ٌخ أْ رخزبس ثذلخ ٚػٕب٠خ ا١ٌٙىاٌ الإداسح٠زطٍت ِٓ ٌزا 

ِٓ خلاي اٌز٠ًّٛ  عٛاء وبْ رٌهر٠ًّٛ اعزضّبسارٗ ،  ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌزٝ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌجٕه فٝ

 ٚاٌّفبمٍخ( ، ِٓ خلاي اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ )اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ( ، أٚ ثبٌذ٠ٓ )اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ

 ٓ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ . ث١ٓ اٌذ٠

 

 ِشىٍح اٌذساعح : 
ثؾىً أعبعٟ ػٍٝ أِٛاي  اػزّبد اٌجٕٛن  اْ خقٛف١خ اٌمطبع اٌّقشفٝ اٌّزّضٍخ فٝ   

 قِٛٙب رزّضً فٝ إٌمٛد ، وّب أْ ٔؾبهٙب اٌشئ١غٝ ٠زشوض ػٍٝأْ ِؼظُ أفٌٛٙب ٚخٚ، اٌغ١ش

 ١خ راد اٌّخبهش اٌّشرفؼخ . اٌزؼبًِ ثبلأِٛاي الشامب ٚافزشامب ، عؼً اٌجٕٛن ِٓ إٌّؾآد اٌّبٌ

اٌّض٠ظ اٌز٠ٍّٟٛ  ٠ٚزٛلف الأداء اٌّبٌٟ اٌىفء ػٍٝ لذسح اٌجٕٛن ػٍٝ اٌٛفٛي اٌٝ   

ٓ اٌؼبئذ الأِضً ِٓ خلاي رؾذ٠ذ ِقبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ، ثغ١خ رؾم١ك اٌزٛاصْ ث١

٠ّىٓ ، ؽ١ش اٌشثؾ١خ اسرفبع ِؼذلادأخفبك رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٚ ٚاٌّخبهشح ، ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٜ اٌٝ

ٚرٌه فٝ ، ٌٍّى١خ ؽمٛق ا ص٠بدحٚ أسثبػاٌٝ رؾم١ك بٌذ٠ٓ )اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ( اٌز٠ًّٛ ث أْ ٠ئدٜ
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اٌٛلذ فبْ الاػزّبد ػٍٝ ٔفظ  لأِٛاي ، ٚفٝاٌذ٠ٓ ػٓ رىٍفخ ٘زٖ اأِٛاي  اسرفبع اٌؼبئذ ػٍٝ ؽبٌخ

فبك اٌؼبئذ ػٍٟ أِٛاي ؽبٌخ أخ اٌذ٠ٓ وّقذس ٌٍز٠ًّٛ لذ ٠ئدٜ اٌٝ رؾم١ك خغبئش، ٚرٌه فٝ

اٌّغئٌٛخ ػٓ اٌز٠ًّٛ فٝ اٌجٕٛن رزؾًّ ػٍٝ اٌذ٠ٓ ػٓ رىٍفخ رٍه الأِٛاي . ٌزا فبْ الإداسح اٌّب١ٌخ 

اٌؼٕب٠خ  رؾزبط اٌٝاٌزٝ  ؾشعخاٌٙبِخ ٚاٌ ٙب ِٓ اٌمشاساد، ٚرؼذ لشاسار ػبرمٙب ِغئ١ٌٛخ وج١شح

ِٓ  ٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ٚاٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝاٌّٛاصٔخ ث١ٓ إِٙب رزطٍت ، وّب ٚاٌخجشح  اٌذلخ ٚاٌزشو١ضٚ

)اٌذ٠ْٛ اٌّقشف١خ ٚاٌزغبس٠خ ه٠ٍٛخ ٚلق١شح  اٌذ٠ٓ ّفبمٍخ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ ثبلاػزّبد ػٍٝخلاي اٌ

)الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚالاؽز١به١بد  ؽمٛق اٌٍّى١خ أٚ اٌز٠ًّٛ ثبلاػزّبد ػٍٝ الأعً ٚاٌغٕذاد( ،

 ، ٚالاخز١بس ث١ّٕٙب .  ٚالأسثبػ غ١ش اٌّٛصػخ(

 ٚس اٌفؼبي ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ٚأصشٖ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝاٌذ ثٕبء ػٍٝٚ     

ً اٌجٕٛن ، ٚ الاعزّشاس فٟ ٔؾبهٙب ٚأػّبٌٙب ٔز١غخ ػذَ  اٌزٝ فؾٍذ فٝظٙٛس ثؼل اٌجٕٛن  أ٠نب

 . فمذ دػذ اٌؾبعخ اٌٝرؼضش٘ب ٚرٛلف ٔؾبهٙب  ٌّبٌٝ ، ِّب أدٜ اٌٝاٌزخط١و اٌغ١ٍُ ١ٌٙىٍٙب ا

ٚػٛائذ الأعُٙ  فغ اٌّبٌٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝأصش اٌش اٌّٛمٛع ِٓ خلاي اٌجؾش فٝ ٌٙزا قاٌزطش

ب١ّٟ٘ رقٛس ِف ً اٌٝعج١ً اٌزٛف اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق فٝ

ِٓ ؽؤٔٗ رؼض٠ض الأداء ، اٌجٕٛن  لأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝا ٚامؼ لأصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ

  اٌجٕٛن . ذ الأعُٙ فٝاٌّبٌٝ ٚػٛائ

ثٕغجٗ اعّبٌٝ ) ؼجشاً ػِٕٗ لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٌٝٚمذ عبءد ٘زٖ اٌذساعخ    

 ِؼجشا ٌٝ( ، ٚالأداء اٌّبؽمٛق اٌٍّى١خ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ الأفٛي ، ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ

اٌجٕٛن  ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ ( ،ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝالأفٛي  ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝػٕٗ )

ضً فٝ الإعبثخ ػٍٝ فبْ ِؾىٍخ اٌذساعخ رزّ اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ، ٚثبٌزبٌٝ اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق

 :  اٌغئاي اٌشئ١غٝ اٌزبٌٝ

اٌثٕىن اٌّغعٍح تثىسصح الأوساق  الأعهُ فًوعىائذ  فع اٌّاٌٍ عٍٍ الأداء اٌّاًٌاٌش ِا هى أشش

 اٌّاٌُح اٌّصشَح ؟ 

ِغّٛػخ الأعئٍخ  ٚعٍٙخ ٠ّىٓ رمغ١ُ اٌغئاي اٌشئ١غٝ اٌٝ زٖ اٌّؾىٍخ ثقٛسح ع١ذحٌٚجؾش ٘   

 اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ : 

 ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ (اعّبٌٟ الأفٛي  ثٕغجخ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌٝ)ِمبعب  فغ اٌّبٌٝاٌشِب ٘ٛ أصش  -

 ؟  (ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأفٛي)ِمبعب 

ِمبعب  ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝثٕغجخ اعّبٌِمبعب ) فغ اٌّبٌٝاٌش ِب ٘ٛ أصش -

 الأفٛي( ؟ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ)

 ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ (الأفٛي ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ)ِمبعب  فغ اٌّبٌٝاٌش ِب ٘ٛ أصش -

 ؟  (ؽمٛق اٌٍّى١خ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ)ِمبعب 

ِمبعب  ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ (ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ)ِمبعب  فغ اٌّبٌٝاٌش ِب ٘ٛ أصش -

 ؟  (ؽمٛق اٌٍّى١خ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ)

 ػٛائذ الأعُٙ ؟  ػٍٝ (الأفٛي ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ)فغ اٌّبٌٟ ِمبعب اٌش ِب ٘ٛ أصش -

 ػٛائذ الأعُٙ ؟  ػٍٝ (ؽمٛق اٌٍّى١خ ٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝث)فغ اٌّبٌٟ ِمبعب اٌش ِب ٘ٛ أصش -

 

 أهُّح اٌذساعح : 
فغ اٌّبٌٟ رٕبٌٚذ ِٛمٛع اٌش خ فٝ ِقش ، اٌزٝرؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚاؽذح ِٓ اٌّؾبٚلاد اٌؼ١ٍّ -1

اٌّقش٠خ ،  خ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخاٌجٕٛن اٌّغغٍ ٝٚػٛائذ الأعُٙ ف ٝالأداء اٌّبٌ ٚأصشٖ ػٍٝ

ارخبر اٌمشاساد اٌّب١ٌخ  فٌّٝب ٌزٌه ِٓ ِغبّ٘خ فٝ ثٕبء اهبس ػٍّٝ ٚػٍّٝ ، رؼزّذ ػ١ٍٗ اٌجٕٛن 

٠ٚض٠ذ ِٓ  ث١ٓ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ٚاٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ ثؾىً ٠ؾغٓ أدائٙب اٌّبٌٝ ٌٍّفبمٍخ١ّخ اٌغٍ

 ّٙب ٠ٚؼظُ ل١ّزٙب . ٙػٛائذ أع
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ٗ أِٛاي اٌذ٠ٓ فٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌجٕٛن ، خبفخ رٕجغ أ١ّ٘خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ اٌذٚس اٌٙبَ اٌزٞ رٍؼج  -2

 ٚثبٌزبٌٝ فبْ رغ١ٍو اٌنٛء ػٍٝالأٔؾطخ الأوضش ػبئذا ٌٍجٕه ،  ِٛاي فٝفٝ ؽبٌخ رٛظ١ف ٘زٖ الأ

ثجٛسفخ الأٚساق اٌجٕٛن اٌّغغٍخ  ائذ الأعُٙ فٝٚػٛ فغ اٌّبٌٝ ٚأصشٖ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝاٌش

١ّغ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚعّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ضٚاٌّغزاٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ لذ ٠غبػذ اٌّغب١ّ٘ٓ ف١ٙب 

اٌزّىٓ ِٓ لشاءح ٚرؾ١ًٍ ٚالغ اٌجٕٛن ٚارخبر اٌمشاساد  ثبٌجٕٛن فٝالأهشاف راد اٌقٍخ 

 .ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ اٌغ١ٍّخ  الاعزضّبس٠خ 

ٚإٌّبفغ ِٛمٛع ٠شرجو ثؾىً ِجبؽش ثبٌّضا٠ب  وٛٔٙب رجؾش فٝ ِٓ عخ اٌؾب١ٌخ أ١ّ٘زٙبرغزّذ اٌذسا -3

اٌّضا٠ب اٌنش٠ج١خ ِٓ رخف١ل رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ، ٚالاعزفبدح ِٓ  فغ اٌّب٠ٌّٝىٓ أْ ٠ٛفش٘ب اٌش اٌزٝ

 اٌجٕٛن .  ٌذٜ اٌشثؾ١خخف١ل اٌزىب١ٌف ٚص٠بدح ِؼذلاد رفٝ ِٓ صُ أصشٖ ٚٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّضا٠ب ، 

اٌجٕٛن اٌّغغٍخ  ء اٌّبٌٟ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝالأدا فغ اٌّبٌٝ ػٍٝرٕبلؼ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أصش اٌش -4

 الإداسح اٌّب١ٌخ فٝ ِٓ أُ٘ لشاسادؼذ لشاس اٌز٠ًّٛ سفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ، ٠ٚثجٛ

ٌجٕٛن، بث اٌّب١ٌخ داسادالإاٌجٕٛن ، ٌزا ِٓ اٌّزٛلغ أْ رىْٛ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ِؾً ا٘زّبَ 

 اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ .  ّّضٍخ فٝاٌٚاٌغٙبد اٌشلبث١خ 

اعخ ، ِٚغبػذح الإداسح اٌّب١ٌخ اٌجٕٛن ػ١ٕٗ اٌذس رؾ١ًٍ لشاساد اٌز٠ًّٛ فٝرؾبٚي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  -5

ث١ٓ لشاساد اٌز٠ًّٛ عٛاء وبْ اٌز٠ًّٛ  ٚاٌّفبمٍخ،  ن ِٓ اخز١بس ع١بعخ اٌز٠ًّٛ اٌّضٍٝجٕٛاٌ فٝ

قبد اٌّقشٜ ، ر١ّٕخ الالز اٌٍّى١خ ، ِّب ٠ٕؼىظ أصش رٌه ػٍٝ ثبٌذ٠ٓ ، أٚ اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق

 اٌجٕٛن ٚرؼظ١ُ ل١ّزٙب .  ٚرؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ

 

 أهذاف اٌذساعح : 
فغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ أصش اٌش عخ اٌؾب١ٌخ فٝ اٌزؼشف ػٌٍٝٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍذسا٠زّضً ا   

اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ِب ث١ٓ  ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ

 :  وضش فبْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رٙذف اٌٝ ِب ٠ٍٝأ ، ٚثؾىً رفق١ٍٝ 2012ػبَ  ؽزٝ 2013ػبَ 

، ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ػٍٝ اٌغ١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ فٝاٌزؼشف  -1

٘زٖ اٌجٕٛن ِٚمبسٔزٙب  اٌزٝ رؼزّذ ػ١ٍٙب )ؽغُ اٌذ٠ْٛ( فغ اٌّبٌٝرؾذ٠ذ ٔغجخ اٌشِٓ خلاي 

 ثؾمٛق اٌٍّى١خ .

الأفٛي ، ٚٔغجخ اعّبٌٟ  فغ اٌّبٌٝ ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌٝاخزجبس ٚرم١١ُ أصش اٌش -2

ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأفٛي ،  عّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝا

 . اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ فِٝٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

فغ اٌّبٌٝ ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ الأفٛي ، ٚٔغجخ اخزجبس ٚرم١١ُ أصش اٌش -3

اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ  فٝػٛائذ الأعُٙ  ْ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝاعّبٌٝ اٌذ٠ٛ

 . الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ

 ٌٍجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ .  رم١١ُ ِغزٜٛ الأداء اٌّبٌٝ -4

 

 ذمغُُ اٌذساعح : 
اٌؼٕبفش  اٌٝ فٝ مٛء ِؾىٍخ اٌذساعخ، ٚرؾم١مٙب ٌٙذفٙب الأعبعٝ، ٠ّىٓ رمغ١ُ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ   

 اٌزب١ٌخ : 

 ٚػٛائذ الأعُٙ .  داء اٌّبٌٝٚالأ فغ اٌّبٌٝ: اٌؼلالخ ث١ٓ اٌش     أولا 

 : اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشٚك اٌذساعخ .       شأُا

 : رق١ُّ اٌذساعخ .      شاٌصا

 : رؾ١ًٍ إٌزبئظ .     ساتعا

 . ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ: خلافخ اٌذساعخ    خاِغا

 : اٌّشاعغ .    عادعا
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 وعىائذ الأعهُ . فع اٌّاًٌ والأداء اٌّاًٌ: اٌعلالح تُٓ اٌش    أولا 
ٓ خلاي اعزخذاَ ِض٠ظ ؽى١ُ ، ٚرٌه ِ ٠غؼٟ اٌّذساء اٌّب١ٌْٛ اٌٝ رؾم١ك ١٘ىً سأعّبٌٝ   

ؽذ ِّىٓ ، ٚرؼظ١ُ ل١ّخ إٌّؾؤح  فخ اٌز٠ًّٛ اٌٝ أدٔٝرخف١ل رىٍ ر٠ٍّٟٛ ِضبٌٝ ٠ؼًّ ػٍٝ

اٌٝ ع١ّغ أٔٛاع ِقبدس  Financial Structureٙب. ٠ٚؾ١ش ِفَٙٛ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٚرؾغ١ٓ أدائ

رغزخذَ فٝ ر٠ًّٛ أفٛي إٌّؾؤح . أٜ رؾى١ٍخ اٌّقبدس اٌزٝ ؽقٍذ ِٕٙب إٌّؾؤح  اٌز٠ًّٛ اٌزٝ

ح ٚلق١ش خه٠ٍٛ)أِٛاي ثغ١خ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ، ِٚٓ صُ فبٔٙب رزنّٓ وبفخ ِقبدس اٌز٠ًّٛ  ػٍٝ

ً  ٛ ِب ٠طٍك ػ١ٍٗ( ، ٚ٘الأعً ٠زُ  ىْٛ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ِٓ الأِٛاي اٌزٝ. ٠ٚز ثب١ٌٙىً اٌّبٌٝ أ٠نب

الاؽز١به١بد إٌمذ٠خ ، الأسثبػ فٝ ِقبدس٘ب رزّضً ( ٚبٌٍّى١خ٠ًٛ ثاٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌّلان )اٌزّ

( ُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ خلاي اٌذ٠ْٛ )اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ٠ز ِٛاي اٌزٝاٌّؾزغضح ، ٚالأعُٙ . ِٚٓ الأ

رقذس٘ب  ٚلق١شح الأعً ، الائزّبْ اٌزغبسٜ ، ٚاٌغٕذاد اٌزٝ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ رزّضً أٔٛاػٙب فٝٚ

ٍٟ ، ، اٌؼ 222-225، ؿ ؿ :  2013بس ، إٌغعً )إٌّؾؤح وٕٛع ِٓ اٌمشٚك ه٠ٍٛخ الأ

 . (13، ؿ  2012ٜ ، ، ػ١ٍٛ 126 -121، ؿ  2012

اد اٌّلان ، ِٓ خلاي رؼظ١ُ ٠ؼظُ صشٚ الأِضً ٘ٛ ا١ٌٙىً اٌزٜ اْ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٛٝ   

أوجش ؽذ ِّىٓ . ٠ٚزطٍت ِٓ الإداسح اٌّب١ٌخ ػٕذ ارخبر٘ب  شثؾ١خ ٚػٛائذ الأعُٙ اٌِٝؼذلاد اٌ

١خ اٌزٝ اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثبٌز٠ًّٛ أْ رٛاصْ ث١ٓ الأسثبػ اٌّزٛلؼخ ٚث١ٓ رىٍفخ اٌّخبهش اٌّبٌ

الأِضً لا رؾىّٗ  فبْ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٌٝخزبسٖ الإداسح اٌّب١ٌخ . ٚثبٌزبر رشرجو ثٕٛع اٌز٠ًّٛ اٌزٜ

ِغزّذٖ ِٓ عؼٟ الإداسح اٌّب١ٌخ ٌزؾم١ك أ٘ذافٙب  اعزشار١غ١خ، أّب رؾىّٗ لشاساد لشاساد ػؾٛائ١خ

،  2002، ٚاٌز١ّّٟ  ٌٕؼ١ّٟا،  222، ؿ  2004اٌضث١ذٜ ، ثؤػٍٝ وفبءح ٚثؤلً رىٍفخ ِّىٕٗ )

 ( . 15-14، ؿ ؿ :  2012، ػ١ٍٜٛ ،  341ؿ 

ػٕبفش اٌز٠ًّٛ اٌذائُ ع١ّغ  فٝف١زّضً  Capital Structureِفَٙٛ ١٘ىً سأط اٌّبي  أِب     

(، ٚاٌز٠ًّٛ ٓ ر١ٍ٠ّٛٓ ّ٘ب اٌز٠ًّٛ اٌّمزشك )ر٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ ه٠ًٛ الأعًٌٍّٕؾؤح ، ٠ٚزىْٛ ِ

٠ؼزجش لشاس ، وّب ٌٍّٕؾؤح اٌّبٌٝ ١ٙىًاٌفبْ ١٘ىً سأط اٌّبي ٠ؼزجش عضءا ِٓ  . ٚثبٌزبٌٝاٌّّزٍه

، 2012اٌؼٍٝ، ) ِٓ خلاي اٌذ٠ٓ ه٠ًٛ الأعً أٚ ؽمٛق اٌٍّى١خ لشاسا ٘بِب ٚاعزشار١غ١باٌز٠ًّٛ 

 , 152Velnampy and Niresh, 2012 ، ؿ2010، اٌؼبِشٜ، 126ؿ 

P.67,Muritala,2012,P.117,Hasan et al ,2014,P.185 . ) 

ٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ ق اٌٍّى١خ ٚااٌّب١ٌخ اعزخذاَ ِض٠ظ ِلائُ ِٕٚبعت ِٓ ؽمٛالإداسح  ٠ٚغت ػٍٝ 

زشرت ػ١ٍٗ اؽذاس ٠ ِضبٌٝ ١٘ٝىً سأط ِبٌ الأعً فٝ ر٠ًّٛ أفٛي إٌّؾؤح ، ٌىٝ رزٛفً اٌٝ

١ُ ل١ّخ إٌّؾؤح ٚرؾغ١ٓ أدائٙب ٚاسرفبع رؼظ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح ثطش٠مٗ رئدٜ اٌٝاٌزٛاصْ 

 Njeri and Kagiri,2013,P.20,Hasan، 25، ؿ  2012، ٚثٓ خذٖ  ػٛائذ أعّٙٙب )ثمٛق

et al ,2014,P.186,Abdula and Adelabu,2015,P47,Zulkipli et al 

,2019,P.201. )   

ِٓ ؽ١ش اٌّنّْٛ ، الا  ث١ٓ إٌّؾآد اٌّقشف١خ ٚالالزقبد٠خ فغ اٌّب٠ٌٝزؾبثٗ ِفَٙٛ اٌشٚ 

بد٠خ ٔظشا ٌطج١ؼخ ػًّ اٌجٕٛن اٌزٝ ثبٌٕغجخ ٌٍجٕٛن رزؼبظُ أوضش ِٓ إٌّؾآد الالزق أْ أ١ّ٘زٗ

اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٚأفؾبة  ١فخ اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ اٌزٝ رمَٛ ثٙب ث١ٓ أفؾبة اٌؼغض فٝرزّضً فٝ ٚظ

زشاك ، ث١ّٕب الال أْ إٌغجخ الأوجش ٌغبٔت اٌخقَٛ فٝ اٌجٕٛن لبئُ ػٍٝاٌفٛائل اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش 

اٌمشٚك ، ؽ١ش  ف١ٙب . ٠ٚمَٛ ٔؾبه اٌجٕٛن ػٍٝ اٌّزبعشح فٝ مؼ١فخ ٠ؾىً سأط اٌّبي ٔغجخ

 داددصاٙب ثّؼذلاد فبئذح دائٕخ ، ٚوٍّب فبئذح ِذ٠ٕٗ ٌزمشك ػّلائ ثّؼذلادٛدػ١ٓ رمزشك ِٓ اٌّ

 رؼظ١ُ ػٛائذ اٌّغب١ّ٘ٓ لذسح اٌجٕٛن ػٍٝ الإلشاك ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝاسرفؼذ وٍّب ؽغُ اٌٛدائغ 

ً )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ،  فغ اٌّبٌٝ)ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ( . ٌزا فبْ اٌش ِمبعب

رزؾٍّٙب اٌجٕٛن ِٓ ٔبؽ١خ ،  ٠ؼجش ػٓ ؽغُ اٌّخبهش اٌزٝ ّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ(ٚٔغجخ اع

، ؽ١ش أْ فغ اٌّبٌٟ ِجذأ اٌش ٌّقشفٟ اٌمبئُ أعبعب ػٍِٝٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ رّضً عٛ٘ش اٌؼًّ ا
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ً اٌذ٠ْٛ اٌّزّضٍخ فٝ اٌٛدائغ رؼزجش  ٠ّضً اٌزغ١ش فٝ ػٍٝ اٌجٕه رغبٖ اٌّٛدػ١ٓ ٌذ٠ٗ ، وّب  اٌزضاِب

خطشاً فٝ اٌٛفبء ثبلاٌزضاِبد اٌّزّضٍخ فٝ ؽمٛق اٌّٛدػ١ٓ  الأسثبػ إٌبرغخ ػٓ ٔؾبه اٌجٕه 

 ( . 23، ؿ  2012اٌطشثبْ ٚثٍمبعُ ، )

ؤٔٗ الاعزؼبٔخ ثؤِٛاي اٌغ١ش )اٌذ٠ْٛ( فٟ ث  ٠ٚFinancial Leverageؼشف اٌشفغ اٌّبٌٟ  

، ص٠بدح أسثبػ اٌّلان  زشرت ػ١ٍٗثٙذف رؾم١ك ػبئذ ٠ إٌّؾؤحٚأٔؾطخ اعزضّبساد ٚػ١ٍّبد ر٠ًّٛ 

زشك ٠ٚزنّٓ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌز٠ًّٛ وً ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌّمزشك ه٠ًٛ الأعً ، ٚاٌز٠ًّٛ اٌّم

إٌغبس، اعزخذاَ ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ )فغ اٌّبٌٟ ثبصد٠بد لق١ش الأعً ، ٚرضداد دسعخ اٌش

 22Gatsi et al، ؿ2012، اٌطشثبْ ٚثٍمبعُ ، 52، ؿ2002، اٌؾ١خ ، 226، ؿ  2013

,2013,P.60, Abdula and Adelabu,2015,P48 . ) 

فؼبلا ِٚشغٛة ف١ٗ ، ػٕذِب رغزط١غ إٌّؾؤح اعزضّبس الأِٛاي  بٌٝفغ ا٠ٌّٚقجؼ اٌش 

رٌه  ػذَ ٔغبػ إٌّؾؤح فٝؽبٌخ  ٠ذ ػٓ رىٍفخ أِٛاي الالزشاك ، ٚفٝاٌّمزشمخ ثّؼذي ػبئذ ٠ض

، فغ اٌّبٌِّٝب ٠ؼٕٟ فمذاْ ١ِضح اعزخذاَ اٌش ج١شح ،شك ٌّخبهش ػب١ٌخ ، ٚرؾمك خغبئش وفبٔٙب رزؼ

، ؿ  2012،  ، اٌؾّذٚٔٝ ٚاٌقج١ؾٝ 32، ؿ  2012 ، ١ٍٜٛػغ١ش ِشغٛة ف١ٗ ) ٠ٚقجؼ

. ٠ٚغت ػٍٟ إٌّؾؤح أْ رمَٛ ثذساعخ ِغزٛٞ ( 251، ؿ   2006، وشاعخ ٚآخشْٚ ،  150

لشاس ٠زؼٍك  ؾ١طخ ثٙب لجً ارخبر أّٜاٌىفبءح ٌؼ١ٍّبرٙب اٌزؾغ١ٍ١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ، ٚاٌظشٚف اٌج١ئ١خ اٌ

خ، ـعلاػ رٚ ؽذ٠ٓ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِف١ذا ٠ٚؾمك ٔزبئظ ا٠غبث١ فغ اٌّبٌٝؽ١ش أْ اٌش،  فغ اٌّبٌٝثبٌش

١ٌخ ، ٚػٕذِب رىْٛ اٌظشٚف غ١ٍ١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ثبٌىفبءح ٚاٌفؼبٚرٌه ػٕذِب رزقف اٌؼ١ٍّبد اٌزؾ

١ٙب ، ٠ىْٛ غ١ش ِف١ذا ٠ٚؾمك ٔزبئظ غ١ش ِشغٛة فاٌج١ئ١خ اٌّؾ١طخ ثبٌّٕؾؤح ِلائّخ . وّب ٠ّىٓ أْ 

   . Bringhan and Houston,2009,P.10) ،46، ؿ  2010اثشا١ُ٘ ، ) رٌهارا ؽذس ػىظ 

شاساد إٌّؾؤح ثبٌّٛاصٔخ ث١ٓ إٌّبفغ ٚاٌزىب١ٌف ػٕذ ارخبر اٌم ٠ٚغت أْ رمَٛ الإداسح اٌّب١ٌخ فٝ    

فغ اٌّبٌٝ اٌز٠ًّٛ . ؽ١ش رّضً أُ٘ ِضا٠ب اٌش ذاِٗ فٝفغ اٌّبٌٝ ٚاعزخاٌش اٌّشرجطخ ثبلاػزّبد ػٍٝ

بط أْ ػتء اٌفٛائذ اٌّذفٛػخ ػٍٝ اٌمشٚك أع ا١ٌّضح اٌنش٠ج١خ ٌلالزشاك ، ٚاٌزٝ رمَٛ ػٍٝ فٝ

سثبػ اٌخبمغ ٌٍنش٠جخ ، اٌز٠ًّٛ رؼزّذ وٕفمخ مش٠ج١خ ، ٚرخقُ ِٓ ٚػبء الأ اٌّغزخذِخ فٝ

إٌغبس ، أخفبك رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلإلشاك )ٚأخفبك اٌنش٠جخ اٌّغزؾمخ ،  ٚ٘زا ٠ئدٜ اٌٝ

 ( . ,Ahmed et al ,2018,P.47 222، ؿ  2013

وبفخ أٔٛاع إٌّؾآد ثب٘زّبَ وج١ش ِٓ  فٝ   Financial Performance الأداء اٌّبٌٝ ٠ؾظٝ    

 الأِضً ٘ٛ اٌغج١ً اٌٛؽ١ذ لاعزّشاس إٌّؾؤح غزضّش٠ٓ ، ٚرٌه لأْ الأداء اٌّبٌٝلجً الإداسح ٚاٌّ

ٌغ١ّغ إٌّؾآد ؽ١ش ٠ٛفش ٔظبَ ِزىبًِ ٌٍّؼٍِٛبد ٚرطٛس٘ب ، ٠ٚؼزجش ِٓ اٌّمِٛبد الأعبع١خ 

رؾذ٠ذ الأؾشافبد ثٙذف ثبلأداء اٌّخطو  الأداء اٌفؼٍٝاٌقؾ١ؾخ ٚاٌّٛصٛق ثٙب ، ٚرٌه ٌّمبسٔخ 

ٔغبص الأ٘ذاف ِٓ خلاي اعزخذاَ ِئؽشاد ِب١ٌخ ٌم١بط ِذٞ ا ،ػٓ الأ٘ذاف اٌّؾذدح ِغجمب 

 ( . 13، ؿ 2002، اٌخط١ت ،  24، ؿ 2012اٌطشثبْ ٚثٍمبعُ ، و ٌٙب ِغجمب )اٌّخط

٘ٛ ِذٞ ٔغبػ إٌّؾبح فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌذ٠ٙب ثىفبءح ، ٚرؾم١ك  الأداء اٌّبٌٝٚ   

أٜ ِذٜ لذسح إٌّؾؤح ػٍٝ رؤد٠خ ػ١ٍّبرٙب ٚاعزخذاَ ِٛاسد٘ب ثىفبءح .  ِغزٜٛ ِشمٝ ِٓ الأسثبػ

، ٜػ١ٍٛرطٛس إٌّؾؤح ٚرمذِٙب ) عبع١خ ف٠ٚٝؼزجش الأداء اٌّبٌٟ سو١ضح أ سثبػ .ِٓ أعً رؾم١ك أ

 50Shibutse et al-42 :ؿ ، ؿ2012، ذٖ، ثمٛق ٚثٓ خ36، ؿ 2012

,2019,P.183) . ء اٌّبٌٝل١بط الأدا اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ اٌزٝ رغزخذَ فٝ ٕٚ٘بن  ِٓ

٠ٙزُ ثٙب اٌّغب١ّ٘ٓ  ِٓ اٌّئؽشاد اٌزٝزجش ٔغت اٌشثؾ١خ ، ؽ١ش رؼأّ٘ٙب ٔغت اٌشثؾ١خ

ثؾىً وج١ش ، ٚرٌه ٌىٛٔٙب رم١ظ ِذٜ ٔغبػ إٌّؾؤح ٚلذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك الأسثبػ ، ٚاٌّغزضّش٠ٓ 

ك الأسثبػ اعزغلاي اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌٙب ثبٌؾىً الأِضً ٌزؾم١ وّب رذي ػٍٝ ِذٜ وفبءح إٌّؾؤح فٝ

    ( .  Gibson , 2008,P.255،  32، ؿ2012ٜ، ػ١ٍٛ)
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وّب رّضً أؽذ . ِغزضّش ثّضبثخ اٌٙذف اٌشئ١غٟ لأٜ  Return Stockػٛائذ الأعُٙ  ؼزجش رٚ      

اٌزٞ ٠ؾقً ػ١ٍٗ اٌّغزضّش  ٚاٌؼبئذ ٘ٛ اٌزذفك إٌمذٜاٌّزغ١شاد اٌٙبِخ فٝ لشاساد الاعزضّبس . 

،  2014  ؽذاد ،ؽىً ِٓ أؽىبي الاعزضّبس . )  ١ِٕخ ِؼ١ٕخ ِمبثً رٛظ١ف أِٛاٌٗ فٝخلاي فزشح ص

٠ؾقً ػ١ٍٙب  اٌّىبفؤح اٌزٝ بؼشف ثؤّٔٙب رو( .  424، ؿ 2012أؽّذ ٚاٌؾغٓ ،  ،122ؿ 

اٌّغزضّش ػٕذ رٛظ١ف أِٛاٌٗ ثبلأعُٙ اٌؼبد٠خ ، اِب ثق١غخ ِفَٙٛ أسثبػ الأعُٙ ، أٚ ثؾىً ِفَٙٛ 

 فؤح اٌزٝالأعُٙ اٌّىبأسثبػ ٔمذ٠خ ٚفمب لأسثبػ إٌّؾؤح ٚع١ٌٛزٙب إٌمذ٠خ . ٚػ١ٍٗ ٠مقذ ثؼٛائذ 

اٌّغزمجً  خ١ٍٗ ػٓ ِٕفؼخ ؽبمشح ، ٚؽقٌٛٗ ػٍٝ ِٕفؼخ أوجش ف٠ٝؾقً ػ١ٍٙب اٌّغزضّش ِمبثً ر

 ِٓ د٠خ ، ٠ٚزىْٛ ػبئذ اٌغُٙػٓ اعزضّبس الأعُٙ اٌؼب، ٚ٘زا ِٓ خلاي ؽقخ الأسثبػ إٌبرغخ 

، أثٛ 12، ؿ  2016،  ثٍغشثٝ ، ١ّ٘غٟ ٚ 24-23، ؿ  2012) اٌطشثبْ ٚثٍمبعُ ،  ؽم١ٓ

 : ( 402، ؿ 2013،  اٌؼض

رٛص٠ؼٙب  رؾممٙب إٌّؾؤح ٚرمشس ٌه اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌغ٠ٕٛخ اٌز٠ٝؾقً ػ١ٍٙب ِب اٌزٛص٠ؼبد اٌزٝ -

اٌّغب١ّ٘ٓ . أٜ رٛص٠ؼبد أسثبػ الأعُٙ فٝ ؽبٌخ الاعزضّبس فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، أٚ ِذفٛػبد  ػٍٝ

 فٛائذ فٝ ؽبٌخ الاعزضّبس فٝ أدٚاد اٌذ٠ٓ .

فزشح  لفبي ٌٍغُٙ فٝعؼش ؽشاء اٌغُٙ ٚعؼش اٌج١غ أٚ الاإٌبرغخ ػٓ اٌفشق ث١ٓ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ  -

أٜ اٌّىبعت اٌشأعّب١ٌخ اٌزٝ رٕزظ ِٓ اسرفبع اٌغؼش اٌغٛلٝ ٌلاعزضّبساد ػٓ  .ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ 

 رىٍفزٙب اٌزبس٠خ١خ .

 ِّٚب لاؽه ف١ٗ أْ ولا اٌؼٕقش٠ٓ ٠ؼزّذاْ ثؾىً أعبعٝ ػٍٝ ِؼذلاد اٌشثؾ١خ فٝ إٌّؾؤح ،

، 2013،ثٛ اٌؼضثّؼٕٝ ِذٜ فبػ١ٍخ إٌّؾؤح فٝ اعزخذاَ اٌّٛاسد اٌزٝ أر١ؾذ ٌٙب خلاي فزشح ِب )أ

 .( 402ؿ 

 .  فع اٌّاًٌ والأداء اٌّاًٌاٌعلالح تُٓ اٌش

٠ّىٓ أْ  ِغ ص٠بدح ؽغُ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ ، ؽ١ش فغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝرظٙش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌش   

فغ اٌّبٌٝ ٚالأداء ، ٚرىْٛ اٌؼلالخ ا٠غبث١ٗ ث١ٓ اٌش ٌٍّٕؾؤح لأداء اٌّب٠ٌٝئصش رؤص١شا ا٠غبث١ب ػٍٝ ا

 ٌٝالأداء اٌّب بٌٝ ػٍٝفغ اٌّب١٠ظ اٌشثؾ١خ وؤعبط ١ٌؼىظ أصش اٌشٚرغزخذَ ِم ،أٚ اٌؼىظ  اٌّبٌٝ

ثؾىً ػبَ ٚ. (  ,Pochori and Totala , 2012 ,P12 222، ؿ  2013إٌغبس ، ٌٍّٕؾؤح )

اعزغلاي الأِٛاي اٌّمزشمخ  فغ اٌّبٌٝ رؼزّذ ػٍٝ لذسح إٌّؾؤح ػٌٍٝشا فبْ ٔز١غخ اٌزٛعغ فٝ

فغ فبْ اٌش ّٕؾؤح ، ٚثبٌزبٌّٝبٌٝ ٌٍداء اٌالأ ثىفبءح ٚفؼب١ٌخ ٌض٠بدح ِؼذلاد اٌشثؾ١خ ، ِٚٓ صُ رؾغ١ٓ

٠ؾمك لذ ٠ىْٛ ع١ذا ػٕذِب ٠ؾمك ػٛائذ رفٛق رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ، ٚلذ ٠ىْٛ ِزٛعطب ػٕذِب  ٝاٌّبٌ

ؽلاػ مك ػٛائذ ألً ِٓ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ )ػٕذِب ٠ؾ ٝ، ٚلذ ٠ىْٛ ػىغٌزىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٠خغبٚػٛائذ ِ

اٌغ١ذ اٌّبٌٝ فغ اٌش ٠ٚزشرت ػٍٝ ( .222، ؿ  2013،  إٌغبس ،  56، ؿ  2002ٚآخشْٚ ، 

اٌّزٛعو ػذَ  فغ اٌّبٌٝ. ث١ّٕب ٠زشرت ػٍٟ اٌشٚرؾغٓ الأداء اٌّبٌٝ ِؼذلاد اٌشثؾ١خاسرفبع 

 ، ف١زشرت ػ١ٍٗ فغ اٌّبٌٝ اٌؼىغٝ. أِب اٌشٚالأداء اٌّبٌٝ ؼذلاد اٌشثؾ١خِ ؽذٚس أٜ رغ١١ش فٝ

، ؿ  2002ٚرذ٘ٛس الأداء اٌّبٌٝ )ؽلاػ ٚآخشْٚ ،  ٚرؾم١ك خغبئش ِؼذلاد اٌشثؾ١خأخفبك 

56 . ) 

 وعىائذ الأعهُ .  فع اٌّاًٌشاٌعلالح تُٓ اٌ
عُٙ رضداد وٍّب صاد ٌىً  أْ الأسثبػ فغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝرزّضً اٌؼلالخ ث١ٓ اٌش 

، ث١ب ثّؾزٛٞ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٌٍّٕؾبحإٌّؾؤح عٍج١ب أٚ ا٠غب فغ اٌّبٌٝ. وّب رزؤصش ػٛائذ الأعُٙ فٝاٌش

ثّؼذي رىٍفخ صبثذ ٌز٠ًّٛ ػٕذِب رمَٛ إٌّؾبح ثبلالزشاك  فغ اٌّبٌٝشف١ىْٛ اٌزؤص١ش ا٠غبث١ب ٌٍ

الأسثبػ ، اٌٟ ص٠بدح  فخ اٌذ٠ٓ ِّب ٠ئدّٜبس ٠ض٠ذ ػٓ رىٍالاعزض ٚرؾمك ػبئذ ػٍٝ، اعزضّبسارٙب 

 فغ اٌّبٌٟ عٍجٝ ػٕذ ػذَ لذسح إٌّؾبح ػٍٝشػٛائذ الأعُٙ . ث١ّٕب ٠ىْٛ رؤص١ش اٌِٚٓ صُ ص٠بدح 

ِؼذلاد اٌشثؾ١خ ،  أخفبك ق رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ِّب ٠ئدٜ اٌٝالاعزضّبس ٠فٛ بئذ ػٍٝرؾم١ك ػ

 21، ؿ  2010اٌطشاٚٔخ ، اٌّغب١ّ٘ٓ ) صع ػٍٝاٌؼبئذ اٌّٛٚ ،ػٛائذ الأعُٙ  ِٚٓ صُ أخفبك

،  3، ؿ  2016، ِؼبػ ، 52، ؿ  2016، ١ّ٘ظ ٚثٍغشثٝ ،  212، ؿ  2010ِطش ، ، 
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فغ اٌّبٌٟ ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ش( . وّب ٠ّىٓ أْ ٠ض٠ذ اٌ 32، ؿ  2012ثمٛق ٚثٓ خذٖ ، 

مذٞ اٌّزٛلغ ٠زؼبدي ِغ اٌزغ١ش أْ اٌزغ١ش فٟ اٌزذفك إٌ ً عُٙ، ٠ٚشعغ رٌه اٌٝاٌّزٛلؼخ ٌلأسثبػ ٌى

فٟ ِؼذي اٌشثؼ اٌٟ سأط ِبي إٌّؾؤح ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٟ الأفٛي ٠زٕبعت ِغ 

،  262، ؿ  2011، عبعٟ ٚلش٠ؼ ،  52، ؿ  2016ٔغجخ اٌذ٠ٓ ) ١ّ٘ظ ٚثٍغشثٟ ، 

 .( 23، ؿ  2012اٌطشثبْ ٚثٍمبعُ ، 

، وجش ِٓ ٔمطخ اٌزؼبديأ، فبرا وبٔذ الأسثبػ شثؾ١خ د اٌؼذلاِ فغ اٌّبٌٝ ٠ؼزّذ ػٍٝشاْ رؤص١ش اٌ    

،  بٔذ الأسثبػ ألً ِٓ ٔمطخ اٌزؼبديأِب ارا و،  فغ اٌّبٌٝشعٛف رضداد ػٛائذ الأعُٙ ثض٠بدح اٌ

، ٚلا ٠زؤصش اٌؼبئذ ػٕذِب ٠ىْٛ اٌشثؼ ِغب٠ٚب فغ اٌّبٌٝشعٛف رٕخفل ػٛائذ الأعُٙ ثبٔخفبك اٌ

، اٌذ٠ٓ  ئذ اٌغُٙ ِغب٠ٚب ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ٘زٖ إٌمطخ ٠ىْٛ ػب، ؽ١ش أْ ػٕذ مطخ اٌزؼبديٌٕ

، ٚاٌزٟ ٍفشؿ الاعزضّبس٠خ اٌّزٛلؼخ ٌٍشثؼٚفمب ٌ فغ اٌّبٌٝشٚثبٌزبٌٟ ٠زُ رؾذ٠ذ اٌمشاس اٌخبؿ ثبٌ

 Brealey et al , 2003،  52ؿ  ،2016)١ّ٘غٟ ٚثٍغشثٟ،  رؾمك ػٛائذ أػٍٟ ٌؾٍّخ الأعُٙ

, PP.470-472   ). 

فغ اٌّبٌٟ علاػ رٚ ؽذ٠ٓ ، فبٌّجبٌغخ فٟ الاػزّبد ػٍٟ اٌذ٠ْٛ ٠ئدٞ اٌٟ ص٠بدح اٌّخبهش شاْ اٌ   

شثؾ١خ ٚػٛائذ الأعُٙ ، ث١ّٕب الاعزضّبس اٌّّٛي ثبٌذ٠ٓ ٚاٌزٞ ٠ؾمك ػبئذ ِؼذلاد اٌٚأخفبك 

 . فغ اٌّبٌٟ ا٠غبث١بششثؾ١خ ٚػٛائذ الأعُٙ . ٠ٚىْٛ اٌِؼذلاد اٌاوجش ِٓ رىٍفخ اٌذ٠ٓ فبٔٗ ٠شفغ ِٓ 

فغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء شٌٍزؤص١ش اٌّؾزًّ ٌٍ إٌظشٜ ٚ اٌزؤف١ً ٚثؼذ الأزٙبء ِٓ رٛف١ش اٌزؤع١ظ    

ِٓ اٌذساعخ ثبعزؼشاك  خ فٟ اٌغضء اٌزبٌٝإٌّؾبح ، عٛف رمَٛ اٌجبؽض اٌّبٌٟ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ

غ اٌّبٌٝ ػٍٝ فشثؾؤْ رؤص١ش اٌ أُ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رُ اعشاإ٘ب ػٍٝ اٌّغزٜٛ الاخزجبسٜ

 رط٠ٛش فشٚك اٌذساعخ اٌؾ١ٍخ .  الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ، ثّب ٠غُٙ فٝ

 شأُاً : اٌذساعاخ اٌغاتمح وذطىَش فشوض اٌذساعح
اٌغضء اٌغبثك ثؼذد  اٌزؾ١ٍ١ٍخ اٌزٝ رُ رٕبٌٚٙب ف٠ٝٙذف ٘زا اٌغضء ِٓ اٌذساعخ اٌٝ دػُ اٌذساعبد    

شاإ٘ب ثٙذف اٌزؾمك ِٓ رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ِٓ اٌذساعبد الاخزجبس٠خ اٌزٝ رُ اع

 ٚػٛائذ الأعُٙ ، ثّب ٠غُٙ فٟ رط٠ٛش فشٚك اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ .

 اٌذساعاخ اٌغاتمح : 
 دساعاخ عاتمح ذٕاوٌد اٌعلالح تُٓ اٌشفع اٌّاًٌ والأداء اٌّاًٌ :  -1

 ( Awunyo – Vitor and Badu ,  2012 ) ( 1دساعح ) 

 اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚأداء اٌجٕٛن اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ غبٔب. ذساعحهذف اٌ

 أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕٗ ِٓ اٌجٕٛن اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ غبٔب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ عُٕح اٌذساعح

 2010ؽزٝ ػبَ  2000اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 .ػٍٝ أؾذاس ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد  اػزّذد اٌذساعخ ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي : ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

ِٓ خلاي : ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ٚرُ ل١بعٗ 

 اٌٍّى١خ ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي.
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 ٔرائط اٌذساعح

ث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ اٌشفغ اٌّبٌٝ اٌّمبط ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق 

اٌٍّى١خ ، ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٗ رؤص١ش عٍجٝ ػٍٝ 

اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ِٚؼذي الأداء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن ِؾً اٌذساعخ، ٚ

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. أٜ أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء 

 اٌّبٌٝ فٝ اٌجٕٛن اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ غبٔب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.
 

 ( 2113اٌمضاٖ ,  ) اٌحّذاْ و ( 2دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
ء اٌّقبسف الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ أصش ١٘ىً سأط اٌّبي ػٍٝ أدا اخزجبس

 ػّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 عُٕح اٌذساعح
ِذسط فٝ ثٛسفخ  ِقشف أسدٔٝ 13ذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ أعش٠ذ اٌ

 ػّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 2010ؽزٝ ػبَ  1221اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 ّٔىرض اٌذساعح

ّٔبرط  ثبعزخذاَ(  ١Panel dataً اٌج١بٔبد اٌغذ١ٌٚخ ) اعزخذِذ اٌذساعخ رؾٍ

( ،  GLSٚاٌؼؾٛائ١خ ٚهش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقغشٜ اٌؼبِخ )  اٌضبثزخاٌزؤص١شاد 

 فشٚك اٌذساعخ. لاخزجبسٚرٌه 

 اٌذساعحِرغُشاخ 

ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ  اٌّزغ١ش اٌّغزمً : ١٘ىً سأط اٌّبي ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي :

 ، ٔغجخ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛياٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي  ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي : اٌّبٌٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء

 ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚٔق١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌقبف١خ.

 ٔرائط اٌذساعح

ً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ ٠ْٛ اٌٝ أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ١٘ىً سأط اٌّبي ِمبعب

اعّبٌٝ الأفٛي ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٝ ٚرٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٍٝ أداء اٌّقبسف 

الأسد١ٔخ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، 

وّب أظٙشد إٌزبئظ أ٠نب أْ ١٘ىً سأط  ٚٔق١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌقبف١خ.

الأفٛي ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٝ ٚرٚ  اٌّبي اٌّمبط ثٕغجخ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٝ

دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ٚرؤص١ش عٍجٝ ػٍٝ وً ِٓ ِؼذي 

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚٔق١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌقبف١خ ٚأظٙشد ٔزبئظ 

ػٍٝ أداء  اؽقبئ١خاٌذساعخ أ٠نب أْ ؽغُ اٌّقشف ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٝ ٚرٚ دلاٌخ 

 اٌّقبسف الأسد١ٔخ.
 

 ( 2113) إٌعاس ,  ( 3دساعح ) 

 هذف اٌذساعح

اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ 

فٍغط١ٓ ، ٚأ٠نب اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚفمب ٌّٕٛرط 

Tobin's. 

 عُٕح اٌذساعح

طبع اٌجٕٛن ؽشوخ رٕزّٝ اٌٝ ل 20أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ، لطبع اٌقٕبػخ ، لطبع اٌزؤ١ِٓ ، لطبع الاعزضّبس ، لطبع 

 اٌخذِبد.

 2011ؽزٝ ػبَ  2004غطذ اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌّّزذح ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد. ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

فغ اٌّبٌٝ ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ٔغجخ أسثبػ اٌزؾغ١ً لجً اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌش

 رىٍفخ اٌذ٠ٓ ( –أسثبػ اٌزؾغ١ً لجً اٌؼٛائذ ٚاٌنشائت ÷ ) اٌفٛائذ ٚاٌنشائت 

اٌّزغ١ش اٌزبثغ: الأداء اٌّبٌٝ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي : ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، 



10 

 

 ، ّٚٔٛ اٌّج١ؼبدِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد 

 .Tobin'sاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ : ٚفمب ٌّٕٛرط 

 ٔرائط اٌذساعح

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن أصش عٍجٝ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ِمب١٠ظ الأداء اٌّبٌٝ 

اٌغبثك روش٘ب. وّب رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن أصشا عٍج١ب ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ 

 .Tobin'sاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ ؽغت ّٔٛرط 
 

 (Saeed et al , 2013) ( 4دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
ارؾٝ أداء اٌجٕٛن اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ وش أصش ١٘ىً سأط اٌّبي ػٍٝ اخزجبس

 ثجبوغزبْ.

 .ارؾٝ ثجبوغزبْ ٕخ ِٓ اٌجٕٛن اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ وشأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ عُٕح اٌذساعح

 2011ؽزٝ ػبَ  2002ِٓ ػبَ اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ   فرشج اٌذساعح

 ّٔىرض اٌذساعح
١٘ىً  اٌخطٝ اٌّزؼذد ٌزمذ٠ش اٌؼلالخ ث١ٓ الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط 

 .سأط اٌّبي ٚالأداء اٌّقشفٝ

 اٌذساعحِرغُشاخ 

اٌّزغ١ش اٌّغزمً : ١٘ىً سأط اٌّبي ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ 

 ٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً اٌٝ سأط اٌّبي.الأعً اٌٝ سأط اٌّبي ، ٔغجخ ا

ػٍٝ الأفٛي  اٌّزغ١ش اٌزبثغ : أداء اٌّقبسف ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ

 غُٙ.سثؾ١خ اٌ ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚ

 ٔرائط اٌذساعح

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ١٘ىً  سأط اٌّبي ٚأداء اٌجٕٛن 

ؽ١ش أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ، ارؾٝ ثجبوغزبْ وشاٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ 

ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي ِمبعبً ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأعً اٌٝ سأط 

اٌّبي ٚأداء اٌجٕٛن اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

خ ا٠غبث١خ ث١ٓ وّب أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلال اٌٍّى١خ ، ٚسثؾ١خ اٌغُٙ.

١٘ىً سأط اٌّبي اٌّمبط ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً اٌٝ سأط اٌّبي ٚأداء 

اٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ ، ٚاٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

ً ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ  ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚسثؾ١خ اٌغُٙ. ٚأظٙشد أ٠نب

ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ سأط اٌّبي ٚأداء اٌجٕٛن ا٠غبث١خ ث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي اٌّمبط 

 ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚاٌّمبط ثٕفظ اٌّمب١٠ظ اٌغبثك روش٘ب.
 

 ( Ur Rehman , 2013 ) ( 5دساعح ) 

 دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ٌؾشوبد اٌغىش فٝ ثبوغزبْ. هذف اٌذساعح

 عُٕح اٌذساعح
لطبع الأغز٠خ  ٌغىش ٚرٕزّٝ اٌٝؽشوخ ٌقٕبػخ ا 35أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ 

 ارؾٝ.ِٚغغٍخ فٝ ثٛسفخ وش

 2011ؽزٝ ػبَ  2006اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ  ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌٝ  الاٌزضاِبدغجخ اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ٔ

 ؽمٛق اٌٍّى١خ.

اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، سثؾ١خ اٌغُٙ ، ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ، ٚفبفٝ 

 ٘بِؼ اٌشثؼ.
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 ٔرائط اٌذساعح

بٌٝ ٚوً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ أظٙشد اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّ

وّب أظٙشد اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ  ػٍٝ الأفٛي ، ِٚؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد.

عٍج١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚوً ِٓ سثؾ١خ اٌغُٙ ، فبفٝ ٘بِؼ اٌشثؼ ، ِٚؼذي 

 اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.
 

 ( 2114) عثذاٌعًٍُ ,  ( 6دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
ٍٝ أداء اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ أصش ١٘ىً سأط اٌّبي ػ اخزجبس

 الأسد١ٔخ اٌّغغٍخ فٝ عٛق ػّبْ اٌّبٌٝ.

 ؽشوخ ِغبّ٘خ ػبِخ أسد١ٔخ رٕزّٝ اٌٝ لطبع اٌقٕبػخ. 23ؽٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ  عُٕح اٌذساعح

 2012ؽزٝ ػبَ  2002اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ  ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط رؾ١ًٍ اػزّذد اٌذس ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

ً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ  اٌّزغ١ش اٌّغزمً : ١٘ىً سأط اٌّبي ، ِمبعب

، ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ِؼذي دٚساْ الأفٛي ،  (اٌّذ١ٔٛ٠خ) الأفٛي 

 . ٔغجخ إٌّٛ ) ٔغجخ اٌزغ١ش اٌغٕٜٛ فٝ الأفٛي (

، ِٚؼذي  الاعزضّبسّزغ١ش اٌزبثغ : أداء اٌؾشوبد ، ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌ

 اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 ٔرائط اٌذساعح

أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٕ٘بن أصش ػىغٝ ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ 

٠ٛعذ أصش ٌٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ  ، ث١ّٕب لا الاعزضّبس

وّب ث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد أصش ػىغٝ ٌٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ  .الاعزضّبسٍٝ ػ

٠ٛعذ أصش ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ  ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ث١ّٕب لا

ٚفغشد اٌذساعخ ٘زٖ إٌز١غخ ثؤْ ِشدٚد اٌز٠ًّٛ  ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

ٚأظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ  اٌذساعخ.اٌخبسعٝ ألً ِٓ رىٍفزٗ فٝ اٌؾشوبد ػ١ٕخ 

ً ٚعٛد أصش ا٠غبثٝ ٌّؼذي دٚساْ الأفٛي ، ٔغجخ إٌّٛ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ  أ٠نب

ٚأصش ا٠غبثٝ ٌّؼذي دٚساْ الأفٛي ٚٔغجخ إٌّٛ ػٍٝ ِؼذي  الاعزضّبسػٍٝ 

 اعزخذاَٚفغشد اٌذساعخ ٘زٖ إٌز١غخ ثؤْ وفبءح  اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 ِٓ أداء اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ.الأفٛي ِغ ّٔٛ٘ب ٠ؾغٓ 
 

 (Enekwe et al , 2014) ( 7دساعح ) 

 .أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌؾشوبد الأد٠ٚخ فٝ ١ٔغ١ش٠ب  اخزجبس هذف اٌذساعح

 عُٕح اٌذساعح
هجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ لطبع فٕبػخ الأد٠ٚخ 

 . ؽشوبد 3 ث١ٕغ١ش٠ب ، ٚلذ ثٍغذ اٌؼ١ٕخ

 2012ؽزٝ ػبَ  2001اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ  ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ، ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق 

 رغط١خ اٌفٛائذ.اٌٍّى١خ ، ٚٔغجخ 

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي.

 ٔرائط اٌذساعح

ٔغجخ ث١ٓ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ، ٚ أظٙشد اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ

 ٚالأداء اٌّبٌٝ اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي.، اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

خ أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ رغط١خ وّب أظٙشد اٌذساع

وّب وؾفذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٓ أْ ع١ّغ  اٌفٛائذ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي.

وج١ش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد ِؾً اٌذساعخ  اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ١ٌظ ٌٙب رؤص١ش



12 

 

ٌّزغ١شاد فمو ِٓ اٌزغ١شاد ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ وبْ عججٙب ا %16.4أْ  ، ؽ١ش 

% ِٓ اٌزغ١شاد فٝ الأداء اٌّبٌٝ ٔبرغخ ػٓ 6,23اٌّغزمٍخ ، ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ 

شاد أخشٜ ٌُ ٠زُ رٕبٌٚٙب فٝ ١ِزغ ً أخشٜ ١ٌغذ ِٛعٛدٖ فٝ ّٔٛرط ، أٜػٛاِ

 اٌذساعخ.
 

 ( Gweyi , 2014) ( 8دساعح ) 

 دساعخ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ. هذف اٌذساعح

 فٝ عبوغٛط ثى١ٕ١ب. ٚالائزّبْ ٌلادخبسعّؼ١خ رؼب١ٔٚخ  40هجمذ اٌذساعخ ػٍٝ  عُٕح اٌذساعح

 2012ؽزٝ ػبَ  2010اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ  ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

 بعبً ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِم

اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ِؼذي اٌؼبئذ 

 ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، سثؾ١خ اٌغُٙ.

 ٔرائط اٌذساعح

أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد اسرجبه لٜٛ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ 

 اٌّبٌٝ أصش ا٠غبثٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ.ػ١ٕخ اٌذساعخ ، ٚأْ ٌٍشفغ 

 أٜ أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ ػ١ٕخ اٌذساعخ 
  

 (  Rajkumar , 2014  ) ( 9دساعح ) 

 هذف اٌذساعح

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ٌؾشوخ عْٛ و١ٍض اٌمبثنخ فٝ  اخزجبس

، ٚرؾذ٠ذ هج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ّٕٙب ، ِٚؼشفخ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء  عش٠لأىب

 . اٌّبٌٝ ٌٍؾشوخ

 هجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ؽشوخ عْٛ و١ٍض اٌمبثنخ فٝ عش٠لأىب. عُٕح اٌذساعح

 2012ؽزٝ ػبَ  2006اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ  ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاسٛرط اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔ ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ، 

 ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ِؼذي 

 .الاعزضّبساٌؼبئذ ػٍٝ 

 ساعحٔرائط اٌذ
أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ 

 . ؽشوخ عْٛ و١ٍض اٌمبثنخ ثغش٠لأىب
 

 ( Abubarkar , 2015)  ( 11دساعح ) 

 دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ١ٌٕٛن ا٠ذاع الأِٛاي فٝ ١ٔغ١ش٠ب هذف اٌذساعح

 ثٕه لإ٠ذاع الأِٛاي فٝ ١ٔغ١ش٠ب. 11اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ هجمذ  عُٕح اٌذساعح

 2013ؽزٝ ػبَ  2005اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ  ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚٔغجخ  اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ 

 اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي .

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ .
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 ٔرائط اٌذساعح

وؾفذ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ٚراد دلاٌخ اؽقبئ١خ ) ِؼ٠ٕٛخ ( ث١ٓ 

ٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٝ اٌجٕٛن ػ١ٕخ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚؼذي ا

رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ  ث١ّٕب لا اٌذساعخ.

 الأفٛي ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٝ اٌجٕٛن ػ١ٕخ اٌذساعخ.
 

 ( Aziidah , 2017)  ( 11دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
بٌٝ ٌؾشوبد اٌطبلخ ٚاٌجزشٚي اٌّغغٍخ اخزجبس رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّ

 اٌّب١ٌخ ثى١ٕ١ب. ٌلأٚساقفٝ ثٛسفخ ١ٔشٚثٝ 

 عُٕح اٌذساعح
فٝ ثٛسفخ ١ٔشٚثٝ  ؽشوبد ِغغٍخ 4أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 ، ٚرٕزّٝ ٌمطبع اٌطبلخ ٚاٌجزشٚي. ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 فرشج اٌذساعح
ؽزٝ ػبَ  2012ِٓ ػبَ  اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ اٌٝ خّظ عٕٛاد 

2016 

 ّٔىرض اٌذساعح
اعزخذِذ اٌذساعخ إٌغت اٌّب١ٌخ ٌزؾ١ًٍ اٌشثؾ١خ ٚٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚٔغجخ 

 اٌغ١ٌٛخ ِٚغزٜٛ اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ.

 ِرغُشاخ اٌذساعح

ٌٝ اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ، ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ ا

 ؽمٛق اٌٍّى١خ.

اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، ٔغجخ رٛص٠ؼبد 

 اداسح اٌغ١ٌٛخ .ٚالأسثبػ ، 

 ٔرائط اٌذساعح

اعّبٌٝ ج١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ )أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍ خأظٙشد ٔزبئظ اٌذساع

اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚؼذي  دالاٌزضاِب( ، ٔغجخ الاٌزضاِبد اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي

ٌؾشوبد ػ١ٕخ ؾ١خ اٌزٝ رؼجش ػٓ الأداء اٌّبٌٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي وّم١بط ٌٍشث

وّب أؽبسد اٌذساعخ اٌٝ أْ ِؼظُ اٌؾشوبد اسرفؼذ أٚ ؽبفظذ ػٍٝ ، اٌذساعخ 

ثؾىً  اػزّذدهٛاي فزشح اٌذساعخ ، ؽ١ش أْ اٌؾشوبد اٌزٝ  أسثبؽٙبِغزٜٛ 

بػ ألً ، ث١ّٕب اٌؾشوبد اٌزٝ اػزّذد ثؾىً وج١ش ػٍٝ أوجش ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ٌذ٠ٙب أسث

ٚرٛفٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ  ؽمٛق اٌٍّى١خ وبْ ٌذ٠ٙب أسثبػ أػٍٝ.

 أخفنذعٍج١خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ، ؽ١ش 

ذساعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ل١ٍلا ِغ اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌشفغ اٌّبٌٝ . وّب أٚمؾذ اٌ

. أْ ِؼظُ اٌؾشوبد رذفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌّغب١ّ٘ٙب ع٠ٕٛب خلاي فزشح اٌذساعخ 

وّب أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ِؼظُ اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ أداسد ِغز٠ٛبد 

عً ثؤفٌٛٙب وبٔذ لبدسح ػٍٝ رغط١خ اٌزضاِبرٙب لق١شح الأٚاٌغ١ٌٛخ ٌذ٠ٙب ثىفبءح ، 

بن ػلالخ عٍج١خ مؼ١فخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ لق١شح الأعً ، ٚأٚمؾذ إٌزبئظ أْ ٕ٘

 ٚاداسح اٌغ١ٌٛخ فٝ اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ.
  

 ( Jose , 2017)  ( 12دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد اٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ لطبع 

 عّٕذ فٝ إٌٙذ.الافٕبػخ 

 عُٕح اٌذساعح
عّٕذ ّظ ؽشوبد رؼًّ فٝ فٕبػخ الاِىٛٔخ ِٓ خأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕٗ 

 فٝ إٌٙذ.

 2015ؽزٝ ػبَ  2012اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ اٌٝ أسثغ عٕٛاد  ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح
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اٌٝ ؽمٛق  الاٌزضاِبدثٕغجخ اعّبٌٝ اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب 

 اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي . الاٌزضاِبداٌٍّى١خ ، ٚٔغجخ  اعّبٌٝ 

اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد ، ِؼذي اٌؼبئذ 

 .الاعزضّبسػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ٔرائط اٌذساعح
عٍج١خ ٚراد دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ أظٙشد اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ 

 عّٕذ فٝ إٌٙذ.اٌؾشوبد اٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ لطبع الا ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ
 

 (2118اٌعًٍ , ) ( 13دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
دساعخ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ  ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ 

 عٛق دِؾك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 ذساعحعُٕح اٌ

ؽشوبد ِذسعخ فٝ عٛق دِؾك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٟٚ٘  4رزّضً ػ١ٕخ اٌذساعخ فٝ 

: اٌؾشوخ الأ١ٍ٘خ ٌٍٕمً ، اٌّغّٛػخ اٌّزؾذح ٌٍٕؾش ٚالإػلاْ ٚاٌزغ٠ٛك ، اٌؾشوخ 

 .ٌلاعزضّبسادالأ١ٍ٘خ ٌقٕبػخ اٌض٠ٛد إٌجبر١خ ، اٌؾشوخ إٌٙذع١خ اٌضساػ١خ 

 2016ؽزٝ ػبَ  2012ٍذساعخ خّغخ عٕٛاد ِٓ ػبَ اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌ فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

 عّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ، ِمبعب ثٕغجخ ااٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ

ٍٝ الأفٛي ، ِؼذي اٌّزغ١ش اٌزبثغ : اٌشثؾ١خ ، ِمبعخ ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ ػ

 اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

اٌغ١ٌٛخ ، ِمبعخ ِٓ خلاي ِؼذي اٌزذاٚي ، ِؼذي اٌزذفك إٌمذٜ ِٓ الأٔؾطخ 

 اٌزؾغ١ٍ١خ.

 ٔرائط اٌذساعح

وؾفذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚوً ِٓ اٌشثؾ١خ 

ٛد ػلالخ ٚاٌغ١ٌٛخ فٝ اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ، ؽ١ش أظٙشد اٌذساعخ ٚع

ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚاٌشثؾ١خ ، ٚأْ ٕ٘بن أصش ا٠غبثٝ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ 

وّب  ػٍٝ وً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

وؾفذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚاٌغ١ٌٛخ 

ٍجٟ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ِؼذي اٌزذاٚي فٝ ، ؽ١ش أظٙشد اٌذساعخ ٚعٛد أصش ع

رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ  اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ، ث١ّٕب لا

 اٌزؾغ١ٍ١خ فٝ اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ. الأٔؾطخٚاٌزذفك إٌمذٜ ِٓ 
 

 ( Abubaker et al , 2018)  ( 14دساعح ) 

 ٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد فٝ ١ٔغ١ش٠ب.اخزجبس رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍ هذف اٌذساعح

 أعش٠ذ  اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ خّغخ ؽشوبد ١ٔغ١ش٠خ. عُٕح اٌذساعح

 2016ؽزٝ ػبَ  2005ػبَ ِٓ ػبَ  12اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ٌّذح  فرشج اٌذساعح

 ّٔىرض اٌذساعح
هش٠مخ  اٌخطٝ اٌّزؼذد ، ٚاػزّذد ػٍٝ الأؾذاساعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط 

 ٌزم١١ُ رؤص١ش ِزغ١شاد اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ. FEMالأصبس اٌضبثزخ 

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ٔغجخ اٌذ٠ٓ لق١ش الأعً ، 

 ٔغجخ اٌذ٠ٓ ه٠ًٛ الأعً ، ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

 ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي.اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، 
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 ٔرائط اٌذساعح

وؾفذ اٌذساعخ ػٓ أْ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٝ وج١ش ػٍٝ 

% ، ث١ّٕب ٔغجخ اٌذ٠ْٛ 1الأداء اٌّبٌٝ ، ٚأْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ػٕذ ِغزٜٛ 

ش عٍجٝ وج١ش ػٍٝ ه٠ٍٛخ الأعً ٚٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌّٙب رؤص١

وّب خٍقذ  %.1الأداء اٌّبٌٝ ، ٚأْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ 

اٌذساعخ اٌٝ أْ اسرفبع ٔغجخ اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً عٛف رئصش ا٠غبث١ب ػٍٝ الأداء 

اٌّبٌٝ ٚرؼضصٖ ، ٚأْ اٌض٠بدح فٝ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأعً عٛف ٠ئصش عٍجب ػٍٝ 

ذلاد اٌفبئذح اٌّشرفؼخ ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأعً رئدٜ الأداء اٌّبٌٝ ، ؽ١ش أْ ِؼ

 اٌٝ رذ٘ٛس الأداء اٌّبٌٝ.
  

 ( Javeed and Tabassam , 2018)  ( 15دساعح ) 

 اٌجبوغزب١ٔخاخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ فٝ اٌؾشوبد  هذف اٌذساعح

 عُٕح اٌذساعح
ٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ لطبع إٌغ١ظ هجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ ؽشوبد إٌّغٛعبد ا

 .فٝ ثبوغزبْ 

 2016ؽزٝ ػبَ  2002اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ  ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

 ٌٍّى١خ.اٌٝ ؽمٛق ا الاٌزضاِبداٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ 

اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، رُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، 

، ِؼذي ّٔٛ  الاعزضّبسِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 اٌّج١ؼبد ، ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ.

 ٔرائط اٌذساعح

الأداء اٌّبٌٝ أظٙشد اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚ

ث١ّٕب  اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ّٔٛ اٌّج١ؼبد ، ٚ٘بِؼ فبفٝ اٌشثؼ.

أظٙشد اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ 

، فمذ  الاعزضّبسأِب ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

بن رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ث١ٕذ اٌذساعخ أْ ١ٌظ ٕ٘

 .الاعزضّبس
 

 ( Krishna and Kumar , 2018)  ( 16دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ أداء ؽشوبد اٌمطبع اٌؼبَ اٌّغغٍخ فٝ عٛق ثِٛجبٜ 

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ إٌٙذ.

 عُٕح اٌذساعح
ؽشوخ ِٓ ؽشوبد اٌمطبع اٌؼبَ اٌّغغٍخ فٝ  32غطذ اٌذساعخ ػ١ٕخ ِىٛٔٗ ِٓ 

 عٛق ثِٛجبٜ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 2012ِبسط  31اِزذد فزشح اٌذساعخ ٌغٕخ ِب١ٌخ ٚاؽذح ِٕز١ٙخ فٝ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

 رُ ل١بعٗ ِٓ خلاي إٌغت اٌزب١ٌخ : اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ،

 ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأعً اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي

 ٔغجخ اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي

 ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، داء اٌّبٌٝ ، رُ ل١بعٗ ِٓ خلاي اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأ

 ى١خ .ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّٚ
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رؾ١ش ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ) ٔغت اٌذ٠ٓ ( 

ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ) ٔغت اٌذ٠ٓ ( 

 ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي.
 

 ( 2119) اٌطشتاْ وتٍماعُ ,  ( 17دساعح ) 

 .أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ أداء اٌّقبسف اٌزغبس٠خ ا١ٌٍج١خ  اخزجبس هذف اٌذساعح

 . رزّضً ػ١ٕخ اٌذساعخ فٝ ِقشف اٌٛؽذح اٌؼبًِ فٝ ١ٌج١ب عُٕح اٌذساعح

 2014ؽزٝ ػبَ  2004اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 ّٔىرض اٌذساعح
ه ٌزؾم١ك ٘ذف ٌٍٕغت اٌّب١ٌخ ، ٚرٌّذد اٌذساعخ ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ اػز

 اٌذساعخ.

 ِرغُشاخ اٌذساعح

  خ٠ذاػ١الإاٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ٠مبط ِٓ خلاي اٌخقَٛ 

اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ٠مبط ِٓ خلاي ٔغت اٌشثؾ١خ ، اٌغ١ٌٛخ ، 

 ٚالإلشاك ، ٚوفب٠خ سأط اٌّبي ٌٍّقشف 

 ٔرائط اٌذساعح

لخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚٔغت اٌغ١ٌٛخ أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ػذَ ٚعٛد ػلا

وّب أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ  ثبٌّقشف ِؾً اٌذساعخ.

ٌٕغت الإلشاك ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِٚخبهش عؼش اٌفبئذح ثبٌّقشف 

ً اٌٝ أْ سثؾ١خ ِقشف اٌٛؽذح  ِؾً اٌذساعخ. ٚرٛفٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ أ٠نب

جب ، ٚرٌه لأْ اٌّقشف ٌذ٠ٗ أفٛي ِؼطٍخ ٔز١غخ رفن١ً عٍ رؤصشاٚأداءٖ 

اٌّقشف  شرفؼخ اٌغ١ٌٛخ ِٕٚخفنخ اٌّخبهش ، وبعزضّبساٌّقشف ٌٍزٛظ١فبد ِ

ٌغضء وج١ش ِٓ أفٌٛٗ فٝ ؽٙبداد ا٠ذاع ِقشف ١ٌج١ب اٌّشوضٜ ، ٚاٌزٝ رزغُ 

سثؾ١زٙب ، ِّب أصش ثؾىً ٍِؾٛظ فٝ ِؼذلاد  ٚأخفبكدسعخ ع١ٌٛزٙب  ثبسرفبع

ٚأخ١شاً ث١ٕذ اٌذساعخ أْ ٔغجخ ِزٛعو وفب٠خ  خ فٝ اٌّقشف ِؾً اٌذساعخ.اٌشثؾ١

 اعزخذاَسأط اٌّبي ٌٍّقشف ِؾً اٌذساعخ ِشرفؼخ عذا ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ 

اٌّقشف لأفٌٛٗ ثىفبءح ، ِّب ٠نؼف أداءٖ ، ٚػذَ لذسرٗ ػٍٝ رؾم١ك أسثبػ 

 ِشم١خ.
 

 ( Afalabi et al , 2019 ) ( 18دساعح ) 

 ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ اٌؾشوبد ث١ٕغ١ش٠ب. هذف اٌذساعح

 عُٕح اٌذساعح
اٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ لطبع الأغز٠خ  ا١ٌٕغ١ش٠خهجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد 

 ؽشوبد. 2ٚاٌّؾشٚثبد ثٍغذ 

 2016ؽزٝ ػبَ  2002اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط رؾ١ًٍ  عحّٔىرض اٌذسا

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌٝ اعّبٌٝ  الاٌزضاِبداٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ 

 اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ،ٚٔغجخ رغط١خ اٌفٛائذ  الاٌزضاِبدالأفٛي ، ٔغجخ اعّبٌٝ 

 .الاعزضّبسبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِم

 اٌّزغ١شاد اٌنبثطخ : ؽغُ اٌؾشوخ ، ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ ، ّٔٛ اٌّج١ؼبد.
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وؾفذ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ اٌّمبط ثٕغجخ 

 اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ٚالأداء اٌّبٌٝ ، ٚأ٠نب ٚعٛد ػلالخ الاٌزضاِبداعّبٌٝ 

اٌٝ ؽمٛق  الاٌزضاِبدا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ اٌّمبط ثٕغجخ اعّبٌٝ 

وّب وؾفذ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌشفغ . اٌٍّى١خ ٚالأداء اٌّبٌٝ 

اٌّبٌٝ اٌّمبط ثٕغجخ رغط١خ اٌفٛائذ ٚالأداء اٌّبٌٝ ، الا أْ ٘زٖ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ 

 ١ٌغذ ِؼ٠ٕٛخ.
 

 ( 2119) تمىق وتٓ خذج ,  ( 19دساعح ) 

 ػ١ٓ ّٔٛ ؽٕذ. –اخزجبس أصش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌّئعغخ عٍٛٔغبص  هذف اٌذساعح

 عُٕح اٌذساعح

هجمذ اٌذساعخ ػٍٝ ِئعغخ عٍٛٔغبص ٚؽذح ػ١ٓ ّٔٛ ؽٕذ ٚ٘ٝ ِئعغخ رٛص٠غ 

بء ِمبهؼخ وٙشث 63 ، ٚوبٌخ رغبس٠خ 113وٙشثبء ٚغبص فٝ اٌغضائش ٚرزؾىً ِٓ 

 اٌغبص. لاعزغلايِمبهؼخ  12ِمبهؼخ غبص ،  46، 

 2012ؽزٝ ػبَ  2015أعش٠ذ اٌذساعخ خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ ٌٍٕغت اٌّب١ٌخ. ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ، ِمبعخ ثٕغجخ أعّبٌٝ 

 الأفٛي ) ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ (

 .الاعزضّبساٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ٔرائط اٌذساعح

أعفشد ٔزبئظ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٝ 

ث١ٓ  ٌٍّئعغخ ِؾً اٌذساعخ ، ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ

، ث١ّٕب أظٙشد إٌزبئظ  2012ٚػبَ  2015ب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ ػبَ اٌشافؼخ اٌّ

،  2016أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ ػبَ 

( 2016ٚأسعؼذ اٌذساعخ اٌغجت فٝ رٌه اٌٝ أْ رىٍفخ اٌذ٠ٓ خلاي ٘زٖ اٌغٕخ )

وّب أسعؼذ  .الاعزضّبسادؼبئذ ػٍٝ وبٔذ أوجش ِٓ ِؼذلاد اٌشثؾ١خ ، ِٚؼذي اٌ

اٌذساعخ اٌغجت فٝ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ 

فٝ ٘زٖ  الاعزضّبساداٌٝ اسرفبع ِؼذلاد اٌؼبئذ ػٍٝ  2012،  2015اٌغٕٛاد 

 اٌغٕٛاد.
 

 ( 2119) عٍُىٌ ,  ( 21دساعح ) 

 هذف اٌذساعح

الأداء اٌّبٌٝ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ  اٌجؾش فٝ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ

اٌّذسعخ فٝ عٛق ػّبْ اٌّبٌٝ ، ِٚؼشفخ ِب ارا وبْ ٕ٘بن فشٚق فٝ أصش اٌشفغ 

 اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ث١ٓ اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ فٝ عٛق ػّبْ اٌّبٌٝ.

 عُٕح اٌذساعح
 ؽشوخ ِغبّ٘خ ػبِخ ِذسعخ فٝ عٛق ػّبْ اٌّبٌٝ ، 42هجمذ اٌذساعخ ػٍٝ 

 ٚرٕزّٝ اٌٝ اٌمطبع اٌّبٌٝ ، اٌمطبع اٌقٕبػٝ ، ٚاٌمطبع اٌخذِٝ.

 2012ؽزٝ ػبَ  2013اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌجغ١و. الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ  ّٔٛرط رؾ١ًٍ  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

 ٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ ا

اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ِٚؼذي 

 اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي .
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ث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد أصش ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ اٌّمبط ثّؼذي 

، فٝ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٝ اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ 

وّب  أصش ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي.

أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد فشٚق فٝ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ 

اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ث١ٓ اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ ، فٝ ؽ١ٓ رج١ٓ 

اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ اٌّمبط ثّؼذي اٌؼبئذ ػذَ ٚعٛد فشٚق فٝ أصش 

 ػٍٝ الأفٛي ث١ٓ اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ.
 

 ( Kenn – Ndubuisi and Nweke ,2019 ) ( 21دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ اٌؾشوبد اٌّغغٍخ فٝ ثٛسفخ 

 ١ٔغ١ش٠ب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 ذساعحعُٕح اٌ
ؽشوخ غ١ش ِب١ٌخ ِذسعخ فٝ ثٛسفخ ١ٔغ١ش٠ب ٌلأٚساق  20أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ 

 اٌّب١ٌخ 

 2015ؽزٝ ػبَ  2000اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد. الأؾذاساعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

ٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ سأط اٌّبي ، اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّب

ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأعً اٌٝ سأط اٌّبي ، ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ 

 الأفٛي ، رىٍفخ اٌذ٠ٓ ، ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

ٚسثؾ١خ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ِمبعب ثّؼذي ،  اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ

 ٌغُٙ.ا

 ٔرائط اٌذساعح

( ٚوً EPSوؾفذ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ سثؾ١خ اٌغُٙ )

 ، اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛيِٓ ٔغجخ 

وّب وؾفذ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

، الا أْ ٘زٖ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ سأط اٌّبي ٚرىٍفخ اٌذ٠ٓوً ِٓ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ٚ

١ٌغذ ِؼ٠ٕٛخ. ث١ّٕب وؾفذ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

ٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأعً ، ٚٔغجخ اخ ٚوً ِٓ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ الأفٛيؽمٛق اٌٍّى١

 ١ش ِؼ٠ٕٛخ.، الا أٔٙب ػلالخ غاٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚٔغجخاٌٝ سأط اٌّبي

وّب أظٙشد اٌذساعخ أْ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأعً اٌٝ سأط اٌّبي ٚٔغجخ اعّبٌٝ 

اٌذ٠ْٛ اٌٝ سأط اٌّبي ٚرىٍفخ اٌذ٠ٓ ٌُٙ رؤص١ش عٍجٝ ٚغ١ش ِؼٕٜٛ ػٍٝ سثؾ١خ 

 اٌغُٙ.
 

 ( Shibutse et al , 2019 ) ( 22دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
 الادخبسداء اٌّبٌٝ ٌزؼب١ٔٚبد فغ اٌّبٌٝ ٚؽغُ اٌؾشوخ ػٍٝ الأاخزجبس أصش اٌش

 . فٝ و١ٕ١ب ٚالائزّبْ

 . فٝ و١ٕ١ب ٚالائزّبْ ٌلادخبسعّؼ١خ رؼب١ٔٚخ  124ثٍغذ ػ١ٕخ اٌذساعخ  عُٕح اٌذساعح

 2012ؽزٝ ػبَ  2013اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 . زؼذداٌخطٝ اٌّ الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌٝ اعّبٌٝ  الاٌزضاِبدفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌش اٌّزغ١ش اٌّغزمً :

 ؽغُ اٌؾشوخ ، ِمبعب ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لإعّبٌٝ الأفٛي  .الأفٛي 

 ػٍٝ الأفٛي. اٌّزغ١ش اٌزبثغ : الأداء اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ
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ْ ؽغُ اٌؾشوخ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٝ وج١ش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ، ٚأْ أظٙشد اٌذساعخ أ

ث١ّٕب أظٙشد  ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ ٚالأداء اٌّبٌٝ.

فغ اٌّبٌٝ رؤص١ش عٍجٝ وج١ش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ، ٚأْ ٕ٘بن ػلالخ اٌذساعخ أْ ٌٍش

اٌٝ اعّبٌٝ  ٌزضاِبدالافغ اٌّبٌٝ اٌّمبط ثٕغجخ اعّبٌٝ ١ٓ اٌشعٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث

 الأفٛي ٚالأداء اٌّبٌٝ.

 

  فع اٌّاًٌ وعىائذ الأعهُ عاخ عاتمح ذٕاوٌد اٌعلالح تُٓ اٌشدسا -2

 ( 2112) اٌحّذؤً واٌصثُحً ,  ( 1دساعح )

 هذف اٌذساعح
، ٚوزٌه اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ   فغ اٌّبٌٝ ٚاٌّخبهش إٌظب١ِخاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌش

ً ٠نٚأ، ّخبهش اٌى١ٍخ فغ اٌّبٌٝ ٚاٌاٌش  فغ اٌّبٌٝ ٚاٌشثؾ١خ. اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌش ب

 عُٕح اٌذساعح
ؽشوخ ِغبّ٘خ أسد١ٔخ ِغغٍخ فٝ عٛق  262أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 ػّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚرٕزّٝ اٌٝ لطبع اٌقٕبػخ ٚاٌخذِبد.

 2006ؽزٝ ػبَ  2005اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌجغ١و الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

 فغ اٌّبٌٝ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ِٓ خلاي دسعخ اٌش فغاٌش اٌّزغ١ش اٌّغزمً :

اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ : اٌّخبهش إٌظب١ِخ ِمبعٗ ثّؼبًِ ث١زب ، اٌّخبهش اٌى١ٍخ ِمبعخ 

 ٜ ، ٚاٌشثؾ١خ ِمبعخ ثشثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ.اٌّؼ١بس ثبلأؾشاف

 ٔرائط اٌذساعح

 وؾفذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٓ ا٢رٝ :

فغ اٌّبٌٝ أصش ا٠غبثٝ ػٍٝ سثؾ١خ اٌؾشوبد ، ارا اعزطبػذ اداسح اٌؾشوخ ٌٍش -

اٌزٝ ٠زُ ر٠ٍّٛٙب ثؤِٛاي اٌذ٠ْٛ أػٍٝ ِٓ  الاعزضّبسادرؾم١ك ِؼذي ػبئذ ػٍٝ 

 ِؼذي رىٍفخ اٌذ٠ْٛ

ُ اٌؼبد٠خ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ ِؾً اٌذساعخ ٠زؼشمْٛ اٌٝ أْ ؽٍّخ الأعٙ -

اٌّخبهشح ثذسعخ أوجش ارا وبٔذ اٌذ٠ْٛ رؾىً اٌغضء الأوجش فٝ ا١ٌٙىً 

ؽ١ش أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ فٝ ٘زٖ اٌؾشوبد ٠زؤصش  اٌز٠ٍّٟٛ.

 ثبٌض٠بدح ٚإٌمـ ، ارا ؽذس رزثزة فٝ فبفٝ أسثبؽٙب

ٚسثؾ١خ ٓ اٌّخبهشح إٌظب١ِخ ٚاٌّخبهشح اٌى١ٍخ فغ اٌّبٌٝ ػٍٝ وً ٠ِئصش اٌش -

 فغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.اٌغُٙ ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئصش اٌش
 

 (Barasa,2012) ( 2دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
دساعخ رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ فٝ ثٛسفخ 

 ١ٔشٚثٝ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 عُٕح اٌذساعح
ؽشوخ ِغبّ٘خ فٝ ثٛسفخ ١ٔشٚثٝ  52خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ أعش٠ذ اٌذساع

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚرٕزّٝ اٌٝ لطبػبد ِخزٍفخ.

 2011ؽزٝ ػبَ  2002اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

مً :اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ سأط اٌّبي ، ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّزغ١ش اٌّغز

 اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٔغجخ رغط١خ اٌفٛائذ.

 Tobin's Qاٌّزغ١ش اٌزبثغ : ػٛائذ الأعُٙ  ، ِمبعب ثّئؽش 
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 ٔرائط اٌذساعح

أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ اٌشفغ اٌّبٌٝ اٌّمبط ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ سأط اٌّبي ، 

ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٔغجخ رغط١خ اٌفٛائذ ٌٗ رؤص١ش عٍجٝ ػٍٝ ػٛائذ ٔغجخ اٌذ٠

، ٚأْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ Tobin's Qالأعُٙ اٌّمبعخ ثّئؽش 

 اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ فٝ ثٛسفخ ١ٔشٚثٝ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.
 

 (2114) اٌغاَح ,  ( 3دساعح ) 

 اعخ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ عٛق دثٝ اٌّبٌٝ.دس هذف اٌذساعح

 عُٕح اٌذساعح

اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ عٛق دثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، 

ٚرٕزّٝ اٌٝ اٌمطبػبد اٌزب١ٌخ ) اٌّبٌٝ ، اٌقٕبػٝ ، اٌخذِٝ ( ، ٚلذ ثٍغ ؽغُ ٘زٖ 

 ؽشوخ. 31اٌؼ١ٕخ 

 2012ؽزٝ ػبَ  2010ٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ اِزذد ا فرشج اٌذساعح

 اعزخذِذ اٌذساعخ  ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌجغ١و ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌشفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي 

 ) ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ (

ٚاٌّخبهش  (Beta)خ ثبٌّخبهش إٌظب١ِخ اٌّزغ١ش اٌزبثغ : ػٛائذ الأعُٙ ، ِمبع

 .(EPS)، ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ  (G)اٌى١ٍخ 

 ٔرائط اٌذساعح

رؾ١ش ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٝ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ٚفغشد 

%  55% ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ اٌّخبهش إٌظب١ِخ ، وّب فغشد  0 ,26

اٌّخبهش اٌى١ٍخ ٌٍؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ. وّب أؽبسد  ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ

اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٌٗ رؤص١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّؾممخ ، 

ا٠غبث١خ ث١ٓ % ، ٟٚ٘ ػلالخ ِٛعجخ ل٠ٛخ. أٞ أْ ٕ٘بن ػلالخ  30, 2ؽ١ش فغشد 

 فغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ.اٌش
 

 ( Acheampong et al , 2014 ) ( 4دساعح ) 

 ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ ثٛسفخ غبٔب.ٚؽغُ اٌغٛق فغ اٌّبٌٝ دساعخ رؤص١ش اٌش هذف اٌذساعح

 عُٕح اٌذساعح
ؽشوبد ِذسعخ فٝ ثٛسفخ غبٔب ٌلأٚساق  5اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 رٕزّٟ اٌٝ لطبع اٌقٕبػخ.ٚ اٌّب١ٌخ ،

 2010ؽزٝ ػبَ  2006اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌجغ١و الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌشفغ اٌّبٌٝ، ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ  اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ :

 الأفٛي )ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ( .

 اٌؼبَ. : ِمبعب ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٝ الأفٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌغٛق ؽغُ

عؼش  –) عؼش الإغلاق فٝ آخش ٠َٛ ٌٍزذاٚي  اٌّزغ١ش اٌزبثغ ، ػٛائذ الأعُٙ ، ِمبعٗ

 عؼش الإغلاق فٝ أٚي ٠َٛ ٌٍزذاٚي.÷ الإغلاق فٝ ٠َٛ اٌزذاٚي الأٚي ٌٕفظ اٌغٕخ ( 

 ٔرائط اٌذساعح

أْ ٕ٘بن ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ لأسثؼخ ث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ 

وّب ث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ  بد ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ ، ٚػلالخ ا٠غبث١خ ٌؾشوخ ٚاؽذح.ؽشو

 أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ؽغُ اٌغٛق ٚػٛائذ الأعُٙ ٌؾشوبد اٌؼ١ٕخ اٌخّظ .
 

 ( Abdullah et al , 2015 ) ( 5دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
ّذسعخ ثجٛسفخ ػٍٝ ػٛائذ أعُٙ اٌؾشوبد اٌ اٌغٛق ؽغُغ اٌّبٌٝ ٚفدساعخ أصش اٌش

 دوب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.
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 عُٕح اٌذساعح
ؽشوبد ِذسعخ فٝ ثٛسفخ دوب ٌلأٚساق  5أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ رزؤٌف ِٓ 

 اٌّب١ٌخ ٚرٕزّٝ ٌمطبع اٌزق١ٕغ.

 2012ؽزٝ ػبَ  2002اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌجغ١و ٔؾذاسالااػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ :

 فغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌش

 اٌؾغُ : ِمبعب ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٝ الأفٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ : ػٛائذ الأعُٙ ، ِمبعب ثبٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ :

 عؼش اٌغُٙ ٔٙب٠خ اٌفزشح  ÷عؼش اٌغُٙ ثذا٠خ اٌفزشح (  –اٌفزشح ) عؼش اٌغُٙ ٔٙب٠خ 

 ٔرائط اٌذساعح

 رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ إٌزبئظ ا٢ر١خ :

 فغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ لأسثؼخ ؽشوبد ِٓ ؽشوبدٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌش -

 ّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ٌؾشوخ ٚاؽذح فغ اٌاٌؼ١ٕخ ، ٚػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌش

 ٚػٛائذ الأعُٙ. اٌغٛق ؽغُلخ ِٛعجخ ث١ٓ ٕ٘بن ػلا -
 

 ( AL Salamat and Mustafa , 2016 ) ( 6دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚػٛائذ الأعُٙ ٌغ١ّغ اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ 

 اٌّغبّ٘خ فٝ ثٛسفخ ػّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 عُٕح اٌذساعح
ٌقٕبػ١خ اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ ػّبْ أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ع١ّغ اٌؾشوبد ا

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 2014ؽزٝ ػبَ  2002اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌّزؼذد الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اٌٝ اعّبٌٝ اٌّزغ١ش اٌّغزمً : ١٘ىً سأط اٌّبي ، ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ 

 الأفٛي.

اٌّزغ١ش اٌزبثغ : ػٛائذ الأعُٙ ، ِمبعب ػٓ هش٠ك اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ٌغؼش 

خلاي اٌغٕخ  اٌّذفٛػخ اٌّٛصػخالإغلاق فٝ آخش ٠َٛ ٌٍزذاٚي ثبلإمبفخ اٌٝ الأسثبػ 

 ِمغِٛخ ػٍٝ عؼش الإغلاق فٝ ٠َٛ اٌزذاٚي الأٚي ٌٕفظ اٌؼبَ.

 ، اٌغ١ٌٛخ.اٌؾشوخ، سثؾ١خ اٌغُٙ، اٌشثؾ١خ اٌّزغ١شاد اٌنبثطخ : فشفخ إٌّٛ، ؽغُ

 ٔرائط اٌذساعح

رؾ١ش ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي 

وّب أؽبسد اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ل٠ٛخ ث١ٓ وً ِٓ  ٚػٛائذ الأعُٙ.

١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ أِب ؽغُ اٌؾشوخ ٚٔغجخ اٌم اٌغ١ٌٛخ ، اٌشثؾ١خ ٚػٛائذ الأعُٙ.

، الا ا٠غبث١خ ث١ُٕٙ ٚث١ٓ ػٛائذ الأعُٙاٌذفزش٠خ ، فمذ أظٙشد اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ 

ٚأخ١شا رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن  أْ ٘زٖ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ١ٌغذ ِؼ٠ٕٛخ.

 ػلالخ عٍج١خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ سثؾ١خ اٌغُٙ ٚػٛائذ الأعُٙ.
 

 ( Andersson, 2016 ) ( 7دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
فغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌؾشوبد اٌغ٠ٛذ٠خ اٌّغبّ٘خ فٝ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌش

 Nasadaq OMX Stockholmثٛسفخ 

 عُٕح اٌذساعح
ؽشوخ ع٠ٛذ٠خ ِغبّ٘خ ثجٛسفخ  332رزؤٌف ِٓ ػ١ٕخ أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ 

 عزٛوٌُٙٛ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚرٕزّٝ اٌٝ لطبػبد ِخزٍفخ.

 2015ؽزٝ ػبَ  2006اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  اٌذساعح فرشج
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 . اٌخطٝ اٌّزؼذد الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

 ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي.فغ اٌّبٌٝ، اٌشاٌّزغ١ش اٌّغزمً :

ً ا١ٌٗ الأسثبػ عٗ اٌّزغ١ش اٌزبثغ : ػٛائذ الأعُٙ ، ِمب ثبٌزغ١ش فٝ عؼش اٌغُٙ ِنبفب

اٌّٛصػخ اٌّذفٛػخ خلاي اٌغٕخ ِمغِٛخ ػٍٝ عؼش الاغلاق فٝ ٠َٛ اٌزذاٚي الأٚي 

 . ٌٕفظ اٌغٕخ 

اٌّزغ١شاد اٌنبثطخ : ؽغُ اٌؾشوخ ، ّٔٛ اٌّج١ؼبد ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ 

 اٌذفزش٠خ.

 ٔرائط اٌذساعح
فغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ، ِّب د ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌشاعخ اٌٝ ٚعٛأؽبسد ٔزبئظ اٌذس

 فغ اٌّبٌٝ.٠زُ رؼ٠ٛنُٙ ػٓ ِخبهش اٌش ضّش٠ٓ لا٠ؾ١ش اٌٝ أْ اٌّغز
 

 (2116)ِعاػ , ( 8دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
ث١بْ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ لطش 

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ .

 عُٕح اٌذساعح
ؽشوخ ِذسعخ فٝ ثٛسفخ لطش ٌلأٚساق  12عش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ أ

 اٌّب١ٌخ . 

 2015ؽزٝ ػبَ  2010اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 ّٔىرض اٌذساعح
ٚإٌّٛرط ،  (Panel)اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ 

 .اٌضبثزخ ، ّٚٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼؾٛائ١خ اٌزغ١ّؼٝ ، ّٔٛرط اٌزؤص١شاد 

 ِرغُشاخ اٌذساعح

،  ، ِمبعب ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي اٌشفغ اٌّبٌٝاٌّزغ١ش اٌّغزمً : 

ٌٝ ه٠ٍٛخ الاعً ا ، ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ اعّبٌٝ الافٛيٌٝ عً اٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأ

 ؽمٛق اٌٍّى١خ .

 . اٌّزغ١ش اٌزبثغ : ػٛائذ الأعُٙ

 ع١غّب . اٌّخبهش إٌظب١ِخ : ِمبعخ ثّؼبًِ 

 ٔرائط اٌذساعح

ٌٝ ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ اٌذساعخ ارٛفٍذ 

ً ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأعً  ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ،  اٌِٝمبعب

ٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ٔغجخ ٌب رٛفٍذ اٌذساعخ افٛي ٚػٛائذ الأعُٙ . وّالأ

. ٚأخ١شا رٛفٍذ فٛي ٚػٛائذ الاعُٙ اٌٝ اعّبٌٝ الأعً اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ الأ

 اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ٔغت اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚاٌّخبهش إٌظب١ِخ .
 

 ( 2116,  تً) هُّغً وتٍغش ( 9دساعح ) 

 هذف اٌذساعح

ٚػٛائذ الأعُٙ ٚوً ِٓ  فغ اٌّبٌٝهج١ؼخ اٌؼلالخ اٌزٝ رغّغ ث١ٓ اٌش دساعخ

فغ اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌؾشوبد ٚإٌظب١ِخ ، ٚأ٠نب اخزجبس أصش اٌشِخبهش٘ب اٌى١ٍخ 

 اٌّذسعخ فٝ عٛق دثٟ اٌّبٌٟ.

 عُٕح اٌذساعح
ؽشوخ ِذسعخ فٝ عٛق دثٟ اٌّبٌٟ ، ٚرٕزّٟ اٌٝ لطبػبد  30ؽٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

 .قبلادالاراٌمطبع اٌجٕىٝ ،  ِخزٍفخ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ١ٌٚظ اٌؾقش

 2015ؽزٝ ػبَ  2005اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 اٌخطٝ اٌجغ١و الأؾذاساػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

 DRفغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٠ٚشِض ٌٙب اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌش

 ث١زب Bِمبعخ ثّؼبًِ  اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ : اٌّخبهش اٌى١ٍخ

 ع١غّب اٌّخبهش إٌظب١ِخ : ِمبعخ ثّؼبًِ 

 EPSػٛائذ الأعُٙ : سثؾ١خ اٌغُٙ ٠ٚشِض ٌٙب ثبٌشِض 
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 ٔرائط اٌذساعح

فغ اٌّبٌٝ ٚاٌّخبهش ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌش وؾفذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٓ

ح فٝ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ أدد اٌٝ ، ٚفغشد اٌذساعخ ٘زٖ إٌز١غخ ػٍٝ أْ اٌض٠بد اٌى١ٍخ

اٌض٠بدح فٝ رىٍفخ ر٠ٍّٛٙب ، ِّب مبػف ِٓ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ اٌزٝ رزؼشك ٌٙب 

ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  وّب وؾفذ اٌذساعخ ػٓ اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ.

فغ اٌّبٌٝ ٚاٌّخبهش إٌظب١ِخ ، ٚلذ فغشد اٌذساعخ ٘زٖ إٌز١غخ ػٍٝ أْ اٌض٠بدح اٌش

( ٠ذفغ ثبٌّمشم١ٓ ٌٍض٠بدح فٝ عؼش اٌفبئذح اٌزٜ ٠ئصش لزشاك )اٌذ٠ْٛالافٝ ِؼذي 

ػٍٝ اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ، ٚاٌزٝ رؼزّذ ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ثؾىً وج١ش ِّب ٠ئدٜ اٌٝ 

ٛد ػلالخ هشد٠خ ٚأخ١شا وؾفذ اٌذساعخ ػٓ ٚع ص٠بدح ٚاسرفبع ِخبهش اٌغٛق .

لالخ اٌطشد٠خ ٘زٖ اٌؼٚسثؾ١خ اٌغُٙ ، ٚرفغش اٌذساعخ فغ اٌّبٌٝ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌش

ٚأسعؼذ اٌذساعخ  ، (ٍٝ ػٛائذ الأعُٙ )سثؾ١خ اٌغُٙفغ اٌّبٌٝ ػثبلأصش الإ٠غبثٝ ٌٍش

 2015 – 2005رٌه اٌٝ اػزّبد ِؼظُ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ألً ِٓ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ،  فبئذحِزٛعو ٚه٠ًٛ الأعً ثّؼذلاد  الالزشاكػٍٝ 

اٌذ٠ْٛ ، ِّب عؼٍٙب  اعزخذاَاٌؾشوبد اٌزٝ ثبٌغذ فٝ  ػٍٝ ػىظ اٌجؼل ا٢خش ِٓ

 فغ اٌّبٌٝ.اٌؼٛائذ ، ٚ٘ٛ الأصش اٌغٍجٝ ٌٍش أخفبكرزؾًّ رىب١ٌف امبف١خ أدد اٌٝ 
 

 ( 2118,  ) أحّذ واٌحغٓ ( 11دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
فغ اٌّبٌٝ فٝ ػٛائذ الأعُٙ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٝ عٛق أصش ِئؽشاد اٌشل١بط 

 .ب١ٌخ اٌغؼٛدٜ الأٚساق اٌّ

 عُٕح اٌذساعح
أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٜ ثٍغذ 

 .ؽشوخ ِغبّ٘خ رٕزّٟ اٌٝ لطبػبد ِخزٍفخ  62

 2015ؽزٝ ػبَ  2012اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح

 . اٌخطٝ اٌّزؼذد سالأؾذااػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط  ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ  فغ اٌّبٌٝ ، ِمبعب ثبٌّئؽشاد اٌزب١ٌخ :اٌّزغ١ش اٌّغزمً : اٌش

اعّبٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ ،  اعّبٌٝ الأفٛي ، اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ ، اعّبٌٝ الأفٛي ، اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي 

 ِئؽش رغط١خ اٌفٛائذٚعً اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ، الأ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ : ػٛائذ الأعُٙ ، ِمبعخ ثشثؾ١خ اٌغُٙ.

 ٔرائط اٌذساعح

ِٓ اٌزغ١ش فٝ  %52.2وؾفذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٓ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش رغ١ش 

وّب أٚمؾذ ٔزبئظ  %. 25اٌّزغ١ش اٌزبثغ ػٛائذ الأعُٙ ، ٚرٌه ػٕذ دسعخ صمٗ 

ساعخ أْ ٕ٘بن أصش عٍجٟ ٌىً ِٓ ِئؽش اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ، ِئؽش اٌذ

ِئؽش ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٝ ِٓ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٚأصش ا٠غبثٟ ٌىً 

الأفٛي ، اٌذ٠ْٛ لق١شح الأعً اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ، ِٚئؽش اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ 

٠ٛعذ أصش ِؼٕٜٛ ٌّئؽش  ث١ّٕب لا الأعً اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.

 رغط١خ اٌفٛائذ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.
 

 ( Agustin et al , 2019)  ( 11دساعح ) 

 هذف اٌذساعح
فغ اٌّبٌٝ ، ٚاٌشثؾ١خ ػٍٝ ِخبهش اٌغٛق ١ًٍ رؤص١ش وً ِٓ ؽغُ اٌؾشوخ ، اٌشرؾ

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. ُ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ فٝ ثٛسفخ أذ١ٔٚغ١بٚػٛائذ الأعٙ

 ٌذساعحعُٕح ا
ٚرٕزّٝ اٌٝ  أذ١ٔٚغ١بأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ صّبٔٝ ؽشوبد ِغبّ٘خ فٝ ثٛسفخ 

 . الاعزٙلاو١خلطبع فٕبػخ اٌغٍغ 

 2016ؽزٝ ػبَ  2002اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ  فرشج اٌذساعح
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 اعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد . ّٔىرض اٌذساعح

 ِرغُشاخ اٌذساعح

فغ اٌّبٌٝ ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ غ١شاد اٌّغزمٍخ : اٌشاٌّز

 اعّبٌٝ الأفٛي ، ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

اٌشثؾ١خ : ٚرُ ل١بعٙب ِٓ خلاي ٔغجخ ٘بِؼ اٌشثؼ ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، 

 ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

ي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لإعّبٌٝ الأفٛي ٚاعّبٌٝ ؽغُ اٌؾشوخ : رُ ل١بعٗ ِٓ خلا

 اٌّج١ؼبد.

ِمبعب ثبٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ )عؼش اٌغُٙ ٔٙب٠خ اٌفزشح  ،اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ : ػٛائذ الأعُٙ 

 ، ِٚخبهش اٌغٛق عؼش اٌغُٙ ثذا٠خ اٌفزشح ÷عؼش اٌغُٙ ثذا٠خ اٌفزشح (  –

 ٔرائط اٌذساعح

ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ الا أٔٗ  رؤص١ش عٍجٝعخ أْ ؽغُ اٌؾشوخ ٌٗ اأظٙشد ٔزبئظ اٌذس

فغ اٌّبٌٝ ٚاٌشثؾ١خ رؤص١شا ا٠غبث١ب ػٍٝ ػٛائذ ش ِؼٕٜٛ ، ث١ّٕب ٠ئصش اٌشغ١ رؤص١ش

ً  الأعُٙ ، ٌٚىٕٗ رؤص١ش غ١ش ِؼٕٜٛ وّب أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ؽغُ  .أ٠نب

، ث١ّٕب اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚاٌشثؾ١خ  اٌؾشوخ ٌٗ رؤص١ش عٍجٝ ِٚؼٕٜٛ ػٍٝ ِخبهش اٌغٛق

ٚأخ١شا أظٙشد اٌذساعخ أْ ِخبهش  رؤص١شا ا٠غبث١ب وج١شا ػٍٝ ِخبهش اٌغٛق. ائصش٠

 . اٌغٛق رئصش رؤص١شا ا٠غبث١ب ِٚؼ٠ٕٛب ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

 : اٌرعٍُك عًٍ اٌذساعاخ اٌغاتمح 

الأداء اٌّبٌٝ ، فغ اٌّبٌٝ ٚبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشرٕٛػذ ث١ئخ اٌذساعبد اٌغ -1

فغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ، ٌُٚ رزطشق اٌٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ ، ٚثبٌزبٌٝ فبْ ٚاٌؼلالخ ث١ٓ اٌش

 . (خ اٌّقش٠خ )فٝ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخٕ٘بن ٔذسح وج١شح ٌٙزٖ إٌٛػ١خ ِٓ اٌذساعبد فٝ اٌج١ئ

فغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ ذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ دساعخ أصش اٌشاٌ ٔذسح -2

ِٚٓ عٙخ أخشٜ رؼذ اٌجٕٛن اٌٍجٕخ الأعبع١خ فٝ الزقبد٠بد اٌذٚي  اٌجٕٛن ٘زا ِٓ عٙخ ،

فغ اٌّبٌٝ ػٍٝ أصش اٌش لاخزجبسعبءد ٘زٖ اٌذساعخ إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ ػٍٝ ؽذ عٛاء ، ٌزا فمذ 

 أداء ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌجٕٛن ، ٌّب ٌٙب ِٓ أ١ّ٘خ ثبٌغخ فٝ الزقبد٠بد اٌذٚي.

خ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ، أٚ اٌؼلالخ ث١ٓ رٕبٌٚذ اٌذساعبد اٌغبثمخ دساعخ اٌؼلال -3

ٛعذ دساعخ عبثمخ رٕبٌٚذ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ر لا الا أٔٗاٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ، 

 ٚػٛائذ الأعُٙ ِؼب.اٌّبٌٝ داء الأ

ٌٍذساعبد اٌغبثمخ ، ؽ١ش رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس أصش  اِزذادارؤرٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  -4

ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّبٌٝ داء الأفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌش

 اٌّقش٠خ.

 َُّض اٌذساعح اٌحاٌُح عٓ اٌذساعاخ اٌغاتمح : ِا 

ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌجٕٛن  اٌّبٌٝ داءالأرجؾش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ  -1

ش٠خ ، ٠ٚؼزجش ٘زا اٌّٛمٛع ِٓ اٌّٛمٛػبد اٌزٝ ٌُ اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّق

اٌٛاعغ ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ فٝ ِقش ، ٚثبٌزبٌٝ رؼذ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٝ اٌذساعخ  الا٘زّبَرٕبي 

ٚاٌزٝ رؾٙذ ؽؼ ٌٍذساعبد اٌغبثمخ فٝ ٘زا اٌّٛمٛع فٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ، الأٌٚٝ اٌزٝ رزٕبٚي 

 ) فٝ ؽذٚد اهلاع اٌجبؽضخ (. اٌّغبي٘زا 

أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ  لاخزجبسٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ث١ٓ الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ، ٚرٌه عّؼذ ا -2

ً ، ٔظشاً لأ١ّ٘خ ٘ز٠ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ فٝ اٌجٕٛن ، ٚاٌزٜ ٌُ رزٕبٌٚٗ أٜ دساعخ عبثمخ.  ػ١ٍّٙب ِؼب

ٚوزٌه رُ امبفخ ؽغُ اٌجٕه وّزغ١ش مبثو ، ٚ٘ٛ ِبٌُ رغزخذِٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ 

 جٕٛن )فٝ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخ (.أعش٠ذ ػٍٝ اٌ

فغ اٌّبٌٝ ) ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ ٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ ِؼشفخ أصش اٌشرٙذف ا -3

الأفٛي ، ٚٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  ( ػٍٝ وً ِٓ الأداء اٌّبٌٝ ) ِمبعبً 

ِمبعٗ ، ٚػٛائذ الأعُٙ )(  ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي
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ِٓ خلاي اٌفشٚلبد  اٌّغبُ٘ثٕق١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌزٝ ٠ؾقً ػ١ٍٙب 

، أٜ اٌزغ١ش فٝ عؼش اٌغُٙ ثبلإمبفخ اٌٝ الأسثبػ اٌّٛصػخ اٌّذفٛػخ خلاي اٌغٕخ  (اٌغؼش٠خ

 ِمغِٛخ ػٍٝ عؼش الإغلاق فٝ ٠َٛ اٌزذاٚي الأٚي ٌٕفظ اٌغٕخ.

 ػ١ٕخ ِٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ ، ػٍٝرطجك ، ؽ١ش ث١ئخ اٌزطج١ك  اخزلاف -4

 2013اٌجٕٛن اٌّغغٍخ فٝ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ، خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ ػبَ 

ٔز١غخ اٌظشٚف اٌغ١بع١خ  الالزقبدٞ الاعزمشاسرزغُ ٘زٖ اٌفزشح ثؼذَ ٚ،  2012ؽزٝ ػبَ 

 اٌزٝ ِشد ثٙب ِقش فٝ رٍه اٌفزشح.

 ش فشوض اٌذساعح :ذطىَ
 اٌعلالح تُٓ اٌشفع اٌّاًٌ والأداء اٌّاًٌ -1

ف ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ زؼبسك ٘ٛ اٌغّخ الأعبع١خ اٌزٝ رىزٕاٌزٕبلل أٚ اٌ ٠ؼذ    

رٛفً رُ اعشاإ٘ب ثٙذف اٌزؾمك ِٓ هج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ. فّٓ ٔبؽ١خ ، 

 , Gweyi , 2014 2012، اٌؼٍٝ، 2013اٌؾّذاْ ٚاٌمنبٖ، ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ )

(Saeed et al , 2013 , Afalabi et al , 2019   ٌٝاٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّب

ٚالأداء اٌّبٌٝ. ٚرٛفش رٍه إٌزبئظ د١ٌلا ػٍٝ أْ إٌّؾآد اٌزٟ ٠شرفغ ف١ٙب اٌذ٠ٓ وّقذس ٌٍز٠ًّٛ 

لذسح ٚوفبءح إٌّؾآد ػٍٝ اعزضّبس اِٛاي اٌذ٠ٓ ثّؼذي ػبئذ  ٠ىْٛ أدائٙب لٜٛ ، ٠ٚشعغ ٘زا ٔز١غخ

ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، رٛفً ػذد آخش ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ  ٠فٛق رىٍفخ أِٛاي اٌذ٠ٓ.

 , Awunyo – Vitor and Badu , 2012 , Rajkumar , 2014 2013ِضً)إٌغبس،

Abubakar , 2015 , Aziidah , 2017 , Jose , 2017 , Kenn – Ndubuisi and 

Nweke, 2019, Shibutse et al, 2019 اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء )

اٌّبٌٝ. ٚرٛفش رٍه إٌزبئظ د١ٌلا ػٍٝ أْ الاػزّبد ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٝ وّقذس ٌٍز٠ًّٛ ٚاسرفبع 

ؾآد ػٍٝ ، ٠ٚشعغ رٌه ٔز١غخ ػذَ لذسح إٌّ اٌذ٠ْٛ ٠ئدٜ اٌٝ رذ٘ٛس الأداء اٌّبٌٝ فٝ إٌّؾآد

 اعزضّبس اِٛاي اٌذ٠ٓ ثّؼذي ػبئذ ٠فٛق رىٍفخ أِٛاي اٌذ٠ٓ.

اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ  ٚثشغُ إٌزبئظ اٌغبثمخ ، رٛعذ دساعبد عبثمخ ػذ٠ذح       

لخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ّٕٙب ، ٚاٌجؼل ا٢خش ٚالأداء اٌّبٌٝ ، الا أْ اٌجؼل ِٕٙب أخفك فٝ اٌزٛفً اٌٝ ػلا

ٛفً اٌٝ ٔزبئظ ِخزٍفخ ، ؽ١ش أظٙشد ٔزبئغٙب ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ثؼل ِٓ رٍه اٌذساعبد ر

ِمب١٠ظ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚثؼل ِئؽشاد الأداء اٌّبٌٝ ، ٚػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌجؼل ا٢خش ِٓ 

 2014ِضً )ػجذ اٌغ١ًٍ ،ِمب١٠ظ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚاٌجؼل ا٢خش ِٓ ِئؽشاد الأداء اٌّبٌٝ، 

 , Ur Rehman  ، 2012، ػ١ٍٜٛ ،  2012ذح ، ، ثمٛق ٚثٓ خ2012،اٌطشثبْ ٚثٍمبعُ ، 

2013 , Enekwe  et al , 2014 , Abu baker et al , 2018 , Javeed and 

Tabassam , 2018 , Krishna and Kumar , 2018. )      

بغخ اٌفشك ١ٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ ٔزبئظ ، فرٛفٍذ ا١ٌ ٚثزٌه ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ ، فٝ مٛء ِب    

 ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ فٛسح فشك اٌؼذَ ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ : الأٚياٌشئ١غٝ 

جٕٛن اٌّغغٍخ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ فٝ اٌرٛعذ ػلالخ ث١ٓ  لااٌفشض اٌشئُغً الأوي : 

 ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ. 

 اٌفشوض اٌفشعُح إٌّثصمح ِٓ اٌفشض اٌشئُغً الأوي 

ً ثٕغجخ ٌّبٌٝ )ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ الا رٛعذ   - ( ٚالأداء اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛيِمبعب

ً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛياٌّبٌٝ  فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ( )ِمبعب

 .اٌّقش٠خ

ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ  رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ )لا  -

  فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ.  (ؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي)ِمبعبً ثّ
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لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ) ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ( ٚالأداء   -

ً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ( فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ  اٌّبٌٝ )ِمبعب

  ّقش٠خ. اٌ

ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ  رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ )لا  -

 فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ.  (ذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئ)

 اٌعلالح تُٓ اٌشفع اٌّاًٌ وعىائذ الأعهُ -2

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ. فّٓ ٔبؽ١خ ،  ارغبٖغبثمخ ؽٛي اخزٍفذ اٌذساعبد اٌ     

، ١ّ٘غٟ  2014، اٌغب٠ؼ ،  2012رٛفً ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ )اٌؾّذٚٔٝ ٚاٌقج١ؾٟ ، 

زبئظ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ. ٚرٛفش رٍه إٌ ا٠غبث١خٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا (2016ٟ ، ٚثٍغشث

٠ٚشعغ رٌه ٔز١غخ اػزّبد  . ػٛائذ الأعُٙ فٝ إٌّؾآد اسرفبعئدٜ اٌٝ ٌذ٠ْٛ رد١ٌلا ػٍٝ أْ ص٠بدح ا

إٌّؾآد ػٍٝ الالزشاك ثّؼذلاد فبئذح ألً ِٓ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ، ٚ٘ٛ الأصش الا٠غبثٝ ٌٍشفغ 

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، رٛفً ػذد آخش ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ٚ اٌّبٌٝ .

ئدٜ اٌٝ أخفبك بدح اٌذ٠ْٛ ر. ٚرٛفش رٍه إٌزبئظ د١ٌلا ػٍٝ أْ ص٠ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ

٠ٚشعغ رٌه ٔز١غخ ِجبٌغخ اٌؾشوبد فٝ اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ ، ِّب عؼٍٙب رزؾًّ رىب١ٌف ػٛائذ الأعُٙ ، 

 , Barasa)  ، ٚ٘ٛ الأصش اٌغٍجٝ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ الأعُٙ ػٛائذالأسثبػ ٚ ١خ أدد اٌٝ أخفبكامبف

2012 , Acheampong et al , 2014 , Abdullah et al , 2015 , AL Salamat and 

Mustafa , 2016 , Andersson , 2016) . 

     

اخزجشد اٌؼلالخ اٌزٝ  ( Agustin et al , 2019ٚثشغُ إٌزبئظ اٌغبثمخ ، رٛعذ دساعخ ) 

ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ، ٚاخفمذ فٝ اٌزٛفً اٌٝ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ّٕٙب. وّب رٛعذ 

( اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ  ٚػٛائذ الأعُٙ ٚرٛفٍذ اٌٝ 2012دساعخ )أؽّذ ٚاٌؾغٓ ، 

ؼل ِئؽشاد اٌشفغ ٔزبئظ ِزجب٠ٕخ ِٚخزٍفخ ، ؽ١ش أظٙشد اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ث

اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ، ٚػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌجؼل ا٢خش ِٓ ِئؽشاد اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ 

الأعُٙ. ٠ٚؼذ اٌزٕبلل أٚ اٌزنبسة ٘ٛ ا٢خش اٌقفخ اٌغبٌجخ اٌزٝ رىزؾف ٔزبئظ اٌذساعبد 

 ئذ الأعُٙ. الاخزجبس٠خ اٌزٝ رُ اعشاإ٘ب ثٙذف اٌزؾمك ِٓ هج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛا

ٚثزٌه ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ فٝ ظً ٘زا اٌغ١بة ٌلإعّبع ؽٛي ارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ 

ٚػٛائذ الأعُٙ ، ف١بغخ اٌفشك اٌشئ١غٝ اٌضبٔٝ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ فٛسح فشك اٌؼذَ ، ٚرٌه 

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

لأعُٙ فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ ا لا:  اٌفشض اٌشئُغً اٌصأً

 ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ.

 اٌفشوض اٌفشعُح إٌّثصمح ِٓ اٌفشض اٌشئُغً اٌصأً 

لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ) ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ( ٚػٛائذ  -

 .فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ الأعُٙ

ً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ( ٚػٛائذ لا  - رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ) ِمبعب

 فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ.  الأعُٙ

اٌغضء ٚثؼذ رٛف١ش دػُ اخزجبسٜ أعُٙ فٝ رط٠ٛش فشٚك اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ، رمَٛ اٌجبؽضخ فٝ    

 رٍه اٌفشٚك.  لاخزجبس خرط اٌّلائّخ إٌّبِٓ اٌذساعخ ثزق١ُّ ٚف١بغاٌزبٌٝ 

 ُُّ اٌذساعحشاٌصاً : ذص
 ِعرّع وعُٕح اٌذساعح  -1

 ِعرّع اٌذساعح :  -

فٝ ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ اٌجٕٛن اٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ اٌمطبع اٌّقشفٝ اٌّقشٜ    

بّ٘خ ، ٚرٌه ثؼذ اعزجؼبد اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغ 2012ٚ  2013ث١ٓ ػبِٝ اٌفزشح 
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ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ، ٔظشا لاخزلاف هج١ؼخ ػٍّٙب ٚع١بعبرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ػٓ 

( ، الأِش اٌزٜ ٠خٍك فؼٛثخ ثؾؤْ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ اٌؾشوبد اٌّب١ٌخ )اٌجٕٛنِض١لارٙب فٝ 

 فٝ اٌنٛاثو ٚاٌمٛا١ٔٓ إٌّظّخ. الاخزلافبدٔز١غخ 

 عُٕح اٌذساعح : -

اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ خلاي اٌفزشح  رزّضً ػ١ٕخ اٌذساعخ فٝ   

، ؽ١ش رزغُ ٘زٖ اٌفزشح ثؼذَ الاعزمشاس الالزقبدٞ  2012ؽزٝ ػبَ  2013ّزذح ِٓ ػبَ اٌّ

 ٠ٚ14جٍغ ؽغُ اٌؼ١ٕخ ٔز١غخ الأصِبد اٌغ١بع١خ اٌزٝ ِشد ثٙب اٌذٌٚخ اٌّقش٠خ  فٝ رٍه اٌفزشح. 

فٝ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ،  اٌّغغٍخٕٛن غ١ش ػٍٝ اٌجاٌؼ١ٕخ رؾزًّ  ٚلا، ثٕه 

 ٚرٌه ٌقؼٛثخ رٛفش اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثٙب.

ٚلذ اػزّذد اٌجبؽضخ فٝ اٌؾقٛي ػٍٝ وبفخ اٌج١بٔبد اٌخبفخ ثبٌجٕٛن ػ١ٕخ اٌذساعخ ،    

ؽشوخ ِقش ٌٕؾش ٚاٌلاصِخ لإرّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ، ػٍٝ ِقذس٠ٓ أعبع١١ٓ ، ّ٘ب : 

، ِٚٛلغ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ثّب ٠ؾز٠ٛٗ ِٓ رمبس٠ش ِب١ٌخ رؼذ٘ب اٌجٕٛن اٌّغبّ٘خ  اٌّؼٍِٛبد 

 اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ.

 صُاغح ّٔارض اٌذساعح -2

اٌخطٝ اٌّزؼذد ، ؽ١ش  ٌلأؾذاسرؼزّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ اخزجبس فشٚمٙب ػٍٝ صلاصخ ّٔبرط    

ِؼجشاً ػٕٗ )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اٌّبٌٝ فغ ٌّٕٛرط الأٚي ثٙذف اخزجبس أصش اٌش٠زُ رؾغ١ً ا

اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثّؼذي  داءالأػٍٝ اعّبٌٝ الافٛي ، ٚٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( 

اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي( ، ٠ٍٝ رٌه اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

ْ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثّؼذي اعّبٌٝ الافٛي ، ٚٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ٛ

ِؼجشاً ػٕٗ  فغ اٌّبٌٝاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌضبٔٝ، ٚأخ١شاً اخزجبس أصش اٌش

ػٍٝ  )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الافٛي ، ٚٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( 

 :، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ ٌشّٛرط اٌضبػٛائذ الأعُٙ ِٓ خلاي إٌ

 :  إٌّىرض الأوي -

ِؼجشاً ػٕٗ )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الافٛي ، ٚٔغجخ اعّبٌٝ فغ اٌّبٌٝ أصش اٌشس اخزجب   

اٌجٕٛن  اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي( فٝداء الأػٍٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( 

٠ٚجٕٝ إٌّٛرط الأٚي ػٍٝ أْ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ.اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأ

( ، اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمب١٠ظاٌّغزمٍخ ) ( ٠ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّبٌٝ الأفٛي ) الأداء

  -ٚاٌّزغ١ش اٌنبثو ) ؽغُ اٌجٕه ( ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ :

 اٌشفع اٌّاًٌ + حعُ اٌثٕه ( اَُظِمداٌح )  =ِعذي اٌعائذ عًٍ الأصىي 

ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ  ِئؽش٠ٓ ّ٘ب : ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٝ  رؼزّذ اٌجبؽضخ فٝ ل١بطٚعٛف   

اعّبٌٝ الأفٛي ، ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ . ٚثزٌه ٠ّىٓ ف١بغخ ّٔٛرط اٌذساعخ 

 الأٚي ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ : 

ROAit= ß0 + ß1DARit + ß2DERit + ß3SIZEit + eit…………….(1) 
 حُس أْ :

: صبثذ الأؾذاس.   ß0  

: ِؼبِلاد الأؾذاس ٌّزغ١شاد اٌشفغ اٌّبٌٝ .  ß1 -ß2 

: ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍّزغ١ش اٌنبثو .   ß3  

 ROAit : ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي    )ِزغ١ش ربثغ ( 

 DARit : ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي )ِزغ١ش ِغزمً( 

: ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  )ِزغ١ش ِغزمً (   DERit 

: ؽغُ اٌؾشوخ    ) ِزغ١ش مبثو (  SIZEit 

: اٌخطؤ اٌؼؾٛائٝ  eit 
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 : إٌّىرض اٌصأً -

أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الافٛي ، ٚٔغجخ س اخزجب     

ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ(

ػٍٝ أْ  اٌضب٠ٚٝٔجٕٝ إٌّٛرط  اٌٍّى١خ( فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ.

 ِمب١٠ظّغزمٍخ )الأداء اٌّبٌٝ( ٠ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌ) ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

  -( ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ :ٌنبثو )ؽغُ اٌجٕهاٌشفغ اٌّبٌٝ( ، ٚاٌّزغ١ش ا

 اٌشفع اٌّاًٌ + حعُ اٌثٕه ( ِماَُظِعذي اٌعائذ عًٍ حمىق اٌٍّىُح = داٌح ) 

ٚعٛف رؼزّذ اٌجبؽضخ فٝ ل١بط اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ  ِئؽش٠ٓ ّ٘ب : ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ    

ٛق اٌٍّى١خ . ٚثزٌه ٠ّىٓ ف١بغخ ّٔٛرط اٌذساعخ اعّبٌٝ الأفٛي ، ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽم

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :  اٌضبٔٝ

ROEit= ß0 + ß1DARit + ß2DERit + ß3SIZEit + eit…………………………. (2) 
:حُس أْ   

صبثذ الأؾذاس.:   ß0  

: ِؼبِلاد الأؾذاس ٌّزغ١شاد اٌشفغ اٌّبٌٝ .  ß1 -ß2 

: ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍّزغ١ش اٌنبثو .   ß3  

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ    )ِزغ١ش ربثغ ( ِؼذي  : ROEit 

 DARit : ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي )ِزغ١ش ِغزمً( 

: ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  )ِزغ١ش ِغزمً (   DERit 

: ؽغُ اٌؾشوخ    ) ِزغ١ش مبثو (  SIZEit 

: اٌخطؤ اٌؼؾٛائٝ  eit 

 :  إٌّىرض اٌصاٌس -

أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الافٛي ، ٚٔغجخ س زجباخ    

اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق 

 ػٍٝ أْ ػٛائذ الأعُٙ رؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌضبٌش٠ٚجٕٝ إٌّٛرط  اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ.

ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼلالخ ، ( ، ٚاٌّزغ١ش اٌنبثو ) ؽغُ اٌجٕه ( اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمب١٠ظ) اٌّغزمٍخ

  -اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ :

 اٌشفع اٌّاًٌ + حعُ اٌثٕه ( ِماَُظعىائذ الأعهُ = داٌح ) 

ٚعٛف رؼزّذ اٌجبؽضخ فٝ ل١بط اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ  ِئؽش٠ٓ ّ٘ب : ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ    

جخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ . ٚثزٌه ٠ّىٓ ف١بغخ ّٔٛرط اٌذساعخ اعّبٌٝ الأفٛي ، ٔغ

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :  اٌضبٌش

(3).........................Rit= ß0 + ß1DARit + ß2DERit + ß3SIZEit + eit 
 حُس أْ :

  ß0: صبثذ الأؾذاس.

: ِؼبِلاد الأؾذاس ٌّزغ١شاد اٌشفغ اٌّبٌٝ .  ß1 -ß2 

الأؾذاس ٌٍّزغ١ش اٌنبثو .: ِؼبًِ    ß3   

 Rit : ػٛائذ الأعُٙ )ِزغ١ش ربثغ ( 

 DARit : ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي )ِزغ١ش ِغزمً( 

: ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  )ِزغ١ش ِغزمً (   DER 

: ؽغُ اٌؾشوخ    ) ِزغ١ش مبثو (  SIZEit 

: اٌخطؤ اٌؼؾٛائٝ  eit 
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 ُشاخ اٌذساعح واٌرعشَف الإظشائً ٌهاذىصُف ِرغ -3

( ٚففبً ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌزؼش٠ف الاعشائٝ ٌٙب ، ؽ١ش ٠زُ ٠1ٛمؼ اٌغذٚي سلُ )     

 الأداء اٌّبٌٝ ، ٚاٌّزغ١ش اٌنبثو ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ : ل١بط اٌشفغ اٌّبٌٝ ،

 

 (1اٌغذٚي سلُ )

  رٛف١ف ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚاٌزؼش٠ف الاعشائٝ ٌٙب

 ٌّرغُشاخا
 اٌرعشَف الإظشائً ٌٍّرغُشاخ

 سِض اٌّرغُش اعُ اٌّرغُش

 اٌّرغُش اٌّغرمً ) اٌشفع اٌّاًٌ (

 ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ 

 اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي
DARit 

رم١ظ ٘زٖ إٌغجخ دسعخ ِغبّ٘خ اٌذائ١ٕٓ فٝ ِغّٛع  

ِئؽشاً ٌٍّذٜ وّب رؼطٝ ٘زٖ إٌغجخ أفٛي اٌجٕه ، 

فٝ ر٠ًّٛ أفٌٛٙب ِٓ أِٛاي  اٌزٜ ر٘جذ ا١ٌٗ إٌّؾؤح

اعّبٌٝ     ٠ٚزُ ؽغبة ٘زٖ إٌغجخ وّب ٠ٍٝ : اٌغ١ش ، 

  .ٔٙب٠خ اٌفزشح فٝ اعّبٌٝ الأفٛي  ÷اٌذ٠ْٛ 

 ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ

 اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ
DERit 

اػزّبد اٌجٕه ػٍٝ أِٛاي اٌغ١ش ٔم١ظ ٘زٖ إٌغجخ ِذٜ 

ِمبسٔخً ثّب ٠ؾقً ػ١ٍٗ ِٓ اٌّلان ، أٜ أْ ٘زٖ 

 ر٠ًّٛ أفٛيفٝ  اٌذائ١ِٕٓغبّ٘خ ٕغجخ رٛمؼ ِذٜ اٌ

٠ٚزُ ؽغبة ٘زٖ ،  ثبٌّمبسٔخ ِغ ِغبّ٘خ اٌّلاناٌجٕه 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ ÷اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ إٌغجخ وّب ٠ٍٝ :  

 اٌّرغُش اٌراتع ) الأداء اٌّاًٌ (

 ROAit ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي

٘ٛ ِم١بط ٠ٛمؼ ِذٜ ٔغبػ اٌجٕه فٝ رؾم١ك أسثبػ 

ح ٚاعزخذاَ الاعزضّبس فٝ أفٛي اٌجٕه ٚاداسِٓ خلاي 

٠ٚزُ ؽغبة ٘زا اٌّؼذي ثىفبءح ،  اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌٗ

 ِزٛعو اعّبٌٝ الأفٛي÷ فبفٝ اٌشثؼ وّب ٠ٍٝ : 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ

 ؽمٛق اٌٍّى١خ 
ROEit 

٘ٛ ِم١بط ٠ٛمؼ وفبءح اٌجٕه فٝ اعزغلاي أِٛاي 

اي ، اٌّلان ، ٚلذسرٗ ػٍٝ رؾم١ك أسثبػ ِٓ ٘زٖ الأِٛ

÷ فبفٝ اٌشثؼ ٠ٚزُ ؽغبة ٘زا اٌّؼذي وّب ٠ٍٝ : 

 ِزٛعو ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 اٌّرغُش اٌراتع ) عىائذ الأعهُ (

 Rit ػٛائذ الأعُٙ

ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ِنبفب ا١ٌٙب ٘ٝ 

الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ اٌزٝ ٠ؾقً ػ١ٍٙب اٌّغزضّش ِٓ 

ٍغُٙ خلاي اٌفشٚلبد اٌغؼش٠خ . أٞ اٌؼبئذ اٌغٕٜٛ ٌ

خلاي اٌغٕخ اٌّب١ٌخ. ٚلذ رُ الاػزّبد ػٍٝ اٌؼٛائذ 

اٌغ٠ٕٛخ ثذلا ِٓ اٌؼٛائذ اٌؾٙش٠خ فٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ، 
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ٌٍزغٍت ػٍٝ ِؾىٍخ اٌّٛع١ّخ اٌّقبؽجخ ٌٍؼٛائذ 

ِٓ خلاي  (Rit) اٌؾٙش٠خ . ٠ٚؾغت ِزغ١ش ػبئذ اٌغُٙ 

 اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

 

 ؽ١ش أْ :

Rit  : اٌؼبئذ اٌغٕٜٛ ٌٍجٕهi ٟاٌؼبَ  فt 

Pit  : عؼش عُٙ اٌجٕهi  َفٟ اٌؼبt 

Pi(t-1)  : عؼش عُٙ اٌجٕهi  َ1فٟ اٌؼب-t 

Dit  : ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍجٕهi  ٟف

 tاٌؼبَ 

t  َٔٙب٠خ اٌؼب : 

t-1 َثذا٠خ اٌؼب : 

i اٌجٕه : 

٠ِٛب ِٓ  20ٚعٛف ٠زُ رؾذ٠ذ عؼش اٌغُٙ ٌٍجٕه ثؼذ 

 ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ.

 اٌّرغُش اٌضاتظ ) حعُ اٌثٕه (

 SIZEit ؽغُ اٌجٕه
ِٓ خلاي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ  ٠مبط ٘زا اٌّزغ١ش

 لإعّبٌٝ الأفٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخ

 

 اٌذساعح  ارضاٌضاتظ ) حعُ اٌثٕه ( إًٌ ّٔ ِثشساخ إضافح اٌّرغُش -4

 ٌّٕٝؾؤح ػٍٝ ش ؽغُ ا، ٚلذ اخزٍفذ ا٢ساء ؽٛي أصلأداء إٌّؾآد ٠ؼزجش اٌؾغُ ِؾذد سئ١غ

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ٌٍؾغُ ٔزبئظ  رٛفٍذفّٓ ٔبؽ١خ ، أدائٙب اٌّبٌٝ

   2013اٌؾّذاْ ٚاٌمطبْ،(ػٍٝ أداء إٌّؾآد ، ٚأْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌؾغُ ٚالأداء

Majumdar, 1997, Mathur and Kegnon,1998 , Soliman,2013, Xin,2014, 

Twairesh,2014, Afalabi et al ,2019, Shibutse et al,2019).  

ِٛاعٙخ الأصِبد فٝ إٌّؾآد فغ١شح اٌؾغُ ؽ١ش أْ إٌّؾآد وج١شح اٌؾغُ أفنً ِٓ 

اٌنش٠جٝ ، ٚرىْٛ أوضش ِشٚٔخ خلاي  اٌٛفشٚاٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٚاٌؾذ ِٕٙب. وّب أْ ٌٙب ِضا٠ب 

٠ٚغؼٍٗ أداء ٌّبٌٝ ثؾىً ا٠غبثٝ ػٍٝ الأداء ارٌه ٠ٕؼىظ  ، ِّب الالزقبدٞ الأىّبػفزشاد 

ٌذ٠ٙب اٌمذسح ٚاٌؾغُ ،  دأوضش لذسح ػٍٝ اعزخذاَ ٚفٛسا وّب أْ إٌّؾآد وج١شح اٌؾغُ ع١ذ.

ٚرغزط١غ اٌذخٛي فٝ اعزضّبساد أوضش ِٓ إٌّؾآد ػٍٝ رؾغ١ً أٔؾطزٙب ثىفبءح ٚفبػ١ٍخ وج١شح 

ٌؾغُ ِٓ اٌّّىٓ أْ ا (Benz,1981)أظٙشد دساعخ  فغ١شح اٌؾغُ. ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ فمذ

، ؽ١ش أْ ّٔٛ ؽغُ إٌّؾؤح ٠ّىٓ أْ ٠ئدٜ اٌٝ  اٌّبٌٝ أْ ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش عٍجٝ ػٍٝ الأداء

ٌزٌه اعزخذِذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  ػذَ اٌمذسح ػٍٝ اٌؾفبظ ػٍٝ الأداء اٌىفء ٚاٌغ١ذ ٌٍّٕؾؤح.

 ؾىُ ف١ٗ.ٚاٌزاٌّبٌٝ رؤص١شٖ ػٍٝ الأداء  ٌؼضيِزغ١ش اٌؾغُ وّزغ١ش مبثو فٝ ّٔٛرط اٌذساعخ 

  ، (.ِٚٓ ٘زٖ اٌخقبئـ )اٌؾغُرخزٍف إٌّؾآد ف١ّب ث١ٕٙب فٝ ثؼل اٌخقبئـ  ِٓٚ

اٌّزٛلغ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌؾغُ ٚػٛائذ الأعُٙ ، ٚرٌه لأٔٗ وٍّب وجش ؽغُ إٌّؾؤح 
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وبٔذ اؽزّب١ٌخ اسرفبع أعؼبس الأعُٙ ف١ٙب أوجش ، ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ أْ إٌّؾآد وج١شح اٌؾغُ 

، ٠ٕٚؼىظ رٌه ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ثبلإ٠غبة ِٚٓ صُ ػٛائذ  ٠بد سثؾ١خ ِشرفؼخرؾمك ِغزٛ

وّب أْ اٌضمخ فٝ إٌّؾآد وج١شح اٌؾغُ رٍؼت دٚسا وج١شا فٝ ص٠بدح رذاٚي أعّٙٙب ،  .الأعُٙ

(. ٚثبٌزبٌٝ فبْ إٌّؾآد ,2016Absari,2012، الأعُٙ )فٛصٜ ٚاٌزٝ رٕؼىظ ػٍٝ أعؼبس

ٌٍغُٙ ِٓ إٌّؾآد فغ١شح اٌؾغُ. ٚلذ رٛفٍذ دساعخ  وج١شح اٌؾغُ رؼىظ أعؼبس أػٍٝ

(Acheampong et al ,2014)  ، ٚدساعخ(Abdullah et al ,2015)  اٌٝ ٚعٛد ػلالخ

ا٠غبث١خ ث١ٓ ؽغُ إٌّؾؤح ٚػٛائذ الأعُٙ، وّب أٚمؾذ اٌذساعزبْ أْ إٌّؾآد وج١شح اٌؾغُ 

ٌؾغُ . ٌزٌه اعزخذِذ ٌٙب اٌمذسح ػٍٝ رؾم١ك ػٛائذ أعُٙ أػٍٝ ِٓ إٌّؾآد فغ١شح ا

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِزغ١ش )اٌؾغُ( وّزغ١ش مبثو فٝ ّٔٛرط اٌذساعخ ٌؼضي رؤص١شٖ ػٍٝ ػٛائذ 

 الأعُٙ ٚاٌزؾىُ ف١ٗ. 

اٌذساعخ ، ٚوزٌه اٌزؼش٠ف الإعشائٝ ٌٍّزغ١شاد ، رمَٛ اٌجبؽضخ فٝ اٌغضء  ّٔبرطٚثؼذ ف١بغخ    

٠خ ِٓ اؽقبءاد ٚفف١خ ٚٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌزبٌٝ ِٓ اٌذساعخ ثزؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ الاخزجبس

 الأؾذاس.

 ٕرائطساتعا : ذحًٍُ اٌ
 ً  . (Eviewes)ػٍٝ اٌجشٔبِظ الاؽقابئٝ  ، اػزّذد اٌذساعخ ٌزؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌذساعخ اؽقبئ١ب

الإؽقاابءاد اٌٛفااف١خ ٌّزغ١ااشاد اٌذساعااخ ثٙااذف ِاآ اٌذساعااخ ٚرؼااشك اٌجبؽضااخ فااٟ ٘اازا اٌغااضء 

لاخزجابساد الإؽقابئ١خ ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٚوزٌه الأعب١ٌت ٚا اظٙبس خقبئقٙب ا١ٌّّضح ػٍٝ ِغزٜٛ

اٌذساعخ ثٙذف اخزجبس فشٚمٙب، صُ ٔزبئظ اخزجبس فشٚك اٌذساعخ، ٚرٌه ِٓ خالاي  اٌّغزخذِخ فٝ

 ٠ٍٝ: ِب

 احصاءاخ وصفُح : -1

اٌضلاصخ ّٔبرط اٌذساعخ ( الاؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّزنّٕخ فٟ ٠2ؼشك عذٚي سلُ )    

اٌزٝ رزّضً فٟ الأداء اٌّبٌٝ  اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخِغّٛػخ صلاس ِغّٛػبد ، ٚ٘ٝ :  ٌِٝقٕفخ ا

، ٚػٛائذ الأعُٙ .  (ّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ)ث ِؼجشاً ػٕٗ

ٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ )ث ِؼجشاً ػٕٗ اٌشفغ اٌّبٌٝاٌزٝ رزّضً فٟ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ِغّٛػخ 

خ اٌزٝ اٌنبثط اداٌّزغ١شِغّٛػخ .  (الأفٛي ، ٚٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اعّبٌٝ

ٚرٌه ثٙذف اظٙبس اٌخقبئـ ا١ٌّّضح ٌزٍه اٌّزغ١شاد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٕٛن ؽغُ اٌجٕه .  رزّضً فٝ

   ػ١ٕخ اٌذساعخ .

 (2عذٚي سلُ )

 الاؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ

Jarque-Bera 

test 
Max Min Std. Dev. Mean Obs. 

 

Dependent Variable: 

(116.65)*** 0.3164 0 0.082 0.0516 84 ROA 

(351.28)*** 1.7386 0 0.356 0.3161 84 ROE 

(19.995)*** 1.4510 -1 0.418 0.1152 84 R 

Independent Variable: 

(5894.5)*** 8.8553 0.0658 1.085 0.9154 84 DAR 

(1.9477)    20.574 0.6989 5.244 10.071 84 DER 

Control Variables: 

(2.2391) 10.995 9.6532 0.279 10.515 84 SIZE 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
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  ِعّىعح اٌّرغُشاخ اٌراتعح 

١خ اٌّزنّٕخ ثبٌغذٚي ثّئؽشٜ ل١بط الأداء اٌّبٌٝ ، رٛمؼ الاؽقبءاد اٌٛففف١ّب ٠زؼٍك  -

٠زشاٚػ ٔغجزٗ ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ   (ROA)ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ( أْ 2سلُ )

 0.022 أؾشاف ِؼ١بسٜ ٠جٍغٚ،  ٠0.0516جٍغ ّزٛعو ، ٚرٌه ث (0.3164)ففش، ث١ٓ ِب 

٠زؾمك اٌذساعخ ػ١ٕخ ػٍٝ ِغزٜٛ فٛي الأوً ع١ٕٗ ٚاؽذ ِٓ ٚ٘ٛ ِب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ . رمش٠جبً 

ً ػبئذ  5.16ٗ ػبئذ ِمذاسٖ ػ١ٍ ع١ٕٗ  فٝ اٌّزٛعو خلاي فزشح اٌذساعخ ، أٜ رمش٠جب

ِؼذي اٌؼبئذ ( أْ 2وزٌه رظٙش الاؽقبءاد اٌٛفف١خ اٌّزنّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )%(. 5.16)

( ثّذٜ أوجش ثىض١ش ِٓ ِؼذي 1.2326زشاٚػ ِب ث١ٓ )ففش،٠ (ROE)ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

 0.356أؾشاف ِؼ١بسٜ ٠جٍغ ٚ،  0.3161ٍغ ّزٛعو ٠جاٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، ٚرٌه ث

ؾمك ٠ ػ١ٕخ اٌذساعخػٍٝ ِغزٜٛ اٌٝ أْ وً ع١ٕٗ ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ . ٚ٘ٛ ِب ٠ؾ١ش رمش٠جبً 

%( 32). ٚ٘ٛ ِؼذي ػبئذ مخُ خلاي فزشح اٌذساعخ  ع١ٕٗ فٝ اٌّزٛعو 0.32ػبئذ ِمذاسٖ 

 ً . اٌجٕٛنٌٍّى١خ فٝ ٘زٖ ٔغجخ ؽمٛق ا أخفبكٚلذ ٠شعغ ٘زا اٌّؼذي اٌّشرفغ اٌٝ ،  رمش٠جب

  ػٕذ إٌظش اٌٝ ِئؽش ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. ٔىزؾفٗٚ٘ٛ ِب عٛف 

ٌُ ٠خزٍف وض١شاً ػٓ  ٗ، رظٙش الاؽقبءاد اٌٛفف١خ أٔ (R) ف١ّب ٠خـ ِزغ١ش ػٛائذ الأعُٙ -

ِزٛعو ػٛائذ الأعُٙ ػٍٝ ِغزٜٛ ، ٚأْ  (1،1.4510-عبثم١خ، ؽ١ش رشاٚػ ف١ّب ث١ٓ )

رمش٠جبً  0.412ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ ثٍغ ٚرٌه  ، 0.1152 خلاي فزشح اٌذساعخ ثٍغثٕٛن اٌؼ١ٕخ 

ٚثبٌزبٌٝ ٠زنؼ أْ ِمذاس ػٛائذ الأعُٙ اٌّؾممخ ٌىً عُٙ ػبدٜ فٝ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٘ٝ  .

 % .12ع١ٕٗ فٝ اٌّزٛعو خلاي فزشح اٌذساعخ ، أٜ رمش٠جبً  0.12

١٠ظ اٌّؾبعج١خ ٌلأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ ٚرغذس الإؽبسح اٌٝ أْ اٌؾذ الأدٔٝ ٚالألقٝ ٌٙزٖ اٌّمب -

ثٕٛن ؽممذ ٚرمغ فٝ ِذٜ ٚاعغ ِب ث١ٓ ثٕٛن ؽممذ أداء ا٠غبثٝ لٜٛ  اٌجٕٛنالأعُٙ ٌؼ١ٕخ 

ؽزٝ عٍجٝ فٝ ٘زٖ اٌّمب١٠ظ، ٚ٘زا اٌّذٜ اٌٛاعغ أِشاً هج١ؼ١بً ٠ؼىظ ِذٜ  ٚأأداء ففشٜ 

اد ث١ٓ اٌجٕٛن أٚ اٌزجب٠ٓ اٌؾبدس ث١ٓ أداء اٌجٕٛن ٚاٌزٜ لذ ٠شعغ اٌٝ اخزلاف اٌخجش

 اٌظشٚف اٌزٝ رٛاعٗ وً ثٕه أٚ غ١ش٘ب ِٓ اٌّزغ١شاد الإداس٠خ ٚاٌزٕظ١ّ١خ. 

 P( ٚاٌزٜ عبءد ل١ّخ ٠ٚJarque-Beraئوذ ٘زٖ إٌز١غخ اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ ) -

، ٚػٛائذ الأعُٙ  لأداء اٌّبٌّٝمب١٠ظ ا% 1ٌالاؽزّب١ٌخ ٌٗ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ 

سفل اٌفشك اٌؼذِٝ ثؤْ ٘زٖ اٌّمب١٠ظ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ، ٚثبٌزبٌٝ لجٛي ِّب ٠ؾ١ُش اٌٝ 

لا رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ، ٚػٛائذ الأعُٙ اٌّبٌٝ  ٌلأداءاٌفشك اٌجذ٠ً ثؤْ اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ 

ِّب ٠ؾ١ُش اٌٝ أْ وً اٌّزغ١شاد ل١ّٙب رمغ فٝ ِذٜ ٚاعغ ٚلا رذٚس ؽٛي ِزٛعطٙب. ٚ٘ٛ ِب 

 اٌّؼ١بسٜ ػٓ اٌّزٛعو. الأؾشاف فٝ وجش ؽغُ أؼىظ

   ِعّىعح اٌّرغُشاخ اٌّغرمٍح 

ف١ّب ٠زؼٍك ثّئؽشٜ ل١بط اٌشفغ اٌّبٌٝ ، رٛمؼ الاؽقبءاد اٌٛفف١خ اٌّزنّٕخ ثبٌغذٚي  -

،  0.0652رزشاٚػ ِب ث١ٓ ) (DAR)( أْ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي 2سلُ )

% 21.5أٜ  0.2154 خلاي فزشح اٌذساعخ ٠جٍغ ػٍٝ ِغزٜٛ ثٕٛن اٌؼ١ٕخ( ثّزٛعو 2.2553

عذاً وج١شح  ثٕغجخاػزّبد اٌجٕٛن  إٌغجخرؼىظ ٘زٖ ٚ،  1.025ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ ٠جٍغ ، رمش٠جبً 

. وّب رظٙش ،ٚاعزضّبسارٙب فٟ ر٠ًّٛ أفٌٛٙب )اٌٛدائغ ثغ١ّغ أؽىبٌٙب( ػٍٝ اٌذ٠ْٛ

رزشاٚػ ِب ث١ٓ  (DER) أْ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٛفف١خالاؽقبءاد 

  10.021ي فزشح اٌذساعخ ٠جٍغ ػٍٝ ِغزٜٛ ثٕٛن اٌؼ١ٕخ خلاثّزٛعو  (20.524،  0.6222)

 ً ثذسعخ ١ًِ اٌجٕٛن اٌٝ الاػزّبد  اٌم١ّخٚرؼىظ رٍه ،  5.244 ثٍغ ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ، رمش٠جب

 .ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ِمبسٔخً ثؾمٛق اٌٍّى١خ وج١شح

   ِعّىعح اٌّرغُشاخ اٌضاتطح 

 ( أ2ْرظٙش الاؽقبءاد اٌٛفف١خ اٌّزنّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) ّزغ١ش اٌنبثو ، ف١ّب ٠خـ اٌ -

ً ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لإعّبٌٝ أفٛي اٌجٕه( خلاي فزشح  (SIZE) ؽغُ ثٕٛن اٌؼ١ٕخ )ِمبعب

ثغ١و رمش٠جبً ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ( ، ٚرٌه ثّذٜ  2.6532،10.225اٌذساعخ ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )
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ً ثب ٠1.342جٍغ عذا  ً ، ٚثبٔؾشاف  10.515 ٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ، ِٚزٛعو ٠جٍغرمش٠جب رمش٠جب

ً  0.222 ِؼ١بسٜ لذسٖ ِزغبٔغخ ثؾىً وج١ش ِٓ ؽ١ش اٌؾغُ . ، ٚاْ ػ١ٕخ اٌذساعخ رمش٠جب

٠ٚئوذ رٌه اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ ٚاٌزٜ عبء غ١ش ِؼٕٜٛ ِّب ٠ٛمؼ أْ ؽغُ اٌجٕٛن ػ١ٕخ 

 غُ اٌفؼٍٝ ٌٙزٖ اٌجٕٛن ٠ذٚس ؽٛي ِزٛعو اٌؼ١ٕخ.اٌذساعخ ٠زجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ، أٜ اْ اٌؾ

 ذحًٍُ الاسذثاط -2

رؾ١ًٍ الاسرجبه ِٓ اٌذسعخ اٌقفش٠خ ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔٛرط ( 3اٌغذٚي سلُ )٠ٛمؼ 

٘زٖ ؽ١ش أْ (، bivariate correlationsاٌذساعخ، ٚرٌه ثبعزخذاَ الاسرجبهبد صٕبئ١خ اٌّزغ١ش )

رؼذ ِقفٛفخ زؾمك الأٌٚٝ ِٓ اٌؼلالبد اٌّفزشمخ. وّب الاسرجبهبد صٕبئ١خ اٌّزغ١شاد رغّؼ ثبٌ

اسرجبه ث١شعْٛ الأداح الأ١ٌٚخ لاوزؾبف ِؾىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ 

اٌّزنّٕخ ثّٕبرط اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ . ٚرج١ٓ ِقفٛفخ الاسرجبه ٌج١شعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ثٕٛن ػ١ٕخ 

  -ذ ِٓ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ :( اٌؼذ3٠وّب ٘ٛ ِٛمؼ ثبٌغذٚي سلُ )اٌذساعخ 

رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبه ٌج١شعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚعٛد اسرجبه ِٛعت  -

%( ث١ٓ اٌّئؽش٠ٓ اٌّغزخذ١ِٓ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٌم١بط الأداء 1ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ 

( ، ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبه ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 3اٌّبٌٝ ، فىّب ٘ٛ ِٛمؼ ثبٌغذٚي سلُ )

. وّب أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبه  (0.2245الأفٛي ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )

ٌج١شعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ػذَ ٚعٛد اسرجبه ِؼٕٜٛ ث١ٓ ِزغ١ش ػٛائذ الأعُٙ 

( ثبٌٕغجخ ٌّؼذي اٌؼبئذ 0.0046ؽ١ش ٠ؼبدي )، ٚاٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزخذ١ِٓ ٌم١بط الأداء اٌّبٌٝ 

 .( ثبٌٕغجخ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.0.0122-ػٍٝ الأفٛي، )

ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ الاسرجبه١خ ث١ٓ ِمب١٠ظ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِٚئؽشٜ الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ  -

الأعُٙ ، فمذ أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبه ٌج١شعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ػذَ ٚعٛد 

ػٛائذ الأعُٙ ، ٚوزٌه الأفٛي ٚ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝاسرجبه ِؼٕٜٛ ث١ٓ 

ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبه ػذَ ٚعٛد اسرجبه ِؼٕٜٛ ث١ٓ 

)ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق لأفٛي ِٚئؽشٜ ل١بط الأداء اٌّبٌٝا

 %(1 ِغزٜٛ )ػٕذ . وّب أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبه ٚعٛد اسرجبه عبٌت ِٚؼٕٜٛاٌٍّى١خ(

.  (0.5546-ثٍغ ) ث١ٓ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي

( ٚعٛد اسرجبه ِٛعت 3وزٌه أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبه اٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

%( ث١ٓ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 10ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ 

. ث١ّٕب ٌُ رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبه ٚعٛد اسرجبه ِؼٕٜٛ ( ٠0.1222ؼبدي )ٍّى١خ ؽمٛق اٌ

ث١ٓ  ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚوً ِٓ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ 

 الأفٛي ٚػٛائذ الأعُٙ .

ف١ّب ٠خـ اٌّزغ١ش اٌنبثو ؽغُ اٌجٕه ، فمذ أظٙشد ِقفٛفخ الاسرجبه اٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي  -

%( ث١ٓ ؽغُ اٌجٕه ِٚؼذي اٌؼبئذ 10( ٚعٛد اسرجبه عبٌت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ 3لُ )س

%( ث١ٓ 1وزٌه ٚعٛد اسرجبه عبٌت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ ،  (0.1222-ثٍغ ) ػٍٝ الأفٛي

ٚأ٠نبً ٚعٛد اسرجبه ، ( 0.3262-ثٍغ )ؽغُ اٌجٕه ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي 

ٚٔغجخ  ث١ٓ ؽغُ اٌجٕه ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ %(1)ػٕذ ِغزٜٛ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ

، ث١ّٕب أظٙشد ( ػٍٝ اٌزٛاٌٝ 0.3224( ، )0.2232ثٍغ )اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

( ػذَ ٚعٛد اسرجبه ِؼٕٜٛ ث١ٓ ؽغُ اٌجٕه 3ِقفٛفخ الاسرجبه اٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

 ٚػٛائذ الأعُٙ .

الاصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ رؼذ ِمجٌٛخ اٌٝ أْ دسعخ  (Gujarati,2003)٠ؾ١ش -

( وؾذ ألقٝ . ٚثبٌزبٌٝ اْ 0.2ٚغ١ش خط١شح ارا ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبه ث١ٓ ثؼنٙب اٌجؼل )

لا ٠ّضً ِؾىٍخ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ، ؽ١ش أْ ( MultiColinearity)الاصدٚاط اٌخطٝ 
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اٌؾب١ٌخ )ِمب١٠ظ اٌشفغ اٌّبٌٝ ،  ِؼبِلاد الاسرجبه ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٟ اٌذساعخ

( ، فمذ ثٍغ ألقٝ ِؼبًِ اسرجبه ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ 0.20ٚاٌّزغ١ش اٌنبثو( ألً ِٓ )

ٚؽغُ (، ٚرٌه ث١ٓ ِزغ١شٜ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 0.32فٟ ّٔبرط اٌذساعخ )

 . اٌجٕه

 (3عذٚي سلُ )

 زغ١شاد اٌذساعخِقفٛفخ الاسرجبه )ث١شعْٛ( ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِ

SIZE DER DAR R ROE ROA variables 

     1 

 
ROA 

    1  0.2845 

( 2.687)*** 
ROE 

   1 -0.0182 

(-0.165) 
 0.0046 

( 0.041) 
R 

  1  0.0161 

( 0.146) 

-0.0399 

(-0.361) 

-0.0061 

(-0.055) 
DAR 

 1 -0.0197 

(-0.178) 

 0.1033 

( 0.940) 

 0.1977 

( 1.827)* 

-0.5546 

(-6.036)*** 
DER 

1  0.3894 

( 3.828)*** 
-0.3962 

(-3.908)*** 
 0.1155 

( 1.053) 
 0.2932 

( 2.776)*** 
-0.1822 

(-1.678)* 
SIZE 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 

 ذحًٍُ الأحذاس -3

 اخرثاس ظزس اٌىحذج ٌٍغىىْ: -

( ػٍٝ افزشاك أْ OLSّٔٛرط أؾذاس اٌّشثؼبد اٌقغشٜ اٌؼبد٠خ ) هش٠مخ رمذ٠ش رمَٛ

اٌّزغ١شاد اٌّغزخذِخ صبثزخ ػٍٝ ِش اٌضِٓ )أٜ عبوٕخ(.  ٌغ١ّغ( Varianceاٌّزٛعو ٚاٌزجب٠ٓ )

اٌّزغ١شاد غ١ش اٌغبوٕخ )اٌزٝ رؾزٜٛ ػٍٝ عزس اٌٛؽذح( ػٕذ دِغٙب فٝ رمذ٠ش ِؼبدٌخ بْ ٌزٌه ف

اٌّزغ١شاد  ٚثبٌزبٌٝ ػٕذِب رىْٛعٛف رؼطٝ أؾذاس صائف،  OLS)الأؾذاس ثبعزخذاَ هش٠مخ )

ػٍٝ أعٍٛة ٚرغزٕذ  رؼزّذأْ  ٠غتغ١ش عبوٕخ فبْ رمذ٠ش اٌؼلالخ ه٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد 

ٌٍزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٌٍغلاعً ٚأعبع١بً أفجؼ اخزجبس عزس اٌٛؽذح ؽشهبً ِغجمبً اٌزىبًِ اٌّؾزشن، ٌزٌه 

اٌغىْٛ، فبرا  اخزجبسادهش٠مخ اٌزمذ٠ش إٌّبعجخ ػٍٝ ٔزبئظ  اخز١بسؼزّذ اٌض١ِٕخ اٌّخزٍفخ. ؽ١ش ر

 Pooledهش٠مخ  اعزخذاَفٙزا ٠ذػُ  I(0)وبٔذ ع١ّغ اٌّزغ١شاد عبوٕخ أٜ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ 

OLS  ، ٚأFixed effects model  ، ٚأRandom effects model  ،ارا وبٔذ اٌّزغ١شاد  أِب

 I(1)ذ عبوٕخ ػٕذ أخز اٌفشق الأٚي أٜ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ رؾزٜٛ ػٍٝ عزس اٌٛؽذح ٚأفجؾ

(، ث١ّٕب ارا وبٔذ اٌّزغ١شاد ِض٠ظ ِٓ co-integrationاٌزىبًِ اٌّؾزشن ) اعزخذاَفٙزا ٠ذػُ 

I(0)  ٚI(1)  اعزخذاَفٙٛ ٠زطٍت Panel ARDL. 

ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ عىْٛ اٌّغزخذَ ( Unit Root Testعزس اٌٛؽذح ) اخزجبس٠ٚؼزجش  

 ، ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ فٝاٌغىْٛ لاخزجبسادلاعً اٌض١ِٕخ ِٓ أُ٘ ٚأؽٙش اٌطشق اٌزٝ رغزخذَ اٌغ

( ٚأٔٗ ِٓ Roubstعزس اٌٛؽذح ١ٌغذ ثبٌنشٚسح ل٠ٛخ ) اخزجبسادأْ  ) (Fuller ,1976 دساعخ

ِخزٍفخ  اخزجبسادأسثؼخ  اٌؾب١ٌخ عٛف رغزخذَ اٌذساعخػذ٠ذح ، ٌزٌه  اخزجبساد اعزخذاَ الأفنً

 Im, Pesaran and ، ٚاخزجبس Levin, Lin & Chut اخزجبسّٚ٘ب ، ٛح إٌزبئظ ٌٍزؾمك ِٓ ل

Shin ٚاخزجبس ، ADF – Fisher  ، ًاخزجبسٚأخ١شا PP – Fisher  ، رؼزجش ٘زٖ ؽ١ش

ً  الأوضشالاخزجبساد  ٌٍىؾف ػٓ اٌغىْٛ، ٠ٚٛمؼ  اٌزطج١م١خ اٌذساعبدفٝ ٚاعزخذاِب  ؽ١ٛػب

 رط اٌذساعخ.زس اٌٛؽذح ٌّزغ١شاد ّٔبع اخزجبساد( اٌزبٌٝ ٔزبئظ 4اٌغذٚي )
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 (4عذٚي سلُ )

 اخزجبساد عزس اٌٛؽذح ٌّزغ١شاد ّٔبرط اٌذساعخ

Panel Unit root test results                       

Lm, Pesaran & Shin  Levin, Lin & Chut 
Variable 

None Intercept & trend Intercept  None Intercept & trend Intercept 

  -1.1869 

 (0.118) 

   -9.4083 

(0.000)*** ROA 

 
-2.1957 

(0.014)*** 

 0.2417 

 (0.596) 

  
-34.565 

(0.000)*** 

-5.6256 

(0.000)*** ROE 

  -1.3786 

(0.084)* 

   -6.2133 

(0.000)*** 
R 

  -1.6019 

(0.055)* 

   -2.4752 

(0.007)*** 
DAR 

  0.2732 

 (0.608) 

-0.3235  

(0.373) 

  -21.631 

(0.000)*** 

-5.0045 

(0.000)*** DER 

 -0.1476  

(0.441) 

 0.8864 

 (0.812) 

  -18.699 

(0.000)*** 

 0.7679 

(0.779) SIZE 

  Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 (4ربثغ عذٚي سلُ )

 خاخزجبساد عزس اٌٛؽذح ٌّزغ١شاد ّٔبرط اٌذساع

PP - Fisher  ADF - Fisher Variable 

 None Intercept & trend Intercept  None Intercept & trend Intercept 

  48.406 

(0.009)*** 

   39.119 

(0.079)* 
ROA 

 
50.848 

 (0.005)*** 

36.546 

 (0.129) 

  
36.235 

 (0.137) 

25.704 

(0.589) ROE 

  50.191 

(0.006)*** 

   40.530 

(0.059)* 
R 

  49.476 

(0.007)*** 

   44.163 

(0.027)** 
DAR 

 33.981 

 (0.202) 

34.355  

(0.189) 

  24.383  

(0.661) 

28.813 

(0.422) DER 

 45.122 

 (0.021)** 

39.175 

 (0.078)* 

  31.968 

 (0.276) 

29.094 

(0.408) SIZE 

  Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 

( أْ ع١ّغ ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ اٌزبثؼخ ٚاٌّغزمٍخ ٠4زنؼ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )

. عٛاء ػٕذ I(0)أٜ أّٔٙب ِزىب١ٍِٓ ِٓ اٌذسعخ  ،(Levelٚاٌنبثطخ وبٔذ عبوٕخ ػٕذ اٌّغزٜٛ )

 & Constant(، أٚ ػٕذ ٚعٛد اٌغضء اٌضبثذ ٚالارغبٖ اٌضِٕٝ )Constantٚعٛد اٌغضء اٌضبثذ )

Trend اٌّزغ١شاد ٔغذ ارفبق اخزجبس٠ٓ ػٍٝ الألً ػٍٝ أْ ٘زٖ اٌّزغ١شاد  ٌغ١ّغ(. فجبٌٕغجخ

 ,Levinعبوٕخ، ٚرٌه ثبعزضٕبء ِزغ١ش ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌزٜ أظٙش اخزجبس 

Lin & Chut ْح ٌّزغ١شاد اخزجبساد عزس اٌٛؽذٔزبئظ  فمو أْ ٘زا اٌّزغ١ش عبوٓ. ٚثٕبءً ػٍٝ أ
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هش٠مخ  فٙزا ٠ذػُ اعزخذاَ، أظٙشد أْ اٌّزغ١شاد عبوٕخ لذ ( 4اٌغذٚي سلُ )فٝ  ّٔبرط اٌذساعخ

Pooled OLS  ٚأFixed effects model  ٚأRandom effects model . 

 أعٍىب اٌمُاط اٌّغرخذَ: -

فٝ اٌؾغُ  ػ١ٕخ اٌذساعخ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ، ثبلإمبفخ اٌٝ رؾبثٗؽغُ ٔظشاً ٌقغش 

ثبعزخذاَ هش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقغشٜ  اٌؾب١ٌخ فغٛف ٠زُ رمذ٠ش ّٔبرط اٌذساعخٚاٌخقبئـ، 

( ٚاٌزٝ رفزشك صجبد وً اٌّؼبِلاد ثبٌٕغجخ ٌٍضِٓ ٚاٌجٕٛن، أٜ لا Pooled OLSاٌّغّؼخ )

اٌضِٓ ٌٍج١بٔبد اٌّغّؼخ، وّب فٝ اٌّؼبدٌخ  اخزلافرؤخز فٝ الاػزجبس الاخزلاف ث١ٓ اٌجٕٛن أٚ 

 :( Gujaratic, 2004) ٌزب١ٌخا

 

٠ٕجغٝ اٌزؤوذ ِٓ عٛدح رٍه إٌّبرط اٌّغزخذِخ فٝ  اٌذساعخ ّٔبرطلجً رمذ٠ش ِؼبِلاد ٚ

إٌزبئظ اٌّزؾقٍخ، ٠ٚزُ رٌه  ػٍٝ ٌلاهّئٕبْاٌزؾ١ًٍ ٚخٍٛ٘ب ِٓ ِؾبوً اٌم١بط اٌّخزٍفخ ٚرٌه 

 ( اٌزبٌٝ:5اٌزب١ٌخ فٝ اٌغذٚي ) ٌلاخزجبساداٌزؾخ١ق١خ اٌّخزٍفخ. ٚرٌه ٚفمبً  الاخزجبساد ثبعزخذاَ

 (5عذٚي سلُ )

 (Diagnostic and Stability tests used) الاخزجبساد اٌزؾخ١ق١خ
Diagnostic Tests  Tests used Reg (1) Reg (2) Reg (3) 

Heteroskedasticity  (1) Whites test (63.706)*** (11.493) (7.1442) 

(2) Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test (86.530)*** (16.210)*** (1.3400) 

(3) Modified distribution free Wald test (1.3e+6)*** (15180 )*** (148.50)*** 

Serial Correlation  (4) Wooldridge test (1.4090) (1.4090) (1.4090) 

Cross-sectional dependence (5) Pesaran CD test (0.2499) (-1.446 ) (12.193) 

Normality (6) Jarque-Bera (0.6044) (0.5898) (2.6057) 

Function Form (7) Ramsey RESET Test (13.572)*** (0.2021) (0.2136) 

Omit variables (8) Test for omission of variables (21.910)*** (2.5512)** (0.5641) 

Structural Breakpoint  (9) Chow test for known breakpoint (8.6776)*** (4.0614)*** (0.4396) 

Non-linearity  (10) a. Auxiliary regression (squared terms) (36.446)*** (2.6461) (3.3191) 

 (11) b. Auxiliary regression (log terms) (34.127)*** (2.6448) (2.4128) 

Multicolleniarity (12) Variance Inflation Factors (VIF) less than 10 less than 10 less than 10 
 

اٌٝ خٍٛ  ( اٌغبثك5اٌزؾخ١ق١خ اٌّٛمؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ ) ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ الاخزجبساد

(، Serial Correlationالاسرجبه اٌزغٍغٍٝ ث١ٓ اٌجٛالٝ )ِؾىٍخ إٌّبرط اٌم١بع١خ اٌّمذسح ِٓ 

(، ٚأْ Cross-Section Dependenceاٌؼ١ٕخ ) ِؾب٘ذاد ٚوزٌه ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزغٍغٍٝ ث١ٓ

( ػذَ VIFوزٌه أظٙش اخزجبس ِؼبًِ اٌزنخُ )(. Normalityاٌجٛالٝ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ )

ٚعٛد ِؾىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، ؽ١ش عبءد ل١ّخ ِؼبًِ اٌزنخُ ٌىً 

 ( .10)اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فٝ ّٔبرط اٌذساعخ ألً ِٓ 

ِؾىٍخ ػذَ  اٌّمبثً أظٙشد اخزجبساد اٌزؤوذ أْ اٌضلاصخ ّٔبرط اٌّغزخذِخ رؼبٔٝ ِٓ ٚفٝ

( Breakpoint(، ِغ ٚعٛد وغٛس فٝ اٌج١بٔبد اٌط١ٌٛخ )Heteroscedasticityصجبد اٌزجب٠ٕبد )

ِٛفف ثؾىً ِلائُ غ١ش أٔٗ وّب أْ إٌّٛرط الأٚي ٠ؼبٔٝ ِٓ فٝ إٌّٛرع١ٓ الأٚي ٚاٌضبٔٝ. 

أْ ِزغ١ش ٔغجخ اعّبٌٝ ٝ ٌرٌه ا٠شعغ ٚ(. Functional Formاٌٝ ٌٍّٕبرط( ))فؾخ اٌؾىً اٌذ

ً اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ غ١ش خطٝ لاخزجبس ػذَ اٌخط١خ ٚرٛف١ف إٌّٛرط ، ٚرٌه هجمب

(Model Specification ) ،( ٚاٌزٜ ٠زّضً فٝ اخزجبسAuxiliary regression for non-

linearity test .)ٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ خط١خ ثبٌٕغجخ ٌؼلالزٙب ثّؼذي اٌؼبئذ أْ ع١ّغ ا ؽ١ش أظٙش

ػٍٝ الأفٛي، ٚرٌه ثبعزضٕبء ِزغ١ش ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌزٜ أٚمؼ 

زُ رمذ٠ش ّٔبرط اٌذساعخ عٛف ٠الاخزجبس أٔٗ غ١ش خطٝ فٝ ػلالزٗ ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ. ٚثٕبءً ػ١ٍٗ 
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ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ فٝ اٌؾىً اٌزشث١ؼٝ فٝ رؤص١شٖ  ثبعزخذاَ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق

 ؽمٛق اٌٍّى١خ.ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ػٍٝ رؤص١شٖ ٚ، ػٍٝ الأفٛي 

 White standardزُ رمذ٠ش ّٔٛرط اٌّشثؼبد اٌقغشٜ اٌّغّؼخ ثبعزخذاَ أِش ٠ وّب عٛف

errorsشاف اٌّؼ١بسٜ( ارا ، ٚرٌه لأْ ٘زا الأِش فؼبي فٝ رٕم١ؼ إٌزبئظ اٌم١بع١خ )ِٓ خلاي الأؾ

وبٔذ إٌّبرط رؼبٔٝ ِٓ ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزغٍغٍٝ ث١ٓ اٌجٛالٝ أٚ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد أٚ الاص١ٕٓ 

 ِؼبً. ٚثبٌزبٌٝ رىْٛ اٌّمذساد إٌبرغخ راد وفبءح ػب١ٌخ ٠ّٚىٓ الاػزّبد ػ١ٍٙب ثؾىً وج١ش.

 (:Robustness checkإظشاءاخ لىج إضافُح ) -

ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ  اٌشفغ اٌّب١ٌٝبعٝ ١ٌظ فمو اٌزؼشف ػٍٝ أصش اْ اٌٙذف ِٓ اٌزؾ١ًٍ اٌم

 ػذَ اخزلاف(، أٜ Robust٘زا الأصش ِغزمش ٚلٜٛ ) أْ. ٌٚىٓ اٌزؾمك ِٓ  فموٚػٛائذ الأعُٙ 

أٚ اٌّئؽشاد اٌٛو١ٍخ ، اٌّغزخذِخ  اٌجٕٛنأٚ ػ١ٕخ ، اٌطش٠مخ اٌّغزخذِخ ٌٍزؾ١ًٍ  ثبخزلافالأصش 

ثؼًّ اٌّض٠ذ ِٓ اعشاءاد اٌزؾمك اٌّخزٍفخ، ٚاٌزٝ رزّضً اٌؾب١ٌخ اعخ اٌّغزخذِخ. ٚعٛف رمَٛ اٌذس

 Pooledهش٠مخ ) اعزخذاَأوضش ِٓ ِٕٙغ١خ )هش٠مخ ل١بط( ِخزٍفخ، ؽ١ش ثغبٔت  اعزخذاَ فٝ:

OLS with Robust standard errorsاٌّشثؼبد اٌقغشٜ  هش٠مخ اعزخذا٠َزُ ٛف (، ع

مذ ِؾىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد  ( ٚاٌم٠ٛخWeighted Least Squares) اٌّشعؾخ

(Heteroscedasticityٚهش٠مخ ،) ّٝالأؾذاس اٌى (Quantile Regression ٚاٌم٠ٛخ مذ )

 Robust Least Square(، ٚهش٠مخ )Normalityِؾىٍخ ػذَ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ ٌٍجٛالٝ )

(MM-estimation) .ٚاٌم٠ٛخ مذ اٌم١ُ اٌّزطشفخ ) 

 ذمذَش ّٔارض اٌذساعح  -

 :( ِعذي اٌعائذ عًٍ الأصىيالأداء اٌّاًٌ )و اٌشفع اٌّاًٌاٌعلالح تُٓ ذمذَش  -أ

(6ظذوي سلُ )  

 ٔرائط ذحًٍُ الأحذاس لاخرثاس أشش اٌشفع اٌّاًٌ عًٍ ِعذي اٌعائذ عًٍ الأصىي )إٌّىرض الأوي(

Dependent variables: ROA 

Robustness check Main Results 

variables 

Reg (4) Reg (3) Reg (2) Reg (1) 

Robust Least 

Square  

(MM-estimation) 

Quantile 

Regression 

Weighted 

Least Squares 
Pooled OLS 

with robust 

standard errors 

 0.00302 

[ 36.09]*** 

 0.00411 

[ 3.073]*** 

 0.00758 

[ 3.434]*** 

 0.00758 

[ 14.91]*** 
DAR 

-0.00111 

[-6.415]*** 

-0.00149 

[-1.902]* 

-0.02291 

[-7.519]*** 

-0.02291 

[-6.816]*** 
DER 

   0.00084 

[ 6.491]*** 

 0.00084 

[ 6.126]*** 
DER square 

 0.02292 

[ 6.499]*** 

 0.01843 

[ 2.394]** 

 0.04404 

[ 9.135]*** 

 0.04404 

[ 14.83]*** 
SIZE 

-0.23883 

[-6.493]*** 

-0.16101 

[-1.990]* 

-0.30812 

[-6.605]*** 

-0.30812 

[-11.36]*** 
Constant 

%47.5 %2.4 %55.4 %55.4 Adjusted R
2 

  (26.77)*** (26.77)*** Fisher test (F-stats.) 

 (24.42)***   Quasi-LR stat. 

(1418.7)***    Rn-squared stat. 

  13.6369 13.6369 Extremum Point 

         Note: - ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

- Weights based on per-unit error variances. 
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( رمذ٠ش أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً)ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ 6اٌغذٚي سلُ ) ٠ؼشك

الأفٛي، ٚٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي فٝ ػ١ٕخ 

( 6اٌغذٚي سلُ ) ٠ٚظٙش. Reg (4)اٌٝ  Reg (1)وّب رٛمؾٗ الأؾذاساد الأسثؼخ ِٓ  اٌذساعخ

 ف١ّب ٠ٍٝ: ا٠نبؽٙبٚاٌزٝ ٠ّىٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌزبئظ اٌٙبِخ، 

 ٝٔغذ رؤص١ش ا٠غبثٝ ػٕذ  الأؾذاس اٌشئ١غٝ ٌٙزٖ اٌؼلالخ ،ٚاٌزٜ ٠ّضً ، ( 1) الأؾذاس سلُ ف

ٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي( ث)ِؼجشاً ػٕٗ  ٌٍشفغ اٌّبٌٝ %1ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

، %( رمش٠جبً 0.26أٜ )( 0.0026ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي. ؽ١ش وبْ ِؼبًِ اٌزؤص١ش )

الأِضً ٌٍذ٠ْٛ اٌزٝ رؾقً  الاعزغلاياٌؼ١ٕخ فٝ  اداسح ثٕٛنٚرؾ١ُش ٘زٖ إٌز١غخ اٌٝ وفبءح 

رٌه ِّب ٠ٕؼىظ فخ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ، ٚرؾم١ك ػبئذ ٠فٛق رىٍ ِٓ اٌٛدائغ ثغ١ّغ أٔٛاػٙب،ػ١ٍٙب 

  ع١ذ. ثؾىً ّبٌٝاٌداء الأػٍٝ 

 ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ  ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ٚ٘ٛالأخش  اٌّم١بط اٌغبثمخ ٠ئوذ إٌز١غخ(

أٜ أْ  ،Uؽمٛق اٌٍّى١خ( ٚاٌزٜ ٠ؤخز رؤص١شٖ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ؽىً ؽشف 

ْ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ث١ّٕب ٛاٌذ٠اعّبٌٝ خ ِٓ ٔغجخ رؤص١شٖ عٍجٝ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد إٌّخفن

٠زؾٛي رؤص١شٖ اٌٝ ا٠غبثٝ ػٕذ اٌّغز٠ٛبد اٌّشرفؼخ. ٚرؾ١ُش إٌمطخ اٌطشف١خ اٌّؼشٚمخ فٝ 

أْ ٔغجخ  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ(، 13.64أْ ٔمطخ إٌٙب٠خ اٌقغشٜ رؼبدي ) (6سلُ ) أعفً اٌغذٚي

رؤص١ش٘ب عٍجٝ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ  ٠ىْٛ 13.64ؽمٛق اٌٍّى١خ الألً ِٓ ٝ ٌااعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ 

ؽمٛق اٌٍّى١خ ٝ ٌاػٍٝ الأفٛي، ث١ّٕب ٠زؾٛي اٌٝ ا٠غبثٝ ػٕذِب رزغبٚص ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ 

ً ػٍٝ أْ  اٌجٕٛنفٝ  رغزغً ثؾىً ع١ذ اٌذ٠ْٛ اٌزٝ  اٌجٕٛن٘زٖ إٌغجخ. ٚ٘ٛ ِب ٠ئوذ أ٠نب

 .ِشرفؼخرؾقً ػ١ٍٙب فٝ رؾم١ك ِؼذلاد ػبئذ 

 ث١ٓ ؽغُ اٌجٕه ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ  و فٕغذ أْثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌنبث

ا٠غبثٝ أ٠نبً ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ػٕذ ِغزٜٛ  اٌجٕه رؤص١شؾغُ الأفٛي ، ٚأْ ٌ

ٚ٘ٛ ِب ٠ذُػُ ٔزبئظ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌغبثم١ٓ ِّب ٠غّؼ ( ، 0.044ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اٌزؤص١ش)، % 1

 .بٌذ٠ْٛث ِٓ خلاي اٌز٠ًّٛ)ؽغُ أفٌٛٙب(  اٌؼ١ٕخ ثبِىب١ٔخ ص٠بدح ؽغّٙب ٌجٕٛن

 

( ٘زٖ إٌزبئظ، ِّب ٠ؾ١ُش اٌٝ صجبد ٚلٛح ٘زٖ 4(، )3(، )2اٌزب١ٌخ ) الأؾذاسادٚلذ أوذد 

 key regressionاٌؼبِخ ) الإؽقبءادهشق اٌزمذ٠ش. ٚأخ١شاً رؾ١ش  اخزلاف فٝ ظًإٌزبئظ 

statistics ٌٝل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  اسرفبع( ا  R
2

، ؽ١ش رفغش أؾذاسادفٝ الأسثؼخ 

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ %( 55.4 % ،42.5) إٌّبرط اٌّغزخذِخ ِب ث١ٓ

وّب  . %(2.4)ٚاٌزٜ ٠ٕخفل ف١ٗ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌٝ  (3) الأؾذاس سلُ ثبعزضٕبءالأفٛي )ٚرٌه 

جٛي اٌفشك اٌجذ٠ً ثٛعٛد ( اٌٝ سفل اٌفشك اٌؼذِٝ ٚلF-Stat) (Fisher)ف١ؾش  اخزجبس٠ؾ١ش 

 .1%اٌّغزخذِخ وىً ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  أؾذاساددلاٌخ اؽقبئ١خ ٌلأسثؼخ 
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 :(ِعذي اٌعائذ عًٍ حمىق اٌٍّىُحالأداء اٌّاًٌ )ذمذَش اٌعلالح تُٓ اٌشفع اٌّاًٌ و  -ب

(7ظذوي سلُ )  

عًٍ حمىق اٌٍّىُح )إٌّىرض اٌصأً( ٔرائط ذحًٍُ الأحذاس لاخرثاس أشش اٌشفع اٌّاًٌ عًٍ ِعذي اٌعائذ  

Dependent variables: ROE 

Robustness check Main Results 

variables 
Reg (8) Reg (7) Reg (6) Reg (5) 

Robust Least 

Square  

(MM-estimation) 

Quantile 

Regression 

Weighted 

Least Squares 
Pooled OLS 

with robust 

standard errors 

 0.33099 

[ 35.55]*** 

 0.04772 

[ 1.775]* 

 0.04891 

[ 11.11]*** 

 0.04157 

[ 3.555]*** 
DAR 

-0.03517 

[-5.833]*** 

-0.02375 

[-2.046]** 

-0.00543 

[-1.211] 

-0.02026 

[-3.589]*** 
DER 

 0.00123 

[ 4.218]*** 

 0.00092 

[ 1.919]* 

 0.00029 

[ 1.716]* 

 0.00061 

[ 3.239]*** 
DER square 

 0.37994 

[ 9.689]*** 

 0.32266 

[ 3.823]*** 

 0.31751 

[ 15.34]*** 

 0.38536 

[ 9.415]*** 
SIZE 

-3.86497 

[-9.523]*** 

-3.07776 

[-3.560]*** 

-3.15036 

[-15.11]*** 

-3.71781 

[-9.363]*** 
Constant 

%60.4 %8.02 %46.4 %46.4 Adjusted R
2 

 (18.93)*** (18.93)*** (18.93)*** Fisher test (F-stats.) 

 (27.38)***   Quasi-LR stat. 

(1322.6)***    Rn-squared stat. 

14.2968 12.9076 9.36207 16.6066 Extremum Point 

       Note: - ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

  - Weights based on per-unit error variances. 

( رمذ٠ش أصش ِئؽشٜ اٌشفغ اٌّبٌٝ )ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ 2اٌغذٚي سلُ ) ٠ؼشك

الأفٛي، ٚ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٝ 

 . ٠ٚزنؼ ِٓ ٔزبئظReg (8)اٌٝ  Reg (5)ػ١ٕخ اٌذساعخ وّب رٛمؾٗ الأؾذاساد الأسثؼخ ِٓ 

ٚاٌزٝ ٠ّىٓ (، 6ٚاٌزٝ ٌُ رخزٍف ػٓ ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ ) اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌزبئظ اٌٙبِخرٌه اٌغذٚي 

 وّب ٠ٍٝ: ا٠نبؽٙب

  أْ ٕ٘بن رؤص١ش ا٠غبثٝ ، ( ٚاٌزٜ ٠ّضً الأؾذاس اٌشئ١غٝ ٌٙزٖ اٌؼلالخ 5فٝ الأؾذاس سلُ )ٔغذ

الأفٛي( ػٍٝ ِؼذي  ٌٍشفغ اٌّبٌٝ )ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ %1ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

. ٚرئوذ ٘زٖ إٌز١غخ أ٠نبّ  (0.0416اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. ؽ١ش وبْ ِؼبًِ اٌزؤص١ش )

سثؾ١خ رؾم١ك ِؼذلاد  اٌٝرٌه  ٠ئدٜاٌؼ١ٕخ فٝ الاعزغلاي الأِضً ٌٍذ٠ْٛ ِّب  ثٕٛنوفبءح 

ٔغجخ  . وّب ٔلاؽع أْ ِؼبًِ رؤص١شثؾىً ا٠غبثّٝبٌٝ اٌداء ٠ٕؼىظ رٌه ػٍٝ الأِٚشرفؼخ ، 

اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ أوجش ثىض١ش ِٓ 

 . ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛيِؼبًِ رؤص١ش ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ػٍٝ 

 ٌ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٚاٌزٜ ٍشفغ اٌّبٌٝ ثبٌّضً اٌّئؽش الأخش(

أٜ أْ رؤص١شٖ عٍجٝ ػٕذ  ،Uشٖ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ؽىً ؽشف ٠ؤخز رؤص١

ْ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ث١ّٕب ٠زؾٛي رؤص١شٖ اٌٝ ا٠غبثٝ ػٕذ ٛاٌّغز٠ٛبد إٌّخفنخ ِٓ ٔغجخ اٌذ٠

اٌّغز٠ٛبد اٌّشرفؼخ. ٚرؾ١ُش إٌمطخ اٌطشف١خ اٌّؼشٚمخ فٝ أعفً اٌغذٚي أْ ٔمطخ إٌٙب٠خ 

ؽمٛق اٌٍّى١خ الألً ِٓ ٝ ٌا، ٚ٘ٛ ٠زنّٓ أْ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ (16.6اٌقغشٜ رؼبدي )

٠ىْٛ رؤص١ش٘ب عٍجٝ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ث١ّٕب ٠زؾٛي اٌٝ ا٠غبثٝ  16.6
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٘زٖ إٌغجخ. ٚ٘ٛ ِب ٠ئوذ  اٌجٕٛنؽمٛق اٌٍّى١خ فٝ ٝ ٌاػٕذِب رزغبٚص ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ 

ً ػٍٝ أْ  ذ اٌذ٠ْٛ اٌزٝ رؾقً ػ١ٍٙب فٝ رؾم١ك ِؼذلاد ػبئذ رغزغً ثؾىً ع١ اٌجٕٛنأ٠نب

 .ِشرفؼخ

  ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ؽغُ اٌجٕه ٚالأداء اٌّبٌٝ )ِؼذي  فٕغذ أْ، ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌنبثو

ا٠غبثٝ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي  اٌجٕه رؤص١شؾغُ ٌ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ، ٚأْ

ٚ٘ٛ ِب ٠ذُػُ ٔزبئظ اٌّزغ١ش٠ٓ ،  ( ،١0.325ش )ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اٌزؤص ،%1ػٕذ ِغزٜٛ 

ِّب ٠غّؼ ٌجٕٛن اٌؼ١ٕخ ثبِىب١ٔخ ص٠بدح ؽغّٙب )ؽغُ أفٌٛٙب( ػٓ هش٠ك اٌز٠ًّٛ اٌغبثم١ٓ 

 .ثبٌذ٠ْٛ

( ٘زٖ إٌزبئظ، ِّب ٠ؾ١ُش اٌٝ صجبد ٚلٛح ٘زٖ 2(، )2(، )6اٌزب١ٌخ ) الأؾذاسادٚلذ أوذد 

 key regressionاٌؼبِخ ) الإؽقبءاداً رؾ١ش هشق اٌزمذ٠ش. ٚأخ١ش اخزلاف فٝ ظًإٌزبئظ 

statistics ٌٝل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  اسرفبع( اR
، ؽ١ش رفغش أؾذاسادفٝ الأسثؼخ   2

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  %(60.4 ، %46.4)إٌّبرط اٌّغزخذِخ ِب ث١ٓ 

(. 2.02)٠ٕخفل ف١ٗ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌٝ  ٚاٌزٜ (2) الأؾذاس سلُ ثبعزضٕبءؽمٛق اٌٍّى١خ )ٚرٌه 

( اٌٝ سفل اٌفشك اٌؼذِٝ ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً F-Stat) (Fisher)ف١ؾش  اخزجبسوّب ٠ؾ١ش 

 .%1اٌّغزخذِخ وىً ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  أؾذاسادثٛعٛد دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌلأسثؼخ 

 وعىائذ الأعهُ: اٌشفع اٌّاًٌذمذَش اٌعلالح تُٓ  -ظـ 

(8ظذوي سلُ )  

ط ذحًٍُ الأحذاس لاخرثاس أشش اٌشفع اٌّاًٌ عًٍ عىائذ الأعهُ )إٌّىرض اٌصاٌس(ٔرائ   

Dependent variables: R 

Robustness check Main Results 

variables 
Reg (12) Reg (11) Reg (10) Reg (9) 

Robust Least 

Square  

(M-estimation) 

Quantile 

Regression 

Weighted 

Least Squares 
Pooled OLS 

with robust 

standard errors 

 0.01024 

[ 0.313] 

 0.00527 

[ 0.223] 

 0.00939 

[ 0.311] 

 0.00939 

[ 0.785] 
DAR 

 0.00202 

[ 0.287] 

 2.92e-5 

[ 0.003] 

 0.00438 

[ 0.741] 

 0.00438 

[ 0.758] 
DER 

-0.00776 

[-0.054] 

-0.01851 

[-0.116] 

-0.02391 

[-0.180] 

-0.02391 

[-0.152] 
SIZE 

 0.08443 

[ 0.057] 

 0.19705 

[ 0.122] 

 0.23983 

[ 0.174] 

 0.23983 

[ 0.153] 
Constant 

%64.7 %21.4 %46.9 %46.9 Adjusted R
2 

  (9.172)*** (9.172)*** Fisher test (F-stats.) 

 (44.21)***   Quasi-LR stat. 

(91.33)***    Rn-squared stat. 

     Note: - ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

  - Weights based on per-unit error variances. 

ً )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ 2اٌغذٚي سلُ ) ٠ؼشك ( رمذ٠ش أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

عُٙ فٝ ػ١ٕخ اٌذساعخ وّب الأفٛي، ٚٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ػٍٝ ػٛائذ الأ

. ٠ٚزنؼ ِٓ ٔزبئظ رٌه اٌغذٚي Reg (12)اٌٝ  Reg (9)رٛمؾٗ الأؾذاساد الأسثؼخ ِٓ 

ً ػٓ ٔزبئظ اٌغذ١ٌٚٓ اٌغبثم١ٓ، ٠ّٚىٓ  اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌزبئظ اٌّض١شح ٌلا٘زّبَ ٚاٌزٝ رخزٍف رّبِب

 وّب ٠ٍٝ: ا٠نبؽٙب
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 ( ُٚاٌزٜ ٠ّضً الأؾذاس اٌشئ٠2١زنؼ ِٓ الأؾذاس سل ) غٝ ٌٙزٖ اٌؼلالخ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش

ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق بٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي، ٌٍٚشفغ اٌّبٌٝ )ٔغجخ اعّ

ٚاٌزٜ عبء رؤص١شٖ غ١ش ِؼٕٜٛ أ٠نبً ػٍٝ  اٌجٕهاٌٍّى١خ( ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ. ٠ٚئوذ رٌه ؽغُ 

ظ ٌٗ ػلالخ ثؼٛائذ الأعُٙ، ػٛائذ الأعُٙ. ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ ص٠بدح )أخفبك( اٌشفغ اٌّبٌٝ ١ٌ

. ٚ٘زٖ إٌز١غخ ِٕطم١خ رزفك ِغ اٌشفغ اٌّبٌٝٚاٌزٝ لذ رخنغ ٌّؾذداد عٛل١خ أخشٜ ثخلاف 

ّزغ١شاد الأداء ػٛائذ الأعُٙ ث اسرجبهؽ١ش ٔغذ ػذَ رغبٔظ وج١ش ث١ٓ  الاسرجبهِقفٛفخ 

 ػذَ رغبٔظ إٌزبئظ.ٝ ٌااٌّبٌٝ، ٚ٘ٛ ِب أدٜ وّب ٔشٜ 

( ٘زٖ إٌزبئظ، ِّب ٠ؾ١ُش اٌٝ صجبد ٚلٛح ٘زٖ 12(، )11(، )10اٌزب١ٌخ ) الأؾذاسادٚلذ أوذد 

 key regressionاٌؼبِخ ) الإؽقبءادهشق اٌزمذ٠ش. ٚأخ١شاً رؾ١ش  اخزلاف فٝ ظًإٌزبئظ 

statistics ٌٝل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  اسرفبع( اR
، ؽ١ش رفغش أؾذاسادفٝ الأسثؼخ   2

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ ػٛائذ الأعُٙ. ٚلذ  %(64.2 ، %21.4)إٌّبرط اٌّغزخذِخ ِب ث١ٓ 

( أؽبس اٌٝ سفل F-Stat) (Fisher)ف١ؾش  اخزجبسأْ  الاوبْ ِٓ اٌّّىٓ سفل إٌّٛرط وىً 

اٌّغزخذِخ وىً  أؾذاساداٌفشك اٌؼذِٝ ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً ثٛعٛد دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌلأسثؼخ 

 .%1ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 

 ذحًٍُ الأحذاس ٔرائطذفغُش  -4

 . ذمذَشهاالأحذاس وفماً ٌّٕارض الأحذاس اٌصلاشح اٌغاتك ذحًٍُ ٔرائط  ذفغُشَّىٓ     

ً )تٕغثح اظّاًٌ اٌذَىْ إًٌ اظّاًٌ  - ٔرائط ذحًٍُ الأحذاس لاخرثاس أشش اٌشفع اٌّاًٌ ِماعا

 ً تّعذي اٌعائذ  الأصىي , وتٕغثح اظّاًٌ اٌذَىْ إًٌ حمىق اٌٍّىُح( عًٍ الأداء اٌّاًٌ ِماعا

 . (وي)اٌفشض اٌشئُغً الأ, وِعذي اٌعائذ عًٍ حمىق اٌٍّىُح عًٍ الأصىي 
ً )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ  -أ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لاخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

ٍٝ الأفٛي ، ٚثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػ

 الأفٛي 

   ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ اخزجبس ً أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

 .)اٌفشك اٌفشػٝ الأٚي( ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي

( ٔزبئظ ّٔٛرط الأؾذاس 6رظٙش ٔزبئظ الأؾذاس ٌٍّٕٛرط الأٚي ٚاٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )   

( ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً %1ش رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ )( ، ؽ1١ٌٍّؼبدٌخ سلُ )

أٜ ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، 

ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ِٚؼٕٜٛ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ػٍٝ 

ً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي الأداء اٌّبٌٝ ِم ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ثؼل . بعب

(، ث١ّٕب رؤرٝ ػٍٝ إٌم١ل  2012اٌؼٍٝ ، ,  2013 اٌؾّذاْ ٚ اٌمنبٖ ، اٌذساعبد اٌغبثمخ )ِضً :

 Aziidah , 2017, Krishna and ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ )ِضً :غ ِ

Kumar , 2018, Shibutse et al , 2019 ٝ٠ٚزنؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا رذػُ اٌفشك اٌفشػ . )

اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأٚي ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ 

 الأفٛي ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ٌزا لا ٠ّىٓ لجٌٛٗ .

   ًثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

 .)اٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٔٝ(ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي 

( ٔزبئظ ّٔٛرط الأؾذاس 6رظٙش ٔزبئظ الأؾذاس ٌٍّٕٛرط الأٚي ٚاٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )   

اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً  ( ث١ٓ%1( ، ؽ١ش رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ )1ٌٍّؼبدٌخ سلُ )

ً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، أٜ  ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعب

ً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ  ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ِٚؼٕٜٛ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

ً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي. ٚرزغك رٍه إٌز١ غخ ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ثؼل الأداء اٌّبٌٝ ِمبعب
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 Gweyi , 2014 Ur Rehman , 2013, Javeed and  اٌذساعبد اٌغبثمخ )ِضً :

Tabassam , 2018 ث١ّٕب رؤرٝ ػٍٝ إٌم١ل ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ ،)

( . ٠ٚزنؼ أْ رٍه Aziidah , 2017 Awunyo – Vitor and Badu ,  2012 ,  :)ِضً

ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً  اٌضبٔٝاٌفشك اٌفشػٝ  إٌز١غخ لا رذػُ

ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ٌزا لا 

 ٠ّىٓ لجٌٛٗ .

ً )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ –ة  ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لاخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

الأفٛي ، ٚثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

  ؽمٛق اٌٍّى١خ .
   ٌٝثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الافٛي ػٍٝ الأداء اٌّب ً اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

 شػٝ اٌضبٌش(.)اٌفشك اٌفِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

( ٔزبئظ ّٔٛرط الأؾذاس 2رظٙش ٔزبئظ الأؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌضبٔٝ ٚاٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )  

( ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً %1( ، ؽ١ش رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ )2ٌٍّؼبدٌخ سلُ )

ٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍ

ً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي  أٜ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ِٚؼٕٜٛ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

. ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ  ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

 Krishna and 2012 ، اٌؼٍٝ ،2013 اٌؾّذاْ ٚاٌمنبٖ ،ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ )ِضً : 

Kumar , 2018: ً(، ث١ّٕب رؤرٝ ػٍٝ إٌم١ل ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ )ِض , 

Jose , 2017, Rajkumar , 2014 ٠ٚزنؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا رذػُ اٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٌش . )

ً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ  ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

 الأفٛي ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٌزا لا ٠ّىٓ لجٌٛٗ .

   ًاخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ِمبعب

 .)اٌفشك اٌفشػٝ اٌشاثغ(ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

( ٔزبئظ ّٔٛرط الأؾذاس 2ٔؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌضبٔٝ ٚاٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )رظٙش ٔزبئظ الا  

( ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً %1( ، ؽ١ش رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ )2ٌٍّؼبدٌخ سلُ )

ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، 

ا٠غبثٝ ِٚؼٕٜٛ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ  أٜ ٚعٛد رؤص١ش

 ً . ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  الأداء اٌّبٌٝ ِمبعب

(، ث١ّٕب رؤرٝ ػٍٝ إٌم١ل ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ Gweyi , 2014 ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ )ِضً :

 – Awunyo  2012 أؽّذ ٚاٌؾغٓ ، ،2014،  ػجذاٌغ١ًٍ بد اٌغبثمخ )ِضً :ثؼل اٌذساع

Vitor and Badu ,  2012, Ur Rehman , 2013, Rajkumar , 2014, Jose , 2017, 

Javeed and Tabassam , 2018  ٠ٚزنؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا رذػُ اٌفشك اٌفشػٝ اٌشاثغ . )

فغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌش

 ٚالأداء اٌّبٌٝ ِمبعبً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ٌزا لا ٠ّىٓ لجٌٛٗ .

ث١ٕذ إٌزبئظ اٌغبثمخ أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثٕغجخ     

جخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٚالأداء اٌّبٌٝ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ، ٚثٕغ

ْ اٌشفغ اٌّبٌٝ أِٚؼجشاً ػٕٗ )ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ، 

ً ػٍٝ  الأداء اٌّبٌٝ ، ٠ٚشعغ رٌه ٔز١غخ ٔغبػ اداسح اٌجٕه فٝ ارجبع ع١بعبد ٠ئصش رؤص١شاً ا٠غبث١ب

َ اٌذ٠ْٛ )اٌٛدائغ ثغ١ّغ أؽىبٌٙب( ثىفبءح فٝ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٗ ، ِب١ٌخ ع١ٍّخ رؼًّ ػٍٝ اعزخذا

رؾم١ك ػبئذ ٔغبؽٗ فٝ ٚل١بَ اٌجٕه ثبلالزشاك ثّؼذي صبثذ اٌزىٍفخ ٌز٠ًّٛ رٍه الاعزضّبساد ، ٚ

ثبٌجٕه ٚرؾغٓ  اٌشثؾ١خػٍٝ الاعزضّبس ٠فٛق رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ اسرفبع ِؼذلاد 
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رٍه إٌز١غخ لا رذػُ اٌفشك اٌشئ١غٝ الأٚي ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ٠ٚزنؼ أْ أدائٗ . 

 ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ، ٌزا لا ٠ّىٓ لجٌٛٗ .

ً )تٕغثح اظّاًٌ اٌذَىْ إًٌ اظّاًٌ  ٔرائط ذحًٍُ الأحذاس لاخرثاس  - أشش اٌشفع اٌّاًٌ ِماعا

 اٌشئُغً )اٌفشضُح( عًٍ عىائذ الأعهُ الأصىي , وتٕغثح اظّاًٌ اٌذَىْ إًٌ حمىق اٌٍّى
 . اٌصأً(

 ٌٝاعّبٌٝ الافٛي ػٍٝ ػٛائذ الاعُٙ  اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ ا

    .اٌفشض اٌفشعً الأوي()
( ٔزبئظ ّٔٛرط الأؾذاس 2رظٙش ٔزبئظ الأؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌضبٌش ٚاٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

ؽ١ش لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ  ( ،3ٌٍّؼبدٌخ سلُ )

اعّبٌٝ الأفٛي ٚػٛائذ الأعُٙ ، أٜ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ 

اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ. ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ثؼل 

(، ث١ّٕب رؤرٝ ػٍٝ إٌم١ل ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ Agustin et al , 2019ثمخ )ِضً : اٌذساعبد اٌغب

 AL ، 2012 ، أؽّذ ٚاٌؾغٓ ،2016ِؼبػ ، ،2014 اٌغب٠ؼ ، : ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ )ِضً

Salamat and Mustafa , 2016, Acheampong et al , 2014, Andersson, 2016  )

ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ  الأٚيٌفشػٝ ذػُ اٌفشك ا٠ٚزنؼ أْ رٍه إٌز١غخ ر

 ٠ّىٓ لجٌٛٗ .، ٌزا  ٚػٛائذ الأعُٙاٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي 

  ُٙثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ ػٛائذ الاع ً اخزجبس أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

  )اٌفشض اٌفشعً اٌصأً(.
( ٔزبئظ ّٔٛرط الأؾذاس 2ٔزبئظ الأؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌضبٌش ٚاٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )رظٙش    

( ، ؽ١ش لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ 3ٌٍّؼبدٌخ سلُ )

ً ثٕغجخ اعّبٌٝ  ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚػٛائذ الأعُٙ ، أٜ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌٍشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب

ذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ. ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ثؼل اٌ

(، ث١ّٕب رؤرٝ ػٍٝ إٌم١ل ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ Agustin et al , 2019اٌذساعبد اٌغبثمخ )ِضً : 

 , Barasa,2012, Abdullah et al  ،2012 ، أؽّذ ٚاٌؾغٓ : ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ )ِضً

ؼ أْ رٍه إٌز١غخ رذػُ اٌفشك اٌفشػٝ اٌضبٔٝ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ( . ٠ٚزن2015

 .٠ّىٓ لجٌٛٗ، ٌزا  ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعبً ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚػٛائذ الأعُٙ

ث١ٕذ إٌزبئظ اٌغبثمخ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثٕغجخ اعّبٌٝ     

اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ، ٚثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٚػٛائذ الأعُٙ ، ٚأْ 

رؼٕٝ ٘زٖ إٌز١غخ أْ اٌشفغ اٌّبٌٝ لا ٠ئصش ػٍٝ الأعُٙ .  اٌشفغ اٌّبٌٝ ١ٌظ ٌٗ رؤص١ش ػٍٝ ػٛائذ

ِغب١ٔخ ثذلاً ل١بَ اٌجٕٛن ثزٛص٠غ أعُٙ  ٠شعغ رٌه ٔز١غخ اٌٝلذ ل١ّخ ػٛائذ الأعُٙ أٚ عؼش اٌغُٙ ، ٚ

ؼذَ ا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ ثبػزّبد اٌجٕه ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٕذ ٌ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ، أٚ ٔز١غخ

اسرفبع أٚ أخفبك اٌشفغ اٌّبٌٝ  ْٛلا ٠غزخذِ ْٚاٌمشاس ثؾشاء الأعُٙ ، ٚأْ اٌّغزضّش ُ٘ارخبر

٠ؼزّذ ػٍٝ ِذٜ الجبي  أْ اسرفبع عؼش اٌغُٙوّب ثؾؤْ ؽشاء الأعُٙ .  ُٙاروّؼ١بس فٝ رؾذ٠ذ لشاس

، ٚػذد ِٓ ٠ؾزشْٚ الأعُٙ فٝ الأعً ٚص٠بدح رذاٚي الأعُٙ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ؽشاء الأعُٙ 

ْ اٌشفغ اٌّبٌٝ ١ٌظ ٌٗ ػلالخ فٝ رؾذ٠ذ فب ٚثبٌزبٌٝاٌط٠ًٛ ٚالأعً اٌمق١ش ، ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ . 

رذػُ اٌفشك ١غخ ٠ٚزنؼ أْ رٍه إٌزل١ّخ ػبئذ اٌغُٙ أٚ عؼشٖ أٚ اٌض٠بدح فٝ ػٛائذ الأعُٙ . 

اٌشئ١غٝ اٌضبٔٝ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ، ٌزا ٠ّىٓ 

 لجٌٛٗ .

ٚثؼذ الأزٙبء ِٓ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚاخزجبس فشٚك اٌذساعخ ، رمَٛ اٌجبؽضخ ثزمذ٠ُ خلافخ ِٛعضح    

ً ٌذساعبد ٚثؾٛس ٌٙزٖ اٌذساعخ ، ٚالزشاػ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ  رؾىً أعبعب

 ِغزمج١ٍخ .
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 خلاصح اٌذساعح واٌذساعاخ اٌّغرمثٍُحخاِغاً : 
 خلاصح اٌذساعح -1

اٌّقش٠خ ، ٚرٌه ٌّب ٠مَٛ  الالزقبد٠خ٠ؼذ اٌمطبع اٌّقشفٝ اٌّقشٜ أؽذ أُ٘ اٌمطبػبد   

 بد٠خالالزقثٗ ِٓ دٚس ٘بَ ٚفؼبي فٝ رغ١ّغ اٌّذخشاد ٚاػبدح رٛع١ٙٙب اٌٝ ِخزٍف إٌؾبهبد 

 اٌخبسع١خ. ٚالالزقبد٠بداٌّؾٍٝ  الالزقبدٚالأفشاد ، وّب ٠ؾىً ٘زا اٌمطبع ؽٍمخ اٌٛفً ث١ٓ 

لشاس اٌز٠ًّٛ ِٓ أُ٘ لشاساد الإداسح اٌّب١ٌخ فٝ اٌجٕٛن ، ٚرؼذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ  زجش٠ٚؼ

اٌّذ٠ش٠ٓ  ا٘زّبَاٌّبٌٝ ٚالأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ِٓ الأِٛس اٌّب١ٌخ اٌٙبِخ ، اٌزٝ رزطٍت 

اٌّب١١ٌٓ فٝ اٌجٕٛن ثٙب. ٚرٕجغ ٘زٖ الأ١ّ٘خ ِٓ اٌذٚس اٌفؼبي اٌزٜ رٍؼجٗ أِٛاي اٌذ٠ٓ فٝ ر١ّٕخ 

ثؾىً ِٕبعت ِٚلائُ ، ٌزا  الاعزضّبس٠خاٌجٕٛن ، ٚلا ع١ّب ارا ِب ٚظفذ ٘زٖ الأِٛاي فٝ اٌّغبلاد 

 ٚاعزخذاَلاد رذث١ش اٌمشاساد اٌّب١ٌخ فٝ ِغب لارخبرفٙزٖ اٌذساعخ رغبُ٘ فٝ ثٕبء اهبس ػٍّٝ 

ً ٌلإداسح اٌّب١ٌخ ،  ً سئ١غ١ب الأِٛاي ثؾىً ٠ؼظُ ِٓ ل١ّخ اٌجٕٛن ٠ٚؾغٓ اداء٘ب ، ٚ٘زا ٠ّضً ٘ذفب

 ؽ١ش أْ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٠ّضً عبٔجب ٘بِب فٝ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ فٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٕٛن.

خلاي  ٚرٕجغ أ١ّ٘خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ ٌّٛمٛع اٌذساعخ ، ٚرٌه ِٓ

اٌّغبّ٘خ إٌظش٠خ ٚاٌؼ١ٍّخ اٌزٝ رغؼٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ رؾم١مٙب ِٓ خلاي رؾذ٠ذ أصش اٌشفغ 

 ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ. اٌّغغٍخاٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌجٕٛن 

ٌفزشح ثٕه ِغغً فٝ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ فٝ ا 14ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ٚثبعزخذاَ

ثٕغجخ اعّبٌٝ ٌؾب١ٌخ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ِمبعب )، اخزجشد اٌذساعخ ا 2012 – 2013ث١ٓ ػبِٟ 

ٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ِمبعب ( ػاعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي ، ٔغجخ 

 مجو أصشٚثؼذ  ( ، ٚػٛائذ الأعُٙ.، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي)

هش٠مخ اٌّشثؼبد ثبعزخذاَ ؽغُ اٌجٕه ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ ، رٛفٍذ اٌذساعخ 

اٌقغشٜ اٌؼبِخ ، هش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقغشٜ اٌّشعؾخ ، هش٠مخ الأؾذاس اٌىّٝ ، ٚهش٠مخ 

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ : اٌٝالأؾذاس اٌمٜٛ 

ػٕٗ )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِؼجشاً  -

ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٚالأداء اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثّؼذي اٌؼبئذ ٚالأفٛي ، 

اٌٍّى١خ(. ٚأْ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٠ئصش رؤص١شاً ا٠غبث١بً ػٍٝ  ػٍٝ الأفٛي ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق

 ق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ .فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساالأداء اٌّبٌٝ 

ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ )ثٕغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ  ػذَ ٚعٛد -

الأفٛي ، ٚٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( ٚػٛائذ الأعُٙ . ٚأْ اٌشفغ اٌّبٌٝ ١ٌظ 

 ١خ اٌّقش٠خ .ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّبٌِؼٕٜٛ ٌٗ رؤص١ش 

ً ، ارا ٔغؾذ اداسح اٌجٕه فٝ اعزضّبس  - ٠ىْٛ رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ا٠غبث١ب

رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ ثىفبءح ، ٚؽممذ ػبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٠فٛق  )اٌٛدائغ( الأِٛاي اٌّمزشمخ

  .يااٌفٛائذ اٌّذفٛػخ ِمبثً اٌؾقٛي ػٍٝ ٘زٖ الأِٛ ٠ض٠ذ ػٓ فٝ اعزضّبسارٙب ، أٜ

اػزّبد اٌجٕه ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٝ ِٓ خلاي اٌٛدائغ ثغ١ّغ أؽىبٌٙب وّقذس أعبعٝ فٝ ر٠ًّٛ  -

 .ِٛاسدٖ اٌّب١ٌخ ٚأفٌٛٗ ، ٚاسرفبع ِؼذلاد اٌذ٠ْٛ ثذسعخ وج١شح ِمبسٔخً ثؾمٛق اٌٍّى١خ

، ِّب ٠ٕؼىظ  رؾم١ك ِؼذلاد أسثبػ ِشم١خ اٌٝأفٌٛٗ ثىفبءح ّٛاسدٖ ٚاعزخذاَ اٌجٕه ٌ ٠ئدٜ -

 . الأداء اٌّبٌٝ ثؾىً ا٠غبثٝ رٌه ػٍٝ

اٌظشٚف  اخزلافٚفٝ اٌّغًّ ، رشٜ اٌجبؽضخ أْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رمذَ د١ٌلا ػ١ٍّب ػٍٝ أْ 

٠ّىٓ اٌزذ١ًٌ  ٠زُ اٌزٛفً ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ ، ٚ٘ٛ ِب اٌج١ئ١خ ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ثؾىً أٚ ثآخش ػٍٝ ِب

بد اٌغبثمخ اٌزٝ أعش٠ذ فٝ اٌؼذ٠ذ ػ١ٍٗ ِٓ خلاي ِمبسٔخ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغ ٔزبئظ اٌذساع

ً ثؼن اعزؼشاكِٓ اٌج١ئبد الأخشٜ ، ٚاٌزٝ رُ   ِٕٙب فٝ اهبس اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ. ب
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رٛفٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌجٕٛن اٌّغغٍخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ثبعزخذاَ وّب 

، ؽ١ش رؼذ اٌّقذس  وبفخ الأعب١ٌت ٚاٌٛعبئً اٌزٝ ِٓ ؽؤٔٙب رؼض٠ض اٌٛدائغ ٌذ٠ٙب ٚثىبفخ أٔٛاػٙب

ِٚٛاسد٘ب اٌّب١ٌخ . وّب ٠غت أْ رؼًّ اٌجٕٛن ػٍٝ ص٠بدح سأعّبٌٙب  أٔؾطزٙباٌشئ١غٝ فٝ ر٠ًّٛ 

ٚأْ رزٛعغ فٝ أؽغبِٙب ِٓ خلاي ر٠ٕٛغ أؽىبي اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّقشف١خ ثٙب ٚرط٠ٛش٘ب ٚأ٠نبً 

 ٛن ٚسأعّبٌٙب .ر٠ٕٛغ اعزضّبسارٙب ، ٌىٝ ٠ىْٛ ٕ٘بن ٔٛػبً ِٓ اٌزٕبغُ ث١ٓ أؽغبَ اٌجٕ

 اٌذساعاخ اٌّغرمثٍُح  -2

رٛفٍذ ا١ٌٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ ٔزبئظ ، رمزشػ اٌجبؽضخ ػذدا ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ  فٝ مٛء ِب       

  -٠ّىٓ أْ رؾىً أعبعب ٌجؾٛس ٚدساعبد ِغزمج١ٍخ ، ٠زّضً أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٝ :

 غبّ٘خ اٌّقش٠خ. اٌّفٝ اٌؾشوبد  ٝدساعخ أصش اٌشفغ اٌزؾغ١ٍٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌ -1

  اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ. فٝ اٌؾشوبد دساعخ أصش اٌشفغ اٌزؾغ١ٍٟ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ -2

 . دساعخ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ  -3

 اٌغ١ٌٛخ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.ِغز٠ٛبد دساعخ أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ  -4

 لاخزلافوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ ، ٔظشاً اٌؾش اعزجؼبدأؽذ ؽذٚد ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ  -5

هج١ؼخ ػٍّٙب ٚع١بعزٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ػٓ ِض١لارٙب فٝ اٌؾشوبد اٌّب١ٌخ ٚاٌجٕٛن ، ٌزا ٠ّىٓ دساعخ 

 أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ اٌزٝ لا

 رٕزّٝ اٌٝ اٌمطبع اٌّبٌٝ اٌّقشٜ.
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 اٌّشاظععادعاً : 
  اٌّشاظع اٌعشتُح 

، "رؾ١ًٍ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚاٌزؾغ١ٍٝ ٚأصشٖ فٝ رم١١ُ الأداء  2010اثشا١ُ٘ ػٍٝ ٠ٛٔظ ،  -1

اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد: دساعخ رطج١م١خ ٌٍؼ١ٕخ ِٓ ؽشوبد لطبع اٌقٕبػبد اٌجزشٚو١ّب٠ٚخ 

 .  23 – 41اٌضبٔٝ ، ؿ ؿ  ، اٌؼذد اٌّعٍح اٌّصشَح ٌٍذساعاخ اٌرعاسَحاٌغؼٛد٠خ" ، 

،  ذحًٍُ اٌمىائُ اٌّاٌُح لأغشاض الائرّاْ والاعرصّاس، 2013أثٛ اٌؼض ، محمد اٌغؼ١ذ ، -2

 اٌّئٌف ،و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌضلبص٠ك .

، " ل١بط أصش ِئؽشاد اٌشفغ اٌّبٌٝ فٝ  2012أؽّذ ، محمد أثىش ٚػّش اٌغش اٌؾغٓ ،  -3

عخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ : دساعخ رطج١م١خ" ، ػٛائذ الأعُٙ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوبد اٌّذس

، اٌغبِؼخ اٌٍجٕب١ٔخ اٌفشٔغ١خ ، اٌؼشاق ، اٌؼذد الأٚي ، ؿ ؿ  ِعٍح لهلاي صٔغد اٌعٍُّح

 :462 – 422. 

، "أصش ١٘ىً سأط اٌّبي ػٍٝ أداء  2013اٌؾّذاْ ، ٔبفش محمد ٚػٍٝ اٌمنبٖ ،  -4

ِعٍح اٌّب١ٌخ : دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ" ،  اٌّقبسف الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ ػّبْ ٌلأٚساق
 12، عبِؼخ آي اٌج١ذ ػّبدح اٌجؾش اٌؼٍّٝ ، الأسدْ ، اٌّغٍذ إٌّاسج ٌٍثحىز واٌذساعاخ 

 .126 – 152، ؿ ؿ :  4، اٌؼذد 

، "اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ  2012اٌؾّذٚٔٝ ، ا١ٌبط خن١ش ٚفبئض ١ًٍ٘ عش٠ؼ اٌقج١ؾٝ ،  -5

ِعٍح ظاِعح ٓ اٌؾشوبد الأسد١ٔخ اٌّغبّ٘خ" ، اٌّبٌٝ ٚػٛائذ الأعُٙ : دساعخ فٝ ػ١ٕخ ِ
 – 142، اٌؼبئذ اٌضبِٓ ، اٌّغٍذ اٌشاثغ ، ؿ ؿ :  الأٔثاس ٌٍعٍىَ الالرصادَح والإداسَح

162 . 

، داس  الأداء اٌّاًٌ وأششٖ عًٍ عىائذ أعهُ اٌششواخ،  2002اٌخط١ت ، محمد ِؾّٛد ،  -6

 اٌؾبِذ ، ػّبْ ، الأسدْ.

، اٌطجؼخ الأٌٚٝ ، ِئعغخ اٌٛساق  لإداسج اٌّاٌُح اٌّرمذِحا،  2004اٌضث١ذٜ ،ؽّضٖ ،  -2

 ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، ػّبْ ، الأسدْ.

، ِؾبٌٚخ ل١بط أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ : دساعخ  2014اٌغب٠ؼ ، فش٠ذح ،  -2

،  2012اٌٝ  2010ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ عٛق دثٝ اٌّبٌٝ خلاي اٌفزشح ِٓ 

 ، عبِؼخ ٚسلٍخ. ٌعٍىَ الالرصادَحسعاٌح ِاظغرُش فً ا

، اٌطجؼخ الأٌٚٝ ، ساَ الله ، ثذْٚ  اٌرحًٍُ اٌّاًٌ،  2002اٌؾ١خ ، فّٙٝ ِقطفٝ ،  -2

 ٔبؽش.

   ، أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ فٝ سثؾ١خ ؽشوبد اٌّغبّ٘خ ،  2004اٌطشاٚٔخ، ِذؽذ اثشا١ُ٘ ،  -10

 . 22-60، اٌؼذد الأٚي ، الأسدْ ، ؿ ؿ ِعٍح اٌثحىز الالرصادَح 

، "أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ أداء  2012شثبْ ، محمد ػجذالله ٚاٌقبدق محمد ثٍمبعُ ، اٌط -11

 ِعٍح آفاق الرصادَحاٌّقبسف اٌزغبس٠خ ا١ٌٍج١خ : دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ِقشف اٌٛؽذح" ، 

 . 114 – 23، اٌؼذد اٌؼبؽش ، ؿ ؿ :  5، اٌّغٍذ 

خ الأٌٚٝ ، داس اصشاء ٌٍٕؾش ، اٌطجؼ الإداسج اٌّاٌُح اٌّرمذِح،  2010اٌؼبٍِٟ ، محمد ،  -12

 ٚاٌزٛص٠غ ، ػّبْ ، الأسدْ.

، "أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ : دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ  2012اٌؼٍٝ ، أؽّذ ،  -13

،  ِعٍح ظاِعح اٌثعسػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ عٛق دِؾك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ" ، 

 . 205 – 123، ؿ ؿ :  40اٌؼذد الأٚي ، اٌّغٍذ 

، "ِذٜ رؤص١ش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍؾشوبد  2013بس ، ع١ًّ ؽغٓ ، إٌغ -14

 ِعٍح ظاِعح الأصهشاٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٝ ثٛسفخ فٍغط١ٓ : دساعخ اخزجبس٠خ" ، 

 .312 – 221، اٌؼذد الأٚي ، ؿ ؿ :  15، عٍغٍخ اٌؼٍَٛ الإٔغب١ٔخ ، اٌّغٍذ  تغضج

، اٌطجؼخ الأٌٚٝ ،  الإداسج اٌّاٌُح اٌّرمذِح،  2002 إٌؼ١ّٝ ،ػذٔبْ ٚأسؽذ اٌز١ّّٟ ، -15

 داس اٌجبصٚسٞ اٌؼ١ٍّخ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، ػّبْ ، الأسدْ.
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، أصش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍّئعغخ  2012ثمٛق ، ص٘شح ٚأعّبء ثٓ خذح ،  -16

ٌُح سعاٌح ِاظغرُش فً اٌعٍىَ اٌّاػ١ٓ رّٛ ؽٕذ ،  –: دساعخ ؽبٌخ ِئعغخ عٍٛٔغبص 
، ِؼٙذ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ اٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ، اٌّشوض اٌغبِؼٟ ثٍؾبط  واٌّحاعثح

 ػ١ٓ رّٛ ؽٕذ. –ثٛ ؽؼ١ت 

، داس ؽبِذ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، ػّبْ ،  الإداسج اٌّاٌُح،  2014ؽذاد ، فب٠ض ع١ٍُ ،  -12

 الأسدْ.

، اٌطجؼخ  ُحاٌرغُُش اٌّاًٌ والإداسج اٌّاٌ،  2011عبعٟ ، ا١ٌبط ٠ٚٛعف لش٠ؾٟ ،  -12

 اٌضب١ٔخ ، داس ٚائً ٌٍٕؾش ، الأسدْ.

، "اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ فٝ ؽشوبد  2002ؽلاػ ، ع١ٍّبْ ٚآخشْٚ ،  -12

الأػّبي : ؽبٌخ رطج١م١خ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٝ عٛق ػّبْ 

، اٌؼذد الأٚي ، ؿ  14، اٌّغٍذ  ِعٍح إٌّاسج(" ،  2001 – 1222اٌّبٌٝ ٌٍفزشح ِٓ ) 

 . 21 – 45ؿ : 

، "أصش ١٘ىً سأط اٌّبي ػٍٝ أداء اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ  2014ػجذاٌغ١ًٍ ، رٛف١ك ،  -20

، اٌغبِؼخ الأسد١ٔخ ، اٌؼذد  اٌّعٍح الأسدُٔح فً إداسج الأعّاياٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ الأسد١ٔخ" ، 

 . 403 – 320اٌضبٌش ، ؿ ؿ : 

أصش اٌخقخقخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٚاٌزؾغ١ٍٝ  ،2002ػجذ إٌّؼُ ، س٠ُ محمد ِؾّٛد ،  -21

، لغُ  سعاٌح ِاظغرُشٌؾشوبد لطبع الأػّبي اٌّقش٠خ : دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ رطج١م١خ ، 

 اٌّؾبعجخ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌضلبص٠ك .

، أصش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ فٝ اٌؾشوبد  2012ػ١ٍٜٛ ، ٔؾؤد ؽىّذ ،  -22

، لغُ  سعاٌح ِاظغرُشاٌّذسعخ فٝ عٛق ػّبْ اٌّبٌٝ ، اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ الأسد١ٔخ 

 اٌّؾبعجخ ، و١ٍخ الأػّبي ، عبِؼخ اٌؾشق الأٚعو.

، اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ الأعُٙ  2016فٛصٜ ، محمد ع١ّش ،  -23

ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ : دساعخ اِجش٠م١خ ، سعبٌخ ِبعغز١ش ، لغُ اٌّؾبعجخ ، و١ٍخ 

 ح ، عبِؼخ اٌضلبص٠ك .اٌزغبس

وشاعخ ػجذاٌؾ١ٍُ ٚسثبثؼخ ػٍٝ ٚاٌغىشاْ ٠بعش ِٚطش ِٛعٝ ٠ٚٛعف رٛف١ك ػجذاٌشؽ١ُ  -24

، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ ، داس  الإداسج واٌرحًٍُ اٌّاًٌ ) أعظ , ِفاهُُ , ذطثُماخ (،  2006، 

 ففبء ٌٍٕؾش ، ػّبْ ، الأسدْ.

، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ  ٌّاًٌ والائرّأٍالاذعاهاخ اٌحذَصح فً اٌرحًٍُ ا،  2010ِطش ، محمد ،  -25

 ، داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، ػّبْ ، الأسدْ.

اٌرحًٍُ اٌّاًٌ والائرّأٍ الأعاٌُة والأدواخ والاعرخذاِاخ ،  2016ِطش ، محمد ،  -26
 اٌطجؼخ اٌشاثؼخ ، داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، ػّبْ ، الأسدْ. ،اٌعٍُّح 

صش اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ : ؽبٌخ ، ِؾبٌٚخ ل١بط أ 2016ِؼبػ ، ٘بعش ،  -22

، لغُ  سعاٌح ِاظغرُش فٍ اٌعٍىَ الالرصادَح،  2015-2010ثٛسفخ لطش خلاي اٌفزشح 

و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش، عبِؼخ لبفذٜ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ، 

 ِشثبػ ٚسلٍخ ، اٌغضائش .

اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ِٚخبهش٘ب  ، أصش ١ّ٘2016غٟ ، عبسح ٚس٠ُ ثٍغشثٝ ،  -22

سعاٌح ،  2015 – 2005: دساعخ ؽبٌخ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ عٛق دثٝ اٌّبٌٝ 
لغُ ػٍَٛ اٌزغ١١ش ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ , ِاظغرُش فً اٌعٍىَ اٌّاٌُح 

 ، لبٌّٗ. 1245ِبٞ  2ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ، عبِؼخ 

، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ ، ِٕؾؤٖ  اٌفىش اٌحذَس فً الاعرصّاس،  2004،  ٕ٘ذٜ ، ١ِٕش اثشا١ُ٘ -22

 اٌّؼبسف ٌٍٕؾش ، الاعىٕذس٠خ .

، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ ،  اٌفىش اٌحذَس فً هُىً اٌرّىًَ،  2005ٕ٘ذٜ ، ١ِٕش اثشا١ُ٘ ،  -30

 ِٕؾؤٖ اٌّؼبسف ٌٍٕؾش ، الاعىٕذس٠خ .
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