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 ʝلʳʯʴم  

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة    الهʗف: تهʗف هʘه الʗراسة ॻɾاس الأداء الʸالى ʙؕʵلل
مʥ خلال اسʗʳʯام مʗخل الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة    ٢٠١٨إلى    ٢٠١٤خلال الفʙʯة  

 ʥم Ȏʗالʹق Ȗفʗʯة الॺʴن ونʦيʗل صافي الʗعʸؕ اتʙʻغʯʸال ʥʻاس العلاقة بॻɾ ʣلʘؕ ،
ॻالʸونة الʙʸاس للॻɿʸؕ نʦيʗة الॻʠات تغʙد مʗن، وعʦيʗة الى الॻلʻغʵʯة الʠʵة  الأن

ودراسة أثʙها على الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة، وتʲلʻل أثʙ أنʸاȜॻʀ ȉل الʸلॻؒة على  
  الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة.

الʚمʹॻة   الʴلاسل  مʹهج  اسʗʳʯام  على  الʗراسة  هʘه   ʗʸʯتع والʸʹهॻʱة:   ʤॻʸʶʯال
الʰابʯة،  الآثار  وأنʦʸذج  الʸʱʸع،  الإنʗʲار  أنʦʸذج  اسʗʳʯام  خلال   ʥم الʸقॻɹʠة 

ولʗʲʯيʗ الأنʦʸذج الأكʙʰ ملائʸة لॻʮانات الʖʲॺ يʤʯ الاعʸʯاد الآثار العʦʵائॻة    ونʦʸذج
  ʥʻب للاخॻʯار  الأول:  الاخॺʯار   :ʥȂارॺʯالاخ الʸʱʸععلى  الإنʗʲار  وأنʦʸذج    أنʦʸذج 

) هʦسʸان  اخॺʯار  في  والʰʸʯʸل   : الʰاني  الاخॺʯار  الʰابʯة،  ) Housmanالʯأثʙʻات 
  ʰابʯة وأنʦʸذج الʯأثʙʻات العʦʵائॻة.للʯفʻʷل بʥʻ أنʦʸذج الʯأثʙʻات ال

تأثȜॻʀ ʙʻل الʸلॻؒة على الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة وجʗ انه   الʹʯائج: عʹʗ دراسة 
الʷʸافة   الاقʶʯادǻة  الʸॻɿة  على  الʸلॻؒة  لهȜॻل  إحʶائॻة  دلالة  ذات  يʦجʗ علاقة 
الآثار  أو  الʰابʯة  الآثار  انʗʲار  نʸاذج  بॻان  على   ʝʹي  ȏʘوال العʗم  فʙض   وقʦʮل 
 ʙʻدراسة تأث ʗʹع ʣلʘؕ ،عʸʱʸار الʗʲذج الانʦʸأن ʥل مʷن أفʦȜǻ فʦة سॻائʦʵالع
دلالة  ذات  يʦجʗ علاقة  انه   ʗافة وجʷʸال الاقʶʯادǻة  الʸॻɿة  الʸالॻة على  الʙʸونة 
 ȏʘم والʗض العʙل فʦʮافة وقʷʸة الǻادʶʯة الاقʸॻɿة على الॻالʸونة الʙʸة للॻائʶإح

الʰابʯة أو الآثار العʦʵائॻة سʦف ʦȜǻن أفʷل يʹʝ على Ǻان نʸاذج انʗʲار الآثار  
مʥ أنʦʸذج الانʗʲار الʸʱʸع. ʘؕلʣ عʹʗ دراسة تأثȜॻʀ ʙʻل الʸلॻؒة والʙʸونة الʸالॻة  
لهȜॻل  انه يʦجʗ علاقة ذات دلالة إحʶائॻة   ʗافة وجʷʸة الǻادʶʯة الاقʸॻɿعلى ال
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 ʙل فʦʮافة وقʷʸة الǻادʶʯة الاقʸॻɿة على الॻالʸونة الʙʸة والॻؒلʸال ȏʘم والʗض الع
يʹʝ على بॻان نʸاذج انʗʲار الآثار الʰابʯة أو الآثار العʦʵائॻة سʦف ʦȜǻن أفʷل 

  مʥ أنʦʸذج الانʗʲار الʸʱʸع.

ॺؕار  ملॻؒة   ،ʤوه الʸلॻؒة  Ȝॻʀل   ʥم أنʦاع  أرȁعة  على  الإعʸʯاد   ʤت الʗراسة:  حʗود 
دارȂة، وȀسॺʯعاد الʴʸاهʥʻʸ، ملॻؒة الʓʸسʴات الʸالॻة، والʸلॻؒة الʦȜʲمॻة، والʸلॻؒة الإ

 ʥʻانʦوق ʙʻعايʸا لʸعهʦʷاصة وخʳا الʸهʯعॻʮʠا لʙʢة، نॻالʸمات الʗʳك والʦʹʮاعى الʠق
ات.  ʙؕʵاقى الǺ ʥلف عʯʳخاصة ت  

  الؒلʸات الʙئॻʴॻة: الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة، الʙʸونة الʸالॻة، Ȝॻʀل الʸلॻؒة.  
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Abstract 

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

        ʧم مʨʺʳعة   Șʽقʴت الى  مʳʱانʶة  إقʸʱادǽة  وحʙة  Ǽاعॼʱارها  الʺʷʻأة  تʶعى 
الʺʱؔاملة  الأ أداء    الʱيهʙاف   Șʽقʴʱب لها  للʺʨارد    ماليتʶʺح  اسʱغلالها   Ȑʙم ʝȞعǽ

 الʛئʶॽيهʨ الهʙف   ،الأجل الȄʨʢل  في، وȄعʛʰʱ هʙف تعʦॽʤ الȃʛح  مʲاليالʺʱاحة ȞʷǼل  
وتʴقȘʽ زȄادة   لأسهʺهامʧ أجل تعʦॽʤ الॽʁʺة الॽʀʨʶة    هلى تॽʁʴقإالȐʚ تʶعى الʺʷʻأة  

 ȋاʷن Ȑʨʱʶم  ʦॽʽخلال تق ʧأدائها م ʦॽʽأة دائʺا الى تقʷʻʺاج الʱʴت ʥلʚوة الʺلاك ، لʛث
على عائʙ مʺʧȞ، وتعʙʺʱ أ سʨق الأوراق الʺالॽة ومȐʙ قʙرتها على تʴقȘʽ    فيأسهʺها  

ذلʥ على مʨʺʳعة مʧ الʺʕشʛات، وȄعʛʰʱ مʕشʛ الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة مʧ    في
، ثʛوة الʺلاكالʙʴيʲة الʺʛتʢॼة Ǽعʺلॽة خلȘ الॽʁʺة و ǽعʙʺʱ على تعʦॽʤ  بʧʽ الʺʕشʛات  

ذلʥ   فيوȄعʛʱف مʙخل الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة Ǽأن حقʨق الʺلॽؔة لها تؔلفة شأنها  
مʨال الʺقʛʱضة. وʻȃاء علॽة فإن ؗفاءة الإدارة تʨʱقف على قʙرتها على تʴقȘʽ شأن الأ

اعʙʺʱت علʽها الʺʷʻأة لʴʱقȘʽ هʚا العائʙ،    الʱيل  عائʙ للʺلاك ǽفʨق تؔلفة ؗافة الأمʨا
ن الʺʕشʛ الʺʨؗʚر يʛاعى عʙʻ أذلʥ أمʨال الʺلاك أنفʶهʦ. بل والاهʦ مʧ ذلʥ،  فيǼʺا 

 الȑʚيʱعʛض لها العائʙ    الʱيلʺȐʨʱʶ الʺʵاʛʡ    اوملاءمʱهتقʙيʛ تؔلفة حقʨق الʺلॽؔة،  
) .ʦققه حʺلة الاسهʴǽ ȑʙʻ٢٠٠٩، ه .(  

Ǽال        ʛيʙʳال  ʧوم  ʛؗʚ ا  أʨأوص  ʧʽʲاحॼوال الʱؔاب   ʧم العʤʺى  الغالॽʰة   ʛʹǼوهن 
ثʛوة  الا  ʦॽʤتع مفهʨم  على   ʜʽ ʛؗʱال  ʦث  ʧة ومʺॽʁال  Șعلى خل ʜʽ ʛؗʱوال  الʺلاكهʱʺام 

 ʙؗ  Donaldراسةأن هʻاك العʙيʙ مʧ الʙراسات    الʺالॽة ؗʺاللإدارة    اسʛʱاتʳॽيكهʙف  
H.Lehmann, (2002)  يʱات    ال ʛؗʷالى أن ال ʗصلʨيتʱها   الʱلȞॽʂ إعادةǼ ʗقام

  ʦهʶت ʦار تؔلفة رأس الʺال لॼʱالإع ʧʽعǼ ʚفي دون الأخ    Șʽقʴتȑة مʹافة    أʺॽʀللʺلاك ،
  Ȏيلاح  ʦل أدائها    أȑكʺا  على   ʧʽʶʴوت  ʛȄʨʢوت  ʛʽʽالʺاليتغ ʗʰرغ ما  إذا  وعلॽه   .

تعʦॽʤ ثʛوة مالʽؔها ʖʳॽɾ أن تهǼ ʦʱالعلاقة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة   فيالʨحʙات الإقʸʱادǽة  
 عॼʱار Ȟॽʂل رأس الʺال.وتأخǼ ʚعʧʽ الا 



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٧٦١                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

        ʙا وتعʚل رأس الʺال  هȞॽʂ ةȄʛʤلاق   نʢالإن ʗان إحȐʙ أهʦ نȄʛʤات الȄʨʺʱل، إذؗ 
ʗ . وقʙم (Miller & Modigliai, 1958 )الȄʛʤʻة، Ǽعʙ الʺقالة الʷهʛʽة لـ    لهʚهالॽʁʴقة  

الهامة، معʙʺʱة على مʨʺʳعة مʧ الفʛضॽات ، ومʧ    مʧ الʱʻائجهʚه الʺقالة مʨʺʳعة  
̋   أبʛز هʚه الʱʻائج، فʛʱضا ؗفاءة سʨق الأوراق الʺالॽة عʙʻ بʻاء نʱȄʛʤهʺا ا  ʧʽأن العال

ة Ȟॽʂل  ʛؗل رأس الʺال، فلؔل شȞॽبه ʛأثʱة لا ت ʛؗʷة الʺॽʀ ه فإنॽل رأس الʺال، وعلȞॽله
تʱʵا بʛأسʺالها،  إنʱقادات خاص  وجʨد   ʧم  ʦغʛال وعلى  مʺʻȞة.  تؔلفة  أدنى   Șقʴॽل ره 

ʣهʨر العʙيʙ مʧ نȄʛʤات   فيȄʛʤʻة حʨل Ȟॽʂل رأس الʺال، إلا انها شȞلʗ الأساس  لل
 الȄʨʺʱل، نȄʛʤة أولȄʨات  ȞॽʂTrade-Off Theoryل رأس الʺال مʲل نȄʛʤة الʺقاǽʹة  

Pecking Theory  الة ʨؗال ونȄʛʤة   ،Agency Theory  ʦت  ʘʽح هʚه ا.  خॼʱار 
الʙراسات    فيالȄʛʤʻات    ʧم  ʙيʙه   فيالعʚه  ʧʽب  ʧوم الȄʨʺʱل،  قʛار   ʛʽʶفʱل مʴاولة 

أشار فʽها الॼاحʲان    الʱي)،  DeAngelo and DeAngelo,  2006(الʙراسات دراسة  
، الʵارجي إلى فʷل هʚه الȄʛʤʻات فى تقʦǽʙ شʛح ؗامل عʧ الʙوافع وراء قʛار الȄʨʺʱل  

ة   اتʵاذهايʦʱ    والʱيوتʨصلʗ هʚه الʙراسة إلى أن قʛارات الȄʨʺʱل   ʛؗʷل إدارة الʰق ʧم
الʽها. حʘʽ   الȄʛʤʻات تʱأثǼ ʛعʨامل أخȐʛ، لʦ تʢʱʶع   الʨʱصل   ʛؗʚقة الǼة ساǽʙʽقلʱال

  نȄʛʤات Ȟॽʂل رأس الʺال.   في الʛاȌǼ الʺفقʨد  هيإعʛʰʱت الʙراسة أن الʺʛونة الʺالॽة 

ات ȞʷǼل عام يʨʱزع بʧʽ ثلاثة مʸادر،  لȞॽʂل رأس الʺال  إن  ف       ʛؗʷهيل   ،ʦالأسه
 مʱʶقʰليلى احʱʺال حʙوث تعارض إالʨʻʱع ʛʽʷǽ إن هʚا  ،والإقʛʱاض الأرȃاح الʺʜʳʱʴة 

ة   اعʛʰʱا . عʙʻما  Jensen & Mecling (1976)الʺʸالح، وهʚا ما أكʙه    في ʛؗʷأن ال
بʻʽهʺا ʨʳʺǼعة مʧ الأعʹاء، وهʦ بʙورهʦ  تعʙ حلقة أو سلʶلة مʧ العقʨد، تʛتॽɾ Ȍॼʺا  

  ʧʽالعامل ،ʧʽʻائʙال ،ʧʽʺاهʶʺاج ( الʱامل الإنʨن عʨمʙقǽوالإدارة    (ʻأة. وهʷʻʺأتي  اللǽ 
  ʧارات مʛق ʚʵʱلة، تʶلʶه الʚأعʹاء ه ʧʽب Șʽʶʻʱال ʧلة عʨʯʶها مʱفʸǼ دور الإدارة

ʡ ʥلʶالإدارة أن ت ʗل، أما إذا حاولȞؗ ة ʛؗʷاف الʙأه Șʽقʴشأنها ت Șʽقʴʱل ʛقا آخȄʛ
ʙوث صʛاع. وȂن تʙʴيʙ شʙة الʛʸاع وتفاقʺه، ǽعʙʺʱ ح، فإنه لابʙ مʧ  فها الʵاصةأهʙا
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  ʧʽفʛʢال ʧʽة بॽؔع الʺلȄزʨة تॽɿॽؗ علىȑʚفال  ʦالأسه ʧم ʛʰة أكॼʶن ʥلʺǽ  ) ارॼؗ ةॽؔمل
  ،ʧʽʺاهʶʺةالॽمʨȞʴة الॽؔة، الʺلॽات مالʶسʕʺة الॽؔةملȄة الإدارॽؔن )، الʺلʨȞǽ أن ʙلاب ،

ة.عالʱأثʛʽ   وȃالʱاليإتʵاذ القʛارات،  فينفʨذ وسلʢة أكʛʰ  له ʛؗʷة الʺॽʀ لى  

 Jensenاعʙʺʱ علॽة    الȑʚ   الȑʛʤʻ وقʙ شȞل الفʸل بʧʽ الإدارة والʺلॽؔة الأساس        
& Mecling (1976)   الإدارة ، في ʧʽل بʸأشارا الى أن الف ʘʽالة ح ʨؗة الȄʛʤاء نʻب

والʺلॽؔة ǽعʢى الإدارة الʴافʜ لʴʱقȘʽ أهʙافها على حʶاب حʺلة الأسهʦ، مʺا يʕثʛ على 
ة   ʛؗʷال الʺʴʱققة    وȃالʱاليॽʀʺة  الʛʲوة  وȄعʨ على   .ʧʽؔد للʺال    ʖʰʶأن    فيال الى   ʥذل

ة، أو الإسʲʱʺار  لى اسʜʻʱاف الʺʨارد الʺإ  الفʸل قʙ يʙفع Ǽالإدارة  ʛؗʷة للॽع   في الȄارʷم
ʧȞʺǽ مʧ    الʱيأقل رॽʴȃة مʧ أجل تʴقȘʽ الʺʻافع الʵاصة، وهʻاك العʙيʙ مʧ الʛʢق  

ة، مʧ ب̔  ʛؗʷارد الʨم ʙيʙʰرة الإدارة على تʙق ʧم ʙʴهخلالها الʻ ،احȃع الأرȄزʨاسة تॽا س
 الʺالي ى الأداء  سॽاسة الʙيʧ، وȞॽʂل الʺلॽؔة .فقʙ احʱل Ȟॽʂل الʺلॽؔة ومȐʙ تأثʛʽه عل

للʺʷʻأة مȞانة ʛʽʰؗة بʧʽ الॼاحʧʽʲ في مʳال علʨم الȄʨʺʱل والʺهʕʷǼ ʧʽʺʱونه   والʨʶقي

بʨضع الȄʛʤʻة الإدارȄة للʺʷʻأة، وذلBerle & Means (1932)       ʥمʧمॽʀ ʚʻام ؗلا  
اخॽʱار Ȟॽʂل الȄʨʺʱل الأمʲل  لʺا لهȞॽل الʺلॽؔة مʧ أثار على قʛارات الȄʨʺʱل والاسʲʱʺارؗ 

رسʦ الॽʶاسات   فيؔلفة الأمʨال وقʛارات تʨزȄع الأرȃاح ...الخ، Ǽالإضافة إلى أهʺʱʽه  وت
  .   الʺالॽة الʺʱʶقʰلॽة للʺʷʻأة

الة        ʨؗأ علاقة الʷʻإذ ت ،ʧʽʺاهʶʺالإدارة وال ʧʽح العلاقة بʛʷالة ل ʨؗة الȄʛʤوجاءت ن
ʽل (تفʠȄʨ) مʨʺʳعة مʧ الʺلاك ( الʺʶاهʺʧʽ) لʳهة مع̔  ʨؗت ʦʱما يʙʻة ( الإدارة)، عʻ

ʙه الفʛؔ    لإدارة ʕؗا ما يʚوه . ʦاتهॼɼور ʦافهʙأه Șʽقʴʱوع ما لʛʷيمȞॽض   الؔلاسʛʱفǽ إذ
ʽلة عʧ الʺلاك، ومʧ ثॼʸǽ ʦح لʜاما علʽها، أن تʶعى الى تʴقȘʽ الأهʙاف،  أن الإدارة وؗ

لʧʽ    الʱي ʨؗʺلاء الʕه ʗار  إ دفعʺʲʱللاس ʦواتهʛث ʧء مʜه جॽجʨة.   فيلى تॽʻة الʺع ʛؗʷال
  ). ١٩٩٧(مʢʸفى، 
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 دراسات ساǺقة 

 مقʗمة :  

ات أهʺॽة ʛʽʰؗة في الʰلʙان الʺʱقʙمة والʻامॽة على حʙ سʨاء،        ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʗʰʶʱاك
  ʧم ʙيʙالع Ȑʙل ʙايʜʱاك وعى مʻح هॼة إلى أن أصॽالأزمات الʺال ʧم ʙيʙأدت الع ʙوق

ات لʨضع ضʨاȌǼ ومعايʛʽ تؔفل أداء إدارȄا ج ʛؗʷة فعالة على إدارات الǼرقا ʛʽفʨاً وتʙʽ
 ʛأث  ʟʴلف الʙراسات   ʧم  ʙيʙالع Ǽإجʛاء   ʧʽʲاحॼال  ʧم  ʙيʙالع قام   ʙوق ات،  ʛؗʷال هʚه 

ات والʺʛونة على الأداء الʺالى لها.  ʛؗʷة الʺ ʨؗات حʛشʕم  

وسʦف يʯʹاول الॺاحʖ الʗراسات الʴاǺقة فى مʦʸʱعʥʻʯ  ثʤ بॻان العلاقة بʥʻ الʸॻɿة  
 :  فة والأداء الʸالى على الʹʦʲ الʯالىالإقʶʯادǻة الʷʸا

   

 

  

  

 

 

  

  

  دراسات تʹاولʕ أثȜॻʀ ʙل الʸلॻؒة على الأداء الʸالي:  الʦʸʱʸعة الاولى : 

الʺʶاهʺʗʲʴǼet al., (2005), Earle    ʧʽ دراسة         بʧʽ ملॽؔة ॼؗار  العلاقة 
والأداء الʺالي للʺʷʻأة، وأوضʗʴ الʱʻائج أن ملॽؔة ॼؗار الʺʶاهʺʧʽ تʕثʛ إʳǽابॽا على  

 دراسات ساǺقة

 المجموعة الثانᘭة

دراسات تناولت أثر المرونة  
  المالᘭة  

 ᣠالأداء الما ᣢع 

ᣠالمجموعة الاو 

دراسات تناولت أثر هᘭᜓل  
  الملᘭ᜻ة  

 ᣠالأداء الما ᣢع 
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الأداء الʺالي، مقاسا Ǽʺعʙل العائʙ على الأصʨل، ومعʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة، 
أوضʗʴ الʱʻائج    Omran, et al., (2008) دراسة   . وفى  Tobin’s Qونॼʶة  

ॼار الʺʶاهʺʧʽ على الأداء الʺالي للʺʷʻأة، مقاسا Ǽʺعʙل ع ʙم وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ لʺلॽؔةؗ 
، وʴʱȃلʽل بॽانات الʙراسة Ǽاسʙʵʱام الʺȃʛعات Tobin's Qالعائʙ على الأصʨل، ونॼʶة 

إلى أن   Siala, et al., (2009)الʸغȐʛ العادǽة. بʻʽʺا تʨصل الॼاحʨʲن في دراسة 
 & ʕGanguliثʛ إʳǽابॽا على الأداء الʺالي، وفى دراسة أن ملॽؔة ॼؗار الʺʶاهʺʧʽ ت

Agrawal, (2009)    ا علىॽابʳǽإ ʛثʕت ʧʽʺاهʶʺار الॼؗ ةॽؔائج أن ملʱʻال ʗʴأوض
أوضʗʴ الʱʻائج أن ملॽؔة ॼؗار   Nor, et al., (2010)الأداء الʺالي. وأǽʹا دراسة  

  الʺʶاهʺʧʽ تʕثʛ إʳǽابॽا على الأداء الʺالي.

قامǼ ʗالʘʴॼ فى العلاقة   Ghan barie, et al., (2012)اسة  في حʧʽ أن در      
ʺة  ʨؗات حॽآل ʧة مॽأة ؗآلʷʻʺة في الॽات الʺالʶسʕʺة الॽؔات الأداء الʺالي وملʛشʕم ʧʽب
ات، وقʙ أوضʗʴ الʱʻائج، أن الʺʕسʶات الʺالॽة تʕثʛ إʳǽابॽا على مʕشʛات الأداء  ʛؗʷال

معʙل العائʙ على الأصʨل، ومعʙل العائʙ الʺالي، ؗʺا تॽʀ ʦاس الأداء الʺالى مʧ خلال  
  على حقʨق الʺلॽؔة، ومعʙل العائʙ على الʺॽʰعات، ونॼʶة الأرȃاح الʷʱغʽلॽة إلى الأصʨل. 

الʨȞʴمة في   ʗʲʴǼAbrazak, et al., (2013) دراسة         بʧʽ ملॽؔة  العلاقة 

  ʧنة مʨȞة مʻʽاد على عʺʱالاعǼ ،أةʷʻʺأة والأداء الʺالي للʷʻʺ۲۱۰ال  ʷʻلة في مʳʶأة م

  ʧة مʛʱالف ʧا عȄʜʽر في مالʨʰʺالالʨؗ رصةʨاد علی   ٢٠٠٥إلى    ١٩٩٥بʺʱالاع ʦت ʙوق

هʚه الفʛʱة الȄʨʢلة لʱغॽʢة فʛʱة ما قʰل الأزمة الاقʸʱادǽة وفʛʱة ماǼعʙ الأزمة الاقʸʱادǽة 

للʺʷʻاة.  الʺالي  الʨȞʴمॽة والأداء  الʺلॽؔة   ʧʽة بॽابʳǽإ الʱʻائج وجʨد علاقة   ʗʴوأوض

مʷʻأة في  ۳۳۰على عʻʽة مʨȞنة مChiang & Cheng, (2013)  ʧدراسة ʗ وقام

  ʧة مʛʱالف ʧان عʨة ، و ۲۰۰۹إلى    ۲۰۰٥تايॽʢخ ʛʽد علاقة غʨائج وجʱʻال ʗʴأوض

، فقʙ ؗانʗ العلاقة إʳǽابॽة   U Shapedبʧʽ ملॽؔة الʨȞʴمة والأداء الʺالي للʺʷʻأة  
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راج وهʚا  سلॽʰة.  العلاقة   ʗʴॼأص  ʦث  ،ʧʽمع  Ȑʨʱʶم الʺلॽؔة  حʱى  نॼʶة  لإخʱلاف  ع 

 الʨȞʴمॽة مʧ عام لأخʛ خلال فʛʱة الʙراسة.

أوضʗʴ الʱʻائج عʙم وجʨد تأثMueller & Spitz, (2006)    ʛʽوفى دراسة        

 Hu & Lzumida, (2008)معȑʨʻ للʺلॽؔة الإدارȄة على الأداء الʺالي. وفى دراسة  

أوضʗʴ الʱʻائج أن الʺلॽؔة الإدارȄة تʕثʛ إʳǽابॽا على الأداء الʺالي حʱى نقʢة معʻʽة  

 ,Dey. بʻʽʺا دراسة  U ShapedثǼ ʦعʙ هʚه الʻقʢة تʕثʛ سلॽʰا وʢȄلȘ على هʚه الʴالة  

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

   أوضʗʴ نʱائʳهʦ أن ملॽؔة الʺʙيʧȄʛ تʕثʛ إʳǽابॽا على الأداء الʺالي.  (2010)

 دراسات تʹاولʕ أثʙ الʙʸونة الʸالॻة على الأداء الʸالى:  :الʦʸʱʸعة الʰانॻة 

ارنة نȄʛʤات Ƞॽʂل ǼʺقDeAngelo & DeAngelo)،2006(وقامʗ دراسة        
ات الأمॽȞȄʛة؛ نȄʛʤة تʛتʖʽ أولȄʨة الȄʨʺʱل ونȄʛʤة الʺقاǽʹة (   ʛؗʷرأس الʺال للThe 

Pecking Order and Trade of Theories ؔاملةʱم نȄʛʤة   ʛȄʨʢت أجل   ʧم (
تفȞॽʂ ʛʶل رأس الʺال، وتʨصلʗ الʙراسة إلى أهʺॽة الأخǼ ʚعʧʽ الإعॼʱار الʺʛونة الʺالॽة  

ة عʙʻ إتʵا ʛؗʷل رأس للȞॽʂ اتȄʛʤدة في نʨلقة الʺفقʴارها الॼʱاعǼ الȄʨʺʱل،  ذ قʛارات 
الة الʺʛتʢॼة ʨʶǼء الʨʱزȄع الʺʱʴʺل للʙʱفقات  ʨؗال ʅॽالإضافة إلى تؔالǼ .ةǽʙʽقلʱالʺال ال
ات سʴʱافȎ على نॼʶة رافعة  ʛؗʷذج أن الʨʺʻا الʚقع هʨʱȄو ،ʧȄʛيʙʺال ʖجان ʧة مǽʙقʻال

 هʙف تعʜȄʜ الʺʛونة الʺالॽة.مالॽة مʵʻفʹة على الʺȐʙ الȄʨʢل ب

ة  Byoun, (2007)ؗʺا قامʗ دراسة         ʛؗʷال ʦʳح ʧؗل م ʧʽار العلاقة بॼʱإخǼ
ات  ʛؗʷال جʺॽع  بॽانات  على  Ǽالإعʱʺاد  الʺالॽة  الʺʛونة  إʡار   ʗʴت الʺالॽة،  والʛافعة 

ات الʸغʛʽة ٢٠٠٦- ١٩٧١الأمॽȞȄʛة الʺʱاحة للفʛʱة ( ʛؗʷراسة إلى أن الʙال ʗصلʨوت  .(
ها نʖʶ رافعة مالॽة أقل، لʧؔ ذلʥ لʖʰʶǼ ʝॽ الأمʨال الʺʸʴʱلة مʧ الʙاخل (الȄʨʺʱل لʙي
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الʙاخلي) ؗʺا جاء في نȄʛʤة تʛتʖʽ أولȄʨات الȄʨʺʱل، ولʖʰʶǼ ʧؔ الȄʨʺʱل الʵارجي 
،ʦالأسه ȘȄʛʡ ʧدراسة   ع ʗوقامOded, (2008)   عاتʨفʙʺاسة الॽس ʛʽʶاولة تفʴʺǼ

الأمॽȞȄʛة   ات  ʛؗʷال  ʠعॼب Ǽالʻقǽʙة الʵاصة  الʵاصة  الة  ʨؗال  ʅॽتؔال على  Ǽالإعʱʺاد 
الة للʻقǽʙة  ʨؗال ʅॽتؔال ʧم ʙʴǽ احȃع الأرȄزʨأن تǼ ʙʽائج تفʱراسة الى نʙال ʗصلʨة، وتʛʴال

بʙراسة العلاقة بʧʽ ؗل مʧ الإسʲʱʺار الॽʁʴقي    Gdala, (2009)الʛʴة. وقامʗ دراسة  
أ ناحॽة   ʧم ومʨȞناتها  الʺالॽة  الʺʛونة   ʧʽȃو تʴلʽل والʺʨʱقع  أسلʨب  Ǽاسʙʵʱام   ،Ȑʛخ

ة تʙاول عامة في سʨق وارسʨ    ١٠٢ل    Panel data analysisالॽʰانات الʺʙمʳة   ʛؗش
بʨلʙʻا) الʺالॽة   (  (  Warsaw Stock Exchangeللأوراق  الفʛʱة  - ٢٠٠٣خلال 
). فقʙ تʨصل إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج مʧ بʻʽها، أن هʻاك أدلة مʱʹارȃة، حʨل ٢٠٠٨

ॽة في الʨلاǽات الʱي تʱʺʱع بʙرجة عالॽة مʧ الʨʺʻ، قʰل ॽʀامها Ǽاȑ بʻاء الʺʛونة الʺال 
إسʲʱʺار حॽʁقي مʨسع. أȑ أن حʶاسॽة الإسʲʱʺار العالॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة مʱʳʺعة مع 

قBusiness cycle   ʙإمȞانॽة الʕʰʻʱ بʙʱفقات الʺʛحلة الʨʱسॽɻة الʙورة الأعʺال الʳʱارȄة  
  لॽة. تʵفف مʧ الʴاجة لʻʰاء الʺʛونة الʺا

بʙراسة أثʛ الʺʛونة الʺالॽة على ؗل مArslan et al    ʧ),.2011(وقامʗ دراسة       
ة غʛʽ مالॽة في الفʛʱة(   ١٠٦٨إسʲʱʺار وأداء   ʛؗات ١٩٩٨- ١٩٩٧ش ʛؗʷت أن الʙووج .(

ʧȞʺǽ أن تʴقȘ درجة عالॽة مʧ الʺʛونة الʺالॽة، Ǽالإعʱʺاد بʙرجة ʛʽʰؗة على سॽاسات 
)، وأǽʹا الإعʱʺاد على Conservative Leverage PoliciesالʴʱفȎ في الإقʛاض (

الأرصʙة الʻقǽʙة الʛʽʰؔة، ولʧؔ بʙرجة أقل. ؗʺا أشارت الʱʻائج إلى أن مʕشʛات الʺʛونة  
ات  ʛؗʷال Ǽأداء   ʕʰʻʱلل أفʹل  عʨامل  تʺʲل  والʻقǽʙة  الʺالي  الʛفع  أساس  على  الʺالॽة 

ة، وعʺʛها، وتʨزȄعات واسʲʱʺاراتها بʙلا مʧ مقايʝॽ القʨʽد الʺالॽة الʱقلǽʙʽة م  ʛؗʷال ʦʳل حʲ
  غʛʽها.  الأرȃاح ،و
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  العلاقة بʥʻ الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة والأداء الʸالى: 

وعʧ الʙراسات الʵاصة Ǽالعلاقة بʧʽ الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة والأداء الʺالى،       
الʱقلǽʙʽة  الʺʴاسॽʰة  الأداء   ʝॽمقاي  ʧʽب Ǽالʺقارنة  الʙراسات   ʠعǼ  ʗقام  ʙاس   فقॽʁوم
 & Sternالॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة ؗأحʙ أهʦ الʺقايʝॽ الʙʴيʲة للأداء الȑʚ قʙمه  

Stewart   ١٩٨٢عام    ،Ȑʙʻام ٢٠١١(هʙʵʱومعارض لاس ʙȄʕم ʧʽائج بʱʻال ʗلفʱواخ .(
  الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة ؗʺॽʁاس للأداء.

الʺʹافة على مقايʝॽ   فʺʧ الʙراسات الʱي أʣهʛت تفʨق مॽʁاس الॽʁʺة الاقʸʱادǽة       
 Kurmi & Bognarovaو  Lehn & Makhija (1996)دراسات  الأداء الʱقلǽʙʽة  

 Lehn & Makhija (1996). فلقʗ بʕʹʻ دراسة    Rakshit(2017)و  (2017)
ة أمॽȞȄʛة خلال الفʛʱة    ٢٤١الʱي أجʗȄʛ على   ʛؗ١٩٩٣  –   ١٩٨٧ش   ʝॽأن ؗل الʺقاي

 Ȍॼتʛوت .ʦالأسه ʙائʨة مع عॼجʨة لها علاقة مʲيʙʴال ʝॽالʺقاي ʥلʚ الʱقلǽʙʽة للأداء، وؗ
 .ʦالأسه ʙائʨمع ع ʝॽاقى الʺقايǼ ʧم ʛʰرة أكʨʸǼ ة الʺʹافةǽادʸʱة الاقʺॽʁال  

تBognarova (2017)   ʨأما          ʙة  فقǽادʸʱالاق الॽʁʺة  مॽʁاس  لʱفʨق  صل 
الʺʹافة على مقايʝॽ الॽʴȃʛة الʱقلǽʙʽة في تفʛʽʶ الʱغʛʽ في الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة 

الʺॼʢقة على   دراسʱه  الفʛʱة    ٥٠في  ʶǼلʨفاكॽا خلال  ة  ʛؗا ٢٠١٥  –  ٢٠١٠شʺॽɾو .
ال   ʝॽالʺقاي على  الʺʹافة  الاقʸʱادǽة  للॽʁʺة  الʺʙȄʕة  العॽȃʛة  الʙراسات   ʟʵǽ  ةǽʙʽقلʱ

(للأداء   العلا   ʦأب والॻʵخ (٢٠٠١دراسة  وعʦدة (٢٠١٢)  الʦʴق  ٢٠١٤)  ) على 
 )  Ȗʻفʦن ، ودراسة  الʺȐʛʸ  )  ٢٠١٠الاردنى  الاتʸالات  قʢاع  دراسة وصॽɿة على 

،  وعلى الʠॽʁʻ مʧ الʙراسات سافة الʛؗʚ هʻاك عʙة ٢٠٠٩و  ٢٠٠٨خلال عامي  
مʲل    Ȑʛأخ  Kumar & Sharma (2011)و  De Wet (2005)دراسات 

  على الʺقايʝॽ الʱقلǽʙʽة.   EVAلʦ يʨʱصلʨا لʱفʨق  ،  Madhavi & Prasad (2015)و

        ʗيʗʲقة في تǺاʴراسات الʗل الʻلʲض وتʙع ʥي مʴॻئʙف الʗل الهʰʸʯȂا وʘه
ʘلʣ اتʱاه  مʯغʙʻات الȜʵʸلة الॻʰʲॺة الʲالॻة، وتʗʲيʗ العلاقة بʥʻ هʘه الʯʸغʙʻات، وؕ
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تʗʲيʗ الفʦʱة الॻʰʲॺة والʯي سʦف يʯʹاولها الॺاحʖ في  ونʦع العلاقة، Ǻالإضافة إلى  
  الʗراسة العʸلॻة.

وȃالʱالي ʧȞʺǽ القʨل إن الʙراسة الʴالॽة تعʙ إمʙʱادا لʳهʨد الॼاحʧʽʲ في هʚا الʺʳال       
الإدارة   ʧʽب الʱʹارب  مȞʷلة  معالʳة  في  الʺلॽؔة  لهȞॽل   ȑʨʽʴال الʙور  لإبʛاز   ʥوذل

قʶǽ ʙاهʦ في   الʺʛونة  والʺʶاهʺʧʽ، مʺا  الʨʶق. وتʨضॽح دور  ة في  ʛؗʷال رفع ॽʀʺة 
الʺالॽة ؗʺʙʴد مʧ مʙʴدات Ȟॽʂل رأس الʺال .ومȐʙ تأثʛʽها على القʛارات الȄʨʺʱلॽة في 

الॼاحʘ   - حʘʽ لا يʨجʙ    بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة.  ʦعل ʙة   - على حॽȃʛة دراسات عǽأ
  ʧʽʺاهʶʺال ॼؗار  (ملॽؔة  في  الʺʲʺʱل  الʺلॽؔة  Ȟॽʂل   ʧʽب  ʗʢȃات ملؔ   -رʶسʕʺال ॽة 

الʺلॽؔة الإدارȄة)، والʺʛونة الʺالॽة الʺʲʺʱلة فى ( معʙل   –الʺالॽة، والʺلॽؔة الʨȞʴمॽة  
معʙل صافي الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱغʽلى الى الʙيʨن   –معʙل تغॽʢة الفʨائʙ    –صافي الʙيʨن  

 ) ودراسة العلاقة بȞॽʂ ʧʽل الʺلॽؔة والʺʛونة الʺالॽة.

       ʁهʺا على الʛʽاس تأثॽʀج وʛʽʰمʨة بلʙاد على قاعʺʱالاعǼ ) ة الʺʹافةǽادʸʱة الإقʺॽ
ات الʺقʙʽة  ʛؗʷة الʺʹافة) للǽادʸʱة الاقʺॽʁالǼ اصةʵيلات الʙعʱة شاملة الॽʺة العالॽالʺال

ة ʛؗʷال ʦʳة ( حॽقابʛات الʛʽغʱʺل الʣ ة فيȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ-   اॼʽتʛوت  .( ʨʺʻل الʙمع
لʱي تʱعʛض لهʚا الʺʨضʨع حʘʽ أنها تʙʶ على ذلʥ تعʙ الʙراسة مʧ أوائل الʙراسات ا

  فʨʳة واضʴة في هʚا الʺʳال الʲʴॼي الهام وتفʱح الʺʳال لʙراسات مʱʶقʰلॽة جʙيʙة. 

  لʗراسةمȜʵلة ا 

، وفى مقʙمʱها الʖʶʻ الʺالॽة، مʧ عʙم القʙرة الʺاليمعايॽʀ ʛʽاس الأداء    تعاني      
تعʦॽʤ ثʛوة الʺلاك أم    فيعلى الʷؔف عʺا إذا ؗانʗ جهʨد الإدارة قʙ ساهʺǼ ʗالفعل  

الأمʨال   تؔلفة   ʛاشॼوم واضح  ȞʷǼل   ʚتأخ لا  الॽʴȃʛة   ʖʶʻف  في اسʙʵʱمʗ    الʱيلا. 
ʥ الॽʴȃʛة تʴقȘʽ تلʥ الأرȃاح، فʹلا عʧ أنها لا تأخʚ فى الॼʶʴان ما تʱعʛض له تل

  ،ʛʡاʵم ʧمȑأ    ʚفيلا تأخ    ʙل العائʙان معॼʶʴالȑʚه الʺلاك. (  الॼلʢǽȑʙʻ٢٠٠٩،  ه.(  
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ات إلى الʘʴॼ عʧ مॽʁاس فعال للأداء        ʛؗʷال ʗدفع Ȍة ضغʨل قȞش ȑʚال ʛالأم
لإدارة وتʻʰي مقايʝॽ ملائʺة تʺʻȞهʦ مॽʀ ʧاس وتʙʴيʙ الॽʁʺة الʺʴققة  ل  والʵارجي  الʙاخلي

الفعلॽة، والʱي تعʙʺʱ في أساسها على خلȘ الॽʁʺة للʺʷʻأة وحʺلة الأسهʦ وتفادȐ تʹارب 
الॽʀʨʶة   Ǽالॽʁʺة  الʺʛتʢॼة  الʱغʛʽات  ومʛاعاة  الإدارة،  مʸالح  مع   ʧȄʛʺʲʱʶʺال مʸالح 

  ʥتل ʗʶॽول ،ʦيللأسهʱعلى ال  ال ʙʺʱة تعʛʽض في الآونة الأخʛتع ȑʚي الʰاسʴʺح الȃʛ
ʧم ʙيʙة الʺʹافة   إلى العǽادʸʱة الاقʺॽʁال ʝॽالʺقاي ʥتل ʛوأشه ʦأه ʧقادات، ومʱالان

ات  ʛؗʷة ،    لل ʛؗʷارجي للʵاخلي والʙاس الأداء الॽʁار وتفهي أداة  لॼʱالاع ʧʽعǼ ʚأخ
   ). ٢٠١٠(تʨفȘʽ،  .تؔلفة رأس الʺال العامل

الʺلॽؔة مʧ الأدوات الʺهʺة للʙʴ مʧ الʱعارض في الʺʸالح بȞ   ʧʽلǽ ॽʂعʛʰʱ و       
ملॽؔة للʨȞʴمة، فإن ذلʥ قʳǽ ʙعل ،  الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛ، فإذا ما تʹʺȞॽʂ ʧل الʺلॽؔة

الʺʷʻأة تقʨم بʨضع أهʙاف سॽاسॽة واجʱʺاॽɺة إلى جانʖ هʙف تعʦॽʤ الȃʛح مʺا ǽعʺل 
رة قʙ يʱأثǼ ʛالʺلॽؔة الʺʕسॽʶة، وذلʥ مʧ  على زȄادة ؗفاءة الʺʷʻأة، ؗʺا أن سلʨك الإدا

ة، فإن ذلǽ ʥعʺل على وجʨد رقاǼة فعالة   فيخلال ما ʱʺǽلʨؔنه مʧ حʛʽʰؗ ʟʸة   ʛؗʷال
  ،ʧʽʺاهʶʺال لʺʸلʴة  ؗفاءة   ʛʲأك الʺʷʻأة ȄʛʢǼقة  إدارة  معالʳة مȞʷلة   وȃالʱاليعلى 

 ʦاهʶǽ ʙها مʺا قʻة عʳاتʻال ʅॽؔالʱارب والʹʱة  فيال ʛؗʷة الʺॽʀ ق  فيرفعʨʶال.  

  ).٢٠١٣( صالح،  

قʙ    الʱي وعلى هʚا تॼʸح الʴاجة ملʴة للʛʢॽʶة على الʛʸʱفات غʛʽ الʺʨʯʶلة         
  ʙائʶة الॽؔل الʺلȞॽʂ Ȍʺفة نʛخلال مع ʧم ʥم بها الإدارة، وذلʨة، وما إذا    فيتق ʛؗʷال

ʜة   ʛؗة مॽؔه الʺلʚه ʗادر أكانʸعلى تؔلفة م ʛʽتأث ʧة مॽؔل الʺلȞॽلʺا له ʥزعة، وذلʨو م
ات    الʱيالȄʨʺʱل الʛئॽʶॽة   ʛؗʷها الʽعل ʙʺʱة  فيتعॽارد الʺالʨʺال ʧاجاتها مॽʱل احȄʨʺت، 

  ʙʻالهامة ع ʝالأس ʙات أح ʛؗʷة للॽونة الʺالʛʺال ʛʰʱاكʺا تع ʘʽل. حȄʨʺʱل الȞॽʂ ارॽʱخ
ة   ʛؗʷرة الʙة إلى قॽونة الʺالʛʺال ʛʽʷت  ʛʽغʱال Șل وفȄʨʺʱل الȞॽʂ يلʙعلى تعȑʚال   ʙق

ة  ʛؗʷة للॽوف الʺالʛʤال ʧʽاءمة بʨʺخلال ال ʧم ʥال، وذلʨاجاتها للأمॽʱأ على إحʛʢǽ
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 ʖʽتʛات وتʛʽغʱاجهة الʨعلى م ʛʺʱʶل مȞʷȃن قادرة وʨؔʱاحة، لʱʺل الȄʨʺʱادر الʸوم
  .Byoun, 2011)أوضاعها الʙاخلॽة Ǽʺا يʻʱاسʖ مع تلʥ الʺʙʳʱʶات (

      ʧم ʙيʙقام الع ʙوق  ʧʽʲاحॼراسة    الʙول بʙال ʧم ʙيʙفي العʛة على   أثॽؔل الʺلȞॽʂ
الʙراسات على فلقʙ أʣهʛت Ǽعʠ    مॼʱايʻةوقʙ جاءت نʱائج هʚه الʙراسات    الʺاليء  الأدا

إʳǽابي    ʛʽتأث الʺلॽؔةوجʨد  مʧ    لهȞॽل  ؗل  دراسة  في  ؗʺا  الʺالي  الأداء   على 
(Agrawal& Ganguli ,2009, Siala, et al., 2009) . )Lajavardi, etal., 

2015, Ahmed, et al., 2012, Nor, et al., 2010; Earle, et al., 2005  
ॼاحʧʽʲ في معʦʤ الʙراسات على عʙم وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ للاتفاق  في حʧʽ أن هʻاك  ).  

ل مʧ:    لهȞॽل الʺلॽؔة ʺا في دراسةؗ   ,Fratini & Tettamanzi (  على الأداء الʺاليؗ 
2015 Dhamija, et al, 2014 (.  

القʛارات ؗʺا           ʙيʙʴت في  الʺالॽة  الʺʛونة  أهʺॽة  على  الʶاǼقة  الʙراسات   ʗأجʺع
عʙʺʱ الॼاحʘ ا عʙم وجʨد مॽʁاس مʙʴد للʺʛونة الʺالॽة، وȃالʱالي و  الȄʨʺʱلॽة والإسʲʱʺارȄة

ات  عل ʛؗʷة للॽونة الʺالʛʺال ʧع ʛʽʰعʱلل ʝॽة مقايʙراسة  ى عʙؗGamba    &Traints 
(2008); Arslan-Ayaydin et al., (2014);   Rapp et al., (2014)    ودراسة  

(Bancel & Mitto, 2011).  

الʺالॽة    والʺʛونةالʺلॽؔة    مȞॽʂ ʧلإلى نʙرة الʙراسات الʱي تʻاولʗ أثʛ ؗلا    Ǽالإضافة
 ʛات الأم ʛؗʷلل الʺʹافة  الإقʸʱادǽة  الॽʁʺة  وتأثʛʽهʦ على  بها  وتʧȄʨؔ مʕشʛ خاص 
ات الʺʶاهʺة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة  ʛؗʷالعلاقة على ال ʥار تلॼʱاخ ʖلʢʱي ȑʚال

  للʨقʨف على اتʳاه وقʨة هʚه العلاقة. 

  

الʙراسة،          تعالʳها  الʱي  الأساسॽة  الʺȞʷلة  في  فإن   ʧʺؔعتॽʰʡ ةॽؔالʺل Ȟॽʂل  ة 
واخʱلاف تʨزȄع ملॽؔة الأسهʦ وفقا لأنʺاȞॽʂ ȋل الʺلॽؔة الʺʱʵلفة، والقʛارات الȄʨʺʱلॽة 

الʺȄʛʸة.  Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷلل الʺʹافة  الॽʁʺة الاقʸʱادǽة  ذلʥ على   ʛا    وأثʻه  ʧوم
  :   الأسʯلة الʱالॽة في  الʙراسةʧȞʺǽ للॼاحʘ تلʟॽʵ مȞʷلة 

الʸلॻؒة    –ملॻؒة الʓʸسʴات الʸالॻة    –(كॺار الʴʸاهʥʻʸ    هل يʦجʗ أثʙ لهȜॻل الʸلॻؒة -١
ات؟  –الʦȜʲمॻة  ʙؕʵافة للʷʸة الǻادʶʯة الاقʸॻɿة ) على الȂة الإدارॻؒلʸال  
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نॺʴة    –معʗل تغॻʠة الفʦائʗ   – هل يʦجʗ أثʙ للʙʸونة الʸالॻة (معʗل صافي الʗيʦن  -٢
 على الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة؟ الʗʯفȖ الʹقȎʗ الʵʯغʻلى الى الʗيʦن ) 

٣-   ʗجʦهل يʙونة   أثʙʸة، والॻؒلʸل الȜॻʀ : ʥة علىلؒل مॻالʸة    الǻادʶʯة الإقʸॻɿال
ات ʙؕʵافة للʷʸ؟  ال 

  وʥȜʸȂ بॻان نʦʸذج الʗراسة في الȜʵل الʯالى 

  

 ʖاحॺاد الʗر: إعʗʶʸال  
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                                      الʗراسة فʙوض 

لهȜॻل الʸلॻؒة    ذو دلالة إحʶائॻة  معʹȏʦ   أثʙ: يʦجH1  ʗالأول    الʙئʴॻىالفʙض   - ١
ات ʙؕʵافة للʷʸة الǻادʶʯة الاقʸॻɿعلى ال.  

للʙʸونة    ذو دلالة إحʶائॻة  معʹȏʦ   أثʙ:  يʦجH2  ʗ  الʙئʴॻى الʰاني  الفʙض - ٢
ات ʙؕʵافة للʷʸة الǻادʶʯة الاقʸॻɿة على الॻالʸال .  

٣ -   ʖالʰى الʴॻئʙض الʙالفH0  :  ʗجʦي "ʙة  أثॻائʶذو دلالة إح ȏʦʹمع   ʥلؒلا م
ات" . ʙؕʵافة للʷʸة الǻادʶʯة الإقʸॻɿة على الॻالʸونة الʙʸة والॻؒلʸل الȜॻʀ  

  الʗراسةأهʗاف  

لا مȞॽʂ ʧل الʺلॽؔة  الʛئʶॽييʲʺʱل الهʙف          ؗʛاس أثॽʀ اولةʴفي م ʘʴॼونة   للʛʺوال
ات ، وʦʱȄ تʴقȘʽ هʚا الهʙف مʧ خلال  ʛؗʷة الʺʹافة للǽادʸʱة الإقʺॽʁة على الॽالʺال

 ʧعة مʨʺʳةمॽɺʛاف الفʙة:  الأهॽالʱال  

ات، وذلʥ مʧ خلال إسʙʵʱام مʙخل الॽʁʺة الاقʸʱادǽة    الʺاليॽʀاس الأداء   - ١ ʛؗʷلل
  .الʺʹافة

ات.  Ȟॽʂل الʺلॽؔة على ثʛدراسة أ - ٢ ʛؗʷة الʺʹافة للǽادʸʱة الإقʺॽʁال 
الʻقȑʙ ، نॼʶة الʙʱفȘ  معʙل صافي الʙيʨن ॽʀاس العلاقة بǼ ʧʽعʠ الʺʱغʛʽات (  - ٣

للʺʛونة    ॽʁاس ) ؗ̋ الʙيʨن، وعʙد مʛات تغॽʢة الʙيʨن إلى    مʧ الانʢʷة الʷʱغʽلॽة
ات    ودراسة أثʛها علىالʺالॽة   ʛؗʷة الʺʹافة للǽادʸʱة الإقʺॽʁراسة . الʙل الʴم 

  الʗراسة أهॻʸة  

        ǽ  الإضافات ʧه مʱʽʺأه ʘʴॼا الʚه ʙʺʱʶيʱال    ʧʽȄʨʱʶʺمها على الʙقǽ قع أنʨʱي
 :     الآتيʖʶʱȞǽ هʚا الʘʴॼ أهʺʱʽه مʧ   العلʺي، فعلى الʺȐʨʱʶ والॽʰʢʱقي العلʺي
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تʻاولʗ هʚه    الʱيالʙراسات    فيواضʴة    هʻاك نʙرةعلى حʙ علʦ الॼاحʘ فإن   -
وحʱى    في الʺʱغʛʽات    ʠعॼال Ǽعʹهʺا  مع  الأعʺال  الʙراسات    فيمʤʻʺات 

العلاقة بȞॽʂ ʧʽل الʺلॽؔة  تʻاول هʚه    فيالأجॽʰʻة مʺا سʴॽقȘ إضافة نॽɺʨة  
الʺʹافة   الاقʸʱادǽة  الॽʁʺة  على  وأثʛهʺا  الʺالॽة  والʺʛونة  الʺʱʵلفة  وأنʺاʡه 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. ʛؗʷلل 

  : يليʗʸʯʴॻɼ الʖʲॺ أهʯʻʸه مʸا  الॻʮʠʯقي الȎʦʯʴʸ أما على 

ʜʽها على سʨق الأوراق الʺالॽة    فيتأتى أهʺॽة هʚه الʙراسة          ʛؗت ȑʛʸʺوهى   ال
  ʧم ʛʰʱتع ʥلʚراسات  أبʙيوائل الʱة الʺʹافة  الǽادʸʱة الإقʺॽʁاس الॽʁǼ ʗʺʱاب    (اهʶوح

EVA   يلاتʙعʱال ʖة شاملة أغلॽʺة عالॽانات مالॽة بʙقاع ʧة   مʺॽʁاب الʶʴل ʦʱي تʱال
الʺʹافة)، Ǽالʨʶق    الاقʸʱادǽة  العاملة  ات  ʛؗʷال مʛآة    الʺȑʛʸ على   ʛʰʱعǽ  Ȑʚوال

ات والʙور ، و Ǽالʱالي تʶعى الʙراسة لقʸʱاد Ȟؗلللا ʛؗʷل الȄʨʺادر تʸف على مʛعʱل
تلॼɻه    Ȑʚأو   فيال Ǽالاسʲʱʺار  سʨاء  القʛارات  وȂتʵاذ   ʖاسʻʺال الȄʨʺʱل  Ȟॽʂل   ʙيʙʴت
  تʧʶʴ مʧ ؗفاءة الʨʶق ȞʷǼل عام.   الʱيو القʛارات الأخȐʛ الإقʛʱاض أ

  مʹهج الʗراسة  

على    ʘاحॼال  ʙʺʱعǽ الإسॺʹʯاʟىسʨف  الʦصفى  الʨʤاهʛ   الʸʹهج  دراسة  خلال   ʧم
 ʙيʙʴأجل ت ʧراسة مʙات الʛʽغʱʺǼ علقةʱʺة الॽة والعʺلॽʺالعل ʖانʨʳالǼ علقةʱʺاث الʙوالأح
مفهʨم ؗل مʱغʛʽ مʧ هʚه الʺʱغʛʽات، وتفʛʽʶ العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة، وȃالʱالي 

 الʨصʨل إلى فʛوض للعلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة. 

في عʛض وتʴلʽل الॽʰانات الʺʱعلقة   ج الʦصفى الʲʯلʻلىǺالʸʹهʚؗلʥ الاسʱعانة        
  Ǽالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 

(Ȟॽʂل الʺلॽؔة والʺʛونة الʺالॽة) والʺʱعلقة Ǽالʺʱغʛʽ الʱاǼع (الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة 
بʛنامج   Ǽإسʙʵʱام  إحʸائॽا  الॽʰانات  وتʴلʽل  الʺȄʛʸة)،  Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷلل
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STATA  اد عʺʱالاع ʦʱائى لى  . ؗʺا يʙقʯهج الإسʹʸسائل   الʛالǼ عانةʱخلال الإس ʧم
  والأجॽʰʻة. العلʺॽة والʺʛاجع، والʙورȄات، والʺقالات العॽȃʛة،

  الʗراسةحʗود  

  الى :  لʗراسةتʹقʤʴ حʗود ا      

 حʗود تॻɿॻʮʠة: - ١

  ʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨʶǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢʱراسة الʙال ʛʸʱةتقȄ . 

    -      ʦʱي على  سʨف  أنʨاع  الإعʱʺاد  وهʦأرȃعة  الʺلॽؔة  Ȟॽʂل   ʧار مॼؗ ملॽؔة   ،
،ʧʽʺاهʶʺة،    الॽات الʺالʶسʕʺة الॽؔةملॽؔم  والʺلʨȞʴالॽ،ة  ةȄة الإدارॽؔة    والʺلॽؔعلى مل

 الʺʕسʶات الʺالॽة وملॽؔة الʨȞʴمة. 

ا  ʺالʨʻʰك والʙʵمات الʺالॽة، نʛʤا لॽʰʢعʱهʺا الʵاصة وخʹʨعه  إسॼʱعاد قʢاعى  -
ات .  ʛؗʷاقى الǼ ʧلف عʱʵخاصة ت ʧʽانʨوق ʛʽلʺعاي 

،    على أساس سȐʨʻ   ٢٠١٨الى    ٢٠١٤فʛʱة الʙراسة مʧ عام  حʗود زمʹॻة:   - ٢
 . (Panel Data Analysis )فʛʱة تʶʺح Ǽاخॼʱار تʴلʽل الॽʰانات الʺʙمʳة    وهي

الʺلॽؔة والʺʛونة الʺالॽة على الॽʁʺة الإقʸʱادǽة    أثȞॽʂ ʛل حʗود مʦضॻɸʦة:   - ٣
  الʺʹافة.

 الإʟار الʹȎʙʢ للʗراسة  

  Ȝॻʀل الʸلॻؒة مفهʦم  

         ʧم ʦابها هʴأص ʙعǽ ʦات ل ʛؗʷال ʧم ʙيʙال إلى أن العʨات الأم ʛؗار شʷʱان Ȑأد

ة في حʧʽ أن   ʛؗʷون الʛيʙة ي ʛؗʷملاك ال ʧء مʜاك جʻن على إداراتها، أو أن هʨمʨقǽ

الآخʛ مʧ الʺلاك لا ʛʱʷǽك في عʺلॽة الإدارة، وȃالʱالي فʺʧ الʺʺʧȞ أن تʱعارض   الʜʳء
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 ʛيʙي ȑʚء الʜʳالح الʸعارض مʱالح الʺلاك، أو أن تʸافع الإدارة مع مʻالح ومʸم

ة مʧ الʺلاك مع مʸالح ومʻافع Ǽاقي الʺلاك.  ʛؗʷال 

       ʙʴا في الʛʽʰ مʧ الʶلʨك الإنʱهازȑ   وȃالʱالي فان Ȟॽʂل الʺلॽؔة ʧȞʺǽ أن يلعʖ دوراؗ 

ات مʧ خلال الʙور الʛقابي الʧȞʺǽ ȑʚ أن ǽقʨم Ǽه. وتʲʺʱل آلॽات  ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʦॽɺʙوت

ة مʲل الإفʸاح والʷفاॽɾة، مʳلʝ الإدارة،  ʛؗʷداخل ال ʧات مॽات في آل ʛؗʷة الʺ ʨؗح

فعالॽة حʺلة  ة مʲل  ʛؗʷال بʻʽʺا الآلॽات مʧ خارج  الʙاخلॽة،  الʺʛاجعة  الʺʛاجعة،  لʻʳة 

الʺقʛضʧʽ  الأ وفعالॽة  الʵارجॽة  والʺʛاجعة  الʺلॽؔة،  Ȟॽʂل  على  تʨʱقف  والʱي   ʦسه

ات، وȂذا ؗان   ʛؗʷاذ على الʨʴʱات الإسॽة، عʺلॽللي الأوراق الʺالʴوم (ʧيʙاب الʴأص)

 ،ʦॽʂاʛة؟ (إبॽؔل الʺلȞॽد بهʨʸات فʺا الʺق ʛؗʷة الʺ ʨؗات حॽآل Ȑʙاح ʛʰʱعǽ ةॽؔل الʺلȞॽʂ

۲۰۰۹(  

 الʸلॻؒة:مʗʲدات اخॻʯار Ȝॻʀل  

        ʖة، إلى جانʜ ʛؗʺة الॽؔد الʺلʨجʨة بॽفʹة الؔفاءة والفعالʵʻة مॽاق الʺالʨالأس ʦʶʱت

ʺة  ʨؗح مʺارسات  وȂنʵفاض  الʙولة،  في  والʺʕسॽʶة  القانʨنॽة  الʯʽʰة   Ȑʨʱʶم إنʵفاض 

  ʦهʴالʸم Șʽقʴʱب ʧʽʺاهʶʺار الॼؗ امॽʀ ةॽعل ʖتʛʱمʺا ي ʧʽʺاهʶʺة الǽات وحʺا ʛؗʷال

في حʧʽ أن الʺلॽؔة   )٢٠١٦ب مʸالح صغار الʺʶاهʺʧʽ (الʸاوȑ،  الʵاصة على حʶا

تȞʴʺه  عام  مʻاخ  في  تعʺل  والʱي  الؔفاءة  ذات  الʺالॽة  الأسʨاق  في   ʙاجʨʱت الʺʱʱʷة 

اف مʧ الإفʸاح والʷفاॽɾة،  ʜ على حʺاǽة صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وʨȄفʛ قʙرؗ  ʛؗعات تȄʛʷت

  ،ȑʙʻق (هʨʶلة الʨʽؗفاءة وس ʧʶʴʱفʹلهʺا تǼ انʚ٢٠٠٩والل   .(  ʧار مॽʱار الاخʛفإن ق

بʧʽ الأشȞال الʺʱʵلفة لهȞॽل الʺلॽؔة يʨʱقف على العʙيʙ مʧ الاعॼʱارات والʱي تʲʺʱل ॽɾʺا 

  يلي: 
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  .عॼʱارات مʱعلقة Ǽالʯʽʰة الʺʢॽʴة Ǽالʺʷʻأةإ     

  .إعॼʱارات مʱعلقة ʸʵǼائʟ الʺʷʻأة    

ॽة     ʨؗلʶامل الʨالعǼ ةʢॼتʛارات مॼʱإع.  

ات Ȝॻʀل الʸلॻؒة مʥ مʹʦʢر   ʙؕʵة الʸॻɾأداء وǺ هʯالة وعلاق ʦؕة الȂʙʢن 

        ʛهʣأ(Cuevas et al., 2012) لȞॽʂ ʧʽدوراّ مهʺاّ ب ʖالة تلع ʨؗة الȄʛʤأن ن ،

ة ووفقا ʛؗʷة وأداء الॽؔ(1997)الʺل  Shleifer and Vishy   ʙالة هي أح ʨؗفإن تؔلفة ال

  ʛؗوذ ة  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  على   ʛثʕت الʱي  الʴاسʺة   &Burgherالعʨامل 

paty(2000)   لȄʨʺʱال دراسة مʶائل   ʙʻة ع ʛؗʷال الʛʤʻ في Ȟॽʂل ملॽؔة  يॼʻغي  أنه 

وʛȄجع ذلʥ إلى أن الإخʱلافات في ॽʂاكل الʺلॽؔة تʕثʛ على ؗفاءة أهʙاف الʺʙيʧȄʛ مع 

ي الȄʨʺʱل (الʺʶاهʺʧʽ) Ǽʺعʻى أخʛ فإن العلاقة الʱعاقǽʙة بʧʽ الʺلॽؔة  تلʥ الʵاصة Ǽʺقʙم

 ʘʽالة، ح ʨؗلة الȞʷʺǼ ʗلʲʺة تʙاكل عʷم ʙها أوجʻʽل بʸأ الفʙʰم على مʨي تقʱوالإدارة ال

الأمʛ الȑʚ أوجʖ على   أن هʚه الʺȞʷلة تʱفاقʦ تॼاعاً ʖʰʶǼ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات.  

  ʦهʴالʸم ʨʴعي نʶوال ʘʴॼة، الإدارة ال ʛؗʷة الʺॽʀ ي علىʰسل ʛʽتأث ʧمʺا ؗان له م

ومʧ ناحॽة أخȐʛ فقʙ قام الʺلاك Ǽإتʵاذ إجʛاءات أمان ورقاǼة مʧ خلال الʨسائل الʱي 

 ʗفʛع إضاॽɾة   ʅॽتؔال الʺʷʻأة  تʴʺل  في   ʦساه مʺا  الإدارة  ॽات  ʨؗسل على  إتʚʵوها 

الʱي  ʛȄقارʱال Ǽإعʙاد  تʲʺʱل   Ȑʛأخ  ʅॽتؔال  ʙجʨي  ʥلʚؗ الʛقاǼة   ʅॽؔالʱب    ʧʽؔللʺال تقʙم 

  ʦॽʤل واضح على تعȞʷǼ تعʺل  الإدارة  أن   ʧم ʙأكʱال الȌȃʛ وهʙفها   ʅॽؔالʱب وتعʛف 

.ʦهʴالʸعي وراء مʶوال ʦوتهʛث  

 - مفهʦم الʙʸونة الʸالॻة: 

مقالة          على  الʺالॽة  الإدارة  ʱؗاب   ʦʤمع  ʜ رؗ  ʙ(1961)لق  Modigliani & 

Miller،     اضاتʛʱالاف ʧعة مʨʺʳعلى م ʗʽʻي بʱوال  ʦʶʱق رأس الʺال يʨل سʣ في
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 ʛافʨاج إلى تʱʴت ʧالؔفاءة لǼ ʦʶʱق رأس مال يʨل سʣ ي تعʺل فيʱة ال ʛؗʷالؔفاءة، فالǼ

ة للʨصʨل إلى   Market Frictionsمʛونة مالॽة لʙيها، نʛʤاً لعʙم وجʨد   ʛؗʷق الʨعǽ

الʺال   نʳॽʱة اسʙʵʱام  Denis (2011)سʨق رأس  الʺʜاǽا الʹॼȄʛة   ʧم ʦغʛال ، فعلى 

 ʨيʙها  الʽإل أشار  والʱي  تعȄʛفاً مʛʸʱʵاً M&M (1961)ن  أعʢى   ʗقʨال  ʝنف وفي   ،

  . M&M (1963)للʺʛونة الʺالॽة Ǽأنها ʡاقة اقʛʱاضॽة غʛʽ مʱʶغلة 

فʛʤʻʽ الʺʙيʛون الʺالʨʽن إلى الʺʛونة الʺالॽة على أنها عامل رئʶॽي في اتʵاذ        

ة على الاسʳʱاǼة قʛارات Ȟॽʂل رأس الʺال، حʘʽ أن الʺʛونة الʺالॽة تʺʲل   ʛؗʷرة الʙق

 ʙيʙف العʛعȄة. وȄارʺʲʱص الإسʛة أو الفǽʙقʻفقات الʙʱقعة الʨʱʺال ʛʽمات غʙʸة للॽفعالǼ

  2001مʧ الʺʙيʧȄʛ حʨل العالʦ الʺʛونة الʺالॽة Ǽأنها نॼʶة الʙيʧ الʱي تʦȞʴ رأس الʺال (

,Graham and Harvey ة ʛؗʷونة الʛم ʧʽما ب ʗʢȃلة رʽاك دراسات قلʻه ʧؔول ( 

 ) ॽʀاسها  وصعȃʨة  الʺالॽة  الʺʛونة   ʙيʙʴت على  القʙرة  لعʙم  الȄʨʺʱل.    2010وȞॽʂل 

,Bancel & Mittoo.(  

 أهॻʸة الʙʸونة الʸالॻة  

الʺالॽة        الʺʛونة   ʗاولʻت الʱي  والفȄʛؔة  العلʺॽة  والأراء   ʛʤʻال وجهات  خلال   ʧم
ʺॽة الʺʛونة  وخلاصةً لʺا ورد فʽها ॽʢʱʶǽع الॼاحʘ حʛʸ مʨʺʳعة مʧ الʻقاȋ تʺʲل اه

الʺالॽة في مʷʻأت الاعʺال، لان الʺʛونة الʺالॽة مʧ الʺعالʳات الاساسॽة الʱي على 
مʷʻأت الاعʺال امʱلاكها لʳʱاوزها اȑ مʵاʛʡ ومʷاكل مʺʧȞ ان تʱعʛض لها وامȞانॽة  

 حلها وتلافʽها والʱي تʲʺʱل Ǽالʻقاȋ الاتॽة:   

١-  ʙاء جʻȃأة الاعʺال وʷʻار مʛقʱلها دور اساسي في اس  ʧة مʺʤʻʺار لل
 الازمات الʱي تǼ Ȍॽʴعʺلها أثʛ الʺʱغʛʽات الॽʯʽʰة الʺʱʵلفة. 
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الʙاخلॽة،  -٢ بʱʯʽها  في  الʺʤʻʺات  تʺʱلؔها  الʱي  القʨة   ȋنقا  ʧم  ʙتع
  .Șابʶع الى وضعها الʨجʛة والॽها للازمات الʺالʽʢʵتها في تʙاعʶوم 

تȘʰʶ  تʨؔن مʜʽة تʻافॽʶة للʺʤʻʺة الʱي تʺʱلؔها وتʳعل لها مȞانة سॽʀʨة   -٣
 فʽها مʻافʽʶها.  

مʷʻأت   -٤ في   ʧʽʽارجʵوال  ʧʽʽاخلʙال الʺʸالح  اصʴاب  ثقة   ʜȄʜتع
 الاعʺال.  

٥-  

  الʹȂʙʢات ذات الʶلة Ǻالʙʸونة الʸالॻة   

  Theory M&M   ةȂʙʢʹال 

M&M (1958), (1963)    ʖاحॺال 

أوضʴا فʽها عʙم وجʨد تأثʛʽ لهȞॽل الȄʨʺʱل على تؔلفة الأمʨال  1958الأʛʡوحة الأولى عام 

ة، وفي مقالة تॽʴॽʴʸة عام  ʛؗʷة الʺॽʀ ʦث ʧ1963وم   ȑدʕوض تʛالق ʙائʨها أن فʽا فʴأوض

  .(ʖائʛد ضʨم وجʙض عʛاً فʢقʶم) ة ʛؗʷة الʺॽʀ ادةȄʜل 

 الʦʸʷʸن  

 Tradeoff Theory   ةȂʙʢʹال 

Kraus & Litzenberger (1973)    ʖاحॺال 

تقʹي الȄʛʤʻة Ǽأن Ȟॽʂل رأس الʺال الأمʲل هʨ مʸʴلة للʨʱازن بʧʽ الʱأثʛʽ الإʳǽابي  

والʱأثʛʽ الʶلʰي لʨجʨد تؔالʅॽ إفلاس   Tax Shieldللاقʛʱاض مʧ خلال الʨفʛ الʹʰȄʛي 

Bankruptcy Cost . 

 الʦʸʷʸن  

 Agency Cost   ةȂʙʢʹال 

Jensen & Meckling (1976)     ʖاحॺال 
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ʘاحॼاد الʙر: إعʙʸʺال  

    -نʵأة الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة ومفهʦمها:  

        ʧم  ʙيʙالع تʨʢر  إلى  الأعʺال  مʕسʶات  في   ʛʽʰؔال  ʨʺʻوال الȄʛʶع  الʱقʙم   Ȑأد

الʺॼʱقي   ؗالʙخل  الॽʁاس  أخResidual Income (RI)   Ȑʛأدوات   ʝॽمقاي ونʷأة   ،

، وعائʙ الʙʱفقات الʻقǽʙة مInternal Rate of Return  ʧجʙيʙة ؗʺعʙل العائʙ الʙاخلي  

، والاعʱʺاد على   Cash Flow Return On Investment (CFROI) ت االاسʲʱʺار 

الʺʱʶقʰلي  ʨʺʻالFuture Growth Reliance (FGR)    ةǽادʸʱالاق والॽʁʺة   ،

) ، وتʛʱʷك ٢٠٠٠(هالة الʨʵلي،     Economic Value Added (EVA)الʺʹافة

هʚه الʺقايʝॽ جʺॽعها في هʙف واحʙ وهॽʀ ʨاس أداء الʺʕسʶة داخلॽاً وخارجॽاً خلال 

  ʧʽʶʴʱل Ǽالʱالي فʛʱة مʙʴدة   Ȑʛالأخ للʺʕسʶات  مʻافʱʶها   ʜȄʜوتع فʽها  العʺل   Ȑʨʱʶم

  جʚب الʺʙȄʜ مʧ الاسʲʱʺارات. 

ʤǽهʛ نʳॽʱة تعارض الʺʸالح بʧʽ الʺلاك والʙائʧʽʻ، نʛʤاً لاسʙʵʱام الʺلاك أمʨال الʙائʧʽʻ في  

 ʦفات فإنهʛʸʱال ʥل تلʲم ʧʽʻائʙقع الʨʱاً لʛʤتفعة، ونʛم ʛʡاʵوعات ذات مʛʷل في مʨخʙال

ǽقʨمʨن بʛفع معʙل الفائʙة على القʛوض الʺʙʵʱʶمة عʧ الʺعʱاد، وʢȄلȘ على ذلʥ الʶلʨك 

الة الʙيʨن. Assets substitutionلأصʨل اسʙʰʱال ا  ، فʤʱهʛ تؔلفة وؗ

 الʦʸʷʸن  

 Pecking Order   ةȂʙʢʹال 

Myers & Majluf (1984)    ʖاحॺال 

ات،   Donaldson (1961)اسʙʻʱ على الʘʴॼ الȑʚ قʙمه  ʛؗʷلي للȄʨʺʱك الʨلʶال ʛʽʶفي تف

ات تॼʱع تʶلʶلاً هʛمॽاً في تʺȄʨل  ʛؗʷض أن الʛʱي تفʱي، والʳȄرʙʱال ȋقاʱة الالȄʛʤماً نʙمق

اسʲʱʺاراتها، Ǽالاعʱʺاد أولاً على مʸادر الȄʨʺʱل الʙاخلي، ثʦ يلॽه الȄʨʺʱل Ǽالʙيʨن، وأخʛʽاً  

  .ʛʽلاذ أخʺؗ ʦالأسهǼ لȄʨʺʱال 

 الʦʸʷʸن  
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بʛȄʨʢʱ الʙخل     Stern &Stewartومع نهاǽة القʛن العʧȄʛʷ قامʗ مʕسʶة       

 ʛʺʲʱʶʺح ورأس الʺال الȃʛصافي ال ʧيلات على ؗل مʙعʱال ʧعة مʨʺʳاح مʛʱاقǼ قيॼʱʺال

الʨʺʻذج الʺʴاسʰي الʺʙʵʱʶم في ॽʀاس الأداء عȘȄʛʡ ʧ لإصلاح Ǽعʠ الʨʷʱهات في  

  ʙيʙج ʶʺǼʺى  وأصʙرته  الʺॼʱقي،   (  Economic Value Added (EVA)الʙخل 

  .)& Rajbir, 2014    ٢٠٠١الʨʵلي، 

تقʨم مʕسʶة            في   Stewart Sternؗʺا  تʛʷʻها  دورȄة  مالॽة   ʛȄتقار Ǽإعʙاد 

م   EVAluationمʳلة   ،وʱȄʹح  تʙʸرها  بʧʽ  الʱي   Ȍȃʛال مʴاولة  الʺʳلة  عʨʻان   ʧ

، وقʙ مʛت Evaluationومʢʸلح الʱقʽʽـEVA     ʦمॽʁاس الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة

EVA    عॽʻʸʱاعات الʢقها على قॽʰʢأ تʙب ʛة الأمǽاʙأتها ففي بʷن ʚʻرات مʨʢة تʙعǼ

مع  تǽʙʴات   ʗواجه الʶʱعʻʽات   ʛأواخ وفي  الʙʵمات،  ومʕسʶات  Ǽالʜʳʱئة  والॽʰع 

الʺʵاʛʡ؛ الʺʕسʶات   إدارة  في   ʧʺؔت  ʧيʙعʱوال الॽɻॽʰʢة  الʺʨارد  ومʕسʶات  الʺالॽة 

الʺʴاسॽʰة؛   الʨʻʰد   ʠعǼ على   ʗȄʛأج الʱي  الʱعʙيلات   ʠعॼب القʹاǽا  هʚه   ʗʳلʨوع

 Ehrbar and)( لॽقʙم مॽɻار للأداء على أساس تʨقعات الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʨʶق الʻʱافॽʶة

Stewart, 2005ةʺॽʁي للʢॽʢʵʱل الȞॽاله Ȑʨʱة الʺʹافة    ، واحǽادʸʱالاقEVA   على

 ʗʴعها تॽʺالأداء ج ʦॽʽتق ʖʽة وأسالȄة والإدارॽة الʺالॼاسʴʺة ؗالॽالʺال ʦʤʻال ʧد مʙع

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

 Stern  &Stewartؗʺا عʛفʱها مʕسʶة    EVAإذن فالॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة        

حʶʱابها Ǽأخʚ الفʛق بʧʽ صافي أرȃاح الʷʱغʽل Ǽعʙ هي مॽʁاس للȃʛح الاقʸʱادȑ وʦʱȄ ا

الفʛصة  تؔلفة  وتʙʴʱد  الʺʛʺʲʱʶ؛  الʺال  لʛأس  الʙʰيلة  الفʛصة  وتؔلفة   ʖائʛʹال  ʦʸخ

الʺال ( لʱؔلفة رأس  الʺʛجح   ȌسʨʱʺالǼ هʚه  مʰلغ رأس WACCالʙʰيلة  في  ) مʹʛوȃاً 

ʦॽʤعلى تع ʙʻʱʶة الʺʹافة تǽادʸʱة الاقʺॽʁأن ال ȑأ ،ʛʺʲʱʶʺالʺال ال   ʖʳǽ يʱوة الʛʲال
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(عʙنان وآخʛون،   .أن تعʨد على الʺʕسʶات Ǽعʨائʙ أكʛʰ مʧ تؔلفة الʙيʨن وحقʨق الʺلॽؔة

٢٠١١(  

ة:   ʙؕʵة الʸॻɾ ʤॻʢافة في تعʷʸة الǻادʶʯة الإقʸॻɿاس الॻɿدور م-   

ة لʺʙʵʱʶمي الʺعلʨمات وخاصة في  ʛؗʷة الʺॽʀ ʙيʙʴة تॽʺراسات أهʙال ʧم ʙيʙالع ʗʱʰأث

ة. تقʦॽʽ قʙرة   ʛؗʷة للॽʳॽاتʛʱاف الاسʙالأه ʦأه ʙل أحʲʺي تʱة والȄارʛʺʱة على الاس ʛؗʷال

) الʱي أكʙّت على أن مʧ أهʦ دوافع الʺJensen ʛʺʲʱʶومʧ أهʦ تلʥ الʙراسات دراسة (

ة هي الʺعلʨمات الʵاصة  ʛؗʷال ʦازة أسهॽʴة لȄارʛʺʱار أو الإسʺʲʱار الإسʛاذ قʵفي ات

ة. ʛؗʷة الʺॽʁǼ 

ʛّh عʧ مȐʙ القʙرة على تʨلʙʽ تʙفقات نقǽʙة مʱʶقʰلॽة. ولʚلʥ فإن  حʘʽ أنها تع       
  Șʰا سʺ تʨفʛʽ مʲل تلʥ الʺعلʨمات تʶاهȞʷǼ ʦل أو Ǽآخʛ في تʛȄʨʢ الʱقارʛȄ الʺالॽّة. وؗ

ॽʀʺة   ʦॽʽوتق ॽʀاس  أدوات   ʦأه  ʙأح  ʙتع الʺʹافة  الإقʸʱادǽة  الॽʁʺة  مॽʁاس  أن  ذʛؗه، 

 ʙاعʶǽ مʱؔامل  مʻهج  تʺʲل  وȃالʱالي  ة،  ʛؗʷال   Șʽقʴوت صॽاغة  على  ات  ʛؗʷال

  اسʛʱاتॽʳॽاتها.  

 مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة  

        ʦدهʙوع الʺȄʛʸة  Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷال  ʧم الʙراسة  مʱʳʺع    ٢١٨يʲʺʱل 
  ʛشʕاد على مʺʱالإع ʦة، وت ʛؗشEGX 100    ةʛʱالف وهʨ    ٢٠١٨إلى    ٢٠١٤خلال 

ʷفي أسعار إقفال ال ʛʽغʱال ʝॽʁǽ ȑʚاقا الʢالأوسع ن ʛشʕʺأس الʛها بʴॽجʛات دون ت ʛؗ
قʰل   ʧم علʽها  الʙʱاول   ʦʱȄو معلʻة  لأسهʺها  سॽʀʨة   ʦॽʀ لها  والʱي  الʨʶقي،  الʺال 

  ʛشʕʺنة لʨȞʺات ال ʛؗʷال ʧم ʛشʕʺن الʨؔʱȄة وॽات الʺالʶسʕʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺالEGX 
30    ʛشʕʺل الʺʨȞنة  ات  ʛؗʷال  ʥلʚ ومعايEGX 70 ) ʛʽوؗ  ȋوʛش Șʰʢʻي  ʦث  ʧوم ،

الإسॼʱعاد)  / مʕشʛ    الإنʹʺام  على  اسʙʵʱام  EGX 100لهʺا  في   ʖʰʶال وʛȄجع   .
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  ʛشʕʺل ʘاحॼالEGX 100   لاʽʲʺت ʛفʨي ʦث ʧة ومʻʽاعة معʻعلى ص ʜʽ ʛؗʱال Ȑفادʱأنه ي
  جʙʽاّ لʺʱʵلف القʢاعات. 

قام الॼاحʘ بʨضع مʨʺʳعة مʧ الإشʛʱاʡات والʱي ʖʳǽ تʨافʛها في مفʛدات عʻʽة الʙراسة 
  وهي:

ة مقʙʽة في سʨق  - ١ ʛؗʷن الʨؔأن ت    ʧة مʛʱخلال الف ȑʛʸʺإلى    ٢٠١٤الʺال ال
٢٠١٨.  

ة قʙمʗ تقʛȄʛ الإفʸاح عȞॽʂ ʧل الʺʶاهʺʧʽ ومʳلʝ الإدارة   - ٢ ʛؗʷن الʨؔأن ت
 ʧة مʛʱ٢٠١٨إلى   ٢٠١٤خلال الف. 

٣ -   ʧʽانʨق ʧة لʺا لها مॽات الʺالʶسʕʺال ʧها مʛʽوغ ʧʽأمʱات ال ʛؗك وشʨʻʰعاد الॼʱاس
 وقʨاعʙ خاصة. 

 ) ٢٠١٨- ٢٠١٤ʺالॽة خلال فʛʱة الʙراسة (  أن تʨʱافʛ بॽانات قʨائʺها ال - ٤

  ʧم ʘʴॼة الʻʽن عʨؔʱف تʨقة سǼاʶال ȋوʛʷء الʨ٦٠وفى ض    ʧة مʛʱة خلال الف ʛؗش
  مʷاهʙة.  ʨʺʳʺǼ٣٠٠ع مʷاهʙات/ملاحʤات   ٢٠١٨الى  ٢٠١٤

 الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة تʰʸʯل ʸॻɼا يلي:  

  Ȝॻʀل الʸلॻؒة   

الإدارȄة، وملॽؔة الʺʕسʶات الʺالॽة، وهʨ يʨؔʱن مʧ ملॽؔة ॼؗار الʺʶاهʺʧʽ، والʺلॽؔة  
والʺلॽؔة الʨȞʴمॽة، وॽɾʺا يلي شʛح مʛʸʱʵ الॽɿॽؔة ॽʀاس ؗل مʱغʛʽ مʧ مʱغʛʽات Ȟॽʂل 

  الʺلॽؔة:
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   ʥʻʸاهʴʸار الॺؕ ةॻؒملLarge Shareholders 

Ownership:  

         ʧم ʛʲأك ʱʺǽلʨؔن   ʧيʚال "الʺʶاهʺʨن   :ʧʽʺاهʶʺال ॼȞǼار   ʙʸقǽ٥٪    ʦأسه  ʧم
الʚيʧ  الʺʷʻأة"،    ʧʽʺاهʶʺلل ة  ʨؗالʺʺل  ʦالأسه نॼʶة  مʧ خلال   ʛʽغʱʺال هʚا  ॽʀاس   ʦوت
  فأكʛʲ الى إجʺالي أسهʦ الʺʷʻأة،  ٪ǽ٥ʺلʨؔن  

  )Thomsen, et al., 2006 .(  

 ملॻؒة الʓʸسʴات الʸالॻة: 

       ،ʧʽأمʱال ات  ʛؗوش (الʨʻʰك،  مʲل  الʺالॽة  الʺʕسʶات   Ȑʙإح امʱلاك  بها   ʙʸقǽ
وصʻاديȘ الاسʲʱʺار، وصʻاديȘ الʺعاشات لأسهʦ في مʷʻأة معʻʽة، وقʙ تॽʀ ʦاس هʚا  
  ʦة الى إجʺالي أسهॽات الʺالʶسʕʺة الʢاسʨة ب ʨؗالʺʺل ʦة الأسهॼʶخلال ن ʧم ʛʽغʱʺال

  (Ghan barie, et al., 2012)الʺʷʻأة 

  الʸلॻؒة الʦȜʲمॻة:   

       Ȑʙإح في   ʦالأسه الʨȞʴمॽة  الʺʕسʶات   Ȑʙإح أو  الʨȞʴمة  امʱلاك  بها   ʙʸقǽ
ة بʨاسʢة الʨȞʴمة  ʨؗالʺʺل ʦة الأسهॼʶخلال ن ʧم ʛʽغʱʺا الʚاس هॽʀ ʦت ʙأت، وقʷʻʺال

 ,(Irina & Nadezhda, 2009)أو إحȐʙ مʕسʶاتها إلى إجʺالي أسهʦ الʺʷʻأة   
(Shahid,2003)  .  

  :ʸManagerial Ownershipلॻؒة الإدارȂة ال 

ǽقʙʸ بها: "امʱلاك الʺʙيʧȄʛ أو أحʙ أعʹاء مʳلʝ الإدارة الʻʱفʚʽيʧ لأسهʦ في        
الʺلॽؔة الادارȄة وسʨف يʦʱ  ،  (Choi, et al., 2011)الʺʷʻأة الʱي ǽقʨمʨن Ǽإدارتها"   

ة بʨاسʢة عʹʨ أو أكʛʲ مʧ أعʹ ʨؗالʺʺل ʦة الاسهॼʶخلال ن ʧاسها مॽʀ ʝلʳاء م
  ). ۲۰۰۹( الʙيʧ،  الادارة فى أسهʦ الʺʷʻأة.
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  الʙʸونة الʸالॻة    

ودراسات        الʺالॽة،  الʺʛونة  ॽʀاس  في   ʙواح  ʛشʕم على  اعʙʺʱت  دراسات  هʻاك 
ॼة، ولقʙ اسʙʵʱم الॼاحʘ ثلاثة مʕشʛات لॽʁاس الʺʛونة  ʛؗات مʛشʕت على مʙʺʱاع Ȑʛأخ

ʦة، هॽالʺال:  

   معʗل صافي الʗيʦن   

       ȍفاʱة الاحॼʶها نʻوحاً مʛʢن مʨيʙة الॼʶخلال ن ʧن مʨيʙل صافي الʙمع ʖʶʴǽ
، وتعʛʰʱ نॼʶة الʙيʨن مʧ أهʦ الʺʱغʛʽات ذات الʱأثʛʽ على  ǼCash Holdingالʻقǽʙة

ة.  ʛؗʷأداء ال   ،ȑʙʻ۲۰۰۸(ه  .( 

 نॺʴة الʗʯفȖ الʹقȏʗ الʵʯغʻلى إلى إجʸالي الʗيʦن  

ت الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الʙيʨن ؗʺʕشʛ للʺʛونة سʻأخʚ أǽʹا نॼʶة الʙʱفقا       
) الʷʱغʽلي  للʙخل  الʺʛʴʱك   Ȍسʨʱʺال Ǽقʶʺة  حʶابها   ʦت والʱي   Operatingالʺالॽة، 

income لʰة ق ʛؗʷققه الʴت ȑʚخل الʙلي؛ الʽغʷʱخل الʙل الʲʺȄن، وʨيʙعلى إجʺالي ال (
)  .ʙائʨوالف ʖائʛʹح الإهلاك والʛʡ2011 ,Byoun  (  

  ॻʠة الفʦائʗ  معʗل تغ 

قʰل الفʨائʙ والʹʛائʖ على  يʦʱ حʶاب معʙل تغॽʢة الفʨائǼ ʙقʶʺة صافي الȃʛح      
 ʙائʨة الفॽʢها تغʽف ʧȞʺǽ يʱات الʛʺد الʙع ʝॽʁǽ ʥللʚب ʨقة، وهʴʱʶʺال ʙائʨع الفʨʺʳم

  ،ȑʙʻه) لʙʶادها.   الʺʱاح  الʙخل  صافي   ʧ٢٠٠٩م) و   ( 2010 ,John and 
Mathusamy (. 

  الʯʸغʙʻ الʯاǺع   

  Economic Value Added ( EVA)الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة -١

 تʦ اسʙʵʱام الʺعادلة الآتॽة: EVAولॽʁاس الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة 
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  =(EVA)الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة  

رأس   xالʺʨʱسȌ الʺʛجح لʱؔلفة الأمʨال )    –العائʙ على رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ    ( معʙل
 ʛʺʲʱʶʺالʺال ال  

 Control variablesالʯʸغʙʻات الʙقابॻة : 

ة   ʙؕʵال ʤʱح    :Firm Size  

اسʙʵʱم الॼاحʘ اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لإجʺالي الأصʨل ؗʺॽʁاس للʦʳʴ،   ؗʺا في      
Ashouri et al.,  ioglu et al., (2017);Ahmad et al., (2012); Kadدراسة

(2017); Yeo (2018)  . 

  : Growthمعʗل نʦʸ الأصʦل  

ǽعʛʰʱ هʚا الʺʕشʛ مॽʁاساً هاماً للǼ ʕʰʻʱالʺʵاʛʡ الॽʀʨʶة للأسهʦ، ومʧ ثʦ الʱأثʛʽ على 
علॽه اعʙʺʱت   ʙولق ة،  ʛؗʷلل الʺالي  -Osamwonyi & Lola)   دراسة   الأداء 

Ebueku, 2016; Awais et al., 2016) ،  

 إخॺʯارات فʙوض الʗراسة  

معʹȏʦ ذو دلالة إحʶائॻة لهȜॻل الʸلॻؒة على  : يʦجʗ أث1H  ʙالفʙض الأول   
 الʸॻɿة الإقʶʯادǻة الʷʸافة.

 عʙض نʯائج الʹʦʸذج الॻɿاسي   

   ذجʨʺة أو أنʱابʲذج الآثار الʨʺع وأنʺʳʺار الʙʴذج الانʨʺأن ʧʽار بॽʱالاخ

  الآثار العʨʷائॽة 

 ʧʽار بॽʱأجل الاخ ʧمPRM وFEM  أوREM  ار مʹاعفॼʱام اخʙʵʱاس ʦʱف يʨس

 لاجʛانج 
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) ʤول رقʗانج 1جʙلاج ʃɸاʷار مॺʯائج اخʯن (  

  

  Stata v15الʺʙʸر: مʛʵجات بʛنامج  

وهي اقل مʧ  0.000لʺʹاعف لاجʛانج بلغ   probتʨضح نʱائج الاخॼʱار أن ॽʀʺة 

0.05 ȑʚم والʙض العʛل فʨʰنا الي قʨعʙار  مʺا يʙʴان نʺاذج انǼ على ʟʻيFEM 

، ورفʠ الفʛض الʙʰيل والȑʚ يʟʻ على PRMسʨف ʨȞǽن أفʹل مREM  ʧأو 

PRM    ʧؗل م ʧن أفʹل مʨȞॽسFEM   وREM .  

  Hausmanاخॺʯار  

) وأنʺʨذج FEMمʧ أجل الاخॽʱار بʧʽ أنʺʨذج الآثار الʲابʱة ( Hausmanاخॼʱار 

  ي نʱائج الاخॼʱار: )، وʨȄضح الʙʳول الʱالREMالآثار العʨʷائॽة (
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) ʦول رقʙار 2جॼʱائج اخʱن (Hausman  

   

  Stata v15الʺʙʸر: مʛʵجات بʛنامج  

  0.0838بلغHausman   ʗ تʨضح نʱائج الʙʳول الʶابȘ أن ॽʀʺة معȄʨʻة اخॼʱار

  ʧم ʛʰ٥وهي أك٪ ʟʻة   ،  وتʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨم وجʙم علي عʙة العॽضʛف

ات،  ʛؗʷة للʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨعلى وج ʟʻʱيلة، فʙʰة الॽضʛات، أما الف ʛؗʷلل

ومʧ الʱʻائج نقʰل فʛض العʙم ونʛفʠ الفʛض الʙʰيل وȃالʱالي فإن الʨʺʻذج الأفʹل  

ʨهREM .  

  REMتقʗيʙ أنʦʸذج الإنʗʲار  

الفʛضॽة العʙمॽة الʛئॽʶॽة الأولى اعʙʺʱت الʙراسة على تʴلʽل  ولغʛض تʙʴيʙ نʳॽʱة 

لقʨʰل أو رفʠ أنʺʨذج الʙراسة  Sig Fالانʙʴار الʺʱعʙد، وقʙ تʦ الاعʱʺاد على ॽʀʺة 



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

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

 
 

  ʘʽع، حǼاʱال ʛʽغʱʺقلة والʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽل العلاقة بʽʲʺه في تʱʺملائ Ȑʙفة مʛومع

أقل مSig F  ʧج عʙʻما تʨؔن ॽʀʺة تʛʽʷ قاعʙة القʛار إلى أنه يʦʱ قʨʰل الأنʺʨذ 

الʺȃʨʶʴة أعلى مʱʺॽʀ ʧها الʙʳولॽة. ولغʛض F، ؗʺا ʖʳǽ أن تʨؔن ॽʀʺة 0.05

  ʦع تǼاʱال ʛʽغʱʺه على الʙها على حʻقلة ؗل مʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧؗل م ʛفة أثʛمع

حʘʽ تʟʻ قاعʙة القʛار على أنه ʨȞǽن هʻاك أثʛ عʙʻما   Sig Zالاعʱʺاد على ॽʀʺة 

 Sigالʺȃʨʶʴة أعلى مʱʺॽʀ ʧها الʙʳولॽة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة Z الʺʢلقة ـ تʨؔن الॽʁʺة

Z  ʧ0.05أقل م ʛʽʶدقة تف Ȑʙيلة، وللإشارة إلى مʙʰال ʠة ورفॽضʛل الفʨʰلق ʥوذل ،

 الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة للʺʱغʛʽ الʱاǼع تʦ الاعʱʺاد على ॽʀʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل

.Adjusted R Square  

) ʦول رقʙائج ا3جʱة الأولي ) نॽضʛد للفʙعʱʺار الʙʴار الانॼʱخ  

  

 Stata v15الʺʙʸر: مʛʵجات بʛنامج  



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٧٨٩                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

يʧʽʰ الʙʳول الʶابȘ نʱائج اخॼʱار الانʙʴار الʺʱعʙد لʺʱغʛʽات الʙراسة الʺʱʶقلة    

 ʧʽʺاهʶʺار الॼؗ ةॽؔمل )conc  –   مةʨȞʴة الॽؔوملgov –   ةॽات الʺالʶسʕʺة الॽؔمل

ins –   ةȄة الإدارॽؔملmang ة ʛؗʷال ʦʳة (حʢǼات الʹاʛʽغʱʺوال (size –   ʨʺل نʙمع

،  وȄلاحȎ مEva ʧ) والʺʱغʛʽ الʱاǼع الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة Growthالإيʛادات 

  الʱʻائج الاتي:  

   ةʺॽʀ أنprob  ʗبلغ ʙذج قʨʺʻ0.000لل  Ȑʨʱʶم ʙʻمʺا  0.05، وهي دالة ع ،

Ǽالʺلائʺة والقʨة الʱفȄʛʽʶة ȞʷǼل ʛʽʰؗ، وʻȃاء   ʛʽʷǽ إلى تʺʱع الʨʺʻذج الʺقʛʱح

 ʧȞʺǽ ʥاك علاقة ذات على ذلʻعلى أن ه ʟʻي ȑʚض الأول الʛل الفʨʰق

ات عʻʽة   ʛؗʷة الʺʹافة لǽادʸʱة الاقʺॽʁة علي الॽؔل الʺلȞॽة لهॽائʸدلالة إح

 الʙراسة.

: يʦجʗ أثʙ معʹȏʦ ذو دلالة إحʶائॻة للʙʸونة الʸالॻة على    2Hالفʙض الʰاني   
 لʸॻɿة الإقʶʯادǻة الʷʸافة ا

 

 عʙض نʯائج الʹʦʸذج الॻɿاسي       

   ذجʦʸة أو أنʯابʰذج الآثار الʦʸع وأنʸʱʸار الʗʲذج الانʦʸأن ʥʻار بॻʯالاخ

  الآثار العʦʵائॻة 

 ʧʽار بॽʱأجل الاخ ʧمPRM وFEM  أوREM  ار مʹاعفॼʱام اخʙʵʱاس ʦʱف يʨس

   لاجʛانج
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) ʤول رقʗانج 4جʙلاج ʃɸاʷار مॺʯائج اخʯن (  

  

  Stata v15الʺʙʸر: مʛʵجات بʛنامج  

وهي اقل  0.000لʺʹاعف لاجʛانج بلغ   probتʨضح نʱائج الاخॼʱار أن ॽʀʺة       

 ʧار  0.05مʙʴان نʺاذج انǼ على ʟʻي ȑʚم والʙض العʛل فʨʰنا الي قʨعʙمʺا ي

FEM  أوREM  ʧن أفʹل مʨȞǽ فʨسPRMيل واʙʰض الʛالف ʠورف ، ʟʻي ȑʚل

  .REMو  FEMسʨȞॽن أفʹل مʧ ؗل مPRM    ʧعلى 

 Hausmanاخॺʯار  

) وأنʺʨذج FEMمʧ أجل الاخॽʱار بʧʽ أنʺʨذج الآثار الʲابʱة ( Hausmanاخॼʱار 

  )، وʨȄضح الȞʷل الʱالي نʱائج الاخॼʱار: REMالآثار العʨʷائॽة (
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  0.4648بلغHausman   ʗ أن ॽʀʺة معȄʨʻة اخॼʱار تʨضح نʱائج الʙʳول الʱالى

  ʧم ʛʰة  ٪٥وهي أكʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨم وجʙم علي عʙة العॽضʛف ʟʻوت  ،

ات،  ʛؗʷة للʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨعلى وج ʟʻʱيلة، فʙʰة الॽضʛات، أما الف ʛؗʷلل

ʨʺʻذج الأفʹل  ومʧ الʱʻائج نقʰل فʛض العʙم ونʛفʠ الفʛض الʙʰيل وȃالʱالي فإن ال 

ʨهREM .  

) ʤول رقʗار 5جॺʯائج اخʯن (Hausman  

  

  Stata v15الʺʙʸر: مʛʵجات بʛنامج  

  REMتقʗيʙ أنʦʸذج الإنʗʲار  

يʧʽʰ الʙʳول الʱالى نʱائج اخॼʱار الانʙʴار الʺʱعʙد لʺʱغʛʽات الʙراسة الʺʱʶقلة (معʙل 

لفʨائʙ  عʙد مʛات تغॽʢة ا –  CFDنॼʶة الʙʱفȘ الʻقNDEBT  –   ȑʙصافي الʙيʨن 

times ة ʛؗʷال ʦʳة (حʢǼات الʹاʛʽغʱʺوال (size –  اداتʛالإي ʨʺل نʙمعGrowth (

  ،  وȄلاحȎ مʧ الʱʻائج الاتي: Evaوالʺʱغʛʽ الʱاǼع الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة 
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) ʦول رقʙة 6جॽانʲة الॽضʛد للفʙعʱʺار الʙʴار الانॼʱائج اخʱن (  

  

 Stata v15الʺʙʸر: مʛʵجات بʛنامج  

، مʺا  0.05، وهي دالة عʙʻ مȐʨʱʶ  0.000للʨʺʻذج قʙ بلغprob  ʗأن ॽʀʺة    

 ʥاء على ذلʻȃو ،ʛʽʰؗ لȞʷǼ ةȄʛʽʶفʱة الʨالʺلائʺة والقǼ حʛʱذج الʺقʨʺʻع الʱʺإلى ت ʛʽʷǽ

 ʧȞʺǽ  ةॽائʸاك علاقة ذات دلالة إحʻعلى أن ه ʟʻي ȑʚانى الʲض الʛل الفʨʰق

ات عʻʽة الʙراسة.  علىالʺالॽة للʺʛونة  ʛؗʷة الʺʹافة لǽادʸʱة الاقʺॽʁال 

: يʦجʗ أثʙ معʹȏʦ ذو دلالة إحʶائॻة لؒلا م0H   ʥالفʙض الʙئʴॻي للʗراسة   
 Ȝॻʀل الʸلॻؒة والʙʸونة الʸالॻة على الʸॻɿة الإقʶʯادǻة الʷʸافة. 
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 عʙض نʯائج الʹʦʸذج الॻɿاسي  

  عʸʱʸار الʗʲذج الانʦʸأن ʥʻار بॻʯذج  الاخʦʸة أو أنʯابʰذج الآثار الʦʸوأن

  الآثار العʦʵائॻة 

 ʧʽار بॽʱأجل الاخ ʧمPRM وFEM  أوREM  ار مʹاعفॼʱام اخʙʵʱاس ʦʱف يʨس

  لاجʛانج 

 ʨȄالى (وʱول الʙʳة ١٩- ٤ضح الʺॽʀ ار أنॼʱائج الاخʱن (prob   انجʛلʺʹاعف لاج

مʺا يʙعʨنا الي قʨʰل فʛض العʙم والȑʚ يʟʻ على  0.05وهي اقل مʧ  0.000بلغ 

، ورفʠ الفʛض  PRMسʨف ʨȞǽن أفʹل مREM  ʧأو  ǼFEMان نʺاذج انʙʴار 

 . REMو   FEMسʨȞॽن أفʹل مʧ ؗل مPRM    ʧالʙʰيل والȑʚ يʟʻ على 

) ʤول رقʗانج 7جʙلاج ʃɸاʷار مॺʯائج اخʯن (

  

  Stata v15الʺʙʸر: مʛʵجات بʛنامج  
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    :Hausmanاخॺʯار  

) وأنʺʨذج FEMمʧ أجل الاخॽʱار بʧʽ أنʺʨذج الآثار الʲابʱة ( ॼʱHausmanار اخ

  )نʱائج الإخॼʱار وهي: ٢٠-٤)، وʨȄضح الȞʷل الʱالي (REMالآثار العʨʷائॽة (

،   ٪٥وهي أكʛʰ مʧ  0.3295بلغHausman  ʗ أن ॽʀʺة معȄʨʻة اخॼʱار       

ات، أما الفʛضॽة وتʟʻ فʛضॽة العʙم علي عʙم وجʨد ارتॼاȋ بʧʽ الآثار الʲا ʛؗʷة للʱب

ات، ومʧ الʱʻائج نقʰل فʛض  ʛؗʷة للʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨعلى وج ʟʻʱيلة، فʙʰال

ʨذج الأفʹل هʨʺʻالي فإن الʱالȃيل وʙʰض الʛالف ʠفʛم ونʙالعREM .  

) ʤول رقʗار 8جॺʯائج اخʯن (Hausman  

  

  Stata v15الʺʙʸر: مʛʵجات بʛنامج  
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  REMتقʗيʙ أنʦʸذج الإنʗʲار  

) نʱائج اخॼʱار الانʙʴار الʺʱعʙد لʺʱغʛʽات الʙراسة الʺʱʶقلة ٢١- ٤يʧʽʰ الʙʳول الʱالى (

 ʧʽʺاهʶʺار الॼؗ ةॽؔمل)conc  –   مةʨȞʴة الॽؔوملgov –   ةॽات الʺالʶسʕʺة الॽؔمل

ins –   ةȄة الإدارॽؔملmang -  نʨيʙل صافي الʙمعNDEBT –   Șفʙʱة الॼʶن

 ȑʙقʻالCFD –  ʙائʨة الفॽʢات تغʛد مʙعtimes ة ʛؗʷال ʦʳة (حʢǼات الʹاʛʽغʱʺوال (

size  –  اداتʛالإي ʨʺل نʙمعGrowth ة الʺʹافةǽادʸʱة الاقʺॽʁع الǼاʱال ʛʽغʱʺوال (

Eva  :ائج الاتيʱʻال ʧم ȎلاحȄو  ،  

) ʤول رقʗي 9جʴॻئʙض الʙد للفʗعʯʸار الʗʲار الانॺʯائج اخʯن (  

  

 Stata v15الʺʙʸر: مʛʵجات بʛنامج  
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، مʺا  0.05، وهي دالة عʙʻ مȐʨʱʶ  0.000للʨʺʻذج قʙ بلغprob  ʗأن ॽʀʺة    

 ʥاء على ذلʻȃو ،ʛʽʰؗ لȞʷǼ ةȄʛʽʶفʱة الʨالʺلائʺة والقǼ حʛʱذج الʺقʨʺʻع الʱʺإلى ت ʛʽʷǽ

 ʧȞʺǽ  ʛʽاك علاقة ذات تأثʻعلى أن ه ʟʻي ȑʚراسة والʙي للʶॽئʛض الʛل الفʨʰق

 ȑʨʻة الʺʹافة  معǽادʸʱة الاقʺॽʁة على الॽونة الʺالʛʺة والॽؔل الʺلȞॽʂ ʧلؔلاً م

ات عʻʽة الʙراسة.  ʛؗʷل  

  نʯائج الʗراسة  

وجʙ انه   EVAعʙʻ دراسة تأثȞॽʂ ʛʽل الʺلॽؔة على الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة       

 ʗان يʨجʙ علاقة ذات دلالة إحʸائॽة لهȞॽل الʺلॽؔة على الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة وؗ

مʺا   0.05وهي اقل مʧ    0.000لʺʹاعف لاجʛانج بلغ    probنʱائج الاخॼʱار أن ॽʀʺة  

  ʟʻي ȑʚم والʙض العʛل فʨʰنا الي قʨعʙار  علىيʙʴان نʺاذج انǼ  FEM    أوREM  

  ʧن أفʹل مʨȞǽ فʨسPRM  ʠيل  ، ورفʙʰض الʛالفȑʚعلي    وال ʟʻيPRM   نʨȞॽس

   ʧؗل م ʧأفʹل مFEM   وREM . 

،  ٪٥مʧ    أكʛʰوهي    0.0838بلغHausman    ʗ ؗʺا أن ॽʀʺة معȄʨʻة اخॼʱار      
  ʟʻم  وتʙة العॽضʛات   عليف ʛؗʷة للʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨم وجʙة ،  عॽضʛأما الف

ات الʙʰيلة، فʟʻʱ على وجʨد ارتॼاȋ بʧʽ الآثار   ʛؗʷة للʱابʲض الʛل فʰائج نقʱʻال ʧوم ،
 . REMالʨʺʻذج الأفʹل هʨ العʙم ونʛفʠ الفʛض الʙʰيل وȃالʱالي فإن

( ملॽؔة ॼؗار الʺʶاهʺʧʽ  مʨجॼة قȄʨة لʺʱغʛʽات الʙراسة الʺʱʶقلة    وجʨد علاقة - ١

conc  –    مةʨȞʴال الʺالॽة    –  govوملॽؔة  الʺʕسʶات  ملॽؔة    –  insملॽؔة 

والʺʱغʛʽا mangالإدارȄة   ة  )  ʛؗʷال  ʦʳح) الʹاʢǼة  نʺsize  –    ʨت  معʙل 

 . Eva) والʺʱغʛʽ الʱاǼع الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة Growthالإيʛادات 
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وجEVA   ʙعʙʻ دراسة تأثʛʽ الʺʛونة الʺالॽة على الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة   - ٢
انه يʨجʙ علاقة ذات دلالة إحʸائॽة للʺʛونة الʺالॽة على الॽʁʺة الاقʸʱادǽة  

ان   0.000لʺʹاعف لاجʛانج بلغ    ʗprob نʱائج الاخॼʱار أن ॽʀʺة  الʺʹافة وؗ
  ʧ0.05وهي اقل م    ʟʻي ȑʚم والʙض العʛل فʨʰنا الي قʨعʙان    على مʺا يǼ
، ورفʠ الفʛض  PRMسʨف ʨȞǽن أفʹل مREM    ʧأو    FEM  نʺاذج انʙʴار

 . REMو    FEMسʨȞॽن أفʹل مʧ ؗل مPRM      ʧ  علىيʟʻ    والȑʚ الʙʰيل  
مʧ    أكʛʰوهي    ٠.٤٦٤٨بلغHausman    ʗأن ॽʀʺة معȄʨʻة اخॼʱار    ؗʺا       

ات، أما ٪٥ ʛؗʷة للʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨم وجʙم علي عʙة العॽضʛف ʟʻوت  ،

ات، ومʧ الʱʻائج   ʛؗʷة للʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨعلى وج ʟʻʱيلة، فʙʰة الॽضʛالف

 . ʨʺʻREMذج الأفʹل هʨنقʰل فʛض العʙم ونʛفʠ الفʛض الʙʰيل وȃالʱالي فإن ال

علاقة - ٣ الʺʱʶقلة    وجʨد  الʙراسة  لʺʱغʛʽات  قȄʨة  الʙيʨن (  مʨجॼة  معʙل صافي 

NDEBT  –    ȑʙقʻال Șفʙʱة الॼʶنCFD  –    ʙائʨة الفॽʢات تغʛد مʙعtimes  (

ة   ʛؗʷال ʦʳة (حʢǼات الʹاʛʽغʱʺوالsize   –    اداتʛالإي ʨʺل نʙمعGrowth  (

 . Evaوالʺʱغʛʽ الʱاǼع الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة 

 

عʙʻ دراسة تأثȞॽʂ ʛʽل الʺلॽؔة والʺʛونة الʺالॽة على الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة   - ٤
EVA   ةॽونة الʺالʛʺة والॽؔل الʺلȞॽة لهॽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨانه ي ʙوج

ॽʀʺة   أن  الاخॼʱار  نʱائج  الʺʹافة  الاقʸʱادǽة  الॽʁʺة  لʺʹاعف    probعلى 
مʺا يʙعʨنا الي قʨʰل فʛض العʙم   0.05وهي اقل مʧ    0.000لاجʛانج بلغ  

سʨف ʨȞǽن أفʹل مREM    ʧأو    FEM  والȑʚ يʟʻ على Ǽان نʺاذج انʙʴار
PRM  ʟʻي ȑʚيل والʙʰض الʛالف ʠعلى ، ورف  PRM    ؗل ʧن أفʹل مʨȞॽس
   ʧمFEM   وREM . 
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اخॼʱار  ؗʺا         ॽʀʺة معȄʨʻة  مʧ    أكʛʰوهي    ٠.٣٢٩٥بلغHausman    ʗأن 
ات، أما ٪٥ ʛؗʷة للʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨم وجʙم علي عʙة العॽضʛف ʟʻوت  ،

ات، ومʧ الʱʻائج   ʛؗʷة للʱابʲالآثار ال ʧʽب ȋاॼد ارتʨعلى وج ʟʻʱيلة، فʙʰة الॽضʛالف
ʨذج الأفʹل هʨʺʻالي فإن الʱالȃيل وʙʰض الʛالف ʠفʛم ونʙض العʛل فʰنقREM . 

ملॽؔة ॼؗار الʺʶاهʺʱʺ  )  ʧʽغʛʽات الʙراسة الʺʱʶقلة  مʨجॼة قȄʨة ل  وجʨد علاقة - ٥
conc  –    مةʨȞʴال الʺالॽة    –  govوملॽؔة  الʺʕسʶات  ملॽؔة    –  insملॽؔة 

  CFDنॼʶة الʙʱفȘ الʻقNDEBT  –    ȑʙمعʙل صافي الʙيʨن    -  mangالإدارȄة  
–    ʙائʨة الفॽʢات تغʛد مʙعtimes  ة ʛؗʷال ʦʳة (حʢǼات الʹاʛʽغʱʺوال (size  
) والʺʱغʛʽ الʱاǼع الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة  Growthمعʙل نʺʨ الإيʛادات    –

Eva . 

  الʗراسة تʦصॻات  

الॽʁʺة   - ١  ʛشʕم اسʙʵʱام  ات  ʛؗʷال تʻʰʱى  ان  Ǽأهʺॽة   ʘاحॼال يʨصى 
الʺʹافة   ات    EVAالاقʸʱادǽة  ʛؗʷال في  الأداء  لॽʁاس   ʛشʕʺؗ

 .الʺʙرجة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة  

حʘ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للاعʱʺاد على مقايʝॽ الأداء الʙʴيʲة والʺعʙʺʱة على   - ٢
الʺʹاف الاقʸʱادǽة  الॽʁʺة   ʝॽمقاي مʲل  الʺʹافة  الॽʁʺة   ʦॽʂة، مفا

 ʛاس الأثॽʀ رة علىʙق ʧم ʝॽه الʺقايʚة الʺʹافة لʺا لهॽʀʨʶة الʺॽʁال
 الॽʁʴقي للأداء الإقʸʱادȑ على الʛʲوة.

ات الʺȄʛʸة لʺفهʨم الʺʛونة الʺالॽة مʧ خلال اتॼاع   - ٣ ʛؗʷاع الॼة اتॽʺأه
  Ȑʨʱʶم على  ʴǼفاʣها   Șعلʱي ॽɾʺا  سʨاء  مʴʱفʤة  مالॽة  سॽاسة 

  Șفʙʱام الʙʵʱن أو اسʨيʙال ʧم ʠفʵʻعلى الأداء م ʛʽأثʱفي ال ȑʙقʻال
 الʺالي . 
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  الʙʸاجع  

 الʙʸاجع العॻȁʙة 

  ʔʯؒال  

). أثʛ خʸائȞॽʂ ʟل الاسʲʱʺارات على  ٢٠١٥إبʛاʡ ،ʦॽʂʺان عʛفات ( .١
ات، مʳلة ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شʺʝ، العʙد   ʛؗʷة للॽونة الʺالʛʺ٣ال 

 ٣٤- ١ص 
إلॽاس. قʷȄʛي، يʨسف.   .٢ الإدارة   -الʙʻʻʴʯ الʸالي  .  ٢٠٠٦بʧ ساسي، 

دروس وتॽʰʢقات، الॼʢعة الأولى، دار وائل للʛʷʻ، عʺان. ص:    -  الʸالॻة
٢٤٢ . 

٣.   .ʙȄʛفي، نهال فʢʸالغفار. م ʙʰفي، عʻة.  ١٩٩٤حॻالʸة الإدارة الॽؗل ،
 . ٤٩٥جامعة الاسʙʻȞرȄة، الإسʙʻȞرȄة. ص: -الʳʱارة  

، الॼʢعة الأولى،  أساسॻات الإدارة الʸالॻة.  ٢٠١١سʦ.  خʸاونة، مʙʺʴ قا .٤
  دار الفʛؔ، عʺان. 

٥.   .ʛʺن ʦॽɻالي.  ٢٠١٢داوود، نʸل الʻلʲʯعة  الॼʢة، الॽʁॽʰʢة وتȄʛʤ؛ دراسة ن
   .الأولى، دار الʙʰاǽة ناشʛون ومʨزعʨن، عʺان

٦.   .ʙʺʴم عʙʽʰات،   .ʙʺʴم  ،ʖʽʻʡاع .  ٢٠٠٩ʠالق في  الʸالॻة  الإدارة 
 لى، دار الʺʱʶقʰل للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الأردن.، الॼʢعة الأو الʳاص

٧.    ،ʦॽʂاʛإب ʛʽʻم ،ȑʙʻل.  ١٩٩٨هȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖيʗʲال ʙؒالف  ،
   .ʛʸة، مȄرʙʻȞالإسǼ أة الʺعارفʷʻة، مॽانʲعة الॼʢال 

ــــــــــــــــــــــ .   .٨ ـــ . مʷʻأة الʺعارف للʛʷʻ، الفʙؒ الʗʲيʖ في الإسʸʰʯار.  ۲۰۰٤ــــ
 ، جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة.الإسʙʻȞرȄة

ــــــــــــــــــــــ.   .٩ معاصʙ.  ۲۰۰۸ـــــــ تʲلʻلي  مʗخل  الʸالॻة  الʺʖʱȞ  ٥. ȋالإدارة   .
 العȃʛي الʙʴيʘ، الإسʙʻȞرȄة، جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة. 
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ـــ.   .١٠ ــــــــــــــــــ ــــ . دار  الʲʯلʻل الʸالي وتقʤॻʻ الأداء  الفʙؒ الʗʲيʖ فى.  ۲۰۰۹ــــ
 الʺعʛفة الʳامॽɻة، جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة. 

ـــ. .١١ ـــــــــ ــــــــــ " الفʛؔ الʙʴيʘ في الʴʱلʽل الʺالي وتقʦॽʽ الأداء مʙخل ۲۰۰۹ـــــــ
ات" سلʶلة الفʛؔ الʙʴيʘ في الإدارة الʺالॽة، دار الʺعʛفة   ʛؗʷة الʺ ʨؗح

 لأولى.الʳامॽɻة، الإسʙʻȞرȄة، الॼʢعة ا
ـــ. .١٢ ـــــــــ ــــــــــ : الʺʙخل الأحʙث اǻفا الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة،"  ۲۰۱۰ـــــــ

الʳامॽɻة   الʺعʛفة  دار  الأداء"   ʦॽʽوتق الʺالي  الʴʱلʽل  الإسʙʻȞرȄة،    - في 
 الॼʢعة الأولى. 

 

 :الʗورȂات 

." دراسة تʴلʽلॽة انʱقادǽة لʺॽʁاس الॽʁʺة  ٢٠٠٠الʨʵلى، هالة عʙʰ الله،   .١٣
ʱالاق  ʦॽʽوتق ॽʀاس  مʳال  في  الʙʴيʲة  الاتʳاهات   ʙؗأح الʺʹافة  ʸادǽة 

،  ٥٦الأداء في مʷʻآت الأعʺال"، مʳلة الʺʴاسॼة والإدارة والʱأمʧʽ، العʙد  
 .ʛʸة، مʛجامعة القاه 

." اسʙʵʱام نʺʨذج الॽʁاس الʺʨʱازن للأداء  ٢٠٠١الʨʵلى، هالة عʙʰ الله،   .١٤
مʳلة الʺʴاسॼة والإدارة    في ॽʀاس الأداء الاسʛʱاتʳॽي لʺʷʻآت الأعʺال"،

 ، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة القاهʛة، مʛʸ.٥٧والʱأمʧʽ، العʙد 
مʛʰوك،   .١٥ عॽʢة  مʛʰوك   ،Șʽفʨالʺʹافة ٢٠١٠ت الاقʸʱادǽة  الॽʁʺة   .

كʺʙخل لॽʁاس الأداء الʺالي للʺʷʻأة.  الʺʳلة العلʺॽة للʨʴॼث والʙراسات  
 .٣١٣،ص ٢٤الʳʱارȄة. ؗلॽة الʳʱارة. جامعة حلʨان. ع 

، اسʙʵʱام مʙخل الॽʁʺة  ٢٠١٤نॽفʧʽ عʙʰ القادر حʺʜة إبʛاʦॽʂ،    حال، .١٦
ات: دراسة نȄʛʤة  ʛؗʷى للʰاسʴʺالأداء ال ʦॽʽة الʺʹافة في تقǽادʸʱالاق
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 .ʙʽرسعʨارة جامعة بʳʱة الॽة، ؗلȄارʳʱة والॽث الʺالʨʴॼلة الʳة، مॽʁॽʰʢت
 Ȑاʲد الʙ٣٠٤  -٢٨٠الع . 

العلاقة بȞॽʂ ʧʽل الʺلॽؔة وجʨدة .  ۲۰۱۱عॽɿفي،  هلال عʙʰ الفʱاح،  .١٧
الأرȃاح. الʺʳلة العلʺॽة للʳʱارة والȄʨʺʱل، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة ʢʻʡا ع  

۲. 
١٨.   ،ʛʰج ʙورائ ،ȑاوʡʛʶال ʖلʢʺال ʙʰان، عʙʺة ٢٠١٣علام حʺ ʨؗح ʛأث .

 ʗȄʨؔال سʨق  في   ʦالأسه وأداء  والʷʱغʽلي  الʺالي  الأداء  في  ات  ʛؗʷال
 .لإدارȂةالʱʸلة العॻȁʙة للعلʦم االʺالي. 

 رسائل علॻʸة     

على،   .١٩ خلʙون  العلا،   ʨة    ٢٠٠١أبǽادʸʱالاق الॽʁʺة   ʧʽب العلاقة   "
ات   ʛؗʷال على  تॽʁॽʰʢة  دراسة   :ʦللأسه العادǽة   ʛʽغ  ʙائʨوالع الʺʹافة 
الʙراسات   ؗلॽة   ،ʛʽʱʶماج رسالة  الأردنॽة.  الʻʸاॽɺة  العامة  الʺʶاهʺة 

 العلॽا، الʳامعة الأردنॽة، الأردن.
أثȞॽʂ ʛل الʺلॽؔة " ۲۰۱۹امة مȑʙʳ فʕاد مʙʺʴ ، أبʨ العلا، أس .٢٠

ات  ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢاح: دراسة تȃل على إدارة الأرȄʨʺʱل الȞॽʂو

  ʧʽي جامعة عʰاسʴʺال ʛؔالف "ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨرجة في سʙʺال
ʙلʳʺع، الǼاʛد الʙالع ،ʝʺ۲۳ش  ʧات مʴفʸ٤٧  – ١، ال  . 

٢١.   ،ʙسع ʙʺʴان مʺǽإ ،ʧيʙي  ۲۰۱۹الʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ʧʽل العلاقة بʽلʴت"
ǼالʱقارʛȄ الʺالॽة وتؔلفة رأس الʺال وأثʛها على ॽʀʺة الʺʷʻاة مʳلة الʺʴاسॼة  

  والʺʛاجعة، ؗلॽة الʳʱارة جامعة بʻي سʅȄʨ، العʙد الأول الʺʳلʙ الʲاني.
٢٢. ،ʙʺاح مʴى   ،ʧيʙ۲۰۰۹الʷال في  والʛقاǼة  الʺلॽؔة  ॽʂاكل   ʛات  "أث ʛؗ

الʺʶاهʺة على الإفʸاح الʺʴاسʰي دراسة تʴلʽلॽة تॽʁॽʰʢة" رسالة دʨʱؗراه  
 غʛʽ مʨʷʻرة، ؗلॽة الʳʱارة جامعة الإسʙʻȞرȄة.
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٢٣.   ، مʨʺʴد   ʙʺʴم الʺلॽؔة  ٢٠١٥الʨʴشي،  Ȟॽʂل   ʧʽب العلاقة   ʛأث  "،
والʴʱفȎ الʺʴاسʰي على تؔلفة الȄʨʺʱل Ǽالʺلॽؔة" مʳلة ؗلॽة الʳʱارة الʨʴॼث 

الʜʳء   ٥۲الʺʳلʙ    ۲۰۱۵الإسʙʻȞرȄة العʙد الʲاني يʨلʨʽ    العلʺॽة، جامعة
  .ʧʽلʳʶʺال ʧʽʲاحॼادة الʶاث الʴǼأǼ اصʵال ʘالʲال 

٢٤.   ، ʙʺʴم ʛȞǼ ʨأب  ʗعف ،ȑاوʸة  ۲۰۱۹الॽؔل ملȞॽʂ لافʱاح ʛأث "
مʴاسʰي   مʨʤʻر   ʧم الأرȃاح  تʨزȄعات  سॽاسة  على  ات  ʛؗʷدراسة    -ال

العلʺॽة   للʨʴॼث  الʳʱاره  ؗلॽة  مʳلة  العʙ   -تॽʁॽʰʢة"  الإسʙʻȞرȄة  جامعة 
 ʙلʳʺاني، الʲه.  ۳ال 

٢٥. ، ʦسال ʙʳر، أمʙȄʨة  ۲۰۱۳القǽʙقʻفقات الʙʱالة لل ʨؗله الȞʷم ʛأث "،
الʛʴة وȞॽʂل الʺلॽؔة على ؗلفة رأس الʺال والॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة 

ات" رسالة دʨʱؗراه، جامعة عʺان العॽȃʛة   ʛؗʷة الأعʺال.  -للॽالأردن، ؗل 

٢٦.  ،ʙȄʛف ،ʦॽʂاʛن" ۲۰۰۹إب  Șʽʰʢت ʛاس أثॽʁح لʛʱي مقʰاسʴذج مʨʺ
ات الʺʳʶلة بʨʰرصة الأوراق   ʛؗʷة الʺॽʀات على أداء و ʛؗʷة الʺ ʨؗح

الʺالॽة الʺȄʛʸة: دراسة تॽʁॽʰʢة" رسالة دʨʱؗراه غʛʽ مʨʷʻرة، ؗلॽة  

 .ʝʺش ʧʽارة جامعة عʳʱال  
، وعادل مʙʺʴ سȄʛع، ऎمʙʺʴ سلامة   .۲۷ حʺʙان ، علام مʙʺʴ مʨسى 

ات الʺʙرجة في بʨرصة الȞॽʂ"  ʧȄʛʴॼل الʺل۲۰۱۹عʻاسʨه،   ʛؗʷة في الॽؔ
للʙراسات  الإسلامॽة  الʳامعة  مʳلة  الة"  ʨؗال  ʅॽتؔال  ʠॽɿʵت في  ودوره 

-۸۲، الʸفʴات:  ۲، الʺʳلʙ  ٤الاقʸʱادǽة والإدارȄة، غʜه فلʧʽʢʶ العʙد  
۹۸ . 

."ماॽʂة الॽʁʺة الʺʹافة في الʘʴǼ "ȘȄʨʶʱ غʛʽ  ٢٠١٠دروʞȄ، علاء،   .٢٨
  عة دمȘʷ، سʨرȄا. مʨʷʻر، ؗلॽة الاقʸʱاد، جام
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۲۹.   ،ʙʺأح ʙʺʴل، الهام مʨلʴة  ۲۰۱۱سॽؔل الʺلȞॽʂ ʧاح عʸالإف ʛȄʨʢت "
الʺʳلة   الʺقʛʱح"  الإʡار   ʛاصʻعǼ الʺʴاسॽʰة   ʛʽالʺعاي وفاء   Ȑʙم  ʦॽʽوتق
العʙد   حلʨان،  جامعة  الʳʱارة  ؗلॽة  الʳʱارȄة،  والʙراسات  للʨʴॼث  العلʺॽة 

 .۱۰۷-۱۱۳الأول الʸفʴات 
٣٠.  ،ʙʺʴم  ʙʽʶال  ʦॽʂاʛإب  ،ʙʽʰاح  ۲۰۰۷  عȃالأرǼ  ʕʰʻʱال نʺʨذج   ʛȄʨʢت"  ،

الʺȐʨʱʴ الإعلامي للॽʰانات الʺʴاسॽʰة    الʺʱʶقʰلॽة وأثʛه على تॽʀ ʧʽʶʴاس
الʺʨʷʻرة ǼالȘʽʰʢʱ على سʨق الأسهʦ في جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة " رسالة  

  دʨʱؗراه غʛʽ مʨʷʻرة ؗلॽة الʳʱارة، جامعة ʢʻʡا. 
ـــــ.   .٣١ ــــــــــ دور  ۲۰۱۰ـــــــ  "  Ȏفʴʱال درجة  زȄادة  في  الʺʕسʶي   ʛʺʲʱʶʺال

ات  ʛؗʷة على الॽانʙʽة ومȄʛʤرة: دراسة نʨʷʻʺة الॽالʺال ʦائʨي في القʰاسʴʺال
مهʻة    ʛȄʨʢʱل  ʛʷع الʲانॽة  الʙʻوة  الʶعʨدǽة"  الʺالॽة  الʨʶق  في  الʺقʙʽة 

 الʺʴاسॼة Ǽالʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة جامعة الʺلʥ سعʨد.
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٨٠٤                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

 الأجنبية المراجع  

1- Ammon Danzig, (April: 2010)” Integrated Approach: 
The Balanced Scorecard and EVA” Available at: Gary 
Hamel’s Book: The Future of Management (2007) Provides 
a Good Clue on How to Handle the Task of Managing for 
The Future. 

2- Al-Slehat, Z. A. F. (2019). The Impact of the Financial 
Flexibility on the Performance: An Empirical Study on a 
Sample of Jordanian Services Sector Firms. International 
Journal of Business and Management, 14(6), 1-11. 

3- Abdullah, M., S. Shah, and A. Hassan. 2008. Impact of 
Corporate Governance on Financial Performance of Firms: 
Evidence from Pakistan. The Business Review Cambridge 
11: 282-290. 

4- Abrazak, N., R. Ahmed, and S. Devi. 2013. Government 
Ownership and Firm Performance: Evidence from 
Singapore and Malaysia. 

5- Abor, J. 2005. The Effect of Capital Structure of 
Profitability: An Empirical Analysis of Listed Firms in 
Ghana. Journal Of Risk Finance 5 :438-445. 

6- Aggarwal, P. 2013. Impact Of Corporate Governance on 
Corporate Financial Performance. Journal Of Business and 
Mangement 13(3):1-7.  

7- Ali, A., T. Chen, and S. Radhakrishnan .2007Corporate 
Disclosures by Family Firms. Journal Of Accounting and 
Economics 44: 238-286. 

8- Alves, Sandra ,2012."Ownership structure and earnings 
management: Evidence from Portugal". Australasian 
Accounting, Business and Finance Journal, volume 6(1), 
pp57-74. 

9- Aljifri, K., and M. Moustafa. 2007. The Impact of Corporate 
Governance Mechanisms on The Performance of UAE 
Firms: An Empirical Analysis. Journal Of Economic and 
Administration Science 33: 71-93. 



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٨٠٥                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

10- Armstrong, M (2000) “Performance Management: 
Key Strategies and Practical Guidelines” (Second Ed): 
Kogan Page Limited. 

11- Arslan, Ozgur. Florackis, Chrisostomos. Ozkan, 
Aydin. 2011. "Financial Flexibility, Corporate Investment 
and Performance." Available at: 
http://ssrn.com/abstract=1234682. 

 Usha, R. 2010. "Financial Flexibility ــــــــــــ،ـــــــــــــ -12
and the Global Financial Crisis Evidence from 
France."International journal of managerial finance. 7 
(2): 179.216. 

13- -Bancel, F. and Mitto, U.R, 2004. "Cross-Country 
Determinants of Capital Structure Choice: A Survey of 
European Firms." Financial Management. 33, 130-132. 

14- Bancel, F., & Mittoo, U. R. (2011). Financial 
flexibility and the impact of the global financial crisis: 
Evidence from France. International Journal of 
Managerial Finance, 7(2), 179-216. 

15- Bandyopadhyay, (2000), "Economic Value Added an 
Alternative  Performance Measure", Ph. D dissertation, 
University of Rajasthan. 

16- Bates, T., Kahle, K. and Stulz R. 2009. "Why Do U.S. 
Firms Hold So Much More Cash than They Used To?" The 
Journal of Finance. LXIV (5), October. 

17- Ballesteros, Beatriz Cuadrado- & Isabel-Maria 
Garcia-Sanchez, & Jennifer Martinez Ferrero,2016,"How 
are corporate disclosures related to the cost of capital? The 
fundamental role of information  asymmetry", 
Management Decision, Volume 54 Issue: 7, pp.1669-1701, 
Available at: www.emeraldinsight.com 

18- Barry, Thierno Amadou& Laetitia Lepetit& Frank 
Strobel, 2016 "Bank ownership structure, 



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٨٠٦                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

19- Berle, A. A., and G. C. Means. 1932.The Modern 
Corporation and Private Property. New York: The 
Macmillan Company, Transation Publishers. 

20- Ben-Nasr, Hamdi,2016‖ State and foreign ownership 
and the value of working capital management‖ Journal of 
Corporate Finance 41,9-22  Benston, George,J. & 
Hartgraves, Al L,2002," Enron: what happened and what we 
can learn fromit"Journal of Accounting and Public 
Policy, volume 21, issue 2, available 
at:http://econpapers.repec.org 

21- Bebchuk, L., R. Kraakman, and G. Triantis. 2000. 
Stock Pyramids, Cross- Ownership and Dual Class Equity: 
The Creation and Agency Costs of Separating Control from 
Cash Flow Rights In Morck, Concentrated Corporate 
Ownership. University Of Chicago Press, Chicago. 

22- Biddle, G. C, Bowen, R. M., and Wallace, J.S. (1998) 
"Does EVA beat earnings? Evidence on associations 
with Stock returns and firm values ", www.ssrn.com. 

23-  Bolbol, Ali&Ayten Fatheldinb&Mohammed 
Omran,2005‖ Ownership Structure, Firm Performance, and 
Corporate Governance: Evidence from Selected Arab 
Countries‖ available at: https://www.researchgate.net 

24- Borisova, G., & Brockman, P., & Salas, J.M.& 
Zagorchev, A., 2012." Government ownership and  
corporate governance: evidence from the EU" Bank. 
Financ. Volume 36, pp 2917–2934. 

25- Burkart, Mike& Panunzi, Fausto2006," Agency 
conflicts, ownership oncentration, and legal shareholder 
protection" Journal of Financial Intermediation, Volume 
15, Issue 1, January, pp 1-31. 

26- Byoun, S. 2011. "Financial Flexibility and Capital 
Structure Decision." Available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=1108850 



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٨٠٧                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

27- Chau, S. 2011. An Anatomy of Corporate 
Governance. Journal Of Corporate Governance 10 (1): 7-
21. 

28- Chen, Luzhen,2012" The Effect of Ownership 
Structure on Firm Performance Evidence from 
Nonfinancial  Listed Companies in Scandinavia" Msc in 
Finance & International Business, Aarhus  School of 
Business. Aarhus University, working paper, available at: 
http://pure.au.dk 

29- Chiang. T., and C. Cheng. 2013. Government 
Ownership and Corporate Performance: Evidence from 
Green Technology Industry In Tiwan. Investment 
Management and Financial Innovations 10(1): 46-56. 

30- -Choi, S. B., S. Lee, and S. Williams. 2011. 
Ownership and Firm Innovation in Atrasition Economy: 
Evidence from China. Research Policy 40(3): 144-452. 

31- Chung, H., J. Kim, and C. Choi. 2008. Corporate 
Governance and Firm Performance: The Korea Evidence. 
Journal Of International Business and Economic 8(2): 
135-161. 

32- -Clark, B .2010."The Impact of Financial Flexibility 
on Capital Structure Decisions: Some Empirical 
Evidence." available at SSRN: http://ssrn.com/ abstract 
=1108850. 

  

33- Core, J., R. Holthausen, and D. Lavckov. 1999. 
Corporate Governance, Chief Executive Officer 
Compansation and Firm Performance. Journal Of 
Financial Economics 51: 371-406 

34- -  Cornett, M., A. Marcus, A. Saunders, and H. 
Tehranian. 2005. The Impact of Institutional Ownership on 
Corporate Operating Performance. Journal Of BanKing 
and Finance 31: 1771-1794.  



  
  
  
  
٢٠٢٢سبتمبر ٢ج مجلة العلمية التجارة والتمويل                                      العدد الثالث ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                            ٨٠٨                (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

35- Cornia, G., S. Roxana. 2011. Comparative study on 
Corporate Governance. Economic Science Series 2: 674-
680. 

36-  Dabor, A., D. Isiavwe, M. Ajagbe, and A. Oke. 2015. 
Impact of Corporate Governance on Firms Performance. 
International Journal of Economics, Commerce and 
Management 3(6): 634-653.                 

37- -Daniel, Naveen D. Denis, David J. Naveen, Lalitha. 
2010. "Sources of Financial Flexibility: Evidence from 
Cash Flow Shortfalls." Available at: 
http://ssrn.com/abstract=969792. 

38- Davies, H. 2002. Corporate Governance and 
Development Of Global Capital Markets. Balance Sheet. 
Jornal of risk finance 10 (3): 14-18. 

39- Denis, D. and, J. Mc Connel. 2003. International 
Corporate Governance Journal of Financial and 
Quantitative Analysis 38 (1): 1-36. 

 

40- Desai, M. A., & Dharmapala, D. 2008‖ Tax and 
corporate governance: An economic approach MPI  Studies 
on Intellectual Property, Competition and Tax Law, 3, 
pp13-30 


