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 :انًخهص

ػ٠ِ  ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخٛذف اُجؾش إ٠ُ ه٤بط ٝرؾ٤َِ الأصش اُزلبػ٢ِ 

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

خلاٍ اُلزشح ٖٓ ( ٓشبٛذح 113( هطبع ثئعٔب٢ُ ٓشبٛذاد )71ٓٔضِخ ُؼذد )ٝ ،ششًخ( 701)

رؾ٤َِ ٓـِق ّ. ٝاػزٔذ اُجؾش ػ٘ذ ه٤بط ٓزـ٤شاد اُجؾش ػ٠ِ: 7072ّ إ٠ُ ػبّ 7071ػبّ 

اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ك٢ رؾ٣َٞ أُذخلاد إ٠ُ ٓخشعبد،  ٌلبءحاُدسعخ  ُو٤بط( DEAاُج٤بٗبد )

ٝاػزٔذ ُو٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ ًَ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ، 

ٝأُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ سأط أُبٍ، ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓؼذٍ ٗٔٞ الأطٍٞ ُو٤بط ٗٔٞ 

 اُششًخ. ٝرْ اعزخذاّ الأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ أُزبؽخ ك٢ ثشٗبٓظ عزبرب الإطذاس اُغبثغ ػشش

(STATA – v17)  :ُزؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٝاخزجبس اُلشٝع. ٝرٞطَ اُجبؽضٕٞ إ٠ُ ػذح ٗزبئظ أٜٛٔب

أُزٞعؾ أُشعؼ ػ٠ِ اُششًبد  ٌِٝٗٔٞلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ُ عِج٢ٝعٞد رؤص٤ش 

، ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. ٖٝٓ ُزٌِلخ سأط أُبٍ

٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ إداساد اُششًبد ُزخل٤ق الأصش اُزلبػ٢ِ اُغِج٢ ٌُِلبءح أْٛ رٞط٤بد اُجبؽض٤ٖ: 

شًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ارخبر ًبكخ الإعشاءاد اُلاصٓخ ُِؾذ ٖٓ ٓخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُش

رؾذ٣ذ ٗوطخ اُزؼبدٍ اُز٢ِ٣ٞٔ ُِ٘ٔٞ، اُ٘ٔٞ اُغش٣غ ٝالإكشاؽ ك٢ اعزٜلاى اُغ٤ُٞخ أُزبؽخ، 

ٓضَ: أرٔزخ اُؼ٤ِٔبد ا٤ٓٞ٤ُخ، اعزخذاّ اُ٘ظْ اُشه٤ٔخ ك٢ رؾ٤َِ ث٤بٗبد  ٝخلغ رٌب٤ُق اُزشـ٤َ

ٖٓ ٓضا٣ب علاعَ اُزٞس٣ذ ك٢ اُؼلاهبد ٓغ أُٞسد٣ٖ، رؾذ٣ذ ٓؼذٍ ٗٔٞ  اُؼ٤ِٔبد، الاعزلبدح

ٌِق،  ُٔ ٓضب٢ُ ٣زْ ر٣ِٞٔٚ رار٤بً ٖٓ خلاٍ ٗبرظ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ هجَ اُؾبعخ ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ اُ

 .اُؾذ ٖٓ اُ٘ٔٞ ؿ٤ش أُذسٝط، ٝرؼض٣ض اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ ُِششًخ
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Abstract: 

The research aimed to measure and analyze the interactive effect 

between operational efficiency and firm growth on the cost of 

financing, applying it to a sample of companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange, consisting of (107) companies representing (14) 

sectors, with a total of (749) observations during the period from 2017 

to 2023. The research relied on measuring the research variables: Data 

Envelopment Analysis (DEA) to measure the degree of the company's 

operational efficiency in transforming inputs into outputs. To measure 

the cost of financing, the cost of equity financing, and the weighted 

average cost of capital were used. The asset growth rate was used to 

measure firm growth. Statistical methods available in STATA v17 

were used to analyze the data and test the hypotheses. The researchers 

achieved several results, the most important of which are: the 

existence of a negative impact of the interactive effect of operational 

efficiency and firm growth on the weighted average cost of capital and 

the cost of equity financing, and the absence of an impact on the cost 

of debt financing. Among the most important recommendations of the 

researchers: To mitigate the negative interactive impact of operational 

efficiency and company growth on the cost of financing, company 

managements must take all necessary measures to limit the risks of 

rapid growth and excessive consumption of available liquidity, 

Determine the financing break-even point for growth, and reduce 

operating costs, such as: automating daily operations, using digital 

systems to analyze operational data, taking advantage of the 

advantages of supply chains in relationships with suppliers, 

determining an ideal growth rate that is self-financed through the 

output of operational efficiency before the need for costly external 

financing, limiting unplanned growth, and strengthening the 

company's credit rating. 

 

Keywords: Operational Efficiency, Firm Growth, Finance Cost 
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 يمذيت ٔيشكهت انذساست . 1

ً أُٞاسد ؼذ الإداسح اُلؼبُخ ُِٔٞاسدرُ   ُ٘غبػ الأعبطؽغش  ثٔضبثخ أُب٤ُخ ٝخظٞطب

لأػٔبٍ ظَ ث٤ئخ اك٢ ٝاعزذآخ اُششًبد ثٔخزِق أشٌبُٜب، أؽغبٜٓب، ٝأٗشطزٜب خبطخ 

اُز٢ رؼزٔذ ػ٤ِٜب اُششًبد لإداسح ٓٞاسدٛب أُب٤ُخ رٌِلخ أُلب٤ْٛ الأعبع٤خ  . ٖٝٓاُؾذ٣ضخ

ِٔوشػ٤ٖ ٓوبثَ اعزخذاّ ُ اُؼبئذ اُز١ رذكؼٚ اُششًخ ُِٔغب٤ٖٔٛ أٝاُز٣َٞٔ، لأٜٗب رؼٌظ 

ٝؿ٤شٛٔب ٖٓ الأٗشطخ. ٖٝٓ صْ رؼُذ رٌِلخ  اُزشـ٤ِ٤خ ٝأٗشطخ اُزٞعغ أٗشطزٜب ك٢أٓٞاُْٜ 

)اُز٣َٞٔ  ذ٣ٖثبُأٝ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ )اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ( ػ٠ِ اُز٣َٞٔ عٞاء اػزٔذد  –اُز٣َٞٔ 

ٓؤششا ٛبٓب ٣ٞػؼ عضء ٖٓ أُخبؽش أُب٤ُخ أُشرجطخ ثبُششًخ، ًٝزُي  – اُخبسع٢(

ٝاُؼٞآَ  ،ٝرؾ٤َِ ٌٓٞٗبرٜب ،زٌِلخ اُز٣َُٞٔاُغ٤ذ  اُلْٜٖٝٓ صْ كئٕ اُلشص أُزبؽخ ُذ٣ٜب. 

اخز٤بس ا٤ٌَُٜ الأٓضَ ٢ٝ ارخبر هشاساد ٓب٤ُخ أًضش سشذاً، اُششًبد ك ٣غبػذ ،أُؤصشح ػ٤ِٜب

اُزؾذ٣بد  رؾذ٣ذرٜب ػ٠ِ اُشأط أُبٍ، ٝرو٤٤ْ اُلشص الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ، ٝرؼض٣ض هذس

 اهلْٜإدساى ٓٞٝٛٞ ٓب ٣غٔؼ ُِششًبد  ،أُب٤ُخ اُز٢ هذ روٞدٛب إ٠ُ خطش اُزؼضش أٝ الإكلاط

 ,Osma et al., 2018; Butt) ٤ن الاعزذآخػ٠ِ رؾو ْرٜاٝرو٤٤ْ ٓذٟ هذس ٤خ،اُز٘بكغ

2019; Köse, 2023; Wang et al., 2023) . 

أٝ ، خأٝ خبسع٤داخ٤ِخ  عٞاء ًبٗذ رزؤصش رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثٔغٔٞػخ ٝاعؼخ ٖٓ اُؼٞآَٝ

أٝ ؿ٤ش ٓجبشش، ؽ٤ش اٛزْ اُلٌش أُؾبعج٢ ثبخزجبس هذسح ٛزٙ  شػٞآَ راد رؤص٤ش ٓجبش

 ,.Hasan et al)اُؼٞآَ ػ٠ِ رلغ٤ش ٝاُز٘جؤ ثزٌِلخ اُز٣َٞٔ ٓضَ: دٝسح ؽ٤بح اُششًخ 

، اُزخظض (Frank and shen, 2016; Habib et al., 2024)، الاعزضٔبس (2015

 ,.Ali et al)اُششًبد (،  ؽًٞٔخ 7071اُظ٘بػ٢ ُٔ٘شؤح ٓشاهت اُؾغبثبد )اُظ٤شك٢، 

 ,.Eliwa et al)ٓٔبسعبد اُؾًٞٔخ اُج٤ئ٤خ ٝالاعزٔبػ٤خ ٝأُؤعغ٤خ  أداء ٝ ،(2019

2021;Chen et al., 2023; Li et al., 2024) سأط أُبٍ الاعزٔبػ٢  ،(Chen et al., 

، عٞدح الأسثبػ (Dakhlaoui et al., 2017)، عٞدح أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ (2024

(Nyamwanza et al, 2020; Rasheed, 2023) ، الإكظبػ ػٖ اٌُشثٕٞ ًٝضبكخ

، الإكظبػ، ٝروش٣ش أُغئ٤ُٞخ اُج٤ئ٤خ ٝأُغزٔؼ٤خ ٝاُؾًٞٔخ (Bui et al., 2020) الاٗجؼبصبد

(Moussa, and  Elmarzouky, 2024; You et al., 2025) اُزوبس٣ش أُزٌبِٓخ ،

(Rasheed, 2023) اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ، شلبك٤خ (Zhu et al., 2023)،  أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ

؛ 7077(، هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِوشاءح )ششف، 7077)اُظجبؽ،  ُِٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُشؽ٤ِخ

Ezat, 2019 ،)  ٕٞٓخبؽش اٌُشث(Yan et al., 2025)  ٓخبؽش اُزوبػ٢ ،(Chen et 

al., 2025) الاؽزٌبس الإداس١ ،Administrative monopoly (Cai and Ni, 2025) ،

(، اُزٔض٤َ اُ٘غبئ٢ ثٔغِظ الإداسح Xie et al., 2025؛ 7072اُوذسح الإداس٣خ )ٓظطل٠، 

(Fleitas-Castillo et al., 2025) الاثزٌبس ٝػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبد١ ،(Xu, 2020) ،

 ,Alzoubi)، عٞدح أُشاعؼخ (Butt, 2019; Zhang et al., 2024)ٝأُضا٣ب اُز٘بكغ٤خ 

اُزؤص٤شاد ؿ٤ش أُزٔبصِخ ُغ٤بعخ ٝرط٣ٞش ، (Osma et al., 2018)ُ٘ظْ اُشهبث٤خ ، ا(2018
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أؽٌبّ ، (Hussain et al, 2020)، أداء اُششًخ (Xu and Li, 2020) الائزٔبٕ الأخؼش

 .(Liu & Dang, 2025)، اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ  (Feng et al., 2021) ٌٓبكؾخ الاعزؾٞار

ثذساعخ اُؼٞآَ اُزلغ٤ش٣خ ُزٌِلخ اُز٣َٞٔ ٓ٘ز  ٛزا الاٛزٔبّ الأًبد٢ٔ٣ أُِؾٞظٝٓغ 

ػذّ اٛزٔبّ  -ك٢ ؽذٝد ػِْٜٔ  -ثذا٣بد اُوشٕ اُؾبد١ ٝاُؼشش٣ٖ، إلا أٗٚ رلاؽع ُِجبؽض٤ٖ 

اُجؾٞس أُؾبعج٤خ ثذساعخ ٓذٟ هذسح ًَ ٖٓ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ، ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رلغ٤ش أٝ 

٤ِخ )اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ(، ٝاُخبسع٤خ )اُز٣َٞٔ اُز٘جؤ ثزٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ ٓظبدسٙ أُخزِلخ اُذاخ

ٝاُز٢ ر٘بُٝذ    (Mali and Lim, 2022)ْٛ: دساعخ كوؾ أسبغ دساسبثثبُذ٣ٖ( ثبعزض٘بء 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اٌُلبءح أُطِوخ )اٌُلبءح أُضب٤ُخ أ١ اٌُلبءح ك٢ ظَ ظشٝف ٓضب٤ُخ( ٝث٤ٖ رٌِلخ 

 ,.James et al)ُِششًخ. ٝدساعخ سأط أُبٍ، ٌُٜٝ٘ب ُْ رشًض ػ٠ِ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ 

ٝاُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ك٢ ٤ٗشٝث٢ ث٤٘٤ٌب، ٌُٜٝ٘ب  (2023

ُْ رز٘بٍٝ الأصش ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ ٓظذسٙ اُذاخ٢ِ ٝٛٞ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝدساعخ 

(Wang et al., 2023)  ٝاُز٢ ر٘بُٝذ اُذٝس اُٞع٤ؾ ُلإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد اٌُشثٕٞ ك٢

اُزشـ٤ِ٤خ ٝرٌِلخ اُذ٣ٖ ثبُششًبد اُظ٤٘٤خ، ٌُٜٝ٘ب أ٣ؼب ُْ رز٘بٍٝ الأصش  اٌُلبءحاُؼلاهخ ث٤ٖ 

 ,.٢ٛDidier et al دساعخ ) ٔصٕد دساست ٔحٛذةًٔب رلاؽع ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ. 

ٗٔٞ اُششًخ ٝر٣َٞٔ عٞم سأط أُبٍ ٖٓ خلاٍ الأعْٜ  ( ٝاُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث2021ٖ٤

 .ٌُٜٝ٘ب ر٘بُٝذ رؤص٤ش اُز٣َٞٔ ػ٠ِ ٗٔٞ اُششًخ، ٤ُٝظ اُؼٌظ ٝاُغ٘ذاد،

٣ٝزج٤ٖ ٓٔب عجن الاٛزٔبّ أُؾذٝد ُِـب٣خ ثذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ 

اْخى انفكش ٤خ. ٝك٢ أُوبثَ اُششًخ ٝث٤ٖ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ ٓظبدسٙ أُخزِلخ اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع

ك٢ اُغ٘ٞاد اُخٔظ الأخ٤شح ثذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗٔٞ اُششًخ ٝث٤ٖ ثؼغ  انًحبسبٙ

، ر٣َٞٔ سأط  (Kong et al., 2025) أُزـ٤شاد ٓضَ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ك٢ كزشح الأصٓبد

 شش٣خ ، اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ٝالاثزٌبس ٝعذاساد أُٞاسد اُج(Telegdy, 2024)أُبٍ اُؼبَٓ 

(Bhutto et al, 2023)اُج٤٘خ اُزؾز٤خ ُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد ٝالارظبلاد ، (Huang et 

al., 2022) ( أُغئ٤ُٞخ أُغزٔؼ٤خ ُِششًبد ،(El-Shaer et al., 2023اُشٍٔٞ أُب٢ُ ، 

(Nizam et al., 2021) اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ، ٝاُو٤ٞد أُب٤ُخ ، (Bui et al., 2021; Wei 

and Li, 2024)، ثذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝث٤ٖ  انًحبسبٙ كًب اْخى انفكش

، أُغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِششًبد (Bhullar, 2017)اُؼذ٣ذ ٖٓ أُزـ٤شاد ٓضَ ه٤ٔخ اُششًخ 

(Guillamon-Saorin et al., 2018) الأداء أُب٢ُ ،(Mukui, 2022) اعزشار٤غ٤خ ،

 Al Doghan)، اُوذسح ػ٠ِ الاثزٌبس (Handoyo et al., 2023)اُششًخ ٤ٌَٛٝ ٤ٌِٓزٜب 

and Sundram, 2023). 

ه٤بط ٝرؾ٤َِ الأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ ُٝؼَ رش٤ًض ٛزٙ اُذساعخ ػ٠ِ 

اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٣شعغ إ٠ُ ػذح أعجبة ٖٓ أٜٛٔب: اسرٌبص ٓؼظْ اُ٘ظش٣بد 

خ ػ٘ذ ث٘بئٜب ٝرط٣ٞشٛب ػ٠ِ ٛزٙ أُزـ٤شاد اُضلاس أٝ ٝاُ٘ٔبرط أُب٤ُخ ٝالإداس٣خ ٝالاهزظبد٣

٣ؼُذ ٗٔٞ اُششًخ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ رؤصش ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ ػذح صٝا٣ب، ػ٠ِ ثؼؼْٜ، 

ثٔضبثخ ٓؾظِخ ُلأٗشطخ اُذاخ٤ِخ اُز٢ روّٞ ثٜب اُششًخ ٓضَ: ص٣بدح  اُششًخاػزجبس إٔ ٗٔٞ 
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الأٗشطخ اُخبسع٤خ ٓضَ: الاٗذٓبط ٓغ ششًخ الإٗزبط، ٝرط٣ٞش أُ٘زغبد اُؾب٤ُخ. أٝ ٓؾظِخ 

 Wanjiru and Gongera, 2015; Karnama and)أخشٟ، أٝ الاعزؾٞار ػ٤ِٜب، 

Vinuesa, 2020; Vaz, 2021; Köse, 2023) ٌَٝػ٠ِ اػزجبس إٔ ٗٔٞ اُششًخ ٣زؤصش ث .

بُغٞم ٝاُؼٞآَ اُخبسع٤خ اُز٢ رزؼِن ث ،ٖٓ اُؼٞآَ اُذاخ٤ِخ اُز٢ رخؼغ ُغ٤طشح الإداسح

 ٔيٍ ْزا انًُطهك ًٚكٍ الاػخمبد. (Sedik and El Din, 2023)ٝالإعشاءاد أُؤعغ٤خ 

لإٔ  .ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼاٗخلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ،  ٣زشرت ػ٤ِٚكشص ٗٔٞ اُششًخ  ثؤٕ اسرلبع

ٔزٞهؼخ اُض٣بدح ثغجت اُ اُششًبد اُز٢ رزٔزغ ثلشص ٗٔٞ ػب٤ُخ ؿبُجبً ٓب رٞاعٚ رٌِلخ ر٣َٞٔ أهَ

ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ، ٖٝٓ صْ ص٣بدح الأسثبػ أُؾزغضح، ٝاُزذكوبد  الإ٣شاداد ٝالأسثبػك٢ 

أهَ خطٞسح اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ًٔظذس داخ٢ِ ُِز٣َٞٔ ٓ٘خلغ اُزٌِلخ، ٝرظجؼ ٛزٙ اُششًبد 

 ، ٝرضداد صوزْٜ ك٢ اُششًخ، ٣ٝوذٕٓٞ ػ٠ِ ر٣ِٜٞٔبأُوشػ٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ ٝعٜخ ٗظشٖٓ 

 ٔؼذلاد كبئذح أهَٖٓ عبٗت أُغزضٔش٣ٖ )رٌِلخ ر٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ أهَ(، ٝثٔخبؽش ُِػلاٝح  ثؤهَ

 .ٖٓ عبٗت أُوشػ٤ٖ )رٌِلخ ر٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ أهَ(

ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم، ٖٓ أُزٞهغ رؤص٤ش اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ.، لإٔ 

اُز١ ٣ؾُون الأداء  اُضا٣ٝخؽغش اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣ُ٘ظش إ٤ُٜب ك٢ ا٥ٝٗخ الأخ٤شح ػ٠ِ أٜٗب 

: اُزؤص٤ش ػ٠ِ خلاٍٝرؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن الأداء ٝاُ٘ٔٞ أُغزذاّ ٖٓ ٝاُ٘ٔٞ أُغزذاّ ُِششًبد، 

، رؾغ٤ٖ الأداء أُب٢ُ ٝاُزشـ٢ِ٤ (Abdel Megeid et al., 2020)٤ٌَٛ سأط أُبٍ 

٠ ص٣بدح هذسح اُششًبد ػِ ، (Mukui, 2022; Handoyo et al., 2023)ُِششًبد 

الاثزٌبس ٖٓ خلاٍ إ٣غبد كشص اثزٌبس٣خ ٗز٤غخ اُلْٜ اُظؾ٤ؼ ٝاُغ٤ذ ُِؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ 

(Doghan and Sundram, 2023) ،  ص٣بدح أُغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِششًبد خبطخ اُجؼذ

كؼلا ػٖ رؾغ٤ٖ عٞدح اُوشاساد  ، (Guillamon-Saorin et al., 2018)اُج٤ئ٢ 

ثؤٕ ص٣بدح  ٔيٍ ْزا انًُطهك ًٚكٍ الاػخمبد. (Giovanni et al., 2022)الاعزضٔبس٣خ 

لإٔ  .ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼاٗخلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ،  ٣زشرت ػ٤ِٚبُششًخ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ث

ً ٓب رٞاعٚ رٌِلخ ر٣َٞٔ أهَ ثٌلبءح رشـ٤ِ٤خاُششًبد اُز٢ رزٔزغ   ثغجت اُخلغ ػب٤ُخ ؿبُجب

اُلبهذ ٝاُزٌب٤ُق، ٝرؾغ٤ٖ كشص ٗٔٞ اُششًخ، ٖٝٓ صْ ص٣بدح الأسثبػ أُؾزغضح ٔزٞهغ ك٢ اُ

ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ًٔظذس داخ٢ِ ُِز٣َٞٔ ٓ٘خلغ اُزٌِلخ، ٝرظجؼ ٛزٙ اُششًبد 

، ٝأًضش عبرث٤خ ُْٜ، ٝرضداد صوزْٜ أُوشػ٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ ٝعٜخ ٗظشأهَ خطٞسح ٖٓ أ٣ؼب 

ٖٓ عبٗت أُغزضٔش٣ٖ )رٌِلخ ر٣َٞٔ ِٔخبؽش ُػلاٝح  ثؤهَ ر٣ِٜٞٔبك٢ اُششًخ، ٣ٝوذٕٓٞ ػ٠ِ 

 ٖٓ عبٗت أُوشػ٤ٖ )رٌِلخ ر٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ أهَ(. ٔؼذلاد كبئذح أهَثب٤ٌُِٔخ أهَ(، ٝث

عٞدح الأداء اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ رؼٌظ ٓغزٟٞ اٌُلبءح ، إٔ َٔؼخمذ يٍ خلال يب سبك

ٝإٔ  .ٝص٣بدح رذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ اُؾب٤ُخ ٝأُغزوج٤ِخػ٠ِ ر٤ُٞذ الأسثبػ  ٝهذسرٜب، ثبُششًخ أُب٢ُ

٢، ٝؿ٤ش ٓغزذاّ، لأٗٚ ؿ٤ش ٓؤعظ ػ٠ِ ؿ٤ش طؾ ا٣ٞٔٗؼزجش  رشـ٤ِ٤خ اُ٘ٔٞ ثذٕٝ ًلبءح

رٌب٤ُق  ٓخبؽش ٝ ص٣بدح ًج٤شح ك٢ الاعزـلاٍ الأكؼَ ُِٔٞاسد أُزبؽخ ثبُششًخ، ٣ٝظبؽجٚ

أُض٣ذ ٖٓ اُز٣َٞٔ  ٝؿ٤ش أُغزذاّٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُ٘ٔٞ ؿ٤ش اُظؾ٢  ٣زطِت ُزا هذ ،اُزشـ٤َ
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، ٖٓ ٛ٘ب رؤر٢ أ٤ٔٛخ دساعخ اُزلبػَ ث٤ٖ ًَ ٖٓ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ اُخبسع٢ ثلٞائذ ٓشرلؼخ

 ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٘ذ رلغ٤ش أٝ اُز٘جؤ ثزٌِلخ اُز٣َٞٔ ٌٝٓٞٗبرٜب. 

ثبلأصش أُجبشش ٌَُ ٖٓ ػذّ اٛزٔبّ اُلٌش أُؾبعج٢ ٔيًب سبك حكًٍ يشكهت انذساست فٙ 

لبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٌٝٓٞٗبرٜب أُخزِلخ )ا٤ٌُِٔخ، اُذ٣ٖ(، اٌُ

ًٝزُي الأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٜ٘ٔب، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٝعٞد أدُخ رغش٣ج٤خ ًض٤شح ك٢ اُلٌش أُؾبعج٢ 

رش٤ش إ٠ُ إٔ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ٣ؤصشإ ػ٠ِ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُزـ٤شاد ٝاُؼٞآَ اُز٢ 

ٖ ٖٓ خلاُٜب اُزؤص٤ش ك٢ هشاساد اُز٣َٞٔ، ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ أطجؼ دساعخ اُزلبػَ ث٤ٖ ٣ٌٔ

 ا٣ٞٔٗٔضَ اُ٘ٔٞ ثذٕٝ ًلبءح اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ؿب٣خ ك٢ الأ٤ٔٛخ ػ٠ِ اػزجبس إٔ 

اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُزا ٣ٜذف ٛزا اُجؾش إ٠ُ ه٤بط الأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ  .ٝؿ٤ش ٓغزذاّ ؿ٤ش طؾ٢

ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ُزو٤٤ْ ٓذٟ هذسح اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ ػ٠ِ رؾو٤ن اُزٞاصٕ ُششًخ ٝٗٔٞ ا

 .ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ُخلغ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ ٓظبدسٙ أُخزِلخ

 ، حخهخص يشكهت انذساست فٙ الإصببت ػٍ انخسبؤلاث انبحزٛت انخبنٛت:كٔفٙ ضٕء يب سب

 اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٌٝٓٞٗبرٜب )ا٤ٌُِٔخ، اُذ٣ٖ(؟إ٠ُ أ١ ٓذٟ رؤصش اٌُلبءح  .7

 إ٠ُ أ١ ٓذٟ ٣ؤصش ٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٌٝٓٞٗبرٜب )ا٤ٌُِٔخ، اُذ٣ٖ(؟ .7

ٓب ٓذ١ الأصش اُزلبػ٢ِ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٌٝٓٞٗبرٜب  .2

 )ا٤ٌُِٔخ، اُذ٣ٖ(؟

   انذساستأْذاف  .2

 أٛذاف اُذساعخ ك٤ٔب ٢ِ٣:رزٔضَ 

 اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٌٝٓٞٗبرٜب )ا٤ٌُِٔخ، اُذ٣ٖ(. أصش ه٤بط ٝرؾ٤َِ .7

 ه٤بط ٝرؾ٤َِ أصش ٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٌٝٓٞٗبرٜب )ا٤ٌُِٔخ، اُذ٣ٖ(. .7

ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ  الأصش اُزلبػ٢ِ ه٤بط ٝرؾ٤َِ .2

 ٌٝٓٞٗبرٜب )ا٤ٌُِٔخ، اُذ٣ٖ(.

 أًْٛت انذساست . 3

 :ٔب ٢ِ٣رغزٔذ اُذساعخ أ٤ٔٛزٜب ٓ

 :الأًْٛت انؼهًٛت. 3/1

 اُ٘ٔبرط أُب٤ُخاُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘ظش٣بد ٝث٘بء . رغُزخذّ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ك٢ 2/7/7

رغزخذّ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ًٔزـ٤ش أعبع٢ ك٢  ٝالإداس٣خ ٝالاهزظبد٣خ، ؽ٤ش

أُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ، ٗٔبرط رو٤٤ْ ٝ ،٤ٌَٛ سأط أُبٍاُز٣َٞٔ ٝٗظش٣خ 

ٝرغزخذّ ًَ ٖٓ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ، ٝٗٔٞ اُششًخ ك٢ ث٘بء ٗٔٞرط الإداسح 

أُشٗخ اُوبئْ ػ٠ِ خلغ اُلبهذ ٝإػبكخ اُو٤ٔخ، ٗٔٞرط ثطبهخ الأداء أُزٞاصٕ 

ب٢ُ ٖٓ خلاٍ أُ٘ظٞس اُذاخ٢ِ ُِؼ٤ِٔبد )اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ( ٝأُ٘ظٞس أُ

)ٗٔٞ اُششًخ(، ٗٔٞرط ا٤ُٔضح اُز٘بكغ٤خ اُوبئْ ػ٠ِ س٣بدح اُزٌِلخ أٝ اُزٔب٣ض، 
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ٗٔٞرط عِغِخ اُو٤ٔخ ٖٓ خلاٍ رؾغ٤ٖ الأٗشطخ الأعبع٤خ ٝالأٗشطخ اُذاػٔخ، 

ٝٗٔٞرط دٝسح ؽ٤بح اُششًخ ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ أُشؽِخ اُز٢ رٔش ثٜب اُششًخ. 

ًؤعبط ك٢ ػذح ٗظش٣بد  ٝأ٣ؼب رغزخذّ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ، ٝٗٔٞ اُششًخ

 ٓضَ: ٗظش٣خ اًُٞبُخ، ٗظش٣خ الإشبسح، ٗظش٣خ اُز٣َٞٔ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ.

. رؼزجش اُذساعخ اعزٌٔبلا ُغِغخ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ راد اُظِخ ثزلغ٤ش ٝاُز٘جؤ 2/7/7

ك٢ ث٤ئخ أػٔبٍ ٗبشئخ ٓضَ اُج٤ئخ أُظش٣خ، ٓغ اُزش٤ًض ػ٠ِ زٌِلخ اُز٣َٞٔ ث

 ٢ٛ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ. ٓزـ٤شاد رلغ٤ش٣خ عذ٣ذح

 :الأًْٛت انؼًهٛت. 3/2

ك٢ إؽذٟ الأدٝاد اُز٢ رغزؼ٤ٖ ثٜب إداساد اُششًبد رؼزجش رٌِلخ اُز٣َٞٔ . 2/7/7

ثذائَ ث٤ٖ أُخزِلخ، ٝأُلبػِخ  ٝأُب٤ُخ الإداس٣خ ٜبهشاسار رشش٤ذ

 ُِششًخ.رؾذ٣ذ ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ الأٓضَ أُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ، ٝ

 ُٔ٘زغبد ٝاُخذٓبد.اهشاساد رغؼ٤ش  رشش٤ذ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ك٢. رغزخذّ 2/7/7

ػ٠ِ ٓزـ٤شاد  ُٔغزضٔش٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ. ٣ؼزٔذ ًَ ٖٓ أُوشػ٤ٖ ٝا2/7/2

 زٜبٝعبرث٤ ،ُزو٤٤ْ اُظؾخ أُب٤ُخ ُِششًخ خأعبع٤ ادٔؤششاُذساعخ ً

 عزضٔبس.ُلا

اُ٘ٔٞ  ٛزاٝهذسرٜب اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رؾو٤ن  اُششًخ ٗٔٞ . دساعخ اُزلبػَ ث2/7/1ٖ٤

رؾذ٣ذ أُض٣ظ الأٓضَ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  ٣غبػذ إداسح اُششًخ ك٢

 .اُز١ ٣وَِ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ الإعٔب٤ُخ

 َطبق انذساست  .4

ٓغزٔش ه٤ذ هطبع  71ٓٔضِخ ُؼذد  خششً 701 ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ػ٠ِاُذساعخ اهزظشد 

ّ إ٠ُ 7071ٖٓ ػبّ ع٘ٞاد  1عِغِخ ص٤٘ٓخ  خلاٍ أُظش٣خاُجٞسطخ  ك٢ٝرذاٍٝ أعٜٜٔب 

 ( ُؾغبة دسعخ ًلبءحDEAرؾ٤َِ ٓـِق اُج٤بٗبد )اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ًٔب ، 7072ّػبّ 

اُششًخ ك٢ رؾ٣َٞ أُذخلاد إ٠ُ ٓخشعبد ٢ٛٝ دسعخ رزشاٝػ ٓب ث٤ٖ اُظلش ٝاُٞاؽذ 

٤ِ٤خ لإعشاء اُز٤َِ الأعبع٢، اُظؾ٤ؼ، ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٛزا اُزؾ٤َِ ُو٤بط اٌُلبءح اُزشـ

رٌِلخ اُجؼبػخ أُجبػخ (، PPEٝا٥لاد ٝأُؼذاد ٝاُزغ٤ٜضاد )ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ًَ ٖٓ 

(COGS( ٕٝٝأُخض ،)Inventory( ٝاُزٌب٤ُق الإداس٣خ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ ،)SGA ،ًٔذخلاد )

 ,.Derouiche, et al( ًٔخشعبد )Sales Revenueإ٣شاد أُج٤ؼبد ) ٝالاػزٔبد ػ٠ِ

2021; Vu, et al., 2025 ٖٓ ًَ ًٔب رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓؤشش ٓشًت ٓوزشػ ك٢ دساعخ .)

(Luo, et. al., 2023; Lee, et al., 2024 ٚرْ ؽغبث ) :ْٛ صلاس ٓؼذلاد أعبع٤خ ٖٓ

، ٝاعزخذّ ٛزا دٝسإ الأطٍٞ ، ٝٓؼذٍدٝسإ أُخضٕٝ ٤ٖ، ٓؼذٍدٝسإ أُذ٣٘ ٓؼذٍ

ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓؼذٍ ٗٔٞ الأطٍٞ ًٔو٤بط ُ٘ٔٞ  أُؤشش ك٢ إعشاء اُزؾ٤َِ الإػبك٢،
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اُششًخ، ًٔب رْ ه٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثضلاصخ ٓوب٤٣ظ أؽذٛٔب ثبُٔزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ سأط 

  أُبٍ، ٝاُضب٢ٗ ُو٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝاُضبُش ُو٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.

 خطت انذساست  .5

 ْٛ: زجو٢ ٖٓ اُذساعخ إ٢ُ عزخ أهغبّ سئ٤غ٤خأُ اُغضءزؾو٤ن أٛذاف اُذساعخ رْ روغ٤ْ ُ

، ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ، رؾ٤َِ ٗزبئظ اُذساعخ، ٗزبئظ اُذساعخ، ٝاشزوبم اُلشٝعالإؽبس اُ٘ظش١ 

 أُغزوج٤ِخ. بدرٞط٤بد اُذساعخ، كؼلاً ػٖ اُذساع

 ٔاشخمبق فشٔض انذساستالإطبس انُظش٘  .6

 (Financing Cost. حكهفت انخًٕٚم )6/1

 . يفٕٓو حكهفت انخًٕٚم 6/1/1

رؼذدد اُذساعبد الأًبد٤ٔ٣خ اُز٢ ر٘بُٝذ رؼش٣ق رٌِلخ اُز٣َٞٔ، إلا إٔ ٛزٙ اُزؼش٣لبد 

 Lee، ًٝزُي دساعخ   Xu and Li (2020)ًبٗذ راد ٓؼٕٔٞ ٝاؽذ، كوذ ػشكزٜب دساعخ 

and Saygin (2023) ِ٠ ثؤٜٗب اُزؼؾ٤خ اُز٢ روّٞ اُششًخ ثزؾِٜٔب ك٢ عج٤َ اُؾظٍٞ ػ

 Alzoubiالأٓٞاٍ اُز٢ رؾزبعٜب ٖٓ أُظبدس اُز٤ِ٣ٞٔخ، ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم ػشكذ دساعخ 

ٓٔبسعخ اهزشاع الأٓٞاٍ  رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثؤٜٗب James et al. (2023)ٝدساعخ   (2018)

( ٝدساعخ 7077، ًٔب ارلوذ دساعخ اُظجبؽ )ثـشع دػْ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝأٗشطخ اُزٞعغ

لخ اُز٣َٞٔ ٢ٛ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُز١ رزؾِٔٚ اُششًخ ٣ٝغت دكؼٚ ( ػ٠ِ إٔ ر7072ٌِػ٢ِ )

ُِٔغب٤ٖٔٛ ٝأُوشػ٤ٖ ك٢ عج٤َ اُؾظٍٞ ػ٠ِ الأٓٞاٍ اُز٢ رؾزبعٜب اُششًخ ٝاُز٢ رٔضَ 

 رؼ٣ٞؼبً ُِٔغب٤ٖٔٛ ٝأُوشػ٤ٖ ػٖ أُخبؽش أُشرجطخ ثٜب.

دس ٣ٝؼ٢٘ رُي إٔ رٌِلخ اُز٣َٞٔ رزٌٕٞ ٖٓ ٤ٌٖٗٞٓ اص٤ٖ٘ ًَ ٜٓ٘ٔب ٣ٔضَ أؽذ ٓظب

)ٓظبدس  Cost of Equityاُز٣َٞٔ ٣ٝزٔضَ إٌُٔٞ الأٍٝ ك٢: رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ 

اُز٣َٞٔ اُذاخ٤ِخ(، ٝرش٤ُش إ٠ُ أهَ ػبئذ ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ اُششًخ رؾو٤وٚ ُٔغب٤ٜٔٛب، ٝرُي 

 ;Dakhlaoui et al., 2017) ُزؼ٣ٞؼْٜ ػٖ رؾِْٜٔ ُِٔخبؽش أُشرجطخ ثٜزا الاعزضٔبس

Ezat, 2019)،  ٖ٣ٝزٔضَ إٌُٔٞ اُضب٢ٗ ك٢: رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣Cost of Debt  ٓظبدس(

ٝاُزٌب٤ُق الأخشٟ )ٓضَ كشٝم اُؼِٔخ ػ٘ذ الاهزشاع  اُلٞائذاُز٣َٞٔ اُخبسع٤خ(، ٝرش٤ش إ٠ُ 

ثؼِٔخ أع٘ج٤خ( اُز٢ رزؾِٜٔب اُششًخ ٗز٤غخ لاهزشاع الأٓٞاٍ ٖٓ اُـ٤ش )ٓؼ٤بس أُؾبعجخ 

 (.Doval, 2018  ;7072، 71أُظش١ سهْ 

 رزؾِٜٔباُز٢  إعٔب٢ُ اُزٌِلخ رٔضَرٌِلخ اُز٣َٞٔ ٝك٢ ػٞء ٓب عجن، ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثؤٕ 

أُخزِلخ اُزشـ٤ِ٤خ، الاعزضٔبس٣خ، اُششًخ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ الأٓٞاٍ اُلاصٓخ ُز٣َٞٔ ػ٤ِٔبرٜب 

الأسثبػ أُؾزغضح ٝؽوٞم  :، عٞاء ًبٗذ ٛزٙ الأٓٞاٍ ٖٓ ٓظبدس داخ٤ِخ ٓضَٝاُز٤ِ٣ٞٔخ

 أ١ إٔ رٌِلخ اُز٣َٞٔ رؼُذ ثٔضبثخ اُوشٝع ٝاُغ٘ذاد. :ٓظبدس خبسع٤خ ٓضَٖٓ أٝ  ،٤خأٌُِ

ٓو٤بط ٓب٢ُ ٣ٔضَ اُؾذ الأد٠ٗ ُٔؼذٍ اُؼبئذ اُز١ ٣غت إٔ رؾووٚ اُششًخ ػ٠ِ اعزضٔبسارٜب 

 . ؽز٠ لا ر٘خلغ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ
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  انخًٕٚم. أًْٛت حكهفت 6/1/2

رشعغ أ٤ٔٛخ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ك٢ ًٜٞٗب أؽذ اُؼٞآَ اُشئ٤غ٤خ ُزؾذ٣ذ ٗغبػ اُششًخ، 

ٝٗٔٞٛب، ٝأدائٜب أُغزذاّ ٝرُي ٖٓ خلاٍ رؤص٤شٛب ػ٠ِ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ 

ٝالاعزشار٤غ٤خ اُز٢ رخض اُششًخ. كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ، رؤصش رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ػ٠ِ ع٤بعخ 

داخَ اُششًخ، كٌِٔب اسرلؼذ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ اٗخلغ ٓؼذٍ رٞص٣ؼبد  رٞص٣ؼبد الأسثبػ

الأسثبػ، ثؼجبسح أخشٟ، اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب ٓغزٟٞ ٓشرلغ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ رلُؼَ 

أٝ ر٤َٔ إ٠ُ رخل٤غ ٓؼذٍ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ُذ٣ٜب ٝالاؽزلبظ ثغضء ًج٤ش ٖٓ أسثبؽٜب 

. ٝهذ أًذ رُي ٗزبئظ (Arhinful et al., 2024)ُٔشرلؼخ ُٔٞاعٜخ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ا

 Yusof and، ٝدساعخ Farooq and Jabbouri (2015)اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ًذساعخ 

Ismail (2016)ًٝزُي دساعخ ، Nguyen Trong and Nguyen (2021) ٝك٢ راد .

ذ رؼُذٍ اُششًخ اُغ٤بم، رؤصش رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ع٤بعخ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ؽ٤ش ه

ٓؼذٍ رٞص٣غ الأسثبػ ث٘بءً ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ كٌِٔب اسرلؼذ رِي اُزٌِلخ اٗخلغ ٓؼذٍ 

. ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ رٌِلخ ر٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ (Dempsey and Sheng, 2023)رٞص٣ؼبد الأسثبػ 

ُٜب ثؼغ ا٥صبس ػ٠ِ ٓؼذٍ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝٛٞ ٓب خِظذ ُٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد 

ٝاُِزإ رٞطلا  Esqueda and O'Connor (2024) ٝدساعخ Obeng (2023) ساعخًذ

 إ٠ُ إٔ اسرلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٣ؤُصش عِجبً ػ٠ِ ٓؼذٍ رٞص٣ؼبد الأسثبػ.

ٝأ٣ؼبً رؤصش رٌِلخ اُز٣َٞٔ عٞاء ثبُذ٣ٖ أٝ ثب٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ٝأدائٜب ٝسثؾ٤زٜب. 

إٔ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ رؤصش  Kurniasih and Rustam (2022)كوذ أٝػؾذ دساعخ 

إ٠ُ أٗٚ  Nathan and El Hadidi (2020)دساعخ  أًذد عِجبً ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ. ٝثبُٔضَ،

ٝأداء اُششًبد داخَ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ  ذ٣ٖ٣ٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُ

إ٠ُ إٔ اسرلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ هذ  Hussain et al. (2021)ًٝزُي خِظُذ دساعخ  ،أُظش١

أدٟ إ٠ُ اٗخلبع أداء اُششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُجبًغزب٢ٗ. ًٔب أٝػؾذ 

ثؼغ اُذساعبد إٔ رٌِلخ اُز٣َٞٔ هذ رؤد١ إ٠ُ اٗخلبع سثؾ٤خ اُششًخ ٓضَ دساعخ 

Nyamwanza et al. (2020) . 

 . لٛبط حكهفت انخًٕٚم6/1/3

٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُوب٤٣ظ ٝاُ٘ٔبرط ُو٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ، ٝاُز٢ ٣ٌُٖٔ ٣زؼٖٔ اُلٌش أُؾبعج

اُز٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ  رٌِلخرظ٤٘لٜب إ٠ُ صلاس ارغبٛبد. الارغبٙ الأٍٝ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ه٤بط 

، أٓب (Cost of Equity)رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ كوؾ أ١ رؾذ٣ذ رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ كوؾ 

 Cost)الارغبٙ اُضب٢ٗ ك٤زؼٖٔ ه٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ كوؾ 

of Debt) أٓب الارغبٙ اُضبُش ك٤زؼٖٔ اُزٌِلخ الإعٔب٤ُخ ُزٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ ،

 أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.
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 Dividend Discount) ٗٔٞرط رٞص٣ؼبد الأسثبػ أُخظٞٓخ٣ٝزؼٖٔ الارغبٙ الأٍٝ 

Model - DDM) ٝاُز١ ٣ٌُٖٔ رٞػ٤ؾٚ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ (Echterling et al., 

2015; Ezat, 2019; Arhinful et al., 2024): 

 

 

 حٛذ أٌ:

CoEit : ُِششًخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخرٌِلخ (i( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

Dit: ( رٞص٣ؼبد الأسثبػ ُِششًخi )ك٢ ( اُلزشح اُؾب٤ُخt.) 

MEVit-1:   ْٜػذد الأعْٜ  اُؼبد٣خاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاع( ×( ُِششًخ )ْٜعؼش اُغi ك٢ اُلزشح )

 (t-1اُغبثوخ )

DGRit : ُِششًخٓؼذٍ ٗٔٞ اُزٞص٣ؼبد (i ك٢ اُلزشح )( اُؾب٤ُخt :ٍ٣ٝزْ ه٤بعٚ ٖٓ خلا ،)

ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ × طبك٢ اُشثؼ( ÷ ػ أُؾزغضح ٓؼذٍ الأسثبػ أُؾزغضح )اُزـ٤ش ك٢ الأسثب

 ٓزٞعؾ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.÷ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ )طبك٢ اُشثؼ 

ً ه٤بط رٌِلخ       ٗٔٞرط رغؼ٤ش ثب٤ٌُِٔخ ٖٓ خلاٍ  اُز٣ًَٞٔٔب ٣زؼٖٔ الارغبٙ الأٍٝ أ٣ؼب

ٝاُز١ ٣ٌُٖٔ ، (Capital Assets Pricing Model- CAPM) اُشأعٔب٤ُخالأطٍٞ 

 :(Boyer et al. 2017; Rasheed, 2023)ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ رٞػ٤ؾٚ 

  

  

 حٛذ أٌ: 

CoE : رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ 

 ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش    :

 (systematic risk ث٤زب )٣و٤ظ ؽغبع٤خ اُغْٜ ُؾشًخ اُغٞمٓؼبَٓ    :

 .ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ُِغٞم:     

أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلارغبٙ اُضب٢ٗ ٝاُز١ ٣زؼٖٔ ه٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ رٌِلخ 

 Interestاُلبئذح  ٓظشٝفاُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ كوؾ، كٔؼظْ اُذساعبد اػزٔذد ػ٠ِ ٗٔٞرط 

Expense-Based Model  عٞاء هجَ اُؼشائت أٝ ثؼذٛب إلا إٔ أًضشٛب ً ٗٔٞرط  اعزخذآب

 Zhu) ٓظشٝف اُلبئذح ثؼذ اُؼش٣جخ. ٣ٌُٖٝٔ رٞػ٤ؼ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ

et al., 2023; Huang et al., 2024) : 

 

    

CoEit = 
𝑫𝒊𝒕

𝑴𝑬𝑽𝒊𝒕−𝟏
+ 𝑫𝑮𝑹𝒊𝒕 

CoE = 𝑹𝑭𝟎 + 𝜷 ( 𝑹𝑴𝟎 − 𝑹𝑭𝟎) 

CoDit = 
𝑰𝑬𝒊𝒕

𝑻𝑫𝒊𝒕
× (𝟏 −  𝑻𝒄) 
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 حٛذ أٌ:

CoDit :ٖرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

IEit :( ٓظشٝف اُلبئذح ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

TDit:  ( ٓزٞعؾ إعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t .) 

Tc: ٓؼذٍ اُؼش٣جخ. 

ً ه٤بط رٌِلخ اُغ٘ذادأٓب ك٢ ؽبُخ اػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ  ، ك٤زؼٖٔ الارغبٙ اُضب٢ٗ أ٣ؼب

. (Yield to Maturit-YTM)اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط اُؼبئذ ػ٘ذ الاعزؾوبم 

 :(Calce, 2025)٣ٌُٖٝٔ ٗٞػ٤ؼ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ 

 

 

 حٛذ أٌ:

CoDit :ٖرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

I ٕٞاُلبئذح اُغ٣ٞ٘خ ػ٠ِ اٌُٞث : 

Fاُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغ٘ذ : 

Pعؼش اُغ٘ذ : 

nػٔش اُغ٘ذ ثبُغ٘ٞاد : 

اُز٣َٞٔ ثؾغبة أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ اُز٣َٞٔ  رٌِلخأٓب الارغبٙ اُضبُش ك٤زؼٖٔ ه٤بط 

ثبُذ٣ٖ ٓؼبً. ٣ٌُٖٝٔ رٞػ٤ؼ ٤ًل٤خ ؽغبة أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ ثب٤ٌُِٔخ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ 

 :  (Ezat, 2019; Rasheed, 2023)اُز٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ 

 

 

 حٛذ أٌ:

WACCit : ساطأُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ ( أُبٍ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

WoEit :( اُٞصٕ اُ٘غج٢ ٤ٌُِِٔخWeight of Equity) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t) 

 ٓغٔٞػخ ا٤ٌُِٔخ ٝاُذ٣ٕٞ(÷ ٣ٝزْ روذ٣شٙ ٖٓ خلاٍ: )ا٤ٌُِٔخ 

CoEit : رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ(Cost of Equity) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

WoDit: ( ٕٞاُٞصٕ اُ٘غج٢ ُِذ٣Weight of Debt) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t)  ْ٣ٝز

 ٓغٔٞػخ ا٤ٌُِٔخ ٝاُذ٣ٕٞ(÷ روذ٣شٙ ٖٓ خلاٍ: )اُذ٣ٕٞ 

CoDit : َثبُذ٣ٖرٌِلخ اُز٣ٞٔ (Cost of Debt) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.)    

 

CoDit = 
𝑰+(𝑭−𝑷)/𝒏⬚

(𝑭+𝑷)/𝟐
 

WACCit = (WoEit × CoEit) + (WoDit × CoDit) 
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ٝهذ اػزٔذ اُجؾش ػ٠ِ ه٤بط ٝرؾ٤َِ الأصش اُزلبػ٢ِ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ 

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٓوبعخ ثبلارغبٛبد اُضلاس اُغبثوخ )رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ، 

 ٝأُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ اُز٣َٞٔ(.

 (Operational Efficiency.  انكفبءة انخشغٛهٛت )6/2

 . يفٕٓو انكفبءة انخشغٛهٛت6/2/1

ً اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ػبٓلاً  رؼزجش ، اُز٘بكغ٤خ رٜبهذسالأداء أُب٢ُ ُِششًخ، ٝك٢ رؾذ٣ذ  سئ٤غ٤ب

 Chitnis and Vaiadyaٝرؾو٤ن الاعزذآخ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ ٤ُٝظ اُوظ٤ش. ٣ٝشٟ

إٔ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ رؼزٔذ ػ٠ِ ٓذٟ ًلبءح الإداسح ك٢ اعزخذاّ أُٞاسد أُزبؽخ  (2018)

بئذح ك٢ اُغٞم ٖٓ ٝرؾذ٣ذ أُض٣ظ الأٓضَ ٖٓ أُذخلاد ٝأُخشعبد ك٢ ػٞء الأعؼبس اُغ

ثؤٕ  Ghosh and Sanyal (2019)أعَ خلغ اُزٌِلخ ٝرؼظ٤ْ الأسثبػ. ًٝزُي ٣شٟ 

اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٢ٛ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اعزخذاّ ؽشم ٝأعب٤ُت رغبػذٛب ك٢ رؼظ٤ْ اعزخذاّ 

ٓٞاسدٛب ثبُشٌَ اُز١ ٣ؼَٔ ػ٠ِ روذ٣ْ ٓ٘زظ ع٤ذ أٝ خذٓخ ع٤ذح ثبُطش٣وخ الأًضش كؼب٤ُخ ٖٓ 

ٓذٟ كؼب٤ُخ اُششًخ ك٢  ثؤٜٗب James et al. (2023)اُٞهذ ٝاُزٌِلخ. ًٔب ػشكٜب ؽ٤ش 

اُظشٝف الاهزظبد٣خ  الأخز ك٢ الاػزجبسٓغ  اعزخذاّ ٓٞاسدٛب ُزؾو٤ن اُ٘زبئظ أُشعٞح

لا روزظش ػ٠ِ ه٤بط الأداء اُذاخ٢ِ كؾغت، ، ًٔب أٝػؼ إٔ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ِزٞعغُوبث٤ِخ اُٝ

ثظلخ أُب٤ُخ  ًزُي هٞرٜب، ٝزٜب، ٝسثؾ٤اُششًخسػب اُؼٔلاء، ٝه٤ٔخ  ٣ٔزذ آصبسٛب ػ٠ِثَ 

إٔ اٌُلبءح  Luo et al. (2023) ٝLee et al. (2024)ػبٓخ. ًٔب ر٘بُٝذ دساعخ ًَ ٖٓ 

 Mehzabin et al. (2023)اُزشـ٤ِ٤خ ٢ٛ كؼب٤ُخ اعزخذاّ أُٞاسد. ًٝزُي ػشكزٜب دساعخ 

ٝهذسرٜب  ٢ٛ الأداء اُذاخ٢ِ ُؼ٤ِٔبد اُششًخثؤٜٗب  Wang et al. (2023)ٝػشكزٜب دساعخ 

 ػ٠ِ إداسح ٗلوبرٜب.

ٓو٤بط ُٔذٟ عٞدح اعزخذاّ ٝك٢ ػٞء ٓب عجن، ٣ٌُٖٔ اُوٍٞ ثؤٕ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ رٔضَ 

، ٝروذ٣ْ ٓ٘زغبرٜب أٝ خذٓبرٜب أُٞاسداعزلبدح ٌٓٔ٘خ ٖٓ ٛزٙ  اُششًخ ُٔٞاسدٛب ُزؾو٤ن أهظ٠

زٌِلخ ٝاُلبهذ ثـشع ص٣بدح ًَ ٖٓ أسثبؽٜب، هذسرٜب اُز٘بكغ٤خ، ثؤهَ ٓب ٣ٌٖٔ ٖٓ اُٞهذ ٝاُ

 ٝأدائٜب أُغزذاّ، ٝرؼظ٤ْ ه٤ٔزٜب. 

 انخشغٛهٛت  انكفبءة أًْٛت. 6/2/2

٣غُبْٛ اسرلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ك٢ رؾو٤ن اُؼذ٣ذ ٖٓ أُ٘بكغ ٝأُضا٣ب 

 .Mendoza et alالاهزظبد٣خ ٝاُز٢ أظٜشرٜب ٝارلوذ ػ٤ِٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٓضَ دساعخ 

 Zhang andٝدساعخ  Abdel Mageid et al. (2020)ٝدساعخ  (2019)

Edalatpanah (2023)  ٝدساعخVu et al. (2025)  ؽ٤ش ٣ؤدٟ اسرلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح

ٓٞاسد اُششًبد اُز١ ثذٝسٙ رؾغ٤ٖ اعزخذاّ اُششًخ ٖٓ خلاٍ ص٣بدح سثؾ٤خ  اُزشـ٤ِ٤خ إ٠ُ

. ًٔب إٔ اسرلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح رؾو٤ن إ٣شاداد أػ٠ِ ٖٓ اعزضٔبسارٜب ٣غبػذ اُششًخ ػ٠ِ

ؼب٤ُخ أًجش ٝٛٞ ٓب ٖٓ خلاٍ رخظ٤ض ٓٞاسد اُششًخ ثلزٌب٤ُق اُزشـ٤ِ٤خ ٣غٔؼ ثخلغ اُ

٣خلغ ٓغز٣ٞبد اُلوذ ٝاُٜذس ٣ٌُٖٝٔ اُششًخ ٖٓ ارخبر هشاساد اعزضٔبس٣خ ثشٌَ طؾ٤ؼ. 
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اُز٢  خاُششًثبلإػبكخ إ٠ُ إٔ اسرلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣ُؼضص ا٤ُٔضح اُز٘بكغ٤خ لإٔ 

 ٝاُؼٔلاءاُغٞم  الاهزظبد٣خ ٝٓزطِجبد ِزـ٤شادُرؼَٔ ثٌلبءح رغزط٤غ الاعزغبثخ ثغشػخ أًجش 

 شذ٣ذ الأ٤ٔٛخٝرؼُذ ٛزٙ أُشٝٗخ أٓشًا ، الأهَ ًلبءح ٓوبسٗخ ثبُششًبدٓٔب ٣ٔ٘ؾٜب ٤ٓضح ر٘بكغ٤خ 

، ؽ٤ش رٌُٖٔ عش٣ؼخ اُزـ٤ش خبطخ ك٢ الاهزظبد٣بدُلاعزذآخ ٝاُ٘ٔٞ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ 

ٓغزٟٞ . ًٔب إٔ اسرلبع رغبٝص اُزوِجبد الاهزظبد٣خ ٝالاعزلبدح ٖٓ اُلشص اُغذ٣ذحاُششًخ ٖٓ 

ؽ٤ش إٕ اسرلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣ش٤ُش إ٠ُ  ؾغٖ صوخ أُغزضٔش٣ٖاٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣ُ 

. ثْٜ ٝالاؽزلبظُغزة أُغزضٔش٣ٖ  إٔ اُششًخ رذُاس ثشٌَ ع٤ذ ٝطؾ٤ؼ ٝٛٞ أٓش ٓؾٞس١

ٖٓ  ُِششًخ رؼض٣ض الاعزوشاس أُب٢ُكؼلاً ػٖ إٔ اسرلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣ؼَٔ ػ٠ِ 

اُٞكبء ثبُزضآبرٜب أُب٤ُخ  خاُششًرِي رغزط٤غ ، ٖٝٓ صْ خلاٍ رؾغ٤ٖ إداسح اُزذكن اُ٘وذ١

اُز٣َٞٔ دٕٝ الاػزٔبد ثشٌَ ٓلشؽ ػ٠ِ  ٓوبسٗخ ثبُششًبد الأهَ ًلبءح ثشٌَ أكؼَ

 ثبلاهزشاع.

 انخشغٛهٛت انكفبءة . لٛبط6/2/3

خ، رج٤ٖ ٝعٞد ارغب٤ٖٛ ك٢ ه٤بط ثٔشاعؼخ اُذساعبد الأًبد٤ٔ٣خ أُزؼِوخ ثبٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤

اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ. الارغبٙ الأٍٝ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غت أُب٤ُخ ػ٘ذ ه٤بط 

ٝدساعخ  Luo et al. (2023)ٝدساعخ  ،Bhullar (2017)اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٓضَ دساعخ 

Wang et al. (2023)  ٝدساعخZhang et al. (2023)  ؽ٤ش هبٓذ ٛزٙ اُذساعبد

ثبعزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ٘غت ٓب٤ُخ ُو٤بط اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ًبُؼبئذ ػ٠ِ سأط أُبٍ 

أُغزضٔش، ٝٓؼذٍ دٝسإ الأطٍٞ، ٝٓؼذٍ دٝسإ أُخضٕٝ، ٝٓؼذٍ دٝسإ أُذ٤٘٣ٖ، 

ٝدساعخ  Alzoubi (2018)ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ. ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم، اػزٔذد دساعخ 

Abdel Mageid et al. (2020)  هغٔخ ٓغٔٞع ك٢ ه٤بط اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ

ٌِٔب ك اُزشـ٤ِ٤خ + رٌِلخ اُجؼبئغ أُجبػخ( ػ٠ِ طبك٢ إ٣شاداد أُج٤ؼبد أُظشٝكبد)

 أُظشٝكبد. صادد ًلبءح اُششًخ ك٢ ر٤ُٞذ الإ٣شاداد ٓوبسٗخً ثئعٔب٢ُ  اُ٘غجخٛزٙ اٗخلؼذ 

 ٌلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ػ٠ِ رؾ٤َِ ٓـِق اُج٤بٗبدبػزٔذ ُو٤بط اُكأٓب الارغبٙ اُضب٢ٗ 

(DEA) Data Envelopment Abalysis ًذساعخHandoyo et al. (2023)  ٝدساعخ

Sun et al. (2025)  ًٝزُي دساعخVu et al. (2025) أؽذ الأعب٤ُت  اُزؾ٤َِ(. ٣ٝؼُذ ٛزا

الإؽظبئ٤خ ُزوذ٣ش ٓغزٟٞ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ٖٓ خلاٍ أُوبسٗخ ث٤ٖ أُذخلاد )ٓضَ 

رٌِلخ اُجؼبػخ أُجبػخ ٝأُظشٝكبد اُزشـ٤ِ٤خ( ٝأُخشعبد )ٓضَ ا٣شاداد أُج٤ؼبد 

د ٝالأسثبػ اُزشـ٤ِ٤خ(. ٣ٝز٤ٔض رؾ٤َِ ٓـِق اُج٤بٗبد ثوذسرٚ ػ٠ِ اعز٤ؼبة اُؼذ٣ذ ٖٓ أُذخلا

 . (Demerjian et al., 2012)ٝأُخشعبد ك٢ إٓ ٝاؽذ 
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 انخشغٛهٛت ٔحكهفت انخًٕٚم . انكفبءة6/2/4

ر٘بٍٝ ػذد ٓؾذٝد ٖٓ اُذساعبد اُؼلاهخ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ، ٝر٘بُٝذ 

رٌِلخ ٛزٙ اُذساعبد ٤ًق ٣ٌُٖٔ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ إٔ رؤصش ثشٌَ ٓجبشش أٝ ؿ٤ش ٓجبشش ػ٠ِ 

ؽظٍٞ اُششًخ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُلاصّ لأٗشطزٜب اُزشـ٤ِ٤خ ٝأٗشطزٜب اُخبطخ ثبُزٞعغ عٞاء 

ًبٕ ٛزا اُز٣َٞٔ داخ٢ِ أٝ خبسع٢. كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ، ثبُ٘غجخ ُلأصش أُجبشش ٌُِلبءح 

اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ أشبسد دساعزبٕ كوؾ إ٠ُ ٝعٞد أصش إ٣غبث٢ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ 

دساعخ  ٖٓ أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ سأط أُبٍ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ، ؽ٤ش أشبسدػ٠ِ ًَ 

Mali and Lim (2022)  إ٠ُ إٔ  ًلبءح اُششًخ ٖٓ خلاٍ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ُٜب رؤص٤ش إ٣غبث٢

( ٓشبٛذح 71112ػ٠ِ أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ سأط أُبٍ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

ّ، 7072ّ إ٠ُ 7000ح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ُِششًبد اٌُٞس٣خ أُو٤ذ

إ٠ُ أٗٚ ًِٔب اسرلؼذ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ًِٔب  Wang et al. (2023)ًٔب رٞطِذ دساعخ 

اٗخلؼذ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ أ١ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ 

( ٓشبٛذح ُِششًبد اُظ٤٘٤خ 112خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )ثبُذ٣ٖ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘

 . 7077ّّ إ٠ُ 7070خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ٣ٞعذ ثؼغ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ الأصش ؿ٤ش أُجبشش ٌُِلبءح 

ؽ٤ش أشبسد  Abdel Megeid et al. (2020)اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٓضَ: دساعخ 

زشـ٤ِ٤خ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ ثبعزخذاّ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اٌُلبءح اُ

ّ 7072( ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٓو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 32)

إ٠ُ إٔ اسرلبع اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ  Çam and Özer (2021)ّ. ٝرٞطِذ دساعخ 7073إ٠ُ 

اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣غٔؼ ٣شرجؾ اسرجبؽب ٓجبششا ثبسرلبع آعبٍ اُذ٣ٕٞ، ؽ٤ش إٕ اسرلبع 

٣شعغ رُي إ٠ُ إٔ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ روَُِ هذ ٝ، بُؾظٍٞ ػ٠ِ د٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَثِششًبد ُ

َّٜ ػ٠ِ اُششًبد اُؾظٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ خبسع٢  ٖٓ رٌب٤ُق أُؼبٓلاد ثزٌِلخ أهَ ٓٔب ٣غُ

ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  Legesse and Guo (2020دساعخ ) ٝؽجوذ أًضش ٓلاءٓخ. ٝششٝؽ

( ٓشبٛذح ُٔغٔٞػخ ٖٓ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ك٢ اُظ٤ٖ ٝا٤ُبثبٕ ٝأُٔب٤ٗب ٝاُٜ٘ذ 71772)

ب ثز٣َٞٔ ٤إٔ ًلبءح اُششًبد رشرجؾ إ٣غبث. ٝرٞطِذ إ٠ُ 7071ّ إ٠ُ 7001خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ٕ اُششًبد راد الإٗزبع٤خ لأب ثز٣َٞٔ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ. ٤اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ، ٝعِج

أُذٟ اُوظ٤ش. ك٢  ك٢رُُّٞذ رذكوبد ٗوذ٣خ ػب٤ُخ، ٝرزٔزغ ثوذسح ر٤ِ٣ٞٔخ أًجش  ٓزٞهغاُؼب٤ُخ 

٣ؾَ اُز٣َٞٔ هظ٤ش الأعَ ٝأُوبثَ، روَُِّ اٌُلبءح اُؼب٤ُخ ٖٓ الاهزشاع ؽ٣َٞ الأعَ، 

إ٠ُ إٔ اسرلبع  اُذساعخراد  رش٤ُش ٗزبئظ ًٔباُخبسع٢ ؽ٣َٞ الأعَ.  اُز٣َٞٔٝاُذاخ٢ِ ٓؾَ 

ح أُب٤ُخ هظ٤شح الأعَ ٣ؼُؼق اُؼلاهخ ث٤ٖ ًلبءح اُششًبد ٝر٣َٞٔ د٣ٜٞٗب ؽ٣ِٞخ أُلاء

  الأعَ.
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إ٠ُ  (Abdel Megeid et al, 2020)ٝك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ ٛذكذ دساعخ 

اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝالأداء أُب٢ُ ػ٠ِ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ 

ع٘ٞاد ٖٓ  1ك٢ ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ خلاٍ عِغِخ ص٤٘ٓخ  ششًخ 32ٌٓٞٗخ ٖٓ 

، ٝاػزٔذد ػ٠ِ ٗغجخ أُظشٝكبد اُزشـ٤ِ٤خ ٝرٌِلخ اُجؼبػخ أُجبػخ إ٠ُ 7073إ٠ُ  7072

إ٣شاد أُج٤ؼبد ًٔؤشش ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ، ٝٗغجخ اُذ٣ٕٞ إ٠ُ ا٤ٌُِٔخ ًٔؤشش ٤ٌَُٜ سأط 

ص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػٌغ٢ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ، ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ ٝعٞدح رؤ

( 72ػ٠ِ ) El-Deeb and Metwally (2024)أُبٍ. ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم ؽجُوذ دساعخ 

ششًخ ٖٓ أًضش اُششًبد ٗشبؽبً ك٢ هطبع اُؼوبساد ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ّ، ٝاػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرع٤ٖ ُو٤بط اُؼلاهخ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ ٜٓ٘ٔب 7077ّ إ٠ُ 7073

اػزٔذ ػ٠ِ ًَ ٖٓ ٓؼذٍ دٝسإ الأطٍٞ ٝٓؼذٍ دٝسإ أُذ٤٘٣ٖ، ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤ 

ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ، ٝٗغجخ اُذ٣ٕٞ إ٠ُ الأطٍٞ ًٔؤشش ٤ٌَُٜ سأط أُبٍ، ًٔؤششاد 

ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ إٔ ٓؤشش اُزذكن اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤ ُٚ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٝؽشد١ ػ٠ِ ٗغجخ 

اُذ٣ٕٞ إ٠ُ الأطٍٞ أٓب ثبه٢ ٓؤششاد اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ًبٕ رؤص٤شْٛ ٓؼ٣ٞ٘ب ٝػٌغ٤ب. أٓب 

٠ ًَ ٖٓ ٓؼذٍ دٝسإ الأطٍٞ ٝٓؼذٍ دٝسإ أُخضٕٝ، اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ كوذ اػزٔذ ػِ

ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤ ًٔؤششاد ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ، ٝٗغجخ اُذ٣ٕٞ إ٠ُ سأط أُبٍ ًٔؤشش 

٤ٌَُٜ سأط أُبٍ، ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ إٔ ع٤ٔغ أُؤششاد ًبٕ ُٜب رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػٌغ٢ 

 ػ٠ِ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ إ٠ُ سأط أُبٍ. ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم 

اُذساعبد أُؾذٝدح اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ اٌُلبءح  إٔٝك٢ ػٞء ٓب عجن، ٣زؼؼ 

اُزشـ٤ِ٤خ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ٝعذد إٔ ص٣بدح اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣ؤد١ إ٠ُ اٗخلبع اُزٌِلخ 

أ١ إٔ رؤص٤شٛب ًبٕ رؤص٤شا ػٌغ٤ب ٝإ٣غبث٤ب ػ٠ِ رٌِلخ  ثبُذ٣ٖالإعٔب٤ُخ ُِز٣َٞٔ، ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ 

ُْ رزطشم ٛزٙ اُذساعبد إ٠ُ رؤص٤ش اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، اُز٣َٞٔ، ٝ

اُزٌِلخ الإعٔب٤ُخ  حإرش سهبب أٔ ئٚضببب ػه٣ٝٗزٞهغ اُجبؽضٕٞ إٔ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣ٌٖٔ إٔ 

ُِز٣َٞٔ أٝ ػ٠ِ ًَ ٖٓ ٌٓٞٗبرٜب )رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٕٞ( لأعجبة 

خ رزِخض ك٢: اسرجؾ ٓخبؽش اًُٞبُخ ثٔغزٟٞ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ، كٌِٔب صاد ٛزا ٓخزِل

أُغزٟٞ ثبُزضآٖ ٓغ ص٣بدح أسثبػ اُششًخ ًِٔب صادد صوخ الإداسح ٓٔب هذ ٣ذكؼٜب إ٠ُ 

الاهزشاع أُلشؽ، أٝ الاعزضٔبس ك٢ ٓششٝػبد ػخٔخ ثذٕٝ دساعبد ده٤وخ ٝٓٞػٞػ٤خ، 

 ٣غؼَ اُوشٝع الإػبك٤خهذ َٝٔ اُششًخ أػجبء ر٣َٞٔ إػبك٤خ، ٝك٢ ًِزب اُؾبُز٤ٖ هذ رزؾ

. أ١ إٔ اسرلبع اُغٞم ٖٓ ٝعٜخ ٗظشأًضش خطٞسح  ثغجت إكشاؽ اُششًخ ك٢ الاهزشاع

ً ثٔخبؽش هذ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٓغزٟٞ  ٌُٖٝ ٖٓ  أػ٠ِ.ٝأػجبء د٣ٖ ٣زطِت ر٣ٞٔلاً خبسع٤ب

ٝأُخبؽش  ،ػذّ ا٤ُو٤ٖ دؽبلا رو٤َِ إ٠ُاٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣ؤدٟ اسرلبع  ٔصٓت َظش أخشٖ

 اُؼَٔ، رجغ٤ؾ إعشاءادرذػ٤ْ أُضا٣ب اُز٘بكغ٤خ ُِششًخ،  ،ُِششًخ )اُزشـ٤ِ٤خ ٝأُب٤ُخ(اُذاخ٤ِخ 

، ٣ٝض٣ذ غؼَ اُششًخ أًضش عبرث٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأعٞام أُبٍٓٔب ٣الأخطبء ا٤ُذ٣ٝخ،  ٝاُؾذ ٖٓ

خلغ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبلأعْٜ، ر٘عؼش اُغْٜ ٝ ك٤شرلغٝع٘ذارٜب،  اُششًخ اُطِت ػ٠ِ أعْٜ

اٌُلبءح لإٔ  غ رٌِلخ اُذ٤ٖ٣خلًٔب ٣زشرت ػ٤ِٜب ر ٣ٝغؼَ إطذاس اُغ٘ذاد أعَٜ ٝأهَ رٌِلخ.
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 عٞدح أُ٘زظٝالاسروبء ثٔغزٟٞ  ٖٓ اُلبهذ، رؼٌظ الاعزخذاّ اُلؼبٍ ُٔٞاسد اُششًخ، اُزخِض

هذ رـ٢٘ اُششًخ ػٖ ٓظبدس ؼخ، ٛزا ٣ؼٖٔ رذكوبد ٗوذ٣خ ٓغزوشح ٝٓزٞه أٝ اُخذٓخ ًَٝ

ًٔب أٗٚ ك٢ ؽبُخ ٣وَِ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ كشَ اُششًخ ك٢ عذاد د٣ٜٞٗب. اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ٝثبُزب٢ُ 

اػزٔبدٛب ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ٖٓ أُظبدس اُخبسع٤خ ر٘خلغ رٌِلخ اُذ٣ٕٞ ثغجت اؽٔئ٘بٕ 

ٔغزوج٤ِخ ًَٝ أُوشػٕٞ ُوذسح اُششًخ ػ٠ِ عذاد د٣ٜٞٗب، ٝعُٜٞخ ر٘جؤْٛ ثؤسثبػ اُششًخ اُ

 .ٝأعؼبس كبئذح ٓ٘خلؼخ، ٝؽِت ػٔبٗبد أهَ ػلاٝح ٓخبؽش ٛزا ٣زشعْ ك٢ اُٜ٘ب٣خ إ٠ُ

 :نهذساست كًب ٚهٙ ًٚكٍ صٛبغت انفشض الأٔل ٔببنخبنٙ

 " رٔ دلانت ئحصبئٛت نهكفبءة انخشغٛهٛت نهششكت ػهٗ حكهفت انخًٕٚملا ٕٚصذ أرش  "

 (Firm Growth.  ًَٕ انششكت )6/3

 . يفٕٓو ًَٕ انششكت 6/3/1

ً ٣ؼٌظ ٗٔٞ اُششًخ٣ؼُذ  ً ٝسئ٤غ٤ب هذسرٜب ػ٠ِ ٝٗغبؽٜب ٝاعزذآزٜب،  ٓؤششاً ٛبٓب

إ٠ُ اُزٞعغ  ش٤ش٣ُ أُزـ٤شح ثظلخ دائٔخ، ؽ٤ش  ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍأُؾ٤طخ زـ٤شاد ٔاُز٤ٌق ٓغ اُ

٣ؼُذ ، ٖٝٓ صْ هذسرٜب ػ٠ِ ارخبر هشاساد اعزشار٤غ٤خ سش٤ذحٓذٟ ٝ ب٢ رؾووٜزاُ ٝاُزؾغ٤٘بد

إ٠ُ ٗٔٞ  Köse (2023)خ ك٢ اُلٌش أُؾبعج٢ ٖٓ أُلب٤ْٛ اُغٞٛش٣خ. ٝهذ أشبس ٗٔٞ اُششً

اُششًخ ػ٠ِ أٗٚ اُؼ٤ِٔخ اُز٢ رشٜذ ك٤ٜب اُششًخ رؾغ٤٘بد ًج٤شح ٓوبسٗخ ثبلأػٞاّ اُغبثوخ. 

٤خ ٣ٝؼ٢٘ رُي إٔ ٗٔٞ اُششًخ لا ٣وزظش كوؾ ػ٠ِ ص٣بدح الإ٣شاداد ٝالأسثبػ ٝاُؾظخ اُغٞه

ُِششًخ، ٝإٗٔب أ٣ؼب ٣زؼٖٔ اُزٞعغ ٝاُزطٞس ك٢ ٗطبم ػ٤ِٔبرٜب ٝهذسارٜب اُذاخ٤ِخ، ٝدخٍٞ 

اُؼذ٣ذ ٖٓ  ٚ ٓؾظِخٝلا ٣ؾذس ٗٔٞ اُششًخ ثشٌَ ػشٞائ٢ أٝ ٓظبدكخ، ٌُٝ٘أعٞام عذ٣ذح. 

ػٞآَ خبسع٤خ ُِج٤ئخ  اُؼٞآَ عٞاء ًبٗذ ػٞآَ داخ٤ِخ ٓضَ ػٔش اُششًخ ٝؽغٜٔب أٝ

 (.Vaz, 2021ٝالاهزظبد٣خ ) ،اُزٌُ٘ٞٞع٤خ، الاهزظبد٣خ، آَ اُغ٤بع٤خاُؼٞ :أُؾ٤طخ ٓضَ

ٝهذ ٣ٌٕٞ ٗٔٞ اُششًخ ٗبرظ ػٖ اُزٞعغ ك٢ الأٗشطخ اُذاخ٤ِخ ُِششًخ ٓضَ ص٣بدح الإٗزبط، 

اُؾب٤ُخ، ٝروذ٣ْ ٓ٘زغبد عذ٣ذح، أٝ هذ ٣ٌٕٞ ٗبرظ ػٖ الاٗذٓبط ٓغ ششًبد  أُ٘زغبدٝرط٣ٞش 

 Wanjiru and Gongera, 2015; Karnama and)أخشٟ أٝ الاعزؾٞار ػ٤ِٜب 

Vinuesa, 2020).   

 :إ٠ُششًخ اُز٢ رغؼ٠ ٖٓ خلاُٜب اُ ٖٝٓ صْ ٣ٌُٖٔ رؼش٣ق ٗٔٞ اُششًخ ثؤٗٚ اُؼ٤ِٔخ

عٞاء ٖٓ خلاٍ:  رٞع٤غ ٗطبم رؤص٤شٛب ك٢ اُغٞمٝص٣بدح ؽغٜٔب، رؼض٣ض هذسارٜب اُز٘بكغ٤خ، 

أٝ رط٣ٞش ٓ٘زغبرٜب، أٝ روذ٣ْ ٓ٘زغبد عذ٣ذح، أٝ ثبلاٗذٓبط ٓغ ششًبد أخشٟ،  ،ص٣بدح إٗزبعٜب

 أٝ ثبلاعزؾٞار ػ٤ِٜب.   
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  انششكتأًْٛت ًَٕ . 6/3/2

 ،٣ؼُزجش ٗٔٞ اُششًخ ٖٓ أُؤششاد اُشئ٤غ٤خ اُز٢ ٣ؼزٔذ ػ٤ِٜب ٤ُظ كوؾ إداسح اُششًخ

ً الأؽشاف راد اُظِخ ثبُششًخ ٓضَ أُغزضٔشٕٝ ٝأُوشػٕٞ.  ٝهذ ٣زؤصش ٗٔٞ ٌُٖٝ أ٣ؼب

 صلاس إ٠ُ Sedik and El Din (2023)اُششًخ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ ٝاُز٢ ط٘لزٜب دساعخ

 ٝرزؼِنٓغٔٞػبد، رزؼِن الأ٠ُٝ ثبُؼٞآَ اُذاخ٤ِخ اُز٢ رخؼغ ُغ٤طشح إداسح اُششًخ، 

بلإعشاءاد أُؤعغ٤خ اُز٢ رؾذدٛب ثاُضبُضخ رزؼِن َ ثٚ اُششًخ، ث٤٘ٔب ثبُغٞم اُز١ رؼٔ اُضب٤ٗخ

ٝهذ أظٜشد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُزؤص٤شاد أُزؼِوخ ث٘ٔٞ اُششًخ. كؼ٠ِ ا٤ُٜئبد اُؾ٤ٌٓٞخ. 

إ٠ُ إٔ ٗٔٞ اُششًخ ٣ؤصش ػ٠ِ الأداء،  Tingler (2015رٞطِذ دساعخ )عج٤َ أُضبٍ، 

ٝأًذد ػ٠ِ إٔ اُ٘ٔٞ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُذاخ٤ِخ ًبٕ رؤص٤شٙ أٝػؼ ٝأًجش ٖٓ اُ٘ٔٞ ٖٓ 

( إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ 7077خلاٍ الأٗشطخ اُخبسع٤خ. ًٔب أشبسد دساعخ ػجذ الله )

ك٢ اُششًبد  ٝإ٣غبث٤خ ث٤ٖ ٗٔٞ اُششًخ اُذاخ٢ِ ٝث٤ٖ الأداء أُغزذاّ ٝعٞدح الأسثبػ

ً ػ٠ِ 7077اُغؼٞد٣خ. ًٝزُي ٝعذد دساعخ محمد ) ( إٔ اُ٘ٔٞ أُغزذاّ ٣ؤصش رؤص٤شا إ٣غبث٤ب

ٗبهشذ ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم، الأداء أُب٢ُ ُِششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ. 

إٔ ٗٔٞ اُششًخ ٣ؾُشى الأداء ٣ٝشرجؾ  Frimpong-Manso and Achina (2024)دساعخ 

 بُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ الأخشٟ ًخجشح الإداسح ٝاُلشص أُزبؽخ أٓبّ اُششًخ. رُي ث

 لٛبط ًَٕ انششكت. 6/3/3

ٖٓ أُوب٤٣ظ اُجذ٣ِخ ُ٘ٔٞ اُششًخ، إلا إٔ أًضشٛب  اُؼذ٣ذ٣زؼٖٔ اُلٌش أُؾبعج٢ 

 Fuertes-Callén and Cuellar-Fernándezش٤ٞػبً: ٗٔٞ أُج٤ؼبد ٓضَ دساعخ 

، ٣ٝؼزٔذ ه٤بط ٗٔٞ أُج٤ؼبد ػ٠ِ Dawood and Otaify (2021)ٝدساعخ  (2019)

ًٝزُي ٓو٤بط ٗٔٞ أطٍٞ اُششًخ  .أُج٤ؼبد خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ ثبُلزشح اُغبثوخ ٓوبسٗخ

 Wardani et al. (2025)، ٝدساعخ Koh (2024)، دساعخ KÖSE (2023)ٓضَ دساعخ 

خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ ثبُلزشح  إعٔب٢ُ الأطٍٞ ٓوبسٗخ٣ٝزْ ه٤بط ٗٔٞ الأطٍٞ ٖٓ خلاٍ 

. ٖٝٓ اُغذ٣ش ثبُزًش إٔ اخز٤بس أُو٤بط أُ٘بعت ُ٘ٔٞ اُششًخ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ػذح ػٞآَ اُغبثوخ

أٜٛٔب ؽج٤ؼخ ٗشبؽ اُششًخ إرا ًبٗذ ششًخ ط٘بػ٤خ أّ ششًخ خذ٤ٓخ، ًٝزُي ٓشؽِخ ٗٔٞ 

كخ إ٠ُ اُٜذف ٖٓ اُششًخ إرا ًبٗذ ششًخ ٗبشئخ أّ ششًخ ٓغزوشح ك٢ ٓشؽِخ اُ٘ؼظ، ثبلإػب

 اُو٤بط إٓب رؾ٤َِ ٓب٢ُ أٝ رؾ٤َِ اُؾظخ اُغٞه٤خ.

 ًَٕ انششكت ٔحكهفت انخًٕٚم. 6/3/4

اُؼذ٣ذ  رزؼٖٔٓلّٜٞ ٗٔٞ اُششًخ ٓغ ٓلّٜٞ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٤ٌُٕٞ ػلاهخ ٓؼوذح  زذاخ٣َ

 رزٔزغاُششًخ ػ٘ذٓب ، لإٔ ٖٓ اُؼٞآَ ٓٔب ٣ؤصش ػ٠ِ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اُزٞعغ ٝالاعزٔشاس٣خ

اُخبطخ ثٜب، أ١ إٔ ٗٔٞ  ز٣َٞٔاُإ٠ُ اٗخلبع ك٢ رٌِلخ  رُي ٣ؤد١ هذ٘ٔٞ ه١ٞ ٝٓغزذاّ ث

كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ، ٝعذد . اُششًخ ٣ٌٕٞ ُٚ رؤص٤ش ػٌغ٢ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُخبطخ ثٜب

إٔ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ رخزِق ثبخزلاف دٝسح ؽ٤بح  Hasan et al. (2015)دساعخ 

ٓب ٣ٌٕٞ ك٢ ٓشؽِز٢ اُ٘ٔٞ ٝاُ٘ؼظ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًخ، ؽ٤ش رٌٕٞ أهَ 

 Imtiaz etرٞطِذ دساعخ ّ. ًٔب 7077ّ إ٠ُ 7330اُششًبد الأعزشا٤ُخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 
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al. (2016)  ٞٔٗ إ٠ُ إٔ ٗٔٞ اُششًخ ُٚ رؤص٤ش ػٌغ٢ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ، ثٔؼ٠٘ إٔ اسرلبع

 ٢Köse (2023) راد اُغ٤بم، أًذد دساعخ اُششًخ ٣ؤد١ إ٠ُ اٗخلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ. ٝك

، ٝٛٞ ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُلاصّ لأٗشطزٜب ثغُٜٞخ أًجش ٣ٌُٜٔ٘ب ص٣بدح ٗٔٞ اُششًخإٔ 

إلا أٗٚ ػ٠ِ اُغبٗت ا٥خش، هذ ٣ض٣ُذ ٗٔٞ اُششًخ  .ٓب ٣زشرت ػ٤ِٚ اٗخلبع ك٢ رٌِلخ اُز٣َٞٔ

اُذساعبد. ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ، ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُخبطخ ثٜب، ٝٛٞ ٓب رٞطِذ إ٤ُٚ ثؼغ 

إٔ ٗٔٞ اُششًخ ُٚ رؤصش إ٣غبث٢ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ  Xiang et al. (2020)رٞطِذ دساعخ 

ثٔؼ٠٘ إٔ ٗٔٞ اُششًخ ٣ؤد١ إ٠ُ اسرلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد 

 . 7073إ٠ُ  7072اُظـ٤شح ٝأُزٞعطخ اُظ٤٘٤خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ؤص٤ش الإ٣غبث٢ ُ٘ٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ُِؼذ٣ذ ٖٓ الأعجبة ٖٓ ٝهذ ٣شعغ اُز     

أٜٛٔب: إٔ ص٣بدح ٗٔٞ اُششًخ هذ ٣ؾُغٖ ٖٓ رظ٤٘لٜب الائزٔب٢ٗ، ٖٝٓ صْ ٣خُلغ ٓخبؽش 

الائزٔبٕ، ؽ٤ش هذ ٣ؤد١ رُي اُ٘ٔٞ إ٠ُ رٔزغ ٓضَ ٛزٙ اُششًبد ث٘غت ع٤ُٞخ ٝٓلاءح ٓب٤ُخ 

، ٓٔب ٣ؾُغٖ ٖٓ اُٞػغ الائزٔب٢ٗ ُِششًخ، ٣ٌُٜٝٔ٘ب أكؼَ، ًٝزُي ٗغت رـط٤خ ُِذ٣ٕٞ أػ٠ِ

ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ الاهزشاع ثؤعؼبس كبئذح أهَ، ٝٛٞ ٓب ٣ؤد١ إ٠ُ اٗخلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ 

ثبلإػبكخ إ٠ُ إٔ ص٣بدح ٗٔٞ اُششًخ هذ ٣٘ؼٌظ ك٢  .(Blomkvist et al. 2021)ثبلاهزشاع 

ٝٛٞ ٓب ٣خُلغ ٖٓ اػزٔبد ٓضَ ٛزٙ  زغضحص٣بدح اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝالأسثبػ أُؾشٌَ 

اُششًبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ثبُذ٣ٖ، لإٔ ٝعٞد رذكوبد ٗوذ٣خ صائذح، ٝأسثبػ ٓؾزغضح 

ًٔظبدس ر٣َٞٔ داخ٤ِخ ٣غٔؼ ُزِي اُششًبد ثبعزخذاّ كبئغ اُزذكن اُ٘وذ١ ٝالأسثبػ 

اُؾبعخ إ٠ُ أُؾزغضح ك٢ ر٣َٞٔ أُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ أُغزوج٤ِخ، أٝ عذاد اُذ٣ٕٞ دٕٝ 

ٓظذس ر٣َٞٔ خبسع٢ ثزٌِلخ إػبك٤خ، أٝ إطذاس أعْٜ عذ٣ذح، ٝٛٞ ٓب ٣زشرت ػ٤ِٚ اٗخلبع 

رٌِلخ اُز٣َٞٔ الإعٔب٤ُخ. أٓب اُزؤص٤ش اُغِج٢ ُ٘ٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ هذ ٣شعغ إ٠ُ إٔ 

ُذ٣ٖ اُششًخ ثشٌَ عش٣غ هذ ٣ذكغ اُششًخ ُض٣بدح اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ أ١ ص٣بدح اُز٣َٞٔ ثب ٗٔٞ

ثشٌَ ٣لٞم هذسرٜب ػ٠ِ ر٤ُٞذ رذكوبد ٗوذ٣خ، ٓٔب ٣ض٣ُذ ٖٓ ٓخبؽش اُزؼضش، ٝػذّ اُوذسح ػ٠ِ 

اُغذاد، ٣ٝؤد١ ك٢ اُٜ٘ب٣خ إ٠ُ ص٣بدح رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٝاُزٌِلخ الإعٔب٤ُخ ُِز٣َٞٔ. ٖٝٓ 

 ٗبؽ٤خ أخشٟ هذ ٣ؤد١ ٗٔٞ اُششًخ ثشٌَ عش٣غ ٝؿ٤ش ٓذسٝط إ٠ُ اسرلبع ٓخبؽش ػذّ اُزؤًذ

أُزؼِوخ ثبعزوشاس الأسثبػ أُغزوج٤ِخ، ٝاعزذآزٜب، ٓٔب ٣ض٣ُذ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ 

 ٝاُزٌِلخ الإعٔب٤ُخ ُِز٣َٞٔ ٗز٤غخ اسرلبع ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة.

٣ٌُٖٔ اُوٍٞ ثؤٕ ٗٔٞ اُششًخ هذ ٣خُلغ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ إرا ًبٕ ٝك٢ ػٞء ٓب عجن،  

أٗٚ هذ ٣ض٣ُذ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ إرا  ؽ٤ٖبد ٗوذ٣خ ٓغزوشح، ك٢ ٛزا اُ٘ٔٞ ٓج٢٘ ػ٠ِ أسثبػ ٝرذكو

ًبٕ ٓشرجؾ ثٞعٞد ٓذ٤ٗٞ٣خ ٓزٌشسح ٝاسرلبع ٓخبؽش ػذّ اُزؤًذ أُزؼِوخ ثز٤ُٞذ أسثبػ ٝرذكوبد 

 :كًب ٚهٙ زبًَٙٚكٍ صٛبغت انفشض ان ٔيٍ رىٗوذ٣خ ٓغزوج٤ِخ. 

 انخًٕٚم ٔيكَٕبحٓب"حكهفت ػهٗ  نًُٕ انششكترٔ دلانت ئحصبئٛت  أرشٕٚصذ "لا 
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 حكهفت انخًٕٚمػهٗ  نهكفبءة انخشغٛهٛت ًَٕٔ انششكت انخفبػهٙالأرش . 6/4

ٓؾذٝدح أصش اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ،  دساعبدر٘بٍٝ اُلٌش أُؾبعج٢ ك٢ 

ًٝزُي أصش ٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ، إلا أٗٚ ُْ ٣ز٘بٍٝ الأصش اُزلبػ٢ِ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ 

ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ؽ٤ش ر٘بُٝذ ثؼغ اُذساعبد الأصش الإ٣غبث٢ ٌُِلبءح 

سرلبع اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣ؤد١ إ٠ُ اٗخلبع ك٢ رٌِلخ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ، ثٔؼ٠٘ إٔ ا

 ,.Abdel Megeid et al., 2020; Mali and Lim, 2022; Wang et al)اُز٣َٞٔ 

. ًٔب ر٘بُٝذ ثؼغ اُذساعبد الأخشٟ الأصش ؿ٤ش أُجبشش ُ٘ٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ (2023

 ,Köse)اُز٣َٞٔ  ٝاُز٢ رٞطِذ إ٠ُ ٝعٞد أصش عِج٢ ُ٘ٔٞ اُششًخ ػ٠ِ ع٤بعخ اُز٣َٞٔ،

 أ١ إٔ اسرلبع ٗٔٞ اُششًخ ٣وبثِٚ ص٣بدح ك٢ ٗغجخ اُذ٣ٖ إ٠ُ ا٤ٌُِٔخ. (2023

ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٝعٞد أصش إ٣غبث٢ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ك٢ ثؼغ 

اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ، إلا إٔ  ٞاُذساعبد، ٝػذّ ٝعٞد أدُخ رغش٣ج٤خ ٝاػؾخ لأصش ٗٔ

رزٞهغ ٝعٞد أصش رلبػ٢ِ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُذساعخ اُؾب٤ُخ 

عٞاء ثبُغِت أٝ ثبلإ٣غبة ُِؼذ٣ذ ٖٓ الأعجبة أثشصٛب ٣شعغ إ٠ُ إٔ رؾو٤ن ٓغزٟٞ ػبٍ ٖٓ 

اُزشـ٤ِ٤خ ٣لزؼ آكبم ٝكشص عذ٣ذح ُزٞعغ ٝٗٔٞ اُششًخ، ٝاعزـلاٍ ٛزٙ اُلشص هذ  اٌُلبءح

ُْ رزٌٖٔ اُششًخ ٖٓ ر٣ِٜٞٔب رار٤ب ٖٓ خلاٍ الأسثبػ  ٣زطِت ر٣َٞٔ خبسع٢ ٌِٓق إرا

أُؾزغضح ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ، أ٣ؼب هذ رٌٕٞ كشص اُ٘ٔٞ اُغذ٣ذح أًضش خطٞسح ٓٔب 

 ٣غؼَ أُوشػ٤ٖ ٣ـبُٕٞ ك٢ أعؼبس اُلبئذح ػ٠ِ اُوشٝع.

 :كًب ٚهٙ زبنذًٚكٍ صٛبغت انفشض انٔببنخبنٙ  

حكهفت ػهٗ  نهكفبءة انخشغٛهٛت ًَٕٔ انششكت ئحصبئٛترٔ دلانت أرش حفبػهٙ ٕٚصذ "لا 

 انخًٕٚم ٔيكَٕبحٓب"

 يُٓضٛت انذساست. 5

ٓ٘بهشخ ٓغزٔغ ٝػ٤٘خ اُذساعخ، ٝٓزـ٤شاد اُذساعخ ٝؽش٣وخ  ٛزا أُؾٞس٘بٍٝ ٣ز

 ه٤بعٜب، ٝالأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ أُغزخذٓخ ك٢ اُذساعخ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 

 يضخًغ ٔػُٛت انذساست. 5/1

٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ٝأُزذاٍٝ أعٜٜٔب ك٢ عٞم الأٝسام 

ً ُِج٤بٗبد أُؼِ٘خ ٖٓ عبٗت اُجٞسطخ 771أُب٤ُخ أُظش١ ٝاُجبُؾ ػذدٛب ) ( ششًخ ٝكوب

 ٝهذ رْ اخز٤بس ػ٤٘خ اُذساعخ ٝكوبً ُِششٝؽ اُزب٤ُخ:، (7072أُظش٣خ )اُجٞسطخ أُظش٣خ، 

اُششًبد ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ خلاٍ اُلزشح اعزٔشاس ه٤ذ ٝرذاٍٝ أعْٜ  .7

 ّ.7072ّ إ٠ُ ػبّ 7071أُب٤ُخ ٖٓ ػبّ 

ٖٓ ًَ ػبّ لإٌٓب٤ٗخ ٓوبسٗخ ٗزبئظ  27/77إػذاد اُششًبد روبس٣شٛب أُب٤ُخ ك٢  .7

 .اُذساعخ
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 .اعزجؼبد اُششًبد ؿ٤ش ٌٓزِٔخ اُج٤بٗبد .2

كش اشزشاؽبد ٝٓؼب٤٣ش اعزجؼبد هطبع اُج٘ٞى ٝهطبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ٗظشاً ُزٞا .1

 بد.اُوطبػ ٙخبطخ ثٜز

 ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِخ.إػذاد اُششًبد هٞائٜٔب أُب٤ُخ  .2

ٖٓ اُششًبد  ٝثزطج٤ن اُششٝؽ اُغبثن رؾذ٣ذٛب، كوذ ثِؾ ػذد ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ

ً ( 71( ششًخ ٓٔضِخ ُؼذد )701) أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ ثئعٔب٢ُ ٓشبٛذاد  هطبػب

ّ إ٠ُ ػبّ 7071( ٓشبٛذاد ٌَُ ششًخ ك٢ كزشح اُذساعخ ٖٓ ػبّ 1)( ٓشبٛذح ثٞاهغ 113)

 :ػذد ششًبد اُؼ٤٘خ ك٢ ًَ هطبع ٝٗغجخ ٓغبٛٔزٜب (7)ّ، ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ سهْ 7072

 َٔسبت يسبًْت كم لطبعانؼُٛت حٕصٚغ ششكبث  (:1)صذٔل سلى 

 انمطبع و

 ئصًبنٙ
 انششكبث
 انًمٛذة

خبسس 
َطبق 
ٔفخشة 
 انذساست

بٛبَبث 
غٛش 
 يخبحت

 ششكبث
حصذس لا 

 بلٕائًٓ
فٙ 

31/12 

 ششكبث
 حصذس
 ٓبلٕائً

 ببنذٔلاس

 انششكبث
خبسس 
 انؼُٛت

ػذد 
 ششكبث
 انؼُٛت

 َسبت
انؼُٛت 
 نهمطبع

أػلاو ٔحكُٕنٕصٛب انًؼهٕيبث 1  %63 5 3 1 0 - 2 8 احصبلاث 

 %48 15 16 - 12 1 3 31 أغزٚت ٔيششٔببث ٔحبغ 2

 %58 11 8 - 5 0 3 19 سػبٚت صحٛت ٔأدٔٚت 3

 %78 25 7 - 1 1 5 32 ػمبساث 4

 %91 10 1 - 1 - - 11 يٕاد انبُبء 5

 %57 8 6 - 6 - 0 14 يٕاسد أسبسٛت 6

 %58 7 5 1 3 0 1 12 يمبٔلاث ٔئَشبءاث ُْذسٛت 7

 %62 8 5 2 1 2 0 13 سٛبحت ٔحشفّٛ 8

 %86 6 1 - 0 0 1 7 خذيبث ٔيُخضبث صُبػٛت ٔسٛبساث 9

 %50 4 4 1 3 - - 8 يؼًشةيُسٕصبث ٔسهغ  10

 %60 3 2 - 2 - - 5 ٔسق ٔيٕاد حؼبئت ٔحغهٛف 11

 %60 3 2 - 2 0 - 5 حضبسة ٔيٕصػٌٕ 12

 %17 1 5 - 5 - - 6 خذيبث انُمم ٔانشحٍ 13

 %50 1 1 - - - 1 2 يشافك 14

 %0 0 5 - 5 0 0 5 خذيبث حؼهًٛٛت 15

 %0 0 3 2 1 - - 3 طبلت ٔخذيبث يسبَذة 16

 %0 0 30 0 0 0 30 30 خذيبث يبنٛت غٛش يصشفٛت 17

 %0 0 13 0 0 0 13 13 بُٕن 18

 
 %48 107 117 7 47 4 59 224 الإصًبنٙ

 أُظذس: إػذاد اُجبؽض٤ٖ

 

 . يخغٛشاث انذساست ٔطشق لٛبسٓب:5/2

الأصش اُزلبػ٢ِ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ ٣زُٔضَ اُٜذف اُشئ٤ظ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ رؾ٤َِ 

ه٤بط  رْ، ٝػ٤ِٚ ٝك٢ ػٞء اُذساعبد اُغبثوخ راد اُظِخ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ

 ٓزـ٤شاد اُذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 (: حكهفت سأط انًبلY. انًخغٛش انخببغ )5/2/1

رزؾِٜٔب اُششًخ ُِؾظٍٞ اُزٌِلخ اُز٢ رش٤ش رٌِلخ سأط أُبٍ أٝ رٌِلخ اُز٣َٞٔ إ٠ُ 

 ثب٤ٌُِٔخ اُز٣َٞٔرٌِلخ َ ػ٤ِٔبرٜب، ر٘ط١ٞ ٛزٙ اُزٌِلخ ػ٠ِ اُلاصٓخ ُز٣ٞٔػ٠ِ الأٓٞاٍ 

)اُز٣َٞٔ اُخبسع٢(، ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ الاعٔب٤ُخ  اُز٣َٞٔ ثبلاهزشاعرٌِلخ ٝ )اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ(
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ُزٌِلخ سأط أُبٍ  ؼأُزٞعؾ أُشعاُز٢ رغٔغ ث٤ٖ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝاُذ٣ٖ ٝاُز٢ رٔضَ 

ُخبسع٢، ٣ٌٖٝٔ اُزؼج٤ش ػٖ رُي ٖٓ خلاٍ أُؼبدلاد اُزب٤ُخ ٝا اُذاخ٢ِثبُششًخ ثشو٤ٜب 

(Ezat, 2019; Clere, 2019; Ali, et al., 2019; Xu, et al., 2020; Mali & 

Lim, 2022; Chen, et al., 2024; Cai, et al., 2025; Cheng, et al., 2025; 

Yusifzada, 2025; Fleitas-Castillo, et al., 2025؛ شؼ٤ت، 7072ػ٠ِ،  ؛

7072:) 

 

CoEit :( رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخCost of Equity) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

Dit: ( رٞص٣ؼبد الأسثبػ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

MEVit-1:   ْٜػذد الأع( عؼش اُغْٜ( ُِششًخ )× اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ اُؼبد٣خi ك٢ )

 (t-1اُلزشح اُغبثوخ )

DGRit :( ٓؼذٍ ٗٔٞ اُزٞص٣ؼبدDividend Growth Rate( ُِششًخ )i ك٢ اُلزشح )

(، ٣ٝزْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ: ٓؼذٍ الأسثبػ أُؾزغضح )اُزـ٤ش ك٢ الأسثبػ tاُؾب٤ُخ )

÷ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ )طبك٢ اُشثؼ ( × طبك٢ اُشثؼ÷ أُؾزغضح 

 ٓزٞعؾ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 

CoDit :( ٖرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣Cost of Debt) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

IEit :( ٓظشٝف اُلبئذح ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

TDit:   ٓزٞعؾ( إعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t .) 

Tc: ٓؼذٍ اُؼش٣جخ (Corporate Tax Rate). 
 

 

 

WACCit :( أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ ساط أُبٍ ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

WoEit :( اُٞصٕ اُ٘غج٢ ٤ٌُِِٔخWeight of Equity) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t) 

 ٓغٔٞػخ ا٤ٌُِٔخ ٝاُذ٣ٕٞ(÷ ٣ٝزْ روذ٣شٙ ٖٓ خلاٍ: )ا٤ٌُِٔخ 

CoEit :( رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخCost of Equity) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

WoDit: ( ٕٞاُٞصٕ اُ٘غج٢ ُِذ٣Weight of Debt) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t) 

 ٓغٔٞػخ ا٤ٌُِٔخ ٝاُذ٣ٕٞ(÷ ٣ٝزْ روذ٣شٙ ٖٓ خلاٍ: )اُذ٣ٕٞ 

CoDit :( ٖرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣Cost of Debt) ( ُِششًخi( ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ )t.) 

 

 

 

 

1- CoEit = 
𝑫𝒊𝒕

𝑴𝑬𝑽𝒊𝒕−𝟏
+ 𝑫𝑮𝑹𝒊𝒕 

2- CoDit = 
𝑰𝑬𝒊𝒕

𝑻𝑫𝒊𝒕
× (𝟏 −  𝑻𝒄) 

3- WACCit = (WoEit × CoEit) + (WoDit × CoDit) 
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 (X. انًخغٛشاث انًسخمهت )5/2/2

  :(X1) (Operating Efficiencyانكفبءة انخشغٛهٛت ). 5/2/2/1

، ٝرؼزٔذ ً٘غجخ ُجؼغ أٗٞاع أُخشعبد ٝأُذخلاد ػبدحً ٣زْ ه٤بط اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ 

 & Derouiche, et al., 2021;Handoyo, et al., 2023; Fanٓؼظْ اُذساعبد )

Zhou, 2023; Vu, et al., 2025 ػ٠ِ 7072ػ٤ِٞح، ؛ )( رؾ٤َِ ٓـِق اُج٤بٗبدDEA )

اُششًخ ك٢ رؾ٣َٞ أُذخلاد إ٠ُ ٓخشعبد اُز٢ رزشاٝػ ٓب ث٤ٖ اُظلش  ُؾغبة دسعخ ًلبءح

ٝاُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ، ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٛزا اُٜ٘ظ ك٢ ه٤بط اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ أُغزخذٓخ ك٢ 

ا٥لاد ٝأُؼذاد ٝاُزغ٤ٜضاد اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٝرُي ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ ًَ ٖٓ 

(PPEٝ ،)( رٌِلخ اُجؼبػخ أُجبػخCOGS،) ( ٕٝٝأُخضInventory ٝاُزٌب٤ُق ،)

 Salesإ٣شاد أُج٤ؼبد ) ( ًٔذخلاد، ك٢ ؽ٤ٖ اعزخذاSGAّالإداس٣خ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ )

Revenue( ًٔخشعبد )Derouiche, et al., 2021; Vu, et al., 2025.) 

رو٤٤ْ ًلبءح أُخزِلخ أُغزخذٓخ ك٢ (DEA) ٓـِق اُج٤بٗبدصْ رْ أُلبػِخ ث٤ٖ ٗٔبرط 

اُؼلاهبد ث٤ٖ أُذخلاد  أعبع٢ٝاُز٢ رؼزٔذ ثشٌَ  (DMUs) اُوشاسٝؽذاد ارخبر 

، ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٝأُخشعبد ُزؾذ٣ذ اٌُلبءح اُ٘غج٤خ ٌَُ ٝؽذح ٓوبسٗخ ثبُٞؽذاد الأخشٟ

 Slacks-Based Measure( ٝٛٞ ٗٔٞرط )Super Efficiencyأؽذ ٗٔبرط كبئن اٌُلبءح )

- SBM) ( ٝاُز١ ٣ٜزْ ثٔؼبُغخ اُشًٞدSlacks) ه٤بعًب ثٔب ٣ٞكش  ك٢ أُذخلاد ٝأُخشعبد

، أ١ ُٞؽذاد اُز٢ رؼَٔ ث٘لظ اٌُلبءح ثـغ اُ٘ظش ػٖ ؽغٜٔبإٔ ا٣لزشع  ٌُِلبءح أًضش دهخ

، ًٝزُي (Constant Returns to Scale - CRS)  ُؾغْاُؼٞائذ ٓغ اخزلاف ا صبثذ

شع اخزلاف أ١ ٣لز ٣ؤخز ك٢ الاػزجبس رؤص٤ش اُؾغْ ػ٠ِ اٌُلبءح( ٝاُز١ BCCٗٔٞرط )

( ٌُٖٝ لا ٣ٜزْ ثبُشًٞد Variable Returns to Scale - VRSاُؼٞائذ ٓغ اخزلاف اُؾغْ )

 (Wang, et al., 2022 ;Arunkumar, et al., 2025) ك٢ أُذخلاد ٝأُخشعبد

ٖٓ خلاٍ رـ٤ش ؽش٣وخ اُو٤بط ٝالاػزٔبد  هكفبءة انخشغٛهٛتنٝرْ ػَٔ رؾ٤َِ إػبك٢ 

 (:  Luo, et. al., 2023; Lee, et al., 2024خلاٍ )ػ٠ِ ٓؤشش ٣زْ ؽغبثٚ ٖٓ 

 روذ٣ش صلاس ٗغت أعبع٤خ ٢ٛٝ: .7

 ٍ٤ٖدٝسإ أُذ٣٘ ٓؼذ 

 ٍدٝسإ أُخضٕٝ ٓؼذ 

 ٍدٝسإ الأطٍٞ ٓؼذ 

 ٝ رؾ٣َٞ ًَ ٗغجخ إ٠ُ رشر٤ت اُشرت(.أروذ٣ش ٓزٞعؾ اُظ٘بػخ أٝ اُوطبع ٌَُ ٓؼذٍ ) .7

 ٓغٔٞع اُشرت(.هغٔخ ًَ ٓؼذٍ ػ٠ِ ٓزٞعؾ اُظ٘بػخ )أٝ اُزشر٤ت ػ٠ِ  .2

 ٓغٔٞع اُضلاس ٓؼذلاد. .1
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  :(X2) (Firm Growth) . ًَٕ انششكت5/2/2/2

، ٣ٌٖٝٔ اُزٞعغ ك٢ ؽغْ ٝأداء اُششًخ ٓغ ٓشٝس اُٞهذ٣ش٤ش ٗٔٞ اُششًخ إ٠ُ 

اُؾظخ  ك٢اُ٘ٔٞ اُزؼج٤ش ػ٘ٚ ثؤًضش ٖٓ ؽش٣وخ أٜٛٔٔب اُ٘ٔٞ ك٢ الإ٣شاداد أٝ الأسثبػ، 

 Chen, et al., 2023; Li, et al., 2024; Zhang, et) اُ٘ٔٞ ك٢ الأطٍٞ، ٝاُغٞه٤خ

al., 2024; You, et al., 2025; Yassen, et al., 2025; Yan, et al., 2025) ،

اُؼلاهبد ٓغ ٣ٝؼزٔذ اخز٤بس اُطش٣وخ أُ٘بعت ػ٠ِ ػذٙ ػٞآَ أٜٛٔب كؼب٤ُخ الإداسح، ٝ

 اُٞطٍٞ إ٠ُ اُز٣َٞٔح ػ٠ِ ، إلا إٔ أْٛ ػبَٓ ٛٞ اُوذسالاثزٌبس ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤ب، اُؼٔلاء

 Asset)  اُ٘ٔٞ ك٢ الأطٍٞأُ٘بعت ُزُي عٞف ٗؼزٔذ ك٢ ه٤بط ٗٔٞ اُششًخ ٖٓ خلاٍ 

Growth)٣ٝزْ اُزؼج٤ش ػ٘ٚ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ (Artikis, et al., 2023; Rizka, 

& Ulfida, 2024; Zhuang & Han, 2024; Koh, 2024; Wardani, et al., 

2025; Tani, et al., 2025): 

 Total Assets it - Total Assets it-1 
Firm Growth it = 

 Total Assets it-1 

 

 (انشلببٛتنهذساست ) انحبكًتانًخغٛشاث . 5/2/3

 

، ٝهذ أشبسد رٌِلخ سأط أُبٍرزٔضَ أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ ك٢ اُؼٞآَ أُؤصشح ػ٠ِ     

 ,.Eliwa, et al., 2019; Xu, et al., 2020; Bui, et al)اُذساعبد اُغبثوخ راد اُظِخ 

2020; Gerged, et al., 2021; Eliwa, et al., 2021; Chen, et al., 2023; 

Zhang, et al., 2024; Chen, et al., 2024; Li, et al., 2024; Tawfiq, et al., 

2024; Moussa & Elmarzouky, 2024; Yan, et al., 2025; Yassen, et al., 

2025; Fleitas-Castillo, et al., 2025; You, et al., 2025)  ٙإ٠ُ إٔ أًضش ٛز

 اُؼٞآَ رزٔضَ ك٢:

  ( انمًٛت انسٕلٛت ئنٗ انمًٛت انذفخشٚتMTB) : ٝاُز٢ ٣زْ ه٤بعٜب ثبُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 ػًش ( انششكتFirm Age) : ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ً ُِلشم ث٤ٖ ربس٣خ ٜٗب٣خ ٓوبعب

 .(، ٝربس٣خ الادساط ثبُجٞسطخt( ك٢ اُغ٘خ )iاُغ٘خ أُب٤ُخ ُِششًخ )

 ( يؼذل انؼبئذ ػهٗ الأصٕلROA) : ًٔؤشش لأداء اُششًخ ٣ٝزْ ه٤بعٚ ػٖ ؽش٣ن

 .(t( ك٢ اُغ٘خ )iهغٔخ طبك٢ اُشثؼ ػ٠ِ إعٔب٢ُ الأطٍٞ أطٍٞ اُششًخ )

  الاَفبق( ٘الاسخزًبسCAPEX :)( ٓوبعبً ثؾغْ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ُِششًخi ك٢ )

 ( ٓشعؾبً ثئعٔب٢ُ أطُٜٞب.tاُغ٘خ )

 ( صٕدة انًشاصغAQ:)  ْٓوبعخ ثٔزـ٤ش ٠ٔٛٝ ٣ؼٌظ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ إرا ر

( 0(، ٝ)٣7ؤخز ) (Big 4أُشاعؼخ اٌُج٤شح ) ٓشاعؼخ اُششًخ ٖٓ هجَ أؽذ ٌٓبرت

 ثخلاف رُي.
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  يهًٕسٛت الأصٕل(Tangible Assets):  ٓوبعخ ثؾغْ الأطٍٞ أُِٔٞعخ ُِششًخ

(i( ك٢ اُغ٘خ )t.ٓشعؾبً ثئعٔب٢ُ أطُٜٞب ) 

 ( انسٕٛنتLiquidity :)( ث٤ٌٔخ اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب ُِششًخ ً ( ك٢ اُغ٘خ iٓوبعب

(t.ٓشعؾبً ثئعٔب٢ُ أطُٜٞب ) 

 ( انشافؼت انًبنٛتLeverage) : ٓوبعخ ثئعٔب٢ُ( اُزضآبد أطٍٞ اُششًخi ك٢ )

 .( ٓشعؾبً ثئعٔب٢ُ أطُٜٞبtاُغ٘خ )

 . ًَبرس انذساست انًمخشحت5/3

رؾو٤وبً لأٛذاف اُذساعخ رْ إػذاد ٓغٞػخ ٖٓ ٗٔبرط الاٗؾذاس أُوزشؽخ لاخزجبس ٓذ١ 

 اُزب٢ُ: اُ٘ؾٞرؤص٤ش أُزـ٤شاد أُغزوِخ اُزلغ٤ش٣خ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝرُي ػ٠ِ 

  أصش اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ.ٗٔٞرط اخزجبس 
Y= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + β8 C7 it 

+ β9 C8 it   + ε it  
 

 .ٍٗٔٞرط اخزجبس أصش ٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُب 
Y= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + β8 C7 it 

+ β9 C8 it   + ε it  
 

 .ٍٗٔٞرط اخزجبس الأصش اُزلبػ٢ِ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُب 
Y= β 0 + β1 X1 it + β2 X2 it + β3 X1 * X2 it + β4 C1 it + β5 C2 it + β6 C3 it + β7 C4 it + β8 

C5 it + β9 C6 it   + β10 C7 it + β11 C8 it  +  ε it  
 

( ٣ٝزْ CoEرْ اخزجبس ٛزا اُ٘ٔبرط ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًَ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ )

(، ٝأُزٞعؾ Y2( ٣ٝزْ اُزؼج٤ش ػٜ٘ب )CoD(، ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ )Y1اُزؼج٤ش ػٜ٘ب )

 (.Y3( ٣ٝزْ اُزؼج٤ش ػٜ٘ب )WACCأُشعؼ ُشأط أُبٍ )

            يصبدس صًغ انبٛبَبث. 5/4

أُظبدس  اُلاصٓخ لاخزجبس كشػ٤برٜب ػ٠ِ ث٤بٗبرٜب رغ٤ٔغ ك٢اػزٔذد اُذساعخ اُؾب٤ُخ 

، هبئٔخ اُذخَ، هبئٔخ أُب٢ُهبئٔخ أُشًض  ك٢ٓٔضِخ ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ أُ٘شٞسح اُضب٣ٞٗخ 

ُششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ػ٠ِ ٓٞاهؼٜب  ،الإ٣ؼبؽبد أُزٔٔخ ُِوٞائْ أُب٤ُخٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، 

ٝٓٞهغ  ،7072ّػبّ  إ٠ُ 7071ّالاٌُزش٤ٗٝخ ػ٠ِ شجٌخ الاٗزشٗذ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

 ٝٓٞهغ ٓؼِٞٓبد ٓجبشش ٓظش، (www.egx.com.eg)اُجٞسطخ أُظش٣خ 

(www.mubasher.info/countries/eg). 

 

 

 

 

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/countries/eg
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

 . الأسبنٛب الإحصبئٛت انًسخخذيت فٙ انذساست 5/5

لأؿشاع اخزجبس كشٝع اُذساعخ ٝاُزؾون ٖٓ ٓذٟ طؾزٜب رْ الاػزٔبد ػ٠ِ 

ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ أُزٞكشح ك٢ ثشٗبٓظ عزبرب الإطذاس اُغبثغ ػشش 

(STATA – v17) الأعب٤ُت ك٢، ٝرزٔضَ رِي: 

  اُزؾ٤َِ اُٞطل٢(Descriptive Analysis)  ثـشع ٝطق ث٤بٗبد ػ٤٘خ اُذساعخ

ؽ٤ش اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ اعزخذاّ أُزٞعطبد اُؾغبث٤خ، اُؾذ الأد٠ٗ، اُؾذ 

 .الأػ٠ِ، ٝالاٗؾشاكبد أُؼ٤بس٣خ

 ( اخزجبس اعزوشاس اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ُِٔزـ٤شادTime Series Stationarity ْٝر ،)

ػزٔبد ػ٠ِ صلاس اخزجبساد ٓخزِق ٖٓ اخزجبساد عزٝس اُٞؽذح اُز٢ رظِؼ ك٢ الا

 Levin, Lin & Chu t( ْٝٛ اخزجبس )Panel Dataؽبُخ اُج٤بٗبد اُِٞؽ٤خ )

(LLC) ٝاخزجبس ،)(Augmented Dickey-Fuller Test - ADF ،) ٝاخزجبس

(Phillips-Perron Fisher (PP- Fisher)،) ٣ٝشعغ اُغجت اُشئ٤غ٢ ك٢ 

الاػزٔبد ػ٠ِ صلاس اخزجبساد ٓخزِلخ إ٠ُ رش٤ًض ًَ اخزجبس ػ٠ِ اُزؾون ٖٓ أؽذ 

 اُخظبئض اُج٤بٗبد ٝاُز٢ ٜٓ٘ب اُزٞصإ، ٝالاسرجبؽ اُزار٢، ٝاُزغبٗظ.

  اخزجبس ٓلائٔخ ٝطلاؽ٤خ ٗٔبرط الاٗؾذاس رْ إعشاء ٓغٔٞػخ ٖٓ الاخزجبساد ُ٘ٔبرط

أُ٘بعجخ لاخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ،  الاٗؾذاس أُخزِلخ ٝرُي ُزؾذ٣ذ ؽش٣وخ الاٗؾذاس

ًٝزُي ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓذٟ طلاؽ٤خ ٗزبئظ ٗٔبرط اُذساعخ ٝٓذٟ هجٍٞ ٗزبئغٜب، ٝرْ 

 الاػزٔبد ػ٠ِ صلاس اخزجبساد أعبع٤خ ٢ٛٝ:

 ( اخزجبس ٓشٌِخ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢Normality ُِجٞاه٢ أٝ ػذّ اػزذا٤ُخ )

( Kolmogorov–Smirnovالأخطبء اُؼشٞائ٤خ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اخزجبس )

 ُِجٞاه٢ ك٢ اُزؾ٤ِلاد الأعبع٤خ.

  اخزجبس(White's test)  ُلؾض ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ث٤بٗبد اُذساعخ

(Heteroskedasticity) .خلاٍ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ الاخزجبس ٖٓ 

  اخزجبس(Wooldridge test)  ُلؾض ٓذٟ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢

(Autocorrelation) .ك٢ ٗٔبرط اُذساعخ 

  اخزجبس اُزذاخَ اُخط٠(Multicollinearity)  ُلؾض ٓذٟ ٝعٞد ٓشٌِخ

هذسح ٗٔٞرط اُذساعخ ػ٠ِ رلغ٤ش ٓخبؽش  اُزذاخَ اُخط٠ ٝرؾذ٣ذ ٓذٟ

الاٗخلبع ػ٠ِ أعبط ٓؾبعج٢، ٝهذ اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ اعزخذاّ ٓو٤بط 

(Collinearity Diagnostics)  ٖخلاٍ رؾذ٣ذ ه٤ٔخ رؼخْ اُزجب٣ ٖٓ

(Inflation Factor Variance - VIF) ٚٝه٤ٔخ اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ ث ،

(Tolerance.) 

 ّرؾ٤َِ الاٗؾذاس ثبعزخذا (Cross- Sectional time series FGLS 

Regression)  أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ. ُزوذ٣ش أصش ٗٔبرطُج٘بء 
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

 . اخخببساث انفشٔض ٔححهٛم َخبئش انذساست 5

هبٓذ اُذساعخ ثزٞظ٤ق اُج٤بٗبد اُز٢ رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ثٜذف رؾذ٣ذ الأصش اُزلبػ٢ِ      

ٝهذ اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ  ،ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝؽغْ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ

ٖٓ الأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ أُخزِلخ ثـشع رؾ٤َِ ث٤بٗبد اُذساعخ ٝاخزجبس ٓذ١ طؾخ 

 ٣ٝ:٢ِ٣ٌٖٔ رٞػ٤ؼ رُي ًٔب  ص ٗزبئغٜب،كشػ٤بد اُذساعخ ٝاعزخلا

 نًخغٛشاث انذساست  انٕصفٙانخحهٛم . 5/1

اُذساعخ ٖٓ خلاٍ ػشع أُزٞعؾ  ٓزـ٤شادل٢ ُٞطق عِٞى اُزؾ٤َِ اُٞط٣غزخذّ 

٣ٌٖٝٔ اُؾغبث٢ ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٝاُؾذ الأد٠ٗ ٝاُؾذ الأػ٠ِ ُو٤ْ ٓزـ٤شاد اُذساعخ، 

 اُزب٢ُ:( 2ُزِي أُزـ٤شاد ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهْ ) اُٞطل٢رٞػ٤ؼ اُزؾ٤َِ 

 :(2صذٔل سلى )

 نًخغٛشاث انذساست انٕصفَٙخبئش انخحهٛم 

 انًخغٛشاث انًخصهت

Var. Name Obs Mean Min Max 
Std. 

dev. 

Y1 0.557 8.572 0.000 0.140 749 حكهفت انخًٕٚم ببنًهكٛت 

Y2 ٍٚ1.346 33.129 0.000 0.121 749 حكهفت انخًٕٚم انذ 

Y3 1.451 33.131 0.000 0.261 749 حكهفت سأط انًبل انًشصح 

X1 )ٙ0.261 1 0.000 0.471 749 انكفبءة انخشغٛهٛت )انخحهٛم الأسبس 

X1 )0.218 1 0.010 0.505 749 انكفبءة انخشغٛهٛت )ححهٛم انحسبسٛت 

X2 0.329 5.123 0.686- 0.141 749 ًَٕ انششكت 

C1  2.925 49.893 0.006 1.440 749 نهمًٛت انذفخشٚتانمًٛت انسٕلٛت 

C2 0.316 1.613 0.000 1.189 749 انششكت ػًش 

C3  ٗ0.127 0.457 1.679- 0.054 749 الأصٕليؼذل انؼبئذ ػه 

C4 ٘0.054 0.485 0.000 0.039 749 الاَفبق الاسخزًبس 

C6 0.245 0.958 0.001 0.420 749 الأصٕل انًهًٕست 

C7 0.099 0.569 0.000 0.083 749 انسٕٛنت 

C8 0.277 3.177 0.130 0.489 749 انشافؼت انًبنٛت 

 انًخغٛشاث انًُفصهت

Var. Name Obs 
0 1 

Freq. % Freq. % 

C5 32.98 247 67.02 502 749 صٕدة انًشاصؼت 

 الإؽظبئ٢ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ إػذاد اُجبؽض٤ٖ  ٖٓ أُظذس:
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

 ( انسببك حبٍٛ يب ٚهٙ:2انضذٔل سلى )بفحص بٛبَبث 

 (، ثؾذ أد٢ٗ 0.710) خكهفت انخًٕٚم ببنًهكٛتن ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢

(، ُزُي ٗغذ 0.221(، ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )2.217( ٝؽذ أهظ٢ )0.000)

ٓؼبَٓ إٔ ٓغزٟٞ اُزوِت ٝاُزـ٤ش ك٢ أُزـ٤ش اُجؾض٢ ٓشرلؼخ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ 

. ٝثٔوبسٗخ ٛزا %(232)الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٓوغّٞ ػ٠ِ أُزٞعؾ( )الاخزلاف 

 ,Yanأُزٞعؾ ٓغ اُذساعبد اُغبثوخ ٗغذ إٔ ٛ٘بى اسرلبع ػٖ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ )

et al., 2025( ؽ٤ش ثِؾ )(، ٝك٠ دساعخ )0.0132Yusifzada, 2025 ؽ٤ش )

ْٕٔ يب  (.0.7203( ؽ٤ش ثِؾ )Xu, et al., 2020(، ٝك٢ دساعخ )0.0310ثِؾ )

ٚسخذػٙ ئصشاء انًضٚذ يٍ انذساسبث حٕل انؼٕايم انخفسٛشٚت نٓزا الاسحفبع 

 .انًهحٕظ فٙ حكهفت انخًٕٚم ببنًهكٛت فٙ انششكبث يحم انذساست

 ( 0.000(، ثؾذ أد٢ٗ )0.777)ببنذٍٚ خكهفت انخًٕٚم ن ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢

(، ُزُي ٗغذ إٔ 7.213(، ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )22.773ٝؽذ أهظ٢ )

ٓؼبَٓ الاخزلاف ٓغزٟٞ اُزوِت ٝاُزـ٤ش ك٢ أُزـ٤ش اُجؾض٢ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ 

. ٝثٔوبسٗخ ٛزا أُزٞعؾ ٓغ %(777)الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٓوغّٞ ػ٠ِ أُزٞعؾ( )

ع شذ٣ذ ػٖ أُزٞعؾ ك٢ ٓؼظْ اُذساعبد ٓضَ دساعخ اُذساعبد اُغبثوخ ٗغذ اسرلب

(Chen, et al., 2024( ؽ٤ش ثِؾ )(، ٝدساعخ )0.072Cai, et al., 2025 )

( ؽ٤ش ثِؾ Fleitas-Castillo, et al., 2025(، ٝدساعخ )0.0372ؽ٤ش ثِؾ )

 ,Yusifzada(، ث٤٘ٔب ٣ٞعذ اٗخلبع شذ٣ذ ػٖ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ )0.0122)

ْٕٔ يب ٚسخذػٙ ئصشاء انًضٚذ يٍ انذساسبث حٕل  (.7.710)( ؽ٤ش ثِؾ 2025

انؼٕايم انخفسٛشٚت نٓزا الاسحفبع انًهحٕظ فٙ حكهفت انخًٕٚم ببنذٍٚ فٙ انششكبث 

 .يحم انذساست

 (، ثؾذ أد٢ٗ 0.737)ساط انًبل انًشصح خكهفت ن ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢

(، ُزُي ٗغذ 7.127بس١ )(، ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ2.727٤( ٝؽذ أهظ٢ )0.000)

ٓؼبَٓ الاخزلاف إٔ ٓغزٟٞ اُزوِت ٝاُزـ٤ش ك٢ أُزـ٤ش اُجؾض٢ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ 

. ٝثٔوبسٗخ ٛزا أُزٞعؾ ٓغ %(223)الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٓوغّٞ ػ٠ِ أُزٞعؾ( )

 & Maliاُذساعبد اُغبثوخ ٗغذ اسرلبػٚ ثشٌَ ِٓؾٞظ ػٖ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ )

Lim, 2022 ؽ٤ش ثِؾ )((، ٝدساعخ )0.0320Tawfiq, et al., 2024 ؽ٤ش ثِؾ )

 ,Yusifzada(، ك٢ ؽ٤ٖ ٝعٞد اٗخلبع شذ٣ذ ػٖ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ )0.0221)

(. أٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُج٤ئخ أُظش٣خ ك٘غذ إٔ ٛ٘بى اسرلبع 2.020( ؽ٤ش ثِؾ )2025

(، ك٢ ؽ٤ٖ ٝعٞد 0.713( ؽ٤ش ثِؾ )7072ػٖ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ )شؼ٤ت، 

(. 0.2717( ؽ٤ش ثِؾ )7072ذ٣ذ ػٖ ه٤ٔخ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ )ػ٠ِ، اٗخلبع ش

ْٕٔ يب ٚسخذػٙ ئصشاء انًضٚذ يٍ انذساسبث حٕل انؼٕايم انخفسٛشٚت نٓزا انخببٍٚ 

فٙ انششكبث يحم انذساست سٕاء ػهٗ ساط انًبل انًشصح انًهحٕظ فٙ حكهفت 

 .يسخٕٖ بٛئت انؼًم انًحهٛت أٔ الأصُبٛت
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 (، ثؾذ 0.117) هكفبءة انخشغٛهٛت )انخحهٛم الأسبسٙ(ن ُؾغبث٢ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ ا

(، ٝثٔوبسٗخ 0.737(، ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )7( ٝؽذ أهظ٢ )0.000أد٢ٗ )

ٛزا أُزٞعؾ ٓغ اُذساعبد اُغبثوخ ٗغذ إٔ ٛ٘بى اٗخلبع ػٖ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ 

(Derouiche, et al., 2021( ؽ٤ش ثِؾ )0.233،)  ٖك٢ ؽ٤ٖ ٝعٞد اسرلبع ػ

 (.0.217( ؽ٤ش ثِؾ )Vu, et al., 2025أُزٞعؾ ك٢ دساعخ )

 (، ثؾذ 0.202) (الإضبفٙهكفبءة انخشغٛهٛت )انخحهٛم ن ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢

(، ٝثٔوبسٗخ 0.772(، ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )7( ٝؽذ أهظ٢ )0.070أد٢ٗ )

ذ إٔ ٛ٘بى روبسة ًج٤ش ٓغ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ ٛزا أُزٞعؾ ٓغ اُذساعبد اُغبثوخ ٗغ

(Lee, et al., 2024( ٚؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔز )ك٢ ؽ٤ٖ ٗغذ ٛ٘بى اٗخلبع 0.270 ،)

 (.0.2221( ؽ٤ش ثِؾ )Luo, et. al., 2023ػٖ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ )

 ( ٝؽذ 0.323-(، ثؾذ أد٢ٗ )0.717)نًُٕ انششكت  ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢

(، ٝثٔوبسٗخ ٛزا أُزٞعؾ 0.273ؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )(، ًٔب ث2.772ِأهظ٢ )

 ,Rizkaٓغ اُذساعبد اُغبثوخ ٗغذ إٔ ٛ٘بى اسرلبع ًج٤ش ػٖ ه٤ٔخ أُزٞعؾ دساعخ )

& Ulfida, 2024( ؽ٤ش ثِؾ )ًٝزُي اسرلبع ػٖ ه٤ٔخ أُزٞعؾ ك٢ 0.0373 ،)

(، إلا إٔ ٛ٘بى اٗخلبع 0.7722( ؽ٤ش ثِؾ )Zhuang & Han, 2024دساعخ )

(، ٝػٖ 0.720( ؽ٤ش ثِؾ )Artikis, et al., 2023ه٤ٔخ أُزٞعؾ ك٢ دساعخ ) ػٖ

 (.0.737( ؽ٤ش ثِؾ )Koh, 2024أُزٞعؾ ك٢ دساعخ )

 نهمًٛت ، ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢ فًٛب ٚخؼهك ببنًخغٛشاث انحبكًت نهذساست

(، 13.322( ٝؽذ أهظ٢ )0.003(، ثؾذ أد٢ٗ )7.11) انسٕلٛت ئنٗ انمًٛت انذفخشٚت

 نؼًشًٔب ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢  (،7.372ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )

(، ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف 7.372( ٝؽذ أهظ٢ )0.000(، ثؾذ أد٢ٗ )7.723) انششكت

 نًؼذل انؼبئذ ػهٗ الأصٕل(، ٝثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢ 0.273أُؼ٤بس١ )

ٔب ثِؾ الاٗؾشاف (، 0.121ً( ٝؽذ أهظ٢ )7.313-(، ثؾذ أد٢ٗ )0.021)

(، 0.023) الاَفبق الاسخزًبس٘ٝثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢  (،0.771أُؼ٤بس١ )

 (،0.021(، ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )0.122( ٝؽذ أهظ٢ )0.000ثؾذ أد٢ٗ )

( 0.007(، ثؾذ أد٢ٗ )0.170) لأصٕل انًهًٕستنٝثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢ 

ٝثِـذ ه٤ٔخ  (،0.712الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )(، ًٔب ثِؾ 0.322ٝؽذ أهظ٢ )

(، 0.233( ٝؽذ أهظ٢ )0.000(، ثؾذ أد٢ٗ )0.022) هسٕٛنتنأُزٞعؾ اُؾغبث٢ 

نهشافؼت ٝثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ اُؾغبث٢ ، (0.033ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )

(، ًٔب ثِؾ الاٗؾشاف 2.711( ٝؽذ أهظ٢ )0.720(، ثؾذ أد٢ٗ )0.123) انًبنٛت

 (.0.711أُؼ٤بس١ )

 



 
 

                                  .............ػهٗ حكهفت انخًٕٚمالأرش انخفبػهٙ نهكفبءة انخشغٛهٛت ًَٕٔ انششكت 

ئكشايٙ صًبل انسٛذأ.و.د/    - أحًذ ػبذ انظبْش انٕسداَٙ د/-يشٔة صببش حًٕدة انسٛذد/  
   

 
     

  

553 

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

ق
ت

دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

 

2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

  ُِششًبد اُز٢ رْ أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد أُ٘لظِخ، ك٘غذ إٔ ػذد أُشبٛذاد

 ٓشبٛذح( 711ثِـذ ) (Big4ٓشاعؼزٜب ٖٓ هجَ أؽذ أٌُبرت الأسثؼخ اٌُجشٟ )

%( ُٔشبٛذاد اُششًبد 31.07( ٓشبٛذح ث٘غجخ )207%( ٓوبثَ )27.32ث٘غجخ )

 .(Big4اٌُجشٟ ) أؽذ أٌُبرت الأسثؼخاُز٢ ُْ رشاعغ ٖٓ هجَ 

 اخخببس اسخمشاس انسلاسم انضيُٛت نهًخغٛشاث . 5/2

( Time Series Stationarityُِزؾون ٖٓ ٓذٟ اعزوشاس اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ )

ُٔزـ٤شاد اُذساعخ أُزظِخ خلاٍ كزشح اُذساعخ رْ الاػزٔبد ػ٠ِ اخزجبساد عزٝس اُٞؽذح 

(Unit Root Tests ٝرٌٕٞ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ٓغزوشح ،)(Stationary إرا ًبٕ ٛ٘بى صجبد )

ك٢ خظبئظٜب الإؽظبئ٤خ ٓضَ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ٝاُزجب٣ٖ ػجش اُضٖٓ، ٝاُزؾون ٖٓ ٛزا 

الاعزوشاس ٣غبػذ ػ٠ِ رغ٘ت ٓشٌِخ اُؼلاهبد اُضائلخ ٝالاسرجبؽبد ا٤ُٔٛٞخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد 

اُغلاعَ ٛزا ثغبٗت اكزشاع ٓؼظْ اُ٘ٔبرط الإؽظبئ٤خ ٝاُو٤بع٤خ ػ٠ِ اعزوشاس ٝصجبد 

اُض٤٘ٓخ ٝثبُزب٢ُ ػذّ اعزوشاسٛب ٣ؤدٟ إ٠ُ ظٜٞس ٗزبئظ ٓؼِِخ، ٝثبُزب٢ُ إرا ًبٗذ اُغِغِخ 

ؿ٤ش صبثزخ ك٢ طٞسرٜب الاط٤ِخ ِٗغؤ إ٠ُ رؾ٣َٞ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعب٤ُت 

 Second( صْ اُلشم اُضب٢ٗ )First Differenceالإؽظبئ٤خ ٜٓ٘ب أخز اُلشم الأٍٝ )

Difference.ٌٝٛزا ؽز٠ رغزوش اُغِغِخ ) 

ٝلاخزجبس اعزوشاس اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ُٔزـ٤شاد ٛزٙ اُذساعخ رْ الاػزٔبد ػ٠ِ صلاس 

 Panelاخزجبساد ٓخزِق ٖٓ اخزجبساد عزٝس اُٞؽذح اُز٢ رظِؼ ك٢ ؽبُخ اُج٤بٗبد اُِٞؽ٤خ )

Data( اخزجبس ْٛٝ )Levin, Lin & Chu t (LLC)( ٝاخزجبس ،)Augmented 

Dicky-Fuller (ADF)( ٝاخزجبس ،)Phillips-Perron Fisher (PP- Fisher) ،)

٣ٝشعغ اُغجت اُشئ٤غ٢ ك٢ الاػزٔبد ػ٠ِ صلاس اخزجبساد ٓخزِلخ إ٠ُ رش٤ًض ًَ اخزجبس ػ٠ِ 

اُزؾون ٖٓ أؽذ اُخظبئض اُج٤بٗبد ٝاُز٢ ٜٓ٘ب اُزٞصإ، ٝالاسرجبؽ اُزار٢، ٝاُزغبٗظ، 

ْ ٝرٌَٔ ثؼؼٜب الاخش، ٣ٝزْ اُؾٌْ ػ٠ِ ٗزبئظ ٛزٙ ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٗزبئظ ٛزٙ الاخزجبساد رذػ

% كئٕ اُغِغِخ 2( كئرا ًبٗذ أهَ ٖٓ P-Valueالاخزجبساد ٖٓ خلاٍ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )

( اُزب٢ُ ٣ؼشع ٗزبئظ اعزوشاس اُغِغِخ 2اُض٤٘ٓخ ٓغزوشح ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ، ٝاُغذٍٝ سهْ )

 اُض٤٘ٓخ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ.
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 (: 3صذٔل سلى )

 اخخببساث اسخمشاس انسلاسم انضيُٛت نًخغٛشاث انذساستَخبئش 

 انًخغٛش سيض

Unit Root Tests 

Levin, Lin & Chu 

t (LLC) 

Augmented 

Dicky-Fuller 

(ADF) 

PP- Fisher 

Statistic 
P-

value 

Statisti

c 

P-

value 
Statistic P-value 

Y1 0.000 14.739 0.000 59.921 0.000 67.019- حكهفت انخًٕٚم ببنًهكٛت 

Y2 ٍٚ0.000 12.241 0.000 32.735 0.000 53.035- حكهفت انخًٕٚم انذ 

Y3 0.000 24.224 0.000 70.837 0.000 180.00- حكهفت سأط انًبل انًشصح 

X1 )ٙ0.000 18.553 0.000 30.730 0.000 3.298- انكفبءة انخشغٛهٛت )انخحهٛم الأسبس 

X1  0.000 9.110 0.000 44.229 0.000 160.00- انحسبسٛت(انكفبءة انخشغٛهٛت )ححهٛم 

X2 0.000 23.154 0.000 46.614 0.000 68.755- ًَٕ انششكت 

C1 0.000 17.251 0.000 39.739 0.000 33.5962- انمًٛت انسٕلٛت نهمًٛت انذفخشٚت 

C2 0.000 11.623 0.000 34.851 0.000 33.210- انحضى 

C3 0.000 352.09 0.000 355.55 0.000 43.153- انؼًش 

C4 0.000 19.379 0.000 69.053 0.000 73.265- يؼذل انؼبئذ ػهٗ الاسخزًبس 

C5 ٘0.000 41.169 0.000 52.800 0.000 27.366- الاَفبق الاسخزًبس 

C7 0.000 32.214 0.000 67.144 0.000 58.226- الأصٕل انًهًٕست 

C8 0.000 29.798 0.000 40.166 0.000 9.212- انسٕٛنت 

C9 0.000 15.521 0.000 52.649 0.000 52.564- انشافؼت انًبنٛت 

 انًصذس: يٍ ئػذاد انببحزٍٛ ببلاػخًبد ػهٗ َخبئش انخحهٛم الإحصبئٙ

ًَ  (P-value)( اُغبثن رج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ ٓؼ٣ٞ٘خ 2ثلؾض ث٤بٗبد اُغذٍٝ سهْ )

اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ  اعزوشاس إ٠ُ%، ٓٔب ٣ش٤ش 2الاخزجبساد ُغ٤ٔغ ٓزـ٤شاد اُذساعخ أهَ ٖٓ 

ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝػذّ ٝعٞد ػلاهبد صائلخ ٝاسرجبؽبد ٤ٔٛٝخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد، ٛزا 

ثبلإػبكخ إ٠ُ إٌٓب٤ٗخ رطج٤ن ٗٔبرط الاٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ثطش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ 

 اس اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ.ٝاُز٢ رلزشع اعزوش

 فشٔض انذساست اخخببسَخبئش .  5/3

اػزٔذد اُذساعخ ك٢ اخزجبس اُلشٝع ػ٠ِ اُ٘ٔبرط الإؽظبئ٤خ اُز٢ ر٘بعت ؽج٤ؼخ 

 Cross Sectional)ث٤بٗبد ػ٤٘خ اُذساعخ، ٝرٔضَ ٛزا اُج٤بٗبد ٓض٣غبً ٖٓ اُج٤بٗبد اُوطبػ٤خ 

Data) ( ٝث٤بٗبد اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ  71ششًخ ٓٞصػخ ػ٠ِ  701ؽ٤ذ ثِـذ ، )ًهطبػب

(Time Series Data)  إ٠ُ 7071ع٘ٞاد ٖٓ ػبّ  1ؽ٤ش رٔزذ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ُلزشح ّ

ّ. ٣ٝ٘زظ ػٖ اُغٔغ ث٤ٖ ٛز٣ٖ اُ٘ٞػ٤ٖ ٖٓ اُج٤بٗبد ٓب ٣غ٠ٔ ثبُج٤بٗبد اُض٤٘ٓخ 7072

ٓلائٔخ  ، ٝهبٓذ اُذساعخ ثئعشاء اخزجبس(Panel Data)أُوطؼ٤خ أٝ اُج٤بٗبد اُِٞؽ٤خ 

الاٗؾذاس ٝرُي ُزؾذ٣ذ ؽش٣وخ الاٗؾذاس أُ٘بعجخ لاخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ،  ٗٔبرط ٝطلاؽ٤خ
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ًٝزُي ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓذٟ طلاؽ٤خ ٗزبئظ ٗٔبرط اُذساعخ ٝٓذٟ هجٍٞ ٗزبئغٜب، ٝرُي ٖٓ خلاٍ 

 : (Hayes & Rockwood, 2020; Gujarati, 2022) أعبع٤خصلاس خطٞاد 

  رطج٤ن ٗٔٞرط أُشثؼبد اُظـشٟ الاػز٤بد١(OLS)  ٝرُي ُزؾذ٣ذ ٓوذاس اُزؤص٤ش

 أُوذس.

  ْالاٗؾذاس أُطجوخ ك٢ اُخطٞح الأ٠ُٝ ٝرُي ُِؾٌْ  ٗٔبرط ٓلائٔخ ٝطلاؽ٤خ اخزجبس٣ز

ػ٠ِ ٓذٟ طلاؽ٤خ ٗزبئظ اُ٘ٔٞرط ٝٓذٟ هجٍٞ ٗزبئغٚ، ٝرْ اخز٤بس ٛزٙ الاخزجبساد 

ػ٠ِ رٞاكشٛب ؽ٤ش رْ إعشاء أسثغ  (OLS)ز٢ ٣ؼزٔذ ٗٔٞرط ك٢ ػٞء الاكزشاػبد اُ

 اخزجبساد أعبع٤خ ٢ٛٝ: 

  اخزجبس ٓشٌِخ اُزٞص٣غ( اُطج٤ؼ٢Normality)  ُِجٞاه٢ أٝ ػذّ اػزذا٤ُخ

 (Kolmogorov–Smirnov)الأخطبء اُؼشٞائ٤خ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اخزجبس 

 ُِجٞاه٢ ك٢ اُزؾ٤ِلاد الأعبع٤خ

  اخزجبس(White's test)  ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ث٤بٗبد اُذساعخ ُلؾض

(Heteroskedasticity ) خلاٍ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ الاخزجبس كئرا ًبٗذ ٖٓ

% كبٕ ث٤بٗبد اُذساعخ لا ٣ٞعذ ثٜب ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ 2أُؼ٣ٞ٘خ أًجش ٖٓ 

% كٜزا ٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞد ٓشٌِخ 2رجب٣ٖ، أٓب إرا ًبٗذ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

ُزب٢ُ لا ٣ظِؼ الاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط اٗؾذاس ثبعزخذاّ ك٢ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ٝثب

 (. OLSؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ )

  اخزجبس(Wooldridge test ) ُلؾض ٓذٟ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢

(Autocorrelation)  ك٢ ٗٔبرط اُذساعخ ٖٓ خلاٍ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ الاخزجبس

بؽ اُزار٢ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد % كلا ٣ٞعذ ٓشٌِخ الاسرج2كئرا ًبٗذ أُؼ٣ٞ٘خ أًجش ٖٓ 

% كٜزا ٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞد 2اُذساعخ، أٓب إرا ًبٗذ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

ٓشٌِخ اسرجبؽ رار٢ ُج٤بٗبد اُذساعخ ٝثبُزب٢ُ لا ٣ظِؼ رطج٤ن ؽش٣وخ الاٗؾذاس 

ٝٗٔٞرط اُزؤص٤شاد  (Fixed effect mode)اُزؤص٤شاد اُضبثزخ ٗٔٞرط ثبعزخذاّ 

 .(Random effect mode)اُؼشٞائ٤خ 

  اُزذاخَ اُخط٠اخزجبس (Multicollinearity)  ُلؾض ٓذٟ ٝعٞد ٓشٌِخ

ػ٠ِ رلغ٤ش أُزـ٤ش اُزبثغ،  هذسح ٗٔٞرط اُذساعخ اُزذاخَ اُخط٠ ٝرؾذ٣ذ ٓذٟ

ٖٓ ( Collinearity Diagnostics) ػ٠ِ اعزخذاّ ٓو٤بط٣ٝزْ الاػزٔبد 

، (Inflation Factor Variance - VIF) رؾذ٣ذ ه٤ٔخ رؼخْ اُزجب٣ٖخلاٍ 

 70أهَ ٖٓ  (VIF)، كئرا ًبٗذ ه٤ٔخ (Tolerance)ٝه٤ٔخ اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ ثٚ 

% كلا رٞعذ ٓشٌِخ رذاخَ خط٠ ث٤ٖ 2أًجش ٖٓ  (Tolerance)ٝه٤ٔخ 

 ٓزـ٤شاد اُذساعخ.
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  ك٢ ؽبُخ ٝعٞد ٓشبًَ ك٢ الاخزجبساد اُغبثوخ ٣زْ اخز٤بس أعِٞة اٗؾذاس ٓ٘بعت

٣غبػذ ػ٠ِ إػذاد ٗٔبرط ٓوذسح رغزخذّ اُٞطق ٣شاػ٠ ٛزٙ أُشبًَ ثبُشٌَ اُز١ 

 .ٝاُزؾ٤َِ ٝاُزلغ٤ش ٝاُز٘جؤ ثشٌَ أًضش ٓظذاه٤خ

 انكفبءة انخشغٛهٛت نهششكبث ػهٗ حكهفت سأط انًبلاخخببس أرش  .5/3/1

رْ ط٤بؿخ اُلشع  ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ُِششًبداٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ لاخزجبس أصش 

 دلانت ئحصبئٛت نهكفبءة انخشغٛهٛت ػهٗ حكهفت انخًٕٚم أرش رٕٔٚصذ لا "الأٍٝ اُوبئَ ثؤٗٚ 

 الاٗؾذاس اُزب٢ُ: ٗٔبرط، ُٝزؾون ٖٓ طؾخ ٛزا اُلشع رْ ط٤بؿخ "ٔيكَٕبحٓب

Y1 (COE)= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 

C5 it + β7 C6 it   + β8 C7 it + β9 C8 it   + ε it 

Model 

(

1

) 

Y2 (COD)= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 

C5 it + β7 C6 it   + β8 C7 it + β9 C8 it   + ε it 

Model 

(

2

) 

Y3 (WACC)= β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + 

β6 C5 it + β7 C6 it   + β8 C7 it + β9 C8 it   + ε it 

Model 

(

3

) 
 

الاٗؾذاس أُزؼذد ٝكوب ُطش٣وخ أُشثؼبد رؾ٤َِ رْ إعشاء ٝلاخزجبس ٛزا اُ٘ٔبرط 

 ٗٔٞرط ٓلائٔخ ٝطلاؽ٤خ ، صْ رْ إعشاء اخزجبسثشٌَ ٓجذئ٢( OLS)الاػز٤بد٣خ  اُظـشٟ

 White's)ُِجٞاه٢، ٝاخزجبس  (Normality)الاٗؾذاس ٖٓ خلاٍ ٓشٌِخ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ 

test)  ُلؾض ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ث٤بٗبد اُذساعخ(Heteroskedasticity اخزجبس ،)

(Wooldridge test)  ُلؾض ٓذٟ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢(Autocorrelation) ،

. ٝرُي ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًَ ٖٓ اُزؾ٤َِ (Multicollinearity) اُزذاخَ اُخط٠ٝاخزجبس 

 الأعبع٢ ٝرؾ٤َِ اُؾغبع٤خ ًٔب ٢ِ٣:
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 انخحهٛم الأسبسٙ .5/3/1/1

ٓلائٔخ ٝطلاؽ٤خ ٗٔبرط اٗؾذاس اُلشع  اخزجبس( اُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٗزبئظ 1اُغذٍٝ سهْ )

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُزؾ٤َِ الأعبع٢.  الأٍٝ

 (: 4صذٔل سلى )

 اَحذاس انفشض الأٔل )انخحهٛم الأسبسٙ( ًَبرس يلائًت ٔصلاحٛت اخخببس

test 

Model (1) Model (2) Model (3) Multicollinearity 

Y1 (COE) Y2 (COD) Y3 (WACC) 
va

r 
vif Tol. 

Kolmogoro

v–Smirnov 

K-S 0.0497 0.0291 0.030 X1 
1.21

5 

0.82

3 

p-v 0.025 0.281 0.259 C1 
1.07

8 

0.92

8 

White's test 

chi

2 
99.49 127.41 57.85 C2 

1.17

2 

0.85

3 

p-v 0.003 0.000 0.692 C3 
1.74

3 

0.57

4 

Wooldridge 

test 

 F 4.687 7.438 9.898 C4 
1.11

8 

0.89

4 

p-v 0.033 0.008 0.002 C5 
1.34

1 

0.74

5 

Regression Method 

FGLS 

regression with 

Heteroskedastici

ty & 

Autocorrelation 

FGLS 

regression with 

Heteroskedastici

ty & 

Autocorrelation 

FGLS 

regression 

with 

Autocorrelati

on 

C6 
1.25

0 

0.80

0 

C7 
1.15

9 

0.86

3 

C8 
1.99

9 

0.50

0 

 انًصذس: يٍ ئػذاد انببحزٍٛ ببلاػخًبد ػهٗ َخبئش انخحهٛم الإحصبئٙ انًصذس: َخبئش انخحهٙ

 

 ( انسببك حبٍٛ:4ٔبفحص َخبئش صذٔل سلى )

  ٖٓ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ اهزشاة رٞص٣غ ثٞاه٢ ع٤ٔغ ٗٔبرط الاٗؾذاس(Normality) ،

اُخبص ثبُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢  (Kolmogorov–Smirnov) ٝرُي لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس

 .(Model1)، ك٤ٔب ػذا %2أًجش ٖٓ 

  ٝعٞد ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ث٤بٗبد اُذساعخ(Heteroskedasticity ،) ٝرُي

 اُخبص ثؼذّ اُزغبٗظ (White's test)لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس 
(Heteroskedasticity ) ٖٓ َٝثبُزب٢ُ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُؼذ٤ٓخ ثؤٕ ٛ٘بى 2أه %

 (.Model3)ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ اُجٞاه٢، ك٤ٔب ػذا 

  ُِجٞاه٢ اسرجبؽ رار٢ ٝعٞد ٓشٌِخ(Autocorrelation) ٝرُي لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس ،

(Wooldridge test ) ٖٓ َٝثبُزب٢ُ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ ثؤٕ ٛ٘بى اسرجبؽ 2أه %

 رار٢.

 ٓ رذاخَ اُخط٠شٌِخ ػذّ ٝعٞد (Multicollinearity)  ،ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

ٝه٤ٔخ اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ ثٚ  70( أهَ ٖٓ VIF) اُزجب٣ٖ ٝرُي لإ رؼخْ

(Tolerance ٖٓ أًجش )ػ٠ِ ٘ٔٞرط اُذسح %، ٓٔب ٣ش٤ش إ٠ُ اسرلبع اُضوخ ك٢ ه2

 رلغ٤ش اُزـ٤ش ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ.
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ٝك٢ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ ٗغذ إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ثبعزخذاّ ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ 

(OLS) رؾ٤َِ الاٗؾذاس ٝكوبً لاخزجبس  لا ٣ظِؼ ُِزؼج٤ش ػٖ ث٤بٗبد اُذساعخ، ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ

(FGLS regression)  ٖٝٝعٞد اسرجبؽ رار٢  اُجٞاه٢ٝاُز١ ٣شاػ٠ ٝعٞد ػذّ رغبٗظ رجب٣

، ٣ٝشاػ٢ ٝٝعٞد اسرجبؽ رار٢ ث٤ٖ اُجٞاه٢ ك٢ (Model2)، (Model1)ث٤ٖ اُجٞاه٢ ك٢ 

(Model3 ،)( ْاُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٗزبئظ ٛزا اُ٘ٔٞرط.2ٝاُغذٍٝ سه ) 

 (:5صذٔل سلى )

انكفبءة انخشغٛهٛت نهششكبث ػهٗ حكهفت سأط انًبل )انخحهٛم رش َخبئش ححهٛم الاَحذاس لأ 

 الأسبسٙ(

Va

r 
Name 

Model (1) Model (2) Model (3) 

Y1 (COE) Y2 (COD) Y3 (WACC) 

Coef. 
p-

value 
Coef. p-value Coef. 

p-

value 

X1 0.450- انكفبءة انخشغٛهٛت
***

 0.000 0.254 0.135 -0.299
**

 0.011 

C1 
انمًٛت انسٕلٛت نهمًٛت 

 انذفخشٚت
0.027

***
 0.003 0.046

**
 0.039 0.039

***
 0.007 

C2 0.393 0.089- 0.930 0.014- 0.336 0.082- انششكت ػًش 

C3 
يؼذل انؼبئذ ػهٗ 

 الأصٕل
-2.779

***
 0.000 0.156 0.715 -2.505

***
 0.000 

C4 ٘0.066 0.769 0.101 0.742- 0.935 0.036 الاَفبق الاسخزًبس 

C5 0.057 0.121- 0.457 0.083 0.779 0.016- صٕدة انًشاصؼت 

C6 0.337- الأصٕل انًهًٕست
***

 0.000 -0.306 0.224 -0.348
***

 0.005 

C7 1.874- انسٕٛنت
***

 0.000 0.123 0.757 -1.22
***

 0.000 

C8 1.067- انشافؼت انًبنٛت
***

 0.000 -2.168
***

 0.000 -1.421
***

 0.000 

Constant 0.654 0.053 7.545
***

 0.000 1.266
***

 0.001 

Obs 749 749 749 

Chi-square 410.23 302.69 180.30 

Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 

R-squared 47.90% 22.66% 44.62% 

  ئػذاد انببحزٍٛ ببلاػخًبد ػهٗ َخبئش انخحهٛم الإحصبئٙانًصذس: يٍ 

 ( انسببك حبٍٛ يب ٚهٙ: 5بفحص َخبئش صذٔل سلى )

 (:COEببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت انخًٕٚم ببنًهكٛت ) -1

  ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ ٌِلبءح ُ إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

اُششًبد راد اٌُلبءح ، ٝهذ ٣شعغ اُغجت ك٢ رُي إ٠ُ إٔ %(7ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

أًضش ٝرذكوبد ٗوذ٣خ أسثبػ رؾو٤ن اُزشـ٤ِ٤خ اُؼب٤ُخ رزغْ ثبعزخذاّ أكؼَ ُِٔٞاسد، ٝ

 دهجٍٞ ٓؼذلا ٝثبُزب٢ُاُششًبد أًضش عبرث٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ  ٛزٙاعزوشاساً، ٓٔب ٣غؼَ 

 .ػ٠ِ الأعْٜػبئذ أهَ 
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  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ ُرج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢  ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، ك٢ %(7ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ) اُذكزش٣خ

، الأطٍٞ أُِٔٞعخ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٌَُ ٖٓ

ٟ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٞٝاُغ٤ُٞخ، ٝ

، الاٗلبم الاعزضٔبس١اُششًخ، ٝ ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7ٖٓ )

 .عٞدح أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخٝ

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 170.72أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( 11.30%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )11.30رجِؾ )

. ٝك٢ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٗٔٞرط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS Regression الاٗؾذاس ٝكوبً لأعِٞة

Y1 (COE)= 0.654 – 0.450 X1 + 0.027 C1 – 0.082 C2 – 2.779 C3 + 

0.036 C4 – 0.016 C5 + 0.337 C6 – 1.874 C7 – 1.067 C8  
Model 

(

1

) 
 

 (:COD) ببنذٍٚببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت انخًٕٚم  -2

  ّاُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ، ٝرخزِق ٛزٙ رٌِلخ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ ٌِلبءح ٓؼ١ٞ٘ ُٝعٞد رؤص٤ش ػذ

ٝاُز٢ رٞطِذ إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ إ٣غبث٤خ  (Wang et al, 2023)اُ٘ز٤غخ ٓغ دساعخ 

إٔ ٝهذ ٣شعغ اُغجت ك٢ رُي إ٠ُ ث٤ذ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. 

أػجبء ٠ِ هذسح اُششًخ ػ٠ِ ر٤ُٞذ أسثبػ ًبك٤خ ُزـط٤خ ػ ٣٘ظت رش٤ًضْٖٛ ٤أُوشػ

ُغذاد اُذ٣ٕٞ،  خأُزبؽٝثبُزب٢ُ اُزش٤ًض ٣ٌٕٞ أًضش ػ٠ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ . اُذ٣ٕٞ

 .ٝؽذٛبلا رغ٤طش ػ٤ِٜب اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ًض٤شح ؼٞآَ ث ٝاُز٢ رزؤصش

  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ ُرج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢  ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، ك٢ %(5زٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )ٝرُي ػ٘ذ ٓغ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖػ٠ِ رٌِلخ  اُذكزش٣خ

ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ  اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ِٖشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُ

ٓؼذٍ اُششًخ، ٝ ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

، الأطٍٞ أُِٔٞعخٝ عٞدح أُشاعؼخ، ٝالاٗلبم الاعزضٔبس١، ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

 اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.ػ٠ِ رٌِلخ ٝاُغ٤ُٞخ 

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 207.33أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( 77.73%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )77.73رجِؾ )
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اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. ٝك٢ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٗٔٞرط رٌِلخ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS Regressionالاٗؾذاس ٝكوبً لأعِٞة 

Y2 (COD)= 7.545 – 0.254 X1 + 0.046 C1 – 0.014 C2 – 0.156 C3 - 

0.742 C4 – 0.083 C5 - 0.306 C6 – 0.123 C7 – 2.168 C8  
Model 

(

2

) 
 

 (:WACC) سأط انًبل انًشصحببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت  -3

 ُ ٝرُي ػ٘ذ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼػ٠ِ ٌِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢ ،

 ,Mali and Lim)%(، ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ دساعخ 2ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

٣شعغ اُغجت ك٢ رُي إ٠ُ إٔ اسرلبع اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٣غبػذ اُششًبد ، ٝهذ (2022

ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ اسرلبع ٝاعزوشاس الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ًٝزُي اٗخلبع 

ٓغزٟٞ أُخبؽش ثٜب عٞاء ًبٗذ ٓخبؽش اعزضٔبس٣خ أٝ ٓخبؽش رزؼِن ثبُغ٤ُٞخ ٝػذّ 

صوخ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ اُوذسح ػ٠ِ اُٞكبء ثبلاُزضآبد ٝاُذ٣ٕٞ، ٝٛزا ٣ذػْ 

ثبُشٌَ اُز١ ٣ٔ٘ؼ اُششًخ ٓٞهق رلبٝػ٢ هٟٞ ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ الأٓٞاٍ 

 ٖٓ ٓخزِق أُظبدس ثؤهَ رٌِلخ.

  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ رج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢ ُ ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، %(7أهَ ٖٓ ) ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ اُذكزش٣خ

، الأطٍٞ أُِٔٞعخ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ك٢ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٌَُ ٖٓ

ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼٝاُغ٤ُٞخ، ٝ

الاٗلبم اُششًخ، ٝ ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7أهَ ٖٓ )

 .رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼعٞدح أُشاعؼخ ، ٝالاعزضٔبس١

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 720.20أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( ٣11.37ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ ) %( ٝٛزا11.37رجِؾ )

اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. ٝك٢ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٗٔٞرط رٌِلخ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS Regressionالاٗؾذاس ٝكوبً لأعِٞة 

Y3 (WACC)= 1.266 – 0.299 X1 + 0.039 C1 – 0.089 C2 – 2.505 C3 + 

0.769 C4 – 0.121 C5 - 0.348 C6 – 1.220 C7 – 1.421 C8  
Model 

(

3

) 
 

ٕٚصذ أرش رٔ لا ": ٝك٠ ػٞء اُ٘زبئظ اُغبثوخ ٣ٌٖٔ سكغ اُلشع الأٍٝ اُوبئَ ثؤٗٚ 

ٝرُي ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًَ ٖٓ  "ٔيكَٕبحٓب دلانت ئحصبئٛت نهكفبءة انخشغٛهٛت ػهٗ حكهفت انخًٕٚم

ٓوبثَ هجٍٞ ٛزا اُلشع ػ٠ِ ٓغزٟٞ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ، ك٢ 

 رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٗز٤غخ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘.
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 ححهٛم انحسبسٛت .5/3/1/2

ُٝٔض٣ذ ٖٓ اُزؤ٤ًذ ػ٠ِ ٗزبئظ اخزجبس اُلشع الأٍٝ هٔ٘ب ثئػبدح اخزجبس ٛزا اُلشع ٖٓ 

ُزشـ٤ِ٤خ خلاٍ رـ٤٤ش ؽش٣وخ ه٤بط اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٖٓ ٓؤشش ٓطِن ٣ؼٌظ ٓغزٟٞ اٌُلبءح ا

رؼَٔ ك٢  اُز٢اُذاخ٤ِخ دٕٝ الاخز ك٢ الاػزجبس ٓغزٟٞ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًبد أُٔبصِخ 

ٓؤشش رغ٤ٔؼ٢ ٣ؼٌظ ٓغزٟٞ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًبد ك٢ ػٞء ٗلظ اُوطبع، إ٠ُ 

، ٝرْ رطج٤ن ٛزٙ الاخزجبس ث٘لظ أُوبسٗخ ثبُششًبد داخَ ٗلظ اُوطبع اُز١ ر٘ز٢ٔ ُٚ اُششًخ

اخزجبس ٓلائٔخ ٝطلاؽ٤خ ( اُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٗزبئظ 3اُزؾ٤َِ الأعبع٢، ٝاُغذٍٝ سهْ ) ٜٓ٘غ٤خ

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ ًٔب ٢ِ٣: ٗٔبرط اٗؾذاس اُلشع الأٍٝ

 (:6صذٔل سلى )

 اَحذاس انفشض الأٔل )ححهٛم انحسبسٛت( ًَبرس يلائًت ٔصلاحٛت اخخببس 

test 

Model (1a) Model (2a) Model (3a) Multicollinearity 

Y1 (COE) Y2 (COD) Y3 (WACC) 
va

r 
vif Tol. 

Kolmogoro

v–Smirnov 

K-S 0.0597 0.0408 0.037 X1 
1.44

8 

0.69

1 

p-v 0.005 0.083 0.134 C1 
1.08

0 

0.92

6 

White's test 

chi

2 
102.5 118.3 13.062 C2 

1.17

3 

0.85

2 

p-v 0.002 0.000 0.001 C3 
1.81

5 

0.55

1 

Wooldridge 

test 

 F 5.207 7.105 62.43 C4 
1.11

9 

0.89

4 

p-v 0.025 0.009 0.532 C5 
1.34

2 

0.74

5 

Regression 

Method 

FGLS 

regression with 

Heteroskedastic

ity & 

Autocorrelation 

FGLS 

regression with 

Heteroskedastic

ity & 

Autocorrelation 

FGLS 

regression with 

Heteroskedastic

ity 

C6 
1.27

9 

0.78

2 

C7 
1.15

8 

0.86

4 

C8 
2.06

0 

0.48

5 

 انًصذس: يٍ ئػذاد انببحزٍٛ ببلاػخًبد ػهٗ َخبئش انخحهٛم الإحصبئٙ

 ( انسببك حبٍٛ:6ٔبفحص َخبئش صذٔل سلى )

  ٖٓ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ اهزشاة رٞص٣غ ثٞاه٢ ع٤ٔغ ٗٔبرط الاٗؾذاس(Normality) ،

اُخبص ثبُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢  (Kolmogorov–Smirnov) ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبسٝرُي لإ 

 .(Model1)، ك٤ٔب ػذا %2أًجش ٖٓ 

  ٝعٞد ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ث٤بٗبد اُذساعخ(Heteroskedasticity ،) ٝرُي

 اُخبص ثؼذّ اُزغبٗظ (White's test)لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس 

(Heteroskedasticity ) ٖٓ َاُلشػ٤خ اُؼذ٤ٓخ ثؤٕ ٛ٘بى % ٝثبُزب٢ُ هجٍٞ 2أه

 ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ اُجٞاه٢.
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  ُِجٞاه٢ اسرجبؽ رار٢ ٝعٞد ٓشٌِخ(Autocorrelation) ٝرُي لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس ،

(Wooldridge test ) ٖٓ َٝثبُزب٢ُ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ ثؤٕ ٛ٘بى اسرجبؽ 2أه %

 .(Model3)رار٢، ك٤ٔب ػذا 

  رذاخَ اُخط٠ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ (Multicollinearity)  ،ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

ٝه٤ٔخ اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ ثٚ  70أهَ ٖٓ  (VIF) اُزجب٣ٖ ٝرُي لإ رؼخْ

(Tolerance ٖٓ أًجش )ػ٠ِ ٘ٔٞرط اُذسح %، ٓٔب ٣ش٤ش إ٠ُ اسرلبع اُضوخ ك٢ ه2

 رلغ٤ش اُزـ٤ش ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ.

ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ ٝك٢ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ ٗغذ إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ثبعزخذاّ 

(OLS) رؾ٤َِ الاٗؾذاس ٝكوبً لاخزجبس  لا ٣ظِؼ ُِزؼج٤ش ػٖ ث٤بٗبد اُذساعخ، ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ

(FGLS regression)  ٝاُز١ ٣شاػ٠ ٝعٞد ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ اُجٞاه٢ ٝٝعٞد اسرجبؽ رار٢

٢ ك٢ ، ٣ٝشاػ٢ ٝٝعٞد ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ اُجٞاه(Model2)، (Model1)ث٤ٖ اُجٞاه٢ ك٢ 

(Model3 ،)( ْاُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٗزبئظ ٛزا اُ٘ٔٞرط.1ٝاُغذٍٝ سه ) 

 (:5صذٔل سلى )

انكفبءة انخشغٛهٛت نهششكبث ػهٗ حكهفت سأط انًبل )ححهٛم رش َخبئش ححهٛم الاَحذاس لأ 

 انحسبسٛت(

Var  Name 

Model (1a) Model (2a) Model (3a) 

Y1 (COE) Y2 (COD) Y3 (WACC) 

Coef. 
 p-

value 
Coef. 

 p-

value 
Coef. 

 p-

value 

X1 0.037- انكفبءة انخشغٛهٛت
**

 0.038 -0.001 0.978 -0.043
**

 0.044 

C1 0.036 انمًٛت انسٕلٛت نهمًٛت انذفخشٚت
***

 0.000 0.047
**

 0.045 0.034
**

 0.020 

C2 0.355 0.098- 0.742 0.051- 0.585 0.047- انؼًش 

C3  2.885- انؼبئذ ػهٗ الأصٕليؼذل
***

 0.000 0.355 0.405 -2.451
***

 0.000 

C4 ٘0.858 0.220 0.625- 0.987 0.007- الاَفبق الاسخزًبس
**

 0.042 

C5 0.061 0.121- 0.598 0.057 0.705 0.022- صٕدة انًشاصؼت 

C6 0.275- الأصٕل انًهًٕست
***

 0.007 -0.372 0.162 -0.288
**

 0.020 

C7 1.929- انسٕٛنت
***

 0.000 0.020 0.963 -1.228
***

 0.000 

C8 0.956- انشافؼت انًبنٛت
***

 0.000 -2.230
***

 0.000 -1.396
***

 0.000 

Constant 0.569 0.110 7.512
***

 0.000 1.129
***

 0.007 

obs 749 749 749 

Chi-square   292.84 293.28 169.91 

 Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 

R-squared 47.63% 22.14% 44.70% 

 انًصذس: يٍ ئػذاد انببحزٍٛ ببلاػخًبد ػهٗ َخبئش انخحهٛم الإحصبئٙ

 

 ( انسببك حبٍٛ يب ٚهٙ: 5بفحص َخبئش صذٔل سلى )

 (:COEببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت انخًٕٚم ببنًهكٛت ) -1

  ػ٘ذ ٓغزٟٞ  ٝرُيرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ اٌُلبءح ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢

 .%(2ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )
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  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ ُرج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢  ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، ك٢ %(7ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ) اُذكزش٣خ

، الأطٍٞ أُِٔٞعخ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٌَُ ٖٓ

اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٝاُغ٤ُٞخ، ٝ

، الاٗلبم الاعزضٔبس١اُششًخ، ٝ ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7ٖٓ )

 .عٞدح أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخٝ

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ٞ( 737.21ثخ )أُؾغ

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( 11.32%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )11.32رجِؾ )

 .ثب٤ٌُِٔخرٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

  ٙٝثٔوبسٗخ ٛزٙ اُ٘زبئظ ٓغ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٗغذ ٛ٘بى رطبثن ك٢ ؽج٤ؼخ ٝارغب

اُزؤص٤ش ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًبكخ أُزـ٤شاد ٝإٕ ًبٕ ٛ٘بى اٗخلبع ؽل٤ق ه٤ٔخ ٓؼبَٓ 

 %(11.32%( إ٠ُ )11.30ٖٓ ) R-squaredاُزؾذ٣ذ 

 (:COD) ببنذٍٚببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت انخًٕٚم  -2

  ّرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ ٌِلبءح ٓؼ١ٞ٘ ُٝعٞد رؤص٤ش ػذ  

  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ ُرج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢  ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، ك٢ %(5ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ) اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖػ٠ِ رٌِلخ  اُذكزش٣خ

ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ  اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ِٖشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُ

ٓؼذٍ اُششًخ، ٝ ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

، الأطٍٞ أُِٔٞعخٝ عٞدح أُشاعؼخ، ٝالاٗلبم الاعزضٔبس١، ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

 اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.ػ٠ِ رٌِلخ ٝاُغ٤ُٞخ 

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 732.72أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( 77.71%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )77.71رجِؾ )

 اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.لخ رٌِٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

  ٙٝثٔوبسٗخ ٛزٙ اُ٘زبئظ ٓغ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٗغذ ٛ٘بى رطبثن ك٢ ؽج٤ؼخ ٝارغب

اُزؤص٤ش ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًبكخ أُزـ٤شاد ٝإٕ ًبٕ ٛ٘بى اٗخلبع ؽل٤ق ه٤ٔخ ٓؼبَٓ 

 %(.77.71%( إ٠ُ )77.33ٖٓ ) R-squaredاُزؾذ٣ذ 

 (:WACC) سأط انًبل انًشصحببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت  -3

  ٝرُي ػ٘ذ  رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼػ٠ِ اُزشـ٤ِ٤خ اٌُلبءح ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢

  %(.2ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )
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  ُو٤ٔخ اُغٞه٤خ رج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢ ٌَُ ٖٓ ا ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

الاٗلبم الاعزضٔبس١ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ ٝرُي ػ٘ذ ٝ، ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ

ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ  ، ك٢ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٌَُ ٖٓ%(2ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

ٝرُي ػ٘ذ  اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ، ٝاُغ٤ُٞخ، ٝالأطٍٞ

ػ٠ِ الأطٍٞ أُِٔٞعخ ، ًٝزُي ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ %(7ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ %(2أهَ ٖٓ )رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 .عٞدح أُشاعؼخ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼاُششًخ، ٝ ػٔش رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 733.37أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( 11.10%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )11.10رجِؾ )

 اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. رٌِلخ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 طبثن ك٢ ؽج٤ؼخ ٝارغبٙ ٝثٔوبسٗخ ٛزٙ اُ٘زبئظ ٓغ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٗغذ ٛ٘بى ر

الاٗلبم الاعزضٔبس١ ػ٠ِ رؤص٤ش  اُزؤص٤ش ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًبكخ أُزـ٤شاد ك٤ٔب ػذا رؾٍٞ

ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ٖٓ رؤص٤ش ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزؤص٤ش إ٣غبث٢  رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ

ٖٓ  R-squared، ٓغ ٝعٞد اسرلبع ؽل٤ق ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ %(2أهَ ٖٓ )

 .%(11.10%( إ٠ُ )11.37)

ٝك٠ ػٞء ٗزبئظ رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ اُغبثن ٣ٌٖٔ اُزٞطَ إ٠ُ ٗلظ ٗز٤غخ اُزؾ٤َِ 

٣ٞعذ أصش رٝ دلاُخ إؽظبئ٤خ ٌُِلبءح لا "الأعبع٢ ٝرُي ثؼذّ هجٍٞ اُلشع الأٍٝ اُوبئَ ثؤٗٚ: 

ٝرُي ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًَ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ،  "ٔيكَٕبحٓب حكهفت انخًٕٚماُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ 

أُبٍ أُشعؼ، ك٢ ٓوبثَ هجٍٞ ٛزا اُلشع ػ٠ِ ٓغزٟٞ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٝرٌِلخ سأط 

 ٗز٤غخ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘.

 ًَٕ انششكبث ػهٗ حكهفت سأط انًبلاخخببس أرش  .5/3/2

اُوبئَ ثؤٗٚ  اُضب٢ٗرْ ط٤بؿخ اُلشع  ٗٔٞ اُششًبد ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍلاخزجبس أصش 

، ُٝزؾون ٖٓ "حكهفت انخًٕٚم ٔيكَٕبحٓبػهٗ  نًُٕ انششكترٔ دلانت ئحصبئٛت  أرشٕٚصذ لا "

 الاٗؾذاس اُزب٢ُ: ٗٔبرططؾخ ٛزا اُلشع رْ ط٤بؿخ 
Y1 (COE)= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + 

β8 C7 it + β9 C8 it   + ε it Model (4) 

Y2 (COD)= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   + 

β8 C7 it + β9 C8 it   + ε it 
Model (5) 

Y3 (WACC)= β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it   
+ β8 C7 it + β9 C8 it   + ε it 

Model (6) 

 

الاٗؾذاس أُزؼذد ٝكوب ُطش٣وخ أُشثؼبد رؾ٤َِ رْ إعشاء ٝلاخزجبس ٛزا اُ٘ٔبرط 

 ٗٔٞرط ٓلائٔخ ٝطلاؽ٤خ ، صْ رْ إعشاء اخزجبسثشٌَ ٓجذئ٢( OLS)الاػز٤بد٣خ  اُظـشٟ

 White's)ُِجٞاه٢، ٝاخزجبس  (Normality)الاٗؾذاس ٖٓ خلاٍ ٓشٌِخ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ 
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test)  ُلؾض ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ث٤بٗبد اُذساعخ(Heteroskedasticity اخزجبس ،)

(Wooldridge test)  ُلؾض ٓذٟ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢(Autocorrelation) ،

( اُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٗزبئظ ٛزٙ 2. ٝاُغذٍٝ سهْ )(Multicollinearity) اُزذاخَ اُخط٠ٝاخزجبس 

 الاخزجبساد. 

 (:5صذٔل سلى )

 اَحذاس انفشض انزبَٙ ًَبرس يلائًت ٔصلاحٛت ببساخخ

test 

Model (4) Model (5) Model (6) Multicollinearity 

Y1 (COE) Y2 (COD) 
Y3 

(WACC) 
Var. vif Tol. 

Kolmogo

rov–

Smirnov 

K-S 0.0636 0.0398 0.033 X2 
1.1

43 
0.875 

p-v 0.002 0.093 0.204 C1 
1.0

80 
0.926 

White's 

test 

chi2 99.16 108.67 72.16 C2 
1.1

74 
0.852 

p-v 0.003 0.000 0.226 C3 
1.7

60 
0.568 

Wooldrid

ge test 

 F 3.982 7.200 8.541 C4 
1.1

23 
0.890 

p-v 0.049 0.009 0.004 C5 
1.3

45 
0.743 

Regression 

Method 

FGLS 

regressio

n with 

Heterosk

edasticity 

& 

Autocorr

elation 

FGLS 

regression 

with 

Heteroske

dasticity 

& 

Autocorre

lation 

FGLS 

regression 

with 

Autocorre

lation 

C6 
1.2

52 
0.799 

C7 
1.1

43 
0.875 

C8 
2.0

11 
0.497 

 ػهٗ َخبئش انخحهٛم الإحصبئٙانًصذس: يٍ ئػذاد انببحزٍٛ ببلاػخًبد 

 ( انسببك حبٍٛ:5ٔبفحص َخبئش صذٔل سلى )

  ٖٓ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ اهزشاة رٞص٣غ ثٞاه٢ ع٤ٔغ ٗٔبرط الاٗؾذاس(Normality) ،

ثبُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢  اُخبص (Kolmogorov–Smirnov) ٝرُي لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس

 .(Model4)، ك٤ٔب ػذا %2أًجش ٖٓ 

  ٝعٞد ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ث٤بٗبد اُذساعخ(Heteroskedasticity ،) ٝرُي

 ثؼذّ اُزغبٗظ اُخبص (White's test)لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس 

(Heteroskedasticity ) ٖٓ َٝثبُزب٢ُ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُؼذ٤ٓخ ثؤٕ ٛ٘بى 2أه %

 (.Model6)ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ اُجٞاه٢، ك٤ٔب ػذا 
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

  ُِجٞاه٢اسرجبؽ رار٢ ٝعٞد ٓشٌِخ (Autocorrelation) ٝرُي لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس ،

(Wooldridge test ) ٖٓ َٝثبُزب٢ُ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ ثؤٕ ٛ٘بى اسرجبؽ 2أه %

 رار٢.

  اُخط٠رذاخَ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ (Multicollinearity)  ،ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

ٝه٤ٔخ اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ ثٚ  70أهَ ٖٓ  (VIF) اُزجب٣ٖ ٝرُي لإ رؼخْ

(Tolerance ٖٓ أًجش )ػ٠ِ ٘ٔٞرط اُذسح %، ٓٔب ٣ش٤ش إ٠ُ اسرلبع اُضوخ ك٢ ه2

 رلغ٤ش اُزـ٤ش ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ.

ٝك٢ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ ٗغذ إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ثبعزخذاّ ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ 

(OLS)  ْرؾ٤َِ الاٗؾذاس ٝكوبً لاخزجبس  الاػزٔبد ػ٠ِلا ٣ظِؼ ُِزؼج٤ش ػٖ ث٤بٗبد اُذساعخ، ٝر

(FGLS regression)  اسرجبؽ رار٢  ٝٝعٞدٝاُز١ ٣شاػ٠ ٝعٞد ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ اُجٞاه٢

، ٣ٝشاػ٢ ٝٝعٞد اسرجبؽ رار٢ ث٤ٖ اُجٞاه٢ ك٢ (Model4( ،)Model5)ث٤ٖ اُجٞاه٢ ك٢ 

(Model6 ،)( ْاُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٗزبئظ ٛزا اُ٘ٔٞرط.3ٝاُغذٍٝ سه ) 
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

 (:5صذٔل سلى )

 ًَٕ انششكبث ػهٗ حكهفت سأط انًبلرش َخبئش ححهٛم الاَحذاس لأ 

Var  Name 

Model (4) Model (5) Model (6) 

Y1 (COE) Y2 (COD) Y3 (WACC) 

Coef. 
 p-

value 
Coef. 

 p-

value 
Coef. 

 p-

value 

X2 0.303- ًَٕ انششكبث
***

 0.000 0.203 0.059 -0.373
***

 0.000 

C1 0.039 انمًٛت انسٕلٛت نهمًٛت انذفخشٚت
***

 0.000 0.042 0.050 0.043
***

 0.003 

C2 0.661 0.046- 0.636 0.069- 0.571 0.050- انؼًش 

C3 2.629- يؼذل انؼبئذ ػهٗ الأصٕل
***

 0.000 0.338 0.411 -2.164
***

 0.000 

C4 ٘0.090 0.672 0.113 0.748- 0.687 0.176 الاَفبق الاسخزًبس 

C5 0.169- 0.563 0.061 0.280 0.060- صٕدة انًشاصؼت
***

 0.006 

C6 360.- الأصٕل انًهًٕست
***

 0.000 -0.316 0.203 -0.354
***

 0.003 

C7 1.965- انسٕٛنت
***

 0.000 -0.110 0.695 -1.212
***

 0.000 

C8 1.046- انشافؼت انًبنٛت
***

 0.000 -2.124
***

 0.000 -1.255
***

 0.000 

Constant 0.684
**

 0.040 6.858
***

 0.000 1.366
***

 0.000 

obs 749 749 749 

Chi-square   266.30 267.05 207.40 

 Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 

R-squared 48.60% 21.94% 45.30% 

 خًبد ػهٗ َخبئش انخحهٛم الإحصبئٙانببحزٍٛ ببلاػانًصذس: يٍ ئػذاد 

 ( انسببك حبٍٛ يب ٚهٙ: 5بفحص َخبئش صذٔل سلى )

 (:COEببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت انخًٕٚم ببنًهكٛت ) -1

  ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ػ٠ِ  ُ٘ٔٞ اُششًبد إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

اسرلبع عبرث٤خ  أعجبة ٜٓ٘ب، ٝهذ ٣شعغ رُي إ٠ُ ػذٙ %(7ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

 ٗز٤غخ رٞهغاٗخلبع أُخبؽش أُزٞهؼخ ، ٝأُغزضٔش٣ٖ ثغجت كشص اُ٘ٔٞ أُغزوج٤ِخ

، ٝثبُزب٢ُ عٔؼخ اُششًخ ، ٝاُزؾغٖ ك٢ص٣بدح أُج٤ؼبد ٝالأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ

 إٌٓب٤ٗخ هجٍٞ أُغزضٔش٣ٖ ُٔؼذلاد ػبئذ أهَ ػ٠ِ الأعْٜ.

  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ ُرج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢  ًتببنًخغٛشاث انحبكٝك٤ٔب ٣زؼِن

، ك٢ %(7ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ) اُذكزش٣خ

، الأطٍٞ أُِٔٞعخ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٌَُ ٖٓ

زٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغٝاُغ٤ُٞخ، ٝ

، الاٗلبم الاعزضٔبس١اُششًخ، ٝ ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7ٖٓ )

 .عٞدح أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخٝ
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 733.20أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( 12.30%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )12.30رجِؾ )

. ٝك٢ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٗٔٞرط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS Regression الاٗؾذاس ٝكوبً لأعِٞة

Y1 (COE)= 0.684 – 0.303 X1 + 0.039 C1 – 0.050 C2 – 2.629 C3 + 

0.176 C4 – 0.060 C5 - 0.360 C6 – 1.965 C7 – 1.046 C8  
Model 

(

4

) 
 

 (:COD) ببنذٍٚببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت انخًٕٚم  -2

  ّثبُذ٣ٖ، ٝهذ ٣شعغ رُي رٌِلخ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ  ٓؼ١ٞ٘ ُ٘ٔٞ اُششًبدٝعٞد رؤص٤ش ػذ

رٌِلخ اػزٔبد  ٝثبُزب٢ُ ُؼٔبٗبد ٝالأطٍٞ أُشٛٞٗخإ٠ُ رش٤ًض أُوشػ٤ٖ ػ٠ِ ا

ٝثؼغ الأطٍٞ أُشٛٞٗخ، ٛزٙ ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ ه٤ٔخ ٝٗٞػ٤خ ثبُذ٣ٖ  ز٣َٞٔاُ

أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ اُز٢ رخشط ػٖ ع٤طشح اُششًخ ٓضَ أعؼبس اُلبئذح اُغبئذح ك٢ 

رؤصش رٌِلخ ٤ُظ ثبُؼشٝسح ثبُزب٢ُ ٝالاهزشاع ٖٓ اُج٘ٞى  اُج٘ي أُشًض١ ك٢ ؽبُخ

 .ٗٔٞ اُششًخ ٓغزٟٞػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ 

  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ ُرج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢  ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، ك٢ %(5ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ) اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖػ٠ِ رٌِلخ  اُذكزش٣خ

ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ  اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ِٖشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ عِج٢ ُؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش 

ٓؼذٍ اُششًخ، ٝ ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

، الأطٍٞ أُِٔٞعخٝ عٞدح أُشاعؼخ، ٝالاٗلبم الاعزضٔبس١، ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

 اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.ػ٠ِ رٌِلخ ٝاُغ٤ُٞخ 

 ُٔغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط اWald chi2 ( 731.02أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( ٣77.31ؼبدٍ )%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب 77.31رجِؾ )

اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. ٝك٢ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٗٔٞرط رٌِلخ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS Regressionالاٗؾذاس ٝكوبً لأعِٞة 

Y2 (COD)= 6.858 – 0.203 X1 + 0.042 C1 – 0.069 C2 + 0.338 C3 - 

0.748 C4 + 0.061 C5 - 0.316 C6 – 0.110 C7 – 2.124 C8  
Model 

(

5

) 
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

 (:WACC) سأط انًبل انًشصحببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت  -3

 ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼػ٠ِ  ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢ ُ٘ٔٞ اُششًبد ،

%(، ٝهذ ٣شعغ رُي إ٠ُ إٔ اُششًبد الأػ٠ِ ٗٔٞا رٌٕٞ أًضش 7ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

ػ٠ِ الأعْٜ ٝاُذ٣ٕٞ عبرث٤خ ٌَُ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ ك٤وجِٕٞ ٓؼذلاد ػبئذ 

أهَ لإٔ ٛزٙ اُششًبد رٌٕٞ أًضش اعزوشاسا ٖٓ ؿ٤شٛب ك٢ رؾو٤ن الأسثبػ ٝر٤ُٞذ 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ٝأهَ ػشػٚ ُِٔخبؽش اُزشـ٤ِ٤خ ٝأُب٤ُخ، ٝاُزوِجبد الاهزظبد٣خ، 

 ٣ٝزؾغٖ رظ٤٘لٜب الائزٔب٢ٗ.

  اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ ِو٤ٔخ رج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢ ُ ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، %(7ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ) اُذكزش٣خ

، عٞدح أُشاعؼخ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ك٢ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٌَُ ٖٓ

ٝرُي  اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ، ٝاُغ٤ُٞخ، ٝالأطٍٞ أُِٔٞعخٝ

 ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7) ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ

 .رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼػ٠ِ  الاٗلبم الاعزضٔبس١اُششًخ، ٝ

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 701.10أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُو

%( 12.20%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )12.20رجِؾ )

اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. ٝك٢ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٗٔٞرط رٌِلخ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS Regressionالاٗؾذاس ٝكوبً لأعِٞة 

Y3 (WACC)= 1.366 – 0.373 X1 + 0.043 C1 – 0.046 C2 – 2.164 C3 + 

0.672 C4 – 0.169 C5 - 0.354 C6 – 1.212 C7 – 1.255 C8  
Model 

(

6

) 
 

رٔ  أرشٕٚصذ لا  "ٝك٠ ػٞء اُ٘زبئظ اُغبثوخ ٣ٌٖٔ سكغ اُلشع اُضب٢ٗ اُوبئَ ثؤٗٚ: 

ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًَ ٖٓ  ٝرُي ."حكهفت انخًٕٚم ٔيكَٕبحٓبػهٗ  نًُٕ انششكتدلانت ئحصبئٛت 

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ، ك٢ ٓوبثَ هجٍٞ ٛزا اُلشع ػ٠ِ ٓغزٟٞ 

 رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٗز٤غخ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘.

 الأرش انخفبػهٙ نهكفبءة انخشغٛهٛت ًَٕٔ انششكبث ػهٗ حكهفت سأط انًبلاخخببس  .5/3/3

بءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًبد ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ رْ لاخزجبس الأصش اُزلبػ٢ِ ٌُِل

هكفبءة انخشغٛهٛت نٕٚصذ أرش حفبػهٙ رٔ دلانت ئحصبئٛت لا "اُوبئَ ثؤٗٚ  اُضبُشط٤بؿخ اُلشع 

، ُٝزؾون ٖٓ طؾخ ٛزا اُلشع رْ ط٤بؿخ "ٔيكَٕبحٓب ًَٕٔ انششكت ػهٗ حكهفت انخًٕٚم

 الاٗؾذاس اُزب٢ُ: ٗٔبرط
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Y1 (COE)= β 0 + β1 X1 it + β2 X2 it + β3 X1 * X2 it + β4 C1 it + β5 C2 it + 

β6 C3 it + β7 C4 it + β8 C5 it + β9 C6 it   + β10 C7 it + β11 C8 it 

+ ε it 

Model 

(

7

) 

Y2 (COD)= β 0 + β1 X1 it + β2 X2 it + β3 X1 * X2 it + β4 C1 it + β5 C2 it + 

β6 C3 it + β7 C4 it + β8 C5 it + β9 C6 it   + β10 C7 it + β11 C8 it 

+ ε it 

Model 

(

8

) 

Y3 (WACC)= β 0 + β1 X1 it + β2 X2 it + β3 X1 * X2 it + β4 C1 it + β5 C2 it 

+ β6 C3 it + β7 C4 it + β8 C5 it + β9 C6 it   + β10 C7 it + β11 

C8 it  +  ε it 

Model 

(

9

) 

الاٗؾذاس أُزؼذد ٝكوب ُطش٣وخ أُشثؼبد رؾ٤َِ رْ إعشاء ٝلاخزجبس ٛزا اُ٘ٔبرط 

 ٗٔٞرط ٓلائٔخ ٝطلاؽ٤خ ، صْ رْ إعشاء اخزجبسثشٌَ ٓجذئ٢( OLS)الاػز٤بد٣خ  اُظـشٟ

 White's)ُِجٞاه٢، ٝاخزجبس  (Normality)الاٗؾذاس ٖٓ خلاٍ ٓشٌِخ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ 

test)  ُلؾض ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ث٤بٗبد اُذساعخ(Heteroskedasticity اخزجبس ،)

(Wooldridge test)  ُلؾض ٓذٟ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢(Autocorrelation) ،

( اُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٗزبئظ 70. ٝاُغذٍٝ سهْ )(Multicollinearity) اُزذاخَ اُخط٠ٝاخزجبس 

 ٛزٙ الاخزجبساد. 

 (:10صذٔل سلى )

 انزبنذاَحذاس انفشض  ًَبرس يلائًت ٔصلاحٛت اخخببس

test 

Model (7) Model (8) Model (9) Multicollinearity 

Y1 (COE) Y2 (COD) Y3 (WACC) Var. vif Tol. 

Kolmogorov–

Smirnov 

K-S 0.050 0.0199 0.034 X1 1.301 0.769 

p-v 0.024 0.554 0.187 X2 2.882 0.347 

White's test 

chi2 143.94 133.14 129.34 X1 * X2 3.356 0.298 

p-v 0.000 0.001 0.003 C1 1.094 0.914 

Wooldridge 

test 

 F 3.820 7.270 8.036 C2 1.177 0.850 

p-v 0.053 0.008 0.006 C3 1.944 0.514 

Regression Method 

FGLS regression 

with 

Heteroskedasticity 

FGLS regression 

with 

Heteroskedasticity 

& Autocorrelation 

FGLS regression 

with 

Heteroskedasticity 

& Autocorrelation 

C4 1.127 0.887 

C5 1.352 0.739 

C6 1.266 0.790 

C7 1.177 0.849 

C8 2.057 0.486 

 انًصذس: يٍ ئػذاد انببحزٍٛ ببلاػخًبد ػهٗ َخبئش انخحهٛم الإحصبئٙ
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 حبٍٛ:( انسببك 10ٔبفحص َخبئش صذٔل سلى )

  ٖٓ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ اهزشاة رٞص٣غ ثٞاه٢ ع٤ٔغ ٗٔبرط الاٗؾذاس(Normality) ،

اُخبص ثبُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢  (Kolmogorov–Smirnov) ٝرُي لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس

 .(Model7)، ك٤ٔب ػذا %2أًجش ٖٓ 

  ٝعٞد ٓشٌِخ ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ ث٤بٗبد اُذساعخ(Heteroskedasticity ،) ٝرُي

 اُزغبٗظاُخبص ثؼذّ  (White's test)لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس 

(Heteroskedasticity ) ٖٓ َٝثبُزب٢ُ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُؼذ٤ٓخ ثؤٕ ٛ٘بى 2أه %

 ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ اُجٞاه٢.

  ُِجٞاه٢اسرجبؽ رار٢ ٝعٞد ٓشٌِخ (Autocorrelation) ٝرُي لإ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس ،

(Wooldridge test ) ٖٓ َٝثبُزب٢ُ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ ثؤٕ ٛ٘بى اسرجبؽ 2أه %

 (.Model7)رار٢، ك٤ٔب ػذا 

  رذاخَ اُخط٠ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ (Multicollinearity)  ،ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

ٝه٤ٔخ اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ ثٚ  70أهَ ٖٓ  (VIF) اُزجب٣ٖ ٝرُي لإ رؼخْ

(Tolerance ٖٓ أًجش )ػ٠ِ ٘ٔٞرط اُذسح اُضوخ ك٢ ه%، ٓٔب ٣ش٤ش إ٠ُ اسرلبع 2

 رلغ٤ش اُزـ٤ش ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ.

 اُظـشٟٝك٢ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ ٗغذ إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ثبعزخذاّ ؽش٣وخ أُشثؼبد 

(OLS) رؾ٤َِ الاٗؾذاس ٝكوبً لاخزجبس  لا ٣ظِؼ ُِزؼج٤ش ػٖ ث٤بٗبد اُذساعخ، ٝرْ الاػزٔبد ػ٠ِ

(FGLS regression) ّرغبٗظ رجب٣ٖ اُجٞاه٢ ٝٝعٞد اسرجبؽ رار٢  ٝاُز١ ٣شاػ٠ ٝعٞد ػذ

٣ٝشاػ٢ ٝٝعٞد ػذّ رغبٗظ رجب٣ٖ اُجٞاه٢ ك٢  (،Model8( ،)Model9)ث٤ٖ اُجٞاه٢ ك٢ 

(Model7 ،)( ْاُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٗزبئظ ٛزا اُ٘ٔٞرط.77ٝاُغذٍٝ سه ) 
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

 (:11صذٔل سلى )

 ًَٕٔ انششكبث ػهٗ حكهفت سأط انًبلالأرش انخفبػهٙ نهكفبءة انخشغٛهٛت َخبئش ححهٛم الاَحذاس 

Var  Name 

Model (7) Model (8) Model (9) 

Y1 (COE) Y2 (COD) Y3 (WACC) 

Coef. 
 p-

value 
Coef. 

 p-

value 
Coef. 

 p-

value 

X1 0.606- انكفبءة انخشغٛهٛت
***

 0.000 0.232 0.220 -0.339
***

 0.005 

X2 0.724- ًَٕ انششكبث
***

 0.000 0.515
**

 0.039 -0.636
***

 0.000 

X1 * X2  ٙ1.063 انششكبث ًَٕٔهكفبءة انخشغٛهٛت نالأرش انخفبػه
***

 0.000 -0.897 0.111 0.637
**

 0.012 

C1  0.022 نهمًٛت انذفخشٚتانمًٛت انسٕلٛت
**

 0.012 0.049
**

 0.039 0.042
***

 0.003 

C2 0.861 0.018- 0.800 0.043- 0.606 0.042- انؼًش 

C3 2.345- يؼذل انؼبئذ ػهٗ الأصٕل
***

 0.000 0.317 0.516 -2.143
***

 0.000 

C4 ٘0.095 0.654 0.088 0.924- 0.680 0.180 الاَفبق الاسخزًبس 

C5 0.139- 0.719 0.044 0.837 0.011- صٕدة انًشاصؼت
**

 0.025 

C6 0.391- الأصٕل انًهًٕست
***

 0.000 -0.241 0.347 -0.413
***

 0.001 

C7 1.909- انسٕٛنت
***

 0.000 0.117 0.790 -1.238
***

 0.000 

C8 1.124- انشافؼت انًبنٛت
***

 0.000 -2.108
***

 0.000 -1.199
***

 0.000 

Constant 0.510 0.116 7.305
***

 0.000 1.455
***

 0.000 

obs 749 749 749 

Chi-square   476.22 277.22 222.32 

 Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 

R-squared 49.20% 23.26% 45.40% 

 خًبد ػهٗ َخبئش انخحهٛم الإحصبئٙانًصذس: يٍ ئػذاد انببحزٍٛ ببلاػ

 انسببك حبٍٛ يب ٚهٙ:  (11)بفحص َخبئش صذٔل سلى 

 (:COEببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت انخًٕٚم ببنًهكٛت ) -1

  ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ ٌِلبءح ُ إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

ٝإٕ اسرلؼذ  (Model1)، ٝٛزا ٣زلن ٓغ اُ٘زبئظ ك٢ اُ٘ٔٞرط %(7ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

(، ٓٔب ٣ش٤ش إ٠ُ اسرلبع ٓغزٟٞ 0.303( إ٠ُ )0.120ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؤص٤ش ٖٓ )

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ك٢ ظَ ٝعٞد رؤص٤ش ػ٠ِ  اُزؤص٤ش الإ٣غبث٢ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ

 رلبػ٢ِ ُ٘ٔٞ اُششًخ.

  ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ػ٠ِ  اُششًبدُ٘ٔٞ  إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

ٝإٕ اسرلؼذ  (Model4)، ٝٛزا ٣زلن ٓغ اُ٘زبئظ ك٢ اُ٘ٔٞرط %(٣ٞ7خ أهَ ٖٓ )ٓؼ٘

(، ٓٔب ٣ش٤ش إ٠ُ اسرلبع ٓغزٟٞ 0.171( إ٠ُ )0.202ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؤص٤ش ٖٓ )
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رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ك٢ ظَ ٝعٞد رؤص٤ش رلبػ٢ِ ػ٠ِ اُزؤص٤ش الإ٣غبث٢ ُ٘ٔٞ اُششًخ 

 ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ.

  رٌِلخ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ  اُششًبد ٌِٝٗٔٞلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ُ عِج٢ٝعٞد رؤص٤ش

، ثٔؼ٠٘ اسرلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ %(7ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )ثب٤ٌُِٔخ 

ثب٤ٌُِٔخ ًِٔب صاد الأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ. ٝهذ ٣شعغ 

ؼ٘ذٓب ُٔجشسح أٝ ؿ٤ش أُشثؼ، كبساد ؿ٤ش االإكشاؽ ك٢ الاعزضٔاُغجت ك٢ رُي إ٠ُ 

)رٌب٤ُق أهَ، ٝر٤ُٞذ أسثبػ ٝرذكوبد ٗوذ٣خ  رٌٕٞ اُششًخ راد ًلبءح رشـ٤ِ٤خ ػب٤ُخ

 اُششًبد، هذؽًٞٔخ  )كشص ٗٔٞ ٓزبؽخ(، ٓغ ػؼق ٝك٢ ٓشؽِخ ٗٔٞ عش٣ؼخ أًضش(

 .ؿ٤ش ػشٝس٣خ أٝ ؿ٤ش ٓشثؾخ ٓششٝػبد اعزضٔبس٣خرغزـَ الإداسح ٛزا اُ٘وذ ُز٘ل٤ز 

، ٝرغؼ٠ ث٤ٖ الإداسح ٝأُغب٤ٖٔٛٝاُظشاػبد  اًُٞبُخ خرلبهْ ٓشٌِإ٠ُ ثبلإػبكخ 

ػ٠ِ  ٌٝٓبعت شخظ٤خ ث٘بء إٓجشاؽٞس٣خ أٝ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٌٓبكآدالإداسح إ٠ُ 

 .ؽغبة رؼظ٤ْ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ

  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ ُرج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢  ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، ك٢ %(2اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )ػ٠ِ رٌِلخ  اُذكزش٣خ

، الأطٍٞ أُِٔٞعخ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٌَُ ٖٓ

اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٝاُغ٤ُٞخ، ٝ

، الاٗلبم الاعزضٔبس١، ٝاُششًخ ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7ٖٓ )

 .عٞدح أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخٝ

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 113.77أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( 13.70%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )13.70رجِؾ )

. ٝك٢ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٗٔٞرط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS Regression الاٗؾذاس ٝكوبً لأعِٞة

Y1 (COE)= 0.510 – 0.606 X1 0.022 C1 – 0.042 C2 – 2.345 C3 + 0.180 

C4 – 0.011 C5 - 0.391 C6 – 1.909 C7 – 1.124 C8  
Model 

(

7

) 
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

 (:COD) ببنذٍٚببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت انخًٕٚم  -2

  ّرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ، ٝٛزا ٣زلن ٓغ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ ٌِلبءح ٓؼ١ٞ٘ ُٝعٞد رؤص٤ش ػذ

 .(Model2)اُ٘زبئظ ك٢ اُ٘ٔٞرط 

  ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ػ٠ِ  ُ٘ٔٞ اُششًبدٝعٞد رؤص٤ش عِج٢

ٝاُز٢ اصجذ ػذّ  (Model5)، ٝٛزا ٣خزِق ٓغ اُ٘زبئظ ك٢ اُ٘ٔٞرط %(2أهَ ٖٓ )

 اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.رٌِلخ ػ٠ِ  ُ٘ٔٞ اُششًبدٓؼ١ٞ٘ رؤص٤ش ٝعٞد 

  ّرٌِلخ ػ٠ِ  اُششًبد ٌِٝٗٔٞلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ُ ٓؼ١ٞ٘ٝعٞد رؤص٤ش ػذ

اُز٢ رٔش ثٜب ث٤ئخ  ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبد١اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. ٝهذ ٣شعغ رُي إ٠ُ ظشٝف 

هذ ٣شكغ أُوشػٕٞ ػلاٝح أُخبؽش ػ٠ِ الأػٔبٍ أُظش٣خ كل٢ ظَ ٛزٙ اُظشٝف 

 الأػ٠ِ ًلبءح رشـ٤ِ٤خ ٝأػ٠ِ ٗٔٞااُششًبد ُٞ ًبٗذ ٖٓ ؽز٠  ،اُششًبد أُوزشػخ

اُششًخ  ٌُلبءح ٣ٞٔٗٝظجؼ الأصش اُزلبػ٢ِ ، ُزا هذ ثغجت اُخٞف ٖٓ سًٞد اُغٞم

 .خاُخبسع٤ ٓغ اُظشٝف ٝأُزـ٤شادٔوبسٗخ ثبُؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ ُرج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢  ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، ك٢ %(5ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ) اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖػ٠ِ رٌِلخ  اُذكزش٣خ

ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ  اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ِٖشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُ

ٓؼذٍ اُششًخ، ٝ ػٔش ، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ%(7ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

، الأطٍٞ أُِٔٞعخٝ عٞدح أُشاعؼخ، ١ٝالاٗلبم الاعزضٔبس، ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

 اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.ػ٠ِ رٌِلخ ٝاُغ٤ُٞخ 

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 711.77أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ 

%( 72.73%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )72.73رجِؾ )

اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. ٝك٢ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٗٔٞرط رٌِلخ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS Regressionالاٗؾذاس ٝكوبً لأعِٞة 

Y2 (COD)= 7.305 – 0.232 X1 + 0.515 X2 – 0.897 X1*X2 + 0.049 C1 – 

0.043 C2 + 0.317 C3 - 0.924 C4 + 0.044 C5 - 0.241 C6 + 

0.117 C7 – 2.108 C8  

Model 

(

8

) 
 

 (:WACC) سأط انًبل انًشصحببنُسبت نهخأرٛش ػهٗ حكهفت  -3

  ٝرُي ػ٘ذ  اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼٌِلبءح ُ إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

ٝإٕ  (Model3)، ٝٛزا ٣زلن ٓغ اُ٘زبئظ ك٢ اُ٘ٔٞرط %(7ٖٓ )ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ 

(، ٓٔب ٣ش٤ش إ٠ُ اسرلبع 0.339( إ٠ُ )0.733اسرلؼذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؤص٤ش ٖٓ )
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

ك٢ ظَ  ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ ٓغزٟٞ اُزؤص٤ش الإ٣غبث٢ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ

 ٝعٞد رؤص٤ش رلبػ٢ِ ُ٘ٔٞ اُششًخ.

  ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ  ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ اُششًبدُ٘ٔٞ  إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

ٝإٕ اسرلؼذ  (Model6)، ٝٛزا ٣زلن ٓغ اُ٘زبئظ ك٢ اُ٘ٔٞرط %(7ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

(، ٓٔب ٣ش٤ش إ٠ُ اسرلبع ٓغزٟٞ 0.636( إ٠ُ )0.212ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؤص٤ش ٖٓ )

د رؤص٤ش ك٢ ظَ ٝعٞ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼاُزؤص٤ش الإ٣غبث٢ ُ٘ٔٞ اُششًخ 

 رلبػ٢ِ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ.

  ػ٠ِ رٌِلخ سأط  اُششًبد ٌِٝٗٔٞلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ُ عِج٢ٝعٞد رؤص٤ش

. ٝهذ ٣شعغ رُي إ٠ُ إٔ %(5ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ) أُبٍ أُشعؼ

إ٠ُ هذ ٣ذكغ إداسح اُششًخ  اهزشإ اُ٘ٔٞ اُغش٣غ ُِششًخ ٓغ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ اُؼب٤ُخ

ص٣بدح ؽغْ اُز٣َٞٔ أُطِٞة ٝص٣بدح الاػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٝٛٞ ٓب هذ 

 اُؼب٤ُخ خاُزشـ٤ِ٤ اٌُلبءحهذ ٣ُ٘ظش إ٠ُ اُزلبػَ ث٤ٖ ٣ؤد١ إ٠ُ اسرلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ. ٝ

ٖٓ اُضوخ ُذٟ الإداسح، ٓٔب ٣ؤد١ إ٠ُ ٓلشؽ ػ٠ِ أٗٚ ٣ُٞذ ٓغزٟٞ  اُغش٣غٝاُ٘ٔٞ 

 ٣ٝؤصش ثبُغِت ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ الإعٔب٤ُخ. خ أًجشرؾَٔ ٓخبؽش ٓب٤ُخ ٝرشـ٤ِ٤

  ِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ رج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢ ُ ببنًخغٛشاث انحبكًتٝك٤ٔب ٣زؼِن

، %(7ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ) اُذكزش٣خ

، ٍ أُِٔٞعخالأطٞ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ك٢ ؽ٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٌَُ ٖٓ

ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼٝاُغ٤ُٞخ، ٝ

رٌِلخ سأط أُبٍ ػ٠ِ غٞدح أُشاعؼخ ، ًٝزُي ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُ%(7أهَ ٖٓ )

، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ %(2أُشعؼ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

 .رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼػ٠ِ  عزضٔبس١الاٗلبم الااُششًخ، ٝ ػٔش ٖٓ

  ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ًٌَ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخWald chi2 ( 777.27أُؾغٞثخ )

%(، 7أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝراد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 33ػ٘ذ ٓغزٟٞ صوخ أًجش ٖٓ )

 R-squaredأٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٗغذ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

%( 12.10%( ٝٛزا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )12.10رجِؾ )

اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. ٝك٢ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٗٔٞرط رٌِلخ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 

 ًٔب ٢ِ٣: FGLS Regressionالاٗؾذاس ٝكوبً لأعِٞة 

Y3 (WACC)= 1.455 – 0.339 X1 – 0.636 X2 + 0.637 X1*X2 + 0.042 C1 

– 0.018 C2 – 2.143 C3 + 0.654 C4 – 0.139 C5 - 0.413 C6 – 

1.238 C7 – 1.199 C8  

Model 

(

9

) 
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

ٕٚصذ أرش لا ": ٝك٠ ػٞء اُ٘زبئظ اُغبثوخ ٣ٌٖٔ سكغ اُلشع اُضبُش اُوبئَ ثؤٗٚ

 حفبػهٙ رٔ دلانت ئحصبئٛت بٍٛ انكفبءة انخشغٛهٛت ًَٕٔ انششكت ػهٗ حكهفت انخًٕٚم

ٓغزٟٞ ًَ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ،  ٝرُي ػ٠ِ "ٔيكَٕبحٓب

 ك٢ ٓوبثَ هجٍٞ ٛزا اُلشع ػ٠ِ ٓغزٟٞ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٗز٤غخ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘.

( 12ًٚكٍ حهخٛص َخبئش انخحهٛلاث انسببمت يٍ احضبِ ٔيؼُٕٚت انخأرٛش فٙ انضذٔل سلى )

 انخبنٙ:

 (:12صذٔل سلى )

 َخبئش الاَحذاس اخخببساث فشٔض انذساستيهخص 

Var 

Y1 (COE) Y2 (COD) Y3 (WACC) 

Model Model Model 

(1)  (1a) (4)  (5)  (2)  (2a) (5)  (5)  (3)  (3a) (6)  (5)  

X1 -
***

 -
**

  -
***

 + -  + -
**

 -
**

  -
***

 

X2   -
***

 -
***

   + +
**

   -
***

 -
***

 

X1 * X2    +
***

    -    +
**

 

C1 +
***

 +
***

 +
***

 +
**

 +
**

 +
**

 + +
**

 +
***

 +
**

 +
***

 +
***

 

C2 - - - - - - - - - - - - 

C3 -
***

 -
***

 -
***

 -
***

 + + + + -
***

 -
***

 -
***

 -
***

 

C4 + - + + - - - - + + + + 

C5 - - - - + + + + - - -
***

 -
**

 

C6 -
***

 -
***

 -
***

 -
***

 - - - - -
***

 -
**

 -
***

 -
***

 

C7 -
***

 -
***

 -
***

 -
***

 + + - + -
***

 -
***

 -
***

 -
***

 

C8 -
***

 -
***

 -
***

 -
***

 -
***

 -
***
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 أُظذس: ٖٓ إػذاد اُجبؽض٤ٖ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢

( اُخبص ثؼشع ٓوبسٗخ ث٤ٖ ًبكخ اُ٘ٔبرط ك٢ ٣ٝ77زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )

اُزؾ٤ِلاد الإػبك٤خ ٝاُزؾ٤ِلاد الأعبع٤خ إٔ ٛ٘بى اخزلاكبد ثغ٤طخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُزـ٤شاد 

اُز٢ رؼجش ػٖ ٗلظ أُزـ٤ش اُزبثغ  ٓغ اُزوبسة اٌُج٤ش ث٤ٖ ٓؼظْ اُ٘ٔبرط ث٤ٖ ٓخزِق اُ٘ٔبرط

، ٛزا ثبلإػبكخ إ٠ُ )رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ، رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ(

R)ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اخزلاف ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 
ث٤ٖ ًَ اُ٘ٔبرط إلا إٔ ه٤ٔخ الاخزلاف ثغ٤طخ  (2

، ٝٛزا اُزوبسة اٌُج٤ش ثؼغ أُزـ٤شادٝٛزا ٓؤشش ػ٠ِ صجبد اُ٘زبئظ سؿْ اخزلاف ٓوب٤٣ظ 

ث٤ٖ اُزؾ٤ِلاد الأعبع٤خ ٝاُزؾ٤ِلاد الإػبك٤خ ٣ذٍ ػ٠ِ علآخ ؽش٣وخ اُزؼج٤ش ػٖ أُزـ٤شاد 

 أُؤصشح ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ ٗز٤غخ صجبد دسعخ رؤص٤شٛب.
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2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

 . َخبئش انذساست5

 فٙ: انخطبٛمٛتذساست انحخهخص أْى َخبئش 

  ببنًهكٛتػهٗ يسخٕٖ حكهفت انخًٕٚم (COE) 

  ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، كٌِٔب صادد اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٌِلبءح ُ إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

 ثبعزخذاٌُّلبءح اُزشـ٤ِ٤خ اُزشـ٤ِ٤خ اٗخلؼذ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرُي ػ٘ذ ه٤بط ا

(، ًٝزُي ثبعزخذاّ أُؤشش اُزغ٤ٔؼ٢ أُوزشػ ك٢ DEA) ٓـِق اُج٤بٗبدرؾ٤َِ 

%( ٖٓ 11.30ٓب ٣ؼبدٍ )ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ اُذساعخ، ٝثِـذ 

(، ٝٓب ٣ؼبدٍ DEA) ٓـِق اُج٤بٗبدرؾ٤َِ  ثبعزخذاّ اُزـ٤ش ك٢ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

ثب٤ٌُِٔخ ك٢ ؽبُخ اعزخذاّ أُؤشش اُز٣َٞٔ  %( ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ رٌِلخ11.32)

 اُزغ٤ٔؼ٢.

  رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، كٌِٔب صاد ٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ  ُ٘ٔٞ اُششًبد إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

ٓب ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ اٗخلؼذ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝثِـذ 

 .خ%( ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٣12.30٤ٌُِٔؼبدٍ )

  رٌِلخ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ اُششًبد  ٌِٝٗٔٞلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ُ عِج٢ٝعٞد رؤص٤ش

ثب٤ٌُِٔخ، كٌِٔب صاد اُزلبػَ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ صادد رٌِلخ اُز٣َٞٔ 

ثب٤ٌُِٔخ ٓغ ػذّ رـ٤ش اُزؤص٤ش الإ٣غبث٢ ٌَُ ٖٓ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ 

%( 13.70ش ٓب ٣ؼبدٍ )٤رلغُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ؽذٙ، ٝثِـذ 

 .ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

  ٖٕببنذٍٚحكهفت انخًٕٚم ػهٗ يسخ (COD:) 

  ّرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٝرُي ػ٘ذ ه٤بط اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ ٌِلبءح ٓؼ١ٞ٘ ُٝعٞد رؤص٤ش ػذ

ًٝزُي ثبعزخذاّ أُؤشش (. DEAرؾ٤َِ ٓـِق اُج٤بٗبد ) ثبعزخذاٌُّلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ا

 ُِششًبد.  اُزشـ٤ِ٤خاُزغ٤ٔؼ٢ أُوزشػ ُو٤بط ٓغزٟٞ اٌُلبءح 

   ّرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.ػ٠ِ  ُ٘ٔٞ اُششًبد ١رؤص٤ش ٓؼ٘ٞٝعٞد ػذ 

  ّرٌِلخ ػ٠ِ  اُششًبد ٌِٝٗٔٞلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ُ ٓؼ١ٞ٘ٝعٞد رؤص٤ش ػذ

، ث٤٘ٔب رؾٍٞ ٌِلبءح اُزشـ٤ِ٤خثبُذ٣ٖ، ٓغ اعزٔشاس ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُاُز٣َٞٔ 

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ػ٠ِ  إ٣غبث٢رؤص٤ش اُششًبد ٖٓ رؤص٤ش ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ إ٠ُ  رؤص٤ش ٗٔٞ

 %(.2ػ٘ذ ٓغزٟٞ أهَ ٖٓ )

  سأط انًبل انًشصحػهٗ يسخٕٖ حكهفت (WACC) 

  أُشعؼ، ٝرُي ػ٘ذ ه٤بط سأط أُبٍ رٌِلخ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ ٌِلبءح ُ إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

(، ًٝزُي ثبعزخذاّ أُؤشش DEA) ٓـِق اُج٤بٗبدرؾ٤َِ  ثبعزخذاٌُّلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ا

اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِششًبد، ٝثِـذ  اُزشـ٤ِ٤خاُزغ٤ٔؼ٢ أُوزشػ ُو٤بط ٓغزٟٞ اٌُلبءح 

سأط أُبٍ أُشعؼ رٌِلخ %( ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 11.37ٓب ٣ؼبدٍ )ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ 
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(، DEA) ٓـِق اُج٤بٗبدرؾ٤َِ  ثبعزخذاّ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ

ك٢ ؽبُخ اعزخذاّ  سأط أُبٍ أُشعؼرٌِلخ %( ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 11.10)ٝٓب ٣ؼبدٍ 

 أُؤشش اُزغ٤ٔؼ٢.

  اُوذسح ، ًٔب ثِـذ سأط أُبٍ أُشعؼرٌِلخ ػ٠ِ  ُ٘ٔٞ اُششًخ إ٣غبث٢ٝعٞد رؤص٤ش

رٌِلخ %( ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ 12.20رلغش ٓب ٣ؼبدٍ )ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ ٤ش٣خ اُزلغ

 .سأط أُبٍ أُشعؼ

  ػ٠ِ رٌِلخ سأط  اُششًبد ٌِٝٗٔٞلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ُ عِج٢ٝعٞد رؤص٤ش

 ٌُٝٗٔٞلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ، ٓغ ػذّ اُزـ٤ش ك٢ اُزؤص٤ش الإ٣غبث٢ ٌَُ ٖٓ اأُبٍ أُشعؼ

ش ٓب ٤رلغُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ػ٠ِ ؽذٙ، ًٔب ثِـذ  اُششًبد

 .سأط أُبٍ أُشعؼرٌِلخ %( ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ ٣12.10ؼبدٍ )

 :ٗٔفًٛب ٚخؼهك ببنًخغٛشاث انحبكًت فمذ حٕصهج انذساست ئن 

 رٌِلخ ػ٠ِ ًَ ٖٓ  ُو٤ٔخ اُذكزش٣خإ٠ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُٔزـ٤ش ا

، ٝرُي ك٢ ع٤ٔغ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼٝ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ،اُز٣َٞٔ 

 ٗٔبرط اُذساعخ.

  ٖٓ ٌَُ ػ٠ِ ًَ ٖٓ  الاعزضٔبس١ ٝالإٗلبم ػٔش اُششًخػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘

، ك٢ ع٤ٔغ رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼٝ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ،رٌِلخ 

 ٗٔبرط اُذساعخ.

 اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ،رٌِلخ ػ٠ِ ًَ ٖٓ  ٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞؤص٤ش إ٣غبث٢ ُٝعٞد ر 

ٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ، ك٢ ٓوبثَ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُرٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼٝ

 ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ. الأطٍٞ

  ٖٓ ًَ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرٌِلخ رٌِلخ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُغٞدح أُشاعؼخ ػ٠ِ

٣َٞ ثبُذ٣ٖ، ك٢ ع٤ٔغ ٗٔبرط اُذساعخ، ك٢ ٓوبثَ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُغٞدح اُزٔ

ػ٘ذ دساعخ رؤص٤ش ٗٔٞ اُششًخ، ٝالاصش  رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼأُشاعؼخ ػ٠ِ 

 اُزلبػ٢ِ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ. 

 اُز٣َٞٔ رٌِلخ ٝاُغ٤ُٞخ ػ٠ِ ًَ ٖٓ  طٍٞ أُِٔٞعخٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢ ٌَُ ٖٓ الأ

، ك٢ ٓوبثَ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٜٓ٘ٔب رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼٝ ٤ٌِخ،ثبُٔ

 ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ.

 ُ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرٌِلخ رٌِلخ ػ٠ِ ًَ ٖٓ  ِشاكؼخ أُب٤ُخٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث٢

 ، ٝرُي ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًَ ٗٔبرط اُذساعخ.رٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼٝ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ،
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 حٕصٛبث انذساست. 10

  انذساست انخطبٛمٛت ٕٚصٗ انببحزٌٕ بًب ٚهٙ: ئنّٛ َخبئش جفٙ ضٕء يب حٕصه

  ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ إداساد اُششًبد ُزؼض٣ض ا٥صبس الإ٣غبث٤خ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ

اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ رج٢٘ ٗٔبرط أػٔبٍ سه٤ٔخ لإداسح ػ٤ِٔبرٜب 

اُزش٤ًض ػ٠ِ أدٝاد اُزًبء الاطط٘بػ٢ ٝرؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُزشـ٤ِ٤خ ٓغ 

ُِزو٤٤ْ  إٗشبء ٝؽذح ٓزخظظخأُب٤ُخ ُزؾو٤ن ٓضا٣ب ٓب٤ُخ ٝرشـ٤ِ٤خ ٓغزذآخ،  ٝ

، ٝرؾغ٤ٖ عٞدح الإكظبػ ػ٘ٚ، ٝرؼض٣ض لأداء اُزشـ٢ِ٤ٝأُزبثؼخ أُغزٔشح ٝاُلؼبُخ ُ

بصَ ٓؼِٞٓبد الأداء اُزشـ٢ِ٤ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُششًبد، ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ رخل٤غ ػذّ رٔ

الإداسح ٝأُغب٤ٖٔٛ، رؾغٖ دهخ اُز٘جؤ ثبلإ٣شاداد ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ، ص٣بدح 

صوخ أُوشػ٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ ك٢ اعزذآخ الأسثبػ، ٝرو٤َِ أُخبؽش اُذاخ٤ِخ ُِششًخ 

ؾ أُشعؼ ًَٝ ٛزا ٣زشرت ػ٤ِٚ ك٢ اُٜ٘ب٣خ اٗخلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝأُزٞع

 ُزٌِلخ سأط أُبٍ.

  َ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ إداساد اُششًبد ُزؼض٣ض ا٥صبس الإ٣غبث٤خ ُ٘ٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣ٞٔ

ثب٤ٌُِٔخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُشعؼ ػٔبٕ إٔ ٣ٌٕٞ ٛزا اُ٘ٔٞ ٗبرغب ػٖ اعزضٔبساد 

ٓشثؾخ ٝهبدسح ػ٠ِ رؾو٤ن رٞعؼبد اعزشار٤غ٤خ، رغ٘ت الإكشاؽ ك٢ الاعزضٔبساد 

٤خ أٝ ؿ٤ش أُشثؾخ، الاعزضٔبس ك٢ أطٍٞ ُٓٞذح ُزذكوبد ٗوذ٣خ ٓغزذآخ، رؾغ٤ٖ اُٞٛٔ

ًلبءح سأط أُبٍ اُؼبَٓ ُزٞك٤ش ع٤ُٞخ ٓ٘بعجخ ُ٘ٔٞ اُششًخ ثذٕٝ ٓخبؽشح، سثؾ 

رؼ٣ٞؼبد الإداسح ثٔؤششاد اُ٘ٔٞ أُغزذاّ ُِؾذ ٖٓ ٓشٌِخ اًُٞبُخ، رؼض٣ض اعزولا٤ُخ 

ُؼ أُغب٤ٖٔٛ،  ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ ص٣بدح ٓغِظ الإداسح لارخبر هشاساد ٗٔٞ ُظب

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ، ٝرو٤َِ أُخبؽش اُذاخ٤ِخ ُِششًخ، رؼض٣ض ه٤ٔخ اُششًخ ك٢ 

اُغٞم، ص٣بدح صوخ أُوشػ٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ ك٢ اعزذآخ اُ٘ٔٞ،  ًَٝ ٛزا ٣زشرت ػ٤ِٚ 

 سأط أُبٍ.ك٢ اُٜ٘ب٣خ اٗخلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝأُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ 

  ٞٔٗٝ ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ إداساد اُششًبد ُزخل٤ق الأصش اُزلبػ٢ِ اُغِج٢ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ

اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ارخبر ًبكخ الإعشاءاد اُلاصٓخ ُِؾذ ٖٓ ٓخبؽش اُ٘ٔٞ 

اُغش٣غ ٝالإكشاؽ ك٢ اعزٜلاى اُغ٤ُٞخ أُزبؽخ، ٝخلغ رٌب٤ُق اُزشـ٤َ ٓضَ: أرٔزخ 

عزخذاّ اُ٘ظْ اُشه٤ٔخ ك٢ رؾ٤َِ ث٤بٗبد اُؼ٤ِٔبد، الاعزلبدح ٖٓ اُؼ٤ِٔبد ا٤ٓٞ٤ُخ، ا

 ٣زْ ر٣ِٞٔٚ ٢ُبرؾذ٣ذ ٓؼذٍ ٗٔٞ ٓضٓضا٣ب علاعَ اُزٞس٣ذ ك٢ اُؼلاهبد ٓغ أُٞسد٣ٖ، 

ٌِق اُؾبعخاٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ هجَ ٖٓ خلاٍ ٗبرظ  رار٤بً ُٔ ، اُؾذ ٖٓ ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ اُ

 ئزٔب٢ٗ ُِششًخ.اُ٘ٔٞ ؿ٤ش أُذسٝط، ٝرؼض٣ض اُزظ٤٘ق الا

 اُز٢ ٝأُؤعغبد أُب٤ُخ وذ٣ْ ؽٞاكض ػش٣ج٤خ ُِج٘ٞى ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ أُششع اُؼش٣ج٢ ر

)اُز٣َٞٔ الأخؼش(، ُزشغ٤غ اُج٘ٞى  رٍٔٞ اُششًبد أُِزضٓخ ثٔؼب٤٣ش الاعزذآخ

 ٝأُؤعغبد أُب٤ُخ ػ٠ِ روذ٣ْ ر٤غ٤شاد ر٤ِ٣ٞٔخ ُٜزٙ اُششًبد.
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 د أُغؤُٝخ ػٖ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ٝخبطخ اُغٜبُغٜبد اُشهبث٤خ ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ ا

رغ٤َٜ إعشاءاد إطذاس اُغ٘ذاد ًجذ٣َ ُِز٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ اُج٘ٞى ٝأُؤعغبد أُب٤ُخ 

ٝخظٞطب ُِششًبد الأعشع ٗٔٞا ٝالأػ٠ِ ك٢ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ. كؼلا ػٖ إػذاد 

ٓؤشش رغ٤ٔؼ٢ ٣و٤ظ ٓغزٟٞ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًبد ػ٠ِ ؿشاس ٓؤشش أُغئ٤ُٞخ 

 عزٔبػ٤خ.الا

 . انذساسبث انًسخمبهٛت11

زٞع٤ٚ اٛزٔبٓبد ٕ ثٞٞط٢ اُجبؽض٣ك٢ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعخ ٖٓ ٗزبئظ، 

 :اُجبؽض٤ٖ ثٔض٣ذ ٖٓ اُذساعبد ك٢ أُؾبٝس اُزب٤ُخ

 ٖرٌِلخ ر٣َٞٔ اُششًبد ٌُٝلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ا اُذٝس أُؼذٍ ٤ٌَُٜ سأط أُبٍ ُِؼلاهخ ث٤

 اُزٌُ٘ٞٞع٤خ.

  ُؼلاهخ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ.اُزؤص٤ش ػ٠ِ ا ك٢دٝس اُؾًٞٔخ 

  ٍٞالأصش اُزلبػ٢ِ ٌُِلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝٗٔٞ اُششًخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ك٢ ث٤ئخ اُزؾ

 اُشه٢ٔ.

  ه٤بط اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ثبعزخذاّ رؾ٤َِ ٓـِق اُج٤بٗبد ٝأصشٛب ػ٠ِ ٗٔٞرط رغؼ٤ش

 الأطٍٞ اُشأعٔب٤ُخ.

  ّا٤ُو٤ٖ الاهزظبد١ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ خلاٍ دٝسح ؽ٤بح اُششًخ.اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذ 

  ُٞٔ٘اُذٝس أُؼذٍ ُِٔخبؽش اُغ٤ٞع٤بع٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝا

 أُغزذاّ.

 .أصش الإكظبػ ػٖ أثؼبد الاعزذآخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ك٢ ظَ طشاػبد اًُٞبُخ 

 ُٔشعؼ، ك٢ ظَ اُذٝس أُؼذٍ أصش ٓغزٟٞ اُشًٞد أُب٢ُ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ا

 ٌُِلبءح الإداس٣خ.

 .َاُؼلاهخ ث٤ٖ اُخظبئض أُب٤ُخ ٝاُزشـ٤ِ٤خ ُِششًبد ٝرٌِلخ اُز٣ٞٔ 

  ٍدساعخ دٝس اُزٔض٤َ اُ٘غبئ٢ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ دٝسح ؽ٤بح اُششًخ ٝرٌِلخ سأط أُب

 أُشعؼ.
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 انًشاصغ

 أٔلاً: انًشاصؼت ببنهغت انؼشبٛت:

 رٌِلخ(. أصش أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُشؽ٤ِخ ػ٠ِ 7077اُظجبؽ، أؽٔذ ػجذٙ. )

، هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ نهبحٕد انًحبسبٛت الإسكُذسٚتيضهت  ،اُز٣َٞٔ

 .202-121 ،(2)2, اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ

ٔزـ٤شاد ٓؼذُخ ُِؼلاهخ (. اُخظبئض اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًبد 7071ًاُظ٤شك٢، أعٔبء أؽٔذ. )

ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔ٘شؤح ٓشاهت اُؾغبثبد ٝرٌِلخ الاهزشاع: دساعخ رطج٤و٤خ 

٤ًِخ اُزغبسح،  ،يضهت انبحٕد انًحبسبٛتػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 

  .237-217، 7عبٓؼخ ؽ٘طب، 

(. أصش اُوشاساد اُز٤ِ٣ٞٔخ ػ٠ِ ٗٔٞ اُششًبد 7071الله أؽٔذ. ) ػٔش ػجذ خِق،ث٢٘ 

، سسبنت دكخٕساةاُظ٘بػ٤خ أُغبٛٔخ اُؼبٓخ الاسد٤ٗخ ٝأُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ػٔبٕ. 

 .عبٓؼخ اُششم الأٝعؾ

(. دساعخ ٝاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ 7077إثشا٤ْٛ أؽٔذ إثشا٤ْٛ. ) ششف،

اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.  ك٢خ اُز٣َٞٔ اُغ٣ٞ٘خ ُِوشاءح ٝرٌِل

 ،٤ًِخ اُزغبسح هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، يضهت الاسكُذسٚت نهبحٕد انًحبسبٛت،

  .732 - 771 (،2)2عبٓؼخ الاعٌ٘ذس٣خ، 

ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح  أُؼِٞٓبر٢(. أصش هبث٤ِخ أُؾزٟٞ 7072شؼجبٕ. ) كزؾ٢ػ٤ذ  شؼ٤ت،

لاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ: د٤َُ رطج٤و٢ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش ا ػ٠ِ هشاس

لاححبد انضبيؼبث  ٔانًشاصؼتيضهت انًحبسبت . اُجٞسطخ أُظش٣خ ك٢أُب٤ُخ أُو٤ذح 

 .122-123(، 7) 77اُزغبسح، عبٓؼخ ث٠٘ ع٣ٞق،  ٤ًِخ انؼشبٛت،

(. رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؤششاد ٗٔٞ اُششًخ ٝعٞدح أسثبؽٜب 7077ػجذ الله، سؿذ س٣بع. )

(. 7072-7003ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُششًبد أُغبٛٔخ اُغؼٞد٣خ ُِلزشح )

(، 1)7، ٤ًِخ اهزظبد٣بد الأػٔبٍ، عبٓؼخ اُٜ٘ش٣ٖ، يضهت انشٚبدة نهًبل ٔالأػًبل

32-770. 

(. عٞدح الأسثبػ ٝٗٔٞ اُششًخ: َٛ ٛ٘بى رؤص٤ش لإػبدح 7072. )ػجذ أُ٘ؼْ، س٣ْ محمد ٓؾٔٞد 

إطذاس اُوٞائْ أُب٤ُخ؟ دساعخ إٓجش٣و٤خ ثبعزخذاّ دساعخ اُؾذس ػ٠ِ اُششًبد 

عبٓؼخ  ،اُزغبسح ٤ًِخ ،انًضهت انًصشٚت نهذساسبث انخضبسٚتأُغبٛٔخ أُظش٣خ. 

 .772-730 ،(7)13،.أُ٘ظٞسح

 ٝرٌِلخ الإداس٣خ اُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ ٝاخزجبس دساعخ (.7072ٓظطل٠ ) محمد ػب٣ذح ػ٢ِ،

. أُظش٣خ ثبُجٞسطخ أُو٤ذح أُب٤ُخ ؿ٤ش اُششًبد ك٢ ٓؾبعج٢ ٓ٘ظٞس ٖٓ اُز٣َٞٔ

 د٤ٓبؽ، عبٓؼخ اُزغبسح، ٤ًِخ ،ٔانخضبسٚت انًبنٛت ٔانبحٕد نهذساسبث انؼهًٛت انًضهت

1 (7 )7، 372 - 327.  

(. دساعخ ٝاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوذسح الإداس٣خ ٝرٌِلخ 7072ػ٢ِ، ػب٣ذح محمد ٓظطل٠. )

اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.  ك٢اُز٣َٞٔ ٖٓ ٓ٘ظٞس ٓؾبعج٢ 



 
 

                                  .............ػهٗ حكهفت انخًٕٚمالأرش انخفبػهٙ نهكفبءة انخشغٛهٛت ًَٕٔ انششكت 

ئكشايٙ صًبل انسٛذأ.و.د/    - أحًذ ػبذ انظبْش انٕسداَٙ د/-يشٔة صببش حًٕدة انسٛذد/  
   

 
     

  

612 

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

ق
ت

دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

 

2025انًضهذ انزبَٗ .. انؼذد انزبنذ .. َٕٕٚٛ   .... ٙــبسبــذاع انًحـــبت الإــيضه        

 1أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِذساعبد ٝاُجؾٞس أُب٤ُخ ٝاُزغبس٣خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ د٤ٓبؽ، 

(7 ،)372 - 327. 

اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُب٤ُخ ػ٠ِ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ُِج٘ٞى  أصش(. 7072إثشا٤ْٛ محمد. )ٗشٟٞ ػ٤ِٞح، 

دساعخ ٓوبسٗخ ػ٠ِ اُج٘ٞى : اُزغبس٣خ أُظش٣خ ثبعزخذاّ رؾ٤َِ ٓـِق اُج٤بٗبد

، هغْ أُؾبعجخ انًحبسبٙ يضهت انفكش، 7077–7071أُظش٣خ ػٖ اُلزشح ٖٓ 

 .13 -71(، 7) 71 ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ،

 أُب٢ُ(. دساعخ ٝاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ أُغزذاّ ٝالأداء 7077. )ص٠ًمحمد، ٠ٜٗ محمد 

. ٓؾبعج٢ٖٓ ٓ٘ظٞس -ُِششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٝاُزشـ٢ِ٤

 (،2)3عبٓؼخ الاعٌ٘ذس٣خ،  ،٤ًِخ اُزغبسح ،يضهت الاسكُذسٚت نهبحٕد انًحبسبٛت

272-122. 

أُشاعؼخ اُؾو٤و٤خ ٝأُذسًخ ػ٠ِ رٌِلخ  عٞدر٢. أصش (7072ؽغٖ. ) ؽٔذ١ ثٞع٢ٓٞع٠، 

يضهت دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ،  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ:

، هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، انفكش انًحبسبٙ

2(7،) 317 - 103.  

 71ُٔؾبعجخ أُظش١ سهْ ٓؼ٤بس ا(. ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُظش٣خ، 7072ٝصاسح الاعزضٔبس )

 7072ُغ٘خ 

 ربَٛبً انًشاصغ ببنهغت الإَضهٛضٚت:

Abdel Megeid, N. S., Abd-Elmageed, M. H. & Riad, N. M. A. H. 

(2020). Impact of operational efficiency and financial 
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