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The study aims to analyze the moderator 

role of CEO ownership between tax 

planning and the company's financial 

performance. The study included a sample 

of (7) hotels registered in the Iraq Stock 

Exchange for the period from (2007) to 

(2023) with a total of (110) observations. 

A Weighted Least Squares Regression 

model (WLS) was used under R-Studio 

statistical program. CEO ownership was 

measured using a dummy variable (equal 

(1) if the CEO owns shares in the 

company, and equal (0) otherwise). Tax 

planning was measured using Book-Tax 

difference using (Hanlon & Heitzman, 

2010) model. Financial performance was 

measured using two indicators (Return on 

Assets (ROA) and Return on Equity 

(ROE)). The results support the absence 

of a moderating role of CEO ownership in 

the relationship between tax planning and 

financial performance of the Hotels in the 

study sample. The study recommends that 

companies need to establish a joint tax 

committee in order to regularly review, 

update tax policies, and monitor tax 

performance indicators, thus maximizing 

the benefits of tax planning strategies to 

improve financial performance. 

 

A R T I C L E  I N F O 

Article history: 

Received 20 Nov. 202 

Accepted 20 Nov. 202 

Avaliabble online 31 Dec. 2025 

 

©2025 THIS IS AN OPEN ACCESS 

ARTICLE UNDER THE CC BY LICENSE. 
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

 
 

 

 

*Corresponding author: 
Waleed Baitullah Haji 

University of Duhok 

                                                 
*
 The research is extracted from a master's thesis of the first researcher. 

mailto:waledakre45@gmail.com
mailto:nas.hassan@uod.ac
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (2), Part (2): 1197-1215 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.3.59 

9954 

 انرخطيظ انضشيثي والاداء انًاني انذوس انًؼذل نًهكيح انًذيش انرُفيزي في انؼلاقح تيٍ

دساسح ذطثيقيح في ػيُح يٍ انفُادق انًذسخح في سىق انؼشاق نلاوساق انًانيح
*
 

 ونيذ تيد الله حاخيانثاحث: 

 كهيح الاداسج والاقرصاد -خايؼح دهىك 

waledakre45@gmail.com 

 أ.و.د. إيُاط ػثذالله حسٍ

 والاقرصادكهيح الاداسج  -خايؼح دهىك 

enas.hassan@uod.ac 

 انًسرخهص

رِدف الدزاظخ ئلٔ رؾل٘ل غج٘ؼخ الدّز الرٕ ٗوكي اى رلؼجَ هلك٘ةخ الوةدٗس الزٌذ٘ةرٕ اةٖ الزةبص٘س 

( 3هةةي   ػلةةٔ الؼة ةةخ ثةة٘ي الزلضةة٘ػ العةةسٗجٖ ّاي ال الوةةبلٖ لللةةسسخ  يةةولذ الدزاظةةخ ػٌ٘ةةخ هكًْةةخ

( ثبعوةبلٖ هلةبُداد 7072( الةٔ  7003اٌب ق هعغلخ اٖ ظْق الؼساق للأّزاق الوبل٘خ للذزةسح هةي  

( لدزاظخ الؼة ةخ WLS(  رن ئظزلدام ًوْذط ايًؾداز هي ًْع الوسثؼبد الصغسٓ الوْشًّخ  990 

٘ةخ الوةدٗس   رةن  ٘ةبض هلكR-Studioث٘ي هزغ٘ساد الدزاظةخ ّرؾل٘لِةب هةي  ةةب الجسًةبهظ ايؽصةب ٖ 

( ئذا سةبى لةدٓ الوةدٗس الزٌذ٘ةرٕ  ظةِن هولْسةخ اةٖ 9الزٌذ٘رٕ ثبظةزلدام هزغ٘ةس ُّوةٖ صٌةب ٖ  ٗعةبّٕ  

(  ةةف ذلة،(، ّرةن  ٘ةبض الزلضة٘ػ العةسٗجٖ ثبظةزلدام اي ةزةف ثة٘ي الةد ل 0اللسسخ، ّٗعبّٕ  

 ال (، رةةن  ٘ةةبض اأHanlon & Heitzman, 2010الوؾبظةةجٖ ّالةةد ل العةةسٗجٖ ّاوةةب لٌوةةْذط  

( ّالؼب ةةد ػلةةٔ ؽوةةْق الولك٘ةةخ ROAالوةةبلٖ ثبظةةزلدام هإيةةسٗي  ظبظةة٘٘ي  الؼب ةةد ػلةةٔ اأ ةةْب  

 ROE سدد ًزب ظ الغبًت الزضج٘وٖ ػدم ّعْ   ّز هؼدب لولك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ اٖ الؼة ةخ ثة٘ي   ))

الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاأ ال الوبلٖ للذٌب ق ػٌ٘خ الدزاظخ  رْ ٖ الدزاظخ ثعسّزح رأظة٘ط اللةسسبد 

بل٘ةةخ الؼبهلةخ اةةٖ ظةْق الؼةةساق لةةةّزاق الوبل٘ةخ للغٌةةخ ظةةسٗج٘خ هلةزسسخ رعةةن  جةةسال هةي اأ عةةبم الو

ّالوبًًْ٘خ ّهوضل٘ي هعزول٘ي هي هغلط الإ ازح، ركْى هِوزِةب هساعؼةخ ّرؾةدٗش الع٘بظةبد العةسٗج٘خ 

ثبًزظةةبم، ّز ةةد هإيةةساد اأ ال العةةسٗجٖ للزأسةةد هةةي الزةةْاشى ثةة٘ي الْاةةْزاد العةةسٗج٘خ ّايهزضةةبب 

اي ال الوةةبًًْٖ ّثوةةب ٗؾوةة  اػلةةٔ ئظةةزذب ح هوكٌةةخ هةةي اظةةزسر٘غ٘بد الزلضةة٘ػ العةةسٗجٖ اةةٖ رؾعةة٘ي 

 الوبلٖ 

الزلضة٘ػ العةسٗجٖ، اي ال الوةبلٖ، اي ةةزةف ثة٘ي الةد ل الوؾبظةجٖ ّالةد ل العةةسٗجٖ،  انكهًااخ انًفراحياح:

 ( WLSاًؾداز  

 انًحىس الاول: الإطاس انًُهدي نهذساسح

 6انًقذيح

خ ػي العسٗج٘الٔ رول٘ل ايلزصاهبد رلغأ اي ازح  هوضلخ ثبلودٗس الزٌذ٘رٕ( اٖ ثؼط اللسسبد          

الزلض٘ػ العسٗجٖ لزؾْٗل الوْاز  اي زصب ٗخ هي  صاًخ الدّلخ غسٗ  اظزلدام ثؼط اي ّاد هضل 

غ٘س  ى الدزاظبد العبثوخ اٖ الٔ  صاًخ اللسسخ، ثِدف رؾع٘ي اي ال الوبلٖ ّرؼظ٘ن  ٘وخ اللسسخ  

الزٖ رل٘س الٔ لزول٘دٗخ ْعِخ الٌظس اُرا الوغبب  ظِسد ارغبُ٘ي هزؼبزظ٘ي ٗزوضل ايرغبٍ ايّب ث

الوٌباغ الوزؾووخ للوعبُو٘ي ًز٘غخ اظزلدام اي ازح يظبل٘ت الزلض٘ػ العسٗجٖ ّهب ٗزسرت ػلِ٘ب هي 

رؾو٘  ّاْزاد ظسٗج٘خ لةظزذب ح هٌِب اٖ اًلضخ رلغ٘ل٘خ، اّ رؾع٘ي لة ال الوبلٖ هي  ةب 

اي ازح  د رزجٌٔ الزلض٘ػ ًٖ ا٘ل٘س الٔ  ى  هب ايرغبٍ الضب(  690 7077اظزضوبزٗخ، اّ روْٗل٘خ  الجبش، 

العسٗجٖ لزؼصٗص هصبلؾِب الللص٘خ ػلٔ ؽعبة هصبلؼ الوعبُو٘ي هوب ٗزسرت ػلَ٘ شٗب ح اٖ 

ػلَ٘ ْٗعد رجبٗي اٖ ًزب ظ الدزاظبد العبثوخ ؽْب رأص٘س (  Saidu, 2019: 1-2ّركبل٘ف الْسبلخ  

                                                 
*
 الجؾش هعزل هي زظبلخ هبععز٘س للجبؽش اأّب  
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رؼصٗص ًذْذٍ ّ ْرَ  ا ل ّ ّزٍ اٖ للسسخ اهزةك الودٗس الزٌذ٘رٕ يظِن اٖ ااهزةك  ّ ػدم 

الودٗس رسس٘ص ٗزسرت ػلِ٘ب  د الزٖ هي اؽزوبل٘خ اظزغةلَ للعلضخ ّالٌذْذ اّ ٗولل اللسسخ، هوب  د ٗصٗد 

ػلٔ الوكبظت  ص٘سح ايعل ػلٔ ؽعبة ايظزضوبز اٖ ايثزكبز اّ الٌوْ الوعزدام هوب الزٌذ٘رٕ 

هي اؽزوبل٘خ الزةػت اٖ ُرا ايعسال للسسخ  سوب  د ٗصٗد ٗعؼف الودزح الزٌباع٘خ غْٗلخ ايعل ل

الزوبزٗس الوبل٘خ ّاظؼبز ايظِن هي  ةب الزسس٘ص ػلٔ رؼظ٘ن  ٘وخ ايظِن ّاظزلدام هؼلْهبد  ا ل٘خ 

رجٌٖ اظبل٘ت ّئظزسار٘غ٘بد  هي  ةبلزؾو٘  هصبلؼ يلص٘خ ّاًزِبك  ْاػد الزداّب الدا لٖ 

 ,.Zarei et al  ظْال ػلٔ الودٓ الوص٘س اّ الضْٗل الوبلٖ لللسسخ ثبأ الرلض٘ػ ظسٗجٖ  د رعس 

غج٘ؼخ الدّز الرٕ ٗوكي اى رلؼجَ ّػلَ٘ ابى الغدب اٖ الذكس الوؾبظجٖ يشاب  ب ن ؽْب  ( 2018:33

ُّرا هب هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ اٖ الزبص٘س ػلٔ الؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاي ال الوبلٖ لللسسخ 

 ظخ الؾبل٘خ الٔ رعل٘ػ العْل ػلَ٘ هي  ةب هؼبلغخ هلكلخ الدزاظخ  رعؼٔ الدزا

 :يشكهح وذساؤلاخ انذساسح
ُل رإصس هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ ػلٔ  6الس ٘ط ايرٖرعؼٔ الدزاظخ الؾبل٘خ الٔ غسػ الزعبؤب           

 ير٘خ6ّٗزذسع هٌَ الزعبؤيد الذسػ٘خ االؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاي ال الوبلٖ؟ 

ُل رإصس هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ ػلٔ الؼة خ ث٘ي سل هي اي زةف ث٘ي الد ل الوؾبظجٖ ّالد ل     

 العسٗجٖ ّالؼب د ػلٔ الوْعْ اد؟

ُل رإصس هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ ػلٔ الؼة خ ث٘ي سل هي اي زةف ث٘ي الد ل الوؾبظجٖ ّالد ل   ة 

 العسٗجٖ ّالؼب د ػلٔ ؽوْق الولك٘خ؟

 :ساسحهًيح انذأ 
اٖ الذكس الوؾبظجٖ الوؼب س؛ الرٕ رزٌبّلَ وْظْع ال ُو٘خ الؾبل٘خ هي رٌجغ  ُو٘خ الدزاظخ           

ئذ ٗؼد هْظْع الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاأ ال الوبلٖ هي الوْظْػبد الوِوخ الزٖ رؾظٔ ثبُزوبم ثبلغ 

ثؾض٘خ اٖ اأ ث٘بد اٖ الذكس الوؾبظجٖ الوؼب س، ّػلَ٘ ابى الدزاظخ الؾبل٘خ رعِن اٖ ظد اغْح 

ٖ الْ ذ الرٕ زسصد اَ٘ هؼظن الدزاظبد العبثوخ ػلٔ الؼة خ الوجبيسح ث٘ي الزلض٘ػ اذ الوؾبظج٘خ 

العسٗجٖ ّاأ ال الوبلٖ، اود  غذلذ رأص٘س الؼْاهل الدا ل٘خ  هضل ُ٘كل الولك٘خ الإ ازٗخ( ػلٔ ُرٍ 

ٕ لزؾل٘ل الؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ العسٗجٖ الؼة خ  ّػلَ٘ ابى الدزاظخ الؾبل٘خ رزغبّش الٌِظ الزول٘د

ى بهكئ ٘خّاأ ال الوبلٖ، ػجس ئ  بب هزغ٘س صبلش ُْ  هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ( ّذل، يظزكلبف س٘ذ

هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ  ى رؼُصش  ّ رعُؼف رأص٘س الزلض٘ػ العسٗجٖ ػلٔ اأ ال الوبلٖ، ظْال ػجس 

ظ٘ضسح  ّااؼَ الللص٘خ  ص٘سح اأعل هوب ٌٗزظ ػٌَ رْاا  هصبلؼ الودٗس هغ الوعبُو٘ي  ّ ػجس 

 ّزُب اٖ رودٗن رؾل٘لً للج٘ئخ سوب رظِس  ُو٘خ الدزاظخ الؾبل٘خ هي  ةب  رعبزة ثبلوصبلؼ 

اي زصب ٗخ الؼسا ٘خ الزٖ رزو٘ص ثؼدم اظزوسازُب الع٘بظٖ ّالزٌظ٘وٖ، هوب ٗإصس ػلٔ سل هي  ظبل٘ت 

ًت اي ال الوبلٖ لللسسبد ُرا هي عِخ  ّهي عِخ ا سٓ ّاظزسار٘غ٘بد الزلض٘ػ العسٗجٖ الٔ عب

الوبل٘خ ُْ هي ظوي ايظْاق الٌبيئخ ّالزٖ رزو٘ص ثلكل ػبم  للأّزاقّػلٔ اػزجبز اى ظْق الؼساق 

 ثبأظْاقثعؼف ال٘بد الؾْسوخ ّاًلذبض ايعسالاد الزٖ هي يأًِب ؽوبٗخ الوعزضوسٗي هوبزًخ 

العْل ػلٔ  زاظخ  ّز الولك٘خ اي ازٗخ اٖ  ثالوب ِبظخ الؾبل٘خ الوزودهخ، هوب ٗصٗد هي اُو٘خ الدزا

 شٗب ح  ّ ئظؼبف الؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاي ال الوبلٖ  

 :أهذاف انذساسح
 رعؼٔ الدزاظخ الؾبل٘خ ال6ٔ 

 ث٘بى رأص٘س الزلض٘ػ العسٗجٖ ػلٔ اأ ال الوبلٖ  -

 لٖ ث٘بى رأص٘س هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ ػلٔ اأ ال الوب -

الْ ْف ػلٔ غج٘ؼخ  ّز هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ اٖ الزأص٘س ػلٔ الؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ  -

 العسٗجٖ ّاأ ال الوبلٖ 
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 :يُهح انذساسح
 :اير٘خلوؼبلغخ هلكلخ الدزاظخ ّرؾو٘   ُدااِب؛ اود رن رجٌٖ اأ ّاد الوٌِغ٘خ          

( سوٌِظ لوسالح ّرؾل٘ل الوصب ز الوزبؽخ اٖ Positivismرن رجٌٖ الْ ذ٘خ   انداَة انُظشي:

هي سزت، هغةد ػلو٘خ، ّزظب ل ّاغبزٗؼ ؽْب هزغ٘ساد الدزاظخ  اأسب ٗوٖالذكس الوؾبظجٖ 

الؾبل٘خ، ؽ٘ش روذ  سالح ُرٍ الوصب ز ًّول ازال الجبؽض٘ي اِ٘ب ؽْب هزغ٘ساد الدزاظخ 

   بىالللص٘خ للجبؽض اٙزالثبظزوةل٘خ ػي 

لزؾل٘ل ( Quantitative Research Methodالكوٖ   الود ل اظزلدامرن  :انداَة انرطثيقي

 للأّزاقالزوبزٗس الوبل٘خ للذٌب ق الوعغلخ اٖ ظْق الؼساق  ث٘بًبد الدزاظخ الزٖ رن عوؼِب هي

   الوبل٘خ للأّزاقالوبل٘خ، هي  ةب السعْع الٔ هْ غ ظْق الؼساق 

 :أًَىرج انذساسح الافرشاضي

 
 أًَىرج انذساسح الافرشاضي(: 11-انشكم )

  ٘يئػدا  الجبؽضهي انًصذس: 

 

 الاسانية الاحصائيح انًسرخذيح:

لةعبثخ  R-Studioئظزؼوبب الوؼبلغبد ايؽصب ٘خ هي  ةب ثسًبهظ الزؾل٘ل ايؽصب ٖ  -

 ػلٔ رعبؤيد الدزاظخ 

 WLS الوسثؼبد الصغسٓ الوْشًّخ-ئ زجبز ايًؾدازالوزؼد   -

 هؼبهل ايزرجبغ ظج٘سهبى -

 (Anderson-Darling Test A-D ازلٌغ   -ا زجبز  ًدزظْى  -

 Varianceهؼبهل  ّ( Toleranceوؼبهل  لئ زجبز الزدا ل اللضٖ غ٘س الزبم  -

Inflation Factor-VIF) 

 :انذساسح فشوض
ْٗعد رأص٘س ذّ  يلخ ئؽصب ٘خ لولك٘خ “رزوضل  ز ٘عخ خرعؼٔ الدزاظخ الٔ ا زجبز اسظ٘        

 الزٌذ٘رٕ ػلٔ الؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاي ال الوبلٖ" ّٗزذسع ػٌِب6الودٗس 

"ْٗعد رأص٘س ذّ  يلخ ئؽصب ٘خ لولك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ ػلٔ الؼة خ ث٘ي سل هي اي زةف ث٘ي     

 الد ل الوؾبظجٖ ّالد ل العسٗجٖ ّالؼب د ػلٔ الوْعْ اد"

ٌذ٘رٕ ػلٔ الؼة خ ث٘ي سل هي اي زةف ث٘ي "ْٗعد رأص٘س ذّ  يلخ ئؽصب ٘خ لولك٘خ الودٗس الز  ة 

 الد ل الوؾبظجٖ ّالد ل العسٗجٖ ّالؼب د ػلٔ ؽوْق الولك٘خ"  

 :انثياَاخخًغ يدرًغ وػيُح انذساسح ويصادس 
ٗزكةةةْى هغزوةةةةغ الدزاظةةةخ هةةةةي الذٌةةةةب ق الوعةةةغلخ اةةةةٖ ظةةةةْق الؼةةةساق لةةةةلأّزاق الوبل٘ةةةةخ،             

عوةةةغ الج٘بًةةةبد   ّ ةةةد رةةةن 7072 ّلغبٗةةةخ 7003ثةةة٘ي ُّةةةٖ يةةةسسبد هعةةةِوخ هلزلضةةةخ، للذزةةةسح هةةةب 

اللب ةةةخ ثبلدزاظةةةخ هةةةي الزوةةةبزٗس الوبل٘ةةةخ الوٌلةةةْزح لكباةةةخ الذٌةةةب ق ّالوزبؽةةةخ ث٘بًبرِةةةب ػلةةةٔ هْ ةةةغ 

  ّ ةةةد رةةةن اظةةةزجؼب  يةةةسسخ اٌةةةب ق سةةةسثةل ًظةةةسا لؼةةةدم isc.gov.iqظةةةْق الؼةةةساق لةةةلأّزاق الوبل٘ةةةخ 



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (2), Part (2):1197-1215 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.3.59 

9709 

سةةةل هةةةي يةةةسسخ الْغٌ٘ةةةخ لةظةةةزضوبزاد  اظةةةزجؼب صجةةةبد ًلةةةبغِب  ةةةةب ازةةةسح الدزاظةةةخ، سوةةةب رةةةن 

العةةةة٘بؽ٘خ ّالولةةةةبزٗغ الؼوبزٗةةةةخ، ّيةةةةسسخ الودٌٗةةةةخ العةةةة٘بؽ٘خ اةةةةٖ ظةةةةد الوْ ةةةةل ًظةةةةساً لضج٘ؼةةةةخ 

ئلةةةٔ  7002ًلةةةبغِب الولزلذةةةخ ػةةةي الٌلةةةبغ الذٌةةةد ٖ  سوةةةب اظةةةزجُؼدد ث٘بًةةةبد الذزةةةسح الوبل٘ةةةخ هةةةي 

ثلغةةةذ ػةةةد  الولةةةبُداد  الوزكبهلةةةخ  ّ ةةةد لغو٘ةةةغ الذٌةةةب ق ًظةةةسا لؼةةةدم رةةةْاس الزوةةةبزٗس الوبل٘ةةةخ 7002

( لكةةةةل اٌةةةةدق، هةةةةب ػةةةةدا اٌةةةةدق ايةةةةْز 11 92( هلةةةةبُدح ّثٌعةةةةجخ   92( هلةةةةبُدح، ثْا ةةةةغ  990 

( ًظةةةةسا يى الذٌةةةةدق  ةةةةد رْ ةةةةف ػةةةةي هوبزظةةةةخ 30 97( ّثٌعةةةةجخ   92الةةةةرٕ ثلغةةةةذ هلةةةةبُدارَ  

 الدزاظخ  خالذٌب ق ػٌ٘( ٗوضل هللص ػي 9الغدّب    7091ّ 7092الٌلبغ  ةب الؼبه٘ي 

 ( يهخص ػٍ انششكاخ ػيُح انذساسح 1اندذول )       

 
  6 هي ئػدا  الجبؽض٘ينًصذسا  

 خطح انذساسح:
رن روع٘ن الدزاظخ الٔ ازثؼخ هؾبّز ز ٘عخ رٌبّب الوؾْز ايّب الوٌِغ٘خ، الوؾْز الضبًٖ             

 صص للدزاظبد العبثوخ، الوؾْز الضبلش ػسض ايغبز الٌظسٕ للدزاظخ، ّا ٘سا الوؾْز الساثغ 

 رٌبّب رؾل٘ل ّهٌب لخ ًزب ظ ئ زجبز اسّض الدزاظخ 

 ساتقحانذساساخ انًحىس انثاَي: ان

 6 ّي6  زاظبد ظبثوخ اُزوذ ثولك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ ّالزلض٘ػ العسٗجٖ
ئلةةةٔ رؾل٘ةةةةل الةةةةدّز الْظةةةة٘ػ أل٘ةةةبد الؾْسوةةةةخ  هؼجةةةةسا ػٌِةةةةب 6 ( 2022انثاااااص ) هاااذفد دساسااااح -

بلولك٘ةةةخ الإ ازٗةةةخ، هلك٘ةةةخ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ، ّالولك٘ةةةخ اأعٌج٘ةةةخ( اةةةٖ الؼة ةةةخ ثةةة٘ي  ةةةْح الوةةةدٗس ث

 ّز الوةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةرٕ، ّهةةةةدح ثوب ةةةةَ اةةةةٖ الوٌصةةةةت( ّهوبزظةةةةبد بش ّاع٘ةةةةخ ثالزٌذ٘ةةةةرٕ  هوبظةةةةخ 

( 14الزغٌةةةت العةةةسٗجٖ  رةةةن  ٘بظةةةَ ثبظةةةزلدام هؼةةةدب العةةةسٗجخ الذؼّةةةبب(  يةةةولذ ػٌ٘ةةةخ الدزاظةةةخ  

(  ضبػةةةةةبد 90يةةةةةسسخ هدزعةةةةةخ اةةةةةٖ ثْز ةةةةةخ اأّزاق الوبل٘ةةةةةخ الوصةةةةةسٗخ هْشػةةةةةخ ػلةةةةةٔ  

زوةةةةدد الدزاظةةةةخ ػلةةةةٔ (  اػ7070( ؽزةةةةٔ الؼةةةةبم  7094ا زصةةةةب ٗخ،  ةةةةةب الذزةةةةسح هةةةةي الؼةةةةبم  

الوزؼةةةةد  لدزاظةةةةخ الؼة ةةةةخ ثةةةة٘ي  ايًؾةةةةداز اللضةةةةٖ الوةةةةٌِظ الكوةةةةٖ الزؾل٘لةةةةٖ ثبظةةةةزلدام ًوةةةةْذط

هزغ٘ةةةةساد الدزاظةةةةخ   ظِةةةةسد الٌزةةةةب ظ ّعةةةةْ  ػة ةةةةخ ئٗغبث٘ةةةةخ ذاد  يلةةةةخ ئؽصةةةةب ٘خ ثةةةة٘ي  ةةةةْح 

الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ ّهوبزظةةةبد الزغٌةةةت العةةةسٗجٖ  سوةةةب رجةةة٘ي  ى اش ّاع٘ةةةخ  ّز الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ 

ػةةةد  ظةةةٌْاد اللجةةةسح اةةةٖ الوٌصةةةت ٗةةةإصس ، ّاى صٗةةةد هةةةي رجٌةةةٖ هوبزظةةةبد الزغٌةةةت العةةةسٗجٖرُ 

 ئٗغبثبً ػلٔ ه٘ل الودٗس الزٌذ٘رٕ لزجٌٖ هوبزظبد الزغٌت العسٗجٖ 

 زجةةةبز رةةةأص٘س  ةةةْح الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ  رةةةن  ٘بظةةةِب أث Lee & Kao (2020)دساساااح  اهرًاااد -

( اةةةٖ هوبزظةةةبد الزغٌةةةت العةةةسٗجٖ ثبػزوةةةب  ًعةةةت هلك٘ةةةخ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ هةةةي  ظةةةِن اللةةةسسخ

، هةةغ الزسس٘ةةص ػلةةٔ اِةةن ( رةةن  ٘بظةةَ ثبظةةزلدام الذةةسق ثةة٘ي الةةسثؼ الوؾبظةةجٖ ّالةةسثؼ العةةسٗجٖ

س٘ذ٘ةةةةخ رةةةةأص٘س هصةةةةب ز  ةةةةْح الوةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةرٕ  هضةةةةل الوةةةةْح الِ٘كل٘ةةةةخ الٌبرغةةةةخ ػةةةةي الوٌب ةةةةت 

جٌةةةٖ هوبزظةةةبد الإ ازٗةةةخ، ّ ةةةْح الولك٘ةةةخ الوزوضلةةةخ اةةةٖ ًعةةةجخ اأظةةةِن الوولْسةةةخ لةةةَ( ػلةةةٔ شٗةةةب ح ر

( هلةةةةبُدح هةةةةي اللةةةةسسبد الودزعةةةةخ اةةةةٖ 29552الزغٌةةةةت العةةةةسٗجٖ  ثلغةةةةذ ػٌ٘ةةةةخ الدزاظةةةةخ  

، ثؼةةةد اظةةةزجؼب  اللةةةسسبد الوبل٘ةةةخ  هضةةةل 7092ئلةةةٔ  7090ثْز ةةةخ رةةةبْٗاى  ةةةةب الذزةةةسح هةةةي 

يةةسسبد الزةةأه٘ي ّالجٌةةْك( ّاللةةسسبد الزةةٖ رؼةةبًٖ هةةي ث٘بًةةبد غ٘ةةس هكزولةةخ  ّ ركجةةدد  عةةب س 
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ًوةةةْذط ايًؾةةةداز  اظةةةخ ػلةةةٔ الوةةةٌِظ الكوةةةٖ الزؾل٘لةةةٖ هةةةي  ةةةةب رضج٘ةةة اػزوةةةدد الدزهبل٘ةةةخ  

 ظِةةةسد الٌزةةةب ظ ّعةةةْ  رةةةأص٘س ظةةةلجٖ اللضةةةٖ الوزؼةةةد  لدزاظةةةخ الؼة ةةةخ ثةةة٘ي هزغ٘ةةةساد الدزاظةةةخ  

ّهؼٌةةْٕ لوةةْح الوةةدٗس الزٌذ٘ةةرٕ اةةٖ هوبزظةةبد الزغٌةةت العةةسٗجٖ، ؽ٘ةةش روةةل الذةةسّق الدازسٗةةخ 

 العسٗج٘خ هغ شٗب ح  ْح الودٗس الزٌذ٘رٕ 

 :دساساخ ساتقح اهرًد تًهكيح انًذيش انرُفيزي والأداء انًانيثاَيا: 

رةةةةأص٘س  ةةةةْح الوةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةرٕ اأّب  رةةةةن  ثزؾل٘ةةةةل( 2024)وآخااااشوٌ دساسااااح انساااايذ  اهرًااااد -

ًّعةةةةجخ ،  ٘بظةةةَ ثبظةةةةزلدام هإيةةةةس هسسةةةةت ٗلةةةةول6 هةةةةدح ثوةةةبل الوةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةرٕ اةةةةٖ الوٌصةةةةت

اةةةٖ اأ ال الوةةةبلٖ لللةةةسسبد  رةةةن  ٘بظةةةَ ثبظةةةزلدام  (هلك٘ةةةخ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ هةةةي  ظةةةِن اللةةةسسخ

  ((ROE( ّالؼب ةةةةد ػلةةةةٔ ؽوةةةةْق الولك٘ةةةةخ  ROAهإيةةةةسٗي ُوةةةةب الؼب ةةةةد ػلةةةةٔ الوْعةةةةْ اد  

( يةةةةةسسخ هدزعةةةةةخ اةةةةةٖ ثْز ةةةةةخ اأّزاق الوبل٘ةةةةةخ 32يةةةةةولذ الدزاظةةةةةخ ػٌ٘ةةةةةخ هكًْةةةةةخ هةةةةةي  

(  اػزوةةةةةدد الدزاظةةةةةخ ػلةةةةةٔ الوةةةةةٌِظ 7077( ؽزةةةةةٔ  7094الوصةةةةةسٗخ،  ةةةةةةب الذزةةةةةسح هةةةةةي  

ًوةةةْذط ايًؾةةةداز اللضةةةٖ الوزؼةةةد  لدزاظةةةخ الؼة ةةةخ ثةةة٘ي  وةةةٖ الزؾل٘لةةةٖ هةةةي  ةةةةب رضج٘ةةة الك

   ظِةةةسد الٌزةةةب ظ ّعةةةْ  رةةةأص٘س ئٗغةةةبثٖ ذّ  يلةةةخ ئؽصةةةب ٘خ لوةةةْح الوةةةدٗس هزغ٘ةةةساد الدزاظةةةخ

الزٌذ٘ةةةةرٕ اةةةةٖ اأ ال الوةةةةبلٖ  ئذ  ى شٗةةةةب ح هةةةةدح  دهةةةةخ الوةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةرٕ ًّعةةةةجخ هلك٘زةةةةَ اةةةةٖ 

   ( ROA )ّ  ROEالوبل٘خ هضل  الوإيساد هي اللسسخ ٗؼصش 

ئلٔ رؾل٘ل رةأص٘س  صةب ص الوةدٗس الزٌذ٘ةرٕ  رةن  ٘بظةَ هةي  Lindeman( 2019هذفد دساسح ) -

(، هوةةداز الزؼْٗعةةبد، اش ّاع٘ةةخ  ّز الوةةدٗس Gender ةةةب هإيةةس هسسةةت ٗلةةول6 الغةةٌط  

اةٖ   ال اللةسسخ  (هدح ثوبلٍ اٖ الوٌصت، ًّعجخ هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ هي  ظِن اللسسخ ،الزٌذ٘رٕ

 Tobin's( ّالو٘وةخ العةْ ٘خ  ROA رن  ٘بظَ ثبظزلدام هإيسٗي ُوةب الؼب ةد ػلةٔ الوْعةْ اد  

Q)) يةسسخ هةي هإيةس  759  يولذ الدزاظخ ػٌ٘خ هكًْخ هيS&P 500ّ ،247  ،ًهةدٗساً رٌذ٘ةرٗب

 ةةب (  اػزودد الدزاظخ ػلٔ الوةٌِظ الكوةٖ الزؾل٘لةٖ هةي 7092  الٔ( 7090 ةب الذزسح هي  

رضج٘  ًوْذط ايًؾداز اللضٖ الوزؼد  لدزاظخ الؼة خ ث٘ي هزغ٘ساد الدزاظةخ   ظِةسد الٌزةب ظ  ى 

(، ثٌ٘وةب لةن ٗظُِةس Tobin’s Qعٌط الوةدٗس الزٌذ٘ةرٕ لةَ رةأص٘س ئٗغةبثٖ ذّ  يلةخ ئؽصةب ٘خ ػلةٔ  

رةةأص٘س  (   هةةب سةل هةي الوةةدح اةٖ الوٌصةت، ّايش ّاع٘ةخ اوةةد سةبى لِوةبROAرةأص٘سًا هؼٌْٗةًب ػلةٔ  

لوزغ٘ساد اأ ةسٓ هضةل هوبزًةخ ثةب(  ROA ّTobin’s Qػلةٔ سةة الوإيةسٗي   ّهؼٌْٗبًئٗغبثٖ 

 رأص٘سًا هؼٌْٗبً الزٖ لن رظِس هوداز الزؼْٗعبد ًّعجخ الولك٘خ 

 صةةةس ًذةةةْذ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ  رةةةن  ٘بظةةةَ هةةةي  ةةةةب  ثزؾل٘ةةةل( 2012دساساااح ػيسااا  ) اهرًاااد -

وةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةرٕ اةةةةٖ الوٌصةةةةت، ًّعةةةةجخ هلك٘ةةةةخ اظةةةةزلدام هإيةةةةس هسسةةةةت ٗلةةةةول6 هةةةةدح ثوةةةةبل ال

الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ هةةةي  ظةةةِن اللةةةسسخ( اةةةٖ اأ ال الوةةةبلٖ لللةةةسسخ  رةةةن  ٘بظةةةَ ثبظةةةزلدام صةصةةةخ 

(، ROE(، الؼب ةةةةد ػلةةةةٔ ؽوةةةةْق الولك٘ةةةةخ  ROAهإيةةةةساد ُةةةةٖ الؼب ةةةةد ػلةةةةٔ الوْعةةةةْ اد  

ٓ ظةةةؼذ (( هةةةي  ةةةةب ػدالةةةخ الةةةسثؼ الوؾبظةةةجٖ، ثؼجةةةبزح   ةةةسTobin's Qّالو٘وةةةخ العةةةْ ٘خ  

الدزاظةةةخ الةةةٔ اؾةةةص هةةةب ئذا سةةةبى ًذةةةْذ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ ٗةةةإ ٕ ئلةةةٔ هوبزظةةةبد هؾبظةةةج٘خ غ٘ةةةس 

ظةةةل٘وخ  هضةةةل ئ ازح اأزثةةةبػ( لزؼظةةة٘ن هكباةةةأرِن الللصةةة٘خ  يةةةولذ الدزاظةةةخ ػٌ٘ةةةخ هكًْةةةخ هةةةي 

 الةةةةٔ( 7092( يةةةةسسخ هدزعةةةةخ اةةةةٖ ثْز ةةةةخ اأّزاق الوبل٘ةةةةخ الوصةةةةسٗخ، للذزةةةةسح هةةةةي  10 

ًوةةةةةْذط  لةةةةةٔ الوةةةةةٌِظ الكوةةةةةٖ الزؾل٘لةةةةةٖ هةةةةةي  ةةةةةةب رضج٘ةةةةة (  اػزوةةةةةدد الدزاظةةةةةخ ػ7093 

   ظِةةةسد الٌزةةةب ظ ّعةةةْ  ايًؾةةةداز اللضةةةٖ الوزؼةةةد  لدزاظةةةخ الؼة ةةةخ ثةةة٘ي هزغ٘ةةةساد الدزاظةةةخ

لٌذةةةْذ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ اةةةٖ اأ ال الوةةةبلٖ  اوةةةد  ظِةةةسد الٌزةةةب ظ  ى هةةةدح ّهؼٌةةةْٕ  صةةةس ئٗغةةةبثٖ 

ًٕ ػلةةةةٔ سةةةةل هةةةةي هإيةةةةساد اأ ال الوةةةةبلٖ   دهةةةةخ الوةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةرٕ لِةةةةب  صةةةةس ئٗغةةةةبثٖ ّهؼٌةةةةْ

 ROA ّ )ROE هةةةةب ًعةةةةجخ هلك٘ةةةةخ الوةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةرٕ اوةةةةد  ظِةةةةسد  صةةةةسا ئٗغبث٘ةًةةةب ّهؼٌْٗةةةةب   )

    Tobin's Q( ّظلج٘ب ػلٔ هإيس الو٘وخ العْ ٘خ ROA)  ّROEػلٔ الوإيساد  

ئلٔ ا زجبز الؼة خ العجج٘خ ث٘ي هدح ثوبل الودٗس الزٌذ٘رٕ اٖ  .Anna et al( 2015سؼد دساسح ) -

هٌصجَ  رن  ٘بظِب هي  ةب هإيس هسست ٗلةول6 ًعةجخ هلك٘ةخ الوةدٗس الزٌذ٘ةرٕ هةي  ظةِن يةسسخ، 
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ّاأ ال الوبلٖ لللسسبد  رن  ٘بظَ ثبظزلدام صةصخ هإيساد  (ّهدح ثوبل الودٗس الزٌذ٘رٕ اٖ هٌصجَ

(، ّالو٘وةةخ العةةْ ٘خ ROE(، الؼب ةةد ػلةةٔ ؽوةةْق الولك٘ةةخ  ROA ُةةٖ الؼب ةةد ػلةةٔ الوْعةةْ اد 

 Tobin's Q اٖ  ضبع اللؾي، هغ الزسس٘ص ػلٔ اِن س٘ذ٘ةخ رةأص٘س اأشهةبد اي زصةب ٗخ الؼبلو٘ةخ )

ػلٔ الؼة خ ث٘ي هدح ثوبل الودٗس الزٌذ٘رٕ اٖ هٌصجَ ّاأ ال الوةبلٖ  يةولذ الدزاظةخ ػٌ٘ةخ هكًْةخ 

ق الوبل٘ةةخ لؼةةدح  ّب رعةةوٌذ  الْيٗةةبد الوزؾةةدح ايهسٗك٘ةةخ، يةةسسخ هدزعةةخ اةةٖ ايظةةْا 45هةةي 

 الٔ( 7092، للذزسح هي  Bloombergّالوولكخ الوزؾدح(، ثبظزلدام  بػدح ث٘بًبد   لوبً٘ب، الص٘ي

(  اػزوةةدد الدزاظةةخ ػلةةٔ الوةةٌِظ الكوةةٖ الزؾل٘لةةٖ هةةي  ةةةب رضج٘ةة  ًوةةْذط ايًؾةةداز 7070 

GMM)زاظخ   ظِسد الٌزب ظ  ى هدح ثوبل الوةدٗس الزٌذ٘ةرٕ اةٖ ( لدزاظخ الؼة خ ث٘ي هزغ٘ساد الد

(، ثٌ٘وب لن ٗظُِةس رةأص٘سًا هؼٌْٗةًب ROA )ّ  ROEػلٔ سل هي   ّهؼٌْٕهٌصجَ لِب رأص٘س ئٗغبثٖ 

اةٖ اأ ال  ّهؼٌةْٕ(   هب ًعجخ هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ اود سبى لِةب رةأص٘س ظةلجٖ Tobin’s Qػلٔ  

   الوبلٖ 

 :هرًد تانرخطيظ انضشيثي والأداء انًانيدساساخ ساتقح اثانثا: 

رؾل٘ةةةةةةةل رةةةةةةةأص٘س الزلضةةةةةةة٘ػ  الةةةةةةةٔ ,.Agboola et al( 2024هاااااااذفد دساساااااااح ) -

ّاي ةةةةةةزةف ثةةةةةة٘ي الةةةةةةد ل العةةةةةةسٗجٖ  رةةةةةةن  ٘بظةةةةةةَ ثبظةةةةةةزلدام هؼةةةةةةدب العةةةةةةسٗجخ الذؼّةةةةةةبب، 

( اةةةةةةٖ اأ ال الوةةةةةةبلٖ لللةةةةةةسسبد  رةةةةةةن  ٘بظةةةةةةَ ثبظةةةةةةزلدام الوؾبظةةةةةةجٖ ّالةةةةةةد ل العةةةةةةسٗجٖ

( يةةةةةةسسخ 27((  يةةةةةةولذ ػٌ٘ةةةةةةخ الدزاظةةةةةةخ  ROEالولك٘ةةةةةةخ  هإيةةةةةةس الؼب ةةةةةةد ػلةةةةةةٔ ؽوةةةةةةْق 

عةةةةةةةةخ اةةةةةةةةٖ ثْز ةةةةةةةةخ   ئلةةةةةةةةٔ (7092  ةةةةةةةةةب الذزةةةةةةةةسح هةةةةةةةةي  ً٘غ٘سٗةةةةةةةةب، ةةةةةةةةٌبػ٘خ هُدزو

   اػزوةةةةةةةدد الدزاظةةةةةةةخ ػلةةةةةةةٔ الوةةةةةةةٌِظ الكوةةةةةةةٖ الزؾل٘لةةةةةةةٖ هةةةةةةةي  ةةةةةةةةب رضج٘ةةةةةةة (7077 

  ًوةةةةةةةةْذط ايًؾةةةةةةةةداز اللضةةةةةةةةٖ الوزؼةةةةةةةةد  لدزاظةةةةةةةةخ الؼة ةةةةةةةةخ ثةةةةةةةة٘ي هزغ٘ةةةةةةةةساد الدزاظةةةةةةةةخ

العةةةةةةسٗجٖ لةةةةةةةَ رةةةةةةأص٘س ئٗغةةةةةةةبثٖ ّهؼٌةةةةةةْٕ اةةةةةةةٖ اأ ال  ظِةةةةةةسد الدزاظةةةةةةخ  ى الزلضةةةةةةة٘ػ 

الوةةةةةةبلٖ لللةةةةةةسسبد، هوةةةةةةب ٗةةةةةةدب ػلةةةةةةٔ  ى رجٌةةةةةةٖ هوبزظةةةةةةبد الزلضةةةةةة٘ػ العةةةةةةسٗجٖ ٗؼةةةةةةصش 

 اأ ال الوبلٖ لللسسبد 

ئلةةةةٔ ا زجةةةةبز الةةةةدّز الوُؼةةةةدةب للوةةةةدزح الإ ازٗةةةةخ ( 2023هااااذفد دساسااااح سااااهيًاٌ واندااااىهشي ) -

ػلةةةٔ الؼة ةةةخ ثةةة٘ي الزلضةةة٘ػ العةةةسٗجٖ  الزةةةأص٘ساةةةٖ  لللةةةسسخ( الكل٘ةةةخ الكذةةةبلح ثدزعةةةخ هوبظةةةخ 

 رةةةن  ٘ةةةبض الزلضةةة٘ػ العةةةسٗجٖ ثبظةةةزلدام هؼةةةدب العةةةسٗجخ الذؼّةةةبب( ّاأ ال الوةةةبلٖ الوعةةةزوجلٖ 

(، ّالو٘وةةةخ ROAلللةةةسسبد  رةةةن  ٘بظةةةَ ثبظةةةزلدام هإيةةةسٗي ُوةةةب الؼب ةةةد ػلةةةٔ الوْعةةةْ اد  

ٍ الؼة ةةةخ  ، هةةةغ الزسس٘ةةةص ػلةةةٔ  ّز الوةةةدزح الإ ازٗةةةخ اةةةٖ رؼصٗةةةص ُةةةر((Tobin's Qالعةةةْ ٘خ  

( يةةةسسخ هدزعةةةخ اةةةٖ الجْز ةةةخ الوصةةةسٗخ  ثبظةةةزضٌبل 40اػزوةةةدد الدزاظةةةخ ػٌ٘ةةةخ هكًْةةةخ هةةةي  

(  اػزوةةةدد الدزاظةةةخ 7070  الةةةٔ( 7092لذزةةةسح هةةةي  ل ضبػةةةبد الجٌةةةْك ّاللةةةدهبد الوبل٘ةةةخ(، 

ًوةةةْذط ايًؾةةةداز اللضةةةٖ الوزؼةةةد  لدزاظةةةخ  ػلةةةٔ الوةةةٌِظ الكوةةةٖ الزؾل٘لةةةٖ هةةةي  ةةةةب رضج٘ةةة 

 ظِةةةسد الدزاظةةةخ  ى ٌُةةةبك رةةةأص٘سًا ئٗغبث٘ةًةةب هؼٌْٗةًةةب للوةةةدزح   د الدزاظةةةخالؼة ةةةخ ثةةة٘ي هزغ٘ةةةسا

الإ ازٗةةةخ ػلةةةٔ الؼة ةةةخ الإٗغبث٘ةةةخ ثةةة٘ي الزلضةةة٘ػ العةةةسٗجٖ ّاأ ال الوةةةبلٖ الوعةةةزوجلٖ لللةةةسسخ  

هوةةةب ٗلةةة٘س الةةةٔ  ى الوةةةدزح الإ ازٗةةةخ رلؼةةةت  ّزًا هؾْزٗةًةةب اةةةٖ رؼصٗةةةص ُةةةرٍ الؼة ةةةخ هةةةي  ةةةةب6 

 ، ّرؾو٘ةةةةة  ّاةةةةةْزاد ظةةةةةسٗج٘خ  ّى الزؼةةةةةسض للولةةةةةبغس رؾعةةةةة٘ي سذةةةةةبلح اظةةةةةزلدام الوةةةةةْاز

 الوبًًْ٘خ 

الةةةةدّز الوؼةةةةدب لع٘بظةةةةخ  ثب زجةةةةبز Mulamula et al.  (2023)دساسااااح  اهرًااااد -

ػلةةةةةةٔ الؼة ةةةةةةخ ثةةةةةة٘ي الزلضةةةةةة٘ػ العةةةةةةسٗجٖ  رةةةةةةن  ٘بظةةةةةةَ  الزةةةةةةأص٘سرْشٗةةةةةةغ ايزثةةةةةةبػ اةةةةةةٖ 

اةةةةةةٖ اأ ال الوةةةةةةبلٖ  اي ةةةةةةزةف ثةةةةةة٘ي الةةةةةةد ل الوؾبظةةةةةةجٖ ّالةةةةةةد ل العةةةةةةسٗجٖ(ثبظةةةةةةزلدام 

(، ّالو٘وةةةةةةخ ROA رةةةةةةن  ٘بظةةةةةةَ ثبظةةةةةةزلدام هإيةةةةةةسٗي ُوةةةةةةب الؼب ةةةةةةد ػلةةةةةةٔ الوْعةةةةةةْ اد  

يةةةةةةةةسسخ اةةةةةةةةٖ  24((  يةةةةةةةةولذ الدزاظةةةةةةةةخ ػٌ٘ةةةةةةةةخ هكًْةةةةةةةةخ هةةةةةةةةي Tobin's-Qالعةةةةةةةةْ ٘خ  

 وعةةةةةةةخ هةةةةةةةي  ّب يةةةةةةةسق  اسٗو٘ةةةةةةةب  سٌ٘٘ةةةةةةةب، رٌصاً٘ةةةةةةةب،  ّغٌةةةةةةةدا، زّاًةةةةةةةدا، ّثْزًّةةةةةةةدٕ(، 

زاظةةةةةةخ ػلةةةةةةٔ الوةةةةةةد ل الكوةةةةةةٖ   اػزوةةةةةةدد الد(7095  ئلةةةةةةٔ (7005  ةةةةةةةب الذزةةةةةةسح هةةةةةةي 
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( لدزاظةةةةةةةةخ (GMMاةةةةةةةٖ رؾل٘ةةةةةةةل الج٘بًةةةةةةةبد هةةةةةةةي  ةةةةةةةةب رضج٘ةةةةةةة  ًوةةةةةةةْذط ايًؾةةةةةةةداز 

ّهؼٌْٗةةةةةخ الؼة ةةةةةخ ثةةةةة٘ي هزغ٘ةةةةةساد الدزاظةةةةةخ   ظِةةةةةسد الدزاظةةةةةخ ّعةةةةةْ  ػة ةةةةةخ ئٗغبث٘ةةةةةخ 

(، اةةةةةٖ ؽةةةةة٘ي  ظِةةةةةسد الٌزةةةةةب ظ ػةةةةةدم ّعةةةةةْ  رةةةةةأص٘س ROA ّثةةةةة٘ي الزلضةةةةة٘ػ العةةةةةسٗجٖ 

د  ٘ةةةةةةةةبض اي ٘ةةةةةةةةس ثوإيةةةةةةةةس ّاظةةةةةةةةؼ للزلضةةةةةةةة٘ػ العةةةةةةةةسٗجٖ اةةةةةةةةٖ اي ال الوةةةةةةةةبلٖ ػٌةةةةةةةة

 Tobin Q   ) 

ئلةةةٔ الزؼةةةسف ػلةةةٔ  ةةةْح الؼة ةةةخ ثةةة٘ي الزلضةةة٘ػ العةةةسٗجٖ  رةةةن ( 2021هاااذفد دساساااح س ااايذ ) -

الوةةةةبلٖ  رةةةةن  ٘بظةةةةَ ثبظةةةةزلدام اي ال ّهإيةةةةساد  ( ٘بظةةةةَ ثبظةةةةزلدام هؼةةةةدب العةةةةسٗجخ الذؼةةةةبب

 ((ROE(، ّالؼب ةةةةد ػلةةةةٔ ؽوةةةةْق الولك٘ةةةةخ  ROAهإيةةةةسٗي ُوةةةةب الؼب ةةةةد ػلةةةةٔ الوْعةةةةْ اد  

( 9وؼجةةةةسح ػةةةةي رؾعةةةة٘ي الوةةةةدزح الوبل٘ةةةةخ لللةةةةسسبد  يةةةةولذ الدزاظةةةةخ ػٌ٘ةةةةخ هكًْةةةةخ هةةةةي  ال

  اػزوةةةةدد (7070  ئلةةةةٔ (7097 يةةةةسسبد لصةةةةٌبػخ اأظةةةةوٌذ اةةةةٖ الغصا ةةةةس، للذزةةةةسح هةةةةي 

ًوةةةْذط ايًؾةةةداز اللضةةةٖ الوزؼةةةد   الدزاظةةةخ ػلةةةٔ الوةةةٌِظ الكوةةةٖ الزؾل٘لةةةٖ هةةةي  ةةةةب رضج٘ةةة 

د الٌزةةةةب ظ ّعةةةةةْ  ػة ةةةةخ غس ٗةةةةةخ ثةةةةة٘ي    ظِةةةةةسلدزاظةةةةخ الؼة ةةةةةخ ثةةةة٘ي هزغ٘ةةةةةساد الدزاظةةةةخ

اةةةةٖ ؽةةةة٘ي  ظِةةةةسد ػةةةةدم ّعةةةةْ  ػة ةةةةخ ثةةةة٘ي  ،(ROA الزلضةةةة٘ػ العةةةةسٗجٖ ّاي ال الوةةةةبلٖ 

  (ROE الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاي ال الوبلٖ 

الؼة ةةةةةخ  رةةةةةأص٘سئلةةةةةٔ رؾل٘ةةةةةل  Olayiwola & Okoro (2021)هاااااذفد دساساااااح  -

 الذؼّةةةةةةةبب( رةةةةةةةن  ٘بظةةةةةةةَ ثبظةةةةةةةزلدام هؼةةةةةةةدب العةةةةةةةسٗجخ العةةةةةةةسٗجٖ ثةةةةةةة٘ي سةةةةةةةل الزلضةةةةةةة٘ػ 

ّؽْسوةةةةةةةخ اللةةةةةةةسسبد   صةةةةةةةب ص هغلةةةةةةةط اي ازح( ػلةةةةةةةٔ اأ ال الوةةةةةةةبلٖ  رةةةةةةةن  ٘بظةةةةةةةَ 

((  يةةةةةةةةولذ الدزاظةةةةةةةةخ ػٌ٘ةةةةةةةةخ ROAثبظةةةةةةةةزلدام هإيةةةةةةةةس الؼب ةةةةةةةةد ػلةةةةةةةةٔ الوْعةةةةةةةةْ اد  

 ئلةةةةةةٔ (7003  ضبػةةةةةةبد هلزلذةةةةةةخ، للذزةةةةةةسح هةةةةةةي  خ( يةةةةةةسسخ هةةةةةةي رعةةةةةةؼ50هكًْةةةةةةخ هةةةةةةي  

ي  ةةةةةةةب   اػزوةةةةةةدد الدزاظةةةةةةخ ػلةةةةةةٔ الوةةةةةةد ل الكوةةةةةةٖ اةةةةةةٖ رؾل٘ةةةةةةل الج٘بًةةةةةةبد هةةةةةة(7094 

( لدزاظةةةةةةةةخ الؼة ةةةةةةةةخ ثةةةةةةةة٘ي هزغ٘ةةةةةةةةساد الدزاظةةةةةةةةخ  GMM رضج٘ةةةةةةةة  ًوةةةةةةةةْذط ايًؾةةةةةةةةداز 

 ظِةةةةةةسد الدزاظةةةةةةخ  ى الزلضةةةةةة٘ػ العةةةةةةسٗجٖ ٗوكةةةةةةي  ى ٗؾُعةةةةةةي اأ ال الوةةةةةةبلٖ ئذا روةةةةةةذ 

هسا جزةةةةةةَ ػجةةةةةةس رل٘ةةةةةةةبد ؽْسوةةةةةةخ زيةةةةةةة٘دح، لكٌةةةةةةَ  ةةةةةةد ٗعُةةةةةةةؼف اأ ال ئذا غجُةةةةةة  ثلةةةةةةةكل 

هةةةةةةغ  رأس٘ةةةةةةدُبن ٗةةةةةةزن اى ُةةةةةةرٍ الٌزةةةةةةب ظ لةةةةةة ثبلإيةةةةةةبزحػةةةةةةدّاًٖ  ّى ظةةةةةةْاثػ  ّالغةةةةةةدٗس 

هؼةةةةةةدب العةةةةةةسٗجخ الذؼةةةةةةبب هضةةةةةةل اظةةةةةةزلدام هإيةةةةةةس ثةةةةةةدٗل لو٘ةةةةةةبض الزلضةةةةةة٘ػ العةةةةةةسٗجٖ  

 ز ض الوبب(   ّسضباخ

ئلٔ رؾدٗد رأص٘س الزلض٘ػ العسٗجٖ  رن  ٘بظَ ثبظزلدام هؼدب ( 2012هذفد دساسح صانح ) -

٘بظَ ثبظزلدام اٖ اأ ال الوبلٖ لللسسبد  رن   الجدٗلخ( العسٗجخ الذؼّبب، ّالْاْزاد العسٗج٘خ

(، ROE(، الؼب د ػلٔ ؽوْق الولك٘خ  ROA زثؼخ هإيساد 6ُٖ الؼب د ػلٔ الوْعْ اد  

يسسخ  (75   يولذ الدزاظخ ػٌ٘خ هكًْخ هي ((Tobin's Qالعْ ٘خ   العِن، ّالو٘وخزثؾ٘خ 

 ضبػبد رلول6  ضبع ايظزضوبز  خهدزعخ اٖ ظْق العض٘ي للأّزاق الوبل٘خ، هْشػخ ػلٔ صةص

( 7092، للذزسح هي  يسسخ( 97يسسبد(، ّ ضبع الصٌبػخ   5سبد(،  ضبع اللدهبد  يس 4 

ًوْذط ايًؾداز  اػزودد الدزاظخ ػلٔ الوٌِظ الكوٖ الزؾل٘لٖ هي  ةب رضج٘ (  7093الٔ  

   ظِسد الدزاظخ ّعْ  رأص٘س ئٗغبثٖ اللضٖ الوزؼد  لدزاظخ الؼة خ ث٘ي هزغ٘ساد الدزاظخ

(، اٖ ؽ٘ي ROA) ّ ROEا ػٌَ ثوؼدب العسٗجخ الذؼّبب اٖ سل هي  للزلض٘ػ العسٗجٖ هؼجس

 ظِسد  سوب(  Tobin's Q  ّ يبزد الٔ ّعْ  رأص٘س ظلجٖ اٖ سل هي هإيساد زثؾ٘خ العِن 

 ػدم ّعْ  رأص٘س للزلض٘ػ العسٗجٖ هؼجسا ػٌَ ثبلْاْزاد العسٗج٘خ اٖ اأ ال الوبلٖ 

 انذساساخ انساتقحساتؼا: انفدىج انثحثيح في 
o  ٖػةةدم ّعةةْ   زاظةةخ رٌبّلةةذ الةةدّز الوؼةةدب للوةةدٗس الزٌذ٘ةةرٕ اةةٖ الؼة ةةخ ثةة٘ي الزلضةة٘ػ العةةسٗج

ّاي ال الوةةبلٖ  ئذ زسةةصد عو٘ةةغ الدزاظةةبد العةةبثوخ الوؼسّظةةخ ػلةةٔ هزغ٘ةةسٗي اوةةػ، هوبزًةةخ ثوةةب 

  ٗزؼل  ثوزغ٘ساد الدزاظخ الؾبل٘خ 
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o هد ل هلبثَ للدزاظبد  اػزودد الدزاظخ الؾبل٘خ ػلٔ الود ل الكوٖ اٖ رؾل٘ل الج٘بًبد ُّْ

العبثوخ، غ٘س اى الدزاظخ الؾبل٘خ ًّظسا لْعْ  هلكلخ الزْشٗغ الضج٘ؼٖ اػزودد ػلٔ ًْع 

( لوؼبلغخ ُرٍ Weighted Least Squares regression (WLS)ايًؾداز الوْشّى  

 الولكلخ  

o ئلٔ رؼو  اٖ زسصد الدزاظخ الؾبل٘خ ػلٔ  ضبع ّاؽد ُّْ  ضبع الع٘بؽخ  الذٌب ق(، هوب ٗإ ٕ 

الدزاظخ، هوبزًخ الزؾل٘ل ػي غسٗ  رول٘ل الزجبٗي الٌبرظ ػي ا زةف الوضبػبد اٖ ػٌ٘خ 

الزبى رٌبّلزب  Anna et al., 2015ّ زاظخ  7079 هبػدا  زاظخ زي٘د، ثبلدزاظبد العبثوخ 

ٌخ ثبلزسس٘ص ػلٔ ػ٘الزٖ ارعوذ الوضبع الصٌبػٖ  ايظوٌذ( ّاللدهٖ  اللؾي( ػلٔ الزْالٖ( 

رعوٌذ ػدح  ضبػبد ا زصب ٗخ، هوب  د ٗؼكط ػْاهل ا زةف اٖ ًزب ظ الدزاظخ، هغ اؽزوبل٘خ 

  ى ٗوُلل هي   خ الٌزب ظ ًظسًا ي زةف اللصب ص الٌْػ٘خ الزٖ ٗزعن ثِب سل  ضبع   

ػلٔ ايظْاق اياسٗو٘خ  هصس، الغصا س، الوغسة، رًْط( ثلكل  الؼسث٘خ( زسصد الدزاظبد العبثوخ 

العض٘ي   هب ثب ٖ الدزاظبد العبثوخ ازٌبّلذ  ّب الزٖ رٌبّلذ ( 2019  بلؼ،  هبػدا  زاظخػبم 

اٖ ؽ٘ي لن رزٌبّب إ  زاظخ الؼساق ثلكل  بص ا٘وب ٗزؼل   (،ايهسٗك٘خ، ُْلٌدا  ايظْاق  سٓ 

 بثلخ  ّالزٖ  د ي ركْىثوزغ٘ساد الدزاظخ الؾبل٘خ، هوب ٌٗؼكط ثلكل هجبيس ػلٔ ًزب ظ ُرٍ الدزاظبد 

 للزؼو٘ن ػلٔ الج٘ئخ الؼسا ٘خ  

 الإطاس انُظشي نهذساسحانًحىس انثانث: 

 :انرخطيظ انضشيثي، أَىاع، اسرشاذيدياخ يفهىو
 ًةَ "ٗوكي رؾدٗد هذِْم الزلض٘ػ هي ّعِخ الٌظس الوؾبظج٘خ ّرؾدٗدًا اٖ الوغةبب العةسٗجٖ             

 ,Schizer "لوْالهةةخ اأُةةداف الوبل٘ةةخ رؾل٘ةةل هٌضوةةٖ لْظةةغ  ضةةخ هبل٘ةةخ لزؾو٘ةة  هٌةةباغ ظةةسٗج٘خ

بلغبٗةةخ هةةي الزلضةة٘ػ العةةسٗجٖ ُةةٖ اسزلةةبف س٘ذ٘ةةخ رؾو٘ةة  هكبظةةت هبل٘ةةخ هةةي رلذةة٘ط   ا(2020:8

 ا ؼ، اللةْالوةْاً٘ي ذاد الصةلخ، ايلزصاهبد العسٗج٘خ هي  ةب ايظزذب ح هوب رز٘ؾَ الوْاً٘ي العسٗج٘خ

ّالكزةةت الدّزٗةةخ ّالوٌلةةْزاد الزةةٖ رصةةدزُب  ،ج٘خالعةةسٗالزؼل٘وةةبد  ،الزؼل٘وةةبد الزذعةة٘سٗخ، الزٌذ٘رٗةةخ

 الإ ازح العسٗج٘خ 

العةةةسٗجٖ ّهةةةي العةةةسّزٕ الزو٘٘ةةةص ثةةة٘ي هذِةةةْم الزلضةةة٘ػ العةةةسٗجٖ ّسةةةل هةةةي الزغٌةةةت 

العةةةةسٗجٖ( ٗزلةةةةبثِبى اةةةةٖ  ّالزغٌةةةةتئى سةةةةل هةةةةي  الزلضةةةة٘ػ العةةةةسٗجٖ  العةةةةسٗجٖ  ّالزِةةةةسة

خ ثبظةةةزلدام   ّاد  بًًْ٘ةةةخ، هضةةةل سًِْوةةةب اظةةةزسار٘غ٘زبى رِةةةدابى الةةةٔ رول٘ةةةل ايلزصاهةةةبد العةةةسٗج٘

ثؼجةةةبزح ايظةةةزذب ح هةةةي الضغةةةساد  ّ الؾةةةْااص العةةةسٗج٘خ الوُوةةةسّح اةةةٖ اأًظوةةةخ الوؾل٘ةةةخ  ّ الدّل٘ةةةخ  

 ظةةوي الإغةةبز الوةةبًًْٖ  ؽزةةٔ لةةْ سبًةةب "ػةةدّاً٘٘ي" اةةٖ اظةةزغةب الضغةةساد(  ةةسٓ ُوةةب ٗؼوةةةى 

 Bischoff, 2014:20 )  ٖا٘زلةةةةبثِبى  ٗعةةةةب  العةةةةسٗجٖ( ّالزِةةةةسة هةةةةب  الزلضةةةة٘ػ العةةةةسٗج

اةةةٖ سًِْوةةةب اظةةةزسار٘غ٘زبى رِةةةدابى الةةةٔ رول٘ةةةل ايلزصاهةةةبد العةةةسٗج٘خ لكةةةي ثبظةةةزلدام   ّاد غ٘ةةةس 

 بًًْ٘ةةةةخ ّٗزعةةةةوٌبى هلبلذةةةةبد  ةةةةسٗؾخ سا ذةةةةبل الةةةةد ل  ّ رصّٗةةةةس العةةةةغةد  ثؼجةةةةبزح ا ق اةةةةبى 

خ رؼزوةةةد الدزاظةةةخ الؾبل٘ةةةالذةةةسق الغةةةُْسٕ ُةةةْ الٌ٘ةةةخ ّالزةةةأص٘س ػلةةةٔ الؼدالةةةخ العةةةسٗج٘خ  ّػل٘ةةةَ 

هصةةةةضلؼ الزلضةةةة٘ػ العةةةةسٗجٖ ل٘لةةةةول سةةةةل هةةةةي الزغٌةةةةت العةةةةسٗجٖ ّالزِةةةةسة العةةةةسٗجٖ ّذلةةةة، 

 1367070  غ٘ةةةةةةس  بًًْ٘ةةةةةةخ( ًّ٘ةةةةةةخ الوةةةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةةةرٕ -ّاوةةةةةةب لةةةةةةلأ ّاد الوؼزوةةةةةةدح   بًًْ٘ةةةةةةخ 

Rusydi, ) 6ّرأظ٘عب ػلٔ هب رودم ٌٗوعن الزلض٘ػ العسٗجٖ الٔ ًْػ٘ي 

-Nonثبظةن الزلضة٘ػ العةسٗجٖ غ٘ةس الؼةدّاًٖ   ٗعًةب ّٗؼةسف  :انرخطيظ انضشيثي انًششوع -اولا

Aggressive Tax Planning ،)ّ  ًْع هي الزلض٘ػ الرٕ ردػوَ الزلسٗؼبد العةسٗج٘خ ّرزؼةد ُْ

 (10 2017،هس ط 6  ظبل٘جَ ّهٌِب

  ايظزذب ح هي الضغساد ّالوصاٗب الوْعْ ح اٖ الوْاً٘ي 

 الس ظوبل٘خ ّاظزئغبزُب  الوذبظلخ ث٘ي اهزةك الوْعْ اد 

  ٖٗوكي اػزجبز اسّق الؼولخ  عب س ّاعجخ اللصن هي السثؼ الصبا 
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  رأع٘ل ظدا  العسا ت ئلٔ ظٌخ يؽوخ اٖ ؽدّ  الوةبًْى،  ّ روعة٘ضِب ػلةٔ   عةبغ هزعةبّٗخ  ةةب

 اأػْام الوب هخ 

  شٗةةةةةب ح هؼةةةةةدب الزكةةةةةبل٘ف ّاعجةةةةةخ اللصةةةةةن الزةةةةةٖ ٗزكجةةةةةدُب الووةةةةةْب هةةةةةغ رأع٘ةةةةةل ايػزةةةةةساف

 ّ رصةةةو٘ن ُ٘بسةةةل روْٗل٘ةةةخ روُلةةةةل  ،ر٘غ٘خ ئػةةةب ح ُ٘كلةةةخ الةةةدْٗىرجٌةةةٖ ئظةةةزسا هضةةةلثةةةبلإٗسا اد  

الؼةةةةتل العةةةةسٗجٖ ػجةةةةس رؾْٗةةةةل الةةةةدْٗى ئلةةةةٔ ؽوةةةةْق هلك٘ةةةةخ   ّ الؼكةةةةط( ثأظةةةةبل٘ت رؾوةةةةة  

   ّاْزاد ظسٗج٘خ   ّ رجٌٖ اظزسار٘غ٘بد هي  عل الؾصْب ػلٔ  صْهبد ظسٗج٘خ

 ٌعةةةة٘بد  ّرةةةةد ل بز الوةةةةةذاد العةةةةسٗج٘خ اأاعةةةةل  ب ةةةةخ اةةةةٖ اللةةةةسسبد هزؼةةةةد ح الغ٘ةةةة زا

  ةةةسٓ هضةةةل  دئظةةةزسار٘غ٘بالةةةٔ عةةةبًجٖ رجٌةةةٖ  ،ظةةةوي ئظةةةزسار٘غ٘خ الزلضةةة٘ػ العةةةسٗجٖ الةةةدّلٖ

اظةةةةزسار٘غ٘بد الزلضةةةة٘ػ العةةةةسٗجٖ للأزثةةةةبػ ّاللعةةةةب س ػلةةةةٔ هعةةةةزْٓ الوغوْػةةةةخ اللةةةةسػ٘خ 

هةةةةي  ةةةةةب ئػةةةةب ح رْشٗةةةةغ اأزثةةةةبػ ّاللعةةةةب س ثةةةة٘ي اةةةةسّع اللةةةةسسبد الوٌزلةةةةسح اةةةةٖ الجلةةةةداى 

 ح هةةي الزذةةبّد اةةٖ هؼةةديد العةةسا ت ثةة٘ي رلةة، الةةدّب   ّ اظةةزلدام الولزلذةةخ، ثِةةدف ايظةةزذب

 32:2004) هؾذْظ،  (Transfer Pricingرل٘خ رعؼ٘س الزؾْٗل الدا لٖ  

  اظزغةب الدْٗى الوؼدّهخ 

    ٖيسال الوْعْ اد هوبثل  ظِن اظو٘خ اٖ يسسخ هعبُوخ لةظزذب ح هي الإػذبل العسٗج 

لزلض٘ػ العسٗجٖ الؼدّاًٖ  ّ العبز أًةَ ّٗؼسف اٗعب ثبلغيش انًششوع: انرخطيظ انضشيثي  -ثاَيا

صةة٘لخ العةةسٗج٘خ ّي ٗؾوةة  اأُةةداف الوسعةةْح هٌةةَ  ّرزؼةةد   ظةةبل٘جَ ّهٌِةةب6   ,Vella))ٗعةةسّ ثبلؾو

2015:83 

  اظةةةزسار٘غ٘بد لزلذةةة٘ط ػةةةتل العةةةسا ت رجٌةةةٖ  هةةةي  ةةةةبرلذةةة٘ط الٌذوةةةبد ّايظةةةزوضبػبد

 ،سار٘غ٘خ ئػةةةةةةب ح ايظةةةةةةزضوبز اةةةةةةٖ هْعةةةةةةْ اد هإُلةةةةةةخاظةةةةةةز، ػلةةةةةةٔ الوكبظةةةةةةت الس ظةةةةةةوبل٘خ

( هةةةةي  ةةةةةب ث٘ةةةةغ Tax Loss Harvestingاظةةةةزسار٘غ٘خ ؽصةةةةب  اللعةةةةب س العةةةةسٗج٘خ  

الزةةةٖ اًلذعةةةذ  ٘وزِةةةب لزؼةةةْٗط الوكبظةةةت الس ظةةةوبل٘خ الوزؾووةةةخ هةةةي هْعةةةْ اد  الوْعةةةْ اد

   سٓ، هوب ٗوُلل هي  باٖ الوكبظت اللبظؼخ للعسٗجخ 

  ٖرغٌت ايش ّاط العسٗج 

  ٖاظزغةب الزوب م العسٗج 

  رأظ٘ط يسسخ ذاد هعإّل٘خ هؾدّ ح ّرأع٘ل  ٗي العسٗجخ 

 انًاني نهششكح: الأداءانرخطيظ انضشيثي و -1

رزوكي هي اظزلدام  اي ال الوبلٖ الغ٘دذاد اللسسبد الزلض٘ػ العسٗجٖ  ى  هذِْمذزسض ٗ           

 اللسسخًّظسًا أى اللسسخ  الْظب ل الوبًًْ٘خ لزؾْٗل اأهْاب هي العلضبد العسٗج٘خ ئلٔ هؾذظخ 

روُ٘نّ هي  جِل العلضبد العسٗج٘خ الولزصخ، ااًَ ٌٗجغٖ ػلِ٘ب ركض٘ف عِْ ُب اٖ  ًلضخ الزلض٘ػ 

سس٘ص ػلٔ رول٘ل السثؼ الوؾبظجٖ العسٗجٖ الزٖ رِدف ئلٔ رول٘ل الد ل اللبظغ للعسٗجخ ثديً هي الز

 :277095 9 Fagbemi )  هوبزظبد الزلض٘ػ العسٗجٖ؛ ثبػزجبزُب  ى ُرا ايرغبٍ ٗدػن اكسح  ى

ّظ٘لخ  ْٗخ ٗوكي هي  ةلِب رؾع٘ي اأ ال الوبلٖ لللسسخ هي  ةب رلذ٘عِب لةلزصاهبد العسٗج٘خ، 

سخ اٖ روْٗل ػول٘برِب الس ظوبل٘خ ثوب هوب ٗإ ٕ ئلٔ رؾو٘  ّاْزاد ظسٗج٘خ  د رؼزود ػلِ٘ب اللس

ٌٗؼكط ثلكل ئٗغبثٖ ػلٔ سل هي الإٗسا اد ّاأزثبػ  سوب ٗوكي  ى رعزلدم اللسسخ الْاْزاد 

العسٗج٘خ الٌبرغخ ػي الزلض٘ػ العسٗجٖ اٖ شٗب ح رْشٗؼبد اأزثبػ ػلٔ الوعبُو٘ي، اأهس الرٕ 

 (  يبز الٔ  ىBeladi et al  ,70946902  غ٘س  ىٗؼكط الزؾعي اٖ   ا ِب الوبلٖ ثلكل ػبم  

هوبزظبد الزلض٘ػ العسٗجٖ رزغبُل ركبل٘ف الْسبلخ، ّالزكبل٘ف ارغبٍ   س ٗوْم ػلٔ  ظبض  ى ٌُبك 

الوزؼلوخ ثووبزظبد الزلض٘ػ العسٗجٖ، ئظباخ ئلٔ الؼوْثبد الزٖ  د رزؼسض لِب اللسسخ هي  جل 

اأهس الرٕ  د ٌٗؼكط ثلكل ظلجٖ ػلٔ   ا ِب العلضبد العسٗج٘خ ًز٘غخ لو٘بهِب ثزل، الووبزظبد، 

 الوبلٖ 
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 :وانرخطيظ انضشيثي ،نؼلاقح تيٍ انًذيش انرُفيزي، الاداء انًاني نهششكحا -2

 هي  ةبالودٗس الزٌذ٘رٕ ُْ الوعإّب الس ٘عٖ ػي رْعَ٘ ايظزسار٘غ٘بد العسٗج٘خ               

َّٖ ػلٔ ظ٘بظبد ايلزصام العس ٗجٖ، رؾع٘يو الِ٘كل العسٗجٖ لللسسخ، هغ الإيسافو ايظزسار٘غ

الوؾل٘خ ّالدّل٘خ  سوب ٗعؼٔ ئلٔ رلج٘خ رْ ؼبد  يلللسسخ، ّالوْاً٘ظوبى رْااوِب هغ اأُداف الؼبهخ 

الوعبُو٘ي هي  ةب رؾع٘ي الكذبلح العسٗج٘خ ّرول٘ل اأػجبل الوبل٘خ، ّاٖ الْ ذ ًذعَ ئزظبلو 

الؾكْهبد ّالوغزوؼبد ػجس رغٌت الزِسة العسٗجٖ ّايهزٌبع ػي ايظزغةب غ٘س اأ ة ٖ 

اٖ الؼة خ ث٘ي   ى غج٘ؼخ ُرا الدّز ّرأص٘سٍغ٘س   (Isenbergh,2005:145)للضغساد الوبًًْ٘خ 

    الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاي ال الوبلٖ رزجبٗي ّا  ئرغبُ٘ي ُوب6 

  :الاذداِ الأول: يشكض ػه  إيداتياخ صيادج قىج وَفىر انًذيش انرُفيزي

ّاع٘خ  هي  ةب ئهزةك  ظِن، غْب ازسح ثوبلٍ، ئش ئى رصاٗد  ْح ًّذْذ الودٗس الزٌذ٘رٕ             

ٗعبُن اٖ رؾو٘  الكذبلح ايظزضوبزٗخ ّٗإ ٕ ئلٔ رؾع٘ي زثؾ٘خ اللسسخ، ّٗودم هصاٗب لؾولخ  ّزٍ( 

اأظِن، ّثصذخ  ب خ اٖ اأظْاق الزٌباع٘خ، ّثوب ٌٗؼكط ػلٔ ًوْ هؼدب الوج٘ؼبد ّهي صن شٗب ح 

 د رٌؼكط ئٗغبث٘ب  سوب  ى شٗب ح  ْح ًّذْذ الودٗس الزٌذ٘رٕ  (Han et al. ,2016:369) ٘وخ اللسسخ 

ػلٔ الع٘بظبد العسٗج٘خ الوؼزودح هي  جل اللسسخ هي  ةب الزأص٘س اٖ هغلط الإ ازح ّرْعَّ٘ 

الٌوبيبد ًؾْ اظزسار٘غ٘بد ظسٗج٘خ هجزكسح  ّ عسٗئخ، هعزغةً هكبًزَ لإ ٌبع الوغلط ثبلوٌباغ 

ًٕ اٖ  ٘ب ح الوؾزولخ، هضل رؼصٗص السثؾ٘خ  ّ رؾع٘ي الزٌباع٘خ  اعة ػي، ئهكبً٘خ ر د لَ ثدّز هؾْز

هذبّظبد اؼبلخ اٖ ؽبيد الزد ٘  العسٗجٖ  ّ الٌصاػبد هغ الغِبد العسٗج٘خ، هي  ةب رْعَ٘ 

 اسق الؼول ًؾْ ؽلْب هزْاشًخ رغٌتّ اللسسخ رداػ٘بد هبل٘خ  ّ  بًًْ٘خ هي اعل ؽوبٗخ ظوؼزِب

(Armstrong et al., 2015:112)  

   :خ صيادج قىج وَفىر انًذيش انرُفيزيالاذداِ انثاَي: يشكض ػه  سهثيا

ٗوكي اظزؼساض اُن اأصةبز العةلج٘خ الٌبرغةخ هةي شٗةب ح  ةْح ًّذةْذ الوةدٗس الزٌذ٘ةرٕ هةي  ةةب           

 رؾدٗد اًؼكبظبرِب6

ئى شٗةةةب ح  ةةةْح ًّذةةةْذ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ ٗةةةسرجػ ثبًلذةةةبض الكذةةةبلح  :ػهااا  الأداء انًااااني نهشاااشكح -

د ايًزِبشٗةةةةخ ّثوةةةةب ٗةةةٌؼكط ظةةةةلجبً ػلةةةةٔ اأ ال الوةةةةبلٖ لللةةةةسسخ  اي زصةةةب ٗخ ّرصاٗةةةةد الووبزظةةةةب

ابظةةةزٌب ا الةةةٔ رعةةةبزة الوصةةةبلؼ ٗعةةةؼٔ الوةةةدٗس الةةةٔ رؼظةةة٘ن صسّرةةةَ ػلةةةٔ ؽعةةةبة صةةةسّح ؽولةةةخ 

   (Sukhahuta et al., 2016: 427  اأظِن ّ ٘وخ اللسسخ

زسار٘غ٘بد رٌذ٘ر ايظئى شٗب ح ًذْذٍ  د ٗزسرت ػلَ٘ رجٌٖ  :ػه  انسياساخ انضشيثيح نهششكح -

لخ   الوؼودحالعسٗج٘خ  (  Profit Shiftingهضل رؾْٗل اأزثبػ ئلٔ  ّب ذاد  ًظوخ ظسٗج٘خ هُذعَّ

 Transferاعة ػي، ايظزذب ح هي الضغساد الوبًًْ٘خ ػجس   ّاد هضل الزعؼ٘س الدا لٖ  

Pricing ٔرجٌٖ رل٘بد رِدف ئلٔ رلذ٘ط الؼتل العسٗجٖ ثلكل  بًًْٖ، هغ الؾذبظ ػل  )

رلض٘ػ ظسٗجٖ ػدّاًٖ لزؼصٗص الٌزب ظ الوبل٘خ  ص٘سح الودٓ اعة ػي رجٌٖ  يهزضبب الزلسٗؼٖ ا

 & Petrou   هضل  ذط هؼدب العسٗجخ الذؼبب(، هوب  د ٗسرجػ ثصٗب ح هكباآرَ الوسرجضخ ثبأ ال

Procopion 2016:139) 

 ذحهيم ويُاقشح َرائح إخرثاس فشضياخ انذساسحانًحىس انشاتغ: 

 إخرثاس صلاحيح انثياَاخ نهرحهيم الإحصائي أولا: 
 :(Normality Test)انطثيؼي  انرىصيغ اخرثاس  -1

( ّذل، ثبلٌعةجخ Anderson-Darling Test A-D ازلٌغ   -رن اظزلدام ا زجبز  ًدزظْى             

 ،(ROA)، ّ ROE ( اوةةػ الوزوضلةةخ اةةٖ Dependent Variablesلوزغ٘ةةساد الدزاظةةخ الزبثؼةةخ  

 = p-value)الضج٘ؼةٖ رجة٘ي  ى  الزْشٗةغ   ّاوةب لٌزةب ظ ئ زجةبزTobin’s Qّاللْغةبزٗزن الضج٘ؼةٖ 

0.000) ،(p-value = 0.000)، (p-value = 0.013) هةةةي  لكةةةل ROA)، ّ ROE)، 
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 p- value الضج٘ؼٖ ّػٌد هوبزًزِب هغ  ٘ن  جْب اسظ٘خ الزْشٗغ  Tobin’s Qّاللْغبزٗزن الضج٘ؼٖ 

 الزْشٗغ الضج٘ؼٖ   غي رزجب  ًِ( ٗزعؼ 0.05>

 (Collinearity Test)انخطي  انرذاخم اخرثاس  -2

 (: Perfect multi-collinearity Testإخرثاس انرذاخم )الاصدواج( انخطي انراو ) -  
ي زجةبز الزةدا ل اللضةٖ ثة٘ي الوزغ٘ةساد الزبثؼةخ ّالوزغ٘ةساد الوعةزولخ  هصذْاخ ظةج٘سهبى اظزلدامرن 

الغةدّب  اةٖ الج٘بًةبد ّاوب لٌوْذط الدزاظخ الوؼزود ّذل، ًظسا لْعْ  هلةكلخ الزْشٗةغ غ٘ةس الضج٘ؼةٖ 

 ٗظِس هصذْاخ ايزرجبغ  ظج٘سهبى( لوزغ٘ساد الدزاظخ ( 2 

 ذساسحيصفىفح الاسذثاط )سثيشياٌ( نًرغيشاخ ان( 2)اندذول 

 
 اٖ ظْل ًزب ظ الزؾل٘ل الإؽصب ٖ  ٘ي6 هي ئػدا  الجبؽضانًصذس 

( ّعْ  ازرجبغ ظةلجٖ غ٘ةس هؼٌةْٕ 2الغدّب    ظِسد ًزب ظثبلزسس٘ص ػلٔ هلكلخ الدزاظخ،             

( ؽ٘ةش ثلغةذ  ٘وةخ هؼبهةل ROA) ّ )ROEّسةل هةي  ((OCEOث٘ي هإيس هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘ةرٕ 

( r = -0.050(، ّ ٘وخ هؼبهةل ايزرجةبغ  p = 0.741ػٌد هعزْٓ هؼٌْٗخ  ( r = -0.030ايزرجبغ  

(،ػلٔ الزْالٖ، هوبزًخ ثبزرجبغ اٗغبثٖ ذّ  يلخ اؽصب ٘خ هةغ ًعةجخ p = 0.633ػٌد هعزْٓ هؼٌْٗخ  

Q   ؽ٘ةش ثلغةذ  ٘وةخ هؼبهةل ايزرجةبغr = 0.360  ػٌةد هعةزْٓ هؼٌْٗةخ )p = 0.000 ُّةْ هةب ،)

غ٘ةةس اًةَ  ٘وةةخ  ((OCEOلٖ لللةسسخ ي ٗؼزوةد ػلةةٔ هلك٘ةخ الوةدٗس الزٌذ٘ةةرٕ ٗلة٘س ئلةٔ  ى اي ال الوةةب

سوب  ظِةسد الٌزةب ظ ّعةْ  ازرجةبغ ئٗغةبثٖ غ٘ةس هؼٌةْٕ  اللسسخ اٖ العْق رزأصس ثْعْ  ُرٍ الولك٘خ 

ثوإيةةس  ٘ةةبض الزلضةة٘ػ العةةسٗجٖ اي ةةزةف ثةة٘ي الةةد ل  ((OCEOلوإيةةس هلك٘ةةخ الوةةدٗس الزٌذ٘ةةرٕ 

( ػٌةد هعةزْٓ r = 0.000(، ؽ٘ش ثلغذ  ٘وخ هؼبهةل ايزرجةبغ  BTDٖ  الوؾبظجٖ ّالد ل العسٗج

(، هوب ٗدب ػلٔ  ى ا ز٘بز ايظةزسار٘غ٘بد العةسٗج٘خ الوؼزوةدح ػلةٔ  لة  اغةْح p = 0.971هؼٌْٗخ  

ث٘ي الد ل الوؾبظجٖ ّالد ل العةسٗجٖ ي ٗةسرجػ ثةبهزةك اي ازح  ظةِوب اةٖ اللةسسخ   هةب الْاةْزاد 

 = rؽ٘ش ثلغةذ  ٘وةخ هؼبهةل ايزرجةبغ   ( اأظِسد ازرجبغب اٗغبث٘ب هؼٌْٗبNDTSالعسٗج٘خ الجدٗلخ  

(، هوةب ٗلة٘س الةٔ  ى اهةزةك اي ازح يظةِن اةٖ اللةسسخ p = 0.018( ػٌةد هعةزْٓ هؼٌْٗةخ  0.230

ٗلةةةغؼِب ػلةةةٔ رول٘ةةةل ايلزصاهةةةبد العةةةسٗج٘خ ثضسٗوةةةخ  بًًْ٘ةةةخ هةةةي  ةةةةب الزسس٘ةةةص ػلةةةٔ اظةةةزلدام 

   بًًْ٘ب لزلذ٘ط الْػبل العسٗجٖ الوصسّابد الوعوْػ ثِب 

 Imperfect multi-collinearityإخرثاس انرذاخم )الاصدواج( انخطي غيش انراو  - ب

Test: 

( لكةةةل Toleranceهةةةي  ةةةةب اؽزعةةةبة هؼبهةةةل   غ٘ةةةس الزةةةبمرةةةن اؾةةةص الزةةةدا ل اللضةةةٖ            

 Variance  وزغ٘ةةةساد الوعةةةزولخ، ّهزغ٘ةةةساد الس بثةةةخ، ّهةةةي صةةةن اٗغةةةب  هؼبهةةةلالهةةةي هزغ٘ةةةس هةةةي 

Inflation Factor-VIF  ًزب ظ ئ زجبز الزدا ل اللضٖ 3(  الغدّب )VIF  
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 غيش انراوَرائح إخرثاس انرذاخم انخطي  (3اندذول )
VIF Tolerance Variable 

1.200 0.832 BTD 

1.258 0.794 NDTS 

1.031 0.969 OCEO 

1.161 0.860 SIZE 

1.019 0.981 GCEO 

  اٖ ظْل ًزب ظ الزؾل٘ل الإؽصب ٖ ٘يئػدا  الجبؽضهي انًصذس:   

( 90( لكباةةةةخ هزغ٘ةةةةساد الدزاظةةةةخ لةةةةن رزغةةةةبّش  VIF(  ى  ٘وةةةةخ  3ٗزعةةةةؼ هةةةةي الغةةةةدّب             

غ٘ةةةس  اللضةةةٖهلةةةكلخ الزةةةدا ل  اةةةٖظةةةخ اهوةةةب ٗإسةةةد ػلةةةٔ ػةةةدم ّ ةةةْع هزغ٘ةةةساد ًوةةةبذط الدزهوةةةب 

الوؼةةةدب  الةةةدّز ةةةْح الٌوةةةبذط الكو٘ةةةخ الوؼزوةةةدح اةةةٖ الدزاظةةةخ الؾبل٘ةةةخ لزذعةةة٘س الزةةةبم، هوةةةب ٗلةةة٘س الةةةٔ 

 ROA( ّالوزغ٘ةةةةس الزةةةةبثغ  BTD( اةةةةٖ الؼة ةةةةخ ثةةةة٘ي الوزغ٘ةةةةس الوعةةةةزول  OCEOللوزغ٘ةةةةس  

&ROE ) 

 يرغيشاخ انذساسح انحانيح وانطشق انًؼرًذج في قياسهاثاَيا: 

 :انًرغيش انًؼرًذ  .1

ٗوضل اي ال الوبلٖ الوزغ٘س الزبثغ للدزاظخ الؾبل٘خ  ّ د رن اػزوب  سل هي هؼدب الؼب د ػلٔ               

 Return on( ّهؼدب الؼب د ػلٔ ؽوْق الولك٘خ  Return on Assets - ROAالوْعْ اد  

Equity - ROE رؼزجس هي ًعت السثؾ٘خ ُّوب هي ظوي الوإيساد الزول٘دٗخ لو٘بض اي ال ُّٖ ،)

( ثبػزجبزُب هي ظوي الوإيساد الؾدٗضخ لو٘بض اي ال Tobin's Qسوب رن اظزلدام ًعجخ  الوبلٖ، 

الوبلٖ لللسسخ الزٖ ظ٘زن اػزوب ُب سوو٘بض ثدٗل ّذل، لصٗب ح رذع٘س الٌزب ظ   ّٗوكي رؾدٗد هؼب يد 

 الو٘بض سوب ٗل6ٖ

 إخًاني انًىخىداخ /انًىخىداخ= صافي انشتح تؼذ انضشيثح  يؼذل انؼائذ ػه  أخًاني

 حقىق انًهكيح /يؼذل انؼائذ ػه  حقىق انًهكيح = صافي انشتح تؼذ انضشيثح 

 = انقيًح انسىقيح نهششكح / إخًاني انًىخىداخ Qَسثح  

  ظؼبز ئغة ِب× العْ ٘خ لللسسخ = ػد  اأظِن اٖ ًِبٗخ الؼبم   ى6 الو٘وخؽ٘ش          

 :انًرغيشاخ انًسرقهح .2

 لؾبل٘خ  زثغ هي الوزغ٘ساد الوعزولخ 6ُٖرزعوي الدزاظخ ا

الدزاظخ الؾبل٘خ غسٗوز٘ي لو٘ةبض الزلضة٘ػ العةسٗجٖ ُوةب اي زةاةبد  رعزلدمانضشيثي: انرخطيظ  -  

(  NDTSّالْاةةةْزاد العةةةسٗج٘خ الجدٗلةةةخ   (BTD)ثةةة٘ي الةةةد ل الوؾبظةةةجٖ ّالةةةد ل العةةةسٗجٖ 

الوؾبظجٖ ّالد ل العسٗجٖ   ٘بض اي زةف ث٘ي الد ل اٖ الو٘بض ُّٖ  انطشيقح الاون رزعوي 

( الزٖ روضل هإيةسا لو٘وةخ الذغةْح اّ Residualsالزلض٘ػ العسٗجٖ ثبيػزوب  ػلٔ  ٘وخ الجْا ٖ  

 & 9Hanlon 7090اي ةةةزةف ثةةة٘ي الةةةد ل الوؾبظةةةجٖ ّالةةةد ل العةةةسٗجٖ ّاوةةةب لٌوةةةْذط  

Heitzmanْاةٖ  لةد ازح   ّز ( هغ اي ر ثٌظس ايػزجبز عْ ح ايزثبػ الوؾبظج٘خ ّئهكبً٘ةخ ّعة

  ٘بض ُرا الوزغ٘س ثبظزلدام الوؼب لخ اير٘خ6 رنّالزةػت ثِرٍ ايزثبػ  

     =         +     +     

 حيث أٌ:

BTit:  هْعةةةْ اد اللةةةسسخ  أعوةةةبلٖروضةةةل  ةةةباٖ الةةةسثؼ هوعةةةْهب ػلةةةٔ الو٘وةةةخ الدازسٗةةةخi  ٖاةةة

  tثداٗخ العٌخ

TAit:  روضل الوعزؾوبد غ٘س اي ز٘بزٗخ الوؼدلخ ؽعت اأ ال 

 ُّٖ روضل هإيسا لو٘وخ   tاٖ العٌخ i( لللسسخ Residualsروضل  ٘وخ الجْا ٖ            )

 اي زةف ث٘ي الد ل الوؾبظجٖ ّالد ل العسٗجٖ(
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ّالوؼدب ( Jones, 1991رن اظزلدام اأًوْذط الووزسػ هي  جل   اود TAitّيؽزعبة  ٘وخ 

(، ّرزعوي ُرٍ الضسٗوخ هسؽلز٘ي يؽزعبة Kothari et al., 2005ثبظزلدام غسٗوخ الجبؽض٘ي  

(، ئذ رزعوي الوسؽلخ ايّلٔ اٗغب  Abnormal Accrualsالوعزؾوبد غ٘س اي ز٘بزٗخ  

 ٘وخ  اؽزعبةاللضْح الضبً٘خ ُّٖ  رأرٖ(  صن Normal Accrualsالوعزؾوبد اي ز٘بزٗخ  

(، ّرؼزود ُرٍ الوسؽلخ ػلٔ الزذس خ ث٘ي Abnormal Accrualsغ٘س اي ز٘بزٗخ  الوعزؾوبد 

( ؽ٘ش Total Accrualsالوعزؾوبد   ّئعوبلٖ( Normal Accrualsالوعزؾوبد اي ز٘بزٗخ  

 (  Abnormal Accrualsالذسق ثٌِ٘وب ٗوضل  ٘وخ الوعزؾوبد غ٘س اي ز٘بزٗخ  

-Non٘ػ العسٗجٖ اززوضل ثبلْاْزاد العسٗج٘خ الجدٗلخ  لو٘بض هزغ٘س الزلض انطشيقح انثاَيح هب 

Debt Tax Shield) ظزلدام الوؼب لخ اير٘خ6 ثب الزٖ ظ٘زن اػزوب ُب سوو٘بض ثدٗل

(Vinasithamby,2015:53) 

إخًاني  /= )يصشوف الاَذثاس + يصشوف انثحث وانرطىيش(  انىفىساخ انضشيثيح انثذيهح

 انًىخىداخ

( ُّةةةْ هزغ٘ةةةس ُّوةةةٖ ٗعةةةبّٕ OCEOّٗسهةةةص لةةةَ ثةةةبلسهص   يهكياااح انًاااذيش انرُفيااازي: - ة

(  ةةةةف 0( ئذا سةةةبى لةةةدٓ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ  ظةةةِن هولْسةةةخ اةةةٖ اللةةةسسخ، ّٗعةةةبّٕ  1 

ّالغةةةدٗس ثبلةةةرسس  ى ُةةةرٍ الضسٗوةةةخ اةةةٖ الو٘ةةةبض، ُةةةٖ اأسضةةةس يةةةْ٘ػبً، ّ ةةةد رةةةن  ذلةةة، 

 ,Lee & Kao, 2020   7 اػزوب ُةةةب اةةةٖ الؼدٗةةةد هةةةي الدزاظةةةبد العةةةبثوخ هضةةةل 

2019 Lindeman 77091. (Anna et al., 

ّٗسهةةةةةص لةةةةةَ ثةةةةةبلسهص  حداااااى انشاااااشكح: ّرزعةةةةةوي هزغ٘ةةةةةسٗي ُوةةةةةبيرغياااااشاخ انشقاتاااااح:  - ط

 SIZE  تقاااااء (ُّةةةةْ ٗوضةةةةل اللْغةةةةبزٗزن الضج٘ؼةةةةٖ لإعوةةةةبلٖ الوْعةةةةْ اد ًِبٗةةةةخ العةةةةٌخ

هزغ٘ةةةةس ُّوةةةةٖ ( ُّةةةةْ 6GCEO ّٗسهةةةةص لةةةةَ ثةةةةبلسهص  انًااااذيش انرُفياااازي فااااي انشااااشكح

الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ اةةةٖ هٌصةةةجَ أسضةةةس هةةةي ظةةةٌخ اةةةٖ اللةةةسسخ، ( اةةةٖ ؽبلةةةخ ثوةةةبل 1ٗعةةةبّٕ  

 (  ةف ذل،  0ّٗعبّٕ  

 :انذساسح وضذحهيم ويُاقشح َرائح اخرثاس فشثانثا: 

 َرائح اخرثاس انفشضيح انفشػيح )أ(:   9
 للذسظ٘خ الذسػ٘خ   ( ّا  هؼب لخ ايًؾداز الزبل٘خWLS 6( ًزب ظ رؾل٘ل اًؾداز 4ٗظِس الغدّب       

      =     +                   +                +            

+          +      
 

( ػٌةةد 0.680( هْعجةةخ  BTD(  ى  ٘وةةخ هؼبهةةل ايًؾةةداز للوزغ٘ةةس  4ٗزعةةؼ هةةي الغةةدّب             

ارغةةبٍ ّاظةةؼ هةةي  جةةل ا ازح اللةةسسبد ػٌ٘ةةخ (، هوةةب ٗلةة٘س الةةٔ ّعةةْ  %1هعةةزْٓ  يلةةخ ئؽصةةب ٘خ  

الدزاظةخ ثبرجةةبع ئعةةسالاد هؾبظةةج٘خ يظةزغةب الضغةةساد العةةسٗج٘خ لللةة  اغةْح ثةة٘ي الةةد ل الوؾبظةةجٖ 

( 004 0( اظِةةسد  ٗعةةب هْعجةةخ  OCEO هةةب  ٘وةةخ هؼبهةةل ايًؾةةداز للوزغ٘ةةس   ّالةةد ل العةةسٗجٖ 

( اةٖ BTDؽب ةل ظةسة الوزغ٘ةس  ( ُّةْ ًةبرظ BTD*OCEO هةب الوزغ٘ةس    لكٌِب غ٘ةس هؼٌْٗةخ

  ّلعةوبى  بثل٘ةخ رذعة٘س هؼبهةل (Interaction Term( ّٗؼسف ثوزغ٘ةس الزذبػةل  OCEOالوزغ٘س  

( ًظةسًا OCEO(، ثٌ٘وةب لةن ٗةزن ذلة، للوزغ٘ةس  BTD( للوزغ٘ةس  mean centerالزذبػل، رةن ئعةسال  

 (0.343−سةبى ظةلج٘بً   (BTD*OCEO لكًَْ هزغ٘ةسًا ُّو٘ةًب   ظِةسد الٌزةب ظ  ى هؼبهةل الوزغ٘ةس 

( BTDاةةٖ الؼة ةةخ ثةة٘ي الوزغ٘ةةس  ( OCEOلكٌةةَ غ٘ةةس هؼٌةةْٕ  ّي زجةةبز الةةدّز الوؼةةدب للوزغ٘ةةس  

للزأسةد هةي   (Akaike Information Criterion- AIC)( رةن اظةزلدام ا زجةبز ROAّالوزغ٘ةس  

ّثةدّى ( للٌوةْذط هةغ AIC( اٖ الٌوْذط، ؽ٘ش رن اؽزعةبة  BTD*OCEO ُو٘خ ّعْ  الوزغ٘س  

( للٌوةةةةةةةْذط هةةةةةةةغ الوزغ٘ةةةةةةةس AIC(   ظِةةةةةةةسد الٌزةةةةةةةب ظ  ى  ٘وةةةةةةةخ  BTD*OCEOالوزغ٘ةةةةةةةس  

 BTD*OCEO  روضةةل )AIC = 0.202  هةةب للٌوةةْذط ثةةدّى الوزغ٘ةةس  )BTD*OCEO روضةةل )

 AIC = 0.201  ًّظسا لكْى اى الٌوْذط اي ل  ٘وةخ هةي ؽ٘ةش  )AIC ُةْ اياعةل اؼل٘ةَ ٗوكةي )
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ولك٘ةخ الوةدٗس الزٌذ٘ةرٕ اةةٖ الؼة ةخ ثة٘ي الزلضة٘ػ العةةسٗجٖ ّاأ ال اظةزٌزبط  ًةَ ي ْٗعةد  ّز هؼةةدب ل

الوةةبلٖ للذٌةةب ق ػٌ٘ةةخ الدزاظةةخ هوةةب ٗلةة٘س الةةٔ زاةةط الذسظةة٘خ الذسػ٘ةةخ   ( "ْٗعةةد رةةأص٘س ذّ  يلةةخ 

ئؽصب ٘خ لولك٘خ الوةدٗس الزٌذ٘ةرٕ ػلةٔ الؼة ةخ ثة٘ي سةل هةي اي ةزةف ثة٘ي الةد ل الوؾبظةجٖ ّالةد ل 

 لوْعْ اد" العسٗجٖ ّالؼب د ػلٔ ا

 نهفشضيح انفشػيح )أ( WLSَرائح ذحهيم اَحذاس  (4اندذول )

P-Value T-Value Std. Error 
Parameter 

Estimate 
Variable 

0 791 9 724- 0 290 -0.512 Intercept 

8.340 4 913 0 042 0.680 BTD 

0 523 0 022 0 927 0 004 OCEO 

0 919 9 224- 0 723 0 222- BTD *OCEO 

0 952 9 290- 0 020 0.052 SIZE 

0 151 0 122 0 092 0.008 GCEO 

 12 1 ،F. sig =<.0001=  (F) ٘وخ ا زجبز ، Adj.     =0.718هؼبهل الزؾدٗد الوؼدب 

 هي ئػدا  الجبؽض٘ي اٖ ظْل ًزب ظ الزؾل٘ل الإؽصب ٖانًصذس:     

 = F(  ى  ٘وخ  4ٗزعؼ هي الغدّب   ّللزؾو  هي الغْ ح ايؽصب ٘خ لٌوْذط ايًؾداز             

ٗل٘س ئلٔ  ى الٌوْذط ػبلٖ الوؼٌْٗخ  سوب  ى الو٘وخ ( هوب F. sig <0.001ثو٘وخ اؽزوبل٘خ  ( 56.5

ولخ  ب زح ػلٔ رذع٘س ز( هوب ٗل٘س الٔ اى الوزغ٘ساد الوع394 0ثلغذ   Adj. R²الزذع٘سٗخ للٌوْذط 

(، ُّْ هب ٗؼكط سذبلح ROAلوزغ٘س الزبثغ  ( هي الزغ٘ساد الزٖ رؾدس اٖ ا%71.8هب ًعجزَ  

 رذع٘سٗخ ػبل٘خ 

 َرائح اخرثاس انفشضيح انفشػيح )ب(:  .2

 للذسظ٘خ الذسػ٘خ  ة( ّا  هؼب لخ ايًؾداز الزبل٘خWLS 6( ًزب ظ رؾل٘ل اًؾداز 5ٗظِس الغدّب     

      =     +                   +                +            

+          +      
( ػٌد 1.265( هْعجخ  BTD(  ى  ٘وخ هؼبهل ايًؾداز للوزغ٘س  5ٗزعؼ هي الغدّب               

 هب الزْ ل الَ٘ اٖ ئ زجبز الٌوْذط ايّب للدزاظخ   نهب ر(، هوب ٗإسد %1هعزْٓ  يلخ ئؽصب ٘خ  

( ّغ٘س هؼٌْٗخ  ُّْ هب ٗإسد -995 0( اظِسد ظبلجخ  OCEOؾداز للوزغ٘س   ٘وخ هؼبهل ايً

رن ئظباخ الوزغ٘س  الٌزب ظ الزٖ رن الزْ ل الِ٘ب اٖ ئ زجبز الٌوْذط الضبًٖ للدزاظخ 

 BTD*OCEO )  هؼبهل الوزغ٘س ظِسد الٌزب ظ  ى سوب اٖ الٌوْذط ايّب  BTD*OCEO )

اٖ الؼة خ ث٘ي ( OCEOّي زجبز الدّز الوؼدب للوزغ٘س   لكٌَ غ٘س هؼٌْٕ  (-0.537ظلج٘بً   سبى

 -Akaike  Information Criterion)( رن اظزلدام ا زجبز ROE( ّالوزغ٘س  BTDالوزغ٘س  

AIC) هي  ُو٘خ ّعْ  الوزغ٘س   للزأسدBTD*OCEOٖاؽزعبةالٌوْذط، ؽ٘ش رن  ( ا  AIC )

( للٌوْذط هغ AICب ظ  ى  ٘وخ   ظِسد الٌز ( BTD*OCEOللٌوْذط هغ ّثدّى الوزغ٘س  

( BTD*OCEO(  هب للٌوْذط ثدّى الوزغ٘س  AIC = 0.182( روضل  BTD*OCEOالوزغ٘س  

( ُْ اياعل اؼلَ٘ AICًّظسا لكْى اى الٌوْذط اي ل  ٘وخ هي ؽ٘ش   ( AIC = 0.180روضل  

 ة( "ْٗعد رأص٘س ذّ  يلخ ئؽصب ٘خ لولك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ ػلٔ  خزاط الذسظ٘خ الذسػ٘ٗوكي 

 الؼة خ ث٘ي سل هي اي زةف ث٘ي الد ل الوؾبظجٖ ّالد ل العسٗجٖ ّالؼب د ػلٔ ؽوْق الولك٘خ" 

 نهفشضيح انفشػيح )ب( WLS( َرائح ذحهيم اَحذاس 5اندذول )

P-Value T-Value Std. Error 
Parameter 

Estimate 
Variable 

0.001 2 735 0 253 2.288 Intercept 

0.000 95 943 0 021 1.265 BTD 

0 200 0 171- 0 773 0 995- OCEO 

0 229 0 249- 9 995 0 123- BTD *OCEO 
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0.009 7 212- 0 031 -0.199 SIZE 

0.000 2 507- 0 902 0.408- GCEO 

 977 2 ،F. sig =<.0001=  (F) ٘وخ ا زجبز ، Adj.     =0.847هؼبهل الزؾدٗد الوؼدب 

  هي ئػدا  الجبؽض٘ي اٖ ظْل ًزب ظ الزؾل٘ل الإؽصب ٖانًصذس:    

 = F(  ى  ٘وخ  5ّللزؾو  هي الغْ ح ايؽصب ٘خ لٌوْذط ايًؾداز ٗزعؼ هي الغدّب              

ٗل٘س ئلٔ  ى الٌوْذط ػبلٖ الوؼٌْٗخ  سوب  ى الو٘وخ ( هوب F. sig <0.001ثو٘وخ اؽزوبل٘خ  ( 2 977

( هوب ٗل٘س الٔ اى الوزغ٘ساد الوعزولخ  ب زح ػلٔ 0.847ثلغذ   Adj. R²الزذع٘سٗخ للٌوْذط 

(، ُّْ هب ٗؼكط ROE( هي الزغ٘ساد الزٖ رؾدس اٖ الوزغ٘س الزبثغ  %84.7رذع٘س هب ًعجزَ  

 سذبلح رذع٘سٗخ ػبل٘خ  

 َرائح انذساسح ذحهيم حساسيحساتؼا: 

، رةةةن اظةةةزجداب هو٘ةةةبض الدزاظةةةخ اةةةٖ ظةةةْل اؽزوةةةبيد   ةةةسٓللزؾوةةة  هةةةي صجةةةبد ًزةةةب ظ              

( هةةةةةةغ ثوةةةةةةبل NDTS( ثوإيةةةةةةس الْاةةةةةةْزاد العةةةةةةسٗج٘خ الجدٗلةةةةةةخ  BTDالزلضةةةةةة٘ػ العةةةةةةسٗجٖ  

 ROA سوإيةةةةةةس لةةةةةةلأ ال الوةةةةةةبلٖ   ظِةةةةةةسد الٌزةةةةةةب ظ اى  ٘وةةةةةةخ هؼبهةةةةةةل ايًؾةةةةةةداز للوزغ٘ةةةةةةس )

 NDTS هةةةةةةب الوزغ٘ةةةةةةس9(ػٌةةةةةةد هعةةةةةةزْٓ  يلةةةةةةخ  (2.103-)( ثلغةةةةةةذ   )٪  NDTS*OCEO )

 ظِةةةةسد الٌزةةةةب ظ  ( اوةةةةدOCEO( اةةةةٖ الوزغ٘ةةةةس  NDTSُّةةةةْ ًةةةةبرظ ؽب ةةةةل ظةةةةسة الوزغ٘ةةةةس  

غ٘ةةةس هؼٌةةةْٕ، هوةةةب ٗإسةةةد الٌزةةةب ظ الزةةةٖ رةةةن الؾصةةةْب ػلِ٘ةةةب اةةةٖ  (0.128)  ٘وةةةخ هؼبهةةةل ايًؾةةةداز

 ROEهإيةةةةساد اي ال هةةةةبلٖ   الذسظةةةة٘خ   (  سوةةةةب رةةةةن ئػةةةةب ح ئ زجةةةةبز الذسظةةةة٘خ ثؼةةةةد اظةةةةزجداب

ROA,  ثبلوو٘ةةةةةبض )LTQ  ٖهةةةةةغ ثوةةةةةبل هإيةةةةةس الزلضةةةةة٘ػ العةةةةةسٗج )BTD ّهلك٘ةةةةةخ الوةةةةةدٗس )

( ثلغةةةةةذ BTD(   ظِةةةةةسد الٌزةةةةةب ظ  ى  ٘وةةةةةخ هؼبهةةةةةل ايًؾةةةةةداز للوزغ٘ةةةةةس  OCEOالزٌذ٘ةةةةةرٕ  

( ػٌةةةد 332 9( اجلغةةةذ  OCEO( غ٘ةةةس هؼٌةةةْٕ  اهةةةب  ٘وةةةخ هؼبهةةةل ايًؾةةةداز للوزغ٘ةةةس  775 0 

( -143 9( ثلغةةةةةذ  BTD*OCEO٪، ّ ٘وةةةةةخ هؼبهةةةةةل ايًؾةةةةةداز للوزغ٘ةةةةةس  9هعةةةةةزْٓ  يلةةةةةخ 

  ّ  ة(   ( بدغ٘س هؼٌْٕ، هوب ٗإسد الٌزب ظ الزٖ رن الؾصْب ػلِ٘ب اٖ الذسظ٘

 الاسرُراخاخ وانًقرشحاخ نذساساخ يسرقثهيح

 ولا: الاسرُراخاخأ
  ّذل، ّاوب الزلض٘ػ العسٗجٖ ٗلول سل هي الزغٌت العسٗجٖ ّالزِسة العسٗجٖ ئى هصضلؼ

 غ٘س  بًًْ٘خ( ًّ٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ  -للأ ّاد الوؼزودح   بًًْ٘خ 

  ئى الؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاي ال الوبلٖ ٗؾكوِب ئرغبُبى ايّب ٗدػن اكسح  ى

هوبزظبد الزلض٘ػ العسٗجٖ؛ ّظ٘لخ  ْٗخ ٗوكي هي  ةلِب رؾع٘ي اأ ال الوبلٖ لللسسخ هي 

لةلزصاهبد العسٗج٘خ، هوب ٗإ ٕ ئلٔ رؾو٘  ّاْزاد ظسٗج٘خ  د رؼزود ػلِ٘ب  ةب رلذ٘عِب 

اللسسخ اٖ روْٗل ػول٘برِب الس ظوبل٘خ ثوب ٌٗؼكط ثلكل ئٗغبثٖ ػلٔ سل هي الإٗسا اد 

ٗوكي اى رإصس ظلجب ػلٔ هوبزظبد الزلض٘ػ العسٗجٖ  هب ايرغبٍ الضبًٖ ا٘ؼزجس  ى  ّاأزثبػ 

زكبل٘ف الْسبلخ، ّالزكبل٘ف الوزؼلوخ ثووبزظبد الزلض٘ػ ل ِبرغبُلغخ اي ال الوبلٖ لللسسخ ًز٘

بلؼوْثبد الزٖ  د رزؼسض لِب اللسسخ هي  جل العلضبد العسٗج٘خ ًز٘غخ لو٘بهِب ثزل، س العسٗجٖ

  الووبزظبد

  ْٗعد رجبٗي ؽْب رذع٘س غج٘ؼخ  ّز هلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ يظِن اللسسخ اٖ الؼة خ ث٘ي

ئٗغبثٖ ػلٔ  ٖ ّاي ال الوبلٖ ّا  صةصخ  رغبُبد  ايّب ٗظِس اًؼكبضالزلض٘ػ العسٗج

الع٘بظبد العسٗج٘خ الوؼزودح هي  جل اللسسخ هي  ةب الزأص٘س اٖ هغلط الإ ازح ّرْعَّ٘ 

ثوب  رؾع٘ي الزٌباع٘خّزؼصٗص السثؾ٘خ لالٌوبيبد ًؾْ اظزسار٘غ٘بد ظسٗج٘خ هجزكسح  ّ عسٗئخ، 

لٖ لللسسخ  هوبزًخ ثبيرغبٍ الضبًٖ الرٕ ٗذزسض  ى هلك٘خ الودٗس ٗعِن اٖ رؾع٘ي اي ال الوب

رِدف ئلٔ رلذ٘ط  هؼودحظسٗج٘خ يظزسار٘غ٘بد الزٌذ٘رٕ يظِن اللسسخ  د ٗزسرت ػلَ٘ رجٌَ٘ 

 ثوبالؼتل العسٗجٖ هغ الؾذبظ ػلٔ ايهزضبب الزلسٗؼٖ لزؼصٗص الٌزب ظ الوبل٘خ  ص٘سح الودٓ 

الكذبلح اي زصب ٗخ ّرصاٗد اٖ اًلذبض برَ ّثوب ٌٗؼكط ػلٔ ّرؼْٗعٗسرجػ ثصٗب ح هكباآرَ 
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   هب اي ٘س ا٘وزسػ ػدم ظلجبً ػلٔ اأ ال الوبلٖ لللسسخ ّثبلزبلٖ ٗإصسلووبزظبد ايًزِبشٗخ ل

 ّعْ   ّز ّاظؼ 

  َردػن ًزب ظ الغبًت الزضج٘وٖ للدزاظخ الؾبل٘خ ايرغبٍ الضبلش اٖ رذع٘س غج٘ؼخ الدّز الرٕ رلؼج

لودٗس الزٌذ٘رٕ يظِن اللسسخ اٖ الؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاي ال الوبلٖ  ؽ٘ش هلك٘خ ا

 ّز هؼدب لولك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ اٖ الؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ العسٗجٖ اسدد الٌزب ظ ػدم ّعْ  

 ّاأ ال الوبلٖ للذٌب ق ػٌ٘خ الدزاظخ 

 دساساخ يسرقثهيحوثاَيا: يقرشحاخ 
  ٔهٌِغ٘خ رلض٘ػ ظسٗجٖ يبهلخ رٌضل  هي رؾل٘ل غْٗل اأعل للزلسٗؼبد رجٌّٖ اللسسبد ػل

ّالؾْااص الوبًًْ٘خ، هغ ّظغ  ضخ  ّزٗخ لوساعؼخ ايظزسار٘غ٘بد ّرؾدٗضِب ثوب ٗعوي رؾو٘  

 الذْا د الوعزداهخ ّايلزصام ثوؼبٗ٘س الؾْسوخ ّاللذبا٘خ 

  ٔض٘ػ الوبلٖ اللبهل، ػجس  هظ اظزسار٘غ٘خ الزلض٘ػ العسٗجٖ ظوي ػول٘خ الزل اللسسبدػل

ئعسال رؾل٘ةد ظٌ٘بزْٗ هٌزظوخ لزو٘٘ن رصبز ثدا ل الزلض٘ػ العسٗجٖ ػلٔ اأُداف الوبل٘خ، هغ 

 .ئًلبل رل٘خ هزبثؼخ  ّزٗخ للزلسٗؼبد العسٗج٘خ لعوبى رؾدٗش اللضػ الوبل٘خ ثلكل هعزوس

 َهلك٘خ الودٗس الزٌذ٘رٕ  رْ ٖ الدزاظخ الؾبل٘خ ثعسّزح ئظزوساٗخ  زاظخ غج٘ؼخ الدّز الرٕ رلؼج

يظِن اللسسخ اٖ الؼة خ ث٘ي الزلض٘ػ العسٗجٖ ّاي ال الوبلٖ  ب خ اٖ  ضبػبد ا سٓ 

اعة ػي ئهكبً٘خ ئ زةف ًعجخ هلك٘خ ايظِن ًظسا للصْ ٘خ ُرا الدّز اٖ ظل سل  ضبع، 

لوصٗد هي اي لخ ثوب ٗؼصش الٌزب ظ الزضج٘و٘خ ّٗؼول ػلٔ زاد الوكزجخ الؼسث٘خ ثبللودٗس الزٌذ٘رٕ 

 الزغسٗج٘خ ثِرا اللصْص 

 انًصادس:

 انًصادس انؼشتيح-أولا
رةةةأص٘س رل٘ةةةبد ؽْسوةةةخ اللةةةسسبد ػلةةةٔ الؼة ةةةخ “(، 7077الجةةةبش، هؾوةةةد هةةةبُس ػجةةةد الؾو٘ةةةد،    9

ثةةة٘ي ًذةةةْذ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ ّهوبزظةةةبد الزغٌةةةت العةةةسٗج6ٖ  زاظةةةخ رضج٘و٘ةةةخ ػلةةةٔ اللةةةسسبد 

، عبهؼةةةةخ 2الؼةةةةد  ، 26الوغلةةةةد كةةةةس الوؾبظةةةةجٖ، ، هغلةةةةخ الذ”الودزعةةةةخ ثبلجْز ةةةةخ الوصةةةةسٗخ

  13-268ػ٘ي يوط، هصس، 

 ّز الزلضةةةة٘ػ العةةةةسٗجٖ اةةةةٖ رؾعةةةة٘ي الوةةةةدزح الوبل٘ةةةةخ “(، 7079زيةةةة٘د، ه٘وةةةةْى ػوةةةةب ،    7

للوإظعةةةةةخ6  زاظةةةةةخ ؽبلةةةةةخ ػلةةةةةٔ هغوْػةةةةةخ هةةةةةي يةةةةةسسبد  ضةةةةةبع  ةةةةةٌبػخ اأظةةةةةوٌذ اةةةةةٖ 

ؽةةةةبد ػجةةةةبض، ،  غسّؽةةةةخ  سزةةةةْزاٍ اةةةةٖ الؼلةةةةْم الوبل٘ةةةةخ ّالوؾبظةةةةجخ، عبهؼةةةةخ اس”الغصا ةةةةس

  1-247ظض٘ف، الغصا س،

الوةةةدزح الإ ازٗةةةخ “(، 2022ظةةةل٘وبى، ؽبهةةةد ًج٘ةةةل ؽبهةةةد؛ الغةةةُْسٕ، ئثةةةساُ٘ن العةةة٘د هؾوةةةد،    2

ّاًؼكبظةةبرِب ػلةةٔ الؼة ةةخ ثةة٘ي الزلضةة٘ػ العةةسٗجٖ ّاأ ال الوةةبلٖ الوعةةزوجلٖ للوٌلةةأح6  زاظةةخ 

، الوغلةةخ ”7070-7092رضج٘و٘ةةخ ػلةةٔ اللةةسسبد الوو٘ةةدح اةةٖ الجْز ةةخ الوصةةسٗخ  ةةةب الذزةةسح 

  291-350، 1الؼد  ، 22الوغلد  الؼلو٘خ للجؾْس الزغبزٗخ،

الزلضةةةةة٘ػ العةةةةةسٗج6ٖ الوجةةةةةب ب ّاأظةةةةةط ّالزضج٘وةةةةةبد “(، 7093هةةةةةس ط، ظةةةةةو٘س ظةةةةةؼد،    2

، الوةةةبُسح، هصةةةس، 580، هغلةةةخ الوةةةبب ّالزغةةةبزح، ًةةةب ٕ الزغةةةبزح، الؼةةةد  ”الوؾل٘ةةةخ ّالدّل٘ةةةخ

14-4  

وةةةةد اؽوةةةةد اثةةةةساُ٘ن، ّ الضةةةةْ ٖ، ُجةةةةخ ثلةةةة٘س، العةةةة٘د، ئثةةةةساُ٘ن هؾوةةةةد  ؽوةةةةد،  ل٘ةةةةل، هؾ  1

 صةةةةس  ةةةةْح الوةةةةدٗس الزٌذ٘ةةةةرٕ اأّب ػلةةةةٔ هلةةةةبغس اًِ٘ةةةةبز  ظةةةةؼبز اأظةةةةِن ّاأ ال “(، 7072 

  1-44، هصس، 2، الؼد  92، الوغلد ”الوبلٖ لللسسبد6  زاظخ رضج٘و٘خ

(، رأص٘س الزلض٘ػ العسٗجٖ ػلٔ اأ ال الوةبلٖ 7095 بلؼ، ٗبظو٘ي ْٗظف ػجد الوغ٘د،    2

للسسبد الودزعخ اٖ ثْز خ العض٘ي للأّزاق الوبل٘خ، زظبلخ هبععةز٘س، عبهؼةخ الٌغةبػ ل

  1-116الْغٌ٘خ، العض٘ي، 
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(، " ٘ةةةبض  صةةةس ًذةةةْذ الوةةةدٗس الزٌذ٘ةةةرٕ ػلةةةٔ اأ ال 7094ػ٘عةةةٔ، ػةةةبزف هؾوةةةْ  سبهةةةل،    3

هغلةةةةخ الذكةةةةس  الوةةةةبلٖ للوٌلةةةةأح هةةةةي هٌظةةةةْز ػدالةةةةخ الةةةةسثؼ الوؾبظةةةةج6ٖ  زاظةةةةخ ػول٘ةةةةخ"،

   503-1،547، الؼد 22الوؾبظجٖ، سل٘خ الزغبزح عبهؼخ الوبُسح، الوغلد 

(، "الزلضةةة٘ػ العةةةسٗجٖ اةةةٖ اللةةةسسبد الودزعةةةخ اةةةٖ ظةةةْق 7002هؾذةةةْظ، هؾوةةةد ػلةةةٖ،    4

العةةةةض٘ي لةةةةلأّزاق الوبل٘ةةةةخ6  زاظةةةةخ ه٘داً٘ةةةةخ"، زظةةةةبلخ هبععةةةةز٘س، سل٘ةةةةخ الدزاظةةةةبد الؼل٘ةةةةب، 

  1-193، العض٘يعبهؼخ الٌغبػ الْغٌ٘خ، ًبثلط، 
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