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ABSTRACT 

The main objective of this research is to investigate the impact of product diversification on accounting profits 

maximization of shareholding industrial companies listed in Amman Stock Exchange. This study also aims to 

determine whether the firm size have a moderating effect on this relationship. To achieve its objectives, the study 

used the panel data approach, which is a cross-section data for (40) industrial companies that included time series 

data for the period (2004-2018). Furthermore, the study used the ordinary least square (OLS) and two-stage least 

squares (2SLS), through the fixed effect model and the random effects model in order to achieve the objectives of 

the study. The results of the study show that product diversification does not have an effect on accounting profits 

maximizing of shareholding industrial companies. In addition, the study found that there are differences attributable 

to the firm size. The study recommends that managers of the corporations who aim to diversify their products use 

the optimum level of diversification when they adopt this policy. 

Keywords: Product diversification, Accounting profits maximization, Firm size, Industrial companies, 

Amman Stock Exchange (ASE). 
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  أثʙ تʹȂʦع الʱʯʹʸات في تعʤॻʢ الأرȁاح الʲʸاسॻّʮة

  
  1زلʦم عʙʸ نʷال

  

  ʝـلʳم
  

ّ̋ان، Ǽا ات الʻʸاॽّɺة الʺʙرجة في بʨرصة ع ʛؗʷة للॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤات في تعʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛار أثॼʱراسة إلى اخʙال ʗفʙلإضافة ه
ة في تأثʛʽ تȄʨʻع الʺʳʱʻا ʛؗʷال ʦʳʴل لʙور الʺعʙف إلى الʛّعʱراسةإلى الʙاف الʙأه Șʽقʴʱة. ولॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤت في تع ʗمʙʵُɦاس ،

ة صʻاॽّɺة، ذات سلʶلة زمॽʻة للفʛʱة ॽɻ40ة لـ(الʱي تʺّ̡ل بॽانات مقʢ )Panel-data Approach(بॽانات الʶلاسل الʜمॽّʻة الʺقॽّɻʢة  ʛؗش (
) ʧعات2018-2004مȃّʛʺا: الʱقȄʛʡ ʗمʙʵُɦراسة، اسʙات الॽّضʛار فॼʱولاخ .(  ʧع ،ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺوال Ȑʛغʸال

ح الʺʴاسॽّʰة ȘȄʛʡ نʺʨذج الآثار الʲابʱة، ونʺʨذج الآثار العʨʷائॽة. وتʨصلʗ الʙراسة إلى عʙم وجʨد أثʛ لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃا
ات الʺʶاهʺة العامة الʻʸاॽّɺة، ؗʺا تʨصّلʗ إلى وجʨد اخʱلاف لأثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات في ʛؗʷلا للʱاخǼ ةॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤف تع

Ȅʨʻʱل للʲالأم Ȑʨʱʶʺام الʙʵʱاسǼ اتهاʳʱʻع مȄʨʻة في تॼɼاʛات ال ʛؗʷال ȑʛیʙراسة مʙصي الʨائج، تʱʻاءً على الʻȃة. و ʛؗʷال ʦʳح ʙʻع ع
  .اعʱʺاد سॽاسة تȄʨʻع الʺʳʱʻات

ة، ال: الʗالةالؒلʸات  ʛؗʷال ʦʳة، حॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤات، تعʳʱʻʺع الȄʨʻرصة عʺانتʨة، بॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷ.  
  

  ʸقʗمـةال
  

 ʛʷأن ن ʚʻمPenrose (1959)  ات ʛؗʷلل ʨّʺʻة الȄّʛʤه "نǼاʱؗ
والآلॽّات الʱي تʕثʛّ في عʺلॽّة الʨّʺʻ"، جʚب انॼʱاه ؗلٍّ مʧ العلʺاء 
 ʧات ع ʛؗʷعى الʶي تʱاسات الॽʶال ʦأه Ȑʙإلى إح ʧʽوالʺʺارس

Ȅʨʻع الʺʳʱʻات Ȅʛʡقها إلى زȄادة أرȃاحها. إنّها سॽاسة ت
(Jayathilake, 2018; Njuguna et al., 2018; Rijamampianina 

et al., 2003)  ʨʴجه نʨʱات إلى ال ʛؗʷال ʧم ʙیʙالع ʗي دفعʱال
ʱها  ّy اسʙʵʱام هʚه الॽʶاسة في سʽʰل زȄادة ح

 ,Lachache, 2019; Subramaniam and Wasiuzzaman)الॽّʀʨʶة

2019; Ismaila et al., 2014)ʳǽȂؔافل ، وʱعاون والʱال ʧاد حالة م
ة ʛؗʷاح الʳل والإفلاس في إنʷالات الفʺʱاح ʠॽɿʵوت(Dinh et 

al., 2019; Kang et al., 2011) ات ʛؗʷوال ʧʽʴال ʥذل ʚʻوم .
إلى تȄʨʻع مʳʱʻاتها في سʽʰل زȄادة إیʛاداتها مʧ مʱʵلف تʶعى 

 ,Alengo et al. 2019; George and Kabir)قʢاعات الأعʺال

ومع ذلʥ، فإنّ وجهات الʛʤʻ والʱʻائج الॽّʰȄʛʳʱة لا تʜال . (2012
 ;Sun and Govind, 2018; Oyedijo, 2012)غʛʽ حاسʺة

Patrick, 2012; Bausch and Pils, 2009; Palich et al., 2000) ؛
ذلʥ لأنّ تȄʨʻع الʺʳʱʻات سʅॽ ذو حʙّیʧ، فهʻاك مʧ یȐʛ أنّ 

ʛؗʷاح الȃأر ʦʤّعǽ أن ʧȞʺǽ اتʳʱʻʺع الȄʨʻاد تʳǽإ ȘȄʛʡ ʧات ع
 Alengo)حالة مʧ الʱآزر والʻʱاغʦ بʧʽ الأنʢʷة الʳʱارȄّة الʺʱʵلفة

et al., 2019; Li and Greenwood, 2004; Chang and Hong, 

2002; Miller, 2006) راساتʙال ʧم ʙیʙه العॽما أشار إل ʨوه ،
عȘȄʛʡ ʧ وجʨد أثʛ إʳǽابي لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح 

 ّॽʰاسʴʺها الʻʽب ʧة، م(Alengo et al., 2019; Dinh et al., 2019; 

Cole and Karl, 2016; Kang and Lee, 2014) ،ʛآخ ʖجان ʧم .
هʻاك مʧ یȐʛ أنّ تȄʨʻع الʺʳʱʻات ʧȞʺǽ أن یʕدȑّ إلى تʙهʨر 

ʅॽؔالʱة على الʛʢॽʶضعف ال ʖʰʶǼ احȃالأر(Garrido-Prada 

et al., 2019; Wan et al., 2014; Singh et al., 2010) مʙوع ،
 ;Benito-Osorio et al., 2015)القʙرة على الȘʽʶʻʱ بʧʽ الأنʢʷة

Braakmann and Wagner, 2011; Ton and Raman, 2010; 

Tongli et al., 2005) ʛد أثʨإلى وج Ȑʛدراسات أخ ʗصّلʨت ʙوق .
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 Ndungu)سلʰي لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات في الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة، مʻها

and Muturi, 2019; Lee, 2017; Wan et al., 2014; Xu et al., 

2013; Kang et al., 2011) لʲدراسات م ʙʳت ʦل ʧʽا في حʚه .
(Garrido-Prada et al., 2019; Doaei et al., 2014; Çolak, 

2010; Montgomery, 1985)  ʦॽʤات في تعʳʱʻʺع الȄʨʻʱا لʛًأث
 تȄʨʻع ) مʧ أنّ Dinker, 2018الأرȃاح، وهʨ ما أكʙّته دراسة (

ʧ مʧ الʨʽʶلة والॽّʴȃʛة.  ّʁ ʴǽ ʦل ȌǼاʛʱʺال ʛʽات غʳʱʻʺال 

 Șّ̋ إنّ وجʨد مʲل هʚه الʱʻائج الʺʻʱاقʹة ȞʷǼل ǽ ʛʽʰؗع
ʚلʥ الآثار العʺلॽّة للقʛا رات ضʛورة الفهʦ الȑʛʤʻ لهʚه العلاقة، وؗ

 ʧʽʰʰإلى س ʠاقʻʱال ʥد ذلʨعȄات. وʳʱʻʺع الȄʨʻʱاصّة بʵال
سॼاب مʻهॽّʳة، مʲل: إجʛاءات مʱʴʺلʧʽ: أحʙهʺا ǽعʨد إلى أ

 اخॽʱار العʻʽات، والفʛʱات الʜمॽّʻة للʙراسة، والʱأثʛʽ لʺʱغʛʽات
أخȐʛ، واخʱلاف بʯʽة الʙارسة، واسʙʵʱام مʻهॽʳات ॽʲʴǼة مʱʵلفة، 
 وهʨ ما دفع الॼاحʘ لʙراسة أثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح

ʜʽ على بʯʽة اقʸʱادǽّة ناشʯة بॽʰʢʱقه ʛؗʱال ȘȄʛʡ ʧا على ع
ات الʻʸاॽّɺة الʺʶاهʺة العامة الأردنॽة للفʛʱة ( ʛؗʷ2004ال-

)، مʙʵʱʶمًا Ȅʛʡقʱي: الʺȃّʛعات الʸغȐʛ والʺȃّʛعات 2018
الʸغȐʛ ذات الʺʛحلʧʽʱ، وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ ؗلٍّ مʧ: نʺʨذج الآثار 
الʲابʱة، ونʺʨذج الآثار العʨʷائॽّة. وȄعʨد الʖʰʶ الآخʛ لهʚا 

Ȅʨʻع الʺʳʱʻات إلى حॽʁقة عʙم الʻقʟ في الʨضʨح حʨل تأثʛʽ ت
ʨ الأخʚ في الاعॼʱار الأثʛ الʱفاعلي للعʨامل الʺʱʵلفة الأخȐʛ، وه

 ʦʳʴل لʙالʺع ʛʽأثʱال ʙیʙʴت ȘȄʛʡ ʧع ʘاحॼه الॽعل ʜ ّؗʛی ȑʚال
ة على هʚه العلاقة بʧʽ تȄʨʻع الʺʳʱʻات وتعʦॽʤ الأرȃاح.  ʛؗʷال

ʱʻʺع الȄʨʻت ʛل أثʨة حʙیʙة جʛʤراسة نʙال ʛفʨا تʻه ʧات في ومʳ
ات عȘȄʛʡ ʧ مʶاعʙة أصʴاب الʺʸالح  ʛؗʷاح الȃأر ʦॽʤتع
 ʧʽّ̔هائʻال ʧʽؔهلʱʶʺوال ʧرّدیʨʺوالإدارة وال ʧʽʺاهʶʺل: الʲم
والأكادʧʽّ̔ʺǽ؛ لʝॽ فقȌ على فهʦ أفʹل للعلاقة بʧʽ تȄʨʻع 
 ʦʳل دور حʨا ح ً́ ǽأ ʧؔات، ول ʛؗʷاح الȃأر ʦॽʤات وتعʳʱʻʺال

ة في الʱأثʛʽ في هʚه العلاقة،  ʛؗʷانعي الʸراسة لʙم الʙّتق ʘʽح
ّ̋ة في تʧʽʶʴ تȄʨʻع الʺʳʱʻات؛ ذلʥ لأنّ الʙراس ة القʛار دروسًا مه
ʨʴاماتها نʺʱه اهॽجʨة في تॽّلʰقʱʶʺة والॽّالʴات ال ʛؗʷال ʙاعʶʱس 

 ʨʴʻراسة على الʙال ʧقى مॼما ت ʦʤّʻȄُة. و ʛؗʷاف الʙأه Șʽقʴت
  الآتي:

ʟّɻ القʦʶ الʲاني بʻاء الإʡار الȑʛʤʻ الʺʱعل Ș بȄʨʻʱع یل
الʺʳʱʻات وأثʛه في تعʦॽʤ الأرȃاح وتʛȄʨʢ فʛضॽّات الʙراسة، 

بʻʽʺا ʸǽف القʦʶ الʲالʘ مʱʳʺع الʙراسة وعʱʻّ̔ها والॽʰانات 
 ʧّ̔ʰا یʺॽɾ ،لʽلʴʱمة في الʙʵʱʶʺق الʛʢال ʥلʚ الʺʙʵʱʶمة، وؗ
 ʝامʵال ʦʶم القʙّقǽ ،اʛًʽراسة. وأخʙائج الʱع نǼاʛال ʦʶالق

  الاسʱʻʱاجات.
  
  ȏʙ ـʹʢار الــʟالإ

 تʹȂʦع الʱʯʹʸات

ات  ʛؗʷة الʢʷالات أنʳع مॽسʨع إلى تȄʨʻʱم الʨمفه ʛʽʷǽ
)Zheng and Tsai, 2019; Ismaila et al., 2014إمّا ،(  ȘȄʛʡ ʧع

 Sun and Govind, 2018; Morgan)الʙخʨل إلى أسʨاق جʙیʙة

and Rogo, 2009) ةʙیʙات جʳʱʻح مʛʡ ȘȄʛʡ ʧأو ع ،
(Njuguna et al., 2018; Mehmood and Hilman, 2017; Hitt 

et al., 2001)هʺاʽأو ؗل ،(Sun and Govind, 2018; Ismaila et 

al., 2014)يʶافʻʱال ʜ ʛؗʺة على الʤافʴʺمع ال ،(Njuguna et 

al., 2018; Eukeria and Favourate, 2014) :أشار ʙفق .Santalo 

and Becerra (2008)  ماʙʻع عȄʨʻʱأ إلى الʳات تل ʛؗʷإلى أنّ ال
 Ȑʛی ʧʽفي ح ،ʙ ّؗʕم ʛʽة غǽّʙقʻفّقات الʙʱار الʛʺʱح اسॼʸǽ

Turner (2005) أنّ ال ʛفʨما لا تʙʻع عȄʨʻʱأ إلى الʳات تل ʛؗʷ
ات العʨائʙ الʺقʨʰلة، وهʻا تʨʻَُّع  ʛؗʷة في الॽالأعʺال الأساس
الʺʳʱʻات إذا ؗانʗ هʻاك فʛص لʨʺʻ الʺॽʰعات 

)Rijamampianina et al., 2003 ʛʽʷǽ اʺॽɾ ،(Wan et al. (2014) 
ات لʺʻع  ʛؗمها شʙʵʱʶاسة فعّالة تॽس ʨات هʳʱʻʺع الȄʨʻإلى أنّ ت

  خʨل الʺʻافʧʽʶ وزȄادة حʸʸهʦ في الʨʶق.د
ات وزȄادة الʸʴة الॽّʀʨʶة  ʛؗʷال ʧʽة بʶافʻʺادة الȄʜة لʳॽʱن

 ;Subramaniam and Wasiuzzaman, 2019)وȃهʙف الاسʛʺʱارȄّة

Ismaila et al., 2014) ʙاعʨق ʛʽʽات على تغ ʛؗʷال ʗʺأُرغ ،
ʶافʻʱضع الʨعامل مع الʱاتها للॽّʳॽاتʛʱاس ʛʽʽة وتغʶافʻʺي ال

Ȅʨʻام تʙʵʱات إلى اس ʛؗʷأت الʳا لʚل .ʙیʙʳال ʧات مʳʱʻʺع ال
 ,Njuguna et al., 2018; Lin and Chang)أجل تعʜȄʜ أهʙافها

2015; Bettis and Hitt, 1995) عȄʨʻام تʙʵʱالإضافة إلى أنّ اسǼ ،
ة على تقلʽل مʵاʛʡ، ومʧ ثʦَّ تُعʙّ هʚه  ʛؗʷال ʙاعʶǽ اتʳʱʻʺال

ʺʱح الʻʺل ʧʽضʛإشارات للʺق ʛʰقة أكʲل بȄʨ(Garrido-Prada et 

al., 2019) عȄʨʻʱام الʙʵʱعى إلى اسʶات ت ʛؗʷه فإنّ الॽوعل .
لاسʱغلال الفʛص الʺʱاحة في الʨʶق، Ǽالإضافة إلى اسʱغلال 
 ʞادة هامȄʜسة لʨʺالʺل ʛʽسة وغʨʺداتها الʺلʨجʨʺة ل ʛؗʷال
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  .(Chen and Yu, 2012; Kang et al., 2011) الأرȃاح
ات عȘȄʛʡ ʧ تʙʵʱʶُم سॽاسا ʛؗʷات الॽع عʺلॽسʨʱع لȄʨʻʱت ال

إضافة أسʨاق أو مʳʱʻات أو خʙمات أو مʛاحل إنʱاج جʙیʙة إلى 
 )، وذلǼ ʥاسʙʵʱام الʺعʛفةIsmaila et al., 2014الأعʺال الʴالॽة (

 ،ʧʽؔهلʱʶʺق، الʨʶع، الȄزʨʱات الʨʻة، قȄّات الإدارʛʰʵوال
ة ت ʛؗʷلل ʧʺʹǽ لȞʷǼ العلʺي ʘʴॼا، الॽجʨلʨʻؔʱؗفال ʧʽʶʴ اءة

 Njuguna et al., 2018; Amit and)اسʙʵʱام الʺʨارد الʺʱاحة لها

Livnat, 1988) عȄʨʻʱع "الȄʨʻʱال ʧع مʨʻا الʚعلى ه ȘلʢȄُو .
) "ȌǼاʛʱʺالRelated Diversification إضافة ȘȄʛʡ ʧن عʨȞȄو (

نʷاʡات ومهارات أساسॽّة تʱʻʺي إلى الʺʨʺʳعة الʺʨجʨدة لʙیها 
ة في صʻاعة جʚّاǼة في الʨʶق الʴالي ن ʛؗʷما تعʺل الʙʻه. وعʶف

وفي الʨقʗ نفʶه تʙʵʱʶم الʺʨارد الʺʨʱفʛّة غʛʽ الʺʱʶغلة (مʨʸʻر 
 ،ʧʽʶة 2003وح ʛؗʷال Ȑʙإذا ؗان ل ȌǼاʛʱʺع الȄʨʻʱم الʙʵʱʶǽ ،(

 ّȑʨي قʶافʻت ʜ ʛؗم (Hitt, et al., 1997).  
یʷʻأ الȄʨʻʱع غʛʽ الʺʛʱاȌǼ عʙʻما تʱʵلف الأنʢʷة الʙʳیʙة أو 

 ʙʳ(Mehmood andیʙة تʺامًا عʧ الأنʢʷة الʴالॽةʳʱʻات الالʺ

Hilman, 2017; Kim et al., 2009) ةʢʷي أنّ الأنʻعǽ مʺا ،
والʺʳʱʻات الʺʹافة مʱʵلفة وغʛʽ مʛتʢॼة Ǽالأنʢʷة والʺʳʱʻات 
الʴالॽّة مʧ حʘʽ الʺعʛفة والʛʰʵات الإدارȄّة، قʨʻات الʨʱزȄع، 

 ʘʴ(Njuguna et العلʺي، الॼالʨʶق، الʺʱʶهلʨؔن، الʨʻؔʱلʨجॽا

al., 2018; Boz et al., 2013) على ȌǼاʛʱʺال ʛʽع غȄʨʻʱال ʙʺʱعȄو .
الاسʱفادة مʧ الفʛص الॽّʁȄʨʶʱة الʺʨجʨدة في الأسʨاق لأغʛاض 

ʨʺʻال Șʽقʴت (Ismaila et al., 2014; Amit and Livnat, 1988).  
  

  تʹȂʦع الʱʯʹʸات وتعʤॻʢ الأرȁاح الʲʸاسॻّʮة
الʺʱعلقة Ǽاسʛʱاتॽّʳॽة تȄʨʻع الʺʳʱʻات الʱي  تعʙّدت الʙراسات

ات اعʱʺادها لʨʱجॽه مʨاردها نʨʴ الʨʺʻ الʺȃʛح  ʛؗʷلإدارة ال ʧȞʺǽ
 Ismaila et)الȄʨʻʱع مʛʱاʢًǼا أو غʛʽ مʛʱاȌǼ لأعʺالها سʨاءً ؗان

al., 2014)أشار ʙفق .Xu et al. (2013)  ʧعة مʨʺʳد مʨإلى وج
ات تعʺل ع ʛؗʷة داخل الʙȄʛامل الفʨالع ʙة قॽّʶافʻة تʜʽم ʛʽفʨلى ت

 ʙّأك ʙات. وق ʛؗʷاح الȃأر ʦʤفي تع ʦاهʶتRijamampianina et 

al. (2003)  ʧʽʶʴعات وتॽʰʺال ʨʺاح ونȃادة الأرȄز ʨʴعي نʶأنّ ال
ات  ʛؗʷع ال ّr ʷǽ خلʙال Șفʙار تʛقʱق واسʨʶفاءة ال ॽʀʺة الأسهʦ وؗ

 Njuguna et al. (2018)على تȄʨʻع الʺʳʱʻات، وهʨ ما أشار إلॽه 

liang et al. (2018) Lei et al. (1994) ʧȞّع مȄʨʻʱاد الʺʱ؛ إذ إنّ اع

ات مʧ الʨʸʴل على نॼʶة عالॽة مʧ الإیʛادات، ॽɾʺا  ʛؗʷال
Ǽاسʙʵʱام مʨʺʳعة بॽانات  Schoar (2002)كʷفʗ دراسة أجʛاها 

مʧ قاعʙة بॽانات تاǼعة لʺʖʱȞ الإحʸاء الأمȞȄʛي أنّ هʻاك 
Ȅʨʻʱال ʧʽة بॽّابʳǽعلاقة إʛهʣات. وأ ʛؗʷاح الȃع وأرLa Rocca 

and Staglianȯ (2012)  لʨة حॽالʢǽات الإ ʛؗʷهʺا للʱفي دراس
ة أنّ هʻاك  ʛؗʷاح الȃعلى أر ȌǼاʛʱʺال ʛʽات غ ʛؗʷع الȄʨʻت ʛʽتأث
تأثʛًʽا إʳǽابĎॽا جȐʛ تفʛʽʶه عȘȄʛʡ ʧ الȄʨʻʱع للʱقلʽل مʧ عʙم 

ʧ ع Ortynski (2019)تʻاسȘ الʺعلʨمات، ؗʺا أʣهʛت دراسة 
ات الʱأمʧʽ الʨʰلǽʙʻة أنّ هʻاك علاقة  ʛؗانات شॽل بʽلʴت ȘȄʛʡ
ات  ʛؗم في شʙʵʱʶʺات الʳʱʻʺع الȄʨʻت ʧʽة بǽّدʛʡ ةॽّائʸإح

 ʛهʣة، وأॽّʴȃʛلات الʙة ومعʙائʛال ʧʽأمʱالKuppuswamy and 

Villalonga (2015)  اتʳʱʻʺع الȄʨʻة زادت لأنّ ت ʛؗʷة الʺॽʀ ّأن
لʺالॽّة بʧʽ الأنʢʷة. أدȐّ إلى تʧʽʶʴ تʟॽʸʵ الʺʨارد ا

عȘȄʛʡ ʧ تʴلʽل بॽانات  Dinh et al. (2019)وتʨصّلʗ دراسة 
ات الʻʸاعة الȄʨʴʱلॽة في فʻʱʽام إلى وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي  ʛؗش
ات الʱي تʨʻع  ʛؗʷات، ؗʺا أنّ ال ʛؗʷات في أداء الʳʱʻʺع الȄʨʻʱل
ات الʱي لا تʨʻع  ʛؗʷال ʧعلى أداء أفʹل م ʗلʸاتها حʳʱʻم

 ّ̔ȃاتها. وʳʱʻدراسة م ʗʻAlengo et al. (2019)  فʙأنّ اله
الأساسي مʧ الȄʨʻʱع هʨ الʨʺʻ، وعȘȄʛʡ ʧ مʶح شʺل إدارات 

) في ॽʻʽؗا تʨصّلʗ الʙراسة إلى Kisumuمॽّɾʛʸة مʧ مقاʡعة (
أنّ تȄʨʻع الʺʳʱʻات الʺॽّɾʛʸة الʺʛʱاȌǼ یʕدȑ إلى زȄادة في عʙد 

الʙراسة العʺلاء وتʧʽʶʴ أداء الʙʵمات الʺॽّɾʛʸة. ؗʺا وجʙت 
  أنّ هʻاك ارتॼاʡًا هامĎا بʧʽ تȄʨʻع الʺʳʱʻات والأداء الʷʱغʽلي. 

في الʺقابل، هʻاك مʧ یȐʛ أنّ تȄʨʻع الʺʳʱʻات یʕثʛ سلॼًا في 
 ,.Ndungu and Muturi, 2019; Wan et al)الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 

 Xu et al., 2013; Singh، نʛًʤا لȄʜادة الʱؔالʅॽ الإدارȄّة ((2014

et al., 2010 مع Șافʛʱات یʳʱʻʺع الȄʨʻالإضافة إلى أنّ تǼ ،(
ة نʳॽʱة لعʙم تʨفʛ الʺعلʨمات  ʛؗʷأداء ال Ȑʨʱʶفاض مʵان

ونقʟ  ،(Johanson and Vahlne, 1977)الʺʱعلقة Ǽالأسʨاق 
)، وتعقGaur and Delios, 2015 ʙʽالʛʰʵات والʺعارف الإدارȄّة (

 ,.Garrido-Prada et al., 2019; Wan et al)لॽʤʻʱʺيهȞॽل اال

ة تʅॽʲؔ العʺل(2014 ʛؗʷال ʧم ʖلʢʱی ʛا الأمʚة . هॽّقابʛات الॽ
 ,Ndungu and Muturi, 2019; Sawada)الʺʱʵلفة وتॽʶʻقها

2013; Zhou, 2011) ʗاولʻه العلاقة، تʚراسة هʙاولة لʴوفي م .
ʳات في أداء تأثʛʽ تȄʨʻع الʺKang et al. (2011) ʱʻدراسة 
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ات العاملة في قʢاع الؔازʨʻȄ في أمȞȄʛا. وتʨصلʗ الʙراسة  ʛؗʷال
ات، ॽɾʺا  ʛؗʷات في أداء الʳʱʻʺع الȄʨʻʱي لʰسل ʛد أثʨإلى وج

 ʙوجBoubaker et al. (2008)  ةॽّالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل ʦهʱفي دراس
 ʧم ʠفʵǽ عȄʨʻʱا على أنّ الĎȄʨلاً قʽدل ʝنʨرصة تʨرجة في بʙʺال

ʛؗʷة الʺॽʀ صلʨا تʺॽɾ ،ةSingh et al. (2010)  اʨحلّل ʧیʚال
ات والॽّʴȃʛة لـ( ʛؗʷع الȄʨʻت ʧʽة أنّ 889العلاقة بǽّʙʻة ه ʛؗش (

ʜʽ على مʳʱʻات مʙّʴدة أرȃاحها أفʹل  ʛؗیها تʙي لʱات ال ʛؗʷال
ات الʱي لʙیها تȄʨʻع مʳʱʻات؛ إذ بʗʻّ̔ الʙراسة  ʛؗʷال ʧم ʛʽʲȞǼ

ة. أنّ هʻاك علاقة سلॽّʰة بʧʽ تȄʨʻع الʺ ʛؗʷة الॽّʴȃات ورʳʱʻ
أثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات في أداء  Lee (2017)وتʻاولʗ دراسة 

ات، Ǽاسʙʵʱام بॽانات ( ʛؗʷ15ال ʗصلʨان، وتʨها تایʛّة مق ʛؗش (
ات،  ʛؗʷا في أداء الॼًسل ʛثʕات یʳʱʻʺع الȄʨʻراسة إلى أنّ تʙال

عȘȄʛʡ ʧ تʴلʽل بॽانات  ॽɾNath et al. (2010)ʺا تʨصلʗ دراسة 
)102 ʧم ( ʛثʕات یʳʱʻʺع الȄʨʻا إلى أنّ تॽانʢȄʛات في ب ʛؗʷال

ات. ʛؗʷا في الأداء الʺالي للॼًسل  
 ʛد أثʨم وجʙراسات عʙال ʠعǼ افʷʱا اك ً́ ǽأ ʛʽʲʺال ʧوم

ات ʛؗʷاح الȃات في أرʳʱʻʺع الȄʨʻʱل(Çolak, 2010; Isobe et al., 

2006; Montgomery, 1985)) صل 1989. ففي عامʨت ،(Chang 

and Thomas إلى  ʙائʨع ʧم ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʛّ̔غǽ ʦع لȄʨʻʱأنّ ال
ات ومʵاʛʡها.  ʛؗʷاح الȃع في الأرȄʨʻʱال ʛʽتأث ʙیʙʴل تʽʰوفي س

ات الʻʰاء الȄّʛʽʳॽʻة، ʷؗفʗ نʱائج دراسة  ʛؗفي شAdamu et al. 

ات الʱي  (2011) ʛؗʷال ʧʽاح بȃوق في الأرʛعلى ف ʛʲعǽُ ʦأنّه ل
Ǽ ّعɦʺʱي تʱات ال ʛؗʷع والȄʨʻʱالǼ ّعɦʺʱراسة لا تʙال ʗʸع، وخلȄʨʻʱال

إلى أنّ الȄʨʻʱع لا یʕدǼ ȑّالʹʛورة إلى تʧʶʴ في الॽّʴȃʛة. وحاول 
Doaei et al. (2014)  ʦॽʤات وتعʳʱʻʺع الȄʨʻت ʧʽدراسة العلاقة ب

ات الॽʻʸʱع الʺʙرجة في بʨرصة مالȄʜʽا،  ʛؗاح في شȃالأر
وأʣهʛت الʱʻائج أنّ تȄʨʻع الʺʳʱʻات لʦ یʕثʛ في تعʦॽʤ الأرȃاح، 

 Garrido-Prada et al. (2019)وهʨ ما دلʗّ علॽه أǽʹاً دراسة 
ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في الʨʰرصة  ʛؗʷعلى ال ʗȄʛي أجʱال
الإسॼانॽّة، ولʦ تʙʳ دلʽلاً على وجʨد تأثʛʽ لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات في 

  تعʦॽʤ الأرȃاح. 
وعلى الʛغʦ مʧ أنّ الʙراسات الʶاǼقة ساهʺʗ في إثʛاء هʚا 

لʥ الʙراسات لʦ تʧȞّʺʱ مʧ تʙʴیʙ اتʳاه واضح الʺʨضʨع، فإن ت
 ʧه العلاقة عʚراسة هʙب ʦʱیه ʘاحॼما جعل ال ʨه العلاقة، وهʚله

 ȘȄʛʡ في دراسة Șقʴʱال ʧم ʙȄʜʺاء الʛإج ʛʽات تأثʳʱʻʺع الȄʨʻت

، هامʞ صافي الȃʛح، رॽّʴȃة الʶهʦ(تعʦॽʤ الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة في 
  ة العʙمॽّة الآتॽة:الفʛضॽّ عȘȄʛʡ ʧ العائʙ على الʺʨجʨدات) 

1H : لاʙجʨذو  ی ʛات في  دلالةأثʳʱʻʺع الȄʨʻʱة لॽّائʸإح ʦॽʤتع
، هامʞ صافي الȃʛح، رॽّʴȃة الʶهʦ(الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 

ات الʻʸاॽّɺة العائʙ على الʺʨجʨدات)  ʛؗʷرجة في للʙʺال
  .بʨرصة عʺان

  
تأثʙʻ تʹȂʦع الʱʯʹʸات في تعʤॻʢ الأرȁاح الʲʸاسॻّʮة والʗور 

ةالʸعʗل  ʙؕʵال ʤʱʲل  
ات الأعʺال في وضع تʻافʶي ǽفʛض علʽها العʺل  ʛؗتعʺل ش
Ǽاسʛʺʱار، لاكʶʱاب الʺʜʽة الʻʱافॽّʶة وتʴقȘʽ معʙل الॽّʴȃʛة 

ǽ لȞʷǼ دʨʷʻʺالʙʽعॼال Ȑʙʺاح على الʳʻلها ال ʧʺʹ(Njuguna 

et al., 2018) لفةʱʵʺاق الʨفي الأس ʨʺʻسع والʨʱال ȘȄʛʡ ʧ؛ ع
جهة ضغȋʨ الʺʻافʶة الʴالॽة واغʻʱام الفʛص الʺʱاحة لʺʨا

ات (Garrido-Prada et al., 2019)والʺʱʴʺلة  ʛؗʷعى الʶا تʚل .
إلى اخॽʱار الʙʰیل الاسʛʱاتʳॽي الʺʨʱافȘ مع إمȞاناتها الʙاخلॽّة 
والʺʨʱائʦ مع بʱʯʽها الʵارجॽة. ومʧ بʧʽ هʚه الʙʰائل تȄʨʻع 

ات )Sun and Govind, 2018الʺʳʱʻات ( ʛؗʷم الʙʵʱʶت ʘʽح ،
 ʨʻها (تʱʽʴȃر Ȑʨʱʶم ʧʽʶʴʱات لʳʱʻʺع الȄMehmood and 

Hilman, 2017 ة ʛؗʷاحة في الʱʺارد الʨʺغلال الʱاس ȘȄʛʡ ʧع (
ȞǼفاءة للاسʱفادة مʧ الʺʜاǽا الʻʱافॽʶة الʻاجʺة عʧ الʱؔامل 

 ,.Benito-Osorio et al)والʱفاعل بʧʽ عʺلॽات الأعʺال الʺʱʵلفة 

2015) ʛفإنّ مهارات ومع ʥة . علاوة على ذلʵاسʛة ال ʛؗʷفة ال
 ʗʻȞʺعها إن تॽق، ؗʺا أنّ بʨʶعها في الॽب ʖعʸǽ غلّةʱʶʺال ʛʽوغ
ة مʧ ذلʥ، یȑʨʢʻ على ʛʽʲؗ مʧ الʺȞʷلات، وʻȃاءً على  ʛؗʷال
ل اسʙʵʱام تلʥ الʺʨارد الʜائʙة في تȄʨʻع الʺʳʱʻات بʙلاً  ّ́ ذلǽ ʥف

)، ؗʺا أنّ تȄʨʻع الʺʳʱʻات Njuguna et al., 2018مʧ بॽعها (
لى تقلʽل الʺʵاʛʡ، ومʧ ثʦَّ الʙّʴ مʧ مʵاʛʡ الإفلاس؛ ʶǽاعʙ ع

 عȘȄʛʡ ʧ العائʙ الإجʺالي الʺʨʱلʙ مʧ مॽʰعات الʺʳʱʻات الʺʨʻʱعة
(Nickerson and Zenger, 2008; Eng, 2005).  

ات سʨاء عȘȄʛʡ ʧ تʨسॽع القʙرات  ʛؗʷل الʰق ʧع مȄʨʻʱال ʙّعǽ
الʙاخلॽة، أو عȘȄʛʡ ʧ الʨʱسع الʵارجي Ǽالانʙماج أو 

ة ( ʛؗʷال ʨʺʻلة لʽاذ، وسʨʴʱالاسǼNickerson et al., 2008 ؛ إذ(
إنّ هʻاك إشارات خॽّɿة مʛʽʲة للاهʱʺام للعلاقة بʧʽ الॼɼʛة في 
الʨʺʻ والॼɼʛة في تʴقȘʽ الأرȃاح، حʘʽ تُعʙّ الأرȃاح شʡًʛا مॼʶقًا 
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للʨʺʻ الʻاجح عȘȄʛʡ ʧ احʳʱاز الأرȃاح لȄʨʺʱل الاسʲʱʺارات بʙلاً 
ات وتʨʺʻ إذا ؗان  مʧ تʨزȄعها على ʛؗʷال ʛʺʲʱʶ؛ إذ تʧʽʺاهʶʺال

 Anıl and)سʲʱʺار أقلّ مʧ تؔلفة رأس الʺالالعائʙ الʺʨʱقع مʧ الا

Yiğit, 2011).  
 ʛʲن أكʨؔوعادة ت ،ʛʲارد أكʨا م ً̋ ʳح ʛʰات الأك ʛؗʷال ʥلʱʺت
ات، مʺا یॽʱح  ʛؗʷال ʧم ʛʰد أكʙعلاقات مع ع ʛȄʨʢرة على تʙق

 ّʨʻʱعة مʨʺʳل إلى مʨصʨفإنّ لها ال ʥلʚارد. لʨʺال ʧم ʛʰعة أك
ات الأكʛʰ تʨؔن لها مʨارد وقʙرات أكǼ ʛʰʺا ʶǽʺح لها  ʛؗʷال
بʨʱزȄع الʺʵاʛʡ عȘȄʛʡ ʧ تȄʨʻع الʺʳʱʻات على نʢاق أوسع 

)Chiao et al., 2008 ʧʽلف العلاقة بʱʵت ʙاق، قॽʶا الʚوفي ه .(
 ʘʽة، ح ʛؗʷال ʦʳلاف حʱاخǼ ات ʛؗʷاح الȃات وأرʳʱʻʺع الȄʨʻت

 Ȍॼتʛك یʨارد وسلʨʺال ʛافʨة وتǽʙقʻدات الʨجʨʺالǼ ة ʛؗʷال ʦʳح
ة والهȞॽل الॽʤʻʱʺي ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة العʺل الʢالإدارة وخ(Fisch, 

2012; Pangarkar, 2008) ات ʛؗʷة في الȄارد الإدارʨʺا أنّ الʺؗ ،
ات الʛʽʰؔة ( ʛؗʷها في الʻا مʛًافʨة أقلّ تʛʽغʸالFisch, 2012 اʚه .(

 ʨالإضافة إلى أنّ وجǼ ات ʛؗʷؔامل في الʱوال Șʽʶʻʱلات الȞʷد م
الʸغʛʽة قʙ تʕدȑ إلى حʙوث مȞʷلات أكʛʰ في نʤام الإدارة 
 ȋاʛʵة إلى الانʛʽغʸات ال ʛؗʷل الʽʺت ،ʥاص بها. ومع ذلʵال
ات  ʛؗʷالǼ ًات مقارنةʳʱʻʺع الȄʨʻت ʧحلة الأولى مʛʺفي ال ʛاشॼʺال

 ʛʽعامل مع بʱها أن تʽعل ʧّ̔عʱي عادةً ما یʱة الʛʽʰؔال ّॽʡاʛة الإدارة وق
. إنّ (Benito-Osorio et al., 2016) قʰل الʺʨافقة على أȑّ قʛارات

ات صغʛʽة  ʛؗʷة للȄّرʨاحًا فȃأر ʙّلʨی ʙع قȄʨʻʱفي ال ʛȞॼʺال ȋاʛʵالان
الʦʳʴ، شʢȄʛة أن تفʨق الفʨائʙ الʺॼʶʱȞة تؔلفة الاسʲʱʺارات 

، إلاّ أنّه (Subramaniam and Wasiuzzaman, 2019)الأولॽّة 
ات  ʛؗʷارد للʨʺلات الȞʷح مʺʶلا ت ʙل، قȄʨʢال Ȑʙʺعلى ال
الʸغʛʽة بʳʱاوز الʙوائʛ الʛʽʰؔة الʱي عادة ما تȑʛʳ مȄʨʱʶات 
 ʧة مʛʽغʸات ال ʛؗʷال ʧȞّʺʱلا ت ʙق ،ʦَّث ʧع. ومȄʨʻʱال ʧتفعة مʛم
 Ȑʙل، ؗʺا أنّ لȄʨʢال Ȑʙʺة على الʛʽʰؔات ال ʛؗʷة الʶافʻم

ات الʛʽʰؔة القʙرة على إجʛاء  ʛؗʷار الॽʱل اخʰق Ȑوʙʳدراسات ال
الॽʶاسات والفʛص الʳʱارȄّة الʺʱاحة بهʙف الʨʸʴل على أرȃاح 

ات الʸغʛʽة ʛؗʷال ʧار أفʹل مʺʲʱاس(Yang and Driffield, 

 .Benito-Osorio et al. وفي سॽاق ذلʥ اهʗʺʱ دراسة (2012

(2015)  ʧʽة في العلاقة ب ʛؗʷال ʦʳء على دور حʨʹإلقاء الǼ
ات عȘȄʛʡ ʧ عʻʽة مʧ الʻʸاعات تȄʨʻع الʺʳʱʻات وأ ʛؗʷاح الȃر

ʷفʗ الʱʻائج وجʨد  الإسॼانॽة الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة والʛʽʰؔة. وؗ

 ʦʳإلى ح Ȑʜعǽ ات ʛؗʷاح الȃات في أرʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛلاف لأثʱاخ
ة، وهʨ ما أكʙّته دراسة  ʛؗʷالLee (2017)  على ʗȄʛي أجʱال

ات الʱأمʧʽ في تایʨان مʧ أنّ الʱفاعل بʧʽ تȄʨʻع ا ʛؗات شʳʱʻʺل
ʙȄʜات یʳʱʻʺع الȄʨʻي أنّ تʻعǽ ة ʛؗʷال ʦʳوح- ʛʽʰؗ لȞʷǼ-  ʧم

ات الʱأ ʛؗاح في شȃا أعادت دراسالأرʺؗ .ʦʳʴة الʛʽʰؗ ʧʽة م
Subramaniam and Wasiuzzaman (2019)  ʦʳفي دور ح ʛʤʻال

ات الʺʙرجة  ʛؗʷاح الȃافي وأرʛغʳع الȄʨʻت ʧʽة في العلاقة ب ʛؗʷال
لى وجʨد اخʱلاف لأثʛ الȄʨʻʱع في بʨرصة مالȄʜʽا، وتʨصلʗ إ

ة. ʛؗʷال ʦʳلاف حʱاخǼ ات ʛؗʷاح الȃأر ʦॽʤافي في تعʛغʳال  
تʴاول الʙراسة إجʛاء وفي ضʨء مʻاقʷة الʱʻائج الʶاǼقة، 

في  الʺʳʱʻاتتȄʨʻع دارسة اخʱلاف تأثʛʽ الʺʙȄʜ مʧ الʴʱقȘ حʨل 
، هامʞ صافي الȃʛح، رॽّʴȃة الʶهʦ(تعʦॽʤ الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 

ة عȘȄʛʡ ʧ دراسة ى الʺʨجʨدات) العائʙ عل ʛؗʷال ʦʳلاف حʱاخǼ
  كلٍّ مʧ الفʛضॽات العʙمॽّة الآتॽة:

2H : لفلاʱʵǽ  عȄʨʻت ʛاتأثʳʱʻʺة في  الॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤتع
، العائʙ على هامʞ صافي الȃʛح، الʶهʦ رॽّʴȃة(

ةالʺʨجʨدات)  ʛؗʷال ʦʳلاف حʱاخǼ. 

3H :ع اȄʨʻʱة لॽّائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨات في لا یʳʱʻʺل ʦॽʤتع
، هامʞ صافي الȃʛح، رॽّʴȃة الʶهʦ(الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 

ات الʻʸاॽّɺة العائʙ على الʺʨجʨدات)  ʛؗʷلل ʦʳʴذات ال
ʛʽʰؔال.  

4H : ات فيʳʱʻʺع الȄʨʻʱة لॽّائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨلا ی ʦॽʤتع
، هامʞ صافي الȃʛح، رॽّʴȃة الʶهʦ(الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 

 ʙدات علىالعائʨجʨʺة ) الॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷلل ʦʳʴذات ال
ʛʽغʸال.  

  
 مʹهॻّʱة الʗراسة

الʶلاسل الʜمॽّʻة الʺقॽّɻʢة بॽانات اسʙʵʱم الॼاحʘ مʻهج 
)Panel-data Approach ( Ȑʛغʸعات الȃّʛʺي: الʱقȄʛʡ Șوف
)OLS) ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺ2) والSLS ( ȘȄʛʡ ʧع

) وأنʺʨذج Fixed Effect) (FE)كلٍّ مʧ: أنʺʨذج الآثار الʲابʱة 
أثʛ  لʙراسة)، وذلRE) (Random Effect ʥالآثار العʨʷائॽّة (

 ʗة، ؗʺا جʺعॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤات في تعʳʱʻʺع الȄʨʻت
ات الʻʸاॽّɺة وʨȃرصة  ʛؗʷة للॽّالʺال ʦائʨع إلى القʨجʛالǼ اناتॽʰال
 ʙیʙʴراسة، وتʙات الʛّ̔غʱوصف م ʦا، وتĎॽائʸلها إحʽلʴʱّ̋ان ل ع
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لأنʖʶ، واخॼʱار معȄʨʻة أثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأنʺʨذج ا
ات الʻʸاॽّɺة الʺʙرجة في بʨرصة  ʛؗʷة للॽّʰاسʴʺاح الȃالأر

ّ̋ان، وتفʛʽʶ فʛضॽات الʙراسة.  ع

  
  مʸʯʱع الʗراسة وعّ̒ʹʯها

ات الʻʸاॽّɺة الʺʙرجة في  مʱʳʺعتʨّؔن  ʛؗʷال ʧراسة مʙال
Ǽ ،راسةʙع الʺʱʳʺح شامل لʶم ȑʛّ̋ان، وأُج ʘʽʴ تʺّ̡ل بʨرصة ع

ّ̋ان،  ات الʻʸاॽّɺة الʺʙرجة في بʨرصة ع ʛؗʷراسة الʙة الʻʽع
)؛ لاحʶʱاب 2018-2004الʱي تʨʱفʛّ لها تقارʛȄ مالॽة للʨʻʶات (

مʱغʛّ̔ات الʙراسة مʺʲلة في (رॽّʴȃة الʶهʦ، ونॼʶة هامʞ صافي 

ة،  ʛؗʷال ʦʳات، وحʳʱʻʺع الȄʨʻدات، وتʨجʨʺعلى ال ʙح، والعائȃʛال
ʶة، ونॽّنʨیʙʺة والॼʶدات، ونʨجʨʺل دوران الʙاول، ومعʙʱة الॼ

الʺʺʱلؔات والʺعʙات إلى حقʨق الʺلॽّؔة، ونॼʶة الʺʺʱلؔات 
والʺعʙّات إلى الʺʨجʨدات، ونॼʶة الȃʛح الʷʱغʽلي إلى الʺॽʰعات، 
 ʝاءً على الأسʻȃعات). وॽʰʺات إلى الʙلؔات والʺعʱʺʺة الॼʶون

ات الʱي تȘʰʢʻ علʽه ʛؗʷد الʙبلغ ع ʙقة، فقǼاʶع الʺʱʳʺال ȋوʛا ش
ة صʻاॽّɺة مʧ مʱʳʺع الʙراسة الॼالغ (40( ʛؗة 55) ش ʛؗش (

) 600)، وȃعʙد مʷاهʙات بلغ (2020صʻاॽّɺة (بʨرصة عʺان، 
الʙراسة وعʙد  ) عʻʽة1مʷاهʙة صʻاॽّɺة. وȄعʛض الʙʳول (

ات الʺॼʱʶع ʛؗʷة.الʙ  
  

  )1الʗʱول (
ات الॺʯʴʸعʗة ʙؕʵد الʗراسة وعʗة الʹʻع  

ات ʙؕʵرجة  الʗʸةال  الʗعॺʯʴʸ  راسةʗة الʹʻع 
 عʗد الʵʸاهʗات

  (العʻʹة*عʗد الʦʹʴات)

 40 15 55 العــʗد الʶʹاॻّɸة
 %72.7 %27.3 %100 الʹॺʴة 600

 

  ةالʹʸاذج الॻɿاسॻّة للʗراس
بʗʽʻُ الʻʺاذج الॽʁاسॽّة الآتॽة للأثʛ الʺفʛʱض لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات 

الʱي تعʙّ مʱغʛًّ̔ا  Ǽعʙّه مʱغʛًّ̔ا مʱʶقلاĎ في تعʦॽʤ الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة
 ɦُاس ،ʛا الأثʚه Ȍॼʹعًا. ولǼة تاʢǼات الʹاʛʽغʱʺال ʧد مʙم عʙʵ

لإʣهار الأثʛ الʺفʛʱض ʨʸǼرة أقʛب إلى الॽʁʴقة، واعʙʺʱ في 
  ॽʀاس الʺʱغʛʽات على الʺقایʝॽ الأكʛʲ شʨʽعًا.

EPSi,t = B0+ B1PD + B2Levi,t + B3CRi,t + B4ATOi,t+  

             B5FEi,t+ B5FAi,t+Ei,t                                                                        (1) 
PMi,t = B0 + B1PD + B2Levi,t+B3CRi,t + B4ATOi,t + B5FEi,t+ 

            B5FAi,t+Ei,t………                                                                       ….(2) 

ROAi,t = B0+ B1PD+B2Levi,t+B3CRi,t+B4ATOi,t+ B5FEi,t+ 

               B5FAi,t+Ei,t…                                     ………                 .(3) 

 

ʘʽح i,tEPS ،ʦهʶة الॽّʴȃر :i,tPM ،حȃʛصافي ال ʞهام :
i,tROA ،داتʨجʨʺعلى ال ʙالعائ :PD ،اتʳʱʻʺع الȄʨʻت :i,tLev :

: معʙل دوران i,tATO: نॼʶة الʙʱاول، i,tCRالʺʙیʨنॽة، 

: نॼʶة الʺʺʱلؔات والʺعʙات إلى حقʨق الʺلॽؔة، i,tFEالʺʨجʨدات، 
i,tFAات إلى الʙلؔات والʺعʱʺʺة الॼʶدات.: نʨجʨʺ  

  
  أسالॻɾ ʔʻاس الʯʸغʙʻات

الʛغʦ على ॻɾاس تعʤॻʢ الأرȁاح الʲʸاسॻّʮة (الʯʸغʙʻ الʯاǺع): 
مʧ اسʙʵʱام الʖʶِّ̒ الʺالॽة ȞʷǼل مʛّؔʱر في الʙراسات ذات 
 ʙاس الأداء الʺالي قॽʁل ʛشʕم ʧم ʛʲام أكʙʵʱلة، فإن اسʸال

ة ʛؗʷأداء ال ʦॽʽة في تقॽّɺʨضʨʺال ʛّفʨی (Mehmood and 

Hilman, 2017) احȃالأر ʦॽʤاس تعॽʀ Ȑʛج ،ʥء ذلʨوفي ض .
  وفȘ الآتي:مʕشʛات الʺʴاسॽّʰة عȘȄʛʡ ʧ ثلاثة 

-  ʛشʕمʦهʶة الॽّʴȃح رȃʛصافي ال ȘȄʛʡ ʧاسه عॽʀ Ȑʛج :
مقʨʶماً على عʙد الأسهʦ الʺʖʱʱȞ بها (الʷعار وزلʨم، 

  ).Nsiah et al., 2019؛ 2014
-  ʛشʕحمȃʛصافي ال ʞة صافي الهامʺʶقǼ ʖʶُɦح على : احȃʛ

 .(Adamu et al., 2011; Njuguna et al., 2018) الإیʛادات

- ʛشʕعلى  م ʙالعائ ʘاحॼال ʖʶدات: حʨجʨʺعلى ال ʙالعائ
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الʺʨجʨدات عȘȄʛʡ ʧ قʶʺة صافي الȃʛح على مʨʺʳع 
-Njuguna et al., 2018; Lee, 2017; Cruz)الʺʨجʨدات 

González et al., 2015). 

 

ʦॽّʁǽ تȄʨʻع ʙ الʯʴʸقل): تʹȂʦع الʱʯʹʸات (الʯʸغॻɾʻاس 
ʜ لʨجʨد  ʛؗʱار الʙمق ʦʺʱاد على مʺʱالاعǼ اقʨات في الأسʳʱʻʺال

ʜ ( مفʛʱضةعلاقة عॽʶȞة  ʛؗʱع والȄʨʻʱال ʧʽبKang et al., 2011.(  
  قاس الॼاحʘ تȄʨʻع الʺʳʱʻات عȘȄʛʡ ʧ الʺعادلة الآتॽة:

PD= 1-HHI  
 :ʘʽحPD ،اتʳʱʻʺع الȄʨʻت :HHI شʺانʛال هʙʻفʛه ʛشʕم :

ʚال.ʜ ʛؗʱار الʙمق ʝॽʁǽ ȑ 

ʖ مʕشʛ هʛفʙʻال هʛشʺان  ِʁُɦواح(Herfindahl-Hirschman 

Index)) (HHI ات ʛؗʷال ʟʸعات حȃʛجʺع م ȘȄʛʡ ʧع (
  الʺʨجʨدة في الʨʶق، وفȘ الʺعادلة الآتॽة:

  

 












n

i

2

i

S
HHI S

  
  

ʘʽح :iS ،ة ʛؗʷعات الॽʰم ʦʳح =S  عاتॽʰإجʺالي م =
ات الʺ nالʻʸاعة،  ʛؗʷد الʙاعة.= عʻʸنة للʨّȞ  

ا أدنى (سʨق یʱʺʱع 0.000) مHHI) ʧ-1وتʛʱاوح ॽʀʺة ( Ďʙح (
ʜ) إلى ( ʛؗʱالǼ1.000 فإذا .(عȄʨʻʱالǼ عʱʺʱق یʨس) ا أعلى Ďʙح (

)، فهʚا یʙل على وجʨد 0.90) أكʛʰ مHHI) ʧ-1كانॽʀ ʗʺة(
) تʛʱاوح بHHI ʧʽ-1مȐʨʱʶ جʙّ̔ مʧ الȄʨʻʱع، أمّا إذا ؗانॽʀ ʗʺة (

نّ هʻاك تȄʨʻعًا معʙʱلاً في الʨʶق، وفي حالة )، فإ0.82 -0.90(
) ʧع ʛشʕʺال ʠفʵز 0.82انʜّعǽ مʺا ،ʠفʵʻع مȄʨʻʱفإنّ ال (

ʜ في الʺʳʱʻات. واسʙʵُɦم هʚا الʺॽʁاس  ʛؗد تʨل وجʨك حʨȞʷال
ات دراسةمʕشʛًّا لॽʁاس  ʛؗʷات في الʳʱʻʺع الȄʨʻت(Kang et al., 

2011). 

  
ة (الʯʸغʙʻ الʸعʗل) ʙؕʵال ʤʱاس حॻɾ  

ات الʻʸاॽّɺة عʻʽة الʙراسة إلى مʨʺʳعʧʽʱ وفقًا وُزّع ʛؗʷال ʗ
لʳʴʺها بʻاءً على مʨʺʳع مʨجʨداتها. فإذا ؗان مʨʺʳع مʨجʨدات 
ات مʱʳʺعة  ʛؗʷدات للʨجʨʺع الʨʺʳم Ȍॽوس ʧم ʛة أصغ ʛؗʷال

ات ذات الʦʳʴ الʸغʛʽ، وȂذا ؗان مʨʺʳع  ʛؗʷال ʧة م ʛؗʷال ʙّعʱف
ة أكʛʰ مʧ وسȌॽ مʨʺʳع الʺ ʛؗʷدات للʨجʨʺات ال ʛؗʷدات للʨجʨ

ات ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ. واسʙʵُɦم  ʛؗʷال ʧة م ʛؗʷال ʙُّعɦعة فʺʱʳم
 ʧم ʙیʙها في العʺʳʴات وفقًا ل ʛؗʷال ʦॽʶب في تقʨا الأسلʚه

  ).2019الʙراسات، ومʻها دراسة (Ǽقʽلة وزلʨم، 
  

 ॻɾاس الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة

ʛة في الʺʱغʛّ̔ الʱاǼع، ّʁ  تُعʙّ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة العʨامل الʺف
ʱʽها الإحʸائॽّة  ّ̋ لّؔ̒ها لا تعʙّ مʴلّ اهʱʺام الॼاحʘ، ومʧ ثʦَّ فإنّ أه
 ʛأث ʦॽʵʹإلى ت ʥذل ȑّدʕى لا یʱذج؛ حʨʺʻوضعها في ال ʖّلʢʱت

). وॽɾʺا یلي مʨʺʳعة مʧ 2016الʺʱغʛʽات (زلʨم وآخʛون، 
  الʺʱغʛّ̔ات الʹاʢǼة وأسلʨب ॽʀاسها:

لي الʙیʨن : ʗʶॽʀ الʺʙیʨنॽّة عȘȄʛʡ ʧ قʶʺة إجʺاالʺʙیʨنॽّة -
على مʨʺʳع الʺʨجʨدات، وهʚا الأسلʨب اسʙʵُɦم في دراسات 

  ).Shoja et al., 2014; Patrick, 2012مʻها (
نॼʶة الʙʱاول: جॽʀ Ȑʛاس نॼʶة الʙʱاول عȘȄʛʡ ʧ قʶʺة  -

الʺʨجʨدات الʺʙʱاولة على الʺʢلȃʨات الʺʙʱاولة، واسʙʵʱم هʚا 
 ).2015الʺʕشʛ لॽʁاس نॼʶة الʙʱاول في دراسة (القʹاة، 

معʙل دوران الʺʨجʨدات: قاس الॼاحʘ معʙل دوران  -
الʺʨجʨدات عȘȄʛʡ ʧ قʶʺة صافي الإیʛادات على مʨʺʳع 
الʺʨجʨدات، واسʙʵُɦم هʚا الأسلʨب في دراسات، مʻها 

 ).2011(الʤاهʛ والفقهاء، 

نॼʶة الʺʺʱلؔات والʺعʙات إلى حقʨق الʺلॽؔة: احʗʰʶُɦ نॼʶة  -
لॽؔة عȘȄʛʡ ʧ قʶʺة الʺʺʱلؔات والʺعʙات إلى حقʨق الʺ

 الʺʺʱلؔات والʺعʙات على مʨʺʳع حقʨق الʺلॽؔة. 

نॼʶة الʺʺʱلؔات والʺعʙات إلى الʺʨجʨدات: احʗʰʶʱ نॼʶة  -
الʺʺʱلؔات والʺعʙّات عȘȄʛʡ ʧ قʶʺة الʺʺʱلؔات والʺعʙّات 
على مʨʺʳع مʨجʨدات، واسʙʵُɦم هʚا الأسلʨب في دراسات 

 .(Zheng and Tsai, 2019; Sun and Govind, 2018) مʻها

 

  ةتقʗیʙ نʸاذج الʗراس
الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة، تȄʨʻع أثʛ  لʙراسة

Ǽاسʙʵʱام معادلة الانʙʴار وفȘ ثʧȞʺǽُ ʛ تقʙیʛ نʺʨذج هʚا الأ
) Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡOLS ʙات قʳʱʻʺع الȄʨʻإلاّ أنّ ت ،(

 ʛʽأثʱفاء بʱفإنّ الاك ʦَّث ʧوم ،Ȑʛات أخʛʽغʱʺǼ ʛأثʱیȄʨʻع ت
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لا یʨفʛ الغاǽة مʧ حʘُʽ الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 
Ǽ ʕʰʻʱةالॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤات في تعʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛا أثʺؗ ،

أنّ إدخال مʱغʛʽات جʙیʙة تʕثʛ في تȄʨʻع الʺʳʱʻات ʳǽعل 
) Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاسOLS ʦمعال ʛیʙفي تق (

سʙʵʱام ʛʡقٍ أخȐʛ في تقʙیʛ الʨʺʻذج غʛʽ مʺʻȞة، مʺا یʢʱلʖ ا
الʺعالʦ الإحʸائॽّة؛ حʱى لا تॼʸح تقʙیʛات الʻʺاذج مʜʽʴʱة. وفي 
 ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ ʗمʙʵُɦاس ،ʥل ذلʽʰس

)2SLS ةʳاح ) لʺعالȃالأر ʦॽʤات في تعʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛأث
 ʙّة، وتعॽّʰاسʴʺال ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ

)2SLSة ) اॽّات داخلʛّ̔غʱد مʨلة وجȞʷة مʳلى لʺعالʲʺقة الȄʛʢل
 ʛّ̔غʱʺفي ال ʛثʕعار، تʷم والʨقل (زلʱʶʺ2015ال .(  

ولॽʰان الȄʛʢقة الʺلائʺة لʱقʙیʛ معالʦ الʻʺاذج، أُجȑʛ اخॼʱار 
)endogeneity) ȘȄʛʡ ʧع (Wu-Hausman ابʶʱاحǼ ʥوذل ،(

لأولى عʧ في الʺʛحلة االʺʳʱʻات ناتج الॽʁʺة الʱقʙیȄʛة لȄʨʻʱع 
ȘȄʛʡ الʺʱغʛʽات الʙاخلॽة، واخʛʽʱت نॼʶة الȃʛح الʷʱغʽلي إلى 

الإیʛادات ونॼʶة الʺʺʱلؔات والʺعʙّات إلى الإیʛادات Ǽعʙّها 
، (Kang and Lee, 2014)مʱغʛʽات داخلॽة لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات

) أنّ الॽʁʺة Ǽ2الإضافة إلى الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة. وʤȄهʛ الʙʳول (
) عendogeneity ȘȄʛʡ ʧاخॼʱار ( ʺȃʨʶʴة الʺʛʵʱʶجة مʧال
)Hausman-Wuاتॽضʛ1_1( )، في الفH، 1_2H، 3_1H ʧم ʛʰأك (

%). وعلॽه فإنّ الȄʛʢقة الأنʖʶ هي الʺȃّʛعات 5مȐʨʱʶ الʙلالة (
) ȐʛغʸالOLS) اتॽّضʛت الفʛهʣأ ʧʽ3_1)، في حH، 3_2H، 

3_3H 4_1H، 4_2H ،4_3H ʧجة أقلّ مʛʵʱʶʺة الȃʨʶʴʺة الʺॽʁأنّ ال (
ʱʶلالة (مʙال Ȑʨ5 ذات Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ ّأن ȑ؛ أ(%

الʺʛحلʧʽʱ هي الأنʖʶ، وللʱأكʙ مʧ صلاحॽة Ȅʛʡقة الʺȃّʛعات 
) over-identificationالʸغȐʛ ذات الʺʛحلʧʽʱ، أُجȑʛ اخॼʱار (

) ȘȄʛʡ ʧعBasmann) ولʙʳائج في الʱʻت الʛهʣأ ʘʽ2)، ح (
%)، وهʚا ǽعʜّز 5أنّ الʦॽʁ الʺȃʨʶʴة أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة (

 ّॽاخلʙات الʛʽغʱʺاأنّ الĎॽائʸة إحʴॽʴمة هي صʙʵʱʶʺة ال.  

  
  )2الʗʱول (

) ȏارॺʯائج اخʯنWu-Hausman)و (Basmannاذجʸʹال ʤمعال ʙیʗقʯة لʸلائʸقة الȂʙʠان الॻʮل (  

 الȂʙʠقة الأنʔʴ*** (Basmann)** (Wu-Hausman)*  الفʙضॻات
Sig. 2Ch Sig. 2Ch 

)1-1H( 0.6207  0. 2452 
 

) Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡOLS( 

)2-1H( 0.1081 2.5898 ) Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡOLS( 

)3-1H( 0.0139 6.0813 0.1751 1.8389 ) ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ2SLS(  
)1-3H( 0.4840  0.4912  ) Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡOLS(  
)2-3H( 0.0022 9.5022 0.9741 0.0011 ) ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ2SLS(  
)3-3H( 0.0112 6.5239 0.6067 0.2650 ) ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ2SLS(  
)1-4H( 0.0077  7.2028 0.3809 0.7680 ) ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ2SLS(  
)2-4 H( 0.0096 6.7977 0.9484 0.0042 عاتȃّʛʺقة الȄʛʡ) ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸ2الSLS(  
)3-4 H( 0.0003 13.2786 0.4261 0.6333 ) ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ2SLS(  
* ) ʧم ʛʰلالة أكʙال Ȑʨʱʶ0.05إذا ؗان م Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ ʧم ʖʶقة الأنȄʛʢهي ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ ان ȑة؛ أॽّمʙة العॽّضʛل الفʰا نقʻّفإن ،( 

** ،ʧʽʱحلʛʺذات ال ) ʧم ʛʰلالة أكʙال Ȑʨʱʶا، 0.05إذا ؗان مॽًائʸة إحʴॽʴمة هي صʙʵʱʶʺة الॽاخلʙات الʛʽغʱʺأن ال ȑة؛ أॽّمʙة العॽّضʛل الفʰا نقʻّفإن ،(
***  Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ ʗمʙʵُɦاتي، اسʚال ȋاॼلة الارتȞʷم ʧة مॽة خالʜʽʴʱم ʛʽقة وغʶʱرة مʙمق ʦॽʀ ل علىʨʸʴلأجل ال ȘȄʛʡ ʧع(Durbin-

Watson)) ȘȄʛʡ ʧع ʧʽʱحلʛʺذات ال Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ ʗمʙʵُɦا اسʺؗ .Jackknife.(  
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 ʛʽاس تأثॽʁع لȄʨʻة تॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤات في تعʳʱʻʺال
ʗمʙʵُɦرصة عʺان، اسʨرجة في بʙʺة الॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷلل 

ʖʽاصّة أسالʵال ʛیʙقʱهج الʻʺǼ  اناتॽةبॽّʻمʜلاسل الʶة  الॽّɻʢالʺق
)Panel data( ) كʛʱʷʺار الʙʴذج الانʨʺة: نॽالآتPR ذجʨʺون (

ولʙʴʱیʙ أRE .( ȑّونʺʨذج الآثار العʨʷائॽة ( (FE)الآثار الʲابʱة 
) الʺʙʵʱʶم لاخॽʱار Fالʻʺاذج الأنʖʶ، أʣهʛت نʱائج اخॼʱار (

) ʧʽب ʖʶاذج أنʺʻال ȑّأFE)و (PR) ولʙʳة 3) في الʺॽʁأنّ ال (
%) في جʺॽع الʻʺاذج، وذلʥ 5مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة (الʺȃʨʶʴة أقلّ 

). ولاخॼʱار الأنʖʶ بʧʽ نʺاذج FEیʛجّح نʺʨذج الآثار الʲابʱة (
)FE)و (RE)ارॼʱائج اخʱن ʗʻّ̔ب ،(Hausman) ولʙʳ2) في ال (

 ،3H ،4_1H_3أنّ الॽʁʺة الʺȃʨʶʴة الʺʛʵʱʶجة في الفʛضॽّات (
4_2H ،4_3H) لالةʙال Ȑʨʱʶم ʧم ʛʰ5) أك ȑح %)؛ أॽجʛʱأنّ ال

)، في حʧʽ أʣهʛت REكان لʸالح نʺʨذج الآثار العʨʷائॽّة (
) أن الॽʁʺة 1H ،1_2H، 1_3H، 3_1H، 3_2H_1الʱʻائج في الفʛضॽات (

%)، وعلॽه فإنّ نʺʨذج الآثار 5الʺȃʨʶʴة أقلّ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة (
  ة.) ǽعʙّ أفʹل الʻʺاذج الʺقʙر FEالʲابʱة (

  
  )3الʗʱول (

  الʴلاسل الʚمʹॻّة الʸقॻّɹʠةبॻانات  لʯقʗیʙ نʸاذج) F) واخॺʯار (Hausmanنʯائج اخॺʯار (

 الʹʦʸذج الأنʔʴ  **(Hausman) (F)*  الفʙضॻات
Sig. F Sig. 2Ch 

)1-1H(  <0.001 5.18 0.0014 21.67 ةʱابʲذج الآثار الʨʺن 

)2-1H( <0.001 3.16 <0.001 30.70 ةʱابʲذج الآثار الʨʺن 

)3-1H( <0.001 2.51 0.0143 15.90 ةʱابʲذج الآثار الʨʺن 

)1-3H( <0.001 3.92 0.0279 14.16 ةʱابʲذج الآثار الʨʺن 

)2-3H( 0.0022 2.10 0.0001 28.93 ةʱابʲذج الآثار الʨʺن 

)3-3H( 0.0001 2.62 0.6928 3.88 ةॽائʨʷذج الآثار العʨʺن 

)1-4H( <0.001 3.30 0.1571 9.31 ةॽائʨʷذج الآثار العʨʺن 

)2-4 H( 0.0001 2.49 0.4907 5.42 ةॽائʨʷذج الآثار العʨʺن 

)3-4 H( <0.001 2.65 0.2118 8.38 ةॽائʨʷذج الآثار العʨʺن 
* ) ʧلالة أقلّ مʙال Ȑʨʱʶ0.05إذا ؗان مʶالأن ʨة هʱابʲذج الآثار الʨʺأنّ ن ȑة؛ أॽّمʙة العॽّضʛالف ʠفʛا نʻّذج )، فإنʨʺن ʧم ʖ

)، فإنʻّا نقʰل الفʛضॽّة العʙمॽّة؛ أȑ أنّ نʺʨذج الآثار العʨʷائॽّة Ȑʨʱʶ0.05 الʙلالة أكʛʰ مʧ (إذا ؗان م الانʙʴار الʺʛʱʷك. **
ʲذج الآثار الʨʺن ʧأفʹل مʱة.اب  

  
  

  الاخॺʯارات الॻّʶॻʳʵʯة
لاخॼʱار الفʛضॽّات، تʦ الʴʱقȘ مʧ جʨدة الʻʺاذج الʺʙʵʱʶمة 

  في الʴʱلʽل وفȘ الʛʢق الإحʸائॽّة الآتॽة:
) 4) في الʙʳول (ॼSkewness/Kurtosisار (اخʱبʗʻّ̔ نʱائج  -

 ʧها عʱʳمعال ʙعǼȘȄʛʡ (zero-skewness log) ّة، أنʺॽʁال 
الʺʴاسॽّʰة تॼʱع الʺȃʨʶʴة للॽʰانات الʵاصة بʱعʦॽʤ الأرȃاح 

ॽʰʢع الȄزʨʱعي.ال 
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  )4الʗʱول (
  ) للʯʸغʙʻات الʯاǺعةSkewness/Kurtosisنʯائج اخॺʯار (

 ʦʹʯال Ȏʦʯʴʸع وفقًا لʸʯʱʸعالȂ  عةǺاʯات الʙʻغʯʸال  
  الʦʯزȂع الॻʮʠعي للʯʸغʙʻات الʯاǺعة

Skewness/Kurtosis 
*Sig. 2Ch  

  جʺॽع الʺʷاهʙات
i,tEPS 0.5307 1.27 

i,tPM 0.8149 0.41 

i,tROA 0.2633 2.67 

ʛʽʰؔال ʦʳʴذات ال 
i,tEPS 0.1399 3.93  
i,tPM 0.9426 0.12  
i,tROA 0.4610 1.55  

  ʸغʛʽذات الʦʳʴ ال
i,tEPS 0.2814 2.54 

i,tPM 0.7507 0.57 

i,tROA 0.3296 2.22 

* ) ʧم ʛʰلالة أكʙال Ȑʨʱʶعي.0.05إذا ؗان مॽʰʢع الȄزʨʱع الॼʱی ʛʽغʱʺأنّ ال ȑة؛ أॽّمʙة العॽّضʛل الفʰا نقʻّفإن ،(   
) لʻʺاذج ʷǼ ( )Glejser LMأن نʱائج اخॼʱار5أʣهʛ الʙʳول ( -

مʣ ʧاهʛة عʙم تʳانʝ الॼʱایʧ، خلʨها الانʙʴار الʺʙʵʱʶمة 
 ȘȄʛʡ ʧع Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ ʗمʙʵُɦا اسʺॽɾ

)Durbin-Watson ذات Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡو ،(

) ȘȄʛʡ ʧع ʧʽʱحلʛʺالJackknife ل علىʨʸʴل الʽʰفي س (
خالॽة مʧ مȞʷلة الارتॼاʦॽʀ  ȋ مقʙرة مʶّɦقة وغʛʽ مʜّ̔ʴʱة

 .الʚاتي

  )5الʗʱول (
  ) لʱʯانʛ الॺʯایʥ لفʙضॻات الʗراسةGlejser LMنʯائج اخॺʯار (

  الفʙضॻات
 تʱانʛ الॻʮانات

OLS Glejser LM 
Sig.* 2Ch  

)1-1H( 0.0133 16.0922  
)2-1H( <0.001 73.7133 
)3-1H( <0.001 55.9358 
)1-3H( 0.0017 21.2643  
)2-3H( <0.001 66.3126 
)3-3H( <0.001 44.5672 
)1-4H( 0.0010 22.5417 
)2-4 H( <0.001 28.1884 
)3-4 H( <0.001 32.3531 

* ) ʧم ʛʰلالة أكʙال Ȑʨʱʶ0.05إذا ؗان م.ʧایॼʱال ʝانʳم تʙة عʛاهʣ ʧعاني مǽ ذجʨʺʻأنّ ال ȑة؛ أॽّمʙة العॽّضʛل الفʰا نقʻّفإن ،(  
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-  ʙّولأكʙʳ6( ال) ʧایॼʱال ʦʵʹمعامل ت ʦॽʀ ّأن (VIF (

) ʧ10أقلّ م) (Field, 2005:175ʧازدواج  )، وم ʙجʨفإنّه لا ی ʦَّث
 ʧȄʛʽغʱʺعاد الॼʱاس ʙعǼ ʥقلّة، وذلʱʶʺات الʛّ̔غʱʺال ʧʽي بʢّخ

ॼّhاه مʧ الأرȃاح) لʺا س وتʨزȄعاتالʹاʧʽʢǼ (رأس الʺال العامل، 
 ّʢʵلة الازدواج الȞʷي.م  

  )6الʗʱول (
  قلّة) للارتॺاȉ الʯʸعʗّد بʥʻ الʯʸغʙّ̒ات الVIFʯʴʸمعامل تʤʳʷ الॺʯایʥ ( نʯائج اخॺʯار

ʙʻغʯʸة  ال ʙؕʵال ʤʱʲع وفقًا لʸʯʱʸال  
  ذات الʤʱʲ الʶغʙʻ ذات الʤʱʲ الʙʻʮؒ جॻʸع الʵʸاهʗات

PD 1.08 1.19 1.24 

i,tLev 2.28 2.70 2.06 

i,tCR 1.92 2.36 1.98 

i,tATO 1.09 1.26 1.27 

i,tFE 3.30 4.08 4.28  
i,tFA 2.18 2.31 3.03 

  
  اخॺʯار اسʯقʙار الॻʮانات (الʦȜʴن)

) 7لاخॼʱار اسʱقʛار الॽʰانات لʺʱغʛّ̔ات الʙراسة، ʛʽʷǽ الʙʳول (
 ʛلʨار دؗي فॼʱات وفقًا لاخʛّ̔غʱʺلالة للʙات الȄʨʱʶع مॽʺإلى أنّ ج

)، الʸǽ ȑʚلح للॽʰانات الʺʨʱازنة وغʛʽ الʺʨʱازنة، ADFالʺʨسّع (
) Ȑʨʱʶاوز مʳʱت ʦر 5لʚد جʨة وجॽّضʛف ʠفʛن ʥلʚول ،(%

  لʜمॽّʻة مʱʶقʛّة عʙʻ الʺȐʨʱʶ. الʨحʙة، وتʨؔن الʶلاسل ا
  )7الʗʱول (

  سʦȜن الʯʸغʙʻات ) لفAugmented Dickey-Fullerʝʲ( اخॺʯار نʯائج

ʙʻغʯʸع  الȂʦʹʯال Ȏʦʯʴʸع وفقًا لʸʯʱʸال  
  ذات الʤʱʲ الʶغʙʻ* ذات الʤʱʲ الʙʻʮؒ* جॻʸع الʵʸاهʗات*

i,tEPS  0.001<1 0.001<1  0.001<1 

i,tPM 0.001<1 0.001<1  0.001<1 

i,tROA 0.001<1 0.001<1 0.001<1 

PD 0.001<2 0.001<2 0.0042 

i,tLev 0.001<1 0.001<2 0.001<1 

i,tCR 0.001<1 0.001<2 0.01351 

i,tATO 0.00511 0.001<1 0.001<2 

i,tFE 0.00012 0.001<2 0.001<1 

i,tFA 0.001<2 0.001<1 0.001<2 
)، فإنʻّا نقʰل الفʛضॽّة 0.05إذا ؗان مȐʨʱʶ الʙلالة أكʛʰ مʧ ( وجʨد الʙʴ الʲابʗ * 2 عʙم وجʨد الʙّʴ الʲابʗ والاتʳاه العام، 1

.ʛʽغʱʺة للʙحʨر الʚʳدًا لʨاك وجʻأنّ ه ȑة؛ أॽّمʙالع 
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  اخॺʯار الʯؒامل الʙʯʵʸك

نʱائج ʨʸʵǼص  )8لॽʰان الʱؔامل الʺʛʱʷك، أʣهʛ الʙʳول (
 Johansen)اخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك Ǽاسʙʵʱام اخॼʱار

Cointegration) ) ȘȄʛʡ ʧعKao Residual Cointegration أن (
) ʧلالة أقلّ مʙال Ȑʨʱʶد تؔامل 0.05مʨإلى وج ʛʽʷǽ مʺا ،(

ʶʺال ʙʻك عʛʱʷم Ȑʨʱ.هʶنف  
  

  )8الʗʱول (
  ) لفʝʲ الʯؒامل الʙʯʵʸك للفʙضॻاتKao Residual Cointegrationنʯائج اخॺʯار (

  ADF  الفʙضॻات
 *.ʸॻɾt Sigة

)1-1H( 5.2599- 0.001<1  
)2-1H( 7.3563- 0.001<1  
)3-1H( 5.3206- 0.001<1  
)1-3H( 2.1604- 0.0154  
)2-3H( 2.7674- 0.0028  
)3-3H( 2.4398- 0.0073  
)1-4H( 5.4213- 0.001<1  
)2-4 H( 5.2215- 0.001<1  
)3-4 H( 3.4435- 0.00031  

ॽة؛ أȑ أنّه لا یʨجʙ )، فإنʻّا نقʰل الفʛضॽّة العʙمʧ0.05 (إذا ؗان مȐʨʱʶ الʙلالة أكʛʰ م * .Ȍالʙʴ الʲابʗ فق 1
 ʛʱʷكتؔامل م.  

 ّॻɽصʦاءات الʶراسةالإحʗات الʙʻغʯʸة ل  
  )9الʗʱول (

  الإحʶاءات الʦصॻّɽة لʯʸغʙّ̒ات الʗراسة

ʙʻغʯʸال  

ة ʙؕʵال ʤʱʲع وفقًا لʸʯʱʸال  
  ذات الʤʱʲ الʶغʙʻ ذات الʤʱʲ الʙʻʮؒ جॻʸع الʵʸاهʗات

600 300 300  
  ʦʯʸسȊ الʴʲابيال

i,tEPS 0.1124 0.1990 0.0259 

i,tPM 0.0334- 0.0449 0.1117- 

i,tROA 0.0193 0.0382 0.0003 

PD 0.6975 0.6828 0.7121 

i,tLev 0.3660 0.4024 0.3297 

i,tCR 2.8407 2.4709 3.2106 
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i,tATO 0.6749 0.6203 0.7294 

i,tFE 0.7403 0.0731- 1.5537 

i,tFA 0.3786 0.3612 0.3961 

 

ʛʽ نʱائج الʙʳول ( ) إلى أنّ الʺʨʱسȌّ الʶʴابي لॽّʴȃʛة 9تُ̫
ات الʻʸاॽّɺة یʰلغ ( ʛؗʷفي ال ʦهʶ0.1124ال Ȑʨʱʶوعلى م .(

ات  ʛؗʷفي ال ʦهʶة الॽّʴȃʛابي لʶʴال Ȍّسʨʱʺة، فإنّ ال ʛؗʷال ʦʳح
، 0.1990ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ وذات الʦʳʴ الʸغʛʽ یʰلغ (

هي ʦॽʀ تʛʽʷ إلى أنّ حʸة الʶهʦ مʧ ) على الʨʱالي، و 0.0259
ات ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ أعلى مʻها في  ʛؗʷح في الȃʛصافي ال
 ʜȄʜعʱل ʧȄʛʺʲʱʶʺفع الʙمʺا ی ،ʛʽغʸال ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷال
ات ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ لʺا تʱʺʱع Ǽه هʚه  ʛؗʷفي ال ʦاراتهʺʲʱاس
Ȍسʨʱائج أن مʱʻت الʛهʣة. وأʛقʱʶة ومȄّʨة قॽّة مالॽʻب ʧات م ʛؗʷال 

ات الʻʸاॽّɺة یʰلغ (هامʞ صافي الȃʛح  ʛؗʷ0.0334في ال- .(
ة، فإنّ الʺʨʱسȌ الʶʴابي لهامʞ صافي  ʛؗʷال ʦʳح Ȑʨʱʶوعلى م
ات ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ وذات الʦʳʴ الʸغʛʽ یʰلغ  ʛؗʷح في الȃʛال

) على الʨʱالي، حʘʽ تʨضح الʱʻائج أنّ -0.1117، 0.0449(
ʰؔال ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷادات في الʛح إلى الإیȃʛة صافي الॼʶن ʛʽ

ات ذات الʦʳʴ الʸغʛʽ، وهʚا یʙعʦ القʨل إنّ  ʛؗʷها في الʻم ʛʰأك
 ʧار عʛʺʱقاء والاسॼرة على الʙق ʛʲأك ʛʽʰؔال ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷال
ȘȄʛʡ الʛʢॽʶة على مʸارȄفها مقابل الإیʛادات، ʚؗلʥ أكʙّت 
ات الʻʸاॽّɺة  ʛؗʷدات في الʨجʨʺعلى ال ʙالعائ Ȍسʨʱائج أنّ مʱʻال

ة، فإنّ الʺʨʱسȌ ). وعلى 0.0193یʰلغ ( ʛؗʷال ʦʳح Ȑʨʱʶم
 ʛʽʰؔال ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷدات في الʨجʨʺعلى ال ʙابي للعائʶʴال

) على الʨʱالي، 0.0003، 0.0382وذات الʦʳʴ الʸغʛʽ یʰلغ (
ة  ʛؗʷدات الʨجʨفي م ʛʺʲʱʶار مʻة ؗلّ دی ّy وهʚا ʛʽʷǽ إلى أنّ ح
ات ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ مقارنة  ʛؗʷح أعلى في الȃصافي ر Șّقʴǽ

ات ذات الǼ ʦʳʴا ʛؗʷع الʱʺʱ؛ إذ تʛʽغʸال ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷل
الʛʽʰؔ بʨʻʱع ʛʽʰؗ في حʦʳ نʷاʡاتها وتʨفʛ تʨʻؔلʨجॽا حʙیʲة 
وقʙرات مالॽّة تʶاعʙها في الʨʸʴل على أفʹل الؔفاءات الفॽʻة 
 ʙʽلʨة في ت ʛؗʷارد الʨغلال مʱالإدارة في اس ʙاعʶǽ ة، مʺاॽّʺوالعل

ʻت الʛهʣأ ʧʽا في حʚاح. هȃع الأرȄʨʻʱابي لʶʴال Ȍسʨʱʺائج أنّ الʱ
ة، فإنّ 0.6975الʺʳʱʻات یʰلغ ( ʛؗʷال ʦʳح Ȑʨʱʶوعلى م .(

 ʛʽʰؔال ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷات في الʳʱʻʺع الȄʨʻʱابي لʶʴال Ȍسʨʱʺال
) على الʨʱالي، 0.7121، 0.6828وذات الʦʳʴ الʸغʛʽ یʰلغ (

 ʨك حʨȞʷز الʜعǽ ع، مʺاȄʨʻʱفاضًا في الʵان ʥالʻي أنّ هʻعǽ اʚل وه
ʜ في الʺʳʱʻات وفقًا للʺॽʁاس الʺʙʵʱʶم في دراسة  ʛؗد تʨوج

(Kang et al., 2011).  
  

  نʯائج تقʗیʙ الʹʸاذج
تقʙیʛ الʻʺاذج، اسʙʵُɦمȄʛʡ ʗقة  نʱائجعلى  للʨʸʴل

 Ȑʛغʸعات الȃّʛʺال  ȘȄʛʡ ʧة عʱابʲذج الآثار الʨʺن)Fe_OLS( 
Ȅʛʡقة ॽɾʺا اسʙʵُɦم1H ،1_2H ،3_1H،(  ʗ_1في الفʛضॽات (

 ʛʺال Ȑʛغʸعات الȃّ  ʧʽʱحلʛʺذات ال ȘȄʛʡ ʧذج الآثار عʨʺن
ʗ ، ؗʺا اسʙʵُɦم)1H ،3-2H-3( في الفʛضॽّات )Fe_2SLS(الʲابʱة 

 Ȑʛغʸعات الȃّʛʺقة الȄʛʡ  ʧʽʱحلʛʺذات ال ȘȄʛʡ ʧذج عʨʺن
، 3H ،1-4H ،2-4H-3( في الفʛضॽات )Re_2SLS(الآثار العʨʷائॽة 

3-4H.(  
1H : لاʙجʨة  یॽّائʸذو دلالة إح ʛات في أثʳʱʻʺع الȄʨʻʱل ʦॽʤتع

، هامʞ صافي الȃʛح، رॽّʴȃة الʶهʦ(الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 
ات الʻʸاॽّɺة العائʙ على الʺʨجʨدات)  ʛؗʷرجة في للʙʺال

ّ̋ان الفʛضॽّات  ، وجȐʛ اخॼʱارها عȘȄʛʡ ʧبʨرصة ع
 الفॽّɺʛة الآتॽة:

1_1H : لاʙجʨذو  ی ʛات في  دلالةأثʳʱʻʺع الȄʨʻʱة لॽّائʸة إحॽّʴȃر
ʦهʶة  الॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷّ̋انلل   .الʺʙرجة في بʨرصة ع

1_2H لا :ʙجʨذو دلالة  ی ʛةأثॽّائʸات في  إحʳʱʻʺع الȄʨʻʱل ʞهام
ات الʻʸاॽّɺة  صافي الȃʛح ʛؗʷرصة للʨرجة في بʙʺال

ّ̋ان   .ع
1_3H ةॽّائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨلا ی : ʙات في العائʳʱʻʺع الȄʨʻʱل

ات الʻʸاॽّɺة  على الʺʨجʨدات ʛؗʷرجللʙʺرصة الʨة في ب
ّ̋ان   .ع

  



  ʹال عʺʛ زلʨمن                                                                                                                     أثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات...

- 472  -  

  )10الʗʱول (
  ،صافي الȁʙح هامʜ، رॻّʲȁة الʴهʤفي تعʤॻʢ الأرȁاح الʲʸاسॻّʮة ( الʱʯʹʸاتنʯائج تʲلʻل تأثʙʻ تʹȂʦع 

ات الʶʹاॻّɸة الʗʸرجة في بʦرصة عʸانالعائʗ على الʦʸجʦدات ʙؕʵلل (  

ʙʻغʯʸال  ʤهʴة الॻّʲȁر ʜحهامȁʙدات صافي الʦجʦʸعلى ال ʗالعائ 

  *.ʸॻɾB Sigة  *.ʸॻɾB  Sigة *.ʸॻɾB Sigة
PD 0.1005- 0.252 0.0042- 0.801  2.7641- 0.144 

i,tLev 0.9689 0.011 0.4915 0.207 0.0046- 0.995 

i,tCR 0.0222- 0.560 0.0090 0.021 0.0503  0.407 

i,tATO  0.3089 0.317 0.0413- 0.191 1.8791-  0.150 

i,tFE  0.1851 0.100 0.0421 0.001< 0.3308 0.221 

i,tFA  1.3671- 0.008 0.2269- 0.001< 0.6558 0.433 

  600  600 600 عʙد الʺʷاهʙات
2R  0.0972 0.1074 0.1193 

2(F) Ch  )4.31( )4.81( 3.31  
Sig.  0.0004 0.0001 0.7690 

 ॽّة؛ أȑ أنّه لا یʨجʙ أثʛ.)، فإنʻّا نقʰل الفʛضॽّة العʙم0.05إذا ؗان مȐʨʱʶ الʙلالة أكʛʰ مʧ ( الʺȃʨʶʴة، * ॽʀ :()Fʺة 

 

 ʛʽʷُائجتʱʻول ( الʙʳاردة في الʨع 10الȄʨʻت ʛإلى أث (
الʺʳʱʻات في ؗلٍّ مʧ: رॽّʴȃة الʶهʦ، وهامʞ صافي الȃʛح، 

 ّȃʛة مʺॽʀ تʛهʣ ʘʽدات، حʨجʨʺعلى ال ʙوالعائ ȋاॼع معامل الارت
) (ʙیʙʴʱمعامل ال)2R) اليʨʱ0.1074، 0.0972) على ال ،

ʛ ما نʱʰʶه ()، وهʚا ǽف0.1193 ّʁ9.72 ،%10.74 ،%
بʨجʨد الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة  %) مʧ أثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات11.93

في ؗلٍّ مʧ: رॽّʴȃة الʶهʦ، وهامʞ صافي الȃʛح، والعائʙ على 
ّ̋ان على  ات الʻʸاॽّɺة الʺʙرجة في بʨرصة ع ʛؗʷدات للʨجʨʺال

  الʨʱالي.
كʺا ʣهʛت إشارة تأثʛʽ تȄʨʻع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح 

، -B) (0.1005- ،0.0042الʺʴاسॽّʰة سالॼة ॽʁǼʺة (
) على الʨʱالي، مʺا یʧّ̔ʰ أنّ هʻالʥ تأثʛًʽا عĎॽʶȞا لȄʨʻʱع -2.7641

 ʦل ʛʽأثʱال ʥأنّ ذل ʛʽة، غॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤات في تعʳʱʻʺال
) Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽّائʸذا دلالة إح ʧȞǽ0.05 ةॽّʴȃر :ʧفي ؗلٍّ م (

ات الʶهʦ، وهامʞ صافي الȃʛح، و  ʛؗʷدات للʨجʨʺعلى ال ʙالعائ
) .Sigالʻʸاॽّɺة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان، حʣ ʘʽهʛت ॽʀʺة (

، 0.252)، وȃلغʗ (0.05أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة الإحʸائॽّة (

) على الʨʱالي. وʻȃاءً على نʱائج الʻʺاذج الʲلاثة، 0.144، 0.801
عʦॽʤ لا ʧȞʺǽ القʨل إنّ هʻالʥ أثʛًا هامĎا لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات في ت

ات الʻʸاॽّɺة الʺʙرجة في بʨرصة  ʛؗʷة للॽّʰاسʴʺاح الȃالأر
ّ̋ان.   ع

2H : ات فيʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛلف أثʱʵǽ ة لاॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤتع
)ʦهʶة الॽّʴȃح، رȃʛصافي ال ʞعلى هام ʙالعائ ،

ةالʺʨجʨدات)  ʛؗʷال ʦʳلاف حʱاخǼ ʧارها عॼʱاخ Ȑʛوج ،
ȘȄʛʡ :ةॽة الآتॽّɺʛات الفॽّضʛالف  

2_1Hات في : لاʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛلف أثʱʵǽ  ʦهʶة الॽّʴȃلاف رʱاخǼ
ة ʛؗʷال ʦʳح.  

2_2H لف: لاʱʵǽ  ات فيʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛحأثȃʛصافي ال ʞهام 
ة ʛؗʷال ʦʳلاف حʱاخǼ.  

2_3H : لفلاʱʵǽ داتʨجʨʺعلى ال ʙات في العائʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛأث 
ة ʛؗʷال ʦʳلاف حʱاخǼ.  

ات ب ʛؗʷال ʗة، صُّ̒فॽانʲة الॽّضʛار الفॼʱة لاخʺॽʀ اءً علىʻ
 ʧها أعلى مʺʳي ؗان حʱات ال ʛؗʷة؛ فال ʛؗʷال ʦʳʴل Ȍॽسʨال
ات ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ، في حʧʽ إذا ؗان  ʛؗʷتʺّ̡ل ال Ȍॽسʨة الʺॽʀ
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 ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷل الʲʺʱف Ȍॽسʨة الʺॽʀ ʧة أقلّ م ʛؗʷال ʦʳح.ʛʽغʸال  
  
  )11الʗʱول (

ة) لʸقارنة أثʙ تʹȂʦع الStructural Changeʸاخॺʯار (نʯائج  ʙؕʵال ʤʱʲقًا لॺʟ ةॻّʮاسʲʸاح الȁالأر ʤॻʢات في تعʱʯʹ  

  الاخॺʯارات
  الفʙضॻات

)1-2H( )2-2H( )3-2H( 

Sig. 2(F) Ch Sig. 2(F) Ch Sig. 2(F) Ch  
Chow <0.001 )10.8000( <0.001 )5.9664( <0.001  )6.6359(  
Wald  <0.001 77.4061 <0.001  42.7624 <0.001  47.5609  

Likelihood Ratio <0.001 72.8048 <0.001  41.3073 <0.001  45.7699  
Lagrange Multiplier <0.001 68.5611 <0.001  39.9175 <0.001  44.0678  

  )، فإنʻّا نقʰل الفʛضॽّة العʙمॽّة؛ أȑ أنّه لا تʨجʙ اخʱلافات Ȟॽʂلॽة.0.05إذا ؗان مȐʨʱʶ الʙلالة أكʛʰ مʧ ( * الʺȃʨʶʴة، ॽʀ :()Fʺة 
  

Ǽاسʙʵʱام اخॼʱار ) 11ج الʨاردة في الʙʳول (أʣهʛت الʱʻائ
)Structural Change اراتॼʱاخ ȘȄʛʡ ʧع ((Chow ،

Wald) ،Likelihood Ratio ،Lagrange Multiplier  دʨوج
اخʱلافات Ȟॽʂلॽّة في أثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح 

ا إذا ولʺعʛفة م. )2H ،2-2H ،3-2H-1الʺʴاسॽّʰة للفʛضॽّات (
الاخʱلافات تʛجع إلى الاخʱلاف في مʱغʛّ̔ تȄʨʻع كانʗ هʚه 

 ʦॽʤات في تعʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛار أثॼʱاخ Ȑʛات، جʳʱʻʺال
ʦʳʴة ذات الॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷال :ʧة لؔلٍّ مॽّʰاسʴʺاح الȃالأر 
ات الʻʸاॽɺة ذات الʦʳʴ الʸغʛʽ، في  ʛؗʷوال ،ʛʽʰؔال

 ّॽضʛة: تاالفॽالآت  
3H :عȄʨʻʱة لॽّائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨات في  لا یʳʱʻʺال ʦॽʤتع

، هامʞ صافي الȃʛح، رॽّʴȃة الʶهʦ(الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 
ات الʻʸاॽّɺة العائʙ على الʺʨجʨدات)  ʛؗʷلل ʦʳʴذات ال

ʛʽʰؔالȘȄʛʡ ʧارها عॼʱاخ Ȑʛة  ، وجॽّɺʛات الفॽضʛالف
  الآتॽة:

3_1H ذو ʛأث ʙجʨات في  دلالة: لا یʳʱʻʺع الȄʨʻʱة لॽّائʸة إحॽّʴȃر
ʻʸات ال ʛؗʷلل ʦهʶة الॽّɺاʛʽʰؔال ʦʳʴذات ال.  

3_2H ذو دلالة ʛأث ʙجʨة: لا یॽّائʸات في  إحʳʱʻʺع الȄʨʻʱل ʞهام
ات الʻʸاॽّɺة  صافي الȃʛح ʛؗʷللʛʽʰؔال ʦʳʴذات ال.  

3_3H لا :ʙجʨذو  ی ʛة  دلالةأثॽّائʸإح ʙات في العائʳʱʻʺع الȄʨʻʱل
ات الʻʸاॽّɺة على الʺʨجʨدات  ʛؗʷللʛʽʰؔال ʦʳʴذات ال.  

  
  )12الʗʱول (

  ،صافي الȁʙح هامʜ، رॻّʲȁة الʴهʤتʲلʻل تأثʙʻ تʹȂʦع الʱʯʹʸات في تعʤॻʢ الأرȁاح الʲʸاسॻّʮة ( نʯائج
ات الʶʹاॻّɸة العائʗ على الʦʸجʦدات) ʙؕʵلل ʙʻʮؒال ʤʱʲذات ال  

ʙʻغʯʸال  ʤهʴة الॻّʲȁر ʜحهامȁʙدات صافي الʦجʦʸعلى ال ʗالعائ 

  .ʸॻɾB Sigة  .ʸॻɾB  Sigة .ʸॻɾB  Sigة
PD 0.2579- 0.450 0.6284- 0.010  0.2336- 0.011 

i,tLev 0.3039- 0.626 0.1934 0.130 0.0480 0.319 

i,tCR 0.0034- 0.949 0.0387- 0.011 0.0147-  0.007 
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i,tATO  2.4675 0.002 0.2618 0.035 0.1792-  0.001< 

i,tFE  0.3511 0.007 0.0553- 0.090 0.0187- 0.122 

i,tFA  4.2972 0.002 0.0116 0.965 0.0150-  0.885 

  300  300 300 عʙد الʺʷاهʙات
2R  0.0844 0.2011 0.1689  

2(F) Ch  )3.72( 20.19 29.07  
Sig.  0.0015 0.0026 0.0001 

 )، فإنʻّا نقʰل الفʛضॽّة العʙمॽّة؛ أȑ أنّه لا یʨجʙ أثʛ. 0.05إذا ؗان مȐʨʱʶ الʙلالة أكʛʰ مʧ ( الʺȃʨʶʴة، * ॽʀ Fʺة(): 

 

ʱʻال ʧʽʰاردة تʨول ( فيائج الʙʳات 12الʳʱʻʺع الȄʨʻت ʛأث (
في ؗل مʧ رॽّʴȃة الʶهʦ، وهامʞ صافي الȃʛح، والعائʙ على 
ات الʻʸاॽّɺة ذات الʦʳʴ الʛʽʰؔ، حʣ ʘʽهʛت  ʛؗʷدات للʨجʨʺال

) (ʙیʙʴʱمعامل ال) ȋاॼع معامل الارتȃʛة مʺॽʀ2R اليʨʱعلى ال (
 )، وهʚا ǽفʛʶ ما نʱʰʶه0.1689، 0.2011، 0.0844(
 %) مʧ أثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات%16.89، %20.11، 8.44(

في ؗلٍّ مʧ: رॽّʴȃة الʶهʦ، وهامʞ بʨجʨد الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة 
ات الʻʸاॽّɺة ذات  ʛؗʷدات للʨجʨʺعلى ال ʙح، والعائȃʛصافي ال

  الʦʳʴ الʛʽʰؔ على الʨʱالي.
كʺا ʣهʛت إشارة تأثʛʽ تȄʨʻع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح 

ات ʛؗʷة للॽّʰاسʴʺة  الʺॽʁǼ ةॼسال ʛʽʰؔال ʦʳʴة ذات الॽّɺاʻʸال
)B) (0.2579- ،0.6284- ،0.2336- الي، مʺاʨʱعلى ال (

یʧʽʰ أنّ هʻالʥ تأثʛًʽا عĎॽʶȞا لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح 
عʙʻ  الʺʴاسॽّʰة، غʛʽ أنّ ذلʥ الʱأثʛʽ لʧȞǽ ʦ ذا دلالة إحʸائॽّة

) Ȑʨʱʶا )0.05مʻʸات ال ʛؗʷلل ʦهʶة الॽّʴȃفي ر ʦʳʴة ذات الॽّɺ
) أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة .Sigالʛʽʰؔ، حʣ ʘʽهʛت ॽʀʺة (

). هʚا في حʧʽ أʣهʛت 0.450)، وȃلغʗ (0.05الإحʸائॽّة (
لȄʨʻʱع  )0.05عʙʻ مȐʨʱʶ ( الʱʻائج وجʨد أثʛ ذȑ دلالة إحʸائॽّة

الʺʳʱʻات في ؗلٍّ مʧ: هامʞ صافي الȃʛح، والعائʙ على 
) أقلّ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة .Sigالʺʨجʨدات، حʣ ʘʽهʛت ॽʀʺة (

) على الʨʱالي. 0.011، 0.010)، وȃلغʗ (0.05الإحʸائॽّة (
على أȑّ حال، وʻȃاءً على نʱائج الʻʺاذج الʲلاثة، ʧȞʺǽ القʨل إنّ 
هʻالʥ أثʛًا عĎॽʶȞا لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 

.ʛʽʰؔال ʦʳʴة ذات الॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷلل  
4H :ذ ʛأث ʙجʨات في لا یʳʱʻʺع الȄʨʻʱة لॽّائʸو دلالة إح ʦॽʤتع

، هامʞ صافي الȃʛح، رॽّʴȃة الʶهʦ(الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 
ات الʻʸاॽّɺة العائʙ على الʺʨجʨدات)  ʛؗʷلل ʦʳʴذات ال

ʛʽغʸالȘȄʛʡ ʧارها عॼʱاخ Ȑʛة  ، وجॽɺʛات الفॽضʛالف
  الآتॽة:

4_1H ذو ʛأث ʙجʨات في  دلالة: لا یʳʱʻʺع الȄʨʻʱة لॽّائʸإحʴȃة رॽّ
ات الʻʸاॽّɺة  ʛؗʷلل ʦهʶالʛʽغʸال ʦʳʴذات ال.  

4_2H ذو دلالة ʛأث ʙجʨة: لا یॽّائʸات في  إحʳʱʻʺع الȄʨʻʱل ʞهام
ات الʻʸاॽّɺة  صافي الȃʛح ʛؗʷللʛʽغʸال ʦʳʴذات ال.  

4_3H لا :ʙجʨی ʛة  أثॽّائʸذو دلالة إح ʙات في العائʳʱʻʺع الȄʨʻʱل
ات الʻʸاॽّɺة  على الʺʨجʨدات ʛؗʷللʦʳʴذات ال ʛʽغʸال.  

  
  )13الʗʱول (

  ،صافي الȁʙح هامʜ، رॻّʲȁة الʴهʤالأرȁاح الʲʸاسॻّʮة ( تعʤॻʢنʯائج تʲلʻل تأثʙʻ تʹȂʦع الʱʯʹʸات في 
ات  ʙؕʵدات) للʦجʦʸعلى ال ʗةالعائॻّɸاʹʶال ʙʻغʶال ʤʱʲذات ال  

ʙʻغʯʸال  ʤهʴة الॻّʲȁر ʜحهامȁʙدات صافي الʦجʦʸعلى ال ʗالعائ 

  .ʸॻɾB  Sigة .ʸॻɾB  Sigة .ʸॻɾB Sigة
PD 0.4046 0.163 0.0503 0.206 2.7641- 0.144 
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i,tLev 0.0236- 0.810 0.0015- 0.922 0.1146- 0.995 

i,tCR 0.0010- 0.910 0.0015- 0.275 0.0503 0.407 

i,tATO  0.2293 0.200 0.0749 0.008 1.8791-  0.150 

i,tFE  0.0570- 0.137 0.0064- 0.272 0.3308  0.221 

ti,FA  0.0391 0.761 0.0139 0.428 0.6558  0.443 

  300  300 300 عʙد الʺʷاهʙات
2R  0.0810 0.0938 0.1193 
2Ch  7.33 32.44 3.31 

Sig.  0.2918 <0.001 0.7690 

* ) ʧم ʛʰلالة أكʙال Ȑʨʱʶ0.05إذا ؗان م.ʛأث ʙجʨانه لا ی ȑة؛ أॽّمʙة العॽّضʛل الفʰا نقʻّفإن ،( 

 

) أثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات 13دة في الʙʳول (تʻاولʗ الʱʻائج الʨار 
في ؗلّ مʧ: رॽّʴȃة الʶهʦ، وهامʞ صافي الȃʛح، والعائʙ على 

ات الʻʸاॽّɺة ذات الʦʳʴ الʸغʛʽ، حʘʽ  الʺʨجʨدات ʛؗʷلل
) (ʙیʙʴʱمعامل ال) ȋاॼع معامل الارتȃّʛة مʺॽʀ تʛهʣ2R على (

ʛ ما نʱʰʶه 0.1193، 0.0938، 0.0810الʨʱالي ( ّʁ )، وهʚا ǽف
بʨجʨد  %) مʧ أثʛ تȄʨʻع الʺʳʱʻات%11.93، %9.38، 8.10(

في ؗلٍّ مʧ: رॽّʴȃة الʶهʦ، وهامʞ صافي الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة 
 ʦʳʴة ذات الॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷدات للʨجʨʺعلى ال ʙح، والعائȃʛال

  الʸغʛʽ على الʨʱالي.
إشارة تأثʛʽ تȄʨʻع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح  ʣهʛتكʺا 

ات الʻʸا ʛؗʷة للॽّʰاسʴʺال :ʧفي ؗلٍّ م ʛʽغʸال ʦʳʴة ذات الॽّɺ
، B) (0.4046رॽّʴȃة الʶهʦ، وهامʞ صافي الȃʛح مʨجॼة ॽʁǼʺة (

 لȄʨʻʱع) على الʨʱالي، مʺا یʧّ̔ʰ أنّ هʻالʥ تأثʛًʽا ʛʡدĎǽا 0.0503
الʺʳʱʻات في ؗلٍّ مʧ: رॽّʴȃة الʶهʦ وهامʞ صافي الȃʛح، ॽɾʺا 

Ȅʨʻʱا لĎॽʶȞا عʛًʽتأث ʥالʻائج أنّ هʱʻت الʛهʣأ ʙات في العائʳʱʻʺع ال
 ʗʽح ،ʛʽغʸال ʦʳʴة ذات الॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷدات للʨجʨʺعلى ال

)، غʛʽ أنّ ذلʣB) (2.7641- ʥهʛت إشارتها سالॼة ॽʁǼʺة(
)Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽّائʸذا دلالة إح ʧȞǽ ʦل ʛʽأثʱفي ؗلٍّ 0.05ال (

مʧ: رॽّʴȃة الʶهʦ، وهامʞ صافي الȃʛح والعائʙ على الʺʨجʨدات 
 ّॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة للʺॽʀ تʛهʣ ʘʽح ،ʛʽغʸال ʦʳʴة ذات ال

)Sig.) ةॽّائʸلالة الإحʙال Ȑʨʱʶم ʧم ʛʰ0.05) أك ʗلغȃو ،(
) على الʨʱالي. وʻȃاءً على نʱائج 0.144، 0.206، 0.163(

الʻʺاذج الʲلاثة ولا ʧȞʺǽ القʨل إنّ هʻالʥ أثʛًا لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات 

ʴة ذات الॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷة للॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤفي تع ʦʳ
.ʛʽغʸال  

  
  سʯʹʯاجات الʗراسة وتʦصॻاتهاا

كʷفʗ الʙراسة دور تȄʨʻع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ أرȃاح 
ات  ʛؗʷة للॽّɻʢة الʺقॽّʻمʜلاسل الʶام الʙʵʱاسǼ ات ʛؗʷال

) ʧة مʛʱّ̋ان للف -2004الʻʸاॽّɺة الʺʙرجة في بʨرصة ع
). وتʛʽʷ الʱʻائج الʱي تʨصلʻا إلʽها إلى أنّ هʻالʥ اتʳاهًا 2018
ات،  عĎॽʶȞا ʛؗʷاح الȃأر ʦॽʤات في تعʳʱʻʺع الȄʨʻʱإل ʛʽʲʺلاّ أنّ ال

للاهʱʺام أنه لʧȞǽ ʦ ذا دلالة إحʸائॽّة. وتʱفȘ الʙراسة في نʱائʳها 
-Adamu et al., 2011; Doaei et al., 2014; Garrido)مع دراسات

Prada et al., 2019; Chang and Thomas, 1989; 

Montgomery, 1985)ا للʻفعʙا یʚل إنّ على الإدارة دراسة . وهʨق
قʛار تȄʨʻع الʺʳʱʻات ǼعʺȘ؛ ذلʥ لأنّ الآثار الʺʛʱتॼّة على تȄʨʻع 
الʺʳʱʻات قʙ لا تʕدǼ ȑّالʹʛورة إلى تعʦॽʤ الأرȃاح، ورȃّʺا ؗان 
 ʅॽؔالʱادة في الȄه زॽعل ʗʰّتʛات تʳʱʻʺع الȄʨʻا إلى أنّ تʙًعائ ʥذل

 ʦَّث ʧة، ومॽّʁȄʨʶʱة والॽّʺॽʤʻʱة والȄّارد، لأنّ الإدارʨʺال ʗʽʱʷت
الإدارة العلॽا ʴǼاجة إلى مʛاॼʀة مʨʺʳعة واسعة مʧ الأنʢʷة 
الʳʱارȄة الʱي ʧȞʺǽ أن تʜʻʱʶف قʙراتها، Ǽالإضافة إلى أنّ مʨارد 
ة رȃّʺا تفقʙ جʜءًا ʛًʽʰؗا مʱʺॽʀ ʧها عʙʻ نقلها إلى الأسʨاق  ʛؗʷال
ها الʙʳیʙة. بʙلاً مʧ ذلʖʳǽ ،ʥ على الإدارة تقʦॽʽ مȐʨʱʶ قʙرات

 Ȑʨʱʶʺار الॼʱق، واضعة في الاعʨʶفي ال ʧʽʶافʻʺاس الॽʁʺوفقًا ل
ة  ʛؗʷرة الʙق ʗإذا ؗان ʥء ذلʨات. وفي ضʳʱʻʺع الȄʨʻʱل لʲالأم
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على تȄʨʻع الʺʳʱʻات مʵʻفʹة، ʖʳǽ على الʺʙیʧȄʛ إمّا مʴاولة 
 ȘȄʛʡ ʧع ʥات، وذلʳʱʻʺال ʜ ّؗʛاسة تॽام سʙʵʱها أو اسʻʽʶʴت

ʜ إنفاقها في اسʲʱʺارات  ّؗʛدة، ما تʙʴات مʳʱʻم ʦǽʙإلى تق ȑّدʕت
 ʙیʙʷاب الʛʢالاض ʖّ̒ʳق وتʨʶة أعلى على الʛʢॽإلى س ȑّدʕʽس
في الأرȃاح. ؗʺا ʖʳǽ على الإدارة إدراك عʺلॽّة دمج الʺʨارد 
ة  ʛؗʷال ʦام تعلʤفاءة في نȞǼ یً̡اʙة حॼʶʱȞʺفة الʛاحة والʺعʱʺال

لॽّة Ǽالؔامل. وقʙ یʙȄʜ مȐʨʱʶ الȄʨʻʱع الʛʽʰؔ الʹغȌ على عʺ
 ʖʳǽ ʥلʚات، ل ʛؗʷة الʺ ʨؗة وحǼقاʛال ʅॽتؔال ʙȄʜȄار وʛع القʻص
 ʧة عʳاتʻآزر الʱفة والʛالʺع Ȑʨʱʶم ʧʽʶʴاولة تʴعلى الإدارة م

 اسʙʵʱام سॽاسة ؗهʚه.

في الʺقابل، بʗʻّ̔ نʱائج الʙراسة وجʨد اخʱلاف لأثʛ تȄʨʻع 
ة،  ʛؗʷال ʦʳلاف حʱاخǼ ةॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤات في تعʳʱʻʺال

 ʘʽات في حʳʱʻʺع الȄʨʻʱي لʶȞع ʛد أثʨائج على وجʱʻال ʗّدل
 ،ʛʽʰؔال ʦʳʴة ذات الॽّɺاʻʸات ال ʛؗʷة للॽّʰاسʴʺاح الȃالأر ʦॽʤتع
بʻʽʺا لʦ تʙʳ أثʛًا لȄʨʻʱع الʺʳʱʻات في تعʦॽʤ الأرȃاح الʺʴاسॽّʰة 
ات الʻʸاॽّɺة ذات الʦʳʴ الʸغʛʽ. وʱȄʺاشى وجʨد  ʛؗʷلل

ة مع نʱائج ʛؗʷال ʦʳʴلاف وفقًا لʱدراسات اخ(Benito-Osorio 

et al., 2015; Lee, 2017; Subramaniam and Wasiuzzaman, 

2019) ʦات لʳʱʻʺع الȄʨʻʱة لʶॽئʛأنّ الآثار ال ʧم ʦغʛوعلى ال .
 ʛʽأثʱة، فإن ال ʛؗʷاح الȃأر ʦॽʤا في تع ً̋ یʗʰʲ أنّ لها تأثʛًʽا حاس
ة في الʙراسة یʙلّ على أنّه عامل مʕثʛ في  ʛؗʷال ʦʳʴل ʝॽئʛال

ة. وʛʽʷȄ هʚا إلى أنّه في الʙراسات الأخȐʛ الʱي لʦ أ ʛؗʷاح الȃر
ة  ʛؗʷال ʦʳʴǼ امʺʱالاه ʧȞʺǽ ،علاقة حاسʺة ȑّها أʽف Ȏتُلاح
ات إدراك دور  ʛؗʷة؛ إذ على ال ʛؗʷات الॽدوره في عʺل ʖʰʶǼ
ة في العلاقة بʧʽ تȄʨʻع الʺʳʱʻات وتعʦॽʤ أرȃاح  ʛؗʷال ʦʳح

ات تʱʵلف ȞʷǼل ʛؗʷلأنّ ال ʥة، ذل ʛؗʷاردها  الʨفي م ʛʽʰؗ
وقʙراتها. بهʚا الʺعʻى، تʛʽʷ نʱائʻʳا إلى أنّ على الإدارة معʛفة 
ة انʵفʠ الʺȐʨʱʶ الأمʲل مʧ الȄʨʻʱع،  ʛؗʷال ʦʳأنّه ؗلّʺا زاد ح
ة الʸغʛʽة إلى Ǽقائها صغʛʽة؛ ذلʥ لأنّ  ʛؗʷل الʽم ʛ ّʁ وهʨ ما ǽف
ة ʧȞʺǽ أن تعʨد إلى  ʛؗʷال ʦʳلاف حʱة اخʳॽʱة نॽّʰلʶالعلاقة ال

Ȑʨʱʶ تʺایʜ الʺʱʻج عʧ غʛʽه مʧ الʺʳʱʻات، Ǽالإضافة إلى م
احʱʺالॽّة وجʨد صعȃʨات أكʛʰ في عʺلॽة الʻقل والإمʙاد. فعʙʻما 

 ʧȄʜʵʱاولة والʻʺوال ʕّhʻʱات الॽّح عʺلॼʸات، تʳʱʻʺع الʨʻت ʙȄʜی
 Șابʢʱم الʙع ʧحالة م ʙʽعقʱا الʚث هʙʴȄُا، وʙًʽتعق ʛʲقل أكʻوال

اد الأخʢاء الʺʨʱقعة، ؗفقʙان بʧʽ العʛض والʢلʖ، حʘʽ تʜد
الʺʜʵون، أو سʛقʱه، أو وضعه في غʛʽ مȞانه الॽʴʸح، وʡȂالة 
فʛʱات الانʱقاء والʽʺʴʱل. وعلى الʺʨʻال نفʶه، فإنّ تʨʻع الʺʳʱʻات 
ة إلى أماكʧ فʽها مʻافʨʶن وسʻʽارʨȄهات  ʛؗʷفع الʙی ʙایʜʱʺال
ʽقॽم الʙعǼ ʦʶʱت ʙة قʙیʙات جʳʱʻلاق مʡȂة، وʙیʙة جॽّʶافʻت ʧ

 ʖلʢوال ʙیʙʳج الʱʻʺال ʧʽامّ بʱال Șافʨʱال Șʽقʴʱب Șعلʱا یʺॽɾ ʙیʙʷال
في الʨʶق، Ǽالإضافة إلى عʙم تȘȄʨʶ الʺʱʻج بʳʻاح. أضف إلى 
ذلʥ إمȞانॽّة وجʨد مʵاʛʡ مʱʴʺلة على مʙاخʽل الʺلاّك، نʳॽʱة 
ʙ نʱائʻʳا  ّؗʕار. وتʺʲʱفي الاس ȋاʛوالإف ȑʙقʻال Șفʙʱات الȃʨعʸل

ة ʛًʽʰؗا، فإنّ الʱعامل هʚا الʺȘʢʻ في أنّ  ʛؗʷال ʦʳن حʨȞǽ ماʙʻه ع
مع الʺʙȄʜ مʧ قʢاعات الʺʳʱʻات یʙȄʜ مʧ اضʛʢاب الʙʱفقات 

ات. ʛؗʷة للǽّʙقʻال 

بʻاءً على الʱʻائج الʱي تʨصّلʗ إلʽها الʙراسة، فإنّها تʨصي 
 ʙʻر عʚʴخي الʨʱاتها بʳʱʻع مȄʨʻة في تॼɼاʛات ال ʛؗʷال ȑʛیʙم

 ʨʻاسة تॽاد سʺʱفي اع ʛʽؔفʱام الʙʵʱورة اسʛات، مع ضʳʱʻʺع الȄ
ات إلى تʴقȘʽ نقʢة  ʛؗʷاج الʱʴت ȑع؛ أȄʨʻʱل للʲالأم Ȑʨʱʶʺال
الʱعادل مع تؔالʅॽ الȄʨʻʱع، وأن تʚʰل جهʨدًا في ابʱؔار ʛʡق 
 ʗʽʱʷت ʧم ʅॽɿʵʱع، والȄʨʻʱال ʙائʨف ʧر مʙى قʸأق Șʽقʴʱل

تȄʨʻع  الʺʨارد وزȄادة الʱؔالʅॽ الإدارȄّة والॽّʁȄʨʶʱة. فقʙ یʕدȑّ قʛار
 ʙعǼ مات ماʙأداء خǼ ʛّʹǽ عات، لّؔ̒هॽʰʺادة الȄإلى ز ʙج واحʱʻم
ات الʛاॼɼة في اسʙʵʱام  ʛؗʷراسة الʙصي الʨج. ؗʺا تʱʻʺع للॽʰال
ʜʽ الʺʳʱʻات ؗأداة تʻافॽّʶة بʙلاً مʧ تȄʨʻع الʺʳʱʻات، ʛʹǼورة  ʛؗت
الʺʙȄʜ مʧ الإنفاق على عʺلॽّات الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ والابʱؔار 

Ȑʨʱʶ جʙّ̔ لʺʳʱʻاتها وخʙماتها في الʨʶق، وأن للʺʴافʤة على م
تʱʵار الʨʻؔʱلʨجॽا الʱي تʸاحʰها أقلّ تؔلفة للاسʱفادة مʧ الʺʜاǽا 
 ʧʽة. في حʨّجʛʺاح الȃالأر ʦॽʤعʱا، لॽجʨلʨʻؔʱها الʴʻʺي تʱال
تʨصي الʙراسة الʨȞʴمة والهʯʽات الॽّʺॽʤʻʱة Ǽالعʺل على زȄادة 

ʱرة الʙاح والقʱق والانفʨʶة الॽّɾشفاʶافʻ اتॽّوث عʺلʙʴعًا لʻة، مॽّ
  .احʱؔار
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