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 وراقالʗʸرجة في بʦرصة عʸان للأ  ةردنॻّ الأ ة ʱʯارȂّ اللʦʹʮك ل ʸاليّ ال العائʗعلى  الʸال رأس ثȜॻʀ ʙلأ

  )2019- 2015(للفʙʯة ة تʲلʻلॻّ ة دراس ʸالॻّةال
  

 حʗʸ الʙʠاونةالʦʯؕʗر حʥʻʴ أ

 ّॽم الإسلامʨجامعة العل ّॽʺةة العال  
  

  ʸلʝʳال

ة  الʺʙرجة في ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال  ʺاليّ ال العائʙالʺال على  رأسȞॽʂل  أثʛتॽʰان  ة إلىʙراسهʙفʗ هʚه ال

ة تʴلʽل الॽʰانات ʙراساسʙʵʱمʗ هʚه ال. 2019-2015للفʛʱة الʜمॽʻة   بʻؔاً ) 13(وعʙدها  ʺالॽّةال وراقبʨرصة عʺان للأ

  :لʺʱغʛʽات الʱاǼعة فؔانʗة مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج وحʖʶ اʙراسوقʙ أʣهʛت ال . E-viwosلʛʰنامج ) Panel data(الʙʳولॽة 

ॽɾʺا بʻʽة وʧʽȃ ) سلʰي(عʶȞي  )α≤ 0.05(ذو دلالة معȄʨʻة عʙʻ مȐʨʱʶ أثʛ حʘʽ يʨجROA  ʙصʨلالعائʙ على الأ -

ʚلLTA  ( ʥ صʨلالأ إجʺاليّ  إلى الʙيʨن  إجʺاليّ نॼʶة (الʺال الʺʲʺʱل بॼʶʻة  رأسȞॽʂل  إجʺاليّ حقʨق الʺلॽؔة نॼʶة (وؗ

 إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة (مع ) اً إʳǽابॽ( اً ʛʡدǽ ثʛبʻʽʺا ؗان الأ). ETDالʨدائع   إجʺاليّ  إلى

 .)ETAصʨلالأ

ॽɾʺا بʻʽة ) سلʰي(عʶȞي ) α≤ 0.05(ذو دلالة معȄʨʻة عʙʻ مȐʨʱʶ  أثʛحʘʽ يʨجROE  ʙالعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  -

حقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة (و)  LTA صʨلالأ إجʺالॽّالʙيʨن إلى إجʺاليّ نॼʶة (الʺال الʺʲʺʱل بॼʶʻة  رأسوȞॽʂ ʧʽȃل 

 .)ETDالʨدائع   إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة ( و .)ETAصʨلالأ إجʺاليّ  إلى

-  ʙاحʨال ʦهʶة الॽʴȃعلى ر ʙالعائEPS  ʙجʨي ʘʽحʛأث  Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻذو دلالة مع)α≤ 0.05(  ȑدʛʡ)ابيʳǽا ) إʺॽɾ

مع ) سلʰي(عʶȞي  أثʛوذو ) LTA صʨلالأ الʙيʨن إلى إجʺاليّ  إجʺاليّ نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسبʻʽة وȞॽʂ ʧʽȃل 

ذو دلالة معȄʨʻة عʙʻ  أثʛولا يʨجETD ( ʙالʨدائع  إلʼإجʺاليّ حقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة (في  مʺʲلاً الʺال  رأسȞॽʂل 

 Ȑʨʱʶم)α≤ 0.05(  لȞॽʂ ʧʽȃة وʻʽل في  رأسبʲʺʱʺالʺال ال) ةॼʶة  إجʺاليّ نॽؔق الʺلʨإجʺاليّ حقʼلالأ إلʨصETA(. 
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ʳǽاد ʺالها لإرأسة على زȄادة ردنॽّ ة  الأʳʱارȄّ ها Ǽأن تعʺل الʨʻʰك الأبʛز ة مʨʺʳعة مʧ الʨʱصॽات ʙراسال أوصʗو  

 ʧع مʨنȘاسʻʱة الॽʴȃʛلة والʨʽʶال ʧʽازن بʨʱمات  .والʙʵال الȞع أشȄʨʻسع في خلال تʨʱأن ت ʥلʚ وتȄʨʻع  الʺॽɾʛʸةوؗ

ة  ؗافة الʨسائل الʱي مʧ شأنها تعʜȄʜ الʨدائع  ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ ة ضʛورة اتॼاع  إدارات الʨʻʰك الʙراساسʲʱʺاراتها ؗʺا تʨصي ال

ات Ǽاسʙʵʱام مʕشʛات الॽʴȃʛة ʙراسمʧ ال مʙȄʜ إجʛاءلʺʙʸر الʛئʝॽ في تʺȄʨل نʷاʡاتها لʙيها وȞȃافة أشȞالها حʘʽ تعʙ ا

 .الʙʴيʲة مॼʁʱʶلاً 

 إجʺاليّ نॼʶة ، صʨلإجʺاليّ الأ إلى لʙيʨن ا إجʺاليّ نॼʶة  ،ةʳʱارȄّ الʨʻʰك ال ،ʺاليّ ال العائʙ ،الʺال رأسȞॽʂل :ةʗراستॻح المفا

  .إجʺاليّ الʨدائع إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة  ،صʨلإجʺاليّ الأ إلىحقʨق الʺلॽؔة 
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Impact of capital structure on the financial return of Jordanian commercial 

banks listed on the Amman Stock Exchange analytical study for the 

period"2015-2019" 

  

Abstract 

This study aimed to determine the impact of the capital structure on the financial 

performance of 13 Jordanian commercial banks listed on the Amman Stock Exchange for 

2015-2019. This study used the Panel Data analysis of the E-views program. The results of 

the study demonstrated that there was a significant inverse relationship between the return on 

assets (ROA) and the capital structure represented by the ratio of total debt to total assets 

(LTA) (P-value ≤ 0.05), and the ratio of total equity to total deposits (ETD) (P-value ≤ 0.05), 

and a positive relationship with the ratio of total equity to total assets (ETA) (P-value ≤ 0.05). 

Moreover, there was a significant inverse relationship between the return on equity (ROE) 

and the capital structure represented by the ratio of total debt to total assets (LTA) and the 

ratio of total equity to total assets ETA, and the ratio of total equity to total deposits ETD (P-

value ≤ 0.05). In addition, there is a significant positive relationship between return on 

earnings per share (EPS) and the capital structure represented by the ratio of total debt to total 

assets LTA (P-value ≤0.05), and a significant inverse relationship between with the capital 

structure money expressed in the ratio of total equity to total deposits ETD (P-value ≤ 0.05). 

No significant effect between the structure of the capital represented in the ratio of total equity 

to total assets (ETA) was observed (P-value >0.05). The study recommends that the Jordanian 

commercial banks increase their capital to find harmony and balance between cash flow and 

profitability. Moreover, they must expand their different forms of banking services and 

investment diversity. The study also recommends the necessity for Jordanian commercial 

banks’ administrations to follow all the means to enhance their deposits in all their forms. 

They are the primary source in financing their activities and conducting more studies using 

modern profitability indicators in the future. 

Keywords of the study: capital structure, financial performance, commercial banks, LTA, 

ETD, ETA. 
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 :الʸقʗمة

لا  حʜʽاً  أخʚوȄ ʺاليّ Ǽالفʛؔ الى Ǽاهʱʺام ʛʽʰؗ مʧ قʰل الॼاحʧʽʲ والʺهʧʽʺʱ الʺال ʤʴǽ رأسʜال مʨضʨع Ȟॽʂل ي لا

Ǽ أسǼة للإدبفي الأ هȄʛʤʻات الॽةال دارةॽّالʺ ʡاॼا لارتʛʤائف الإ هنʣو ʦأه ʙأحǼ ʙيʙʷةال دارةالॽّارات  ʺالʛالقǼ Șعلʱʺوال

 ʚʻام مʺʱا الاهʚا هʙب ʙة وقॽلȄʨʺʱ1958(ة دراسال،Modigliani and Miler(  يʱال ʗʸد  إلىخلʨم وجʙعʛʽل  تأثȞॽله

ات وتॼعها نȄʛʤات و  ʛؗʷة الʺॽʀ ل فيȄʨʺʱة دراسالॼʽ ʛؗأن تʷǼ ات ʛؗʷع في الॼʱʺال ȑك الإدارʨلʶال ʛʽʶاولة تفʴʺة لʛʽʲؗ ات

 ʧة ولعل مॼاسʻʺل الȄʨʺʱادر الʸأم ȋقاʱة الالȄʛʤات نȄʛʤʻال ʥز تلʛأب ʛʽمات غʨت على الʺعلʙʻʱي اسʱار والॽʱو الاخ

ʱʰʽهداالʺʱʺاثلة في تفʛʽʶ الʶلʨك الإ ʛؗل وتȄʨʺʱارات الʛق ʨʴن ȑة  رȄʛʤʻه الʚه ʖجʨʺȃء  دارةالإ نّ فإوʨʳإلىتفʹل الل 

ؗلفة الȄʨʺʱل تʜداد مع زȄادة تॼايʧ  نّ أعلى اعॼʱار  )الفʹل، 404(مʸادر الȄʨʺʱل الأقل حʶاسॽة لॼʱايʧ الʺعلʨمات 

واعʛʰʱت )  Myers and Mailuf،  1984(ة دراسو  )Myers،  1984(ة دراس لʺعلʨمات وهʚا يʱفȘ مع ما جاءت Ǽها

ن في تفʹॽلاتهʦ لهȞॽل الȄʨʺʱل الʺʢلʨب يلʳأ لها الʺʙيʛو الʱي ʧʽʱ حʛʳ الأساس لȄʛʤʻة الاخॽʱار أو الالʱقاʙ ȋراستلʥ ال

ذا دعʗ إالأسهʦ الʙʳيʙة  إصʙارو الʺʜʳʱʴة أو الاقʛʱاض مʧ الʺʸادر الʵارجॽة أ رȃاحالʙاخلॽة مʲل الأ سʨاء مʧ الʺʸادر

  .ذلʥ لىإالʴاجة 

في اخॽʱار  دارةالإ تفʹلهالʱي اسʙʻʱت على أساس الأسلʨب الȑʚ الȄʛʤʻة نȄʛʤة الʨʱقॽɾ ʗʽʺا Ǽعʙ وتॼع هʚه 

 )Baker and Wurgler،2002(حʘʽ فʛʶت تلʥ الȄʛʤʻة لهالʺʙʸر الʺʻاسʖ للȄʨʺʱل والȑʚ يʨʱافȘ مع الʨʱقʗʽ للʴاجة 

ات Ǽالʨقʗ الȑʚ تʨؔن  إن ʛؗʷهالॽɾ ة أسعار أسʺॽʀ ة أوॽʁॽʁʴها الʱʺॽʁǼ ةʺॽʁة فإ أعلىهʺها مॽʁॽʁʴها الʱʺॽʀ ʧدارةالإ نّ م 

ʳاجات أتلॽʱل احȄʨʺʱة لॽاتʚادرها الʸاد على مʺʱارجيللاعʵاض الʛʱال في حال الاقʨالأم ʥؗلفة تل ʛʽفʨها وت . ʧم ȎلاحȄو

 الॼʱايʧ فʛʶتهتǼ  ʦʶʱالॼʱايॽɾ ʧʺا بʻʽهʦ وهʚا الʱي الʶلʨك الإدارȑ في تفʹʽل القʛارات الȄʨʺʱلॽة  انالʧʽʱȄʛʤʻ تفʛʶ  أنّ 

ॼʽة Ȟॽʂل أSelh etal ,2014 (Ǽ(ة دراسو ) Valipour and Moradbeygis,2011(ات ؗل مʧ دراس ʛؗلاف تʱن اخ

خॽʱار لامʺا ʛʢʹǽهʦ  ʺالॽّةالȄʨʺʱل ǽعʨد Ǽالʙرجة الأساسॽة لॼʱايʧ الʺعلʨمات بʧʽ الʺʙيʧȄʛ ووجʨد فʨʳة بʧʽ الʱقارʛȄ ال

ॼʽة الʱي ʷǽعʛون أ ʛؗʱة ال ʛؗʷة للʙراء ن بها فائʙʺال ʧم ʙل ؗل واحʽʹتف ʖʶا ما وحʚة وهʛʤوجهة ن ʧفعة مʻʺال Șʽقʴʱل
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والʱي تʱʵلف مʧ  دارةن الʺʙʴد الأساسي لاخॽʱار مʸادر الȄʨʺʱل هʨ مʻفعة الإǼأ) King and Eric,2007( إلॽهأشار 

ʛيʙؗل م ʛʤإلى وجهة ن  ʛآخ.  

إʳǽاد تفʛʽʶات مقʨʰلة لاخॽʱار  إلىوتॼع تلʥ الȄʛʤʻات نȄʛʤات أخȐʛ لا زال الॼاحʨʲن والʺهʨʺʱن ʶǽعʨن للʨصʨل 

ʱʤملاح ʦا ما تʚل وهʲلي الأمȄʨʺʱج الȄʜʺلاع على الأالʡخلال الا ʧال دبه م ʧم ʙيʙو الع ȑʛʤʻراسالʙة أॽʰʻو ات الأج

Ǽ هǼاʷي تʱال الʳʺا الʚة في هॽȃʛلف  عʹهاالعʱهواخǼاʷعʹها وتǼ  اʻل ʙ ʕؗا يʚات وهॽئʜفي ج ʗلفʱات واخॽئʜعʹها في جǼ

Ǽةدراسؗل  نّ أ ʛؗʷعة الॽʰʡاصة بها وʵها الʱʯʽاث وال .ة لها بʴǼالأ ʧة مॽʺه الأهʚزاء هȂراسوʙ عʨضʨʺا الʚة لهʙيʙات الع

لقʢاع على الॽʁʺة الॽʀʨʶة  ثʛوانعȞاس ذلʥ الأ ʺاليّ ال داءلأعلى الʺال  رأسهȞॽل ل أثʛلॽʰʱان وجʨد ة ʙراسجاءت هʚه ال

ة ردنॻّ ة الأ ʱʯارȂّ للʦʹʮك ال ʸاليّ ال العائʗالʸال على  رأسȜॻʀل  أثʙ"ة الهاشʺॽة وتʗʴ عʨʻان ردنॽّ الʨʻʰك في الʺʺلؔة الأ

  ." )2019-  2015(ة للفʙʯة تʲلʻلॻّ ة دراس ʸالॻّةال وراقالʗʸرجة في بʦرصة عʸان للأ 

  :ةʗراسمȜʵلة ال

ʧة مॽʴȃʛال ʦॽʤف تعʙه ʙعǽ ل الʴك مʨʻʰاع الʢل عام وقȞʷǼ ات ʛؗʷها الʽعى الʶي تʱاف الʙراسالأهʙ لȞʷǼ  ة

حȐʙ الʺʕشʛات الॽʴȃʛة في هʚا الʺقام تعʚؗ ʙلʥ إو  .لʴʱقȘʽ هʙف الॽʴȃʛة ʺالॽّةال دارةخاص وهʨ مʨʴر القʛارات الȄʨʺʱلॽة للإ

ات على الʨʶاء في ؗفاءتها وفعالʽ ʺاليّ ال العائʙالهامة والʺʙʵʱʶمة في ॽʀاس  ʛؗʷع الॽʺʳلʱ اردʨʺل للʲام الأمʙʵʱها في الاس

ات  هʚهلسهʦ العادǽة للأللʺʶاهʺʧʽ وزȄادة الॽʁʺة الॽʀʨʶة  رȃاحالʺادǽة والʺعȄʨʻة الʺʱاحة لها Ǽقʙʸ تعʦॽʤ الأ ʛؗʷان (الʙʺʴال

 نّ وʗʻʽȃ الȄʛʤʻات الʙʴيʲة أالȑʛʤʻ  دبللأجʨع الʺال فقʙ تʦ الʛ  رأسلاهʱʺامي ʨʺǼضʨع Ȟॽʂل  ونʛʤاً  .)2013،والقʹاة

ة تعʙʺʱ على Ȟॽʂل  ʛؗʷة الʺॽʀالʺال  رأس)Gill et al ,2011 (و)Muritala and Oguntade ,2013 (و)Jensen 

and Meckling,1976 (و)Modigliani and Miller ,1958( ل  نّ وأȄʨʺʱال ʧʽازنة بʨʺال ʖلʢʱل عام يȞʷǼ لȄʨʺʱال

وȃاسʱعʛاض  سات الʶاǼقة الأجॽʰʻة والعॽȃʛة في هʚا الʺʳالالʙر اتʦ الاʡلاع على حʘʽ الʙاخلي والȄʨʺʱل الʵارجي 

 العائʙالʺال على  رأسȞॽʂل  أثʘʴǼʛ عʧ تʴلʽل أ أنْ ات فقʙ وجʙت مʧ الʺʻاسʙ ʖراسال هʚهالʺلʸʵات مع الʨʱصॽات ل

ن لʦ يʦʱ للآ الॼاحʘ وعلى حʖʶ علʦ)  2019 – 2015(ة ولفʛʱة حʙيʲة ردنॽّ للʨʻʰك الأ مʧ خلال مʕشʛات الॽʴȃʛة  ʺاليّ ال

عʺل ʙنا لوهʚا ǽف و في بلʙان أخȐʛ ساǼقة للʨʻʰك سʨاء Ǽالأردن ألفʛʱات ات دراسهʻاك  نّ ʛʱة للʨʻʰك علʺا أة تلʥ الفدراس
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جاǼة عʧ ة تʲʺʱل ǼالإʙراسمȞʷلة ال نّ فإ علॽهو .وتعʜȄʜ الʱʻائجة ʙراسخلال ال ذا ʣهʛت مʧالʺقارنة ومعʛفة الاخʱلافات إ

   - :الʱالي الʛئʝॽالʶʱاؤل 

 ʣهل هʹالʙل  أثȜॻال على  رأسلهʸالʗاليّ ال العائʸ ك الʦʹʮلل ّȂارʱʯ ة الأ ّॻان الردنʸق عʦرجة في سʗʸاليّ ة الʸ؟  

  :الʨʴʻ الʱاليوʱȄفʛع عʧ هʚا الʶʱاؤل مʨʺʳعة مʧ الأسʯلة الفॽɺʛة وعلى 

1.  ʨما هʛل  أثȞॽʂة  الʺال مقاساً  رأسॼʶʻن بʨيʙدات إجʺاليّ  إلى الʨجʨʺة  الॽؔق الʺلʨة حقॼʶدات  إجʺاليّ  إلىونʨجʨʺال

في العائʙ على  ة مقاساً ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʨدائع على  إجʺاليّ  إلىونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة 

 ؟ ROAصʨلالأ

2.  ʨما هʛل  أثȞॽʂة  رأسॼʶʻن الʺال مقاسا بʨيʙدات إجʺاليّ  إلى الʨجʨʺة  ،الॽؔق الʺلʨة حقॼʶدات  إجʺاليّ  إلىونʨجʨʺال

ة مقاسا في العائʙ على حقʨق ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʨدائع على  إجʺاليّ  إلىونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة 

 ؟ROEالʺلॽؔة 

3.  ʨما هʛل  أثȞॽʂة  الʺال مقاساً  رأسॼʶʻن بʨيʙدات  إجʺاليّ  إلى الʨجʨʺةالॽؔق الʺلʨة حقॼʶدات إجʺاليّ  إلى ونʨجʨʺال 

ة مقاسا في العائʙ على رॽʴȃة ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʨدائع على  إجʺاليّ  إلىونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة 

 ʙاحʨال ʦهʶال EPS؟ 

  :ةʗراسأهॻʸة ال

 13 ة وعʙدهاردنॽّ ة الأʳʱارȄّ على تʴلʽل واخॼʱار واقع عʺل الʨʻʰك الة أهʺʱʽها مʧ خلال العʺل ʙراستʙʺʱʶ هʚه ال

إدارتها للعʺلॽات ة ॽɿومعʛفة ॽؗ) 2019 -  2015(ة ʙراسخلال فʛʱة ال ʺالॽّةال وراقالʺʙرجة في بʨرصة عʺان للأ بʻؔاً 

ات والʸادر عʧ بʨرصة عʺان الʺال مʧ خلال الॽʰانات الʺʨʱفʛة في دلʽل الʛؗʷ رأسنʱʢʷها الʺʱعلقة في Ȟॽʂل الʷʱغʽلॽة وأ

  :ة وذلʥ مʧ خلال جانʧʽʰ هʺاʙراسخلال سʨʻات ال ʺالॽّةال وراقللأ

الʺال  رأسȞॽʂل  أثʛات الʶاǼقة في تʴلʽل وتفʙ ʛʽʶراسنʱائج ال إلॽهما تʨصلʗ  إلىالʳانʖ الȑʛʤʻ الȑʚ تʺʲل Ǽالʛجʨع  -

 العائʙالʺال على  رأسȞॽʂل  أثʛتفʛʽʶ وتʴلʽل  إلىوالʨʱصل  .ȞʷǼل عام وعلى الʨʻʰك ȞʷǼل خاص ʺاليّ ال العائʙعلى 
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في القʛارات الȄʨʺʱلॽة في  علॽهالقʛار للاعʱʺاد  لأصʴاب هة وتقʙʺǽʙراسة مʴل الردنॽّ ة الأʳʱارȄّ في الʨʻʰك ال ʺاليّ ال

 . مॼʁʱʶلاً  الʨʻʰك

ة ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʺال على  رأسȞॽʂل  ثʛالʳانʖ العʺلي الȑʚ تʺʲل Ǽاسʛʵʱاج تʴلʽل وتفʛʽʶ لأ -

الʺعلʨمات الهامة عʙʻ اتʵاذ وغʛʽها في تلʥ الʨʻʰك والʺʧʽʸʱʵ وأصʴاب العلاقة والʺʙʵʱʶمʧʽ الȑʚ سʨʽفʛ للʺʙراء 

ات مأخʨذةالॽʰانات الʱي خʹعʗ للʴʱلʽل  أنّ  القʛارات الȄʨʺʱلॽة وخʨʸصاً  ʛؗʷل الʽدل ʧق عʺان  مʨس ʧادر عʸال

 . ةʙراسوȃعʙ اسʛʵʱاج نʖʶ ومعʙلات الʺʱغʛʽات جʺॽعها وارتॼاʡاتها في علاقات سʦʱʽ تʨضʴॽها في نʱائج ال . ʺاليّ ال

  :ةʗراسأهʗف ال

ة ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʺال على  رأسȞॽʂل  تأثʛʽ تॽʰانة هʙ ʨراسال هʚهالهʙف الʛئʝॽ مʧ  إنّ 

   - :مʧ خلال معʛفة مايلي ʺالॽّةال وراقالʺʙرجة في بʨرصة عʺان للأ

 وراقة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان للأردنॽّ ة الأʳʱارȄّ في الʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʺال و  رأسالʱأصʽل العلʺي لهȞॽل   .1

 .ʺالॽّةال

الʺʨجʨدات  إجʺاليّ  إلىالʺʨجʨدات ونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ  الʙيʨن إلىبॼʶʻة  مʺʲلاً الʺال  رأسȞॽʂل  أثʛمعʛفة  .2

 . صʨلفي العائʙ على الأ مʺʲلاً ة ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʨدائع على  إجʺاليّ  إلىونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة 

 إجʺاليّ  إلىونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة  الʺʨجʨدات، إجʺاليّ  الʙيʨن إلىبॼʶʻة  مʺʲلاً الʺال  رأسȞॽʂل  أثʛمعʛفة  .3

في العائʙ على  مʺʲلاً ة ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʨدائع على  إجʺاليّ  إلىونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة  ،الʺʨجʨدات

 . حقʨق الʺلॽؔة

الʺʨجʨدات  إجʺاليّ  إلىالʺʨجʨدات ونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة  الʙيʨن إلى إجʺاليّ بॼʶʻة  مʺʲلاً الʺال  رأسȞॽʂل  أثʛ معʛفة .4

في العائʙ على رॽʴȃة الʶهʦ  مʺʲلاً ة ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʨدائع على  إجʺاليّ  إلىونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة 

ʙاحʨال  ʧاحالأمȃا رʸةالॽɾ . 

5.  ʧʽعها بʨف على العلاقة ونʛعʱل الȞॽʂلاً الʺال  رأسʲʺة  مॼʶʻن إلىبʨيʙة  إجʺاليّ  الॽؔق الʺلʨة حقॼʶدات ونʨجʨʺال

في  مʺʲلاً ة ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʨدائع وʧʽȃ  إجʺاليّ  إلىونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة  ،الʺʨجʨدات إجʺاليّ  إلى

 . ʸاॽɾةال رȃاحالأوالعائʙ على رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحʙ مʧ  ،والعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة صʨل،العائʙ على الأ
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خȐʛ للقائʺʧʽ مقʛʱحات أة Ǽالʴʱلʽل والʱفʛʽʶ مع مʙعʨمة ʙراسلفʛʱة الة ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ تʨفʛʽ مʛجॽɻة علʺॽة عʧ الʨʻʰك ال .6

 ʛȄʨʢʱك  لʨʻʰعلى الʙار الأ ʺاليّ ال العائॽʱخلال الاخ ʧل مȞॽʂ جȄʜʺل لʲك رأسمʨʻʰالʺال في ال .  

  :ةʗراسفʙضॻات ال

 : الʱاليॽɾʺا بʧʽ الʺʱغʛʽات فقʙ تʦ تʽȞʷل تʶعة فʛضॽات على الʨʴʻ  ثʛلغاǽات تʴلʽل الأ

الʙيʨن إلى  إجʺاليّ نॼʶة ( ــب مʺʲلاً الʺال  رأسهȞॽل ل) a ≤ 0.05(الʙلالة ة عʙʻ مȐʨʱʶ إحʸائॽّ دلالة  وذ أثʨʛجʙ يلا  .1

 . ROAصʨلالعائʙ على الأ على) LTA صʨلالأ إجʺاليّ 

2.  ʙجʨلا يʛذو دلالة  أث ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع)a ≤ 0.05 ( لȞॽلاً الʺال  رأسلهʲʺــب م ) ةॼʶن إلى  إجʺاليّ نʨيʙال

 .   ROE على العائʙ على الʺلॽؔة ) LTA صʨلالأ إجʺاليّ 

3.  ʙجʨلا يʛذو دلالة  أث ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع)a ≤ 0.05 ( لȞॽلاً الʺال  رأسلهʲʺــب م ) ةॼʶن إلى  إجʺاليّ نʨيʙال

 .EPSعلى العائʙ على رॽʴȃة الʶهLTA ( ʦ صʨلالأ إجʺاليّ 

4.  ʙجʨلا يʛدلالة ذو  أث ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع)a ≤ 0.05 (ل لȞॽوالالʺال  رأسهʺʺʱلʲ ــب ) ةॼʶق  إجʺاليّ نʨحق

 . ROAصʨلالعائʙ على الأعلى  ) ETA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىالʺلॽؔة 

5.  ʙجʨلا يʛذو دلالة  أث ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع)a ≤ 0.05 ( لȞॽل ب رأسلهʲʺʱʺــالʺال وال ) ةॼʶق  إجʺاليّ نʨحق

 .ROE على العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة ) ETA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىالʺلॽؔة 

6.  ʙجʨلا يʛذو دلالة  أث ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع)a ≤ 0.05 ( لȞॽل ب رأسلهʲʺʱʺـالʺال وال ) ةॼʶق  إجʺاليّ نʨحق

 .EPSعلى العائʙ على رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحETA  ( ʙ صʨلالأ إجʺاليّ  إلىالʺلॽؔة 

7.  ʙجʨلا يʛذو دلالة  أث ّॽائʸإح Ȑʨʱʶم ʙʻلالة ة عʙال)a ≤ 0.05 ( لȞॽل ب رأسلهʲʺʱʺـالʺال وال ) ةॼʶق  إجʺاليّ نʨحق

 .ROAصʨلعلى العائʙ على الأ )  ETDالʨدائع إجʺاليّ  إلىالʺلॽؔة 

8.  ʙجʨلا يʛذو دلالة  أث ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع )a ≤ 0.05 ( لȞॽل ب رأسلهʲʺʱʺــالʺال وال ) ةॼʶق  إجʺاليّ نʨحق

 .ROEعلى العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  )   ETDالʨدائع إجʺاليّ  إلىالʺلॽؔة 

9.  ʙجʨلا يʛذو دلالة  أث ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع )a ≤ 0.05 ( لȞॽل ب رأسلهʲʺʱʺــالʺال وال ) ةॼʶق  إجʺاليّ نʨحق

 .EPSعلى العائʙ على رॽʴȃة الʶهETD  (  ʦالʨدائع إجʺاليّ  إلىالʺلॽؔة 
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  :الʹʟ  ȏʙʢارالإ

  الʸقʗمة 

 ʛالق ʙّعǽل عامȞʷǼ ات ʛؗʷلي في الȄʨʺʱك الار الʨʻʰوفي ال ، ّȄارʳʱل خاصȞʷǼ ة ʛثʕي تʱارات الهامة الʛالق ʧفي، م 

ة، وعلى رʱʽʴȃها، وسʨʽلʱها، وʱȄعلȘ هʚا القʛار بʙʴʱيʙ نॼʶة الȄʨʺʱل مʧ الʺʸادر قʛʽʸة  ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال

ʚلʥ تʙʴيʙ الʺȄʜج الأجل، وȄʨʡلة الأجل ʙʵʱام مȄʜج الȄʨʺʱل الأمʲل وȄعʙّ اس. الʺʻاسʖ مʧ مʙʸرȑ الʙيʧ والʺلॽؔة، وؗ

ة رأسه ʵǽفʠ تؔلفة لأنّ  مهʺاً؛ ʛؗʷاحة أمام الʱʺة الʴǼاʛار الʺʲʱص الاسʛف ʙȄʜȄها وʱʺॽʀ ʦʤعǽ  ʦث ʧة، وم ʛؗʷالʺال في ال .

ات يʱعلǼ Șاخॽʱار Ȟॽʂل اسʲʱʺارات ا ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱار الاسʛع وفي الʺقابل فإن القȄزʨت ʥلʚب ʙʸقȄاها، وʨʱʶة وم ʛؗʷل

ة ما بʧʽ مʨجʨدات مʙʱاولة وثابʱة  ʛؗʷدات الʨجʨاني، (مʙʽʺ2000ال ; ،ȑʙʻ1999اله)(ȑʙʽȃʜ2004 ،ال(. ʦʱف يʨوس

  .ة ȞʷǼل مʧ الʨʱضॽحʙراسالʙʴيʘ عʧ مʱغʛʽات ال

  :الʸال رأسȜॻʀل 

قʛار  نّ الأجل وأومʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة  الأجللاقة بʧʽ مʸادر الȄʨʺʱل Ȅʨʡلة الع إلىʛʽʷǽ مفهʨم Ȟॽʂل الȄʨʺʱل 

ة و  .ʺالॽّةال دارةالهȞॽل الȄʨʺʱلي ǽعʙ مʧ القʛارات الʺهʺة في الإ ʛؗʷة الʺॽʁǼ ةʡاॼلارت ʥوذل ʛʽاضح علتأثʨا ة الʚها وفي هʽ

الʤǽ ȑʚهFinancial Structure ( ʛ( ʺاليّ نʺʜʽ بʧʽ نʨعʧʽ مʧ الهॽاكل الȄʨʺʱلॽة أولهʺا الهȞॽل ال نْ الʺقام يʨʱجʖ علʻʽا أ

ة بȄʨʺʱل  ʛؗʷام الॽʀ ةॽʁॽلكʨلفةأصʱʵʺل  .ها الȞॽʂ انيʲالʺال  رأسوال)Capital Structure (هǼ ʙʸقȄائʺة  وʙال الʨالأم

  . والأمʨال الʵاصة الأجلوعادة يʨؔʱن مʧ القʛوض Ȅʨʡلة 

Ǽ  ʜأنّهالʺال  رأسȞॽʂل ) 2007 ،الॽɻʻʺي والʛʵشة(وȄعʛف  ʛؗʺف الʷؗ ة فيॽؔق الʺلʨم وحقʨʸʵال ʖجان

و اقʛʱاض ॼأنّه ʲʺǽل جʺॽع وأشȞال أنʨاع الȄʨʺʱل سʨاء ملॽؔة أʺالّ̔ ॽɾعʛفان الهȞॽل ال) 2004 ،حʻفي وزمʽلʱة( أمّا. ʺاليّ ال

ادر تʽȞʷلة الʺǼ ʸأنّهتعʛفة ) 2012 ،خʜʽʰة( أنْ في حʧʽ نȐʛ  .الأجلو Ȅʨʡلة الأجل أوأǽʹا سʨاء مʧ مʸادر قʛʽʸة 

 ʖانʳنة لʨȞʺات الʛع الفقॽʺج ʧʺʹʱي ʨاراتها وهʺʲʱل اسȄʨʺض تʛة لغȃʨلʢʺال الʨها على الأمʻة م ʛؗʷال ʗلʸʴي تʱال

و مȄʜج ॼɺارة عʧ تʨلॽفة أالʺال هʨ  رأسȞॽʂل  أنّ نʱʻʱʶج  Ǽانْ ومʧ خلال ماسȘʰ يʱʹح للॼاحʘ  .الʨʸʵم وحقʨق الʺلॽؔة

ʺʱادر الʸم ʧة م ʛؗʷاحة للʱʺل الȄʨ يʱالال ʜ ʛؗʺة في قائʺة الॽؔق الʺلʨم وحقʨʸʵال ʖجان ʧن مʨؔʱاء ؗان  ʺاليّ تʨس

  . او خارجॽاً  مʙʸرها داخلॽاً 
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  :الʸال رأسنȂʙʢات Ȝॻʀل 

  مʦديلॻاني ومʻلModigliani and Miller  ( ʙ(نȂʙʢة  :أولا

الʱي تهǼ ʦʱعʺلॽة تʺȄʨل الʨʻʰك  1958ت مʚʻ عام ات الʱي بʙأʙراستعʛʰʱ هʚه الȄʛʤʻة الأساس في الأʴǼاث وال

الأسهʦ او بʨاسʢة الʙيʧ  إصʙارتʺȄʨلة سʨاء ؗان بʨاسʢة  ॽɿهॽȞǼ أثॽʀʛʺة الʥʻʰ لا تʱ أنّ والʱي نʟ الʜʳء الأول مʻها على 

لفة الإ لفة الإفلاس وؗ للʨʻʰك لا  ʺالॽّةالʛافعة ال انّ مʻها  الآخʛالʜʳء  امّا .وتॼايʧ الʺعلʨمات دارةفي ʣل ॽɼاب الʹʛائʖ وؗ

  .)Modigliani and Miller ,1958(الʺال  ʛأستʕثʛ على مʨʱسȌ الʱؔلفة الʺʛجʴة ل

الة  :ثانॻا ʦؕة تؒلفة الȂʙʢن)ʃॻؒالʯافع والʹʸال ʥʻادلة بॺʸال :(  

 إلىالانʵفاض على نॼʶة حقʨق الʺلॽؔة تʕدȑ  أو ʺالॽّةالȄʜادة في الʛافعة ال أنّ وتقʨم هʚه الȄʛʤʻة على افʛʱاض 

ʧʽ للعʺل ʺالّ̔ تʠॽɿʵ تؔالʅॽ الʥʻʰ الʻاتʳة عʧ الȄʨʺʱل الʵارجي وتعʺل على زȄادة ॽʀʺة الʨʻʰك مʧ خلال تʴفʜʽ الʺʙراء ال

 ʧم ȋاʷون ʙʳǼالأ أجل ʦॽʤاحتعȃر  Șʽقʴالي تʱالȃك وʨʻʰافللʙالأ أه ʦॽʹحلال تع ʧاحالʺلاك مȃر.  ʥلʚؗ ّادة في  فإنȄʜال

 ʧȞʺǽ نʨيʙالǼ لȄʨʺʱصاً  أنْ الʨʸك وخʨʻʰالؔلفة على ال ʠॽɿʵخلال ت ʧراء مʙʺة على الॽابʳǽقة إȄʛʢǼ ʛثʕالؔلفة  ي

الاحॽʱاॽʡات الʺʻاسॼة الʱي مʧ  وʢʱȄلʖ مʧ الʨʻʰك اتʵاذ .الʵارجॽة وتʨفʛʽ الʨʽʶلة الʱي تʺʧȞ الʨʻʰك مʧ الإǽفاء Ǽالʜʱاماتها

ة هʚه الȄʛʤʻة تʘʴ على  إنّ .)  ʠॽɿ)Jensena\ and Meckling الؔلفة  نها تʠॽɿʵ الʺʵاʛʡ وتʵشا ʛؗʷال ʘʴॼأنْ ت

Ǽالʺʻافع الʹॽʰȄʛة للʙيʧ الإضافي  ʺالॽّةو الʥʻʰ على مȐʨʱʶ مʧ الʙيʧ الȑʚ عʙʻة ʨȞǽن مʧ الʺʺʧȞ تعʠȄʨ الʱؔالʅॽ الأ

)Karadeniz et ,al. 2011(.  لʨاً  إنّ وخلاصة القॼʶى نʻʰʱة تȄʛʤʻه الʚمع هʧيʙال ʧة مॽلة وعقلانʙʱ .  

  :ثالʰا نȂʙʢة تʴلʴل اخॻʯار مʶادر الȂʦʸʯل

ة بʻʽʺا  الʺعلʨمات غʛʽ مʷʱابهة لȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ أنّ تعʛʰʱ هʚه الȄʛʤʻة بʙيلة لȄʛʤʻة الʺॼادلة وتفʛʱض  ʛؗʷخارج ال

ʙمات لʨالʺعلʶʺال Ȑʙف لʨʵت ʖʰʶǽ اʚوه ʦة لهʴاخل واضʙال ʧم  ʧȄʛيʙʺال Ȑ في ʥوش ʧȄʛʺʲʱمات وأʨفة الʺعلʛنّ مع ʦه

 ʙʳن ʥلʚمات ولʨالʺعلǼ ʧايॼʱال ʝȞعǽ ʠفʵʻم ʛفع سعʙن بʨمʨقǽ ّن ا أنʨʹفʛي ʧȄʛيʙʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʠفʵʻم ʛعʶǼ عॽʰل

وهي على الʨʱالي الȄʨʺʱل ) Vernnim, 2011(مʸادر الȄʨʺʱل الأخȐʛ وحʖʶ الأولȄʨات لʱلʥ الʺʸادر  إلىون وȄلʳأ
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 وراقالأ إصʙاروȃعʙ ذلʥ  ذا ؗان ذلʥ ضʛورȄاً إالʙاخلي الأرصʙة الʻقǽʙة للعʨائʙ الاسʲʱʺارȄة الʺʨʱفʛة وȄلʽها الȄʨʺʱل الʵارجي 

  . أسهʦ الʺلॽؔةر  إصʙا وأخʛʽاً  ʺالॽّةال

  :ةʗراسالʸال الʗʳʯʴʸمة Ǻال رأسنȜॻʀ ʔʴل 

الʺال ʨʺʳʺǼعة  رأستʦ الʱعʛʽʰ عȞॽʂ ʧل  أنّهنʻا نʙʳ إف) Hainaut et.al , 2018(الȑʛʤʻ  دبالأ إلىǼالعʨدة 

ومʧ هʚه الʖʶʻ  .مʧ الʖʶʻ والʺʕشʛات الʱي تʙʵʱʶم ؗأداة لʱقʦॽʽ قʙرة الʨʻʰك على الʨفاء Ǽالʜʱاماتها تʳاة أصʴاب الʺʸالح

  :ة ما يليʙراسالʺʙʵʱʶمة في هʚه ال

لॽʁاس درجة  مʧ اكʛʲ الʖʶʻ اسʙʵʱاماً وتعʛʰʱ هʚه الॼʶʻة ) LTA( صʨلالأ إجʺاليّ  إلىالالʜʱامات  إجʺاليّ نॼʶة  .1

ة وتʙʴد هʚه الॼʶʻة مقʙار الʙيʨن لؔل ديʻار مʳʱ ʧارȄّ اسʙʵʱام مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجॽة للهȞॽل الȄʨʺʱلي في الʨʻʰك ال

يʨاجهها  أنْ لʦʳʴ الʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة الʱي مʧ الʺʺʧȞ  هʚه الॼʶʻة تعʛʰʱ مʕشʛاً  أنّ ؗʺا  .ʳʱارȑّ الʥʻʰ ال أصʨل إجʺاليّ 

 أنّ  إلىهʚا ʛʽʷǽ  نّ إف% 100ذا ؗانʗ هʚه الॼʶʻة أكʛʰ مʧ في الʺʱʶقʰل مʧ حʘʽ عʖء الʙيʨن، فإ ʳʱارȑّ الʥʻʰ ال

ة وهʚا ǽعʻي أصʨل إجʺاليّ أكʛʰ مʳʱ  ʧارȑّ مʙيʨنॽة الʥʻʰ ال ʨؗال أنّ ة الʺʺل ʥʻʰال ّȑارʳʱ  رة علىʙم القʙع ʛʡاʵاجة مʨʽس

الʥʻʰ  أنّ  إلىذلʛʽʷǽ ʥ  فإنّ ذا ؗانʗ هʚه الॼʶʻة مʵʻفʹة أما إ .الأجلات Ȅʨʡلة الالʜʱام الʨفاء Ǽالʜʱاماتة وخʨʸصاً 

 761( احʶʱاب هʚه الॼʶʻة ا Ȅʛʡقةمّ أ .ي أكʛʲ مʧ اعʱʺادة على الʙيʨن على الȄʨʺʱل الʚات ي نʷاʡاتهǽعʙʺʱ ف ʳʱارȑّ ال

ʙʽȃʜالȐ، 2004 (اليʱل الȞʷن على الʨؔت : 

  )صʨلالأ إجʺاليّ (/ )الالʜʱامات إجʺاليّ () = LTA(صʨلالأ إجʺاليّ  إلىالالʜʱامات  إجʺاليّ نॼʶة 

نॼʶة مʶاهʺة حقʨق الʺلॽؔة في تʺȄʨل  إلىوتʛʽʷ هʚه الॼʶʻة ) ETA(صʨلالأ إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة  .2

في حالة  صʨلالأ إجʺاليّ ن مʨ ʧ الॼʶʻة الʺȄʨʯة الʱي سʸʴॽل علʽها الʺʶاهʺ إلىؗʺا تʳʱ.  ʛʽʷارȑّ نʷاȋ الʥʻʰ ال

ʸهتॽɿ ال ʥʻʰال ّȑارʳʱ.  ةॼʶʻه الʚاب هʶʱاح ʦʱȄار ،120(وʳʻالي )2012 ،الʱل الȞʷعلى ال : 

  )صʨلالأ إجʺاليّ (/  )حقʨق الʺلॽؔة إجʺاليّ ( =صʨلالأ إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة 
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ودائع  إجʺاليّ  إلىنॼʶة تغॽʢة حقʨق الʺلॽؔة  إلىوتʛʽʷ هʚه الॼʶʻة ) ETD(الʨدائع  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة  .3

وʳʱ . ʦʱȄارȑّ الʨدائع في تʺȄʨل نʷاȋ الʥʻʰ ال إلىخʛ مȐʙ مʶاهʺة حقʨق الʺلॽؔة آة أو Ǽʺعʻى ʳʱارȄّ العʺلاء Ǽالʨʻʰك ال

 : على الȞʷل الʱالي) 2018 ،الॼاز 22(احʶʱاب هʚه الॼʶʻة 

  )الʨدائع إجʺاليّ (/  )حقʨق الʺلॽؔة إجʺاليّ نॼʶة (= الʨدائع  إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة 

ʗاليّ ال العائʸ :  

 ʙعǽʙماً  العائʨاً  مفهॽلʨʺوهاماً  ش ॼʶʻالǼآʷʻع مॽʺʳاد ت الأة لȞȄل عام وȞʷǼ ن شاملاً أنْ عʺالʨȞǽ  وعʛع فॽʺʳل

لʦ  فإنّه ʺاليّ ال العائʴǼʙاث عʧ ات والأʙراسوȃالʛغʦ مʛʲؗ ʧة ال) 2011،الȑʙʽȃʜ  ،89(دارȄة وحقʨل الʺعʛفة الʺʴاسॽʰة والإ

الʛʽʲؔة الʱي لʻʶا ʙʸǼد الʙʴيʘ  أسॼاǼه ههʚا الاخʱلاف ل نّ إلا أؗʺʢʸلح فʻي  العائʙجʺاع حʨل مفهʨم إ إلىيʦʱ الʨʱصل 

 العائʙبʱعʅȄʛ   خʧȞʺǽʚ الأ هنّ إلا أ) 1996 ،القʖʢ ،23(اتهʦ دراسهʙاف واتʳاهات الॼاحʧʽʲ في Ȃنʺا ǽعʨد لʨʻʱع الأعʻها و 

وʚȃلʥ ) 2010 ،الʖʽʢʵ ،76(الʺʷʻأة في اسʱغلال الʺʨارد الʺادǽة والʺعȄʨʻة الʺʱاحة لʙيها  هقॽالʺȐʙ الȑʚ تǼ ʁʴأنّه ʺاليّ لا

 ʘاحॼال Ȑʛأنّ ي ʙام الأ العائʙʵʱالاس ʨه ʙائʨف ʧم Șقʴǽ اʺǼ يهاʙاحة لʱʺة الȄʨʻة والʺعǽارد الʺادʨʺل للʲةمॽّعلى  مال ʝȞعʻت

  . ʳǽابي وفعالالʺʤʻʺة ȞʷǼل إ

  ʸاليّ ال العائʗهʗاف أ

  : لʺʲالمʻها على سʽʰل ا ʺاليّ ال العائʙهʙاف الʱي ʴǽققها هʻاك العʙيʙ مʧ الأ

ʢॽʴة Ǽالʺʷʻأة وتقʙيʛ مȐʙ الʺ ʺالॽّةتʺʧʽȞ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ مʱاǼعة ومعʛفة نʷاȋ الʺʷʻاة ومعʛفة الʛʤوف الاقʸʱادǽة وال .1

ʛʽل الأ تأثʽلʴʱاليّ دوات الʺ  ʨيʙلة ومʨʽة وسॽʴȃر ʧهمʛʽوغ ʦهʶال ʛعات على سعȄزʨة وتॽن. 

ذ ومعʛفة العلاقة بʧʽ تلʥ القʨائʦ واتʵا ʺالॽّةعʺلॽة الʴʱلʽل والʺقارنة وتفʛʽʶ القʨائʦ ال إجʛاءمʶاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في  .2

 . القʛارات الاسʲʱʺارȄة الʺلائʺة

  : ʸاليّ ال العائʗمʓشʙات 

ومʧ أهʺها نʖʶ الॽʴȃʛة حʘʽ تعʛʰʱ  ʺاليّ ال العائʙالʱي يʦʱ اسʙʵʱامها في ॽʀاس  ʺالॽّةيʨجʙ العʙيʙ مʧ الʺʕشʛات ال

ʝॽئʛف الʙعى  الهʶت ȑʚهالॽأ إل ّȑ ة وأ ʛؗحشȃʛال ʦॽʤتع ʨف هʙا الهʚأن ه ȑʚات ، الʛشʕʺال ʦأه ʧح مॼار ،76(صʳʻال، 
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الʺʱاح لȑʙ (الʺال  رأسمʧ خلال Ȟॽʂل  رȃاحوقʙرتها على تʴقȘʽ الأ دارةالʱي يʦʱ اسʙʵʱامها لॽʁاس مȐʙ ؗفاءة الإ) 2013

ة ʛؗʷال)  (Gibson, 2008, p255( فإ ʥلʚة نّ ك ʛؗʷعها الॼʱي تʱاسات الॽʶارات والʛؗفاءة الق ʝȞة تعॽʴȃʛاً  .الʛʤون 

  :الॽʴȃʛة الʱي سʨف نʱؔفي Ǽالʙʴيʘ عʻهʦ وعلى الʨʴʻ الʱالي ر الॼاحʘ ثلاثة مʕشʛات مʧ مقايʝॽلاخॽʱا

 :)ROA( صʦلالعائʗ على الأ -

 ʛʰʱهوتعʚم ه ʧة مॼʶʻاحالȃالأر ʙلʨي تʱة الॽʴȃʛات الʛشʕ )Gibson, 2008, p256( وت ʝॽʁهʚة صافي  هॼʶʻال

على تʷغʽل  دارةالॼʶʻة مȐʙ قʙرة الإ هʚهوتʤهʛ لʻا ) 2013، الʳʻار ،83( .صʨلالأ إلىǼعʙ الفʨائʙ والʹʛائʖ  رȃاحالأ

  )2009 ،حʙاد ،82( :الʱالॽةوʦʱȄ اسʙʵʱام الʺعادلة  رȃاحها وتʴقȘʽ الأأصʨل

 )صʨلʺʨع الأمʳ( / )رȃاح Ǽعʙ الفʨائʙ والʹʛائʖصافي الأ(=  صʨلنॼʶة العائʙ على الأ

على مʨʱسȌ مʨʺʳع  صافي الȃʛح مقʨʶماً  )2008 ،، الॽʷخ44( صʨلخȐʛ لʶʴاب العائʙ على الأوهʻاك Ȅʛʡقة أ

 رأسفي تʷغʽل عʻاصʛ  دارةتʙل على ؗفاءة الإ فإنّهافي حالة ارتفاع الॼʶʻة  أنّهونلاحȎ   .%100مʹʛوȃا في  صʨلالأ

مʧ حʘʽ  صʨلتي هʚا الʺॽʁاس Ǽالʺʛتॼة الʲانॽة Ǽعʙ العائʙ على الأأوȄ .على عʝȞ ذلʥ الانʵفاض يʙل وأنّ .الʺال العامل

  . الاسʙʵʱام

 :)ROE(العائʗ على حقʦق الʸلॻؒة   -

 ȑʨʻʶح الȃʛصافي ال ʧارة عॼɺ ʨالوه ʥʻʰلل ّȑارʳʱ  ًماʨʶة ال إجʺاليّ على  مقʛʱة خلال الفॽؔالʺل Șةحॽّعى  ʺالʶوت

 .الأمʨال والʺʨارد الʺʱاحة لʙيها إدارةفي  دارةمʧ دلالة لȐʙ الʺʶاهʺʧʽ على ؗفاءة الإ هالʨʻʰك دائʺا لʛفع هʚا الʺعʙل لʺا ل

وȄعʛʰʱ هʚا . الʺلॽؔة خلال سʻة تʷغʽلॽة ؗاملة الʱي ʴǽققها ؗل ديʻار واحʙ مʧ حقʨق  رȃاحة صافي الأʙراسوهي تعʻي Ǽال

  . ةʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙفي تقʦॽʽ وॽʀاس  ا وشʨʽعاً اسʙʵʱامً  العائʙالʺॽʁاس مʧ أكʛʲ معʙلات ॽʀاس 

-  ʤهʴة الॻʲȁر)EPS(: 

وȄعʛʰ هʚا الʺʕشʛ عʧ العائʙ الʳʱ  ȑʨʻʶارȑّ وهي ॼɺارة عʧ نʖʽʸ الʶهʦ الʨاحʙ مʧ صافي الȃʛح الȑʨʻʶ للʥʻʰ ال

  : وʦʱȄ احʶʱاǼه على الʨʴʻ الʱالي .ʳʱارȑّ سهʦ الʥʻʰ الللʺʶاهʺʧʽ نʳॽʱة اسʲʱʺاراتهʦ في أ

 ʦهʶة الॽʴȃر)EPS = (الأ ʧم ʦهʶال ʖʽʸاحنȃة ال رʻʶة الǽزعة في نهاʨʺةالॽّالʺ  
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  :ات الʴاǺقةʗراسال

   -:ات الأجʹॻʮةʗراسال :أولا

 :Ǻعʹʦان Andi Mansyur & Abd Rahman Mus (2020(ة دراس -

Financial Performance as Mediator on the impact of Capital Structure, Wealth Structure 

,Financial Structure on Stock Price.  )ʦوة على أسعار الأسهʛʲل رأس الʺال والȞॽʂ ʛʽوتأث Ȍॽسʨؗ ّالأداء الʺالي(  

الʺال والʛʲوة وأسعار  رأسȞॽʂل  أثʱʺؗʛغʛʽ وسȌॽ في تʴلʽل  ʺاليّ ال العائʙتʴلʽل وتفʛʽʶ  إلىة ʙراسوهʙفʗ ال

ات الʺʙ ʛʸراسال .و الاخॽʱار ونȄʛʤة الإشارةالأسهǼ ʦاسʙʵʱام نȄʛʤة الʺفاضلة أ ʛؗʷع الॽʺعلى ج ʗة شʺلॽɾ دهاʙ43ة وع 

ʣهار لإ) SEM(اسʙʵʱام نʺʚجة الʺعادلة الهȞॽلॽة وتʦ  2017 -2014نʙونॽʶॽا وللفʛʱة الʨاقعة ومʙرجات في بʨرصة أ

ة ومعʛفة قʨة تلʥ العلاقة وهي مʛحلة مʱقʙمة عʧ أسلʨب تʴلʽل الانʙʴار حʘʽ أʣهʛت ʙراسالعلاقة الॽʰʰʶة بʧʽ مʱغʛʽات ال

ॽؔة تʙȄʜ مʧ ن اسʙʵʱام حقʨق الʺلـ وأʺالّ̔ ال العائʙالʺال مʧ القʛوض ǽقلل مʧ  رأسȞॽʂل  أنّ اسʙʵʱام هʚا نʺʨذج الʱʻائج 

ʦن ، وأأسعار الأسهʙل  ʺاليّ ال العائȞॽʂ قف علىʨʱل عام لا يȞʷǼة رأسॽؔق الʺلʨنّ إ ،الʺال وحق Ȑʛامل أخʨاك عʻا هʺ. 

ات اتॼاع سॽاسة الʨʱازن في Ȟॽʂل  Ǽأنّهة ʙراسال أوصʗو  ʛؗʷعلى ال ʖجʨʱل للأ رأسيʨصʨاليّ ال داءالʺال للʺ ʦॽلʶال، 

ʚلʥ وȃالʱالي  ة وؗ ʛؗʷلل ʦهʶة الʺॽʀ ارتفاعʗراسال أوصʙǼ اءةʛإج ʙȄʜال م ʧراسمʙ Ȑʛامل أخʨات وعلى ع. 

 :Ǻعʹʦان) Alwalid Mohammad  )2020ة دراس -

 The Effect of Capital Structure on Profitability of Basic Materials Saudi Arabia Firms 

  )ʛل  أثȞॽʂاد الأ الʺال رأسʨʺات ال ʛؗة في شॽʴȃʛةعلى الǽدʨعʶة الॽول(   

 ʘʴॼف الʙه ʘʽل  إلىحȞॽʂ ʧʽد علاقة بʨوج ʧم Șقʴʱة في  رأسالॽʴȃʛال  8الʺال والʳات تعʺل في م ʛؗش

 حʸائيّ ة الأسلʨب الإʙراسواسʙʵʱم Ǽال) 2018-2009( الʺʨاد الأولॽة الأساسॽة في الʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة وخلال الفʛʱة

ʚلʥ اسʙʵʱام ،لǼ Șالانʙʴار للʨʺʻذج الʲابʗالʺʱع ان الʺʱغʛʽ الʱاǼع يʲʺʱل Ǽالعائʙ على حقʨق  . Hausman testوؗ وؗ

 إلى الأجلوالʙيʨن Ȅʨʡلة  SDAالؔلॽة  صʨلنॼʶة الأ إلى الأجلفي حʧʽ ؗان الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل الʙيʧ قROE  ʛʽʸالʺلॽؔة 

هʻاك علاقة سلॽʰة  أنّ نʱائج مʻها  إلىة ʙراستʨصلʗ ال .DA صʨلنॼʶة الأ إلىوالʙيʧ الؔلي  LDAالؔلॽة  صʨلنॼʶة الأ

ʛʽʸق ʧيʙال ʧʽلالأ إجʺاليّ  إلى الأجل بʨص SDA ةॽʴȃʛهو  .والʚلة ل هʺȞة مʳॽʱʻراسالʙةHamid and others  

ʚل2015 ( ʥ(  Abeywardhanaة دراسو ) 2015( مع الॽʴȃʛة وهʚا  LDA الأجلالعلاقة سلॽʰة بʧʽ الʙيʨن Ȅʨʡلة  إنّ وؗ
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والॽʴȃʛة وهʚا يʱفȘ مع  DAالʙيʨن  إجʺاليّ وهʻاك علاقة إʳǽابॽة بEL-Sayed Ebaid  )2009 ( ʧʽة دراسيʱفȘ مع 

 .)2015(  Hamid and othersة دراسو ) Abor  )2005ةدراس

 :Ǻعʹʦان) Arikekpar, Obaima.Aeibueri  )2020ةدراس -

  Capital Structure and Firms Performance: An Empirical Study of Manufacturing Companies 

in Nigeria )ʛل  أثȞॽʂة دراس ʺاليّ ال داءالʺال على الأ رأسॽʁॽʰʢةة تॽɺاʻʸات ال ʛؗʷعلى ال (  

ات الʺʙʴدة  العائʙالʺال على  رأسȞॽʂل  تأثʛʽتʴلʽل وتفʛʽʶ  إلىة ʙراسوهʙفʗ ال ʛؗʷال ʠعॼارها لॽʱاخ ʦي تʱال

ات ومʙرجة في بʨرصة نȄʛʽʳॽا وللفʛʱة مʧوهي خʺʶة  ʛؗا) 2018 – 2014( ش ʦوتʛʽفة تأثʛار لʺعʙʴذج الانʨʺام نʙʵʱس 

ات الʺʱʵارةلʱلʥ الʷ ʺاليّ ال العائʙالʺال على  رأسȞॽʂل  ʛؗ . اتʛشʕام مʙʵʱاس ʦوتʙعلى  ʺاليّ ال العائ ʙلة في العائʲʺʱʺال

ʛات تاǼعة في حʧʽ اسʙʵʱمʱʺؗ ʗغEPS ʽعلى رॽʴȃة الʶهʦ والعائROE  ʙوالعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  ROAصʨلالأ

الʺال يʛتǼ Ȍॼعلاقة  رأسȞॽʂل  أنّ أʣهʛت الʱʻائج . الʺال ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة رأسة نॼʶة الʺلॽؔة ونॼʶة الʙيʧ لهȞॽل ʙراسال

ات الȄʛʽʳॽʻة الʺʱʵارة في ال ʺاليّ ال العائʛʽʰؗʙ على  تأثʛʽإʳǽابॽة و  ʛؗʷراسفي الʙة .ʗأوص ʙراسال وقʙ أنّهةǼ  على ʖجʨʱي

ات الʻʸاॽɺة في نȄʛʽʳॽا تʻفʚʽ الॽʶاسات الʱي تʳʷع على زȄادة الॽʴȃʛة Ǽعʙ الʹॼȄʛة وتʨزȄع الأ ʛؗʷاحالȃات  نّ ؛ لأرʛʽغʱم

ʚلʥ تʕدȑ  هʚهل ʺاليّ ال العائʙالʱغʛʽ في  إلىهʻاك علاقة إʳǽابॽة تʕدȑ  أنّ ثʗʱʰ ة أʙراسهʚه ال ات وؗ ʛؗʷة  إلىالʺॽʁرفع ال

اتالॽʀʨʶة  ʛؗʷال ʥلʱل. 

 :Ǻعʹʦان) Hung The DINH,Cuong Due PHAM )2020ة دراس -

The Effect of Capital Structure on financial Performance of Vietnamese Listing 

Pharmaceutical Enterprises.             )ʛل  أثȞॽʂات الأ ʺاليّ ال داءالʺال على الأ رأس ʛؗʷةلȄة دوॽامʻʱʽالف (  

 ʘʽالح ʗفʙراسهʙ إلىة  ʧم Șقʴʱالʛʽل  تأثȞॽʂالʺال على  رأسʙات الأ ʺاليّ ال العائ ʛؗʷةلȄرجة في  دوʙʺال

في حROE  ʧʽة نʺʨذج الانʙʴار ومʱغʛʽ تاǼع هʨ العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة ʙراساسʙʵʱمʗ هʚه ال. ʺالॽّةبʨرصة فʻʱʽام ال

 إلىǼالإضافة  صʨلنॼʶة الأ إلىونॼʶة الʙيʧ  الأجلȄʨʡل  صʨلكان هʻاك أرȃعة مʱغʛʽات مʱʶقلة Ǽʺا فʽها الȄʨʺʱل في الأ

ات ومعʙل الأاسʙʵʱام مʱغʛʽ آ ʛؗʷال ʦʳل حʲم ȌǼاʹؗ ʛلخʨص ʨʺʻة والʱابʲال. ʧة مʛʱانات للفॽʰجʺع ال ʦت ʘʽ2015( ح 

ة  30وشʺل ) 2019 – ʛؗةشȄار  أدوॼʱار لاخʙʴع الانȃʛام مʙʵʱاسȃام وʻʱʽرصة فʨرجة في بʙمʛل  أثȞॽʂالʺال على  رأس
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ʙل ال ʺاليّ ال العائʴات م ʛؗʷراسللʙائج . ةʱʻت الʛهʣفع ال أنّ أʛة الॼʶاليّ نʺLR  ة الأॼʶلونʨلة  صȄʨʡالأجل LAR  لها

ات وفي نفʝ الʨقʗ ف ʺاليّ ال العائʙعلاقة إʳǽابॽة مع  ʛؗʷاتي  نّ إللʚل الȄʨʺʱالEC  ًاॼسل ʛثʕة  يॽؔعلى الʺل ʙعلى العائ

ROE. ʗراسال وأوصʙأǼ ام نّ ةʙʵʱة لاسॽاتʨة مʯʽاد بʳǽȂو Șلʵة لॽة الؔلʯʽʰعلى ال ʜʽ ʛؗʱة الॽامʻʱʽمة الفʨȞʴح على الʛʱها تق

ʚلʥ  رأسȞॽʂل  ات الأ أنّهة ʙراسال أوصʗالʺال وؗ ʛؗعلى ش ʖجʨʱةيȄل  دوȞॽʂ لȄʨʺة تॽامʻʱʽلة  رأسالفʨمعق ʖʶʻالʺال ب

ات  الأجلالʙʻʶات Ȅʨʡلة  ʙارإصمع ارتفاع نॼʶة الʙيʨن مʧ الأسهʦ وتȄʨʻع قʨʻات القʛوض مʲل  ʛؗʷم الʨالإضافة ان تقǼ

 . امات ودف الʙيʨن الʺʴʱʶقةللʴفاȍ على دʨʺǽمة القʙرة على الʙʶاد للالǼ  ʜʱالʨʱسع حʳʺاً 

 :Ǻعʹʦان) Arie Widyastuti & Ratna Komara & Layyinaturrobaniyah )2019 ةدراس -

CAPITAL STRUCTURE AND BANK PERFORMANCE. ) لȞॽʂك ʺاليّ ال داءالʺال والأ رأسʨʻʰلل(  

 ʘʴॼا الʚف هʙل  إلىهʽلʴتʛʽل  تأثȞॽʂ جȄʜالʺال على  رأسمʙك ال ʺاليّ ال العائʨʻʰلل ّȄارʳʱ قʨʶرجة في الʙʺة ال

ثʦ تʦ تʴلʽل . الʺʙققة ʺالॽّةالʺʙʺʱʶة مʧ الॽʰانات ال 2017- 2009واسʙʵʱمʗ الॽʰانات الȄʨʻʶة للفʛʱة . نʙونॽʶॽافي أ ʺاليّ ال

ات داءلأ ʺالॽّةالॽʰانات لإʳǽاد العلاقة حʨل اسʙʵʱام الʛافعة ال ʛؗʷال. ال ʗصلʨراستʙض  إلى ةʛعلى أن الق ȑʨل قʽد دلʨوج

 ʛʽʸله الأجلق ʛʽة  تأثॽؔق الʺلʨعلى حق ʙة العائॽʴȃʛال ʛشʕخلال م ʧك مʨʻʰة الॽʴȃعلى ر ʛʽʰؗ ابيʳǽإ)ROE(،  مʺا

 ʛʽʷǽأن الإي إلىǽ اعʙلȄʨʺʱر للʙʸم ʟأرخ ʛʰʱك . عʨʻʰعلى ال ʖʳǽ ،ʥيها ومع ذلʙلة لʨʽʶال ʛʡاʵʺة لǽاʻعǼ امʺʱالاه

ʖʴʶامات الʜʱاد الʙʶال لʨالأم ʛافʨال. لʹʺان ت ʗصلʨت ʥلʚ ا  ةʙراسوؗ ً́ ǽلة  إلىأȄʨʡ نʨيʙام الʙʵʱام  الأجلأن اسʙʵʱواس

ة تأثʛʽحقʨق الʺلॽؔة ȞʷǼل عام لʝॽ لهʺا  ʛؗʷة الʺॽʀ على ʛʽʰؗ ّ̋م ، ʛʽʷǽ ل  إلىاȄʨʡ لȄʨʺʱال ʘʽح ʧفإنّ الأجلأنه م ، 

ة غʛʽ حʶاسة لهȞॽل  ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʴȃʛالʺال رأسال . 

  -:ات العॻȁʙةʗراسال :ثانॻا

ات ʸاليّ ال العائʗمʓشʙات  أثǺ : "ʙعʹʦان) 2020(درʛȂ الʥʴʲ القادر إ عʗʮة دراس - ʙؕʵل الȂʦʸل تȜॻʀ ناتʦȜفي م".  

والॽʁʺة  ،العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة ،صʨلالعائʙ على الأ( ʺالॽّةالʺʕشʛات ال أثʛبॽان  إلىة ʙراسهʙفʗ هʚه ال 

ة الاتʸالات الʨʶدانॽة للفʛʱة مʧ) الاقʸʱادǽة الʺʹافة ʛؗʷل لȄʨʺʱل الȞॽʂ ناتʨȞ2017 – 2008( في م(. ʦام  تʙʵʱاس

معȑʨʻ لʺʕشʛ الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة في  أثʛيʨجʙ هʻاك  أنّهنʳॽʱة  إلىة ʙراسوتʨصلʗ ال. أسلʨب الانʙʴار الʺʱعʙد

ة الاتʸالات الʨʶدانॽة ووجʨد  ʛؗʷاتي لʚال ʛʽاتي وغʚل الȄʨʺʱال ʦॽʽتقʛعلى الأ أث ʙالعائ ʛشʕʺل ȑʨʻمع ʛʽلغʨص  ʦॽʽفي تق
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ة الاتʸالات الʨʶدانॽة ووجʨد الȄʨʺʱل  ʛؗʷاتي لʚال ʛʽاتي وغʚالʛالعائ أث ʛشʕʺل ȑʨʻمع ʛʽعلى غ ʙ ʦॽʽة في تقॽؔق الʺلʨحق

ة الاتʸالات الʨʶدانॽةالȄʨʺʱل ا ʛؗʷاتي لʚال ʛʽاتي وغʚل.ʗراسال أوصʙ ةǽادʸʱة الاقʺॽʁال ʛشʕʺǼ امʺʱورة الاهʛʹǼ ة

ات و  أداءجانʖ الʺʕشʛات الʱقلǽʙʽة عʙʻ تقʦॽʽ  إلىة Ǽعʧʽ الاعॼʱار أخʚالʺʹافة و  ʛؗʷاءالʛجȂ ات الʛشʕʺال ʧʽةمقارنة بॽّالʺ 

ات ʺاليّ ال العائʙالʱقلǽʙʽة في الʦȞʴ على  ʺالॽّةالʙʴيʲة والʺʕشʛات ال ʛؗʷلل . 

ة تॻɿॻʮʠة على دراسȜॻʀل الȂʦʸʯل على عائʗ الʴهʤ الʦʴقي  أثǺ :"ʙعʹʦان) 2020(ة فاʸʟة محمد عȏʙʻʴ دراس -

ات الʴعʦدǻة ʙؕʵال"  

ات الʶعʨدǽة أثʛالʱعʛف على  إلىة ʙراسحʘʽ هʙفʗ هʚه ال  ʛؗʷقي في الʨʶال ʦهʶال ʙلي على عائȄʨʺʱل الȞॽاله. 

ات الʺʶاهʺة في سʨق الأʙراستʨؔن مʱʳʺع ال .ʴʱلʽليّ تʦ اسʙʵʱام الʺʻهج الʨصفي ال ʛؗʷال ʠعǼ ʧةال وراقة مॽّالʺ 

ʜʽ على القʢاعات ) 75(ة مʙ ʧراسالʶعʨدȑ وتʨؔنʗ عʻʽة ال ʛؗʱة والॽاجʱاعات إنʢق ʝʺة في خ ʛؗةشॽالʱاد ( :الʨʺال

ات ) ʺالॽّةʛأسالʶلع ال ،نʱاج الأغǽʚة،إالʢاقة ،الأجلالʶلع Ȅʨʡلة  ،الأساسॽة ʛؗʷامل لؔافة الʷح الʶʺب الʨام أسلʙʵʱاس ʦوت

ن أ: عʙة نʱائج أهʺها إلىتʦ الʨʱصل  .STATA حʸائيّ مʧ خلال الʛʰنامج الإ Panal Dataوتʦ تʴلʽل الॽʰانات Ǽأسلʨب 

القʛʽʸة ) الالʜʱامات(زȄادة الʙيʨن  نّ سلʰي على عائʙ الʶهʦ الʨʶقي حʘʽ إ تأثʛʽلها  لأجلاقʛʽʸة ) الالʜʱامات(الʙيʨن 

 ȑدʕقي إلىيʨʶال ʦهʶال ʙفاض عائʵن الو . انʨيʙ)اماتʜʱلة ) الالȄʨʡلها  الأجل ʝॽلʛʽقي تأثʨʶال ʦهʶال ʙا  .على عائʺؗ

 إلىزȄادة الȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ حقʨق الʺلॽؔة يʕدȑ  إنّ سلʰي على عائʙ الʶهʦ الʨʶقي حʘʽ  تأثʛʽ لهحقʨق الʺلॽؔة  أنّ 

ة ʛʹǼورة الȄʨʻʱع بʧʽ مʸادر الȄʨʺʱل ولʝॽ الاقʸʱار على الʙيʨن ʙراسال أوصʗو  .انʵفاض عائʙ الʶهʦ الʨʶقي

جʛائها على إ أوقʢاعات أخȐʛ ة على ʙراسمʲل هʚه ال إجʛاءة ʙǼراسال أوصȄʨʡʗلة ؗʺا  أو الأجلوالالʜʱامات سʨاء قʛʽʸة 

 ʖتʛʱق ؗاملا مʺا يʨʶهالॽعل  ʙات مʺا قʨʻس ʝʺخ ʧم ʛʲة أكॽʻمʜة الʛʱع الفॽسʨʱة بʲاحॼصي الʨت ʥلʚ تʧʽʶʴ الʱʻائج وؗ

 ȑدʕائج إلىيʱʻال ʧʽʶʴت. 

ات الʴʸاهʸة  أداءالʸال على  رأسقʙارات Ȝॻʀل  تأثǺ: "ʙʻعʹʦان) 2018( زمʻلهة سʗʻ سالʤ محمد و دراس - ʙؕʵال

   "اخॺʯارȂةة دراسالȂʙʶʸة 

ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة  أداءالʺال على  رأسقʛارات Ȟॽʂل  تأثʛʽالʴʱقȘ مʧ  إلىة ʙراسحʘʽ هʙفʗ هʚه ال ʛؗʷال

ات خاصة في ʣل نʙرة ال أداءالʺال على  رأسات الȄʨʺʱلॽة لقʛارات Ȟॽʂل ʱأثʛʽ وذلʥ في مʴاولة لفهʦ ال ʛؗʷال ʥراستلʙ ات

ة على عʻʽة مʨȞنة مʙ ʧراسفي الʯʽʰة الʺȄʛʸة ولʴʱقȘʽ هʚا الهʙف اعʙʺʱت هʚه الة تلʥ العلاقة ʙراسالʶاǼقة الʱي تعʛضʗ ل
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ة مʶاهʺة مȄʛʸة 130 ʛؗي ) 380(شʺʱʻرصة وتʨʰة في الʙʽة مقʙاهʷاعاً  13 إلىمʢاً  قǽادʸʱاق  ʛʽماليّ غ  ʧʽة بʛʱفي الف

الʺعʙل Ǽالاسʴʱقاقات  صʨلوهي العائʙ على الأ داءة ثلاثة مʕشʛات للأʙراساسʙʵʱمʗ هʚه ال .)2015 – 2013(عامي 

ؗʺا اسʙʵʱمʗ  .كʺʱغʛʽ تاǼع )Tobin’s Q(العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة الʺعʙل Ǽالاسʴʱقاقات الاخॽʱارȄة ومʕشʛ  ،الاخॽʱارȄة

 ،STDTA صʨلالأ إجʺاليّ  إلى الأجلنॼʶة الʙيʨن قʛʽʸة  :تʧʺʹʱ) الʺʙيʨنॽة( ʺالॽّةة أرȃعة مقايʝॽ للʛافعة الʙراسهʚه ال

ونॼʶة  ،TDTA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىالʙيʨن  إجʺاليّ نॼʶة  ،LTDTA صʨلالأ إجʺاليّ  إلى الأجلنॼʶة الʙيʨن Ȅʨʡلة 

ةʙراسʚؗلʥ اسʱعانʗ هʚه ال .مʱʶقل ؗʺʱغLTDTC ʛʽالʺال  رأس إجʺاليّ  إلى الأجلالʙيʨن Ȅʨʡلة  ʛؗʷال ʦʳح ʧل مȞǼ ة، 

تʦ اسʙʵʱام تʴلʽل  .والʺلॽؔة الʺʕسॽʶة ؗʺʱغʛʽات ضاʢǼة ،الʺلॽؔة الإدارȄة ،دارةمʳلʝ الإ اسʱقلالॽة ،دارةحʦʳ مʳلʝ الإ

ȑ مʧ نॼʶة الʙيʨن قʛʽʸة مʶॽʁة Ǽأ) الʺʙيʨنॽة( ʺالॽّةأʣهʛت الʱʻائج وجʨد علاقة مʨجॼة الʛافعة ال .الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد

ة معʛʰاً  أداءوʧʽȃ  صʨلالأ إجʺاليّ  إلىالʙيʨن  إجʺاليّ و نॼʶة أ الأجل ʛؗʷه الʻل  عʙة الʺعॽؔق الʺلʨعلى حق ʙالعائ ʧم ȑأǼ

 ʛشʕة أو مȄارॽʱقاقات الاخʴʱالاسǼ)Tobin’s Q(.  انʲاحॼصل الʨت ʧʽإلىفي ح  ʧʽة بॼد علاقة سالʨن وجʨيʙلة  الȄʨʡ

ة معʛʰا عʻة Ǽأ أداءالʺال وʧʽȃ  رأس إجʺاليّ  أو صʨلالأ إجʺاليّ ȑ مʧ مȃʨʶʻة لأ الأجل ʛؗʷعلى الأال ʙالعائ ʧم ȑلʨص 

الʱʻائج تʨفʛ دلॽلا امॽʁȄʛʰا  هʚهو  .Ǽالاسʴʱقاقات الاخॽʱارȄة أو العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة الʺعʙل Ǽالاسʴʱقاقات الاخॽʱارȄة

ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة داءالʺʙʴدات الʺهʺة لأ Ȑحʙالʺال تعʙ إ رأسقʛارات اخॽʱار Ȟॽʂل  أنّ على ) الʨاقع الʺلʺʨس( ʛؗʷال. 

الʸال على  رأسȜॻʀل  أثʙتॻʮʠقي ورؤȂة مʲاسॻʮة لʲʯلʻل  إʟار: "Ǻعʹʦان) 2018(ماجʗ مʠʶفى الॺاز  ةدراس -

 "دلة مʥ القʠاع الʙʶʸفي الȏʙʶʸ الʶاعʗة أ ʸالॻّةة في الأسʦاق الʱʯارȂّ رॻʲȁة الʦʹʮك ال

 ʺالॽّةال وراقة الʺقʙʽة في ʨʶǼق الأʳʱارȄّ الʺال في الʨʻʰك ال رأساسʷؔʱاف مȞॽʂ Ȑʨʱʶل  إلىة ʙراسهʙفʗ هʚه ال 

تॽʰʢقي للعلاقة بʧʽ  تʛȄʨʢ إʡار إلىǼالإضافة  .خʛالʨʻʰك مʧ جانʖ آ هʚهالʺȑʛʸ مʧ جانʖ ومȐʨʱʶ ومʙʴدات الॽʴȃʛة ل

الʸاعʙة ولʴʱقȘʽ هʚه  ʺالॽّةة في القʢاع الʺʛʸفي الʺȑʛʸ ؗأحʙ الأسʨاق الʳʱارȄّ الʺال ورॽʴȃة الʨʻʰك ال رأسȞॽʂل 

) 2016-2007( ة وخلال الفʛʱة مʧتʳارȄّ بʨʻك ) ʙʺ)8 فʽها على عʻʽة مʨȞنة مʧ ة تॽʁॽʰʢة اعʙʱراسالأهʙاف قام الॼاحʘ ب

الʳॽʱʻة  :نʧʽʱʳॽʱ رئʧʽʱʽʶॽ هʺا إلىة ʙراستʨصلʗ ال .ةإحʸائॽّ نʺاذج ) 7(ذلʥ لاخॼʱار أرȃعة فʛوض ॽʲʴǼة مʧ خلال 

هʻاك علاقات مॼʱايʻة بʧʽ مقايʝॽ الॽʴȃʛة مʧ جانʖ وخʸائʟ الʨʻʰك ؗʺʙʴدات مʲل حʦʳ وعʺʛ وسʨʽلة  أنّ الأولى وهي 

 ʡاربʻʽʺا ؗانʗ الʳॽʱʻة الʲانॽة هي الإ .خʛآ ع والʸʴة الॽʀʨʶة للقʛوض مʧ جانʖوتʅॽʣʨ الأمʨال والʸʴة الॽʀʨʶة للʨدائ

ة ʳʱارȄّ بॽʴȃʛة الʨʻʰك ال) ETD/ETA/LTA(ʺال ال رأسهʚا الʘʴॼ حʨل علاقة Ȟॽʂل  إلॽهالॽʰʢʱقي الȑʚ انʱهى 
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)ROA/ROE/ROED/EPS (ق الأʨʶǼ ةʙʽةال وراقالʺقॽّالʺ  ȑʛʸʺورة  .الʛʹǼ ʘاحॼأوصى ال ʙاعوقॼك ال إتʨʻʰال ّȄارʳʱ ة

درجة ومȐʨʱʶ  على هتأثʛʽ الʺال مʧ خلال  رأسالॽʰʢʱقي الʺقʙم مʧ خلال هʚا الʘʴॼ عʙʻ تʙʴيʙ سॽاسات تʡ  ʧȄʨؔارللإ

 .لʛȄʨʢʱ القʢاع الʺʛʸفي الʺॼ  ȑʛʸاحʘ رؤȄة مʱʶقʰلॽة مقʛʱحةؗʺا ʛʡح ال .الॽʴȃʛة

ة دراسة الʚʱائȂʙة ʱʯارȂّ في الʦʹʮك ال ʸاليّ ال العائʗعلى  ʸاليّ الهȜॻل ال أثǺ" :ʙعʹʦان) 2018(مʙسلي نȂʚهة  ةدراس -

 "مقارنة بʥʻ مʦʸʱعة مʥ الʦʹʮك العʦʸمॻة والʦʹʮك الʳاصة

هʙاف ة Ǽالʜʳائʛ ولʴʱقȘʽ أ ʳʱارȄّ في الʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙعلى  ʺاليّ الهȞॽل ال أثʛمعʛفة  إلىة ʙراسوهʙفʗ هʚه ال

ة تʦ اسʙʵʱام أسلʨب الانʙʴار الʺʱعʙد لاخॼʱار الفʛضॽات وȃالاسʱعانة بʴʱلʽل الʶلاسل الʜمॽʻة للॽʰانات الʺقॽɻʢة في ʙراسال

وتʨصلʗ  ).2015 – 2006( على مʨʺʳعة مʧ  الʨʻʰك العʺʨمॽة والʵاصة العاملة Ǽالʜʳائʛ للفʛʱة  E-viewsبʛنامج 

في الʨʻʰك العʺʨمॽة  ʱأثʛʽال نّ وأ .ةʙراسة مʴل الʳʱارȄّ في الʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙعلى  ʺاليّ للهȞॽل ال أثʛوجʨد  إلىة ʙراسال

الʺقاس بʖʶʻ  ʺاليّ ال العائʙمعȑʨʻ على  تأثʛʽالʺʨجʨدات له  إجʺاليّ الʺقاس بॼʶʻة الاقʛʱاض على  ʺاليّ الهȞॽل ال نّ هʨ أ

الʺال الʺʺʱلʥ  رأسॼʶʻة بالʺقاس  ʺاليّ الهȞॽل ال نّ أو  .ةॽɾالʺقاس بॽʀ ʖʶʻاس الʺʵاʛʡ الʺʛʸ  ʺاليّ ال العائʙالॽʴȃʛة وعلى 

الʺقاس بॽʀ ʖʶʻاس  ʺاليّ ال العائʙالʺقاس بʖʶʻ الॽʴȃʛة وعلى  ʺاليّ ال العائʙمعȑʨʻ على  تأثʛʽ الʺʨجʨدات له إجʺاليّ على 

 ʛʸʺال ʛʡاʵʺالॽɾأمّا .ة  ʘاحॼصل الʨʱاصة فʵك الʨʻʰل ال أنّ  إلىفي الȞॽاض على  ʺاليّ الهʛʱة الاقॼʶʻإجʺاليّ الʺقاس ب 

 ʝॽدات لʨجʨʺلهال ʛʽعلى  تأث ȑʨʻمعʙة و  ʺاليّ ال العائॽʴȃʛال ʖʶʻلهالʺقاس ب ʛʽعلى  تأث ȑʨʻمعʙاس  ʺاليّ ال العائॽʀ الʺقاس

 ʛʡاʵʺةالॽɾʛʸʺل ال .الȞॽة  ʺاليّ والهॼʶʻعلى  رأسالʺقاس ب ʥلʱʺʺدات  إجʺاليّ الʺال الʨجʨʺلهال ʛʽعلى  تأث ȑʨʻمعʙالعائ 

 .الʺॽɾʛʸةالʺقاس بॽʀ ʖʶʻاس الʺʵاʛʡ  ʺاليّ ال العائʙالʺقاس بʖʶʻ الॽʴȃʛة و  ʺاليّ ال

ات الʴʸاهʸة في سʦق أثʙ و  الʗيʦن : "Ǻعʹʦان) 2018(الʲॻʮʶي واخʙون  ةدراس - ʙؕʵة للʙʟاʳʸة والॻʲȁها على ر

 "ʸالॻّةال وراقللأ  )أبʮʡ ʦي(

الʱعʛف على الʳانʖ الȑʛʤʻ للʺفاʦॽʂ الأساسॽة للʺʙيʨنॽة وعلاقʱها Ǽالعائʙ والʺʵاʛʡة  إلىة ʙراسحʘʽ هʙفʗ هʚه ال

 Ȑʙوم ʛʽتأثʦهʶال ʙراسال .ها على عائʙ اتॽضʛالف ʧد مʙت على عʙʺʱفع الة اعʛال ʧʽار العلاقة بॼʱجهة  ʺاليّ لاخ ʧم

 Ȑʛجهة أخ ʧم ʦهʶة الॽʴȃال .ور Șʽʰʢت ʦراستʙي للأʰʣ ʨق أبʨرجة في سʙʺاهʺة والʶʺات ال ʛؗʷال ʧة مʻʽوراقة على ع 

اخॼʱار الفʛضॽات عȘȄʛʡ ʧ  جʛاءتʦ اسʙʵʱام أسلʨب الانʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ لإ .)2015 – 2011( للفʛʱة مʧ ʺالॽّةال
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دلالة  ذاتيʨجʙ علاقة مʨجॼة  أنّهأʣهʛت الʱʻائج  .مʧ جهة ورॽʴȃة الʶهʦ مʧ جهة أخȐʛ  الʙيʨن علاقة بॽʀ ʧʽاس ال

 ّॽائʸفع الإحʛدرجات ال ʧʽي للأ ʺاليّ ة بʰʣ ʨق أبʨفي س ʙاحʨال ʦهʶة الॽʴȃةال وراقورॽّالʺ. ʗراسال أوصʙ ʧʽʲاحॼال ʘʴǼ ة

ات ب ʛؗʷوال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʧʽʺʱراسوالʺهʙفع الʛار  ʺاليّ ة الʙʴالان ʛʽغ Ȑʛأخ ʖʽخلال أسال ʧة مʛʡاʵʺوال ʙعلى العائ

 .الȌॽʶॼ واسʙʵʱام الʶلاسل الʜمॽʻة لفʛʱات أʨʡل

ات  ʸاليّ ال العائʗعلى  الʗيʦن Ȝॻʀل  أثǺ" :ʙعʹʦان) 2017( وآخʙون سامي نʙʶ  ةدراس - ʙؕʵال ʥالأدلة م ʞعǺ

ʥʻʠʴرصة فلʦرجة في بʗʸال" 

) 41(ة مʙ ʧراستʨؔنʗ عʻʽة ال .ʺاليّ ال العائʙعلى  الʙيʨن Ȟॽʂل  أثʛالʱعʛف على  إلىة ʙراسحʘʽ هʙفʗ هʚه ال

ة فلॽʻʽʢʶة مʙرجة في بʨرصة فلǼ ʧʽʢʶاسʻʲʱاء قʢاع الʺʸارف ʛؗراسال .شʙ صفيʨاء الʸالإح ʖʽأسال ʗمʙʵʱة اس

 إلىاللʨʳء  أنّ  إلىة ʙراسʗ التʨصل .ونʺʨذج الॽʁاس Ǽاسʙʵʱام الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد لॽʰانات الʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة

على عʝȞ قʢاع  صʨلفي قʢاعي الاسʲʱʺار والʱامʧʽ والقʢاع الʻʸاعي يʙȄʜ مʧ العائʙ على الأ الأجلالʙيʨن Ȅʨʡلة 

اتهأثʛ الʙʵمات والʱي ت ʛؗش ʙائʨاً  ت عॼلة  سلȄʨʡ نʨيʙالǼ لȄʨʺʱادها على الʺʱائج  .الأجللاعʱʻت الʛهʣأ ʥلʚ رصʙʽ  أنّ وؗ

 ʧʽʻائʙأثّ الʛ  ًاǼاʳǽعلى الأإ ʙلعلى العائʨاعي صʻʸاع الʢات الق ʛؗʷل Ȍة أ.فقʛʽʸوض قʛان لها فؔ الأجلما القʛأث 

ات الʺʙرجة ضʺʧ قʢاعي الاسʲʱʺار والʱامʧʽ والǽ ȑʚعʙ الإقʛاض والاقʛʱاض  صʨلإʳǽابي على العائʙ على الأ ʛؗʷلل Ȍفق

 ʛʽʸأدواته الأجلق ʦأه ʙةال أحॽّة ʺالॽʶॽئʛة الȄارʺʲʱوالاس. ʗراسال أوصʙ لةȄʨʡ وضʛالقǼ لȄʨʺʱاد على الʺʱالاعǼ الأجلة 

 ʧة لʺا لها مॼاسʻم ʖʶʻȃوʛها أثʱʽʴȃابي على رʳǽإ. 

ات  ʸاليّ ال العائʗالʸال في  رأسȜॻʀل  أثǺ" :ʙعʹʦان) 2016( زمʻلهيʗȂʚ سلʤॻ و  ةدراس - ʙؕʵة في دراسللॻانʗʻة م

ات الʗʸرجة في سʦق دمȖʵ للأ ال ʙؕʵةال وراقॻّالʸ" 

 ʗفʙه الهʚراسهʙ ف على  إلىةʛعʱالʛل  أثȞॽʂلاً الʺال  رأسʲʺن  مʨيʙة الॼʶʻن  إلىبʨيʙة الॼʶة ونॽؔق الʺلʨحق

ات  ʺاليّ ال العائʙفي  صʨلالأ إجʺاليّ  إلى ʛؗʷال ʥلʱلاً لʲʺعلى الأ م ʙل العائʙعʺǼلʨص ROA،  قʨعلى حق ʙل العائʙمع

 .) Tobin’s Q(الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة  إلىحʸة الʶهʦ العادȑ الʨاحʙ ونॼʶة الॽʁʺة الॽʀʨʶة  ROEالʺلॽؔة 

ات ) 21(ة لعʻʽة مʕلفة مʙ ʧراسالʵاصة ʱʺǼغʛʽات ال ʺالॽّةولʴʱقȘʽ هʚا الهʙف فقʙ تʦ جʺع الॽʰانات ال ʛؗʷال ʧة م ʛؗش
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مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج ومʧ  إلىة ʙراستʨصلʗ ال .)2015 – 2010( وللفʛʱة مʧ ʺالॽّةال وراقالʺʙرجة في سʨق دمȘʷ للأ

 :أهʺها

 إلىحقʨق الʺلॽؔة ونॼʶة الʙيʨن  إلىبॼʶʻة الʙيʨن  مʺʲلاً الʺال  رأسة لهȞॽل إحʸائॽّ دلالة  سلʰي ذȑ تأثʛʽوجʨد  .1

 .ROEوالعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  ROAصʨلǼالعائʙ على الأ مʺʲلاً  ʺاليّ ال العائʙفي  صʨلالأ إجʺاليّ 

 إلىو نॼʶة الʙيʨن حقʨق الʺلॽؔة أ إلىبॼʶʻة الʙيʨن  مʺʲلاً الʺال  رأسة لهȞॽل إحʸائॽّ دلالة  إʳǽابي ذȑ تأثʛʽوجʨد  .2

 .) Tobin’s Q(في نॼʶة الॽʁʺة الॽʀʨʶة للॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة  صʨلالأ إجʺاليّ 

3.  ȑد أʨم وجʙعʛʽدال  تأث ّॽائʸل  اً إحȞॽلاً الʺال  رأسلهʲʺن  مʨيʙة الॼʶʻة أ إلىبॽؔق الʺلʨن حقʨيʙة الॼʶإجʺاليّ  إلىو ن 

 .EPSفي حʸة الʶهʦ العادȑ الʨاحʙ  صʨلالأ

ة إنّ  .4 ʛؗʷال ʦʳح ʧل مȞǼ لةʲʺʱʺة الʢǼات الʹاʛʽغʱʺال، ʨʺʻص الʛءاً  ،فʜج ʛʶاع تفʢات  والقʛʽتغ ʧمʙاليّ ال العائʺ،  ȑأ

ة وازدادت ʛؗʷال ʦʳالأ كلʺا زاد ح ʥات تلʛʽلتغʨة  صʛʱف ʧابي على أدائها  إلىمʳǽل إȞʷǼ ʥذل ʝȞؗلʺا انع Ȑʛأخ

 .ʺاليّ ال

5.   ʧʽʰاعي ؗان الأ أنّ تʻʸاع الʢة  علىالقॽناح ʧمʙاليّ ال العائʺ  Ȑʛاعات الأخʢاقي القǼ مقارنة مع.  ʧȞǽ ʦل ʧʽفي ح

ة ʨʺʳʺǼعة مʙ ʧراسال أوصʗو  .ʺاليّ ال العائʙفي  تأثʛʽأȑ  صʨلالأ إجʺاليّ  إلىالʲابʱة  صʨلنॼʶة الأ أولॼʶʻة الʨʽʶلة 

ات الʱقلʽل مʧ الȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ الʙيʨن Ǽاعॼʱار  أنّهالʨʱصॽات مʧ أهʺها  ʛؗʷعلى ال ʖجʨʱل  أنّ يʲʺʱʺل الȄʨʺʱل الȞॽʂ

على ؗل مʧ معʙل  يʕثȞʷǼ ʛل عʶȞي ودال معȄʨʻاً  صʨلالأ إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة ونॼʶة الʙيʨن  إلىبॼʶʻة الʙيʨن 

ʚلʥ  .على حقʨق الʺلॽؔة ومعʙل العائʙ صʨلالعائʙ على الأ Ǽالاعʱʺاد على مʸادر تʺȄʨل أخȐʛ غʛʽ الʙيʨن  أوصʗوؗ

 .الʺʜʳʱʴة ȞʷǼل أكʛʰ رȃاحالʺال والاعʱʺاد على الأ رأسفي Ȟॽʂل 

  :الʸʹهॻʱة

بʴʱلʽل بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة . ةʙراسلاخॼʱار نʺاذج ال) E Views(ة بʛمॽʳة ʙراسواسʙʵʱمʗ هʚه ال

Ǽعʧʽ الاعॼʱار الʱغʛʽات عʛʰ  أخʚها تالॽʰانات الʙʳولॽة هي ȞǼل تأكʙʽ الأكʛʲ ملاءمة لأنّ  وذلʥ لأنّ ) الʙʳولॽةالॽʰانات (

Ǽعʧʽ الاعॼʱار الʸʵائʟ الʺʱʵلفة لؔل بʥʻ في العʻʽة والʱغʛʽات الʺʕقʱة في بʯʽة  أخʚ، ؗʺا أنها تالعائʙالʜمʧ لʺʕشʛات 

  ). Bortolotti, D’Souza and Megginson, 2002,(عʺل الʨʻʰك 
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 إلىالʺʨجʨدات، ونॼʶة حقʨق الʺلॽؔة  إلىبʶʻة الʺʢلȃʨات  مʺʲلاً الʺال  رأسȞॽʂل  أثʛة تॽʰان ʙراسحاولʗ هʚه ال

-2015(خلال الفʛʱة الʜمॽʻة  ʺالॽّةال وراقة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان للأردنॽّ ة الأʳʱارȄّ الʨʻʰك ال أداءالʺʨجʨدات على 

2019 ( ʘʽاس ال إنّ حॽʀو ʅȄʛرة على تعʙة لها القॽولʙʳانات الॽʰال ʛʽأثʱ لʽلʴصفي وتʨل الʽلʴʱة في الʤالʺلاح ʛʽات غ

  )  (Panel Dataالʨʺʻذج الأساسي للॽʰانات الʙʳولॽة أمّا). Baltagi, 2000(الʶلاسل الʜمॽʻة 

)1.........(ititit UXY    

Ȟॽʂل حʙ الʢʵأ غʛʽ الʺʙʴد   Uالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة،    Xالʜمt   ،ʧالʨحʙة،   iالʺʱغʛʽ الʱاǼع،   Yحʘʽ تʺʲل 

  .t ،(Worral and Pratt 2000)، والʜمi ʧمʧ الʨحʙات  في هʚه الʺعادلة حʘʽ تʙʰو مʱʶقلة لؔل

، ونʖʽʸ الʶهROA ʦ، والعائʙ على الʺʨجʨدات ROEالعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة ( الʺʱغʛʽات الʱاǼعة   Yو تʺʲل 

  ،)ʸEPاॽɾةال رȃاحمʧ الأ

i   ،ʥʻʰالt ،ʧمʜالi الʛʽأثʱ  لهʸف ʧȞʺǽ ȑʚال ȑدʛال إلىالفʛʽأثʱ  ،ʥʻلؔل ب ȑدʛالفEAR  ةॽؔق الʺلʨة حقॼʶن

3حʙ الʢʵأ، و   Uو  ،الʺʨجʨدات إلىنॼʶة الʺʢلȃʨات  LARالʺʨجʨدات،  إلى 2 1 معاملات.  

  :الʯʸغʙʻات الʯاǺعة

ات، وʧȞʺȄ حʶابها مʧ القʨائʦ ال ʺاليّ ال العائʙهي مʕشʛات مفʙʽة حʘʽ تعʝȞ  ʺالॽّةإن الʖʶʻ ال ʛؗʷةللॽّالʺ .

ʙʵʱʶǽم  ʺالॽّةال وراقة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان للأردنॽّ ة الأʳʱارȄّ للʨʻʰك ال ʺاليّ ال العائʙالʺال على  رأسȞॽʂل  أثʛولاخॼʱار 

  :الʨʻʰك أداءالʴʱلʽل مʱعʙد الʺʱغʛʽات الǽ ȑʚعʙʺʱ على ثلاث نʖʶ لॽʁاس 

 (ROE)العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة   .1

 ،ʥʻʰة للॽؔق الʺلʨة على حقॼȄʛʹة والʙالفائ ʙعǼ حȃʛة صافي الʺʶقǼ قاسȄو Șقʴʱʺح الȃʛار الʙاس مقॽʁم لʙʵʱʶȄو

 ،ʦالهʨار أمʺʲʱاس ʧون مʛʺʲʱʶʺه الॽʻʳǽ ȑʚافي الʸح الȃʛل الʙمع  ʦث ʧوم ،ʧʽالعادي ʧʽʺاهʶʺق الʨحق ʧة مȄʨʯة مॼʶʻك
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ʦالهʨأم ʅॽʣʨفي ت ʦتهʛʡاʵدود على مʛʺؗفاءة الإ. ك Ȑʙة على مॼʶʻه الʚل هʙدارةوت ʧʽʺاهʶʺال الʨأم ʅॽʣʨي، ( في تʺॽɻʻال

  ).ॽʺʱ2008ʺي، وال

    (ROA)صʨلالعائʙ على الأ .2

الʺʨجʨدات، وȄعʛʰ هʚا الʺॽʁاس عʧ مȐʙ رॽʴȃة  إجʺاليّ وȄقاس Ǽقʶʺة صافي الȃʛح Ǽعʙ الفائʙة والʹॼȄʛة على 

ة Ǽالॼʶʻة لʺʨʺʳع  ʛؗʷلالʨام أصʙʵʱدارتها في اسȂة و ʛؗʷؗفاءة ال ʝॽʁǽ لها، ؗʺاʨأص Șʽقʴأجل ت ʧل، مʲام الأمʙʵʱها الاس

الʺʙʵʱʶمة في الإنʱاج،  صʨلوتعȞʷǼ ʙʺʱل ʛʽʰؗ على نʨع الʻʸاعة، وحʦʳ الأ رȃاحالʺʶاهʺʧʽ الʺʲʺʱلة بʱعʦॽʤ الأأهʙاف 

ات في القʢاعات الʺʺاثلة، لʺعʛفة حʦʳ الأ ʺاليّ ال العائʙومʧ ثʦ  فهʙʵʱʶǽ ʨم لʺقارنة  ʛؗʷال ʧʽاحبȃار  رʺʲʱاس ʧة عʳاتʻال

ة تȞʷʱل مʧ مʨʺʳع الʺʢلȃʨات و  أصʨلوحʘʽ إنّ . صʨلالأ ʛؗʷات  رأسالʡاʷل نȄʨʺم في تʙʵʱʶال تʨه الأمʚالʺال، وأن ه

ة، فإن نॼʶة العائʙ على الأ ʛؗʷلالʨفع ص Ȑʙم ʧة عʛؔي فʢهتعॽة  إلʛʺʲʱʶʺال الʨالأم ʥل تلȄʨʴة في ت ʛؗʷخ، (إلىالॽʷال

2008.(  

 ʸ(EP)اॽɾةال رȃاحنʖʽʸ الʶهʦ مʧ الأ .3

 إلىوȄقاس Ǽقʶʺة صافي الȃʛح Ǽعʙ الفائʙة والʹॼȄʛة على عʙد الأسهʦ العادǽة الʺʙʸرة للʥʻʰ، وʛʽʷȄ هʚا الʺॽʁاس 

الʨʺʻ الʺʱʴʺل في حقʨق الʺلॽؔة والȑʚ يʻعʝȞ بʙوره على  إلىالʱي حققها الʶهʦ الʨاحʙ، ؗʺا أنه ʛʽʷǽ  رȃاحمقʙار الأ

ه الإʳǽابي ʱأثʛʽ الʥʻʰ تعʦॽʤ رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحʙ نʛʤا ل إدارة، لʚا تʴاول ʺالॽّةʛأسال رȃاحالأسعار الॽʀʨʶة للأسهʦ لʴʱقȘʽ الأ

  ).2008الॽɻʻʺي، والॽʺʱʺي، (الȄʨʢل  الأجلعلى تعʦॽʤ ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ في 

  :الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة

وتʱʶعʺل هʚه الʖʶʻ ؗأداة ) (Capital Structure Ratiosالʺال  رأستʲʺʱل الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة بȞॽʂ ʖʶʻل 

 إلىيʙȄʜ مʧ احʱʺالات تعʛض الʥʻʰ  ʺاليّ ، لʚا فارتفاع الʛفع الالأجللʱقʦॽʽ قʙرة الʥʻʰ على الʨفاء Ǽالʜʱاماته ولا سॽʺا Ȅʨʡلة 

ʸʱالإفلاس وال ʛʡاʵʺض لʛعʱم الʺلاءة، والʙهعॽɿ ʧʽʻائʙال ʧʽالح بʸʺتʹارب ال ʖʰʶت ʗقʨال ʝإلا أنه في نف ،

 ʧن عʨؔالʺال ʘʴॼا يʺʻʽب ،ʦقهʨفʹة لʹʺان حقʵʻم ʛʡاʵارات ذات مʺʲʱن في اسʨʰغʛي ʧʽʻائʙإن ال ʘʽح ،ʧʽؔوالʺال

 ʦله Șقʴي تʱارات الʺʲʱاحالاسȃها عأرॽإل  . ʝॽام الʺقايʙʵʱاس ʦةوتॽالʱه ال الʚراسفي هʙة:  
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 )TLAR( الʺʨجʨدات إجʺاليّ  إلىلʺʢلȃʨات ا إجʺاليّ نॼʶة  .1

وتعʙّ هʚه الॼʶʻة مʧ أكʛʲ الʺʕشʛات اسʙʵʱاما لॽʁاس درجة اسʙʵʱام مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجॽة في الهȞॽل الȄʨʺʱلي 

لʦʳʴ الʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة الʱي  إن هʚه الॼʶʻة تعʙّ مʕشʛاً . صʨلللʥʻʰ، وتʙʴيʙ مقʙار الʙيʨن لؔل ديʻار مʧ مʨʺʳع الأ

 ʧم ʛʰة أكॼʶʻه الʚه ʗن، فإذا ؗانʨيʙء الʖع ʘʽح ʧم ʥʻʰاجهها الʨفإنّ %100ي  ،  ʛʽʷǽ اʚأنّ  إلىه  ʛʰأك ʥʻʰة الॽنʨيʙم

 ʧلمʨي أنّ أصʻعǽ اʚلة  ه، وهȄʨʡ اماته خاصةʜʱالǼ فاءʨرة على الʙم القʙع ʛʡاʵاجه مʨʽس ʥʻʰضه الأجلالʛعǽ مʺا ،

الǽ ʥʻʰعʙʺʱ في نʷاʡاته على الȄʨʺʱل  أنّ  إلىذلʛʽʷǽ ʥ  ا إذا ؗانʗ هʚه الॼʶʻة مʵʻفʹة فإنّ أمّ . ॽɿهوالʸʱ لʺʷاكل الإفلاس

الॽʷخ، . (تʙȄʜ عॽʀ ʧʺة مʙيʨنʱه أصʨلاً الʱʺǽ ʥʻʰلʥ  إنّ الʚاتي أكʛʲ مʧ اعʱʺاده على الʙيʨن، ؗʺا أنʻا نॽʢʱʶع القʨل 

2008) (ȑʙʽȃʜ2004 ،ال .( 

 (TEAR) الʺʨجʨدات إجʺاليّ  إلىنॼʶة حقʨق الʺلॽؔة  .2

، ؗʺا )الʺʨجʨدات(نॼʶة مʶاهʺة حقʨق الʺالʧʽؔ في تʺȄʨل نʷاʡات الʥʻʰ الاسʲʱʺارȄة  إلىوتʛʽʷ هʚه الॼʶʻة 

 ʛʽʷع الأ إلىتʨʺʳم ʧة مǽالعاد ʦها حʺلة الأسهʽل علʸʴॽي سʱة الȄʨʯʺة الॼʶʻلالʨص ʸهفي حالة تॽɿ  ʥʻʰخ، (الॽʷال

2008) (ȑʙʽȃʜ2004 ،ال.(  

 ) ETD(الʨدائع  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة  .3

خʛ ة أو Ǽʺعʻى آʳʱارȄّ ودائع العʺلاء Ǽالʨʻʰك ال إجʺاليّ  إلىنॼʶة تغॽʢة حقʨق الʺلॽؔة   إلىوتʛʽʷ هʚه الॼʶʻة 

) 2018 ،الॼاز 22(وʦʱȄ احʶʱاب هʚه الॼʶʻة  .ʳʱارȑّ الʨدائع في تʺȄʨل نʷاȋ الʥʻʰ ال إلىمȐʙ مʶاهʺة حقʨق الʺلॽؔة 

 :على الȞʷل الʱالي

  )الʨدائع إجʺاليّ (/  )حقʨق الʺلॽؔة إجʺاليّ نॼʶة (=  الʨدائع  إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة 
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  :حʶائيّ نʯائج الʲʯلʻل الإ

  :للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة والʯاǺعة ॻɽهات الʦصحʶائॻّ نʯائج الإ :اولا

 ʤول رقʗ1(ج(:  

  الʴʱلʽل الʨصفي للʺʱغʛʽات 

TLTA TETA ETD ROA ROE EPS 

 Mean 0.865620 0.129242 0.195212 0.010805 0.082780 0.208462 
 Median 0.864600 0.129500 0.192400 0.010700 0.089000 0.150000 
 Maximum 0.925000 0.181900 0.269900 0.018200 0.133800 0.680000 
 Minimum 0.817100 0.075000 0.092700 0.000500 0.004000 0.020000 
 Std. Dev. 0.026268 0.025747 0.044516 0.004433 0.028000 0.153534 
 Skewness 0.082130 0.004665 -0.307999 -0.280532 -0.745461 1.495772 
 Kurtosis 2.133225 2.161767 2.220976 2.326757 3.330185 4.993561 
 Jarque-Bera 2.107844 1.903206 2.671318 2.080133 6.315490 35.00146 
 Probability 0.348568 0.386122 0.262985 0.353431 0.042522 0.000000 
 Sum 56.26530  8.400700 12.68880 0.702300 5.380700 13.55000 
 Sum Sq. Dev. 0.044161 0.042426 0.126825 0.001258 0.050175 1.508646 
 Observations 65 65 65 65 65 65 

  
 ʦول رقʙʳضح الʨاً ) 1(يʸॽʵللإ تل ّॽائʸصحʨةات الॽɿ ل الʴك مʨʻʰالǼ اصةʵعة الǼاʱقلة والʱʶʺات الʛʽغʱʺراسللʙ ،ة

ات الʸادر عʧ بʨرصة عʺان للأ ʺالॽّةوالʱي تʦ احʶʱابها مʧ قʨائʺها ال ʛؗʷل الʽدة في دلʨجʨʺةال وراقالॽّالʺ،  ʛهʤǽ ʘʽح

  . ॽʀʺة وأقل ॽʀʺة والʨسȌॽ والانʛʴاف الʺॽɻارȑ لؔل مʱغʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʱاǼعة أعلىالʺʨʱسȌ والʨسȌॽ و 

وȂنّ على الʨʱالي، ) 0.010(، )0.010(ؗان مʨʱسʢها ووسʢॽها   ،صʨلن معʙلات العائʙ مقاسة Ǽالعائʙ على الأإ

 ʗة ؗانʺॽʀ 0.0005(أقل (ة  وأعلىʺॽʀ)0.18 ( هاʢॽها ووسʢسʨʱة فؔان مॽؔق الʺلʨعلى حق ʙلات العائʙأما مع

ولʻʻؔا نلاحȎ أن نʖʽʸ الʶهʦ العادȑ م0.133 ( ʧ(ॽʀʺة  أعلىو ) 0.0004(أقل ॽʀʺة ؗانʗ  نّ وأ). 0.089(، )0.082(

ه وهʚ) 0.680(لى ॽʀʺة وأع) 0.020(زأنّ أقل ॽʀʺة ؗانʗ )  0.15(ووسʢॽه ) 0.20( ةؗان مʨʱسʸ ʢاॽɾةال رȃاحالأ

كʺا ʤǽهǼ ʛالʙʳول أن مʨʱسȌ الʙيʨن . جʙʽة أرȃاحة تʴقȘ معʙلات ردنॽّ ة  الأʳʱارȄّ الॼʶʻة جʙʽة، وهʚا  ǽعʝȞ أن الʨʻʰك ال

تقॼȄʛا مʧ الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة في الʨʻʰك % 87أن  إلىوهʚا ʛʽʷǽ )  0.864( وأن وسʢॽها ) 0.865(الʺʨجʨدات  إلى

 إلىكʺا ʤǽهʛ الʙʳول أن مʨʱسȌ حقʨق الʺلॽؔة . الأجلمʙʸرها مʧ الʙيʨن، ʷǼقʽها قʛʽʸة وȄʨʡلة ) الʺʨجʨدات(ة ردنॽّ الأ
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ॽɾʺا  أمّا.)0.181(ॽʀʺة  أعلىو ) 0.075(أقل ॽʀʺة ؗانʗ  وأنّ . على الʨʱالي) 0.129(، )0.129(الʺʨجʨدات ووسʢॽها 

على ) 0.192(ووسʢॽها ) 0.195(مʨʱسʢها  أنّ ) ʙʳ)1ول رقʻ ʦا نǼ Ȑʛالنّ الʨدائع فإ إلىيʱعلȘ في نॼʶة حȘ الʺلॽؔة 

 .الʨدائع إلʼإجʺاليّ نॼʶة جʙʽة تʶاهʦ بها حقʨق الʺلॽؔة  هʚهو  .)0.269(ॽʀʺة  أعلىو ) 0.09(قل ॽʀʺة لها ؗانʗ الʨʱالي وأ

  :الارتॺاȉنʯائج  :ثانॻا

 ʤول رقʗ2(ج(:  

  مʸفʨفة الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʱاǼعة 

 TLTA TETA ETD ROA ROE EPS 

TLTA 1 -0.9492841 -0.8954815 -0.596921 -0.182583 -0.3126044 
TETA -0.949284 1 0.919602 0.605499 0.148581 0.358240 
ETD -0.895481 0.919602 1 0.524304 0.111155 0.289074 
ROA -0.596921 0.605499 0.5243048 1 0.867666 0.197375 
ROE -0.182583 0.148581 0.111155 0.86766 1 0.073976 
EPS -0.312604 0.358240 0.289074 0.197375 0.073976 1 

  
 ʦول رقʙʳفة ) 2(الʨفʸم ʛهʤǽ ȑʚالȋاॼالارت  ʦت ʘʽعة حǼاʱقلة والʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽا  إخʹاعبʚانات لهॽʰال

والعائʙ على رॽʴȃة   ROEوالعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة   ROAصʨلللʺʱغʛʽات الʱاǼعة وهي العائʙ على الأ الارتॼاȋالʴʱلʽل 

 ʙاحʨال ʦهʶالEPS.  ول العلاقاتʙʳخلال ال ʧم ȎلاحȄةوॽالʱال:  

Ǽعلاقة عॽʶȞة مʨʱسʢة حʘʽ بلغ  TLTA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىيʛتȌॼ مع نॼʶة الالʜʱامات  ROA صʨلالعائʙ على الأ -

ؗانʗ العلاقة ʛʡدǽة مʨʱسʢة حʘʽ بلغ  TETA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىومع نॼʶة حقʨق الʺلॽؔة %) 59( الارتॼاȋمعامل 

Ǽعلاقة  ʛʡدǽة مʨʱسʢة حʘʽ بلغ معامل  ETDالʨدائع  إجʺاليّ  إلىومع نॼʶة حقʨق الʺلॽؔة %) 60( الارتॼاȋمعامل 

ȋاॼ52( الارت(%. 

Ǽعلاقة عॽʶȞة ضॽɻفة بلغ  TLTA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىوʛȄتȌॼ مع نॼʶة الالʜʱامات  ROEالعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  -

ؗانʗ العلاقة ʛʡدǽة ضॽɻفة بلغ معامل  TETA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىومع نॼʶة حقʨق الʺلॽؔة %) 18( الارتॼاȋمعامل 

ȋاॼة %) 14( الارتॽؔق الʺلʨة حقॼʶدائع  إجʺاليّ  إلىومع نʨالETD فةॽɻة ضǽدʛʡ  علاقةǼ  بلغ معامل ʘʽحȋاॼالارت 

)11(%. 
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Ǽعلاقة عॽʶȞة ضॽɻفة بلغ  TLTA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىالعائʙ على رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحʙ يʛتȌॼ مع نॼʶة الالʜʱامات  -

ؗانʗ العلاقة ʛʡدǽة ضॽɻفة بلغ معامل  TETA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىومع نॼʶة حقʨق الʺلॽؔة %) 31( الارتॼاȋمعامل 

ȋاॼة %) 35( الارتॽؔق الʺلʨة حقॼʶدائع  إجʺاليّ  إلىومع نʨالETD  بلغ معامل ʘʽفة حॽɻة ضǽدʛʡ  علاقةǼȋاॼالارت 

)28(%.  

  :و نʯائج الʲʯلʻلاخॺʯار الفʙضॻات  

 ʤول رقʗ3(ج(:   

 ʛʽʷǽعلى الأ إلى ʙع العائǼاʱال ʛʽغʱʺار للʙʴل الانʽلʴلتʨص  

Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares   
Date: 06/13/21   Time: 10:23   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.044088 0.054481 0.809248 0.4215 

TETA 0.098146 0.063562  1.544113 0.0127 
TLTA -0.047452 0.054987 -0.862965 0.0391 
ETD -0.025065 0.025969 -0.965171 0.0338 

R-squared 0.381036     Mean dependent var 0.010805 
Adjusted R-squared 0.350595     S.D. dependent var 0.004433 
S.E. of regression 0.003572     Akaike info criterion -8.371637 
Sum squared resid 0.000778     Schwarz criterion -8.237828 

Log likelihood 276.0782     Hannan-Quinn criter. -8.318841 
F-statistic 12.51725     Durbin-Watson stat 1.343641 

Prob(F-statistic)  0.000002   رʗʶʸائيّ الʶنامج الإحʙʮال Ȗʻʮʠت  

  

 ʦول رقʙʳالǼ ةʴضʨʺد والʙعʱʺي الʢʵار الʙʴذج الانʨʺائج نʱن ʛʽʷاس ) 3(تॽʁلʛأثETD, LTA, ETA   على

ROA  الي إلىʱال:  

)) ETD * 0.025065( – )LTA * 0.047452( – )ETA * 0.098146( 0.044088 + ( ROA= 
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 صʨلمʧ الʱغʛʽ العائʙ على الأ %35.06 أنّ وهʚا ǽعʻي  .0.350595الʙʴʱيʙ الʺعʙل ʶǽاوȑ معامل  أنّ كʺا 

ROA هʛʽʶتف ʧȞʺǽ عةʺʱʳلاثة مʲقلة الʱʶʺات الʛʽغʱʺفي ال ʛʽغʱخلال ال ʧجع أمّ  .مʛʱة فॽʁॼʱʺة الॼʶʻأنّه إلىا ال  ʙجʨا تʺȃر

  .مʱغʛʽات مʱʶقلة أخȐʛ مʕثʛة لʦ تʙرج في الʨʺʻذج

  :الفʙضॻة الأولى

 ʗجʦلا يʙذو دلالة  أث ّॻائʶلالة إحʗال Ȏʦʯʴم ʗʹة ع )a ≤ 0.05 ( لȜॻال  رأسلهʸلاً الʰʸـب م ) ةॺʴاليّ نʸإج 

  . ROAصʦلعلى العائʗ على الأ) LTAصʦلالأ الʗيʦن إلى إجʸاليّ 

 ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄأنّ ) 3(و  ȑاوʶار تʙʴة معامل الانʺॽʀ-0.047452. ارॼʱة اخʺॽʀو t  ȑاوʶت

0.862965 ʱة الاحʺॽʁةوالॽّلالة  0.0391هي  ʺالʙال Ȑʨʱʶم ʧ0.05(وهي أقل م ( ʛʽʷǽ د  إلىمʺاʨوجʛي  أثʶȞع

 الʙيʨن إلى إجʺاليّ  إجʺاليّ نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل )  α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) سلʰي(

  .ROA  صʨلعلى العائʙ على الأ) LTAصʨلالأ

  :الفʙضॻة الʰانॻة

 ʗجʦلا يʙذو دلالة  أث ّॻائʶلالة إحʗال Ȏʦʯʴم ʗʹة ع )a ≤ 0.05 ( لȜॻال  رأسلهʸلاً الʰʸـب م ) ةॺʴاليّ نʸإج 

  . ROAصʦلعلى العائʗ على الأ) ETAصʦلالأ إجʸاليّ  إلىحقʦق الʸلॻؒة 

 ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄأنّ ) 3(و  ȑاوʶار تʙʴة معامل الانʺॽʀ0.098146  ارॼʱة اخʺॽʀو t  ȑاوʶ1.544113ت 

ʱة الاحʺॽʁةوالॽّوهي أ 0.0127هي  ʺال Ȑʨʱʶم ʧلالة قل مʙ0.05(ال ( ʛʽʷǽ د  إلىمʺاʨوجʛأث  ȑدʛʡ)ابيإʳǽ (ذȑ  دلالة

 ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع)α≤ 0.05 ( لȞॽلاً الʺال  رأسلهʲʺـب م ) ةॼʶة  إجʺاليّ نॽؔق الʺلʨإجʺاليّ  إلىحق 

   .ROA صʨلعلى العائʙ على الأ) ETAصʨلالأ

  :الفʙضॻة الʰالʰة

 ʗجʦلا يʙذو دلالة  أث ّॻائʶلالة إحʗال Ȏʦʯʴم ʗʹة ع )a ≤ 0.05 ( لȜॻال  رأسلهʸلاً الʰʸـب م  ) ةॺʴاليّ نʸإج 

  .ROAصʦلعلى العائʗ على الأ)  ETDالʦدائع   إجʸاليّ  إلىحقʦق الʸلॻؒة 
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 ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄأنّ ) 3(و  ȑاوʶار تʙʴة معامل الانʺॽʀ -0.025065 ارॼʱة اخʺॽʀو t ȑاوʶ0.965171-ت 

ʱة الاحʺॽʁةوالॽّوهي أ 0.0338هي  ʺال Ȑʨʱʶم ʧلالة قل مʙ0.05(ال ( ʛʽʷǽ د  إلىمʺاʨوجʛي  أثʶȞع)يʰذ) سلȑ  دلالة

 ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع)α≤ 0.05 ( لȞॽلاً الʺال  رأسلهʲʺـب م ) ةॼʶة  إجʺاليّ نॽؔق الʺلʨدائع   إجʺاليّ  إلىحقʨال

ETD  على الأ ʙلعلى العائʨص. ROA  

 Ȏلاثنلاحʲات الॽضʛالفǼ على الأ ʙالعائǼ علقةʱʺقة والǼاʶلالʨا صʻّة  أنॽضʛل الفʰة ونقॽمʙة العॽضʛالف ʠفʛن

  .أعلاهللʱʻائج  الʙʰيلة اسʻʱاداً 

 ʦول رقʙʳ4(وال ( ʛʽʷǽاس   إلىॽʁد لʙعʱʺي الʢʵار الʙʴذج الانʨʺائج نʱنʛأثETD , LTA , ETA   على

ROE  اليʱذج الʨʺʻاء على الʻب:  

) )ETD * 1473010.( – )LTA *504725 0.( – )ETA *0.093045 -( + 6504600. ( =ERO 

الʺلॽؔة مʧ الʱغʛʽ العائʙ على  %0.09أنّ وهʚا ǽعʻي . 0.000879معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل ʶǽاوȑ  أنّ كʺا 

ROE  ʅॽɻعةضʺʱʳلاثة مʲقلة الʱʶʺات الʛʽغʱʺفي ال ʛʽغʱخلال ال ʧجع  أمّا.مʛʱة فॽʁॼʱʺة الॼʶʻأنّه إلىال  ʙجʨا تʺȃر

 .مʱغʛʽات مʱʶقلة أخȐʛ مʕثʛة لʦ تʙرج في الʨʺʻذج

 ʤول رقʗ4(ج(:  

  ʛʽʷǽعلى الأ إلى ʙع العائǼاʱال ʛʽغʱʺار للʙʴل الانʽلʴلتʨص  

Dependent Variable: ROE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 06/13/21   Time: 10:24   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.560460 0.426828 1.313084 0.1941 

TETA -0.093045 0.497973 -0.186847 0.0452 
TLTA -0.504725 0.430795 -1.171613 0.0245 
ETD -0.147301 0.203456 -0.723992 0.0478 

R-squared 0.047712 Mean dependent var 0.082780 
Adjusted R-squared 0.000879 S.D. dependent var 0.028000 
S.E. of regression 0.027987 Akaike info criterion -4.254566 
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Sum squared resid 0.047781 Schwarz criterion -4.120758 
Log likelihood 142.2734 Hannan-Quinn criter. -4.201770 

F-statistic 1.018759 Durbin-Watson stat 1.261903 

Prob(F-statistic)  0.390646   ّائيʶنامج الإحʙʮال Ȗʻʮʠر تʗʶʸال  

  

  :فهي على الʨʴʻ الʱالي  ॽɾROEʺا يʱعلǼ Șالفʛضॽات العائʙة للʺʱغʛʽ الʱاǼع  أمّا

  :الفʙضॻة الʙاǺعة

 ʗجʦلا يʙذو دلالة  أث ّॻائʶلالة إحʗال Ȏʦʯʴم ʗʹة ع )a ≤ 0.05 ( لȜॻال  رأسلهʸلاً الʰʸـب م ) ةॺʴاليّ نʸإج 

  .ROEعلى العائʗ على حقʦق الʸلॻؒة ) LTAصʦلالأ الʗيʦن إلى إجʸاليّ 

 ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄأنّ ) 4(و  ȑاوʶار تʙʴة معامل الانʺॽʀ-0.504725. ارॼʱة اخʺॽʀوt  ȑاوʶت -

1.171613 ʱة الاحʺॽʁةوالॽّلالة  0.0245هي  ʺالʙال Ȑʨʱʶم ʧ0.05(وهي أقل م ( ʛʽʷǽ د  إلىمʺاʨوجʛي  أثʶȞع

 إلى إجʺاليّ  الʙيʨن  إجʺاليّ نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) سلʰي(

  .وهʻا نʛفʠ الفʛضॽة الʸفȄʛة ونقʰل الفʛضॽة الʙʰيلة لها .ROA على العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  ) LTAصʨلالأ

  :الفʙضॻة الʳامʴة

 ʗجʦلا يʙذو دلالة  أث ّॻائʶلالة إحʗال Ȏʦʯʴم ʗʹة ع)a ≤ 0.05 ( لȜॻال  رأسلهʸلاً الʰʸـب م ) ةॺʴاليّ نʸإج 

  .ROEعلى العائʗ على حقʦق الʸلॻؒة ) ETAصʦلالأ إجʸاليّ  إلىحقʦق الʸلॻؒة 

 ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄأنّ ) 4(و  ȑاوʶار تʙʴة معامل الانʺॽʀ –0.093045ارॼʱة اخʺॽʀو  t ȑاوʶت              

–0.186847  ʱة الاحʺॽʁةوالॽّأقلوهي  0.0452 هي ʺال  Ȑʨʱʶم ʧلالة مʙ0.05(ال ( ʛʽʷǽ د  إلىمʺاʨوجʛي  أثʶȞع

 إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) سلʰي(

  . ROEحقʨق لʺلॽؔة على العائʙ على ) ETAصʨلالأ إجʺاليّ 

  :الفʙضॻة الʴادسة

 ʗجʦلا يʙذو دلالة  أث ّॻائʶلالة إحʗال Ȏʦʯʴم ʗʹة ع)a ≤ 0.05 ( لȜॻال  رأسلهʸلاً الʰʸـب م ) ةॺʴاليّ نʸإج 

  .ROEحقʦق الʸلॻؒة على العائʗ على ) ETDالʦدائع  إجʸاليّ  إلىحقʦق الʸلॻؒة 
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 ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄأنّ ) 4(و  ȑاوʶار تʙʴة معامل الانʺॽʀ-0.147301  ارॼʱة اخʺॽʀو t  ȑاوʶت             

-0.723992 ʱة الاحʺॽʁةوالॽّأقلوهي  0.0478 هي ʺال  Ȑʨʱʶم ʧلالة مʙ0.05(ال ( ʛʽʷǽ د  إلىمʺاʨوجʛي  أثʶȞع

 إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) سلʰي(

  .نʛفʠ الفʛضॽة الʸفȄʛة ونقʰل الفʛضॽة الʙʰيلة لها علॽهو  .ROE  حقʨق الʺلॽؔةعلى العائʙ على  ETDالʨدائع  إجʺاليّ 

 ʤول رقʗ5(ج(:  

  ʛʽʷǽإلى ʙاحʨال ʦهʶة الॽʴȃعلى ر ʙع العائǼاʱال ʛʽغʱʺار للʙʴل الانʽلʴت  

EPSDependent Variable:   
Method: Panel Least Squares   
Date: 06/13/21   Time: 10:25   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -1.383200 2.219302  -0.623259 0.5354 

TETA 4.667908 2.589224 1.802821 0.0764 
TLTA 1.319617 2.239932 0.589132 0.0459 
ETD -0.788437 1.057876 -0.745302 0.0450 

R-squared 0.143765 Mean dependent var 0.208462 
Adjusted R-squared 0.101655 S.D. dependent var 0.153534 
S.E. of regression 0.145521 Akaike info criterion -0.957431 
Sum squared resid 1.291756 Schwarz criterion -0.823622 

Log likelihood 35.11650 Hannan-Quinn criter. -0.904635  
F-statistic 3.414038 Durbin-Watson stat 0.519942 

Prob(F-statistic)  0.022869   ّائيʶنامج الإحʙʮال Ȗʻʮʠر تʗʶʸال  

  
  

 ʦول رقʙʳ5(وال ( ʛʽʷǽاس   إلىॽʁد لʙعʱʺي الʢʵار الʙʴذج الانʨʺائج نʱنʛأثETD , LTA , ETA   علىEPS 

  :بʻاء على الʨʺʻذج الʱالي

)) *  ETD788437 0.( – )LTA *1.319617 (+  )ETA * 4.667908 (+ 1.383200 -  ( =PS E 
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الʺلॽؔة  مʧ الʱغʛʽ العائʙ على% 0.14 أنّ وهʚا ǽعʻي . 0.143765معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل ʶǽاوȑ  أنّ كʺا 

EPS هʛʽʶتف ʧȞʺǽ خلال ʧعة مʺʱʳلاثة مʲقلة الʱʶʺات الʛʽغʱʺفي ال ʛʽغʱأمّا .ال  Ȑʛات أخʛʽغʱʺد لʨتع ʙة قॽʁॼʱʺة الॼʶʻال

  :يʱعلȘ بॼاقي الفʛضॽات وعلى الʨʴʻ الʱالي) 5(والʙʳول رقʦ  .غʛʽ مʨجʨدة Ǽالʨʺʻذج

  :الفʙضॻة الʴاǺعة

 ʗجʦلا يʙذو دلالة  أث ّॻائʶلالة إحʗال Ȏʦʯʴم ʗʹة ع )a ≤ 0.05 ( لȜॻال  رأسلهʸلاً الʰʸب  م) ةॺʴاليّ نʸإج 

  .EPSعلى العائʗ على رॻʲȁة الʴهʤ الʦاحLTA (ʗ صʦلالأ الʗيʦن إلى إجʸاليّ 

 ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄأنّ ) 5(و  ȑاوʶار تʙʴة معامل الانʺॽʀ1.319617  ارॼʱة اخʺॽʀوt  ȑاوʶ0.589132ت 

ʱة الاحʺॽʁةوالॽّلالة  0.0459هي  ʺالʙال Ȑʨʱʶم ʧ0.05(وهي أقل م ( ʛʽʷǽ د  إلىمʺاʨوجʛأث ȑدʛʡ )ابيإʳǽ (ȑدلالة  ذ

 ّॽائʸلالة إحʙال Ȑʨʱʶم ʙʻة ع)α≤ 0.05 ( لȞॽلاً الʺال  رأسلهʲʺـب م ) ةॼʶن إلى إجʺاليّ  إجʺاليّ نʨيʙلالأ الʨص LTA (

  .EPSرॽʴȃة الʶهʦ الʨاحʙ على العائʙ على 

  :الفʙضॻة الʰامʹة

 ʗجʦلا يʙذو دلالة  أث ّॻائʶلالة إحʗال Ȏʦʯʴم ʗʹة ع)a ≤ 0.05 ( لȜॻال  رأسلهʸلاً الʰʸـب م ) ةॺʴاليّ نʸإج 

  .EPSعلى العائʗ على رॻʲȁة الʴهʤ الʦاحETA (ʗ صʦلالأ إجʸاليّ  إلىحقʦق الʸلॻؒة 

 ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄأنّ ) 3(و  ȑاوʶار تʙʴة معامل الانʺॽʀ 4.667908  ارॼʱة اخʺॽʀو t ȑاوʶ1.802821ت 

ʱة الاحʺॽʁةوالॽّأوهي  0.0764هي  ʺالʛʰك  Ȑʨʱʶم ʧلالة مʙ0.05(ال ( ʛʽʷǽ م  إلىمʺاʙد عʨوجʛأث ȑدلالة  ذ ّॽائʸة إح

على ) ETAصʨلالأ إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة 

ʻا نقʰل الفʛضॽة الʸفȄʛة Ǽعʙم وجʨد نّ أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة فإ ʺالॽّةالاحʱ أنّ وȃʺا  . EPSرॽʴȃة الʶهʦ الʨاحʙالعائʙ على 

ʛلها أث.  

  :الفʙضॻة الʯاسعة

 ʗجʦلا يʙذو دلالة  أث ّॻائʶلالة إحʗال Ȏʦʯʴم ʗʹة ع)a ≤ 0.05 ( لȜॻال  رأسلهʸلاً الʰʸـب م ) ةॺʴاليّ نʸإج 

  .EPSعلى العائʗ على رॻʲȁة الʴهʤ الʦاحETD ( ʗالʦدائع  إجʸاليّ  إلىحقʦق الʸلॻؒة 
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 ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄأنّ ) 5(و  ȑاوʶار تʙʴة معامل الانʺॽʀ –0.788437  ارॼʱة اخʺॽʀو t ȑاوʶت              

-0.745302 ʱة الاحʺॽʁةوالॽّأقلوهي  0.0450هي  ʺال  Ȑʨʱʶم ʧلالة مʙ0.05(ال ( ʛʽʷǽ د  إلىمʺاʨوجʛي  أثʶȞع

 إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ȑذ) سلʰي(

  .وهʻا نʛفʠ الفʛضॽة الʸفȄʛة ونقʰل الفʛضॽة الʙʰيلة لها). EPSعلى رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحETD ʙالʨدائع  إجʺاليّ 

  :الاسʯʹʯاجات 

  :الʱالॽةفقʣ ʙهʛت الʱʻائج  ةʙراسلل حʸائيّ بʻاء على الʴʱلʽل الإ

نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) سلʰي(عʶȞي  أثʛوجʨد  .1

ة ؗل دراسهʚه الʳॽʱʻة تʱفȘ مع  نّ وROA. Ȃ صʨلعلى العائʙ على الأ) LTAصʨلالأ الʙيʨن إلى إجʺاليّ  إجʺاليّ 

 ʧمAlwalid  Mohammad )2020 ( ة دراسوHamid and others )2015 ( ة دراسوAbeywardhana 

 & Arie Widyastuti & Ratna Komaraةدراسو ) 2009( EL-Sayed Ebaidةدراسو ) 2015(

Layyinaturrobaniyah)2019 ( دراسو ȑʛʽʶة محمد عʺʡة فا)2020 ( و دراسو  ʦॽسل ʙȄʜلهة يʽزم)2016(. 

ة دراسو ) 2005( Aborة دراسات ؗل مʧ دراسمع ) ة إʳǽابॽّ (ذات علاقة ʛʡدǽة ها نّ Ǽأوتʱʵلف هʚه الʳॽʱʻة 

Hamid and others )2015 ( ةدراسو Arie Widyastuti & Ratna Komara & 

Layyinaturrobaniyah)2019 ( محمد و دراسو ʦسال ʙʽلهة سʽزم)ي دراسة دراسو ) 2018ʴॽʰʸة ال

Ȅʛوآخʧ)2018(. 

نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة ة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) ʳǽابيّ إ(ʛʡدȑ  أثʛوجʨد  .2

ات دراسوتʱفȘ هʚه الʳॽʱʻة مع  .ROA صʨلعلى العائʙ على الأ) ETAصʨلالأ إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ 

 ʧة دراسكل مArikekpar ,Obaima.Aeibueri )2020 ( محمد و ة دراسو ʦسال ʙʽلهسʽزم)2018(. 

نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ ذو دلالة ) سلʰي(عʶȞي  أثʛوجʨد  .3

ة دراسواتفقʗ هʚه الʳॽʱʻة مع ROA . صʨلعلى العائʙ على الأ ETDالʨدائع  إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ 

  .وجʨد علاقات مॼʱايʻة إلىتʨصل  ولʻؔه )2018(ماجʙ مʢʸفى الॼاز 
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نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) سلʰي(عʶȞي  أثʛوجʨد  .4

ة دراسالʳॽʱʻة اتفقʗ مع  هʚهو . ROA على العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  ) LTA صʨلالأ الʙيʨن إلى إجʺاليّ  إجʺاليّ 

 Arie Widyastuti  & Ratnaة دراسإʳǽابي مع  ثʛالأ نّ واخʱلفʗ الʳॽʱʻة Ǽأ .)2016(زمʽلهة يʙȄʜ سلʦॽ  و دراس

Komara & Layyinaturrobaniyah)2019(. 

نॼʶة ( بـ مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) سلʰي(عʶȞي  أثʛوجʨد  .5

ة مع ʙراسواتفقʗ هʚه ال . ROEعلى العائʙ على حقʨق لʺلॽؔة) ETA صʨلالأ إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ 

ها ذات نّ واخʱلفʗ هʚه الʳॽʱʻة Ǽأ .)2017(Ȅʛ ʧخة سامي نʛʸ وآدراسة دراسو ) 2018(زمʽلهة سʙʽ سالʦ محمد و دراس

ʛʽابي مع  تأثʳǽو دراسإ  ʦॽسل ʙȄʜلهة يʽ2016( زم(.  

نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) سلʰي(عʶȞي  أثʛوجʨد  .6

واتفقʗ هʚه الʳॽʱʻة مع  .ROE   على العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة ETD الʨدائع إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ 

 .)2018(ماجʙ مʢʸفى الॼاز  ةدراس

نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ȑذ) ʳǽابيإ(ʛʡدȑ  أثʛوجʨد  .7

الʳॽʱʻة تʱفȘ مع  هʚهو  .EPS على العائʙ على رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحLTA (  ʙ صʨلالأ الʙيʨن إلى إجʺاليّ  إجʺاليّ 

  .عʙʻها اً سلʱ ॽʰأثʛʽكʨن ال) 2020(فاʡʺة محمد عȑʛʽʶ ة دراسوتʱʵلف مع  .)ʧ)2018ة الʴॽʰʸي وآخȄʛدراس

حقʨق  إجʺاليّ نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ أثʛعʙم وجʨد  .8

مʧ  3الʧ  ʙʻʰالʳॽʱʻة اتفقʗ م هʚهو  . EPSعلى العائʙ على رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحETA (ʙصʨلالأ إجʺاليّ  إلىالʺلॽؔة 

ʚلʥ مع ) 2016(زمʽلهة يʙȄʜ سلʦॽ  و دراس الʙيʨن  وأنّ (الʱي نʗʸ على  )2020(ة فاʡʺة محمد عȑʛʽʶ دراسوؗ

 ). على عائʙ الʶهʦ الʨʶقي تأثʛʽلʝॽ لها  الأجلȄʨʡلة ) الالʜʱامات(

نॼʶة ( ـب مʺʲلاً الʺال  رأسلهȞॽل ) α≤ 0.05(ة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة إحʸائॽّ دلالة  ذȑ) سلʰي(عʶȞي  أثʛوجʨد  .9

 .EPSعلى رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحETD   ʙالʨدائع  إجʺاليّ  إلىحقʨق الʺلॽؔة  إجʺاليّ 
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  :ة Ǽʺا يليʙراستʨصي هʚه ال :الʦʯصॻات

الʺال مع  ʛأسمʲل لمʧ معʛفة الʺȄʜج الأردن الاسʱفادة مʧ الʛʰʵة الʛʱاكʺॽة لʙيها ة في الأʳʱارȄّ على الʨʻʰك ال .1

وحل مȞʷلة ʳǽاد نʨع مʧ الʻʱاغʦ والʨʱازن بʧʽ الʨʽʶلة والॽʴȃʛة لإ مʛاعاة الʛʤوف والʺʙʳʱʶات على الʶاحة الʺʴلॽة والʙولॽة

 .الفائʠ في حʦʳ الʨدائع

 وتȄʨʻع اسʲʱʺاراتها  ʺالॽّةنʨʴ الʨʻؔʱلʨجॽا ال والاتʳاه الʺॽɾʛʸةأن تʨʱسع في خلال تȄʨʻع أشȞال الʙʵمات  .2

الʨدائع  لʙيها وȞȃافة وتʴفʜʽ ة  ؗافة الʨسائل الʱي مʧ شأنها تعʜȄʜ ردنॽّ ة الأʳʱارȄّ إدارات الʨʻʰك ال  إتॼاعضʛورة   .3

 ʘʽالها حȞلأشȞʷر  تʙʸʺالأالʛʰاتها كʡاʷل نȄʨʺفي ت. 

مʲل الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة والॽʁʺة  ات Ǽاسʙʵʱام مʕشʛات الॽʴȃʛة الʙʴيʲة مॼʁʱʶلاً ʙراسمʧ ال مʙȄʜ إجʛاء .4

 .الʺال رأسها على Ȟॽʂل تأثʛʽ و الॽʀʨʶة الʺʹافة 
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