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 انتكهفت عهى انعلالت بيٍ انمذسة الإداسيت والأداء انًانى انًستمبهى  كفاءةأثش 

 انخاص والأعًال انعاو يٍفى انمطاع

  عهى انششكاث انًساهًت انًظشيت اختباسيتدساست 

 دكزــُز

 فـىدةانسيـذ أزًـذ يسًـىد 

 مدزض المؾبظجخ

 كلٕخ الزغبزح ـ عبمعخ الصقبشٔق

 : ًهخــــضان

ثتٕه الدتدزح اادازٔتخ َاءدال المتبلّ المعتزدجلّ اظتزٍد  الجؾتش ابزجتبز الع قتخ 

فتتّ لتُل وةسٔتتخ الفتت ُ   للؽتسكبد المىزمٕتتخ للد تبخ الوتتبؾ َق تبخ اءعمتتب  العتب 

كل تخ علتّ ٌتري الع قتخ. َرتي ر جٕتق ثبالتبفخ للتّ ابزجتبز  صتس ك تبلح الز اادازٔخ العلٕب،

معتبٌمخ مفتسٔخ مدزعتخ ثجُزـتخ ( ؼسكخ 531الجؾش علّ عٕىخ لعمبلٕخ مكُوخ مه )

( مؽتبٌدح بت   العلعتلخ 5051َذلك ثإعمبلّ عتدد مؽتبٌداد قتدزي )اءَزاق المبلٕخ، 

َرتتي ردعتتٕي العٕىتتخ ااعمبلٕتتخ للتتّ . 0252ؽزتتّ عتتب   0252الصمىٕتتخ الممزتتدح متته عتتب  

للد تبخ الوتتبؾ. َالضبوٕتتخ،  مىزمٕتتخ( ؼتسكخ 69معتتزدلزٕها اءَلتّ، مكُوتتخ متته )عٕىزتٕه 

  .لد بخ اءعمب  العب  مىزمٕخ( ؼسكخ 36مكُوخ مه )

اظتتزودا  ومتتُذط علتتّ للمتتدزال قٕتتبض الدتتدزح اادازٔتتخ  فتتَّقتتد اعزمتتد الجبؽتتش 

(Demerjian et al .2012)الرِ ٔعزمد علّ  ظلُة رؾلٕل مغلف الجٕبوبد ا (Data 

Envelopment Analysis) للتّ جٕبن دَز المدزال فّ رؾدٔد الك تبلح الكلٕتخ للؽتسكخ ل

الم ٍُ  الترِ قدمزتً عبوت الوفبئؿ المؾددح لٍب. كمب ري قٕبض ك بلح الزكل خ ثبظزودا  

قتدزح الؽتسكبد علتّ رؾدٕتق ومتُا  َالرِ ٔدَز ؽُ   (Hoitash et al .2016)دزاظخ 

مته ركتبلٕف الزؽتغٕل ال شمتخ ثمتب فٍٕتب ركتبلٕف للتبفخ ثمعتد   كجتس َذلتك فّ المجٕعبد 

ثٕىمتب رتي قٕتبض اءدال المتبلّ  المُازد الغدٔدح لمُاعٍخ الصٔبدح فتّ المجٕعتبد المعتزدجلٕخ.

: معتتد  ٌّتتثبظتتزودا  ص صتتخ مدتتبٕٔط فزتتساد معتزدجلٕخ ص صتتخ بتت   المعتزدجلّ للؽتتسكبد 

ثبلفتتىبعخ، َمعتتد  العبئتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ ، َمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد 
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 Robustness)لزؾلٕتتل متتدِ اظتتزدساز َصجتتبد الىزتتبئظ  َذلتتك .علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ

Analysis). ثبظتتزودا  ومتتتُذط الزتتتلصٕساد الضبثزتتتخ الموزل تتتخ الجؾتتتش  ّابزجتتتبز فسلتتت َرتتي

(Mixed Fixed Effects Model)ه ومتتتُذعّ الزتتتلصٕساد الضبثزتتتخ  ا التتترِ ٔغمتتتع ثتتٕ

(Fixed Effects Model)  َالعؽتتتُائٕخ(Random Effects Model).  َذلتتتك

، ثبالتبفخ ضبثزتخىمتُذط الزتلصٕساد الل َفدتب  لمساعبح  صس ابز   الصمه علتّ الىزتبئظ 

َالزتتّ ٔتتزي  ،ابتتز   نجٕعتتخ الؽتتسكبد َالد بعتتبد الزتتّ رىزمتتّ للٍٕتتب للتتّ مساعتتبح

لدبتتب  دَن َذلتتك  .َفدتتب  لىمتتُذط الزتتلصٕساد العؽتتُائٕخبلو تتل العؽتتُئّ ث عٍتتبالدز

 مزغٕساد ٌَمٕخ ؽزّ لا ٔزعدد الىمُذط.

هَ َلؾذ وزبئظ الجؾش  الدتدزح  عه َعُد ع قتخ لٔغبثٕتخ ذاد دلالتخ لؽفتبئٕخ ثتٕ

فّ وٍبٔخ  ببـخ المىزمٕخ للد بخ الوبؾاءدال المبلّ المعزدجلّ للؽسكبد َاادازٔخ للمدزال 

 ثتبلز جٕق علتّ ب  لتخ لؽفتبئٕاغٕس دثٕىمب كبوذ ٌري الع قخ ظلجٕخ َ .ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ

اٌزمتب  ؼتسكبد ق تبخ اءعمتب  د بخ اءعمب  العب . َقد ٔسعع ذلك للّ المىزمٕخ ل الؽسكبد

خ للدَلتخ علتّ ؽعتبة  ثبلؽتكل  ،السثؾٕتخرؾدٕتق العب  ثزؾدٕق اءٌتدا  ااعزمبعٕتخ َالعٕبظتٕ

لتّ الدتدزح اادازٔتخ الرِ قد ٔغعل اءدال المتبلّ المعتزدجلّ لزلتك الؽتسكبد لا ٔزُقتف فدته ع

َذَ دلالتخ  ؽتلن َعتُد  صتس لٔغتبثّفت خ عبمتخ ثللمدزال. ٌَرا مب  ؼبزد للًٕ وزبئظ الجؾش ث

للؽتسكبد  لؽفبئٕخ لك بلح الزكل خ علّ الع قخ ثٕه الددزح اادازٔتخ َاءدال المتبلّ المعتزدجلّ

 َق تبخ اءعمتب  العتب  )ثبظتزودا  المدتبٕٔط الض صتخ لت دال المتبلّ(، لد بخ الوبؾالمىزمٕخ ل

. )ثبظزودا  معد  العبئد علّ اءـُ  المعد  ثبلفىبعخ، َمعد  العبئد علّ ؽدُق الملكٕتخ(

ه اءدال  َمه صي، رعد ك بلح الزكل خ ثمضبثخ العبمل المؾ ص للددزح اادازٔتخ للمتدزال علتّ رؾعتٕ

ّ للؽسكبد فّ وٍبٔخ ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ ك بلح  خو  قب  مه  ٌمٕك اَذل. المبلّ المعزدجل

 اللّ عبوت الددزح اادازٔخ للمدزال فّ شٔبدح المجٕعبد َرُلٕتد زثؾٕتخ معتزدجلٕخ  علتّالزكل خ 

ّ مُازدٌب االبفٕخ ثزكبلٕف رعدٔل  قل مه معد  شٔبدح  وةسا  امكبوٕخ ؽفُ  الؽسكبد عل

   لّ  فمل معزدج  .مجٕعبرٍب المعزدجلٕخ، َمه صي لمبن اظزمساز رؾدٕق الؽسكبد  دال مب

، وةسٔتخ الددزح اادازٔخ، ك تبلح الزكل تخ، اءدال المتبلّ المعتزدجلّ المف لؾبد اءظبظٕخ:

 .    الف ُ  اادازٔخ العلٕب
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Abstract  :  

This study aimed to investigate the relationship between 

managerial ability and future financial performance of companies 

in the private and public sectors in the light of upper echelon 

theory .In addition to examining the effect of cost efficiency on 

this relationship, using a total sample of (135 )Egyptian listed 

companies on Stock Exchange, with a total of (1215 )

observations during the period from 2010 to 2018 . The total 

sample was divided into two independent samples; the first 

included  ( 96 )companies belonging to the private sector .And the 

second, included (39 )companies belonging to the public sector. 

The researcher measured managerial ability used a model 

of (Demerjian et al .2012); which depend on the method of data 

envelopment analysis to demonstrate the role of managers in 

determining the overall efficiency of the company in addition to 

its specific characteristics .Cost efficiency was measured using 

the concept presented by the study (Hoitash et al .2016), which 

revolves around the ability of companies to achieve growth rate 

of sales greater than operating costs, including the costs of 

adding new resources to meet increasing in future sales. 

Whereas, the future financial performance of companies was 

measured during three future periods using three measures as 

follow :return on assets  ( ROA), the industry – adjusted ROA, and 

return on equity  ( ROE ).  To analyze the stability and reliability of 

the results ( robustness analysis .)The researcher depended on 



 
 العام ...أثر كف اءة التكلفة على العلاقة بين القدرة الإدارية والأداء المالى المستقبلى فى القطاعين الخاص والأعمال  

 السي د أحم د محم ود ف ودةد/  

                                                                                             031                                                                                          0202 العدد الساثع  

  
 

 

white robust standard error, and mixed fixed effects model in 

examining the research hypotheses; which combines the fixed 

effects model and the random effects model .To take into account 

the effect of time differences on the results according to the fixed 

effects model, in addition to taking into account the different 

nature of the companies and sectors which they belong, which 

are inserted into the model in random error according to the 

random effects model without inserted dummy variables to make 

the model not complicated. 

  The results indicated that there was a positive statistically 

significant relationship between the managerial ability and future 

financial performance of companies, especially those belonging to 

the private sector, at the end of the three future periods .While this 

relationship was negative and not statistically significant in 

application to companies belonging to the public sector .This may 

be due to the interest of companies which belonging to public 

sector in achieving the state’s social and political goals at the 

expense of profitability, in a manner that may make the future 

financial performance of these companies not only dependent on 

the managerial ability of managers . The research results indicated 

that there was a positive and statistically significant effect of cost 

efficiency on the relationship between managerial ability and future 

financial performance of companies, whether belonging to private 

(using three measures of financial performance  ) or public sector 

)using the industry – adjusted ROA, and return on equity (ROE .
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Hence, cost efficiency is the catalyst for the managerial ability to 

improve future financial performance of companies at the end of 

the three future periods .Based on the importance of cost efficiency 

as well as managerial ability to increase sales and generate higher 

future profitability due to the possibility of companies obtaining 

additional resources with adjustment costs less than growth rate of 

their future sales, and thus ensuring the companies achieving better 

financial performance in the future. 

Keywords: Managerial Ability, Cost Efficiency, Future Financial 

performance, Upper Echelon Theory. 
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  انبسثويشكهت  مذيتي أولاً:

ٔعد فٍي َرؾلٕل كٕ ٕخ رؾعٕه اءدال المبلّ للؽسكبد مه المُلتُعبد الجؾضٕتخ 

َفتّ اَٖوتخ اءبٕتتسح ، المؾبظتتجٕخالمبلٕتخ الزتّ ؽتبشد علتتّ اٌزمتب  العدٔتد متته اءدثٕتبد 

 ;e.g., Bertrand and Schoar, 2003) العدٔتتتد متتته الدزاظتتتبد  صتتتبزد

Malmendier and Tate, 2005; Perez-Gonzalez, 2006; Silva, 2010) 

اادازح علتتّ اءدال المتتبلّ بفتتبئؿ  ٌمٕتتخ دزاظتتخ الزعتتبح  الجؾضتتّ الوتتبؾ ثزتتلصٕس 

 Upper)او  قتتب  ممتتب اقزسؽزتتً وةسٔتتخ الفتت ُ  اادازٔتتخ العلٕتتب َذلتتك للؽتتسكبد 

Echelon Theory)  ٕترٕٔهالوفتبئؿ ال سدٔتخ لكجتبز المتدزال الزىَدَز ثؽلن  ٌمٕتخ  

 Managerial'' ، الدتتتدزح اادازٔتتتخ''Talent'' ، المٌُجتتتخ''Reputation" )العتتتمعخ

Ability'' فتتّ الزتتلصٕس علتتّ ظتتلُكٕبد الؽتتسكبد وؾتتُ ابزٕتتبز اظتتزسارٕغٕبرٍب َمُاعٍتتخ )

َذلتك مته بت   متب ٔزورَوتً مته قتسازاد علتّ دزعتخ عبلٕتخ مته  ،الموبنس المعزدجلٕخ

َثٍتترا الؽتتكل متته  .فتتّ ذلتتك قتتسازاد رعتتدٔل المتتُازداءٌمٕتتخ ثبلىعتتجخ لؽتتسكبرٍي ثمتتب 

المؾزمل  ن رؽكل الوفبئؿ الؽوفٕخ للمدزال قسازارٍي وزٕغخ رلصٕس رلتك الوفتبئؿ 

ىزتبئظ الثمتب قتد ٔت صس علتّ علّ لدزاكٍي لجٕئزٍي َنسٔدخ اظزغبثزٍي للجٕئخ المؾٕ تخ ثٍتي، 

 .(Hambrick, 2007) َمه صي  دائٍب المعزدجلّللؽسكبد المبلٕخ 

ىةسٔخ الفت ُ  اادازٔتخ العلٕتب رعتد الدتدزح اادازٔتخ ثَاظزىبدا  للسحِ الوبـخ 

الزتّ مته المؾزمتل  ن رت صس علتّ  (CEO)مه  ٌي العتمبد الؽوفتٕخ للمتدٔس الزى ٕترِ 

َرؽٕس الددزح اادازٔخ للتّ بجتسح المتدزال َمعتسفزٍي ثلوؽت خ  ،اءدال المعزدجلّ للؽسكخ

متتتُازد المتته اظتتزودا   ٍيثمتتب قتتد ٔمكتتى .رىزمتتّ للٍٕتتبالزتتّ ؼتتسكبرٍي َثٕئتتبد اءعمتتب  

. Demerjian et al) َرؾُٔلٍتتب للتتّ لٔتتساداد ثؽتتكل  كضتتس ك تتبلحالمزبؽتتخ المؾتتدَدح 

َفتتّ ٌتترا اانتتبز َصدتتذ العدٔتتد متته الدزاظتتبد ازرجتتبن المتتدزال ذَِ الدتتدزاد . (2012

ثزؾدٕتتق وزتتبئظ مبلٕتتخ  فمتتل للؽتتسكخ متته بتت   شٔتتبدح قتتدزرٍب علتتّ اادازٔتتخ المسر عتتخ 

إعتداد رُقعتبد قٕتب  اادازح ث، َ(Bernile et al .2017)مُاعٍخ الموتبنس المعتزدجلٕخ 

، َاوو تتبق (Baik et al .2011; Olsen et al .2017) كضتتس دقتتخ ل زثتتبػ 

 Francis et al .2013; Christensen et)لزغىتت المتسٔجّ العدَاوٕخ لممبزظبد ال
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al .2015) َاوو بق  رعتبة المساععتخ ،(Krishnan and Wang, 2015)  َلعتسال

 .(Seay and Williams, 2012)لمساععٕه علّ ارغٕٕساد  قل 

 Demerjian et al .2013;Krishnan and) كتل  مته كمتب  ؼتبزد دزاظتخ

Wang, 2015)  قتدزح مدبزوتخ للتّ  ن المتدزال ذَِ الدتدزاد اادازٔتخ المسر عتخ  كضتس

ثىةسائٍي ممه ٔعملُن فّ و ط الفىبعخ علّ فٍتي الزغٕتساد الاقزفتبدٔخ َالزكىُلُعٕتخ 

ال تتتسؾ ابزٕتتتبز ثبلفتتتىبعخ، َالزىجتتت  ثدبعتتتدح العمتتت ل َؽغتتتي ال لتتتت علتتتّ المىتتتزظ، َ

الاظتتزضمبزٔخ ذاد ـتتبفّ الدٕمتتخ الؾبلٕتتخ المُعجتتخ، َعتتد  الاوعتتٕبق َزال رُقعتتبد غٕتتس 

المعزدجلٕخ، ثبلؽتكل الترِ قتد ٔغعلٍتي  كضتس قتدزح علتّ رؾدٕتق  َاقعٕخ ثؽلن الاظزضمبزاد

قتتدزح  (Andreou et al .2015)َصدتتذ دزاظتتخ  .  ٔمتتب ، دال متتبلّ رؽتتغٕلّ  فمتتل

لةتتسَ  العمتتل  فمتتل المتتدزال ذَِ الدتتدزح اادازٔتتخ المسر عتتخ علتتّ َلتتع رُقعتتبد 

الؽتتتسكخ اوزتتتبط ٕغٕبد فعبلتتتخ للمؽتتتزسٔبد َاظتتتزودا  متتتُازد رالمعتتتزدجلٕخ َثىتتتبل اظتتتزسا

  ؽسكخ وؾُ رؾدٕق  دال مبلّ عٕد فّ المعزدجل.الموسعبد الزّ ٔمكه  ن ردُد ال

َعلّ السغي مه َعُد العدٔد مه اءدلخ الابزجبزٔخ الداعمخ لُعٍخ الىةتس الوبـتخ 

ه الىزتبئظ المبلٕتخ للؽتسكبد، ثمتب قتد  ثددزح المدزال ذَِ الددزح اادازٔخ المسر عتخ علتّ رؾعتٕ

للا  ن ذلك قد ٔزعبزق مع مب رُـتلذ للٕتً ثعتك  .ٕب  علّ اءدل المعزدجلّ لٍبٔىعكط لٔغبث

الزتّ زث تذ  (Francis et al .2008; Malmendier and Tate, 2009)الدزاظتبد 

. َعلتّ و تط المىتُا ، ثٕه المدزال الزى ٕرٕٔه ذَِ العمعخ ال ٕجخ َاوو تبق عتُدح اءزثتبػ

 e.g., Hendry, 2005; Demerjian et al .2016; Habib)رفتف دزاظتبد  بتسِ 

and Hasan, 2017)  َفدب  ل سلٕخ الزسثؼ اادازِ  -المدزال اءكضس قدزح لدازٔخ(Rent 

Extraction Hypothesis) -  علّ  وٍتي  ـتؾبة ك تبلح فتّ الجؾتش عته رؾدٕتق مىتبفعٍي

خ )الرارٕتخ(   َذلتتك مته بتت   الز عتت ثزُقعتتبد اءنتسا  الوبزعٕتتخ َ مفتبلؾٍي الؽوفتتٕ

متته  ـتتؾبة المفتتبلؼ المتتسرج ٕه ثبلؽتتسكخ َاظتتزغ   ال تتسؾ ثؽتتكل اوزٍتتبشِ لزمتتوٕي 

   اءزثبػ  َ رمٍٕدٌب.

َمتته صتتي فتتإن الدتتدزح اادازٔتتخ الزتتّ قتتد ٔمزلكٍتتب المتتدزال الزى ٕتترٕٔه قتتد لا رتت دِ 

ببـتخ فتّ  للؽتسكبد المعتزدجلّالمتبلّ رؾعه اءدال لمبن اظزمسازٔخ ثبلمسَزح للّ 
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، ف تّ الؽتسكبد المملُكتخ لد تبخ اءعمتب  العتب  الٍتد  الوبـتخ ثٍتبظل ابتز   دالتخ 

مته  ظتٍي  %15 لىعتجخ لا ردتل عته ملكٕزٍبمدبثل  رٍبرعٕ س الدَلخ علّ ؽق لدازالزّ )

اءٌتتتدا  عتتتعّ وؾتتتُ رغلٕتتتت ن دالتتتخ الٍتتتد  الوبـتتتخ ثٍتتتب رٔ ؽتتت    (رلتتتك الؽتتتسكبد

مه ب   شٔبدح  َ الؾ بظ َذلك علّ  ٌدا  رعةٕي السثؼ للدَلخ عزمبعٕخ َالعٕبظٕخ اا

الؾ تتبظ علتتّ ـتتىبعبد علتّ معتتزُٔبد رُظٕتتف العمبلتخ للؾتتد متته معتتدلاد الج بلتخ،  َ 

الد تبخ الوتبؾ للتّ رغلٕتتت ثٕىمتب رعتتعّ الؽتسكبد الزتّ رىزمتّ للتتّ  لظتزسارٕغٕخ معٕىتخ.

قٕمخ لزعةٕي كل  مه اءزثبػ َعزمبعٕخ َالعٕبظٕخ ااءٌدا  الاقزفبدٔخ علّ اءٌدا  ا

ثمتتب قتتد ٔتتُفس  .صتتسَح المتت   فتتّ اءعتتل ال ُٔتتلالزتتّ قتتد رتتىعكط لٔغبثٕتتب  علتتّ  االؽتتسكخ

فتّ الؽتسكبد المىزمٕتخ للد تبخ علتّ رفتسفبد َظتلُكٕبد المتدزال علتّ  دَافع زقبثٕتخ 

رؾعتتٕه اءدال المتتبلّ َذلتتك ثٍتتد   ،مدبزوتتخ ثؽتتسكبد ق تتبخ اءعمتتب  العتتب الوتتبؾ 

لؽتتسكبد الزتّ رىزمتتّ لد تتبخ ثبلىعتجخ ل متتب  .(0253)ع ٕ تتّ،  المعتزدجلّ لزلتتك الؽتسكبد

َعتُد ثصتبز ظتلجٕخ  (Bertrand et al .2018) ٔتدد وزتبئظ دزاظتخ فدتد  اءعمتب  العتب 

َذلتتك وزٕغتتخ ، لؽتتسكبد الزتتّ رتتسرجه ثع قتتبد ظٕبظتتٕخ ثبلدَلتتخارلتتك علتتّ قٕمتتخ َ دال 

  مدبزوخ ثغٕسٌب مه الؽسكبد الزّ لٕط لٍب زَاثه ظٕبظٕخ. زثؾٕزٍباوو بق 

قٕتتبض اءدال ثؽتتكل  كضتتس َلتتُؽب  فتتٓ الؽتتسكبد الزتتّ رىزمتتّ للتتّ كمتتب ٔمكتته 

وةسا  ءن ٌدفٍب اءظبظتٓ ٌتُ  -مدبزوخ ثؽسكبد ق بخ اءعمب  العب   -الد بخ الوبؾ 

الزسكٕص علّ مدبٕٔط اءدال المبلٓ فٓ الؽتسكبد الزتّ رىزمتّ َمه صي فإن رعةٕي السثؼ، 

لمعتبٌمٕه علتّ لتجه  دال متدزال الؽتسكبد فّ معتبعدح اقد ٔعٍي للّ الد بخ الوبؾ 

مىزمٕتخ الؽتسكبد ال. ثبلؽكل الرِ قد ٔدفع ٕخممه ٔ ؽلُن فٓ رؾدٕق  ٌدا  رعةٕي السثؾ

مه ب   َلع وةتي المدزال اءك بل َاءكضس قدزح لدازٔخ ُظٕف رؾُ وللد بخ الوبؾ 

ثمب قد ٔىعكط لٔغبثٕتب  علتّ رؾعتٕه اءدال  ، ك ل المدزالغرة عٕدح للؾُافص َالمكبفلد ل

عتبوّ فتّ رقتد  الزتَّذلك علّ العكط فتّ ؼتسكبد ق تبخ اءعمتب  العتب   .المعزدجلّ لٍب

بلؽكل الرِ قد ٔ دِ للّ عتد  َعتُد دَافتع لتدِ ث مه ردوّ معزُٔبد اءعُز. ٍبمعةم

عمتتب  )ممضلتتّ الدَلتتخ فتتّ لدازح ؼتتسكبد ق تتبخ اء َالعٕبظتتٕٕه المعتتئُلٕه الؾكتتُمٕٕه

 .(Chaney et al .2011) العب ( لصٔبدح صسَح المعبٌمٕه  َ رؾعٕه اءزثتبػ الزؽتغٕلٕخ
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قتتد ٔمبزظتتُن ظغُنتتب  علتتّ الؽتتسكبد متته  عتتل رعةتتٕي مفتتبلؾٍي  ثبالتتبفخ للتتّ  وٍتتي

  .علّ ؽعبة معبٌمّ الؽسكخ العٕبظٕخ مه ب   رؾُٔل الضسَح للّ الىببجٕه

العٕبظتتٕخ  رٍيمته بتت   ظتٕ سٔمكته للمعتتئُلٕه الؾكتُمٕٕه َالعٕبظتتٕٕه  كترلك

علّ الؽسكبد المملُكخ للدَلخ، رُعًٕ ٌري الؽسكبد لزؾمل المصٔد مه ركتبلٕف العمبلتخ 

فتتٓ مؾبَلتتخ  شٔتتبدح اءعتتُز، َالؾ تتبظ علتتّ معتتزُٔبد الزُظٕتتف( :علتتّ ظتتجٕل المضتتب )

ثمب قد ٔمتس  .(Ang et al .2013; Boubakri et al .2011)لكعت الدعي العٕبظٓ 

قتتد روزلتتف نجٕعتتخ َثىتتبل  علتتّ ذلتتك،  .ثتتبءدال المعتتزدجلّ لؽتتسكبد ق تتبخ اءعمتتب  العتتب 

الد تتبخ الوتتبؾ ؼتتسكبد الع قتتخ ثتتٕه الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ فتتّ 

  مدبزوخ ثؽسكبد ق بخ اءعمب  العب .

ؽبيعات انعلالات  هام خختها : نًشاكهت انبساث فاى انتساالل الأول يثاسويٍ هُا 

يماسَات انمطاا  انخااص فاى  شاشكاثنهانًساتمبهى انًاانى والأداء بيٍ انماذسة الإداسيات 

  .؟ أو لا الأعًال انعاولطا   يًٍ خُتًى إنىًثيهتها ب

اءدلخ المزىبقمتخ ؽتُ  دَز الدتدزح اادازٔتخ فتّ رؾعتٕه اءدال فّ لنبز رزجع َ

اؽزمبلٕتتخ َعتتُد رُلتتد لتتدِ الجبؽتتش التتدافع وؾتتُ دزاظتتخ َابزجتتبز المعتتزدجلّ للؽتتسكبد 

 ,.e.g)دزاظتتتخ كتتل  متتته  َلتتتؾذؽٕتتش   امزغٕتتساد  بتتتسِ قتتتد رتتىةي ٌتتتري الع قتتتخ

Demerjian et al .2012; Chen et al .2015; Bonsall IV et al .2017) 

المتتبلّ  ن المتتدزال ذَِ الدتتدزاد اادازٔتتخ المسر عتتخ  كضتتس قتتدزح علتتّ رؾعتتٕه اءدال 

للؽتتسكبد َذلتتك ثعتتجت قتتدزرٍي علتتّ شٔتتبدح المجٕعتتبد. َمتتع ذلتتك، فتتإن شٔتتبدح المجٕعتتبد 

المعتتزدجلٕخ لا رعىتتٓ ثبلمتتسَزح رؾدٕتتق زثؾٕتتخ  علتتّا ءن شٔتتبدح المجٕعتتبد رز لتتت فتتٓ 

 حالغبلت للتبفخ متُازد لزلجٕتخ ال لجٕتبد المزصأتدح. َٔمكته للؽتسكبد الاظتز بدح مته شٔتبد

متبلّ  فمتل فدته عىتدمب ردتُ  ثإلتبفخ المتُازد ثمعتد   قتل مته مجٕعبرٍب فٓ رؾدٕق  دال 

 .Brush and Bromiley, 2000; Davidsson et al)ومتتُ مجٕعبرٍتتب معتتد  

 ٌتتب. َفتتٓ ٌتترا الفتتدد، فتتإن الؽتتسكبد الزتتٓ رمكىتتذ متته الؾفتتُ  علتتّ مُازد(2009

المسرج تخ زكتبلٕف الءن  ،ثزكبلٕف رعدٔل  قل مه المسعؼ  ن رصداد زثؾٕزٍتب المعتزدجلٕخَ

مجٕعبرٍتب المعتزدجلٕخ فتّ صٔتبدح مدتداز ال قتل مته ٔزُقع  ن ركتُن غدٔدح المُازد الإلبفخ ث

(Banker and Byzalov, 2014; Banker et al .2018). 
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فتتّ دَزا  ٌبمتتب   (Cost Effeciency)َمته صتتي ٔزُقتتع  ن رلعتت ك تتبلح الزكل تتخ 

، متتع اءبتتر فتتٓ الاعزجتتبز  ن ومتتُ الزتتّ رؽتتٍد شٔتتبدح فتتّ المجٕعتتبد المعتتزدجلٕخالؽتتسكبد 

المجٕعبد لا ٔزسعي ثبلمسَزح للّ زثؾٕخ  علّ فتٓ المعتزدجل. َعلتّ ظتجٕل المضتب ، مته 

لذا ر لتتت ٌتترا الىمتتُ َذلتتك الممكتته  ن ٔكتتُن ومتتُ المجٕعتتبد فتتٓ المعتتزدجل غٕتتس متتسثؼ 

 الزتتّمتتُازد للتتبفٕخ  كجتتس. ََفدتتب  ل دثٕتتبد المزعلدتتخ ثلصَعتتخ الزكتتبلٕف، فتتإن الؽتتسكبد 

ظتتززسعي ومتتتُ المجٕعتتبد للتتتّ شٔتتتبدح  (cost-efficient firms)الزكل تتخ رؾدتتق ك تتتبلح 

السثؾٕتتخ َذلتتك لذا كبوتتذ رمزلتتك  َ ٔمكىٍتتب الؾفتتُ  علتتّ المتتُازد ثزكتتبلٕف رعتتدٔل  قتتل 

''adjustment costs'' (Anderson et al .2003) . 

متُازد  الزكل تخ ك تبلحالؽتسكبد الزتّ رؾدتق ٔكُن لتدِ مه المسعؼ  ن ثبلزبلّ َ

مته ؽٕتش  كضس وعتجٕب  مدبزوتخ ثمضٕلزٍتب مته الؽتسكبد اءقتل  -ثزكبلٕف رعدٔل  قل -مزبؽخ 

اادازٔتخ المسر عتخ  ادعىدمب ٔدتُ  المتدزال ذَِ الدتدزَفدب  لٍرا الزفُز ك بلح الزكل خ. َ

ك تتبلح الزكل تتخ، عىدئتتر ٔكتتُن الُلتتع  قتتل رؾتتدٔب  متته ؽٕتتش شٔتتبدح رؾدتتق ثتتإدازح ؼتتسكبد 

 ،ثٕىمتب علتّ العكتط .ومتُ المجٕعتبدمعتد  ثمعتد   قتل مته َذلك وزٕغخ شٔبدرٍتب المُازد 

ك تبلح رؾدق معتزُِ  قتل مته ؼسكبد  حإدازقٕب  المدزال ثعىد ٔكُن الُلع  كضس رؾدٔب  

 ن لترا ٔزُقتع . (Anderson et al .2007; Baumgarten et al .2010)الزكل تخ 

  علّ السثؾٕخ المعزدجلٕخ.للمدزال خ رلصٕس الددزح اادازٔمه ك بلح الزكل خ رعصش 

َثبالبفخ لمب ظجق، َاو  قب  مه رُقع ابز   ظلُ  الزكل تخ ثتببز    وتُاخ 

، فمته المزُقتع  ن روزلتف ك تبلح الزكل تخ ملكٕخ ببـخ(ملكٕخ الؽسكبد )ملكٕخ ؽكُمٕخ، 

ؽٕتش ٔزُقتع  ن رؾدتق  فٕمب ثٕه ؼسكبد الد تبخ الوتبؾ مدبزوتخ ثد تبخ اءعمتب  العتب ا

ؼتتسكبد ق تتبخ اءعمتتب  العتتب  مدبزوتتخ ثؽتتسكبد الد تتبخ الوتتبؾ معتتزُِ متتىو ك متته 

ثبلؽكل الرِ قد لا ٔعصش مه رلصٕس الددزح اادازٔخ للمدزال الزى ٕرٕٔه علتّ  . بلح الزكل خك

ملكٕتخ مته اظتزودا  العٕبظتُٕن  َذلتك لمتب قتد ٔدتُ  ثتً ااءدال المعزدجلّ لزلتك الؽتسكبد

لزُعٕتتً متتدزال الؽتتسكبد ثعتتد  رو تتٕك المتتُازد ببـتتخ المسرج تتخ ثبلعىفتتس الدَلتتخ 

رو تتٕك اءعتتُز( َذلتتك ؽزتتّ لذا  َ الجؽتتسِ )علتتّ ظتتجٕل المضتتب : رعتتسٔؼ المتتُظ ٕه، 

َثبلزتبلٓ معتبعدح اوو مذ المجٕعتبد، ممتب ظتٕؾبف  علتّ معتزُٔبد الزُظٕتف الؾبلٕتخ، 

 e.g., Boycko et al .1996; Shleifer) العٕبظٕٕه علتّ ال تُش ثلـتُاد الىتببجٕه

and Vishny, 1994; Shleifer, 1998)  شٔتبدح الزكتبلٕف ؽزتّ َلكته علتّ ؽعتبة
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ف ٕلبرصأتد ظتبٌسح العتلُ  غٕتس المزمبصتل للزكتثمب قد ٔت دِ للتّ  .مع اوو بق المجٕعبد

 ن لا رؾزبط الؽسكبد الزّ رىزمّ للد بخ الوبؾ للّ قد َلكه  .َاوو بق ك بلح الزكل خ

الزتتّ رٍتتزي ثٍتتب الؽتتسكبد المىزمٕتتخ عزمبعٕتتخ َالعٕبظتتٕخ اا جبزٌتتب اءٌتتدا رلبتتر فتتّ اعز

لترا  .عىد ـتىبعخ َاروتبذ الدتسازاد الوبـتخ ثزعتدٔل متُازد العمتللد بخ اءعمب  العب  

، َ كضس قدزح علّ  قل عد  رمبصلٕخ الؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ  ن ركُن قسازادٔزُقع 

ه  دَزا  ٌبمب  فّزكل خ لعت ك بلح الٔزُقع  ن ر َثبلزبلٓ، .رؾدٕق ك بلح الزكل خ رىةٕي الع قتخ ثتٕ

 .ق بخ اءعمب  العب َالد بخ الوبؾ  لؽسكبد الددزح اادازٔخ َاءدال المعزدجلٓ

كفااءة  هام خارثشنًشكهت انبساث فاى: ثاَى انتسالل ان يثاس فى ػىء يا سبكو

انًُتًيات  هشاشكاثنانًساتمبهى انًانى انعلالت بيٍ انمذسة الإداسيت والأداء انتكهفت عهى 

 . ؟همطا  انخاص ولطا  الأعًال انعاون

  أهذاف انبسث ثاَياً:

 ٌدفٕه زئٕعٕٕه ٌمب: مع مؽكلخ الجؾش رزمضل  ٌدا  الجؾش فّ  رمؽٕب   

المىزمٕتتخ ابزجتتبز الع قتتخ ثتتٕه الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد  -

 د بخ اءعمب  العب .مدبزوخ ثلد بخ الوبؾ ل

الددزح اادازٔخ َاءدال المتبلّ المعتزدجلّ ابزجبز  صس ك بلح الزكل خ علّ الع قخ ثٕه  -

 د بخ اءعمب  العب .مدبزوخ ثلد بخ الوبؾ ل مىزمٕخالللؽسكبد 

  أهًيت انبسث ثانثاً:

 رزمؼ  ٌمٕخ الجؾش ممب ٔلّ:

  الأهًيت انعهًيت( 1)

ٔعتتتد الجؾتتتش الؾتتتبلّ امزتتتدادا  ل دثٕتتتبد المؾبظتتتجٕخ الزتتتّ ؽبَلتتتذ رؾلٕتتتل  صتتتس 

ثتبءدال  بعلّ قسازاد الؽتسكخ َوزبئغٍتب المبلٕتخ معجتسا  عىٍتللمدزال الوفبئؿ ال سدٔخ 

 e.g., Bertrand and Schoar, 2003; Malmendier and)المتبلّ المعتزدجلّ 

Tate, 2005; Perez-Gonzalez, 2006; Silva, 2010) ا ؽٕتش ؽتبَ  الجبؽتش

رؾلٕل  صس الددزح اادازٔخ للمدزال الزى ٕرٕٔه علّ اءدال المبلّ المعتزدجلّ للؽتسكبد فتّ 

غتتدا  َالىدتتبغ ثتتٕه اءدثٕتتبد ؽعتتي الَذلتتك ثٍتتد  الد تتبعٕه الوتتبؾ َاءعمتتب  العتتب  

الدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال فتتّ ؼتتسكبد الد تتبخ الوتتبؾ  نجٕعتتخالمؾبظتتجٕخ العتتبثدخ ؽتتُ  
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لترا ٔزُقتع  .زلتك الؽتسكبدل ءعمب  العب  َرلصٕسٌب علّ اءدال المتبلّ المعتزدجلَّق بخ ا

متب لذا كبوتذ ٌىتب  ابز فتبد   دلتخ علمٕتخ للتبفٕخ ثؽتلنرددٔي   ن رعٍي وزبئظ الجؾش فّ

ؼسكبد ق تبخ اءعمتب  العتب  فّ كل  مه لمدزال الزى ٕرٕٔه فٕمب ثٕه افّ الددزح اادازٔخ 

 .لزلك الؽسكبد المبلّ المعزدجلّ لدااءٔ صس علّ ثبلؽكل الرِ قد  .َالد بخ الوبؾ

الع قتتخ الز بعلٕتتخ ثتتٕه ك تتبلح  صتتس كمتتب ٔزُقتتع  ن رعتتٍي وزتتبئظ الجؾتتش فتتّ رؾلٕتتل 

دجلّ فتتّ كتتل  متته الزكل تتخ َالدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال الزى ٕتترٕٔه علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتز

 بخ الوبؾ. َذلك ثٍد  الُقُ  علتّ متب د بخ اءعمب  العب  َالدالمىزمٕخ لؽسكبد ال

لذا كبوتتذ ٌىتتب  ابز فتتبد فتتّ قتتدزح كتتل  متته ؼتتسكبد ق تتبخ اءعمتتب  العتتب  َالد تتبخ 

َرُظٕتتف المتتدزال ذَِ الدتتدزاد اادازٔتتتخ الوتتبؾ فتتّ الُـتتُ  للتتّ ك تتتبلح الزكل تتخ 

 ) َ ٍٔدد( اءدال المبلّ المعزدجلّ لزلك الؽسكبد.مه ٔعصش بلؽكل الرِ قد ثالمسر عخ 

  يت( الأهًيت انعًه2)

ردتتتدٔي دلٕتتتل متتته الجٕئتتتخ المفتتتسٔخ كلؽتتتد  ٔزُقتتتع  ن رعتتتٍي وزتتتبئظ الجؾتتتش فتتتّ

 صتتس الدتتدزح اادازٔتتخ علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ ُقتتُ  علتتّ الاقزفتتبدٔبد الىبؼتتئخ لل

رُعٕتخ معتبٌمّ َمته صتي  .الد تبخ الوتبؾ َق تبخ اءعمتب  العتب فّ كتل  مته للؽسكبد 

ردجٕه ثلٌمٕخ َلسَزح رُافس الددزح اادازٔتخ لتدِ المتدزال الزى ٕترٕٔه الؽسكخ الؾبلٕٕه َالمس

مته قتدزح علتّ  الزى ٕرٔتخ ثبلؽتسكبد، َذلتك لمتب لٍتبَلدزاعٍب لمه معبٕٔس ابزٕتبز الدٕتبداد 

ر ٍي نجٕعخ اءعمب  َالمىبفعتخ دابتل الفتىبعخ الزتّ رىزمتّ للٍٕتب الؽتسكخ. ثبلؽتكل الترِ قتد 

 مبلّ الؾبلّ َالمعزدجلّ.ٔىعكط لٔغبثٕب  علّ  دائٍب ال

َالؽتسكبد اءكتبدٔمٕٕه  شٔتبدح فٍتي َلدزا ٔزُقع  ن رعٍي وزبئظ الجؾش فّ  كمب

 (المؾللتتٕه المتتبلٕٕه :مضتتل)َالممبزظتتٕه لمٍىتتخ المؾبظتتجخ المفتتسٔخ َ ـتتؾبة المفتتبلؼ 

زؾدٔتتد لفتتّ الد تبعٕه الوتتبؾ َاءعمتب  العتتب  ؽتسكبد العته  ٌمٕتتخ دزاظتخ بفتتبئؿ 

علتّ الع قتخ ثتتٕه  ٌتب، ثبالتبفخ للتّ رؾدٔتد  صسرؾدٕتق ك تبلح الزكل تخ علتّمتدِ قتدزرٍب 

للؽتتسكبد فتتّ الد تتبعٕه الوتتبؾ  َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ الدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال

 (فتتّ ؽتتدَد علتتي الجبؽتتش)وتتدزح الدزاظتبد المؾبظتتجٕخ ببـتتخ فتتّ ظتتل  .َاءعمتب  العتتب 

دزاظخ الع قخ ثٕه الدتدزح اادازٔتخ لذ رىبَ ببـخ العسثٕخ فّ ثٕئخ اءعمب  المفسٔخ الزّ

ه الدتدزح  َاءدال المبلّ المعزدجلّ، ثبالتبفخ للتّ دزاظتخ  صتس ك تبلح الزكل تخ علتّ الع قتخ ثتٕ

 اادازٔخ َاءدال المبلّ المعزدجلّ للؽسكبد فّ الد بعٕه الوبؾ َاءعمب  العب .
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  سابعاً: يُهديت انبسث

فتتّ مساععتتخ اءدثٕتتبد المؾبظتتجٕخ  انًااُهح الاسااتمشا ىاعزمتتد الجبؽتتش علتتّ 

المزعلدخ ثمُلُخ الجؾش ل ظز بدح مىٍب فّ ـٕبغخ اانبز الىةتسِ للجؾتش.  ٔمتب  

متته بتت   لعتتدادي للدزاظتتخ الابزجبزٔتتخ  انًااُهح الاسااتُباؽىاعزمتتد الجبؽتتش علتتّ 

اءدال َلكؽتتف عتته نجٕعتتخ الع قتتخ ثتتٕه الدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال الزى ٕتترٕٔه ثٍتتد  ا

ثبالتتبفخ  للد تتبعٕه الوتبؾ َاءعمتب  العتب . المىزمٕتخمعتزدجلّ للؽتسكبد المتبلّ ال

للتتّ رؾلٕتتل  صتتس الع قتتخ الز بعلٕتتخ ثتتٕه ك تتبلح الزكل تتخ َالدتتدزح اادازٔتتخ علتتّ اءدال 

  .   المبلّ المعزدجلّ للؽسكبد فّ الد بعٕه الوبؾ َاءعمب  العب 

  خايساً: زذود انبسث 

ٔدزفتتتس الجؾتتتش الؾتتتبلّ علتتتّ ثٕتتتبن  صتتتس الدتتتدزح اادازٔتتتخ للمتتتدٔس الزى ٕتتترِ اءَ  

(CEO)   دَن المدٔس المبلّ علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ للؽسكبد فّ ق بخ اءعمتب  العتب

اظتزودا  علتّ قٕتبض الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال الزى ٕترٕٔه ىتد َالوبؾ. كمب ٔدزفس الجبؽتش ع

ُعب  َالمدٕتتبض  َالتترِ ٔعزمتتد  ا(Demerjian et al .2012)الوتتبؾ ثدزاظتتخ اءكضتتس ؼتتٕ

 Data Envelopement)ثؽتتتتكل  ظبظتتتتّ علتتتتّ  ظتتتتلُة رؾلٕتتتتل مغلتتتتف الجٕبوتتتتبد 

Analysis).   اقزفس الجؾش علّ قٕتبض ك تبلح الزكل تخ َفدتب  للم ٍتُ  الىةتسِ َالدٕتبض   ٔمب

الدزاظتتخ  َ بٕتتسا  رتتي ر جٕتتق .(Hoitash et al .2016)ااعسائتتّ التترِ قدمزتتً دزاظتتخ 

الابزجبزٔخ علّ عٕىخ مه الؽسكبد المعبٌمخ المفتسٔخ الزتّ رىزمتّ لد تبعّ اءعمتب  العتب  

 .  0252ؽزّ عب   0252ب   العلعلخ الصمىٕخ الممزدح مه عب  َالوبؾ 

  سادساً: خطت انبسث 

زٕي  تتتخ، ظتتت ً الجؾضٕ ّ رعتتتبحلار اَاعبثتتتخ علتتت  ً زٕتتت دٕتتتب  ءٌم رَؾد تتتدا  الجؾتتتش،  او  قتتتب  متتته ٌ 

:ّ  اظزكمب  الجؾش علّ الىؾُ الزبل

ـبٕغخ فسَق الجؾش. انمسى الأول: ل الدزاظبد العبثدخَ  خ الىةسٔخ للجؾش فّ لُل رؾلٕ  الولٕ 

             رفمٕي الدزاظخ الابزجبزٔخ. انمسى انثاَى:

 رؾلٕل َمىبقؽخ وزبئظ الدزاظخ الابزجبزٔخ. انمسى انثانث:

   الىزبئظ َالزُـٕبد َمغبلاد الجؾش المدزسؽخ. انمسى انشابع:

  



 
 العام ...أثر كف اءة التكلفة على العلاقة بين القدرة الإدارية والأداء المالى المستقبلى فى القطاعين الخاص والأعمال  

 السي د أحم د محم ود ف ودةد/  

                                                                                             021                                                                                          0202 العدد الساثع  

  
 

 

 انمسى الأول

 انخهفيت انُظشيت نهبسث فى ػىء خسهيم انذساساث 

 وطياغت فشوع انبسث  انسابمت

فّ لُل رؾلٕل الدزاظتبد العتبثدخ رمٍٕتدا  ٔزىبَ  ٌرا الدعي اانبز الىةسِ للجؾش 

 ب   اظزعساق الىدبن الزبلٕخ:َذلك مه ، َاؼزدبق ال غُح الجؾضٕخ لفٕبغخ فسَق الجؾش

أولاً: يؼاااييٍ َتااا ح انذساساااث انسااابمت زااىل ؽبيعاات انعلالاات باايٍ انمااذسة الإداسياات 

 نهششكاث الأداء انًانى انًستمبهىو

عبدلتتتذ اءدثٕتتتبد المؾبظتتتجٕخ َالمبلٕتتتخ ل زتتتسح شمىٕتتتخ نُٔلتتتخ ثتتتلن الوفتتتبئؿ 

اادازٔخ للمدزال لٕط لٍب دَز فٓ ؼتسػ َر عتٕس ظتلُكٕبد الؽتسكبد َوزبئغٍتب المبلٕتخ. 

َعُد رتلصٕساد  (Bertrand and Schoar, 2003)َمع ذلك، مىر  ن  ظٍسد دزاظخ 

 دظتتلُكٕبد الؽتتسكبد، َثتتد لوفتتبئؿ المتتدزال فتٓ ر عتتٕس  (Fixed Effects)صبثزتخ 

َمته  ٌمٍتب  -صتبز الوفتبئؿ اادازٔتخ ال سدٔتخ   دثٕبد المؾبظجخ َالزمُٔل فتٓ دزاظتخ 

َعسفتتتذ العدٔتتتد متتته ، وزتتتبئظ الؽتتتسكبد الموزل تتتخظتتتلُكٕبد َعلتتتّ  -الدتتتدزح اادازٔتتتخ 

 ;Demerjian et al .2012) (0252، ؽعتٕها 0256)ملٕغتّ،  الدزاظتبد العتبثدخ

Andreou et al .2015)  الفتتت بد متتته مغمُعتتتخ الدتتتدزح اادازٔتتتخ علتتتّ  وٍتتتب

َالوفتتبئؿ الؽوفتتٕخ الزتتّ ٔزفتتف ثٍتتب المتتدزال الزى ٕتترٕٔه مضتتل: )العمتتس، الزعلتتٕي، 

الزُعً وؾُ الموبنس، الوجتساد َالمٍتبزاد الؽوفتٕخ ومه اادازح، العمعخ، المٌُجخ، 

لدازح دا  َاظتتزوالزتتّ رمكتته المتتدزال متته ( َالمٍىٕتتخ، َالمعزدتتداد الؽوفتتٕخ َالدٔىٕتتخ

لزعةتتتٕي صتتتسَح  الؽتتتسكخ َرؾُٔلٍتتتب للتتتّ لٔتتتسادادلتتتدِ المزبؽتتتخ َالمتتتُازد المؾتتتدَدح 

 كضتس الزعدٕتداد الزتّ فتّ ظتل َرؾدٕق مصأب رىبفعٕخ معزمسح للؽتسكخ ؽزتّ  ،المعبٌمٕه

رؾدٔتتد الدٕمتتخ الممتتبفخ متته ، َذلتتك متته بتت   رؽتتٍدٌب ثٕئتتخ الزؽتتغٕل َظتتسَ  العتتُق

  .المُازدروفٕؿ  ثؽلنقسازاد المدزال 

ثببزجتتبز الابز فتتبد ثتتٕه ق تتبخ  (Chang et al .2010)َاٌزمتتذ دزاظتتخ 

)معجتتسا  عىتتً ثبلسثؾٕتتخ  الزؽتتغٕلّ اءدالَذلتتك فٕمتتب ٔوتتؿ معتتزعسق متته الؽتتسكبد 
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َذلتك للزؾدتق  ،َزَارتت المتدزال الزى ٕترٕٔه الزؽغٕلٕخ، َومُ المجٕعبد، َومتُ اءـتُ (

. َرتي الزعجٕتس عته الوبـتخ ثٍتياادازٔتخ اد ممب لذا كبوتذ رعكتط الابز فتبد فتّ الدتدز

فعتتل ظتتُق المتتب  ءبجتتبز  دَدالدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال الزى ٕتترٕٔه متته بتت   قٕتتبض ز

دال اءمغتتبدزح المتتدٔس الزى ٕتترْ لمىفتتجً ثبلؽتتسكخ. فتتإذا كبوتتذ زَارتتت المتتدٔس الزى ٕتترْ َ

فعل ظُق  َدزد رسرجهلؽسكخ ٔعكعبن قدزح المدٔس الزى ٕرْ، فعىدئر ٔغت  ن الزؽغٕلّ ل

الزؽتغٕلّ َاءدال  الوبـتخ ثتً ثبلسَارتتالمتدٔس الزى ٕترِ لمىفتجً بجتبز مغتبدزح ءالمب  

الزؽتغٕلّ للؽتسكخ ٔغت  ن رسرجه السَارتت العتبثدخ َاءدال  ٔمب  قجل المغبدزح. للؽسكخ 

فتّ الزدتد  المدٔس الزى ٕرِ ىغبػ المدبض ثثإدزا  ظُق العمل الوبزعٓ للددزح اادازٔخ )

(، َاءدال الزؽتغٕلٓ ال ؽتق علّ َظٕ خ عدٔتدح ًؽفُلَ ثعد رس  مىفجًُق العمل لع

 المدٔس الزى ٕرْ.  دللؽسكخ الزٓ فدد

الابز فتبد فتٓ اءدال الزؽتغٕلّ العتبثق اءظتُاق المبلٕتخ  لذا لتي رىعتتَثبلزبلّ 

ازرجبن ثٕه لمدٔس الزى ٕرْ، فله ٔكُن ٌىب  اادازٔخ لددزح الللؽسكخ للّ الابز فبد فٓ 

اءدال الزؽتتغٕلّ للؽتتتسكخ رؾتتذ لدازح المتتتدٔس الزى ٕتترْ َزد فعتتتل ظتتعس العتتتٍي ءبجتتتبز 

اءدال فتتتّ بز فتتبد لامغبدزرتتً مىفتتتجً. َفتتٓ المدبثتتتل، لذا كتتبن ظتتتُق المتتب  ٔىعتتتت ا

م ؽةتخ  فٕغتتللّ الابز فبد فٓ الدتدزح اادازٔتخ للمتدٔس الزى ٕترْ، الزؽغٕلّ للؽسكخ 

زد فعتل ظتعس ازرجتبن للتّ  ؼتبزد وزتبئظ الدزاظتخ ثبل عتل، َ .ٍمتبثٕى ع قخ ظتلجٕخَعُد 

لؽتتسكخ الزؽتتغٕلّ العتتبثق لدال ثتتبء ب  ٕالعتتٍي عىتتد مغتتبدزح المتتدٔس الزى ٕتترِ لمىفتتجً ظتتلج

ثعتد لمدٔس الزى ٕترْ ال ؽق لىغبػ ال ثبالبفخ للّ  نسَارت العبثدخ للمدٔس الزى ٕرْ. الَ

لؽتسكخ لالزؽتغٕلّ دال اءكجتس لذا كتبن   رس  مىفجً َالعمل لتدِ ؼتسكبد  بتسِ ٔكتُن

كمتب ٔكتُن زد فعتل ظتُق اءظتٍي  كضتس  ،قجل المغبدزح  فمتل، َالسَارتت العتبثدخ  علتّ

المتتدزال اءفمتتل فتتّ العتتبثق َازر تتبخ زَارتتت الزؽتتغٕلّ ظتتلجٕخ. َ بٕتتسا ، ٔتتسرجه اءدال 

 ظتُ  للؽتسكخ  رؽتغٕلّ فّ العبثق َزدَد ال عل العلجٕخ فٓ ظُق اءظٍي ثلدالالزى ٕرٕٔه 

اءدال  فتَّرتدعي كتل ٌتري الىزتبئظ  ن الابز فتبد . مىفتجًلالمدٔس الزى ٕترِ  ثعد مغبدزح

 لؽسكبد رسعع للّ الددزح اادازٔخ للمدزال الزى ٕرٕٔه.ثٕه االزؽغٕلّ 
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َاظزكمبلا  للغٍُد المجرَلخ مه قجل اءدثٕتبد المؾبظتجٕخ لدٕتبض الدتدزح اادازٔتخ 

دزاظتخ دمذ للؽتسكبد، قتَالزؽتغٕلّ زجبز ع قزٍتب ثتبءدال المتبلّ للمدزال الزى ٕرٕٔه َاب

(Demerjian et al .2012)  ك بلح المتدزال قٕبض ٔعزمد علّ مدٕبظب  للددزح اادازٔخ- 

فتتٓ رؾُٔتتل متتُازد الؽتتسكخ للتتّ  -مدبزوتتخ ثتتلقساوٍي ممتته ٔعملتتُن فتتٓ و تتط الفتتىبعخ 

للتدبل مضتل:  حمته المتُازد المتدزفتّ اعزجتبزي العدٔتد مدزتسػ لٔساداد. َٔلبتر المدٕتبض ال

ركل خ الموصَن، َالمفسَفبد العمُمٕخ َاادازٔخ، َاءـتُ  الضبثزتخ، َعدتُد اأغتبز 

لجؾتتُس َالز تتُٔس، َاءـتتُ  غٕتتس الملمُظتتخ. َرزُقتتع العتتبثدخ لى دتتبد الالزؽتتغٕلٓ، َ

الدزاظتتتخ  ن المتتتدزال اءكضتتتس قتتتدزح لدازٔتتتخ لتتتدٍٔي قتتتدزح  فمتتتل علتتتّ فٍتتتي ارغبٌتتتبد 

ُعٕب َالفىبعخ، َالزىج  ثؽكل مُصتُق فٕتً ثبل لتت علتّ المىزغتبد، َالاظتزضمبز الزكىُل

، َلدازح مُظ ٍٕي ثؽكل  كضتس ك تبلح مُعجخفٓ المؽسَعبد ذاد ـبفّ الدٕمخ الؾبلٕخ ال

ذَِ المتدزال  فتإن، لزتبلّ. َثبمىو متخالذَِ الددزح اادازٔتخ المدزال  وةسائٍي مه مه

عىد َذلك لٔساداد  علّ ٔكُوُا قبدزٔه علّ رُلٕد  ن  اادازٔخ المسر عخ ٔزُقع ادددزال

علتّ العكتط رو تٕك المتُازد المعتزودمخ عىتد معتزُِ  َ  .معزُِ معٕه مته المتُازد

 لصٔبدح ك بلح المُازد المعزودمخ.َذلك معٕه مه اأساداد 

رمٕتص المدٕتبض المدزتتسػ  (Demerjian et al .2012)دزاظتخ  كمتب  َلتؾذ

مته قجلٍتب لدٕتبض الدتتدزح اادازٔتخ للمتدزال َذلتتك امكبوٕتخ ر جٕدتً علتتّ عٕىتخ كجٕتسح متته 

الؾبلٕتخ المعتزودمخ )عُائتد اءظتٍي المعدلتخ ط ٕٔالمدتبالؽسكبد، ثمب ٔغعلً ٔز تُق علتّ 

ى ٕترِ ، زَارت المدزال الزى ٕرٕٔه  َ المدٔس الزى ٕرِ اءَ ، دَزان المدٔس الز ثبلفىبعخ

( فتّ ثعتك لٍتي اءَ ، رؾدٔد المدزال ذَِ الى ُذ ااع مّ وزٕغخ رزجع َظبئل ااعت  

. e.g., Bertrand and Schoar, 2003; Bennedsn et al)الدزاظتبد مضتل: 

2010; Carter et al .2010) . َ وزتتبئظ دزاظتتخ ؼتتبزد(Demerjian et al .

  ن عتته رولتتّ المتتدٔس الزى ٕتترْ ن زدَد فعتتل  ظتتعبز اءظتتٍي رغتتبي ااعتتللتتّ  (2012

(CEO)  عتتته مىفتتتجً كبوتتتتذ لٔغبثٕتتتخ )ظتتتتلجٕخ( لذا كتتتبن ذَ قتتتتدزح لدازٔتتتخ مىو متتتتخ

اظتزجدا  المتدزال الزى ٕترٕٔه عملٕتخ ازرجتبن   ؼتبزد وزتبئظ الدزاظتخ للتّ )مسر عخ(.  ٔمتب  

)اوو تتبق( فتتٓ  دال لبسٔه ذَِ قتتدزاد لدازٔتتخ مسر عتتخ )مىو متتخ( ثُعتتُد رؾعتته ثتت
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الع قتخ ٔمكه الؾد مه قُح َمعىُٔتخ  ًرُـلذ الدزاظخ للّ  وَ بٕسا ، الؽسكخ ال ؽق. 

العلجٕخ ثٕه الزمُٔل مه ب   اءظٍي َالعُائد المعزدجلٕخ غٕس العبدٔتخ مته بت   الدتدزح 

ذَِ الدتتدزاد اادازٔتتخ المسر عتتخ  ن المتتدزال َقتتد ٔسعتتع ذلتتك للتتّ . للمتتدزال اادازٔتتخ

 .د لـداز اءظٍي ثؽكل  كضس فعبلٕخعُائٔمكىٍي اظزودا  

 ظٍتتتس قتتتدز كجٕتتتس متتته الدزاظتتتبد  ن رلكٕتتتدا  علتتتّ اءدلتتتخ العلمٕتتتخ العتتتبثدخ َ

الزى ٕتتتتتتتتترٕٔه زال العتتتتتتتتتلُكٕبد الوبـتتتتتتتتتخ ثبلؽتتتتتتتتتسكبد رتتتتتتتتتسرجه ثىسععتتتتتتتتتٕخ المتتتتتتتتتد

(CEOs’Narcissism) (Olsen et al .2017) َٓالزُعتً العٕبظت ،(Political 

Orientation) (Christensen et al .2015) َؽزتّ الوجتسح المكزعتجخ مته الؾٕتبح ،

كمتب اقزسؽتذ وةسٔتخ الفتت ُ  . (Bernile et al .2017)فتّ الزعبمتل متع الكتُازس 

رت صس الزّ قد  ؽد  ٌي بفبئؿ المدزال  رعداادازٔخ العلٕب،  ن الددزح اادازٔخ للمدزال 

ر عتتٕس صتتي  َمتته .علتتّ قتتسازارٍي الزؽتتغٕلٕخ َااظتتزسارٕغٕخ َالىزتتبئظ المبلٕتتخ للؽتتسكبد

او  قتتب  متته قتتدزح ٌتتُلال المتتدزال ممتته ٔزفتت ُن لؽتتسكبد َذلتتك لالموزل تتخ عتتلُكٕبد ال

فٍي ثٕئخ العمل الوبـخ ثؽسكبرٍي، َنجٕعخ الفىبعخ الزّ ٔىزمُن ثٍري الوفبئؿ علّ 

ثمتتب ٔمكتتىٍي متته ردتتدٔس ؽغتتي ال لتتت علتتّ المىزغتتبد الوبـتتخ ثؽتتسكبرٍي ثؽتتكل  .للٍٕتتب

 فمل، َابزٕبز  فمل المؽتسَعبد الاظتزضمبزٔخ َذلتك َفدتب  لمتب ٔزتُافس لتدٍٔي مته فٍتي 

 .(Hambrick, 2007; Choi et al .2015)  فمل للموبنس المؾٕ خ ثٍي

ح  كضتتس علتتّ َمتته صتتي ٔكزعتتت المتتدزال ذَِ الدتتدزاد اادازٔتتخ المسر عتتخ قتتدز

ـىبعخ َاروبذ العدٔد مه الدتسازاد الزؽتغٕلٕخ َالمبلٕتخ الزتّ قتد رعتٍي فتّ رؾدٕتق وزتبئظ 

ثبالبفخ للتّ للت بل الضدتخ َالمفتداقٕخ مته قجتل  .مبلٕخ  فمل َرعةٕي صسَح المعبٌمٕه

اءنسا  الوبزعٕخ المزعبملخ مع رلك الؽتسكبد ثؽتلن العٕبظتبد َااظتزسارٕغٕبد الزتّ 

. َثبلمضل، قتدمذ دزاظتخ (Finkelstein et al .2009; Bamber et al .2010)رىزٍغٍب 

(Custódio and Metzger, 2013)  دلخ علمٕخ رز ق متع ؽدٕدتخ رمزتع المتدزال الزى ٕترٕٔه 

ذَِ الددزاد اادازٔخ المسر عخ مدبزوخ ثىةسائٍي ممه ٔعملُن فّ و تط الفتىبعخ ثمٍتبزاد 

 ر بَلٕخ فبئدخ مع اءنسا  الوبزعٕخ المٍزمخ ثزلك الؽسكبد الزّ ٔدٔسَوٍب. 
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ه الدتتدزح ثببزجتتبز الع قتتخ  (Andreou et al .2015) ٔمتتب  قبمتتذ دزاظتتخ  ثتتٕ

اادازٔخ َاءدال المتبلّ للؽتسكبد )معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد علتّ اءـتُ ، َمعتد  العبئتد 

. َرمضتتل اءشمتتخ 0222علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ( بتت   فزتتسح اءشمتتخ المبلٕتتخ الُاقعتتخ فتتّ عتتب  

مته بت   دَز اادازح بت   فزتسح اءشمتخ للزؾدتق مته  –وةتسا  لؽتدرٍب  -المبلٕخ ؽدصب  مضبلٕب  

الع قخ ثٕه الددزح اادازٔخ َاءدال المبلّ للؽسكبد. ؽٕش رعججذ اءشمتخ المبلٕتخ فتٓ ابزجبز 

ُلخ الزتتٓ ردتتدمٍب الم ظعتتبد المبلٕتتخا َذلتتك وزٕغتتخ لصٔتتبدح دزعتتخ عتتد  الزلكتتد ك العتتٕ  ،رو تتٕ

ممتب ٔجتسش  .ثبالبفخ للّ شٔبدح رؾ   الم ظعبد المبلٕخ َفسلٍب مصٔدا  مه السقبثخ الدابلٕتخ

ا الفتتدد  ٌمٕتتخ الدتتدزح اادازٔتتخ فتتٓ الؾتتد متته مؽتتبكل رمُٔتتل الؽتتسكبد. َرُـتتلذ فتتٓ ٌتتر

الدزاظخ للّ  ن الددزح اادازٔتخ مسرج تخ ثؽتكل لٔغتبثٓ ثتبءدال المتبلّ للؽتسكخ. َمته بت   

رؾلٕل مُازد الؽسكخ للّ مكُوبرٍب،  َلؾذ الىزبئظ َعُد ع قخ لٔغبثٕخ ثٕه الددزح اادازٔخ 

 َالؾفُ  علّ الدُٔن ب   فزسح اءشمبد.  ،لعملٕبد الزؽغٕلٕخَالزدفق الىددْ مه ا

َمه صي فإن الؽسكبد الزٓ ٔزمزع مدزائٍب ثددزح لدازٔخ  فمل ركُن ب   فزتسح 

اءشمتتخ  كضتتس قتتدزح علتتّ شٔتتبدح الاظتتزضمبز، َرؾدٕتتق زثؾٕتتخ  كجتتس، َلـتتداز المصٔتتد متته 

ك بٔتخ السثؾٕتخ لزمُٔتل المؽتسَعبد الاظتزضمبزٔخ. َ بٕتسا ، رتسرجه   الدُٔن فتّ ظتل عتد

الددزح اادازٔخ ظلجٕب  ثعد  رمبصل المعلُمبد. َثؽكل عب ، رزُافق ٌري الىزبئظ متع َعٍتخ 

الىةتس الدبئلتتخ ثتتلن الدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال رعمتل علتتّ شٔتتبدح فعبلٕتتخ )رعتتصش متته( اءدل 

الاظزضمبز عته معتزُاي اءمضتل، كمتب رؾعته المبلّ للؽسكبد، َرو ك مه فسؾ ودؿ 

 ببـتتخ فتتّ  َقتتبد اءشمتتبد المبلٕتتخ علتتّ الاقزتتساق رٍبمتته زثؾٕتتخ الؽتتسكبد َقتتدز

(Campello et al .2011; Watts and Zuo, 2012).  

َثبلزتتتبلّ فتتتإن الزجتتتبٔه فتتتّ  دال الؽتتتسكبد علتتتّ المعتتتزُِ الزؽتتتغٕلّ َالمتتتبلّ 

اادازٔخ للمدزال َمب رزمتمىً مته بفتبئؿ  َالزىةٕمّ قد ٔىجع مه الزجبٔه فّ الددزاد

ثبلؽكل الرِ قد ٔغعل الددزح اادازٔخ للمدزال رعٍي  .ؼوفٕخ موزل خ للمدزال الزى ٕرٕٔه

َذلك لذا رمكىتذ  لّ الؽسكخ ببـخ فّ  َقبد اءشمبد،فّ رو ٕك المغُن المبلٕخ ع

ٕل التدبُ  للتّ الددزح اادازٔخ للمدزال مته مُاعٍتخ المؽتبكل الزمُٔلٕتخ مته بت   رعتٍ
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 ظتتُاق ز ض المتتب  لصٔتتبدح المتتُازد َالؾفتتُ  علتتّ الزمُٔتتل التت ش  لاقزىتتبؾ ال تتسؾ 

 الاظزضمبزٔخ المسثؾخ مه  عل رؾدٕق الاظزدامخ فّ رؾدٕق  دال مبلّ عٕد. 

 ,Romaisyah and Naimah) ظٍتتسد دزاظتتزّ  ،متتب ظتتجق ثبالتتبفخ للتتَّ

2019; Parbowo, 2019) ه ٔمكتتىٍي المتتدزال ذَِ الدتتدزح اادازٔتتخ المسر عتتخ   ن رؾعتتٕ

، لؽتتسكخ فتتٓ المعتتزدجل ثعتتجت قتتدزرٍي ال بئدتتخ علتتّ اظتتزغ   فتتسؾ العتتُقالمتتبلّ لدال اء

ه  ََلتتع رُقعتتبد  فمتتل لةتتسَ  العمتتل المعتتزدجلٕخ، َرفتتمٕي لظتتزسارٕغٕبد فعبلتتخ لزؾعتتٕ

اد( الزتتٓ ٔمكتته  ن ردتتُد وزتتبط الموسعتتبد )اأتتسادااظتتزودا  المتتُازد المزبؽتتخ ثبلؽتتسكخ 

رؾتد الةتسَ   للتّ رؾدٕتق  دال متبلّ عٕتد فتٓ المعتزدجل. َلكته قتدمدبزوخ ثمىبفعٍٕب الؽسكخ 

الاقزفبدٔخ ذاد ال جٕعخ المزغٕسح مته قتدزح المتدٔس الزىج ٔتخ ث تسؾ اءعمتب  فتٓ المعتزدجل، 

متتب نبلتتذ َثبلزتتبلٓ ٔفتتجؼ رتتلصٕس الدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال علتتّ اءدال المعتتزدجلٓ  لتتعف كل

 ,Romaisyah and Naimah) صجزتذ وزتبئظ دزاظتخ فزسح الزىج  ثتبءدال المعتزدجلّا ؽٕتش 

 ن الدتتدزح اادازٔتتخ لٍتتب رتتلصٕس لٔغتتبثٓ علتتّ اءدال المعتتزدجلٓ للؽتتسكخ َذلتتك ؽزتتّ  (2019

َعلتتّ و تتط المىتتُا ،  .ال زتتسح ٔفتتجؼ الزتتلصٕس  لتتعف ذبمتتط ظتتىُاد، َلكتته كلمتتب نبلتت

 ن رتتتلصٕس الدتتتدزح اادازٔتتتخ علتتتّ اءدال  (Parbowo, 2019) َلتتتؾذ وزتتتبئظ دزاظتتتخ 

ه الدتدزح  ا ؽٕتش كتبن الازرجتبن ثتٕ المعزدجلّ للؽتسكخ ٔجتد  ٔزىتبقؿ متع شٔتبدح ال تبزق الصمىتّ

( t  +2) اادازٔخ َ دال الؽسكخ فٓ المعزدجل  قل قُح عىد قٕتبض اءدال المعتزدجلٓ فتٓ ال زتسح

 .(t  +1)ح مدبزوخ ثدٕبض اءدال المعزدجلٓ فٓ ال زس

ثؽتلن  -العتبثق عسلتٍب –خ َعلّ السغي ممب  ؼبزد للٕتً معةتي الدزاظتبد العتبثد

 ٌمٕخ الددزح اادازٔتخ فتّ الزتلصٕس اأغتبثّ علتّ اءدال المتبلّ الؾتبلّ َالمعتزدجلّ للؽتسكخ، 

 ,e.g., Hessian, 2018; Petrou and Procopiou)للا  ن ثعك الدزاظبد اءبتسِ 

2016; Francis et al .2008)  بظتتزغ   قتتد ٔدُمتتُن ثالمتتدزال لن ثتتقتتدمذ  دلتتخ ر ٕتتد

المسر عتتخ اظتتزىبدا  علتتّ عتتد  رُافتتق دَافتتع كتتل  متته المُكتتل َقتتدزارٍي اادازٔتتخ مٍتتبزارٍي 

خ َالُكٕتتتل  ي مفتتتبلؾٍي الؽوفتتتٕ ر جٕتتتق ثعتتتك الممبزظتتتبد متتته بتتت    -َذلتتتك لزعةتتتٕ

ابزٕتتتبز المؽتتتسَعبد الاظتتتزضمبزٔخ ذاد ـتتتبفّ الدٕمتتتخ الؾبلٕتتتخ العتتتبلجخ، مضتتتل: الاوزٍبشٔتتتخ 

عتته نسٔتتتق لدزاط الز عتتت فٍٕتتتب للُـتتُ  للمعتتزُْ المعتتتزٍد  لٍتتب َاءزثتتبػ َرُعٕتتً 
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 –مجٕعبد ٌَمٕخ  َ شٔبدح ااوزتبط لمعتزُٔبد غٕتس عبدٔتخ  َ التزؾكي فتّ الى دتبد الابزٕبزٔتخ 

عُٔمبد المجىٕخ علتّ اءظتٍي، َل تذ لوزجتبي ظتُق َرؾدٕق مصأب للمدزال مضل: شٔبدح قٕمخ الز

َ دائٍتب المتبلّ ظتُال ءدائٍي. ثبلؽكل الرِ قد ٔت صس ظتلجب  علتّ قٕمتخ الؽتسكخ العمل اادازِ 

،  ؽبلٕتتب   َ معتتزدج    فتتّ رتتلصٕس  (Parbowo, 2019)كمتتب ؼتتككذ دزاظتتخ  .(0256)ملٕغتتّ

بدح المجٕعتبد المعتزدجلٕخا ؽٕتش الددزح اادازٔخ علتّ اءدال المعتزدجلّ للؽتسكخ مته بت   شٔت

ردتُ   وٍتب خ للؽتسكبد نبلمتب ٕ ن شٔبدح المجٕعبد لٕعذ مجسزا  كبفٕتب  لزعصٔتص السثؾٕتخ المعتزدجل

 ثبلؾفُ  علّ )للبفخ( مُازدٌب ثزكل خ رعدٔل  علّ مه قٕمخ مجٕعبرٍب المعزدجلٕخ.

الددزح اادازٔتخ َٔزمؼ ممب ظجق، رىبقك اءدلخ الجؾضٕخ ؽُ  الع قخ المزُقعخ ثٕه 

زُقع الجبؽتش ابتز   رلتك الع قتخ ذلك َٔثبالبفخ للّ  .للؽسكبد َاءدال المبلّ المعزدجلّ

ؽٕتش  ن لدزاط ا  ٔمب  ثببز   وتُخ ملكٕتخ الؽتسكبد )ق تبخ بتبؾ، ق تبخ  عمتب  عتب (

عزمبعٕخ َالعٕبظٕخ ٔغعل  ٌدا  ؼسكبد ق بخ اءعمتب  العتب   كضتس رىُعتب  ااءٌدا  ا

للد تتبخ الوتتبؾ. َٔعتتد قٕتتبض الزدتتد  فتتّ رؾدٕتتق  ٌتتدافٍب مىزمٕتتخ ا  الؽتتسكبد المتته  ٌتتد

  ِ ا َرتتصداد ـتتعُثخ ٌتترا اءمتتس فٕمتتب ٔزعلتتق ثزؾدٕتتق ثؽتتكل عتتب  مٍمتتخ ـتتعجخ  َ رؾتتد

عزمبعٕتتخ َالعٕبظتتٕخ. َمتتب ٔصٔتتد رعدٕتتد عٍتتُد قٕتتبض اءدال فتتٓ الؽتتسكبد ااءٌتتدا  ا

اءٌمٕتخ الىعتجٕخ لموزلتف اءٌتدا . المملُكخ للدَلخ ٌتُ الفتعُثخ المزلـتلخ فتٓ رؾدٔتد 

َوةتتسا   رؾعتتٕه اءدال المتتبلٓ .  َعلتتّ ظتتجٕل المضتتب ، متتب ٌتتُ اءٌتتي رُظٕتتف العمبلتتخ  

لفعُثخ قٕبض اءدال العب  للؽسكبد المملُكخ للدَلخ، فإن مٍمخ المعبٌمٕه المزمضلخ فٓ 

ٔت دِ قتد ثمتب مساقجخ ظلُ  مدزال الؽسكبد المملُكخ للدَلخ ثؽتكل فعتب  رفتجؼ معدتدح 

ق بخ اءعمب  معبؽخ العل خ الزددٔسٔخ للإدازح. لرلك، ٔمكه لمدزال ؼسكبد ارعبخ للّ 

مزبثعتتخ مفتتبلؾٍي الرارٕتتخ  -مدبزوتتخ ثؽتتسكبد الد تتبخ الوتتبؾ  -مملُكتتخ للدَلتتخ العتتب  ال

عزمبعٕتتخ اَاظتزودا  اءٌتدا  ا ،ثعتتٍُلخ  كجتسَاظتزغ   قتدزارٍي اادازٔتخ َمٍتبزارٍي 

 ;Bai et al., 2000)المملُكخ للدَلتخ كرزٔعتخ ءدائٍتي المتعٕف للؽسكبد َالعٕبظٕخ 

Sapienza, 2004; Prabowo, 2019). 
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اءدال المتتتبلّ المعتتتزدجلّ َثٍتتترا الؽتتتكل قتتتد ٔوزلتتتف رتتتلصٕس الدتتتدزح اادازٔتتتخ علتتتّ  

بغخ ال تسق اءَ  للجؾتش  للؽسكبد فتّ الد تبعٕه الوتبؾ َاءعمتب  العتب ، لترا ٔمكته ـتٕ

   كمب ٔلّ:فّ ـٕغخ العد

راث دلانت إزظا يت بيٍ انمذسة الإداسيات والأداء انًاانى فشوق خىهشيت خىخذ  "لا

 الأعًال انعاو".يماسَت بمطا  انًستمبهى نهششكاث فى انمطا  انخاص 

 ً انعلالاات باايٍ أثااش كفاااءة انتكهفاات عهااى : يؼاااييٍ َتااا ح انذساساااث انسااابمت زااىل ثاَيااا

 انًستمبهى نهششكاثانمذسة الإداسيت والأداء انًانى 

ه الدتدزح اادازٔتخ َاءدال  او  قب  مه رىبقك اءدلخ الجؾضٕخ ؽُ  نجٕعتخ الع قتخ ثتٕ

المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد رُلتتد لتتدِ الجبؽتتش التتدافع وؾتتُ دزاظتتخ َابزجتتبز متتدِ َعتتُد 

 ,.e.g)الدزاظتتبد العتتتبثدخ ثعتتتك مزغٕتتساد  بتتتسِ قتتد رتتتىةي ٌتتري الع قتتتخ، َثمساععتتخ 

Prabowo, 2019; Hoitash et al .2016; Krause et al .2013)  ه للجبؽتش  ن رجتٕ

دتتل ٔك تتبلح الزكل تتخ لا  علتتّ رؾدٕتتقفٍتتي ظتتلُ  الزكل تتخ َالُقتتُ  علتتّ متتدِ قتتدزح الؽتتسكبد 

ه اءدال المتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد س  . ٌمٕتخ عتته الدتتدزح اادازٔتخ للمتتدزال فتتّ رؾعتتٕ َرؽتتٕ

زح اادازٔتخ المسر عتخ  كضتس قتدزح علتّ اءزعتؼ الدزاظبد العتبثدخ للتّ  ن المتدزال ذَِ الدتد

ه  دال الؽتتتتتتتسكخ  دتتتتتتتدزرٍي المز ُقتتتتتتتخ علتتتتتتّ شٔتتتتتتتبدح المجٕعتتتتتتتبد ل وزٕغتتتتتتخعلتتتتتتّ رؾعتتتتتتتٕ

. َمتتع (Demerjian et al .2012; Bonsall IV et al .2017)المعتزدجلٕخ

وزٕغتخ عتد  ذلك، مه المؾزمل  ن رز لت شٔبدح المجٕعتبد المعتزدجلٕخ متُازد للتبفٕخ 

شٔتبدح الزكتبلٕف ثمتب قتد ٔت دِ للتّ  .الؾبلٕتخ لزلجٕتخ المجٕعتبد المزصأتدح المُازدك بٔخ 

قتتد بلؽتتكل التترِ ثاوو تتبق اءزثتبػ المعتتزدجلٕخ المزعلدتخ ثإلتتبفخ المتتُازد الغدٔتتدح، َ

 .للؽسكبد ظلجب  علّ اءدال المبلّ المعزدجلّٔ صس 

متتخ قَٕمتته صتتي ٔمكتته للؽتتسكبد  ن رزتتسعي ازر تتبخ قٕمتتخ المجٕعتتبد للتتّ ازر تتبخ فتتّ 

فمته الممكته  ن رعمتل الؽتسكبد  – َرؾعته فتّ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ اءزثبػ المعزدجلٕخ

شٔتبدح المجٕعتبد لترا فتإن  ،علّ شٔبدح مجٕعبرٍب مه بت   الزسكٕتص علتّ ق بعتبد  قتل زثؾٕتخ

قتد ثمتب معتزُِ  كجتس مته شٔتبدح المجٕعتبد، لفّ ٌري الؾبلخ ظٕزسرت علًٕ شٔبدح فتّ الزكتبلٕف 
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َذلتتك  -لزلتتك الؽتتسكبد المتتبلّ المعتتزدجلّ اءدال َزثتتبػ المعتتزدجلٕخ اء اوو تتبقللتتّ ٔتت دِ 

شٔتتبدح العُائتتد المؾددتتخ متته  قتتل متته ثزكل تتخ  ٌتتبشٔتتبدح مُازدعلتتّ فدتته قتتبدزح عىتتدمب ركتتُن 

 ;Brush and Bromiley, 2000) ك تتبلح الزكل تتخ متتب ٔعتتمّ ث َ رؾدٕتتق  ،المجٕعتتبد

Davidsson et al .2009).  ،العدٔتد مته الدزاظتبد اعزمتدد َثىتبل  علتّ ذلتك(Brush 

and Bromiley, 2000; Hoitash et al .2016; Krause et al .2013)  ٌّترا علت

الموزل تخ علتّ الؽتسكبد لٕتبد ؽُكمتخ    صتسَذلتك عىتد دزاظتخ ك بلح الزكل تخ زؾدٔد لم ٍُ  ال

 ,Brush and Bromiley)لؽتسكخ ثمتب فتتٓ ذلتك ك تبلح الزكل تخ المتبلّ لدال اءم ؼتساد 

2000; Hoitash et al .2016) .دزاظتخ   ٔمتب  اعزمتدد(Krause et al .2013)  ّعلت

س الزى ٕتترْ ٔلط اادازح الوتتبزعٕٕه َالمتتدبحظتتبل مغتتس ز صتتابزجتتبز م ٍتُ  ك تتبلح الزكل تتخ عىتتد 

 .الزكل خ ك بلحعلّ  دال الؽسكبد َذلك عىدمب رىو ك اءَ  

ؽٕتش  ابلٕف ثبلؽتسكبدالمسَزِ فٍتي ظتلُ  الزكت،  ـجؼ مه مب ظجقَثىبل  علّ 

للّ الزغٕس فٓ اظزٍ   المُازد َمعزُٔبد العتسق عىتدمب رزغٕتس بلٕف ٔؽٕس ظلُ  الزك

الزكبلٕف مع ثٍب رز بعل الزّ  ٕخكٕ فّ البلٕف َثبلزبلٓ، ٔجؾش رؾلٕل ظلُ  الزك .اءوؽ خ

بلٕف الزكتٌتري رغٕتساد الزغٕساد فٓ معزُٔبد الىؽبن، َ ظجبة ٌتري الز تبع د، َوزتبئظ 

(Banker et al .2018) زسق الزؾلٕل الزدلٕدِ لعلُ  الزكل خ  ن الزكتبلٕف ٔغتت َٔ .

 ن رزغٕس ثؽكل مزىبظت متع الزغٕتساد فتٓ معتزُِ الىؽتبن. َمتع ذلتك، مىتر  ن ظٍتسد 

 َلؾذ العدٔد مه الدزاظبد  ن الزكبلٕف لا  (Anderson et al .2003)وزبئظ دزاظخ 

رز بعل ثبلمسَزح ثؽكل مزىبظت مع الزغٕساد فٓ معزُِ الىؽبن. َثؽكل  كضس رؾدٔدا ، 

 ظٍسد ٌري الدزاظبد  وً فٓ كضٕس مه اءؽٕبن ركتُن الصٔتبدح فتٓ الزكتبلٕف عىتد شٔتبدح 

ق الىؽبن ثى ط معزُِ وؽبن الؽسكخ  كجس مه الاوو بق فٓ الزكبلٕف اظزغبثخ لاوو ب

. e.g., Calleja et al .2006; Chen et al .2012; Dierynck et al)المدتداز 

علٕتتً "العتتلُ  اللتتصط للزكتتبلٕف" ٌَتتُ وزٕغتتخ ر متتٕل المتتدزال  نلتتق . ٌَتترا متتب (2012

لاروبذ قسازاد رعدٔل المتُازد ثؽتكل غٕتس مزمبصتل. َعلتّ َعتً الزؾدٔتد، ٔدتُ  المتدزال 

شٔتبدح معتزُٔبد الىؽتبن لزلجٕتخ ال لتت المزصأتد. َلكته عىتدمب ثإلبفخ مُازد عدٔدح عىد 

رىو ك اءوؽ خ قد ٔدسز المدزال الاؽز بظ ثبلمُازد العبنلخ لذا ز َا  ن الاظزغىبل عىٍب 



 
 العام ...أثر كف اءة التكلفة على العلاقة بين القدرة الإدارية والأداء المالى المستقبلى فى القطاعين الخاص والأعمال  

 السي د أحم د محم ود ف ودةد/  

                                                                                             012                                                                                          0202 العدد الساثع  

  
 

 

ثزو ٕك المُازد َلعبدح الؾفُ  علٍٕب مسح  بتسِ عىتد شٔتبدح معتزُٔبد الىؽتبن متسح 

 .(Anderson et al .2003)ٍب  بسِ ٔكُن  كضس ركل خ مدبزوخ ثزكل خ الاؽز بظ ث

 :قتد رسعتع للتَّٔزور المدزال قسازاد رعدٔل المتُازد ثؽتكل غٕتس مزمبصتل ءظتجبة 

ازر بخ ركبلٕف الزعدٔل )َٔدفد ثٍب ركبلٕف رو ٕك المتُازد َاظتزعبدرٍب متسح  بتسِ عىتدمب 

ذ َذلتك عىتد اروتب خالؽتسكٔعُد معزُِ الىؽبن للّ المعزُِ العبثق( الزّ ٔغت  ن رزؾملٍتب 

بلمُازد غٕتتس المعتتزودمخ  َ العبنلتتخ عىتتد اوو تتبق معتتزُٔبد ثتت) َ الاؽز تتبظ( قتتساز ثإشالتتخ 

المدزال  قل زغجخ فٓ رو ٕك   ن ٔكُنالىؽبن. لرا مه المسعؼ، َمع شٔبدح ركبلٕف الزعدٔل 

 .(Banker et al. 2013)المُازد غٕس المعزودمخ  َ العبنلخ ثزكبلٕف رعدٔل  كجس 

المتتتدزال ثؽتتتلن المجٕعتتتبد  )الزؽتتتبح ( الزتتتّ قتتتد رعتتتٕ س علتتتّكتتترلك ؽبلتتتخ الز تتتبح  

قتتد رغعلٍتتي  قتتل ) كضتتس( زغجتتخ فتتّ  ن ٔو متتُا المتتُازد العبنلتتخ عىتتد اوو تتبق  المعتتزدجلٕخ

س ٔعتٍي قتد المجٕعبدا ءوٍي ٔزُقعتُن  ن ٔكتُن ٌترا الاوو تبق م قزتب  )دائمتب (، ثمتب  فتّ ر عتٕ

 ;Banker and Byzalov, 2014) رعتدٔل المتُازدالمتدزال ثؽتلن عتد  رمبصتل قتسازاد 

Banker et al .2018). َ كمتب ٌتُ مدزتسػ فتٓ دزاظتبد لصَعتخ الزكل تخ، عىتدمب رتصداد لترا

ك تبلح الزكل تخ لته رُلتد  دال  معتزدجلٕب   علتّ الزتّ رؾدتق المجٕعبد فٓ المعزدجل، فإن الؽسكبد 

وةتسا  ءن ك تبلح الزكل تخ رمٕتل للتّ َثزكبلٕف رعتدٔل مىو متخ.  ٌبللا لذا ؽفلذ علّ مُازد

ك تبلح الزكل تخ علتّ الزتّ رمكىتذ مته رؾدٕتق الؽتسكبد رؾفتل الاظزمساز، فمه المؾزمل  ن 

 Anderson et)مجٕعبرٍتب المعتزدجلٕخداد ثزكتبلٕف رعتدٔل  قتل عىتدمب رتص ال شمخ لٍتب مُازدال

al .2007; Baumgarten et al .2010). 

َثىبل  علّ ٌري الول ٕخ، ٔزُقع  ن ٔصداد رلصٕس الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال علتّ زثؾٕتخ 

الؽتتسكخ فتتٓ المعتتزدجل َٔكتتُن  كضتتس َلتتُؽب  عىتتدمب ٔتتدٔس المتتدزال ذَِ الدتتدزح اادازٔتتخ 

المسر عتتخ ؼتتسكبد رؾدتتق ك تتبلح الزكل تتخ. َثتتبلىةس للتتّ كتتُن المتتدزال ذَِ الدتتدزح اادازٔتتخ 

لظٍبز بجسح َمعسفخ فبئدخ ؽُ   وؽ خ ؼتسكبرٍي َثٕئتبد اءعمتب   المسر عخ  كضس قدزح علّ

. فمته المؾزمتل  ن رةٍتس ؼتسكبرٍي شٔتبدح فتّ (Demerjian et al .2012)الوبـتخ ثٍتب 

قٕمخ المجٕعبد فٓ المعزدجل. َعىدمب ٔكُن المتدازل ذَِ الدتدزح اادازٔتخ المسر عتخ معتئُلٕه 

ثزكتبلٕف المزبؽتخ ن لدٍٔي المصٔد مته المتُازد ٔكُٔزُقع  ن عه ؼسكبد رؾدق ك بلح الزكل خ، 
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رزمكه ؼسكبرٍي مه رلجٕخ المجٕعبد المعزدجلٕخ المزصأدح ثمعتزُِ قد رعدٔل  قل. َوزٕغخ لرلك، 

  فمل. دال مبلّ معزدجلّ للّ رؾدٕق فّ الىٍبٔخ  قل مه المُازد االبفٕخ، ثمب قد ٔ دِ 

َرلوٕفب  لمب ظتجق، فمته المتسعؼ  ن ٔدتُ  المتدزال ذَِ الدتدزح اادازٔتخ المسر عتخ 

الزكل تخ َذلتك مدبزوتخ رؾدق ك بلح ؼسكبد ٔدُمُن ثإدازح ثصٔبدح السثؾٕخ فٓ المعزدجل عىدمب 

َذلتتك ءن قتتدزرٍي  .الزكل تتخ ك تتبلحمتته  قتتل رؾدتتق معتتزُِ ثىةتتسائٍي ممتته ٔتتدٔسَن ؼتتسكبد 

 كضس قٕمخ فٓ ؽبلخ رمكه ؼسكبرٍي مته للتبفخ المتُازد الم لُثتخ  علّ شٔبدح المجٕعبد ركُن

زلتف فتتّ قتد روقتتدزح الؽتسكبد فتّ الُـتُ  لك تتبلح الزكل تخ للا  ن  مدبثتل ركتبلٕف مىو متخ.

ؼتتسكبد ق تتبخ اءعمتتب  العتتب  المملُكتتخ للدَلتتخ مدبزوتتخ ثبلؽتتسكبد الزتتّ رىزمتتّ للتتّ الد تتبخ 

بئؿ موزل تخ ثؽتلن رؾدٕتق ٔةٍتسان بفتٌترٔه الىتُعٕه مته الؽتسكبد وةتسا  ءن  .الوبؾ

اءٌتتدا  المبلٕتتخ َغٕتتس المبلٕتتخ. ؽٕتتش رسكتتص الؽتتسكبد المملُكتتخ للدَلتتخ َالمىزمٕتتخ لد تتبخ 

اءٌتتدا  رؾدٕتتق ثؽتتكل كجٕتتس علتتّ  - مدبزوتتخ ثؽتتسكبد الد تتبخ الوتتبؾ -اءعمتتب  العتتب  

خ لؾكُمتتبرٍي اا خ لودمتتخ المفتتبلؼ العٕبظتتٕ  ;Bai et al. 2000)عزمبعٕتتخ العٕبظتتٕ

Megginson, 2005) خ متع اءٌتدا  ازعتبزق اءٌتدا  ار. َغبلجتب  متب عزمبعٕتخ العٕبظتٕ

ً مته شٔتبدح ثبلؽتكل الترِ ٔفتعت معتً رؾدٕدٍتب لك تبلح الزكل تخ  .المبلٕخ للؽسكبد َمتب ردزمتٕ

 .المتتُازد عىتتد شٔتتبدح المجٕعتتبد  َ رو ٕمتتٍب للؾ تتبظ علتتّ ك تتبلح اظتتزغ   المتتُازد

، َذلتتك علتتّ قتتد رعزجتتس رو تتٕك الزكتتبلٕف لتتبزا  ثلٌتتدافٍب غٕتتس المبلٕتتخ وةتتسا  ءوٍتتب

 .عكط الؽسكبد الزّ رىزمّ للد بخ الوبؾ

خ اعتت َح علتتّ ذلتتك، فتتإن لدزاط اءٌتتدا  ا لتتمه  َلُٔتتبد عزمبعٕتتخ َالعٕبظتتٕ

لؽتتسكبد المملُكتتخ للدَلتتخ ٔغعتتل متته الفتتعت علتتّ الؾكُمتتبد )كلـتت ل( مساقجتتخ ظتتلُ  ا

. َثبلزتتبلٓ، فتتإن متتدزال الؽتتسكبد (Sapienza, 2004)ُكتتخ للدَلتتخ متدزال الؽتتسكبد الممل

المملُكخ للدَلخ لتدٍٔي فتسؾ  كجتس لزؾدٕتق  قفتّ قتدز مته مفتبلؾٍي الرارٕتخ عىتد ـتىبعخ 

ُن ملكٕتتخ لتترا  .رعتتدٔل المتتُازدقتتسازاد َاروتتبذ الدتتسازاد ثمتتب فتتٓ ذلتتك  قتتد ٔعتتزود  العٕبظتتٕ

ك المتُازد ببـتخ المسرج تخ  ق بخ اءعمب  العتب الدَلخ لزُعًٕ مدزال ؼسكبد  ثعتد  رو تٕ

ممب ظٕؾبف  علتّ معتزُٔبد الزُظٕتف  .ثبلعىفس الجؽسِ َذلك ؽزّ لذا اوو مذ المجٕعبد

ٕه علتّ ال تُش ثلـتُاد الىتببجٕه ٔعمل علتّ الؾبلٕخ، َ . Boycko et al)معتبعدح العٕبظتٕ
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1996; Shleifer, 1998). َ ،ك خ لا رؾزتتبط الؽتتسكبد الزتتّ رىزمتتّ للد تتبعلتتّ الىدتتٕ

خ فتتٓ اعزجبزاالوتتبؾ للتتّ  بتتر الاعزجتتبزاد ا عىتتد ـتتىبعخ َاروتتبذ  ٌتتبعزمبعٕتتخ َالعٕبظتتٕ

 ن ركتتُن قسازارٍتتب  قتتل عتتد  زُقتتع لتترا ٔ .العمتتلببـتتخ متتُازد الالدتتسازاد الوبـتتخ ثزعتتدٔل 

 .َ كضس قدزح علّ رؾدٕق ك بلح الزكل خ رمبصلٕخ

الدتدزح اادازٔتخ خ َك تبلح الزكل تٔزُقع  ن رىؽل ع قخ ر بعلٕخ ثتٕه ثٍرا الؽكل، َ

فتتّ الد تتبعٕه الوتتبؾ َق تتبخ  دجلّ للؽتتسكبدزثمتتب قتتد ٔتت صس علتتّ اءدال المعتتللمتتدزال 

مدبزوتتخ  -فتتّ ؼتتسكبد الد تتبخ الوتتبؾ المتتدزال ٔزُقتتع  ن ٔزمزتتع ا ؽٕتتش اءعمتتب  العتتب 

ر ٍتتي نجٕعتتخ ثٕئتتخ  رمكتتىٍي متتهدتتدزاد لدازٔتتخ مسر عتتخ ث -ثؽتسكبد ق تتبخ اءعمتتب  العتتب  

اروتبذ  ٔتىعكط لٔغبثٕتب  علتّد ثبلؽكل الترِ قت ،العمل َالفىبعخ الزّ رىزمّ للٍٕب الؽسكخ

 المجٕعتبد، العبئد المؾدتق متهعىد  الزعدٔلركل خ ؽسن اوو بق ثرعدٔل المُازد قسازاد 

َاكزعتبة لمتمبن ثدبئٍتب  ك بلح الزكل خ َٔممه للؽتسكخ رؾدٕتق مصأتب رىبفعتٕخؾدق ثمب ٔ

لرا ٔمكته ـتٕبغخ ال تسق الضتبوّ  .، َرؾعٕه اءدال المعزدجلّ لٍب ـؾبة المفبلؼصدخ 

   للجؾش فّ ـٕغخ العد  كمب ٔلّ:

يىخذ أثش رو دلانت إزظا يت نكفاءة انتكهفت عهى انعلالات بايٍ انماذسة الإداسيات  "لا

 انعاو".الأعًال يماسَت بمطا  والأداء انًانى انًستمبهى نهششكاث فى انمطا  انخاص 

 ثانثاً: خمييى انذساساث انسابمت 

فى ختاو انعشع انسابك نبعغ انذساساث انسابمت انًهتًت بًدال انبسث انساانى 

 يتؼر نهبازث يا يهى:

رجبٔه اءدلخ الجؾضٕخ ؽُ  الع قخ ثٕه الددزح اادازٔتخ َاءدال المتبلّ المعتزدجلّ للؽتسكبد  -

، الاظتتتزىبدا  لتتتُعٍزّ   Efficient Contracting)ٕخ فسلتتترغعتتتد َىةتتتسا اءَلتتتّ

Hypothesis)  الزّ ردمّ ثبظتزغ   المتدزال قتدزارٍي اادازٔتخ َمٍتبزارٍي فتّ ابزٕتبز

، َر ٍي نجٕعتخ ثٕئتخ اءعمتب  المؽسَعبد الاظزضمبزٔخ ذاد ـبفّ الدٕمخ الؾبلٕخ المُعجخ

رىزمتتّ َالمىبفعتتخ الزتتّ قتتد رُاعٍٍتتب الؽتتسكبد مدبزوتتخ ثىةسائٍتتب فتتّ و تتط الفتتىبعخ الزتتّ 

علتتّ ظتتلُكٕبد الؽتتسكبد وؾتتُ ابزٕتتبز اظتتزسارٕغٕبرٍب َمُاعٍتتخ ثمتتب قتتد ٔتت صس  .للٍٕتتب
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ثبلؽتتتكل التتترِ قتتتد ٔتتتىعكط لٔغبثٕتتتب  علتتتّ رؾعتتته اءدال المتتتبلّ  الموتتتبنس المعتتتزدجلٕخ،

ك،  خ الزتتسثؼ رغعتتد المعتتزدجلّ لزلتتك الؽتتسكبد. َعلتتّ الىدتتٕ َعٍتتخ الىةتتس الضبوٕتتخ فسلتتٕ

دتدزارٍي لالزّ ردمتّ ثبظتزغ   المتدزال  (Rent Extraction Hypothesis)اادازِ 

فتتّ اروتتبذ ثعتتك الدتتسازاد الاظتتزضمبزٔخ الزتتّ قتتد رعةتتي مفتتبلؾٍي  اادازٔتتخ َمٍتتبزارٍي

)مضل: شٔبدح قٕمتخ الؾتُافص َالمكبفتلد المجىٕتخ علتّ اءظتٍي، َشٔتبدح قٕمتخ المتدزال  الرارٕخ

 .دَن مساعبح مفبلؼ المعبٌمٕه َغٕسٌي مه  ـؾبة المفبلؼ فّ ظُق العمل(

معةي الدزاظبد العبثدخ المزعلدتخ ثمغتب  الجؾتش الؾتبلّ َالعتبثق ااؼتبزح للٍٕتب متع ار بق  -

 Upper)متتته وةسٔتتخ الفتتت ُ  اادازٔتتتخ العلٕتتب  كتتتل  قدمزتتً الم ٍتتُ  الىةتتتسِ التتترِ 

Echelons Theory)  َوةسٔتتخ المتتُازد(Resources Theory) ؽٕتتش عسفتتتذ ا

 ،الىةسٔخ اءَلّ الددزح اادازٔخ، علّ  وٍب مغمُعخ مه الف بد اادازٔخ )مضتل: الوجتسح

برٍب َٕومه اادازح( الزّ ر صس علتّ ظتلُكٕبد الؽتسكبد َاظتزسارٕغ ،َالمٍبزاد اادازٔخ

ثمتتب قتتد ٔتت صس علتتّ الىزتتبئظ المبلٕتتخ للؽتتسكبد َمتته صتتي  .وؾتُ مُاعٍتتخ الموتتبنس المعتتزدجلٕخ

متبلّ الؾتبلّ َالمعتزدجلّ. كمتب  ؼتبزد الىةسٔتخ الضبوٕتخ للتّ الدتدزح اادازٔتخ علتّ  دائٍب ال

       رعٍي فّ للبفخ مصأب رىبفعٕخ للؽسكبد.قد  وٍب  ؽد اءـُ  غٕس الملمُظخ الزّ 

لزعجٕتس عته الدتدزح اادازٔتخ الدزاظتبد العتبثدخ لالمعتزودمخ فتّ ااعسائٕخ رجبٔه المدبٕٔط  -

عتتت للٕتتً العتجت فتتّ ابتتز   وزتبئظ اءدثٕتتبد المؾبظتتجٕخ العتتبثدخ ، ٌَتتُ متتب قتد ٔىللمتدزال

ه الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ ؽٕتتش اظتتزودمذ ثعتتك  .ؽتتُ  الع قتتخ ثتتٕ

 ;e.g., Bertrand and Schoar, 2003; Bennedsn et al .2010) الدزاظتبد

Carter et al .2010)   المتدزال الزى ٕترٕٔه  َ عُائد اءظٍي المعدلخ ثبلفىبعخ، زَارتت

المتتتتدٔس الزى ٕتتتترِ اءَ ، دَزان المتتتتدٔس الزى ٕتتتترِ اءَ ، رؾدٔتتتتد المتتتتدزال ذَِ الى تتتتُذ 

مٌُجتخ المتدازل فتّ لدازح  َذلتك ل ظتزدلا  علتّ .ااع مّ وزٕغخ رزجع َظتبئل ااعت  (

 ;e.g., Andreou et al .2015) الؾدٔضتخ  كضس الدزاظتبد دفّ ؽٕه اعزمد ؼسكبرٍي،

Rezaei and Barandagh, 2016; Cheung et al .2017; Romaisyah and 

Naimah, 2019; Prabowo, 2019)  علّ المدٕبض المدزسػ مه قجل(Demerjian 
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et al .2012) ثبالبفخ للّ  وً ٔعزمد علتّ قٕتبض لعٍُلخ ر جٕدً علّ عمٕع الؽسكبد ،

 .المزبؽخ ثبلؽسكخك بلح المدزال فّ رُلٕد الموسعبد مه المُازد المؾدَدح 

 رُعتد وتدزحمعةي الدزاظبد العبثدخ رمذ فتّ ثٕئتبد ذاد  ظتُاق مبلٕتخ مزددمتخ، َثبلزتبلّ  -

الدزاظتبد الزتتّ رىبَلتذ مُلتتُخ الجؾتش الؾتتبلّ فتّ دَ  وبمٕتتخ َذاد  ظتُاق مبلٕتتخ فتّ 

َذلتك  ،(فّ ؽدَد علي الجبؽتش) قل ر ُزا  ببـخ فّ ثٕئبد اءعمب  العسثٕخ َالمفسٔخ 

 وتً ثبالتبفخ للتّ ابز   وزبئظ الدزاظبد العبثدخ ثتببز   ثٕئتخ الز جٕتق. لدزاظخ مدِ 

ه اٌزمبمتبد الدزاظتتبد العتتبثدخ المزعلدتخ ثمُلتتُخ الجؾتش ظتتُال ) الؾتتبلّ لتي ٔكتته مته ثتتٕ

ه الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ،  َ عىتتد ابزجتتبز  صتتس  عىتتد ابزجتتبز الع قتتخ ثتتٕ

فتّ الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال فتّ كتل  مته رؾدٔتد ال تسَق ( ك بلح الزكل خ علّ ٌتري الع قتخ

ه الؽتسكبد َ. ؼسكبد الد بخ الوتبؾ َؼتسكبد ق تبخ اءعمتب  العتب  كترلك ال تسَق ثتٕ

للُقُ  علّ رلصٕس وتُخ الملكٕتخ علتّ َذلك فّ رؾدٕق ك بلح الزكل خ، )َفدب  لىُخ ملكٕزٍب( 

ٌَتتُ متتب ظتتُ  ٔز تتسق للٕتتً مزغٕتتساد الجؾتتش عىتتد دزاظتتخ اءدال المعتتزدجلّ للؽتتسكبد. 

     .لزغ ٕخ رلك ال غُح الجؾضٕخالجؾش الؾبلّ 

 سابعاً: استخلاص انفدىة انبسثيت 

فتتّ لتتُل اظتتزعساق َردٕتتٕي الدزاظتتبد العتتبثدخ المسرج تتخ ثمُلتتُخ الجؾتتش 

للا  وتً ٔوزلتف عىتً  ،(Prabowo, 2019)، ٔعتد الجؾتش الؾتبلّ امزتدادا  لدزاظتخ الؾبلّ

 َ ال غتُح المعبٌمخ المزُقعخ مه الجؾش الؾبلّ فّ ثعك الىدبن الزّ رؽكل فّ مغملٍب 

 :الجؾضٕخ الزّ ٔز سق للٍٕب الجؾش لزغ ٕزٍب َذلك كمب ٔلّ

ه الدتدزح اادازٔتخ َاءدال المتبلّ المعتزدجلّ - ذلتك َ .ٍٔزي الجؾش الؾبلّ ثببزجبز الع قتخ ثتٕ

لد تتتبعٕه الوتتتبؾ الؽتتتسكبد المعتتتبٌمخ المفتتسٔخ المىزمٕتتتخ لعٕىتتتخ متته ثتتبلز جٕق علتتتّ 

دزاظخ مدِ ابتز   ٌتري الع قتخ فتّ كتل  مته الد تبعٕه  ثٍد ، َاءعمب  العب 

 .الوبؾ َاءعمب  العب 
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ل ٍٔتتزي الجؾتتش الؾتتبلّ  - ه المتتُ ه الدتتدزح علتتّ ثزعتتلٕ ي الع قتتخ ثتتٕ دَز ظتتلُ  الزكل تتخ فتتٓ رىةتتٕ

اَءدال المبلّ المعزدجلٓ فٕس، َذلك مته بت   اادازٔخ  تب  عت رتُ  صتس ك تبلح الزكل تخ  هدلتٕ   عملٕ

ه الدتتتدزح اادازٔتتتخ كمزغٕتتتس متتتىةي ل)كلؽتتتد بفتتتبئؿ الؽتتتسكخ(  اَءدال المتتتبلّ لع قتتتخ ثتتتٕ

مخ المفتسٔخ المىزمٕتخ للد تتبعٕه  .المعتزدجلٓ ىٕتخ متته الؽتسكبد المعتبٌ ق علتّ ع َذلتك ثتبلز جٕ

اَءعمتتب  العتتب ، ثٍتتد  دزاظتتخ متتدِ ابتتز   ٌتتري الع قتتخ فتتّ كتتل  متت ه الد تتبعٕه الوتتبؾ 

اَءعمب  العب   .الوبؾ 

متتب لذا كبوتتذ الدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال ٍٔتتزي الجؾتتش الؾتتبلّ ثزعتتلٕه المتتُل علتتّ  -

  ن رعمتتتل علتتتّ رؾعتتتٕه اءدال المتتتبلّ المعتتتزدجلّ للؽتتتسكبدالزى ٕتتترٕٔه ٔمكىٍتتتب 

،     ن رلصٕس الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال َذلك فّ ثٕئخ اءعمب  المفسٔخ ثبظزمساز

لترا ظتٕعزمد الجبؽتش  .علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ ٔزىبقؿ ثصٔبدح ال بزق الصمىّ

اءدال المتتتبلّ  ، ثٕىمتتتب ٔتتتزي قٕتتتبض(t-1)الدتتتدزح اادازٔتتتخ فتتتّ ال زتتتسح قٕتتتبض علتتّ 

كمتب ظتٕزي لعتبدح رؽتغٕل . (t) ث بـل شمىّ قدزي فزسح معتزدجلٕخ َاؽتدح المعزدجلّ

َلكته ثدٕتبض اءدال المتبلّ المعتزدجلّ ث بـتل شمىتّ قتدزح فزتسرٕه ذط الجؾش ُوم

 .(t+2)َص س فزساد معزدجلٕخ  (t+1)معزدجلٕزٕه 

ٍٔتتزي الجؾتتش الؾتتبلّ ثبظتتزودا  مدتتبٕٔط ثدٔلتتخ لتت دال المتتبلّ المعتتزدجلّ للزؾدتتق متته متتدِ  -

الىزتبئظ، َذلتك مته بت   اظتزودا  معتد  العبئتد علتّ اءـتُ ، َمعتد   َاظتزدسازصجبد 

العبئد علّ اءـُ  المعد  ثبلفىبعخ. ثبالبفخ للتّ اظتزودا  معتد  العبئتد علتّ ؽدتُق 

ا ؽٕتش ٔتسثه الزّ رعكط كتل مته اءدال الزؽتغٕلّ َالزمتُٔلّالملكٕخ كلؽد مدبٕٔط اءدال 

ه فعبلٕتتخ اظتتزودا  متتُازد الؽتتسكخ ) ِ العبئتتد علتتّ اءـتتُ ( َمفتتدز ٌتترا المدٕتتبض  ثتتٕ

   .رمُٔلٍب ) ِ الزمُٔل مه ب   ؽدُق الملكٕخ َالدُٔن(

ردٕتتتٕي اظتتتزعساق الول ٕتتتخ الىةسٔتتتخ للجؾتتتش فتتتّ لتتتُل رؾلٕتتتل ََفتتتّ لتتتُل 

ظتتٍٕزي الجبؽتتش  ،المٍزمتتخ ثمغتتب  الجؾتتش َاؼتتزدبق فتتسَق الجؾتتشالدزاظتتبد العتتبثدخ 

ثبظتزعساق مىٍغٕتخ الدزاظتخ الابزجبزٔتتخ المعتزودمخ فتّ ابزجتتبز فتسَق الجؾتش َذلتتك 

 الزبلّ. الدعيكمب ظٕسد فّ 
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 انمسى انثاَى

 خظًيى انذساست الاختباسيت

 الدزاظتخ الابزجبزٔتخ رمٍٕتتدا  لابزجتبز فتسَق الجؾتتش مىٍغٕتتخٔىتبقػ ٌترا الدعتي 

 َرؾدٕق  ٌدافً َذلك مه ب   رىبَ  الىدبن الزبلٕخ:

 .مزغٕساد الجؾش َكٕ ٕخ قٕبظٍب لعسائٕب   أولاً:

 .ذط الجؾشُوم ثاَياً:

 مغزمع َعٕىخ َفزسح الجؾش. ثانثاً:

 .ااؽفبئٕخ المعزودمخ اءظبلٕت سابعاً:

 وسيتى انتعشع نهُماؽ انسابمت خفظيلاً كًا يهي:

ً يتغيشاث انبسث أولاً:   وكيفيت لياسها إخشا يا

 رؾدٕدب  ءٌدا  الجؾش َرمٍٕدا  لابزجبز فسَلً رزمضل مزغٕساد الجؾش فّ اٖرّ:

   :(Future Financial Performance) ( المزغٕس الزبثع: اءدال المبلّ المعزدجل5ّ)

كمدٕتبض ردسٔجتّ  (ROA)اعزمد الجبؽش علّ اظزودا  معد  العبئد علتّ اءـتُ  

َذلتتك متته بتت   قعتتمخ ـتتبفّ التتسثؼ ثعتتد المتتسائت  (i) للؽتتسكخالمعتتزدجلّ لتت دال المتتبلّ 

فتّ وٍبٔتخ  ممب  للًٕ مفسَ  ال بئدح الوبلّ مه المسائت علّ مزُظه لعمبلّ اءـُ 

خ  .(t, t+1, t+2)ال زتتتساد الض صتتتخ المعتتتزدجلٕخ  َاعتتتسال ابزجتتتبزاد رؾلٕتتتل الؾعبظتتتٕ

(Sensitivity Analysis)  لمتتتمبن ـتتت ؽٕخ َصجتتتبد الىزتتتبئظ(Robustness) ُٕدظتتت  

لتترا  .المعتتزود  فتتّ الزعجٕتتس عتته المزغٕتتس الزتتبثع للجؾتتش ّبض ااعسائتتٕتتالجبؽتتش ثزغٕٕتتس المد

ه ثتدٔلٕه ٌمتب: ظٕعزمد الجبؽش علّ  قٕتبض اءدال المتبلّ المعتزدجلّ للؽتسكخ ثبظتزودا  مدٕبظتٕ

 The Industry-Adjusted ROA)معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ 

''Adj ROA'') َمعتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ (ROE)  ّوٍبٔتتخ ال زتتساد الض صتتخ فتت

 Adj)معتد  العبئتد علتّ اءـتُ  المعتد  ثبلفتىبعخ َٔدتبض  .(t, t+1, t+2)المعتزدجلٕخ 

ROA)  ُِه معتد  العبئتد علتّ اءـتُ  علتّ معتز فتىبعخ المته بت   نتسػ قٕمتخ َظتٕ
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رىزمتتّ مته قٕمتخ معتد  العبئتد علتّ اءـتُ  الوتبؾ ثكتل ؼتسكخ الزتّ رىزمتّ للٍٕتب الؽتسكخ 

 .  (Prabowo, 2019) ى ط الفىبعخل

ـبفّ التسثؼ مه ب   قعمخ  (ROE) ثٕىمب ٔدبض معد  العبئد علّ ؽدُق الملكٕخ

   ثعتد ال ُائتتد َالمتتسائت موفتتُمب  مىتتً رُشٔعتتبد اءزثتتبػ الوبـتتخ ثؾملتتخ اءظتتٍي الممزتتبشح 

  .)لن َعدد( علّ مزُظه ؽدُق المعبٌمٕه ب   ال زسح

   :("Managerial Ability ''MA)( المزغٕس المعزدل: الددزح اادازٔخ 0)

 ,Chen et al .2015; Krishnan and Wang)َفدتب  لدزاظتخ كتل  مته 

2015; Bui et al .2018) الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال اظتزودظتٕعزمد الجبؽتش علتّ ا  

ظتٕعزمد الجبؽتش علتتّ قٕتبض الدتتدزح كمتتب لمتدح ظتتىخ َاؽتدح،  زتتسح لث تبل معتزدل ثكمزغٕتس 

 Demerjian) ٕرٕٔه ثبظزودا  المدٕتبض المدزتسػ مته قجتل دزاظتخ ىاادازٔخ للمدزال الز

et al .2012). ٍٔتزي ثدٕتبض الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال ثىتبل  علتّ  وةسا  ءن ٌرا المدٕبض

َشٔتبدح قٕمزٍتب ثبلدتدز الترِ ك بئزٍي فّ اظزغ   المُازد المزبؽتخ )المتدب د( ثبلؽتسكخ 

رُلٕتد  كجتس قتدز ٔصٔد عه مب رُفسي متُازد الؽتسكخ مته قٕمتخ ممتبفخ للؽتسكخ. َمته صتي 

ّ و تط الفتىبعخ ممكه مته الموسعتبد )اأتساداد( مدبزوتخ ثىةتسائٍي ممته ٔعملتُن فت

ثتبلز جٕق علتّ ثبالتبفخ للتّ لمكبوٕتخ اظتزودا  ٌترا المدٕتبض  .الزتّ رىزمتّ للٍٕتب الؽتسكخ

مته بت   َذلتك  ،كتل متدٔس علتّ ؽتدحالددزح اادازٔخ للزدٕٕي و بق َاظع مه الؽسكبد 

مكته ردتدٔس الدتدزح عص  المٍبزاد اادازٔخ َالزؽغٕلٕخ لٍي عه اءدال ال علّ للؽسكخ. َٔ

 :علّ مسؽلزٕه َذلك كمب ٔلّخ للمدزال اادازٔ

 رؾلٕل مغلف الجٕبوبد لزدٕٕي الك بلح الكلٕخ للؽسكخ: ظلُة المسؽلخ اءَلّ: رؽغٕل 

ر جٕتق  ظتلُة كل ـىبعخ مته بت    دابل بدالك بلح الكلٕخ للؽسكٕٕي ٔمكه رد

َذلتك لزؾدٔتد الغتصل مته  (Data Envelopment Analysis)رؾلٕتل مغلتف الجٕبوتبد 

رؾلٕتل مغلتف َٔعزمد  .الك بلح الكلٕخ للؽسكخ َالمعئُ  عىً الوفبئؿ المؾددح للؽسكخ

َفدتتب  لىمتتُذط الزوفتتٕؿ اءمضتتل علتتّ اظتتزودا  م ٍتتُ  الك تتبلح  َ ااوزبعٕتتخ الجٕبوتتبد 

َمه ب لً ٔتزي رؾدٔتد وعتجخ لعمتبلّ الموسعتبد ، (Optimization Model)للمُازد 
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 -الؽتسكخ المُازد المزبؽخ الزّ رعزودمٍب  عهالمدب د  رعجسالمدب د. َ للّ لعمبلّ

َرزمضتل فتّ:  - (t)فّ وٍبٔتخ ال زتسح المبلٕتخ ( ''Sales'' لزُلٕد الموسعبد )لٔساد المجٕعبد

، A) &(SG المفتتتسَفبد الجٕعٕتتتخ َاادازٔتتتخَ، (COGS) ركل تتتخ الجمتتتبعخ المجبعتتتخ

َـتتتبفّ قٕمتتخ عدتتتُد اأغتتتبز ، (PPE) َاٖلادـتتبفّ قٕمتتتخ الممزلكتتبد َالمعتتتداد َ

، َقٕمتخ الؽتٍسح D) &(R، َـبفّ قٕمخ و دتبد الجؾتُس َالز تُٔس(Opslease) الزؽغٕلّ

 ، َاءـتتتتتتُ  غٕتتتتتتس الملمُظتتتتتتخ اءبتتتتتتسِ(Goodwill) المؽتتتتتتزساح وزٕغتتتتتتخ الاظتتتتتتزؾُاذ

(OtherIntan). َردبض عمٕع المدب د فّ ثدأخ ال زسح المبلٕخ (t)  ثبظتزضىبل كتل مته ركل تخ

 .(t)الجمتتبعخ المجبعتتتخ َالمفتتتسَفبد الجٕعٕتتتخ َاادازٔتتتخ فزدتتبض فتتتّ وٍبٔتتتخ ال زتتتسح المبلٕتتتخ 

 َثبلاعزمبد علّ مىٍغٕخ الجسمغخ الو ٕخ ٔمكه ردٕٕي الك بلح الكلٕخ للؽسكخ َذلك كمب ٔلّ:

tan&A& 7654321 otherInvGoodwillvDRvOpsleasevPPEvSGvCOGSv

Sales
Max

v 


 

 :الؽسكبدؾدٔد الددزح اادازٔخ لمدزال : رالضبوٕخالمسؽلخ 

رؾلٕتل  ظتلُة رعتدٔل مدٕتبض الك تبلح الكلٕتخ للؽتسكخ الترِ رتي لوؽتبحي ثُاظت خ زي ظٕ

خ الوبـتخ ثكتل ؼتسكخ َالزتّ مته المؾزمتل مغلف الجٕبوبد  َذلك لزؾٕٕتد الوفتبئؿ السئٕعتٕ

للُـتتُ  للتتّ الغتتصل المزجدتّ متته الك تتبلح الكلٕتتخ َذلتك ،  ن رعتبعد  َ رعسقتتل عٍتتُد اادازح

لتتترا رتتتي ثىتتتبل ومتتتُذط اوؾتتتداز  .الدتتتدزح اادازٔتتتخ للمتتتدزالعجتتتس عتتته رِ َٔالتتت

(Tobit 

Regression) ثؾٕتتش رىؾتتدز فٕتتً الك تتبلح الكلٕتتخ للؽتتسكخ (Firm Efficiency)  كمزغٕتتس

 ،كمزغٕتساد معتزدلخالوبـخ ثبلؽتسكخ المعبَوخ للإدازح َ علّ مغمُعخ مه الوفبئؿربثع 

 Market) العتتُقٕخ للؽتتسكخالؾفتتخ ، (Log Total Assets) مضتتل: ؽغتتي الؽتتسكخ

Share)الزتتدفدبد الىددٔتتخ الؾتتسح المُعجتتخ ، (Free Cash Flow Indicator) عمتتس ،

. ثبالتتبفخ للتتّ ثعتتك الوفتتبئؿ اءبتتسِ الزتتّ قتتد رعٕتتق عٍتتُد (Log Age) الؽتتسكخ

، (Business Segment Concentration) مضتتتل: رعتتتدد ق بعتتتبد الؽتتتسكخ ،اادازح

                                            


عندما يكون المتغير التابع مقيداً بمدى معين؛ حيث  (Tobit Regression)يفضل استخدام نموذج انحدار   

 تنحصر قيمة الكفاءة الكلية للشركة ما بين الصفر والواحد الصحيح. 
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       َمتتتتتب ٔزسرتتتتتت علٍٕتتتتتب متتتتته فتتتتتسَق للعمتتتتت د اءعىجٕتتتتتخ َالعملٕتتتتتبد الزغبزٔتتتتتخ َالدَلٕتتتتتخ

(Foreign Currency Indicator) كمتتتب رتتتي للتتتبفخ ثعتتتك المزغٕتتتساد المتتتبث خ .

. َفتتّ الزتتّ رىزمتتّ للٍٕتتب الؽتتسكخ (Industry) َالفتتىبعخ (Year) العتتىخ :مضتتل ،اءبتتسِ

 اادازٔخ للمدزال.بلىمُذط عه الددزح الوبـخ ث (Residuals)جُاقّ الالىٍبٔخ رعجس قٕمخ 

   :(Cost Efficiency)ك بلح الزكل خ  :(Moderate Variable) ( المزغٕس المىةي3)

متته بتت    (Hoitash et al .2016)َفدتتب  لدزاظتتخ ٔتتزي قٕتتبض ك تتبلح الزكل تتخ 

نتتسػ الزغٕٕتتس العتتىُْ فتتٓ المجٕعتتبد )مىعتتُثب  للتتّ لعمتتبلّ اءـتتُ  فتتّ ثدأتتخ ال زتتسح 

العبثدخ( مه الزغٕٕس العىُْ فٓ ركبلٕف الزؽغٕل )مىعُثب  للّ لعمبلّ اءـُ  فّ ثدأتخ 

ال زتتسح العتتبثدخ(. وةتتسا  ءن الدٕمتتخ اءعلتتّ لٍتترا ال تتسػ رعىتتٓ لتتمىٕب   ن رغٕٕتتس ركتتبلٕف 

مه رغٕٕس المجٕعبد )َثبلزبلٓ ٔؽٕس للّ عد  ك بلح الزكل خ(، لرا ٔزي لتسة  الزؽغٕل  كجس

 .عجٕس عه ك بلح الزكل خز( لل5-الىبرظ فٓ )

   :(Control Variables)( المزغٕساد المبث خ )السقبثٕخ( 2)

علتّ اءدال  صسٌتب  لزؾٕٕتدالمزغٕتساد المتبث خ  ثعك مته ظٕعزمد الجبؽش علّ

عىتتد دزاظتتخ الع قتتخ ثتتٕه الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال َذلتتك المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد، 

، متدِ رتتلصس ٌتري الع قتتخ ثك تبلح الزكل تتخ دزاظتتخ كتترلك عىتد .المتبلّ المعتتزدجلّ للؽتسكبد

 :(Cheung et al .2017; Prabowo, 2019)َمه  ٌي ٌري المزغٕساد 

 (i)َٔدبض ثبللُغتبزٔزي ال جٕعتّ اعمتبلّ  ـتُ  الؽتسكخ  :(Firm Size) زدى انششكت -

، َٔزُقتع  ن ركتُن الؽتسكبد كجٕتسح الؾغتي مدبزوتخ ثبلؽتسكبد (t)فّ وٍبٔخ ال زسح المبلٕتخ 

ثمتتب قتتد ٔمتتمه لٍتتب  دال متتبلّ  رى ٕتتر  وؽتت زٍب الزؽتتغٕلٕخ ـتتغٕسح الؾغتتي  كضتتس قتتدزح علتتّ

    معزدجلّ معزدس وعجٕب .

َرفتتتف وعتتتجخ لعمتتتبلّ التتتدُٔن للتتتّ لعمتتتبلّ  ـتتتُ  : (Leverage) انشافعااات انًانيااات -

سرجه السافعتخ المبلٕتخ ثع قتخ مته المتسعؼ  ن رتَ .(t)فتّ وٍبٔتخ ال زتسح المبلٕتخ  (i)الؽسكخ 

خ متع اءدال المتتبلّ المعتزدجلّا ؽٕتتش رةٍتس  علتتّ  دال المتبلٓ للسفتتع المبلٕتخ اٖصتتبز عكعتٕ

علتّ  ب  ٕتٔغبثل المتبلٓ لسفتعٔت صس ا ن  ٔمكتهثٕىمتب  .ثبلتدٔه الزمُٔل ؽغي شٔبدح مع الؽسكبد
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ه ؽتد ؽزتّللؽتسكخ المتبلّ  دالاء  المتتبلٓ السفتع فتٓ الزُظتع وزتبئظ فتبن عتب  . َثؽتكلمعتٕ

 .المؾبظجٕخ العُائد لصٔبدح المدزسلخ اءمُا  اظزغ   علّالؽسكخ علّ قدزح  رعزمد

ٔعتتزود  ٌتترا الم ؼتتس علتتّ : (''Market to Book Value ''MTB) فااشص انًُااى -

َمته صتي  َاظع مه قجل المعتزضمسٔه لمتمبن عتدَِ الاظتزضمبز فتّ  ظتٍي الؽتسكخ.و بق 

دٕمتتخ ظتتُقٕخ  علتتّ متته قٕمزٍتتتب ثلؽتتسكخ ذاد الك تتبلح َاادازح الغٕتتتدح ٔزُقتتع  ن رزمزتتع ا

الدٕمتتخ العتتُقٕخ لؾدتتُق الملكٕتتخ للتتّ قٕمزٍتتب وتتبزط قعتتمخ دتتبض فتتسؾ الىمتتُ ثَر .الدفزسٔتتخ

الؽتسكبد رةٍتس مه المؾزمتل  ن . َ(t)ل زسح المبلٕخ فّ وٍبٔخ ا (i)الدفزسٔخ َذلك للؽسكخ 

لدال ثت للىمتُ( مكبوتبد المىو متخااذاد  مدبزوخ ثمضٕلزٍتب) الزّ رزمزع ثبزر بخ فسؾ الىمُ

 .  مبلّ معزدجلّ معزدس وعجٕب  

: لذا كبوتذ الؽتتسكبد رؽتتٍد (Sales Decline)سانياات الاَخفااع فااى يبيعااث انفتااشة ان -

ٔؽتتٍد اءدال المتتبلّ فمتته المتتسعؼ  ن  بل زساد العتتبثدخمدبزوتتخ ثتت ٍتتباوو بلتتب  فتتٓ مجٕعبر

َٔدتتبض ٌتترا الم ؼتتس كمزغٕتتس ٌَمتتّ ٔلبتتر قٕمتتخ الُاؽتتد  .اوو بلتتب   ٔمتتب  المعتتزدجلّ لٍتتب 

مدبزوتتخ  (t)فتتّ وٍبٔتتخ ال زتتسح المبلٕتتخ اوو بلتتب   (i)الفتتؾٕؼ لذا ؼتتٍدد مجٕعتتبد الؽتتسكخ 

 ٔؾفل علّ قٕمخ الف س.، َثو   ذلك مززبلٕزٕهظبثدزٕه فزسرٕه ثمجٕعبد 

عتتّ لوتبزط قعتتمخ : (Assets intensity) كثافات أطاىل انشااشكاث - زٔي ال جٕ غتبز رَدتتبض ثبللُ

عتبد بـفّ قٕمخ مجٕ تخ  (i)الؽتسكخ  لعمبلّ اءـُ  علّ  تخ ال زتسح المبلٕ بٍٔ رَزُقتف . (t)فتّ و

تتُ  الؽتتسكبد ثلدائٍتتب المتتبلّ المعتتزدجلّ علتتّ متتدِ قتتدزح الؽتتسكبد علتتّ  ع قتتخ كضبفتتخ  ـ

بٍ بٕوز ف رؽغٕل رلك اءـُ  َـ عبد ردز عبئد ٔ ُق ركبلٕ د مجٕ لُٕ رَ بٍ  لُ  .رؽغٕل  ـ

َردتبض ثىعتجخ  :(''.%Institutional Ownership ''Inst Own) انًهكيات انًرسسايت -

للتّ لعمتبلّ عتدد اءظتٍي الزتّ  (i)مب رمزلكتً الم ظعتبد الاظتزضمبزٔخ مته  ظتٍي الؽتسكخ 

خ (t)ٔتتزي رتتداَلٍب فتتّ وٍبٔتتخ ال زتتسح المبلٕتتخ  ثلٕتتبد ؽُكمتتخ  ؽتتد . َرعتتد الملكٕتتخ الم ظعتتٕ

الؽتتسكبد ذاد ال جٕعتتخ السقبثٕتتخ علتتّ رفتتسفبد َظتتلُكٕبد المتتدزال الاوزٍبشٔتتخ، َذلتتك 

رت دِ للتّ رمتلٕل ؽزّ لا ٔزُزن المتدزال فتّ ر جٕتق ممبزظتبد لدازح اءزثتبػ الزتّ قتد 

اءدال مدتتبٕٔط مُلتتُعٕخ المعتتزضمسٔه َغٕتتسٌي متته ـتتبوعّ قتتساز الاظتتزضمبز ثؽتتلن 
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خ  ن ٔفتتبؽت َثبلزتتبلّ، ٔزُقتتع  المتبلّ للؽتتسكبد.  ازر بعتتب  ازر تتبخ وعتتجخ الملكٕتتخ الم ظعتتٕ

   ، َالعكط ـؾٕؼ.اءدال المبلّ المعزدجلّ للؽسكخفّ 

َردتبض ثىعتجخ عتدد : (''Board Indpendence ''Bod Ind) استملانيت يدها  الإداسة -

 عمتتبل مغلتتط اادازح المعتتزدلٕه )غٕتتس الزى ٕتترٕٔه( للتتّ لعمتتبلّ عتتدد  عمتتبل مغلتتط 

الزتّ قتد رؾتد رعد اظزد لٕخ مغلط اادازح  ؽد ثلٕبد ؽُكمخ الؽسكبد السقبثٕتخ اادازح. َ

خ . َٔزُقتتع  ن ٔكتُن لٍتتمته الزفتتسفبد الاوزٍبشٔتتخ للمتتدزال ب و تتط رتتلصٕس الملكٕتتخ الم ظعتتٕ

 اءدال المبلّ المعزدجلّ للؽسكبد.علّ 

ٔزُقتع  :(Lagged ''ROA, Adj-ROA, ROE)الأداء انًاانى بفتاشة إبطااء وازاذة  -

ً فتّ زتثتى ط قٕم )معجسا  عىتً ثبلمدتبٕٔط الض صتخ الجدٔلتخ(  ن ٔسرجه اءدال المبلّ المعزدجلّ

 لبثه.ال زسح العبثدخ. لرا ظٕدُ  الجبؽش ثإدزاط اءدال المبلّ العبثق كمزغٕس 

 رج انبسثىثاَياً: ًَ

ذط الجؾتش ثجٕتبن الع قتخ ثتٕه ٍُتزي ومتَٔابزجتبز فسَلتً رؾدٕدب  لمؽكلخ الجؾش 

ثبالتتبفخ للتتّ ابزجتتبز  صتتس ك تتبلح  ،الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد

ي ظٕزلرا  .اءعمب  العب مدبزوخ ثد بخ فّ الد بخ الوبؾ َذلك  الزكل خ علّ ٌري الع قخ

ردعتتٕي عٕىتتخ الؽتتسكبد مؾتتل الدزاظتتخ للتتّ عٕىزتتٕه معتتزدلزٕه َفدتتب  لىتتُخ الملكٕتتخ )ق تتبخ 

الؽسكبد علتّ  وٍتب رىزمتّ لد تبخ اءعمتب  العتب   ببؾ، َق بخ  عمب  عب (. َرفُىف

لؽتسكبد، َثوت   زلتك ا%( مه اءظٍي المزداَلخ ل12لذا رغبَشد وعجخ ملكٕخ الدَلخ )

 . (Boghdady, 2019)ذلك رفىف الؽسكبد علّ  وٍب رىزمّ للد بخ الوبؾ 

الد تتتبخ فتتّ الجؾتتتش  ّذط الجؾتتش المتتتسرجه ث سلتتُومتتت ثبلزتتبلّ ظتتتٕزي ر جٕتتقَ

 كمب ٔلّ:علّ ؽدح َذلك  الوبؾ َق بخ اءعمب  العب  كل  

ROA(AdjROA, ROE)i,t+n(0,1,2 )  = β0   + β1 MAi,t-1   + β2 Cost efficiencyi,t-1   +

β3 MAi,t-1 × Cost efficiencyt-1   + β4 ROA(AdjROA, ROE)i,t-1  + β5 Firm 

Sizei,t   + β6 Leveragei,t  + β7 MTBi,t   + β8 Sales Declinei,t  + β9 assets 

intensityi,t   + β10 Ins.Owni t +β11 Bod.Indi t   + εi,t  
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 ؽٕش لن:

ROAi,t+n(0,1,2) :  معد  العبئد علتّ  ـتُ  الؽتسكخ(i)  فتّ وٍبٔتخ ال زتسح المبلٕتخ(t) .

َللزؾدق مه صجبد الىزبئظ ري اظزودا  و تط المزغٕتس َلكته فتّ وٍبٔتخ 

   .(t+2)َ (t+1)ال زسح المبلٕخ 

AdjROAi,t+n(0,1,2) :  معد  العبئد علتّ  ـتُ  الؽتسكخ(i) فتّ وٍبٔتخ  المعتد  ثبلفتىبعخ

. َللزؾدتتق متته صجتتبد الىزتتبئظ رتتي اظتتزودا  و تتط (t)ال زتتسح المبلٕتتخ 

 .(t+2)َ (t+1)المزغٕس َلكه فّ وٍبٔخ ال زسح المبلٕخ 

ROEi,t+n(0,1,2) :  معد  العبئد علّ ؽدُق ملكٕخ الؽتسكخ(i)  فتّ وٍبٔتخ ال زتسح المبلٕتخ

(t) َّللزؾدق مه صجبد الىزبئظ رتي اظتزودا  و تط المزغٕتس َلكته فت .

   .(t+2)َ (t+1)وٍبٔخ ال زسح المبلٕخ 

Manegerial 

ability (MA)i,t-1 

فتّ وٍبٔتخ ال زتسح  (i) الددزح اادازٔخ للمدٔس الزى ٕرِ للؽسكخ :

   .(t-1)المبلٕخ 

Cost efficiencyi,t-1 :  للؽسكخ ك بلح الزكل خ(i)  فّ وٍبٔخ ال زسح المبلٕخ(t-1) . 

ROA(AdjROA, 

ROE)i,t-1 

معجسا  عىتً ثمعتد  العبئتد علتّ اءـتُ ،  (i)اءدال المبلّ للؽسكخ  :

َمعد  العبئد علّ اءـُ  المعد  ثبلفىبعخ، َمعتد  العبئتد علتّ 

 ؽدُق الملكٕخ َذلك ث زسح لث بل َاؽدح مدبزوخ ثبلمزغٕس الزبثع.

Firm Sizei,t :  ؽغتتتتي الؽتتتتسكخ(i)  فتتتتّ وٍبٔتتتتخ ال زتتتتسح المبلٕتتتتخ(t)  ًمعجتتتتسا  عىتتتت

 ثبللُغبزٔزي ال جٕعّ اعمبلّ اءـُ .

Leveragei,t :  السافعخ المبلٕخ للؽسكخ(i)  فّ وٍبٔخ ال زسح المبلٕخ(t). 

MTBi,t :  ق ملكٕتخ الؽتسكخ للتّ قٕمزٍتب الدفزسٔتخ  (i)وعجخ الدٕمخ العُقٕخ لؾدتُ

 .  (t)فّ وٍبٔخ ال زسح المبلٕخ 

Sales Declinei,t :  ل زتتتسح الؾبلٕتتتخ عتتته مجٕعتتتبد عتتتبمٕه ظتتتبثدٕه ااوو تتتبق مجٕعتتتبد

 .(t)فّ وٍبٔخ ال زسح المبلٕخ  (i)للؽسكخ 

assets intensityi,t :  كضبفخ  ـُ  الؽسكخ(i)  فّ وٍبٔخ ال زسح المبلٕخ(t). 

Ins.Owni t :  وعجخ الملكٕخ الم ظعٕخ للؽسكخ(i)  فّ وٍبٔخ ال زسح المبلٕخ(t). 

Bod.Indi t :  وعجخ اظزد لٕخ مغلط لدازح الؽسكخ(i)  فّ وٍبٔخ ال زسح المبلٕخ(t). 

εi,t : .)الو ل العؽُائّ )ثُاقّ الىمُذط 
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 انبسثوفتشة ثانثاً: يدتًع وعيُت 

مغزمتتع الجؾتتتش فتتّ الؽتتسكبد المعتتتبٌمخ المفتتسٔخ المدٕتتدح َالمزتتتداَ  ٔزمضتتل 

 اءعمتب َق تبخ  َالزّ رىزمتّ للتّ الد تبخ الوتبؾ  ظٍمٍب فّ ثُزـخ اءَزاق المبلٕخ

، َري ظؾت عٕىخ عؽُائٕخ مته مغزمتع الجؾتش بت   العلعتلخ الصمىٕتخ الممزتدح مته العب 

 :َعىد ظؾت عٕىخ الجؾش زاعّ الجبؽش .0252ؽزّ عب   0252عب  

عٕىخ الجؾش علتّ ؼتسكبد رىزمتّ للد تبخ الوتبؾ، َؼتسكبد  بتسِ  رممهلسَزح   -

 رىزمّ لد بخ اءعمب  العب .

 .رُافس الدُائي َالزدبزٔس المبلٕخ للؽسكبد ب   العلعلخ الصمىٕخ للجؾشلسَزح   -

اعتسال زؾدٔتد الؾتد اءدوتّ لعتدد المؽتبٌداد الت ش  رؾلٕل الدتُح ااؽفتبئٕخ ل مساعبح  -

-G)َذلتتك َفدتتب  لجسوتتبمظ ( مؽتتبٌدح 051َالجتتبل) )الاوؾتتداز الوتتبؾ ثىمتتُذط الجؾتتش، 

Power)  كمتتب ُٔلتتؼ الغتتدَ  الزتتبلّالتترِ ٔعزمتتد علتتّ  زثعتتخ معتتبٕٔس (McCrum-

Gardner, 2010): 

 انلاصو نلاَسذاس انًتعذد خسهيم انمىة الإزظا يت )زدى انعيُت انًبذ ى(: 1خذول سلى )

Statistical Power analysis (A-priori Sample Size for Multiple Regression) 

  معبٕٔس رؾلٕل الدُح ااؽفبئٕخ لؾغي العٕىخ

 2.0 (Anticipated effect size (f 2))  ؽغي اءصس المزُقع

 2.66 (Desired statistical power level (p)) معزُِ الدُح ااؽفبئٕخ المسغُة فًٕ

 56 (Number of predictors) عدد المزغٕساد الدابلخ ثبلىمُذط )ثمب فٍٕب مزغٕساد الصمه(

 2.21 (Probability level (α)) معزُِ المعىُٔخ الم لُة

 215 (Minimum required sample size) الؾد اءدوّ لؾغي العٕىخ الم لُة

مُشعتخ ( ؼسكخ 531ر جٕق رلك المعبٕٔس ركُوذ عٕىخ الجؾش مه )َفّ لُل 

َذلتك ؼتسكخ ق تبخ  عمتب  عتب (  36ؼسكخ ق تبخ بتبؾ،  69علّ عٕىزٕه معزدلزٕه )

( مؽتبٌدح بت   فزتسح الجؾتش، َرىزمتّ الؽتسكبد 5051ثإعمبلّ عدد مؽبٌداد قتدزي )

َفدتب   –( ق تبخ 52( ق بخ اقزفبدْ موزلتف َذلتك مته لعمتبلّ )51مؾل الجؾش للّ )



 
 العام ...أثر كف اءة التكلفة على العلاقة بين القدرة الإدارية والأداء المالى المستقبلى فى القطاعين الخاص والأعمال  

 السي د أحم د محم ود ف ودةد/  

                                                                                             092                                                                                          0202 العدد الساثع  

  
 

 

علتّ ق بعتبد العتُق،  0202للٍٕكلخ الزّ  عسرٍب الجُزـخ المفسٔخ فتّ م لتع عتب  

ق بعّ )الجىُ ، َالودمبد المبلٕتخ غٕتس المفتسفٕخ( وةتسا  لابتز   جعبد َثرلك ري اظز

َمدتسزاد ثتبش ، كمتب رتي  نجٕعخ عملٍمب َنجٕعخ ردبزٔسٌمب المبلٕخ الزّ رومتع ءؽكتب 

لعتتد  رتتُافس كبفتتخ الدتتُائي اظتتزجعبد ق تتبخ المسافتتق َق تتبخ ال بقتتخ َالوتتدمبد المعتتبودح 

 .َالزدبزٔس المبلٕخ للؽسكبد الزّ رىدزط رؾذ ٌرٔه الد بعٕه

 ( انتىصيع انمطاعى نعيُت انبسث كًا يهى:2ويىػر اندذول سلى )

 انتىصيع انمطاعى نعيُت انبسث: (2خذول سلى )

 العٕىخ ااعمبلّ الد بعبد  
للّ  وعجخ العٕىخ

 لعمبلّ الد بخ

%26 00 02  غرٔخ َمؽسَثبد َرج) 5  

%16 52 52 زعبٔخ ـؾٕخ َ دَٔخ 0  

%22 2 1 ارفبلاد َاع   َركىُلُعٕب المعلُمبد 3  

%63 53 52 مُاد الجىبل 2  

%20 6 55 مدبَلاد َلوؽبلاد ٌىدظٕخ 1  

%62 51 59 مُازد  ظبظٕخ 9  

%522 3 3 بدمبد رعلٕمٕخ 2  

%22 52 59 العٕبؽخ َالزسفًٕ 2  

%20 03 30 العدبزاد 6  

%22 2 1 َزق َمُاد رعجئخ َرغلٕف 52  

%522 2 2 بدمبد الىدل َالؽؾه 55  

%92 2 9 بدمبد َمىزغبد ـىبعٕخ َظٕبزاد 50  

%22 2 52 مىعُعبد َظلع معمسح 53  

%12 0 2 رغبزح َمُشعُن 52  

ششكت 171 الإخًانى ششكت 135   79%  
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 الأسانيب الإزظا يت انًستخذيتسابعاً: 

ظتتٕعزمد الجبؽتتش علتتّ رؾلٕتتل بلتتٕه متته الجٕبوتتبد المد عٕتتخ َالع ظتتل الصمىٕتتخ 

(Panel Data) َّذلتك ثبظتزودا  ثسوتبمظ الزؾلٕتل ااؽفتبئ ،(Eviews version 

لزؾدٔتتد نسٔدتتخ ظتتٕعزمد الجبؽتتش علتتّ مغمُعتتخ متته الابزجتتبزاد ااؽفتتبئٕخ  . كمتتب(10

 :رؽغٕل ومُذط الجؾش  ٌمٍب

: للم بلتلخ ثتٕه نسٔدتخ المسثعتبد الفتغسِ (Residual variance test)ابزجتبز  -

(Ordinary Least Square ''OLS'')  َومتُذط الزتلصٕساد الضبثزتخ(Fixes Effect 

Model ''FEM)". 

: للم بلتتتلخ ثتتتٕه نسٔدتتتخ المسثعتتتبد الفتتتغسِ (Breusch-Pagan test)ابزجتتتبز  -

(Ordinary Least Square ''OLS'')  العؽتُائٕخَومتُذط الزتلصٕساد (Random 

Effect Model ''REM)". 

خ (Hausman test)ابزجبز  - اُئٕ ساد العؽت ه ومُذط الزتلصٕ  Random Effect): للم بللخ ثٕ

Model ''REM)"  ساد الضبثزخ  ."(Fixes Effect Model ''FEM)وَمُذط الزلصٕ

فتإذا عتبلد ، لابزجبز  صس الصمه علّ رددٔساد ومُذط الجؾش: (Wald-test)ابزجبز  -

وزبئغتتً معىُٔتتخ فٕؽتتٕس ذلتتك للتتّ  ن التتصمه متت صس، َمتته صتتي ٔغتتت للتتبفخ مزغٕتتساد 

 .ٌَمٕخ ببـخ ثبلصمه، َالعكط ـؾٕؼ

كرلك ظٕعزمد الجبؽش علّ الزؾدق مه مؽبكل الدٕبض قجل رؽغٕل ومُذط الجؾش 

َذلتك ( 3الزتّ ٔلوفتٍب الغتدَ  زقتي )مه بت   رؽتغٕل الابزجتبزاد ااؽفتبئٕخ َذلك 

 :(0255)عىبوّ،  ٔلّكمب 
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 ختباساث الإزظا يت انلاصيت نهتسمك يٍ يشاكم انمياسلا(: ا3خذول سلى ) 

 ااؽفبئٕخبزجبزاد لاا مؽبكل الدٕبض

 White's test (Heteroskedasticity) عد  صجبد الزجبٔىبد

 Wooldridge test (Serial Correlation) الزعلعلّ ثٕه الجُاقّ الازرجبن

 الاظزد لٕخ ثٕه  ب بل الد بخ المعزعسق

 (Cross-Section Dependence) 

Pesaran CD 

 Jarque-Bera (Normality)الزُشٔع ال جٕعّ للجُاقّ 

 Variance Inflation Factors (Collinearity)الاشدَاط الو ّ 

(VIF) 

 Auxiliary regression for (Linearity)الو ٕخ 

non-linearity test (squared 

& log terms) 

 

 انمسى انثانث

 انذساست الاختباسيت خسهيم ويُالشت َتا ح

الجؾتتش  ٍّٔتتزي ٌتترا الدعتتي ثجٕتتبن وزتتبئظ الابزجتتبزاد ااؽفتتبئٕخ المزعلدتتخ ث سلتت

 اظزعساق الىدبن الزبلٕخ:ب َذلك مه ب   مرمٍٕدا  لمىبقؽخ َرؾلٕل وزبئغٍ

 : ااؽفبلاد الُـ ٕخ لمزغٕساد الجؾش.أولاً 

 ً  : رؾلٕل الازرجبن ثٕه مزغٕساد الجؾش.ثاَيا

 ً  : رؾلٕل َمىبقؽخ وزبئظ ابزجبزاد فسَق الجؾش.ثانثا

 رؾلٕ د للبفٕخ. سابعاً:
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 خفظيلاً كًا يهى:انسابمت ويًكٍ خُاول انُماؽ 

 الإزظاءاث انىطفيت نًتغيشاث انبسث   أولاً:

(  ٌتتتي ااؽفتتبلاد الُـتتت ٕخ للمزغٕتتساد المسرج تتتخ 2ٔعتتسق الغتتتدَ  زقتتي )

الجؾتتش َذلتتك للزعتتس  علتتّ الوفتتبئؿ الممٕتتصح لٍتتب علتتّ معتتزُِ الؽتتسكبد  ّث سلتت

 مؾل الجؾش َذلك علّ الىؾُ الزبلّ:

 الإزظاءاث انىطفيت: (4خذول سلى )

ٌد الد بخ المزغٕساد
ؽب
لم
ا

د
ا

 

 مدبٕٔط ااؽفبل الُـ ّ

 المزُظه
الاوؾسا  
 المعٕبزِ

 الؾد اءدوّ
الؾد 
 اءقفّ

  المزغٕساد الزبثعخ:

 ROAالعبئد علّ اءـُ  
 5.59e-5 0.8617 0.108 0.1228 864 خاص

 0.6493 0.0001 0.085 0.0899 351 أعًال عاو

 ( Adjusted ROA)العبئد علّ اءـُ  المعد  
 0.5433 0.6428- 0.095 0.007 864 خاص

 0.4688 1.0394- 0.135 0.0053 351 أعًال عاو

 (ROE)العبئد علّ ؽدُق الملكٕخ 
 0.8253 0.0002  0.172 0.212  864 خاص

 0.7608 0.0001 0.133 0.136 351 أعًال عاو

  المزغٕساد المعزدلخ َالمىةمخ:

  (Managerial Ability)الددزح اادازٔخ 
 0.9180 0.0120  0.218 0.505  864 خاص

 0.6530 0.0120  0.210 0.387  351 أعًال عاو

 (Cost Efficiency)ك بلح الزكل خ 
 3.8474 13.991- 1.238 0.135- 864 خاص

 3.0352 20.969- 2.066 0.2047- 351 أعًال عاو

  المزغٕساد المبث خ:

 (Firm Size)ؽغي الؽسكخ 
 10.659 7.4111  0.563 8.9085  864 خاص

 10.500 6.5888  0.630 8.6558  351 أعًال عاو

 (Leverage)السافعخ المبلٕخ 
 0.8973 0.0049  0.218 0.3989  864 خاص

 0.8896 0.0146  0.214 0.4448  351 أعًال عاو

وعجخ الدٕمخ العُقٕخ لؾدُق الملكٕخ للّ قٕمزٍب الدفزسٔخ 
(MTB) 

 6.076 0.0352  2.111 2.1028  864 خاص

 3.498 0.0050  1.412 1.4931  351 أعًال عاو

 (Sales Decline)اوو بق المجٕعبد 
 1 0 0.048 0.002 864 خاص

 1 0 0.053 0.0028 351 أعًال عاو
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 (Assets Intensity)كضبفخ اءـُ  
 3.1245 0.006 0.558 0.5615 864 خاص

 2.7039 0.003 0.437 0.4535 351 أعًال عاو

 (Inst.Own)الملكٕخ الم ظعٕخ 
 0.957 0 0.322 0.4802  864 خاص

 0.9563 0 0.162 0.7701 351 أعًال عاو

 (Bod.Ind)اظزد لٕخ مغلط اادازح 
 1 0 0.235 0.6679  864 خاص

 1 0 0.265 0.5453 351 أعًال عاو

َفتتّ لتتُل الغتتدَ  العتتبثق َثإلدتتبل الىةتتس علتتّ مدتتبٕٔط ااؽفتتبل الُـتت ّ 

 مب ٔلّ: ٔزمؼ

ؽٍد معةي الؽسكبد الزّ رىزمّ للّ الد بخ الوبؾ مدبزوخ ثد بخ رثف خ عبمخ  -

معد  العبئد علّ اءـُ  ـ )اءعمب  العب  رؾعىب  فّ اءدال المبلّ معجسا  عىً ث

''ROA'' َمعد  العبئد علّ اءـُ  المعد  ثبلفىبعخ ،''Adjusted ROA'' ،

ؽٕش ثل) مزُظه اءدال المبلّ ا (''ROE''َمعد  العبئد علّ ؽدُق الملكٕخ 

المبلّ الض صخ المعزودمخ اءدال   ؼسادثممدٕعب  للؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ 

%( َذلك ثبوؾسا  معٕبزِ 05.0%، 2.2 %، 50.3مب قٕمزً )علّ الزسرٕت 

ثل) مزُظه اءدال المبلّ . ثٕىمب ( علّ الزسرٕت2.520، 2.261، 2.522قدزي )

ق بخ اءعمب  العب  مدٕعب  ثم ؼساد اءدال المبلّ الض صخ المعزودمخ للؽسكبد فّ 

 %(.53.9%، 2.13%، 2.66علّ الزسرٕت مب قٕمزً )

رجبٔه اءدال المبلّ للؽسكبد مؾل الجؾش ظُال المىزمٕخ للد بخ الوبؾ  َ ق بخ  -

 ، َمعد  العبئد علّ''ROA''اءعمب  العب  مدٕعب  ثـ )معد  العبئد علّ اءـُ  

، َمعد  العبئد علّ ؽدُق الملكٕخ ''Adjusted ROA''اءـُ  المعد  ثبلفىبعخ 

''ROE'' (ا ؽٕش ثل) الؾد اءدوّ َاءقفّ ل دال المبلّ للؽسكبد فّ الد بخ

%، 2.2211َفدب  لم ؼساد اءدال المبلّ المعزودمخ علّ الزسرٕت مب قٕمزً )الوبؾ 

29.52( ،)%-92.02%


%(. ثٕىمب ثل) الؾد %20.13، %2.20(، )12.33، 

اءدوّ َاءقفّ ل دال المبلّ للؽسكبد فّ ق بخ اءعمب  العب  َفدب  لم ؼساد 

                                            


تشير القيم السالبة للحد الأدنى لمعدل العائد على الأصول المعدل بالصناعة سواء فى القطاع الخاص أو قطاع الأعمال   

 أصول الشركة عن وسيط القطاع )الصناعة( الذى تنتمى إليه الشركة.العام إلى انخفاض معدل العائد على 
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                (، %92.6%، 2.25اءدال المبلّ المعزودمخ علّ الزسرٕت مب قٕمزً )

(-523.6 ،%29.2%( ،)2.25 ،%29.22%.) 

الد تبخ الوتبؾ ؼتسكبد رصأد الددزح اادازٔخ للمدزال الزى ٕرٕٔه ممته ٔىزمتُن للتّ  -

الدتتتدزح ؽٕتتش ثلتت) مزُظتته ا مدبزوتتخ ثمضٕلزٍتتب ممتته ٔىزمتتُن لد تتبخ اءعمتتب  العتتب 

لد بخ الوبؾ َق بخ اءعمتب  العتب  علتّ الؽسكبد المىزمٕخ لاادازٔخ للمدزال فّ 

( 2.953، 2.261(. َثبلزتبلّ، فتإن متب قٕمزتً )2.322، 2.121مب قٕمزتً ) الزُالّ

. كمتتب ثلتت) مته مزُظتته الك تبلح الكلٕتتخ للؽتسكبد مؾتتل الجؾتتش رعتُد للتتّ بفبئفتٍب

مٕتتخ زالؾتتد اءدوتتّ َاءعلتتّ للدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال الزى ٕتترٕٔه فتتّ الؽتتسكبد المى

ثلت) الؾتد اءدوتّ  ثٕىمتب .علتّ الزتُالّ (2.652، 2.250للد بخ الوبؾ مب قٕمزتً )

مٕتخ لد تبخ اءعمتب  زَاءعلّ للددزح اادازٔخ للمتدزال الزى ٕترٕٔه فتّ الؽتسكبد المى

 .علّ الزُالّ (2.913، 2.250العب  مب قٕمزً )

َذلتك علتّ ، اوو بلتب  فتّ رؾدٕتق ك تبلح الزكل تخرؽٍد معةي الؽسكبد مؾل الجؾتش  -

اوو بق ك بلح ازر بخ معبوبح الؽسكبد المىزمٕخ لد بخ اءعمب  العب  مه السغي مه 

ا ؽٕتش ثلت) مزُظته ثددز  كجس مه الؽتسكبد المىزمٕتخ للد تبخ الوتبؾَذلك الزكل خ 

ك بلح الزكل خ فّ الؽتسكبد المىزمٕتخ للتّ الد تبخ الوتبؾ َق تبخ اءعمتب  العتب  متب 

الدٕمتخ العتبلجخ لك تبلح الزكل تخ  َرؽتٕس ( علّ الزتُالّ.2.0222 -، 2.531 -قٕمزً )

ازر بخ الزغٕس فّ ركتبلٕف الزؽتغٕل عته الزغٕتس فتّ للّ اوو بق ك بلح الزكل خ وزٕغخ 

، َمه صتي لتي رتزمكه الؽتسكبد مته الؾفتُ  علتّ مُازدٌتب ثزكتبلٕف المجٕعبدقٕمخ 

َثلتت) الؾتتد اءدوتتّ . عىتتد رغٕتتس معتتزُِ ال لتتت علتتّ مىزغبرٍتتبَذلتتك رعتتدٔل  قتتل 

ح الزكل تتخ فتتّ الؽتتسكبد المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتتبؾ مدبزوتتخ ثد تتبخ َاءقفتتّ لك تتبل

 .علّ الزُالّ (02.69،3.231-، )(3.22، 53.66-اءعمب  العب  مب قٕمزً )

ردتتبزة  ؽغتتب  الؽتتسكبد مؾتتل الجؾتتش ظتتُال المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتتبؾ  َ ق تتبخ  -

ال جٕعتّ ا ؽٕش ثل) مزُظه  ؽغب  الؽسكبد معجسا  عىٍب ثبللُغتبزٔزي اءعمب  العب 

َذلتتك ثتتبوؾسا  معٕتتبزِ قتتدزي ( 2.911، 2.622اعمتتبلّ اءـتتُ  متتب قٕمزتتً )

مه ؼسكبد الد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب  علّ  فّ كل  ( 2.932، 2.193)
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          متتتتتب قٕمزتتتتتً َاءقفتتتتتّ ءؽغتتتتتب  الؽتتتتتسكبد كمتتتتتب ثلتتتتت) الؾتتتتتد اءدوتتتتتّ .الزتتتتتُالّ

الد تتتبخ الوتتتبؾ  ( فتتتّ كتتتل  متتته ؼتتتسكبد52.1، 9.122، )(52.916، 2.255)

 َق بخ اءعمب  العب  علّ الزُالّ.

ازر تتبخ وعتتجخ السافعتتخ المبلٕتتخ فتتّ الؽتتسكبد المىزمٕتتخ لد تتبخ اءعمتتب  العتتب  مدبزوتتخ  -

، 2.221ؽٕتتش ثلتتت) مزُظتته وعتتجخ السافعتتتخ المبلٕتتخ متتب قٕمزتتتً )ثبلد تتبخ الوتتبؾا 

فتّ كتل  مته ؼتسكبد  (2.052، 2.052َذلك ثتبوؾسا  معٕتبزِ قتدزي )( 2.362

اءعمب  العب  َالد بخ الوبؾ علّ الزُالّ. كمب ثل) الؾتد اءدوتّ َاءقفتّ  ق بخ

( فتتّ 2.226، 2.2529(، )2.222،2.262للسافعتتخ المبلٕتتخ للؽتتسكبد متتب قٕمزتتً )

 كل  مه ؼسكبد الد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب  علّ الزُالّ.

المىزمٕتخ لد تبخ رؽٍد معةي الؽتسكبد المىزمٕتخ للد تبخ الوتبؾ مدبزوتخ ثبلؽتسكبد  -

فتّ فتسؾ الىمتُ معجتسا  عىٍتب ثىعتجخ الدٕمتخ العتُقٕخ لؾدتُق  ب  اءعمب  العتب  ازر بعت

( 5.263، 0.520ا ؽٕش ثلغذ فّ المزُظه ثمب قٕمزً )الدفزسٔخ زٍبالملكٕخ للّ قٕم

( َذلك فّ كل  مه ؼتسكبد الد تبخ 5.250، 0.55َذلك ثبوؾسا  معٕبزِ قدزي )

 علّ الزُالّ.  الوبؾ َق بخ اءعمب  العب 

ق تتبخ اءعمتتب  العتتب   َ المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتتبؾ ظتتُال معةتتي الؽتتسكبد  دؼتتٍد -

مدبزوتخ ثمجٕعتبد ال زتسرٕه  (t)فتّ وٍبٔتخ ال زتسح الؾبلٕتخ فتّ مجٕعبرٍتب ن ٕ ب  اوو بلب  

ىعتجخ الؽتسكبد الزتّ رعتبوّ مته اوو تبق المزُظته العتب  لا ؽٕتش ثلت) لٍبالعبثدزٕه 

%( فتّ 2.02%، 2.0) متب قٕمزتًلٍتب عتبثدزٕه ال زتسرٕه المدبزوتخ ثمجٕعتبد مجٕعبرٍب 

 كل  مه ؼسكبد الد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب  علّ الزُالّ.

ازر بخ وعجخ كضبفخ اءـتُ  فتّ الؽتسكبد المىزمٕتخ للد تبخ الوتبؾ مدبزوتخ ثد تبخ  -

%، 19.51زً )ىعجخ كضبفخ اءـُ  مب قٕمالعب  لمزُظه الاءعمب  العب ا ؽٕش ثل) 

( فّ كل  مه ؼسكبد 2.232، 2.112%( َذلك ثبوؾسا  معٕبزِ قدزي )21.31

 .الد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب  علّ الزُالّ

خ فتتّ الؽتتسكبد المىزمٕتتخ لد تتبخ اءعمتتب  العتتب  مدبزوتتخ  - ازر تتبخ وعتتجخ الملكٕتتخ الم ظعتتٕ

%، 22.25ىعجخ الملكٕخ الم ظعٕخ مب قٕمزً )العب  لمزُظه الثبلد بخ الوبؾا ؽٕش ثل) 
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( فتّ كتل  مته الؽتسكبد 2.300، 2.590%( َذلك ثبوؾسا  معٕتبزِ قتدزي )22.20

 علّ الزُالّ.وبؾ د بخ البلالمىزمٕخ لد بخ اءعمب  العب  مدبزوخ ث

الؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوتبؾ مدبزوتخ  ازر بخ وعجخ اظزد لٕخ مغلط اادازح فّ -

  العتتب ا ؽٕتتش ثلتت) مزُظته وعتتجخ اظتتزد لٕخ مغلتتط اادازح متتب قٕمزتتً ثد تبخ اءعمتتب

( َذلك فتّ 2.091، 2.031%( َذلك ثبوؾسا  معٕبزِ قدزي )%12.1، 99.2)

              كل  مه ؼسكبد الد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب  علّ الزُالّ. 

   خسهيم الاسخباؽ بيٍ يتغيشاث انبسثثاَياً: 

رٍزي مف ُفخ الازرجبنبد ثزؾلٕل الازرجبنبد مه الدزعتخ الفت سٔخ ثتٕه عمٕتع 

ثتتٕه الؽتتسكبد المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتتبؾ َق تتبخ اءعمتتب   فٕمتتبَذلتتك مزغٕتتساد الجؾتتش 

 الزؾدق ثؽتكل مجتدئّ مته قتُح َارغتبي الع قتبد الم زسلتخ ثتٕه المزغٕتسادثٍد  العب . 

             (Bivariate Correlations)ثبظتتتتتزودا  الازرجبنتتتتتبد صىبئٕتتتتتخ المزغٕتتتتتس َذلتتتتتك 

 . (1زقي )الزبلّ كمب ُٔلؼ الغدَ  

بيٍ يتغيشاث انبسث فى انمطا  انخاص ولطا  الأعًال انعاو (: يظفىفت الاسخباؽاث5خذول سلى )  

Bod .
Ind 

Inst .
Own 

Asset 

Intensity 

Sales 

Decline 
MTB Leverage Firm Size 

Cost 

Efficiency 

Managerial 

Ability 
ROE 

Adjusted 

ROA 
ROA Sector  

           1 Private ROA 

           1 Public 

          1 0.6601*** Private 
Adjusted 

ROA 
          1 0.1956*** Public 

         1 0.3259*** 0.6549*** Private 

ROE 

         1 0.1221** 0.6127*** Public 

        1 0.1139*** 0.1772*** 0.2261*** Private 
Managerial 

Ability 

        1 0.0213 0.4305*** 0.0981* Public 

       1 0.0730** 0.0419 0.0247 0.0901*** Private 
Cost 

Efficiency 
       1 0.0846 0.0013 -0.0841 0.1200** Public 

      1 0.1509*** 0.0948*** 0.0135 0.0084 -0.0472 Private 

Firm Size 

      1 0.1431*** 0.3888*** 0.0716 0.3240*** 0.0874 Public 

     1 0.0454 0.0156 0.0403 0.0574* 0.0627* 0.0421 Private 

Leverage 

     1 -0.1909*** 0.0704 -0.0543 0.0288 -0.0044 -0.1005* Public 
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Bod .
Ind 

Inst .
Own 

Asset 
Intensity 

Sales 
Decline 

MTB Leverage Firm Size 
Cost 

Efficiency 
Managerial 

Ability 
ROE 

Adjusted 
ROA 

ROA Sector 

    1 0.0090 0.0181 0.0814** 0.0732** 0.2816*** 0.1239*** 0.1879*** Private 
MTB 

    1 0.0565 -0.0400 0.0548 -0.0479 0.4949*** -0.0555 0.1929*** Public 

   1 -0.0127 0.0561* -0.0018 -0.0027 -0.0571* -0.0307 0.0371 -0.0517 Private 
Sales 

Decline 
   1 -0.0180 0.0926* -0.0685 -0.0027 -0.0146 -0.0521 -0.0346 -0.0500 Public 

  1 -0.0394 -0.1322*** -0.0173 0.0829** -0.0271 -0.2428*** -0.1847*** -0.2104*** -0.3183*** Private 
Assets 

Intensity 
  1 -0.0314 0.1480*** 0.1500*** -0.1068** 0.0145 -0.3709*** -0.0691 -0.1908*** -0.2302*** Public 

 1 -0.1529*** 0.0125 0.1727*** -0.0312 0.4200*** 0.1046*** 0.1845*** 0.1497*** 0.0741** 0.1055*** Private 

Inst .Own 

 1 -0.0387 -0.0524 0.0978* -0.0096 0.2928*** 0.0147 0.2026*** 0.1684*** 0.2096*** 0.1362** Public 

1 0.0426 0.0399 0.0306 0.0636* -0.0163 -0.1440*** -0.0438 0.0311 0.0278 0.0786** 0.0347 Private 
Bod .Ind 

1 -0.1721*** 0.0029 0.0023 0.0044 0.0098 -0.2414*** -0.0794 -0.1659*** 0.0976* 0.1796*** 0.0041 Public 

 ؽٕش لن:

ROA :  ُمعد  العبئد علّ اءـ. 

 Adjusted ROA  :  ثبلفىبعخ. معد  العبئد علّ اءـُ  المعد 

 ROE : معد  العبئد علّ ؽدُق الملكٕخ. 

 Managerial Ability  : .الددزح اادازٔخ 

Cost Efficiency : .ك بلح الزكل خ 

 Firm Size : .ؽغي الؽسكخ 

Leverage : .السافعخ المبلٕخ 

MTB : .وعجخ الدٕمخ العُقٕخ لؾدُق الملكٕخ للّ قٕمزٍب الدفزسٔخ 

Sales Decline :  ال زسح الؾبلٕخ اوو بق مجٕعبد(t)  لٍب العبثدزٕهزسرٕه مدبزوخ ثمجٕعبد ال. 

Assets Intensity : . ُكضبفخ اءـ 

Inst .Own : .الملكٕخ الم ظعٕخ 

Bod .Ind : .اظزد لٕخ مغلط اادازح 
 

َٔزمتتؼ فتتّ لتتُل مفتت ُفخ الازرجبنتتبد َثإلدتتبل الىةتتس  َلا  علتتّ معتتبم د 

الازرجبن ثٕه المزغٕساد الزبثعخ َثعمٍب التجعك َالمعجتسح عته المدتبٕٔط الجدٔلتخ لت دال 

، َمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  (ROA)معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ   -المتتبلّ 

َعتُد  - (ROE)، َمعتد  العبئتد علتّ ؽدتُق الملكٕتخ (Adjusted ROA)ثبلفىبعخ 

( َ ROA ،Adjusted ROAازرجتتتبن نتتتسدِ مزُظتتته َمعىتتتُِ ثتتتٕه كتتتل  متتته )

(ROA ،ROE( َذلتتتتك ثمعبمتتتتل ازرجتتتتبن قتتتتدزي )علتتتتّ الزتتتتُالّ فتتتتّ 2.91، 2.99 )

التتسغي متته َعتتُد ازرجتتبن نتتسدِ لتتعٕف  الؽتتسكبد المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتتبؾ, علتتّ

   ( 2.301( َذلتتك ثمعبمتتل ازرجتتبن قتتدزي )Adjusted ROA ،ROEَمعىتتُِ ثتتٕه )

 فّ الؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ.



 
 العام ...أثر كف اءة التكلفة على العلاقة بين القدرة الإدارية والأداء المالى المستقبلى فى القطاعين الخاص والأعمال  

 السي د أحم د محم ود ف ودةد/  

                                                                                             022                                                                                          0202 العدد الساثع  

  
 

 

ثٕىمب لُؽ  فّ الؽسكبد المىزمٕتخ لد تبخ اءعمتب  العتب  َعتُد ازرجتبن نتسدِ 

(، َذلتتك 2.950( َذلتتك ثمعبمتل ازرجتبن قتدزي )ROA ،ROEمزُظته َمعىتُِ ثتٕه )

( َكتل  Adjusted ROAعلّ السغي مه َعُد ازرجبن نسدِ لعٕف َمعىُِ ثتٕه )

 .    ( علّ الزُال2.500ّ، 2.561( َذلك ثمعبمل ازرجبن قدزي )ROA ،ROEمه )

ه المزغٕتتساد الزبثعتتخ )المدتتبٕٔط الجدٔلتتخ لتت دال   متتب ثبلىعتتجخ لمعتتبم د الازرجتتبن ثتتٕ

 )كمزغٕس معزدل(، َك بلح الزكل خ )كمزغٕس مىةي( ٔ ؽ :المبلّ( َكل  مه الددزح اادازٔخ 

 َعُد ازرجبن نسدِ لعٕف َمعىُِ ثٕه الددزح اادازٔخ للمدزال َكل  مه -

(ROA, Adjusted ROA, ROE) 2.009) َذلك ثمعبمل ازرجبن قدزي ،

 علّ الزُالّ فّ الؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ.  (2.553، 2.522

%( ثتتٕه الدتتدزح اادازٔتتخ 5َمعىتتُِ )عىتتد معتتزُِ  همزُظتتَعتتُد ازرجتتبن نتتسدِ  -

( فتّ الؽتسكبد 2.23( َذلك ثمعبمل ازرجتبن قتدزي )Adjusted ROAللمدزال َ)

لتٕعكط ذلتك اٌزمتب  متدزال ؼتسكبد ق تبخ اءعمتب  المىزمٕخ لد بخ اءعمب  العتب . 

َوٍب العب  ذَِ الددزاد اادازٔخ المسر عخ ثزعةٕي اءدال المبلّ للؽسكبد الزّ ٔتدٔس

مدبزوتخ ثمىبفعتٍٕب ممته ٔىزمتُن لتى ط الفتىبعخ ) َ الد تبخ( للؾ تبظ علتّ ظتمعزٍي 

لتُؽ  َعتُد دابل ثٕئتخ اءعمتب ، َل تذ لوزجتبي ظتُق العمتل اادازِ ءدائٍتي. كمتب 

%( ثٕه الددزح اادازٔتخ للمتدزال 52ازرجبن نسدِ لعٕف َمعىُِ )عىد معزُِ 

(َROA( َذلك ثمعبمل ازرجبن قدزي )2.262 .) ثٕىمب لا رُعد ع قتخ ازرجتبن ثتٕه

 (.ROEالددزح اادازٔخ َمعد  العبئد علّ ؽدُق الملكٕخ )

%( ثتٕه 1%، 5َعُد ازرجبن نسدِ لتعٕف َمعىتُِ عىتد معتزُِ معىُٔتخ ) -

( َذلتك ثمعبمتل ازرجتبن قتدزي ROAك بلح الزكل خ َمعد  العبئد علّ اءـُ  )

للد تتبخ الوتتبؾ مدبزوتتخ ( علتتّ الزتتُالّ فتتّ الؽتتسكبد المىزمٕتتخ 2.50، 2.26)

 ثد بخ اءعمب  العب .  

َثتتبلىةس للتتّ معتتبم د الازرجتتبن ثتتٕه المزغٕتتساد المتتبث خ َالمدتتبٕٔط الجدٔلتتخ 

 ل دال المبلّ )كمزغٕساد ربثعخ( لُؽ   ن:
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  وعتتجخ الدٕمتتخ العتتُقٕخ لؾدتتُق الملكٕتتخ للتتّ قٕمزٍتتب الدفزسٔتتخ''MTB''  َوعتتجخ الملكٕتتتخ

ذاد معتتبم د ازرجتتبن نسدٔتتخ لتتعٕ خ َمعىُٔتتخ متتع ثعتتك  ''Inst.Own''الم ظعتتٕخ 

المدبٕٔط الجدٔلخ ل دال المبلّ َذلك فّ الؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ، كمب ظٍسد 

( ثدتتٕي Adjusted ROA ،ROEمعتبم د الازرجتتبن ثتٕه السافعتتخ المبلٕتخ َكتتل  متته )

ازح ظٍتسد %(.  متب اظتزد لٕخ مغلتط ااد52نسدٔتخ لتعٕ خ َمعىُٔتخ عىتد معتزُِ )

( Adjusted ROA%( مع )1ثمعبمل ازرجبن نسدِ لعٕف َمعىُِ عىد معزُِ )

ثمعبمل ازرجبن ظتبلت لتعٕف  ''Asset Intensity''فده. ثٕىمب ظٍسد كضبفخ اءـُ  

 . فّ الؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ َمعىُِ مع المدبٕٔط الجدٔلخ ل دال المبلّ

 فتّ الؽتسكبد  )عىد معزُٔبد موزل خ( عىُٔخَعُد معبم د ازرجبن نسدٔخ لعٕ خ َم

َكتل  مته  ثعك المدبٕٔط الجدٔلخ لت دال المتبلّ ثٕهالمىزمٕخ لد بخ اءعمب  العب  َذلك 

َوعجخ الدٕمخ العُقٕخ لؾدُق الملكٕخ للّ قٕمزٍب الدفزسٔتخ  ،''Firm Size''ؽغي الؽسكخ 

''MTB''،  َالملكٕخ الم ظعٕخ''Inst.Own''،  َاظزد لٕخ مغلط اادازح"Bod.Ind'' .

، ''Leverage''ثٕىمتتب ظٍتتسد معتتبم د الازرجتتبن الوبـتتخ ثكتتل  متته )السافعتتخ المبلٕتتخ 

مع ثعك المدبٕٔط  ( ثدٕي ظبلجخ لعٕ خ َمعىُٔخ''Asset Intensity''َكضبفخ اءـُ  

   .(ROA, Adj-ROA) الجدٔلخ ل دال المبلّ

الازرجبن ثتٕه المزغٕتساد المعتزدلخ َثعمتٍب التجعك, َ بٕسا  ثبلىعجخ لمعبم د 

فٕزمؼ  ن معةمٍب عبل لع ٕب  َغٕس معىُِ, َعلّ السغي مه ذلك عتبلد ثعتك مته 

متع كتل  مته )السافعتخ المبلٕتخ(  بٌري المعبم د معىُٔخ ثبلىعجخ لؾغي الؽسكخ فّ ع قزٍ

د لٕخ مغلتتط فتتّ ق تتبخ اءعمتتب  العتتب  َ)كضبفتتخ اءـتتُ ، َالملكٕتتخ الم ظعتتٕخ، َاظتتز

اادازح( فّ ق بخ اءعمب  العب  َالد بخ الوبؾ. َو ط اءمس ثٕه اوو تبق المجٕعتبد 

َالسافعخ المبلٕخ فّ الد بعٕه الوبؾ َاءعمب  العب . ٌَرا اءمس قد ٔؽٕس للّ اؽزمتب  

 (.Multicolinearityرعسق ومُذط الجؾش لمؽكلخ الاشدَاط الو ّ )

فتتسَق متتب لذا كبوتتذ ٌىتتب  بن ٔمكتته ابزجتتبز َفتتّ لتتُل وزتتبئظ مفتت ُفخ الازرجتت

ذاد دلالخ لؽفبئٕخ ل زرجبنبد ثٕه الؽسكبد المىزمٕخ للد تبخ الوتبؾ َق تبخ معىُٔخ 

اءعمب  العب . ثمعىتّ رؾدٔتد متب لذا كبوتذ الع قتخ ثتٕه الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال َاءدال 

المبلّ للؽسكبد فّ الد بخ الوتبؾ روزلتف لؽفتبئٕب  عته وةٕسرٍتب ممته رىزمتّ لد تبخ 
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لمدبزوتتخ الازرجبنتتبد ثتتٕه  (Z-Statistic)ابزجتتبز  ظتتزودا ااءعمتتب  العتتب . َعلٕتتً رتتي 

 ( الزبلّ:9العٕىبد المعزدلخ َذلك كمب ٔزمؼ مه الغدَ  زقي )

 الاسخباؽاث يٍ عيُاث يستمهتهفشوق انًعُىيت بيٍ ن (Z) (: اختباس6خذول سلى )

 (ولطا  الأعًال انعاو ،انمطا  انخاص)

 المزغٕساد
 (Z)ابزجبز 

  زًمعىَُٔ

 معد  العبئد علّ

 اءـُ 

معد  العبئد علّ اءـُ  

 المعد  ثبلفىبعخ

معد  العبئد علّ 

 ؽدُق الملكٕخ

ROA Adjusted ROA ROE 

 الددزح اادازٔخ 

Managerial Ability 

Z stat. 

(Prob). 

2.073 

(0.019**) 

-4.430 

(0.000***) 

1.466 

(0.071*) 

 ك بلح الزكل خ

Cost Efficiency 

Z stat. 

(Prob). 

1.716 

(0.043**) 

-0.476 

(0.317) 

0.640 

(0.261) 

ثتٕه ع قتخ الَعُد فسَق ذاد دلالتخ لؽفتبئٕخ فتّ ٔزمؼ مه الغدَ  العبثق َ

 ,ROA) للؽسكبداءدال المبلّ  الددزح اادازٔخ للمدزال َالمدبٕٔط الض صخ المعجسح عه

Adjusted ROA, ROE)  وةتسا  ءن وتبؾ َاءعمتب  العتب  ثتٕه الد تبعٕه الفٕمتب(

بز فبد الغٌُسٔخ فتّ لاٌري اعبلد لٍري الع قبد عبلد معىُٔخ(. كمب  ''Z''لؽفبئٕخ 

دتبٕٔط اءدال المتبلّ للؽتسكبد مالدتدزح اادازٔتخ ثـبلؼ الد بخ الوبؾ ثبلىعتجخ لع قتخ 

َمعتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ  ،(ROA) معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  ثبظتتزودا 

(ROE) الدتتدزح اادازٔتتخ ثبلىعتتجخ لع قتتخ اءعمتتب  العتتب  , ثٕىمتتب ركتتُن فتتّ ـتتبلؼ ق تتبخ

عجتتسا  عىتتً ثمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ مثتتبءدال المتتبلّ للؽتتسكبد 

(Adjusted ROA.) 

كتترلك ٔزمتتؼ َعتتُد فتتسَق ذاد دلالتتخ لؽفتتبئٕخ فتتّ ع قتتخ معتتد  العبئتتد علتتّ 

عتب  )وةتسا  ءن وبؾ َق بخ اءعمتب  الال الد بخثٕه فٕمب ( ثك بلح الزكل خ ROAاءـُ  )

بز   الغٌُسِ ٔكتُن فتّ ـتبلؼ ق تبخ لالٍب عبلد معىُٔخ(. كمب  ن ٌرا ا ''Z''لؽفبئٕخ 

 مدتتبٕٔطكتته ٌىتب   ِ فتتسَق عٌُسٔتتخ فتتّ ع قتتخ رالعتتب . َفتتّ المدبثتتل لتتي اءعمتب  

ثتتتٕه فٕمتتتب  ( ثك تتتبلح الزكل تتخAdjusted ROA, ROEاءدال المتتبلّ اءبتتتسِ )

 .الد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب 
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 ثانثاً: خسهيم ويُالشت َتا ح اختباساث فشوع انبسث

علتتّ الجؾتتش  ّابزجتتبز فسلتتَرؽتتغٕل ومتتُذط الجؾتتش  ىتتدععزمتتد الجبؽتتش ا

ا التترِ (Mixed Fixed Effects)ومتتُذط الزتتلصٕساد الضبثزتتخ الموزل تتخ  اظتتزودا 

 Random Effects)ٔغمتتع ثتتٕه مصأتتب اظتتزودا  ومتتُذط الزتتلصٕساد العؽتتُائٕخ 

Model)  لمعبلغتتخ الابز فتتبد ال سدٔتتخ ثتتٕه الؽتتسكبد, َومتتُذط الزتتلصٕساد الضبثزتتخ

(Fixed Effects Model) ٔتتزي رمضٕتتل  المعبلغتتخ اءصتتبز ال سدٔتتخ ثتتٕه التتصمه ِ 

َرمضٕتل الابز فتبد  ،ل العؽتُائّالابز فبد ال سدٔخ ثٕه الؽتسكبد مته بت   الو ت

 .َذلك ؽزّ لا ٔزعدد الىمُذط .ال سدٔخ ثٕه الصمه مه ب   المزغٕساد الٌُمٕخ

 َ  يقجل  ن ٔعزعسق وزبئظ رؽغٕل ومُذط الجؾش ثتبلزؾدق مته بلتُكمب قب  الجبؽش 

ه َ .(3المؽتتبز للٍٕتتب متته قجتتل فتتّ عتتدَ  زقتتي )َمعبلغتتخ مؽتتبكل الدٕتتبض المزُقعتتخ  عىتتد رجتتٕ

عتبوّ مته مؽتكلخ عتد  صجتبد الجؾتش ٔذط ُ ن ومترؽغٕل ابزجبزاد الزؾدتق مته ٌتري المؽتبكل 

ه الجتتتتُاقّا, ثبالتتتتبفخ لُعتتتتُد (Heteroscedasticity)الزجبٔىتتتتبد   زرجتتتتبن رعلعتتتتلّ ثتتتتٕ

(Serial Correlation).  لزُشٔتع ال جٕعتّ ا ٔمتب   ن الجتُاقّ لا رزجتع كمب(Normality) .

 White Standard)ظتزودا   متس بالموزل تخ ثزتلصٕساد فدد رتي ردتدٔس ومتُذط ال ،علًٕ َثىبل  

Errors) خ )متته بتت   اء, َذلتتك ؼ الىزتتبئظ الدٕبظتتٕ وؾتتسا  لان ٌتترا اءمتتس فعتتب  فتتّ رىدتتٕ

ه الجتُاقّ لاعتبوّ مته مؽتكلخ االجؾتش ٔذط ُومت لذا كتبنَذلك المعٕبزِ(  زرجتبن الزعلعتلّ ثتٕ

بلّ ركتتتُن المدتتتدزاد الىبرغتتتخ ذاد ك تتتبلح عبلٕتتتخ َٔمكتتته َعتتتد  صجتتتبد الزجبٔىتتتبد معتتتب . َثبلزتتت

ط لٍتب  ٌمٕتخ لاا عزمبد علٍٕتب ثؽتكل كجٕتس. كمتب  ن مؽتكلخ عتد  الزُشٔتع ال جٕعتّ للجتُاقّ لتٕ

 (OLS) نسٔدتخ المسثعتبد الفتغسِ ؽفتبئٕخ فتإن مدتدزاداكجٕسح ٌىب ءوً نجدب  للىةسٔخ ا

 كمب فّ الجؾش الؾبلّ. غي العٕىخر َ  للّ الزُشٔع ال جٕعّ ثُعً عب  َذلك مع شٔبدح ؽ

 (Auxiliary regression for non-linearity test) بزجتبزاظتزودا  كمتب رتي ا

ف الىمتُذط )لا وزتتبئظ  ذ. َ َلتتؾ(Model Specificationبزجتبز عتتد  الو ٕتتخ َرُـتتٕ

 ن عمٕع المزغٕساد المعتزدلخ ب ٕتخ ثبلىعتجخ لع قزٍتب ثم ؼتسِ الدتدزاد اادازٔتخ, الابزجبز 

الدفزسٔتخ زٍتب َذلك ثبظزضىبل مزغٕس وعجخ الدٕمخ العُقٕخ لؾدُق الملكٕخ للتّ قٕم .َك بلح الزكل خ



 
 العام ...أثر كف اءة التكلفة على العلاقة بين القدرة الإدارية والأداء المالى المستقبلى فى القطاعين الخاص والأعمال  

 السي د أحم د محم ود ف ودةد/  

                                                                                             025                                                                                          0202 العدد الساثع  

  
 

 

(MTB). ( ِالترِ  َلتتؼ الابزجتبز  وتتً غٕتس ب تتّ فتّ ع قزتتً ثمزغٕتسROA, ROE )

فتّ رتلصٕسي علتّ َذلك فّ عٕىتخ الد تبخ الوتبؾ فدته. َثىتبلا  علٕتً رتي ردتدٔس ومتُذط الجؾتش 

ثبظتزودا  وعتجخ الدٕمتخ العتُقٕخ لؾدتُق الملكٕتخ معدلّ العبئد علتّ اءـتُ  َؽدتُق الملكٕتخ 

 فّ الؽكل الزسثٕعّ. (MTB)الدفزسٔخ  زٍبللّ قٕم

َثعد اانمئىبن علّ معبلغخ مؽبكل الدٕبض ٔمكه اظزعساق وزتبئظ رؽتغٕل ومتُذط 

 ( الزبلّ:2زقي )ذلك كمب ُٔلؼ الغدَ  الجؾش رمٍٕدا  لزؾلٕل وزبئظ ابزجبز فسلّ الجؾش َ

 (ROA)باستخذاو يعذل انعا ذ عهى الأطىل  (: َتا ح خشغيم ًَىرج انبسث7خذول سلى )

Dependent variable :ROA 

Method :Mixed fixed effects with white robust standard error  

Public sector  Private sector  

Reg (1F) Reg (1E) Reg (1D) Reg (1C) Reg (1B) Reg (1A) 

ROA+(2) ROA+(1) ROA ROA+(2) ROA+(1) ROA 

0.5359 

 [9.744***] 

0.7574 

 [10.85***] 

0.8854 

 [24.54***] 

 0.2692 

 [8.416***] 

0.4238 

 [9.038***] 

0.5626 

 [11.24***] 

ROA (- 1) 

-0.0171 

[- 0.686] 

-0.0135 

[- 0.687] 

-0.0121 

[- 0.941] 

 0.0466 

 [2.826***] 

0.0298 

 [4.174***] 

0.0207 

 [2.661***] 

Managerial Ability (- 1) 

0.0184 

 [5.021***] 

0.0203 

 [9.131***] 

0.0089 

 [6.383***] 

 0.0105 

[5.078***] 

0.0088 

[2.492**] 

0.0063 

[3.103***] 

Cost Efficiency (- 1) 

-0.0327 

[- 5.544***] 

-0.0356 

[- 6.686***] 

-0.0129 

[- 4.709***] 

 0.0295 

 [5.521***] 

0.0209 

 [1.951*] 

0.0218 

 [2.601***] 

Managerial Abi (- 1) 

*Cost Eff (.- 1) 

-0.0083 

[- 0.493] 

-0.0076 

[- 0.508] 

-0.0075 

[- 0.560] 

 -0.0049 

[- 1.195] 

-0.0041 

[- 1.121] 

-0.0031 

[- 1.104] 

Firm Size 

-0.0254 

[- 1.756*] 

-0.0110 

[- 1.026] 

0.0017 

 [0.182] 

 -0.0035 

[- 0.219] 

0.0081 

 [1.142] 

-4.59e-5 

[- 0.006] 

Leverage 

0.0125 

 [2.237**] 

0.0102 

 [6.564***] 

0.0055 

 [6.579***] 

 0.0122 

 [4.925***] 

0.0136 

 [3.779***] 

0.0142 

 [5.004***] 

MTB 

    0.0013 

[3.568***] 

0.0013 

[2.283**] 

0.0014 

[6.058***] 

MTB_squared 

-0.0193 

[- 1.819*] 

-0.0288 

[- 3.656***] 

-0.0295 

[- 3.872***] 

 0.0096 

 [1.288] 

0.0268 

[4.708***] 

0.0109 

 [1.029] 

Sales Decline 

-0.0293 

[- 3.054***] 

-0.0288 

[- 2.289**] 

-0.0200 

[- 2.132**] 

 -0.0184 

[- 3.635***] 

-0.0188 

[- 6.491***] 

-0.0179 

[- 4.376***] 

Assets Intensity 

0.0257 

 [3.109***] 

0.0158 

 [0.722] 

0.0258 

 [1.126] 

 0.0053 

 [0.606] 

0.0025 

 [0.319] 

0.0036 

 [0.436] 

Inst .Own 

0.0234 

 [1.151] 

0.0142 

 [0.844] 

0.0084 

 [0.861] 

 0.0056 

 [0.544] 

-0.0062 

[- 0.649] 

-0.0035 

[- 0.364] 

Bod .Ind 

0.1072 

 [0.694] 

0.0834 

 [0.690] 

0.0640 

 [0.582] 

 0.0728 

 [1.786*] 

0.0633 

 [1.984**] 

0.0507 

 [1.869*] 

Constant 



 
 العام ...أثر كف اءة التكلفة على العلاقة بين القدرة الإدارية والأداء المالى المستقبلى فى القطاعين الخاص والأعمال  

 السي د أحم د محم ود ف ودةد/  

                                                                                             020                                                                                          0202 العدد الساثع  

  
 

 

39 39 39 96 96 96 Firms 

234 273 312  576 672 768 Obs. 

%30.4 %53.0 %70.9  %14.7 %30.3 %45.8 Adjusted R-squared 

0.9598 1.0973 1.6857  1.4295 1.4656 2.1617 DW-stat. 

(7.363***) (19.06***) (43.03***)  (6.835***) (17.19***) (35.09***) Fisher test (F-stat). 

  زيث إٌ:

ROA :  ُال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  معد  العبئد علّ اءـ(t). 

ROA+(1) :  ّال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ معد  العبئد علّ اءـُ  ف(t+1). 

ROA+(2) :  ّال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ معد  العبئد علّ اءـُ  ف(t+2). 

ROA(-1) : مدبزوخ ثبلمزغٕس الزبثع معد  العبئد علّ اءـُ  العبثق ث زسح لث بل َاؽدح . 

Managerial Ability (-1) : ال زسح العبثدخ وٍبٔخ للمدزال فّ  الددزح اادازٔخ(t-1). 

Cost Efficiency (-1) :  ال زسح العبثدخ وٍبٔخ فّ  الزكل خك بلح(t-1). 

Managerial Abi(-1*)Cost Eff(.-1) :  ّال زسح العبثدخ وٍبٔخ الز بعل ثٕه الددزح اادازٔخ للمدزال َك بلح الزكل خ ف(t-1). 

 Firm Size : ال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  ؽغي الؽسكخ(t). 

Leverage : ال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  السافعخ المبلٕخ(t). 

MTB : ال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  وعجخ الدٕمخ العُقٕخ لؾدُق الملكٕخ للّ قٕمزٍب الدفزسٔخ(t). 

MTB_squared : ال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  رسثٕع وعجخ الدٕمخ العُقٕخ لؾدُق الملكٕخ للّ قٕمزٍب الدفزسٔخ(t). 

Sales Decline :  اوو بق مجٕعبد ال زسح الؾبلٕخ(t) مدبزوخ ثمجٕعبد ال زسرٕه العبثدزٕه لٍب. 

Assets Intensity :  ُال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  كضبفخ اءـ(t). 

Inst .Own : ال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  الملكٕخ الم ظعٕخ(t). 

Bod .Ind : ال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  اظزد لٕخ مغلط اادازح(t).  

Note : *** , **,  *indicate significance at 1%, 5 %and 10 %respectively 

الجؾتتش  ّفتتّ لتتُل الغتتدَ  العتتبثق ٔمكتته رلوتتٕؿ  ٌتتي وزتتبئظ ابزجتتبز فسلتت

ثبظتتزودا  معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  كمدٕتتبض معجتتس عتته اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ )

 فّ الىدبن الزبلٕخ: (الض صخ المعزدجلٕخ اد زسفّ وٍبٔخ الللؽسكبد َذلك 

 Managerial)%( للدتتدزح اادازٔتتخ 5َمعىتتُِ )عىتتد معتتزُِ  لٔغتتبثَّعتتُد  صتتس  -

Ability)  ّال زتسح العتبثدخ وٍبٔخ للمدزال ف(t-1)  ّاءدال المتبلّ المعتزدجلّ لؽتسكبدعلت 

المعتزدجلّ ظتُال ل زتسح  (ROA)معجسا  عىً ثمعد  العبئتد علتّ اءـتُ  لد بخ الوبؾ ا

  .(t+2)  َ لض س فزساد معزدجلٕخ (t+1) َ ل زسرٕه معزدجلٕزٕه  (t)َاؽدح 

اادازٔتخ المسر عتخ ٔمكتىٍي رؾعتتٕه اءدال  ادَمته صتي، فتإن المتدزال ذَِ الدتدز

وةتسا  لمتب  .الزتّ ٔتدٔسَوٍب (ببـخ المىزمٕخ للد بخ الوتبؾ) المبلّ المعزدجلّ للؽسكبد

َبجساد ؼوفٕخ رمكىٍي مه الُـُ  للّ فٍي  فمل ل جٕعتخ ٔزُفس لدٍٔي مه مٍبزاد 

َكتتتترلك فٍتتتتي الزغٕتتتتساد  . عمتتتتب  ؼتتتتسكبرٍي َارغبٌتتتتبد الفتتتتىبعخ الزتتتتّ رىزمتتتتّ للٍٕتتتتب
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ثبلؽتكل الترِ ٔغعلٍتي  كضتس قتدزح  ثؾغي ال لت علتّ مىزغبرٍتب.ثدقخ الزكىُلُعٕخ َالزىج  

ازد الؽتسكخ َرؾُٔلٍتب للتّ لٔتساداد، َكترلك الزىجت  ثتبلزغٕساد المعتزدجلٕخ علّ لدازح متُ

كبوذ روتؿ الجٕئتخ الزؽتغٕلٕخ  َ الدبوُوٕتخ  َ المؾبظتجٕخ  َ  َالزعبمل معٍب ثؾسفٕخ ظُال

 . ثمتتب قتتد ٔعتتبعدٌي علتتّ اروتتبذ  فمتتل الدتتسازاد الاظتتزضمبزٔخظتتسَ  َ ؽتتُا  العتتُق

ثبلؽتتكل التترِ قتتد ٔىجتتّل عتته  ،ٕلٕخ  فمتتلوزتتبئظ رؽتتغ َرؾدٕتتقصٔتتبدح صتتسَح المعتتبٌمٕه ل

لد تتبخ المىزمٕتتخ للؽتتسكبد ببـتتخ لرُقعتتبد  كضتتس لٔغبثٕتتخ عتته اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ 

ذَِ الدتدزاد اادازٔتخ المسر عتخ المتدزال  اعزتراةلمب لً مه قتدزح علتّ َذلك  .الوبؾ

الزتّ  ثبالتبفخ للتّ رتُافس اٖلٕتبد .مه بت   رتُفٕس وةتي ؽتُافص َمكبفتلد مؾ تصح لٍتي

َرؾد مه رُعٍي وؾُ رؾدٕق مفبلؾٍي الرارٕخ علّ ؽعبة ثتبقّ  ـتؾبة   دائٍيرساقت 

 . المفبلؼ )مضل: الملكٕخ الم ظعٕخ، َاظزد لٕخ مغلط اادازح(

للمتتدزال علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ كمتتب ٔ ؽتت   ن رتتلصٕس الدتتدزح اادازٔتتخ 

  ن رتلصٕسللؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ ٔتصداد ثصٔتبدح ال تبزق الصمىتّا ؽٕتش ٔ ؽت  

علتتّ معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  فتتّ  (MAi,t-1) ال زتتسح العتتبثدخوٍبٔتتخ الدتتدزح اادازٔتتخ فتتّ 

. ثٕىمتب (t+1)ال زتسح وٍبٔتخ  قُِ مه رلصٕسٌب علّ و ط المعد  َلكته فتّ  (t+2)ال زسح وٍبٔخ 

علتتّ معتتد  العبئتتد علتتّ  (MAi,t-1)ال زتتسح العتتبثدخ وٍبٔتتخ ٔكتتُن رتتلصٕس الدتتدزح اادازٔتتخ فتتّ 

ال زتسح وٍبٔتخ  قُِ مه رلصٕسٌب علّ و تط المعتد  َلكته فتّ  (t+1)ال زسح وٍبٔخ اءـُ  فّ 

(t) َّروزلف ٌتري الىزٕغتخ متع متب رُـتلذ للٕتً دزاظتز .(Romaisyah and Naimah, 

2019; Prabowo, 2019)  الزتتلصٕس اأغتتبثّ للدتدزح اادازٔتتخ علتتّ اءدال  لتعفثؽتتلن

َذلتتك ثؾغتتخ رغٕتتس الةتتسَ  الاقزفتتبدٔخ الزتتّ قتتد  .متتع شٔتتبدح فزتتسح الزىجتت المتتبلّ المعتتزدجلّ 

     فّ اءعل الدفٕس.ؽزّ رزعجت فّ اوو بق قدزح المدزال علّ الزىج  ث سؾ الىمُ 

  (Managerial Ability)معىتتُِ للدتدزح اادازٔتتخ للمتدزالظتلجّ َغٕتتس َعتُد  صتتس  -

اءعمتب  علّ اءدال المبلّ المعتزدجلّ لؽتسكبد ق تبخ  (t-1)ال زسح العبثدخ وٍبٔخ فّ 

المعتزدجلّ ظتُال ل زتسح َاؽتدح  (ROA)معجسا  عىً ثمعد  العبئد علّ اءـتُ  العب  

(t)  ل زسرٕه معزدجلٕزٕه َ (t+1)  لض س فزساد معزدجلٕخ َ (t+2) . 
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الد تتبخ الوتتبؾ ثتتٕه  ٔتتخعٌُس بدركؽتتف الىزتتبئظ عتته َعتتُد ابز فتتثبلزتتبلّ َ

َاءدال المتبلّ للمتدزال الدتدزح اادازٔتخ َق بخ اءعمتب  العتب  فٕمتب ٔوتؿ الع قتخ ثتٕه 

ا َذلك وةسا  ءٌمٕخ التدَز الترِ رلعجتً الدتدزح اادازٔتخ فتّ رؾعتٕه للؽسكبد المعزدجلّ

اءدال المتتتبلّ المعتتتزدجلّ للؽتتتسكبد فتتتّ الد تتتبخ الوتتتبؾ ثوتتت   الؽتتتسكبد اءبتتتسِ 

 ِ رتلصٕس معىتُِ فمت   لدتدزح اادازٔتخ الزّ لتي ٔةٍتس لَ ،لد بخ اءعمب  العب  المىزمٕخ

اوو تتبق اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ لتتك ذلتتٕعكط  .عتته  ن الزتتلصٕس الةتتبٌس لٍتتب كتتبن ظتتلجٕب  

َلكتته لا  .لؽتسكبد المىزمٕتتخ لد تتبخ اءعمتب  العتتب ثصٔتبدح الدتتدزح اادازٔتخ للمتتدزال فتتّ ا

لترا ٔمكته  .غٕس ذِ دلالخ لؽفتبئٕخ( ِ ءوً غٕس معىُِ )العلجّ وةسا  ٔعزد ثٍرا اءصس 

ىهشياات "لا خىخاذ فاشوق خ ًَالترِ ٔتىؿ علتّ  وتت الأول نهبسااثانعاذيى سفاغ انفاشع 

راث دلانت إزظاا يت بايٍ انماذسة الإداسيات والأداء انًاانى انًساتمبهى نهشاشكاث فاى انمطاا  

 انخاص يماسَت بمطا  الأعًال انعاو".

 Cost) ك تتتبلح الزكل تتتخ%( ل5َمعىتتتُِ )عىتتتد معتتتزُِ  لٔغتتتبثَّعتتتُد  صتتتس  -

Efficiency)   ّال زتتتسح العتتتبثدخ وٍبٔتتتخ فتتت(t-1)  ّعلتتتّ اءدال المتتتبلّ المعتتتزدجل

معجتتسا  عىتتً ثمعتتد  َق تتبخ اءعمتتب  العتتب ( الوتتبؾ )فتتّ الد تتبعٕه لؽتتسكبد ل

 َ ل زتتتسرٕه  (t)المعتتتزدجلّ ظتتتُال ل زتتتسح َاؽتتتدح  (ROA)العبئتتتد علتتتّ اءـتتتُ  

 .(t+2) َ لض س فزساد معزدجلٕخ  (t+1)معزدجلٕزٕه 

ب لذا كبوتذ رىزمتّ متك تبلح الزكل تخ ثغتك الىةتس ع ؽددتذفإن الؽسكبد الزتّ لرا 

شٔتبدح مجٕعبرٍتب المعتزدجلٕخ َرؾدٕتق خ الوتبؾ  َ ق تبخ اءعمتب  العتب  ٔمكىٍتب للّ الد تب

)معجتتتسا  عىتتتً ثمعتتتد  العبئتتتد علتتتّ  َشٔتتتبدح اءدال المتتتبلّ المعتتتزدجلّ لٍتتتب علتتتّزثؾٕتتتخ  

مته  عتتل وةتسا  ءن ٌتري الؽتسكبد ٔمكىٍتب الؾفتُ  علتّ المتُازد ال شمتخ  ااءـتُ (

رو تٕك  ٔمتب  كمب ٔمكىٍب  .ثزكبلٕف مىو مخ مُاعٍخ شٔبدح ال لت علّ مىزغبرٍب َذلك

رلتتك المتتُازد عىتتد اوو تتبق المجٕعتتبد َاظتتزعبدرٍب متتسح  بتتسِ ثزكتتبلٕف مىو متتخ عىتتد 

ثبلؽكل الرِ ٔىعكط لٔغبثٕب  علتّ رؾدٕتق  دال متبلّ معتزدجلّ  .شٔبدح المجٕعبد المعزدجلٕخ

شٔتبدح كبد علتّ قدزح الؽسن   عدٔس ثبلركسَ  فمل لمدح ص س ظىُاد معزدجلٕخ مززبلٕخ.
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المعتتزدجلٕخ لا ٔزسرتتت علٕتتً لتتسَزح رؾدٕتتق زثؾٕتتخ  علتتّ َرؾدٕتتق رؾعتته فتتّ  ٍتتبمجٕعبر

لتي رتزمكه  لذاَذلتك  .المبلّ المعزدجلّ )معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد علتّ اءـتُ ( ئٍب دا

ركل تخ ثمعتد   علتّ مىزغبرٍتبالمزصأتد ال لتت لمُاعٍخ  ٌبالؽسكبد مه شٔبدح مُازدرلك 

فمته الممكته  ن رؾدتق الؽتسكبد شٔتبدح فتّ  .المعتزدجلٕخ ٍتبومُ مجٕعبرمعد   قل مه 

دَن  ن ٔىعكط ذلتك علتّ شٔتبدح السثؾٕتخ َرؾعته اءدال المتبلّ مجٕعبرٍب المعزدجلٕخ 

الاظتزضمبز قتد ركتُن وبرغتخ عته ؽٕتش  ن شٔتبدح المجٕعتبد المعتزدجلٕخ  االمعزدجلّ لٍتب

ال شمتتتخ فتتتّ ق بعتتتبد  قتتتل زثؾٕتتتخ مدبزوتتتخ ثبلزكتتتبلٕف الم لُثتتتخ لصٔتتتبدح المتتتُازد 

   لمُاعٍخ شٔبدح المجٕعبد المعزدجلٕخ. 

ه َعتُد  صتتس لٔغتتبثّ َمعىتتُِ ل -  (Cost Efficiency)ك تتبلح الزكل تتخ لع قتتخ الز بعلٕتتخ ثتتٕ

 (t-1)ال زتتسح العتتبثدخ وٍبٔتتخ فتتّ للمتتدزال  (Managerial Ability)َالدتتدزح اادازٔتتخ 

لد بخ الوبؾ معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد المىزمٕخ لعلّ اءدال المبلّ المعزدجلّ للؽسكبد 

%" 5"عىتد معتزُِ معىُٔتخ  (t)المعتزدجلّ ظتُال ل زتسح َاؽتدح  (ROA)علّ اءـتُ  

 َ لتتض س فزتتساد معتتزدجلٕخ %" 52"عىتتد معتتزُِ معىُٔتخ  (t+1) َ ل زتسرٕه معتتزدجلٕزٕه 

(t+2) 5ىد معزُِ معىُٔخ "ع"%. 

َعُد  صتس لٔغتبثّ لك تبلح الزكل تخ علتّ العبثدخ رعكط الىزٕغخ  َٔسِ الجبؽش  ن

َاءدال المتبلّ المعتزدجلّ معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد الع قخ ثٕه الددزح اادازٔخ للمتدزال 

َذلك ببـتخ فتّ الؽتسكبد المىزمٕتخ ، المعزدجلٕخ خالض ص فّ وٍبٔخ ال زسادعلّ اءـُ  

لا ردتل  ٌمٕتخ عته الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال فإن ك تبلح الزكل تخ َمه صي،  .للد بخ الوبؾ

فتّ المجٕعتبد َرُلٕتد زثؾٕتخ معتزدجلٕخ  علتّا وةتسا  ءن رؾدٕتق ك تبلح  فّ رؾدٕتق شٔتبدح

الزكل خ ٔممه اظز بدح الؽسكبد مه شٔبدح مجٕعبرٍب فّ رؾدٕق  دال مبلّ معزدجلّ  فمتل 

لٍب لمُاعٍخ شٔبدح المجٕعبد ثزكبلٕف  قل مته فخ المُازد ال شمخ َذلك عىدمب ردُ  ثإلب

ؼتسكبد رؾدتتق  لدازٔتتخ حقتدز اءكضتتسالمتدزال  عىتدمب ٔتتدٔسَثبلزتتبلّ معتد  ومتتُ مجٕعبرٍتب. 

المعتتزدجلٕخ المزصأتتدح  ٍتتبك تتبلح الزكل تتخ ٔمكىٍتتب للتتبفخ المتتُازد ال شمتتخ لٍتتب لزلجٕتتخ مجٕعبر

اوو تبق ؽغتي ال لتت علتّ  َ العكط رو ٕك رلتك المتُازد عىتد  .ثزكبلٕف للبفٕخ  قل
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لمتتمبن الدتتدزح علتتّ اظتتزعبدرٍب ثزكتتبلٕف مىو متتخ عىتتد مىزغبرٍتتب َذلتتك ثمسَوتتخ عبلٕتتخ 

علتتّ الزكتتبلٕف عىتتد دَمتتب  ثدتتدز المعتتز بخ للؾ تتبظ َذلتتك  ،شٔتتبدح المجٕعتتبد متتسح  بتتسِ

ىٍبٔتخ علتّ رؾدٕتق  دال ثمتب ٔتىعكط لٔغبثٕتب  فتّ ال. معتد  ومتُ المجٕعتبد متهمعزُِ  قل 

ذَِ الدتتدزح متتبلّ معتتزدجلّ  فمتتل ببـتتخ فتتّ الؽتتسكبد الزتتّ رىزمتتّ للد تتبخ الوتتبؾ 

عتد  رجىتّ لوةتسا   .َرؾدٕق ك بلح الزكل خالمدزال اءكضس قدزح لدازٔخ  اعزراةاءكجس علّ 

كمتتب فتتّ السثؾٕتتخ رعةتتٕي علتتّ ؽعتتبة للدَلتتخ   العٕبظتتٕخ َااعزمبعٕتتخ ااءٌتتد قرؾدٕتت

ثمتتب قتتد ٔمتتمه ظتتعّ المتتدزال فتتّ ؼتتسكبد  .د تتبخ اءعمتتب  العتتب المىزمٕتتخ لؽتتسكبد ال

ثتتدافع وؾتتُ رعةتتٕي اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد الزتتّ ٔتتدٔسَوٍب الد تتبخ الوتتبؾ 

 الؾ بظ علّ ظمعزٍي فّ ظُق العمل اادازِ.

ه ك تتبلح %( 5)عىتتد معتتزُِ معىُٔتتخ  َمعىتتُِ ظتتلجَّعتتُد  صتتس    - للع قتتخ الز بعلٕتتخ ثتتٕ

للمتدزال فتّ  (Managerial Ability)َالدتدزح اادازٔتخ  (Cost Efficiency)الزكل خ 

علتتتّ اءدال المتتتبلّ المعتتتزدجلّ للؽتتتسكبد المىزمٕتتتخ لد تتتبخ  (t-1)ال زتتتسح العتتتبثدخ وٍبٔتتتخ 

 المعتزدجلّ ظتُال ل زتسح (ROA)معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد علتّ اءـتُ  عمب  العتب  اء

 .(t+2) َ لض س فزساد معزدجلٕخ  (t+1) َ ل زسرٕه معزدجلٕزٕه  (t)َاؽدح 

 ن الدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال فتتّ ؼتتسكبد ق تتبخ العتتبثدخ بئظ َٔزمتتؼ متته الىزتت

  اءعمتتب  العتتب  كتتبن لٍتتب رتتلصٕس ظتتلجّ علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ )معجتتسا  عىتتً ثمعتتد

عىد ر بعل الددزح اادازٔخ مع َلكه  .للؽسكبد َلكىً غٕس معىُِ العبئد علّ اءـُ (

علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ َالمعىتتُِ اأغتتبثّ المجبؼتتس ك تتبلح الزكل تتخ )ذاد الزتتلصٕس 

علتّ اءدال المتبلّ  لدتدزح اادازٔتخلَغٕتس المعىتُِ العتلجّ زلصٕس اللُؽ   ن للؽسكبد( 

المعىتتتُِ لك تتتبلح الزكل تتتخ علتتتّ اءدال المتتتبلّ  قتتتُِ متتته الزتتتلصٕس اأغتتتبثّ َالمعتتتزدجلّ 

ك تبلح الزكل تخ َالدتدزح اادازٔتتخ ثتتٕه  ٕتخز بعلدزاظتتخ  صتس الع قتخ الالمعتزدجلّ َذلتك عىتد 

)معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد علتّ اءـتُ (. ثؾٕتش  ـتجؼ  علّ اءدال المبلّ المعتزدجلّ

 صس الع قتخ الز بعلٕتخ ثتٕه ك تبلح الزكل تخ َالدتدزح اادازٔتخ علتّ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ 

َرعكتط  %(.5)معجسا  عىً ثمعد  العبئتد علتّ اءـتُ ( ظتلجٕب  َمعىُٔتب  عىتد معتزُِ )
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خ المسر عتتخ فتتّ ؼتتسكبد ق تتبخ َعتتُد المتتدزال ذَِ الدتتدزاد اادازٔتتٌتتري الىزٕغتتخ  ن 

اءعمتتب  العتتب  الزتتّ رؾدتتق ك تتبلح الزكل تتخ ٔدبثلٍتتب اوو تتبق فتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ 

 معزدجلٕخ.ال خض صب   ال زساد الَذلك 

مٍتتتبزارٍي َقتتتدزارٍي اادازٔتتتخ المتتتدزال اظتتتزغ    َقتتد رسعتتتع ٌتتتري الىزٕغتتتخ للتتتّ:

خ متتته بتتت   ي مفتتتبلؾٍي الؽوفتتتٕ ر جٕتتتق ثعتتتك الممبزظتتتبد  المسر عتتتخ َذلتتتك لزعةتتتٕ

الاوزٍبشٔخ

كترلك َرؾدٕق مصأب للمدزال مضل: شٔبدح قٕمخ الزعُٔمبد المجىٕتخ علتّ اءظتٍي.  ،

خ لتتمه  َلُٔتتبد ؼتتسكبد افتتإن لدزاط اءٌتتدا  ا ق تتبخ اءعمتتب  العتتب  عزمبعٕتتخ َالعٕبظتتٕ

متته الفتتعت علتتّ الؾكُمتتبد )كلـتت ل( مساقجتتخ ظتتلُ  متتدزال الؽتتسكبد المملُكتتخ ٔغعتتل 

فتسؾ  كجتس لزؾدٕتق  قفتّ قتدز  ق تبخ اءعمتب  العتب متدزال ؼتسكبد ٔتُفس لثمب قد للدَلخ. 

 .متته مفتتبلؾٍي الرارٕتتخ عىتتد ـتتىبعخ َاروتتبذ الدتتسازاد ثمتتب فتتٓ ذلتتك رعتتدٔل المتتُازدممكتته 

ِ ٔ صس  .لؽسكبد ق بخ اءعمب  العب  اءدال المبلّ المعزدجلّ ظلجب  علّ فّ الىٍبٔخ ثبلؽكل الر

َعلّ الىدٕك، فإن اوو تبق الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال َعتد  قتدزح ؼتسكبد ق تبخ 

المعتزدجلّ لزلتك المتبلّ ازر بخ فتّ اءدال  بفبؽجٍظٕاءعمب  العب  علّ رؾدٕق ك بلح الزكل خ 

ّللزغ ٕتتخ  دائٍتتي َذلتتك كمؾبَلتتخ متته المتتدزال  ،الؽتتسكبد فتتّ ثٕئتتخ  َؽمبٔتتخ ظتتمعزٍي ،العتتٕ

َرُعٕتتً اءزثتتبػ للُـتتُ  للمعتتزُْ المعتتزٍد  لٍتتب عتته نسٔتتق لدزاط مجٕعتتبد  اءعمتتب ،

ثمب قتد ٔتىعكط  .ٌَمٕخ  َ شٔبدح ااوزبط لمعزُٔبد غٕس عبدٔخ  َ رو ٕك الى دبد الابزٕبزٔخ

 ق بخ اءعمب  العب . معزدجلٕخ َاءدال المبلّ المعزدجلّ لؽسكبدالزثبػ لٔغبثٕب  علّ اء

سفاغ انفاشع انعاذيى ٔزُـتل الجبؽتش للتّ لمكبوٕتخ ، فتّ لتُل متب ظتجقَ

"لا يىخااذ أثااش رو دلاناات إزظااا يت نكفاااءة َالتترِ ٔتتىؿ علتتّ  وتتً  انثاااَى نهبسااث

انتكهفت عهى انعلالت بايٍ انماذسة الإداسيات والأداء انًاانى انًساتمبهى نهشاشكاث فاى 

 انعاو". انمطا  انخاص يماسَت بمطا  الأعًال

                                            

  من الممارسات الانتهازية للمدراء اختيار المشروعات الاستثمارية ذات صافى القيمة الحالية السالبة، وتوجيه الأرباح والتلاعب

تخفيض( الإنتاج لمستويات غير عادية أو فيها للوصول للمستوي المستهدف لها عن طريق إدراج مبيعات وهمية أو زيادة )أو 

 التحكم فى النفقات الاختيارية.
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دا  لؽفتتبئٕب  عىتتد  (ROA(-1))ٔعتتد معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  فتتّ ال زتتسح العتتبثدخ  -

س للتتّ  ن معتتد  العبئتتد علتتّ  .%( فتتّ كبفتتخ الاوؾتتدازاد ثبلغتتدَ 5معتتزُِ ) ممتتب ٔؽُتتٕ

ؽزتّ ص صتخ فزتساد معتزدجلٕخ َذلتك علّ الزلصٕس لٔغبثٕب  علّ و عً معتزدج    ا  اءـُ  قبدز

َلن كبوتذ قٕمتخ  .ظتُالؽتد الد بعٕه الوبؾ َق بخ اءعمب  العتب  علتّ ثبلز جٕق علّ 

معتبم د الاوؾتداز فتتّ ق تبخ اءعمتتب  العتب   كجتس متته الد تبخ الوتتبؾ. كمتب ٔ ؽتت   ن 

قٕمتتخ معبمتتتل الاوؾتتتداز فتتتّ الد تتتبعٕه رتتتىو ك متتتع شٔتتتبدح فزتتتسح الزىجتتت  ثتتتبءدال المتتتبلّ 

س معتد   ِ  ن معد  العبئد علّ اءـتُ  فتّ ال  االمعزدجلّ زتسح الؾبلٕتخ قتبدز علتّ ر عتٕ

ؽزّ ٔز ؼتّ رمبمتب  ثعتد َذلك العبئد المعزدجلّ َلكه ثؽكل مزىبقؿ مع شٔبدح فزسح الزىج  

فتلِ  ،فزسح مه الصمه. ٌَُ  مس مى دّ َظمخ  ظبظٕخ فّ العلُ  المؾبظجٕخ َالاقزفتبدٔخ

زغٕتتس الةتتسَ  َذلتتك ل .مزغٕتتس لا ٔمكىتتً الزتتلصٕس علتتّ و عتتً معتتزدج   للتتّ متتب لا وٍبٔتتخ

 عزمبعٕخ فّ الجٕئخ المؾٕ خ.اَالعُامل العٕبظٕخ َالاقزفبدٔخ َا

 (Leverage)للسافعتخ المبلٕتخ  %(52َعتُد  صتس ظتلجّ َمعىتُِ )عىتد معتزُِ معىُٔتخ  -

علّ اءدال المبلّ المعتزدجلّ لٍتب معجتسا  عىتً  (t)ال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  (كمزغٕس لبثه)

َذلتتك ثبلىعتتجخ  (t+2)فتتّ وٍبٔتخ ال زتتسح المعتتزدجلّ  (ROA)ثمعتد  العبئتتد علتتّ اءـتُ  

وعتجخ السافعتخ المبلٕتخ فتّ  َمته صتي، فتإن ازر تبخ .للؽسكبد المىزمٕخ لد تبخ اءعمتب  العتب 

فتّ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ )ثعتد متسَز صت س فزتساد  ب  ال زسح الؾبلٕخ ظٕفبؽجً اوو بلت

ثعتد  قتدزح الؽتسكبد علتّ اظتزضمبز ق تبخ اءعمتب ا َقتد ٔ عتس ذلتك معزدجلٕخ( لؽتسكبد 

عبئتتد ٔ تتُق ركل زٍتتب،  َ لٌتتداز اءمتتُا  المدزسلتتخ متته  عتتل الُفتتبل اءمتتُا  المدزسلتتخ ث

ظتل اءشمتبد ثبءٌدا  العٕبظٕخ َااعزمبعٕخ للدَلخ مضل الؾ بظ علتّ العمبلتخ ؽزتّ فتّ 

 المبلٕخ الزّ قد رؽٍدٌب رلك الؽسكبد.

%( لكتتل  مته وعتتجخ الدٕمتتخ العتتُقٕخ 5عىُٔتتخ َعتُد  صتتس لٔغتتبثّ َمعىتتُِ )عىتد معتتزُِ م -

 (MTB_squared)َمسثتتع ٌتتري الىعتتجخ  (MTB)لؾدتتُق الملكٕتتخ للتتّ قٕمزٍتتب الدفزسٔتتخ 

)كمزغٕس لبثه( علّ اءدال المبلّ المعتزدجلّ لٍتب معجتسا  عىتً  (t)فّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ 

َذلتتك  .(t+2) َ  (t+1) َ  (t)فتتّ وٍبٔتتخ ال زتتسح  (ROA)ثمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  
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ثتتتبلز جٕق علتتتّ الؽتتتسكبد المىزمٕتتتخ للد تتتبخ الوتتتبؾ َق تتتبخ اءعمتتتب  العتتتب  ثبلىعتتتجخ 

(MTB) ّثبلىعتجخ فدته الؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوتبؾ ، َلكه رى جق ٌري الىزٕغخ عل

(MTB_squared). َّثبلزتتبلّ، فتتإن ازر تتبخ وعتتجخ الدٕمتتخ العتتُقٕخ لؾدتتُق الملكٕتتخ للتت 

لىمتُ المعتزدجلٕخ م ؼسا  عٕدا  ل ملوتخ المعتزضمسٔه علتّ رصأتد فتسؾ أعد قٕمزٍب الدفزسٔخ 

المعتزدجلّ للؽتسكبد َذلتتك المتتبلّ ثمتب قتتد ٔتىعكط لٔغبثٕتب  علتّ اءدال  ثبلىعتجخ للؽتسكبد.

 .معزدجلٕخؽزّ ص س ظىُاد 

 Sales) المجٕعتبدلاوو تبق %( 5َعُد  صتس لٔغتبثّ َمعىتُِ )عىتد معتزُِ معىُٔتخ   -

Decline)  فّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕتخ(t)  كمزغٕتس  لٍتبعتبثدزٕه ال زتسرٕه المدبزوتخ ثمجٕعتبد(

 (ROA)معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد علتّ اءـتُ  علّ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ لبثه( 

َرعكتتط ٌتتري  ، َذلتتك ثتتبلز جٕق علتتّ ؼتتسكبد الد تتبخ الوتتبؾ.(t+1)فتتّ وٍبٔتتخ ال زتتسح 

علّ ر ٍتي نجٕعتخ  عمتب  الؽتسكبد َالمىبفعتخ الزتّ  للمدزالٕخ الددزح اادازٔخ الىزٕغخ  ٌم

ه ثٌب مه قجل ؽٍدرقد  فتّ وٍبٔتخ ال زتسح ا فعلتّ التسغي مته  ن المجٕعتبد بلفتىبعخالمىبفعتٕ

للا  ن اءدال المتتبلّ  .لٍتتبعتتبثدزٕه ال زتتسرٕه المدبزوتتخ ثمجٕعتتبد ؼتتٍدد اوو بلتتب  الؾبلٕتتخ 

 ثعتد متسَز فزتسرٕه معتزدجلٕزٕه.ؼتٍد رؾعتىب   للؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ المعزدجلّ

ثُلتع رُقعتبد  فمتل لةتسَ  العمتل المعتزدجلٕخ، قتبمُا قتد لرا ٔزُقع  ن ٔكُن المتدزال 

ه اظتزودا  متُازد رَذلك مه ب    فمٕي الاظتزسارٕغٕبد الفتؾٕؾخ للمؽتزسٔبد َرؾعتٕ

متبلّ عٕتد  اوزبط الموسعبد الزّ ٔمكه  ن ردُد الؽتسكخ للتّ رؾدٕتق  دال ظسٔعب  الؽسكخ 

ثبالتتتبفخ للتتّ مُاكجتتتخ الزغٕتتساد الاقزفتتتبدٔخ َالز تتُزاد الزكىُلُعٕتتتخ  .فتتّ المعتتزدجل

العبئدح فّ الفىبعخا الزّ قد ركُن قد رعججذ فّ الزلصٕس ظلجب  علّ المجٕعبد فّ فزتسح مته 

علّ عكتط المتدزال فتّ الؽتسكبد المىزمٕتخ لد تبخ اءعمتب  العتب ا وةتسا  َذلك  .ال زساد

)كمزغٕتتس لاوو تتبق المجٕعتتبد %( 5لجّ َمعىتتُِ )عىتتد معتتزُِ معىُٔتتخ لُعتتُد  صتتس ظتت

معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد علتّ  لؽسكبد ق بخ اءعمتب  العتب لبثه( علّ اءدال المبلّ 

 .(t+2)َ (t+1)َ (t)فّ وٍبٔخ ال زسح  (ROA)اءـُ  

 Assets) لكضبفخ اءـُ %( 1%، 5َ صس ظلجّ َمعىُِ )عىد معزُِ معىُٔخ َعُد  -

Intensity)  كمزغٕس لبثه( فّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕتخ((t)  ًعلتّ اءدال المتبلّ معجتسا  عىت
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، َذلتتتك (t+2)َ (t+1)َ (t)فتتتّ وٍبٔتتتخ ال زتتتسح  (ROA)ثمعتتتد  العبئتتتد علتتتّ اءـتتتُ  

. َرعكتتط ٌتتري ثتبلز جٕق علتتّ الؽتتسكبد المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتبؾ َق تتبخ اءعمتتب  العتتب 

ظٕفتتبؽجً اوو تتبق فتتّ اءدال المتتبلّ معجتتسا  عىتتً  ازر تتبخ كضبفتتخ اءـتتُ الىزٕغتتخ  ن 

فزتسح فتّ وٍبٔتخ  َ  .(t)ال زتسح الؾبلٕتخ وٍبٔتخ ثمعد  العبئتد علتّ اءـتُ  ظتُال فتّ و تط 

 ع قتخ كضبفتخ  ـتُ  الؽتسكبدَثبلزتبلّ، فتإن  .(t+2) َ فزتسرٕه  (t+1)معزدجلٕخ َاؽتدح 

الؾتتتبلّ  َ  ثلدائٍتتتب المتتتبلّ )ظتتتُال المىزمٕتتتخ للد تتتبخ الوتتتبؾ  َ ق تتتبخ اءعمتتتب  العتتتب (

علتتّ متدِ قتتدزح الؽتسكبد علتّ رؽتتغٕل  ـتُلٍب َرُلٕتتد مجٕعتبد رتتدز رزُقتف المعتزدجلّ 

 .عبئد ٔ ُق ركبلٕف رؽغٕل رلك اءـُ  َـٕبوزٍب

خ 5)عىتتتتتد معتتتتتزُِ معىُٔتتتتتخ  َعتتتتتُد  صتتتتتس لٔغتتتتتبثّ َمعىتتتتتُِ - %( للملكٕتتتتتخ الم ظعتتتتتٕ

(Inst.Own)  فتتّ وٍبٔتتخ ال زتتسح الؾبلٕتتخ(t)  المتتبلّ المعتتزدجلّ معجتتسا  عىتتً علتتّ اءدال

، َذلتتك ثتتبلز جٕق علتتّ (t+2)فتتّ وٍبٔتتخ ال زتتسح  (ROA)ثمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  

خ ق تبخ اءعمتب  العتب ؼسكبد  فتّ وٍبٔتخ ال زتسح . َثبلزتبلّ، فتإن ازر تبخ الملكٕتخ الم ظعتٕ

َقتد  .ثعتد متسَز فزتسرٕه معتزدجلٕزٕه ظٕفبؽجً ازر بخ فّ اءدال المبلّ المعزدجلّالؾبلٕخ 

ؽبعخ الم ظعبد الاظزضمبزٔخ للّ َقذ كب   للزعس  علّ نجٕعتخ  عمتب  ٔسعع ذلك للّ 

ثبلؽتكل الترِ ٔمكتىٍي مته اظتزودا  بجتسارٍي َمتُازدٌي َاظتزضمبزارٍي الكجٕتسح  .الؽسكبد

الؽتتسكبد للُـتتُ  للتتّ  عمتتبل مغلتتط اادازح َالمتتدزال الزى ٕتترٕٔه رلتتك فتتّ 

، الممكىتخ ثلقتل الزكتبلٕفئٍتي لتجه  داَ ،ٍيلزؾدٕتق السقبثتخ ال عبلتخ علتّ رفتسفبر

َشٔتبدح اءدال  ،صتسَح المعتبٌمٕهثمب ٔؾدق الى تع علتّ  .َرؽكٕل ظٕبظبد الؽسكخ

 .العب  لؽسكبد ق بخ اءعمب  المبلّ المعزدجلّ

َالتترِ ٔعجتس عتته  (Adjusted R-squared) المعتد  اوو تبق معبمتل الزؾدٔتتد -

الدتتتُح الز عتتتٕسٔخ لمزغٕتتتساد ومتتتُذط الجؾتتتش ثصٔتتتبدح ال بـتتتل الصمىتتتّ ظتتتُال فتتتّ 

الؽتتسكبد المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتتبؾ  َ ق تتبخ اءعمتتب  العتتب ا ؽٕتتش ثلغتتذ الدتتُح 

وٍبٔتتتخ الز عتتتٕسٔخ لمزغٕتتتساد ومتتتُذط الجؾتتتش فتتتّ ؼتتتسكبد الد تتتبخ الوتتتبؾ فتتتّ 

%( علتتتّ 52.2 %،32.3%، 21.2متتتب قٕمزتتتً ) (t, t+1, t+2) ادال زتتتس

و تط ال زتساد متب  فتّ وٍبٔتخالزُالّ. ثٕىمب ثلغذ فّ ؼسكبد ق بخ اءعمب  العتب  
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الزساعتتع فتتّ قٕمتتخ  عتس علتتّ الزتتُالّ. َقتتد ٔ %(32.2%، 13%، 22.6قٕمزتً )

ٕتتتس المعتتتزمس فتتتّ الةتتتسَ  ٕثصٔتتتبدح ال بـتتتل الصمىتتتّ للتتتّ الزغ معبمتتتل الزؾدٔتتتد

الدتتدزح الزىج ٔتتخ لمزغٕتتساد الزتتّ قتتد رزعتتجت فتتّ لتتعف َالعٕبظتتٕخ  الاقزفتتبدٔخ

 الجؾش كلمب نبلذ فزسح الزىج .

َذلتتك  (Fisher test)ومتتُذط الجؾتتش َفدتتب  لابزجتتبز لىزتتبئظ ااؽفتتبئٕخ معىُٔتتخ اءٌمٕتتخ  -

الوتبؾ  َ ق تبخ %( ظتُال فتّ الؽتسكبد المىزمٕتخ للتّ الد تبخ 5عىد معزُِ معىُٔتخ )

   .  (t, t+1, t+2)ال زساد الموزل خ فّ وٍبٔخ اءعمب  العب  

معىُٔخ اءٌمٕتخ ااؽفتبئٕخ للىزتبئظ الزتّ رتي الزُـتل َ بٕسا ، َثعد الزؾدق مه 

للٍٕب مه ب   رؽغٕل ومُذط الجؾش، ٔسِ الجبؽش مه اءٌمٕخ ثمكتبن لتسَزح الزؾدتق 

رُـتل لتً الجبؽتش مه الدلالخ العملٕخ لىزبئظ الجؾش َذلك مه بت   مدبزوتخ اءصتس الترِ 

الع قخ ثٕه الددزح اادازٔخ َاءدال المبلّ المعزدجلّ فّ فّ ال سق اءَ  )الرِ ٔوزجس 

الضتبوّ كترلك فتّ ال تسق َ ،الؽسكبد المىزمٕخ للد تبخ الوتبؾ َق تبخ اءعمتب  العتب (

التتترِ ٔوزجتتتس  صتتتس ك تتتبلح الزكل تتتخ علتتتّ الع قتتتخ ثتتتٕه الدتتتدزح اادازٔتتتخ َاءدال المتتتبلّ )

( متته الجؾتتش اءعمتتب  العتتب المعتتزدجلّ فتتّ الؽتتسكبد المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتتبؾ َق تتبخ 

 (''Effect Size ''r)متته الازرجتتبن المعٕتتبزِ اءصتتس ؾغتتي لالعملٕتتخ دلالتتخ الالؾتبلّ متتع 

 للجؾش.  (5ملؾق زقي )مُلؼ ثبل – (Cohen, 1988)َمعٕبز 

الزتّ رعزمتد جؾتُس العلمٕتخ الفتّ العملٕتخ لؾغتي اءصتس  الدلالتخَعدٔس ثبلتركس  ن 

             متتتتتتته معتتتتتتتبم د الازرجتتتتتتتبن الغصئٕتتتتتتتخ بٔمكتتتتتتته اظزو ـتتتتتتتٍعلتتتتتتتّ الاوؾتتتتتتتدازاد 

(Partial Correlation) عزجبزٌتتب مؾتتُز ثبٕخ )اءظبظت خالمعتتزدل ادلمزغٕسالوبـتخ ثتتب

ٍتري المزغٕتساد المؾعُثخ ل (t)قٕمخ علّ ثبلدزعخ اءَلّ َالزّ رعزمد  اٌزمب  ال سَق(

ٔمكته ؽزتّ َذلتك  ،(Bakker et al .2019; Lenth, 2007) فتّ ومتُذط الاوؾتداز

لاظتتزو ؾ اءٌمٕتتخ العلمٕتتخ  ((5))المسفتتق ثتتبلمؾلق زقتتي  صس المعٕتتبزِمدبزوزٍتتب ثتتبء

 ( الزبلّ:2َذلك كمب ُٔلؼ الغدَ  زقي )
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                 (: انذلانت انعًهيت نُتا ح خشغيم ًَىرج انبسث باستخذاو يعذل انعا ذ 8خذول سلى )

 (ROA)عهى الأطىل 

Public sector  Private sector   

Reg (1F) Reg (1E) Reg (1D) Reg (1C) Reg (1B) Reg (1A) 

ROA+(2) ROA+(1) ROA ROA+(2) ROA+(1) ROA 

Practical Significance     الدلالخ العملٕخ

    الدلالخ العملٕخ لل سق اءَ  المزعلق ثزلصٕس الددزح اادازٔخ علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ

-0.0935 -0.0863 -0.1102  0.2407 0.3298 0.1953 Effect Size (Cohen's d) 

-0.0467 -0.0431 -0.0550  0.1195 0.1627 0.0972 Effect Size (r) 

(- 0.180; 0.087) (- 0.166; 0.080) (- 0.170; 0.060)  (0.036; 0.203) (0.086; 0.240) (0.026; 0.169) Confidence interval; (CI %95) 

 [0.686]  [0.687]  [0.941]   [2.826***]  [4.174***]  [2.661***] t-stat( .Effect Size) 

0.1757 0.1749 0.2502  0.8925 0.9957 0.8552 Post-hoc Statistical Power 

 المعزدجلّالدلالخ العملٕخ لل سق الضبوّ المزعلق ثزلصٕس الز بعل ثٕه ك بلح الزكل خ َالددزح اادازٔخ علّ اءدال المبلّ 

-0.7935 -0.8940 -0.5658  0.4960 0.1530 0.1909 Effect Size (Cohen's d) 

-0.3688 -0.4081 -0.2722  0.2319 0.0763 0.0950 Effect Size (r) 

(- 0.503; -0.235) (- 0.531; -0.285) (- 0.387; -0.157)  (0.149; 0.315) (- 0.001; 0.153) (0.023; 0.167) Confidence interval; (CI %95) 

 [5.544***]  [6.686***]  [4.709***]   [5.521***]  [1.951**]  [2.601***] t-stat( .Effect Size) 

%99.99 %99.99 %99.99  %99.99 %63.2 %84.1 Post-hoc Statistical Power 

Note: ***, **,  *indicate significance at 1%, 5 %and 10 %respectively 

َالمزعلتتق ثببزجتتبز  نهفااشع الأولَفتتّ لتتُل الغتتدَ  العتتبثق ٔزمتتؼ ثبلىعتتجخ 

 فتتّ وٍبٔتتخَذلتتك  - علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّالع قتتخ ثتتٕه الدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال 

للدتدزح اادازٔتخ علتّ  متىو كَعُد  صس لٔغتبثّ  - ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ َالمززبلٕخ

)فّ وٍبٔخ ال زساد المعتزدجلٕخ  عزدجلّ للؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾاءدال المبلّ الم

''t+1, t+2'') َذلتتك متته الىبؽٕتتخ العملٕتتخ َفدتتب  لؾغتتي اءصتتس متته الازرجتتبن (r)  َمعٕتتبز

(Cohen)وةسا  ءن ؽغي اءصس مه الازرجبن  ا(r) ( 2.02 - 2.52ٔزساَػ فٕمب ثتٕه ،)

(. َٔدبثتل ٌترا المتدِ 2.2 – 2.0كبن ٔزسَاػ فٕمب ثتٕه ) (Cohen)َكرلك َفدب  لمعٕبز 

                                            

  قيدرة الإداريية تم تشغيل نموذج البحث مع استبعاد متغيرى كفاءة التكلفة والتفاعل بين كفاءة التكلفة والقدرة الإدارية وذلك لاستخلاص العلاقة بيين ال

والملاحي  أنيه ليم تتغيير النتيائر مقارنية بنتيائر نميوذج البحيث اليذى   –دل العائيد عليى الأصيول والأداء المالى المستقبلى للشيركات معبيراع عنيه بمعي

  –  2يحتوى عليى كيل مين الأثير المباشير للقيدرة الإداريية والأثير التفياعلى للقيدرة الإداريية ميع كفياءة التكلفية كميا هيو مو ي  فيى الملحيق رقيم  

 وإجراء اختبار الدلالة العملية.
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كمتتب  .(Samll effect) المتتىو ك( مى دتتخ اءصتتس 5كمتتب ٌتتُ مسفتتق فتتّ الملؾتتق زقتتي )

للّ الؾد اءدوّ َاءقفّ الرِ قد ٔزُاعتد  (Confidence Interval)رؽٕس فزسح الضدخ 

للؽتسكبد  ل المتبلّ المعتزدجلّب عملٕب  رلصٕس الددزح اادازٔتخ للمتدزال علتّ اءدامفٕمب ثٕىٍ

ؽٕتش ٔجلتت) الؾتد اءدوتّ َاءقفتّ لزتلصٕس الدتدزح اادازٔتتخ ا الزتّ رىزمتّ للد تبخ الوتبؾ

علّ الزتُالّ متب  (t, t+1, t+2)ال زساد وٍبٔخ فّ للمدزال علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ 

(. َكلمتتتتتتتتتب 2.023 – 2.239(، )2.022 – 2.229(، )2.596 – 2.209قٕمزتتتتتتتتً )

 t-stat .Effect))الدلالتتخ العملٕتتخ( ارعتتعذ فزتتسح الضدتتخ اوو متتذ معىُٔتتخ ؽغتتي اءصتتس 

Size) (McLeod, 2019). الوتبؾ صتس اءؽغي  %(5)عىد معزُِ  َٔ ؽ  معىُٔخ

فتّ الزىج  ثبءدال المبلّ المعزدجلّ لؽسكبد الد تبخ الوتبؾ  عىداادازٔخ عملٕب   حبلددزث

-Post) َذلتك ثدتُح لؽفتبئٕخ لاؽدتخ (t, t+1, t+2)ال زتساد الض صتخ المعتزدجلٕخ  وٍبٔتخ

hoc Statistical Power) ( علّ الزُالّ.2.26، 2.66، 2.21) قدزٌب 

اادازٔتتخ للدتتدزح رتتلصٕس عملٕتتب  َعلتتّ الىدتتٕك ممتتب ظتتجق، ٔزمتتؼ  وتتً لا ُٔعتتد 

َذلتك  للمدزال علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ فّ الؽسكبد المىزمٕخ لد بخ اءعمتب  العتب 

. ثبالبفخ للتّ عتد  معىُٔتخ ؽغتي (Cohen)َمعٕبز  (r)َفدب  لؾغي اءصس مه الازرجبن 

اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ  زدتتدٔسل، َاوو تتبق الدتتُح ااؽفتتبئٕخ ال ؽدتتخ .(t-stat)اءصتتس 

َالزتّ ثلغتذ  (t, t+1, t+2)معتزدجلٕخ الالض صتخ  زتساد ال فّ وٍبٔخ ددزح اادازٔخثدلالخ ال

متتب رُـتتل للٕتتً َثبلزتتبلّ ر كتتد اءدلتتخ العملٕتتخ  (.2.52، 2.52، 2.01علتتّ الزتتُالّ: )

عىتتد ابزجتتبز ال تتسق اءَ  للجؾتش ثؽتتلن َعتتُد ابز فتتبد متته وزتتبئظ لؽفتبئٕخ الجبؽتش 

للؽتتسكبد فٕمتتب ثتتٕه علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ  عٌُسٔتتخ فتتّ رتتلصٕس الدتتدزح اادازٔتتخ

 ق بخ اءعمب  العب .َد بخ الوبؾ ال

 د  صتس ظتلجّ مزُظتهَُعمه الىبؽٕخ العلمٕخ ، ٔزمؼ نهفشع انثاَى مب ثبلىعجخ 

(Intermediate effect) الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال  زكل تتخ علتتّ الع قتتخ ثتتٕهلك تتبلح ال

فزسح معزدجلٕخ مسَز  ثعد َذلك للؽسكبد المىزمٕخ لد بخ اءعمب  العب  المبلّ المعزدجلّ

 Large)لىبؽٕتتخ العملٕتتخ امتته . ثٕىمتتب ٔزغٕتتس ٌتترا اءصتتس لٕفتتجؼ مسر عتتب  خص صتت َ َاؽتتدح 

Effect) َفدتتب  لؾغتتي اءصتتس متته الازرجتتبن َذلتتك  ،فزتتسرٕه معتتزدجلٕزٕه ثعتتد اودمتتبل(r) 
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%( َثدتتُح 5معىُٔتخ ؽغتي ٌترا اءصتس عىتد معتزُِ )ثبالتبفخ للتّ  .(Cohen)َمعٕتبز 

 مب فّ  ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ َالمززبلٕخ. فّ وٍبٔخ%( 66.6قدزٌب )لاؽدخ لؽفبئٕخ 

 (No effect)عتد  َعتُد  صتس مه الىبؽٕخ العملٕتخ الؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ لُؽ  

المبلّ المعتزدجلّ للؽتسكبد فتّ وٍبٔتخ  َاءداللك بلح الزكل خ علّ الع قخ ثٕه الددزح اادازٔخ 

. ثٕىمب ٔفجؼ ٌترا (Cohen)َمعٕبز  (r)َفدب  لؾغي اءصس مه الازرجبن  (t, t+1) ال زساد

ه . (t+2)المعزدجلٕخ  حال زس فّ وٍبٔخ مىو مب  اءصس  َرزسَاػ معىُٔخ ؽغتي ٌترا اءصتس فٕمتب ثتٕ

فتتتّ  %(66.6%، 93.0 %،22.5)قتتتدزٌب  %( َذلتتتك ثدتتتُح لؽفتتتبئٕخ لاؽدتتتخ%1 َ 5)

           .علّ الزُالّ (t, t+1, t+2) ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ َالمززبلٕخ وٍبٔخ

َثبلزتبلّ ر كتتد اءدلتخ العملٕتتخ متب رُـتتل للٕتً الجبؽتتش مته وزتتبئظ لؽفتبئٕخ عىتتد 

لع قتتخ  الز بعلٕتخ ثتتٕه ابزجتبز ال تسق الضتتبوّ للجؾتش ثؽتتلن َعتُد  صتس لٔغتتبثّ )ظتلجّ( ل

لد تبخ المىزمٕتخ لالددزح اادازٔتخ علتّ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ للؽتسكبد َ الزكل خك بلح 

َلكته قتد روزلتف قتُح َمعىُٔتخ ٌترا اءصتس مته الىبؽٕتخ  .(د بخ اءعمتب  العتب )لالوبؾ 

 ,t)ال زتساد  فتّ وٍبٔتخالعملٕخ ثببز   ال بـل الصمىّ للزىجت  ثتبءدال المتبلّ المعتزدجلّ 

t+1, t+2). ا اءصتس مته الىبؽٕتخ العملٕتخ كتبن  قتُِ فتّ ق تبخ اءعمتب  العتب  للا  ن ٌتر

فتتّ  ُافتتق ثتتدزعبد مز بَرتتخَمتته صتتي، ُٔعتتد ر ثٕىمتتب كتتبن مىو متتب  فتتّ الد تتبخ الوتتبؾ.

اءدلتتتخ العملٕتتتخ اءدلتتتخ ااؽفتتتبئٕخ لمتتتب ٌتتتُ كتتتبئه فعتتت   ثتتتبلُاقع العملتتتّ َفدتتتب  لمعتتتبٕٔس 

 .  ((r)ؽغي اءصس مه الازرجبن  َمعٕبز، ''Cohen'')معٕبز  المعزودمخ
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 سابعاً: خسهيلاث إػافيت 

مه لعسال الزؾلٕ د االبفٕخ الزؾدق مته متدِ ـت ؽٕخ َصجتبد ٔعزٍد  الجبؽش 

الزّ رتي الزُـتل للٍٕتب عىتد ابزجتبز فسلتّ الجؾتش َذلتك  (Robustness Check)الىزبئظ 

مه ب   رغٕٕس المدٕبض المعزود  للزعجٕس عه اءدال المبلّ المعزدجلّ للؽتسكبدا ؽٕتش قتب  

الجبؽتتش ثزؽتتغٕل ومتتُذط الجؾتتش ثبظتتزودا  معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ 

(Adjusted-ROA)  َمعتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ(ROE)   َذلتتك ثتتدلا  متته معتتد

 َٔمكه اظزعساق وزبئغٍمب كمب ٔلّ: .(ROA)العبئد علّ اءـُ  

( الزؾلتتتٕ د االتتتبفٕخ ثبظتتتزودا  معتتتد  العبئتتتد علتتتّ اءـتتتُ  المعتتتد  ثبلفتتتىبعخ 5)

(Adjusted-ROA) 

ابزجتبز الع قتخ ثتٕه الدتدزح اادازٔتخ َاءدال وزتبئظ ( 6ٔعزعسق الغدَ  زقتي )

العبئد علّ اءـتُ  المعتد  ثبلفتىبعخ معد  معجسا  عىً ث – للؽسكبد المبلّ المعزدجلّ

(Adjusted-ROA) -  . ثبالتبفخ للتّ المىزمٕخ للد بخ الوبؾ َق تبخ اءعمتب  العتب

ابزجبز  صس ك بلح الزكل خ علّ ٌري الع قخ فّ كتل  مته الد تبخ الوتبؾ َق تبخ اءعمتب  

  َذلك كمب ٔلّ:  العب  

 انًعذل بانظُاعت خشغيم ًَىرج انبسث باستخذاو يعذل انعا ذ عهى الأطىل(: َتا ح 9خذول سلى )

(Adjusted ROA) 

Dependent variable :Adjusted-ROA . Method :Mixed fixed effects with 

white robust standard error  

Public sector  Private sector  

Reg (2F) Reg (2E) Reg (2D) Reg (2C) Reg (2B) Reg (2A) 

AdjROA +(2) AdjROA +(1) AdjROA AdjROA +(2) AdjROA +(1) AdjROA 

 0.8450 

[7.321***] 

 0.9396 

[8.306***] 

 0.9885 

[13.64***] 

  0.3046 

[5.133***] 

 0.3769 

[5.979***] 

 0.5725 

[8.085***] 

Adjusted-ROA  (- 1) 

 0.0258 

[0.946] 

 0.0244 

[1.187] 

 0.0025 

[0.219] 

  0.0441 

[1.481] 

 0.0291 

[2.573**] 

 0.0171 

[1.862*] 

Managerial Ability  (- 1) 

0.0286 

[4.316***] 

0.0251 

[6.249***] 

0.0129 

[5.224***] 

 0.0116 

[4.967***] 

0.0073 

[3.879***] 

0.0063 

[1.696*] 

Cost Efficiency  (- 1) 

 0.0552 

[4.266***] 

 0.0472 

[4.993***] 

 0.0307 

[5.209***] 

  0.0324 

[3.777***] 

 0.0214 

[2.897***] 

 0.0203 

[3.106***] 

Managerial Abi (- 1*)Cost Eff .(- 1) 

 0.0273 

[1.068] 

 0.0184 

[1.243] 

 0.0165 

[1.660*] 

  0.0028 

[0.456] 

-0.0027 

[0.527] 

 0.0055 

[1.089] 

Firm Size 
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Public sector  Private sector  

Reg (2F) Reg (2E) Reg (2D) Reg (2C) Reg (2B) Reg (2A) 

AdjROA +(2) AdjROA +(1) AdjROA AdjROA +(2) AdjROA +(1) AdjROA 

 0.0114 

[0.392] 

-0.0098 

[- 0.311] 

 0.0036 

[0.226] 

  0.0095 

[1.219] 

 0.0037 

[0.365] 

-0.0011 

[- 0.119] 

Leverage 

0.0096 

[2.165**] 

0.0048 

[1.690*] 

0.0027 

[1.129] 

  0.0028 

[1.881*] 

 0.0073 

[3.733***] 

 0.0034 

[0.912] 

MTB 

0.0362 

[1.426] 

-0.0532 

[- 2.477**] 

-0.0682 

[- 5.609***] 

 -0.0094 

[- 0.722] 

-0.0032 

[- 0.357] 

 0.0049 

[0.633] 

Sales Decline 

 0.0042 

[0.256] 

-0.0027 

[- 0.199] 

-6.68e-5 

[- 0.006] 

 -0.0039 

[- 0.491] 

-0.0097 

[- 1.999**] 

-0.0134 

[- 4.156***] 

Assets Intensity 

 0.0172 

[0.242] 

 0.0114 

[0.252] 

 0.0017 

[0.074] 

 0.0094 

[1.349] 

0.0138 

[1.908*] 

0.0116 

[1.312] 

Inst .Own 

 0.0014 

[0.057] 

 0.0031 

[0.206] 

 0.0002 

[0.013] 

  0.0140 

[2.169**] 

 0.0073 

[1.002] 

 0.0124 

[1.963*] 

Bod .Ind 

-0.2679 

[- 0.790] 

-0.1778 

[- 1.057] 

-0.1492 

[- 1.460] 

 -0.0538 

[- 0.788] 

-0.0403 

[- 0.883] 

-0.0532 

[- 1.176] 

Constant 

39 39 39 96 96 96 Firms 

234 273 312  576 672 768 Obs. 

%40 %60 %74.6  %7.8 %16.1 %36.8 Adjusted R-squared 

0.9089 1.2084 1.6914  1.4724 1.5040 2.1561 DW-stat. 

(10.72***) (24.02***) (51.87***)  (4.049***) (8.584***) (25.82***) Fisher test (F-stat). 

  زيث إٌ:

AdjROA :   ال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ  المعد  ثبلفىبعخ العبئد علّ اءـُ معد(t). 

AdjROA +(1) :   ُال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ المعد  ثبلفىبعخ معد  العبئد علّ اءـ(t+1). 

AdjROA +(2) :   ُال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ فّ المعد  ثبلفىبعخ معد  العبئد علّ اءـ(t+2). 

Adjusted-ROA(-1) :   ُث زسح لث بل َاؽدحالعبثق المعد  ثبلفىبعخ َمعد  العبئد علّ اءـ . 

Managerial Ability(-1) :  ّال زسح العبثدخ وٍبٔخ الددزح اادازٔخ للمدزال ف(t-1). 

Cost Efficiency(-1) :  ّال زسح العبثدخ وٍبٔخ ك بلح الزكل خ ف(t-1). 

Managerial Abi(-1*)Cost Eff(.-1) :  ّال زسح العبثدخ وٍبٔخ الز بعل ثٕه الددزح اادازٔخ للمدزال َك بلح الزكل خ ف(t-1). 

 Firm Size :  ّال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ ؽغي الؽسكخ ف(t). 

Leverage :  ّال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ السافعخ المبلٕخ ف(t). 

MTB :  ّال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ وعجخ الدٕمخ العُقٕخ لؾدُق الملكٕخ للّ قٕمزٍب الدفزسٔخ ف(t). 

Sales Decline :  اوو بق مجٕعبد ال زسح الؾبلٕخ(t) .مدبزوخ ثمجٕعبد ال زسرٕه العبثدزٕه لٍب 

Assets Intensity :  ّال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ كضبفخ اءـُ  ف(t). 

Inst .Own :  ّال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ الملكٕخ الم ظعٕخ ف(t). 

Bod .Ind :  ّال زسح الؾبلٕخ وٍبٔخ اظزد لٕخ مغلط اادازح ف(t).  

Note: ***, **,  *indicate significance at 1%, 5 %and 10 %respectively 

َمعىتُِ للدتدزح اادازٔتخ فتّ ٔزمتؼ َعتُد  صتس لٔغتبثّ فّ لُل الغتدَ  العتبثق 

علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ معجتتسا  عىتتً ثمعتتد  العبئتتد علتتّ  (t-1) عتتبثدخال زتتسح ال وٍبٔتتخ

. َذلتتك معتتزدجلٕزٕه ظتتُال ثعتتد متتسَز فزتتسح َاؽتتدح  َ فزتتسرٕه اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ

ثتتبلز جٕق علتتّ ؼتتسكبد الد تتبخ الوتتبؾ فدتته دَن  عتته الؽتتسكبد المىزمٕتتخ لد تتبخ اءعمتتب  
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غخ، العب  رَعكط ٌري الىزٕ مٕخ الددزح اادازٔخ للمدزال.  فتّ الؽتسكبد المىزمٕتخ للد تبخ الوتبؾ  ٌ 

ه الد تتبخ      فتتّ رؾدٕتتق شٔتتبدح فتتّ معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  الوتتبؾ ثؽتتسكبرٍي مدبزوتتخ ثُظتتٕ

ً. ثمب ٔ دِ للّ ازر تبخ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ المعتد  ثبلفتىبعخ  ىٔزمُن للٕ )َ  الفىبعخ( الرِ 

(Adj-ROA)  بٍَٔذلك خ ال زسح خ الفّ و لَتّمعتزدجلٕ ُٔتخ  قتل 2.252)بمتل لَكته ثمع اء ثَمعى  )

ُٔتخ  ثمعبمتل رؾعته اءدال المتبلّ المعتزدجلّ المعتد  ثبلفتىبعخ %( مدبزوتخ 52)عىد معزُِ معى

ه  زٕٕ ه معزدجل ُٔخ ذلك َ( 2.206)الجبل) قٕمزً َثعد مسَز فزسرٕ  .(%1)عىد معزُِ معى

اادازٔتخ المسر عتخ ٔمكتىٍي رؾعتتٕه اءدال  ادفتإن المتدزال ذَِ الدتتدز َمته صتي،

لمتب  َذلتك ،ببـتخ المىزمٕتخ للد تبخ الوتبؾالزتّ ٔتدٔسَوٍب المبلّ المعتزدجلّ للؽتسكبد 

لتدٍٔي متته فٍتتي  فمتل ل جٕعتتخ  عمتتب  ؼتسكبرٍي َارغبٌتتبد الفتتىبعخ الزتّ رىزمتتّ للٍٕتتب، 

كل التترِ . ثبلؽتتارغبٌتتبد المىبفعتتخ دابتتل الفتتىبعخَكتترلك فٍتتي الزغٕتتساد الزكىُلُعٕتتخ َ

رعةتٕي اءدال المتبلّ لؽتسكبرٍي مدبزوتخ ثبلمىبفعتٕه دابتل و تط  ٔغعلٍي  كضتس قتدزح علتّ

ر ٍتتي  َلتتبخ الفتتىبعخ التترِ ٔمكتتىٍي متته  كتتب   الُقتتذ الالفتتىبعخ َلكتته ثعتتد متتسَز 

َقتد ٔكتُن ٌترا  .َالزغٕساد الزّ ر س  علٍٕب ظُال مه الىبؽٕخ الزؽتغٕلٕخ  َ الزكىُلُعٕتخ

ٌتتُ العتتجت فتتّ رؾعتته اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ الوتتبؾ ثؽتتسكبرٍي ثعتتد متتسَز فزتتسرٕه 

معزدجلٕزٕه َذلك ثؽكل  كجس )وعجٕب ( ثعد مسَز فزتسح معتزدجلٕخ َاؽتدح. َلكته لتي ٔ ؽت  

 ِ  صتتس معىتتُِ للدتتدزح اادازٔتتخ علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ المعتتد  ثبلفتتىبعخ ثعتتد 

رزغٕتس قتد َقد ٔسعتع ذلتك للتّ الةتسَ  الاقزفتبدٔخ الزتّ اد معزدجلٕخا فزس خمسَز ص ص

 صس علّ قدزح المدزال علتّ ر ٍتي نجٕعتخ الفتىبعخ ل زتسح ٔثمب قد  ثعٍُلخ ثمسَز الُقذ

برٍي س اظتتزسارٕغٕٕتتزغٕقٕتتب  المىبفعتتٕه علتتّ الُعتتً اٖبتتس ث متته الُقتتذ ببـتتخ فتتّ ظتتل

لؾفتخ العتُقٕخ الوبـتخ ثٍتي َرؾعتٕه لصٔتبدح ا ،الزىبفعٕخ ثؽتلن ركل تخ َعتُدح مىزغتبرٍي

قتد ٔغعتل رؾعته اءدال المتبلّ المعتزدجلّ ثعتد متسَز بلؽتكل الترِ ث . دائٍي المبلّ  ٔمب  

 .فزسرٕه معزدجلٕزٕه لا ٔزُقف فده علّ الددزح اادازٔخ للمدزال

عتد  فتّ الؽتسكبد المىزمٕتخ لد تبخ اءعمتب  العتب  َلكه علّ الىدٕك، ٔ ؽت  

اادازٔتتخ َؽتتدٌب فتتّ الزتتلصٕس علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ المعتتد  لدتتدزح ل ٌمٕتتخ َعتتُد 

نجٕعتخ ابتز   ع ذلتك للتّ عا َقد ٔسب   ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ اءَلّ ثبلفىبعخ
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الد تتتبخ الوتتبؾ متتته ؽٕتتش رغلٕتتتت اءٌتتتدا  َق تتتبخ اءعمتتب  العتتتب  كتتتل  متته  اٌزمتتب 

لؽتكل الترِ قتد ٔمتعف مته رتلصٕس ثب .عزمبعٕخ َالعٕبظٕخ علّ  ٌدا  رؾدٕق السثؾٕخاا

 المعد  ثبلفىبعخ.اءدال المبلّ المعزدجلّ رؾعٕه الددزح اادازٔخ َؽدٌب علّ 

 الأول نهبسااثسفااغ انفاشع انعااذيى لؽفتبئٕب  َثبلزتبلّ، رتتدعي الىزتبئظ العتتبثدخ 

"لا خىخاذ فاشوق خىهشيات راث دلانات إزظاا يت بايٍ انماذسة الإداسيات َالرِ ٔىؿ علّ  وً 

 انًاانى انًسااتمبهى نهشااشكاث فاى انمطااا  انخاااص يماسَات بمطااا  الأعًااال انعاااو".والأداء 

ّ اءـُ   رزلكدَثٍرا الؽكل   (ROA)وزٕغخ ابزجبز ال سق اءَ  ثبظزودا  معد  العبئد عل

للزعجٕتتس عتته اءدال َذلتتك  (Adj-ROA)َمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ 

 مىزمٕخ للد بخ الوبؾ  َ ق بخ اءعمب  العب .المبلّ المعزدجلّ للؽسكبد ظُال ال

عتته َعتتُد  صتتس لٔغتتبثّ َمعىتتُِ )عىتتد  رؽتتغٕل ومتتُذط الجؾتتشكمتتب  ظتت سد وزتتبئظ 

ه ك تبلح الزكل تخ َالدتدزح اادازٔتخ  %(5معزُِ معىُٔخ  فتّ وٍبٔتخ ال زتسح للع قخ الز بعلٕتخ ثتٕ

ثمعتتتد  العبئتتتد علتتتّ علتتتّ اءدال المتتتبلّ المعتتتزدجلّ للؽتتتسكبد معجتتتسا  عىتتتً  (t-1)العتتتبثدخ 

. فتتّ وٍبٔتتخ ال زتتساد الض صتتخ المعتتزدجلٕخ (Adjusted ROA) المعتتد  ثبلفتتىبعخ اءـتتُ 

َرعكتط ٌتري  َذلك ثبلز جٕق علّ الؽسكبد المىزمٕخ للد بخ الوبؾ َق تبخ اءعمتب  العتب .

المجبؼتس علتّ معتد  العبئتد  الزّ صجزتذ معىُٔتخ رلصٕسٌتب اأغتبثّ -قدزح ك بلح الزكل خ الىزٕغخ 

شٔتبدح  علتّرتلصٕس الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال  علتّ رعصٔتص – علّ اءـتُ  المعتد  ثبلفتىبعخ

المجٕعبد المعتزدجلٕخ الزتّ قتد رز لتت غبلجتب  الؾفتُ  علتّ متُازد للتبفٕخ وزٕغتخ عتد  ك بٔتخ 

خ ثإلتبفخ المتُازد المزعلدَلكه ظزىو ك الزكبلٕف  .المُازد الؾبلٕخ لزلجٕخ المجٕعبد المزصأدح

مدبزوتتخ ثبلعُائتتد المؾددتتخ متته شٔتتبدح المجٕعتتبد َذلتتك رؾدٕدتتب  لدتتدزح الؽتتسكبد علتتّ  الغدٔتتدح

علتّ  لٔغبثٕتب  ٔت صس َ ،ءزثتبػ المعتزدجلٕخثمتب ٔت دِ للتّ ازر تبخ ا، الُـُ  للّ ك بلح الزكل تخ

ٍب فتّ و تتط الفتىبعخ ) َ الد تتب اءدال المتبلّ المعتتزدجلّ للؽتسكبد ظتتُال  خ(مدبزوتتخ ثمىبفعتتٕ

 المىزمٕخ للد بخ الوبؾ  َ ق بخ اءعمب  العب .

المؾ تص للدتدزح اادازٔتخ العبمتل  رعد ثمضبثتخَٔغدز ااؼبزح للّ  ن ك بلح الزكل خ 

فتّ الؽتسكبد َذلتك  عبئد علّ اءـُ  المعتد  ثبلفتىبعخعلّ رؾعٕه معد  ال للمدزال
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لي ٔكه لٍب  ِ رلصٕس للمدزال َؽدٌب َ ن الددزح اادازٔخ ، ببـخ المىزمٕخ لد بخ اءعمب  العب 

مجبؼتتس َمعىتتُِ علتتّ معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ َذلتتك فتتّ الؽتتسكبد 

َثبلزبلّ، فإن رؾدٕق ؼسكبد ق بخ اءعمب  العب  ك بلح الزكل خ  المىزمٕخ لد بخ اءعمب  العب .

ه اءدال المتبلّ  ادعبعد علّ لظٍبز دَز المدزال ذَِ الدتدزٔ اادازٔتخ المسر عتخ فتّ رؾعتٕ

 مدبزوخ ثبلمىبفعٕه ممه ٔىزمُن لى ط الفىبعخ. زلك الؽسكبد ل المعزدجلّ

اءصتس العتلجّ َالمعىتُِ للع قتخ الز بعلٕتخ ثتٕه ك تبلح الزكل تخ َعدٔس ثبلتركس  ن 

بئتد علتّ َالددزح اادازٔتخ للمتدزال علتّ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ معجتسا  عىتً ثمعتد  الع

 -العبثق الزُـل للًٕ  –ثبلز جٕق علّ ؼسكبد ق بخ اءعمب  العب   (ROA)اءـُ  

اءصتتس اأغتتبثّ َالمعىتتُِ لٍتتري الع قتتخ علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ  متتعلا ٔزعتتبزق 

-Adj) المعتد  ثبلفتىبعخ معتد  العبئتد علتّ اءـتُ الرِ رتي الزُـتل للٕتً ثبظتزودا  

ROA) اوو تبق اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ معجتسا  عىتتً ثمعتتد  العبئتتد ا فعلتّ التتسغي متته

للؽسكبد ثُعُد مدزال ذَِ قدزاد لدازٔخ مسر عخ علتّ ز ض  (ROA)علّ اءـُ  

لزؾدٕتق المتدزال مفتبلؾٍي الرارٕتخ  َ وزٕغتخ  لدازح رلك ؼسكبد الزّ رؾدق ك بلح الزكل تخ

خ. للا  وتً عىتد مدبزوتخ معتد  اءٌدا  ااعزمبعٕخ َالعٕبظٕخ علّ  ٌدا  السثؾٕلزغلٕت 

-Adj)فتىبعخ لؽتسكبد ق تبخ اءعمتب  العتب  ثُظتٕه ال (ROA)العبئد علّ اءـتُ  

ROA)  ؽ  رؾعىب  ملؾُظب  فّ ظل رؾدٕق ك بلح الزكل خ ََعُد مدزال ذَِ قدزاد ٔ

 .لدازٔخ مسر عخ َذلك ؽ بظب  علّ ظمعزٍي دابل الفىبعخ

َثف خ عبمخ َفّ لُل الىزبئظ العبثدخ ٔ ؽت  َعتُد  صتس لك تبلح الزكل تخ علتّ 

الع قتتخ ثتتٕه الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ معجتتسا  عىتتً ثمعتتد  العبئتتد علتتّ 

َذلتتك ثتتبلز جٕق علتتّ الؽتتسكبد المىزمٕتتخ  (Adj-ROA)اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ 

سفاغ انفاشع انعاذيى كل الرِ ٔمكته معتً للد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب . ثبلؽ

"لا يىخذ أثش رو دلانت إزظا يت نكفااءة انتكهفات عهاى َالرِ ٔىؿ علّ  وً  انثاَى نهبسث

انعلالت بيٍ انمذسة الإداسيت والأداء انًانى انًستمبهى نهششكاث فى انمطا  انخاص يماسَات 

 بمطا  الأعًال انعاو".
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سٔخ لمزغٕتساد ومتُذط الجؾتش ثصٔتبدح ال بـتل  َ بٕسا ، ٔ ؽ  اوو بق الدُح الز عتٕ

ظتُال المىزمٕتخ للد تبخ الوتبؾ  َ ق تبخ  -الصمىّ للزىج  ثبءدال المبلّ المعزدجلّ للؽتسكبد 

معجسا  عىً ثمعد  العبئد علّ اءـتُ  المعتد  ثبلفتىبعخا ؽٕتش ثلغتذ قٕمتخ  -اءعمب  العب 

 ,t)د  لىمُذط الجؾش فّ وٍبٔخ ال زتساد الض صتخ المعتزدجلٕخ علتّ الزتُالّ معبمل الزؾدٔد المع

t+1, t+2) ( ً2.2%، 59.5%، 39.2متب قٕمزت%)  َذلتك فتّ الؽتسكبد المىزمٕتخ للد تبخ

قٕمتتخ معبمتتل الزؾدٔتتد المعتتد  لىمتتُذط الجؾتتش فتتّ الؽتتسكبد المىزمٕتتخ  ثٕىمتتب ثلغتتذ. الوتتبؾ

%، 92%، 22.9زدجلٕخ علّ الزُالّ متب قٕمزتً )لد بخ اءعمب  العب  عه و ط ال زساد المع

س %(22 سٔخ لمزغٕتتساد ومتتُذط الجؾتتش عىتتد ر عتتٕ . َقتد ٔ عتتس ٌتترا الزساعتتع فتتّ الدتتُح الز عتتٕ

اءدال المتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد للتتّ الزغٕتتس العتتسٔع َالمعتتزمس فتتّ الةتتسَ  الاقزفتتبدٔخ 

 كبد مؾل الجؾش.َظسَ  كل ـىبعخ مه الفىبعبد الزّ رىزمّ للٍٕب الؽسَالعٕبظٕخ 

س ابزجتتبز  %( اءٌمٕتتخ 5)عىتتد معتتزُِ للتتّ معىُٔتتخ  (Fisher test)كتترلك ٔؽتتٕ

ااؽفتتبئٕخ لىزتتبئظ ومتتُذط الجؾتتش ثبظتتزودا  معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ 

ظُال فّ الؽسكبد المىزمٕخ للّ الد بخ الوتبؾ  َ ق تبخ اءعمتب  العتب  فتّ وٍبٔتخ ال زتساد 

ثبلدلالتخ  . َٔغتت مدبزوتخ اءٌمٕتخ ااؽفتبئٕخ لىزتبئظ ومتُذط الجؾتش(t, t+1, t+2)الموزل خ 

 زرجتبناءصتس مته الاَؽغتي  (Cohen)العملٕخ لىزبئظ الجؾتش فتّ الُاقتع العملتّ َفدتب  لمعٕتبز 

(r) ( 52َذلك كمب ُٔلؼ الغدَ  الزبلّ زقي:) 
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(: انذلانت انعًهيت نُتا ح خشغيم ًَىرج انبسث باستخذاو يعذل انعا ذ عهى الأطىل 11خذول سلى )

(Adjusted-ROA) 

Public sector  Private sector  

Reg (2F) Reg (2E) Reg (2D) Reg (2C) Reg (2B) Reg (2A) 

AdjROA +(2) AdjROA +(1) AdjROA AdjROA +(2) 
AdjROA 

+(1) 
AdjROA 

Practical Significance   الدلالخ العملٕخ 

 علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ الدلالخ العملٕخ لل سق اءَ  المزعلق ثزلصٕس الددزح اادازٔخ

   

0.1474 0.1277 0.0316  0.1132 0.1682 0.1088 Effect Size (Cohen's d) 

0.0735 0.0637 0.0158  0.0565 0.0838 0.0543 Effect Size (r) 

(- 0.060; 

0.207) 

(- 0.059; 

0.187) 

(- 0.099; 

0.130) 

 (- 0.027; 

0.140) 

(0.007; 

0.161) 

(- 0.017; 

0.126) 

Confidence interval; 

 ( CI %95) 

 [1.086]  [1.020]  [0.271]   [1.337*]  [2.145**]  [1.486*] t-stat( .Effect Size) 

%30.1 %27.6 %8.6  %27.3 %70.3 %44.5 Post-hoc Statistical 

Power 

 الدلالخ العملٕخ لل سق الضبوّ المزعلق ثزلصٕس الز بعل ثٕه ك بلح الزكل خ َالددزح اادازٔخ علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ

 0.5976  0.6484  0.6297   0.3225  0.2277  0.2281 Effect Size (Cohen's d) 

 0.2863  0.3084  0.3003   0.1592  0.1131  0.1133 Effect Size (r) 

(0.153; 0.420) (0.185; 0.432) (0.185; 

0.415) 

 (0.076; 

0.242) 

 ( 0.036; 

0.189) 

(0.042; 

0.185) 

Confidence interval;  

(CI %95) 

 [4.266***]  [4.993***]  [5.209***]   [3.777***]  [2.897***]  [3.106***] t-stat( .Effect Size) 

%99.8  % 99.9  % 99.9  %98.7  % 90.4   % 93.5 Post-hoc Statistical 

Power 

Note: ***, **,  *indicate significance at 1%, 5 %and 10 %respectively 

 No)َعتُد  صتس عتد  ثبلىعتجخ لل تسق اءَ  َٔزمتؼ فتّ لتُل الغتدَ  العتبثق 

Effect)  ّللؽتسكبد اءدال المتبلّ المعتزدجلّللدتدزح اادازٔتخ علتّ ذَ دلالخ عملٕتخ لٔغبث - 

ظتُال المىزمٕتخ للد تبخ الوتبؾ  –معجسا  عىً ثمعد  العبئد علّ اءـُ  المعتد  ثبلفتىبعخ 

َذلتك   َ ق بخ اءعمب  العب %( 52% 1َ )ؽزّ َلن كبن ؽغي اءصس معىُٔب  عىد معزُِ

                                            

   اريية نموذج البحث مع استبعاد متغيرى كفاءة التكلفة والتفاعل بين كفاءة التكلفة والقدرة الإدارية وذلك لاستخلاص العلاقة بيين القيدرة الإدتم تشغيل

ائر نموذج البحث والملاح  أنه لم تتغير النتائر مقارنة بنت –والأداء المالى المستقبلى للشركات معبراع عنه بمعدل العائد على الأصول المعدل بالصناعة 

وإجراء  - 3  الذى يحتوى على كل من الأثر المباشر للقدرة الإدارية والأثر التفاعلى للقدرة الإدارية مع كفاءة التكلفة كما هو مو   فى الملحق رقم

 اختبار الدلالة العملية.
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ك ثبلى(r)َؽغتتي اءصتتس متته الازرجتتبن  (Cohen)َفدتتب  لمعٕتتبز  عتتجخ لل تتسق . َعلتتّ الىدتتٕ

%( ذَ دلالتخ عملٕتخ لك تبلح 5معىتُِ )عىتد معتزُِ لٔغتبثّ الضبوّ للجؾش ٔزمؼ َعُد  صس 

ه الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ، للا  وتتً كتتبن مىو متتب   الزكل تتخ علتتّ الع قتتخ ثتتٕ

(Small Effect) مزُظتتتتتت ب  َ ،ثبلىعتتتتتتجخ للؽتتتتتتسكبد المىزمٕتتتتتتخ للد تتتتتتبخ الوتتتتتتبؾ 

(Intermediate Effect) َ  ذلتتك َفدتتب  ثبلىعتتجخ للؽتتسكبد المىزمٕتتخ لد تتبخ اءعمتتب  العتتب

. َثدتتتتُح لؽفتتتبئٕخ لاؽدتتتتخ قتتتتدزٌب (r) َؽغتتتتي اءصتتتتس متتته الازرجتتتتبن (Cohen)لمعٕتتتبزِ 

ال زتتساد الض صتتخ  فتتّ وٍبٔتتخ%( فتتّ ؼتتسكبد الد تتبخ الوتتبؾ %62.2، %62.2، 63.1)

فتتّ ؼتتسكبد  المعتتزدجلٕخ. ثٕىمتتب َـتتلذ الدتتُح ااؽفتتبئٕخ ال ؽدتتخ لزدتتدٔساد ومتتُذط الجؾتتش

 ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ. فّ وٍبٔخ%( 66) ق بخ اءعمب  العب  للّ

)ؽزتّ َلن  للددزح اادازٔخ علّ اءدال المبلّ المعتزدجلّ َثبلزبلّ فإن الزلصٕس العملّ

معجتسا  عىتً ثمعتد  الد تبخ الوتبؾ، َمزُظت ب  فتّ ق تبخ اءعمتب  العتب ( كبن مىو مب  فّ 

ٔزُقتتف علتتّ ك تتبلح الزكل تتخ ظتتُال فتتّ الؽتتسكبد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ

ٔ كتد الىزتبئظ ااؽفتبئٕخ لل تسق  ٌَتُ متب .المىزمٕخ للد بخ الوبؾ  َ ق بخ اءعمتب  العتب 

ا َقتد ٔ عتس ذلتك ثٕىمب لي رزلكد عملٕب  الىزبئظ ااؽفبئٕخ لل تسق اءَ  للجؾتش الضبوّ للجؾش.

 معجسا  عىً ثمعتد  العبئتد علتّ اءـتُ  المعتد  ثبلفتىبعخ - اءدال المبلّ المعزدجلّللّ  ن 

ه الدتتدزح  ٕتتخالز بعلالع قتتخ للمتتدزال َؽتتدٌب، ثتتل علتتّ الدتتدزح اادازٔتتخ لا ٔزُقتتف علتتّ  - ثتتٕ

     لزكل خ.اادازٔخ َك بلح ا

 (ROE)( الزؾلٕ د االبفٕخ ثبظزودا  معد  العبئد علّ ؽدُق الملكٕخ 0)

ه الدتتدزح اادازٔتتخ َاءدال 55ٔعتتزعسق الغتتدَ  زقتتي ) ( وزتتبئظ ابزجتتبز الع قتتخ ثتتٕ

 - (ROE)معجتتسا  عىتتً ثمعتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ  –المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد 

المىزمٕخ للد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب . ثبالبفخ للّ ابزجتبز  صتس ك تبلح الزكل تخ علتّ 

 لد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب  َذلك كمب ٔلّ:   مه ا فّ كل  الع قخ ٌري 
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 (ROE)(: َتا ح خشغيم ًَىرج انبسث باستخذاو يعذل انعا ذ عهى زمىق انًهكيت 11خذول سلى )

Dependent variable :ROE. Method :Mixed fixed effects with white robust 

standard error  

Public sector  Private sector  

Reg (3F) Reg (3E) Reg (3D) Reg (3C) Reg (3B) Reg (3A) 

ROE +(2) ROE +(1) ROE ROE +(2) ROE +(1) ROE 

0.3148 

[2.992***] 

0.3799 

[12.17***] 

0.5472 

[6.210***] 

 0.1912 

[4.318***] 

0.2960 

[8.443***] 

0.3844 

[10.28***] 

ROE (- 1) 

-0.0171 

[- 0.320] 

-0.0084 

[- 0.221] 

-0.0108 

[- 0.680] 

 0.0384 

[1.681*] 

0.0306 

[1.555] 

0.0301 

[2.691***] 

Managerial Ability (- 1) 

0.0236 

[8.308***] 

0.0052 

 [2.736***] 

0.0193 

[9.259***] 

 0.0154 

[2.759***] 

0.0164 

[4.281***] 

0.0017 

[0.369] 

Cost Efficiency (- 1) 

0.0508 

[6.862***] 

0.0018 

[0.546] 

0.0439 

[9.563***] 

 0.0461 

[2.224**] 

0.0522 

[3.443***] 

0.0089 

[0.662] 

Managerial Abi (- 1) 

*Cost Eff (.- 1) 

0.0264 

[1.411] 

0.0196 

[1.105] 

0.0116 

[1.068] 

 -0.0085 

[- 0.651] 

-0.0051 

[- 0.443] 

-0.0108 

[- 1.212] 

Firm Size 

0.0562 

[1.180] 

0.0279 

[0.782] 

0.0313 

[0.798] 

 0.0313 

[1.236] 

0.0297 

[2.899***] 

0.0321 

[2.791***] 

Leverage 

0.0210 

[1.803*] 

0.0334 

[7.212***] 

0.0263 

[4.916***] 

 0.0254 

[2.998***] 

0.0468 

[4.832***] 

0.0391 

[5.479***] 

MTB 

    0.0016 

[2.032**] 

0.0043 

[3.405***] 

0.0029 

[4.794***] 

MTB_squared 

-0.1084 

[- 3.478***] 

-0.1096 

[- 5.407***] 

-0.1148 

[- 5.814***] 

 0.0138 

[0.946] 

0.0392 

[3.596***] 

0.0483 

[4.202***] 

Sales Decline 

-0.0370 

[- 2.226**] 

-0.0391 

[- 2.786***] 

-0.0351 

[- 3.195***] 

 -0.0142 

[- 1.043] 

-0.0141 

[- 1.343] 

-0.0228 

[- 1.821*] 

Assets Intensity 

0.0487 

[1.081] 

0.0391 

[3.056***] 

0.0535 

[1.852*] 

 0.0306 

[1.198] 

0.0229 

[1.159] 

0.0228 

[1.549] 

Inst .Own 

0.0449 

[1.481] 

0.0434 

[2.109**] 

0.0338 

[2.598***] 

 0.0483 

[1.687**] 

0.0305 

[1.808*] 

0.0336 

[1.899*] 

Bod .Ind 

-0.2021 

[- 1.066] 

-0.1602 

[- 1.024] 

-0.1147 

[- 1.322] 

 0.1461 

[1.327] 

0.0771 

[0.785] 

0.1209 

[1.489] 

Constant 

39 39 39  96 96 96 Firms 

234 273 312  576 672 768 Obs. 

%22.1 %44.9 %55.2  %8.8 %21.5 %28.6 Adjusted R-squared 

1.3380 1.3936 2.1904  1.6810 1.6024 1.9839 DW-stat. 

(5.131***) (14.08***) (22.29***)  (4.253***) (11.23***) (17.19***) Fisher test (F-stat). 

  زيث إٌ:

ROE :  ّفّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ  ؽدُق الملكٕخمعد  العبئد عل(t). 

ROE +(1) :  ّفّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ  ؽدُق الملكٕخمعد  العبئد عل(t+1). 

ROE +(2) :  ّفّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ  ؽدُق الملكٕخمعد  العبئد عل(t+2). 

ROE(-1) :  ث زسح لث بل َاؽدح.  ؽدُق الملكٕخعلّ معد  العبئد 

Managerial Ability(-1) :  الددزح اادازٔخ للمدزال فّ وٍبٔخ ال زسح العبثدخ(t-1). 

Cost Efficiency(-1) :  ك بلح الزكل خ فّ وٍبٔخ ال زسح العبثدخ(t-1). 

Managerial Abi(-1*)Cost Eff(.-1) :  الز بعل ثٕه الددزح اادازٔخ للمدزال َك بلح الزكل خ فّ وٍبٔخ ال زسح العبثدخ(t-1). 
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 Firm Size :  ؽغي الؽسكخ فّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ(t). 

Leverage :  السافعخ المبلٕخ فّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ(t). 

MTB :  وعجخ الدٕمخ العُقٕخ لؾدُق الملكٕخ للّ قٕمزٍب الدفزسٔخ فّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ(t). 

Sales Decline :  اوو بق مجٕعبد ال زسح الؾبلٕخ(t) .مدبزوخ ثمجٕعبد ال زسرٕه العبثدزٕه لٍب 

Assets Intensity :  كضبفخ اءـُ  فّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ(t). 

Inst .Own :  الملكٕخ الم ظعٕخ فّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ(t). 

Bod .Ind :  اظزد لٕخ مغلط اادازح فّ وٍبٔخ ال زسح الؾبلٕخ(t).  

Note: ***, **,  *indicate significance at 1%, 5 %and 10 %respectively 

ٔزمؼ فّ لُل الغدَ  العبثق َعُد  صس لٔغبثّ َمعىُِ للددزح اادازٔخ فّ 

علّ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد علتّ  (t-1)وٍبٔخ ال زسح العبثدخ 

 َالضبلضتخ%( 5)عىتد معتزُِ معىُٔتخ فتّ وٍبٔتخ ال زتسح المعتزدجلٕخ اءَلتّ  ؽدُق الملكٕتخ

. َذلك ثتبلز جٕق علتّ ؼتسكبد الد تبخ الوتبؾ فدته دَن  %(52)عىد معزُِ معىُٔخ 

َعدٔس ثبلركس  ن معد  العبئد علتّ ؽدتُق عه الؽسكبد المىزمٕخ لد بخ اءعمب  العب . 

خ الملكٕخ ٔزكُن مه معد  العبئد علّ اءـُ  للزعس  علّ العبئد مه اءوؽ خ الزؽغٕلٕ

اظتزودا  اءـتتُ  ثغتك الىةتس عته مفتتدز رمُٔلٍتب، ثبالتبفخ للتّ  صتتس العبئتد مته  َ 

 السفع المبلّ لجٕبن  صس اظزودا  الدُٔن فّ رمُٔل اءـُ .

َثبلزبلّ، قد رسعع الىزٕغخ الزّ رُـل للٍٕب الجبؽش ثؽلن رلصٕس الددزح اادازٔتخ 

قتدزح للتّ  - ئد علّ ؽدتُق الملكٕتخمعجسا  عىً ثمعد  العب -اءدال المبلّ المعزدجلّ علّ 

مدبزوتخ ثد تتبخ لد تتبخ الوتبؾ ممته ٔىزمتُن لالمتدزال ذَِ الدتدزاد اادازٔتخ المسر عتتخ 

)ثبعزجتتبزي  ؽتتد مكُوتتبد معتتد   رعةتتٕي معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ علتتّ اءعمتتب  العتتب  

 ن ، ثبالتبفخ للتّ رعةتٕي الاظتز بدح مته السفتع المتبلّ نبلمتب العبئد علّ ؽدُق الملكٕخ(

اءدال الزؽغٕلّ عٕدا . ثبلؽكل الرِ قد ٔعٍي فّ ؽفتُ  المعتبٌمٕه علتّ عبئتد للتبفّ 

مته التدائىٕه َؽملتخ  عىدمب ٔكُن معد  العبئد علّ اءـُ   علّ مه معد  العبئد لكل  )

اءظتتٍي الممزتتبشح( َذلتتك فتتّ ال زتتساد الزتتّ رؾدتتق فٍٕتتب الؽتتسكبد معتتزُِ  دال مسر تتع، 

 . (0252مزدوّ ) ثُ العص،   دالرزعي ثمعزُِ َالعكط ـؾٕؼ فّ ال زساد الزّ 

المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتتبؾ رؾعتتىب  فتتّ اءدال المتتبلّ  رؽتتٍد الؽتتسكبدَمتته صتتي 

وزٕغتتخ للدتتدزح اادازٔتتخ  – د  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخمعجتتسا  عىتتً ثمعتت -المعتتزدجلّ 

الزتّ لتي ٔةٍتس فٍٕتب  اعلّ عكط الؽسكبد المىزمٕخ لد بخ اءعمتب  العتب للمدزال َذلك 
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 ِ رلصٕس معىُِ للددزح اادازٔخ علّ اءدال المبلّ المعتزدجلّ معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد 

اٌزمتب  ؼتسكبد ق تبخ اءعمتب  العتب  الىزٕغتخ للتّ ٌتري سعتع رَقتد  .علّ ؽدُق الملكٕتخ

ثبلؽتكل  .السثؾٕتخ ؾدٕتقعلتّ ؽعتبة رؽزّ َلُ ثزؾدٕق اءٌدا  ااعزمبعٕخ َالعٕبظٕخ 

ذَِ الددزاد اادازٔخ المسر عخ فتّ الزتلصٕس علتّ لمدازل ا  َ ٔلغّ دَز ٔمعفالرِ قد 

د ٔتتُفس ثمتتب قتت .اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ معجتتسا  عىتتً ثمعتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ

الؾُافص لدِ المعئُلٕه الؾكُمٕٕه َالعٕبظٕٕه )ممضلّ الدَلخ فتّ لدازح ؼتسكبد ق تبخ 

ممبزظتخ الةغتُن علتّ الؽتسكبد مته  عتل رعةتٕي مفتبلؾٍي العٕبظتٕخ لاءعمب  العب ( 

 ، ثبلؽتتتكل ٔتتت دِ للتتتّرؾُٔتتتل الضتتتسَح للتتتّ الىتتتببجٕه علتتتّ ؽعتتتبة معتتتبٌمّ الؽتتتسكخَ

َمتته صتتي اوو تتبق معتتد  العبئتتد علتتّ  .الزؽتتغٕلٕخضتتسَح المعتتبٌمٕه َاءزثتتبػ ث االتتساز

للمتدزال للددزح اادازٔخ  معىُِ(ال)َغٕس  زثمب ٔ عس ذلك اءصس العلجَّ ،ؽدُق الملكٕخ

فتّ ق تتبخ اءعمتتب  العتتب  علتتّ اءدال المتتبلّ المعتزدجلّ معجتتسا  عىتتً ثمعتتد  العبئتتد علتتّ 

َعُد مزغٕساد  بتسِ فًٕ  قد ٔكُن ظججب  كمب  ن عد  معىُٔخ ٌرا الزلصٕس  ؽدُق الملكٕخ.

 ٕىبقؽٍب ال سق الضبوّ للجؾش لاؽدب .ظالزّ  – مضل ك بلح الزكل خٌرا الزلصٕس قد رىةي 

َالترِ ٔتىؿ  سفاغ انفاشع انعاذيى الأول نهبساثَثىبل  علّ متب ظتجق، ٔمكته 

لا خىخذ فشوق خىهشيت راث دلانت إزظا يت بيٍ انمذسة الإداسيت والأداء انًاانى "علّ  وً 

َثٍتترا الؽتتكل  انًسااتمبهى نهشااشكاث فااى انمطااا  انخاااص يماسَاات بمطااا  الأعًااال انعاااو".

 ،(ROA)رزلكتتد وزٕغتتخ ابزجتتبز ال تتسق اءَ  ثبظتتزودا  معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  

، َمعتتد  العبئتتد علتتّ (Adj-ROA)َمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ 

للزعجٕتتس عتته اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد ظتتُال المىزمٕتتخ  (ROE)ؽدتُق الملكٕتتخ 

 .للد بخ الوبؾ  َ ق بخ اءعمب  العب 

   للتتّ َعتتُد  صتتس لٔغتتبثّ َمعىتتُِكمتتب رؽتتٕس وزتتبئظ رؽتتغٕل ومتتُذط الجؾتتش 

للع قتتخ الز بعلٕتتخ ثتتٕه ك تتبلح الزكل تتخ َالدتتدزح اادازٔتتخ  %(5)عىتتد معتتزُِ معىُٔتتخ 

ثبظتزودا  معتد  علّ اءدال المبلّ المعتزدجلّ (t-1)وٍبٔخ ال زسح العبثدخ فّ للمدزال 

َذلك ثتبلز جٕق علتّ الؽتسكبد المىزمٕتخ للد تبخ  (ROE)العبئد علّ ؽدُق الملكٕخ 

      َق تتتبخ اءعمتتتب  العتتتب  (''t+1, t+2'')فتتتّ وٍبٔتتتخ ال زتتتساد المعتتتزدجلٕخ  الوتتتبؾ

 (.''t, t+1, t+2'')فّ وٍبٔخ ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ 
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ثبلزتتبلّ رعتتد ك تتبلح الزكل تتخ العبمتتل المؾ تتص للدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال فتتّ ق تتبخ َ

اءعمب  العب  علّ رؾعٕه اءدال المبلّ المعزدجلّ معجسا  عىً ثمعد  العبئد علّ ؽدتُق 

ن ك تتبلح الزكل تتخ لا ردتتل  ٌمٕتتخ عتته الدتتدزح اادازٔتتخ  متتب فتتّ الد تتبخ الوتتبؾ فتتإ .الملكٕتتخ

ث متتل قتتدزح َذلتتك  .معتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ رؾدٕتتق رؾعتتىب  فتتّ للمتتدزال فتتّ

متتع رؾمتتل شٔتتبدح المجٕعتتبد المعتتزدجلٕخ َمتته صتتي  .الؽتتسكبد علتتّ رؾدٕتتق ك تتبلح الزكل تتخ

رمزتع َ ٔمتب   .المجٕعتبد المزصأتدحرلتك لزلجٕخ ركبلٕف  قل للؾفُ  علّ المُازد ال شمخ 

َالفتىبعخ الزتّ  ،ٍتي نجٕعتخ  عمتب  الؽتسكخفرمكتىٍي مته مسر عتخ ددزح لدازٔتخ المدزال ث

س ٕرتتُفٔعتٍي فتّ ثمتب  للدَلتتخ الزتّ رعمتل فتّ ظلٍتتب. َالةتسَ  الاقزفتبدٔخ ،رىزمتّ للٍٕتب

فتّ مجٕعتبد الؽتسكخ َاروتبذ قتسازد مىبظتجخ  َ الاوكمتبغ الزُظع لمكبوٕبد  عهزحٔخ كبملخ 

معتد  العبئتد علتّ ؽدتُق لّ ٔىعكط لٔغبثٕب  ع اءمس الرِ .ثزكبلٕف مىو مخ لزعدٔل المُازد

ه معتد  العبئتد علتّ اءـتتُ  الملكٕتخ بت   ال زتساد المعتتزدجلٕخ  َ  .ظتُال مته بت   رؾعتتٕ

 .ظُال فّ الد بخ الوبؾ  َ ق بخ اءعمب  العب  رؾدٕق مصأب مه السفع المبلّ

"لا يىخاذ َالرِ ٔىؿ علتّ  وتً  سفغ انفشع انعذيى انثاَى نهبسث لرا ٔمكه

ت نكفاااءة انتكهفاات عهااى انعلالاات باايٍ انمااذسة الإداسياات والأداء انًااانى أثااش رو دلاناات إزظااا ي

رزلكتد َثبلزتبلّ،  انًستمبهى نهششكاث فى انمطاا  انخااص يماسَات بمطاا  الأعًاال انعااو".

، (ROA)وزٕغتتخ ابزجتتبز ال تتسق الضتتبوّ للجؾتتش ثبظتتزودا  معتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  

، َمعتتد  العبئتتد علتتّ (Adj-ROA)َمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ 

للزعجٕتتس عتته اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد ظتتُال المىزمٕتتخ  (ROE)ؽدتُق الملكٕتتخ 

َذلك علّ السغي مه اوو تبق الدتُح الز عتٕسٔخ للد بخ الوبؾ  َ ق بخ اءعمب  العب . 

ّ لمزغٕتتساد ومتتُذط الجؾتتش ثصٔتتبدح ال بـتتل الصمىتتّ عىتتد الزىجتت  ثتتبءدال المتتبلّ المعتتزدجل

 قٕمتخ معبمتل الزؾدٔتد المعتد  كمتب ؼتٍدد .معجسا  عىً ثمعد  العبئد علتّ ؽدتُق الملكٕتخ

(Adjusted R-squared)   ثىعتجخ د تبخ اءعمتب  العتب  لفّ الؽتسكبد المىزمٕتخ رؾعىب

ثىعتتجخ قتتدزٌب  َذلتتك لد تتبخ الوتتبؾمدبزوتتخ ثب%( 00.5%، 22.6%، 11.0قتتدزٌب )

 .(t, t+1, t+2)ب   ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ  %(%2.2، %05.1، 02.9)
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لىزتتبئظ رؽتتغٕل  معىُٔتتخ اءٌمٕتتخ ااؽفتتبئٕخ (Fisher test)كتترلك  َلتتؼ ابزجتتبز 

َذلتتك عىتتد معتتزُِ  (ROE) معتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخومتتُذط الجؾتتش ثبظتتزودا  

ظتُال فتّ الد تبخ الوتبؾ  (t, t+1, t+2)ب   ال زتساد الض صتخ المعتزدجلٕخ %( 5معىُٔخ )

 َ ق تتبخ اءعمتتب  العتتب ، َلكتته ٔغتتت مدبزوتتخ اءٌمٕتتخ ااؽفتتبئٕخ ثبلدلالتتخ العملٕتتخ لىزتتبئظ 

 (Cohen)َفدتتب  لمعٕتتبز  معتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ رؽتتغٕل ومتتُذط الجؾتتش ثبظتتزودا 

    ( الزبلّ:50َذلك كمب ُٔلؼ الغدَ  زقي ) (r)َؽغي اءصس مه الازرجبن 

  زمىق انًهكيتانذلانت انعًهيت نُتا ح خشغيم ًَىرج انبسث باستخذاو يعذل انعا ذ عهى (: 12خذول سلى )

Public sector  Private sector  

Reg (3F) Reg (3E) Reg (3D) Reg (3C) Reg (3B) Reg (3A) 

ROE +(2) ROE +(1) ROE ROE +(2) ROE +(1) ROE 

Practical Significance   الدلالخ العملٕخ 

 الدلالخ العملٕخ لل سق اءَ  المزعلق ثزلصٕس الددزح اادازٔخ علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ

   

-0.1051 -0.0208 -0.1043   0.1462  0.1041  0.1896 Effect Size (Cohen's d) 

-0.0525 -0.0104 -0.0521   0.0729  0.0520  0.0944 Effect Size (r) 

(- 0.186; 

0.081) 

(- 0.133; 

0.112) 

(- 0.167; 

0.062) 

 (- 0.010; 

0.156) 

(- 0.025; 

0.129) 

 ( 0.023; 

0.166 ) 

Confidence interval;  

(CI %95) 

[0.776] [0.166] [0.894]  [1.726**] [1.331*] [2.586***] t-stat( .Effect Size) 

 % 20  % 7.03 %23.4   % 54.3  % 16.6  % 83.6 Post-hoc Statistical 

Power 

 الدلالخ العملٕخ لل سق الضبوّ المزعلق ثزلصٕس الز بعل ثٕه ك بلح الزكل خ َالددزح اادازٔخ علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ

 1.0117 -0.0686  1.2629   0.1890  0.2713  0.0484 Effect Size (Cohen's d) 

 0.4514 -0.0343  0.5339   0.0941  0.1344  0.0242 Effect Size (r) 

(0.318; 0.585) (- 0.157; 

0.089) 

(0.419; 

0.649) 

 (0.011; 

0.177) 

(0.058; 

0.211) 

 (- 0.047; 

0.096) 

Confidence interval; 

(CI %95) 

[6.862***] [0.546] [9.563***]  [2.224**] [3.443***] [0.662] t-stat( .Effect Size) 

 % 100  % 13.9 %100   % 73.2  % 96.9  % 16.5 Post-hoc Statistical 

Power 

Note: ***, **,  *indicate significance at 1%, 5 %and 10 %respectively 

                                            

   التكلفة والقدرة الإدارية وذلك لاستخلاص العلاقة بيين القيدرة الإداريية تم تشغيل نموذج البحث مع استبعاد متغيرى كفاءة التكلفة والتفاعل بين كفاءة
والملاح  أنه لم تتغير النتائر مقارنة بنتائر نموذج البحث  –والأداء المالى المستقبلى للشركات معبراع عنه بمعدل العائد على الأصول المعدل بالصناعة 

وإجراء  - 4رية والأثر التفاعلى للقدرة الإدارية مع كفاءة التكلفة كما هو مو   فى الملحق رقم  الذى يحتوى على كل من الأثر المباشر للقدرة الإدا
 اختبار الدلالة العملية.
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 No) عتد  َعتُد  صتس اءَ َٔزمتؼ فتّ لتُل الغتدَ  العتبثق ثبلىعتجخ لل تسق 

Effect) ّذَ دلالتتخ عملٕتتخ للدتتدزح اادازٔتتخ علتتّ اءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ  )ظتتلجّ( لٔغتتبث

ق تبخ المىزمٕتخ للد تبخ الوتبؾ ) – ؽدتُق الملكٕتخمعجسا  عىً ثمعد  العبئد علّ  -للؽسكبد 

ك (r)َؽغي اءصس مته الازرجتبن  (Cohen)َذلك َفدب  لمعٕبز ( اءعمب  العب  . َعلتّ الىدتٕ

معىُِ ذَ دلالخ عملٕخ لك بلح الزكل خ َثبلىعجخ لل سق الضبوّ للجؾش ٔزمؼ َعُد  صس لٔغبثّ 

للؽتسكبد ظتُال المىزمٕتخ للد تبخ  علّ الع قخ ثٕه الددزح اادازٔتخ َاءدال المتبلّ المعتزدجلّ

ثبلىعتجخ للؽتسكبد  (Small Effect) ، للا  وتً كتبن مىو متب  الوبؾ  َ ق بخ اءعمب  العب 

ثبلىعتتجخ  (Large Effect)مسر عتتب  ، َ(t+1) حفتتّ وٍبٔتتخ ال زتتس المىزمٕتتخ للد تتبخ الوتتبؾ

َذلتك َفدتب   (t, t+2)فتّ وٍبٔتخ ال زتساد المعتزدجلٕخ للؽسكبد المىزمٕتخ لد تبخ اءعمتب  العتب  

%( 69.6. َثدُح لؽفبئٕخ لاؽدخ قدزٌب )(r)َؽغي اءصس مه الازرجبن  (Cohen)لمعٕبزِ 

. ثٕىمب َـلذ الدُح ااؽفبئٕخ (t+1)المعزدجلٕخ ح ال زس فّ وٍبٔخفّ ؼسكبد الد بخ الوبؾ 

 فتّ وٍبٔتخ%( 522) ال ؽدخ لزددٔساد ومُذط الجؾش فّ ؼسكبد ق تبخ اءعمتب  العتب  للتّ

 .(t, t+2)ال زساد المعزدجلٕخ 

لٔتتخ لتت دال المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد َ بٕتتسا   ٕٔط الجد ل المدتتب )معتتد  العبئتتد  َفتتّ لتتُ

ق الملكٕتخ( ، علّ اءـُ  معد  العبئد علّ اءـُ  المعد  ثبلفتىبعخ، معتد  العبئتد علتّ ؽدتُ

اُفق الىزبئظ زٔمؼ  بٕ  ر تخ ثؽتلنوعج اَلدلالتخ العملٕ خ  زفتك فسلتّ الجؾتشا  مه الىبؽٕخ ااؽفبئٕ

وةسا  لابز    صس الددزح اادازٔتخ علتّ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ للؽتسكبد فتّ الد تبخ الوتبؾ 

د  صتتس  ه مدبزوتخ ثد تتبخ اءعمتتب  العتتب ، ثبالتتبفخ للتتّ َعتتُ متتىةي لك تتبلح الزكل تتخ علتتّ الع قتتخ ثتتٕ

اُل المىزمٕتخ لل الددزح اادازٔخ علّ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ للؽتسكبد د تبخ الوتبؾ َ  ق تبخ ظت

لٔوؿ الغدَ  زقي ) خ 53اءعمب  العب ، َ ( وزبئظ ابزجبز فسلتّ الجؾتش مته الىبؽٕتخ ااؽفتبئٕ

بٕز  خ َفدب  لمع ّ: (r)َؽغي اءصس مه الازرجبن  (Cohen)اَلعملٕ لٔ  َذلك كمب 
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 الإزظا يت وانذلانت انعًهيت يٍ انُازيت (: يهخض َتا ح اختباس فشػى انبسث13خذول سلى )         
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 انمسى انشابع

 انُتا ح وانتىطياث ويدالاث انبسث انًمتشزت

 أولاً: انُتا ح

ه الدتتدزح  اادازٔتتخ َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد، وتتبقػ الجؾتتش الع قتتخ ثتتٕ

َذلتتك ثتبلز جٕق علتتّ الؽتتسكبد  .ثبالتبفخ للتتّ ابزجتبز  صتتس ك تبلح الزكل تتخ علتّ ٌتتري الع قتخ

ه ثٍد  الُقُ  علتّ ال تسَق الغٌُسٔتخ  ،المىزمٕخ للد بخ الوبؾ َق بخ اءعمب  العب  ثتٕ

 َرؾدٕتق الؽتسكبد لك تبلح الزكل تخ. الدتدزح اادازٔتخ للمتدزال ؽتُ كل  مه الد تبعٕه 

جُزـتخ مدزعتخ ث( ؼتسكخ 531مكُوتخ مته )لعمبلٕتخ َري ر جٕق الجؾتش علتّ عٕىتخ 

ؽزتّ عتب   0252بت   ال زتسح الصمىٕتخ الممزتدح مته عتب   اءَزاق المبلٕخ المفتسٔخ

َرتتي ردعتتٕي العٕىتتخ . ( مؽتتبٌدح5051َذلتتك ثإعمتتبلّ عتتدد مؽتتبٌداد قتتدزي ) .0252

 (69رؾزتُِ علتّ ) ا اءَلتّ،عٕىزٕه معزدلزٕهش للّ ؾمؾل الجااعمبلٕخ للؽسكبد 

د تتبخ ل مىزمٕتتخؼتتسكخ  (36رؾزتتُِ علتتّ ) َالضبوٕتتخ، د تتبخ بتتبؾ،لل مىزمٕتتخؼتتسكخ 

 َبلؿ الجبؽش للّ الىزبئظ الزبلٕخ: .عب العمب  اء

الؽسكبد ببـخ المىزمٕخ للد بخ الوبؾ َالزّ ٔدُدٌب مدزال ذَِ قتدزح لدازٔتخ مسر عتخ  -

علّ شٔبدح زثؾٕزٍب المعزدجلٕخ  كضس مه الؽسكبد الزّ ٔدُدٌب مدزال  قتل قتدزح  كضس قدزح 

)ثمعتتد  العبئتتد علتتّ  معجتتسا  عىتتً َمتته صتتي رؾدٕتتق  دال متتبلّ معتتزدجلّ  فمتتل، لدازٔتتخ

اءـتتُ ، َمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ، َمعتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق 

علتتّ ح المتتدزال قتتدز ثبلزتتبلّ، فتتإنَ .مززبلٕتتخ فزتتساد معتتزدجلٕخ خؽزتتّ ص صتتَذلتتك  الملكٕتتخ(

ثبالتتبفخ للتتّ  ،العتتُقالزتتّ ٔزٕؾٍتتب  تتسؾ ال اظتتزٍدا اظتتزغ   مٍتتبزارٍي المز ُقتتخ فتتّ 

اظتزودا    كضتس قتدزح علتّرغعلٍتي  ،الزىج  ثبلارغبٌتبد َالةتسَ  المعتزدجلٕخقدزرٍي علّ 

ُ رؾدٕتتق  دال اوزتتبط الموسعتتبد الزتتّ ٔمكتته  ن ردُدٌتتب وؾتتالمتُازد المزبؽتتخ ثبلؽتتسكخ 

 .َذلك ؽزّ ص س فزساد معزدجلٕخ مبلّ عٕد فّ المعزدجل

)ظتُال لٔغتبثّ  َعتُد  صتس معىتُِعتد  لد بخ اءعمب  العب   الؽسكبد المىزمٕخرةٍس  -

معجسا  عىً )ثمعتد  العبئتد علتّ اءدال المبلّ المعزدجلّ   َ ظلجّ( للددزح اادازٔخ علّ



 
 العام ...أثر كف اءة التكلفة على العلاقة بين القدرة الإدارية والأداء المالى المستقبلى فى القطاعين الخاص والأعمال  

 السي د أحم د محم ود ف ودةد/  

                                                                                             355                                                                                          0202 العدد الساثع  

  
 

 

اءـتتُ ، َمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ  المعتتد  ثبلفتتىبعخ، َمعتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق 

رغلٕتت ؼتسكبد فزتساد معتزدجلٕخ مززبلٕتخ. َقتد ٔسعتع ذلتك للتّ  خؽزتّ ص صتَذلك الملكٕخ( 

خ  علتتّ رؾدٕتتق  ٌتتدا  السثؾٕتتخ ق تتبخ اءعمتتب  رؾدٕتتق اءٌتتدا  ااعزمبعٕتتخ َالعٕبظتتٕ

لا ٔزُقتتف فدتته علتتّ الدتتدزح اادازٔتتخ  المعتتزدجلّٔغعتتل اءدال المتتبلّ قتتد ثبلؽتتكل التترِ 

الزّ قد ٔعبوّ متدزال الؽتسكبد المىزمٕتخ لد تبخ اءعمتب  العتب  مته اوو بلتٍب  َ  للمدزال

ٍي ٍٕي فدتتد ٔزعسلتتُا للمتتغه متته قجتتل الدتتدزح اادازٔتتخ فتتَلن رؾددتتذ  .عتتد  رُافسٌتتب فتتٕ

ٕه لزؾدٕتتق مفتتبلؾٍي الرارٕتتخ ظتتُال ااعزمبعٕتتخ  َ العٕبظتتٕ متته بتت   اظتتزودا  خ العٕبظتتٕ

ك معتتزُٔبد الزُظٕتتف الؾبلٕتتخ المتتُازد العبمتتخ للؽتتسكخ  اوو متتذ ؽزتتّ لتتُ َعتتد  رو تتٕ

اءدال ردوٕتتخ علتّ ؽعتتبة لتتُ َفتّ متتساد لاؽدتتخ ؽزتّ اعتبدح اوزوتتبثٍي َذلتتك  .مجٕعتبدال

 .المبلّ المعزدجلّ لٍري الؽسكبد

علتتّ الع قتتخ ثتتٕه الدتتدزح اادازٔتتخ  لك تتبلح الزكل تتخَمعىتتُِ لٔغتتبثّ َعتتُد  صتتس  -

ثمعتتد  العبئتتد علتتّ اءـتتُ ،  )معجتتسا  عىتتً َاءدال المتتبلّ المعتتزدجلّ للؽتتسكبد

َمعتتد  العبئتتتد علتتتّ اءـتتتُ  المعتتتد  ثبلفتتىبعخ، َمعتتتد  العبئتتتد علتتتّ ؽدتتتُق 

َثبلزتبلّ، فتإن  .ب   ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ للد بخ الوبؾ المىزمٕخالملكٕخ( 

فّ شٔبدح المجٕعبد َرُلٕد خ لا ردل  ٌمٕخ عه الددزح اادازٔخ للمدزال ك بلح الزكل 

الزتتّ رؾدتتق ك تتبلح الزكل تتخ ٔمكىٍتتب  زثؾٕتتخ معتتزدجلٕخ  علتتّ وةتتسا  ءن الؽتتسكبد

الؾفُ  علّ مُازدٌب االتبفٕخ ثزكتبلٕف رعتدٔل  قتل مته معتد  شٔتبدح مجٕعبرٍتب 

 .مبلّ  فمل معزدج   دال  َمه صي لمبن اظزمساز رؾدٕق الؽسكبد  .المعزدجلٕخ

ه الدتدزح اادازٔتخ َاءدال المتبلّ  - َعُد  صس ظلجّ َمعىُِ لك بلح الزكل خ علتّ الع قتخ ثتٕ

المعزدجلّ للؽسكبد )معجتسا  عىتً ثمعتد  العبئتد علتّ اءـتُ ( المىزمٕتخ لد تبخ اءعمتب  

للمتدزال فتّ  َثبلزبلّ، فتإن ازر تبخ الدتدزح اادازٔتخالعب  ب   ال زساد الض صخ المعزدجلٕخ. 

دبثلٍب  ؼتتسكبد ق تتبخ اءعمتتب  العتتب  للتتّ عبوتتت قتتدزرٍب علتتّ رؾدٕتتق ك تتبلح الزكل تتخ ظتتٕ

 خض صتتتبتتت   ال زتتتساد الاوو تتتبق فتتتّ اءدال المتتتبلّ المعتتتزدجلّ لزلتتتك الؽتتتسكبد َذلتتتك 

اظتتزغ   المتتدزال مٍتتبزارٍي َقتتدزارٍي اادازٔتتخ َقتتد رسعتتع ٌتتري الىزٕغتتخ للتتّ  معتتزدجلٕخ.ال

خ َرؾدٕتتق مصأتتب للمتتدزال مضتتل: شٔتتبدح قٕمتتخ  ي مفتتبلؾٍي الؽوفتتٕ المسر عتتخ َذلتتك لزعةتتٕ
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س اوو تتبق اءدال المعتتزدجلّ لؽتتسكبد َمؾبَلتتخ الزعُٔمتتبد المجىٕتتخ علتتّ اءظتتٍي،  ر عتتٕ

خاءٌتتدا  ااعزمبع رؾدٕتتقٌزمبمٍتتب ثزغلٕتتت لا وزٕغتتخ ق تتبخ اءعمتتب  العتتب   ٕتتخ َالعٕبظتتٕ

 للدَلخ علّ  ٌدا  رؾدٕق السثؾٕخ.

َعُد  صس لٔغبثّ َمعىُِ لك بلح الزكل خ علّ الع قخ ثٕه الدتدزح اادازٔتخ َاءدال المتبلّ  -

المعزدجلّ للؽسكبد )معجسا  عىً ثمعد  العبئد علتّ اءـتُ  المعتد  ثبلفتىبعخ، َمعتد  

لعتتتب  بتتت   ال زتتتساد الض صتتتخ العبئتتتد علتتتّ ؽدتتتُق الملكٕتتتخ( المىزمٕتتتخ لد تتتبخ اءعمتتتب  ا

المعتتزدجلٕخ. َثبلزتتبلّ، فتتإن ازر تتبخ الدتتدزح اادازٔتتخ للمتتدزال فتتّ ؼتتسكبد ق تتبخ اءعمتتب  

دبثلٍب ا فتتّ اءدال المتتبلّ زر تتبخ العتتب  للتتّ عبوتتت قتتدزرٍب علتتّ رؾدٕتتق ك تتبلح الزكل تتخ ظتتٕ

التسغي مته ذلتك علتّ معتزدجلٕخ. َالالمعزدجلّ لزلك الؽسكبد َذلك ب   ال زتساد الض صتخ 

ه ك تبلح الزكل تخ َالدتدزح  اوو بق معد  العبئد علّ اءـُ  اظزغبثخ للع قتخ الز بعلٕتخ ثتٕ

فتتّ  زغجتخ المتدزالٔكتتُن العتجت فتّ ذلتك قتد َ .)َفدتب  للىزٕغتخ العتبثدخ( اادازٔتخ للمتدزال

َالؾ بظ علّ ظمعزٍي فتّ ثٕئتخ  ،وزجبي ظُق العمل اادازِ ءدائٍيل ذ مؾبَلخ مىٍي للّ ل

عته نسٔتق لدزاط مجٕعتبد َرُعًٕ اءزثبػ للُـُ  للمعزُْ المعتزٍد  لٍتب  ،مب اءع

ك الى دتتبد الابزٕبزٔتتخ. َذلتتك  ٌَمٕتتخ  َ شٔتتبدح ااوزتتبط لمعتتزُٔبد غٕتتس عبدٔتتخ  َ رو تتٕ

ٔ تُق َظتٕه الفتىبعخ الزتّ رؾدٕق معد  عبئتد علتّ اءـتُ  لؾ بظ دائمب  علّ ل

رؾدٕتتق ازر بعتتب  فتتّ معتتد  العبئتتد علتتّ ؽدتتُق الملكٕتتخ  َ  .الؽتتسكخ للٍٕتتب رىزمتتّ

مه ب   الؾ بظ علّ رؾدٕق معد  عبئتد علتّ اءـتُ  لكعت زلب المعبٌمٕه 

ذلتك َ .كتل  مته التدائىٕه َؽملتخ اءظتٍي الممزتبشحالترِ ٔ لجتً العبئتد معتد  ٔ ُق 

الزمُٔتل الت ش  لٍتب مكبوٕخ ؽفُ  ؼسكبد ق بخ اءعمب  العب  علتّ الا  اظزغ 

    مدُٔوٕخ.للمه الدَلخ َاءعٍصح الزبثعخ لٍب ثلقل اؼزسانبد 

ركزعتتت الىزتتبئظ الزتتّ رُـتتل للٍٕتتب الجبؽتتش لؽفتتبئٕب  عىتتد ابزجتتبز فسلتتّ ثفتت خ عبمتتخ  -

مدبزوتخ الجؾش ثبلز جٕق علّ الؽسكبد المىزمٕخ لد بخ اءعمتب  العتب  دلالتخ عملٕتخ  قتُِ 

 .للٍٕب لؽفبئٕب  ثبلز جٕق علّ الؽسكبد المىزمٕتخ للد تبخ الوتبؾثبلىزبئظ الزّ ري الزُـل 

   .(r)َؽغي اءصس مه الازرجبن  (Cohen)َذلك َفدب  لمعٕبزِ 
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انُتااا ح انتااى خىطاام إنيهااا انبازااث عُااذ اختباااس فشػااى انبسااث وخااذيش باناازكش أٌ 

 أهًها: أو انسذود انًساريش خخؼع نبعغ

ؾغتتتي العٕىتتتخ َنتتتسق قٕتتتبض المزغٕتتتساد رتتتسرجه وزتتتبئظ الجؾتتتش ثبلؾتتتدَد المسرج تتتخ ث -

َاءظتتبلٕت ااؽفتتبئٕخ َال زتتسح الصمىٕتتخ الم جتتق علٍٕتتب الجؾتتش. كتترلك رتتسرجه وزتتبئظ 

الجؾش ثعٕىخ الؽسكبد غٕتس المبلٕتخ مؾتل الجؾتش َالمعتغلخ فتّ الجُزـتخ المفتسٔخ 

 َالمىزمٕخ لد بعبد اقزفبدٔخ موزل خ. 

دزال علتّ اظتزودا   ظتلُة رؾلٕتل رعزمد وزبئظ الجؾش عىد قٕتبض الدتدزح اادازٔتخ للمت -

الوتتتتتبؾ ثدزاظتتتتتخ  (Data Envelopment Analysis)مغلتتتتتف الجٕبوتتتتتبد 

(Demerjian et al .2012)الترْ ٔدتتٕط ثؽتكل زظتمٓ الع قتخ ثتٕه العدٔتد متته  ا

متتدب د ااوزتتبط َالمجٕعتتبد كمدٕتتبض َؽٕتتد للموسعتتبد. َعلتتّ التتسغي متته  ن ٌتترا 

ااعتتسال مدجتتُ  فتتٓ اءدثٕتتبد العتتبثدخ، للا  وتتً لا ٔتتصا  متته الممكتته  لا ٔ عتتس ٌتترا 

 ااعسال العُامل غٕس الدبثلخ للسـد فٓ قٕبض الددزح اادازٔخ للمدزال.

ٔ زتسق المدٕتبض الوتبؾ ثك تبلح الزكل تخ  ن شٔتتبدح الزكتبلٕف ثمدتداز ٔصٔتد عته شٔتتبدح  -

 Krause et al .2013; Hoitash et)المجٕعبد ٔؽٕس دائمب  للّ عد  ك بلح الزكل خ 

al. 2016) َمتع ذلتك،  ؼتبزد دزاظتخ .(Anderson et al .2007)  للتّ  ن ٌترا

ا  ركتبلٕف الزؽتغٕل للتّ ؽتد  كجتس مته لٕط ٌتُ الؾتب  دائمتب ا فدتد رصٔتد الؽتسكبد عمتد

الصٔبدح فتٓ المجٕعتبد ءظتجبة  بتسِ غٕتس عتد  ك تبلح الزكل تخ، مضتل الز تبح  اادازْ 

 .ثؽلن المجٕعبد المعزدجلٕخ
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 ثاَياً: انتىطياث

فااى ػااىء َتااا ح انبسااث وانًساااريش انًتعهماات بااب يىطااى انبازااث باابعغ 

 انتىطياث أهًها:

  خ الممٕتتصح للمتتدزال لتتمه معتتبٕٔس ابزٕتتبز لدزاط الدتتدزح اادازٔتتخ كلؽتتد العتتمبد الؽوفتتٕ

الدٕبداد الزى ٕرٔخ ثبلؽسكبد، َذلك لمب لٍب مه دَز فّ ؼسػ َر عٕس العلُكٕبد َالىزتبئظ 

 المبلٕخ الموزل خ للؽسكبد ظُال المىزمٕخ للد بخ الوبؾ  َ ق بخ اءعمب  العب .

  دزال ذَِ الدتتتدزاد َاٖلٕتتبد الزتتتّ قتتد رعتتتبعد علتتّ عتتترة المتتَلتتع ثعتتك الؾتتتُافص

 مدبزوخ ثبلد بخ الوبؾ. اادازٔخ المسر عخ للعمل ثؽسكبد ق بخ اءعمب  العب 

  لسَزح اٌزمب  مدزال الؽسكبد ثزؾدٕق ك بلح الزكل خ الزّ قد رمتمه لٍتب لمكبوٕتخ للتبفخ

معتتد  شٔتتبدح مجٕعبرٍتتب المعتتزدجلٕخ َذلتتك لمتتمبن رؾدٕتتق  متتُازد عدٔتتدح ثزكتتبلٕف  قتتل متته

المىزمٕتخ اءدال المتبلّ المعتزدجلّ للؽتسكبد ظتُال  رؾعٕهخ  علّ، َمه صي زثؾٕخ معزدجلٕ

  .للد بخ الوبؾ  َ ق بخ اءعمب  العب 

  ّلتتتسَزح الاٌزمتتتب  رُعٕتتتخ المعتتتزضمسٔه َغٕتتتسٌي متتته  ـتتتؾبة المفتتتبلؼ علتتت

التتدَز  للؾ تتبظ علتتّلؾُكمتتخ الؽتتسكبد اٖلٕتتبد السقبثٕتتخ متتمبن عتتُدح ر جٕتتق ث

اأغتتتبثّ للدتتتدزح اادازٔتتتخ للمتتتدزال علتتتّ اءدال المتتتبلّ المعتتتزدجلّ للؽتتتسكبد، 

ثبالتبفخ للتّ  ٌمٕتتخ رؾدٕتق ك تتبلح الزكل تخ لزعصٔتص دَز الدتتدزح اادازٔتخ للمتتدزال 

    علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ للؽسكبد.
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 ثانثاً: يدالاث انبسث انًمتشزت

انتى يًكٍ أٌ خشكم أساسااً نبساىم يساتمبهيت يمتشذ انبازث انعذيذ يٍ انًدالاث 

 يٍ أهًها:

  لعسال المصٔد مته اءثؾتبس المعتزدجلٕخ للجؾتش عته دَافتع الزغٕتساد فتّ ركتبلٕف الزؽتغٕل

ا لك تبلح الزكل تخ كضتس دقتخ للُـتُ  للتّ م ٍتُ  لعسائتّ َذلك المزعلدخ ثزغٕساد المجٕعبد 

َعلّ ظجٕل المضب ، ٔمكته رؾلٕتل متب لذا كتبن الز تبح  اادازْ ثؽتلن المجٕعتبد المعتزدجلٕخ 

 المعتتد  َ عتد  الك تتبلح اادازٔتخ ٔؾ تتص الؽتتسكبد علتّ شٔتتبدح ركبلٕ ٍتب للتتّ ؽتتد  كجتس متته 

 الرْ ٔزىبظت مع الصٔبدح فٓ مجٕعبرٍب.

  لوبـتتخ ثبلؽتتسكبد لعتتسال المصٔتتد متته اءثؾتتبس المعتتزدجلٕخ لزؾدٔتتد العُامتتل اءبتتسِ ا

َالزتتٓ )مضتتل: رُعتتً المتتدزال وؾتتُ الموتتبنسح، َلصَعتتخ الزكتتبلٕف( ثوتت   ك تتبلح الزكل تتخ 

. متع ٔؾزمل  ن رىةي رلصٕس الددزح اادازٔخ للمدزال علّ اءدال المبلّ المعزدجلّ للؽتسكبد

الرِ رىزمّ للًٕ الؽسكبد ظتُال كتبن د بخ ثببز   المساعبح  ن ٌري العُامل قد روزلف 

 .ق بخ  عمب  عب  َببؾ  ق بخ 

    ابزجبز  صس ك بلح الزكل خ علّ الع قخ ثٕه الددزح اادازٔخ َاءدال المتبلّ المعتزدجلّ بت

 دَزح ؽٕبح الؽسكخ.

  .لعسال و ط الدزاظخ الؾبلٕخ مع اظزودا  مدبٕٔط  بسِ للددزح اادازٔخ للمدزال 
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 (1يهسك سلى )

 (Cohen)يعياس و ( r)يٍ الاسخباؽزدى الأثش لاختلافاث فى انذلانت انعًهيت ن

Effect Size Interpretation 

Cohen's d r
* 

η
2
 Cohen (1988) Hattie (2009) 

< 0 < 0 - Adverse Effect 

0.0 0.00 0.000 
No Effect 

Developmental 

effects 0.1 0.05 0.003 

0.2 0.10 0.010 

Small Effect 

Teacher 

effects 0.3 0.15 0.022 

0.4 0.20 0.039 

Zone of 

desired effects 

0.5 0.24 0.060 
Intermediate 

Effect 
0.6 0.29 0.083 

0.7 0.33 0.110 

0.8 0.37 0.140 

Large Effect 0.9 0.41 0.168 

≥ 1.0 0.45 0.200 

*
 Cohen (1988 )reports the following intervals for r :0.1 to 0.3 :

small effect; 0.3 to 0.5 :intermediate effect; 0.5 and higher :

strong effect. 
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 (2يهسك سلى )

Dependent variable :ROA .Method: 

Mixed fixed effects with white robust standard error 

Public sector  Private sector  

Reg (1F) Reg (1E) Reg (1D) Reg (1C) Reg (1B) Reg (1A) 

ROA+(2) ROA+(1) ROA ROA+(2) ROA+(1) ROA 

 0.4802 

[6.407***] 

 0.7273 

[8.508***] 

 0.8719 

[20.33***] 

  0.2735 

[8.832***] 

 0.4265 

[9.035***] 

 0.5655 

[10.63***] 

ROA (- 1) 

-0.0073 

[- 0.276] 

-0.0032 

[- 0.278] 

-0.0076 

[- 0.743] 

  0.0409 

[2.475**] 

 0.0259 

[4.595***] 

 0.0177 

[2.319**] 

Managerial Ability (- 1) 

-0.0050 

[- 0.288] 

-0.0046 

[- 0.299] 

-0.0063 

[- 0.464] 

 -0.0046 

[- 1.148] 

-0.0044 

[- 1.199] 

-0.0028 

[- 1.082] 

Firm Size 

-0.0201 

[- 1.487] 

-0.0052 

[- 0.518] 

 0.0030 

[0.337] 

 -0.0039 

[- 0.247] 

 0.0079 

 [1.147] 

-0.0003 

[- 0.039] 

Leverage 

 0.0118 

[2.137**] 

 0.0092 

[4.456***] 

 0.0050 

[4.962***] 

  0.0127 

[5.193***] 

 0.0140 

[3.975***] 

 0.0139 

[4.436***] 

MTB 

    0.0013 

[3.568***] 

0.0013 

[2.326**] 

0.0014 

[5.358***] 

MTB_squared 

-0.0325 

[- 3.068***] 

-0.0411 

[- 5.889***] 

-0.0390 

[- 4.402***] 

  0.0205 

[2.637***] 

 0.0309 

[6.117***] 

 0.0219 

[4.808***] 

Sales Decline 

-0.0318 

[- 2.977***] 

-0.0277 

[- 2.187**] 

-0.0208 

[- 2.129**] 

 -0.0189 

[- 3.593***] 

-0.0190 

[- 6.539***] 

-0.0182 

[- 4.425***] 

Assets Intensity 

 0.0336 

[3.442***] 

 0.0233 

[0.875] 

 0.0279 

[1.186] 

  0.0050 

[0.597] 

 0.0022 

[0.285] 

 0.0039 

[0.453] 

Inst .Own 

 0.0195 

[0.897] 

 0.0114 

[0.636] 

 0.0067 

[0.684] 

  0.0062 

[0.602] 

-0.0056 

[- 0.602] 

-0.0035 

[- 0.370] 

Bod .Ind 

 0.0739 

[0.469] 

 0.0488 

[0.387] 

 0.0520 

[0.458] 

 

 

 0.0728 

[1.895*] 

 0.0670 

[2.010**] 

 0.0489 

[1.850***] 

Constant 

39 39 39 96 96 96 Firms 

234 273 312  576 672 768 Obs. 

%26.6 %50.5 %70.3  %14.4 %30.4 %45.6 Adjusted R-squared 

0.8584 0.9907 1.5944  1.4363 1.4466 2.1573 DW-stat. 

(7.045***) (19.51***) (46.96***)  (7.467***) (19.35***) (38.82***) Fisher test (F-stat). 

Practical Significance 

-0.0935 -0.0863 -0.1102  

 

0.2407 0.3298 0.1953 Effect Size (Cohen's d) 

-0.0467 -0.0431 -0.0550 0.1195 0.1627 0.0972 Effect Size (r) 

(- 0.180; 

0.087) 

(- 0.166; 0.080) (- 0.170; 

0.060) 

(0.036; 0.203) (0.086; 0.240) (0.026; 0.169) Confidence interval %(95) 

 [0.686]  [0.687]  [0.941]  [2.826***]  [4.174***]  [2.661***] t-stat( .Effect Size) 

0.1757 0.1749 0.2502 0.8925 0.9957 0.8552 Post-hoc Statistical Power 

Note :-*** ,**, *indicate significance at 1%, 5 %and 10 %respectively. 
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 (3يهسك سلى )

Dependent variable :Adjusted-ROA . Method :Mixed fixed effects with 

white robust standard error 

Public sector  Private sector  

Reg (2F) Reg (2E) Reg (2D) Reg (2F) Reg (2E) Reg (2D) 

AdjROA +(2) AdjROA +(1) AdjROA AdjROA +(2) AdjROA +(1) AdjROA 

 0.6912 

[4.017***] 

 0.8626 

[6.554***] 

 0.9575 

[11.91***] 

  0.3119 

[5.339***] 

 0.3828 

[6.215***] 

 0.5757 

[7.945***] 

Adjusted-ROA (- 1) 

 0.0266 

[1.086] 

 0.0220 

[1.020] 

 0.0032 

[0.271] 

  0.0378 

[1.337] 

 0.0257 

[2.145**] 

 0.0143 

[1.486] 

Managerial Ability (- 1) 

 0.0305 

[1.170] 

 0.0186 

[1.319] 

 0.0175 

[1.683*] 

  0.0031 

[0.543] 

 0.0029 

[0.556] 

 0.0057 

[1.258] 

Firm Size 

 0.0008 

[0.024] 

-0.0165 

[- 0.490] 

-0.0003 

[- 0.017] 

  0.0088 

[1.146] 

 0.0035 

[0.346] 

-0.0015 

[- 0.156] 

Leverage 

0.0080 

[1.687*] 

0.0035 

[0.936***] 

0.0021 

[0.818] 

  0.0031 

[2.130**] 

 0.0074 

[3.795***] 

 0.0034 

[0.889] 

MTB 

0.0236 

[0.839] 

-0.0411 

[- 1.666***] 

-0.0698 

[- 5.723***] 

  0.0025  0.0052 

[0.999] 

 0.0141 

[2.647***] 

Sales Decline 

 0.0028 

[0.151] 

-0.0026 

[- 0.187**] 

 0.0017 

[0.148] 

 -0.0044 

[- 0.537] 

-0.0099 

[- 2.007**] 

-0.0137 

[- 4.188***] 

Assets Intensity 

 0.0149 

[0.227] 

 0.0059 

[0.131] 

0.0048 

[0.207] 

 0.0098 

[1.410] 

0.0139 

[1.916*] 

0.0115 

[1.227] 

Inst .Own 

 0.0003 

[0.012] 

 0.0025 

[0.150] 

0.0010 

[0.084] 

  0.0149 

[2.275**] 

 0.0076 

[1.035] 

 0.0124 

[1.919*] 

Bod .Ind 

-0.2869 

[- 0.960] 

-0.1707 

[- 1.053] 

-0.0010 

[- 1.464] 

 -0.0533 

[- 0.842] 

-0.0406 

[- 0.872] 

-0.0536 

[- 1.299] 

Constant 

39 39 39 96 96 96 Firms 

234 273 312  576 672 768 Obs. 

%31.9 %55.5 %73.9  %7.7 %16.3 %36.8 Adjusted R-squared 

0.7797 1.0420 1.5791  1.4727 1.4918 2.1525 DW-stat. 

(8.788***) (23.60***) (56.05***)  (4.403***) (9.739***) (28.87***) Fisher test (F-stat). 

Practical Significance 

 0.1474  0.1277  0.0316  

 

 0.1132  0.1682  0.1088 Effect Size (Cohen's d) 

 0.0735  0.0637  0.0158  0.0565  0.0838  0.0543 Effect Size (r) 

(- 0.060; 

0.207) 

(- 0.059; 0.187) (- 0.099; 

0.130) 

(- 0.027; 

0.140) 

(0.007; 0.161) (- 0.017; 

0.126) 

Confidence interval %(95) 

[1.086] [1.020] [0.271] [1.337*] [2.145**] [1.486*] t-stat( .Effect Size) 

 % 30.1  % 27.6  % 8.6 %27.3  % 70.3  % 44.5 Post-hoc Statistical Power 

Note :   - *** , **,  *indicate significance at 1%, 5 %and 10 %respectively. 
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 (4يهسك سلى )

Dependent variable :ROE . Method :Mixed fixed effects with white robust 

standard error 

Public sector  Private sector 
 

Reg (3F) Reg (3E) Reg (3D) Reg (3F) Reg (3E) Reg (3D) 

ROE +(2) ROE +(1) ROE ROE +(2) ROE +(1) ROE 

 0.2861 

[2.881***] 

 0.3924 

[13.17***] 

 0.5355 

[6.285***] 

  0.1997 

[4.556***] 

 0.3058 

[8.564***] 

 0.3861 

[9.996***] 

ROE (- 1) 

-0.0293 

[- 0.776] 

-0.0061 

[- 0.166] 

-0.0178 

[- 0.894] 

  0.0297 

[1.726*] 

 0.0225 

[1.331] 

 0.0291 

[2.586***] 

Managerial Ability (- 1) 

 0.0266 

[1.512] 

 0.0211 

[1.186] 

 0.0118 

[1.102] 

 -0.0078 

[- 0.594] 

-0.0042 

[- 0.358] 

-0.0105 

[- 1.217] 

Firm Size 

 0.0418 

[0.744] 

 0.0296 

[0.842] 

 0.0239 

[0.604] 

  0.0309 

[1.207] 

 0.0296 

[2.904***] 

 0.0319 

[2.823***] 

Leverage 

 0.0227 

[1.820*] 

 0.0327 

[7.453***] 

 0.0276 

[4.863***] 

  0.0260 

[3.168***] 

 0.0466 

[4.795***] 

 0.0388 

[5.228***] 

MTB 

    0.0017 

[2.097**] 

0.0043 

[3.340***] 

0.0029 

[4.612***] 

MTB_squared 

-0.1059 

[- 2.608***] 

-0.1172 

[- 6.222***] 

-0.1161 

[- 5.295***] 

  0.0333 

[4.043***] 

 0.0631 

[18.42***] 

 0.0550 

[7.924***] 

Sales Decline 

-0.0336 

[- 1.888*] 

-0.0384 

[- 2.726***] 

-0.0322 

[- 3.039***] 

 -0.0149 

[- 1.088] 

-0.0146 

[- 1.388] 

-0.0122 

[- 1.834*] 

Assets Intensity 

 0.0404 

[0.784] 

 0.0347 

[2.935***] 

 0.0439 

[1.461] 

  0.0301 

[1.224] 

 0.0232 

[1.160] 

 0.0231 

[1.559] 

Inst .Own 

 0.0500 

[1.535] 

 0.0399 

[1.944*] 

 0.0352 

[3.020***] 

 0.0474 

[1.672*] 

0.0303 

[1.865*] 

0.0337 

[1.909*] 

Bod .Ind 

-0.1853 

[- 1.047] 

-0.1727 

[- 1.102] 

-0.1029 

[- 1.229] 

  0.1424 

[1.281] 

 0.0716 

[0.713] 

 0.1183 

[1.509] 

Constant 

39 39 39 96 96 96 Firms 

234 273 312  576 672 768 Obs. 

%19.5 %46.2 %54.3  %8.6 %21.4 %28.8 Adjusted R-squared 

1.3604 1.4084 2.1721  1.6684 1.5793 1.9811 DW-stat. 

(5.031***) (16.56***) (24.07***)  (4.625***) (12.39***) (19.23***) Fisher test (F-stat). 

Practical Significance 

-0.1051 -0.0208 -0.1043  

 

0.1462 0.1041 0.1896 Effect Size (Cohen's d) 

-0.0525 -0.0104 -0.0521 0.0729 0.0520 0.0944 Effect Size (r) 

(- 0.186; 

0.081) 

(- 0.133;  

0.112) 

(- 0.167; 

0.062) 

(- 0.010; 

0.156) 

(- 0.025; 

0.129) 

(0.023;  

0.166) 

Confidence interval %(95) 

[0.776] [0.166] [0.894] [1.726**] [1.331*] [2.586***] t-stat( .Effect Size) 

%20 %7.03 %23.4 %54.3 %16.6 %83.6 Post-hoc Statistical Power 

Note :   - *** , **,  *indicate significance at 1%, 5 %and 10 %respectively .  


