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 صخللما
 مغرف ،ةطسوتلماو ةGHغصلا تاCرشلل @?الما ءادلأا ;:ع لالما سأر ل4ي" رثأ نايبل ةساردلا هذ" تفد"
 لالما سأر ل4يSل مSلما رثلأاو @Yولونكتلا روطتلاو يداصتقلاا ومنلا @T تاCرشلا هذSل ةGHبكلا ةيم"لأا

 .ةقلاعلا هذ" رثأ ةسارد ;:ع تزكر deلا ةقباسلا تاساردلا @T ةيدودحم كان" ھنأ لاإ تاCرشلا ءادأ ;:ع
 ةيلالما قارولأل يدوعسلا قوسلا @T ةجردلما ةطسوتلماو ةGHغصلا تاCرشلا ;:ع ةساردلا هذ" تزكر
 تسرد deلا ;?ولأا ةساردلا هذ" دعz نGثحابلا ملع دح ;:ع ھنإ ثيح ،)2022 - 2017( ةqHفلل )ومن(
 مت دقو .يدوعسلا قوسلا @T ةطسوتلماو ةGHغصلا تاCرشلل @?الما ءادلأاو لالما سأر ل4ي" نGب ةقلاعلا
 تاع�رلما ةق~رطب ددعتلما رادحنلاا ليلحتو يفصولا ليلحتلا مادختساو ة~وناثلا تانايبلا مادختسا
 سأرلا ل4يSلل GHثأت دوجول ةساردلا تلصوت .تانايبلا ليلحتل )Pooled OLS regression( ىرغصلا
 @?امجلإ ةيئاصحإ ةللاد تاذ ةيباجيإ ةقلاع دوجو جئاتنلا ترSظأ ،@?الما ا��ادأ ;:ع ةكرشلل @?الما
 ةGHصق ضورقلاو لجلأا ةل~وط ضورقلا نGب ةقرفتلا دنعو .ةيكللما قوقح ;:ع دئاعلا ;:ع ضورقلا
 @T لجلأا ةل~وط ضورقلل تاCرشلا مادختسا نم ��eاسأ ل4ش� ناC ي�اجيلإا رثلأا نأ نGبت ،لجلأا

 ;:ع ءًانب .جئاتنلا ة¢¡ نم دكأتلل ةيفاضإ تارابتخا ةدع مادختساب ةساردلا تماق .@?الما اSل4ي"
 ةرادإ سلا¥¤ ةيلمع تاقيبطتو تايصوت ةدع تمدقو تشقان ةساردلا ،اSل لصوتلا مت deلا جئاتنلا
 ةمادتساو ومن @T نGمتSلما نGعرشلماو رارقلا يذختلم تايصوتل ةفاضلإاب ةيذيفنتلا تارادلإاو تاCرشلا
 .ةطسوتلماو ةGHغصلا تاCرشلا

 

ABSTRACT 
 

This study aims to analyse the effect of corporate capital structure on the 
financial performance of small and medium enterprises (SMEs). Despite 
the importance of SMEs for economic growth and technology 
advancements and the vital role of capital structure on financial 
performance, there is a scarcity of studies that investigate SMEs. This 
study focuses on SMEs that were listed in the Saudi Parallel Market 
(Nomu) for the period of 2017–2022. To the best of our knowledge, this 
is the first study that examines this relationship for Saudi SMEs. Our 
research utilises secondary data and employs descriptive statistics and 
Pooled OLS regression analyses. This study finds that the firm’s capital 
structure impacts its financial performance. In particular, we find that 
there is a positive significant relationship between total debt and return 
on equity. However, when we distinguish between long-term and short-
term debt, we find that positive effect is mainly attributed to long-term 
rather than short-term debt. This study employs several robust tests. 
Based on the findings of this study, the authors provide several practical 
recommendations for corporate boards, executives, decision-makers, 
and regulators whose interest is the growth and sustainable performance 
of SMEs. 
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 ةمدقلما .1
 تا;:يغAو تاروطت ة;:خلأا تاونسلا 56 ةيدوعسلا ةي/رعلا ةكلملما تد#ش
 عاطقلا رEوطت جمانرب دعWو .TUN6ا داصتقلاا NOع اباجيإ سكعHا امم ةEرذج

 لعافو عونتم 6\ام عاطق رEوطت O\إ فدde يذلاو 2030 ةEؤر جمارب دحأ 6\الما
 عاطقلا تاسسؤم قيمعAو رEوطت للاخ نم klطولا داصتقلاا ةيمنت معدي
 نمو ،ةمدقتم ةيلام قوس نEوuتل ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا رEوطتو ،6\الما
 تا}رشلا لEومت ةصح ةداEز ةلبقلما ةلحرلما للاخ نم جمان;wلا فادvأ
 56 ا�eءافكل ارظن داصتقلاا 56 م#م رود نم ا#ل الم ةطسوتلماو ة;:غصلا
 ،�6ولونكتلا راuتبلااو لمعلا صرف ديلوت NOع ةردقلاو دراولما مادختسا

�لا تا/وعصلا ليلذتو عWراشلما ميظنت تارا#م رEوطتو ،تارداصلا ةداEزوl 
 ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل ةماعلا ةئي#لا ءاشHإ مت ثيح ا##جاوت
 اقفو ھتياعرو ھتيمنتو عاطقلا اذv ميظنت ضرغ� م2016 ماع 56 )تآش�م(

 TUN6ا جتانلا 56 ا�eمvاسم ةداEزو ا�eيجاتنإ عفرل ةيلماعلا تاسراملما لضفلأ
�لا تايدحتلا زربأ نمو .2030 ماع لولحب O 35%\إ %20 نمl ھجاوت 
 راعسأ عافترا ،ضارقلإا مييقت ةفلuت عافترا ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا

 ةينامتئلاا تامولعملل اvراقتفلا ارظن ا#ضارقإب فراصلما ددرتو ،ضارقلإا
  .اv;:غو

�لا ةلموعلا تلاخادتو ��lسؤلما ركفلا روطت عموl ع ا#للاظب تلمشNO 
 تا}رشلا مايق O\إ ىدأ امم اv;:غو ةEرامث�سلااو ةيعانصلاو ةEراجتلا �6اونلا
 عسوتلا فدe¤ يلماعلاو l¢يلقلإا وأ TUN6ا قاطنلا NOع ءاوس اvروذج دمب
�لا ا�eارامث�ساو ا�eلااجم ددعAوl ام ابلاغ A¥¦دراوم زvةيبلتل ةيلخادلا ا 
 كلت لEومتب مايقلل قرط نع ثحبلا O\إ ةجاU¨ا تعد امم ةيلالما ا�eاجايتحا
 لEومتلا رارق دع» اذل ،ةفلuت لقأب ةحاتلما لئاسولا لضفأب تارامث�سلاا
 ةيقوسلا ا�eميقو ا�eيح/ر NOع ھسكع» امم تا}رشلل ةيساسلأا تارارقلا دحأ

  .)Abor, 2005( ةيسفانتلا ا�eئ¬ب عم لماعتلا 56 ا�eردق NOع 6\اتلا/و

 تاEرظن 56 ازغل اe°ادأو ةكرشلا ةميق NOع لالما سأر لuيv ;:ثأت لازي لاو
 ةيفيكل عامجإ نلآا ±�ح دجوي لاو ،تا}رشلا ةيلام تايبدأو تا}رشلا لEومت
 يذلا ةكرشلا ةيح/ر نمضي ةفلuت لقأب لثمأ لام سأر لuيO v\إ لصولا
 ،);Abeywarhana, 2015 Amin and Cek, 2023( ةكرشلا ةميق NOع سكعني
 بلطتي تا}رشلا لام سأر لuيv م#ف نأ O\إ )Rauh and Sufi, 2010( اراشأ
 ةددعتم تاEولوأو رداصمو اعاونأ تا}رشلا مادختسا ب¹سو ةيفيكل ام#ف
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 نأ ھنأش نم ةكرشلا لام سأر لuي#ل ةلاعف ةرادإ دوجو مدع اضيأ ،نويدلل
 Opler( ركذي .سلافلإا O\إ 6\اتلا/و )Financial Distress( ةيلام ةقئاضل يدؤي

and Titman, 1994( رمث�سلما نأEإ اولصوتي مل ن:يلالماو ن\O ثأت ةيفيك:; 
 NOع سكعنت ةيلاع فيلاuت نم ا#ل الم ةكرشلا ءادأ NOع ةيلالما ةقئاضلا
 نامتئلاا NOع لوصU¨ا ة/وعص O\إ يدؤي امم ةU½صلما باU«أو ن:نئادلا

�لا ةU½صلما باU«أ عم ةلا}ولا فيلاuت نم دEزEوl Aتا}رشلا ا#لغتس 
  .ا�eاجتنم قEوس�ب ةيلاعلا ةيلالما ةمئلالما تاذ ةسفانلما

 تا}رشلا لالما سأر لuيv لوح ةيE¹رجتلاو ةEرظنلا تاسرادلا نم مغرلا NOعو
 نكملما نم ھنأ لاإ ،ة;:بكلا تا}رشلا NOع تزكر تاساردلا هذv بلغأ نأ لاإ
 ضع� عم ة;:غصلا تا}رشلا NOع لالما سأر لuي#ل يرظنلا ليلحتلا قيبطت
�لا ،) et al.,Daskalakis 2017( ةEرورضلا تلايدعتلاl ي ام ابلاغuنو vيuسأر ل 
 تا/وعصلا ةجي�ن N6خادلا لEومتلاو ةيكللما قوقح وحن احيجرت ;Áكأ ا#لام
�لاl ل ا##جاوت½Uع لوصNO ومتلاEا ل¨Âف اذل ،�6راÃl ش� فرصتتuفلتخم ل 

 عمو ا�eايح ةرود للاخ �6راÂ¨ا لEومتلاب قلعتي اميف ة;:بكلا تا}رشلا نع
 كلذل ،) et al.,Martinez 2019( ةيكللما قوقحو نويدلا نم ةفلتخم تاEوتسم
 NOع 6\الما ;:ثأتلا م#فل ام#م ارمأ 6\الما ا#لuيv لايح تا}رشلا تارارق م#ف دع»
 .) Manigart, 2010 andVanacker( تا}رشلا هذv ومن قافآ

�eفد vي#لا وحن ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا كولس م#فل ةساردلا هذuل 
 هذ#ل 6\الما ءادلأا NOع 6\الما لuي#لا صخي امب ا�eارايتخا ;:ثأت ىدمو ،6\الما
 56 ةجردلما ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا NOع ةساردلا هذv زكرت .تا}رشلا

 تانايب ةساردلا ة;Íف يطغAو ،)ومن قوس( يزاولما يدوعسلا م#سلأا قوس
�حو م2017 ماع 56 ومن قوس س¬سأت ذنم تا}رشلا± Îeم2022 ماع ةيا. 
 رادحنلاا ليلحت جذومن مادختساو يفصولا ليلحتلا ÏÐنم مادختساب
 يذ يÒاجيإ ;:ثأت دوجول ةساردلا تلصوت ،)Pooled OLS regression( ددعتلما
 جئاتنلاف قدأ لuش� .6\الما اe°ادأ NOع ةكرشلل 6\الما لuي#لل ةيئاصحإ ةللاد
�لا ةكرشلا نأ ن:بتl Aوط نويدلا صخلأا/و نويدلا مدختسEققحت لجلأا ةل 

  .ةيكللما قوقح NOع ;wكأ دئاع

�لا ةقباسلا تاساردلل ةيE¹رجتو ةEرظن تافاضإ ةدع مدقت ةساردلاl تزكر 
 NOع ��l¬ئر لuش� تزكر ةقباسلا تاساردلا .تا}رشلا لام سأر لuيNO vع
 ةميقلاو 6\الما ءادلأا NOع هرثأو 6\الما لuي#لا ةسارد 56 ة;:بكلا تا}رشلا
�لا ةدودTUا تاساردلل فيضت ةساردلا هذv امن¬ب ،ةكرشلل ةيقوسلاl 
 تدجو كلذك ةقباسلا تاساردلا .ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا NOع تزكر
 كانv امن¬بف ،6\الما ةكرشلا ءادأ NOع 6\الما لuي#لا ;:ثأت 56 ةلثامتم ;:غ جئاتن
 ءادلأا NOع Ólلس لuش� رثؤي نويدلا NOع ةكرشلا دامتعا نأ تدجو تاسارد
 ;:ثأتلا نأ تدجو ىرخأ تاسارد ،)Abeywardhanan, 2015( ةكرشلل 6\الما
 ةفاضلإا O\إ ةفاضلإاب .);Iqbal et al., 2018 Nhan and Cong, 2023( يÒاجيإ
�لا O\ولأا ةساردلا دعA ن:ثحابلا علاطا دودح 56 ةساردلا اذv نإف ،ةEرظنلاl 
 ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع 6\الما لuي#لا ;:ثأت ةقلاع سردت
 .يدوعسلا قوسلا 56 ةطسوتلماو

 :يرظنلا راطلإا .1.1

 تا}رشلا لEومت تايبدأ 56 ةيس¬ئرلا اياضقلا دحأ لالما سأر لuيv دع»
 ةميقلا ميظعA 56 ;:ثأت نم ھل الم ام#م ارارق لثملأا EN6ومتلا جEزلما ديدحتو
 نم جEزلما اذv لثمتEو ،)Pervin and Newreen, 2018( ةكرشلل ةيقوسلا
 نويدلا} �6راÂ¨ا لEومتلاو ةكرشلا ىدل ةزجتTUا حا/رلأا} N6خادلا لEومتلا

 امم ،ةكرشلا NOع ا�eفلuت 56 فلتخت لEومتلا رداصمو .م#سلأا رادصÕو
 NOع ةرثؤلما تارارقلا نم ةكرشلل 6\الما لuي#لا رايتخا ةيلمعو رارق لعجي
 .ماع لuش� ةكرشلل 6\الما ءادلأا NOع 6\اتلا/و ةكرشلا تارامث�سا NOع دئاعلا

 سأر ةفلuت لعجي يذلا بسانلما 6\الما لuي#لا ديدحت 56 تا}رشلا ÖOسAو
 عفرو كلالما ةورث ميظعA 56 م#س» ةرودب يذلاو ،نكمم دح ىHدأ 56 لالما
 .)2018 ،يرماعلا( ةديدج ةEرامث�سا صرف ;:فوت 56 ةكرشلا ةردق

 نيدلا قاوسأ( ةيلالما قاوسلأا فورظ نلأ لثمأ لام سأر لuيv دجوي لاو
 Sarlija and( رخلآ دلب نم فلتختو رارمتساب ;:غتت )لالما سأر قاوسأو

Harc, 2016(، اذل AسÖO زم ديدحتل تا}رشلاEومتلا جEلأا لHلاو ا#ل بس�l 
�eإ ھللاخ نم فد\O Aميق ميظع�eا )(Amin and Cek, 2023، يدؤي دقو 
 نلأ ةكرشلا ةيح/ر ميظعO A\إ )�6راÂ¨ا لEومتلا( ن:عم دح O\إ ضا;Íقلاا

 لاوملأا رامث�سا NOع دئاعلا لدعم نوuي نأ ض;Íفي ض;Íقلما رمث�سلما
 دئاعلا ةداEز O\إ 6\اتلاب يدؤي يذلاو ضورقلا هذv ةفلuت نم NOعأ ةض;Íقلما

 .ةيكللما قوقح NOع

 رطاخم ةداEز O\إ يدؤي ضا;Íقلاا 56 ةداEزلا نأ لvاجت مدع بجي لباقلماب
�لا نامتئلااl مم نم ضورقلا هذ#ل امكف ،ةكرشلا ا#ل ضرعتت:Úلثم تا 
 اÛeحاصت ىرخأ ةيحان نم اÎeأ لاإ ةبEرضلا تاروفولاو ا�eفلuت ضافخنا
 اذل ،)Opler and Titman, 1994( دادسلا NOع ةردقلا مدع� ةيلاع رطاخم
�لا تا}رشلا NOعl ومتلا رداصمب ثحبتEرط نع كلذ نا} ءاوس لEقوقح ق 
 لEومتلا NOع ا#لوصÖO ¨UسA نأ اعم ن:نثلاا ن:ب جزلما وأ نويدلا وأ ةيكللما
 م¦Ýو رامث�سلاا ةيعون NOع ءانب ىرخلأل ةكرش نم فلتخي اذvو ةفلuت لقأب
 .قوسلا فورظو طاش�لا

�لا امE�eرظن (Modigiliani and Miller, 1958) رليمو يHايليدوم مدقl Aدع 
Ý¦ومتل ساسلأا رEلاو تا}رشلا ل�l ي#لا نأب تصلخuةميقو 6\الما ل 

 ةميقلا NOع ةيلالما ةعفارلل ;:ثأت دجوي لاف ام#ضع� نع نلاقتسم ةكرشلا
 عردلا ايازم ةساردب 1963 ماع 56 نالماعلا اماق نكل ،ةكرشلل ةيقوسلا
 ةعفارلا عافترا عم عفترت ةكرشلا ةميق نأ O\إ اصلخف ،نويدلل EÓlرضلا
 ةثيدU¨ا ةEرظنلا نإف ھيلعف ،(Modigiliani and Miller, 1963) ةيلالما
�لا تا}رشلا نأ ض;Íفت رليمو يHايليدولمl A56 نويدلا مدختس vيu6\الما ا#ل 
 سأر ةفلuت ضيفخت نم نكمت�س ا�eارامث�ساو ةيلامسأرلا ا#لوصأ لEومتل
 تا}رشلا هذ#ل 6\الما ءادلأا ن:سحت 56 يÒاجيإ لuش� سكعن¬س امم ا#لام
  .ةيقوسلا ا�eميق ةداEزو

 نس�يج نالماعلا ماق ،;:لمو يHايلEوم ةEرظن رو#ظ نم ماوعأ ةدع دعÒو
�لاو ةما#لا ةيثحبلا م�eقرو رش�ب ن:ل}اموl ع تزكرNO تuةلا}ولا فيلا 
 Agency( ةلا}ولا ةEرظن ;wتعAو .تا}رشلل ةيلالما تارارقلا NOع اv;:ثأتو

Theory( )Jensen and Mackling, 1976( رظنلا نمEش� ةمدختسلما تاuل 
�لا تاساردلا 56 يرظن راطإ} ;:بكl ن:ب ةقلاعلا سردت vيuلالما سأر ل 
 ردصمك نويدلا مادختسا نأ ةEرظنلا هذv ح;Íقتو ،تا}رشلل 6\الما ءادلأاو
 كلذو ،ةكرشلا ءادأ NOع يÒاجيإ رثأ ھل نوuي نأ عقوتلما نم ةكرشلا لEومتل
�لا تادنسلا ي;Íشمو كونب نم( لEومتلا تا#ج نأ ب¹س�l ردصتvا 
 تا}رشلا ةردق نم دكأتلل ةلوملما تا}رشلا ءادأ ةبقارمب موقتس )ةكرشلا

�لا نويدلا دادس NOعl لعàeش� سكعن¬س امم اuاجيإ لÒع يNO ءادأ vهذ 
 ءادأ ن:سحت NOع صرحتس تا}رشلا ةرادإ نإف كلذل ةفاضلإاب .تا}رشلا
 نيدلاب لEومتلا تا#جف ،ةيضا;Íفلاا ةقاطلا ةداEز 56 ةمvاسملل تا}رشلا
 تا}رشلا ضارقلإ ;wكأ زفاح مdeدل نوuيس تادنسلا ي;Íشم وأ كونب نم
 .لضفلأا 6\الما ءادلأا تاذ

 ةEرظنك تا}رشلا لام سأر لuيv حرشل تاEرظن ةدع كلذ دع� تر#ظ
�لاو )Packing-Order Theory( )Myers and Majluf, 1984( ب¬ت;Íلاl قتÍ;ح 
 ن:ب )Information Asymmetry( تامولعلما لثامت مدع ةلuشم ب¹سÒو ھنأ
 رداصم NOع دامتعلااب موقتس تا}رشلا نإف ن:مvاسلماو ةكرشلا ةرادإ
 رادصإب موقتو نويدلا كلذ دعÒو )ةزجتTUا حا/رلأا( ةيلخادلا لEومتلا
 ةEرظن لباقلما/و ،لEومتلل ردصم رخآ} ةكرشلا لEومتل ةديدج م#سأ
 موقتس تا}رشلا نأ ح;Íقت )Trade-off Theory( Myers, 1984)( ةضياقلما
 ردصم مادختساب موقتس لEومتلا رداصم دئاوفو فيلاuت ن:ب ةنراقلماب
 ةEرظنو ب¬ت;Íلا ةEرظن نم ل} امن¬ب .ةكرشلل دئاع NOعأ ققحي يذلا لEومتلا
 نويدلا مادختساو لالما سأر لuيv ;:ثأتل áâاو ضا;Íفا يطعA لا ةضياقلما

 ةلا}ولا ةEرظنو رليمو يHايليدوم ةEرظن لباقلما 56 ،ةكرشلل 6\الما ءادلأا NOع
 6\الما ءادلأاو 6\الما لuي#لا 56 نويدلا ن:ب ةيباجيإ رثأ تاذ ةقلاع ض;Íفت
 .ةكرشلل

 ةقباسلا تاساردلا .2
 لامعلأا تامظنلم ةبس�لاب اماvو اEرvوج امو#فم تا}رشلل 6\الما ءادلأا دع»
 ،ا#فادvأ مvأ نمو تا}رشلا دو#ج ھلوح رودت ã�lاسأ روحمو ،ماع لuش�
 قيقحت NOع ةردق وv ةكرشلل 6\الما ءادلأل ä6وضولما سايقلما ;wتعWو
 لوصلأاب حا/رلأا klج NOع ةكرشلا ةردقو ،ا#لوصأ مادختساب تاداريلإا
�لاو ةمدختسلماl «عw; عåeع دئاعلا لدعم اNO ةعاطتساب يذلا رامث�سلاا 
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 نم ھل الم لامعلأا ã�lراملم م#م رصنعو ،)Nini et al., 2020( ھقيقحت ةكرشلا
 ىدم سكع» امك ،ا�eيسفانت ءاق/و تا}رشلا ومن NOع قاطنلا عساو ;:ثأت
 ةبت;Íلما ةجي�نلا 6\اتلا/و ةكرشلا دراوم مادختسا 56 ةرادلإا ةءافكو ةيلاعف
 .)2018 ،يرماعلا( طاش�لا ذيفنت NOع

 ةيحان نمف ةU½صلما تاذ فارطلأا ةفاuل ة;:بك ةيمvأ اذ 6\الما ءادلأا ;wتعWو
 ا�eايجيتا;Íسا 56 ھل ططTÂا N6عفلا اe°ادأ ةفرعم ةكرشلل حي�ي و#ف ةرادلإا

 ىدل ةقثلاب اباجيإ سكعHا ةيلاع 6\الما ءادلأا س¬ياقم تنا} املuف ا#فادvأو
 ةردقب ن:نئادلل كلذكو ،م�eارامث�سا ةيمنت NOع ةكرشلا ةردقب نEرمث�سلما
�لا لاوملأا دادس NOع ةكرشلاl وضرقيسÎeا تقولا 56 اTUدد )Nina et al., 

 سأر لuي#ل رثلأاو ةقلاعلا حاضيلإ تاساردلا نم ديدعلا تEرجأ .)2020
 امåeيب ةيباجيلإا ةقلاعلا تدجو ام اåeمف تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع لالما
)Abor, 2005, Gill et al., 2011, Nhan and Cong, 2023 ( موåeتدجو ام ا 
 ام اåeمو )Yang et al., 2016, Al-Haddad et al., 2023( امåeيب ةيبلسلا ةقلاعلا
 ,Muhammed, 2023( ةدحاولا ةساردلا لخاد ةفلتخم تاقلاعلا تنا}

Salim and Yadav, 2012(. 

�لا تاساردلا نمفl اجيإ رثأ تاذ ةقلاع تدجوÒن:ب ي vيuلالما سأر ل 
�لاو )Abor, 2005( ةسارد 6\الما ءادلأاوl ع تزكرNO ي#لا ;:ثأتuع 6\الما لNO 
�لاو اناغ 56 تا}رشلل ةيح/رلاl ي#ل ةيباجيلإا ةقلاعلا تدجوuلالما سأر ل 
�لا ةيح/رلا NOع نويدلا 6\امجإبl عw; عåeع دئاعلاب اNO اضيأو ،ةيكللما قوقح 
�لا )Gill et al., 2011( ةساردl ثأت تسرد:; vيuع لالما سأر لNO ع ةيح/رلاNO 
 ةقلاعلا تر#ظأ ثيح ةيكEرملأا ةعانصلاو تامدÂ¨ا تا}رش نم ةنيع
 ةيح/رلا تاذ تا}رشلا نأب تصلخو ةيح/رلاو لالما سأر لuيv ن:ب ةيباجيلإا
 هذv جئاتن تقفاوتو ،لEومتلل ��l¬ئر رايخك نويدلا NOع ;Áكأ دمتعA ةيلاعلا
�لا )Nhan and Cong, 2023( ةسارد عم تاساردلاl ةقلاع كلذك تدجو 
 .ةيمان�يفلا تا}رشلل 6\الما ءادلأاو نويدلا مادختسا ن:ب يÒاجيإ رثأ تاذ

�لا تاساردلا نموl لس رثأ تاذ ةقلاع تدجوÓl ي#لا 56 نويدلا مادختسلاuل 
�لا )Yang et al., 2016( ةسارد ةكرشلل 6\الما ءادلأا NOع 6\الماl لاب ماقÍ;ك:Ú عNO 
 ثيح ،ةكرشلا ءادأو ةيلالما ةعفارلاو يرامث�سلاا لالما سأر ن:ب ةقلاعلا ةسارد
 ،تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع ةيلالما ةعفارلل Ólلس ;:ثأت دوجو جئاتنلا تر#ظأ

�لا )Al-Haddad et al., 2023( ةسارد كلذكوl ع تزكرNO ةيندرلأا ةكرشلا 
 هذ#ل 6\الما ءادلأاو نويدلا ن:ب Ólلس رثأ تاذ ةقلاع كلذك تدجوو ةيلئاعلا
 NOع لالما سأر لuيv ;:ثأت )Vaong et al., 2017( ةسارد O\إ ةفاضلإاب ،تا}رشلا
 سأر لuي#ل Ólلسلا رثلأاب ا#جئاتن تنا}و ةدحتلما ةكلملماب تا}رشلل 6\الما ءادلأا
 )Nini et al., 2020( ةساردو ،ةساردلا عضوم تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع لالما
 ةداEز نأ O\إ ةساردلا تصلخو ةكرشلل 6\الما ءادلأا NOع لالما سأر لuيv ;:ثأتب
 .ةكرشلل 6\الما ءادلأا NOع Ólلس لuش� رثؤت نويدلا

�لا تاساردلا نموl ثأتل ةنيابتم جئاتن:; vيuع لNO ع لالما سأرNO 6\الما ءادلأا 
�لاو )Hasan et al., 2014( ةساردl ع تزكرNO ثأت:; vيuع لالما سأر لNO ءادأ 
 دئاعلا NOع لالما سأر لuي#ل Ólلسلا رثلأاب تصلخو ةيشدلاغنبلا تا}رشلا

 ،م#سلا ةيح/ر NOع Ólلس لuش� رثؤت لجلأا ةلEوط نويدلا نأو لوصلأا NOع
 ةيح/ر NOع يÒاجيإ لuش� رثؤت لجلأا ة;:صق نويدلا نأ ندجو لباقلما/و
 NOع تزكر كلذك )Salim and Yadav, 2012( ىرخأ ةساردو ،م#سلا
 ةكرشلا ءادأ NOع لالما سأر لuي#ل Ólلس رثأ تدجوو ةيÚ:لالما تا}رشلا
 امن¬ب )م#سلا ةيح/رو ةيكللما قوقح NOع دئاعلاو لوصلأا NOع دئاعلا(
 ،سايقم NOع لجلأا ة;:صقو ةلEوط نويدلل يÒاجيإ رثأ دوجو جئاتنلا تر#ظأ
�لا )Nathan and El Hadidi, 2020( ةسارد اضيأl عNO ع تزكرNO ثأت ةسارد:; 

vيuع لالما سأر لNO ع تقبطو رصمب ةيلالما ;:غ تا}رشلل 6\الما ءادلأاNO 
 Ólلسلا رثلأاب ا#جئاتن تلصوتو ةEرصلما ةصروبلا 56 اطاشH ةكرش Á; 50كا
 لجلأا ة;:صق نويدلا رثؤت لباقلماب لوصلأا NOع دئاعلا NOع سأر لuي#ل
ا;:خأو ،NO Tobin's Qع يÒاجيإ لuش�

ً
�لاو )Zeitun and Tian, 2014( ةسارد l 

 ةساردلا هذv جئاتن تáUوأ ثيح ةيندرلأا تا}رشلا نم ةنيع NOع تEرجأ
 ة;:صق نويدلا نأ O\إ تلصوت كلذك ءادلأا NOع لالما سأر لuي#ل Ólلسلا رثلأا
 .Tobin's Q ـــب ھنع ;wع يذلا قوسلا ءادأ سايقم NOع يÒاجيإ ;:ثأت تاذ لجلأا

�لا تاساردلا NOع Ú:ك;Íلا/وl ع تزكرNO ن:ب ةقلاعلا ةسارد vيuلالما سأر ل 
 )2018 ،يرماعلا( ةسارد نإف يدوعسلا قوسلا 56 تا}رشلل 6\الما ءادلأاو

�لاl ع تزكرNO رثأ ةسارد vيuع ةيكللما لNO ن:ب ةقلاعلا vيuلالما سأر ل 
�لاو 6\الما ءادلأاوl ع تقبطNO يدوعسلا 6\الما قوسلاب ةجردلما فراصلما، 

 6\الما ءادلأا تارشؤم NOع 6\الما عفرلل يÒاجيإ رثأ ةساردلا تدجو ثيح
�لا )2023 ،كا;wلاو â¨اصلا( ةساردو ،ةساردلا لحم فراصمللl ع تزكرNO 
 NOع نويدلل يÒاجيإ رثأ تاذ ةقلاع تدجوو ةيدوعسلا ةيملاسلإا فراصلما
�لا )Rababah, 2022( ةسارد O\إ ةفاضلإاب ،كونبلا هذv ةيح/رl رثأ تسرد 
vيuع لالما سأر لNO لاو ةيدوعسلا ةيساسلأا داولما تا}رشل 6\الما ءادلأا�l 
 ةيكللما قوقح NOع دئاعلا NOع نويدلا 6\امجلإ يÒاجيإ رثأ دوجوب تصلخ
 ةيدوعسلا تا}رشلا مادختسا ةرورض ةساردلا ھب تصوأ ام نمض نمو
 ,Boshnak( ةسارد لباقلما/و ،ا�eايلمع لEومتل لجلأا ة;:صقو ةلEوط نويدلل

�لاو )2023l ع تزكرNO 56 ةجردلما ة;:بكلا ةيدوعسلا تا}رشلا نم ةعومجم 
 رثأ تاذ ةقلاع تدجوو 2020-2016 ة;Íفلل )ã�lات( يدوعسلا م#سلأا قوس
 NOعو لوصلأا NOع دئاعلا NOع لجلأا ة;:صقو لجلأا ةلEوط نويدلل Ólلس

 رثأ ناونع� )Twairesh, 2014( ةسارد كلذكو ،ةيكللما قوقح NOع دئاعلا
vيuع لالما سأر لNO فلل ة;:بكلا ةيدوعسلا تا}رشلا ءادأÍ;2013-2004 ة  
 لجلأا ةلEوط نويدلاو لجلأا ة;:صق نويدلل Ólلس ;:ثأت دوجو جئاتنلا تر#ظأو
 Ólلس ;:ثأت تاذ طقف í6 لجلأا ةلEوط نويدلا امن¬ب لوصلأا NOع دئاعلا NOع
 .ةيكللما قوقح NOع دئاعلا NOع

 اميف قفاوتلا مدع îâتي ةقباسلا تاساردلا نم ھتشقانم مت ام لظ 56و ھنا
 ،ةساردلا عضوم تا}رشلا ءادأو لالما سأر لuيv ن:ب ةقلاعلا نأش� اåeيب
 ھنأ O\إ ةفاضلإاب ،ةيبلسلا O\إ ضعبلاو ةيباجيلإا جئاتنلا O\إ لصوت ضعبلاف
 Tobin's Q رشؤمو م#سلا ةيح/ر جردأ ضعبلاف س¬ياقلما 56 قفاوت دجوي لا
 و 56رصلما نامتئلاا اضيأ ،ءادلأل تا;:غتمك اv;:غو لماعلا لالما سأرو

 ددع دوجو نم مغرلا NOعو ،ةيلالما ةعفارلل تا;:غتمك اv;:غو ةيكللما قوقح
 طسولأا قرشلاو ةي/رعلا قاوسلأاو ةئشانلا قاوسلأا NOع تاساردلا نم
�لا تاساردلا نإ لاإ 6\الما ءادلأا NOع لالما سأر لuيv ;:ثأت ناي¹ب ماع لuش�l 
 تا}رشلل 6\الما ءادلأاو لالما سأر لuيv ن:ب ةقلاعلا ةسارد NOع تزكر
 ةساردب ةساردلا هذv مvاس�س ھيلعو ،دودحم لظي ةطسوتلماو ة;:غصلا
 .ومن قوس� ةجردلما ةيدوعسلا تا}رشلا ءادأ NOع لالما سأر لuيv ;:ثأت

 ةساردلا لوح .3
 ;:ياعم NOع ءانب ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا مو#فمو فEرعA فلتخي
 56 دجن ةيدوعسلا ةي/رعلا ةكلملما يفف دلب لuل ةقلاعلا تاذ ةمظنلما ة#¦¨ا
 ماودلاب ن:فظولما ددع يرايعلم ا�eقباطلم اعًبت م¦ï¨ا بسحب ا#في�صت
 في�صتلاب ذخؤي ،تاءانðتسا دوجو ةلاح 56و اعًم تاداريلإا م¦Ýو لماuلا
 .نEرايعلما ن:ب NOعلأا

Aتعw; رصنع ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا vكرو ما:Úداصتقلاا زئا}ر نم ة 
 56 ا�eمvاسمو ةلودلل يموقلاو TUN6ا جتانلا معد 56 زراب رود نم ا#ل الم
 يداصتقلاا ومنلاو لمعلا صرف قلخ نم ةيداصتقلااو ةيعامتجلاا اياضقلا
)Adeoye et al., 2023( للاخ نم AزعEلا مادختسلاا زuدراوملل لثملأاو لما 
 ةيلTUا ةيمنتلا 56 كلذكو ةحاتلما دراولما نم اv;:غو ةEرش¹لاو ةيداصتقلاا

 ةداEزو )2019 ،ةي¹يابطو طبارم( نEرخدلما راغص تارامث�سا بذجو
 ،روصنم( ةيجاتنلإا ةدعاقلا عيسوتو لخدلا رداصم عونتو تارداصلا

 ةنراقم 6\اع 56ارغج راش�نا تاذو عونتلاب زاتمت تا}رش Ãlف ،)2020
�لا ة;:بكلا تا}رشلابl ةفاثكلا تاذ قطانلماو ندلما 56 بلاغلاب زكرمتت 
 .ةيداصتقلااو ةيناuسلا

 ،اماv اءزج 2030 اE�eؤرب ةيدوعسلا ةي/رعلا ةكلملما ا�eلوأ قلطنلما اذv نمو
 ة;:غصلا تا}رشلل ةماعلا ةئي#لا ءاشHإ مت دقف يموUu¨ا ىوتسلما NOع امأف
 NOعلأ اقفو ھتياعرو ھتيمنتو عاطقلا اذv ميظنتل )تآش�م( ةطسوتلماو
 صخي اميف ةصاخ تازايتما نم تا}رشلا كلتل الم اضيأ ،ةيلماعلا ;:ياعلما
 56 ةEولولأا ،يñادتبلاا نامضلا ميدقت نم اe°افعإ} ةيموUu¨ا تاسفانلما
 ةيس;Íلا 56 ةEولولأاو رشابلما ءارشلا 56 ةEولولأا ،ةدودTUا تاسفانلما
 .ةيلTUا تا}رشلل

 )ومن( يزاولما يدوعسلا 6\الما قوسلا دع» ،ةيلالما قارولأا قوس ديعص NOعو
اردصم م2017 ماع 56 قلطأ يذلا ةيلالما قارولأل

ً
 كلت لEومتل ايفاضإ 
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 ةحاتلما ةEرامث�سلاا تاودلأا عWونتو ةداEزل اضيأو لالما سأر ةداEزو تا}رشلا
 ةيس¬ئرلا قوسلاب ةنراقم ةنورم ;Áكأ طورش� كلذو ،ن:لvؤلما نEرمث�سملل
 ددعو باتتكلال ةحورطلما م#سلأا ةبسHو ةيقوسلا ةميقلا ثيح نم )لوادت(
 نوuت نأ بجي ومن قوس 56 لاثلما لي¹س NOعف ،تاماÍÚللااو ن:مvاسلما
 )ã�lات( ��l¬ئرلا قوسلا 56 امن¬ب لاEر نويلم 10 لقلأا NOع ةيقوسلا ةميقلا

 دحك نويلم 30 وأ ىHدأ دحك %20 حرط نم دب لا كلذك ،لاEر نويلم 300
 امن¬ب ومن قوس� تا}رشلل لقأ اdeأ ةحرطلما م#سلأل ةيقوسلا ةميقلل ىHدأ

 اضيأ ،ةيس¬ئرلا قوسلاب تا}رشلا م#سأ نم لقلأا NOع %30 حرط نم دب لا
 200 امن¬ب ومن قوس� تا}رشلل مvاسم 50 نوuي نأ دب لا ن:مvاسلما ددع
 حاصفلإاف تاماÍÚللاا ثيح نم امأ ، ةيس¬ئرلا قوسلاب لقلأا NOع مvاسم
 ةEونس عÒر نوuت امن¬ب ومن قوس� تا}رشلل ةEونس صن ةيلالما تانايبلا نع
�لا ةما#لا تازفTUا نم كلذك .ةيس¬ئرلا قوسلاب ةجردلما تا}رشللl 

 ةيناuمإ í6 ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل لالما قوس ةئيv اe¤ تحمس
 ةEرامث�سلاا تا}رشلل ءاوس باتتكلاا ةيلمع ;:غ نم كلذو رشابلما جاردلإا
 1)ومن( يزاولما قوسلا 56 رشابلما جاردلإا طورش ءافي�سا دع� دارفلأا وأ
 قوسلل ا#لاقتنا ةيناuمإ O\إ ةفاضلإاب ،2ةيدوعسلا لالما قوس ةئيv فارشإب
 .ةيميظنتلا تا#¦¨ا ةقفاوم ذخأو لاقتنلاا تابلطتم ءافي�سا دع� ةيس¬ئرلا

 ثاحبلأاو تاساردلا نم ةلق كانv ن:ثحابلا علاطا دودح بسحب ھنأ لاإ
�لا ةيميدا}لأاl ع تزكرNO ا#طابترا ىدمو ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا ةسارد 
 ةيبلاغ نإ ثيح ،ةيلماعلا ±�حو ةي/رعلا قاوسلأا 56 ءاوس ةيلالما تاEرظنلاب
�لا تاساردلا بلغأ نإ ثيح ،ة;:بكلا تا}رشلا NOع Ú:ك;Íلاl رجأEرابتخلا ت 
 ىوتسم NOع ة;:بكلا تا}رشلا NOع تنا} لالما سأر لuيe¤ ةقلعتلما تاEرظنلا
 ة;:غصلا تا}رشلا NOع ا�eكراشم لباقلماب ةيمانلاو ةمدقتلما قاوسلأا

 اذv نمو .ةمدقتلما لودلا NOع تEرجا بلاغلا 56و ةعضاوتم ةطسوتلماو
 سأر لuيv ن:ب ةقلاعلا داجيإ ةلواحمب ةلuشلما هذv ان�سارد شقانت قلطنلما
 .يدوعسلا ومن قوس� ةجردلما ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما ءادلأاو لالما

 ن:ب ةوجفلا قي¬ضت ةلواحمب ة;:بك ةيمvأ تاذ ةيلاU¨ا ةساردلا نإف اذل
 تانايبلا ثدحأ مادختساب ةيدوعسلا} يمان قوس 56 قيبطتلاو ةEرظنلا

 ةيلمعلا ةيمvلأا O\إ ةفاضلإاب ،صوصÂ¨ا اذe¤ ةقباسلا تاساردلل ةفاضÕو
�لاl لا تاساردلا ةردنب نمكت�l رجأEع تNO ةي/رعلا ةيلالما قارولأا قاوسأ 

 ةسارد يأ دجوت لا ن:ثحابلا ملع دح NOعو ة;:بكلا تا}رشلا NOع تنا} ثيح
�لاو ،ومن ةيلالما قارولأل يدوعسلا قوسلا NOع تEرجأl ثدحأ تلمش 
 لuيv ;:ثأت ىدم ام ةفرعم نم نكمت جئاتنلا نأو ،تايئاصحلإاو تانايبلا
 رEوطت ثيح نم ةيعWرش�لا تا#¦¨ا ديفيس يذلاو 6\الما ءادلأا NOع لالما سأر
 ةفاضلإاب رارقلا يذختمو تا}رشلا كلت تارادلإ كلذكو اåeيناوقو ا�eمظنأ
 6\الما اe°ادأ ةفرعمو تا}رشلا كلتب رامث�سلااب ن:بغارلا نEرمث�سلما O\إ

 .ن:يلالما ن:للTUا O\إ كلذكو لالما سأر لuي#ل ا�eرادÕو

 ءادلأا NOع لالما سأر لuيv ةبيكرت رثأ سايق O\إ ةساردلا اذv فد�e ھيلع
 يدوعسلا م#سلأا قوس 56 ةجردلما ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما
 :ةيلاتلا تلاؤاس�لا نع ةباجلإاب ،)ومن قوس(

1. aب ةيئاصحإ ةللاد وذ رثأ دجوي لw؟��الما ءادلأاو لجلأا ةل}وط نويدلا ن 
2. aب ةيئاصحإ ةللاد وذ رثأ دجوي لwصق نويدلا نw؟��الما ءادلأاو لجلأا ة� 
3. a؟��الما ءادلأا ��ع نويدلا ��امجلإ ةيئاصحإ ةللاد وذ رثأ دجوي ل 

 ةساردلا ميمصت .4
 :ةساردلا ةي12نم .4.1

 ةنيعل تانايبلا عمج NOع موقي يذلا N6يلحتلا يفصولا ÏÐنلما مادختسا مت¬س
 O\إ لوصولاو تلالادلا صلاختسلا اv;:سفتو ا#ليلحتو ا#في�صتو ثحبلا
 ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع لالما سأر لuيv رثلأ جئاتنلا
 ةقEرطب ددعتلما رادحنلاا ليلحت مادختسا مت دقو ،يدوعسلا ومن قوس�
 .ةساردلا تلاؤاسA نع ةباجلإل )Pooled OLS regression( ىرغصلا تاعÒرلما

 
1- Available at: https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-
center/about/parallel-market?locale=ar (accessed on 18/01/2024). 

 :ةساردلا عمتجم .4.2

 قوسلاب ةجردلما ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا ل} ةساردلا عمتجم لثمي
�لا وأ ايلاح ةدجاوتلما ءاوس )ومن( يدوعسلا يزاولماl إ تلقتنا\O قوسلا 
 مت ثيح ،ةكرش 22 اvددعو )2022-2017( ة;Íفلا تلمشو )ã�lات( ��l¬ئرلا
 قارولأل يدوعسلا قوسلا عقوم 56 ةروش�لما ةEونسلا رEراقتلا NOع دامتعلاا
 لuش� تانايبلا عيمجت مت ثيح ماقرأ عقوم O\إ ةفاضلإاب )لوادت( ةيلالما
 س¬لو ةدvاشم 116 ةساردلا عمتجم م¦Ý نأ ركذلاب ريد¦¨ا نم .يودي

 تاونس 56 ومن قوس 56 ا#جاردإ مت تا}رشلا ضع� نأ ب¹س� ةدvاشم 132
 .)2017 ماع دع�( قوسلا س¬سأت ةنسل ةقحلا

 :ةساردلا تا?<غتم .4.3

�لا ةقباسلا تاساردلل دان�سلاابl ي#لا ن:ب ةقلاعلا تثحبuءادلأاو 6\الما ل 
 مت ،)Zeitu and Tian, 2014; Salim and Yadav, 2012; Abor, 2005( 6\الما
 ةلقتسم تا;:غتم اvا;wتعاو لالما سأر لuي#ل س¬ياقمك تا;:غتم ثلاث ديدحت
 ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع اvرثأ ةفرعلم ةساردلل
 تا;:غتلما تنا} ثيح ،ومن يدوعسلا 6\الما قوسلاب ةجردلما ةيدوعسلا
 متو ،)لجلأا ة;:صق نويدلاو لجلأا ةلEوط نويدلا ،نويدلا 6\امجإ( ةيلاتلا
 6\الما ءادلأل سايقمك ع�ات ;:غتمك ةيكللما قوقح NOع دئاعلا مادختسا
 ةيليغش�لا ةكرشلا ةطشHلأ ةيئاåeلا جئاتنلا سكع» نأ نكمي ھنلأ ةكرشلل
 ھنأ ةفاضلإاب ،)Yang et al., 2016( ن:مvاسملل ةEرامث�سلاا لاوملأا ةيح/رو
�لا ةطباضلا تا;:غتلما نم ددع رابتعلاا ن:ع� ذخلأا متl بلغأ 56 تمدختسا 
�لا ةقباسلا تاساردلاl ي#لا رثأ س¬قتuع 6\الما لNO 6\الما ءادلأا )Salim and 

Yadav; 2012; Zeitum and Tian, 2014; Gill et al., 2011( 

 ةيح/رل ةيمvأ اذ اددحم دع» ثيح ،م¦ï¨ا وv لولأا طباضلا ;:غتلما
 اضيأو تاناuمÕو تاردق نم هرفوي الم ،6\الما اe°ادأ NOع ;:ثأتو ةكرشلا
 قوسلا w; 56كأ صصحو تاجتنلماب عونتلا قيقحت كلذك ،حا/رلأاب تابلقتلاب
 ةكرشلا ومن ةفاضإ مت اضيأ .سلافلإا فيلاuت ضيفخت O\إ ةفاضلإاب

�لا تا}رشلا نأ عقوتلما نم ثيح ،رخآ طباض ;:غتمكl ومن صرفب عتمتت 
 klج NOع ةرداق ةيمانلا تا}رشلا نإ ثيح ةيلاع ءادأ ةبسH ققحت ةيلاع
�لاو ةسومللما لوصلأا ;:غتم ةفاضإ مت كلذك .ا�eارامث�سا نم حا/رلأاl Aتعw; 

�لاو ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل ةصاخ ةيباجيإ ةملاعl دق Aا#مدختس 
 ن:مvاسملل يÒاجيإ رشؤم ;wتع» اضيأو ،ضورقلا NOع لوصU½ل تانامضك
 .ةكرشلا ةيفصت ةلاح 56

 :ةساردلا جذومن .4.4

 ددعتلما رادحنلاا جذومنلا NOع دامتعلاا مت¬س ،ةساردلا ةلئسأ نع ةباجلإل
 :6\اتلا

𝑅𝑂𝐸!,# = 𝛼 + 𝛽$𝐿𝑂𝑇𝐷	(𝑆𝐻𝑇𝐷)!,# + 𝛽%𝑆𝑖𝑧𝑒!,# + 𝛽&𝑇𝑎𝐴𝑠!,#
+	𝛽'𝐺𝑜𝑤𝑡ℎ!,# + 𝑌𝑒𝑎𝑟	𝐹𝐸 + 𝜀(,#  

 ةباجلإل ،ةساردلا ةلئسأ نع ةباجلإل قباسلا رادحنلاا جذومن مادختسا مت
 ةلEوط نويدلا لثمي يذلاو LOTD ;:غتلما مادختسا مت لولأا لاؤسلا نع
 لثمي يذلاو SHDT ;:غتلما مادختسا مت لولأا لاؤسلا نع ةباجلإلو ،لجلأا
ا;:خأو ،لجلأا ةلEوط نويدلا

ً
 )TD( نويدلا 6\امجإ ;:غتلما مادختسا مت 

 تا;:غتلما لuل لصفم فEرعA )1( لود¦¨ا مدقي .ثلاثلا لاؤسلا نع ةباجلإل
 ;:غتمك تاونسلا تافاضإ O\إ زمرت Year FE ،رادحنلاا جذومن ةمدختسلما

 ىوتسم NOع ةEرودلا تا;:غتلا ;:ثأت طبضل رادحنلاا جذومن 56 طباض
 .قوسلاو داصتقلاا

 ا[سايق قرطو ةساردلا تاOPغتم :)1( لودج
 تاOPغتلما سايق زمرلا OPغتلما تاOPغتلما عون  
 ةيكللما قوقح FGامجإ/ح¥رلا G¤اص ROE ةيكللما قوقح HIع دئاعلا ع�اتلا 1
2 

 ةلقتسلما
 لوصلأا FGامجإ/لجلأا ةل8وط ضورقلا LOTD لجلأا ةل8وط ضورقلا

 لوصلأا FGامجإ/لجلأا ةPQصق ضورقلا SHDT لجلأا ةPQصق ضورقلا 3
 لوصلأا FGامجإ/ضورقلا FGامجإ TD ضورقلا FGامجإ 4
5 

 ةطباضلا
 لوصلأا FGامجلإل ³Gيبطلا مت8راغوللا Size م`°bا

 ةيضالما ةنسلا تاعيبم / )ةيضالما ةنسلا تاعيبم – ةيلا¸bا ةنسلا تاعيبم( Growth ومنلا 6
 لوصلأا عومجم/ةتباثلا لوصلأا TaAs ةسومللما لوصلأا 7

2- Available at: https://cma.org.sa/AboutCMA/Pages/AboutCMA.aspx (accessed on 
07/01/2024). 
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 جئاتنلا ةشقانمو تانايبلا ليلتح .5
 :يفصولا ليلحتلا .5.1

 ةع�اتلاو ةلقتسلما تا;:غتملل ةيفصولا تاءاصحلإل اصÂ½م )2( لود¦¨ا مدقي
 يدوعسلا 6\الما قوسلاب ةجردلما ةيدوعسلا ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل
�لا ةيلالما تانايبلا للاخ نم ،م2022-2017 ة;Íفلل )ومن(l نم ا#عمج مت 
 دئاع لدعمب ساقلما تا}رشلل 6\الما ءادلأا فشكي ،تا}رشلل ةيلالما مئاوقلا

 لاEر لuل لخدلا 56اص ةمvاسم áâوي يذلاو )ROE( ةيكللما قوقح NOع
 سأر ةءافكل اسايقم تا}رشلا v¢lاسم لبق نم رمث�سم )ةيلTUا ةلمعلا(
 هذv ;:شA ،%10.9 طيسو/و %11.9 طسوتم نع ن:كلاملل رمث�سلما لالما
 12 ققحت طسوتلماب ةيدوعسلا ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا نأ 6\إ ةجي�نلا
اEونس لاEر

ً
 دئاعلا ضافخنا مغر .ةكرشلا كلام نم ةرمث�سم لاEر 100 لuل 

 Amoa-Gyarteng( ىرخلأا قاوسلأا 56 ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلاب ةنراقلماب
and Dhliwayo, 2022(، كلåeنراقم مت ول ام اعون لضفأ ا�eتا}رشلاب ا 

�لاو ة;:بكلا ةيدوعسلاl ع دئاعلل تاطسوتم تر#ظأNO 11.9 ةيكللما قوقح% 
�لاو 6\اوتلا NOع %7.12 وl ن¬ب�eاتسارد ا )Twairesh, 2014; Rababah, 2022(. 

 يفصولا ليلحتلا :)2( لودج
                                  N    Mean      SD     P25  Median     P75 

ROE     116   0.119   0.119   0.054   0.109   0.182 
TD                              116   0.116   0.130   0.000   0.074   0.182 

LOTD                            116   0.060   0.094   0.000   0.000   0.106 
SHTD                            116   0.055   0.086   0.000   0.000   0.100 

Size                            116  19.105   0.853  18.463  19.057  19.842 
TaSa                            116   0.561   0.301   0.241   0.675   0.795 

Growth                          116   0.109   0.374  -0.070   0.023   0.195 

 

 ىدم نع )TD,LOTD,SLTD( لالما سأر لuيv تا;:غتم جئاتن تفشك دقو
 6\امجإ تغلب ثيح ،ا#لوصأ لEومت 56 نويدلا NOع تا}رشلا كلت دامتعا
 ضورقلاو ،%7.4 طيسوو %11.6 طسوتم لوصلأا 6\امجإ O\إ نويدلا

 NOع لدي اذvو ،%5.5 لجلأا ة;:صق ضورقلاو ، %6 طسوتمب لجلأا ةلEوط
 لقأ لuش� نويدلا NOع دمتعA ةيدوعسلا ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا نأ
�لا ة;:بكلا تا}رشلاب ةنراقمl ام لومت طسوتلماب Hا#لوصأ نم %28 ھت¹س 
 كانv نأ دجن اضيأ ،)Twairesh, 2014; Rababah, 2022( نويدلا قEرط نع
 ناو لجلأا ة;:صق وأ لجلأا ةلEوط نويدلا ءاوس نويدلا مدختسA لا تا}رش
vلباقلماب تا}رش كان Aع دمتعNO وط نويدلل %10.6 رادقمب نويدلاEةل 
 لuش� لقأ كلذك ةبس�لا هذv دعAو ،لجلأا ة;:صق نويدلا نم %10و لجلأا

 ثيح ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا NOع ىرخلأا تاساردلاب ةنراقم áâاو
�لاو ،O 80%\إ %50 نم نويدلا 6\امجإ بسH تاطسوتم تغلبl {نا 
 ا�eاطسوتم تحوارت ثيح لجلأا ة;:صق ضورقلا NOع ;:بك لuش� اvدامتعا
 %33 - %12 تاطسوتمب لجلأا ةلEوط ضورقلا لباقم %50 - %40 ن:ب
)Abeywardhana, 2015; Amoa-Gyarteng and Dhliwayo, 2022(.  

ا;:خأ
ً

 نا} ةساردلا ةنيع تا}رشل يونسلا ومنلا طسوتم نأب ةراشلإا بجت 
 .لوصلأا 6\امجإ م¦Ý نم %56 لثمت ةسومللما لوصلأا نأو ،%10.9

 :طابترلاا ةفوفصم .5.2

 تا;:غتلما ن:ب ةقلاعلل ةيلوأ جئاتن ءاطعإ 56 طابترلاا ليلحت جئاتن ديفت
 ىدم طابترلاا ةفوفصم áâوت كلذل ةفاضلإا/و ،ع�اتلا ;:غتلماو ةلقتسلما
 نم دكأتلل رادحنلاا جذومن 56 ةطباضلاو ةلقتسلما تا;:غتلما ن:ب طابترلاا

 جئاتن ةقد NOع رثؤي دق امم )Multicollinearity( اåeيب 6\اع طابترا دوجو مدع
 ءادلأا ن:ب ةيباجيلإا ةقلاعلا ن:بي )3( مقر لود¦¨ا .ددعتلما رادحنلاا ليلحت
 طابتراو ،)0.162( طابترا لماعمب لجلأا ةلEوط ضورقلاو )ROE( 6\الما
 تاعيبلما 56 ومنلاو م¦ï½ل تنا} ثيح ةطباضلا تا;:غتملل Ólلسو يÒاجيإ
 ن:ب ةEوقلاو ةيباجيلإا ةقلاعلا áâوت كلذك .6\اوتلا NOع )0.339( و )-0.214(
 تنا} ثيح لالما سأر لuيv 56 نويدلا 6\امجÕو لجلأا ةلEوط ضورقلا
 عضوم ةيدوعسلا ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل جئاتنلا هذvو ،)0.721(
 ىرخأ قاوسلأ ةقباسلا تاساردلا 56 ةضورعلما جئاتنلا عم قفاوتت ةساردلا
)Gill et al., 2011(. لود¦¨ا اضيأ )ي )3wنويدلا ن:ب بجوم طابترا لماعم ن 

 ة;:صق ضورقلا ن:/و )0.342( رادقمب ةسومللما لوصلأاو لجلأا ةلEوط
 .)0.264( ةسومللما لوصلأاو م¦ï¨ا ن:/و ،)0.098-( رادقمب م¦ï¨او لجلأا

 طابترلاا ةفوفصم :)3( لودج
 ROE TD LOTD SHTD Size Growth 

ROE 1      
TD 0.1523 1     

LOTD 0.1621 0.7216* 1    
SHTD 0.0439 0.6827* 0.038 1   

Size -0.2147* 0.1542 -0.0005 0.2303* 1  
Growth 0.3392* 0.1645 0.2193* -0.0276 0.0705 1 

TaSa -0.1585 0.1815* 0.3420* -0.0986 0.2645* 0.0996 

 مت ةطباضلاو ةلقتسلما تا;:غتلما ن:ب 6\اع طابترا دوجو مدع مغرو
 دكأتلل )Variance Inflation Factor( تانايبلا مîÂت لماعم سايق مادختسا
 لماعم ليلحت ر#ظأ .)Multicollinearity( ددعتلما يطÂ¨ا لخادتلا نم
 ةطباضلاو ةلقتسلما تا;:غتملل مîÂتلا تلامِاعم عيمج نأ تانايبلا مîÂت
 ددعتلما يطÂ¨ا لخادتلا ةيلامتحا دوجو مدع O\إ ;:ش» اذvو %5 نم لقأ
 ةلقتسلما تا;:غتملل مîÂتلا تلاماعم طسوتم نإف كلذكو ،تا;:غتلما ن:ب
�لا ةطباضلاوl 5 نم لقأ ليلحتلا جذومن 56 تمدختسا%.  

 :رادحنلاا ليلحت جئاتن .5.3

 مقر دومعلا ن:بي امكو ،ددعتلما رادحنلاا ليلحت جئاتن )4( مقر لود¦¨ا ر#ظي
 O\إ نويدلا 6\امجلإ ةيئاصحإ ةللاد تاذ ةيباجيإ ;:ثأت ةقلاع دوجو )1(
 رادحنلاا لماعم غلب ثيح ،ةيكللما قوقح NOع دئاعلا عم لوصلأا 6\امجإ
 ةقلاعلا ةيمvأ NOع لدي امم %5 نم رغصأ ةيلامتحا ةميقب )0.193(
ايئاصحإ

ً
 دومعلا 56 .ةيكللما قوقح NOع دئاعلاو نويدلا 6\امجإ ;:غتم ن:ب 

 ;:غتمب نويدلا 6\امجإ ;:غتم لادب�سا عم جذومنلا رابتخا ةداعإ مت )2( مقر
 غلابلا رادحنلاا لماعم ر#ظEو ،لوصلأا 6\امجإ O\إ لجلأا ةلEوط ضورقلا
 دئاعلاو لجلأا ةلEوط نويدلا ن:ب ةيئاصحإ ةللاد تاذ ةقلاع دوجو )0.251(

 نم %1 ةبس�ب لجلأا ةلEوط ضورقلا 56 ةداEزلاف ،ةيكللما قوقح NOع
 رادقمب ةيكللما قوقح NOع دئاعلاب عافترا O\إ يدؤت يÒاسU¨ا ا#طسوتم

 يذ ;:ثأت يأ دجوي لا ھنأ )3( مقر دومعلا 56 جئاتنلا áâوت لباقلما 56 .0.25%
 ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع لجلأا ة;:صق ضورقلل ةيئاصحإ ةللاد
 لجلأا ة;:صق ضورقلا ن:ب رادحنلاا لماعم نأ مغر ،ةيدوعسلا ةطسوتلماو
 ةميقلا نم ;wكأ ھنإ لاإ (0.154) يواسWو بجوم ةيكللما قوقح NOع دئاعلاو
 ةجردل لصت لا ني;:غتلما ن:ب ةقلاعلا نأ NOع لدي امم %10 ةيلامتحلاا
  .ةيئاصحلإا ةللادلا

 ددعتلما رادحنلاا ليلحت جذومن جئاتن :)4( لودج

 (1) 
ROE 

(2) 
ROE 

(3) 
ROE 

(4) 
ROE 

TD 0.193**    
 [0.081]    

LOTD  0.251**  0.237** 
  [0.117]  [0.118] 

SHTD   0.154 0.126 
   [0.124] [0.123] 

Size -0.017 -0.011 -0.018 -0.015 
 [0.012] [0.012] [0.013] [0.013] 

TaSa -0.081** -0.099*** -0.063* -0.090** 
 [0.035] [0.037] [0.036] [0.038] 

Growth 0.111*** 0.108*** 0.122*** 0.110*** 
 [0.028] [0.028] [0.028] [0.028] 

Constant 0.458* 0.366 0.485** 0.424* 
 [0.232] [0.233] [0.242] [0.240] 

Year FE Yes Yes Yes Yes 
Adjusted R-squared 0.20 0.19 0.17 0.19 

N 116 116 116 116 
 .��اوتلا ��ع %10 ,%5 ,%1 نم �Pكأ وأ يواس� P-value ةميق نأ ��إ *** ،** ،* زمرت

 مادختساب ددعتلما رادحنلاا ليلحت جذومن جئاتن )5( مقر لود¦¨ا ر#ظأو
 نأ ن:بتو ،ةيكللما قوقح NOع دئاعلا لدب ع�ات ;:غتمك لوصلأا NOع دئاعلا
 تس¬ل اåeكل ةيباجيإ ةقلاع لوصلأا NOع دئاعلاو لالما سأر لuيv ن:ب ةقلاعلا
 ةللاد تاذو ةيباجيإ ةقلاع ھل تاعيبلما ومن نا}و ،ةيئاصحإ ةللاد اذ
 تاذ ةقلاع ھل ةسومللما لوصلأا م¦Ý لباقلما/و ،6\الما ءادلأا عم ةيئاصحإ
 .6\الما ءادلأا عم Ólلس ;:ثأت

 ع�ات OPغتمك لوصلأا ��ع دئاعلا مادختساب ددعتلما رادحنلاا ليلحت جذومن جئاتن :)5( لودج

 (1) 
ROA 

(2) 
ROA 

(3) 
ROA 

(4) 
ROA 

TD 0.029    
 [0.044]    

LOTD  0.041  0.039 
  [0.064]  [0.064] 

SHTD   0.018 0.013 
   [0.067] [0.067] 

Size 0.001 0.002 0.001 0.002 
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 (1) 
ROA 

(2) 
ROA 

(3) 
ROA 

(4) 
ROA 

 [0.007] [0.007] [0.007] [0.007] 
TaSa -0.046** -0.049** -0.044** -0.048** 

 [0.019] [0.020] [0.019] [0.021] 
Growth 0.050*** 0.049*** 0.051*** 0.049*** 

 [0.015] [0.015] [0.015] [0.015] 
Constant 0.062 0.047 0.064 0.053 

 [0.127] [0.127] [0.130] [0.131] 
Year FE Yes Yes Yes Yes 

Adjusted R-squared 0.10 0.10 0.10 0.09 
N 116 116 116 116 

 ��اوتلا ��ع %10 ,%5 ,%1 نم �Pكأ وأ يواس� P-value ةميق نأ ��إ *** ،** ،* زمرت

 ةفاضإ عم نكل (4) لود¦¨ا 56 جذومنلا ةسارد ةداعإ مت )6( مقر لود¦¨ا 56
�لاو ةكرشلا ةمكوU¨ تا;:غتمl تلمش )Ý¦ةيللاقتساو ةرادلإا سلجم م 
 ا#ل ةكرشلا ةمكوح نأ تدجو ةقباسلا تاساردلا نلأ ارظن )ةرادلإا سلجم
 ةفاضإ متف .)2019 ،رصانلا دبعو ةصيلخ( تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع ;:ثأت
 ثيح .رادحنلاا ليلحت جذومن NOع ةطباض تا;:غتمك ةمكوU¨ا تا;:غتم
 سلجم م¦ï¨ ةيئاصحلإا ةللادلا تاذ ةبلاسلا ةقلاعلا (6) لود¦¨ا ر#ظي
�لا ةرادلإا سلجم ءاضعأ ةيللاقتسا عم س¬لو ،6\الما ءادلأا عم ةرادلإاl مل 
 اv;:ثأت ثيح نم امأ ،6\الما ءادلأا NOع ةيئاصحإ ةللاد يذ ;:ثأت يأ ا#ل نكي

 دوجو جئاتنلا تر#ظأ ثيح جئاتنلا 56 قفاوت دجنف ��l¬ئرلا جذومنلا NOع
 NOع لوصلأا 6\امجإ O\إ نويدلا 6\امجلإ ةيئاصحإ ةللاد يذ يÒاجيإ ;:ثأت
 دق كلذكو ،)0.251( رادحنلاا لماعم غلب ثيح ةيكللما قوقح NOع دئاعلا
 ةللاد يذ يÒاجيإ ;:ثأت تاذ لوصلأا 6\امجإ O\إ لجلأا ةلEوط ضورقلا تنا}
 ثيح ةيكللما قوقح NOع دئاعلاب ةساقلما تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع ةيئاصحإ
 NOع ةمكوU¨ا تا;:غتم ةفاضإ دع� اضيأ نكلو ،)0.268( رادحنا لماعمب
 NOع لجلأا ة;:صق ضورقلل ةيئاصحإ ةللاد يذ ;:ثأت دوجو ن:بت جذومنلا
 .ةيدوعسلا ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما ءادلأا

 ةطباض تاOPغتمك ةمكو¡ ا لماوع لاخدإ عم ددعتلما رادحنلاا ليلحت جذومن جئاتن :)6( لودج

 (1) 
ROE 

(2) 
ROE 

(3) 
ROE 

(4) 
ROE 

TD 0.251***    
 [0.086]    

LOTD  0.268**  0.273** 
  [0.133]  [0.130] 

SHTD   0.253* 0.258** 
   [0.128] [0.126] 

Size 0.015 0.022 0.011 0.016 
 [0.015] [0.015] [0.015] [0.015] 

TaSa -0.077** -0.090** -0.047 -0.078** 
 [0.035] [0.039] [0.036] [0.039] 

Growth 0.063** 0.067** 0.065** 0.064** 
 [0.029] [0.030] [0.030] [0.030] 

Board Independency -0.014 -0.016 -0.015 -0.016 
 [0.012] [0.012] [0.012] [0.012] 

Board Size -0.016** -0.014* -0.018** -0.015* 
 [0.008] [0.008] [0.008] [0.008] 

Constant -0.023 -0.127 0.085 -0.031 
 [0.271] [0.284] [0.283] [0.282] 

Year FE Yes Yes Yes Yes 
Adjusted R-squared 0.28 0.23 0.23 0.27 

N 86 86 86 86 
 ��اوتلا ��ع %10 ,%5 ,%1 نم �Pكأ وأ يواس� P-value ةميق نأ ��إ *** ،** ،* زمرت

 ،ان�سارد جئاتن NOع انورك سورياف ;:ثأت ةيلامتحا رابتعلااب ذخلأا مت اضيأ
 سو;:فل نأ تدجو )Zheng, 2023( ةثيدU¨ا تاساردلا ضع� نإ ثيح
 تاونسل طباض ;:غتم ةفاضإ متف .تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع ;:ثأت ھل انورك
 سايقل طيسو ;:غتمك رخآ جذومن 56 اضيأو ،)2021-2020( انورك سورياف
vع رثؤت فوس لNO ي#لا ن:ب ةقلاعلا 56 ان�سارد جئاتنu6\الما ءادلأاو 6\الما ل 
 .جئاتنلا NOع ;:ثأت ھل س¬ل ن:تلاU¨ا اتل} 56 ھنأ جئاتنلا تر#ظأو ،ةكرشلل

 :جئاتنلا ةشقانم .5.4

�لا جئاتنلا تقفاوتl عم رادحنلاا ليلحت جذومن مادختساب ا#ل لوصولا مت 
�لاو رليمو يHايلدوم ةEرظنl فتÍ;ن:ب ةيباجيإ ;:ثأت ةقلاع ض vيuلالما سأر ل 
 نيدلاب لEومتلا ةفلuت ضافخنا نم ديفتسA تا}رشلا نإ ثيح ،6\الما ءادلأاو
 لاومأ NOع دئاعلا ن:سحتل ةيكللما قوقح قEرط نع لEومتلاب ةنراقلماب
�لا تا}رشلاف ،ن:مvاسلماl A56 نويدلا مدختس vيuومتل 6\الما ا#لEل 
 ،6\الما اe°ادأ نم كلذ نسحي نأ عقوتلما نم ا#لوصأ م¦Ý ةداEزو ا�eارامث�سا

اصوصخ
ً

 .ةكرشلا ةيح/ر NOع يÒاجيإ رثأ نم نويدلل ةيE¹رضلا تاروفولل الم 
 ةداEز نأ 56 ةلا}ولا ةEرظن عم تقفاوت ةساردلا جئاتن نإف كلذل ةفاضلإاب

Ý¦ي#لا 56 نويدلا مuي نأ عقوتلما نم 6\الما لuاجيإ رثأ ھل نوÒع يNO ءادأ 
 ءادأ ةبقارم NOع صرحتس لEومتلا تا#ج نأ عقوتلما نم ھنإ ثيح ،ةكرشلا
 تاماÍÚللاا دادس NOع تا}رشلا ةردق نامضل لEومتلا ةحونملما تا}رشلا
�لاl لعàeومتلا تا#¦¨ اEو ،لvةكرشلا ةرادإ زفحت نأ عقوتلما نم ةباقرلا هذ 

 نأ اÎeأش نم نويدلا ضا;Íقا كلذك ،6\الما ءادلأا ن:سحت NOع صرU¨ا NOع
Aشuاطغض ل

ً
�لا ةح/رلما تارامث�سلاا NOع ;wكأ لuش� Ú:ك;Íلل ءاردلما NOع l 

�eإ فد\O سلافلإا بنجتو ةدئافلا تاعوفدلم فا} يدقنلا قفدتلا ديلوت 
 )Jensen et al., 1976( áâوأ دقو ،)Abdullah and Tursoy, 2019( لمتTUا
 ةقلعتلما ةلا}ولا فيلاuت ليلقت NOع ةردقلا اdeدل ةيلاعلا ةيلالما ةعفارلا انأ
 .م#سلأاب

�لا ةقباسلا تاساردلا جئاتن عم ةيلاU¨ا ةساردلا جئاتن ةنراقم دنعوl تزكر 
 جئاتنف ،6\الما ةكرشلا ءادأو 6\الما لuي#لا 56 نويدلا ن:ب ةقلاعلا ةسارد NOع
 ضورقلا ن:ب ةيئاصحإ ةللاد تاذ ةبجوم ةقلاع دوجوب تقفاوت ةساردلا

 ;Gill et al., 2011( ةسارد عم 6\الما ءادلأاو لوصلأا 6\امجإ O\إ لجلأا ةلEوط
Twaiesh, 2014(، ةسارد عم اضيأ )Abor,  2005; Gill et al., 2011( 

 كلذك ،6\الما ءادلأا NOع لوصلأا 6\امجإ O\إ نويدلا 6\امجلإ يÒاجيلإا ;:ثأتلاب
 ةسارد عم ةيلاU¨ا ةساردلا جئاتن تقفاوتو ،)Vaong et al., 2017( ةسارد عم
)Iqbal et al., 2018( لا�l ع تزكرNO مدع� ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا 
 NOع لوصلأا 6\امجلإ لجلأا ة;:صق ضورقلل ةيئاصحإ ةللاد يذ ;:ثأت دوجو
 .ةيكللما قوقح NOع دئاعلا

�لاو ةساردلا هذv جئاتن نإف لباقلمابl ع تزكرNO ة;:غصلا تا}رشلا 
 ,Abor, 2005; Salim and Yadav( ةسارد عم تفلتخا ةيدوعسلا ةطسوتلماو

2012; Zeitun and Tian, 2014; Hasan et al., 2014; Vaong et al., 2017( 
 ةلEوط نويدلا ن:ب ةبلاس ةقلاع دوجو تاساردلا هذv جئاتن تر#ظأ ثيح

 ،6\الما ءادلأا عم لوصلأا 6\امجإ O\إ نويدلا 6\امجÕو لوصلأا 6\امجإ O\إ لجلأا
�لا )Amoa-Gyarteng, 2022( ةسارد O\إ ةفاضلإابl رجأEع تNO تا}رشلا 
 6\الما ءادلأاو نويدلا ن:ب ةبلاس ةقلاع كلذك تدجوو ةطسوتلماو ة;:غصلا
�لا جئاتنلا ن:ب فلاتخلاا ;:سفت نكمEو .تا}رشلا هذ#لl لإ تلصوتàeا 
 ،ةنيعلا عمتجم فلاتخا O\إ ةقباسلا تاساردلا ضع� عم ةيلاU¨ا ةساردلا
 قوسلا 56 ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا NOع تزكر ةيلاU¨ا ةساردلاف
�لاو يدوعسلاl ي دقuلا داصتقلاا ةيحان نم ةفلتخم صئاصخ ا#ل نو�l 
Aا ةساردلا اضيأو ،ھيف لمع¨Uع تزكر ةيلاNO لاو ةثيدح تاونس ةسارد�l 
 معد وحن ھجوتو ةيدوعسلا ةي/رعلا ةكلملما 56 يداصتقا لوحت عم قفاوتت
 دق نوuت نأ عقوتلما نم تا}رشلا هذ#ف ،ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل
 رفوتو ةفلuتلا ضافخنا ةيحان نم ةموعدلما لEومتلا جمارب نم تدافتسا
 .تا}رشلا هذv ومن معدل لEومتلا صرف

 6\الما ءادلأا سايقل ةفلتخم تا;:غتم مادختساب تماق ةيلاU¨ا ةساردلا
 6\الما ءادلأاو لالما سأر لuيv ن:ب ةقلاعلل قدأ م#فل لوصولل تا}رشلل
لادب 6\الما ءادلأل سايقمك لوصلأا NOع دئاعلا مادختسا دنعف ،تا}رشلل

ً
 نم 

 ةقلاع دوجو مدع رادحنلاا ليلحت جئاتن تáUوأ ةيكللما قوقح NOع دئاعلا
 6\الما ءادلأا عم )لجلأا ة;:صق وأ ةلEوط ءاوس( نويدلل ةيئاصحإ ةللاد تاذ
 ةللاد يذ ;:ثأت دوجو دع� ةيلاU¨ا ةساردلا جئاتن تقفاوت دقو .ةكرشلل
 عم 6\الما ءادلأل سايقمك لوصلأا NOع دئاعلا NOع لالما سأر لuي#ل ةيئاصحإ
 ضع� عم فلتخا لباقلماب .)Vaong et al., 2017( )Iqbal et al., 2018( ةسارد
�لا ةقباسلا تاساردلاl ةيبلس نا} ءًاوس ةيئاصحإ ةللاد تاذ ةقلاع تدجو 
 Zeitun( ةسارد لثم ،لوصلأا NOع دئاعلاو لالما سأر لuيv ن:ب ةيباجيإ وأ

and Tian, 2014; Twairesh, 2014(، إ ةفاضلإاب\O ةسارد )Abeywardhana, 
2015; Amoa-Gyarteng and Dhliwayo, 2022( لا�l تا}رشلا تلوانت 

 .ىرخأ ةيلام قاوسأ 56 ةطسوتلماو ة;:غصلا

�لا جئاتنلا ;:سفت نكمEوl ا ةسارد ا#ل تلصوت¨Uاجيإ ;:ثأت دوجوب ةيلاÒي 
 مدعو ةيكللما قوقح NOع دئاعلا NOع نويدلا مادختسلا ةيئاصحإ ةللاد يذ
 لاك نأ مغرب ھنأب لوصلأا NOع دئاعلا NOع ةيئاصحإ ةللاد يذ ;:ثأت دوجو
 نإف 6\الما ءادلأل س¬ياقمك ةقباسلا تاساردلا 56 م#مادختسا متي ن:سايقلما
 NOع زكري ةيكللما قوقح NOع دئاعلا امن¬بف .ةفلتخم ةللاد ھل سايقم ل}
 NOع دئاعلا نإف ،)عوفدلما لالما سأر( كلالما نم ةرمث�سلما لاوملأل دئاعلا
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 ضغ� ةكرشلل ةكولملما لوصلأا 6\امجإ NOع دئاعلا سايق NOع زكري لوصلأا
 نم ةلومم نوuت دق لوصلأاف ،لوصلأا هذv لEومت قEرط نع رظنلا
 تا}رشلا نأب ةجي�نلا ;:سفت نكمي كلذل .ن:نئادلا نم وأ ن:مvاسلما
 ا#مادختساب ةكرشلا لام سأر NOع دئاعلا ميظعتب موقت امن¬ب ةيدوعسلا
 تارامث�سا لEومتو لوصأ ءارشل نويدلا مادختساب موقت اÎeإ ثيح نويدلل

�لاو ةديدجl رودبvكلالما نم رمث�سلما لالما سأر لباقم عفرلا 56اص عفرت ا، 
 دئاوع ققحت اÎeأ ا#لوصأ م¦Ý ةداEزب تا}رشلا نأ معدت لا جئاتنلا ھنإف
 نوuي دق لوصلأا م¦Ý نإ ثيح ،ةديد¦¨ا ا#لوصأو ا�eارامث�سا نم ةيدجم
 .ققTUا ح/رلا 56اص 56 عافترلاا نم NOعأ رادقمب عافترا

 ةتمالخا .6
 ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما لuي#لا ;:ثأت ةيvام NOع ةساردلا هذv زكرت
 نم ةيلمع ةمvاسم ةساردلا هذv مدقت ثيح ،6\الما اe°ادأ NOع ةطسوتلماو

 56 ةحورطلما ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما لuي#لا ةقلاع ةسارد للاخ
 ،)2022-2017( ة;Íفلل 6\الما اe°ادأ NOع )ومن قوس( يدوعسلا م#سلأا قوس
�لا ن:ثحابلا ملع دح NOع ةسارد لوأ دعA هذ#فl سردت vةقلاعلا هذ 
 ةليلقلا تاساردلا نمو ،يدوعسلا قوسلا 56 ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل
�لاl ي#لا ;:ثأت تسردuع 6\الما لNO ع دئاعلاNO تا}رشلل ةيكللما قوقح 
 نأ اÎeأش نم ةساردلا هذv جئاتنف ،ةئشانلا قاوسلأا 56 ةطسوتلماو ة;:غصلا
 ن:عرشلماو ةيذيفنتلا تارادلإاو ةرادلإا سلا¦T ةيلمع ةفاضإ مدقت
 ءادلأا NOع لالما سأر لuيv 56 نويدلا رثأب قلعتي اميف 56 رارقلا يذختمو
 حيضوت 56 ةقباسلا تاساردلل فيضت ةساردلا جئاتن كلذك ،تا}رشلل 6\الما
�لاو لالما سأر لuيv تاEرظن نأl ع تزكرNO سفت:; vيuع لالما سأر لNO ءادأ 
 .ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا NOع قبطنت تا}رشلا

 لuي#لا ن:ب ام ةيئاصحإ ةللاد تاذ ةيباجيإ ةقلاع دوجول ةساردلا تلصوت
 ن:ب ةقرفتلا دنع نكل ،6\الما اe°ادأو ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما
 ;:ثأت نم نا} يÒاجيلإا ;:ثأتلا نأ ن:بت ،لجلأا ة;:صقلاو لجلأا ةلEوط نويدلا
 56 ةمvاسم ا#ل نكي مل لجلأا ة;:صق نويدلا نأو ،لجلأا ةلEوط نويدلا
 تلايلحت ةدع� كلذك ةساردلا تماق .ةيكللما قوقح NOع دئاعلا ن:سحت
�لا جئاتنلا ةيقوثوم نم دكأتل ةيفاضإl جذومنلا للاخ نم ا#ل لصوتلا مت 
 تا;:غتم جاردلإ ةفاضلإاب طباض ;:غتمك تاونسلا ةفاضإ متف ،ã�lاسلأا

 جئاتن تلايلحتلا هذv تر#ظأو ،انورك سو;:ف ;:ثأت اضيأ تا}رشلا ةمكوح
�لا جئاتنلا عم ةقفاوتمl ئرلا جذومنلاب ا#ل لوصولا مت¬��l نم .ةساردلل 
 ع�ات ;:غتمك لوصلأا NOع دئاعلا مادختسا دنع ھنأ وv ركذلاب ريد¦¨ا

لادب 6\الما ءادلأل سايقمو
ً

 ھنأ جئاتنلا تر#ظأ ،ةيكللما قوقح NOع دئاعلا نم 
 امك لوصلأا NOع دئاعلاو نويدلا ن:ب ةيئاصحإ ةللاد تاذ ةقلاع دجوت لا
 ھنإب ةجي�نلا هذv ;:سفت نكمEو ،ةيكللما قوقح NOع دئاعلا عم لاU¨ا نا}
 عWراشم لEومتو لوصأ ءارشل نويدلا مادختساب موقت تا}رشلا امن¬ب

 نم ةرمث�سلما لاوملأا NOع دئاعلا نم دEزت ةيفاضإ حا/رأ ققحت ةديدج
 م¦Ý 56 عافترلااو ةداEزلا هذv نإف ،)ةيكللما قوقح NOع دئاعلا( كلالما
 دوجو هرسفي يذلاو ققTUا ح/رلا 56اص 56 56ا} عافترا ا#لباقي مل لوصلأا

 تاذ تس¬ل ةقلاعلا نكلو لوصلأا NOع دئاعلاو نويدلا ن:ب ةبجوم ةقلاع
 .ةيئاصحإ ةللاد

�لا جئاتنلا دعAوl ةميق تاذ ةساردلا ا#ل تلصوت T¦تارادلإاو ةرادلإا سلا 
 نأ O\إ تلصوت ةساردلاف ،ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلل ةيذيفنتلا
�لا تا}رشلاl Aومت 56 نويدلا مدختسEاصوصخ ا#لوصأ ل

ً
 ةلEوط نويدلا 

 نويدلا بسH نأو ،كلالما لبق نم ةرمث�سلما لاوملأل ;wكأ دئاع ققحت لجلأا
 ةعضاوتم ةطسوتلماو ة;:غصلا ةيدوعسلا تا}رشلا لوصلأا 6\امجإ O\إ
 ةرادلإا سلاجم ع¦û» اذ#ف ،ىرخلأا قاوسلأا 56 تا}رشلا عم ةنراقلماب
 لوصلأا لEومتل نويدلا للاغتسا w; 56كأ ةيدجب ;:كفتل ةيذيفنتلا تارادلإاو
 هذv جئاتن كلذك .دئاعلا ن:سحتو ;wكأ ومن قيقحتل ةديد¦¨ا عWراشلماو
 جمار/و تاعWرشA نس ةرورض 56 رارقلا يذختمو ن:عرشملل ةم#م ةساردلا
 نامضو 6\الما اe°ادأ ن:سحتل ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا لEومتل معد
اباجيإ سكعن¬س امم ،ا�eمادتسا

ً
 ةيلالما قوسلا روطتو TUN6ا داصتقلاا NOع 

ا;:خأ .ةيدوعسلا ةي/رعلا ةكلملما 56
ً

 يذختلم جئاتنلا هذv ةيمvأ O\إ ةفاضلإاب 
 ةيلالما قوسلا 56 نEرمث�سلماو ن:مvاسملل ةيمvأ تاذ اضيأ ،تارارقلا

 6\الما لuي#لا رابتعلااب ذخلأاو ةEرامث�سلاا م�eارارق ذاختا ةدوجب م�eدعاسلم
�لا تا}رشلاف ،ةEرامث�سلاا م�eرارق ذاختا دنع ةكرشللl دلdeا Hبس 
 نكمي ھيضا;Íقا ةردق اdeدل نوuيس لوصلأا 6\امجلإ نويدلا نم ةضفخنم
�لا تا}رشلاو ،ةيكللما قوقح NOع دئاعلا ميظعتل ا#للاغتساl Aع دمتعNO 
 ةEرامث�سلاا تارارقلا ةدوجب مامتvلاا بجي امكف 6\الما ا#لuيv 56 نويدلا
 ميظعA 56 يÒاجيإ لuش� سكعنتل لاوملأا هذv فيظوت 56 تا}رشلا هذ#ل
 نم تلقتنا ةساردلا ةنيع نم اءًزج نأ O\إ ةراشلإا ردجي كلذك ،كلالما ةورث

 .ةساردلا ةنيع تاونس للاخ )ã�lات( ��l¬ئرلا قوسلا O\إ ومن قوس

�لا تاساردلا هذv لثلم لاU¨ا وv امكوl رجأEع تNO ة;:غصلا تا}رشلا 
 نلا ارظن ان�ساردل تايدحتلا دحأ نا} تامولعلما صقنف ةطسوتلماو
 تا;Íفل ةيلالما مئاوقلا عضوب تا}رشلا كلتل ةمزلم ;:غ تاعWرش�لاو ةمظنلأا

 تا}رشل لوحتلا ةثيدح ةساردلا عوضوم تا}رشلا ;wتعA اضيأ ،ةلEوط
 ثيدح هرودب يذلاو ومن قوس 56 جاردلإا ةثيدح كلذك í6و ةمvاسم
 يÒاجيإ ;:ثأت تاذ ةقلاع تدجو ةساردلا هذv امن¬ب .2017 ماع 56 س¬سأتلا

 ة;:غصلا تا}رشلل 6\الما ءادلأا NOع لجلأا ةلEوط نويدلا مادختسلا
 نم لقأ تا}رشلا هذ#ل نويدلا م¦Ý نأ تدجو كلذك اÎeأ لاإ ،ةطسوتلماو
 م#ف NOع زكرت ةيلبقتسلما ثاحبلأا نأ م#لما نمف ،ىرخلأا قاوسلأا 56 اE�eرظن
�لا تايدحتلاو بابسلأاl مادختسا 56 ةطسوتلماو ة;:غصلا تا}رشلا ھجاوت 
 ةساردلا نإف كلذل ةفاضلإاب .6\الما اe°ادأ ن:سحتل 6\الما ا#لuيv 56 نويدلا
 ;:ثأت ھل لوصلأا 6\امجإ O\إ نويدلا م¦üب ساقلما 6\الما لuي#لا نأ O\إ تلصوت
 امن¬بف ،لوصلأا NOع دئاعلا س¬لو ةيكللما قوقح NOع دئاعلا NOع يÒاجيإ
 نكملما نم ةيلبقتسلما تاساردلا نإف ،كلذل ;:سفت ميدقتب ةساردلا تماق
 س¬ياقمو 6\الما ءادلأل ىرخأ س¬ياقلم ةفاضلإاب س¬ياقلما هذv مدختسA نأ
اقمع ;Áكأ ليلحت ميدقتل ةكرشلا ةميقل

ً
 6\الما لuي#لا ;:ثأت 56 نيابتلا لوح 

  .6\الما ةكرشلا ءادأ ةفلتTÂا س¬ياقلما NOع

 ينفلؤلما نع ةذبن
 باYشلا دمحم VWXق
 ،00966543700600 ،ةيدوعسلا ةي¦رعلا ةكلملما ،ضاwرلا ،لقتسم ثحاب

Qusai.m.alshehab@gmail.com 
 ةعماج نم ةيلالما ةرادلإا 56 ;:تسجالما ةجرد NOع لصاح ،يدوعس ،با#شلا
 صصخت لامعلأا ةرادإ 56 سوEرولاuبلا ةجرد NOع لصح .لصيف كللما
 ةكلملما 56 لدعلا ةرازو 56 لمع» ،لصيف كللما ةعماج نم ةيلالما ةرادلإا
 تلااجم 56 تاونس ١٠ نع لقت لا ةيلمع ة;wخ ھيدل .ةيدوعسلا ةي/رعلا
 ھتامامتvا نمضتت .ةيلالما تارارقلا ذاختا تايلمعو ،ةيموUu¨ا ةيلالما
لاك ةيثحبلا

ÿ
 م¦Ý اàeف امب ؛تا}رشلا ةيلامو ،تا}رشلل 6\الما لuي#لا نم 

 عاطقلاو تا}رشلا ةمكوح O\إ ةفاضلإاب ،ةيدقنلا ةرادإ تاسايسو نويدلا
  .رامث�سلااو ةيلالما قاوسلأاو ،ماعلا

 )ORCID )ORCID: 0009-0009-8491-1656: ديكروأ مقر

 نارمعلا زز̂علا دبع
 ،ةيدوعسلا ةي¦رعلا ةكلملما ،ءاسحلأا ،لصيف كللما ةعماج ،لامعلأا ةرادإ ةيل� ،ةيلالما مسق

00966546955505، aalomran@kfu.edu.sa 

 ةيلالما 56 هاروتكدلا ةجرد NOع لصاح ،يدوعس ،دعاسم ذاتسأ ،نارمعلا
 )University of East Anglia( ايلجنا تس»إ ةعماج نم تا}رشلا ةمكوحو
 56 تا}رشلا ةمكوحو ةيلام 56 صصختم دعاسم ذاتسأ .ةدحتلما ةكلملماب
 عنص تايلمع NOع ھثحب زكري .لصيف كللما ةعماجب لامعلأا ةرادإ ةيل}
 ةيدقنلا ةرادإ تاسايس� صاخ مامتvا عم تا}رشلا 56 ةيلالما تارارقلا

 .تا}رشلل ةيعامتجلااو ةي"يبلا تاسراملماو تا}رشلا ةمكوحو ةيكللما لuيvو
Hم ةيلود تلاجم 56 ةيثحب قاوأ ةدع رشåeا: )International Review of 

Financial Analysis(، )International Journal of Managerial Finance(، 
)Vision: The Journal of Business Perspective(. 

 )ORCID )0000-0002-3329-5090: ديكروأ مقر
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