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��
�	Gرف ا��Fأداء ا�� ?	@ ����Aاث� ا���آ��� ا�� : R�� �&ر��درا�� م
�
�	Gا����ون ا� �	
  ا���Fرف ا��م�� وا���	��ی� 2� دول م

��$ ا��,�Bوي. د T�2ا�� $�������، ا���ذ .  –ا������� ا�����$، ج��� د���ن دآ��راة 
�� ا���,ی#��.  

��Z 	�$ان. د $�������، ا���ذ ا������� ا�����$، ا����� ا?ه��� . ���م  –دآ��راة 
�� ا���,ی#��.  

  :م	bG ا��را��

      ،������Cأداء ا��%��رف ا� Z����,�A أث, ت�����ت ا���آ���� ا��_�����  Zا�$را�� إ� Unه ^A$ه
. أث��, ����Z ه��nا ا?داء )  إ�����، وت����W$ي(�����A إذا آ���ن �������2 ا������ ا��%��,A�  وآ��k�n ب����ن 

���ـ ) ٢٠١٠( و�������W ه��Un ا?ه��$اف ���4م ا���	>���ن ب������� ا����ن���ت ا�������� ا�%���درة خ���ل ا�����م  
)���W2 ا�����C[ ا��,ب���، و��4$ ت��P ا����C$ام ا5ن���$ار       ) ٣٥( ���A ������%��,�A إ������، وت����W$ی� 

وب�)�^ ا�)���ئ[ ب�.ن ����آ���� ا��_����� أث�,ا �A� ا���ئ�$ ���Z          . �ر A,]��ت ا�$را��� ا����$د 5خ��
       ��"� #��ا��5>��ر، وA� ا���ئ$ ��Z ا?ص�ل، و��Z ص�A� ه�D ا��,ب\ ب$���5 إ	%��ئ��، و��P ی
 �A,%ع ا���� ا���(� #�ت.ث�, دال إ	%�ئ�� ��Z ا����W ا�����4 ا���A�w ���%,ف، وآP� k�n ی

����Z ا?داء ا������� وا����O��L� ���%��,ف أي د����5 إ	%���ئ �� .  Zا�)����ئ[ أوص�� Unء ه�����[ Z����و
    ��ا���	>�ن ا��"�ت ا�,�4ب�� بw,ورة ت���Q ت���2 ا���آ��� ا��_����� ذات ا�C%��ئu ا����

�# ن��,ت"� ا����W$ی� ���Hة ت)����A ت���ز ب"� ا��%�رف ا��� �"�Q%ب.  

ا?داء ا������؛ ا?داء ا����O�L�؛ ا��%��رف ا������؛      ا���آ��� ا��_�����؛ : ا�H	��ت ا����Iح��
  .ا��%�رف ا����W$ی�؛ ا?ز� ا������ ا�������

The impact of Corporate Governance on GCC Listed Banks Performance  

Dr. Abd Almuttaleb M. A.  Al-Sartawi, Delmon University, Bahrain 

Dr. Allam M. Hamdan, Ahlia University, Bahrain 

Abstract: 

This study aims at investigating the effect of corporate governance on the financial and 
operational performance of (35) listed banks in the GCC financial markets during 2010. In 
addition, the study investigates if there is a difference in financial and operational performance 
related to the banks characteristics -Islamic banks / non-Islamic banks- . the results indicate that 
corporate governance has significantly affecting the –ROI, ROA, NPM- and no longer affecting 
MVA. Additionally the study concluded that there is no statistically significant effect for the 
characteristics of banks - Islamic and non- Islamic – on the performance of the mentioned banks. 
According to the results researchers recommended regulators to promote and implementing 
Islamic corporate governance.   

Keywords: Corporate Governance; Financial Performance; Operational Performance; Islamic 
banks; Non-Islamic banks; Global financial crisis.  
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  :م��م� ا��را��

)N n"�ر 	�5ت ا�A �LQ� آ�,ی�ت ا�L,آ�ت ا������� ا?,ی��� A� ب$ای� ا�W,ن ا����� ت���ر    
Q"���م      zارت��� $��W�A ،آ�ت,��L�� �ا?داء ا������ Z����Q"���م ودور ا���آ����� ا��_������ ��A� ا����.ث�, 

� و��4$ أدى ه��nا ا��%���2\ إ���Z ن��W. ا���آ���� ا��_������ ب��������� وا?ز���ت ا�45%���دی� وا�������  
ت,آ�H ص�ن� ا�W,ار ا��5>��ري # إ��,ات���� ت���� ا��B�C, إ��Z إ���,ات���� ج��دة ا����Wری,     
��� ارت���2^ ا�����,ات���� ا?و���Z ب.ز���ت            ������Yارات ا����5>��ری�، و,��Wذ ا����Cات $��(�ا�������� 

��� أدى إ           ،��$Wت ا?���اق ا��������Z ا?���اق ا�)�-�!� إ5 أن"�� ارت��A ^�2� ا�ون��� ا?خ��,ة ب.ز
�� وا]\ Lآ��� ا��_���� ب��  ).٢٠٠٧ا����$ي، (N"�ر Q"�م ا�

              {�Qخ Z��� 9�و4$ أ-�ر ا��$ی$ �# ا����	>�# إ��Z أن ا������2 ا����$ ����آ���� ا��_����� ی�)�
         P"���?ا Un�����4 ه�� ���Aا?����اق ا��������، ور ���A �"�"ت��$اول أ��� Z����ا����A ,B���C� ا��_�����، و

(Brown and Caylor, 2004)  �"أن ��	    ,��� Z��� �(��[ ��L9 ب�ت��$ ���4 �A�w ت)�
    #� #���# ��ی� ا���Wدة ا�داری��، وت �A,ت وا����، وت�$Cا� ���# ن� k�nآ #��ا��"P، وت

� ا���Wری, ا������ $C�� �Wث #  ).٢٠٠٧ا����$ي، (ن���� ا�A%�ح ب�� ی�Hز 

��م ب��Hل �# ت���2 ت��    ��Lب ����Cا� �A,%ا���� ا�� #����ت ا���آ��� ا��_���� إ5 و�P ی
# ذ�N k",ت ا?ز� ا������ ا�������� �A� ا����م     PY,وب�� jآ�,ی��ت ا��)��ك ا��������      ٢٠٠٧أن ��A

�"� ا5ن���Qح          . آ)���� 	���� ������2 �����ت"�� ا�������   $�W ��A ا?����ب #�وی��Hى ذ��k إ��Z ج���� 
درات"� ا�)�A ���2Q� ت��ی�� أن�2�L"�     ا�45%�دي �$ول ��9 ا����ون ا����C�، وا����ده� ��Z ص�

وأآ�$ت ا��$ی�$ �# ا�$را���ت آ�k�n ب�.ن ا����� ا��%�,A� ا�����C�          ). ٢٠١٠د	$ح، (ا�45%�دی� 
  Tب���� kا�������� ا��������� وذ��� ���-��\ ا�������� ��A� ا?����اق،   ا������ أی���w ت��.ث, ب���$ا���ت ا?ز

  ��C9 ا������ون ا���������، و	,آ��� ا��%����\  وا��O��wط ا���%����$ة ����Z ����ق ا�����Wر ��A� دول 
ا�����دة ��A� أ����اق ا?���"P ا��������4، وب���} ا����5>��رات ا����� �4��^ ب"��� ا��_�����ت ا��������            

إ5 أن 	��P ت�.ث, ا�����    ). ٢٠٠٩ا����C�،  (ا����� A� -,آ�ت و��Wرات أ,ی���� أو أوروب���   
���$ودا �Wرن�� ب������ ا��%�,A� ا�����W$ي ا?�, ا��nي 	�$          ا��%,A� ا���ا ا��$ی�$ �#   آ��ن 

�اج"���           ���A ����ا���$ول إ���Z ا������� ��A� ت�����2 ص���� ا����5>��ر ا������� ب�����ره��� ب��$ی� ن�ج
��# ا���������# ��A� ت�����2 ا�%���� ا�������، ن���,ا ������             ����Yت ا�������� ا���������، ور���ا?ز

�4�$ة ا���� ا���� ا���ل ������ ��  .ا��%�رف ا���

      5 jن��mA ����� ��� Z������# ا��Wا���$ ا����wب�2 �������        ب)���ء  �������ب��$ ��# ا������ ����Z إی����د 
          #����Z ا?داء ا������ ������ ا�����، و����  $��ا��%,A� ا����، وب��ن أث, >�� ه�Un ا��Wا
       ��"W��2ت ����Qت ���اب,ز هUn ا��Wا�$ ت�����ت ا���آ��� ا��_���� وخ%�ص� �� تHای�$ ا��T���2 ن

�� أآ>, و]�	� A� ا��%�رف ا�Lت���ز ب�ج�د ب ����، وخ%�ص� آ�ن ا��%�رف ا�����
��� ا����� �# -�.ن"� إ]����A أب���د ج$ی�$ة ����Z خ%��ئu ا���آ���� ا��_������          ,�Lه�!��ت ا�,�4ب�� ا�
����Z ا?داء             9�� ا����Wری, ا�������، وی�)�$C��� ��Wث #��Wرن�� ب���%��رف ا����W$ی�� ��� ی��Hز 

��هUn ا�$را��� ت���Z إ��Z ب���ن اث�, ت������ت ا���آ����         و���mA jن. ا����� ���%�رف ا����� آ
��Z ا?داء ا������   ���,Lه�!�ت ا�,�4ب� ا� u9 ا�دارة، وخ%�ئ�� uئ�%Cب ��<�ا��_���� 
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�Wرن�� �� ا��%��رف ا����W$ی�� ا������ �A� دول ���9 ا�����ون            ��وا����OL� ���%��رف ا����
����Cا�.  

  :م=H	� ا��را��

��� ا�   L Zا?داء ا������     ت��� Z����$ی$ اث, خ%�ئu ا���آ���� ا��_����� �� �"��� �A را��$
ا�������� ���A� دول �����9 ا�������ون ا�������C�،    -ا��������، وا����W$ی����  -وا����O���L� ���%����رف  

خ%�ص�� آ���ن ه��Un ا��%���رف ت���� ���N ���A ب�!���ت ت�L,ی��� ت��)��Z ت�����2 ت�������ت ا���آ�����     
�# ا��������ت ا��Cص�� وذ����W�B k ������2      ا��_����، و���ن ا��%�رف ا��� ����� �"� �

��# خ��"�� إ���Z ا������د ا�������ت ا�������� ا�,ب�ی��؛ 	���� أن"���        Zا���� ت���� ��A,��%ت"�� ا�������
  ).٢٠٠٩خ%�ون� وا��)�2�، (ت��2 �$أ �$م ا����� ب���Qئ$ة 5 أخnا و5 ��2ءً 

���، وه�!��ت ا�,�4ب��   وآ�A k�nن هUn ا��%�رف ا���$ث^ ب$اخ�"� � ی�,ف ,Lب$وائ, ا�,�4ب� ا�
       ��"�� أو ��$م 	,�� ا����Wد ا���� ت�,,	 �A ^وا��� ت� ،��,Lا�$اخ�� ا� T4وا��,ا ،���,Lا�
            ���A j���<���� یx���w ب���$ا ج$ی��$ا ?ب����د ا���آ����� ا��_������ 5 ی�ج��$  ��ا��%���رف ا�����

  .ا��%�رف ا����W$ی�

��� ا�$را�� L �Yص�� #���Z ا�)�� ا�����و���mA jنj ی�:  

    ���O���Lا?داء ا�������� وا�� Z�����ه���� ی�ج���$ اث���, �C%����ئu ا���آ������ ا��_������� 
 ���%�رف ا������C؟

     �A,�%ه�� ی�ج��$ اث�, �������2 ا������ ا��– �����Z ا?داء ا�������  -ت���W$ي  ، إ����
 وا����OL� ���%�رف ا������C؟

  :أه��� ا��را��

إن N"���ر ا?ز��� ا�������� ا��������� أدى إ���Z ت����O, وج"��� ن���, ا������>�,ی# ت����U ا����5>��ر            
%���در أآ>��, أ)��� واتHان��� ����5>��ر أ���ا�"P، ب��� إن   #��� ������� P��"�Aی���، ود$��Wب���%���رف ا��
C,ج����ت ا������� ا������� ت������ ���A� ث)�ی�ه���� أب�����د أخ������4 آ�����Lرآ� ا����,ب\ وا������Cرة،        

). ٢٠٠٩ا����ادي وخ��,ی9، (5ج�������� وا����ون���� ب���# ��A,B� ا����W$ ا����5>��ري   وا�����_و��� ا
���$ة # ا������P ا����وی� ا��� ت�Wم ���"� -�,ی�� ا����م،    �Wا?خ���4 ا���ب P�Wا� Unوت���, ه
     �����B ب�.ن k�nب����$ ا?خ�4� وی,ى ا����} آ� P�"ي 5 یnا�)��م ا�,أ����� ا� #� x��Cا یnوه

�# وراء    ا����4 ���W�ا��$��� ب�# ا���Qه�P ا?خ���4 وا?ن��� ا�45%�دی� آ�ن^ ت���, ا���T ا�
ا?ز� ا������ ��Z ا����ر �$م اه���م ا�)��م ا�,أ����� ب����_و���ت ا5ج������ وا����ون��� ب��#   

  ).٢٠٠٩زری� وا�T�2C، (ا?A,اد ���نj ن��ذج� �,دا # ا�P�W ا?خ���4 

����� ه��Un ا�$را���� ت��>��� z������� �"����� ���A ا����wء ����Z اث��, ت�������ت ا���آ�����      و�����m��A jن أه
    ������C9 ا������ون ا�����ا��_������ ����Z ا?داء ا������� وا����O��L� ���%���رف ا������� ��A� دول 

# خ�ل ب��ن أث, ت�k ا�������ت ��Z آ� # ا��%�رف ا������ وا����W$ی��   kم، وذ��� ��Lب .
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����Z ا������ر أن  kی��� آ���ن   وذ���$��Wوا�� �����ب�# ا��%���رف ا����� x����Cا���������ت ت Unه�� ���<
            Z��� ��,�Lء ا����$ ا��Q�[ورة إ,�wت��>�� ب ��A��[ت������ت إ ��Aت���� و ��ا��%�رف ا����
���# ����4 ا����ده���، وه��nا   ,��Lوا����,ا��4# ا� ،���,��Lخ���ل �����ن ا�,�4ب��� ا� #��ا�������� ا�������� 

����Z ا�������ت ا�������� ا��)������ ��� ا���L,ی��    ب��$ورU ی���Hز ��# ا�ج��,اءات ا�,�4ب��   ���W�2ا�� �
�Wرن� ب��k ا��A �W�2� ا��%��رف ا����W$ی��   ��ا?�, ا��nي �# -�.نj ت�]��\ ا���آ����       . ا���

 ����� A� ت�$ی$ ن���� ا������ت ا������� ا��)����� ��      -ا��_���� ا���,Lآ���ن ا�,�4ب� ا�
��ی��W$م د����� إ]���P��"� ��A ت����U ا����5>��ر ��A� ه��Un ا��%���رف،     ا?��, ا���nي  -ا���L,ی�� ا�����

4)����ت"P ن��� ا����4ل ���Z ا����� ا��%�,A� ا����� و����ن           Hی�Hت� �A P"ی# ب�� ی�,�<�����
 ��A��هUn ا��%�رف ت"�P ب�?ب��د ا?خ���4 وب����_و��� ا5ج������، و���ن"� ت�Wم ��Z ا���$ ا��

ا����Cرة، وت����2 Q"��م إ"���ل ا���$ی# ا������, دون ت,ت��T أی���     وا����Lرآ� ��A� 	���� ا���,ب\ أو   
  .�Aائ$ ��Z ا��.خ, ب���$اد آ�� ه� ا���ل A� ا��%�رف ا����W$ی�

       �A,��%ل ا������ ا������ ���A ����وآ�����A k�nن ن����ئ[ ه��Un ا�$را���� ت�����$ ا��"���ت ا�,�4ب���� ا���
��Z ا�C%�ئu ا�,�4ب��� ا�����Hة ���   Hزی�دة ا��,آ� �A ��)"��     ا��� ���� ا��%�,A� ا����

��� وا���5>��ری� �A� دول ���9 ا�����ون      ���A� ا��%�رف ا����W$ی�، وآk�n ت���$ ا��"�ت ا�
   #� ����# ن�	�� -� j��Oا�� �(ا�A ����C� زی�دة ,ا��4 ا���� ا��%,A� ا���� ��)���j و

�# ب$ائ� ا��>��ری� ��� ��  .اج"� أز�ت"���4 ا��%�رف ا?خ,ى ا��� ت��Z إ�Z ا��

  :أه�اف ا��را��

      ���O��Lا?داء ا������� وا�� Z����ت����Z ه��Un ا�$را���� إ���Z ب����ن اث��, ت�������ت ا���آ����� ا��_������ 
���%�رف ا����� ا����� A� دول ��9 ا���C[ ا��,ب�� �Wرن�� ب���%��رف ا����W$ی�� آ"�$ف      

��� ا������,Qا?ه$اف ا� j��  :رئ��� ت)$رج ت

ئu ا���آ����� ا��_������ ����Z ا?داء ا������� وا����O��L�   ا�����,ف ����Z اث��, خ%���  -١
�����Cرف ا��%���. 

٢-     �A,��%ا������ ا�� ������B ,اث�� Z��������Z ا?داء  -ا������، ا������W$ي  –ا�����,ف 
�����Cرف ا��%��� ���OLا�����، وا��.  

  :ا��Jر ا�:�kي وا��را��ت ا������

          ,��Qا� ��A ����ا�45%��دي ا�����، إذ إن إن��Lء    ی���, N"�ر ا��%��رف ا������ ن���W ن�
�� ت�����P ����وی� ����� ت"�$ف إ��Z ت����W ا��$ا��� ا5ج������� ی����,            P��(ت ��%�رف إ��
�,ة ا���� ا��%,A� ا����W$ی� ا�"�د�A إ�Z ت���P ���4 ا��)��A وا��5>��رات ا�Q,دی��  A #�خ,وج 

���� وا���ازن�� ب��# 	�ج��ت ا��������    ب�O} ا�)��, ��# ا�P��W ا5ج�������� ا����>��� �A� ت����W ا��$ا       
وی,ى ا���} ب�.ن �����B ا�)���م ا�,أ������ ا��nي ت����       ). ٢٠٠٥��$ ا����� و	�#، (وا?A,اد 

�)\ ا��W,وض         ��A ة زب�ئ)"�� وا������$��وjWA ا��)�ك ا����W$ی� وا��� ت��Z ب$وره� إ�Z ت����� �4
ا������ت�،  (ز�� ا������� ا��������    ا5ت��ن�� بZ�L أ-���"� ب"$ف ت���P رب���"� أدى إ�N Z"�ر ا?

��2 ا���م ) ٢٠٠٨ �Aدة ت��ی��   ٢٠٠٧��ن���� ���Wم ا��$ی$ # ا��)�ك ب�)\ 4,وض ��Wری� وإ
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���# ��$اد أص��� ا���W,وض، وا��Qائ��$      #���[,�Wا�� H����ه�Un ا���W,وض ب����wن ن9��Q ا����Wرات و
  ���"���ا�,ب�ی��� وب��"���   وی�����, ا���A,اط ��A� -��,اء ���)$ات ا���$ی#     ). ٢٠٠٩ا�����C�، (ا���,ت���� 

��# ��$اد اH��5ا��ت ا���,ت��� ���"�� ن����� ���$م         #�ب��$5ت �Aائ$ ���ی)�، و��H -,آ�ت ا��.
# ان�QCض 	�د P�4 �A ا���Wرات # ا?���ب  j�	ص� �4$رة أص��ب ا���Wرات ��Z ا��$اد، و

 �>�,ی# ا?ج�ن�T  ، ا?, ا�nي 	�$ا ب�����د��# ا������# وا�����    )٢٠٠٩ب����س، (ا���,آ� ��ز
��H ا��)�ك ��Z ا��$اد أدى  # jWAرا �# ا��)�ك وا��>��رات"P، و P"ا���T أ� Z������4ل 

 �"��Aن إ��mك ب�(��4م ا�� Zإ�) ،�A٢٠٠٨ب�� .(  

��4"��� ب���ی���      $��(�وی��,ى ا�����} ب��.ن ا?�����ب ا�����W�W ��ز��� ت����د إ���Z أن ا��)���ك ا����W$ی��� 
 ���"���5 ت.خ��n ب����# ا5������ر ت����� أي ج��Hء ��# ا�����Cئ, وه��nا ب����9   ا���W,وض أو ��ر���� 

-��ب,ا،  (ا�)��م ا����� ا���� ا�nي ی���, آ� # ا��)k وا�Hب��ن -�,آ�ء �A� ا��,ب\ وا����Cرة      
٢٠٠٩ .(  ,A5 ی��� ��وآmA k�nن ا���.� A� ا���� ا��%,A� ا���� ی��i ب�ن ا��)�ك ا���

�����ت"��� ا������� وی���"�� أآ>��,       ��$ی"� �� ی��,ف ب������ذ ا?خ��,      �����B Z��� 9�ا?�, ا���nي ی�)�
	�nرا  �A� ت)n��Q ا����� �Wرن�� ب���%��رف ا����W$ی��� ا���� ت����$ ���Z ا	�����Bت"�� ا���د��� ���$ى            
       Pا����4^ ا���ئ�� ��Aا������� ا���ئ���� و ,A����� يHا��,آ� k��(ر ب��ن ا��������ا��)�k ا��,آ��Hي ���Z ا

��� kذ� #�دة Q"�م ا��Oی� ت�,ر ا������ آ�"� أ���ب أدت إ��Z ت���� ا��)��ك    �ن�Wذ ا��)�ك و�$ا 
��Z أ��س زی�دة 	�P ا��Qائ�$ ا�,ب�ی�� دون    ��������ت ا�4,اض ب"$ف ت���P ا�,ب �A ی�$��Wا��

رزی���  ، و٢٠٠٩-���ب,ا، (ا5ه�����م ب����P�W ا�ن����ن�� ا?��, ا���nي أدى إ���Z ت����PN ا?ز��� ا��������  
 ،T�2C٢٠٠٩وا� .(  

       ���A ���B,Qأو ا��,ون��� ا�� �A,��%آ���� ������� ا�������� ����� ی�����# �)��� ب��.ن ����Yب ا����wابz ا�
�� ����Aل آ�ن��^ ا?�����ب          ��Lب ���"W��2آ����� ا��_������ وت��تW��2"���، و���$م اH����5ام ب��������ت ا�

��# وراء ا?ز��� ا�������� ا���������   ����W�W�إذ أن ا�������2 ا�����$ ����آ�����  ).٢٠٠٩ا�����ران�، (ا�
# ا��_� #��# ج�دة �����ت ا�,�4ب� ��Z ا������ت ا��� ت�Wم ب"� ا��)L.ة وآk�n ی #����� ی

�� ای���ب�    B(MacMillan and Downing, 1999),ی��W إدارت"��   ��L9 ب���� ی�)�    ���"������Z ن���ئ[ 
       k�nار ا���5>��ري، وآ�,�Wذ ا���Cات ������ #� #��وی�Hز # ث�W ا����>�,ی# ب���WائP ا������ وی

��آ����� ا��_������ ا�����$ة ا���L,آ�ت ن���� ا5ه�����م ب������_و���ت ا5ج�������� ا������Wة ����Z  ت��$�A ا�
���Z  ت���$ ا��_���� ا���آ��� وآmA k�nن). ٢٠٠٩ا���ران�، (��تW"� 	��ل �����ت"�    {�Qخ

,B�Cا�� �A ،���_ا�� � Brone(ور�A ���4"��    ا������، ا?��اق A�  أ�"�� ت$اول ��Z $ه�وت��

& Caylor, 2004 .(      أ-��ر $�WA ا ا�%�$دnه� ��Aو)Coombes & Wong 2004 ( Zأن إ��   jن���� �� ٨٠ %
_���� ج�$، وآk�n  	�آ��� ب����ى ت���� -,آ�ت �$ى # ا����>�,ی# ی,��Yن A� ا��5>��ر

 ���L,آ�ت  ا��)��Lرة  ا�������  ا���WائP  ا?ه����  �A�  ی���دل  ا��_�����  ا���آ����  ج��دة  ����ى  ��Aن 
  .ا?ج�نT ��>�,ی#��� ب��)���

       $�WA ،ت ا���������# ا�ث�ر ا���� �4$ ت���"� ا?ز $�و����A jن ا�����2 ا���$ ����آ��� ا��_���� ی
��#       ) ٢٠٠٩ص����م، (أ-���رت درا����   $���ا�"�د���A إ���Z اخ�����ر اث��, ا���آ����� ا��_������ ����Z ا�

���وراق ا�������، ب�.ن    ت$ا���ت ا?ز� ا������� ا�������� ���Z ا��L,آ�ت ا��$رج�� ب��رص�� ����ن        
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    Z������# أث��, ا?ز��� ا�������� ا���������  $����� ای����ب� ����Z ا���Lآ����� ا��_������ اث��, ب��ت�����2 ا�
وب�)�^ آ�k�n ]�,ورة وأه���� ت����Q ا��$ور       . ا�L,آ�ت ا��$رج� ب��رص� ���ن ��وراق ا������

��Z ا��"�ز ا��%,A�، ون�دت آk�n بw,ورة ت���Q ت���2 ت��� ������ت ا���آ��� ا�,�4ب� ا�
ا��_������ ا���آ����� ا��_������ �������# ج���دة ا�A%���ح و	��ی��� %����\ ا������>�,ی# ا�%���Oر     

و����A� ه����nا ا�%����$د ب�)����^ درا������  . ب������� ی�����P ت)������P ��������ت ا������5>��ر ب������$ا �����# ا��5�����Oة 
���Hی�� إ��Z أن ت����2 ا���آ���� ا��_�����  آ��ن ��j ا?ث�,          ) ٢٠٠٩ا�C)�ق،( ��A إج,اؤه� Pا��� ت

��وآ�A ,� .   T��� k�n� ت��QC} �ث��ر ا?ز�� ا������� ا�������� ���Z ا���2Wع ا��%�,A� ا������Hي         ا�
        ،���,�Lا� �����Z ا������2 ا�%��رم ����Qه�P ا���آ���� ا���� Pئ��Wا� ,�Qآ���  ا��	ا��%��رف  و 

$��� دورا "�� A� إر��ء �4ا�����ه�^ �A�   ���آ�� و�اث�� إ]��A إ�Z ا�z�w وا����ب�� ا�
��W�ا���آ����   �����دئ  ا����$  ا������2  أن و�4$ خ�%�^ ا�$را��� إ��Z    . و	��ی�� ا����Wق   ��A�Qا��L  ت

�� ان��زه� � تP إذا ا��_����Lن"� بmA ؛P��� $�وا�������ت ��Z 	$  وا��_���ت ا?A,اد ����
�A اء�� H�Q���Z و]� ���ى ر�A وت k�nآ $� ت���W أو ب��)T ا�����Q ا?ن��� ا?داء، وت��

DOرب ا��wت ا��%��\ وت�A,%وا�� ,�Y ����Wدیً� ا��� .  

����Z ا������ ا��%�,A� ا������ ب��,ز دور       T��2ا� �و�� N"���ر ا?ز��� ا������� ا��������� وت)���
�# ا?ز��ت ا������� ا�������� وت����W اW���5,ار ا������           $��ا�)�,ی� ا�45%�دی� ا����� �A� ا�

) ،�Aدور) ٢٠٠٩ب�� Z�� Hخ�ل ا��,آ� # ،     Unت����2 أب���د ه� �A �ا���� ا��%,A� ا���
ا���� ت�P إج,اؤه��     WA(Martin Čihák and Heiko Hesse, 2008)$ ب�)^ درا���  . ا�)�,ی�

���� وا����� ��# ا��%���رف ا������� وا����W$ی��� 	���ل ا������P، إ���Z أن ا��%���رف           ��� Z����
و��P  . � آ���,ة وص��O,ة ا����P   ا����� ذات ا���P ا�%�O, أآ>, ا��W,ارا # ن��,ت"�� ا����W$ی�  

�Wرن� ب��4� ا��%�رف ا?خ,ى  �A��ت�# ا��%�رف ا����� آ��,ة ا���P ت���� ب�W��5,ار ا�
� z��[ ��A ا5ئ����ن   $Cودی� ا����ئ� ا����$� Tب�� kدرا���    . وذ� ^�WQو�4$ ات)Sufian & 

Abdul Majid, 2008 (�# و�Aرات � ا�)��ئ[ ا���ب�W إذ ب�)^ ب�ن ا��)�ك ا��� $Qت�� P� �
 ,>� هnا ا? #��Wرن� ب)��,ت"� ا����W$ی� و� �"��$ودی� ا����ئ� ا��5>��ری� أ Tب�� P��ا�
5 ی��د إ�Z 4%��ر ا����� ا��%�,A� ا����� وإن��� ی���# ردU إ��x��[ Z ا���C,ات ا�داری��           

��� ی���,�� اه����م أآ��, �# وا]���           ��A,�%ا�������ت ا�� Z���ا�������ت ا�داری��   وا�,�4ب�� 
    �A,�%ا����� ا�� $��وا��%,��A ����"� أآ>, ت)����A وج�ذب�� �����>�,ی# # دون ا�خ�ل ب�Wا

�  .ا���
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�  :را����S�2ت ا�

      �Yص��� #��� ت)�و��A j� إ�Bره�� ا�)��,ي mAن�j ی� Z����� وأه$اف ا�$را�� وL Z��ب�5����د 
  :A,]��ت ا�$را�� ��Z ا�)�� ا�����

اث, ذو د��5 إ	%�ئ�� �C%�ئu ا���آ���� ا��_����� ���Z ا?داء ا������     5 ی�ج$  
�����Cرف ا��%��� ���OLوا��.  

  �A,%%�ئ�� �����2 ا���� ا��	ي  –5 ی�ج$ اث, ذو د��5 إ$���Wت ،����Z   -إ��
�����Cرف ا��%��� ���OLا?داء ا����� وا��. 

  : م:`
�� ا��را��

  :م
��g و@�:� ا��را��

�$را�� # آ��A ا��%�رف ا��_��� وا������ �A� دول ���9 ا�����ون ا�����C�،      ت��ن ���� ا
و?Y,اض ه�Un ا�$را��� �Aن�j ت�P ا�4%��ر ��)�� ا�$را��� ���Z ا��%��رف ا��$رج�� �A� ب�رص��             
  #���ا���ی��^ ����وراق ا��������، وب�رص��� ا�����,ی# ����وراق، وا�����ق ا������� ا������دي وا����� ت�

وب���� ���$د ا��%���رف . ٢٠١٠ت"�� ا�������� ا��)���Lرة ن"�ی��� ا����م   ا���	>��ن ��# ا���B5ع ����Z ب��ن� 
��)� ا�$را��  �A ٣٥ا�$اخ��     ��%,�A إ���� وت��W$ی�، وآ�ن ����ر إدراج ا��%��رف ا����

���، آ�$د أ��wء ,Lه�!� ا�,�4ب� ا� uئ�%Cب �Wت ا������]�# ا���)� ی���$ ��Z ت�A, ا�����
  .,�4ب��، وت�%��"P ا������، و�$د اج�����ت"P خ�ل ا���ما�"�!�، وخ�,ة أ��wء ا�"�!� ا�

  :&��ذج ا��را��

٢٠١٠# اج� اخ���ر A,]���ت ا�$را��� �WA$ ت�P ا5�����د ���Z ا����ن��ت ا������� ا��)��Lرة ����م            
 #��ن� و$�4  . %�,�A إ����� وت���W$ی�    ���٣٥)� # ا��%�رف ا����� ب�)�W2 ا���C[ ا��,ب� 

�O, ا�����W ا���آ��� ا��_���� ��Z ا����O,ات ا���ب�� ا?داء ا����� وا����O�L�  تP ��4س اث, ا���
 �A�wا�����4 ا�� ���Wا� #�# ا?داء ) ROI(، وا���ئ$ ��Z ا��5>��ر )MVA(ب��� ی��, آ� 

، و�����4 ا���ئ��$ ����Z ا?ص���ل    )NPM(ا������� ���%��,ف، وت����, �����4 ص���A� ه���D ا���,ب\       
)ROA (  ��O�Lا?داء ا�� #����# ا�����O,ات ا���wب�2 >���     . � ���%�,ف  ������وت��P ا���C$ام 

  �A,�%ا���� ا�� ����Bا��%,ف، و P�	ا������، و ��Aي  (ا�,ا$���Wت ،�وا������ ت�]��\   ) إ���
� A� اخ���ر A,]��ت ا�$را��$Cذج ا�,ی�]�� ا������(��:  

  ): Market Value Added(&��ذج ا����� ا�����N ا���2�d : ا�:��ذج ا$ول

)1(.........&10

9

12111010

98765

43210

iiiii

iiiii

iiiii

NonIsIsFinaLevSizeFShSBoardE

FShSBoardCFShSBoardMFShSBoardNManagerChSEO

IndBoardOwnerTLBoardSOwnerLShMVA

εββββ

βββββ

βββββ

+++++

+++++

++++=

 ��	

  : أن
MVAi :  ا���ب� ,�Oف : ا���,%��� ،�A�wا�����4 ا�� ���Wا�(i).  



www.manaraa.com

29 
 

OwnerLShi:  ا?ول �Wا���� ,�Oا��%,ف : ا��� P"أ� # Pه����� أآ�, �  ).i(ن��� 

BoardSi :  �ا�>�ن �Wا���� ,�O9 ا�دارة ���%,ف : ا����� P�	)i.(  

OwnerTLi :   ,�Oا�>���ا��� �Wا��%,ف : ا���� P"أ� #��� أآ�, ث�ث� ��ه��# �ن��� 
)i.(  

IndBoardi:  ا�,اب� �Wا���� ,�O9 إدارة ا��%,ف : ا�����  ).i(ا������W أ��wء 

ChSEOi :  9�Cا� �Wا���� ,�O9 ا�دارة وا��$ی, : ا�����ا�Q%� ب�# )%�� رئ�9 
  ).i(ا��)n�Qي ���%,ف 

Manageri:  ,�Oا���دس ا��� �Wا��%,ف : ا���� P"�? ا��$ی,ون ����)i.(  

FShSBoardNi :  ا���ب� �Wا���� ,�Oف : ا���,%��� ���,Lء ه�!� ا�,�4ب� ا��w��$د أ)i.(  

FShSBoardM:  #��� : ا����O, ا�����W ا�>�,Lء ه�!� ا�,�4ب� ا��w��$د اج�����ت أ
  ).i(���%,ف 

FShSBoardCi:   �Wا���� ,�Oا����� ا��� : ���,Lء ه�!� ا�,�4ب� ا��w����ى ا��.ه�� ا����� ?
  ).i(���%,ف 

FShSBoardEi:  ,-ا��� �Wا���� ,�Oف : ا���,%��� ���,Lء ه�!� ا�,�4ب� ا��w����ى خ�,ة أ
)i.(  

Sizei:  ا?ول zب�wا� ,�Oا��%,ف : ا��� P�	)i.(  

FinaLevi: �ا�>�ن zب�wا� ,�Oا������ : ا��� ��Aف ا�,ا,%���)i.(  

Is&NonIsi: ���<ا� zب�wا� ,�Oا��� : �A,%ا���� ا�� ����B)ي$��Wوت ،����%,ف ) إ��
)i.(  

  :)Return On Investment( &��ذج ا����� @	? ا���'��ر: ا�:��ذج ا�'�&�

  

)2(.........&10

9

12111010

98765

43210

iiiii

iiiii

iiiii

NonIsIsFinaLevSizeFShSBoardE

FShSBoardCFShSBoardMFShSBoardNManagerChSEO

IndBoardOwnerTLBoardSOwnerLShROI

εββββ

βββββ

βββββ

+++++

+++++

++++=

 ��	

  :أن

 ROIi :ا���ب� ,�Oا��5>��ر، ���%,ف : ا��� Z��  ).i(ا���ئ$ 

a��'ا�:��ذج ا� : Yا��� oه�م �ذج  ص�2��&)Net Profit Margin(:  
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)3(.........&10

9

12111010

98765

43210

iiiii

iiiii

iiiii

NonIsIsFinaLevSizeFShSBoardE

FShSBoardCFShSBoardMFShSBoardNManagerChSEO

IndBoardOwnerTLBoardSOwnerLShNPM

εββββ

βββββ

βββββ

+++++

+++++

++++=

 ��	

  :أن

NPMi :ا���ب� ,�Oا�,ب\، ���%,ف : ا��� D  ).i(ص�A� ه�

gا$ص�ل : ا�:��ذج ا��ا� ?	@ �  :)Return On Assets(&��ذج ا����

)4(.........&10

9

12111010

98765

43210

iiiii

iiiii

iiiii

NonIsIsFinaLevSizeFShSBoardE

FShSBoardCFShSBoardMFShSBoardNManagerChSEO

IndBoardOwnerTLBoardSOwnerLShROA

εββββ

βββββ

βββββ

+++++

+++++

++++=

  ).i(ا���ئ$ ��Z ا?ص�ل، ���%,ف : ا����O, ا���ب�: ROAi :	�� أن

 P4ات ا�$را�� ا���ب��) ١(وا��$ول ر,�O�  : ی�]\ ���� ��4س 
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 P4ات ا�$را�� ا���ب�� ) ١(ا��$ول ر,�O�  ��4س 

 ��4س ا����O, ا�,ــH ا�ــــــــ��ــــــــــــــOــــــــــ�ـــــــــ,

ت 
,ا

ـــ
�ــ

Oـ
ـ�ـ

�ــ
ا�

ـ�
ـــ

ـــ
�ــ

ـــ
ـ�ب

ـــ
ـــ

ـ�ـ
ـــ

ا�ـ
 

�
ـــ

�ــ
ــ�

�ـ
ـــ

 ا�
اء

?د
ا

 

ا����W ا�����4 
�A�wا�� 

MVA 

# خ�ل ا�Q,ق �ب�# 	�ص� ],ب  �"���4 Pت
 P"��� ��4ا��� ���Wا�) �A P"ق ا���Yإ ,��

ب�$د ا?�"P ا��%$رة وا�����T ) ن"�ی� ا���م
ب"�، و	�ص� ],ب ا����W اP"��� ����5 ب�$د 

 P"�?ب"�ا T��� .ا��%$رة وا��

 Z��ا���ئ$ 
  ا��5>��ر

ROA 
 Zا�,ب\ إ� �Aخ�ل ن��� ص� # j���4 Pوت

  .إج���� 	�Wق ا������ A� ن"�ی� ا���م

�
��O

L�
 ا�

اء
?د

ا
  

 Dص�A� ه�
  ا�,ب\

NPM 
 Zا�,ب\ إ� �Aخ�ل ن��� ص� # j���4 Pوت

  .إج���� ا�ی,ادات خ�ل ا���م

 Z��ا���ئ$ 
  ا?ص�ل

ROA 
 Zا�,ب\ إ� �Aخ�ل ن��� ص� # j���4 Pوت

  .إج���� ا?ص�ل

 P4ن��ذج ا�$را��) ٢(وی�]\ ا��$ول ر �A �"  :ا����O,ات ا��wب�2 ا��� تP ا��C$ا

 P4ب�2) ٢(ا��$ول ر�wات ا�$را�� ا�,�O�  ��4س 

ا�ـــــــــــ��ـــــــــOـــــــــ�ـــــــــ
 ـ,

Hــ ا�,
,�O��4س ا��� 

ت 
,ا

ـــ
�O

ـ�ـ
��

ا
ـ�

2ـ
بــ

ــ�
w

ا�ـ
 

ا����������Yری�P ا����������2� �����������ع أص�������ل     Size	�P ا�L,آ�
 .ا�L,آ�

��# خ���ل FinaLev     �����4 ا��$ی�ن�� T����ا�,ا����A ا��������، وت
���ع ا?ص�ل Z�����ع اH��5ا�ت . 

����B ا���� 
�A,%ا��  

Is&NonIs   �، )١(ب��� ی�Z2 ا��%,ف ا���
  ).٠(وا��%,ف ا����W$ي 
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 P4٣(وی�]\ ا��$ول ر ( �Wا�)��ذج ا���ب �A ا��اردة ��Wات ا�$را�� ا����,�O� ���� ��4س 

 P4٣(ا��$ول ر (��Wات ا�$را�� ا����,�Oی�]\ ���� ��4س ا���  

 ��4س ا����O, ا�,ــH ا�ــــــ��ـــــOــــــ�ــــــــــ,
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 ����ن��� 
 Pه��أآ�, 

 P"أ� #
  ا�L,آ�

Owner
LSh 

 Z�� Pه��ی�T أ5 تHی$ ن��� ا������ ?آ�, 
�%$رة، mAذا آ�ن^ ن��� # ا?�"P ا�% ٢٠

ت�Z2 % ٢٠ا������ ?آ�, ��هP 5 ت�Qق 
 P4,آ� ا�,L١(ا� ( Z2وإ5 ت�)٠.( 

 9�� P�	
 ا�دارة

Sboard 

 #��$د أ��wء ��9 ا�دارة  �Wأ5 ی T٧ی� 
 #��mA ،�wذا 	WW^ ا�L,آ� هnا  ١٣و5 یHی$ 

 P4,ا� Z2ط ت�,L١(ا� ( P4,ا� Z2وإ5 ت�)٠.( 

 ����ن��� 
أآ�, ث�ث� 

 #��ه��# 
 أ�"P ا�L,آ�

Owner
TL 

ی�T أ5 تHی$ ن��� ا������ ?آ�, ث�ث� ��ه��# 
 #����ع ا?�"P % A٥٠� ا�L,آ�  #

 Z2ط ت�,Lا ا�nآ� ه,Lا� ^WW	 ذاmA ،ا��%$رة
 P4,١(ا� ( P4,ا� Z2وإ5 ت�)٠.( 

 ����Wا��
��9 ا�دارة 

IndBoa
rd 

## % ٥٠ ی�T أن ی���ن ��9 ا�دارة 
 �W�ا?��wء ا�����Y #��W, ا��)n�Qی�#، A� 	�ل ت

 P4,ا� Z2ی�  k١(ذ� ( P4,ا� Z2وإ5 ی�)٠.( 

ا�Q%� ب�# 
)%�� رئ�9 
��9 ا�دارة 

وا��$ی, 
 ا��)n�Qي

ChCEO 

ی�T أن ی��ن ه)�ك A%� ب�# )%�� رئ�9 
 ^WW	 ذاmA ،يn�Q(9 ا�دارة وا��$ی, ا����

 Z2ط ت�,Lا ا�nآ� ه,Lا� P4,١(ا� ( Z2وإ5 ت�
 P4,٠(ا�.( 

 ����
 ا��$ی,ون

PMana
ger 

��� ا��$ی,ون A� أ�"P ا�L,آ� �ی�T أ5 تHی$ 
 #�٢٠ % �W�# أ�"P ا�L,آ� ا��%$رة، mAذا ت

 P4,آ� ا�,Lا� Z2ط ت�,Lا ا�n١(ه ( Z2وإ5 ت�
 P4,٠(ا�.( 

�$د أ��wء 
ا�"�!� 

���,Lا�.  

FShSB
oardN  

# خ�ل �$د j���4 Pء  ی��w���)� ) ه�!�(أ
��� A� ا��%,ف,Lا�,�4ب� ا�. 

�$د اج�����ت 
  .أ��wء ا�"�!�

FShSB
oardM  

�$د ا5ج�����ت ا�$وری� خ�ل ا���م ا��ا	$ ی�>� 
���,Lء ا�"�!� ا��w�?. 
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_ه�ت 
  .أ��wء ا�"�!�

FShSB
oardC  

 �A �!�"ء ا��w�ت�Wس ب����z �)�ات خ�,ة أ
 ��,Lل ا���� ا�,�4ب� ا��� Zإ� P�Wت ���ب
# خ��� )١(ث�ث ���ی�ت أ�4 # خ���  ،

�L,ة  Z٢(إ�(Z��.A ة,L� ، )٣.( 

�)�ات خ�,ة 
  .أ��wء ا�"�!�

FShSB
oardE  

 Z2ی� ���) ١(ی�Wس ب����ى ا���%�� ا����� ب
) ٣(�$رج� ا���ج���,، ) ٢(، �$رج� ا������ری�س

�"( Z�� .�$رج� ا�$آ��رة أو أ

  

   :ا��را�� &���L اخ��0ر ��S�2ت

��# أج��� اخ�����ر A,]����ت ا�$را���� ��WA$ ت��P ا����C$ام ا5ن���$ار ا������$د 5خ�����ر اث��, ا������O,ات    
��Z ا����O, ا���ب� وا����� ا���,اض �)��ئ[ اخ���ر ا�Q,]��ت ��Wا����  

  :اخ��0ر ا���S�I ا$و�?

 Z��� Zا�$را�� ا?و� ��[,A ^%ا���آ     : "ن b��qFG� ����qFإح �q��� اث�q ذو دqی�ج �  �q��
��
�	Gرف ا��F�	� �	�<=وا�� �ا$داء ا���� ?	@ ����Aا��"  

و4$ وج"^ هUn ا�Q,]�� 5خ���ر اث, ت�����ت ا���آ��� ا��_���� A� ا��%�رف ا���� -����"�      
    �������م �����Z أدائ"���� ا��������، وا����O���L�  دون ا��Q,ی���� ب����# ا��%����رف ا������ �����Lا���)���� ب

ن�	�i ب�.ن ت������ت    ) ٤(ا�	%�ئ�� وا��� ی��)"� ا���$ول رP�4    وا����W$ی�، و�)$ ا���2ع ا�)��ئ[
�$ل ا���ئ�$ ���Z ا���5>��ر     #���Z ص��A� ه��ROI(    D(ا���آ��� ا��_���� ت_ث, ��Z آ�  ،

�� دال إ	%�ئ�� ��Z ا�ROA(  ����W(، و��Z ا���ئ$ ��Z ا?ص�ل )NPM(ا�,ب\ Lو5 ت_ث, ب ،
ب���O^ ��)����ذج ا?ول  )  F(m��Aن �����4  ) ٤(رP��4 ا�������4 ا���A���w؛ 	���� وآ���� ی�"��, ا����$ول     

 �A�wا�����4 ا�� ���Wا� Z��  وه� ) ٠.٧٩٦(ا������ ب��Wس اث, ت�����ت ا���آ��� ا��_���� 

 �Nول ر�
 &���L اخ��0ر ��S�2ت ا��را��) ٤(ا�

Variable 

Ordinary Least Squares  

Model 1 

MVA 

Model 2 

ROI 

Model 3 

NPM 

Model 4 

ROA 

Independent variables:     

OwnerLSh 

 

-0.355 1.768**  -0.280 1.506** 

(0.711) (0.000) (0.353) (0.000) 

Sboard 
-0.486 -0.052 -0.265 -0.125 

(0.194) (0.394) (0.034) (0.137) 

OwnerTL 0.666 -1.900** 0.276 -1.611* 
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 (0.488) (0.000) (0.357) (0.000) 

IndBoard  
0.403 -0.200** -0.882* -0.392* 

(0.234) (0.004) (0.000) (0.000) 

ChCEO 

  

-0.279 0.019 -0.004 0.011 

(0.441) (0.758) (0.968) (0.890) 

PManager 
0.170 0.079 -0.014 0.096 

(0.606) (0.176) (0.894) (0.206) 

FShSBoardN  

 

-1.878 0.082 0.507 0.363 

(0.193) (0.084) (0.252) (0.252) 

FShSBoardM 
1.209 0.407 0.550 0.512 

(0.359) (0.899) (0.189) (0.096) 

FShSBoardC  

  

0.034 0.022 0.205 -0.121 

(0.974) (0.434) (0.530) (0.605) 

FShSBoardE  
0.277 -0.197 -0.682 -0.501 

(0.850) (0.125) (0.155) (0.145) 

Control variables:     

Bank size 
0.673 0.043 0.173 -0.035 

(0.157) (0.575) (0.235) (0.728) 

Financial Leverage 
0.092 -0.005 -0.080 -0.010 

(0.826) (0.946) (0.539) (0.911) 

Islamic/ Non Banks 
-0.619 0.730 0.744 0.391 

(0.791) (0.087) (0.316) (0.456) 

F-statistic 0.796 54.191** 15.562** 31.143** 

p-value (0.656) (0.000) (0.000) (0.000) 

R-Square 0.713 0.993 0.976 0.988 

Adjusted R-Square 0.509 0.986 0.953 0.976 

)����Z، و  T-testاخ���ر p-value( �Q��� / ���4t  ,ی�	درج�ت  $(�ا���$و�� 
df=218  ى���  ١.٦٥٨ه� % ٥و

**   $(�  %.٥ذات د��5 إ	%�ئ�� �)$ * ، و %١ذات د��5 إ	%�ئ�� 

        ���"���4 Z����وه��nا ی�)��� ب��.ن خ%���ئu ا���آ����� ا��_������ ��A� ا��%���رف ا��������C 5 ت��_ث, 
ا�����4 ا���A�w، وآ�k�n 5 ی�ج�$ أي أث�, ������O,ات ا���wب�A �2� ا���.ث�, ���Z ا�����W ا������4           
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 �A���w�����4 ا���ـ  ا�� ^��Oب� ����	رف ���%���)Sig ( ى����� $��(�)٠.٦٥٦%) (٥ ( Unه�� ���A �وه��
�A�wا�����4 ا�� ���Wا� Z���� دال إ	%�ئ�� Lات ا�)��ذج 5 ت_ث, ب,�O�  .ا����� ت�)� ب�ن 

ا�)���ذج  ) (ROI(أ� ���A ی���� ب.ث, خ%�ئu ا���آ��� ا��_����� ���Z ا���ئ�$ ���Z ا���5>��ر      
�� ذو د���5 إ	%��ئ��        WA$ أN",ت ) ا�>�ن��Lآ���� ت�_ث, وب��ا�)��ئ[ ا�	%�ئ�� ب��ن خ%��ئu ا�

 ���4 ^Oا��5>��ر إذ ب� Z����Z ���4 ا���ئ$ )F ( ب� ��)��ذج���# ) ٥٤.١٩١(ا�� Z��وه� أ
���ى  $(�وه�nا ی�)��   ) ٠.٠٠٠(�)�$ ن9�Q ا������ى    ) )Sigوب�O^ ا�ـ %( ٥(���4"� ا��$و��� 

�� دال إ	%��ئ�� �A� ا���ئ�$         ب.نj خ%�ئu ا���آ��� ا��_��Lت�_ث, ب ������Cا��%��رف ا� ��A ���
��Z ا��5>��ر.  

وأ� ���A ی���� ب�خ���ر أث, ا���آ���� ا��_����� ���Z ا?داء ا���WA ���O�L$ أN"�,ت ن���ئ[ اخ����ر         
ن��ذج ا�$را�� ا�>��� ا�nي ی�)�ول اث, خ%�ئu ا���آ��� ا��_���� ���Z ص��A� ه��D ا��,ب\     

WA$ ب�WA)NPM ( ^O$ أث,ت خ%�ئu ا���آ��� ا��_���� ��Z ) ٤($ول رP4 و	���� ی�", ا��
  �����4)F (   ی�����(������ى  $���(�وه��� اآ����, ��# ���4"����   ) ١٥.٥٦١(	���ا��  %) ٥(ا�������ب� 

   �����4 Z����ا���$و���� �)��$ ن9��Q ا�������ى، وه��nا ی�)��� ب��.ن خ%���ئu ا���آ����� ا��_������ ت��_ث, 
     ^��O%���ئ�� إذ ب�	ا���,ب\ وب$����5 إ D�����ى ا5خ�����ر    ) Sig(�����4 ا���ـ  ص���A� ه��� 9��Qن $��(�

)٠.٠٠.(  

وا����� ت��P اخ���ره���  ) ROA(و�)��$ اخ�����ر اث��, ا���آ����� ا��_������ ����Z ا���ئ��$ ����Z ا?ص���ل   
وا���اردة F (  ���A(ب���)��ذج ا�,اب��� �WA$ ت����# �# خ���ل ن���ئ[ ت������ ا5ن��$ار ا������$د ب�.ن �����4       

 P4٤(ا��$ول ر ( ^Oب�)٣١.١٤٣ (�(����ى  $(��# ���4"�� ا���$و���     %) ٥(ی�  Z���وه� أ
�)$ ن9Q ا�����ى، �� ی�)� وج�د أث, �C%�ئu ا���آ��� ا��_���� A� ا���ئ$ ��Z ا?ص�ل، 

  ).٠.٠٠) (Sig(وه� أث, دال إ	%�ئ�� إذ ب�O^ ���4 ا�ـ 

�� ���Aل     �Lآ��� ا��_����� أث�,ت وب��ب)�ء ��Z ا�)��ئ[ ا���بmA �Wنj ی��))� ا��Wل ب.ن خ%�ئu ا�
��Z ا?داء ا����� وا����OL� ���%�رف ا����� وا����W$ی� ��Z 	�$ ���اء وب$رج�� ��Qوت�� إذ     

     P��4ی�"��, ا����$ول ر ������	آ����� ا��_������ و��آ�ن��^ ) ٤(إن درج��� ت��.ث�, ب���} خ%���ئu ا�
 P4ی�", ا��$ول ر ����	ام ا��%�رف ب������2 وH��5 ت��� kأخ,ى وذ� Zخ�ص�� إ� # �Q��C

���Z ا��%��رف ا������، إذ ��P ی��P           وهnا ی�)) ٥( �A,�%ا�)���م ا�,��4ب� ا�� ��A x��[ وج�د �
    Z�2ت� Pآ��� ا��_�����، و����>� ت�ج�j أي �Q��Cت �"Un ا��%�رف ب�$م ا��Hا"� ب������ت ا�

     #����� ت�ص���^ إ����j درا���� آ���  ��� ���Qا ی�nوه�� �"�و  ٢٠٠٩ا�C)���ق، ("���� ��%���یT أو]���
Q"�م وت���2 ا���آ��� ا��_����وا��� أ-�رت إ)  ٢٠١١زری�Wت، �A وت�Qوج�د ت Z�.  
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 �Nول ر�
  &�s ت^��0 ت�	���ت ا���آ��� ا���I�� ����Aدات ا���:�) ٥(ا�

����Aا���آ��� ا�� b��Fخ 

ا���Fرف ا��� ح��] 
 ا�=�ط

 �ا���Fرف ا��� �
 ت��� ا�=�ط

Frequency' (1) Frequency' (0) 

 %ا�)���  ا��$د  % ا�)��� ا��$د

OwnerLSh  ٥ 21  19 79 

Sboard 21  87.5  3 12.5 

OwnerTL 6 25 18 75 

IndBoard 1 4  23 96 

ChCEO 21 87.5 3 12.5 

PManager 15 62.5 9 37.5 

  :اخ��0ر ا���S�I ا�'�&��

jأن Z��� ی�ج� اث� ذو د��� إح����F �^���0 ا���h ا��2�F� : "ن%^ A,]�� ا�$را�� ا�>�ن�� 

�� -ت�	��يإ�م�،  –�	Gرف ا��F�	� �	�<=وا�� �ا$داء ا���� ?	@."  

و4$ وج"^ هUn ا�Q,]�� 5خ���ر اث, ����B ا���� ا����>�� ب���ن ا��%�,ف ی���� و��WA �����دئ       
  #��%��,�A ت����W$ی�، ب����� إن ا��%���رف ا������� ت��Q,ض Hی��$ا  jأو ان�� ،��ا���L,ی�� ا�����

   Z���ا�C)��ق،  (أن"�� ت������ت ����آ���� ا��_����� ا������      ا�ج,اءات وا��� ی��# ا�)�, إ��"�� 
٢٠٠٩.(  

 Islamic/ Non(و�4$ أN"�,ت ن����ئ[ ا������� ا�	%��ئ� وا��������W ب������O, ا����wبz ا�>����       
Islamic ( P4ا��اردة ب���$ول ر)٤ (       ,��Y أو �ب�ن ����B ا����� ا��%�,A� ���اء آ�ن�^ إ���

  .��2 ب�?داء ا����� وا����OL� ���%�رف ا�����إ��� 5 ت_ث, ��Z ن��ذج ا�$را�� ا��,ت

) Sig(ا�����ب� ��)���ذج ا?رب��� آ�ن�^ أ��4 �# ���4"�� ا��$و����، و����4 ا��ـ          ) F(	�� أن ���4 
      #�و����mA jن)��   % ��٥)��ذج ا?رب�� �)$ ا����O, ا��wبz ا��Cص ب.ث, �����B ا����� آ��ن أآ��, 

إ���،  –ث, ذو د��5 إ	%�ئ�� �����2 ا���� ا��%,A� ن��W ا�Q,]�� ا��$�� أي انj 5 ی�ج$ أ
��Z ا?داء ا����� وا����OL� ���%�رف ا�$اخ�� ب����)� -وت��W$ي.  

           �وی,ى ا���	>�ن ب.ن هnا ی���د إ��Z ج���� �# ا?����ب )"�� ا�4%��ر ا����� ا��%�,A� ا����
    �Cا� x�����# ارت��Qع �A� ت j�	�%ی ���Z ب�} # ا�%�� ا����ی��� و   ���ت ا������� ا����$

   zO�[ ^���� �����>�,ی# وان�QCض أرب�ح ا��%�رف ا����� ت�A$وب������ زی�دة ا���ائ$ ا��
�# أج��    ����Z ا�Hب�ئ#، وآk�n ت��� ا��%�رف ا����� A� ب�} ا�%�� ا��� ��A��ا��

      �����Z رب���� ا��%��رف ا���� ����� 9��� ی�)� �<�A� 	��ل ت�>�,     ت��A, ا������ آ����رق 
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����P وا������2ت، (ا����$ی# ���# ا����$اد �ا?��, ا���nي ��# -��.نj أن ی���Wرب ���ب�# ن����ئ[  ). ٢٠٠٩ا�
�ت ا5ئ���ن��� �A� ا��%��رف ا������ ت���ن�        $�Cی� خ%�ص� آ��ن ا�$��Wوا�� ��ا��)�ك ا���

ا����Wري   # ا��B�C, ا������W ب����!� ا��%�,��A ا������A ��2>� ارت��Qع درج�� B��C, ا5ئ����ن       
               ������Z ا����Wرات،  T��2ض ا���QCن����� 5ن ����A� دو��� �� ���_ث, ���Z ا���2Wع ا��%�,A� آ

ن��Hال و ج���,، (ی��_دي إ���Z ان���$ام ت��.ث�, ������B ن���ع ا������ ����Z ا��_-��,ات ا�������� ���%���رف    
٢٠٠٩.(  

  :ا�:���L ا���م�

� ��� mAنj ی��))� ا���ص� إ�Z ا�)��ئ[ ا���� ا������ Z��  :ب�5����د 

١-        ���O�Lا?داء ا������ وا�� Z��� ������Cا��%��رف ا� ��A �W�2آ��� ا��_���� ا����ت_ث, ا�
�"�Q��4 ا��_��� ن #���ى ا�����2 ا�����  T����Qوت� ب T�(وب.  

٢-          #� �����C9 ا�����ون ا������# ن��,ت"�� ا����W$ی�� �A� دول  ��5 تx��C ا��)�ك ا���
��Z أدائ"� ا����� وا����OL�	�� درج� ت.ث�, خ%�ئu ا���آ��� ا��_� ���.  

  :ا���ص��ت

��م ��Lب �A,%>�ن ی�ص��ن ا��"�ت ا��)��� ����� ا��	ن ا���mA ��� � Z��  :ب)�ء 

���Z ا��%��رف، وت�����Q ت����2 ت�������ت         -١ jي ت��ر���nورة زی��دة ا���$ور ا�,��4ب� ا��,�wب
�� أآ>�, و]���	� �����   ��Lی��� بHا��%���رف ا��,آ #����آ�����  ا���آ���� ا��_������ ا�%���درة ��

�����Z ا������, ا���������L�� �4,آ�ت و�����Z ا����W,ارات ا�����5>��ری�    �����"ا��_������� ���# �ث���, 
   ������4 Pت������ Z����� 9���������>�,ی#، و�����Z ا?داء ا�������� وا����O���L� ���%����رف ����� ی���)�

��� .ا��_��� وی)�� ا���_و��� ا5ج���

��Hة ت)�����A    ],ورة ت���Q ت���2 ت�����ت ا���آ��� ا��_���� ا�����، وا���� ت��  -٢ ,��
       ���# جnب Hی$ �# ا���5>��رات دون ا���ج�� إ��Z ا����� ن �"(����%�رف ا����� ت�

   ��ن��$وة ا��,آ���، (ت���2ی, وت����ی, ا��������ت ا��%��,��A ا����W$ی��� وص���O"� ب��%����O ا�����
٢٠٠٧(��,Lا� ���� ی�"A P� إب,از ا��جj ا��L,ق ����� ا��%,A� ا���� ا�ب$ا ،.  

ت������ ا�������� ب.ه����� ا���$ور ا���nي ت�����j ا��%���رف ا������� ودوره��� ��A�       ]��,ورة -٣
��ص���, ��)�,ی���� ا�45%����دی�     �������� ����W�2ت�>���� ت �"�Q���%ار ا�45%����دي ب,W�����5ا �����W�ت

�� .ا���
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gا���اج:  

��# ت��$ا���ت ا?ز��� ا�������� ����Z      ٢٠٠٩أ	���$ زآ,ی��� ص����م،    $���، دور ا���آ����� ��A� ا�
  . ، ا?ردن٤٢ا��)� ا���ب��، ا��$د م
	� @	�م ا&��&��،  ب�رص� ���ن،

 ،�Aي ب��$"ت����� ت�,ی���، )���L4    : ، ا��)�ك ا����� واW���5,ار ا������  ٢٠٠٨أ	�$ 
� ا��*یq*     ور�4 ��� ص�درة �# ص)$وق ا�)�W$ ا��$و��،   q0@ Tq	ا�� �qج�م� �q	
ا��qF�Nد  : م

  .٩٣-٦٩: ، ا����$ ا��ا	$ وا��L,ون، ا��$د ا�>�ن�ا��م�

��$ ا������، وأ	��$ 	��#،     ��A٢٠٠٥ت�      #��[,�Wوج"�� ن��, ا�� #�: ، ت��ی�� ا���5>��ر 
م
	�qq درا��qqت  درا���� �Wرن��� ب���# ا��)���ك ا������� وا��)���ك ���Y, ا������� ا?ردن����،     

  .٤٦-٢٩: ، ا����$ ا�>�ن� وا�>�ث�ن، ا��$د ا?ولا��	�م ا�داری�

، أو]���ع ٢٠٠٩ا������ن�، و إب��,اه�P رزق ا�،  ج����ل ا���$ی# زروق، ن����� د	��$ح، ����دل    
�وق  : أب�� ��N�  . ا��2Wع ا��%,A �A� ا�$ول ا��,بّ�� وت��$ی�ت ا?زّ�� ا����ّ��� ا�����ّ���    :qص

  .، درا��ت ا�4%�دی�ا�:�� ا�����

  ،�����C)� ا����	٢٠٠٩     ����ا����$ا���ت و�����  : ، ت��.ث�, ا?ز��� ا�������� ����Z ا����2Wع ا��)
� ���Wء ا�����$W ���ان�����ت : ا���اج"� � ا�-�رة إ�Z ا��%�رف ا����دی�، ور�4 

م�� ا�������q    ا?ز� ا������� ا�������� وأث�, ا?ن���� ا����ری�� �A� ا	��ائ"��،        qا�� �q �`ا�
hد وا����ی�F�N��  .، راب�2 ا����P ا���

، 	�آ�� ا��_����ت ا������� دوره�� �A� ا��%�$ي ��ز��       �٢٠٠٩)�ء ��$ا��,یP ا�C)�ق، 
مAت�� ت�ا@��ت ا$زم� ا��F�Nدی� ا������@ �q	q?   : ا���,ب� ا�����Hی�، ور�4 ���: ا������

�ی�ت، ا��qIص  : م:��kت ا$@��qل qة   ا���,��Q�� ،ق��Aر�4    ١١-١٠، ا�Hا� ����ء ن����A,، ج�
  .ا��Cص�، ا?ردن

����$ ا������$ ا�������ت�،      P�	,ا��� $����، ن���� ن����ذج �����$ل ا���ئ��$ ��A� ا�45%���د      ٢٠٠٨
 ،�� ا��*یqqq*   ا������qqq0@ Tqqq	ا�� �qqqج�م� �qqq	
م� : مqqqد ا���qqqF�N�، ا�������$ ا��ا	���$  ا

  .٢٨-٣: وا��L,ون، ا��$د ا�>�ن�

�)�Z ا?ز���؟، ا?ز��� ا�������   ٢٠٠٩���$ ا���,زاق ����$ ب������س،    ���أ�����ب : ا���������، 
 ،�)��ر إ�� #��$ ا��Hی�H م�آ* أ���ث ا��F�Nد ا��م�و	��ل  kا��� ��: ، ج�

٢٥-١ .  

 ا������  ا��%��رف  B��C,  إدارة، ٢٠٠٩���$ا� إب�,اه�P ن�Hال، ورائ�$ ج���� ج��,،       
�ا@��ت ا$زم�qq : ور���4 �����، ا��������� ا�������� ?ز��� ا ��A ���N� ا5ئ���ن����qqت�� تAqqم

 ١١-١٠، ����Q,ة  ا����ی�ت، ا��qIص، ا�q2wق  : ا��F�Nدی� ا������� @	? م:��kت ا$@��ل
  . ن���A,، ج��� ا�Hر�4ء ا��Cص�، ا?ردن
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����ى ا���آ���� ا��_�����   ٢٠٠٧��, ا����$ي،  ،      U,آ���� ا��_����� وأث�������ى ا�
 Credit Lyonnais Securities Asiaدرا��� ت���W��2 �)���ذج    : �A� أداء ا��L,آ�ت  

      ,���Y Uدآ����را ���	و,Bّ����ن ����وراق ا��������، أ�����Z ا���L,آ�ت ا��$رج��� ��A� ب�رص��� 
��2)�Lرة، �Fم ا������ وا���	�	ّ��ن، ا?ردنا$آ�دی��� ا������ �� ،.  

��$ زری�Wت P��4 ،)آ��� د��� أث,). "٢٠١١���# ا�%�در ا��_���� ا�  k�(ي  ا��Hا��,آ� 
ا��
	�q ا$رد&�q2 �q� إدارة    ، "A� ا��)��ك ا?ردن���   ا�$اخ�� ا��$��4 ج�دة ت���# A� ا?ردن�
  .٢٢٧-٢٠٩. ، ص)٢(، ا��$د )٧(، ا����� ا?ردن��، ا����$ ا$@��ل

 ،T�2C٢٠٠٩آ��ل رزی�، وخ��$ ا�        ��N ��A ا�����4 ب��# ا?خ��ق وا�45%��د �����، إ-�
    �����ا@��ت ا$زم�q ا��qF�Nدی    : ا?ز� ا������� ا��������، ور��4 qت�� تAqم   ?q	@ �qا������ �

�ی�ت، ا��qIص، ا�q2wق   : م:��kت ا$@��لqة  ا���,��Q�� ،ر��4ء     ١١-١٠Hا� ���ن����A,، ج�
  . ا��Cص�، ا?ردن

   ���A $�����, -���ب,ا، ا?ز��� ا�������� ا��������� ه��� ی����# �����ی��� ا������ أن ی���� $����
�# آ���ب      ��%A ،ی��ن9 ا��%�,ي ��A"�؟، ت,ج�� ر�	ا������� ا��������   :  ��أ����ب  : ا?ز

,آH ا�)L, ا���� ،�)��ر إ�� #��$ ا��HیH، : و	��ل  kا��� ��م�آq* أ���qث   ج�
  .٣٨-٢٦: ا��F�Nد ا��م�

�، دور ا�45%��د ا����� �A�    ��٢٠٠٩د ا��ادي، إب,اه�P خ,ی9، و	���# �����ن،   
���# ا?ز�ت ا�45%�دی�، ور�4  $��ا@��ت ا$زم�q ا��qF�Nدی� ا�������q      : ا�qت�� تAqم

�ی�ت، ا��qqIص : @	qq? م:�qq�kت ا$@��qqل  qqة  ا���,���Q�� ،ق���A١١-١٠، ا�   ����ن�����A,، ج�
  .ا�Hر�4ء ا��Cص�، ا?ردن

��P، وإب,اه�P��� P ا����2ت )�, �����ن� ا ا������ ا��)�� _���ت ، دور٢٠٠٩، ا�
����ث�ره�،  # وا��x�QC ب�?ز� ا����ه�� )� ا��%,A� ا���� A� ���"�ز �$ا

���: مAت�� ت�ا@��ت ا$زم� ا��F�Nدی� ا������� @	? م:��kت ا$@��ل: ور�4 
  .ن���A,، ج��� ا�Hر�4ء ا��Cص�، ا?ردن ١١-١٠، ا��Aق، ���Q,ة ا����ی�ت، ا��Iص

، ت��$ا���ت ا?زّ��� ا����ّ���� ا�����ّ���� ����Z أو]���ع ا����ّ���� ا������ ��A�    ٢٠١٠ن����� د	��$ح، 
��N ز ا����2�، أب��Oوا� zQ(�� ا��,ب�، درا���ت  : ا�$ول ا��,بّ�� ا��%$رة $W(ص)$وق ا�

  .ا�4%�دی�

ص�����ت ن���$وة ا��,آ���� ا�>�)����    ، ���4,ارات وت�٢٠٠٧ن���$وة ا��,آ���� ا�>�)���� وا�����L,ون،    
  ، ج$ة�����٢٠٠٧,  ١٧-١٦وا��L,ون ���4%�د ا����، ا���ص�� ا�>�ن��، ���Q,ة 

، 	�آ��� ا�L,آ�ت و�_و���"� ا5ج������ A� ]�ء ���$ات ٢٠٠٩ه�ن�  ا���ران�، 
���مAqت�� م�ا�q:J ا�=�qآ�ت وا���q��Aت     : ا?ز� ا�45%�دی� ا������� ا�,اه)�، ور�4 

   د��� ا�������#،. ی�ن��، ص)��ء ٢٥-�Q��٢٤,ة  Aو��� ا�ج���@��،وا���
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، دور ا��"���ز ا��%��,A� ا������ ���N ���A     ٢٠٠٩ه)���ء ا��)���2�، و���k خ%���ون�،    
 �����ا@��ت ا$زم�q ا��qF�Nدی� ا������@ �q	q? م:�q�kت        : ا?ز� ا������، ور�4 qت�� تAqم

ن����A,، ج���� ا�Hر��4ء ا��Cص��،      ١١-١٠، ����Q,ة  ا����ی�ت، ا��Iص، ا�2wق: ا$@��ل
  . ا?ردن
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