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لمال ىعلشتنرارية الأرباح اأثر   تكلفة رأس ا

 الشركات المصاهنة المصرية ىعلختبارية ا" دراشة 

 :مهخصان

رٌِلخ سأط ٓبٍ ششًبد أُغبٛٔخ  ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ اخزجبس أصش ا ٛزٙ اُذساعخ ذعزٜذكا

اُج٤ئخ  كل٢خزجبس ٛزا الأصش اعزٜذكذ ا اُز٢ظَ ٗذسح اُذساعبد اُغبثوخ  ك٢أُظش٣خ، خبطخ 

ٗٔٞرط  ٠ػِػزٔبد ، رْ الااُذساعخخزجبس كشػ٤بد ا٣خ. ُٝزؾو٤ن ٛزا اُٜذف، ٖٝٓ أعَ أُظش

 ٠ػِػزٔبد رُي، رْ الا إ٠ُأُبٍ، ثبلإػبكخ  أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ سأط أُبٍ ُو٤بط رٌِلخ سأط

خزجبس كشػ٤بد بس٣خ الأسثبػ، ٝهذ هبٓذ اُجبؽضخ ثعزٔشاا( ُو٤بط (Francis et al,2004ٗٔٞرط 

ٓب٤ُخ  هـبػبد ؿ٤ش ٠إُ ٝر٘ز٢ٔششًخ ٓو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ  64ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  ٠ػِ اُذساعخ

ٖ كزشح عذ ع٘ٞاد ٖٓ ث٤بٗبد  ٠إُ( ٓشبٛذح، ثبلإػبكخ 476) ٓشبٛذاد ثئعٔب٢ُ ٢4102إُ 4106ػ

ٜشد أُزؼذد. أظ ٢اُخـ ٗؾذاسعزخذاّ ٗٔٞرط رؾ٤َِ الاب( ُؾغبة ثؼغ أُزـ٤شاد. ث4102) ػبّ

ٔبٍ أُِٔٞى، ًٝزُي رؤص٤ش رٌِلخ سأط اُ ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ لا ػٌغ٢ٝعٞد أصش  اُذساعخٗزبئظ 

 ١سرلبع ٓغزٞاأٗٚ ػ٘ذ  ٢ُششًبد اُؼ٤٘خ، ثٔؼ٘ عهزشارٌِلخ الا ػ٣٠ِخ الأسثبػ عزٔشاسؿشد١ لا

 عزٔشاس٣خ الأسثبػ ر٘خلغ رٌِلخ سأط أُبٍ. ا

عزٔشاس٣خ الأسثبػ، رٌِلخ سأط أُبٍ، ٗظش٣خ الإشبسح، ٗظش٣خ اًُٞبُخ، ٗظش٣خ ًلبءح ا: انكهماث انذانت

 اُغٞم. 
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 : انذساستأَلاً: ممذمت َمشكهت 

ٗٚ ٣ؼذ ثٔضبثخ أداح إأُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ؽ٤ش  ُٔغزخذ٣٢ٓٔضَ سهْ اُشثؼ أُؼِٞٓخ الأًضش أ٤ٔٛخ 

عزٔشاس٣خ الأسثبػ رجذٝ بساد، ٝلاع٤ٔب أُؼِٞٓبد اُخبطخ ثرخبر اُؼذ٣ذ ٖٓ اُوشاا ك٢رظبٍ رل٤ذ ا

ٕ اُؾب٤ُ ٓغزخذ٢ٓؽز٤بعبد هشاساد ٓلائٔخ لا ْ أُب٤ُخ، ؽ٤ش ٣ؾزبط أُغزضٔشٝ ٕ ٝأُؾزِٕٔٞ ٞاُوٞائ

ْ هذسح اُششًخ ػِ ٢ٝأُوشػٕٞ إُ  أ١رؾذ٣ذ  ٢ر٤ُٞذ رذكوبد ٗوذ٣خ ٓغزوج٤ِخ رغؼِْٜ هبدس٣ٖ ػِ ٢رو٤٤

 ١ٖٓ اُششًبد أُظذسح ُلأٝسام أُب٤ُخ راد ٓؼذلاد ػبئذ ٓشرلؼخ، ٓٔب ٣ؤًذ أ٤ٔٛخ اُذٝس اُز

 أُب٢ًُلبءح الأداء  الأعٞام ٝسكغ عزوشاسا كل٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ بِٞٓبد اُخبطخ ثرِؼجٚ أُؼ

الأسثبػ ٓغزوجلًا  رٌشاس ٢ُِششًخ، ً٘ز٤غخ ُٔب ٣زٞاكش ُذ٣ْٜ ٖٓ ٓؼِٞٓبد ػٖ هذسح أُ٘شؤح ػِ

 ٣٢غبػذ ػِ ١اُؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، الأٓش اُز ٝثبُزب٢ُعٞدح الأسثبػ،  ٢ٝٓؤششاً ع٤ذاً ػِ

       أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ  ٓغزخذ٢ٓص٣بدح ًلبءح ٝدػْ الأعٞام، ٝخِن ث٤ئخ ر٘بكغ٤خ ٓزٌبكئخ ُغ٤ٔغ 

(Koonce & Lipe,20102002;Kasznik &McNichols, .) 

 ٝاُز٢هزظبد٣خ ٝكوبً ُِٔؼب٤٣ش ا٤ُٜ٘ٔخ داسح ػٖ رغغ٤َ ًبكخ أُؼبٓلاد الاإؿبس ٓغئ٤ُٞخ الإ ك٢ٝ

 ٕ ٛزٙ أُؼب٤٣ش رغٔؼ لإداسح أُ٘شؤح ثبُؾش٣خ ٝأُشٝٗخئ، كأُؾبعج٢علآخ اُو٤بط  ٢رٜذف إُ

 ٢إُ ٣١ؤد ١شٝؽ ٓؼ٤٘خ، الأٓش اُزث٤ٖ اُـشم ٝأُؼبُغبد أُؾبعج٤خ اُجذ٣ِخ ٝكن ش ٝاُز٘وَ ٓب

عزؾوبهبد، ر٤ٜٔذ دح الآٖ أٜٛٔب: عٞ ٝاُز٢خظبئض اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ث٤ٖ اُششًبد  ك٢خزلاكبد ا

الإداسح ٛزٙ  (، كٖٔ أٌُٖٔ إٔ رغزـ4104َالإكظبػ ) اُغِٔبٕ، ١عزٔشاس٣خ، ٓغزٞاُذخَ، الا

اُزؼج٤ش ػٖ ًبكخ  كل٢م عزؾوبأعبط الا ٢أُؾبعجخ ػِ ٢د أًضش ػِػزٔبظَ الا ك٢أُغئ٤ُٞخ 

ُزؾو٤ن  ٗزٜبص١اخز٤بس٣خ ثشٌَ عزؾوبهبد الاالا اعزخذاّ ٢ٖٝٓ صْ هذ رُوذّ ػِ هزظبد٣خ،الأٝػبع الا

 ٝثبُزب٢ُرخبر اُوشاساد، اعٞدح  ٢ٓؼبً، ٓٔب ٣ؤصش عِجبً ػِ ص٤ٖ٘الا أٝأُلاى  أٛذاف خبطخ ثبلإداسح أٝ

 (.  4104ػذح خبطخ ثبُششًخ ٜٓ٘ب رٌِلخ سأط أُبٍ )ؽٔذإ، ٗٞاؽ٢

هزظبد٣خ ُِٔ٘شؤح كزضداد ه٤ٔخ اُو٤ٔخ الا ٢ٖ اُزؤص٤ش أُجبشش ػِٝرغزٔذ رٌِلخ سأط أُبٍ أ٤ٔٛزٜب ٓ

خ سأط أُبٍ ٖٓ رٌِلخ، ُزا رؼزجش رٌِل ٢ؽز٤بعبرٜب ثؤدٗار٣َٞٔ  ٢شؤح ػ٘ذٓب رٌٕٞ هبدسح ػِأُ٘

ٖ أُششٝػبد الا ٢خ ػِرغبػذ اُششً اُز٢أُؼب٤٣ش اُٜبٓخ  ٍ إُعزضٔبأُلبػِخ ث٤ اُوشاس  ٢س٣خ ُِٞطٞ

 &٣Lumbyؾون ٓؼذٍ ػبئذ أًجش ٝأهَ رٌِلخ ) ١اُز عزضٔبس١الاخز٤بس أُششٝع اأُ٘بعت ٝ

Jones, 2003)، ( َٝثبُشؿْ ٖٓ رُي رٞطEasley et al, 2002ُإ )ٝعٞد ٓغٔٞػخ ٖٓ  ٢

اُؼٞآَ أُؾذدح ُزٌِلخ سأط أُبٍ ُؼَ ٖٓ أٜٛٔب: دسعخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ، ؽغْ اُششًخ، ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ، 
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ٖٓ  ٌَعزؾوبهبد، ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝأػبف ًخ أُب٤ُخ، ؽغْ اُزذاٍٝ، عٞدح الااُشلبك٤

(Francis et al, 2004  ; Luez &verrschia, 2004  )ٕ٢الأسثبػ  رؤصش ػِخ عزٔشاس٣ا أ 

 عزضٔبس٣خ.اُوشاساد الا

ش ػ٘بط ٓٞسد١ ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ثٔضبثخ إسعبٍ إشبسح ٖٓ اُششًخ إُاٝكوبً ُ٘ظش٣خ الإشبسح رؼزجش 

أُغزوجَ، ٝثزُي  ك٢عزٔشاس ٝٓٞاعٜخ اُزـ٤شاد أُؾزَٔ إٔ ر٘شؤ الا ٢سأط أُبٍ ُج٤بٕ اُوذسح ػِ

 Dargenidou et al, 2006; Hribarعزضٔبس٣خ )رؾغ٤ٖ ًلبءح اُوشاساد الا ك٢رغْٜ 

&Jenkins, 2004 )، ٝعٞدح الأسثبػ ًٝزُي  ٢الأسثبػ ًذ٤َُ ػِ عزٔشاس٣خا ٢ظَ اُ٘ظش إُ ك٢

دٝس  ٢ػ٘بطش سأط أُبٍ، ٓٔب هذ ٣ؤصش ػِ ٝٓٞسد١ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح  ٢اُزؤص٤ش ػِ

ٗخ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ أُٞاص ك٢رؾو٤ن اُزٞاصٕ ُِٔغزضٔش٣ٖ  ك٢أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 

ٝث٤ٖ اُؼبئذ أٌُٖٔ رؾو٤وٚ ٖٓ الأٝسام أُب٤ُخ،  ك٢عزضٔبس ث٤ٖ دسعخ أُخبؿش أُؾ٤ـخ ثبلا

رؾذ٣ذ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ ٝٛزا ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣ؤصش  ك٢دٝسٛب  ٝثبُزب٢ُرِي الأٝسام،  ك٢عزضٔبس الا

 .ٔبٍرٌِلخ سأط اُ ٢ػِ

٣ذ ٖٓ اُذساعبد رٌِلخ سأط أُبٍ كوذ رٞطِذ اُؼذ ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِاٝؽٍٞ اُجؾش ػٖ أصش 

عزٔشاس٣خ ا ١ٗخلبع ٓغزٞإ إرٌِلخ سأط أُبٍ، ؽ٤ش  ٢بػ ػِعزٔشاس٣خ الأسثٝعٞد رؤص٤ش لا ٢إُ

أُخبؿش ٝرلبهْ ٓشٌِخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝثبُزجؼ٤خ ػذّ هذسح  ١ص٣بدح ٓغزٞ ٢الأسثبػ ٣ؼَٔ ػِ

ُٔغزوج٤ِخ، ٖٝٓ صْ رض٣ذ ٓخبؿش اُز٘جؤ ثبلأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ خلاٍ اُلزشح ا ٢أُغزضٔش٣ٖ ػِ

رٌِلخ  ٢ٝع٤ُٞخ أهَ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ثبُض٣بدح ػِ ٢رٌِلخ رؼبَٓ أػِ ٢إُ ١رؤد اُز٢ اُؼٌغ٢خز٤بس الا

 (. Sebai &Jouini, 2015هزشاع أٝ ثب٤ٌُِٔخ )ًبٗذ ثبلاسأط أُبٍ عٞاء 

عزٔشاس٣خ الأسثبػ ؽ٤ش ٣زشرت ػ٤ِٜب ص٣بدح ا ١ٗخلبع ٓغزٞاٖ ٛزا أُ٘ـِن رٌٖٔ أُشٌِخ ػ٘ذ ٝٓ

سرلبع ا ٢أُغزضٔش٣ٖ ٓٔب ٣ذٍ ػِ ١اُزش٤ٌي ك٢ ٓظذاه٤خ سهْ اُشثؼ، ٝص٣بدح ؽبُخ ػذّ اُزؤًذ ُذ

اُز٘جؤ ثبلأسثبػ  ٢ػذّ هذسح أُغزضٔش٣ٖ ػِ ٢إُ ٣١ؤدأُخبؿش أُشرجـخ ثبُششًخ، ٝ ١ٓغزٞ

ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ، ٝكوبً ُِؼلاهخ اُـشد٣خ ث٤ٖ اُؼبئذ أٌُٖٔ رؾو٤وٚ ٝأُخبؿشح اُز٢ ٣ٌٖٔ 

٣ ٕ رلغ ٓؼذٍ سا٘شؤح را دسعخ ػب٤ُخ ٖٓ أُخبؿشح أُ ك٢عزضٔبس زؼشع ُٜب أُغزضٔش، كٌِٔب ًبٕ الاأ

 رٌِلخ سأط أُبٍ ثبُض٣بدح. ٢اُؼبئذ أُـِٞة روذ٣ٔٚ ُِٔغزضٔش٣ٖ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ػِ

 :انخانًانخساؤل  ىػهمحاَنت الإخابت  فًحخمثم انذساست سبك فإن مشكهت  ما ىػه بىاء

 ".أُظش٣خ؟رٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ ششًبد أُغبٛٔخ  ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ ا"َٛ رؤصش 
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 لان فشػٍان، ٌما:اانسإال سإٌَخفشع ػه ٌزا 

ششًبد أُغبٛٔخ  ك٢رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى  ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ اَٛ رؤصش  - أ

 أُظش٣خ؟

 أُظش٣خ؟ششًبد أُغبٛٔخ  ك٢هزشاع رٌِلخ الا ػ٠ِعزٔشاس٣خ الأسثبػ اَٛ رؤصش  - ة

 :انذساستثاوٍاً: أٌذاف 

َ اُٜذف اُشئ٤غػٞء ٓش ك٢ رٌِلخ سأط  ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ اخزجبس أصش ا ك٢ ٢ٌِخ اُذساعخ، ٣زٔض

 ٛذكبٕ كشػ٤بٕ، ٛٔب:  ٢ظش٣خ، ٣ٝشزن ٖٓ اُٜذف اُشئ٤غششًبد أُغبٛٔخ أُ ك٢أُبٍ 

 ِرٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى. ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ اأصش  ٢اُزؼشف ػ 

 ِهزشاع.رٌِلخ الا ػ٠ِعزٔشاس٣خ الأسثبػ اأصش  ٢اُزؼشف ػ 

 : انذساستثانثاً: أٌمٍت 

 :٢ِ٣ػزجبساد ُؼَ ٖٓ أٜٛٔب ٓب اػذح  إ٠ُأ٤ٔٛخ اُذساعخ رشعغ 

 أُبٍ، إلا إٔ رٌِلخ سأط  ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٝرؤص٤شٛب ػِا٤ٔٛخ ثبُشؿْ ٖٓ أ

 ٢ر٘بٍٝ خظبئض عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٝأصشٛب ػِ ٢هزظشد ػِااُذساعبد اُغبثوخ 

اُزٌِلخ  ٢هزشاع كوؾ، ٤ُٝظ دساعخ أصشٛب ػِرٌِلخ الا ٢وٞم ا٤ٌُِٔخ كوؾ أٝ ػِرٌِلخ ؽ

هزظبد٣بد ا ك٢ٕ ٓؼظْ اُذساعبد اُغبثوخ رٔذ الإعٔب٤ُخ ُشأط أُبٍ رارٜب، ثبلإػبكخ إلا أ

خزجبس رُي ثبُزش٤ًض ا ٢غٞم اٌُقء، ٓٔب ٣ظٜش اُؾبعخ إُاُ ٢إُ ٢ر٘زٔ اُز٢اُذٍٝ أُزوذٓخ 

ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ،  ٢كرٌِلخ سأط أُبٍ )ثشو٤ٜب(  ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِاأصش  ٢ػِ

 هزظبد٣بد اُذٍٝ اُ٘بشئخ.ًٔضبٍ لا

 رؼذ  اُز٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ برٜزْ ث اُز٢ أُؾبعج٢ث٤بد اُلٌش ٓزذاداً لأدا اُذساعخ اُؾب٤ُخ رؼذ

روذ٣ْ ٓؼِٞٓبد  ك٢أؽذ ٓغبلاد خظبئض عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ، ٝٛٞ ٓب هذ ٣غبْٛ 

 عزضٔبس٣خ سش٤ذح.اهشاساد  إ٠ُراد اُؼلاهخ ُِٞطٍٞ  ٓلائٔخ ُلأؿشاف

 ٢اُؼ٢ِٔ أٝ اُؼِٔ ١أُغزٞ ٠ػِهؼ٤خ ثؾض٤خ ٛبٓخ عٞاء  ٠ػِاُؼٞء اُذساعخ اُؾب٤ُخ  ٢ِور ،

ٓغبٍ اُلٌش  ٢كٖٓ ًٜٞٗب رز٘بٍٝ هؼب٣ب ٓؼبطشح  اُذساعخكٖٔ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ ر٘جغ أ٤ٔٛخ 

ؽذ عٞاء، ًٔب إٔ  ػ٠ِٖ ٤ٛزٔبٓبً ًج٤شاً ٖٓ هجَ اُجبؽض٤ٖ ٝالأًبد٤ٔ٣ا ٢ؽ٤ش رِو أُؾبعج٢

ٍ ٖٓ أُٞاػ٤غ راد أ٤ٔٛخ ػ٘ذ ًَ ٖٓ إداسح اُششًبد ا عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝرٌِلخ سأط أُب

كْٜ ٝدساعخ ا٥صبس اُ٘بعٔخ ػٖ   ٝأطؾبة أُظبُؼ، أٓب ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ ًٜٞٗب رغْٜ 

 ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ.  ك٢رٌِلخ سأط ٓبٍ ششًبد أُغبٛٔخ  ٠ِػعزٔشاس٣خ الأسثبػ ا
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 خلغ رٌِلخ سأط  ٠إُعزٌٔبٍ اُذساعبد الأًبد٤ٔ٣خ اُٜبدكخ ادػْ ٝ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخغْٜ ر

ٛب، ٣ٝشكغ ه٤ٔزٜب، ٣ٝؼظْ أٓٞاٍ ءٓبٍ ششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ، ثٔب ٣ؼضص ثوب

 .عزضٔبس٣خ عذ٣ذحا٣ٝؾغٖ إ٣غبد كشص ، أُغزضٔش٣ٖ

 :انذساستحذَد سابؼاً: 

 ً:ٌه ما ػهى نذساستا حمخصش

اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ ٝأُزذاٍٝ أعٜٜٔب، ٓغ رٞاكش  -1

 ث٤بٗبد ربس٣خ٤خ ػٖ أعؼبس أعٜٜٔب خلاٍ كزشح اُذساعخ.

خ ػٖ أُؤعغبد خزلاف ؿج٤ؼخ أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ ٝخظبئض أُؤعغبد أُب٤ُٗظشاً لا -2

اُج٘ٞى ٝاُخذٓبد  ٢اُششًبد اُزبثؼخ ُوـبػ اعزجؼذ ػٖ ٗـبم اُذساعخؿ٤ش أُب٤ُخ، ُزا 

 .أُب٤ُخ ٝهـبػبد اُزؤ٤ٖٓ

ؽووذ خغبئش  أعٜٜٔب أٝ ٠ػِرْ إ٣وبف اُزذاٍٝ  ٢اُششًبد اُز ػٖ ٗـبم اُذساعخ عزجؼذا -3

 خلاٍ كزشح اُذساعخ.

عزجؼذد ااع ُزوذ٣ش رٌِلخ سأط أُبٍ، ُزا هزشاّ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝرٌِلخ الاعزخذا -6

هزشاع خلاٍ كزشح ٓظبدس الا ػ٠ِر٣َٞٔ أطُٜٞب  ك٢ٔذ لا رؼز ٢اُذساعخ اُششًبد اُز

 اُذساعخ.

عزوشاساً اؽ٤ش رظجؼ ٛزٙ اُلزشح أًضش  ،4102، ٢4106اُلزشح ٓب ث٤ٖ ػبٓ ٠ػِهزظشد ا -5

عججذ  اُز٢ 4100أؽذاس صٞسح ٣٘ب٣ش  ٢رؤر 4106هجَ  هزظبد٣بً، ؽ٤ش ٓباٗٞػبً ٓب ع٤بع٤بً ٝ

 ػ٠ِأ٣ؼبً  أصشد اُز٢س ًٞسٝٗب أؽذا ٢رؤر 4102 خغبئش ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝٓب ثؼذ

 ُِششًبد. أُب٢ُالأداء  ٠ػِ عِج٢ٗؼٌبط ا، ٝٓب رجغ رُي ٖٓ أُظش١هزظبد الا

 :انذساست: حىظٍم خامساً

 :اُزب٢ُاُ٘ؾٞ  ٠ػِ اُشعبُخٖٓ  أُزجو٣٢زْ ر٘ظ٤ْ اُغضء  

 .رٌِلخ سأط أُبٍ ٠ػِٝأصشٛب عزٔشاس٣خ الأسثبػ ا انمسم الأَل:

 .اُذساعخٝكشٝع اُذساعبد اُغبثوخ  :انثاوًانمسم 

 .خزجبس٣خاُذساعخ الارظ٤ْٔ  انمسم انثانث:

 .خلاطخ ٝاُذساعبد أُغزوج٤ِخاُٝ ػشع اُ٘زبئظ انمسم انشابغ:

 .انمشاخغ
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 حكهفت سأط انمال ىػه أثشٌاسخمشاسٌت الأسباذ َا: انمسم الأَل

أُخبؿش ٝػذّ رٔبصَ  ١رٌِلخ سأط أُبٍ ٖٓ خلاٍ ٓغزٞ ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ ا٣ٌٖٔ إٔ رؤصش 

 ٢إُ ١أُؼِٞٓبد، ؽ٤ش أًذد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد إٕ رذاٍٝ الأخجبس ػٖ الأسثبػ أُغزوج٤ِخ ٣ؤد

رجب٣ٖ ٓؼِٞٓبد أهَ، ٝٓخبؿش أهَ،  ٢رؾغ٤ٖ عٞدح الأسثبػ ٝرٞك٤ش الأخجبس اُغ٤ذح ُِغٞم، ٓٔب ٣ؼ٘

عز٘بد أ٣ؼبً ، ٣ٌٖٝٔ الاSebia& Jouini,2015)) رخل٤غ رٌِلخ سأط أُبٍ ٠إُثذٝسٙ ٣وٞد  ١ٝاُز

 :٢ٛ ٗظش٣بد خضلاصُرلغ٤ش ٛزا الأصش  ك٢

 :Signiling theoryوظشٌت الإشاسة  -1

ٍ عزة الا ٕأرلزشع ٗظش٣خ الإشبسح  ِٔغزضٔش٣ٖ إشبساد ُعزضٔبساد ٖٓ خلاٍ إسعبٍ الإداسح رؾبٝ

أُغزوجَ ٝإداسح ٓٞاسدٛب  ك٢ر٘شؤ  اُز٢عزٔشاس ٝٓٞاعٜخ اُزـ٤شاد الا ػ٠ِؽٍٞ هذسح اُششًخ 

ٖ اُششًبد  ٚ ٟالأخشثٌلبءح ٝكؼب٤ُخ ٓ ٖ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح ٝاُ ك٢، إلا أٗ َ رجب٣ ٔغزضٔش٣ٖ، كوذ ظ

شاف اُخبسع٤خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثوذسح عزٔشاس٣خ الأسثبػ ثئسعبٍ إشبساد إ٣غبث٤خ ُلأؿاروذّ الإداسح ػجش 

ٖٓ اُششًبد  ٢رؾو٤ن ػٞائذ أػِ ٠ػِرؾو٤ن رذكوبد ٗوذ٣خ ٓغزوج٤ِخ ٝهذسرٜب  ٠ػِأسثبػ اُششًخ 

 (. Connelly & Reutzel, 2011) ٟالأخش

 ٢إُ ١، ٓٔب ٣ؤدُٔغزوج٢ِٝا اُؾب٢ُأداء اُششًخ  ك٢ص٣بدح صوزْٜ  ك٢ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣غْٜ  ١الأٓش اُز

ٗزشبس ظبٛشح ااُؾذ ٖٓ  ػ٠ِشاس٣خ الأسثبػ رؼَٔ عزٔأبساد، ٝكوبً ُ٘ظش٣خ الإشبسح إٔ عزضص٣بدح الا

، ًٝزُي رض٣ذ اُؼٌغ٢خز٤بس لااُغٞم ٝرؾذ٣ذاً ٓشٌِخ ا ك٢رجب٣ٖ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح ٝأُزؼب٤ِٖٓ 

 Francis etرخل٤غ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُـِٞة ) ك٢ٖٓ اُو٤ٔخ أُزٞهؼخ ُلأسثبػ أُغزوج٤ِخ ٓٔب رغبْٛ 

al, 2008.) 

 :Agency theoryوظشٌت انُكانت  -2

ٖ الإداسح )ا٤ًَُٞ( ٝأُلاى )أًَُٞ(  أٜٗب ػلاهخ رؼبهذ٣خ ثٔٞعجٜب  ٠ػِرظق رِي اُ٘ظش٣خ اُؼلاهخ ث٤

 ٢رخبر اُوشاساد، ٝرلزشع ٛزٙ اُ٘ظش٣خ إٔ ًلًا ٖٓ اُـشك٤ٖ ٣غؼاوّٞ ا٤ًَُٞ ثئداسح اُششًخ ٣ٝ

ْ ٓ٘لؼزٚ اُخبطخ ك٤ؾذس ٓب ٣غٔ سكغ رٌِلخ  ك٢ثزؼبسة أُظبُؼ ث٤ٖ اُـشك٤ٖ، ٓٔب رغبْٛ  ٢ُزؼظ٤

 (.Jensen & Meckling, 1976اًُٞبُخ )

اُزلاػت ثشهْ اُشثؼ ُؼذح  ٢ظَ رؼبسة أُظبُؼ ث٤ٖ أًَُٞ ٝا٤ًَُٞ كوذ روذّ الإداسح ػِ ك٢ٝ

رشٞٛبد ٓوظٞدح  ٢دٝاكغ ٜٓ٘ب ٓضلاً: دٝاكغ ر٘ظ٤ٔ٤خ، دٝاكغ رغ٣ٞو٤خ، دٝاكغ رؼبهذ٣خ، ٓٔب هذ ٣ؤد١ إُ

اُز٘جؤ ثبلأسثبػ أُغزوج٤ِخ، ٓٔب  ٢ثؤسثبػ اُلزشح ٖٓ شؤٜٗب إٔ روَِ ٖٓ هذسح سهْ الأسثبػ اُؾب٤ُخ ػِ
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ث٤ٖ  أُخبؿش أُؾ٤ـخ ثبُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ثبُٔ٘شؤح، ٝٝكوبً ُِؼلاهخ اُـشد٣خ ٓب ٣١شكغ ٓغزٞ

رو٤َِ  ٢شاس٣خ الأسثبػ رؼَٔ ػِعزٔارٌِلخ سأط أُبٍ، ٝكُغش ٛزا ثؤٕ أُخبؿشح ٝاُؼبئذ، رشرلغ 

خز٤بس أُظؾٞثخ ثٔشٌِخ الا الأخلاه٢خـش أُغزضٔش٣ٖ ٝرؾذ٣ذاً ٓشٌِخ اُ ١ٓخبؿش ػذّ اُزؤًذ ُذ

Easley & Oرو٤َِ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُـِٞة ) ك٢رغْٜ  ٝثبُزب٢ُ، اُؼٌغ٢
,
hara, 2004.) 

 :Efficient Market Theoryوظشٌت كفاءة انسُق  -3

: ٢( ٝعبء رؼش٣لٚ ُٜب ًٔب Fama, 1965ِ٣) الإٗغ٤ِض١إٕ أٍٝ ٖٓ طبؽ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ٛٞ أُلٌش 

ٓؼ٤ٖ ٓزٞكشح ٝرؼٌظ عؼش  ٓب٢ُأطَ  ثؤ٣١ٌٕٞ اُغٞم ًقء إرا ًبٗذ ًبكخ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ 

ٗٞػ٤خ  ٠ػِػزٔبداً اصلاصخ ٓغز٣ٞبد،  إ٠ُغ٤ْ اٌُلبءح ( ثزوFama, 1970ٛزا الأطَ، ُٝزُي هبّ )

 ١أُزٞعؾ ٝأُغزٞ ١اُؼؼ٤ق ٝأُغزٞ ١أُغزٞ ٠إُاُغٞم ُِٔزؼب٤ِٖٓ  ك٢أُؼِٞٓبد أُزبؽخ 

 .١اُوٞ

إٔ أعؼبس الأٝسام أُب٤ُخ أُزذاُٝخ رؼٌظ ًَ  ٢اُؼؼ٤ق: ٣ؼ٘ ١أُغزٞ ٠ػًِلبءح اُغٞم 

أُؼِٞٓبد اُزبس٣خ٤خ أُزؼِوخ ثزـ٤شاد أعؼبسٛب ٝػٞائذٛب ٝؽغْ اُزؼبٓلاد اُغبثوخ، ٝػ٤ِٚ ؽغت 

ػجش رؾ٤َِ رِي  اُزٞاص٢ٗػبئذ ٣لٞم اُؼبئذ  أ١ٓغزضٔش رؾو٤ن  ٣١ٌٖٔ لأ ػؼ٤ق اٌُلبءح لا ١أُغزٞ

ٖٓ اٌُلبءح،  ١ظَ ٛزا أُغزٞ ك٢عؼبس ٝاُؼٞائذ أُغزوج٤ِخ أُؼِٞٓبد، لأٗٚ ٖٓ اُظؼت اُز٘جؤ ثبلأ

 Berkٖٓ اٌُلبءح ثبُؾشًخ اُؼشٞائ٤خ ) ١ٛزا أُغزٞ ك٢ؽشًخ الأعؼبس  ٠ػِٓٔب ٣غٔؼ ُ٘ب إٔ ٗـِن 

& Demarzo, 2007.) 

ٖٓ اٌُلبءح إٔ أعؼبس الأٝسام أُب٤ُخ  ١ٛزا أُغزٞ ٢أُزٞعؾ: ٣وزؼ ١أُغزٞ ٢ًلبءح اُغٞم ػِ

، ثَ رؼٌظ أ٣ؼبً ًبكخ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ اُزبس٣خ٤خرؼٌظ كوؾ أُؼِٞٓبد  ُؾظخ ٓؼ٤٘خ لا ك٢

ظَ  ل٢ُِغٜٔٞس ٓضَ اُوٞائْ أُب٤ُخ، اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ٝاُشثغ ع٣ٞ٘خ، ٝرٞص٣ؼبد الأسثبػ.....إُخ، ك

ٕ أسثبػ ٗز٤غخ ػ٤ِٔبد أُؼبسثخ، لأ أ١ٓغزضٔش رؾو٤ن  ١ٖٓ اٌُلبءح لا ٣ٌٖٔ لأ ١ٛزا أُغزٞ

 (.Deegan, 2009اُغٞم  ) ٢الأعؼبس اُؾب٤ُخ رؼٌظ ًَ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح إُ

إٔ أعؼبس الأٝسام ٗغذ ٌُلبءح اُغٞم  ١ظَ ٛزا أُغزٞ ك٢: ١اُوٞ ١أُغزٞ ٠ػًِلبءح اُغٞم 

رِي أُؼِٞٓبد  ٠إُأُب٤ُخ رؼٌظ ًبكخ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ٝأُزٞكشح ُِؼبٓخ ٝاُخبطخ، ثبلإػبكخ 

 اُز٢د هذ رٌٕٞ ٓزبؽخ ُلئخ ٓؼ٤٘خ ٓضَ إداسح اُششًخ ًٝجبس اُؼب٤ِٖٓ ك٤ٜب ٝرِي أُؼِٞٓب اُز٢اُخبطخ 

ٕ ٣ظَ إ٤ُٜب أُؾِِ ظَ ٛزٙ اُظشٝف لا ٣ٌٖٔ  ك٢ٕ ٖٓ خلاٍ أدٝاد اُزؾ٤َِ، إراً ٕٞ أُب٣ٞ٤ٌُٖٔ أ

 (.Robert, 2011ثظلخ ٓ٘زظٔخ ) اُزٞاص٢ٗٓغزضٔش إٔ ٣ؾون أسثبؽبً كٞم اُشثؼ  ١لأ
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الأعؼبس،  ٠ػِٗزوبٍ أُؼِٞٓبد ٝٓغبٍ رؤص٤شٛب اخ رٞاكش ٝعشػ ٠ػِٕ ًلبءح اُغٞم رؼزٔذ أٗلاؽظ، 

اُٞسهخ أُب٤ُخ ٣زْ ٝكوبً ُِؼلاهخ اُـشد٣خ ث٤ٖ اُؼبئذ  ك٢عزضٔبس خز٤بس الااعشػخ رؾ٤ِِٜب. إٕ  ١ٝٓذ

اُؾبعخ  ٢أُخبؿش، ٝٛ٘ب رز٘بٓ ٢ؽزٔبٍ اُزؼشع إُارزؼٖٔ  ٢ح كشؿجخ رؾو٤ن ػٞائذ أػِٝأُخبؿش

ٖٓ اُششًبد أُظذسح  أ١أُؼِٞٓبد اُخبطخ ػٖ رذكوبد الأسثبػ اُؾب٤ُخ ٝأُغزوج٤ِخ ُزؾذ٣ذ  ٢إُ

هذ  ١ؼِٞٓبد، الأٓش اُزٖٓ خلاٍ رؾ٤ِِٚ ُٜزٙ أُ ٢رؾو٤ن ػٞائذ أػِ ٢ُلأٝسام أُب٤ُخ هبدسح ػِ

 ٢، ٣ٝزشرت ػِأُبٍ أعٞام سأط ك٢بث٤خ غرخبر أُغزضٔش٣ٖ هشاساد إ٣اٗزشبس ظبٛشح ا ٢إُ ٣١ؤد

رٌِلخ سأط ٓبٍ اُششًبد  ٢عزضٔبساد، ٖٝٓ صْ ٣٘زوَ الأصش ٣ٝ٘ؼٌظ ٣ٝؤصش إ٣غبثبً ػِرُي ص٣بدح الا

(Robert, 2011.) 

 انذساستَفشَض انذساساث انسابمت : انثاوًانمسم 

 (Ke&Petroni, 2004دساست ) -1

رضداد ثٜب ٓشاد  اُز٢ششًبد سدٝد كؼَ أُغزضٔش٣ٖ ػ٘ذ ه٤بّ اُ ٢زؼشف ػِرٜذف ٛزٙ اُذساعخ ُِ

 ٢ػزٔذد اُذساعخ ػِا عزٔشاس٣خ الأسثبػ ُذ٣ٜب خلاٍ اُغ٘خ أُب٤ُخ ثؼ٤ِٔبد ث٤غ أعٜٜٔب،ارٞهق 

ششًخ ٖٓ  7422ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  ٢ٝرُي ػِ كؾض اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ك٢ ١ُِٔؾزٞ اُزؾ٢ِ٤ِأُٜ٘ظ 

ٔب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ٝطذسد ػٜ٘ب رزٞاكش ػٜ٘ب اُوٞائْ اُ اُز٢اُجٞسطخ الأٓش٤ٌ٣خ ٝ ك٢اُششًبد أُغغِخ 

ٗؾذاس ٗٔٞرط الا ٢ػزٔبد ػِٝرْ الا ٢0294،4110ث٤ٖ ػبٓ اُلزشح ٓب ك٢أخجبس ثشؤٕ رٞهق الأسثبػ 

ب أخجبس ثشؤٕ رٞهق الأسثبػ ػٖ طذسد ػٜ٘ اُز٢إٔ اُششًبد  ٢رٞطِذ اُذساعخ إُ أُزؼذد،

ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ  ٢لأعْٜ رِي اُششًبد، ٓٔب ٣ؼ٘ ١ػ٤ِٔبد ث٤غ ؿ٤ش ػبد ٢عزٔشاس رؼبٗالا

ٓج٤ؼبد أعْٜ رِي اُششًبد ٓٔب ٣ظبؽجٜب  ١عزٔشاس ٝث٤ٖ ٓغزٞالأسثبػ ػٖ الا ػذد ٓشاد  رٞهق

رِي  ك٢عزضٔبس ص٣بدح دسعخ أُخبؿش أُؾ٤ـخ ثبلا ؽذح روِجبد أعؼبس الأعْٜ ٖٝٓ صْ ك٢ص٣بدح 

 رٌِلخ سأط ٓبٍ رِي اُششًبد. ٢الأعْٜ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ٣ٝؤصش عِجبً ػِ

 ((Francis et al, 2004دساست  -2

ػزٔذد ا ،رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٢خزجبس أصش خظبئض الأسثبػ أُؾبعج٤خ ػُِذساعخ لارٜذف ٛزٙ ا

 ك٢عٞم أٓش٣ٌب  ك٢ ششًخ0670ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  ٢بُزـج٤ن ػِث خزجبس١الا أُٜ٘ظ ٢اُذساعخ ػِ

ٓؾبعج٤خ  أعظ ٢هغٔذ اُذساعخ خظبئض الأسثبػ ػِ ٝهذ 4110،  0275 ػب٢ٓٓب ث٤ٖ اُلزشح 

: عٞدح ٢ٛزٙ اُخظبئض روبط ٖٓ خلاٍ ث٤بٗبد ٓؾبعج٤خ كوؾ ٓضَ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝاُذخَ ٝٛ

أعظ  ٢ػِ ُلأسثبػ، ر٤ٜٔذ الأسثبػ، ٝخظبئض اُز٘جئ٤خعزٔشاس٣خ الأسثبػ، اُوذسح اأُغزؾوبد، 
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ُِغْٜ ٝاُغؼش  اُغٞه٢ث٤بٗبد عٞه٤خ ٝٓؾبعج٤خ ٓضَ اُؼبئذ  ٢ػزٔبد ػِعٞه٤خ  روبط ٖٓ خلاٍ الا

، رٞطِذ أُؾبعج٢: أُلاءٓخ، اُزٞه٤ذ أُ٘بعت، اُزؾلظ ٢ُِٛغْٜ ٝٛزٙ اُخظبئض  اُغٞه٢

َ ػبّ  ٞم ا٤ٌُِٔخ، ًٔب رٞطِذ رٌِلخ ؽو ك٢إٔ خظبئض الأسثبػ أُؾبعج٤خ رؤصش  ٢إُاُذساعخ ثشٌ

ٝعٞد  ٢ثبػ أُؾبعج٤خ، ٝرٞطِذ إُعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝعٞدح الأساث٤ٖ  ١سرجبؽ هٞاٝعٞد  ٢إُ

 الأسثبػ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. اعزٔشاس٣خث٤ٖ  ٓٞعتسرجبؽ ا

 ( (Hribar&Jenkins, 2004 دساست -3

رٌِلخ  ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِالأعئِخ اُزب٤ُخ : َٛ ٣ٞعذ أصش لاٛزٙ اُذساعخ الإعبثخ ػ٢ِ  اعزٜذكذ

عزٔشاس٣خ ا١ ٓغزٞ ٢اُج٤بٗبد أُؾبعج٤خ ػِ ػشعسأط أُبٍ ؟، َٝٛ ٣ٞعذ أصش لإػبدح 

ٖٓ  ششًخ 202ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  ٢ثبُزـج٤ن ػِ خزجبس١الأٜ٘ظ اُ ٢ػزٔذد اُذساعخ ػِاالأسثبػ؟،

 ٢ػزٔبد ػِٝرْ الا0227،4114 ػب٢ٓث٤ٖ  اُلزشح ٓب ك٢عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى  ك٢اُششًبد أُذسعخ 

 عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝٓو٤بط اُزٌِلخ اُؼ٤٘ٔخ ُ٘ٔٞرط خظْا( ُو٤بط Francis et al, 2004ٗٔٞرط)

سرجبؽ اٝعٞد  ٢ِلخ سأط أُبٍ، رٞطِذ اُذساعخ إُاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝٗٔٞرط ٗٔٞ الأسثبػ ُو٤بط رٌ

ػشع  إٔ إػبدح ٢رٌِلخ سأط أُبٍ، ًٔب رٞطِذ اُذساعخ إُ ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِاث٤ٖ  ١هٞ

 بًرؼزجش ٌٓٞٗ ز٢اُاُز٘جؤ ثبُو٤ٔخ أُزٞهؼخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ، ٝ ٢اُج٤بٗبد أُؾبعج٤خ ٣ؤصش ػِ

خ٤بساد رخظ٤ض سأط  ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِااس٣خ الأسثبػ، ٝٛٞٓب ٣ؤًذ رؤص٤ش عزٔشلا٤بً أعبع

 أُبٍ ُِششًبد.

 ( ( Mikhail,M.B, 2004دساست  -4

ػ٤٘خ  ٢ػِ ٝرُي ،رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٢الأسثبػ ػِ ك٢أصش أُلبعآد أُزٌشسح  خزجشد ٛزٙ اُذساعخا

ث٤ٖ  ٓب اُلزشح ك٢، Compustal (CSTAL)ك٢ششًخ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ  445ٌٓٞٗخ ٖٓ

ٓو٤بط اُزٌِلخ اُؼ٤٘ٔخ ُ٘ٔٞرط خظْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُو٤بط  ٢ػزٔبد ػِٝرْ الا ٢0291،0224ػبٓ

الأسثبػ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ، رٞطِذ اُذساعخ  ك٢ٓلبعآد  ٢اُزٌِلخ ًٔزـ٤ش ربثغ، ٝرْ روغ٤ْ الأسثبػ إُ

، ٝػِِذ اُ٘زبئظ ثؤٕ ٤َٓ ٢ُذ٣ٜب ٓلبعآد أسثبػ ٓزٌشسح رزؾَٔ رٌِلخ أػِ اُز٢إٔ اُششًبد  ٢إُ

أُخبؿش ٝٓب ٣شرجؾ ثٜب ٖٓ ػذّ اُزؤًذ،  ١سكغ ٓغزٞ ٢إُ ١الأسثبػ ُِززثزة ٣ؤد اعزغبثخٓؼبَٓ 

 رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. ٢ٖٝٓ صْ ٣ؤصش عِجبً ػِ
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  (Dargenidou et al, 2006 )ستدسا -5

 ٢ػزٔبد ػِرْ الا ،الأعْٜرٌِلخ سأط ٓبٍ  ٢أصش ٗٔٞ الأسثبػ ػِ دساعخعزٜذكذ ٛزٙ اُذساعخ ا     

رؾبد ثِذ ربثؼخ ُلا 04ششًخ ٖٓ ششًبد 055 ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ٢ػِ ثبُزـج٤ن اُزؾ٢ِ٤ِأُٜ٘ظ 

ثلاؽ ٝٗٞع الإػزجبس ٗٞع اُوـبع الا ك٢ٓغ الأخز  4112، 0226 ػب٢ٓ اُلزشح ٓب ث٤ٖ ك٢الأٝسٝث٢ 

ٔشاس عزا ٢سهْ اُشثؼ ًذ٤َُ ػِ ٝاُجِذ ٝاُلزشح اُض٤٘ٓخ ٝاُؼِٔخ ػ٘ذ ٓوبسٗخ) اُذ٤ُٝخ، أُؾ٤ِخ( أُب٢ُ

عؼش اُغْٜ اُغٞه٢ ُو٤بط  ٢ٗٔٞرط رٞص٣ؼبد الأسثبػ إُ ٢ػزٔبد ػِالأسثبػ ك٢ أُغزوجَ ٝرْ الا

 عزٔشاس٣خ( ُلاFrancis et al, 2004ٗٔٞرط ) ٢ػِػزٔبد سأط ٓبٍ الأعْٜ ًٔزـ٤ش ربثغ ٝالا رٌِلخ

 ٢ُ٘ٔٞ الأسثبػ ػِ ػٌغ٢ٝعٞد رؤص٤ش  ٢، رٞطِذ اُذساعخ إُُو٤بط ٗٔٞ الأسثبػ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ

ً٘ٞع اُوـبع  الاػزجبس ك٢أخزد  اُز٢ٝعٞد أصش ُِؼٞآَ  ٢رٌِلخ سأط ٓبٍ الأعْٜ، ًٔب رٞطِذ إُ

عزٔشاس الأسثبػ، ٝرٞطِذ أ٣ؼبً اٗٔٞ ٝ ٢اُض٤٘ٓخ ػِ ُؼِٔخ ٝاُلزشحاُجِذ ٝاٝ أُب٢ُثلاؽ ٗٞع الإٝ

ٍٍ  ١إٔ اُششًبد اُز٢ رزٔزغ ثٔغزٞ ٢إُ رٌِلخ سأط ٓبٍ  ك٢ٗخلبع برزٔزغ ثٗٔٞ الأسثبػ  ك٢ػب

 الأعْٜ.

 ( (Li et al, 2008 دساست -6

 ١ٓذ ك٢اُغٞم  ٢أُؾبعجخ ٝث٤ٖ اُوبئٔخ ػِ ٢هبسٗذ ٛزٙ اُذساعخ ث٤ٖ خظبئض الأسثبػ اُوبئٔخ ػِ

رٌِلخ سأط ٓبٍ الأعْٜ  ٢عٞم الأٝسام أُب٤ُخ، ٝرؤص٤شٛب ػِ ك٢هشاساد أُغزضٔش٣ٖ  ٢رؤص٤شٛٔب ػِ

ششًبد ٓو٤ذح  7ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ٢ثبُزـج٤ن ػِ خزجبس١الاأُٜ٘ظ  ٢د اُذساعخ ػِػزٔذاُِششًبد، 

ٍٍ ٖٓ عٞدح الأسثبػ، ٝرُي خلاٍ اُلز ١رزٔزغ ثٔغزٞ اُز٢ثجٞسطخ اُظ٤ٖ ٝ  ػب٢ٓشح ٓب ث٤ٖ ػب

اُذخَ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُو٤بط  ٢ٓوب٤٣ظ ٓؾبعج٤خ رؼزٔذ ػِ ٢ػزٔبد ػِٝرْ الا 4112، 4110

 أُب٢ُٓوب٤٣ظ ث٤بٗبد اُغٞم  ٢ػزٔبد ػِأعظ ٓؾبعج٤خ ٝالا ٢غز٘ذ ػِر اُز٢خظبئض الأسثبػ 

 ٢أعظ عٞه٤خ، رٞطِذ اُذساعخ إُ ٢رغز٘ذ ػِ اُز٢ٝث٤بٗبد ٓؾبعج٤خ ُو٤بط خظبئض الأسثبػ 

ٖ ػٖ رِي اُوبئٔخ  ٢أُؾبعجخ ػِ ٢ؤص٤ش أًجش ُخظبئض الأسثبػ اُوبئٔخ ػِٝعٞد ر هشاساد أُغزضٔش٣

رٌِلخ  ٢ػِ ػٌغ٢رؤصش ثشٌَ  اُز٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝا، خبط٤خ ٝعٚ الأخض ٢اُغٞم، ٝػِ ٢ػِ

 سأط ٓبٍ الأعْٜ  ُِششًبد.

 (2011)أبُ وصاسَآخشَن، دساست -7

رٌِلخ  ٢خظبئض عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ الأًضش رؤص٤شاً ػِ ٢اُزؼشف ػِ ٢رٜذف ٛزٙ اُذساعخ إُ

َ رـج٤ن ٓؼب٤٣ش الإثلاؽ  ك٢ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  ذٔد ا ،عٞم ػٔبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ ك٢اُذ٤ُٝخ  أُب٢ُظ ػز
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 ك٢ششًخ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ  79ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  ٢ثبُزـج٤ن ػِ خزجبس١الاأُٜ٘ظ  ٢اُذساعخ ػِ

ٓشبٛذح ٝهغٔذ  994ٓشبٛذاد  ٢، ٝثئعٔب0222،4117ُ ػب٢ٖٓ اُلزشح ٓب ث٤ ك٢عٞم ػٔبٕ 

 أعظ ٓؾبعج٤خ روبط ٖٓ خلاٍ ث٤بٗبد ٓؾبعج٤خ ٝٛزٙ ٢اُذساعخ خظبئض عٞدح الأسثبػ ػِ

 عزٔشاس٣خ الأسثبػ، اُوذسح اُز٘جؤ٣خ ُلأسثبػ، ر٤ٜٔذ اُذخَااُخظبئض شِٔذ: عٞدح أُغزؾوبد، 

ث٤بٗبد عٞه٤خ ٝث٤بٗبد ٓؾبعج٤خ ٝٛزٙ اُخظبئض  ٢ػزٔبد ػِعٞه٤خ روبط ثبلا أعظ ٢ٝخظبئض ػِ

 ١ٝعٞد رؤص٤ش أهٞ ٢، اُزٞه٤ذ أُ٘بعت، رٞطِذ اُذساعخ إ٢ُشِٔذ: أُلاءٓخ، اُزؾلظ أُؾبعج

 ٢وٞم ا٤ٌُِٔخ ًٔب رٞطِذ إُرٌِلخ ؽ ٢أعظ ٓؾبعج٤خ ػِ ٢ُخظبئض عٞدح الأسثبػ أُغز٘ذح ػِ

ٝعٞد  ٢ؾبعج٤خ ٝرٞطِذ اُذساعخ إُسثبػ أُعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝعٞدح الأاث٤ٖ  ١سرجبؽ هٞاٝعٞد 

 عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.اسرجبؽ ٓٞعت ث٤ٖ ا

 ( (Sebai&Jouini, 2015 دساست -8

) عٞدح  ٓؾبعج٤خ ٝشِٔذ أعظ ٢رغز٘ذ ػِ اُز٢ٛزٙ اُذساعخ أصش خظبئض الأسثبػ  اخزجشد

، اُزٞه٤ذ ٢شِٔذ )اُزؾلظ أُؾبعجعزٔشاس٣خ الأسثبػ(، ٝأعظ عٞه٤خ ااُذخَ،  أُغزؾوبد، ر٤ٜٔذ

خزجبس لا ١خزجبسٜ٘ظ الارجؼذ رِي اُذساعخ أُا ،رٌِلخ سأط ٓبٍ الأعْٜ ٢أُ٘بعت، أُلاءٓخ( ػِ

 44ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ٢رٌِلخ سأط ٓبٍ الأعْٜ ثبُزـج٤ن ػِ ٢رؤص٤ش خظبئض الأسثبػ أُؾبعج٤خ ػِ

ٝرْ ه٤بط 4104،  4119 ٢ػبٓاُلزشح ٓب ث٤ٖ  ك٢عٞم رٞٗظ  ك٢ششًخ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ 

٘وذ٣خ ٝه٤بط كوؾ ٓضَ اُذخَ ٝاُزذكوبد اُ ث٤بٗبد ٓؾبعج٤خ ٢ػزٔبد ػِاُخظبئض أُؾبعج٤خ ثبلا

ُِغْٜ ٝاُغؼش  ٢ث٤بٗبد عٞه٤خ ٝٓؾبعج٤خ ٓضَ اُؼبئذ اُغٞه ٢ػزٔبد ػِاُخظبئض اُغٞه٤خ ثبلا

 ٢أُؾبعجخ ػِ ٢ُغٔبد الأسثبػ اُوبئٔخ ػِ ٢ٝعٞد أصش ػٌغ ٢ُِغْٜ، رٞطِذ اُذساعخ إُ ٢اُغٞه

 رٌِلخ سأط ٓبٍ الأعْٜ.

  (Eliwa&Abraham, 2016 )دساست -9

ٙ اُذساعخ لا ٖ عٞدح الأسرٜذف ٛز أُٜ٘ظ  ػ٠ِػزٔبد ثبػ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، رْ الاخزجبس اُؼلاهخ ث٤

عٞم أٌُِٔخ  ك٢ششًخ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ  421ٖٓػ٤٘خ ٌٓٞٗخ  ٠ػِثبُزـج٤ن  ١خزجبسالا

( Francis et al, 2004عزخذاّ ٗٔٞرط )بٝث4100، 4115 ٢ث٤ٖ ػبٓ اُلزشح ٓب ك٢أُزؾذح ٝرُي 

عزخذاّ ٗٔٞرط )ٗغجخ اُغؼش إ٢ُ اُشثؼ( ُو٤بط االأسثبػ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ، ٝ عزٔشاس٣خ ُو٤بط عٞدحُلا

)ؽغْ اُششًخ،  عزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد اُؼبثـخاؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤ش ربثغ، ٝرْ  رٌِلخ

ث٤ٖ ًَ ٖٓ ث٤زب ٝاُشاكؼخ  ٢ٝعٞد رؤص٤ش إ٣غبث ٠إُرٞطِذ اُذساعخ  اُشاكؼخ أُب٤ُخ، اُ٘ٔٞ، ث٤زب(.
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خ ؽوٞم أُب٤ُخ ٝث٤ٖ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ٝرؤص٤ش ػٌغ٢ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ؽغْ اُششًخ ٝاُ٘ٔٞ ٝث٤ٖ رٌِل

 ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. عزٔشاس٣خ الأسثبػاث٤ٖ ٓٞعت سرجبؽ اٝعٞد  ػ٠ِا٤ٌُِٔخ، ٝأًذد 

 (2016دساست ) انصذٌك َآخشَن، -10

س٣خ عزٔشاا ٢هزشاع ػِلاالأعئِخ اُزب٤ُخ: َٛ رؤصش رٌِلخ ا ٢عزٜذكذ ٛزٙ اُذساعخ الإعبثخ ػِا     

أُٜ٘ظ  ٢ػزٔذد اُذساعخ ػِاص٣بدح رٌِلخ اُز٣َٞٔ؟،  ٢زشاع ػِهالأسثبػ؟، َٝٛ رؤصش رٌِلخ الا

لأٝسام أُب٤ُخ عٞم اُخشؿّٞ ُ ك٢أؽذ ششًبد أُغبٛٔخ أُذسعخ  ٢ثبُزـج٤ن ػِ ٢اُزؾ٤ِِ ل٢اُٞط

الاػزٔبد ٝرْ 4106، ٢4115ث٤ٖ ػبٓ اُلزشح ٓب ك٢رظبلاد) ٓغٔٞػخ عٞدارَ( اُزبثؼخ ُوـبع الا

( ُو٤بط Richardson,2005ٗٔٞرط ) ٢ػِ الاػزٔبدًٝٔزـ٤ش ٓغزوَ،  الاهزشاعرٌِلخ  ٢ػِ

 ٗٔٞرط ٢ػزٔبد ػِػ أُؾبعج٤خ ًٔزـ٤ش ربثغ، ٝرْ الاػٖ عٞدح الأسثب عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٤ًًَٞا

الأسثبػ،  اعزٔشاس٣خٖٓ  هزشاع رض٣ذإٔ رٌِلخ الا ٢، رٞطِذ اُذساعخ إُاُجغ٤ؾ ٢ٗؾذاس اُخـلاا

هزشاع ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ رٌِلخ الا ٢هزشاع رٌِلخ اُز٣َٞٔ، ًٔب رٞطِذ إ٣ُٝخلغ الا

 عزٔشاس٣خ الأسثبػ.اٝ

 ( (Bekheet&Ezat, 2019 دساست-11

 أعظ ٓؾبعج٤خ ٝشِٔذ )عٞدح ٢ذ ػِرغز٘ اُز٢خزجبس أصش خظبئض الأسثبػ رٜذف ٛزٙ  اُذساعخ لا

ػ الأسثبػ ، اُوذسح اُز٘جؤ٣خ ُلأسثبػ،  ر٤ٜٔذ اُذخَ(  ًٔو٤بط ُغٞدح الأسثب عزٔشاس٣خاعزؾوبهبد،  الا

ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  ٢ثبُزـج٤ن ػِ ١خزجبسأُٜ٘ظ الا ٢ػزٔبد ػِرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، رْ الا ٢ػِ

ٍٍ ٖٓ عٞدح  ١رزٔزغ ثٔغزٞ اُز٢أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ  ك٢ششًخ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ 20 ػب

 ,Francis et alعزخذاّ ٗٔٞرط )بٝث4104، 4105 ٢ث٤ٖ ػبٓ اُلزشح ٓب الأسثبػ، ٝرُي خلاٍ

اُشثؼ( ُو٤بط  ٢ٗٔٞرط )ٗغجخ اُغؼش إُعزخذاّ بزٔشاس٣خ الأسثبػ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٝثعا( ُو٤بط 2004

عزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد اُؼبثـخ ) ؽغْ اُششًخ، ارٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤ش ربثغ، رْ 

اُشثؾ٤خ، ؽغْ ٓغِظ الإداسح، ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ، عٞدح أُشاعؼخ، ٗغجخ الأػؼبء اُز٘ل٤ز٣ٖ 

عظ الأ ٢ُخظبئض الأسثبػ ػِٝعٞد رؤص٤ش  ٢ثٔغِظ الإداسح، اُخـش(، رٞطِذ اُذساعخ إُ

ث٤ٖ  ١سرجبؽ هٞا٤ٌِخ، كوذ ٝعذد اُذساعخ رٌِلخ ؽوٞم أُ ٢اُذساعخ ػِ ك٢ٔؾبعج٤خ أُغزخذٓخ اُ

ٝعٞد  ٢أُخبؿش رٞطِذ اُذساعخ إُعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝعٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ، ٝثؼذ رؤص٤ش ا

ٝعٞد ػلاهخ  ٠إُرٞطِذ اُ٘زبئظ عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. ًٔب اسرجبؽ ٓٞعت ث٤ٖ ا

ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ؽغْ اُششًخ ٝاُشثؾ٤خ ُٝغ٘خ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ٝأ٣ؼبً ٝعٞد 
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ٝعٞدح أُشاعؼخ  ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ؽغْ ٓغِظ الإداسح ٝٗغجخ الأػؼبء اُز٘ل٤ز٣ٖ ٝاُخـش

 ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

  (Fang, 2020 )دساست-12

 ٙ ٖ خظبئض عٞدح الأسثبػ ػِاُذساعخ لارٜذف ٛز أعظ ٓؾبعج٤خ ٝشِٔذ) عٞدح  ٢خزجبس اُؼلاهخ ث٤

 ١خزجبسأُٜ٘ظ الا ٢ػزٔبد ػِرْ الا ،رٌِلخ سأط ٓبٍ الأعْٜ ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ( ػِاأُغزؾوبد، 

 ُلزشح ٓبا ك٢عٞم اُظ٤ٖ  ك٢ششًخ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ  4757ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  ٢ثبُزـج٤ن ػِ

 ,Francis et alعزٔشاس٣خ الأسثبػ ث٘ٔٞرط )اعزخذاّ ٓو٤بط اٝرْ  0222،4105 ٢ث٤ٖ ػبٓ

اُشثؼ ُو٤بط رٌِلخ  ٢عزخذاّ ٗٔٞرط ٗغجخ اُغؼش إُا٤بط عٞدح الأسثبػ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٝ( ُو2004

عزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد اُؼبثـخ )ؽغْ اُششًخ، اأط ٓبٍ الأعْٜ ًٔزـ٤ش ربثغ، ٝرْ س

رٌِلخ سأط  ٢ُغٞدح أُغزؾوبد ػِ ١ٝعٞد رؤص٤ش أهٞ ٢اُ٘ٔٞ(، رٞطِذ اُذساعخ إُاُشاكؼخ أُب٤ُخ، 

 ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝرٌِلخ سأط ٓبٍ الأعْٜ، ًٔب رٞطِذ إُاْٜ، ٝػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٓبٍ الأع

، ٝعٞد ػلاهخ إ٣غبث٤خ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ؽغْ اُششًخ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُ٘ٔٞ ٝث٤ٖ رٌِلخ سأط ٓبٍ الأعْٜ

 نهذساست تٍانشئٍس ضٍتصٍاغت انفش نهباحثت ٌمكه فإوًٗزبئظ رِي اُذساعبد اُغبثوخ، ػٞء  ٢ٝػِ

ً:  ًػه ششًبد أُغبٛٔخ  ك٢رٌِلخ سأط أُبٍ  ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػ٣ِٞعذ أصش لاانىحُ انخان

 أُظش٣خ.

 ٌَخفشع مه ٌزي انفشضٍت فشضان فشػٍان:

أُغبٛٔخ أُظش٣خ. ششًبد  ك٢رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى  ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ لا ٣ٞعذ أصش -1

 ششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ.  ك٢هزشاع رٌِلخ الا ػ٠ِعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٣ٞعذ أصش لا -4

 خخباسٌتانذساست الاحصمٍم : انمسم انثانث

 :انذساستمدخمغ َػٍىت  -1

ػزٔذد ااُجٞسطخ أُظش٣خ، ُٝوذ  ك٢ٔذسعخ ٖٓ ع٤ٔغ ششًبد أُغبٛٔخ اُ اُذساعخ٣زٌٕٞ ٓغزٔغ 

 :َفماً نمدمُػت مه انمؼاٌٍش انخانٍت خز٤بس ٓلشداد اُؼ٤٘خ،ا ك٢اُجبؽضخ 

 إٔ رٌٕٞ ع٤ٔغ ششًبد اُؼ٤٘خ ٓو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ كزشح اُذساعخ. 

ؽووذ خغبئش  رؼشػذ ُِشـت أٝ ؽذس ثٜب رغضئخ ثبلأعْٜ أٝ اُز٢عزجؼبد اُششًبد ا 

 خلاٍ كزشح اُذساعخ.
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خزلاف ؿج٤ؼخ ذٓبد أُب٤ُخ ٝهـبػبد اُزؤ٤ٖٓ، لاعزجؼبد اُج٘ٞى ٝاُششًبد اُزبثؼخ ُِخا 

 أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ.

ٓظبدس ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  ػ٠ِ ارٜباعزضٔبسر٣َٞٔ  ك٢إٔ رؼزٔذ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ  

 هزشاع خلاٍ كزشح اُذساعخ.ٝالا

ُٝٔذح عذ ع٘ٞاد ٓززب٤ُخ، إٔ رزٞاكش ع٤ٔغ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ُو٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ  

رٞاكش ث٤بٗبد ع٘خ عبثوخ ُلزشح اُذساعخ، ٝرُي ُؾغبة ثؼغ ٓزـ٤شاد  ٠إُثبلإػبكخ 

 رزـِت رُي. اُز٢اُذساعخ 

هزظبد٣خ، ٝرُي خلاٍ اُلزشح ( ششًخ ٖٓ ٓخزِق الأٗشـخ الا64) ٢هزظشد ػ٤٘خ اُذساعخ ػِاُزا 

 ٖٓ4106-4102
1

( 0سهْ ) ٣٢ٞػؼ اُغذٍٝ اُزبُ ٢( ٓشبٛذح، ٝك٤ٔب ٣ِ 476ٓشبٛذاد ) ٢، ثئعٔبُ 

 اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُششًبد اُذساعخ:

 انذساستنؼٍىت  ً( انخُصٌغ انىٍائ1خذَل سلم )

 ػذد اُششًبد اُج٤بٕ

4106 4105 4104 4107 4109 4102 

 409 441 444 444 440 406 2اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ

 61 62 67 64 62 29 أُو٤ذحاُششًبد أُب٤ُخ 

 079 070 075 074 079 074 اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح

 64 64 64 64 64 64 ػذد ششًبد اُؼ٤٘خ

 ٢ٗغجخ ششًبد اُؼ٤٘خ إُ

 اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح

44.02% 44% 44.02% 47% 44.2% 44% 

 مصادس انبٍاواث: -2

كشٝع خزجبس ، لااُذساعخد اُخبطخ ثششًبد ػ٤٘خ اُج٤بٗب ٠ػِاُؾظٍٞ  ك٢ػزٔذد اُجبؽضخ ا    

 أُظبدس اُزب٤ُخ: ٠ػِ ٢ٝإعشاء اُزؾ٤َِ الإؽظبئاُذساعخ 

 ًٞثٞٗبد رٞص٣غ الأسثبػ، أعؼبس الأعْٜ ٝ ٠ػُِِجٞسطخ أُظش٣خ ُِؾظٍٞ  ٢ٌُزشٝٗأُٞهغ الا

 اُزوبس٣ش   ٠ػٌُِزش٤ٗٝخ اُشع٤ٔخ ُِششًبد، ٝٓٞهغ ٓجبشش ٓظش ُِؾظٍٞ أُٞاهغ الا إ٠ُثبلإػبكخ 

 .Investing.comٓٞهغ  ٠إُٝاُوٞائْ أُب٤ُخ ُِششًبد، ثبلإػبكخ 

                                                                 
 

، ٝاُز٢ رشعغ إ٠ُ اُظشٝف اُغ٤بع٤خ 4100ثغجت ٝعٞد خغبئش ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ك٢ رِي اُغ٘ٞاد ٝخبطخ  4106هجَ ٓب 1
الأؽٞاٍ  ػ٠ِرؤر٢ أؽذاس ًٞسٝٗب اُز٢ أصشد أ٣ؼبً  4102ٝاُز٢ أدد ثذٝسٛب إ٠ُ اُزؤص٤ش ػ٠ِ الأؽٞاٍ الاهزظبد٣خ، ٝٓب ثؼذ 

 .بً ٓب ع٤بع٤بً ٝاهزظبد٣بًأًضش اعزوشاساً ٗٞػ4102-4106الاهزظبد٣خ، كزظجؼ 
 (.https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspxأُظذس: ٓٞهغ اُجٞسطخ أُظش٣خ) 2
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 :انذساست ومارج -3

عزٔشاس٣خ الأسثبػ ًٔزـ٤ش اخزجبس أصش لا Regression الاٗؾذاسٗٔٞرط  ٠ػِػزٔذد اُجبؽضخ اُوذ 

 نهذساست تٍانفشضٍت انشئٍسٌَمكه صٍاغت ومُرج رٌِلخ سأط أُبٍ ًٔزـ٤ش ربثغ،  ػ٠ِٓغزوَ 

ك٢ ظَ  أُظش٣خ(ششًبد أُغبٛٔخ  ك٢رٌِلخ سأط أُبٍ  ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ )٣ٞعذ أصش لا

 اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: ٠ػِٝعٞد ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد اُؼبثـخ 

KWACCit =B0+ B1PERSit    + B2ROAit +B3LEVit+B4 SIZEit+B5SGit+eit. 

 حٍث:

WACCit Kٌِلخ أُزٞعـخ أُشعؾخ ُشأط أُبٍ.= اُز 

 ٗؾذاس.= صبثذ الا 0 

PERSit =عزٔشاس٣خ الأسثبػ.ا 

ROAit  =.ٍٞٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٢ِ الأط 

LEVit.ٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ = 

SIZEit .ؽغْ اُششًخ = 

SGit .ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد = 

B1: B2: B3: B4: B5 = ٗؾذاس.ٓؼبٓلاد الا 

ite ٢= اُخـؤ اُؼشٞائ.                       (i    ُِششًخ = رشٓض ،t  .)  رشٓض  ُِلزشح  = 

رٌِلخ سأط  ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٣ٞعذ أصش لا) ٢الأُٝ ٤خاُلشػ ػ٤خ٣ٌٖٝٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُلش

 :٢اُ٘ؾٞ اُزبُ ٠ػِ أُظش٣خ(ششًبد أُغبٛٔخ  ك٢أُبٍ أُِٔٞى 

K
c
e= B0  B1PERSit+ B2 ROAit+B3+ LEVit+B4 SIZEit+B5SGit+eit. 

K
c
e رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى =. 

رٌِلخ  ػ٠ِعزٔشاس٣خ الأسثبػ )٣ٞعذ أصش لا ٤خاُضبٗ ٤خاُلشػ ػ٤خط٤بؿخ ٗٔٞرط اُلش ٢ٝثبُزبُ

 :٢اُ٘ؾٞ اُزبُ ٠ػِششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ(  ك٢هزشاع الا

KD= B0  B1PERSit+ B2 ROAit+B3+ LEVit+B4 SIZEit+B5SGit+eit. 

KD هزشاع.= رٌِلخ الا 

 :انذساستنمخغٍشاث  ًحُصٍف نهخؼشٌف الإخشائ ًٌه َفٍما

ًٔب ثبُغذٍٝ سهْ  ٢اُزؼش٣ق الإعشائٝعزٔشاس٣خ الأسثبػ، ا ك٢: ٣ٝزٔضَ انمخغٍش انمسخمم - أ

(4) : 
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 نهمخغٍش انمسخمم ً( انخؼشٌف الإخشائ2خذَل سلم )

 انخؼشٌف الإخشائً اسم انمخغٍش

 

عزٔشاس٣خ ا

 الأسثبػ

ٖٓ اُز١ ٣ؼذ  Francis et al, 2004عزخذاّ  ٗٔٞرط بعزٔشاس٣خ الأسثبػ ثا٣ٝزْ ه٤بط 

بط عزٔشاس٣خ الأسثبػ، ٣ٝوزؼ٢ ٛزا اُ٘ٔٞرط ثؤٕ رواأًضش اُ٘ٔبرط ش٤ٞػبً ك٢ ه٤بط 

ٗؾذاس الأسثبػ أُغزوج٤ِخ اؼبَٓ الأسثبػ اُؾب٤ُخ ك٢ ٓؼبدُخ عزٔشاس٣خ الأسثبػ ثغبُت ٓا

 الأسثبػ اُؾب٤ُخ. ٢ػِ

 

 انخانٍت:ٌَمكه انخؼبٍش سٌاضٍاً ػه انىمُرج بانمؼادنت 

EARNi,t /  Ai,t-1 =B0 B1 EARNi,t-1   /Ai,t-1 eit. 

 حٍث:

EARNi,t اُذخَ ثؼذ اُؼش٣جخ ُِششًخ  ك٢= طبi اُلزشح  ك٢t. 

Ai,t-1 ُالأطٍٞ ُِششًخ  ٢= إعٔبi 1اُلزشح  ٜٗب٣خ ك٢-t. 

ite ٗؾذاس.= خـؤ الا 

 :٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ًٔب ٣ِا٣ٌٖٝٔ اُزؼج٤ش ػٖ 

PERSi,t = -B1. 

 عزٔشاس٣خ الأسثبػ.اسرلبع ه٤ٔخ ا إ٠ُاُو٤ٔخ ٣ش٤ش  ٗخلبع ٛزٙاكئٕ  ٢ٝثبُزبُ

ٝاُزؼش٣ق الإعشائ٢ ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثبُغذٍٝ سهْ  ،رٌِلخ سأط أُبٍلٍاط انمخغٍش انخابغ:  - ب

(2:) 

 نهمخغٍش انخابغ ً( انخؼشٌف الإخشائ3خذَل سلم )

 ٢اُزؼش٣ق الإعشائ اسم انمخغٍش

أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ ًَ  ٢ػزٔبد ػ٣ِزْ ه٤بط رٌِلخ سأط أُبٍ ثبلا   حكهفت سأط انمال

خ اُزٌِل ٤ٛ٢ٌَ سأط أُبٍ ُِٞطٍٞ إُ ك٢ٓظذس ٖٓ ٓظبدس اُز٣َٞٔ 

Warad &Debiعزخذاّ ٓو٤بط  )بأُزٞعـخ أُشعؾخ ُشأط أُبٍ ث
,
e, 

2017.) 

 ً:انىحُ انخان ىػه ًحسابٌَخم 

WACC = K E    x  wEquity   +  KD x WDebt. 

 حٍث:

WACC .ٍاُزٌِلخ أُزٞعـخ أُشعؾخ ُشأط أُب = 

KE .رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى = 

Wequity  ٤ٌَٛ سأط أُبٍ. ٢إعٔبُ ٢إُ= ٗغجخ سأط أُبٍ أُِٔٞى 

KD = هزشاع.رٌِلخ الا 
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WDEBT ٤ٌَٛ سأط أُبٍ. ٢إعٔبُ ٢هزشاع إُ= ٗغجخ الا 

( ثبُٔؼبدُخ Omran &Pointon, 2004)ٓو٤بط عزخذاّ بث حساب حكهفت سأط انمال انممهُنٌَخم 

 اُزب٤ُخ:

 }.K
C

e= 1/{( PE – ( e0-d0) / e0 

 حٍث:

K
c
e .رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى = 

PE  سثؾ٤زٚ. ٢ػِ ٢اُغْٜ ثوغٔخ عؼش اُغْٜ اُغٞه= ٓؼبػق سثؾ٤خ 

e0 .ّٗظ٤ت اُغْٜ ٖٓ طبك٢ اُشثؼ خلاٍ اُؼب = 

d0 .ٗظ٤ت اُغْٜ ٖٓ الأسثبػ أُٞصػخ = 

 ( ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ: Gray &Tong, 2009ؿجوبً ُذساعخ )  لخشاضٌَخم لٍاط حكهفت الا

KDit = (TC it    /  TDit ) x(1-TR ). 

 حٍث:

KDit هزشاع.= رٌِلخ الا 

TCit ُاُلٞائذ. ٢= إعٔب 

TDit ُٓجِؾ اُوشع. ٢= إعٔب 

TR.ٓؼذٍ اُؼش٣جخ = 

أُزـ٤ش اُزبثغ ثخلاف  ٠ػ٣ٌِٕٞ ُٜب رؤص٤ش  اُز٢أُزـ٤شاد  ٢ٝٛ: لٍاط انمخغٍشاث انضابطت -ط

 ٢ه٤بط ٣زغْ ثبُذهخ، ٝك٤ٔب ٣ِ ٠إُأُزـ٤ش أُغزوَ، ٣ٝزْ ه٤بعٜب ُزؾذ٣ذ الأصش، ثٜذف اُٞطٍٞ 

 : ٢اُزؼش٣ق الإعشائ

 نهمخغٍشاث انضابطت ً( انخؼشٌف الإخشائ4خذَل سلم )

 انمٍاط انشمض أسم انمخغٍش

 طٍٞ.الأإعٔب٢ُ  ٢ثوغٔخ طبك٢ اُذخَ ػِ ROA الأطٍٞ ٢ٓؼذٍ اُؼبئذ ػِ

 إعٔب٢ُ الأطٍٞ. ٢ثوغٔخ إعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ػِ LEV اُشاكؼخ أُب٤ُخ

 ثبُِٞؿبس٣زْ اُـج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ. SIZE ؽغْ اُششًخ

 ٓج٤ؼبد اُؼبّ اُغبثن. ٢أُج٤ؼبد ػِ ك٢ثوغٔخ اُزـ٤ش  SG ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد
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 َانخلاصت َانذساساث انمسخمبهٍت ػشض انىخائح: انمسم انشابغ

 الإحصاءاث انُصفٍت:-1

، ؽ٤ش رظٜش اُذساعخ ٗٔبرط ك٢أُزؼٔ٘خ  ِٔزـ٤شاد( الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ٣5ُؼشع عذٍٝ سهْ )

 سأط أُبٍ أُِٔٞى %، ث٤٘ٔب ثِؾ ٓزٞعؾ رٌِلخ05اُ٘زبئظ ثبُ٘غجخ ُٔزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ ٣جِؾ 

 %.7.2هزشاع ٣جِؾًٔب إٔ ٓزٞعؾ رٌِلخ الا، 04%

عزٔشاس٣خ ا(، رظٜش اُ٘زبئظ إٔ ٓزٞعؾ PERSعزٔشاس٣خ الأسثبػ اثبُ٘غجخ ُِٔزـ٤ش أُغزوَ ) ٝ

إٔ الأسثبػ رؼزجش دائٔخ أًضش ٖٓ ٓؤهزخ ُششًبد ػ٤٘خ  ٣ٝ٢ش٤ش رُي إُ( 0.689-) الأسثبػ ٣جِؾ

إٔ  (،5ُِٔزـ٤شاد اُؼبثـخ، رج٤ٖ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ)، ٝثبُ٘غجخ اُذساعخ

% 40%، ًٔب إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ثِـذ2 ٓزٞعؾ ٗغجخ اُشثؾ٤خ ُششًبد اُؼ٤٘خ ٣جِؾ

٤٘خ رؼزٔذ أطٍٞ ششًبد اُؼ ٢% ٖٓ إعٔب40ُإٔ ٓب ٣وبسة ٖٓ  ٢ٝرٔضَ ٗغجخ ٓؼزذُخ، لإٔ رُي ٣ؼ٘

ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ث٤٘ٔب ٣جِؾ ٓزٞعؾ ؽغْ  ٢% رؼزٔذ ػ72ِهزشاع، ن الار٣ِٜٞٔب ػٖ ؿش٣ ك٢

 %. 62، ًٔب إٔ ٓزٞعؾ ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ٣جِؾ(8.760)اُششًخ

 ( الإحصاءاث انُصفٍت5خذَل سلم )

 يوحشاف انمؼٍاسالا انمخُسظ لٍمت ًأػه ألم لٍمت مخغٍشاث انذساست

 انمخغٍش انخابغ

 انمخُسطت انمشخحت  نشأط انخكهفت

 ( WACCانمال )

0.0012 1.667 0.149 0.213 

 0.001 1.624 0.158 0.225 (KEحكهفت سأط انمال انممهُن )

 0.000 0.796 0.073 0.107 (KDلخشاض)حكهفت الا

 انمخغٍش انمسخمم

 0.526 0.689- 0.485 3.232- سخمشاسٌت الأسباذا

 انمخغٍشاث انضابطت

 0.001 0.713 0.088 0.080 (ROAانشبحٍت)

 0.0000 1.930 0.214 0.210 (LEVانمانٍت) انشافؼت

 3.265 11.017 8.760 1.008 (SIZEحدم انششكت)

 0.942 42.292 0.490 2.094- (SGمؼذل ومُ انمبٍؼاث)

 :الاسحباطححهٍم  1/1

سرجبؽ عبُجخ ث٤ٖ ا٣لاؽظ ػلاهخ ، اُذساعخسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد ( ػلاهبد الا٣4ٞػخ عذٍٝ سهْ )

ٖ: رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى، ؽ٤ش ًبٗذ إشبسح هعزٔشاس٣خ ا ٤ٔخ الأسثبػ ًَٝ ٓ

%، ًٝزُي رج٤ٖ ١0ٝداٍ إؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٞ ٢اُزٞاُ ٢( ػ1.02ِ-،1.0-سرجبؽ عبُجخ )ٓؼبَٓ الا
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ع، ؽ٤ش ًبٗذ إشبسح ه٤ٔخ ٓؼبَٓ هزشاعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝرٌِلخ الااسرجبؽ ٓٞعجخ ث٤ٖ اػلاهخ 

 %.0داٍ إؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٢( ٝأر1.07ٓٞعجخ )سرجبؽ الا

ٖ: رٌاؼ ٝعٞد ػلاهخ ٝثبُ٘غجخ ُِٔزـ٤شاد اُؼبثـخ: ٣زؼ ِلخ سأط سرجبؽ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُشثؾ٤خ ًَٝ ٓ

سرجبؽ ٓٞعجخ ٍ، ؽ٤ش ًبٗذ إشبسح ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاهزشاع، ٝرٌِلخ سأط أُبأُبٍ أُِٔٞى، رٌِلخ الا

سرجبؽ ا%، ًٔب ٣زؼؼ ٝعٞد ػلاهخ 5 ١ذ ٓغزٞػ٘ ؽظبئ٤بًٝداٍ إ ٢اُزٞاُ ٢( ػ1.41،1.04،1.09ِ)

ع، ؽ٤ش ًبٗذ إشبسح ه٤ٔخ ٓؼبَٓ هزشاب٤ُخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٝرٌِلخ الاعبُجخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُ

%، ث٤٘ٔب 0ٓؼ٣ٞ٘خ  ١ٞداٍ إؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغز ٢ٝأر ٢اُزٞاُ ٢( ػ1.02ِ-،1.09-سرجبؽ عبُجخ )الا

، ؽ٤ش ًبٗذ إشبسح  ه٤ٔخ ٓؼبَٓ هزشاعٓٞعجخ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝرٌِلخ الا سرجبؽارج٤ٖ ػلاهخ 

سرجبؽ ث٤ٖ ا%، ث٤٘ٔب رج٤ٖ ػذّ ٝعٞد 0ٓؼ٣ٞ٘خ  ١( ٝداٍ إؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغز1.04ٞسرجبؽ ٓٞعجخ )الا

 ٓزـ٤شاد اُذساعخ. ٢ثبه

 انذساستسحباط )بٍشسُن( نهؼلالت بٍه مخغٍشاث ( مصفُفت الا6خذَل سلم )

حكهفت سأط  انمخغٍشاث

 انمال

حكهفت 

 لخشاضالا

حكهفت حمُق 

 انمهكٍت

سخمشاسٌت ا

 الأسباذ

انشافؼت  انشبحٍت

 انمانٍت

حدم 

 انششكت

مؼذل ومُ 

 انمبٍؼاث

        1 حكهفت سأط انمال

       1 0.109 لخشاضحكهفت الا

      1 0.061 **0.934 حكهفت حمُق انمهكٍت

     1 *0.13- **0.17 **0.1 - . سخمشاسٌت الأسباذا

    1 0.107 **0.18 *0.12 **0.20 انشبحٍت

   1 **0.17- 0.013- 0.01- **0.19- **0.18- انشافؼت انمانٍت

  1 0.11- 0.01 0.03- 0.002 **0.16 0.003 حدم انششكت

 1 *0.14 0.04- 0.07- 0.07 0.02- 0.07- 0.01- مؼذل ومُ انمبٍؼاث

 . ًانخُان ػهى% 10%،5%،1مؼىٌُت  يسحباط دال ػىذ مسخُالا

 :ححهٍم الاوحذاس-2

ٝاعغ ُشثؾ الأصش  ١( ثٔذMultiple Linear Regressionأُزؼذد ) ٢ٗؾذاس اُخـ٣غزخذّ الا

عزٔشاس٣خ الأسثبػ(، ٝأُزـ٤شاد الخ سأط أُبٍ(، أُزـ٤ش أُغزوَ)ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ )رٌِ

ػزٔذد اُجبؽضخ اششًخ، ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد(، ُٝوذ اُؼبثـخ )اُشثؾ٤خ، اُشاكؼخ أُب٤ُخ، ؽغْ اُ

(، OLSخزظبس)بث Ordinary Least Regression) ٟاُظـشؿش٣وخ أُشثؼبد  ٢ػِ

ٛزا إٔ ، ٝهذ رج٤ٖ ٢ٝرزـِت ٛزٙ اُـش٣وخ إٔ ٣ٌٕٞ رٞص٣غ أُزـ٤شاد ٓزجؼبً اُزٞص٣غ اُـج٤ؼ

( ُِ٘ٔبرط Asymp.Sig) خزجبسإٔ ه٤ٔخ الا( 7،9،2) اُلشع ٓؾون ؽ٤ش رظٜش اُغذاٍٝ سهْ
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إٔ اُج٤بٗبد  ٢(، ٓٔب ٣ؼ1.15٘أُؼ٣ٞ٘خ ) ١ًِٜب أًجش ٖٓ ٓغزٞ اُذساعخ ك٢اُضلاصخ أُغزخذٓخ 

 .٢رزجغ اُزٞص٣غ اُـج٤ؼ

عزخذٓذ اث٤ٖ الأخـبء،  ٢سرجبؽ اُزارٓشٌِخ الا ك٢ٗؾذاس ٝهٞع ٗٔبرط الا ١ُِزؾون ٖٓ ٓذٝ

( ُ٘ٔٞرط اُلشػ٤خ 0.229ٓؼبٓلاد ) ٠إُرٞطِذ ٝ( Durbin-Waston) خزجبسااُجبؽضخ 

 ُِذساعخ ٢، ٝثبُ٘غجخ ُ٘ٔٞرط اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ الأُٝ(7عذٍٝ ) ك٢ًٔب  ُِذساعخخ ٤اُشئ٤غ

ًٔب  (0.229) ُِذساعخٝثبُ٘غجخ ُ٘ٔٞرط اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ  ،(9عذٍٝ ) ك٢ًٔب  (0.214)

ٍ دسثٖ ٝاؿغٕٞ، رج٤ٖ إٔ اُو٤ْ روَ ػٖ اُو٤ْ اُغذٝ ك٢، ٝثبٌُشق (2) عذٍٝ ك٢ ٤ُخ، ٓٔب عذاٝ

عزؼبٗخ ثٔؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ رْ الاٝ ث٤ٖ الأخـبء. ٢سرجبؽ اُزارػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ الا ٣٢ؼ٘

(VIFلا )وذ رٞطِذ اُ٘زبئظ ُٝ ،٢صدٝاط اُخـٓشٌِخ الا ك٢هٞع اُ٘ٔبرط أُوذسح ٝ ١خزجبس ٓذ

ع٤ٔؼٜب  اُذساعخ اُؾب٤ُخٗٔبرط  ك٢ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ  ٢صدٝاط اُخـإٔ دسعخ الا إ٠ُ

( ثبُ٘غجخ ُِ٘ٔبرط اُضلاصخ 0.16) ه٤ٔخ ُٔؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ ٢ؽ٤ش ثِـذ أهظ ٓ٘خلؼخ،

ْ ٓؼبٓلاد  ٠إُ، ٝٛزا ٣ش٤ش اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢أُغزخذٓخ  ٕ ه٤ ٗؾذاس شاد ٗٔبرط الأُزـ٤ VIFأ

ٓشٌِخ  ك٢هٞع اُ٘ٔبرط أُوذسح ػذّ ٝ ٠ػِ، ٓٔب ٣ذٍ (7،9،2) اُغذاٍٝ ك٢ًٔب  01ُْ رزغبٝص 

، اُذساعخ اُؾب٤ُخ كشٝعخزجبس ء اُزؾ٤ِلاد الإؽظبئ٤خ اُلاصٓخ لا. ٝلإعشا٢صدٝاط اُخـالا

 Enter)ٗؾذاس الا، ثـش٣وخ رؾ٤َِ SPSS ٢اُجشٗبٓظ الإؽظبئ ٠ػِػزٔذد اُجبؽضخ ا

Regression٢( ًب٥ر: 

 :نهذساست ٍتانشئٍس ضٍتانفشخخباس اوخائح  2/1

ٗزبئظ اُزؾ٤َِ رٌِلخ سأط أُبٍ، رٞػؼ  ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِاخزجبس أصش ا٣غزٜذف ٛزا اُلشع 

ٍ سهْالاُ٘ٔٞرط  ٢الإؽظبئ ( Fٗؾذاس أُوذس، ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ )( ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط الا7) ٗؾذاس ثبُغذٝ

 Sigؽزٔب٤ُخ )، ؽ٤ش ثِـذ اُو٤ٔخ الا1.10أهَ ٖٓ ٓؼ٣ٞ٘خ ١( ػ٘ذ ٓغز5.772ٞأُؾغٞثخ )

، ًٔب ثِؾ ه٤ٔخ اسرلبع ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ك٢ اُذساعخ ٣٢ذٍ ػِٓٔب (، 1.10 < 1.111=

Rٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ )
2

% 9إٔ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ رلغش  ٢، ٓٔب ٣ؼ1.191٘ٗؾذاسٞرط الا( ُ٘ٔ

 ٖ %  ٖٓ اُزجب٣ٖ هذ ٣شعغ ُٔزـ٤شاد  24رٌِلخ سأط أُبٍ ُششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ، ٝإٔ  ك٢ٖٓ اُزجب٣

 اُ٘ٔٞرط. ك٢ُْ رؤخز  ١أخش

ؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، رج٤ٖ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٓاأٓب ثبُ٘غجخ ُِؼلاهخ ث٤ٖ 

( ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٝأُوذسح ث٘ٔٞرط اُزٌِلخ أُزٞعـخ أُشعؾخ PERSعزٔشاس٣خ الأسثبػ )ا
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(، ًٝبٗذ 1.176-) عبُجخ B)ٗؾذاس)(، ؽ٤ش ًبٗذ إشبسح ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاWACCُشأط أُبٍ )

عزٔشاس٣خ اإٔ  ٢(، ٓٔب ٣ؼ1.15٘أُؼ٣ٞ٘خ ) ١( أهَ ٖٓ ٓغزSig =1.114ٞؽزٔب٤ُخ )اُو٤ٔخ الا

زضٔش٣ٖ ُِٔخبؿش ٝرخل٤غ ظبٛشح رجب٣ٖ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ رخل٤غ رٞهؼبد أُغ ٢الأسثبػ رؼَٔ ػِ

ٗخلبع رٌِلخ سأط أُبٍ، ٣ٝزلن رُي ا ٢غٞم، ٝٛٞ ٓب ٣٘ؼٌظ إ٣غبث٤بً ػِاُ ك٢الإداسح ٝأُزؼب٤ِٖٓ 

 ٢(، ٓٔب ٣ؼHribar&Jenkins, 2004; Li et al, 2008٘ٓغ ٓب رٞطِذ إ٤ُٚ دساعخ ًَ ٖٓ )

ششًبد  ك٢رٌِلخ سأط أُبٍ  ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِلا: ٣ٞعذ أصش ُِذساعخخ ٤هجٍٞ اُلشػ٤خ اُشئ٤غ

 أُغبٛٔخ أُظش٣خ.

 (7خذَل سلم )

 سخمشاسٌت الأسباذ َحكهفت سأط انمالاوحذاس نىمُرج وخائح ححهٍم الا

 وحذاسمؼاملاث الا انمخغٍشاث

(B) 

 يانخطأ انمؼٍاس

(Std.Error) 

 مؼامم حضخم وحذاسمؼىٌُت مؼاملاث الا

 انخباٌه

(VIF) 
 (sigلٍمت) (tلٍمت)

  0.269 1.107 0.113 0.126 وحذاسثابج الا

 1.019 0.002 3.134- 0.024 0.074- سخمشاسٌت الأسباذا

 1.044 0.001 3.243 0.160 0.517 انشبحٍت

 1.042 0.008 2.665- 0.060 0.159- انشافؼت انمانٍت

 1.033 0.726 0.351- 0.012 0.004- حدم انششكت

 1.035 0.858 0.180 0.006 0.001 انمبٍؼاثمؼذل ومُ 

Rمؼامم انخحذٌذ)
2

Rمؼامم انخحذٌذ انمؼذل) 0.097( =
2

= )0.080 

 0.000( =  Fخخباس)ادلانت  5.779(انمحسُبت = Fلٍمت)

 Kolomogrov.Sminrov =0.142خخباسادلانت  Durbin.Waston  =1.998 خخباسالٍمت 

 .ًانخُان ػهى%10%،5%،1مؼىٌُت  يسحباط دال ػىذ مسخُالا

 :نهذساست ًخخباس انفشضٍت انفشػٍت الأَناوخائح  2/2

زبئظ رٞػؼ ٗرٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى،  ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِاأصش  اخزجبس٣غزٜذف ٛزا اُلشع 

ٗؾذاس أُوذس، ؽ٤ش ثِـذ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط الا (9) ٗؾذاس ثبُغذٍٝ سهُْ٘ٔٞرط الا ٢اُزؾ٤َِ الإؽظبئ

ؽزٔب٤ُخ ، ؽ٤ش ثِـذ اُو٤ٔخ الا 1.10ٔؼ٣ٞ٘خاُ ١( ٝرُي أهَ ٖٓ ٓغز2.202ٞ( أُؾغٞثخ )Fه٤ٔخ )

(Sig=1.114 > 1.10 ٓٔب ،)ِػ ٍ ّ  ٣٢ذ ًٔب ثِؾ ه٤ٔخ ، اُذساعخ ك٢اسرلبع ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط أُغزخذ

Rٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ)
2

إٔ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ رلغش  ٢، ٓٔب ٣ؼ1.160٘ٗؾذاس( ُ٘ٔٞرط الا 

% ٖٓ اُزجب٣ٖ، هذ ٣شعغ ُٔزـ٤شاد 25.2رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى، ٝإٔ  ك٢% ٖٓ اُزجب٣ٖ 6.0

 اُ٘ٔٞرط. ك٢ُْ ٣زْ إدساعٜب  ١أخش
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٤ٖ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى، رجاٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ 

(، ؽ٤ش ًبٗذ إشبسح KE( ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى )PERSالأسثبػ )عزٔشاس٣خ آؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 

( أهَ ٖٓ  Sig =1.119ؽزٔب٤ُخ )(، ًٝبٗذ اُو٤ٔخ الا1.149-بُجخ ) ( عBٗؾذاس)ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الا

اُؾذ ٖٓ أُخبؿش أُشرجـخ  ك٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ رغْٜ ا، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ 1.15أُؼ٣ٞ٘خ  ١زٞٓغ

رو٤َِ رجب٣ٖ أُؼِٞٓبد  ك٢ِزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ، ٝثزُي رغْٜ ثزوذ٣شاد اُو٤ٔخ أُزٞهؼخ ُ

ٗخلبع، عبءد رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى ثبلا ٢ػِٓٔب ٣٘ؼٌظ  رؾذ٣ذاً ٢خز٤بس اُؼٌغٝٓشٌلاد الا

 & Dargenidou et al, 2006;  Ke;ٗزبئظ رِي اُذساعخ ٓؤ٣ذح ُ٘زبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ٓضَ )

Petroni, 2004 ; Li et al, 2008; Mikhail,M.B, 2004 ،)٘هجٍٞ اُلشػ٤خ  ٢ٓٔب ٣ؼ

ششًبد  ك٢رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى  ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِ: ٣ٞعذ أصش لاُِذساعخ ٢ُٝاُلشػ٤خ الأ

 أُغبٛٔخ أُظش٣خ.

 (8خذَل سلم )

 سخمشاسٌت الأسباذ َحكهفت سأط انمال انممهُناوحذاس نىمُرج وخائح ححهٍم الا

 وحذاسلاث الامؼام انمخغٍشاث 

(B) 

 يانخطأ انمؼٍاس

(Std.Error) 

 مؼامم حضخم وحذاسمؼىٌُت مؼاملاث الا

 انخباٌه

(VIF) 
 (sigلٍمت) (tلٍمت)

  0.646 0.460 0.122 0.056 وحذاسثابج الا

 1.019 0.008 2.66- 0.026 0.068- سخمشاسٌت الأسباذا

 1.044 0.001 3.32 0.172 0.572 انشبحٍت

 1.042 0.666 0.432 0.065 0.028 انشافؼت انمانٍت

 1.033 0.990 0.013- 0.013 0.000 حدم انششكت

 1.035 0.883 0.147 0.006 0.001 مؼذل ومُ انمبٍؼاث

Rمؼامم انخحذٌذ)
2

Rمؼامم انخحذٌذ انمؼذل) 0.058( = 
2

 = )0.041 

 0.006( =  Fخخباس)ادلانت  3.319(انمحسُبت = Fلٍمت)

 Kolomogrov.Sminrov =0.201 خخباسادلانت  Durbin.Waston  =1.906 خخباسالٍمت 

 .ًانخُان ػهى%10%،5%،1مؼىٌُت  يسحباط دال ػىذ مسخُالا

 :نهذساستخخباس انفشضٍت انفشػٍت انثاوٍت اوخائح  2/3

اُزؾ٤َِ رٞػؼ ٗزبئظ هزشاع، رٌِلخ الا ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِاخزجبس أصش ا٣غزٜذف ٛزا اُلشع 

ٍ سهْرط الاُ٘ٔٞ ٢الإؽظبئ ٗؾذاس أُوذس ؽ٤ش ، أظٜشد اُ٘زبئظ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط الا(2) ٗؾذاس ثبُغذٝ

ؽزٔب٤ُخ ، ؽ٤ش ثِـذ اُو٤ٔخ الا1.10ُٔؼ٣ٞ٘خا ١( أهَ ٖٓ ٓغز4.690ٞ( أُؾغٞثخ )Fثِـذ ه٤ٔخ )

(Sig =1.111> 1.10٘ٓٔب ٣ؼ ،)٣زٔزغ ثٔؼ٣ٞ٘خ إؽظبئ٤خ ٓشرلؼخ، ًٔب ثِؾ ه٤ٔخ  ٢ َ ٕ اُ٘ٔٞرط ًٌ أ

Rٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ) 
2

لغش إٔ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ر ٢، ٓٔب ٣ؼ1.120٘ٗؾذاس( ُ٘ٔٞرط الا 
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ُْ  ١%  ٖٓ اُزجب٣ٖ هذ ٣شعغ ُٔزـ٤شاد أخش21.2هزشاع، ٝإٔ رٌِلخ الا ك٢% ٖٓ اُزجب٣ٖ 2.0

 اُ٘ٔٞرط. ك٢رذسط 

خ ٓؼ٣ٞ٘خ هزشاع، رج٤ٖ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝرٌِلخ الااٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ 

(، ؽ٤ش ًبٗذ إشبسح ه٤ٔخ ٓؼبَٓ KDهزشاع )( ٝرٌِلخ الاPERSعزٔشاس٣خ الأسثبػ )اث٤ٖ 

أُؼ٣ٞ٘خ  ١( أهَ ٖٓ ٓغزٞ Sig=1.112ؽزٔب٤ُخ )(، ًٝبٗذ اُو٤ٔخ الا1.124ٓٞعجخ )( Bٗؾذاس)الا

٣زْ  ٢هزشاع، ٝثبُزبُرٌِلخ الا ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِلا ١ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ٘ٞ ٢ٓٔب ٣ذٍ ػِ ،1.15

 ك٢هزشاع رٌِلخ الا ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِ: ٣ٞعذ أصش لاُِذساعخػ٤خ اُضب٤ٗخ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُلش

 ششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ.

 (9)خذَل سلم 

 لخشاضَحكهفت الاسخمشاسٌت الأسباذ اوحذاس نىمُرج وخائح ححهٍم الا

مؼاملاث  انمخغٍشاث 

 وحذاسالا

(B) 

 يانخطأ انمؼٍاس

(Std.Error) 

 مؼامم حضخم وحذاسمؼاملاث الا مؼىٌُت

 انخباٌه

(VIF) (لٍمتt) (لٍمتsig) 

  0.453 0.751- 0.057 0.043- وحذاسثابج الا

 1.021 0.003 3.03 0.012 0.036 سخمشاسٌت الأسباذا

 1.049 0.278 1.09 0.079 0.086 انشبحٍت

 1.044 0.004 2.93- 0.030 0.088- انشافؼت انمانٍت

 1.033 0.005 2.84 0.006 0.018 حدم انششكت

 1.035 0.059 1.89- 0.003 0.006- مؼذل ومُ انمبٍؼاث

Rمؼامم انخحذٌذ)
2

Rمؼامم انخحذٌذ انمؼذل) 0.107( =
2

= )0.091 

 0.000( =   Fخخباس)ادلانت  6.481(انمحسُبت = Fلٍمت)

 Kolomogrov.Sminrov =0.181 خخباسادلانت  Durbin.Waston=1.998 خخباسالٍمت 

 ًانخُان ػهى%10%،5%،1مؼىٌُت  يسحباط دال ػىذ مسخُالا

 :انذساستخلاصت  -3

ٝرُي  عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٓغزوجلًا،بروذ٣شارْٜ ُؼ٤ِٔخ اُز٘جؤ ث ك٢ثؼ سهْ اُش ٢ٕ ػ٣ِٝؼزٔذ أُغزضٔش

اُؾذ ٖٓ  ك٢ٕ سهْ اُشثؼ ٣ِؼت دٝساً ٛبٓبً إعزضٔبس٣خ أُوزشؽخ، ؽ٤ش ُِٔلبػِخ ث٤ٖ أُششٝػبد الا

رجب٣ٖ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح ٝأُغزضٔش٣ٖ، كئرا ًبٕ سهْ اُشثؼ أًضش دهخ ٝٓظذاه٤خ ٝأهَ روِجبً، روَ 

ؾغ٤ٖ كشص ؽظٍٞ ر ك٢عزٔشاس٣خ، ٓٔب رغبْٛ ؼِٞٓبد اُخبطخ ثؼ٤ِٔخ اُز٘جؤ ثبلآخبؿش أُ

                        اُز٣َٞٔ، ٝهذ أظٜشد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘زبئظ اُزغش٣ج٤خ ػ٢ِ عج٤َ أُضبٍ  ٢اُششًخ ػِ

(Ke&Petroni, 2004;Dargenidou et al, 2006 ) ٞك٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٣ؤصش ا ١إٔ ٓغز 
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 ١ص٣بدح ٓغزٞ ك٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٣غْٜ ا ١ٗخلبع ٓغزٞاإٕ  ٢لخ سأط أُبٍ، ٣ٝشعغ رُي إُرٌِ

 رٌِلخ سأط أُبٍ ثبُض٣بدح. ٢أُخبؿش ٝٓب ٣شرجؾ ثٜب ٖٓ ؽبُخ ػذّ اُزؤًذ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ػِ

رٌِلخ سأط  ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ اخزجبس أصش ا اُذساعخ اُؾب٤ُخ ذعزٜذكاساعبد اُغبثوخ، ٓزذاداً ُِذاٝ

 اُز٢ظَ ٗذسح اُذساعبد اُغبثوخ  ك٢ششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ. خبطخ  ك٢أُبٍ، ٝثشو٤ٜب 

ه٤بط  ك٢ػزٔذد اُجبؽضخ ا٤ئخ أُظش٣خ، ُٝزؾو٤ن رُي اُٜذف اُج ك٢ٛزا الأصش  ك٢عزٜذكذ اُزؾون ا

(، ٝه٤بط رٌِلخ سأط أُبٍ  (Francis et al, 2004ٗٔٞرط ٢ػزٔبد ػِس٣خ الأسثبػ ثبلاعزٔشاا

Warad & Debiٗٔٞرط أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ سأط أُبٍ ٝكوبً ) ٢ػزٔبد ػِثبلا
,
e, 2017 ،)

عزخذاّ ٓو٤بط بٗٔٞرط ٓؼبػق سثؾ٤خ اُغْٜ ث ٢د ػِػزٔبغبة رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى ثبلاٝرْ ؽ

Omran &Pointon, 2004)٢إعٔبُ ٢اُلٞائذ ػِ ٢هزشاع ثوغٔخ إعٔبُ(، ٝرْ ه٤بط رٌِلخ الا 

 ٢(، ثبلإػبكخ إGray&Tong, 2009ُٝاؽذ ٗبهض ٓؼذٍ اُؼش٣جخ ) ك٢ٓجِؾ اُوشع ثبُؼشة 

أسثغ ٓزـ٤شاد ػبثـخ )اُشثؾ٤خ، اُشاكؼخ أُب٤ُخ، ؽغْ اُششًخ، ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد( ُٔؼشكخ الأصش 

ػ٤٘خ ٖٓ ششًبد أُغبٛٔخ  ٢اُج٤ئخ أُظش٣خ، ٝرُي ػِ ك٢رٌِلخ سأط أُبٍ ُِششًبد  ٢ػِ

هزظبد٣خ، ٝرُي ( ششًخ ٖٓ ٓخزِق الأٗشـخ الا64ٖ )اُجٞسطخ أُظش٣خ ٌٓٞٗخ ٓ ك٢أُذسعخ 

 ُؾغبة ثؼغ أُزـ٤شاد. 4102ث٤بٗبد ػبّ  ٢ثبلإػبكخ إُ 4102-4106 خلاٍ اُلزشح ٖٓ

عزٔشاس٣خ لا ١ٓؼ٘ٞ ٢ٝعٞد أصش ػٌغ إ٠ُبئظ ٗؾذاس أُزؼذد، أشبسد اُ٘زعزخذاّ أعِٞة الابٝث

رٌِلخ سأط أُبٍ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى، ٝعبءد ٗزبئظ رِي اُذساعخ ٓؤ٣ذح ُ٘زبئظ  ٠ػِالأسثبػ 

 Dargenidou et al, 2006; Hribar & Jenkins,2004 ; Ke) اُذساعبد اُغبثوخ ٓضَ

&Petroni, 2004 ; Li et al, 2008; Mikhail,M.B, 2004;Sebai &Jouini, 2015،) 

هزشاع. ٝثبُ٘غجخ رٌِلخ الا ػ٠ِعزٔشاس٣خ الأسثبػ لا ١ٓؼ٘ٞ ١ؽ٤ٖ رج٤ٖ ٝعٞد أصش ؿشد ك٢

رٌِلخ سأط أُبٍ ٝرٌِلخ  ٢ُِشثؾ٤خ ػِ ١ٓؼ٘ٞ ١ُِٔزـ٤شاد اُؼبثـخ أشبسد اُ٘زبئظ ُٞعٞد أصش ؿشد

 ١هزشاع، ًزُي رج٤ٖ ٝعٞد أصش ػٌغ٢ ٓؼ٘ٞرٌِلخ الا ٢ِٞى، ث٤٘ٔب ُْ رؤصش ػِسأط أُبٍ أُٔ

ُِشاكؼخ  ١ٓؼ٘ٞ هزشاع، ث٤٘ٔب رج٤ٖ ػذّ ٝعٞد أصشٝرٌِلخ الا رٌِلخ سأط أُبٍ ٢خ ػُِِشاكؼخ أُب٤ُ

ُؾغْ  ١ػذّ ٝعٞد أصش ٓؼ٘ٞ ٢رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى، ٝأشبسد اُ٘زبئظ أ٣ؼبً إُ ٢أُب٤ُخ ػِ

ٓؼ١ٞ٘ ُؾغْ  ١ؽ٤ٖ رج٤ٖ أصش ؿشد ك٢رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى،  ٢اُششًخ ػِ

ٖ ػذّ ٝعٞد أصش ٓؼ٘ٞهزشاع، ًاُششًخ ػ٢ِ رٌِلخ الا رٌِلخ سأط  ٢ُٔؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ػِ ١ٔب رج٤
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رٌِلخ  ٢ُٔؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ػِ ١ٓؼ٘ٞ ٢ؽ٤ٖ رج٤ٖ أصش ػٌغ ك٢أُبٍ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى، 

 هزشاع.الا

عزٔشاس٣خ الأسثبػ هذ أظٜشد ٝعٞد أصش لا اُذساعخ اُؾب٤ُخإٔ ٗزبئظ  ٠إُأُغَٔ، رش٤ش اُجبؽضخ  ك٢ٝ

أُغزوجَ ٣ؼذ ًئشبسح  ك٢عزٔشاس أٝ رٌشاس الأسثبػ اُؾب٤ُخ اإٔ  ١ٌِلخ سأط أُبٍ، ٝثشو٤ٜب، أر ٠ػِ

 ك٢عزٔشاس الا ػ٠ِثشؤٕ هذسح أسثبػ اُششًخ  ُ٘وَ ٝرٞط٤َ أُؼِٞٓبد اُخبطخ ٝأُز٤ٔضح

٣٘ؼٌظ  ١عزضٔبساد، الأٓش اُزؤًذ ٓٔب ٣ظبؽجٜب ص٣بدح الارخلغ ٓخبؿش ػذّ اُز ٢أُغزوجَ، ٝثبُزبُ

 رٌِلخ سأط أُبٍ. ٠ػِ ٣غبثبًإ

 انذساساث انمسخمبهٍت: -4

ٚ  ذػٞء ٓب رٞطِ ك٢  اُز٢اُجبؽضخ إٔ ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغبلاد  ١ٖٓ ٗزبئظ، رش اُذساعخ اُؾب٤ُخإ٤ُ

 :٣٢ٌٖٔ إٔ رؾبٍٝ روذ٣ْ إعٜبٓبد عذ٣ذح ُِجؾٞس ٝاُذساعبد أُغزوج٤ِخ، ٣ٝزٔضَ أٜٛٔب ك٤ٔب ٣ِ

ُزٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ أٝ رٌِلخ عٞاء ثبُ٘غجخ  ١ٓوب٤٣ظ أخشعزخذاّ برٌشاس ٛزٙ اُذساعخ ث  -0

 عزٔشاس٣خ الأسثبػ.اُو٤بط  ١ٜٓ٘غ٤بد أخش اعزخذاّ إ٠ُبلإػبكخ هزشاع، ثالا

ٗؼٌبط رُي اؤاد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ُلأسثبػ ٝدهخ ر٘ج ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِادساعخ أصش  -4

 ػٞائذ الأعْٜ. ٠ػِ

 ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. ١خز٤بساُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ الا ػ٠ِسثبػ عزٔشاس٣خ الأاخزجبس أصش ا -2

 عزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ.ااُؼلاهخ ث٤ٖ  ػ٠ِؽًٞٔخ اُششًبد  خزجبس أصش آ٤ُبدا -6

 اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. ٠ػِعزٔشاس٣خ الأسثبػ اخزجبس أصش ا -5

 اُزبثؼخ ُِوـبع أُب٢ُ.أُؤعغبد  ٠ػِإعشاء ٛزٙ اُذساعخ ثبُزـج٤ن   -4

 عزضٔبس٣خ ٝه٤ٔخ اُششًخ.ؽغْ اُزذكوبد الا ػ٠ِس٣خ الأسثبػ عزٔشاادساعخ أصش   -7

 ٤ٌَٛ سأط أُبٍ. ٢عزٔشاس٣خ الأسثبػ ػِادساعخ أصش  -9
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The Effect of Earnings Persistence on the Cost of Capital 

An Empirical Study On the Egyptian Listed Companies"                    " 

Abstract: 

This study aims at testing the effect of earnings persistence on the 

cost of capital of the Egyptian listed companies, especially in the light of 

the scarcity of previous studies that have been conducted to study this 

effect in the Egyptian environment. In order to test the hypotheses of the 

study, the cost of capital is measured by the weighted average cost of 

capital Model. In addition, earnings persistence is measured by (Francis et 

al,2004) Model. The research used sample of 46 listed non- financial 

Egyptian companies, with 274 firm- year observations, for aperiod of six 

years from 2014 to 2019, in addition, to 2013-year data to calculate some 

variables. Multiple linear regression analysis is used, the result of the study 

show a negative and significant effect of earnings persistence on the cost of 

capital, and cost of equity capital, as well as The positive impact of 

earnings persistence on cost of debt, meaning that with higher levels of 

earnings persistence, the cost of capital will decrease. 

Keywords: Earnings Persistence, Cost of Capital, Signaling Theory, 

Agency Theory, Efficient Market Theory. 

 

 

 

 

 


