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 انًهخص:

ةٛخ ٔانسثؾٛخ عهٗ  انًبنٛخانسافعخ اظزكؽبف رأصٛس  إنٗ اندزاظخرٓدف ْرِ  انقًٛةخ انعةٕ

ٕٚخ اندزاظةخاعزًدد ْةرِ ٔةد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ.  نؽسكبد ؼةسكخ  35 نة  عهةٗ ثٛبَةبد زثةن ظةُ

رؾهٛةم  ٔرةى، 4132 إنةٗ 4136يةٍ انصيُٛةخ يدزعخ فٙ انجٕزـخ انًفسٚخ عهٗ يداز انفزةسح

ٔةةد  .(GMM)ًَٕذط انعصٔو انًعًًةخ (، Panel Dataٔ)"ثٛبَبد انجبَم" ظزخداوبانجٛبَبد ث

عهةةٗ ةًٛةةخ  ب  ٔيعُٕٚةة ب  إٚغبثٛةة ا  رةةأصٛسّ نةة انًبنٛةةخيعبيةةم انسافعةةخ ( 3):أٌ إنةةٗ اندزاظةةخرٕـةةهذ 

بؽخ ٔانزسفٛةةّفةةٙ ةعةةب   انًُؽةةأح ن انسافعةةخ  ٌأ ، إذانعةةٛ ةًٛةةخ انؽةةسكخ رةةصنان يعُٕٚةةب  يةةن ٔعةةٕ

ن يعبيةةةم ( 4. )انًبنٛةةخ د ٔعةةةٕ ل انًهًٕظةةخ "،ثٛزةةب"فةةةٙ لةةٕ ٔانؾغةةةى كًزاٛةةةساد  ،ٔالأـةةةٕ

سٚخ إلةةبفٛخ ٔعةةد أٌ انًعهًةةبد انًقةةدزح نهسافعةةخ  سح  انًبنٛةةخانكهٛةةخ، انسافعةةخ  انًبنٛةةخرفعةةٛ ةفةةٛ

نٕٚهةخ  انًبنٛةخانسافعةخ  ذخةس كبَةاٜ انغبَةتعهٗ ٔ نلانخ يعُٕٚخ،ٔذٔ  نٓب رأصٛس نسن٘ الأعم

٘. )نٓةب رةأصٛس نةسن٘، ٔنكُةّ  ٛةس  الأعم آعةبل اظةزؾقبا انةدٌٕٚ نةّ رةأصٛس  اخةزفف (5يعُةٕ

سح  رةثصسيخزهف عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهًُؽأح، ؽٛش  أكجةس يةٍ رةأصٛس  ا  رةأصٛس الأعةمانةدٌٕٚ ةفةٛ

نهقةبجًٍٛ عهةٗ إنازح  أًْٛةخذاد ُزةبجظ ْةرِ انٔرعزجةس  .انًُؽةأحعهةٗ ةًٛةخ  الأعةماندٌٕٚ نٕٚهةخ 

بؽخ ٔانزسفٛةةّ ٓؼةةسكبد انعةةٛ ى  يةةٍ ى، ؽٛةةش رًكةةُ ْٛبكةةم رًٕٚهٓةةب، ٔشٚةةبنح زثؾٛزٓةةب، إعةةبنح رقٛةةٛ

 انعٕةٛخ. ٓبزةًٛ صى شٚبنحٔيٍ 

، زافعةةخ الأعةةمنٕٚهةةخ  انًبنٛةةخ، انسافعةةخ الأعةةمةفةةٛسح  انًبنٛةةخانسافعةةخ  :انكهًاابد انذانااخ

 ."رٕثٍٛ كٕٛ "انسثؾٛخ، يثؼس، يبنٛخ
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The effect of financial leverage and profitability on the 

firm market value  

"Applied study" 

Dr. Mohamed Samir Mohamed El-Metwally 

The Higher Institute for Cooperative and Administrative Studies 

Abstract: 

 This study aims to explore the impact of financial Leverage 

and profitability on the market value of Tourism and Leisure 

companies. This study relied on quarterly data for 13 companies 

listed on the Egyptian Stock Exchange over the period from 2014 to 

2019. The data analyzed using Panel Data, as well as the Generalized 

Momentum Model (GMM). The study found that: 

1. The coefficient for financial Leverage is positive and significant 

in tourism & Leisure sector. The value of the company increases 

with the presence of financial Leverage. 

2. In the light of the presence of the coefficient "beta", tangible 

assets, and size as additional explanatory variables, it was found 

that the estimated parameters of total financial Leverage, short-

term financial Leverage have a positive and significant effect. On 

the other hand, the long-term Leverage had a positive, but not 

significant, effect، 

3. The different maturities of debts have a different effect on the 

market value of the enterprise، as short-term debts have a 
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greater impact than the effect of long-term debts on the value 

of the enterprise. These results are of great importance to 

those managing tourism and leisure companies, as they 

enable them to re-evaluate their financing structures, increase 

their profitability, and thus increase their market values. 

Keywords: Short Financial Leverage, Long Financial Leverage, 

Financial Leverage, Tobin's q. 

 :لا: يقذيخأو

 الاظةزضًبز ٔانزًٕٚةمٚؽٓد الاةزفبن انًفس٘ ؽسكخ رعٕز يهؾٕظخ فٙ يغبل  

 انًفةسٚخ ؽةسكبدانعهٗ انزٕظن فٙ عًهٛبد ٔأَؽعخ  ٚثصس ْرا انزعٕز ثؽكم إٚغبثٙٔ

 ٔأَؽةعزٓب عًهٛبرٓةبنزًٕٚةم  يبنٛةخٔانزسفّٛ. نرنك رزعهت ْرِ انؽةسكبد يةٕازن نهعٛبؽخ 

ا إنازٚ ةب ٚعزجس  انًبنٛخانسافعخ  أٔةساز انزًٕٚم  فإٌ ٔثبنزبنٙ، انزٕظٛعٛخ  َةّ، لأْبيةب  ةةساز 

ةةساز ٚؾةدن ةًٛةخ انؽةسكخ، ٔنٓةرا انعةجت  أَةّٚثصس عهٗ صسٔح انًعبًٍْٛ. ثًعُةٗ آخةس، 

 رعظةٛىعهٗ  انزٙ رصٚد يٍ ةدزح انًعبًٍْٛ انًبنٛخٚععٗ انًدٚسٌٔ نهؾفبظ عهٗ انسافعخ 

، فةإٌ ةةساز انزًٕٚةم ٔعهٛةّٔانزغبزٚةخ نهؽةسكخ.  انًبنٛخةًٛخ ؼسكزٓى ين رقهٛم انًخبنس 

-Al)ٔأفمم يةصٚظ رًةٕٚهٙ نؽةسكزّ  يبنٛخْٕ رؾدٚد أفمم زافعخ  انر٘ ٚٓزى ثّ انًدٚس

Nsour & Jresat, 2018). 

انجةةداجم انًخزهفةةخ انزةٙ رعةةزخديٓب انؽةةسكبد نزًٕٚةةم  إنةٗٚؽةٛس ْٛكةةم انزًٕٚةةم ٔ 

عبْةدح نهؾفةبظ  بدانؽةسكْةرِ رعةعٗ ، ؽٛةش Saleem, et al., 2013)يبنٓةب ) زأض

 يزفبٔرةخٔانًُةبفن ثةدزعبد  انزكبنٛفيٍ خفل انًقبٚمخ ثٍٛ  يضمعهٗ ْٛكم انزًٕٚم الأ

قًٛةخ انعةٕةٛخ اننةرنك رعزجةس ، (Cheng et al., 2010يةٍ أعةم رعظةٛى ةًٛةخ انؽةسكخ )

ٌ شٚبنح ظعس انعةٓى أإذ ، (Al-Nsour and Jresat.,2018)هؽسكخ فٙ  بٚخ الأًْٛخن

 ,Antwi)انزًٕٚةم ٚعكط لًُٛب ةةساز الاظةزضًبز ٔةةساز فٙ انعٕا،انخبؾ ثبنؽسكخ 

et al., 2012) ٘رعظةٛى انقًٛةخ انعةٕةٛخ، ٔانزةٙ ظةزصٚد ثةدٔزْب يةٍ  إنةٗذنةك ، ظةٛثن

 .هخ الأظٓىًؽانًعبًٍْٛ ٔزفبْٛخ 
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يةةٍ ثُٛٓةةب انٓبيةةخ بنعدٚةةد يةةٍ انعٕايةةم ثرزةةأصس ةًٛةةخ انؽةةسكخ ٔعةةدٚس ثبنةةركس أٌ  

ْٔٛكم انزًٕٚم، ؽٛش رظٓس انسثؾٛخ ةدزح انؽسكخ عهةٗ  ،انؾغى ،فسؾ انًُٕ ،انسثؾٛخ

 َةّلأكجٛةسح أًْٛةخ  ذٔعُٙ الأزثبػ خفل فزسح يعُٛخ، نةرنك رعزجةس انسثؾٛةخ يثؼةس أناد 

 ، ْٔةٕٚعكط َؽبن انؽسكخ ٔكفبدح الإنازح ٔذنك ثٓةدف رعظةٛى انقًٛةخ انعةٕةٛخ نهؽةسكخ

 (.Dang & Do., 2021يٍ الأْداف الأظبظٛخ نهؽسكخ )

ٕ٘ عهةةٗ انزقسٚةةس  ا  ثُةةبد   بؽٛخ نعةةبو انعةةُ انفةةبنز يةةٍ الارؾةةبن انًفةةس٘ نهاةةسف انعةةٛ

عكط ذنةك عهةٗ  ثؽكم كجٛةس يًةب يزرثرثخأٌ ؽسكخ انعٛبؽخ انًفسٚخ رجٍٛ ، 4141/4143 ٚةُ

ةٛخ ن ، انقًٛةةخ انعةةٕ بؽخ ٔانزسفٛةةّ عةةبو ، م ازرفةةب  فةةٙ عةةدن انعةةبجؾٍٛٛعةةغرجعةةد فؽةةسكبد انعةةٛ

إٚةساناد ثهاةذ  ثرنك يهٌٕٛ ظبجؼ يؾققخ 36.1ٕ َؾعدنْى ٔـم  ؽٛش)عبو انرزٔح(  4131

زح  34.75َؾةةٕ   2.9 إنةةُٗٚةةبٚس نٛفةةم  47يهٛةةبز نٔلاز، اَخفةةك ْةةرا انعةةدن ثعةةد اَةةدلا  صةةٕ

بؽٛخ انٕافةدح  4133عةبو فةٙ ٔ . يهٌٕٛ ظبجؼ فقه ثةدأ انزعةبفٙ رةدزٚغٛب  فةٙ ؽغةى انؾسكةخ انعةٛ

خفك انؾ 33.7ثعةةد رٕافةةد  4134نًفةةس يُةةر عةةبو  ٌ ظةةبجؼ، نزةةُ سكةةخ يةةسح أخةةس٘ فةةٙ يهٛةةٕ

ل  4135 ٌ ظةةبجؼ،  2.6ثعةةد ٔـةةٕ ٍ الازرفةةب   رسأؽةةذْٔكةةرا يهٛةةٕ بؽٛخ ثةةٛ انؾسكةةخ انعةةٛ

(، 3)زاعةن ؼةكم زةةى  4141ٔؽزةٗ عةبو  4131ٔالاَخفبق عهٗ يدٖ انفزسح انصيُٛةخ يةٍ 

س٘ ُٚةةبٚس ٔفجساٚةةس إلا  ؽٛةةش بؽخ انًفةةسٚخ َغبؽبرٓةةب خةةفل ؼةةٓ س  أَةةّٔاـةةهذ انعةةٛ فةةٙ ؼةةٓ

يةٍ ارخةبذ يعظةى نٔل انعةبنى يةٍ  بيبزض رفؽةذ عبجؾةخ فٛةسٔض كٕزَٔةب فةٙ انعةبنى ٔيةب رجعٓة

 إنةٗ ٖنززٕةف انؾسكخ انعٛبؽٛخ رًبيب فٙ انةجفن يًةب أن إعساداد رعهٛق ؽسكخ انعٛساٌ اندٔنٙ

بؽٛخ  ن يعةةدلاد انؾسكةةخ انعةةٛ بؽٙ  إنةةْٗجةةٕ يعةةزٕٚبد  ٛةةس يعةةجٕةخ فةةٙ رةةبزٚل انقعةةب  انعةةٛ

  :  انزبنٙانؽكم  ّٕٚلؾانًفس٘ كًب 
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عهةٗ ؼةسكبد انعةٛبؽخ  ب  ظهجٛ ا  ررثرة عدن انعبجؾٍٛ ٚكٌٕ نّ رأصٛسٌ أ لا ؼكٔ  

                      ٔانزسفٛةةّ انزةةٙ رعةةزعٍٛ ثبنةةدٍٚ نصٚةةبنح عٕاجةةدْب، ْٔةةٕ يةةب ٚةةثصس ثةةبنعجن عهةةٗ ةةةٛى ْةةرِ 

 انؾبنٛةةخ اندزاظةةخ ٔعهٛةةّ، فةةإٌ .(Maksum & Sirojuzilam., 2018) انؽةةسكبد

( ٔانسثؾٛةةخ عهةةٗ انقًٛةةخ انًبنٛةةخرةةأصٛس اظةةزخداو انةةدٍٚ )انسافعةةخ يعسفةةخ يةةدٖ  إنةةٗرعةةعٗ 

رأصٛس  يٍ نّنًب ثبنجٕزـخ انًفسٚخ  انًزدألانعٕةٛخ نؽسكبد ةعب  انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ 

 ةٕ٘ عهٗ الاةزفبن انًفس٘. 

  :الإطبس انفكشي صبٍَبً:

 .هٍكم انزًىٌم : يفهىو2/1 

عًةب  إلا ٕٚعةد  أَّؽظ نٕنثٛبد ؽٕل يفٕٓو ْٛكم انزًٕٚم انعدٚد يٍ الأثبظزقساد       

ٌ ْٛكم انزًٕٚم ْةٕ أعهٗ اندازظبد ةد زكصد  ٔأٌ  بنجٛخ ؽٕل رعسٚف ْٛكم انزًٕٚم

 Myers .,2001; Ardalan انًهكٛةةةةخؽقةةةةٕا  إنةةةةٗعجةةةةبزح عةةةةٍ َعةةةةجخ انةةةةدٌٕٚ 

.,2017;Jerzemowska .,2018)) . ٖٔٚةةس(Ripamonti, 2020 ; udrajat 

&Setiyawati., 2021)  ٌانًبنٛةخاظةى انسافعةخ  ّْٛكم انزًٕٚم  بنجب يب ٚعهق عهٛ أ ،

انؽةسكخ لاظةزخداو نٚةٌٕ انؽةسكخ، ٔيةٍ خةفل انسافعةخ  فعبنٛةخ ٖفٙ رقدٚس يةد ٔٚعزخدو

 ٔيخةبنس عهةٗثةم ةةد ركةٌٕ أناح رعةجت خعةبجس نهؽةسكخ  ،نٍ رغُٙ الأزثبػ فقةه انًبنٛخ

 & Drobetz)ٚفسا ثًُٛب  ،(4132، )ظهًٗ  رثصس عٕاجد الأظٓى ٔثبنزبنٙانًعبًٍْٛ 
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fix., 2003) ٍٛانةدٌٕٚ  إعًةبنَٙعةجخ  أَةّعةٍ ْٛكةم انزًٕٚةم عهةٗ ًٚكٍ انزعجٛس  أَّ ث

 .ٔرعزجس الأكضس اظزخدايب

ل   فةٙ  أَةّ  انزًٕٚةم، إلاْٛكةم يةداخم عهٗ انس ى يٍ اخزفف اندازظبد انعبثقخ ؽةٕ

ٍ ن انًةةداخم انًخزهفةةخ ٚغةةت انزفسةةةخ ثةةٛ  Financingْٛكةةم انزًٕٚةةم  يفةةعهؼ ظةةم ٔعةةٕ

Structure ٔ  انًةةبل زأضْٛكةةم يفةةعهؼCapital Structure   ، س يفةةعهؼ ؽٛةةش ٚؽةةٛ

اد كةبٌ انزًٕٚةم  إنةٗ  Financing Structure ْٛكةم انزًٕٚةم عًٛةن يفةبنز انزًٕٚةم  ظةٕ

س  أٔ الأعةةميزٕظةةه  أٔ الأعةةمثبنًدَٕٚٛةةخ ٔرزًضةةم فةةٙ يفةةدز نٕٚةةم  أٔثبنًهكٛةةخ   الأعةةمةفةةٛ

ٚزعهةق فقةه انةرٖ  Capital Structure انًةبل زأضْٛكةم  يفةعهؼ  ْٕٔ ثرنك ٚخزهةف عةٍ

انةدٌٕٚ نٕٚهةخ ٔانًؾزغةصح زثةبػ  لأٔانداجًخ كبلأظٓى انعبنٚخ ٔا الأعمثًفبنز انزًٕٚم نٕٚهخ 

 (Michalak., 2015).انًبنٙيبل انؽسكخ ْٕ عصد يٍ ْٛكهٓب  زأضْٛكم  ٌأ ذإ ،الأعم

انغةةدٚس ثبنةةركس أٌ نةةسا ةٛةةبض ْٛكةةم انزًٕٚةةم نٛعةةذ عهةةٗ َفةةط اندزعةةخ يةةٍ   

فًضف، َغد أٌ أيٕال انًدَٕٚٛخ رؾظٗ ثزعسٚف أكضةس  (.4141فبنًخ ،الارفبا ٔانقجٕل )

ةجةةٕلا يةةٍ يفةةبنز أخةةسٖ يضةةم الأزثةةبػ انًؾزغةةصح، انزةةٙ يبشانةةذ ؽزةةٗ اٌٜ يٕلةةن 

 إعًةةبنٙإذا كةةبٌ ٚةةزى رؾهٛةم ْٛكةةم انزًٕٚةةم يةةٍ يُظةةٕز  ، ٔخبـةةخخةفف ثةةٍٛ انجةةبؽضٍٛ

هٛةبد أٚمب ثٓٛكم يفبنز انزًٕٚم انًعةزخديخ فةٙ رًٕٚةم عً ٗانزصايبد انؽسكخ ٔٚعً

 انًبنٛخَعجخ انسافعخ  ،انًبنٛخَعجخ انسافعخ  :انزبنٛخ اظزخداو انًقبٚٛط ٔثبنزبنٙ ٚزى انؽسكخ

 Gajdka, 2002; Chen &Chen الأعةةمَعةةجخ انسافعةةخ نٕٚهةةخ  ،الأعةةم ةفةةٛسح

;2011; Jiahui;2015).) انًةبل  زأضانعفةةخ ثةٍٛ ؽقةٕا انًهكٛةخ ٔيةب يةٍ يُظةٕز أ

 إنةٗ الأعةمٌ نٕٚهةخ ثُعةجخ انةدٕٚ ّٚزى انزعجٛةس عُة فإَّ انًقزسق فٙ فزسح أكضس يٍ عبو

 .(Pomykalska & Pomykalski, 2017; kruk,2021انًهكٛخ )ؽقٕا 

ٔانةدٌٕٚ  الأعةمؽقٕا انًهكٛخ ٔاندٌٕٚ نٕٚهخ ٚعكط  يب إذا كبٌ ْٛكم انزًٕٚمأ 

ًٚكةٍ  فإَةّ نزصايبد انًٕزنٍٚ ٔانزصايبد انمسٚجخ ٔانًكبفئةبدا ثبظزضُبد الأعمةفٛسح 

ؽقةةٕا  إنةةٗ الأعةةمٔةفةةٛسح  الأعةةمَعةةجخ رؾًةةم انفبجةةدح يةةٍ الانزصايةةبد نٕٚهةةخ  ةٛةةبض

 (Gostkowska & Drzewicka, 2014;kruk,2021)انًهكٛخ
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-Abor &Biekpe .2009 ; Al) نزاظةةةخةبيةةةذ فقةةةد ٔيةةةٍ عبَةةةت آخةةةس،     

tanni,2013) انكهٛةةخ َٔعةةجخ انسافعةةخ  انًبنٛةةخ َعةةجخ انسافعةخْٛكةم انزًٕٚةةم يةةٍ خةةفل  ثقٛةةبض

سح  انًبنٛةةخ ْٛكةةم  إصةةسٔذنةةك ثٓةةدف انزعةةسف عهةةٗ  الأعةةمنٕٚهةةخ  انًبنٛةةخٔانسافعةةخ  الأعةةمةفةةٛ

ب نٓٛكةم انؾبنٛخٔانغدٚس ثبنركس أٌ اندزاظخ    اندٌٕٚ.انزًٕٚم ٔفقب لأعم   ظٕف رعزًةد فةٙ ةٛبظةٓ

:عهٗ صفس يقةبٚٛط عهٗ ْرا انًُٓظ، ؽٛش ٚعزًد انجبؽش  انزًٕٚم انكهٛةخ،  انًبنٛةخ انسافعةخ ْةٙ

سح  انًبنٛةةخانسافعةةخ  ٔذنةةك لأًْٛةةخ ْةةرِ انُعةةت  ،الأعةةمنٕٚهةةخ  انًبنٛةةخانسافعةةخ الأعةةم، ةفةةٛ

 (Alipour et al,2015) حأانًُؽ ٔرأصٛسْب عهٗ ةًٛخ

  .انزًىٌمَظشٌبد هٍكم : 2/2

ذ إيٕنٚغهٛةبَٙ يٛهةس  ثفمةم انعةبنًٍٛانؾدٚضةخ رعةٕزا   انًبنٛخُظسٚخ انؼٓدد     

 إنةةٗ ٌ ٚكةٌٕأ( رؾةدن يةب ٚغةةت Normative Theoryَظسٚةةخ يعٛبزٚةخ )رؾٕنةذ يةٍ 

ح فةٙ أرفعةٛس انعةهٕا انزًةٕٚهٙ نهًُؽة إنٗ( رععٙ Positive Theory)َظسٚخ إٚغبثٛخ 

َظسٚةبد ْٛكةم انزًٕٚةم ْةٕ  أؽةد أْةى يةداخم أَّ( kruk,2021ٚسٖ )  .انٕاةن انعًهٙ

 Imperfectنهكفبدح ربوٛس   أٔ Perfect Marketانكفبدح  رُبفعٙ ربوظٕا  إنٗانُظس 

Market  . ٙٔنكةٍ  ،كبيم انكفبدح يُعقٛةخ ٔيزساثعةخ انعٕا انزُبفعٙرعزجس َظسٚبد ف

  .الافزسالبد انزٙ رقٕو عهٛٓب لا رعكط انٕاةن الاةزفبن٘

 ـةبفٙ، َظسٚةخ )َظسٚةخ ـةبفٙ انةدخم ْةٙربو انكفبدح  بنُظسٚبد انزٙ ردعى انعٕاف 

ا  أيةب، َظسٚةخ يٛهةس(، ٔيٛهةس يٕنٚغهٛبَٙاندخم انزؽاٛهٙ، َظسٚخ  انُظسٚةبد انزةٙ رةدعى انعةٕ

رزًضةم فةٙ )َظسٚةخ انًقبٚمةخ، َظسٚةخ ركهفةخ الإفةفض، َظسٚةخ عةدو رًبصةم  نكفةبدحا  ٛةس كبيةم

، ركةةبنٛف انٕكبنةةخانًعهٕيةةبد، َظسٚةةخ رعهعةةم يفةةبنز انزًٕٚةةم، َظسٚةةخ الإؼةةبزاد، َظسٚةةخ 

 انًُبفعخ نعٛعسح انؽسكبد، َظسٚخ انًٕةف فٙ انعٕا نهًُزغبد ٔعٕايم الإَزبط ( .َظسٚخ 

ٌ انُظسٚةةبد أ إنةةٗ( kruk,2021; Dulinec , 2015أؼةةبز كةةف يةةٍ ) ٔةةةد 

 انسجٛعخ نٓٛكم انزًٕٚم ْٙ:

 

https://www.google.com/search?hl=ar&nfpr=1&biw=1536&bih=755&sxsrf=AOaemvL1hUIKmG3uWGuR4bIliXncNoKSYg:1632274128519&q=%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%A7%D9%86%D9%8A+%D9%88%D9%85%D9%8A%D9%84%D8%B1&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwicu-z8tpHzAhUSA2MBHaZDBOQQBSgAegQIARA1
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  َظسٚخ انًقبٚمخThe Trade-off Theory 

  َٙظسٚخ الانزقبن انزدزٚغThe Pecking Order Theory 

  َظسٚخ الإؼبزادThe Signaling Theory 

 َظسٚخ رٕةٛذ انعٕا The Market Timing Theory  

ٍ ْٛكةةم  اندزاظةةبديةةٍ ٔيٛهةةس" يٕنٚغهٛةةبَٙ " نزاظةةخعزجةةس رٔ  انساجةةدح فةةٙ انعفةةةخ ثةةٛ

رةأصٛس رسكٛجةخ ْٛكةم  ٚةخؽٛبن أٌ إنةٗٔانزةٙ رٕـةهذ انًُؽأح. انًبل ٔةًٛخ  زأضانزًٕٚم ٔركهفخ 

ةٛخ ٌ اظةةزخداوأانزًٕٚةةم ٔ صس عهةةٗ انقًٛةةخ انعةةٕ ال لا ٚةةٕ ٌ أأ٘  ،أ٘ يفةةدز يةةٍ يفةةبنز الأيةةٕ

فةةٙ انقًٛةةخ  رزعةبٔ٘كهٓةةب انزًٕٚهٛةةخ بعةةّ أَؽةعزٓب ٔرزةةبثٍٛ فةٙ ْٛأٔانؽةسكبد انًزًبصهةةخ فةٙ كةةم 

ةٛخ فط انعةةبنًٍٛ  ؼةةبزدأكًةةب  .انعةةٕ فةةٙ ظةةم  أَةةّ" إنةةٗ ٔيٛهةةس يٕنٚغهٛةةبَٙ"نازظةةخ أخةةس٘ نةةُ

ا ةًٛةخ  انًُؽةأحٌ ةًٛةخ إ، فةانًُؽأحٔعٕن لساجت عهٗ أزثبػ  انًًٕنةخ  انًُؽةأحانًقزسلةخ رفةٕ

 نهٕفس انمسٚجٙ. انؾبنٛخثًقداز انقًٛخ  انًهكٛخثبنكبيم يٍ أيٕال 

أٌ  إنةٗرٕـةهذ  اندزاظةبدٔةد أعسٚذ انعدٚد يةٍ اندازظةبد ثعةد ذنةك ٔ بنجٛةخ ْةرِ  

ٍ انًُةبفن أنهًُؽة يضةةمْٛكةم انزًٕٚةم الأ و عهةةٗ أظةبض انًقبٚمةةخ ثةٛ عُةد ارخةةبذ  ٔانزكةةبنٛفح ٚقةٕ

فةةٙ انًٛةةصح  انًبنٛةةخ، ؽٛةةش رظٓةةس يُةةبفن انسافعةةخ انًبنٛةةخانقةةساز انًزعهةةق ثبظةةزخداو انسافعةةخ 

و عهةةٗ أظةةبض ٛانمةةسٚج ٌ عًٛةةن انفٕاجةةد عهةةٗ انقةةسٔق انًعةةزخديخ فةةٙ أخ نفةزةةساق ٔرقةةٕ

ٔعهةٗ انٕعةّ  .انزًٕٚم رعزًد كُفقبد لسٚجٛخ رخفةى ةجةم انزٕـةم نهةسثؼ انخبلةن نهمةسٚجخ

ديةخ : عدو انقدزح عهةٗ خلا  أٔفٙ انزًٕٚم رزًضم فٙ  انًبنٛخاظزخداو انسافعخ  بنٛفركٌ إف ،خسٜا

ةدزح  انؽسكخ عهٗ ظدان انفٕاجد فٙ ربزٚل اظةزؾقبةٓب يًةب ٚعةسق اندٌٕٚ ٔانزٙ رزًضم فٙ عدو 

ٍ َزٛغةخ عةدو خديةخ انةدٍٚ، ؽٛةش انكضٛةس يةٍ  أٌ انؽسكخ نًخبنس الإففض يٍ ةجةم انًقزسلةٛ

ظٓةسد ركهفةخ الإفةفض  ٔثبنزةبنٙيةٍ انًخةبنس  خبنٛخظقبن فسق أٌ اندٌٕٚ إانجبؽضٍٛ  ةبيٕا ث

ب خ َظسٚةخ انًقبٚمةخ )أكة ( Trade – Off theoryصس ظةهجٙ نفةزةساق ٔثةرنك رًةذ ـةٛ

ٍ  أيضةمٔانزٙ رقٕو عهٗ فسق ٔعٕن يعدل رًٕٚةم  كُعةجخ يعةزٓدفخ عةٍ نسٚةق انًقبٚمةخ ثةٛ

زاد انمةةسٚجٛخ ٔ ركهفةةخ الإفةفض انٕكبنةةخ انًزعهقةةخ  ركةةبنٛف.صبَٛةب : Myers, 1984) ) انًٕفةٕ

ن٘ ثثبنًقسلٍٛ ٔانًزًضهخ فٙ شٚبنح ؽد انسةبثخ ٔانزؾكى ثجعك الأيٕز ناخم انؽسكخ، ْٔةرا ٚة

 Agencyنهًُظًةخ، ؽٛةش عةبدد َظسٚةخ انٕكبنةخ ) انؾةبنٙرقهٛةم يسَٔةخ ْٛكةم انزًٕٚةم  إنةٗ
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Theoryخ رًبصةةةم نانةةةخ ازةةة( نزف ؽٛةةةش  ٍُٛ.نٓةةةدف نكةةةم يةةةٍ انًعةةةبًٍْٛ، انةةةداجسق فسلةةةٛ

رهعةت نٔزا   ، ٔأٌ ْةرِ انزكهفةخ( ركهفةخ ٔكبنةخ انةدJensen & Meckling ,1976ٌٕٚٚقزسػ)

ٍ  يضةمـةجؼ ْٛكةم انزًٕٚةم الأأ ، فقةدّ، ٔعهٛةساز انزًٕٚمْبيب فٙ  اشٌ ثةٛ ٚزؾةدن ثزؾقٛةق انزةٕ

 خس٘.أانٕفس انمسٚجٙ نهفٕاجد يٍ عٓخ ٔثٍٛ ركهفخ الإففض ٔركهفخ انٕكبنخ يٍ عٓخ 

 The Peckingظٓسد َظسٚخ الانزقبن انزدزٚغٙ نًفبنز انزًٕٚم )ثعد ذنك  

Order Theory كًةةب فةةٙ َظسٚةةخ  أيضةةم( ٔانزةةٙ رفزةةسق عةةدو ٔعةةٕن يعةةدل رًٕٚةةم

لسٔزح انزصاو انؽسكبد انسا جخ فٙ  إنًَٗب رٕـهذ ْرِ انُظسٚخ إ، ٔٗانًقبٚمخ انًضه

عهةةٗ  ْةةرِ انُظسٚةةخيبيٓةةب، ٔرعزًةةد أانزًٕٚةةم ثزسرٛةةت ْسيةةٙ نًفةةبنز انزًٕٚةةم انًزبؽةةخ 

( نزفعةٛس Asymmetric Information)             ٛةس يزًبصهةخ افزساق انًعهٕيبد 

ٍٚ انًعهٕيةبد ثةٍٛ انؽةسكخ ٔيفةبنز جةبٌ عدو رأانًعزضًسٍٚ، ؽٛش  ْٖٛكم انزًٕٚم ند

رفمةٛم  إنةٗيس انر٘ ٚدفن انًةدٚسٍٚ لأانزًٕٚم، ا ركبنٛفاخزفف فٙ  إنٗانزًٕٚم ٚثنٖ 

 ركةةةبنٛفٌ لأ ، ٔذنةةةكنزًٕٚةةةم الأةةةةم ؽعبظةةةٛخ نًفةةةبنز انًعهٕيةةةبدٔاخزٛةةةبز يفةةةبنز ا

 (.4131انزًٕٚم رصنان ين شٚبنح عدو رًبصم انًعهٕيبد )ةفٙ،

عهةٗ افزةساق أٌ انًعهٕيةبد  (Signaling Theory)رعزُد َظسٚةخ الإؼةبزح   

انزٙ ٚزهقبْب كم نسف نٛعذ ْٙ َفعٓب. ثًعُٗ آخس، رسرجه َظسٚخ الإؼبزح ثعدو رًبصم 

يةةٍ  ٔأفمةةم أكضةةسانًعهٕيةةبد، ْٔةةٕ يةةب ٚؾةةدس إذا كةةبٌ نةةدٖ أؽةةد الأنةةساف يعهٕيةةبد 

كبَةةذ انًعهٕيةةبد رزمةةًٍ عهةةٗ إؼةةبزاد، فًةةٍ  إذا، يةةٍ عٓةةخ أخةةسٖ الأخةةس انعةةسف

راٛس فٙ أظعبز الأظٓى اظةزغبثخ نةسن فعةم  إنٗن٘ ثنعٕا ثفٕزح رٌ ٚزفبعم اأانًزٕةن 

إؼةبزح  أٔانجٛبَةبد كإؼةبزح عٛةدح ٔٚةزى رؾهٛةم انعٕا فٙ ٔةذ الإعفٌ عٍ انًعهٕيبد، 

خبنئخ، إذا كبَذ انًعهٕيبد انًعهُةخ إؼةبزح عٛةدح نانةساف انخبزعٛةخ، فعةزكٌٕ ُْةبا 

 (. (Mahdaleta et al.,2016الأظٓىشٚبنح فٙ أظعبز 

( َغد The Market Timing Theoryُظسٚخ رٕةٛذ انعٕا )ث ٔفًٛب ٚزعهق  

 أَّ إنٗ( انزٙ أؼبزد Baker&Wurgler,2002) نزاظخرعزًد عهٗ أٌ ْرِ انُظسٚخ 

ٔرعظةٛى صةسٔح انًعةبًٍْٛ يةٍ خةفل اخزٛةبز يفةدز  يضةمًٚكٍ رؾدٚد ْٛكم انزًٕٚم الأ
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 اندزاظةخًٕٚم، كًةب رٕـةهذ رهةك انز إنٗانزًٕٚم انًُبظت انر٘ ٚزفق ين رٕةٛذ انؾبعخ 

ٔأظةةعبز الأظةةٓى انزبزٚخٛةةخ ؽٛةةش ًٚكةةٍ  انؾةةبنٙٔعةةٕن عفةةةخ ثةةٍٛ ْٛكةةم انزًٕٚةةم  إنةةٗ

 (.  4136ح إـداز أظٓى فٙ لٕد رقٛٛى انعٕا )عدنخ & عجد انخبنق،أًُؽنه

 .وػلاقزهب ثهٍكم انزًىٌم انًُشأح قًٍخ: 2/3 

كٛفٛةةخ اظةةزٛعبة رعكةةط ب َٓةةنهًعةةزضًسٍٚ لأب  ْبيةةب  يفٕٓيةة انًُؽةةأحرعزجةةس ةًٛةةخ  

 انًُؽةةأحرهةةك عُةةد ثٛةةن انةةر٘ ظةةٛدفعّ انًعةةزضًس  ، ْةةٙ عجةةبزح عةةٍ انةةضًٍنهعةةٕا انًُؽةةأح

(Wira,2021). ٚ رعظٛى صةسٔح  إنٗن٘ ثؽٛش أٌ رعظٛى انقًٛخ انعٕةٛخ نؽسكخ ثبنزجعٛخ

ٔٚةةزى رؾقٛةةق ْةةدف رعظةةٛى صةةسٔح  .انًُؽةةأحانًعةةبًٍْٛ ٔاظةةزًساز اظةةزضًبزارٓى فةةٙ رهةةك 

، الاظةزضًبز ٔةةةساز انزًٕٚةةمةةةساز  ًْةةب:انًةفا يةةٍ خةةفل ارخةبذ َةةٕعٍٛ يةةٍ انقةسازاد 

، انزعةسف ، انزخعةٛهالأعةمإنازح الاظةزضًبزاد نٕٚهةخ إنةٗ ؽٛش ٚؽٛس ةساز الاظةزضًبز 

ح، فةٙ ؽةٍٛ ٚؽةٛس ةةساز أعهةٗ عبجةد يًكةٍ نهًُؽةأعهٗ انفسؾ الاظزضًبزٚخ انزٙ رؾقةق 

ثٍٛ يةصٚظ يةٍ يفةبنز انزًٕٚةم انداخهٛةخ  يضمالاخزٛبز الأ إنْٗٛكم انزًٕٚم  أٔ انزًٕٚم

كةد ثر. ثًب ٚعبعد عهٗ رعظةٛى ةًٛزٓةب بنًُؽأحٔانخبزعٛخ نزًٕٚم كبفخ الأَؽعخ انخبـخ ث

 إنٛةخٚغةت أٌ رُظةس  ْبيةب   ا  سٌ ْٛكم انزًٕٚم أيةأ (Abdullah et al., 2015) نزاظخ

 انًةبنٙانغٛد ظٛكٌٕ نّ رةأصٛس يجبؼةس عهةٗ انًسكةص  أٔلأٌ ْٛكم انزًٕٚم انعٛئ  انًُؽأح

 (Khan et al., 2013).انًُؽأح  يًب ظٛثصس فٙ انُٓبٚخ عهٗ ةًٛخ نهًُؽأح

ٍ نةةخ رقةدٚس  ثًؾبٔنةخ اندزاظةبدفقد ةبيذ انعدٚد يٍ  انًُؽأحلأًْٛخ ةًٛخ  َظسا    رؾعةٛ

ةٛخ نهًُؽةةًةةد عهٛٓةةب عزانزةةٙ ٚ انًُؽةةأحةًٛةةخ  يثؼةةس  ، ٔٚعزجةةسحأانًعةةزضًسٌٔ نًعسفةةخ انقًٛةةخ انعةةٕ

فةٙ انًعةزقجم.  انًُؽةأحٔرقٛٛى أناجٓب انعبثق ٔرٕةعبد  انًُؽأحنكٛفّ إنازح  يثؼسا   "انزٕثٍٛ كٕٛ"

ثبلاعزًةبن  انًةبنٙيٍ خفل ةبجًخ انًسكةص  انًُؽأحةٛبض ةًٛخ أٌ ( Putu et al. ,2014ٚسٖ )

ل  انقًٛخ انعٕةٛخَعجخ  أٔعهٗ ةًٛخ الأـٕل  ك يةٍ ةًٛزٓةب  إنةٗناـةٕ اندفزسٚةخ، ٔعهةٗ انُقةٛ

 (;Mathanike et al.,2015;Mohohlo,2013 Maksum et al,2018)ذنك، فقد ةةبو 

انًجٛعةبد ٔ ٛسْةب يةٍ  الأزثةبػ،ثبلاعزًةبن عهةٗ ةبجًةخ انةدخم يةٍ خةفل ثزقدٚس ةًٛةخ انًُؽةأح 

ةٛخ  ى، إنةٗانًثؼساد يضم زثؾٛخ انعٓى َٔعجخ انقًٛةخ انعةٕ نزاظةبد ؼةبزد أكًةب  زثؾٛةخ انعةٓ
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ثٍٛ "ًٚكةةٍ اظةةزخداو يثؼةةس َةةّ إ( .(LUU, 2021; Al-Nsour, 2019أخةةس٘ يضةةم  انزةةٕ

ازن  فعبنٛةخيةدٖ ٔٚعجس عٍ يقٛبض أكضس نةخ لأَّ  Tobin’s Q"كٕٛ الإنازح فةٙ اظةزخداو انًةٕ

ٚعكةط  عبنٛةب  " "Tobin’s Qيب ٚكٌٕ يٍ انفعت رؾدٚد يب إذا كبٌ يقٛةبض ب   بنج. الاةزفبنٚخ

ا الإنازح  ل عهٛٓةب يةٍ ثةسادح اخزةسا  أٔرفةٕ  & Breally)ٔٚةسٖ  .فٕاجةد انزةٙ ٚةزى انؾفةٕ

Myers ,2003)  ٌنًثؼةس عبنٛةخذاد ةًٛةخ  انًُؽةأحأ Tobin’s Q""  نةدٚٓب  ٌيةب ٚكةٕعةبنح

 ٍ زح ةٕٚةةخ عةةدا نهعفيةةخ انزغبزٚةةخ، فةةٙ ؽةةٛ ًُخفمةةخ نًثؼةةس انقًٛةةخ انذاد  انًُؽةةأحٌ أـةةٕ

Tobin’s Q""  يب ركٌٕ ـاٛسح أٔ رٕاعّ يُبفعخ يؾدٔنحفٙ انابنت  . 

فةةٙ " "Tobin’s Q ؼةةسيثٌ انجبؽةةش ظةةٕف ٚعزًةةد عهةةٙ أٔعةةدٚس ثبنةةركس  

فةٙ الإنازح  انًُؽةأح رقدٚس ةًٛخفٙ  يٍ أكضس انًُبذط نةخاندزاظخ انؾبنٛخ، ٔذنك لأَّ ٚعد 

انعفةةخ ثةٍٛ ْٛكةم  ٔنزاظةخؽٛش ٚزى اظزخدايّ فٙ يعسفخ انفسؾ الاظزضًبزٚخ،  انًبنٛخ

انعفةةةخ ثةةٍٛ الأناد ٔالأزثةةبػ ٔانزًٕٚةةم ٔانزٕشٚعةةبد  ٔنزاظةةخ، انًُؽةةأحانزًٕٚةةم ٔةًٛةةخ 

انُقدٚةةخ، فمةةف عةةٍ اعزًةةبنِ عهةةٗ عةةدن يؾةةدن يةةٍ انًزاٛةةساد انًعهٕثةةخ ٔانزةةٙ ًٚكةةٍ 

يةةٍ أكضةةس  أَةةّٔانجٛبَةةبد انعةةٕةٛخ انًُؽةةٕزح، كًةةب  انًبنٛةةخانؾفةةٕل عهٛٓةةب يةةٍ انزقةةبزٚس 

 .(Ibrahim et al ,2020)ٔرفعٛسْب انًُؽأحنعٕٓنخ رقدٚس ةًٛخ  جٕلا  ةانًُبذط 

 .وػلاقزهب ثبنشثحٍخ انًُشأح : قًٍخ2/4 

هعٛبظةةبد انزةةٙ رزجعٓةةب نانًُفعةةخ نهًعةةزضًسٍٚ ْةةٙ َزٛغةةخ  أٔٚعزجةةس رؾقٛةةق الأزثةةبػ  

رزًضم انسثؾٛخ فةٙ ةةدزح انؽةسكخ عهةٗ انؾفةٕل عهةٗ زثةؼ ٚةأرٙ يةٍ ٔالإنازح فٙ انؽسكخ، 

الإنازح عهٗ رؾقٛق عٕاجةد  فعبنٛخ إنٗ أٚمب   ْٔٙ رؽٛس .ٔالأـٕل ٔؽقٕا انًهكٛخانًجٛعبد 

رةةثصس انسثؾٛةةخ انًسرفعةةخ عهةةٗ ٔ(. Kontesa, 2015رةةأرٙ يةةٍ انًجٛعةةبد ٔالاظةةزضًبزاد )

نهؽسكخ، ثؾٛش ركٌٕ انؽسكخ ةبنزح عهٗ نفن رٕشٚعةبد الأزثةبػ ٔانؾفةٕل  انًبنٛخانًسَٔخ 

رةةٕافس انسثؾٛةةخ ٔ .(Manu, et al.,2019ًةةبل )ان زأضعهةةٗ رفةةُٛف إٚغةةبثٙ فةةٙ ظةةٕا 

عٍ يةدٖ كفةبدح انؽةسكخ فةٙ إَفةبا أيٕانٓةب عهةٗ أَؽةعزٓب انزؽةاٛهٛخ نزؾقٛةق  رعجسنهًعزضًس 

رعكةةط الأزثةةبػ انًسرفعةةخ آفةةبا يزًٛةةصح نهؽةةسكبد، يًةةب ٚغةةرة انًعةةزضًسٍٚ ٔأزثةةبػ أعهةةٗ، 

شٚةبنح ةًٛةخ  إنٗسكخ ٚثن٘ ازرفب  انعهت عهٗ ؽفخ انؽٔنصٚبنح انعهت عهٗ أظٓى انؽسكخ. 
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 Manu, et al.,2019; Najjar and) رٕـةمٔةد (. Rahayu, et al.,2019انؽسكخ )

Al-Najjar, 2017; Kontesa,2015)  ٗانؽةسكخأٌ نهسثؾٛخ رأصٛس إٚغبثٙ عهٗ ةًٛخ إن .

يةةٍ  انعبنٛةةخانؽةةسكبد ذاد انسثؾٛةةخ أَةةّ فةةٙ ( Chen, et ai.,2010)نزاظةةخ  ذٔأٔلةةؾ

 .انًسعؼ أٌ ٚكٌٕ ندٚٓب ةٛى أعهٗ

  :انغبثقخ انذساعبدصبنضبً: 

انٓبيةخ ذاد انفةهخ ثًٕلةٕ   اندزاظةبدانجبؽش فًٛب ٚهٙ يغًٕعخ يةٍ  ٚزُبٔل 

 :انزبنٙعهٗ انُؾٕ  اندزاظبدْرِ عسق  انجؾش، ؽٛش ٚزى

 انًُؽأحْٛكم انزًٕٚم ٔرأصٛسِ الإٚغبثٙ عهٗ ةًٛخ  رُبٔنذانزٙ  اندزاظبد :5/3

 .انًُؽأحْٛكم انزًٕٚم ٔرأصٛسِ انعهجٙ عهٗ ةًٛخ  رُبٔنذانزٙ  اندزاظبد :5/4

 .انًُؽأحعدو ٔعٕن رأصٛس نٓٛكم انزًٕٚم عهٗ ةًٛخ  رُبٔنذانزٙ  اندزاظبد :5/5

 :انذساعبدوفًٍب ٌهً ػشضبً نكم َىع يٍ هزِ   

 انًُشأحهٍكم انزًىٌم ورأصٍشِ الإٌغبثً ػهى قًٍخ  رُبونذانزً  انذساعبد :3/1

صس أ اندزاظخرخزجس ْرِ  :Chowdhury&Chowdhury., 2010)) دساعخ. 1

نزعظةٛى  انًةبنٍٛٛفةٙ ثةُغفنغ نًعةبعدح انًةدٚسٍٚ  انًُؽةأحْٛكم انزًٕٚم عهٗ ةًٛةخ 

: انسثؾٛةةخ، فةةٙ ذرًضهةةعهةةٗ صًبَٛةةخ عٕايةةم  اندزاظةةخ، ٔاعزًةةدد ْةةرِ انًُؽةةأحةًٛةةخ 

، يخةةبنس انًُةةٕ، انعةةٕٛلم انًهكٛةةخ، َٔعةةجخ اظةةزافل الأـةةٕل، يعةةدل ، ْٛكةةانؾغةةى

 إعًةبنٙ إنةٗ الأعةمثُعةجخ انةدٌٕٚ نٕٚهةخ  ، ْٔٛكم انزًٕٚم ٔرى  انزعجٛةس عُةّانعٕا

عةٍ ةًٛةةخ  ثعةةبن عهةٗ ظةةعس انعةٓى كبظزعبلةةخرهةك الأرةةأصٛس الأـةٕل ثاةةسق رؾدٚةد 

فةٙ ظةةٕا  انًزدأنةةخيةٍ انؽةسكبد  ( ؼةةسكخ11)عهةٗ  اندزاظةخْةةرِ  ذٔرًة .انًُؽةأح

 إنةٗٔةةد رٕـةهذ  .(4115-3222) فٙ ثُغفنغ خفل انفزسح يةٍ انًبنٛخزاا ٔالأ

شٚةةبنح عةةٍ ًكةةٍ ٚ أَةةّكًةةب  انًهكٛةةخ،يةةٍ انةةدٌٕٚ ٔؽقةةٕا  أيضةةمإيكبَٛةةخ ركةةٍٕٚ يةةصٚظ 

ٔعٕن عفةخ كًب رجٍٛ ، راٛس رسكٛجخ ْٛكم انزًٕٚمنسٚق ح عٍ أؽانقًٛخ انعٕةٛخ نهًُ

 .ـةةٕل ٔانعةةٕٛنخالأ َٔعةةجخ اظةةزافلٔكةةم يةةٍ انسثؾٛةةخ  هًُؽةةأحننسنٚةةخ ثةةٍٛ ةًٛةةخ 

ٔكم يٍ انؾغى ْٔٛكم انزًٕٚم ٔيعدل  انًُؽأحٔأٚمب ٔعٕن عفةخ عكعٛخ ثٍٛ ةًٛخ 

 انًُٕ ْٔٛكم انًهكٛخ.
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ْةةرِ اندازظةةخ رقةةدٚى  ذظةةزٓدفا  (:Maxwell&Kehinde., 2012)  دساعااخ. 4

صةس ْٛكةم انزًٕٚةم عهةٗ ةًٛةخ انؽةسكخ فةٙ َٛغٛسٚةب ثةبنزعجٛق عهةٗ عُٛةخ أننٛم عهةٗ 

ٔانزةةٙ يةةٍ انؽةةسكبد انًدزعةةخ فةةٙ انجٕزـةةخ انُٛغٛسٚةةخ ؼةةسكخ  (346)يكَٕةةخ يةةٍ 

، 4111خةةةفل عةةةبو  اندزاظةةةخ ذعةةةدن انؽةةةسكبد ٔرًةةة إعًةةةبنٙيةةةٍ %( 77)رعةةةبنل

ؽقةٕا انًهكٛةخ ٔانةدٌٕٚ نٕٚهةخ  :انزًٕٚةم ْةىٔاعزًدد عهٗ يزاٛةسٍٚ نقٛةبض ْٛكةم 

ٌ إفةٙ الاةزفةبنٚبد انُبيٛةخ يضةم َٛغٛسٚةب فة أَةّ اندزاظةخَزةبجظ  أظٓةسدٔةد  .الأعم

لا إ، انًُؽةأحعفةةخ ثقًٛةخ  بيٍ عُبـس ْٛكم انزًٕٚم نٛط نٓ انًهكٛخ كعُفسؽقٕا 

 .انًُؽأحانًؾدناد الأظبظٛخ نقًٛخ رعزجس يٍ  الأعمٌ اندٌٕٚ نٕٚهخ أ

صةةةس أيعسفةةةخ  إنةةةٗ اندزاظةةةخْةةةرِ  ْةةةدفذ  (:Hermuningsih., 2013) دساعاااخ. 3

، ْٔٛكةةم انزًٕٚةةم عهةةٗ ةًٛةةخ انؽةةسكخ. رةةانسثؾٛةةخ،  ذط انًعبننةةخ انٓٛكهٛةةخ انًُةةٕ ى رعجٛةةق ًَةةٕ

فةةٙ  انًبنٛةةخزاا ٔؼةةسكخ يدزعةةخ فةةٙ ثٕزـةةخ الأ 371اظةةزخداو رؾهٛةةم انًعةةبز، عهةةٗ ٔ

ب خةةفل انفزةةسح يةةٍ  أٌ إنةةٗ  خَزةةبجظ اندزاظةة رٕـةةهذ ٔةةةد (.4131 إنةةٗ 4118)إَدَٔٛعةةٛ

 نلانخ يعُٕٚخ عهٗ ةًٛخ انؽسكخ.  إٚغبثٙ ذٕٔ ْٔٛكم انزًٕٚم رثصس ثؽكم انسثؾٛخ ٔانًُ

 صةةس ْٛكةةم انزًٕٚةةمأاخزجةةبز  اندزاظةةخاظةةزٓدفذ ْةةرِ (: Kontesa., 2015) دساعااخ. 4 

ب ؽٛةةش أعسٚةذ ٔانسثؾٛةخ انزعجٛقٛةخ عهةةٗ  اندزاظةةخ، انًُةٕ عهةةٗ ةًٛةخ انؽةةسكخ فةٙ إَدَٔٛعةٛ

( ؼسكخ يٍ ؼسكبد انزًٕٚم الإظفيٛخ فٙ إَدَٔٛعٛب، ٔذنةك خةفل 374يكَٕخ يٍ )عُٛخ 

ن عفةةخ  إنةٗ اندزاظةخٔةةد رٕـةهذ  (. 4136-4112)انفزسح يٍ   ةٕٚةخ إٚغبثٛةخ نكةمٔعةٕ

 يٍ ْٛكم انزًٕٚم ٔانًُٕ ٔانسثؾٛخ عهٗ ةًٛخ انؽسكخ.  

: ثؾضذ فٙ رةأصٛس ْٛكةم انزًٕٚةم (Ggarwal, & Padhan., 2017) دساعخ. 5

ٔعةةٕنح انؽةةسكخ عهةةٗ ةًٛةةخ انؽةةسكخ ٔذنةةك  نؽةةسكبد انمةةٛبفخ انُٓدٚةةخ انًدزعةةخ فةةٙ 

رةى ٔةةد ، 4137 إنٗ 4113خفل فزسح شيُٛخ يٍ  انًبنٛخزاا ٔثٕزـخ انجؾسٍٚ نا

بنٛةخ، انًانسافعةخ  ةٛةبض كًب رى ،  Altman Zةٛبض عٕنح انؽسكخ يٍ خفل يقٛبض 

انُةبرظ  ين الاخةر فةٙ الاعزجةبز، خ، انًُٕ، انعٕٛنخالأـٕل انًهًٕظ ،ؾٛخ، انسثانؾغى

 اندزاظةخعةساد ْةرِ إرى . ٔةد ى عهٗ ةًٛخ انؽسكخٔانزمخى نزأصٛسْ الإعًبنٙانًؾهٙ 

ثبظةةزخداو  OLSاظةةزخداو نسٚقةةخ  يةةٍ خةةفل "انجبَةةم نارةةب"ثبلاعزًةةبن عهةةٗ ثٛبَةةبد 
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 ٔأؼةةبزد َزةةبجظ ْةةرِ اندزاظةةخ إنةةٗ .ًَةةٕذط انزةةأصٛساد انعؽةةٕاجٛخ ٔانزةةأصٛساد انضبثزةةخ

ٔانؾغةةةى ٔانًُةةةٕ ٔانعةةةٕٛنخ  انًبنٛةةةخٔعةةةٕن عفةةةةخ ثةةةٍٛ ةًٛةةةخ انؽةةةسكخ ٔانسافعةةةخ 

ؽٕل ْٛكةم انزًٕٚةم لا  "ٚغهٛبَٙ ٔيٛهسيٕن"أٌ َظسٚخ  اندزاظخصجذ أٔ الاةزفبن٘،

ٔيٍ الأًْٛخ انعًهٛخ نًبنكٙ انفُبنا إعةبنح رقٛةٛى  ،ةعب  انمٛبفخ انُٓد٘ عهٗرُعجق 

 انعٕةٙ نهؽسكخ. نادلأإٚم نزؾعٍٛ عٕنح انؽسكخ ْٔٛكم انزً

 حصس انعٕايةم انًؾةدنأيعسفخ  إنٗ اندزاظخ ْدفذ(: 2112)يحًذ صبثش، دساعخ. 6

يةٍ ؼةسكخ  49عهةٗ  اندزاظةخ ٔةةد رةى إعةساد .انًبل عهٗ ةًٛةخ انؽةسكخ زأضنٓٛكم 

خةةفل  انؽةةسكبد انًزٕظةةعخ ٔـةةاٛسح انؾغةةى انًقٛةةدح فةةٙ ثٕزـةةخ انُٛةةم انًفةةسٚخ

ْٛكةم  انغؾةى،رًضهذ انًزاٛساد انًعزقهخ فةٙ (. 4137ٔإنٗ  4131انفزسح انصيُٛخ )

انعةةٓى، يعةةدل انًُةةٕ، أناد  انسثؾٛةةخ،الأـةةٕل َٔعةةجخ اظةةزافل الأـةةٕل، انعًةةس، 

انًبل انًزًضم فٙ َعجخ انةدٌٕٚ ةفةٛسح  زأضانًزاٛساد انٕظٛعخ ْٛكم أيب  انعٕٛنخ،

 انزبثن انًزاٛس مرًضخٛسا  أٔاندٌٕٚ،  إعًبنٙ، َعجخ الأعم، َعجخ اندٌٕٚ نٕٚهخ الأعم

ًَةٕذط الاَؾةداز  الازرجةبن،و يعبيفد ااظزخدرى ٔةد  .فٙ انزٕثٍٛ كٕٛ انًُؽأحقًٛخ ن

انًةبل  زأضُعةجخ انًعةزخديخ نقٛةبض ْٛكةم انٌ إنٗ أ اندزاظخرٕـهذ ةد انًزدزط، ٔ

انًبل انًزًضم فٙ ْٛكم الأـٕل،  زأضثعك انعٕايم انًؾدنح نٓٛكم  إنٗثبلإلبفخ 

  انؽسكخ.َعجخ اظزافل الأـٕل رٕصس عهٗ ةًٛخ  انعٕٛنخ،

يعسفةخ يةب إذا كبَةذ  إنةٗ ْةدفذ(: Maksum & irojuzilam., 2018) دساعاخ. 2

نعُٛةةخ ا .ْٛكةةم رًٕٚةةم انؽةةسكخانسثؾٛةةخ ٔؽغةةى انؽةةسكخ ٔيهكٛةةخ انؽةةسكخ ٔانًُةةٕ رةةثصس عهةةٗ 

ب  انًعزخديخ فةٙ ْةرا انجؾةش ْةٙ ؼةسكبد بؽخ انًدزعةخ فةٙ ثٕزـةخ إَدَٔٛعةٛ ةعةب  انعةٛ

زح فةةٙ ثٕزـةةخ  يبنٛةةخزٚس بٔانزةةٙ نةةدٚٓب رقةة (.4136-4111) نهفزةةسح ٚجهةةع عةةدن ٔيُؽةةٕ

رةةى رؾهٛةةم انجٛبَةةبد انزةةٙ رةةى عًعٓةةب ثبظةةزخداو رؾهٛةةم انًعةةبز، ٔةةةد  ؼةةسكخ.  32انؽةةسكبد 

ا إنةةٗ رٕـةةهذ اندازظةةخ ٔ ًَةةٕ انًثظعةةخ ٔ يهكٛةةخٔ انًهكٛةةخأٌ يعةةدل انعبجةةد عهةةٗ ؽقةةٕ

 إنةٗ رٕـةهذ أٚمةبكًةب صس ثؽكم إٚغةبثٙ عهةٗ ةًٛةخ انًثظعةخ، ثالأـٕل َٔعجخ اندٌٕٚ ر

 ٚزجعّ اَخفبق فٙ ةًٛخ انؽسكخ. ،ؽغى انؽسكخ أٌ
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 .انًُشأحهٍكم انزًىٌم ورأصٍشِ انغهجً ػهى قًٍخ  رُبونذانزً  انذساعبد :3/2

انًةبل  زأضْٛكةم  صةسأاظةزٓدفذ يعسفةخ  :(Kausar, et al., 2014) دساعخ. 1 

ؼةةسكخ يدزعةةخ فةةٙ  (321)عُٛةةخ يةةٍ عهةةٗ  اندزاظةةخ ذرًةةعهةةٗ ةًٛةةخ انؽةةسكخ، ٔةةةد 

رةةى  ،4133 إنةةٗ 4116يةةٍ فةةٙ ثبكعةةزبٌ نهفزةةسح  انًبنٛةةخاا ٔثٕزـةةخ كسارؽةةٙ نةةا

رًضهةةذ ٔ .(OLSاظةةزخداو ًَةةٕذط الاَؾةةداز انًزعةةدن ثعسٚقةةخ انًسثعةةبد انفةةاسح )

 رًضةم، ثًُٛةب Tobin’s Q كٛةٕ" رةٕثٍٛ"ٔيثؼةس انزبثعخ فٙ عبجد انعةٓى  انًزاٛساد

 زأضأٌ ْٛكةةم  ،اندزاظةةخَزٛغةةخ ْةةرِ  رظٓةةس. ٔانًبنٛةةخفةةٙ انسافعةةخ  انًعةةزقم انًزاٛةةس

كًةب رجةٍٛ أٌ ٔفقةب نًثؼةس عبجةد انعةٓى. انًبل نّ رأصٛس ظهجٙ كجٛس عهٗ ةًٛخ انؽسكخ 

 نةّ رةأصٛس ظةهجٙٔالأـةٕل  إعًةبنٙ إنةٗ الأعةمانًبل ٚقبض ثبندٍٚ نٕٚم  زأضْٛكم 

 إنةٗ الأعةمثًُٛب نهةدٍٚ ةفةٛس  .Tobin’s Q ث  انًقبظخانؽسكبد ةًٛخ عهٗ  يعُٕ٘

 . Tobin’s Qالأـٕل رأصٛس ظهجٙ ٔنكٍ  ٛس يعُٕ٘ عهٗ  إعًبنٙ

انسافعةخ  رأصٛس ٖانزعسف عهٗ يد نٗإاندزاظخ : ْدفذ (Ishari, 2016) دساعخ. 2

عهةةٗ ةًٛةةخ انؽةةسكخ ثةةبنزعجٛق عهةةٗ ؼةةسكبد انزفةةُٛن انًدزعةةخ فةةٙ ظةةٕا  انًبنٛةةخ

ٔاعزًةةدد (. 4137-4133)فةةٙ ظةةسٚفَكب رةةى ذنةةك خةةفل انفزةةسح انًبنٛةةخزاا ٔالأ

 . ٔةةةداندزاظةةخالاَؾةةداز انجعةةٛه ٔالازرجةةبن نقٛةةبض يزاٛةةساد  عهةةٗ ًَةةٕذطاندزاظةةخ 

ثًُٛةب انعبجد عهةٗ ؽقةٕا انًهكٛةخ، ، انًزاٛساد انزبثعخ فٙ انعبجد عهٗ الأـٕل ذرًضه

نةٗ إاندزاظةخ رؽةٛس َزةبجظ ٔؽقٕا انًهكٛةخ.  إنَٗعجخ اندٍٚ فٙ  انًعزقم انًزاٛس رًضم

( ٔانعبجةد عهةٗ الأـةٕل D/Eؽقةٕا انًهكٛةخ ) إنٗٔعٕن رأصٛس كجٛس ثٍٛ َعجخ اندٍٚ 

(ROA .)ُْبا عفةخ ظهجٛخ لعٛفخ ثٍٛ َعجخ اندٍٚ  .نًعبيم الازرجبن ثٛسظٌٕ ب  ٔفق

لا رٕعةد عفةةخ ذاد  كًةب رجةٍٛ أٚمةب اَةّؽقٕا انًهكٛخ ٔانعبجةد عهةٗ الأـةٕل.  إنٗ

 ؽقٕا انًهكٛخ ٔانعبجد عهٗ ؽقٕا انًهكٛخ. إنٗنلانخ إؽفبجٛخ ثٍٛ َعجخ اندٍٚ 

انًةةبل  زأضيعسفةةخ رةةأصٛس ْٛكةةم  ؽبٔنةةذ :(Al-Nsour, 2019) دساعااخ. 3

( ؼةسكخ ـةُبعٛخ 63عهٗ ) اندزاظخزًهذ عُٛخ ؼٔةد اةًٛخ انؽسكخ.  ٔانسثؾٛخ عهٗ

خًةط ظةُٕاد يةٍ  ٖٗ يةد، عهةيدزعخ فٙ ثٕزـخ عًةبٌ( ؼسكخ 85) إعًبنٙيٍ 

، َٔعةجخ انًبل يٍ خفل َعجخ انًدَٕٚٛةخ زأضةٛبض ْٛكم رى  ٔةد .(4136-4139)
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انعبجةةد عهةةٗ ةٛةةبض انسثؾٛةةخ يةةٍ خةةفل يعةةدل كًةةب رةةى ، ؽقةةٕا انًهكٛةةخ إنةةٗانةةدٌٕٚ 

عةةٍ  انزعجٛةةسرةةى ٔ .ًزاٛةةساد يعةةزقهخككٛةةخ عهةةٗ ؽقةةٕا انًهالأـةةٕل ٔيعةةدل انعبجةةد 

زعةدن نزؾهٛةم رةأصٛس ًو أظةهٕة الاَؾةداز انااظةزخدٔ، "Tobin's Q" ثة  ًزاٛس رةبثنان

 إنةٌٗ َعةجخ انةدٌٕٚ أ إنٗ :رٕـهذ انُزبجظكًب ، انًبل عهٗ ةًٛخ انؽسكخ زأضْٛكم 

ذٔ يعدل انعبجد عهٗ الأـٕل ٔ، رأصٛس عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخؽقٕا انًهكٛخ نٓب 

لا  أَةّ إنةٙ اندزاظةخرٕـةهذ انعةٕةٛخ نهؽةسكخ. ٔةةد عهٗ انقًٛخ  يعُٕ٘ ظبنجٙرأصٛس 

 ٕٚعد رأصٛس ثٍٛ عًٛن انًزاٛساد انًعزقهخ عهٗ ةًٛخ انؽسكخ. 

ؼةسكخ يةٍ ؼةسكبد انزعجئةخ ٔانزاهٛةف  57ثٛبَبد  ثؾضذ فٙ (:(Mai., 2020 دساعخ. 4

ٔأظٓةسد انُزةبجظ  (.2018- 2012)خةفل انفزةسح و فٛزُةبو جٕزـةخ ث ٔانجفظزٛك انًدزعخ

سح  انًبنٛةخانكهٛةخ انسافعةخ  انًبنٛةخانسافعخ انًبل،  زأضأٌ ْٛكم  رةأصٛس ظةهجٙ  ذٔ الأعةمةفةٛ

يعةدل انعبجةد  فةٙانسةبثٛةخ انًزًضهةخ هًزاٛساد ن ثًُٛب كبٌ (Tobin’s Q) .انًُؽأحعهٗ ةًٛخ 

 .عهٗ الأـٕل ٔؽغى الأـٕل نّ رأصٛس إٚغبثٙ عهٗ ةًٛخ انؽسكخ

يةةب إذا كةةبٌ ْٛكةةم  يعسفةةخ إنةةٗ اندزاظةةخ ْةةدفذ (:Dang &Do., 2021) دساعاخ. 5

نزؾقٛةق ٔانزًٕٚم ٔانعدٚد يٍ انعٕايم نٓب رةأصٛساد كجٛةسح عهةٗ ةًٛةخ انؽةسكخ فةٙ فٛزُةبو. 

يدزعةخ فةٙ انجٕزـةخ فٛزُةبو فةٙ  يبنٛةخؼةسكخ  ٛةس  657رةى اخزٛةبز ؽٛةش ْرا انٓةدف، 

عةةدن  إعًةةبنٙ. رةةى اخزٛةةبز أزثةةن ؼةةسكبد ـةةُبعٛخ يةةٍ 4132 إنةةٗ 4134انفزةةسح يةةٍ 

انعةةةصٔو  ًَةةةٕذط GMM ًَةةةٕذطثبظةةةزخداو  اندزاظةةةخرٕـةةةهذ َزةةةبجظ  . ٔةةةةدانؽةةةسكبد

ب رأصٛس عهٗ ةًٛخ انؽسكخ، ٔنكةٍ ًنًزاٛساد انسةبثٛخ نٓاٌ ْٛكم انزًٕٚم ٔأ إنٗ ،انًعًًخ

ْٛكم انزًٕٚم نةّ ٌ أكًب رجٍٛ  .انجؾشٛس يخزهف عجس انفُبعبد انًعزخديخ فٙ ْرا انزأص

 ظةةهجٛب  فةةٙ ٔرةةأصٛسا   ٔانًؽةةسٔثبدعهةةٗ ةًٛةةخ انؽةةسكخ فةةٙ ـةةُبعخ الأ رٚةةخ  ب  إٚغبثٛةة ا  رةةأصٛس

عهةٗ  نٓٛكةم انزًٕٚةم رةأصٛس لةعٛف كةبٌ ُْةبا ، ثًُٛةبٔانعقةبزادانزؽٛٛد رغبزح انغًهخ، 

 انفُبعبد الأخسٖ ثفسف انُظس عٍ ؽغى انؽسكخ.
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 .انًُشأحػذو وعىد رأصٍش نهٍكم انزًىٌم ػهى قًٍخ  رُبونذانزً  انذساعبد :3/3

يؾةدناد خهةق  إنةٗ اندزاظةخْةرِ  (: رؽةٛسRajhans et al., 2013) دساعخ. 1  

ٔيٍ خةفل  .ْرِ انفُبعبد انًخزهفخفٙ انقًٛخ نهؽسكبد عهٗ أظبض انقًٛخ انعٕةٛخ 

يخزهفةةةخ ْٔةةةٙ: انعةةةهن  صفصةةةخ ةعبعةةةبدكخ يةةةٍ ؼةةةس 38رةةةى رؾدٚةةةد  اندزاظةةةخْةةةرِ 

انًدزعةةةخ فةةةٙ ثٕزـةةةخ ، ركُٕنٕعٛةةةب انًعهٕيةةةبد، ـةةةُبعخ انعةةةٛبزاد الاظةةةزٓفكٛخ

رةةى رؾدٚةةد انعٕايةةم انًخزهفةةخ ٔةةةد  .4133 إنةةٗ 4114يةةٍ  انًبنٛةةخزاا ٔثٕيجةةب٘ نةةا

خ رٕشٚةةن الأزثةةبػ ْٔٛكةةم زثةةبػ ٔالأـةةٕل انضبثزةةخ َٔعةةجلأانًجٛعةةبد ٔا ـةةبفْٙٔةةٙ 

ٔرزفةق َزةبجظ  .رثصس عهٗ ةًٛخ انؽةسكخ انًبنٛخْرِ انًزاٛساد أٌ انًبل ثبعزجبز  زأض

انًةةبل لا ٚةةٕصس عهةةٗ  زأضٌ ْٛكةةم أ "ٔيٛهةس يٕنٚغهٛةةبَٙ" نزاظةةخيةةن  اندزاظةةخْةرِ 

انًةبل  نةّ رةأصٛس كجٛةس عهةٗ ةًٛةخ  زأضٌ انًزٕظةه انًةسعؼ نزكهفةخ أ، ٔةًٛخ انؽةسكخ

 ْةْٙٔب فةٙ انًُةٕذط انًقزةسػ دانعٕايم الأخسٖ انزٙ رى رؾدٚ إنٗانؽسكخ ثبلإلبفخ 

 زثبػ.لأانًجٛعبد ٔا ـبفٙ ٔالأـٕل انضبثزخ 

 انًبنٛةةخةٛةةبض ٔرفعةةٛس انسافعةةخ اظةةزٓدفذ  :((Asiri et al., 2014 دساعااخ . 2

انقًٛةخ  إنةٗثُعجخ زثؾٛةخ انعةٓى، انقًٛةخ انعةٕةٛخ صسْب عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ أٔ

ظةزضُبد انؽةسكبد انجؾةسٍٚ ثب ثٕزـةخعًٛةن انؽةسكبد فةٙ  اخزجةبزاندفزسٚخ، ٔةد رةى 

انًثؼةساد الأظبظةٛخ فةٙ انُعةت و عًٛةن أرى اظزخد 4135 إنٗ 3227انًاهقخ يٍ 

 إنةٗ اندزاظةخرٕـةهذ ْةرِ ٔةةد   .ٛخ ٔانعٕٛنخ ٔانكفبدح ٔانًدَٕٚٛةخيضم انسثؾ انًبنٛخ

صى رأرٙ عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ،  ا  انعبجد عهٗ الأـٕل ْٕ الأكضس رأصٛسأٌ يعدل 

انزةةٕثٍٛ "َعةةجخ الأـةةٕل،  ٙإعًةةبنذنةةك  إنةةٗ ثبلإلةةبفخ، صةةى "ثٛزةةب" ،انًبنٛةةخانسافعةةخ 

عةٍ انؽةسكبد انؾغةى رخزهةف انُزةبجظ فةٙ انؽةسكبد كجٛةسح ٔالأـةٕل، ًَٔةٕ  "،كٕٛ

انعبيةةم انًؾةةدن انسجٛعةةٙ نزفعةةٛس ةًٛةةخ  أٌإنةةٗ  اندزاظةةخرٕـةةهذ ٔ، انؾغةةىـةةاٛسح 

 عهٗ الأـٕل.  يعدل انعبجدانؽسكخ ْٕ 

قًٛةخ انعهةٗ  انًبنٛةخانسافعةخ  رةأصٛسةٛبض  اظزٓدفذ: (Pandya, 2016) دساعخ. 3

ؼةسكخ يدزعةخ فةٙ ثٕزـةخ  (321)عُٛةخ عهةٙ  اندزاظخ اؼزًهذ، انعٕةٛخ انًمبفخ

الاَؾةداز انخعةٙ  أظهٕة، ٔرى اظزخداو 4136 إنٗ 4131انفزسح يٍ  ثٕيجب٘ خفل

https://www.google.com/search?hl=ar&nfpr=1&biw=1536&bih=755&sxsrf=AOaemvL1hUIKmG3uWGuR4bIliXncNoKSYg:1632274128519&q=%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%A7%D9%86%D9%8A+%D9%88%D9%85%D9%8A%D9%84%D8%B1&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwicu-z8tpHzAhUSA2MBHaZDBOQQBSgAegQIARA1
https://www.google.com/search?hl=ar&nfpr=1&biw=1536&bih=755&sxsrf=AOaemvL1hUIKmG3uWGuR4bIliXncNoKSYg:1632274128519&q=%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%A7%D9%86%D9%8A+%D9%88%D9%85%D9%8A%D9%84%D8%B1&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwicu-z8tpHzAhUSA2MBHaZDBOQQBSgAegQIARA1
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، قٕا انًهكٛخ َٔعةجخ راعٛةخ انفٕاجةدَعجخ ؽ اظزخديذ اندزاظخكًب ، انجعٛه ٔانًزعدن

ًٛخ انعٕةٛخ انًمبفخ و انقااظزخد ٔرى، كًزاٛساد يعزقهخ الأـٕل إنَٗٔعجخ اندٌٕٚ 

ًثؼةساد انْةى أَعةجخ راعٛةخ انفٕاجةد يةٍ أٌ  إنٗ اندزاظخرٕـهذ ةد ٔ كًزاٛس ربثن.

ب ًخ َٔعت اندٍٚ نٛط نٓٛكأٌ َعجخ ؽقٕا انًه، ٔعهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ انًمبفخ رأصٛسا  

 رأصٛس عهٗ ةًٛخ انؽسكخ.

 انغبثقخ ورحذٌذ انفغىح انجحضٍخ: انذساعبدرؼهٍق انجبحش ػهى 

ثبظزعساق اندزاظبد انعبثقخ ٔثبنزؾدٚد اندزاظبد انًزعهقخ ثبنًؾٕز الأٔل رجٍٛ أٌ   .3

 Pandya,2016; Asiri et)ح أؽكم إٚغبثٙ عهٗ ةًٛةخ انًُؽةثصس ثْٛكم انزًٕٚم ٚ

al., 2014; Rajhans et al, 2013; Modigliani &Miller,1958 .)،  ثًُٛب

عهةةةٗ ةًٛةةةخ انًُؽةةةأح ظةةةهجٛب  رةةةأصٛسا  ةةةد رٕـةةةهذ نزاظةةةبد انًؾةةةٕز انضةةةبَٙ أٌ ُْةةبا 

(Maksum & irojuzilam., 2018; ggarwal، & Padhan. , 2017; 

Ishari. , 2016; Kontesa. , 2015; Maxwell&Kehinde. , 2012) ، 

رةأصٛس نٓٛكةم انزًٕٚةم عهةٗ ةًٛةخ  ٔعٕن  رجٍٛفٙ ؽٍٛ أٌ نزاظبد انًؾٕز انضبنش نى 

ٔثبنزةبنٙ فةإٌ انجبؽةش ، (Do. , 2021; Mai. , 2020; Ishari. , 2016)ح أانًُؽ

  ح.أظٕف ٚقٕو ثبنكؽف عٍ انعفةخ ثٍٛ انسافعخ انًبنٛخ ٔةًٛخ انًُؽ

 , .Mai)ح أانعةبثقخ ؽةٕل رقةدٚس ةًٛةخ انًُؽة اندزاظةبدٔعةٕن اخةزفف فةٙ يعظةى  .4

2020; Pandya,2016 ) انًُؽةةةأح ةًٛةةةخرقةةةدٚس  نزاظةةةخ ٚزعهةةةت لةةةسٔزحٔذنةةةك 

 .انًُؽأحعسٚقخ الأكضس نةخ نزقدٚس ةًٛخ انٔانزعسف عهٗ 

ل يقةبٚٛط ْٛكةم ٔعٕن اخزفف ثٍٛ يعظى اندازظبد .5  ,Al-Nsour)انزًٕٚةم  انعةبثقخ ؽةٕ

2019;Pandya,2016; Rajhans et al., 2013 )نزاظةةخٚزعهةةت لةةسٔزح  ٔذنةةك 

انزًٕٚةم  ْٛكةمانزًٕٚم ٔانزعسف عهٗ انًقبٚٛط الأكضةس يفجًةخ نهزعجٛةس عةٍ  ْٛكميقبٚٛط 

 .ٔخبـخ فٙ انجٛئخ انًفسٚخ اندزاظخفٙ انؽسكبد يؾم 

ْةرِ انغدنٛةخ ثبلاْزًةبو انٕاعةت ثغبَةت ذنةك نةى ٚةزى  ٗانغةدل نةى رؾظة افٙ ظم ْر  .4

فةٙ انجٛئةخ  انعسثٛخ عهٗ ؼسكبد انعةٛبؽخ ٔانزسفٛةّ اندزاظبداخزجبز رهك انغدنٛخ فٙ 
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ٔانسثؾٛةخ فةٙ  انًبنٛةخرقٕو ثبخزجبز ٔرأصٛس انسافعةخ  انؾبنٛخ اندزاظخٌ أ، إلا انًفسٚخ

ظةةم ٔعةةٕن يزاٛةةساد رفعةةٛسٚخ أخةةسٖ عهةةٗ ةًٛةةخ انؽةةسكخ يضةةم الأـةةٕل انًهًٕظةةخ 

 .ٔانؾغى ٔانًخبنسح

  :يشكهخ انجحش ساثؼبً:

أظبظةٍٛٛ:  ظةثانٍٛانزةٙ رةى عسلةٓب الإعبثةخ عهةٗ  اندزاظبدانعدٚد يٍ  رؾبٔل 

(: ْم ًٚكٍ نهؽسكخ شٚبنح انقًٛخ انعٕةٛخ ناظٓى انعبنٚخ عٍ نسٚق اظةزجدال 3انعثال )

(: يب ْٙ انُعجخ انًضهٗ نهسافعخ 4انعثال ) .اندٍٚ ثؾقٕا انًهكٛخ فٙ انزًٕٚم؟ نٕ رى ذنك

انزٙ ٚغت عهٗ انؽسكخ اظةزخدايٓب فةٙ انزًٕٚةم يةٍ أعةم رعظةٛى انقًٛةخ انعةٕةٛخ  انًبنٛخ

َعةجخ انةدٍٚ ٔؽقةٕا انًهكٛةخ فةٙ ْٛكةم خ كٛف رخزةبز انؽةسكٔثُبدا  عهٗ ذنك  ،نهؽسكخ؟

 اندزاظةبدؽٛش نةى رغةد انعدٚةد يةٍ  .ٌٜؽزٗ ا انزًٕٚم انخبـخ ثٓب ٔانزٙ لا رصال ناصا

 .Do. , 2021; Mai. , 2020; Ishariانؽسكخ )أ٘ عفةخ ثٍٛ ْٛكم انزًٕٚم ٔةًٛخ 

ٌ ُْبا عفةخ ثٍٛ ْٛكم أالأخسٖ رثٚد ٌ انعدٚد يٍ الأثؾبس أ إنٗثبلإلبفخ ، (2016 ,

 , .Maksum & irojuzilam., 2018; Ishari انزًٕٚةم ٔانسثؾٛةخ ثقًٛةخ انؽةسكخ

2016 ;Asiri et al., 2014)) خس٘، ٚسرجه ْٛكةم انزًٕٚةم ثقًٛةخ انؽةسكخ أ، ثكهًبد

انةةر٘ نسؽزةةّ ْةةرِ  عةةٙٔلا شال انعةةثال انسجٛظةةهجٛخ،  أٔٚغبثٛةةخ إظةةٕاد كةةبٌ ثفةةٕزح 

ٔرةأصٛسِ عهةٗ ةًٛةخ انؽةسكخ يؾةم نزسكٛجةخ ْٛكةم انزًٕٚةم  يضةمالأثؾبس ؽٕل انًصٚظ الأ

يةةب ْةةٕ رةةأصٛس  :انزةةبنٙرزًضةةم يؽةةكهخ انجؾةةش فةةٙ انعةةثال  ٔثبنزةةبنٙعةةدل َٔةةصا  كجٛةةسٍٚ، 

 انًزدأنةةخٔانزسفٛةةّ  انعةةٛبؽخٔانسثؾٛةةخ عهةةٗ انقًٛةةخ انعةةٕةٛخ نؽةةسكبد  انًبنٛةةخانسافعةةخ 

  :انزبنٍخالأعئهخ انفشػٍخ  ًوٌزفشع يٍ هزا انغؤال انشئٍغفسٚخ؟ ثبنجٕزـخ انً

  انعةٛبؽخانكهٛةخ عهةٗ انقًٛةخ انعةٕةٛخ نؽةسكبد  انًبنٛةخنزعةخ رةأصٛس انسافعةخ ْٙ يب 

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ؟ انًزدأنخٔانزسفّٛ 

  انعةةٕةٛخ نؽةةسكبد  انكهٛةةخ عهةةٗ انقًٛةةخ انًبنٛةةخيةةب ْةةٙ نجٛعةةخ انعفةةةخ ثةةٍٛ انسافعةةخ

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ؟ انًزدأنخٔانزسفّٛ  انعٛبؽخ
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  انكهٛةةخ عهةةٗ انقًٛةةخ انعةةٕةٛخ نهؽةةسكخ فةةٙ ظةةم ٔعةةٕن  انًبنٛةةخيةةب ْةةٕ رةةأصٛس انسافعةةخ

يعبيةةم ثٛزةةب ٔالأـةةٕل انًهًٕظةةخ ٔانؾغةةى كًزاٛةةساد رفعةةٛسٚخ إلةةبفٛخ نؽةةسكبد 

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ؟ انًزدأنخٔانزسفّٛ  انعٛبؽخ

  ْٕ عهةٗ انقًٛةخ انعةٕةٛخ نهؽةسكخ فةٙ ظةم ٔعةٕن  انقفةٛسح انًبنٛخ رأصٛس انسافعخيب

يعبيةةم ثٛزةةب ٔالأـةةٕل انًهًٕظةةخ ٔانؾغةةى كًزاٛةةساد رفعةةٛسٚخ إلةةبفٛخ نؽةةسكبد 

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ؟ انًزدأنخٔانزسفّٛ  انعٛبؽخ

  عهةٗ انقًٛةةخ انعةةٕةٛخ نهؽةسكخ فةةٙ ظةةم  الأعةةمنٕٚهةخ  انًبنٛةةخيةب ْةةٕ رةأصٛس انسافعةةخ

نؾغةةةى كًزاٛةةةساد رفعةةةٛسٚخ إلةةةبفٛخ ٔعةةةٕن يعبيةةةم ثٛزةةةب ٔالأـةةةٕل انًهًٕظةةةخ ٔا

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ؟ انًزدأنخٔانزسفّٛ انعٛبؽخ نؽسكبد 

  ٕرةةأصٛس انسثؾٛةةخ عهةةٗ انقًٛةةخ انعةةٕةٛخ نهؽةةسكخ فةةٙ ظةةم ٔعةةٕن يعبيةةم ثٛزةةب  يةةب ْةة

 انعةةةٛبؽخٔالأـةةةٕل انًهًٕظةةةخ ٔانؾغةةةى كًزاٛةةةساد رفعةةةٛسٚخ إلةةةبفٛخ نؽةةةسكبد 

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ؟ انًزدأنخٔانزسفّٛ 

 :هذاف انجحشأخبيغبً: 

 :انزبنًهذاف انجحش ػهى انُحى أهى أًٌكٍ اعزؼشاض 

  ةٛخ نهؽةسكخ  انًبنٛةخانسافعةخ  انزعةسف عهةٗ رةأصٛس إنةٗٚٓدف ْرا انجؾةش عهةٗ انقًٛةخ انعةٕ

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ. انًزدأنخثبنُعجخ نؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ 

 ٗٔانسثؾٛةخ عهةٗ انقًٛةخ انعةٕةٛخ نهؽةسكخ  انًبنٛةخانعفةةخ ثةٍٛ انسافعةخ  انزعسف عهة

ثبنجٕزـةخ انًفةسٚخ فةٙ ظةم ٔعةٕن  انًزدأنةخثبنُعجخ نؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفٛةّ 

 بلأـٕل انًهًٕظخ، انًخبنسح، انؾغى.كيزاٛساد رفعٛسٚخ 

 رؾعةٍٛ ْٛكةم انزًٕٚةم،  ٙٔانزسفٛةّ، رعةبعد عهة انعةٛبؽخ رقدٚى رٕـةٛبد نؽةسكبد

 ٔشٚبنح انسثؾٛخ يًب ُٚعكط عهٗ رعظٛى انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ.

 :انجحش : أهًٍخعبدعبً 

انعةٕةٛخ نهؽةسكخ ٔانزةٙ ٚعزجةس  انقًٛخ رسرجه أًْٛخ انجؾش ثأًْٛخ يٕلٕ  رعظٛى -1

ٔثبنزةبنٙ  .إنازح انؽةسكخ ٔانًعةبًٍْٛ ّإنٛة ٗرعةع انةر٘ ٙرعظًٛٓب انٓدف انسجٛعة

ٔانسثؾٛةخ عهةٗ  انًبنٛةخرةأصٛس انسافعةخ  ٖانزعةسف عهةٗ يةدركًٍ أًْٛخ انجؾش فٙ 
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انًةدٚسٍٚ ثفةفخ عبيةخ  زًكةٍٛنذنةك ٔقًٛخ انعٕةٛخ نؽسكبد انعةٛبؽخ ٔانزسفٛةّ، ان

فٛةةخ رةةأصٛس انًةةصٚظ يةةٍ انسافعةةخ ٛثفةةفخ خبـةةخ فًٛةةب ٚزعهةةق ثك ٍٛٛانًةةبنٔانًةةدٚسٍٚ 

رٓى فةٙ كٛفٛةخ انزسفٛةّ صةى يعةبعدعهٗ انقًٛةخ انعةٕةٛخ نؽةسكبد انعةٛبؽخ ٔا انًبنٛخ

 يٍ أعم رعظٛى انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ.  ٗيضه يبنٛخفعخ ااخزٛبز ز

عهةةٗ  الإٚغةةبثٙ عةةدن انعةةبجؾٍٛ الأعبَةةت انٕافةةدٍٚ ٚكةةٌٕ نةةّ رةةأصٛسِرعةةٕز إٌ   -2

ؼةابل انفُةبنا ٔعةدن زؽةفد إإٚساناد ةعةب  انعةٛبؽخ ٔانزسفٛةّ فةٙ ؼةكم شٚةبنح 

أٌ ٚصٚد يٍ إٚساناد اندٔنخ ٔخهق فسؾ انعًةم ٔرعةٕٚس  ّْٕٔ يب ًٚكُ ،انسكبة

 انُقةةم انًخزهفةةخ بدٔكةةرنك انزةةأصٛس عهةةٗ ةعبعةة .عًةةبل ٔرؾعةةٍٛ انجُٛةةخ انزؾزٛةةخلأا

، ٔيةةٍ صةةى شٚةةبنح انعًةةفد الأعُجٛةخ نهدٔنةةخ ٔثبنزةبنٙ (ٔانغةةٕ٘ ،انجؾةةس٘، انجةس٘)

عٕاجةدْب زةٙ رعةزعٍٛ ثبنةدٍٚ نصٚةبنح ؼسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ انةًٛخ عهٗ انزأصٛس 

(Maksum & Sirojuzilam., 2018). 

 :عبثؼبً: فشوض انجحش

انعةةةبثقخ انزةةةٙ ةةةةبو انجبؽةةةش  ٔاندزاظةةةبدفةةةٙ لةةةٕد كةةةف  يةةةٍ انفغةةةٕح انجؾضٛةةةخ  

 :انزبنٙثبظزعسالٓب ًٚكٍ ـٛب خ انفسٔق عهٗ انُؾٕ 

 انكهٛةةخ عهةةٗ انقًٛةةخ انعةةٕةٛخ  انًبنٛةةخ: لا ٕٚعةةد رةةأصٛس يعُةةٕ٘ نهسافعةةخ لوانفااشض الأ

 .نؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ يٕلن انجؾش

 ًَانكهٛةةخ  انًبنٛةةخ: لا رٕعةةد عفةةةخ ذاد نلانةةخ إؽفةةبجٛخ ثةةٍٛ انسافعةةخ انفااشض انضااب

  نؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ يٕلن انجؾش.ٔانقًٛخ انعٕةٛخ 

 انعٕةٛخ فةٙ خانكهٛخ عهٗ انقًٛ انًبنٛخ: لا ٕٚعد رأصٛس يعُٕ٘ نهسافعخ انفشض انضبنش 

 عةةٕن الأـةةٕل انًهًٕظةةخ ٔانًخةةبنسح ٔانؾغةةى كًزاٛةةساد رفعةةٛسٚخ إلةةبفٛخٔ

  نؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ يٕلن انجؾش.

 عهةٗ انقًٛةخ  الأعةمةفةٛسح  انًبنٛةخ: لا ٕٚعةد رةأصٛس يعُةٕ٘ نهسافعةخ انفشض انشاثغ

عٕن الأـٕل انًهًٕظخ ٔانًخبنسح ٔانؾغى كًزاٛساد رفعةٛسٚخ ٔانعٕةٛخ فٙ 

 .نؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ يٕلن انجؾش إلبفٛخ
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 عهةٗ انقًٛةخ  الأعةمنٕٚهةخ  انًبنٛةخ: لا ٕٚعد رأصٛس يعُٕ٘ نهسافعةخ انفشض انخبيظ

عٕن الأـٕل انًهًٕظخ ٔانًخبنسح ٔانؾغى كًزاٛساد رفعةٛسٚخ ٔانعٕةٛخ فٙ 

 نؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ يٕلن انجؾش. إلبفٛخ

 عةٕن ٔثؾٛةخ عهةٗ انقًٛةخ انعةٕةٛخ فةٙ : لا ٕٚعةد رةأصٛس يعُةٕ٘ نهسانفشض انغابدط

نؽةسكبد  الأـٕل انًهًٕظخ ٔانًخبنسح ٔانؾغى كًزاٛةساد رفعةٛسٚخ إلةبفٛخ

 .انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ يٕلن انجؾش

 :وطشٌقخ قٍبعهب انذساعخيزغٍشاد  صبيُبً:

ذاد  انٓبيةخ انًزاٛةسادٌ ُْةبا انعدٚةد يةٍ أرجٍٛ يٍ خفل عةسق اندزاظةبد انعةبثقخ  

 ٔانغدٔل انزبنٙ ٕٚلؼ ْرِ انًزاٛساد ٔكٛفٛخ ةٛبظٓب. انقًٛخ انعٕةٛخ نهًُؽأح، عهٗانزأصٛس
 انًصذس طشٌقخ انقٍبط انًزغٍش سيض انًزغٍش

In Depended Variables  انًزغٍشاد انًغزقهخ  

TFL  الاـٕل إعًبنٙ اندٌٕٚ/ إعًبنٙ انكهٍخ انًبنٍخانشافؼخ (Antwi, et al.,2012; Ahmed Sheikh 

and Wang., 2013;  Asiri, et al.,2014;  

Laz_ar., 2016; Rahman, et al .,2020)   
TFL2 

 انًبنٍخيشثغ انشافؼخ 

 انكهٍخ
 انكهٛخ انًبنٛخيسثن انسافعخ 

LFL 
طىٌهخ  انًبنٍخانشافؼخ 

 الأعم
 الأـٕل إعًبنٙ/ الأعماندٌٕٚ نٕٚهخ 

(Mateev,et al ., 2013; Handoo and 

Sharma.,2014)( Rahman, et al 

.,2020)   

SFL 
قصٍشح  انًبنٍخانشافؼخ 

 الأعم
 الاـٕل إعًبنٙ/الأعماندٌٕٚ ةفٛسح 

(Mateev,et al ., 2013; Ezeoha., 

2008;Rahman, et al .,2020)   

ROE 
انؼبئذ ػهى حق 

 انًهكٍخ
 ـبفٙ انسثؼ/ؽق انًهكٛخ

(Cekrezi, 2013; Chandra, 2014; Al-

Nsour, O. J. 2019) 

Control Variables   انًزغٍشاد انشقبثٍخ 

TANG ـبفٙ الأـٕل انضبثزخ/ الأـٕل انزؽاٛهٛخ الاصىل انًهًىعخ 
Ahmed et al .,2010: Alipour et al., 

2015) 

SIZE الأـٕل لإعًبنٙانهٕ بزٚزى انعجٛعٙ  انحغى 
(Ahmed Sheikh and Wang, 2013; Al-

Nsour, O. J. 2019) 

BETA  ثٍزب(انًخبطشح( 
يخةةبنس انعةةٕا ٚةةزى ؽعةةبثٓب ثًعدنةةخ خةةه 

 (SML) انًبنٛخظٕا انٕزةخ 
) Asiri، et al.,2014) 

Depended Variable  انًزغٍش انزبثغ  

TQ 
قًٍخ انغىقٍخ نهششكخ 

 )انزىثٍٍ كٍى(

)انقًٛةةةةةخ انعةةةةةٕةٛخ نهؽةةةةةسكخ   انقًٛةةةةةخ 

انقًٛةةةةخ ÷ انةةةةدٌٕٚ(  لإعًةةةةبنٙاندفزسٚةةةةخ 

 الأـٕل   لإعًبنٙاندفزسٚخ 

(Bae, et al.,2013;Wang, 2013; Asiri, 

et al.,2014;  Laz_ar,2016;Al Nsour, 

O. J. 2019) 

 



 
 تطبيقية ""دراسة   تأثير الرافعة المالية والربحية على القيمة السوقية للمنشأة

 د/ محمد سمير محمد المتولي

 0202العدد الرابع                                المجلد الثاني عشر                                   

 892 

 انجحش. ربعؼبً: يُهظ

انًُٓظ انٕـفٙ انزؾهٛهٙ، انر٘ ًٚكةٍ  عهٗرى الاعزًبن  اندزاظخنزؾقٛق أْداف  

انظٕاْس الإنازٚةخ يةٍ خةفل  ثدزاظخ: أؽد يُبْظ انجؾش انعهًٙ انر٘ ٚعُٙ أَّرعسٚفّ ث

يةٍ انًفةسناد، ٔذنةك  يُزغبد ٔ ٛسْةب أٔيثظعبد  أٔرٕـٛف يب ْٕ كبجٍ عٍ أفسان 

 الأظةةبنٛتانًسرجعةةخ ثٓةةرِ انًفةةسناد ٔرهخٛفةةٓب ٔرؾهٛهٓةةب يةةٍ خةةفل ثغًةةن انظةةٕاْس 

. انغدٚس ثبنركس أٌ انجبؽةش ةةد اعزًةد (65، ؾ4143ثٓبد اندٍٚ،انًُبظجخ ) الإؽفبجٛخ

 :انزبنٛخ عهٗ الأظبنٛت

انكزةةت ٔانةةدٔزٚبد ٔانجؾةةٕس انزةةٙ  عهةةٗثةةبلانف   ةةةبو انجبؽةةش :انجحااش انًكزجااً . أ

ٔانسثؾٛةةةخ ٔانؾغةةةى ٔانًخةةةبنسح  انًبنٛةةةخثةةةٍٛ كةةةم يةةةٍ انسافعةةةخ  نعفةةةةخارُبٔنةةةذ 

، ٔرؾدٚةد أًْٛةةخ كةم يةةُٓى ٔنجٛعزةّ انًزًٛةةصح، انًُؽةةأحانًُزظًةخ ٔعفةزٓةةب ثقًٛةخ 

 ٔرؾدٚد أًْٛخ انزكبيم ٔانًصط ثُٛٓى.

بؽخ ٔانزسفٛةّ كًغةبل رعجٛقةٙ نهجؾةش، انزطجٍقً:انجحش  . ة  ةبو انجبؽةش ثبرخةبذ ةعةب  انعةٛ

اجى لاا ؽٛةةش رةةى ٔانجٛبَةةبد الاةزفةةبنٚخ ٔانجٛبَةةبد  انًبنٛةةخنةةف  عهةةٗ انجٛبَةةبد يةةٍ انقةةٕ

زح انًزدأنخانعٕةٛخ  و  فةٙ انجٕزـةخ انًفةسٚخ. ٔانًُؽةٕ ذط  ثزعجٛةقانجبؽةش ٔٚقةٕ ًَةٕ

 انُزبجظ. إنٗنهزؾقق يٍ ـؾخ انفسٔق ٔانزٕـم  انعصٔو انًعًًخ

  :الإحصبئًانزحهٍم  أعبنٍتػبششاً: 

عهةةٗ ؽصيةةخ  انخبـةةخ ثٓةةبرؾهٛةةم انجٛبَةةبد انًزفةةهخ  عهةةٗ اندزاظةةخ داعزًةةد  

 اندزاظةخ هزؾقق يٍ ـؾخ فةسٔقنٔذنك  ،34إـداز  Eviews الإؽفبجٛخانجسايظ 

فٙ لةٕد الأظةط انُظسٚةخ ٔانًعسفٛةخ انًزعهقةخ  الاظزدلانٛخالاخزجبزاد  َزبجظرفعٛس ٔ

 :انزبنٛخ الأظبنٛت انجبؽشاعزًد ٔةد ، اندزاظخؽكهّ ًث

 انٕظةةه انؾعةةبثٙ ٔالاَؾةةساف انًعٛةةبز٘، يعبيةةم الاخةةزفف، الانزةةٕاد،  -

 انزفهعؼ، يثؼس عبزا ثٛسا.

 يعبيفد الازرجبن ثٍٛ انًزاٛساد. -

 .زصايٍ نهجٛبَبدٔان ظزقساز ٔانزكبيمالا -

 . GMM انعصٔو انًعًًخًَٕذط  -
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  :انذساعخوػٍُخ  حبدي ػشش: يغزًغ

ٚزكٌٕ يغزًن انجؾش يٍ عًٛن ؼسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ انًدزعخ فةٙ ظةٕا  

ل يٍ عةبو ٔيٍ انسثن الأ ( ؼسكخ. ٔذنك فٙ انفزسح36ٔانجبنع عدنْب ) انًبنٛخزاا ٔالأ

 انًبنٛةةخالاعزًةةبن عهةةٗ انجٛبَةةبد  ؽٛةةش رةةى .4132انسثةةن الأخٛةةس يةةٍ عةةبو  إنةةٗ 4136

رةةى اخزٛةةبز انعُٛةةخ يةةٍ ؼةةسكبد انعةةٛبؽخ  ٔةةةد .اندزاظةةخانسثةةن ظةةُٕٚخ نهؽةةسكبد يؾةةم 

اظةزجعبن عًٛةن  رةى اندزاظةخلإعساد ْرِ . ٔانًبنٛخزاا ٔٔانزسفّٛ انًدزعخ فٙ ظٕا الأ

 :انزبنٛخانؽسكبد انزٙ لا رعزٕفٙ انؽسٔن 

 .انًفسٚخأٌ ركٌٕ انؽسكبد يقٛدح ثبنجٕزـخ ٚغت  (أ 

ب نهزدألٔةبثهخ  4132 إنٗ 4136انفزسح يٍ  فٙرأظٛط انؽسكبد  ٚكٌٕٚغت أٌ  (ة   .أٚم 

ٔانًٛصاَٛةخ انعًٕيٛةخ  انٕٛيٛةخرٕافس انجٛبَبد انكبفٛخ يضم أظعبز الأظٓى انزبزٚخٛخ  (ط 

، يةةٍ ٔثبنزةبنٙ .ثفةٕزح نةٛقةخ يبنٛةخٔةبجًةخ انةدخم يةٍ أعةم اؽزعةبة يثؼةةساد 

خفل انُظس فٙ انجُٕن انعبثقخ، ٔثعد فؾؿ ثٛبَبد انؽسكبد  ٛةس انكبيهةخ، كةبٌ 

ؼةسكخ  36إنٗعًةإنٓةب ؽفةخ ظةٕةٛخ يةٍ  ؼةسكخ 35ن انجؾةش يٕلؽغى انعُٛخ 

. رى عًن انجٛبَبد ؽعت اندزاظخ% يٍ ؽغى انًغزًن. ٔنزؾهٛم ْرِ 24.9ثُعجخ 

ةب  أٔخ انجعد انصيُٙ ْٔةٙ عجةبزح عةٍ ظفظةم يقععٛةخ ٔظهعةهخ شيُٛة رعةًٗ أٚم 

يكةةٕ لإَؽةةبد ا)ز ْةةٙ: اندزاظةةخرفةةجؼ انؽةةسكبد يؾةةم  ٔثبنزةةبنٙ ."ثبنجبَةةم نارةةب"

انقةسٖ انعةةٛبؽٛخ، انةٕان٘ نفظةةزضًبز انعةةٛبؽٙ، انًفةسٚخ نهًُزغعةةبد انعةةٛبؽٛخ، 

عٕندٌ كٕظذ انعخُخ نفظةزضًبز انعةٛبؽٙ، عُٛٛةبل رةٕزش، يسظةٗ عهةى نهزًُٛةخ 

نهفُبنا ٔانزًُٛةخ، ثٛسايٛةصا نهفُةبنا ٔانقةسٖ  أزاظكٕوانعٛبؽٛخ، يفس نهفُبنا، 

انةةةسٔان، ؼةةةبزو نزًٚةةةص -انعةةةٛبؽٛخ، عجةةةس انًؾٛعةةةبد نهعةةةٛبؽخ، زٔان نهعةةةٛبؽخ

 . (نفظزضًبز انعٛبؽٙ، انًفسٚخ نهًؽسٔعبد انعٛبؽٛخ اندٔنٛخ

  :انذساعخنقٍبط فشضٍبد  انقٍبعً انًغزخذو صبًَ ػشش: انًُىرط

 ٔرقةدٚس انجؾةش فسلةٛبد لاخزجةبز يُبظةت ةٛبظةٙ ًَةٕذط إنةٗ انزٕـةم ثٓةدف 

 انقعةبعٙ انصيُةٙم انزؾهٛة رعةزخدو ظةٕف اندزاظةخ ْةرِ فةإٌ ،انًعةزقهخ انًزاٛساد رأصٛس

ٔذنةك ثبظةزخداو ًَةٕذط  (،Panel Dataانجبَةم )ثٛبَةبد  ظةىإث انًعةسٔف انًعزعسق،
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ْرا انًُٕذط ثإيكبَٛخ يعبنغخ يؽبكم انزؾٛص انُبرغخ  ٔٚزًٛص .(GMMانعصٔو انًعًًخ )

ًْةةةبل ثعةةةك انًزاٛةةةساد انًعةةةزقهخ ٔيعبنغةةةخ يؽةةةكهخ اؽزًةةةبل انًُةةةٕ انةةةداخهٙ إعةةةٍ 

Endogeneity  ، ٔذنةةك نفثزعةةبن عةةٍ انًؽةةبكم صةةبز عةةرز انٕؽةةدح نهًزاٛةةساد آٔرغُةةت

يضةةم: رغبْةةم عُفةةس  cross-section data)انًقععٛةةخ )انزةةٙ رعةةبَٗ يُٓةةب انجٛبَةةبد 

انةةصيٍ ٔالاخةةزفف فةةٙ خفةةبجؿ انؽةةسكبد ٔةهةةخ انًؽةةبْداد، ٔالاثزعةةبن أٚمةةب عةةٍ 

( ، يضم إًْبل ثٛبَةبد Time series dataانًؽبكم انزٙ رعبَٙ يُٓب انعفظم انصيُٛخ)

فزةسق أٌ ٚؽٛةش ، ٖخةسأ إنةٗانعهعهخ انصيُٛخ أصس انزاٛس فٙ ظهٕا انًزاٛس يٍ ؼسكخ 

 &Gujaratiثةةةُفط انعسٚقةةةخ أيةةةبو يٕةةةةف يةةةب ) انؽةةةسكبد رزفةةةسف ٔرعةةةزغٛت

Porter,2009). ٚ يعهًبرٓب رقدٚس انًسان هٙ انًعبنلادٔفًٛب: 

TQ (it) (model1) =  +  TFL (it) +µ (I) +ε (it) 

….................................................................. (1)  

TQ (it) (model2) =  +  TFL (it) +  TFL
2

 (it) + µ (I) +ε 

(it)………………………………. (2)  

TQ (it) (model3) =  +  TFL(it)+  BETA (it)+  

TANG(it)+  SIZE(it)+ µ(I)+ε(it)…....(3)  

TQ (it) (model4) = +  SFL (it) +  BETA (it) +  TANG (it) 

+  SIZE (it) +µ (I) + ε (it). (4)  

TQ (it) (model5) =  +  LFL (it) +  BETA (it) +  TANG (it) 

+  SIZE (it) +µ (I) +ε (it) .. (5)  

TQ (it) (model6) = +  ROE (it) +  BETA (it) +  TANG (it) 

+  SIZE (it) + µ (I) +ε…. (6) 
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  ٌ:إحٍـــــــــش 

TQ (it)=  نهششكخ )انزىثٍٍ كٍى( نهًفشدح انقًٍخ انغىقٍخI فً انفزشح انضيٍُخ ،t .  

TFL(it) =  نهًفشدح  انكهٍخ انًبنٍخانشافؼخI فً انفزشح انضيٍُخ ،t. 

TFL2(it)=  انكهٍخ نهًفشدح  انًبنٍخيشثغ انشافؼخI فً انفزشح انضيٍُخ ،t. 

SFL(it) =  نهًفشدح  الأعمقصٍشح  انًبنٍخانشافؼخI فً انفزشح انضيٍُخ ،t. 

LFL(it) = نهًفشدح  الأعمطىٌهخ  انًبنٍخؼخ افانشI فً انفزشح انضيٍُخ ،t. 

ROE(it)= نهًفشدح  يؼذل انؼبئذ ػهى حق انًهكٍخI فً انفزشح انضيٍُخ ،t.  

BETA(it) =  انًخبطشح نهًفشدحI فً انفزشح انضيٍُخ ،t. 

TANG(it)= نهًفشدح  الأصىل انًهًىعخI فً انفزشح انضيٍُخ ،t.  

SIZE(it) = نهًفشدح  انحغىI فً انفزشح انضيٍُخ ،t. 

 انغضء انضبثذ. أوانقبطغ   = 

µ = .الاصبس غٍش انًهحىظخ انخبصخ ثبنششكبد 

I =  (.انذساعخانىحذح انًقطؼٍخ )انششكبد يحم  أورًضم انًفشدح 

T =  ِ(انذساعخرؼجش ػٍ انضيٍ )عُىاد هز 

ε =  انؼشىائً نهًُىرط.انخطأ 

 :انذساعخاخزجبس فشوض . صبنش ػشش

 .انىصفٍخ : الإحصبءاد13/1    

ٚعزجةةس انٕظةةه انؾعةةبثٙ ٔالاَؾةةساف انًعٛةةبز٘ يةةٍ أْةةى الإؽفةةبداد انٕـةةفٛخ، ؽٛةةش  

ط انُصعخ انًسكصٚخ، ٔٚعزجةس انٕظةه انؾعةبثٙ أؽةد ْٛى يقبٚأٚعزجس انٕظه انؾعبثٙ أؽد 

( Jarque-Bera)ٔانزفهعؼ ٔيقٛبض عةبزا ثٛةسا  الانزٕاديقبٚٛط انزؽزذ، ٔٚزى عسق 

ٛخ لإؽفةبداد انٕـةفانًعسفخ انزٕشٚن انعجٛعٙ نهجٛبَبد، ٔٚعسق ْةرا انغةصد يهخةؿ 

، انسافعخ (TFL)انكهٛخ انًبنٛخانسافعخ انًزاٛساد انًعزقهخ ٔرزًضم فٙ  اندزاظخنًزاٛساد 

، يعةدل انعبجةد عهةٗ (LFL)الأعةمنٕٚهةخ  انًبنٛةخ، انسافعخ (SFL)الأعمةفٛسح  انًبنٛخ

، انؾغةةةةى (BETA)، انًخةةةةبنسح (TANG)، كضبفةةةةخ الأـةةةةٕل(ROE)خٛةةةةكؽةةةةق انًه

(SIZE .)كٛةةةٕ ثانزةةةٕ "يثؼةةةس انًزاٛةةةس انزةةةبثن ٍٛ(TQ)" ( 1)، ٚعةةةسق انغةةةدٔل زةةةةى

 .ؽفبداد انٕـفٛخ نًزاٛساد اندزاظخلإيهخؿ ا

 

 



 
 تطبيقية ""دراسة   تأثير الرافعة المالية والربحية على القيمة السوقية للمنشأة

 د/ محمد سمير محمد المتولي

 0202العدد الرابع                                المجلد الثاني عشر                                   

 897 

 (1سقى ) عذول

 انذساعخنًزغٍشاد الإحصبءاد انىصفٍخ 

 TQ TFL LFL SFL ROE TANG SIZE BETA انًزغٍشاد 

Mean  0.737  0.122  0.082  0.040  0.030  0.250  5.135  0.608 

Median  0.724  0.000  0.000  0.000  0.007  0.106  5.800  0.570 

Maximum  3.315  0.648  0.648  0.571  0.154  0.966  9.097  1.549 

Minimum  0.000  0.000  0.000  0.000 -0.043  0.000  0.000  0.000 

Std. Dev.  0.576  0.182  0.156  0.085  0.054  0.258  2.843  0.458 

Skewness  1.032  1.220  1.999  2.675  0.987  0.835 0.781  0.097 

Kurtosis  4.880  3.177  6.011  7.544  3.023  2.573  2.360  1.685 

Jarque-Bera  101.4  77.89  325.7  1321.2  50.76  38.63  37.06  22.94 

Probability  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 

Sum  230.1  38.17  25.67  12.50 9.515  78.18  1602.  189.7 

Sum Sq. 

Dev. 

 103.4  10.36  7.646  2.270 

 0.923 

 20.84  2515.3  65.31 

Observation

s 

 312  312  312  312 

 312 

 312  312  312 

 Eviews ,12يخسعبد ثسَبيظ  -

  انقفةةٛسح  انًبنٛةةخنًقةةبٚٛط انسافعةةخ ٌ انٕظةةه انؾبظةةجٙ أٚزمةةؼ يةةٍ انغةةدٔل انعةةبثق

، ثًُٛةب انزةٕانٙعهةٗ  (1.344، 1.194، 1.161) ْٔةٕٔانعٕٚهخ ٔانكهٛةخ يةُخفك 

يعبيةةم  ذ ةةةٛىعهةةٗ انززةةبثن كبَةة( 1.394، 1.378، 1.197انًعٛةةبز٘ )الاَؾةةساف 

عةةدو  إنةةٗازرفةةب  يعبيةةم الاخةةزفف ٚسعةةن رةةدل عهةةٗ ( 3.6 ،3.2، 4.3الاخةةزفف )

( انًبنٛةخأٌ ثعةك انؽةسكبد لا رعةزخدو انةدٍٚ )انسافعةخ  أٔفس ثعةك انًؽةبْداد ارٕ

فةٙ ؼةسكبد انعةٛبؽخ  انًبنٛةخٚفعةس انزقةبزة فةٙ انسافعةخ  نزًٕٚم الأـٕل. ْٔةرا يةب

ٌ انٕظةةه نًثؼةةس انسثؾٛةةخ أذنةةك رجةةٍٛ  إنةةٗٔانزسفٛةةّ فةةٙ عُٛةةخ انجؾةةش. ثبلإلةةبفخ 

( يًةب ٚةدل 3.9(، يعبيم الاخةزفف )1.176(، ٔالاَؾساف انًعٛبز٘ )1.151ثهع)

 انًًهٕكخ فٙ ؼسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ فٙ عُٛخ انجؾش. ّعهٗ اخزفف عٕاجد انغُٛ

  ل انًهًٕظةةخ ٔانؾغةةى، انًخةةبنسح نانٕظةةه انؾعةةبثٙ ٌ اأٚزمةةؼ يةةٍ انغةةدٔل انعةةبثق ـةةٕ

( 1.679، 4.96، 1.479( ثًُٛةةب كةةبٌ الاَؾةةساف انًعٛةةبز٘ )1.819، 7.35، 1.471)
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انٙعهٗ  ٍ أٌ يعبيةم الاخةزفف )انزةٕ ( عهةٗ انززةبثن، ٔٚسعةن 1.17، 1.77، 3.15، ٔرجةٛ

 عدو اعزًبن ثعك انؽسكبد فٙ عُٛخ انجؾش عهٗ اندٍٚ. إنْٗرا انزقبزة 

 ( يؽةبْدح 534عةدن انًؽةبْداد ) عًةبنٙإث "انزةٕثٍٛ كٛةٕ"ًزاٛةس انزةبثن انٌ رجٍٛ أ

 إعًبنٙيعزضًسح فٙ  ّع311ٌُٛ كم أ(، ٔٚدل ذنك عهٗ 1.115انٕظه انؾعبثٙ )

فقةه فةٙ انقًٛةخ انعةٕةٛخ نهؽةسكبد ثًُٛةب الاَؾةةساف  ّعُٛة 15.1الأـةٕل رمةٛف 

نقًٛةةةخ انعةةةٕةٛخ ٔٚةةةدل ذنةةةك عهةةةٗ اَخفةةةبق انزؽةةةزذ فةةةٙ ا(، 1.718ٛةةةبز٘ )انًع

 %(.19كبٌ يعبيم الاخزفف )ٔ، اندزاظخنهؽسكبد يؾم 

 ٍٛانًعةزقهخ ٔانزبثعةخ رخمةن نهزٕشٚةن  اندزاظخٌ عًٛن ثٛبَبد يزاٛساد أ أٚمب   ٔرج

 (.Jarque-Beraط الانزٕاد ٔانزفهعؼ ٔعبزا ثٛسا )ٛانعجٛعٙ يٍ خفل يقبٚ

 انزطجٍقٍخ. نذساعخارحهٍم الاسرجبط ثٍٍ يزغٍشاد : 13/2

 ،اندزاظةخهًُةبذط انًعةزخديخ فةٙ نٚزى إعساد رؾهٛم الازرجبن ثٍٛ انًزاٛساد انًعةزقهخ  

ب انةجعك ثٓةدف  ٔذنك يٍ أعم رؾدٚد نجٛعخ عفةخ الازرجبن ثٍٛ انًزاٛةساد انًعةزقهخ ٔثعمةٓ

ذط ٔ، ٙانؾد يٍ الاشنٔاط انخع ( 5)ٚزى عسق يففٕفخ الازرجبن نهًزاٛةساد انًعةزقهخ نهًُةٕ

ذط( ٔنه4ُ)انغةةدٔل  فةةٙ ذط5)فةةٙ انغةةدٔل  (6) ًةةٕ ذط6)فةةٙ انغةةدٔل (7) ( ٔنهًُةةٕ  ( ٔنهًُةةٕ

 :يٍ أعم فؾؿ الازرجبن انًٕعٕن ثٍٛ انًزاٛساد( 7)انغدٔل ( ف8ٙ)

 3( يصفىفخ الاسرجبط ثٍٍ انًزغٍشاد نًُىرط 2)سقى عذول 

 TFL TANG SIZE BETA انًزغٍشاد

TFL 1.00    

TANG 0.174
*
 1.00   

SIZE 0.129
*
 0.255

*
 1.00  

BETA 0.163
*

 0.080 0.151
*

 1.00 

 1.15قم أثٍٍ انًزغٍشٌٍ  أٌ انؼلاقخ دلانخ ػهى* 

 Eviews ,12يخشعبد ثشَبيظ     
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 4يصفىفخ الاسرجبط ثٍٍ انًزغٍشاد نهًُىرط  (3عذول سقى )

 LFL TANG SIZE BETA انًزغٍشاد

LFL 1.00    

TANG 0.176
*
 1.00   

SIZE 0.303
*
 0.255

*
 1.00  

BETA 0.088 0.080 0.151
*
 1.00 

 1.15دلانخ ػهى أٌ انؼلاقخ ثٍٍ انًزغٍشٌٍ أقم * 

 Eviews ,12يخشعبد ثشَبيظ     

     5ل ًَىرطيصفىفخ الاسرجبط ثٍٍ انًزغٍشاد  (4عذول سقى )

 SFL TANG SIZE BETA انًزغٍشاد

SFL 1.00    

TANG 0.049 1.00   

SIZE 0.361
*
 0.255

*
 1.00  

BETA 0.186
*
 0.080 0.151

*
 1.00 

 1.15دلانخ ػهى أٌ انؼلاقخ ثٍٍ انًزغٍشٌٍ أقم * 

 Eviews ,12يخشعبد ثشَبيظ     

 6يصفىفخ الاسرجبط ثٍٍ انًزغٍشاد نًُىرط  (5عذول سقى )

 ROE TANG SIZE BETA انًزغٍشاد

ROE 1.00    

TANG 0.005 1.00   

SIZE -0.175
*
 0.255

*
 1.00  

BETA -0.209
*
 0.080 0.151

*
 1.00 

 1.15دلانخ ػهى أٌ انؼلاقخ ثٍٍ انًزغٍشٌٍ أقم *   

 Eviews ,12يخشعبد ثشَبيظ     

انزةةٙ  اندزاظةةخَزةةبجظ يفةةفٕفخ الازرجةبن ثةةٍٛ يزاٛةساد  رظٓةس انغةةدأل انعةبثقخ 

 كًب ْٕ يٕلؼرجٍٛ أٌ  بنجٛخ يعبيفد الازرجبن ثٍٛ ْرِ انًزاٛساد لعٛفخ َعجٛب  

 ،ثٍٛ انًزاٛساد عبنٙ( يًب ٚدل عهٗ عدو ٔعٕن ازرجبن 7، 6، 5، 4) انغدألفٙ 

َٔعةةةةةةةزُزظ يةةةةةةةٍ ذنةةةةةةةك خهةةةةةةةٕ انجٛبَةةةةةةةبد يةةةةةةةٍ يؽةةةةةةةكهخ الازرجةةةةةةةبن انًزعةةةةةةةدن 

((Multicollinearity. 
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  انذساعخ( نًزغٍشاد Panel Dataاخزجبس اعزقشاس انجٍبَبد انضيٍُخ انًقطؼٍخ ): 13/3

يةٍ أْةى  (Panel Dataانًزةصايٍ نهجٛبَةبد )عزجس اخزجةبزاد الاظةزقساز ٔانزكبيةم ر

اعزًةةد انجبؽةةش عهةةٗ اخزجةةبزاد  نكٔنةةر .انقٛبظةةٙ يساؽةةم ثُةةبد ًَةةٕذط الاةزفةةبن

(LLC)& (IPS) (&Fisher-ADFْٔةةرِ الاخزجةةبزاد ْةة ،)ٙ   الأكضةةس ؼةةٕٛعب

)انعةكٌٕ( فةٙ انجٛبَةبد أو  إذا كبٌ ُْبا ٔعةٕن عةرز انٕؽةدحيب ٔاظزخدايب  نًعسفخ 

( ركةةٌٕ نةةّ َزةةبجظ عهةةٗ Panel Dataانٕؽةةدح فةةٙ انجٛبَةةبد ) لا، لأٌ ٔعةةٕن عةةرز

، كٕعةٕن اَؾةداز شاجةف ثةٍٛ يزاٛةساد انًُةٕذط، ٔإذا نةى ركةٍ الإؽفبجٙانًعزٕٖ 

ل، ٔٚزجةٍٛ ٔانًزاٛساد يعزقسح فٙ انًعزٕٖ، فٛةزى إعةبنح الاظةزقساز عُةد انفةسا الأ

 :ٚهٙٔكبَذ انُزبجظ كًب  .أٌ انجٛبَبد يعزقسح عُد انًعزٕٖ

 (6سقى )عذول 

  Panel Data خاعزقشاسٌ نذساعخ LLC ،ADF، IPSعذول اخزجبس 

 انًزغٍش

 

LLC)) 

Liven,lin and chu2002 

(Fisher-ADF) 

Fisher and Dickey, 

Fuller 

(IPS) 

Im, Pesaram and 

Shin2003 

Variable Prob.** Statistic Prob.** Statistic Prob.** Statistic 

TQ 0.0681 1.1175 0.0000 57.531 0.0225 -4.906 

TFL 0.0363 0.6139 0.0053 36.996 0.1152 -1.199 

SFL 0.0000 4.0477 0.0992 4.7056 0.0000 6.071 

LFL 0.0000 -4.9092 0.0000 89.623 0.0000 -7.298 

ROE 0.0582 -0.3633 0.0365 30.095 0.0459 -1.685 

BETA 0.0993 3.1777 0.0308 7.8511 0.0000 4.982 

TANG 0.0000 -4.4819 0.0000 67.656 0.0000 -6.504 

SIZE 0.3585 -0.3624 0.0363 30.114 0.0492 -1.481 

 .9إصذاس EViews الإحصبئًانًصذس: يخشعبد انجشَبيظ  -

ًٚكٍ يفؽظخ أٌ عًٛن انًزاٛساد انًعةزخديخ فةٙ اندزاظةخ ثعةد رعجٛةق الاخزجةبزاد  

 Liven,lin and chu2002; Fisher and Dickey, Fuller; Im, Pesaramانضفصةخ

and Shin2003 ْٕةرِ انًزاٛةساد  ٖرزعبثق فًٛب ثُٛٓب ٔذنك ناٛبة عةرز انٕؽةدح عهةٗ يعةز

، انسافعةةخ انًبنٛةةخ انكهٛةةخ، انسافعةةخ انًبنٛةةخ نٕٚهةةخ الأعةةم، انسافعةةخ انًبنٛةةخ  :ْٔةةٙ ثٍٛ كٛةةٕ انزةةٕ
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سح الأعةةم، يعةةدل انعبجةةد عهةةٗ ؽةةق انًهكٛةةخ، انً ل انًهًٕظةةخ، ةفةةٛ انؾغةةى، ٔخةةبنسح، الأـةةٕ

 .Prob < 0.05)ٔثبنزبنٙ رعزجس ْرِ انًزاٛساد يعزقسح ؽٛش أٌ )

يةٍ فةٙ اخزجةبز  يعةزقسح ٛةس  خثبنركس فٙ ؽبنخ ٔعٕن يزاٛس يةٍ انًزاٛةساد انًجؾٕصةٔانغدٚس 

 الإؼبزح انٛٓب، ٚزى اخزٛبز انًزاٛس ـبؽت الاخزجبز الأعهٗ ةًٛخ. الاخزجبزاد انعبثقّ

 ل:والأ انفشضصحخ  اخزجبس: 13/4

نزةٙ يةٍ خفنٓةب ٚةزى انُزبجظ ا إنٗٔانزٕـم  اندزاظخيٍ  لٔانفسق الألاخزجبز 

انًزاٛةس  .انكهٛةخ انًبنٛةخعفةخ انًزاٛةساد انًعةزقهخ انًزًضهةخ فةٙ انسافعةخ رفعٛس نجٛعخ 

انزةةبثن انًزًضةةم فةةٙ انقًٛةةخ انعةةٕةٛخ نؽةةسكبد انزسفٛةةّ ٔانعةةٛبؽخ انًدزعةةخ فةةٙ ظةةٕا 

( يةٍ خةفل رعجٛةق Panel Dataةد رى اظةزخداو يةُٓظ )ٔ .انًفسٚخ انًبنٛخزاا ٔالأ

 ، كبَذ انُزبجظ كًب ٚهٙ:GMMًَٕذط 

 (2) عذول سقى

انكهٍخ( ػهى انقًٍخ  انًبنٍخ)انشافؼخ انًزغٍشاد انًغزقهخ يؼهًبد 

 (GMM) انغىقٍخ نهششكخ انًقذسح ثبعزخذاو انًُىرط

 انًزغٍش

Variable 

 (GMMًَىرط انؼضوو انًؼًًخ)

generalized method of moments 

Constant 

(C) 

Coefficient  t-Statistic  Prob  
0.650622 16.95621 0.0000 

TFL 0.710602 4.065881 0.0001 

R-squared 0.050627 

Adjusted R-squared 0.047565 

Durbin-Watson stat 2.298595 

Mean dependent var 0.737571 

S.D. dependent var 0.059967 

J-statistic 310.0000 

Prob(J-statistic) 0.000000 

No. of observations 312 

 .12إصذاس EViews الإحصبئًانًصذس: يخشعبد انجشَبيظ     -

 : يب ٚهٙ ٚزمؼانًعجس عٍ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ  "انزٕثٍٛ كٕٛ"ٔفقب نقًٛخ 
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  عهٛةّ  ا  انقةدزح انزفعةٛسٚخ نهًزاٛةساد انًعةزقهخ ٔثُةبدنقد أظٓسد َزبجظ رقدٚس انًُٕذط

انكهٛةةخ، نٓةةب ةةةدزح رفعةةٛسٚخ عهةةٗ انًزاٛةةس انزةةبثن  انًبنٛةةخانًزاٛةةساد انًعةةزقهخ انسافعةةخ 

، ْٔةةةٕ يةةةب ٚظٓةةةس يةةةٍ خةةةفل يعبيةةةم 1.1718)انقًٛةةةخ انعةةةٕةٛخ نهؽةةةسكخ( ثُعةةةجخ 

Rانزؾدٚةةةد)
2

انًُةةةبظسح (، ٔيةةةٍ خةةةفل َزةةةبجظ انزقةةةدٚس َفؽةةةظ أٌ ةًٛةةةخ انًعُٕٚةةةخ 

(، ْٔةٕ يةب ٚةدل عهةٗ 1.17ْٔٙ أةم يٍ يعةزٕٖ يعُٕٚةخ ) (J-statistic)لإؽفبد

% 26.2َعةجخ  فةإٌ ٔثبنزةبنٙ%، 7.18ٔعٕن نلانخ إؽفبجٛخ نهًُٕذط انًقدز ثُعجخ 

يٍ انًزاٛساد الأخسٖ نٓب رأصٛس عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ، يًب ٚعُةٙ أٌ ُْةبا يزاٛةساد 

 فمم.أثفٕزح انعٕةٛخ نهؽسكخ  ثبنقًٛخ خس٘ نٓب انقدزح عهٗ انزُجثأ

 ( انؾد انضبثةذ فةٙ انًُةٕذطC)Constant أٌ ْٔةرا ٚعُةٙ  .ذٔ نلانةخ يعُٕٚةخ يٕعجةخ

 %.87انزٙ لا رعزًد عهٗ اندٍٚ رقدز ثُعجخ  انعٕةٛخ نهؽسكخ انقًٛخ

  يٕعجةخ ٔذاد انكهٛةخ  انًبنٛةخٌ انسافعةخ أٔثبخزجبز انًعُٕٚخ انغصجٛةخ نهًعةبنى انًقةدزح َفؽةظ

رؾةةدس  انًبنٛةةخ% فةةٙ انسافعةةخ 3، ْٔةةٙ رعُةةٙ أٌ كةةم شٚةةبنح 1.13 رعةةبٔ٘نلانةةخ يعُٕٚةةخ 

ةٛخ نهؽةةسكخ 1.1شٚةةبنح ةةةدزْب  ب خ يعبننةةخ ًٚكةةٍ  بنزةةبنٙثٔ% فةةٙ انقًٛةةخ انعةةٕ انزُجةةث ـةةٛ

 :ثبنقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ فٙ لٕد رفعٛس انسافعخ انًبنٛخ نهؽسكخ عهٗ انُؾٕ انزبنٙ

Y1 = 0.650622 + 0.710602* TFL ……………………………   MOGEL 

(1) 

 رةةأصٛس ٕٚعةةد " لا انقبجةةم انعةدو انُزةةبجظ انعةبثقخ: ٚةةزى زفةةك فةةسق عهةةٗ ا  ٔثُةبد

 انجةةدٚم انفةةسق نهؽةةسكخ. َٔقجةةم انعةةٕةٛخ انقًٛةةخ عهةةٗ انكهٛةةخ انًبنٛةةخ نهسافعةةخ يعُةةٕ٘

 .نهؽسكخ انعٕةٛخ انقًٛخ عهٗ انكهٛخ انًبنٛخ نهسافعخ يعُٕ٘ رأصٛس ٕٚعد " انقبجم

  .اخزجبس صحخ انفشض انضبًَ: 13/5

انزعجٛقٛةخ  اندزاظةخَزةبجظ ( 9زةى) ٕٚلؼ انغدٔل اندزاظخيٍ انفسق انضبَٙ لاخزجبز 

ةٛخ نزقةةدٚس انًعبننةةخ  حانًعجةةس Tobin's Q""نهجٛبَةةبد انصيُٛةةخ انًقععٛةةخ نةة  عةةٍ انقًٛةةخ انعةةٕ

 كبَذ انُزبجظ كًب ٚهٙ:ٔانقًٛخ انعٕةٛخ. ٔ انًبنٛخانزسثٛعٛخ نجٛبٌ انعفةخ ثٍٛ انسافعخ 
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 (8) عذول سقى

انكهٍخ وانزشثٍؼٍخ( ػهى  انًبنٍخيؼهًبد انًزغٍشاد انًغزقهخ )انشافؼخ 

 (GMM)انقًٍخ انغىقٍخ نهششكخ انًقذسح ثبعزخذاو انًُىرط

 انًزغٍش

Variable 

 (GMMًَىرط انؼضوو انًؼًًخ)

generalized method of moments 

Constant 

(C) 

Coefficient  t-Statistic  Prob  
0.654505 16.44223 0.0000 

TFL 0.508516 0.894086 0.3720 

TFL
2

 0.432571 0.373433 0.7091 

R-squared 0.051056 

Adjusted R-squared 0.044913 

Durbin-Watson stat 1.300418 

Mean dependent var 0.737571 

S.D. dependent var 0.576623 

J-statistics 309.0000 

Prob(J-statistic) 0.000000 

No. of observations 312 

 .12إصذاس EViews الإحصبئًانًصذس: يخشعبد انجشَبيظ  -

  " ثٍٛ كٛةةٕ ذطٔفقةةب نقًٛةةخ "انزةةٕ انكهٛةةخ  انًبنٛةةخنسافعةةخ ا أٌ أظٓةةسد َزةةبجظ رقةةدٚس انًُةةٕ

ةٛخ  انكهٛخ انزسثٛعٛخ انًبنٛخٔانسافعخ  سٚخ عهةٗ انًزاٛةس انزةبثن )انقًٛةخ انعةٕ نٓب ةةدزح رفعةٛ

R، ْٕٔ يب ٚظٓس يٍ خفل يعبيم انزؾدٚةد) 1.1731نهؽسكخ( ثُعجخ 
2

(، ٔيةٍ خةفل 

 (J-statistic)لإؽفةةبد                َزةبجظ انزقةدٚس َفؽةظ أٌ ةًٛةخ انًعُٕٚةخ انًُةبظسح 

ن نلا1.17أةم يٍ يعةزٕٖ يعُٕٚةخ ) ذط (، ْٔةٕ يةب ٚةدل عهةٗ ٔعةٕ نةخ إؽفةبجٛخ نهًُةٕ

%  يةةٍ انًزاٛةةساد الأخةةسٖ نٓةةب 26.2فةةإٌ ثُعةةجخ  ٔثبنزةةبنٙ%، 7.31انًقةةدز ثُعةةجخ 

نٓةب انقةدزح عهةٗ انزُجةث  ٖخةسأرأصٛس عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ، يًب ٚعُةٙ أٌ ُْةبا يزاٛةساد 

 فمم عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ.أثفٕزح 

  انزسثٛعٛخ إٚغةبثٙ،  انًبنٛخانكهٛخ ٔيعبيم انسافعخ  انًبنٛخٌ يعبيم انسافعخ أٚفؽظ

د انقًٛخ انعةٕةٛخ نٔانزسثٛعٛخ كم يب شا انًبنٛخد انسافعخ نشاأَّ كهًب ْٔرا ٚعُٙ 

 رأصٛس  ٛس يعُٕ٘. ّٔنكُ
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 يعبيم انزؾدٚدR-squared  ٔنكةٍ يعةبيفد انزقةدٚس نهسافعةخ  .يعُةٕ٘نهًُةٕذط

انزسثٛعٛخ  ٛةس يعُةٕ٘ ٔنةرنك لا رٕعةد عفةةخ ثةٍٛ  انًبنٛخانكهٛخ ٔانسافعخ  انًبنٛخ

 انًزدأنةةخانكهٛةةخ ٔانقًٛةةخ انعةةٕةٛخ نؽةةسكبد انزسفٛةةّ ٔانعةةٛبؽخ  انًبنٛةةخانسافعةةخ 

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ 

 انقبجم انعدو انفسق ةجٕل نٛٓب ظبثقب  ًٚكٍإعهٗ انُزبجظ انزٙ رى انزٕـم  ا  ٔثُبد

 انعٕةٛخ ٔانقًٛخ انكهٛخ انًبنٛخ انسافعخ ثٍٛ إؽفبجٛخ نلانخ ذاد عفةخ رٕعد " لا :ّثأَ

 ثةٍٛ إؽفةبجٛخ نلانخ ذاد عفةخ رٕعد " :ّانقبجم ثأَ مانجدٚ انفسق نهؽسكخ. َٔسفك

 .نهؽسكخ انعٕةٛخ ٔانقًٛخ انكهٛخ انًبنٛخ انسافعخ

 .اخزجبس صحخ انفشض انضبنش: 13/6

انُزبجظ انزٙ يٍ خفنٓب ٚةزى  إنٗٔانزٕـم  اندزاظخلاخزجبز انفسلٛخ انضبنضخ يٍ 

انكهٛخ ٔانًخبنسح  انًبنٛخرفعٛس نجٛعخ عفةخ انًزاٛساد انًعزقهخ انًزًضهخ فٙ انسافعخ 

انًزاٛس انزبثن انًزًضم فةٙ ٔٔالأـٕل انًهًٕظخ ٔانؾغى كًزاٛساد رفعٛسٚخ إلبفٛخ، 

 انًبنٛةةةخزاا ٔانقًٛةةةخ انعةةةٕةٛخ نؽةةةسكبد انزسفٛةةةّ ٔانعةةةٛبؽخ انًدزعةةةخ فةةةٙ ظةةةٕا الأ

 :(1ةى )زانُؾٕ انٕازن ثبنغدٔل  ٔةد كبَذ انُزبجظ عهٗانًفسٚخ، 

 (9) عذول سقى

انًخبطشح(  انحغى،، الأصىل انًهًىعخ انكهٍخ، انًبنٍخيؼهًبد انًزغٍشاد انًغزقهخ )انشافؼخ 

 (GMM)ػهى انقًٍخ انغىقٍخ نهششكخ انًقذسح ثبعزخذاو انًُىرط

 انًزغٍش

Variable 

 (GMMًَىرط انؼضوو انًؼًًخ)

generalized method of moments 

Constant 

(C) 

Coefficient  t-Statistic  Prob  
0.229194 3.797669 0.0002 

TFL 0.281772 1.663269 0.0973 

TANG 0.839193 7.535378 0.0000 

SIZE 0.013426 1.023612 0.3068 

BETA 0.320095 4.382604 0.0000 

R-squared 0.290041 

Adjusted R-squared 0.280791 

Durbin-Watson stat 2.314373 
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 انًزغٍش

Variable 

 (GMMًَىرط انؼضوو انًؼًًخ)

generalized method of moments 

Mean dependent var 0.737571 

S.D. dependent var 0.576623 

J-statistic 307.0000 

Prob(J-statistic) 0.000000 

No. of observations 312 

 .12إصذاس EViews الإحصبئًانًصذس: يخشعبد انجشَبيظ  -

 : انزبنٙٚزجٍٛ ٔفقب نقًٛخ انزٕثٍٛ كٕٛ انًعجس عٍ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ 

  انًزًضهةخ نقد أظٓسد َزبجظ رقةدٚس انًُةٕذط انقةدزح انزفعةٛسٚخ نهًزاٛةساد انًعةزقهخ

، نٓةب ةةدزح رفعةٛسٚخ ٕظخ، ٔانؾغى، انًخةبنسحًٕل انًه، الأـانًبنٛخانسافعخ فٙ: 

، ْٔةٕ يةب ٚظٓةس يةٍ 1.42سكخ( ثُعةجخ عهٗ انًزاٛس انزةبثن )انقًٛةخ انعةٕةٛخ نهؽة

Rخفل يعبيةم انزؾدٚةد)
2

(، ٔيةٍ خةفل َزةبجظ انزقةدٚس َفؽةظ أٌ ةًٛةخ انًعُٕٚةخ 

(، ْٕٔ يب ٚةدل 1.17أةم يٍ يعزٕٖ يعُٕٚخ ) (J-statistic)انًُبظسح لإؽفبد

فةةإٌ ثُعةةجخ  ٔثبنزةةبنٙ%، 42عهةٗ ٔعةةٕن نلانةةخ إؽفةةبجٛخ نهًُةةٕذط انًقةدز ثُعةةجخ 

يًب ٚعُةٙ أٌ ُْةبا  .انًزاٛساد الأخسٖ نٓب رأصٛس عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ % ي13ٍ

انقةدزح عهةٗ انزُجةث  انًُةٕذط نٓةبثخفف انًزاٛةساد انداخهةخ فةٙ ٖ خسأيزاٛساد 

 عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ. أفممثفٕزح 

  كةم يةب أٌ انكهٛخ ٔيعبيةم انؾغةى إٚغةبثٙ، ْٔةرا ٚعُةٙ  انًبنٛخٌ يعبيم انسافعخ أٚفؽظ

 د انقًٛخ انعٕةٛخ ٔنكٍ انزأصٛس  ٛس يعُٕ٘.نٔانؾغى كم يب شا انًبنٛخانسافعخ  شاند

 يعبيم انزؾدٚد R-squared يعُٕ٘، ٔنكٍ يعةبيفد انزقةدٚس نهسافعةخ  نهًُٕذط

 انًبنٛةخانكهٛخ ٔانؾغى  ٛس يعُٕ٘ ٔنرنك لا رٕعةد عفةةخ يةب ثةٍٛ انسافعةخ  انًبنٛخ

الأـةةٕل انًهًٕظةةخ ٔانًخةةبنسح ٔانؾغةةى عهةةٗ انقًٛةةخ انعةةٕةٛخ نؽةةسكبد، ٔنكةةٍ 

غبثٙ عهٗ ؼةسكبد إٌٚ رأصٛسْى يعُٕ٘ ٔلأعبيفٌ يؾدناٌ عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ 

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ.  انًزدأنخانزسفّٛ ٔانعٛبؽخ 
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 انقبجةم انعدو نٛٓب ظبثقب  ًٚكٍ ةجٕل انفسقإٔثُبدا  عهٗ انُزبجظ انزٙ رى انزٕـم 

 عةةٕنٔ فةةٙ انعةةٕةٛخ خانقًٛةة عهةةٗ انكهٛةةخ انًبنٛةةخ نهسافعةةخ يعُةةٕ٘ رةةأصٛس ٕٚعةةد " لا:ّثأَةة

 انفةسق َٔةسفك إلبفٛخ رفعٛسٚخ كًزاٛساد ٔانؾغى ٔانًخبنسح انًهًٕظخ الأـٕل

 فةٙ انعةٕةٛخ خانقًٛة عهةٗ انكهٛخ انًبنٛخ نهسافعخ يعُٕ٘ رأصٛس ٕٚعد " ّانقبجم ثأَ انجدٚم

 إلبفٛخ. رفعٛسٚخ كًزاٛساد ٔانؾغى ٔانًخبنسح انًهًٕظخ الأـٕل عٕنٔ

 اخزجبس صحخ انفشض انشاثغ.: 13/2

يةٍ خفنٓةب  ًٚكةٍ انُزةبجظ انزةٙ إنةٗٔانزٕـةم  اندزاظخلاخزجبز انفسلٛخ انساثعخ يٍ 

س نجٛعةةةخ عفةةةةخ انًزاٛةةةساد انًعةةةزقهخ انًزًضهةةةخ فةةةٙ انسافعةةةخ  سح  انًبنٛةةةخرفعةةةٛ  الأعةةةمةفةةةٛ

سٚخ إلةةبفٛخ ل انًهًٕظةةخ ٔانؾغةةى كًزاٛةةساد رفعةةٛ انزةةبثن انًزاٛةةس ٔ .ٔانًخةةبنسح ٔالأـةةٕ

 :(31. ٔةد كبَذ انُزبجظ عهٗ انُؾٕ انٕازن ثبنغدٔل زةى )انًزًضم فٙ انقًٛخ انعٕةٛخ

 (11) عذول سقى

 ، انحغى،الأصىل انًهًىعخ ،الأعمقصٍشح  انًبنٍخيؼهًبد انًزغٍشاد انًغزقهخ )انشافؼخ 

 (GMMانًخبطشح( ػهى انقًٍخ انغىقٍخ نهششكخ انًقذسح ثبعزخذاو انًُىرط)

 انًزغٍش

Variable 

 (GMMًَىرط انؼضوو انًؼًًخ)

generalized method of moments 

Constant 

(C) 

Coefficient  t-Statistic  Prob  
0.236456 3.944758 0.0001 

SFL 0.970653 2.807971 0.0053 

TANG 0.866692 7.854818 0.0000 

SIZE 0.010647 0.842449 0.0002 

BETA 0.313020 4.338772 0.0000 

R-squared 0.301581 

Adjusted R-squared 0.292481 

Durbin-Watson stat 2.312097 

Mean dependent var 0.737571 

S.D. dependent var 0.576623 

J-statistic 307.0000 

Prob(J-statistic) 0.000000 

No. of observations 312 

 .12إصذاس EViews الإحصبئًانًصذس: يخشعبد انجشَبيظ  -
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 : انزبنٙ ٚزمؼٔفقب نقًٛخ انزٕثٍٛ كٕٛ انًعجس عٍ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ 

 ا  نقد أظٓسد َزةبجظ رقةدٚس انًُةٕذط، انقةدزح انزفعةٛسٚخ نهًزاٛةساد انًعةزقهخ ٔثُةبد 

الأعةةم، الأـةةٕل انًهًٕظةةخ، ةفةةٛسح  انًبنٛةةخعهٛةةّ انًزاٛةةساد انًعةةزقهخ انسافعةةخ 

عهٗ انًزاٛس انزبثن )انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽةسكخ( ثُعةجخ  ، نٓب ةدزح رفعٛسٚخانًخبنسح

R، ْٕٔ يب ٚظٓس يٍ خفل يعبيم انزؾدٚد)1.513
2

(، ٔيٍ خفل َزبجظ انزقدٚس 

ْٔٙ أةم يٍ يعةزٕٖ  (J-statistic)َفؽظ أٌ ةًٛخ انًعُٕٚخ انًُبظسح لإؽفبد

خ (، ْٕٔ يب ٚدل عهٗ ٔعٕن نلانخ إؽفبجٛخ نهًُةٕذط انًقةدز ثُعةج1.17يعُٕٚخ )

%  يٍ انًزاٛةساد الأخةسٖ نٓةب رةأصٛس عهةٗ 82.2فإٌ ثُعجخ  ٔثبنزبنٙ%، 51.3

ثخةفف انًزاٛةساد انداخهةخ  ٖخةسأانقًٛخ انعٕةٛخ، يًب ٚعُٙ أٌ ُْةبا يزاٛةساد 

 فمم عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ.أفٙ انًُٕذط  نٓب انقدزح عهٗ انزُجث ثفٕزح 

  عجةخ ٔذاد انًهًٕظةخ، انًخةبنسح يٕ، الأـٕل الأعمةفٛسح  انًبنٛخَفؽظ أٌ انسافعخ

سح  انًبنٛةةخكهًةةب شاند انسافعةةخ  أَةةّ نلانةةخ يعُٕٚةةخ، ْٔةةرا ٚعُةةٙ ٔأٚمةةةب  الأعةةمةفةةٛ

 الأـٕل انًهًٕظخ، انؾغى ٔانًخبنسح كهًب ؽدس شٚبنح فٙ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ.

  يعبيم انزؾدٚدR-squared  انًبنٛةخنهًُٕذط يعُٕ٘، يعهًةبد انزقةدٚس نهسافعةخ 

، الأـٕل انًهًٕظخ، انؾغى، انًخبنسح، ذاد نلانخ يعُٕٚخ ٔنةرنك مالأعةفٛسح 

، الأـةٕل انًهًٕظةخ، الأعةمةفةٛسح  انًبنٛةخرٕعد عفةخ يب ثٍٛ انزقةدٚس نهسافعةخ 

 انًزدأنةةةةخانؾغةةةى، انًخةةةبنسح ٔانقًٛةةةةخ انعةةةٕةٛخ نؽةةةسكبد انزسفٛةةةةّ ٔانعةةةٛبؽخ 

 :ٚعبٔ٘ثبنجٕزـخ انًفسٚخ ٔٚفجؼ انًُٕذط انًقدز 

Y1 = 0.236 + 0.970* SFL + 0.8666* TANG + 0.010 *SIZE + 0.313 * 

BETA …  MOGEL (4) 

 انقبجةم انعةدو نٛٓةب ظةبثقب  ًٚكةٍ زفةك انفةسقإٔثُبدا  عهةٗ انُزةبجظ انزةٙ رةى انزٕـةم 

سح  انًبنٛةخلا ٕٚعد رأصٛس يعُٕ٘ نهسافعةخ  :"ّثأَ ةٛخ فةٙ  الأعةمةفةٛ ن ٔعهةٗ انقًٛةخ انعةٕ عةٕ

سٚخ إلةبفٛخ. َٔقجةمالأـٕل انًهًٕظخ ٔانًخبنسح   انجةدٚم انفةسق ٔانؾغى كًزاٛةساد رفعةٛ

ن  الأعمةفٛسح  انًبنٛخٕٚعد رأصٛس يعُٕ٘ نهسافعخ  " :ّانقبجم ثأَ عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ فةٙ عةٕ

 الأـٕل انًهًٕظخ ٔانًخبنسح ٔانؾغى كًزاٛساد رفعٛسٚخ إلبفٛخ.
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 صحخ انفشض انخبيظ: : اخزجبس13/8

انُزةبجظ انزةٙ يةٍ خفنٓةب  إنٗٔانزٕـم  اندزاظخلاخزجبز انفسلٛخ انخبيعخ يٍ 

 الأعمةفٛسح  انًبنٛخٚزى رفعٛس نجٛعخ عفةخ انًزاٛساد انًعزقهخ انًزًضهخ فٙ انسافعخ 

ٔانًخبنسح ٔالأـٕل انًهًٕظخ ٔانؾغى كًزاٛساد رفعةٛسٚخ إلةبفٛخ، انًزاٛةس انزةبثن 

زاا ٔفةةٙ ظةةٕا الأانًزًضةةم فةةٙ انقًٛةةخ انعةةٕةٛخ نؽةةسكبد انزسفٛةةّ ٔانعةةٛبؽخ انًدزعةةخ 

 :كبنزبنٙكبَذ انُزبجظ ٔانًفسٚخ،  انًبنٛخ

 (11) عذول سقى

انًخبطشح(  ، انحغى،الأصىل انًهًىعخ ،الأعمطىٌم  انًبنٍخيؼهًبد انًزغٍشاد انًغزقهخ )انشافؼخ 

 (GMM)ػهى انقًٍخ انغىقٍخ نهششكخ انًقذسح ثبعزخذاو انًُىرط

 انًزغٍش

Variable 

 (GMMًَىرط انؼضوو انًؼًًخ)

generalized method of moments 

Constant 

(C) 

Coefficient  t-Statistic  Prob  
0.224202 3.703702 0.0003 

LFL 0.064482 0.342487 0.7322 

TANG 0.847791 7.558886 0.0000 

SIZE 0.020721 1.641211 0.1018 

BETA 0.311126 4.242020 0.0000 

R-squared 0.283917 

Adjusted R-squared 0.274587 

Durbin-Watson stat 2.314060 

Mean dependent var 0.737571 

S.D. dependent var 0.576623 

J-statistic 307.0000 

Prob(J-statistic) 0.000000 

No. of observations 312 

 .12إصذاس EViews الإحصبئًانًصذس: يخشعبد انجشَبيظ  -

 : انزبنٙ( انعبثق 33ٔفقب نقًٛخ انزٕثٍٛ كٕٛ انًعجس عٍ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ ٕٚلؼ انغدٔل)

  ْٔةٙ:نقد أظٓةسد َزةبجظ رقةدٚس انًُةٕذط، انقةدزح انزفعةٛسٚخ نهًزاٛةساد انًعةزقهخ 

، نٓةب ةةدزح ٕظةخ، انؾغةى، انًخةبنسحً، الأـةٕل انًهالأعمنٕٚهخ  انًبنٛخانسافعخ 

، ْٔةٕ يةب 1.495رفعٛسٚخ عهٗ انًزاٛةس انزةبثن )انقًٛةخ انعةٕةٛخ نهؽةسكخ( ثُعةجخ 
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Rٚظٓس يٍ خفل يعبيم انزؾدٚد)
2

قًٛةخ ان(، ٔيٍ خفل َزبجظ انزقدٚس َفؽةظ أٌ 

ْٔةةةٙ أةةةةم يةةةٍ يعةةةزٕٖ يعُٕٚةةةخ  (J-statistic)انًعُٕٚةةةخ انًُةةةبظسح لإؽفةةةبد

نهًُةةةٕذط انًقةةةدز ثُعةةةجخ  (، ْٔةةةٕ يةةةب ٚةةةدل عهةةةٗ ٔعةةةٕن نلانةةةخ إؽفةةةبجٛخ1.17)

الأخةةسٖ نٓةةب رةةأصٛس عهةةٗ اد يةةٍ انًزاٛةةس% 13.1َعةةجخ  فةةإٌ ٔثبنزةةبنٙ%، 49.5

ثخةةفف انًزاٛةةساد ناخةةم  ٖخةسأانقًٛةخ انعةةٕةٛخ، يًةةب ٚعُةٙ أٌ ُْةةبا يزاٛةةساد 

 فمم عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ.أانًُٕذط نٓب انقدزح عهٗ انزُجث ثفٕزح 

  ٔيعبيةةم انؾغةةى إٚغةةبثٙ، ْٔةةرا  الأعةةمنٕٚهةةخ  انًبنٛةةخٌ يعبيةةم انسافعةةخ أٚفؽةةظ

د انقًٛةخ انعةٕةٛخ ٔنكةٍ نٔانؾغى كم يب شا انًبنٛخد انسافعخ نكم يب شاأٌ ٚعُٙ 

أٌ الأـٕل انًهًٕظةخ ٔانًخةبنسح نٓةب رةأصٛس  انزأصٛس  ٛس يعُٕ٘، َٔفؽظ أٚمب  

 إٚغبثٙ ٔيعُٕ٘ عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ.

 يعبيم انزؾدٚد R-squared  يعُةٕ٘، ٔنكةٍ يعهًةبد انزقةدٚس نهسافعةخ نهًُةٕذط

ٔانؾغةةى  ٛةةس يعُةةٕ٘ ٔنةةرنك لا رٕعةةد عفةةةخ ثةةٍٛ انسافعةةخ  الأعةةمنٕٚهةةخ  انًبنٛةةخ

هؽةةةسكبد، ٔنكةةةٍ الأـةةةٕل انًهًٕظةةةخ نٔانؾغةةةى عهةةةٗ انقًٛةةةخ انعةةةٕةٛخ  انًبنٛةةةخ

ٚغةبثٙ لأٌ رةأصٛسْى يعُةٕ٘ ٔإٔانًخبنسح عبيفٌ يؾدناٌ عهةٗ انقًٛةخ انعةٕةٛخ 

 ثبنجٕزـخ انًفسٚخ.  انًزدأنخانعٛبؽخ عهٗ ؼسكبد انزسفّٛ ٔ

ل انفةةسقإٔثُةةبدا  عهةةٗ انُزةةبجظ انزةةٙ رةةى انزٕـةةم   انقبجةةم انعةةدو نٛٓةةب ظةةبثقب  ًٚكةةٍ ةجةةٕ

ةٛخ انقًٛةخ عهةٗ الأعةم نٕٚهةخ انًبنٛةخ نهسافعةخ يعُٕ٘ رأصٛس ٕٚعد لا:" ّثأَ نٔ فةٙ انعةٕ  عةٕ

ل سٚخ كًزاٛةةساد ٔانؾغةةى ٔانًخةةبنسح انًهًٕظةةخ الأـةةٕ  انفةةسق َٔةةسفكإلةةبفٛخ.  رفعةةٛ

ةٛخ انقًٛخ عهٗ الأعم نٕٚهخ انًبنٛخ نهسافعخ يعُٕ٘ رأصٛس ٕٚعد" :ّانقبجم ثأَ انجدٚم  فةٙ انعةٕ

 إلبفٛخ. رفعٛسٚخ كًزاٛساد ٔانؾغى ٔانًخبنسح انًهًٕظخ الأـٕل عٕنٔ

 :اخزجبس صحخ انفشض انغبدط: 13/9

انُزةبجظ انزةٙ يةٍ خفنٓةب  إنٗٔانزٕـم  اندزاظخيٍ  انعبنظخلاخزجبز انفسلٛخ 

ٚزى رفعٛس نجٛعخ عفةخ انًزاٛساد انًعزقهخ انًزًضهخ فٙ يعدل انعبجد عهٗ ؽق انًهكٛخ 

انًزاٛس انزةبثن ٔٔانًخبنسح ٔالأـٕل انًهًٕظخ ٔانؾغى كًزاٛساد رفعٛسٚخ إلبفٛخ، 

 :كبَذ انُزبجظ كبنزبنٙانقًٛخ انعٕةٛخ. ٔانًزًضم فٙ 
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 (12) عذول سقى

انًخبطشح(  ، انحغى،الأصىل انًهًىعخ انشثحٍخ،انًزغٍشاد انًغزقهخ )يؼهًبد 

 (GMM)ػهى انقًٍخ انغىقٍخ نهششكخ انًقذسح ثبعزخذاو انًُىرط

 انًزغٍش   

Variable 

 (  GMMًَىرط انؼضوو انًؼًًخ)

generalized method of moments 

Constant 

(C) 

Coefficient  t-Statistic  Prob  
0.092862 1.472405 0.0419 

ROE 2.648072 5.270786 0.0000 

TANG 0.827175 7.731747 0.0000 

SIZE 0.026997 2.314922 0.0213 

BETA 0.358529 5.079332 0.0000 

R-squared 0.343089 

Adjusted R-squared 0.334530 

Durbin-Watson stat 2.426226 

Mean dependent var 0.737571 

S.D. dependent var 0.576623 

J-statistic 307.0000 

Prob(J-statistic) 0.000000 

No. of observations 312 

 .12إصذاس EViews الإحصبئًانًصذس: يخشعبد انجشَبيظ  -

 :  انزبنٛخ انُزبجظ ٔفقب نقًٛخ انزٕثٍٛ كٕٛ انًعجس عٍ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ ٕٚلؼ انغدٔل

  عهّٛ  ا  انًُٕذط، انقدزح انزفعٛسٚخ نهًزاٛساد انًعزقهخ ٔثُبدنقد أظٓسد َزبجظ رقدٚس

، ًٕظةخ، الأـةٕل انًهرزًضم فٙ: يعدل انعبجد عهٗ ؽق انًهكٛخ انًزاٛساد انًعزقهخ

انًخبنسح، نٓب ةدزح رفعٛسٚخ عهٙ انًزاٛس انزبثن )انقًٛخ انعةٕةٛخ نهؽةسكخ(  انؾغى،

R، ْٕٔ يب ٚظٓس يةٍ خةفل يعبيةم انزؾدٚةد)1.565ثُعجخ 
2

(، ٔيةٍ خةفل َزةبجظ 

أةم يٍ يعةزٕٖ  (J-statistic)انزقدٚس َفؽظ أٌ ةًٛخ انًعُٕٚخ انًُبظسح لإؽفبد

(، ْٕٔ يب ٚدل عهةٗ ٔعةٕن نلانةخ إؽفةبجٛخ نهًُةٕذط انًقةدز ثُعةجخ 1.17يعُٕٚخ )

يةةٍ انًزاٛةةساد الأخةةسٖ نٓةةب رةةأصٛس عهةةٙ % 87.1فةةإٌ ثُعةةجخ  ٔثبنزةةبنٙ%، 56.5

ثخةةفف انًزاٛةةساد ناخةةم  ٖخةةسأُْةةبا يزاٛةةساد  انقًٛةةخ انعةةٕةٛخ، يًةةب ٚعُةةٙ أٌ

 فمم عهٙ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ.أنٓب انقدزح عهٗ انزُجث ثفٕزح  انزٙ انًُٕذط
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  ٗانسثؾٛةخ ظةزصٚد أكضةس يةٍ لةعف أَفؽظ أٌ يعبيفد رقدٚس انسثؾٛخ ردل عهة ٌ

ةًٛخ انؽسكخ، ٔرؽٛس الأـةٕل انًهًٕظةخ، انؾغةى، انًخةبنسح يٕاعجةخ ٔذاد نلانةخ 

خ ٔأٚمةب الأـةٕل ٛةكهًةب شان يعةدل انعبجةد عهةٗ ؽةق انًهك أَةّ يعُٕٚخ، ْٔرا ٚعُٙ

 انًهًٕظخ، انؾغى ٔانًخبنسح كهًب ؽدس شٚبنح فٙ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ.

  يعبيم انزؾدٚدR-squared  ٗنهًُٕذط يعُٕ٘، يعهًبد انزقدٚس يعدل انعبجةد عهة

نلانخ يعُٕٚخ ٔنرنك رٕعةد  ٔؽق انًهكٛخ، الأـٕل انًهًٕظخ، انؾغى، انًخبنسح، ذ

خ، الأـةٕل انًهًٕظةخ، انؾغةى، كٛةعفةخ يب ثٍٛ انزقدٚس يعدل انعبجد عهةٗ ؽةق انًه

ثبنجٕزـةةةخ  انًزدأنةةةخانًخةةةبنسح ٔانقًٛةةةخ انعةةةٕةٛخ نؽةةةسكبد انزسفٛةةةّ ٔانعةةةٛبؽخ 

 :ٚعبٔ٘انًفسٚخ ٔٚفجؼ انًُٕذط انًقدز 

Y1 = 0.092+ 2.648* ROE + 0.827* TANG + 0.026*SIZE + 0.358* 

BETA …  MOGEL (6) 

 انقبجم انعدو نٛٓب ظبثقب  ًٚكٍ زفك انفسقإٔثُبدا  عهٗ انُزبجظ انزٙ رى انزٕـم 

 الأـةةٕل عةةٕنٔ فةةٙ انعةةٕةٛخ انقًٛةةخ عهةةٗ نهسثؾٛةةخ يعُةةٕ٘ رةةأصٛس ٕٚعةةد " لا :ّثأَةة

انفسق انجةدٚم انقبجةم  َٔقجم.إلبفٛخ رفعٛسٚخ كًزاٛساد ٔانؾغى ٔانًخبنسح انًهًٕظخ

 انًهًٕظةخ الأـةٕل عةٕنٔ فةٙ انعةٕةٛخ انقًٛةخ عهٗ نهسثؾٛخ يعُٕ٘ رأصٛس ٕٚعد ":ّثأَ

 إلبفٛخ. رفعٛسٚخ كًزاٛساد ٔانؾغى ٔانًخبنسح

 انُزبئظ: يُبقشخ ساثغ ػشش:

 انعةةٛبؽخؼةةسكخ يةةٍ ةعةةب   35ةةةبو انجبؽةةش ثزؾهٛةةم عُٛةةخ يةةٍ  اندزاظةةخفةةٙ ْةةرِ 

ل ٔانسثةن الأ 4136انًفةسٚخ نهفزةسح يةٍ  انًبنٛةخزاا ٔٔانزسفّٛ يدزعةخ فةٙ ظةٕا الأ

 سثةةةن ظةةُٕٚخ ثبظةةةزخداو ًَةةٕذط انعةةةصٔو انًعًًةةخانثبظةةةزخداو انجٛبَةةبد  4132 إنةةٗ

Generalized Method of Moments(GMM) نهجٛبَةبد  الاظةزدلانٙزؾهٛةم هن

يةن ثعةك َزةبجظ  اندزاظةخيؽةبْدح. رزٕافةق َزةبجظ ْةرِ  534عةدن انًؽةبْداد  ثإعًبنٙ

فسلٛبد  ٔرزعبزق ين ثعمٓب اٜخس ٔةد رًكٍ انجبؽش يٍ اخزجبز اندازظبد انعبثقخ

 : انزبنٛخانُزبجظ  إنٗ اندزاظخ رٕـهذ، ٔانجؾش انزٙ أصٛسد ظبثقب  
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. ٔذنةك انكهٍاخ ػهاى انقًٍاخ انغاىقٍخ نهشاشكخ انًبنٍاخٌىعذ رأصٍش يؼُاىي نهشافؼاخ  .3

%(، ثًُٛةب 7.18%( ٔذنةك ثقةدزح رفعةٛسٚخ ةةدزْب ) 3)ِ عُد يعزٕ٘ يعُٕٚخ ةةدز

يٕعجخ ٔذاد نلانةخ يعُٕٚةخ   انًبنٛخانسافعخ  Coefficientكبَذ  انًعهًخ انًقدزح 

اند انسافعةخ شٌ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ رسرفةن كهًةب أ، ْٔرا ٚعُٙ %(13) رعبٔ٘

نهؽسكخ رصٚةد  ٌ انقًٛخ انعٕةٛخأٚزى زفك فسق انعدو  يًب ٚعُٙ  ٔثبنزبنٙ، انًبنٛخ

، يًب ٚدل عهٗ أًْٛخ اندٌٕٚ فةٙ رهجٛةخ نهؽسكخ انًبنٛخؽكم كجٛس ين شٚبنح انسافعخ ث

ٔةةد ٚكةٌٕ رفعةٛس ْةرِ انُزٛغةخ  اندزاظةخالاؽزٛبعبد انزًٕٚهٛخ نزهك انؽسكبد يؾم 

يبل يسرفةن  زأض ّفٙ انجٕزـخ انًفسٚخ ندٚ انًزدألأٌ ةعب  انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ 

الأـةٕل انضبثزةخ يةٍ خسٖ فٙ انعٕا، َزٛغخ يةب رعهجةّ عُد يقبزَزّ ثبنقعبعبد الأ

كٌٕ كجٛةس، ٔةةد ٚكةٌٕ ْةرا انعةجت ٛظٌ انعهت عهٗ اندٌٕٚ إانًبل ٔيٍ صى  ف زأض

، انقعبعةبد انقٕٚةخ فةٙ انعةٕا انًفةسٌ٘ ْرا انقعب  يٍ لأيٍ الأظجبة انؾقٛقٛخ 

ثعةجت  انًبنٛةخيعزٕٚبد يسرفعخ يٍ انسافعةخ  ْرِ انؽسكبد انؾفبظ عهٗ رؾبٔلفقد 

ٌ ةعةب  انعةٛبؽخ إ. ٔثبنُعجخ نٓرِ انُزٛغخ فةانًبنٛخانًخبنسح انزٙ رزمًُٓب انسافعخ 

ٔانزسفٛةّ، ةةةد ٚزفةةق يةن َظسٚةةخ يٕنعٛهٛةةبَٙ ٔيٛهةس نٓٛكةةم انزًٕٚةةم فةٙ ظةةم ٔعةةٕن 

 (Modigliani، Miller ,1963لساجت )

2.  ٍ انكهٍاااخ وانقًٍاااخ انغاااىقٍخ  انًبنٍاااخانشافؼاااخ لا رىعاااذ ػلاقاااخ راد دلاناااخ إحصااابئٍخ ثاااٍ

لا رٕعةةد عفةةةخ خعٛةةخ يٕعجةةخ، ٔنكةةٍ  انكهٛةةخ ٔانزسثٛعٛةةخ انًبنٛةةخَزٛغةةخ انسافعةةخ  نهشااشكخ،

ةٛخ  ، ٔرزفةةق ْةةرِ نذاد نلانةةخ  ٛةةس يعُٕٚةةخ عهةةٗ انقًٛةةخ انعةةٕ بؽخ ٔانزسفٛةةّ ؽةةسكبد انعةةٛ

 .  لساجتانُزٛغخ ين َظسٚخ يٕنعٛهٛبَٙ ٔيٛهس نٓٛكم انزًٕٚم فٙ ظم عدو ٔعٕن 

 عااىدو فااً انغااىقٍخ خانقًٍاا ػهااى انكهٍااخ انًبنٍااخ نهشافؼااخ يؼُااىي رااأصٍش ٌىعااذ لا .3

 يعبيم عزجسٚ ،إضبفٍخ رفغٍشٌخ كًزغٍشاد وانحغى وانًخبطشح انًهًىعخ الأصىل

 انسافعخ أٌ عُٙٚ أْر يعُٕٚخ،  ٛس نلانخ ذٔٔ يٕعجب انؾغى انكهٛخ، انًبنٛخ انسافعخ

 انزقدٚسٚةةخ انًعةةبيفد ٔنكةةٍ نهؽةةسكخ، انعةةٕةٛخ قًٛةةخان عهةةٗ رةةثصس لا انكهٛةةخ انًبنٛةةخ

 ٔثٛزةب انًهًٕظةخ الأـةٕل شٚةبنح ٌأ ٚعُةٙ ْٔةرا يعُٕٚةخ نلانخ ذٔ ًٕعجخان الأخسٖ

 لا أَةّ ٚعُةٙ يًةب انعدو فسق ةجٕل ٚعُٙ ْٔرا ، نهؽسكخ انعٕةٛخ انقًٛخ يٍ ظزصٚد
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 ٔعةةٕن ظةةم فةةٙ انؽةةسكخ ةًٛةةخ عهةةٗ ٔانؾغةةى انًبنٛةةخ نهسافعةةخ كجٛةةس رةةأصٛس ٕٚعةةد

 .انًهًٕظخ الأـٕل ثٛزب، الأخسٖ انزفعٛسٚخ انًزاٛساد

شح انًبنٍااخ نهشافؼااخ يؼُااىي رااأصٍش ٌىعااذ .4  عااىدو فااً انغااىقٍخ انقًٍااخ ػهااى الأعاام قصااٍ

شٌخ كًزغٍااشاد وانحغاااى وانًخاابطشح انًهًىعاااخ الأصااىل  عُةةةد ٔذنةةةك. إضاابفٍخ رفغاااٍ

 انًقةدزح انًعهًةبد كبَةذ ثًُٛب ،%( 30.1) رفعٛسٚخ ثقدزح%( 1) ِةدز يعُٕٚخ ٖيعزٕ

ل ،الأعم ةفٛسح انًبنٛخ نهسافعخ  إٚغةبثٙ انزةأصٛس انؾغةى ، انًخةبنسح ، انًهًٕظةخ الأـةٕ

ٌ ٔةةةد يعُٕٚةةخ، نلانةةخ ذٔٔ س ٚكةةٕ  فةةٙ ٍٚانًةةدٚسٌ أالأيةةس  ؽقٛقٛةةخ فةةٙ انُزٛغةةخ ْةةرِ رفعةةٛ

ل ٚصٚةدٌٔ يةٍ اظةزخداو  ٔانزسفّٛ انعٛبؽخ ةعب   ثعةك يةٍ نهةزخهؿ انًهًٕظةخ الأـةٕ

بؽخ ةعةب  ثٓةب ًٚةس انزةٙ شيةبدلأا ثعجت( انضبثزخ) الأعم نٕٚهخ الأـٕل  ٔانزسفٛةّ انعةٛ

 انزؽةاٛم يفةسٔفبد راعةٙ انزٙ الأعم ةفٛسح اندٌٕٚ عهٗ ٚعزًدٌٔ انٕةذ َفط ٔفٗ

 انؽةسكخ ؽغةى رةأصٛس ثًُٛةب انقعةب ، ْةرا فةٙ انًخةبنسح ازرفةب  إنةٗ ن٘ثر ثدٔزْب ٔانزٙ

 فمةةمأٔ عهةةٗأ عبجةةد رععةةٙ ٌأ انًزٕةةةن ٔيةةٍ انؽةةسكخ رقةةدو ٚظٓةةس انؽةةسكخ ةًٛةةخ عهةةٗ

ف ٔثةرنك نهًعزضًسٍٚ، صٚد ٔثبنزةبنٙ إٚغةبثٙ ثؽةكم انًعةزضًسٍٚ ٚعةزغٛت ظةٕ  سعظة ظةٛ

 انخةبزعٙ انزًٕٚةم شان كهًةب انؽةسكخ ؽغةى كجةس فكهًةب ، انؽةسكخ ةًٛخ ٚصٚد ثؾٛش انعٓى

ال ةهذّكهًب  انؽسكخ، ؽغى ـاس كهًب ذنك، يٍ انعكط عهٗ. الأـٕل  انخبزعٛةخ الأيةٕ

 .انؽسكخ رؾزبعٓب انزٙ

ػهااى انقًٍااخ انغااىقٍخ فااً  الأعاامطىٌهااخ  انًبنٍااخلا ٌىعااذ رااأصٍش يؼُااىي نهشافؼااخ  .5

. عاااىد الأصاااىل انًهًىعاااخ وانًخااابطشح وانحغاااى كًزغٍاااشاد رفغاااٍشٌخ إضااابفٍخو

 ٔيعبيم انؾغى إٚغبثٙ، ْٔةرا ٚعُةٙ الأعمنٕٚهخ  انًبنٛخٌ يعبيم انسافعخ أٚفؽظ 

د انقًٛخ انعٕةٛخ ٔنكةٍ انزةأصٛس نٔانؾغى كم يب شا انًبنٛخانسافعخ  شاندكم يب   أَّ

 ٛس يعُٕ٘، َٔفؽظ أٚمةب أٌ الأـةٕل انًهًٕظةخ ٔانًخةبنسح نٓةب رةأصٛس إٚغةبثٙ 

 أَةّٔيعُٕ٘ عهٗ انقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ، ْٔرا ٚعُٙ ةجٕل فسق انعدو يًةب ٚعُةٙ 

خ فٙ ظم ٔانؾغى عهٗ ةًٛخ انؽسك الأعمنٕٚهخ  انًبنٛخلا ٕٚعد رأصٛس كجٛس نهسافعخ 

رةدل انُزٛغةخ ٔعٕن انًزاٛساد انزفعٛسٚخ الأخةسٖ ثٛزةب، الأـةٕل انًهًٕظةخ، ْٔةرِ 

َزٛغخ لازرفب   الأعمعهٗ اندٌٕٚ نٕٚهخ ٗ انؾفٕل فعهٗ ـعٕثخ ْرِ انؽسكبد 
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انًخةةبنس انًفةةبؽجخ نٓةةب ٔعةةدو ٔعةةٕن انمةةًبَبد انكبفٛةةخ نهؾفةةٕل عهةةٗ انةةدٌٕٚ 

 .الأعمنٕٚهخ 

عاىد الأصاىل انًهًىعاخ وانقًٍاخ انغاىقٍخ فاً  ٌىعذ رأصٍش يؼُىي نهشثحٍخ ػهاى .6

 ِيعُٕٚخ ةةدز ٖٔذنك عُد يعزٕ . وانًخبطشح وانحغى كًزغٍشاد رفغٍشٌخ إضبفٍخ

ٌ أ إنةَٗفؽظ أٌ يعبيفد رقدٚس انسثؾٛخ رؽٛس %( 34.3)ثقدزح رفعٛسٚخ %( 1)

شٚةبنح لةعف ةًٛةخ انؽةسكخ ٔرزفةق ْةرِ  إنةٗن٘ ثرة ظٕفيمبعفخ شٚبنح انسثؾٛخ 

 & Kontesa, 2015;Koralun) نزاظةةةةةخانُزٛغةةةةةخ ثقةةةةةٕح يةةةةةن 

Bereznickal;2013).ٔذاد يٕعجةةةخ انًخةةةبنسح انؾغةةةى، انًهًٕظةةةخ، الأـةةةٕل 

 ٔأٚمةةب   خٛةةانًهك ؽةةق عهةةٗ انعبجةةد يعةةدل شان كهًةةب أَةةّ ٚعُةةٙ ْٔةةرا يعُٕٚةةخ، نلانةةخ

 انعةةٕةٛخ انقًٛةةخ فةةٙ شٚةةبنح ؽةةدس كهًةةب ٔانًخةةبنسح انؾغةةى انًهًٕظةةخ، الأـةةٕل

 الأزثةبػ عُٙ عهٗ انؽسكخ ةدزح شٚبنح إنٗ ن٘ثظز انعٕةٛخ انقًٛخ ٔشٚبنح نهؽسكخ،

 انؽةةسكخ، ةًٛةةخ شاند إذا انًعةةبًٍْٛ صةةسٔح ظةةزصنان ٔ انعةةٓى ظةةعس ٚسرفةةن ٔثةةرنك

 ثةأٌ  Signaling Theoryانقبجهةخ الإؼةبزاد َظسٚخ ين انجؾش ْرا َزبجظ رزًبؼٗ

 انؾةبنٙ انٕلةن عةٍ نهًعبًٍْٛ إؼبزاد لإععبد عٓدْب ةفبزٖ ظزجرل انؽسكبد

 َظسٚةةخ ظةةٛبا ، فةةٙالإؼةةبزح َظسٚةةخ يةةنرزفةةق َزةةبجظ ْةةرا انفةةسق  رنكثةةٔ نهؽةةسكخ،

 نهزعةٕزاد ـةٕزح ْةٕٔ انؽةسكبد لأزثةبػ ٗيضهة ثفةٕزح انزعةٕز ٚزجةٍٛ الإؼةبزح

 يةسلأا فٛكةٌٕ انؽسكبد أزثبػ فٙ عهٕاان اخزهف ذاإ يبأ انؽسكخ، ٔآفبا انًعزقجهٛخ

 ةجةم يٍ ركبفأ ظٕف انغٛد الأناد إنٗ  رزغّ انزٙ انؽسكبد يبأ نهًعزضًسٍٚ، ٔالؼ

 ظةٛصٚد ٔثبنزةبنٙ رٕشٚعةبد، ؼةكم فةٙ الأزثةبػ عبجد إنٗ ٚععٌٕ انرٍٚ انًعزضًسٍٚ

 .انعٕا فٙ انؽسكخ ةًٛخ يٍ ٔٚصٚد انؽسكخ ظٓى ظعس
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 :انزىصٍبد خبيظ ػشش:

 نصٚةبنح انزٕـةٛبد ثعةك قةدوَ اندزاظةخ ْةرِ َزةبجظ ّإنٛة رٕـهذ يب لٕد فٙ 

 انزفعةٛسٚخ ٔانًزاٛةساد ٔانسثؾٛةخ انًبنٛةخ انسافعةخ أظةبض عهةٗ نهؽةسكخ انعةٕةٛخ انقًٛخ

  :انزبنٙ انُؾٕ عهٗ ٔانًخبنسح ٔانؾغى انًهًٕظخ الأـٕل فٙ انًزًضهخ الأخسٖ

  ثؽةةكم إٚغةةبثٙ ٔيعُةةٕ٘ عهةةٗ  الأعةةمةفةةٛسح  انًبنٛةةخثةةبنزٕافق يةةن رةةأصٛس انسافعةةخ

صس عهةٗ ثلا رة الأعةمنٕٚهةخ  انًبنٛةخٌ انسافعةخ أانقًٛخ انعٕةٛخ نهؽسكخ، فٙ ؽةٍٛ 

ٚغت عهٗ انًدٚسٍٚ فٙ ؼةسكبد انعةٛبؽخ ٔانزسفٛةّ  نرنكهؽسكخ، نانقًٛخ انعٕةٛخ 

نزاعٛةخ َفقةبد انزؽةاٛم، أ٘ ٚغةت  الأعةماظزخداو انقسٔق ةفٛسح  عهٗانؾفبظ 

ؼسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ الاعزًةبن ثسؼةد عهةٗ انقةسٔق فٙ  انًبنٙعهٗ انًدٚس 

انزًٕٚةم  ركةبنٛفلًٍ اظزخداو يفةبنز الأيةٕال، ٔذنةك لازرفةب   الأعمةفٛسح 

 انخبـخ ثٓب، ٔشٚبنح الاعزًبن عهٗ الأزثبػ انًؾزغصح فٙ ؽبنخ رٕافسْب.

  ،انًخةةبنسح ٔانعبجةةد انُةةبرظ يةةٍ يثؼةةس انسثؾٛةةخ ٍ ٌ ةةةدزح لأانؾفةةبظ عهةةٗ انًقبٚمةةخ ثةةٛ

انٓى،ظةزضًبز ا عهٗ انًعزضًسٍٚ ظٕف رؽغنانؽسكخ عهٗ رؾقٛق الأزثبػ   ثبنزةبنٙٔ أيةٕ

ل انًهًٕظةخ  ال فةٙ انزٕظةعبد ٔشٚةبنح ؽغةى انؽةسكخ ٔشٚةبنح الأـةٕ رعزخدو ْرِ الأيةٕ

 انعٕٚم يًب ُٚعكط عهٗ ةًٛخ انؽسكخ.  ٖانعبجد عهٗ انًد حٔشٚبن

  سح انًقبزَخ ثٍٛ ْبيػ انس انًبنٙٚغت عهٗ انًدٚس ثؼ انُبرظ يةٍ اظةزخداو انةدٌٕٚ ةفةٛ

م ارخةبذ انقةساز ثبظةزخداو جةة الأعةم حين ْبيػ انزكهفخ انُبرغخ عٍ اندٌٕٚ ةفٛس الأعم

 .ثؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ ْرِ اندٌٕٚ فٙ راعٛخ َفقبد انزؽاٛم

  ( ثزُظةةٛى ةعةةب  انًفةةسٚخصةةبز ٜٔشازح انعةةٛبؽخ ٔاانًعُٛةةخ )ٚغةةت عهةةٗ انغٓةةبد

يبنٙ ٚخزؿ ثعٛبظبد يبنٛخ َٔقدٚخ يخزهفخ يٍ أعم رقهٛم ركهفخ الاةزساق نٕٚم 

ةٛبو رهك انؽسكبد ثدزْٔب فةٙ رًُٛةخ نٌٔ عم ٔإشانخ كبفخ انعقجبد انزٙ رؾٕل الأ

الاةزفبن انًفس٘، ٔيعبعدح ْرِ انؽسكبد فٙ انؾفةٕل عهةٗ ةةسٔق نٕٚهةخ 

ًةةب ٚعةةبعد عهةةٙ شٚةةبنح فةةسؾ انًُةةٕ، انزٕظةةن ٔشٚةةبنح انقةةدزح انزُبفعةةٛخ، يالأعةةم 

انقًٛةخ انعةٕةٛخ ٔؽًبٚخ ْرِ انؽسكبد يٍ الإففض يًب ُٚعكط ذنةك عهةٗ رعظةٛى 

 نؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ انًزدأنخ ثبنجٕزـخ انًفسٚخ.

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwid042_6svzAhWKnxQKHSEZBSkQFnoECAIQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.antiquities.gov.eg%2F&usg=AOvVaw3ZRKPfqKowoRH2hX8TGdY2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwid042_6svzAhWKnxQKHSEZBSkQFnoECAIQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.antiquities.gov.eg%2F&usg=AOvVaw3ZRKPfqKowoRH2hX8TGdY2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwid042_6svzAhWKnxQKHSEZBSkQFnoECAIQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.antiquities.gov.eg%2F&usg=AOvVaw3ZRKPfqKowoRH2hX8TGdY2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwid042_6svzAhWKnxQKHSEZBSkQFnoECAIQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.antiquities.gov.eg%2F&usg=AOvVaw3ZRKPfqKowoRH2hX8TGdY2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwid042_6svzAhWKnxQKHSEZBSkQFnoECAIQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.antiquities.gov.eg%2F&usg=AOvVaw3ZRKPfqKowoRH2hX8TGdY2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwid042_6svzAhWKnxQKHSEZBSkQFnoECAIQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.antiquities.gov.eg%2F&usg=AOvVaw3ZRKPfqKowoRH2hX8TGdY2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwid042_6svzAhWKnxQKHSEZBSkQFnoECAIQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.antiquities.gov.eg%2F&usg=AOvVaw3ZRKPfqKowoRH2hX8TGdY2
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  ٚأخر ثعةٍٛ الاعزجةبز يؾةدناد ةةسازاد أٚغت عهٗ يغهط إنازح ْرِ انؽسكبد ٌ

 .أيضمْٛكم رًٕٚم  قٛقعم رؾأانزًٕٚم ثبندٌٕٚ يٍ 

  ٍٚبؽخ ٔانزسفٛةّ ثاةةسق رًُٛةخ يٓةبز انًةبنٍٛٛرةدزٚت انًةدٚس  عهةةٗرٓى افةةٙ ؼةسكبد انعةٛ

 .انًُؽأحيٍ رعظٛى فٙ ةًٛخ  ظٛعقجّانًفبلهخ ثٍٛ يفبنز الأيٕال ٔيب  كٛفٛخ

  وانجحىس انًغزقجهٍخ: انذساعخحذود  عبدط ػشش:

 :انذساعخحذود  (أ 

  ا انًهكٛةةخ ٔذنةةك  اندزاظةةخرقزفةةس عهةةٗ انةةدٌٕٚ كأؽةةد عُبـةةس ْٛكةةم انزًٕٚةةم نٌٔ ؽقةةٕ

 .انًُؽأحثاسق انزعسف عهٗ أصس ْٛكم انزًٕٚم ٔفقب لأعم اندٌٕٚ عهٗ ةًٛخ 

  عهٗ ةعةب  انعةٛبؽخ ٔانزسفٛةّ نةى ٚؽةًم انزؾهٛةم عًٛةن انقعبعةبد  اندزاظخرقزفس

ٔانفُبعبد، كبَةذ ُْةبا يفةبنز يؾةدٔنح نهجؾةٕس انًؾهٛةخ ؽةٕل رةأصٛس انسافعةخ 

 فٙ يفس.  انعٛبؽخ ٔانزسفّٛفٙ ةعب   انًبنٛخ

  خةفل  انًبنٛةخانزؾهٛم انر٘ ٚزى إعةساهِ عهةٗ انؽةسكبد انزةٙ ةبيةذ ثُؽةس انجٛبَةبد

 .اندزاظخفزسح 

  :انًغزقجهٍخ سانجحى  (ة 

 :انزبنًيغزقجهٍخ ػهى انُحى  كذساعبدٌغبص انًىضىػبد انًىصً ثهب إًٌكٍ  

  ِثبنجٕزـةخ يضةم  يزدأنةخالاةزفةبن فةٙ ةعبعةبد أخةسٖ  عهٗ اندزاظخانقٛبو ثإعبنح ْر

 رأصٛس عهٗ الاةزفبن انًفس٘.يٍ نٓب ٔانجُبد نًب  ةعب  الأنٔٚخ ٔةعب  انزؽٛٛد

 رأصٛس ْٛكم انزًٕٚم كًزاٛس ٔظٛه ثٍٛ انسثؾٛخ، انًُٕ، انًخبنسح ٔانؾغى  نزاظخ

 .انًُؽأحعهٗ ةًٛخ 

  اَعكبظبد انفٕزح انرُْٛخ نؽسكبد انعٛبؽخ ٔانزسفّٛ عهٗ ةًٛزٓب انعٕةٛخ 

 رأصٛس ْٛكم انزًٕٚم عهٗ انؽسكبد  ٛس انًدزعخ فٙ انجٕزـخ. نزاظخ 

 ز انعزجةةخ لاخزجةةبز انعفةةةخ ثةةٍٛ اظةةزخداو ًَةةبذط ةٛبظةةٛخ أخةةسٖ يضةةم رؾهٛةةم اَؾةةدا

 ٔةًٛخ انؽسكخ. انًبنٛخانسافعخ 

 

 



 
 تطبيقية ""دراسة   تأثير الرافعة المالية والربحية على القيمة السوقية للمنشأة

 د/ محمد سمير محمد المتولي

 0202العدد الرابع                                المجلد الثاني عشر                                   

 927 

 :انًشاعغ عبثغ ػشش: قبئًخ

 انًشاعغ انؼشثٍخ: (أ 

 "  ٛس يجٍٛ انُبؼس، انقبْسح.يُبهظ انجحش انؼهًً(، 4143ثٓبد اندٍٚ ظعد ) 

انًغهاخ (،" أصةس انسافعةخ عهةٗ انعبجةد ٔانًخةبنسح انكهٛةخ نهؽةسكبد انفةُبعٛخ " 4132) ٙعه ٗظهً 

 .894-834ؾ ؾ  ،)3) انعدن ،)44( انًغهد، انؼهًٍخ نلاقزصبد وانزغبسح
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