
 

 

 

 

 

Journal of Economics and Administrative Sciences Vol.27 (NO. 125) 2021, pp. 212-232 
   

  

 212 
 

   

 

 

 

 
Available online at http://jeasiq.uobaghdad.edu.iq 

 

 
 تباين قيمة الشركة في ظل العلاقة بين هيكل التمويل وربحية الأسهم

 
 

أ.م.د أياد طاهر محمد الجبوري
 
 

والاقتصاد، بغداد ، جامعة بغداد ، كلية الادارة 

 العراق

 فاطمة فيصل كاظم الخالديالباحث/ 

 بغداد ، العراق

ayadtaher@gmail.com 30047fatima@gmail.com 
 

     
Received: 19/8/2020          Accepted :9/9/2020                Published : January / 2021 

 

ُّظَّف ٘زا اٌوًّ ِشخض رؾذ ارفبل١خ اٌّشبم الاثذاهٟ                   4.0اٌوِّٟٛ اٌذٌٟٚ  اٌزشخ١ض  -غ١ش رغبسٞ  -َٔغت اٌ

NC 4.0)-(CC BY NonCommercial 4.0 International-Attribution                                      
  
 

 :البحثمستخلص 

٠ٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٟ اٌٝ رؾذ٠ذ هلالخ رأص١ش ِىٛٔبد ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚلاع١ّب اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك  

اٌّذ١ٔٛ٠خ ، فؼلًا هٓ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ ل١ّخ أعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ ه١ٕخ اٌجؾش ٚاٌزوشف هٍٝ لٛح اٌزأص١ش اٌّشزشن ٌٕغجخ 

رول١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ٚاٌم١ّخ اٌؾم١م١خ، فؼلًا هٓ اٌزجب٠ٓ ث١ٓ ٘زٖ اٌولالبد ٚثؾغت أّٛرط اٌم١ّخ 

اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش. ٠ٚزّضً ِغزّن اٌجؾش ثغٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

( ششوبد ،  ٚرُ عّن اٌج١بٔبد ٚاٌّوٍِٛبد ِٓ خلاي اٌزمبس٠ش 10رُ اخز١بس ه١ٕخ هّذ٠خ ِششٚؿخ ػّذ )، ف١ّب 

( ، وّب اهزّذ اٌجؾش 2018-2014اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ اٌظبدسح هٓ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح اٌض١ِٕخ )

إٌغت اٌّئ٠ٛخ( فؼلًا  -١بسٞالأؾشاف اٌّو –هٍٝ ِغّٛهخ ِٓ أعب١ٌت الاؽظبء اٌٛطفٟ )اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ 

الأؾذاس اٌّزوذد(،  –الأؾذاس اٌجغ١ؾ –هٓ ِغّٛهخ ِٓ اعب١ٌت الإؽظبء الاعزذلاٌٟ ) ِوًّ اسرجبؽ ث١شعْٛ 

( ٌّمبسٔخ إٌزبئظ اٌّؾغٛثخ ٚاخزجبس SPSS V.26- AMOS V.25هجش اٌؾضِز١ٓ الاؽظبئ١ز١ٓ ٌجشٔبِغٟ )

ئظ ٚاٌّزّضٍخ ثوذَ ٚعٛد رأص١ش ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌفشػ١بد. ٚلذ رٛطً اٌجؾش ٌّغّٛهخ ِٓ إٌزب

اٌغٛل١خ ٚاٌؾم١م١خ ٌٍششوبد، ف١ّب ٚعذ رأص١ش ِوٕٛٞ ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ّؾذٚد٠خ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّزغ١شاد اٌضلاصخ ِغزّوخ ثشىً رؾ١ٍٍٟ فٟ ٚرزّضً ا١ّ٘خ اٌجؾش ث .ٌٍششوبد 

ل١ّخ اٌششوخ( ٚث١بْ ِذٜ رأص١ش وً ِٓ  –سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ  –اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )١٘ىً اٌز٠ًّٛ عٛق 

١٘ىً اٌز٠ًّٛ هجش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ هٍٝ وً ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؾم١م١خ لاعُٙ 

ّضٍخ ث١ٙىً اٌز٠ًّٛ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ، اٌششوبد فؼلا هٓ رؾذ٠ذ اٌولالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش اٌّغزمً اٌّز

 ِن اٌّزغ١شاد اٌّوزّذح )اٌم١ّخ اٌؾم١مخ ٌٍششوبد ، ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ(.

 سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ. -١٘ىً اٌز٠ًّٛ  -ل١ّخ اٌششوخ  المصطلحات الرئيسة للبحث:
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 أولاً : المقذمة

اٌّب١ٌخ فٟ خٍك ل١ّخ ٌٍششوخ ، ٚثٕبء ه١ٍٗ فبْ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٠مَٛ  ٌلإداسح٠زّضً اٌٙذف الأعبعٟ 

ثبرخبر عٍّخ ِٓ اٌمشاساد اٌزٟ ِٓ شبٔٙب أْ رولُ ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌوبد٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌؾب١١ٌٓ وْٛ 

لا رزوٍك اٌمشاساد  اٌمشاساد اٌغ١ذح رغبُ٘ فٟ ص٠بدح عوش اٌغُٙ ِٓ خلاي رفبهً اٌّغزضّش٠ٓ الا٠غبثٟ ِوٙب ،ئر

اٌغ١ذح  ثض٠بدح سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فؾغت ٚأّب ا٠ؼب ثزؾذ٠ذ ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٌغشع 

الاعزفبدح ِٓ ِضا٠ب اٌٛفش اٌؼش٠جٟ ِٓ خلاي رم١ًٍ اٌّجبٌغ اٌّذفٛهخ ٌٍغٙبد اٌؼش٠جخ ، ٚثبٌزبٌٟ ٌزٕوىظ ٘زٖ 

ق اٌّبٌٟ فمؾ ٚأّب هٍٝ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍغُٙ ٚاٌزٟ ٠ىْٛ اٌّغزضّش اٌمشاساد ١ٌظ هٍٝ عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛ

هٍٝ اعزوذاد ٌذفوٙب ثوذ ِمبسٔخ ٘زٖ اٌم١ّخ ثم١ّخ اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚارخبر اٌمشاس ثششاء اٚ ث١ن اٚ 

٠زشوٗ وً ِٓ  الاؽزفبف ثٙزٖ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ. ئْ ٘زٖ اٌز١ٌٛفخ ِٓ اٌمشاساد دهذ اٌجبؽضبْ اٌٝ ث١بْ اٌزأص١ش اٌزٞ

ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ، ٌزّضً ثزٌه ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ 

فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ اٌّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ اٌّغزمٍخ ، ٚاخز١بس ل١ّخ اٌششوخ وّزغ١ش ِوزّذ 

ِٚمبسٔزٗ ِن ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ ٌو١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ِزّضلا ثزؾذ٠ذ عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ 

ٚثّب أْ ِمبطذ ٚأ٘ذاف الإداسح اٌّب١ٌخ رزغغذ فٟ رول١ُ صشٚح اٌّبٌى١ٓ ٚؽٍّخ الأعُٙ   اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

ٓ ، فلا ، هجش رول١ُ ل١ّخ اٌششوخ ٚأعّٙٙب فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٚثّب ٠ٕوىظ ا٠غبثبً فٟ ص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘

رشرىض أ٘ذافٙب فٟ ص٠بدح سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فؾغت ، هٍٝ اٌشغُ ِٓ ٚعٛد هلالخ ث١ٓ الأسثبػ ٚل١ّخ اٌغُٙ ، 

ئلا أٔٗ لا ٠ٛعذ عجت ٌلاهزمبد ثأْ الاعزشار١غ١بد اٌّزجوخ ِٓ لجٍٙب ٚثّب ٠غُٙ فٟ ص٠بدح سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ، 

١٘ىً اٌز٠ًّٛ ثغجت أخفبع وٍفخ الالزشاع ل١بعب ثّظبدس ع١ّب ؽبي رشو١ض٘ب هٍٝ ص٠بدح ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ 

اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ لذ رإدٞ اٌٝ ص٠بدح ٚرول١ُ صشٚح اٌّبٌى١ٓ، ٚالاسرمبء ثم١ّخ اٌششوخ اٌغٛل١خ . ٌزا رزغغذ ِشىٍخ 

 اٌجؾش ثبٌزغبؤلاد ا٢ر١خ:

  رإدٞ ص٠بدح ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ اٌٝ ص٠بدح ل١ّخ أعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ً٘

 اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ؟ 

  رإدٞ ص٠بدح سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ اٌٝ ص٠بدح ل١ّخ أعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق ً٘

 اٌّب١ٌخ؟ 

 لخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٚل١ّخ اٌششوخ اٌغٛل١خ؟ِب ؿج١وخ اٌولا 

 ٠غُٙ اٌز٠ًّٛ فٟ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ ص٠بدح ولا ِٓ ل١ّخ اٌششوخ اٌغٛل١خ ٚاٌؾم١م١خ ؟ ً٘ 

ٚرأرٟ أ١ّ٘خ ٘زا اٌجؾش فٟ ِؾبٌٚزٗ ِغبهذح ِزخزٞ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ هٍٝ ص٠بدح ِغزٜٛ دلخ لشاسارُٙ  

ِٓ خلاي رشو١ض ٘زٖ اٌجؾش هٍٝ ِغّٛهخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رإصش فٟ ل١ّخ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق 

ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. فؼلًا هٓ رشخ١ض ئِىب١ٔخ رٛك١ف اٌششوبد اٌّجؾٛصخ 

 ِغزّو١ٓ فٟ روض٠ض اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌؾم١م١خ ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ.

 ؾش رؾم١ك ِغّٛهخ ِٓ الأ٘ذاف ِٓ خلاي إٌمبؽ ا٢ر١خ :وّب ٠ؾبٚي ٘زا اٌج

 رؾذ٠ذ أ١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ.

  ً٠غوٝ اٌجبؽش ٌٍٛطٛي اٌٝ ٔزبئظ اؽظبئ١خ روىظ ثشىً ٚاػؼ رأص١ش ِىٛٔبد ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚلاع١ّب اٌز٠ّٛ

هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ، فؼلًا هٓ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ هٍٝ ل١ّخ أعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌوشاق 

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ه١ٕخ اٌجؾش .

  اٌّشزشن ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ رول١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ اٌزوشف هٍٝ لٛح اٌزأص١ش

 ٚاٌم١ّخ اٌؾم١م١خ، فؼلًا هٓ اٌزجب٠ٓ ث١ٓ ٘زٖ اٌولالبد ثؾغت إٌّبرط اٌّٛكف ِٓ لجٍٙب.

 فشػ١بد اٌجؾش 

 . اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ الأٌٚٝ 1

H0.لا رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد : 

H1 :.رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد 

 . اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌضب١ٔخ2

H0 لا رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد : 

H1 رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد : 

 . اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌضبٌضخ3

H0ٌٍششوبد. : لا رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

H1.رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد : 
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 . اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌشاثوخ5

H0 لا رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد : 

H1 رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد : 

 . اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌخبِغخ7

H0 اسرجبؽ ث١ٓ ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ِن سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ.: لا رٛعذ هلالخ 

H1.رٛعذ هلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ِن سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ : 

 . اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌغبدعخ8

H0.لا رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد : 

H1ٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد.: رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ ا 

 . اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌغبثوخ9

H0 لا رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد : 

H1 رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد : 

 مجتمع وعينة البحث
( ششوبد ِذسعخ فٟ ٠10زّضً ِغزّن اٌجؾش ثغٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ف١ّب ػّذ ه١ٕخ اٌجؾش )

-2014عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ رُ اخز١بس٘ب ٚق ِوب١٠ش ِؾذدح رٍجٟ ِزـٍجبد اٌجؾش ٚرٌه ٌٍفزشح اٌض١ِٕخ )

2018.) 

 (  ِغزّن اٌجؾش1اٌغذٚي )

 اٌششوخ اٌمـبم د

اٌشِض 

اٌّخزظ

 س

 اٌزأع١ظعٕخ 
سأط اٌّبي 

 اٌزأع١غٟ

ربس٠خ الإدساط 

فٟ اٌغٛق 

 اٌّبٌٟ

1 

د
ِب

خذ
اٌ

 

اٌّوّٛسح ٌلاعزضّبساد 

 اٌومبس٠خ
 15/06/2004 75000000 19/01/1993 همبس

2 
ثغذاد اٌوشاق ٌٍٕمً اٌوبَ 

 ٚالاعزضّبساد اٌومبس٠خ
 08/07/2004 10000000 27/07/1987 سوبة

3 

هخ
ٕب

ظ
اٌ

 

 08/07/2004 6000000 14/02/1989 ِغه اٌخ١بؿخ اٌؾذ٠ضخ

4 
اٌوشال١خ ٌٍغغبد 

 ٚاٌّفشٚشبد
 25/07/2004 5000000 10/05/1989 عغبد

 15/06/2004 70000000 18/07/1989 ث١جغٟ ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ 5

6 

ؽخ
١ب

غ
اٌ
ٚ
ق 

بد
فٕ

اٌ
 

 04/09/2004 45000000 10/04/1990 ثبثً فٕذق ثبثً

 08/07/2004 20000000 01/08/1989 ثغز١ً فٕذق ثغذاد 7

8 

اٌٛؿ١ٕخ ٌلاعزضّبساد 

اٌغ١بؽ١خ ٚاٌّشبس٠ن 

 اٌومبس٠خ

 08/07/2004 40000000 08/05/1978 ع١بؽخ

9 

هخ
سا

ٌض
ا

 

اٌششق الأٚعؾ لأزبط 

 ٚرغ٠ٛك الأعّبن
 09/08/1994 اٚعّبن

23600000

0 
03/08/2004 

10 
ٚرغ٠ٛك  اٌوشال١خ لأزبط

 اٌٍؾَٛ ٚاٌّؾبط١ً اٌؾم١ٍخ
 03/08/2005 40000000 13/06/1987 ٌؾَٛ

اٌّظذس: ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ ثبلاهزّبد هٍٝ اٌّوٍِٛبد إٌّشٛسح فٟ د١ًٌ اٌششوبد ٌغٛق اٌوشاق ٌلأٚساق 

 (.2018اٌّب١ٌخ )

 

 اٌّإششاد اٌّب١ٌخ ٚالأع١ٍت الإؽظبئ١خ

 اٌّإششاد اٌّب١ٌخ:   

ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ :  .أ 
اجمالي المطلىبات

اجمالي المىجىدات
  

 اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌىٍف اٌز٠ًّٛ :            .ب 

WACC = d (1-T) D% + eE%  
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 ئر أْ :

WACC  ، ًاٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌىٍف اٌز٠ّٛ =d ، رىٍفخ اٌّذ١ٔٛ٠خ لجً اٌؼش٠جخ =T ،ِوذي اٌؼش٠جخ =D =

= ٔغجخ ؽك اٌٍّى١خ ِٓ اعّبٌٟ ر٠ًّٛ E= رىٍفخ ؽك اٌٍّى١خ، eٔغجخ اٌمشٚع اٌٝ اعّبٌٟ ر٠ًّٛ اٌششوخ 

 اٌششوخ.

 ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة :  .ج 

  =   +   (   −   )  

 ئر أْ :

اٌوبئذ هٍٝ ِؾفلخ  ي= ِوذ  ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح ،=   ، = ِوذي اٌوبئذ هٍٝ اٌّٛعٛداد  

 اٌغٛق،

 إٌلب١ِخ غ١ش اٌمبثٍخ ٌٍز٠ٕٛن . = ِخبؿشح اٌششوخ  = هلاٚح ِخبؿشح اٌغٛق ،  (   −   ) 

 

سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ :  .د 
صافي الدخل

عدد الاسهم المصدرة
 

 : ٚاٌّزّضً ثغوش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح.ل١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ  .ه 

اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍغُٙ :  .و 
ربحية السهم الىاحد

معدل العائد المطلىب
 

الأؾشاف  –هٍٝ ِغّٛهخ ِٓ أعب١ٌت الاؽظبء اٌٛطفٟ )اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ  الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ : رُ الاهزّبد   

–إٌغت اٌّئ٠ٛخ( فؼلًا هٓ ِغّٛهخ ِٓ اعب١ٌت الإؽظبء الاعزذلاٌٟ ) ِوًّ اسرجبؽ ث١شعْٛ  -اٌّو١بسٞ

 SPSS V.26- AMOSالأؾذاس اٌّزوذد ( ، هجش اٌؾضِز١ٓ الاؽظبئ١ز١ٓ ٌجشٔبِغٟ ) –الأؾذاس اٌجغ١ؾ 

V.25 ).ٌّمبسٔخ إٌزبئظ اٌّؾغٛثخ ٚاخزجبس اٌفشػ١بد 

 ثانياً : مراجعة الأدبيات
 الذراسات السابقة-1

روذّ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ اٌّشرىضاد الأعبع١خ اٌزٟ رضشٞ اٌجؾش ٚروذ ٔمـخ الإٔـلاق الأٌٚٝ ٌٍجؾش اٌؾبٌٟ 

 ٌٍٚجؾٛس اٌلاؽمخ ، ٚلذ رُ رظ١ٕف ٘زٖ اٌذساعبد ٚفمبً ٌٍزغٍغً اٌضِٕٟ.

: دساعخ هٕٛاْ اٌذساعخ )١٘ىً سأط اٌّبي ٚسثؾ١خ اٌغُٙ Sivathaasan & Rathika, 2013) (اعخ.أ دس

 Capital ( فٟ عش٠لأىبCSEهٓ ِإعغبد ِب١ٌخ ِخزبسح ِذسعخ فٟ عٛق وٌِٛٛجٛ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )

Structure and EPS: A study on Selected Financial Institutions Listed on Colombo 

Stock Exchange in Sri Lanka)  

هلالخ ث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚسثؾ١خ  رّضٍذ ِشىٍخ اٌذساعخ ثّغّٛهخ ِٓ اٌزغبؤلاد ف١ّب ارا وبْ ٕ٘بن

اٌغُٙ ٌٍّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ وٌِٛٛجٛ  ِٚب ٘ٛ  رأص١ش اٌزغ١١شاد فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي هٍٝ 

عخ اٌٝ رٛػ١ؼ اٌولالخ ث١ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ، ٌزا فمذ ٘ذفذ ٘زٖ اٌذسا

ٌٍّإعغبد اٌّب١ٌخ ه١ٕخ اٌذساعخ ٚرؾذ٠ذ و١ف١خ رأص١ش اٌزغ١١شاد فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ششوبد رٕزّٟ ٌٍمـبم  ( هشش10ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق وٌِٛٛجٛ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ئر شٍّذ ه١ٕخ اٌجؾش )

ٕغجخ ( ، ٚرُ الاهزّبد هٍٝ ِغّٛهخ ِٓ إٌغت اٌّب١ٌخ و2010 – 2006ٌٍفزشح اٌّّزذح ث١ٓ هبَ )اٌّبٌٟ ٚرٌه 

( ،فؼلًا هٓ الاعب١ٌت الاؽظبئ١خ وّٕٛرط EPSاٌّـٍٛثبد ؿ٠ٍٛخ الأعً اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ )

أّ٘ٙب: هذَ ٚعٛد اسرجبؽ  ، ٚرُ اٌزٛطً اٌّٜغّٛهخ ِٓ الاعزٕزبعبد وبْ   T –اخزجبس  الأؾذاس اٌّزوذد،

 ١ٌٙىً ساط اٌّبي ِن سثؾ١خ اٌغُٙ. 

( هٕٛاْ اٌذساعخ )رأص١ش ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚاٌشافوخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ هٍٝ ل١ّخ أعُٙ Barakat,2014دساعخ ) ة.

 The Impact of Financial Structure, Financial Leverage and اٌششوبد اٌظٕبه١خ

Profitability on Industrial Companies Shares Value) 

فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ  خرّؾٛسد ِشىٍخ ٘زٖ اٌذساعخ ثّذٜ ِـبثمخ ١٘ىً سأط ِبي اٌششوبد اٌّذسع

اٌغوٛد٠خ ِن اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعّٙٙب ،ِٚب ٟ٘ دسعخ رأص١ش اٌشافوخ اٌّب١ٌخ هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد 

سثؾ١خ اٌششوبد هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعّٙٙب. ٌزا فمذ ٘ذفذ ٘زٖ  ه١ٕخ اٌجؾش، فؼلا هٓ رؾذ٠ذ ِذٜ رأص١ش

اٌذساعخ اٌٝ دساعخ رأص١ش ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚاٌشافوخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ اٌظٕبه١خ وزؾ١ًٍ 

اعزشار١غٟ ؿ٠ًٛ الأعً ٠غبهذ اٌّؾًٍ فٟ اٌزٕجإ ثم١ّخ اٌششوخ اٌّغزمج١ٍخ فٟ ػٛء اٌّزغ١شاد اٌّزوٛسح 

( 8فخ ئٌٝ رؾ١ًٍ اٌج١ئخ اٌخبسع١خ. ٚرّضً ِغزّن اٌجؾش ثبٌغٛق اٌّبٌٟ اٌغوٛدٞ أِب ه١ٕخ اٌجؾش فىبٔذ )ثبلإػب
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(. ٚرُ الاهزّبد هٍٝ ٔغجخ 2012-2009ششوبد ِٓ ششوبد اٌمـبم اٌظٕبهٟ ٚرٌه ٌٍفزشح اٌّّزذح ث١ٓ هبِٟ )

ٍذ الاعب١ٌت الاؽظبئ١خ وً ِٓ ( وّإششاد ِب١ٌخ، ث١ّٕب شROEّاٌّذ١ٔٛ٠خ، ِوذي اٌوبئذ هٍٝ ؽك اٌٍّى١خ )

. ٚرُ اٌزٛطً اٌٝ ِغّٛهخ ِٓ  اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ِٚوبًِ اسرجبؽ ث١شعْٛ ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١ؾ ٚاٌّزوذد

ٚعٛد هلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ وً ِٓ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚاٌوبئذ هٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٚث١ٓ اٌم١ّخ الاعزٕزبعبد وبْ ِٓ اّ٘ٙب 

لخ ػو١فخ ٚهىغ١خ ث١ٓ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ الأعُٙ ، ٚرُ الاعزفبدح ِٓ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ، ف١ّب وبْ ٕ٘بن هلا

٘زٖ اٌذساعخ ِٓ خلاي الاؿلام هٍٝ الأعب١ٌت اٌّب١ٌخ ٚالاؽظبئ١خ اٌّغزخذِخ ٌٍّغبهذح فٟ اخز١بس الاعب١ٌت اٌزٟ 

 رغبُ٘ فٟ رؾم١ك ا٘ذاف اٌجؾش اٌؾبٌٟ .

)١٘ىً سأط اٌّبي ٚاٌشثؾ١خ ٚل١ّخ اٌششوخ: أدٌخ ( هٕٛاْ اٌذساعخ Kodongo et al., 2014ط. دساعخ )

 :Capital structure, Profitability and Firm value ٌّغّٛهخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ و١ٕ١ب

panel evidence of listed firms in Kenya.) 

ء رؾذ٠ذ ِب ئرا وبْ ٕ٘بن اسرجبؽ ٚاػؼ ث١ٓ اخز١بس ١٘ىً سأط اٌّبي ٚأدا٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ 

اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ١ٔشٚثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ل١بط اٌشثؾ١خ ٚل١ّخ اٌششوخ، ٚرٌه ِٓ خلاي 

ثغٛء أداء اٌششوخ فٟ و١ٕ١ب؟ ، ٚوبْ ِغزّن اٌذساعخ  اٌّذ١ٔٛ٠خرغبؤي ِضًّ ِشىٍخ اٌذساعخ :ً٘ ٠شرجؾ ر٠ًّٛ 

( ششوخ رٕزّٟ اٌٝ ِخزٍف اٌمـبهبد 29)ِزّضً ثغٛق ١ٔشٚثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ و١ٕ١ب، ٚوبٔذ ه١ٕخ اٌجؾش 

ٚشٍّذ اٌّإششاد اٌّب١ٌخ  (.2011 -2002ثبعزضٕبء لـبم اٌّظبسف ٚاٌزأ١ِٓ ٚرٌه ٌٍفزشح اٌّّزذح ث١ٓ هبَ )

فٟ ٘زٖ اٌذساعخ وً ِٓ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚٔغجخ اٌمشٚع ؿ٠ٍٛخ الاعً اٌٝ اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚٔغجخ اعّبٌٟ 

(. وّب رُ ROA(، اٌوبئذ هٍٝ اٌّٛعٛداد )ROE هٓ اٌوبئذ هٍٝ ؽك اٌٍّى١خ )اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فؼلا

( ٚاؽظبئ١خ دٚسث١ٓ ٚارغْٛ وأعب١ٌت اؽظبئ١خ ، ٚلذ رُ    ، ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ )F، اخزجبس tاعزخذاَ وً اخزجبس

لٛٞ ٚهىغٟ فٟ سثؾ١خ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ١ٔشٚثٟ ٌلأٚساق  أْ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ رإصشثشىًاعزٕزبط 

اٌّب١ٌخ فٟ و١ٕ١ب، وّب ئْ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ ١ٌظ ٌٙب رأص١ش هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ، ٚرىُ ا١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ رؾذ٠ذ٘ب 

ّٛعٛداد ٌّغّٛهخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌٙبِخ اٌزٟ رغبُ٘ فٟ رؾذ٠ذ سثؾ١خ اٌششوبد اٌٝ عبٔت ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ِضً: اٌ

 اٌٍّّٛعخ  ّٚٔٛ اٌّج١وبد ٚؽغُ اٌششوخ .

١٘ىً سأط اٌّبي وّزغ١ش ٚع١ؾ : اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ( هٕٛاْ اٌذساعخ )Putra& Sedana, 2019دساعخ )د. 

 Capital Structure as A Mediation هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌومبس٠خ فٟ ثٛسطخ ئٔذ١ٔٚغ١ب

Variable: Profitability and Liquidity on Company Value in Real Estate 

Companies in Indonesia Stock Exchange) 

ئْ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ذفذ ئٌٝ رؾذ٠ذ أصش وً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌضلاس : اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ١٘ٚىً ساط اٌّبي 

شىٍخ اٌذساعخ هٍٝ ل١ّخ اٌششوبد اٌومبس٠خ ه١ٕخ اٌجؾش اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ أذٔٛع١ب ، ٚرٌه ٌلاعبثخ هٍٝ ِ

اٌّزّضً ثبٌزغبؤي الاعبعٟ : ً٘ رإصشاٌغ١ٌٛخ ٚ اٌشثؾ١خ ثبلاػبفخ اٌٝ ١٘ىً سأط اٌّبي هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ، 

( ششوخ 26اِب اٌو١ٕخ فشٍّذ )ٚرٌه ِٓ خلاي اهزّبد اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ أٔذٔٛع١ب وّغزّن ٌٍجؾش 

(، ٔغجخ اٌزذاٚي ROEاَ وً ِٓ اٌوبئذ هٍٝ اٌٍّى١خ )( ٚرُ اعزخذ2017-2013همبس٠خ ٌٍفزشح اٌّّزذح ث١ٓ هبَ )

( PBV) اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ِمغِٛب هٍٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ ، ٔغجخ اٌّـٍٛثبد اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ،

اْ اٌّزغ١شاد اٌضلاس :: اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ١٘ٚىً ساط اٌّبي ٌٙب رأص١ش وّإششاد ِب١ٌخ ،ٚرُ اٌزٛطً اٌٝ أْ 

 ٍٝ ل١ّخ اٌششوبد ه١ٕخ اٌذساعخُِٙ ٚا٠غبثٟ ه

 هيكل التمىيل-2
٠وذ اٌز٠ًّٛ ئؽذٜ اٌٛكبئف الأعبع١خ ٌلإداسح اٌّب١ٌّخ فٟ اٌششوبد ، ئر ٠زّضً ثزؾذ٠ذ  ِفَٙٛ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ:-أ

(. ٠ٚش١ش ِجذأ Brealey et al ,2018:6ِظبدس ٚؽغُ الأِٛاي اٌزٟ رؾزبعٙب اٌششوخ لاعزضّبسارٙب ٚه١ٍّبرٙب )

اٌز٠ًّٛ هٍٝ أٔٗ ٠ٕجغٟ هٍٝ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ أْ ٠وًّ هٍٝ رٛف١ش الأِٛاي فٟ اٌٛلذ إٌّبعت ٚ ثألً وٍفخ ِّىٕخ 

( . وّب ٠ٚزوٍك لشاس اٌز٠ًّٛ Baker& Powell, 2005 :7ٚاعزضّبس٘ب فٟ اٌّغبلاد الأوضش فبئذح ٌٍششوخ ) 

٠ذ اٌّض٠ظ إٌّبعت ِٓ ر٠ًّٛ اٌٍّى١خ ٚر٠ًّٛ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌزٞ ثبخز١بس ١٘ىً اٌز٠ًّٛ الأِضً ٌٍششوخ ِٓ خلاي رؾذ

٠غوً وٍف اٌز٠ًّٛ فٟ ؽذ٘ب الأدٔٝ ٌززبػ ٌٍششوخ فشص اعزضّبس٠خ ساثؾخ أوضش فزّٕٛ الاسثبػ ٚرضداد ل١ّزٙب 

(Mackay & Phillips,2005: 1433 ٟ٠ٚؼُ ١٘ىً ر٠ًّٛ اٌششوبد ِض٠ظ ِٓ ع١ّن ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌز .)

١ٌشًّ ثزٌه  (.Keown et al,2014:394اٌّـٍٛثبد ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ اٌو١ِّٛخ )رلٙش فٟ عبٔت 

ولا ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌّمزشع لظ١ش الأعً ٚؿ٠ًٛ الاعً ، ٚاٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثّب ٠زؼّٕٗ ِٓ الأعُٙ اٌوبد٠خ 

ٟ الأِٛاي ٌز٠ًّٛ ٚالاسثبػ اٌّؾزغضح ، ١ٌم١ظ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ّٔؾ اٌز٠ًّٛ اٌىٍٟ اٌزٞ ٠م١ظ ِذٜ رٛفش ئعّبٌ

 ( ـParamasivan & Subramanian,2009:48ئعّبٌٟ اعزضّبساد اٌششوخ ٚ اٌّزّضٍخ ثبٌّٛعٛداد )
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  أُ٘ اٌوٛاًِ اٌّإصشح فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ:-ة

: روذ اٌؼشائت أؽذ اٌوٛاًِ الأعبع١خ فٟ ع١ّن لشاساد الاداسح اٌّب١ٌخ ِٓ ر٠ًّٛ ٚاعزضّبس اٌؼشائت (1

بٌششوبد اٌزٟ ٠خؼن دخٍٙب ٌّوذي ػش٠جخ ِشرفن ر١ًّ ثظٛسح اٌٝ اٌغبٔت اٌزشغ١ٍٟ ، فٚرٛص٠وبد الأسثبػ فؼلًا 

اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚرٌه ٌلاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠جخ اٌزٟ رمًٍ ِٓ اٌّجٍغ اٌّذفٛم هٓ ؿش٠ك اوضش ئٌٝ اٌز٠ًّٛ 

 & Huang)ٌٍغٙبد اٌؼش٠ج١خ ثوذ خظُ فٛائذ اٌمشٚع وّظبس٠ف ِٓ اٌذخً اٌخبػن ٌٍؼش٠جخ 

song,2006:18 ْاعزشار١غ١خ ص٠بدح ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘ىً ساط اٌّبي ٠ولُ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ هٓ ؿش٠ك (. ئ

 (.Barclay&Smith,1999:10رم١ًٍ ِذفٛهبد اٌؼشائت ٚص٠بدح اٌزذفك إٌمذٞ )

روذ اٌّٛعٛداد اٌٍّّٛعخ ػّبْ ؽم١مٟ ٌؾمٛق اٌذائ١ٕٓ ثفؼً لبث١ٍخ ٘زٖ اٌّٛعٛداد  أٔٛام اٌّٛعٛداد: (2

اٌزغ١١ً فٟ ؽبٌخ الإفلاط ِّب ٠شىً ئشبسح ئ٠غبث١خ ٌٍذائ١ٕٓ اٌز٠ٓ ٠ّىُٕٙ ؿٍت ث١ن ٘زٖ اٌّٛعٛداد فٟ هٍٝ 

(.ٚرٌه ثخلاف اٌششوبد راد إٌغجخ اٌىج١شح ِٓ Drobetz etal,2013 :53ؽبٌخ اٌزخٍف هٓ اٌغذاد)

رلٙش فٟ ا١ٌّضا١ٔخ ٚاٌزٟ لا  اٌّٛعٛداد غ١ش اٌٍّّٛعخ ٚاٌزٟ رؼُ هٕبطش ِضً اٌشٙشح ٚاٌخجشح ٚاٌّوشفخ

رٛاعٗ طوٛثبد فٟ اٌؾظٛي هٍٝ لشٚع ٚر١ًّ ئٌٝ أْ رزأصش عٍجًب ثزىب١ٌف اٌوغش اٌّبٌٟ ِّب فبٔٙب  اٌو١ِّٛخ

 .(Baker& Powell,2005 :396)٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح اهزّبد٘ب هٍٝ اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌٍّى١خ ثشىً اوجش 

شوخ ِٓ خلاي لذسرٙب هٍٝ ر١ٌٛذ الاسثبػ ِٓ : رّضً اٌشثؾ١خ ِإششا هٍٝ اٌىفبءح الاداس٠خ ٌٍشاٌشثؾ١خ (3

اٌّج١وبد فؼلًا هٓ لذسرٙب هٍٝ الاعزضّبس فٟ ِٛعٛدارٙب ثٙذف ص٠بدح اٌّج١وبد ، فىٍّب رّىٕذ اٌششوخ ِٓ 

رخف١غ رىب١ٌفٙب عٛاءً وبٔذ رىٍفخ اٌّج١وبد أٚ اٌّظبس٠ف اٌوبِخ ٚالإداس٠خ عبُ٘ رٌه ثشىً ا٠غبثٟ فٟ ص٠بدح 

(. ٚروذ اٌشثؾ١خ ٔفـخ اخزلاف ٚعذي وج١شح ث١ٓ ٔلش٠بد اٌز٠ًّٛ ، ار رفزشع Barakat,2014:57اٌشثؾ١خ )

( أٗ وٍّب اسرفوذ سثؾ١خ اٌششوخ وٍّب وبْ رٌه دافوب اوجش ٌٍششوخ Trade-off theoryٔلش٠خ اٌّجبدٌخ )

ف اٌمشٚع ٌٍز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚ رٌه ثغشع الاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ إٌبرغخ هٓ اعزجوبد وٍ

(. فٟ ؽ١ٓ رفزشع ٔلش٠خ الاٌزمبؽ ٚعٛد هلالخ Fisseha,2010:7)اٌفٛائذ( ِٓ اٌذخً اٌخبػن ٌٍؼش٠جخ )

هىغ١خ ث١ٓ وً ِٓ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ، ئر رٍغأ اٌششوبد اٌزٟ رؾمك أسثبػ هب١ٌخ ئٌٝ اٌٝ اٌز٠ًّٛ 

غجت ٠وضٜ ٌوذَ ؽبعزٙب اٌٝ اٌز٠ًّٛ ِٓ ِظبدس ثبٌّذ١ٔٛ٠خ ثشىً ألً ِمبسٔخ ِن اٌششوبد راد اٌشثؾ١خ الألً ٚاٌ

خبسع١خ هٍٝ اٌوىظ ِٓ اٌششوبد راد الاسثبػ إٌّخفؼخ اٌزٟ رٍغأ ٌٍز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ ثغجت هذَ اِىب١ٔخ 

 Brealey  et al ,2018اؽزغبص الاسثبػ ٚالاهزّبد ه١ٍٙب وّظذس ر٠ًّٛ داخٍٟ ٌلاعزضّبس فٟ اٌّٛعٛداد )

:489() Ross et al, 2013:546.) 

وٍفخ اٌز٠ًّٛ ٟ٘ اٌىٍفخ اٌى١ٍخ ٌٍز٠ًّٛ اٌزٟ رزىْٛ ِٓ اٌّض٠ظ أٚ اٌزشو١ت اٌزٞ ٠شىً ١٘ىً  وٍفخ اٌز٠ًّٛ:-ط

اٌز٠ًّٛ ٠ٚؼُ وً ِٓ هٕبطش اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٚهٕبطش اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ ،٠ٚزّضً اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ثبلاِٛاي 

 س رّزٍىٙب اٌششوخ ٚرشًّ وً ِٓ :اٌزٟ ٠زُ اٌؾظٛي ه١ٍٙب ِٓ ِظبد

٠مَٛ ثبٌغّن ِبث١ٓ وً  (Hybrid) روذ الأعُٙ اٌّّزبصح ِظذس ر٠ًّٛ ؿ٠ًٛ الأعً ٘غ١ٓ الأعُٙ اٌّّزبصح : (1

ِٓ طفبد اٌغٕذاد ٚطفبد الاعُٙ اٌوبد٠خ ، ار اْ ٌٍغُٙ اٌّّزبص وّب اٌغٕذاد ل١ّخ اع١ّخ ٚدفوبد دٚس٠خ صبثزخ 

اٌّّزبصح لجً دفن اسثبػ ؽٍّخ الاعُٙ اٌوبد٠خ، ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ روذ الاعُٙ ِٓ الاسثبػ رذفن ٌؾٍّخ الاعُٙ 

 اٌّّزبصح عضء ِٓ ؽمٛق ٍِى١خ اٌششوخ ئر اْ رٛص٠وبد أسثبػ الاعُٙ اٌّّزبصح ١ٌغذ ِوفبح ِٓ اٌؼشائت 

(Brigham & Ebrhardt: 2008: 297). ٠ٚزُ اؽزغبة وٍفخ الأعُٙ اٌّّزبصح ٚفك اٌّوبدٌخ ا٢ر١خ  

 (Ross& etal,2016:412): 

Rp = 
 

  
   (1)  

 

م١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌغوش = اpvٌ .الأعُٙ اٌّّزبصح = الأسثبػ اٌّٛصهخ ٌؾٍّخ c= وٍفخ الأعُٙ اٌّّزبصح.  RPار أْ :

 اٌغُٙ اٌّّزبص

٠وذ اٌز٠ًّٛ ثبلأعُٙ اٌوبد٠خ ٚاٌزٞ ٠وشف ثبلأعُٙ اٌشبئوخ الاعزخذاَ أؽذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ  الأعُٙ اٌوبد٠خ: (2

اٌشئ١غ١خ هٕذ رأع١ظ اٌششوبد ٚاؽذ أٔٛام اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ؿ٠ًٛ الأعً ٚاٌزٞ ٠ّضً ؽظخ فٟ ٍِى١خ اٌششوخ 

(Foerster,2015:4ئر ٠زٛلن ؽٍّخ الأعُٙ اٌؾظٛي هٍٝ هٛائذ سأعّب١ٌخ ٔز١غخ اسرف .) ٟبم أعوبس الأعُٙ ف

اٌغٛق اٌّبٌٟ فؼلًا هٓ رؾم١ك هٛائذ ئ٠شاد٠خ ٔز١غخ لشاس رٛص٠وبد الأسثبػ اٌّزخز ِٓ لجً ئداسح اٌششوخ 

(Gitman,2002,6.)  ٠ٚزُ رؾذ٠ذ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلأعُٙ  اٌوبد٠خ ٚفمبً ٌزّٛرط رغو١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ

 (: Crundwell, 2008: 355ٚفك اٌّوبدٌخ ا٢ر١خ)

  =   +   (   −   ) (2) 

اٌوبئذ هٍٝ  ي= ِوذ  ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح،=   ،= ِوذي اٌوبئذ هٍٝ اٌّٛعٛداد   ئر أْ :

 إٌلب١ِخ غ١ش اٌمبثٍخ ٌٍز٠ٕٛن . = ِخبؿشح اٌششوخ  ِؾفلخ اٌغٛق،
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روذ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِٓ أُ٘ ِظبدس ر٠ًّٛ اٌششوبد ٚرزّضً ثبلأسثبػ اٌزٟ رؾزفق ثٙب  الأسثبػ اٌّؾزغضح: (3

فجوذ اْ رمَٛ اٌششوخ  (.Atrill,2017:279اٌششوخ ثذلًا ِٓ رٛص٠وٙب هٍٝ ؽٍّخ الاعُ اٌوبد٠خ هٍٝ شىً أسثبػ ِ)

لاسثبػ اٌظبف١خ اٌّزجم١خ ٌؾٍّخ ثزغذ٠ذ وٍفخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚوٍفخ الأعُٙ اٌّّزبصح ، رمَٛ ثبرخبر اٌمشاس اٌّزوٍك ثب

الاعُٙ اٌوبد٠خ ، ٚرٌه ئِب ثزٛص٠ن ٘زٖ الاسثبػ هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌوبد١٠ٓ هٍٝ شىً ِمغَٛ أسثبػ أٚ اٌم١بَ 

(.ٌززغبٜٚ ثزٌه وٍفخ Brigham & Houston,2019:364ثبؽزغبص ٘زٖ الاسثبػ ثٙذف اهبدح اعزضّبس٘ب )

ٚرٌه لاْ اٌّغزضّش ٠ـٍت راد ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِٓ الاعزضّبس فٟ  الأسثبػ اٌّؾزغضح ِن وٍفخ الاعُٙ اٌوبد٠خ

 (. Gitman & Zutter,2014:357الاعُٙ اٌوبد٠خ ) 

فٟ ؽ١ٓ رزّضً ِظبدس اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك ثبٌّذ١ٔٛ٠خ ثّغّٛم اٌمشٚع اٌزٟ رؾظً ه١ٍٙب اٌششوخ ِٓ خبسط 

 رؼُ وً ِٓ :اٌششوخ ٚاٌزٟ ٠زٛعت ه١ٍٙب اٌٛفبء ثٙب ٚفك ِٛه١ذ اعزؾمبلٙب ٚ

رّضً اٌمشٚع اٌـ٠ٍٛخ الأعً ِغّٛم الأِٛاي اٌزٟ رمَٛ اٌششوخ ثبٌٛفبء ثٙب فٟ ٌفزشح  اٌمشٚع ؿ٠ٍٛخ الأعً: (1

(. ٚرم١ظ وٍفخ اٌمشٚع اٌـ٠ٍٛخ الاعً ِوذي اٌوبئذ اٌزٞ Keown etal,2013:394رغزغشق أوضش ِٓ عٕخ )

اٌغذ٠ذح اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ه١ٍٙب ِٓ خلاي الزشاع ؿ٠ًٛ الأعً  ٠زٛعت هٍٝ اٌششوخ رغذ٠ذٖ ٚاٌّشرجؾ ثبلاِٛاي

(Brigham&Houston,2019:361 ُٙٚهٍٝ اٌوىظ ِٓ رٛص٠وبد الأسثبػ اٌزٟ ٠زُ دفوٙب ٌؾٍّخ الاع .)

٠زُ دفوٙب هٍٝ اٌمشٚع ٠زُ ؿشؽٙب ِٓ ا٠شاداد اٌششوخ لجً ؽغبة اٌؼش٠جخ ٚثٙزا فبْ  اٌوبد٠خ فاْ اٌفبئذح اٌزٟ

٠ٚزُ ٠جخ رمًٍ ِٓ اٌذخً اٌخبػن ٌٍؼش٠جخ ِّب ٠غبُ٘ فٟ رول١ُ ل١ّخ اٌششوخ ٚصشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ اٌٛفٛساد اٌؼش

 ( :Berk  etal ,2012 :387وٍفخ اٌمشٚع اٌـ٠ٍٛخ الأعً ثوذ اٌؼشائت ٚفمبً ٌٍّوبدٌخ ا٢ر١خ )اؽزغبة 

  =   (1-  ) (3) 

 = ِوذي ػش٠جخ اٌششوخ  = وٍفخ اٌمشٚع لجً اٌؼش٠جخ،   =وٍفخ  اٌمشٚع ثوذ اٌؼش٠جخ،   ئر أْ : 

 

رّضً اٌمشٚع اٌمظ١شح الأعً ِغّٛهخ الأِٛاي اٌزٟ رؾظً ه١ٍٙب اٌششوخ ٚاٌزٟ  اٌمشٚع لظ١شح الأعً: (2

(. ِٚن اْ ثوغ اٌششوبد رمَٛ  ٠Léon,2019:2زٛعت ه١ٍٙب سد٘ب خلاي فزشح ص١ِٕخ لا رزوذٜ اٌغٕخ اٌٛاؽذح  )

ثبعزجوبد وٍفخ اٌمشٚع لظ١شح الأعً هٕذ اؽزغبة وٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚرٌه ٌىْٛ اغٍت ٘زٖ اٌمشٚع ٟ٘ لشٚع 

(. الا اْ اٌمشٚع لظ١شح الأعً روذ ِظذسا ِّٙب ٌٍز٠ًّٛ Brealey & Myers,2003:528ِإلزخ ِٛع١ّخ ) 

مشٚع لظ١شح الاعً ِمبسٔخ ثبٌمشٚع ؿ٠ٍٛخ الاعً،  ٚرٌه ٠شعن اٌٝ هذح ١ِّضاد رزوٍك ثبٔخفبع وٍفخ اٌ

فؼلًا هٓ اِىب١ٔخ اٌزفبٚع ه١ٍٙب ثشىً أعشم ِٓ اٌمشٚع ؿ٠ٍٛخ الأعً، ار رزـٍت اٌمشٚع ؿ٠ٍٛخ الاعً ِٓ 

اٌّمشػ١ٓ ئعشاء فؾض ِبٌٟ شبِلًا ثبلاػبفخ اٌٝ ٚعٛة رٛػ١ؼ ارفبل١خ اٌمشع ثشىً ِفظً ٚرٌه لاِىب١ٔخ 

( عٕخ، ِّٚب ١ّ٠ض اٌمشٚع 20( ئٌٝ )10غذاد خلاي فزشح اٌمشع اٌزٟ لذ رّزذ ِٓ )اٌلٙٛس اٌىض١ش ِٓ اٌّغز

لظ١ش الاعً أ٠ؼبً ٘ٛ رٛف١ش٘ب ٌّشٚٔخ أوجش فٟ رغ١١ش همذ اٌذ٠ٓ ِمبسٔخ ثبٌمشٚع ؿ٠ٍٛخ الاعً ٚخبطخ فٟ 

غّخ ٠ٚزُ اؽزغبة وٍفخ اٌمشٚع اٌمظ١ش الاعً ِٓ خلاي ل فزشاد اسرفبم أعوبس اٌفبئذح ثشىً غ١ش ؿج١وٟ

ِغّٛم فٛائذ اٌمشٚع لظ١شح الأعً اٌزٟ رلٙش فٟ وشف اٌذخً هٍٝ ِغّٛم اٌمشٚع لظ١ش الاعً اٌزٟ رمن 

 (.Brigham& Houston,2019 :558فٟ ا١ٌّضا١ٔخ اٌو١ِّٛخ ٌٍششوخ )

اٌغٕذاد ِٓ الأدٚاد اٌّب١ٌخ ؿ٠ٍٛخ الأعً ٚاٌزٟ رغزخذَ ِٓ لجً اٌششوبد ٚاٌؾىِٛبد ٚرٌه : روذ اٌغٕذاد (3

أداح ِذ١ٔٛ٠خ  .  ٟٚ٘(Van horn & Weachwicz ,2009 :75ن و١ّبد وج١شح ِٓ الأِٛاي )ثٙذف عّ

ؿ٠ٍٛخ الأعً رّٕؼ ؽبٍِٙب اٌؾك فٟ اٌؾظٛي هٕذ ربس٠خ الاعزؾمبق هٍٝ اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍغٕذ ثبلاػبفخ اٌٝ 

ٚ رزّضً رىٍفخ  (.Welch,2009:14ِوذي فبئذح دٚس٠خ رىْٛ هٍٝ شىً ٔغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍغٕذ ) 

اٌغٕذاد ثّوذي اٌفبئذح اٌزٟ ٠ذفوٗ ِظذّس اٌغٕذ، ٚاٌزٞ ٠زىْٛ ِٓ لغ١ّٓ، الأٚي: ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ 

فبئذح اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ راد رٛاس٠خ الاعزؾمبق رارٗ ، ٚاٌمغُ اٌضبٟٔ  ٠زّضً ثولاٚح ّوذي اٌّخبؿشح ٚاٌّزّضً ث

٠ٚزُ اؽزغبة  (.Gitman & Zutter,2012 : 233ئذح )ِخبؿشح اٌغٕذاد ٚإٌبرغخ هٓ رمٍت ِوذي اٌفب

 ( :Shim& Siegel , 2007:282اٌغٕذاد ٚرٌه ٚفمبً ٌٍّوبدٌخ ا٢ر١خ )

Ki 
         

       
    (4)  

 

= طبفٟ  v = ل١ّخ اٌغٕذ الإع١ّخ، m= ِوذي اٌفبئذح اٌغٕٛٞ هٍٝ اٌغٕذ،  I= وٍفخ اٌغٕذ،  Kiئر أْ : 

 = هذد عٕٛاد اعزؾمبق اٌغٕذ nاٌوبئذاد ِٓ ث١ن اٌغٕذ، 

وّب ٠ّٚضً اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌىٍفخ اٌز٠ًّٛ ِزٛعؾ اٌزىٍفخ اٌّغزمج١ٍخ ٌشأط اٌّبي ، ٚاٌزٟ ٠زُ ؽغبثٙب 

 &Gitmanِٓ خلاي رشع١ؼ رىٍفخ وً ٔٛم ِؾذد ِٓ سأط اٌّبي ؽغت ٔغجزٗ فٟ ١٘ىً سأط ِبي اٌششوخ )

Zutter,2012:369). ( ٚرٌه ٚفك اٌّوبدٌخ اٌش٠بػ١خ ا٢ر١خBrigham&Houston,2019:360:) 
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      (   *   ) + (   *   ) + (   *   ) (5) 

 

وٍفخ الأعُٙ     =وٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌّمزشع ،     == اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌىٍفخ سأط اٌّبي ، waccئر أْ :  

 = اٌٛصْ إٌغجٟ ٌٍمشٚع ؿ٠ٍٛخ الأعً فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي،    = = وٍفخ الاعُٙ اٌوبد٠خ،    اٌّّزبصح،  

اٌٛصْ إٌغجٟ ٌلأعُٙ اٌوبد٠خ فٟ ١٘ىً سأط    = اٌٛصْ إٌغجٟ ٌلأعُٙ اٌّّزبصح فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي،   

 اٌّبي

 ربحية السهم الىاحذ -3
الأ١ّ٘خ فٟ هبٌُ الاعزضّبساد فٟ اٌششوبد ( ٠وذ سلُ فٟ غب٠خ EPSفاْ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ )

اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ، ئر ٠شبس ئ١ٌٗ هبدحً هٕذ ئطذاس رمذ٠شاد الأسثبػ، وّب ٠زُ ِٓ خلاٌٗ 

ّْ Pyles,2014:51رظ١ٕف اٌششوبد ئٌٝ رٍه اٌزٟ لذ رّىٕذ اٚ فشٍذ فٟ رغبٚص رمذ٠شاد الأسثبػ ) (. وّب أ

اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِن ِشٚس اٌٛلذ ٠وذ ِإشش ُِٙ ٌزم١١ُ الاعزضّبساد لأعُٙ اٌششوبد ،  اٌزٍمٍجبد فٟ سثؾ١خ

ٚثبٌشغُ ِٓ أْ ِمبسٔخ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌششوخ ِب ِن سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌششوخ أخشٜ روذ غ١ش رٞ أ١ّ٘خ 

، ئلا أْ ِشالجخ  ٚرٌه ثغجت الاخزلاف فٟ ١٘بوً سأط اٌّبي ٌزٍه اٌششوبد ٚاخزلاف اٌّخبؿش اٌزٟ رزوشع ٌٙب

اٌزغ١١شاد فٟ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌششوخ ِب روزجش راد أ١ّ٘خ ٚرٌه فٟ ؽبي ِمبسٔزٙب ِن اٌششوبد الاخشٜ اٌزٟ 

(. ٠ٚزُ اؽزغبة سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ خلاي لغّخ طبفٟ اٌذخً هٍٝ Atrill,2007:245رٕزّٟ ٌٍمـبم رارٗ )

(. ٚلذ ٚاعٙذ  سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ اٌوذ٠ذ ِٓ الأزمبداد Ross etal,2016:49هذد الأعُٙ اٌوبد٠خ اٌّظذسح )

وٛٔٙب رشرجؾ ثشىً اعبعٟ ثوذد أعُٙ اٌششوخ ١ٌٚظ هٍٝ اٌششوخ وىً ، ار أٗ ِٚن ٚعٛد ١٘ىً ِبٌٟ ٚاؽذ 

وّب ٠ٚزُ الاهزمبد ثّغّٛهخ ِٓ  (.Welch, 2009 : 598رخزٍف سثؾ١خ اٌغُٙ ِن اخزلاف هذد الاعُٙ )

 (.:Quiry,2018:498اٌّزوٍمخ ثشثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ، ٚاٌزٟ  ٠ّىٓ رظ١ٕفٙب ٚفك ا٢رٟ )اٌّفب١ُ٘ اٌخبؿئخ 

( ، ئلا أٔٙب روذ فٟ EPSهٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌّضا٠ب ٚاٌّوٍِٛبد اٌّف١ذح اٌزٟ رٕمٍٙب ٌٕب سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ) (1

ِٙب ثشىً ِٕٙغٟ وّوب١٠ش الاعبط ِٓ إٌغت راد اٌـج١وخ اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رزغبً٘ اٌّخبؿشح ، ٚاٌزٟ ٠زُ اعزخذا

 رؾ١ٍ١ٍخ ٌغ١ّن اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ثّب ف١ٙب لشاساد ِغٍظ الاداسح.

الاهزمبد ثأْ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ رإصش هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ : ئر أْ رغ١١ش ؿشق اٌّؾبعجخ اٌّزوٍمخ ثبٌّخشْٚ أٚ  (2

أؽذصذ رغ١١ش فٟ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌشٙشح ٌٓ ٠غبُ٘ فٟ رول١ُ ل١ّخ اٌششوخ ؽزٝ ٚاْ اٌغّوخ ٚالأذصبس أٚ ؽزٝ 

 اٌٛاؽذ .

، الاهزمبد ثأْ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ٕزظ هٕٙب ص٠بدح فٟ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ رغبُ٘ فٟ رول١ُ ل١ّخ اٌششوخ  (3

ار لا٠ّىٓ الاهزّبد ثجغبؿخ هٍٝ رؾغ١ٓ ٘زٖ إٌغجخ ِٓ أعً رول١ُ ل١ّخ اٌششوخ ؽزٝ ٚئْ وبٔذ ٘زٖ إٌغجخ 

 ٚ ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة .ِشرجـخ ثّوبًِ اٌم١ّخ أ

 قيمة الشركة  -4
٠زّضً اٌٙذف الأعبعٟ ٌٍششوخ فٟ خٍك ل١ّخ لأطؾبثٙب أٞ رول١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚثٕبء  ِفَٙٛ اٌم١ّخ:-أ

ه١ٍٗ فبْ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٠مَٛ ثبرخبر اٌمشاساد اٌزٟ ِٓ شبٔٙب رول١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌوبد٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ 

ع١ّن اٌمشاساد اٌّب١ٌخ رإصش فٟ إٌٙب٠خ هٍٝ عوش عُٙ اٌششوخ ، ٌزغبُ٘ ثزٌه اٌمشاساد اٌغ١ذح  اٌؾب١١ٌٓ ، ئر أْ

فٟ ص٠بدح عوش اٌغُٙ ِٓ خلاي رفبهً اٌّغزضّش٠ٓ ِوٙب ، ث١ّٕب رإدٞ لشاساد رٛص٠ن الاسثبػ ٚػوف الاعزضّبس 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ أُ٘ اٌم١ُ  ٚروذ (.keown etal ,2014 :3اٌٝ أخفبع فٟ اٌم١ّخ الاعّب١ٌخ ٌغُٙ اٌششوخ )

اٌزٟ رىْٛ ِؾؾ ا٘زّبَ ِٚزبثوخ اٌّغزضّش ، ٚاٌزٟ لا رلٙش فٟ ثٕٛد اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ٚئّٔب ٠زُ اٌؾظٛي 

 , ross etalه١ٍٙب ِٓ خلاي ػشة عوش اغلاق اٌغُٙ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ هذد اعُٙ ٌٍششوخ )

( أٚ ِب٠ـٍك ه١ٍٙب ثبٌم١ّخ اٌزبس٠خ١خ، ٚاٌزٟ Book value) (. ٚرٌه هٍٝ هىظ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ2013:406

روىغٙب اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌّٛعٛداد ِٚـٍٛثبد اٌششوخ ، ٚاٌزٟ رّضً اٌّجٍغ اٌزٞ دفوٗ اٌّغزضّشْٚ ِمبثً 

ئْ الأ١ّ٘خ اٌزٟ رٕبٌٙب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ  (.Brigham & Houston ,2019:84اٌغُٙ)

ّش٠ٓ ٚغ١ش٘ب ِٓ الاؿشاف ٚرأص١ش٘ب اٌىج١ش هٍٝ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد اٌزٟ روزّذ ه١ٍٙب ، ٠غت اٌّب١١ٌٓ ٚاٌّغزض

( Intrinsic value( اٚ اٌغٛ٘ش٠خ )Real valueاْ لا ٠ؾٛي دْٚ الا٘زّبَ ٚؽغبة اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ )

اٌزٟ رّضً اٌم١ّخ ( ، Fair Valueٌٍّٚٛعٛد أٚ الاٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚاٌزٟ ٠ـٍك ه١ٍٙب ا٠ؼب اٌم١ّخ اٌوبدٌخ )

اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلوخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ٠ىْٛ اٌّغزضّش هٍٝ اعزوذاد ٌذفوٙب ٚرٌه 

ثبٌٕلش اٌٝ وً ِجٍغ ٚرٛل١ذ ِٚخبؿش ٘زٖ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ، فجوذ اْ ٠مذّس اٌّغزضّش اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ 

ٔخ ٘زٖ اٌم١ّخ ثم١ّزٙب اٌغٛل١خ ، فارا ِب وبٔذ اٌم١ّخ اٌغٛ٘ش٠خ أوجش ِٓ اٌم١ّخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٠مَٛ ثّمبس

اٌغٛل١خ فزىْٛ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِم١ّّخ ثألً ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ ، أِب ئرا وبٔذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أوجش ِٓ ل١ّزٙب 
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ٚثٕبء هٍٝ ٘زٖ اٌّمبسٔخ ٠زخز اٌغٛ٘ش٠خ اٚ اٌؾم١م١خ فبْ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ِم١ّّخ ثأوضش ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ ، 

 (.keown et al ,2014 :226) اٌّغزضّش لشاسٖ ثششاء اٚ ث١ن اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ اٚ ؽزٝ الاؽزفبؽ ثٙب

 

وبٔذ اٌولالخ ث١ٓ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚل١ّخ اٌششوخ اٌؾم١م١خ  أُ٘ ٔلش٠بد ١٘ىً اٌز٠ًّٛ اٌّإصشح فٟ ل١ّخ اٌششوخ:-ة

ٚهٍٝ ِذٜ فزشاد ص١ِٕخ ِخزٍفخ ِٛػٛم ٔمبػ وج١ش فٟ الأدث١بد ، فبٔمغّذ آساء هٍّبء الإداسح اٌّب١ٌخ ؽٛي 

ِٓ ٔبؽ١خ ط١بغزٗ ٚاؽزغبة وٍفزٗ ِٚذٜ اسرجبؿٗ ثم١ّخ اٌششوخ ، فأ٠ذد ثوغ ا٢ساء ٘زٖ  ا١ٌٙىً اٌّبٌٟهلالخ 

ث١ّٕب ٔفزٙب آساء أخشٜ ، ١ٌشٜ اٌجوغ ثٛعٛد ١٘ىً ِبٌٟ أِضً ٠ولُ ل١ّخ اٌششوخ ث١ّٕب فظً اٌفش٠ك اٌولالخ 

 ا٢خش ث١ٓ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ.

( ٚرٌه ٌزمذ٠ش اٌوبئذ اٌّـٍٛة فٟ David Durand,1952: لذَ ٘زٖ إٌلش٠خ )ِذخً طبفٟ اٌشثؼ (1

اٌّغزمجً ثبلاهزّبد هٍٝ وً ِٓ وشف اٌذخً ٚ ا١ٌّضا١ٔخ اٌو١ِّٛخ ، ١ٌـٍك هٍٝ ٘زا اٌّذخً ِغّٝ اٌوبئذ 

أٔٗ ٠ّىٓ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ هٓ ؿش٠ك خفغ  Durand) (( ، ئر الزشػ required returnاٌّـٍٛة ) 

اٌزىٍفخ الإعّب١ٌخ ٌٍز٠ًّٛ ، ؽ١ش رذهُ إٌلش٠خ ؽم١مخ أْ اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ ع١إصش ئ٠غبث١ب هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ  ئٌٝ 

أعً غ١ش ِغّٝ. الأِش اٌزٞ ٠غوً ِٓ اٌىٍفخ الإعّب١ٌخ ٌٍز٠ًّٛ أٚ اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٠ّىٓ ص٠بدرٗ 

 (.Gabriel & Nneji,2015:70ِٓ خلاي اٌزغ١١شاد فٟ اٌّض٠ظ اٌّبٌٟ أٚ ١٘ىً ر٠ًّٛ اٌششوخ  )أٚ رخف١ؼٗ 

لذَّ الالزظبد٠بْ اٌّب١ٌبْ اٌؾبئضاْ هٍٝ عبئضح ٔٛثً: فشأىٛ ِٛد١ٍ٠بٟٔ ١ِٚشرْٛ  ٔلش٠خ ِٛدو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش: (2

( .  De Luca,2018:262-263ٔمـخ الأـلاق ٌٕلش٠بد ١٘ىً اٌز٠ًّٛ اٌؾذ٠ضخ، ) ( ٔلش٠خ روزجش١ِMMٍش )

"وٍفخ سأط اٌّبي ٚر٠ًّٛ اٌششوبد ٚٔلش٠خ ( فٟ ٔلش٠زّٙب:M&Mسفغ وً ِٓ ِٛدو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش)ار 

اهزمبد اٌّفىش٠ٓ اٌزم١ٍذ١٠ٓ فٟ ٚعٛد ١٘ىً ِبٌٟ أِضً رٕخفغ ف١ٗ وٍفخ الأِٛاي ٌزظً ل١ّخ  (1958الاعزضّبس" )

اٌششوخ ف١ٗ اٌٝ ألظب٘ب ، ٚأوذا هٍٝ أْ وً ِٓ وٍفخ ساط اٌّبي ٚل١ّخ اٌششوخ لا رزغ١شاْ ِن رغ١ش ١٘ىٍٙب اٌّبٌٟ 

ىْٛ ثزٌه ل١ّخ اٌششوخ اٌّشفٛهخ ، ١ٌزفمب ثزٌه ِن ِذخً طبفٟ اٌذخً اٌزشغ١ٍٟ ٠ٚخزٍفب ِذخً طبفٟ اٌذخً ٌز

ثزؾ١ًٍ أ١ّ٘خ ١٘ىٍٙب اٌّبٌٟ   MMفٟ كً ٘زٖ إٌلش٠خ ِغب٠ٚخً ٌم١ّخ اٌششوخ غ١ش اٌّشفٛهخ، ؽ١ش لبَ وً ِٓ 

 &Keownفٟ ع١بق ِغّٛهخ ِم١ذح ٌٍغب٠خ ِٓ الافزشاػبد ؽٛي اٌوبٌُ اٌزٞ روًّ ف١ٗ اٌششوبد )

etal,2018:396 .) هٍٝ اْ: اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأٞ   ٓ اص١ٕٓ ٔض اٌّمزشػ الأٚٚلذ رؼّٕذ ٘زٖ إٌلش٠خ ِمزشؽ١

ششوخ ِغزمٍخ هٓ ١٘ىٍٙب اٌّبٌٟ ، اْ ل١ّخ اٌششوخ رزؾذ ثشعٍّخ اٌوبئذ اٌّزٛلن اٌّزّضً فٟ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ 

الاعزضّبس فٟ اٌغُٙ اٌوبدٞ ٌششوخ رٕزّٟ ٌزاد فئخ اٌّخبؿش ٌىٕٙب روزّذ هٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ فمؾ 

(Modigliani & Miller, 1958:268-269: ْفٟ ؽ١ٓ ٔض اٌّمزشػ اٌضبٟٔ هٍٝ ا .)  ار أوذ ٘زا اٌّمزشػ

هٍٝ أْ ِوذي اٌوبئذ اٌّزٛلن ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ ٌششوخ راد ر٠ًّٛ ِخزٍؾ ِٓ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ٠غبٚٞ 

اٌٝ هلاٚح اٌّخبؿشح هٓ اٌّخبؿشح  ِوذي اٌوبئذ اٌّزٛلن ِٓ ششوخ ٌِّٛخ ثبٌىبًِ ِٓ ؽك اٌٍّى١خ ثبلاػبفخ

"ػشائت اٌّب١ٌخ إٌبرغخ هٓ اعزخذاَ ر٠ًّٛ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ، فٟ ؽ١ٓ رؼّٕذ ٔلش٠زُٙ اٌضب١ٔخ 

ٔض هٍٝ أْ" روذ٠لا ؽٛ رأص١ش اٌؼشائت هٍٝ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚ (1963دخً اٌششوبد ٚوٍفخ سأط اٌّبي: روذ٠ً" )

ذَ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚث١ٓ ل١ّخ اٌششوخ اٌزٟ روزّذ اٌفشق ث١ٓ ل١ّخ اٌششوخ اٌزٟ رغزخ

هٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٠زغغذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍٛفٛساد اٌؼش٠جخ"، ئر أْ اٌفبئذح اٌزٟ رذفوٙب اٌششوخ هٍٝ 

ُ فٟ اٌمشٚع رمًٍ ِٓ اٌّجٍغ اٌخبػن ٌٍؼش٠جخ ، فززؾًّ اٌؾىِٛخ ثزٌه عضء ِٓ وٍفخ اٌمشٚع، ِّب ٠غب٘

(. ٌٚزٌه فمذ رُ روذ٠ً وً Ehrhardt & Brigham ,2011:611 ص٠بدح اٌزذفك إٌمذٞ اٌّزبػ ٌٍّغزضّش٠ٓ )

( ٌزظجؼ  ل١ّخ اٌششوخ اٌّشفٛهخ فٟ كً ٚعٛد اٌؼشائت  1985ِٓ اٌّمزشؽ١ٓ اٌغبثم١ٓ اٌزاْ رؼّّٕٙب ثؾش )

ئ١ٌٙب اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍٛفٛساد  ( رغبٚٞ ل١ّخ اٌششوخ غ١ش اٌّشفٛهخ ِؼبفب8ًٚوّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌشىً )

فؼلًا هٓ روذ٠ً اٌّمزشػ اٌضبٟٔ ِن كً ٚعٛد  (.Cohen,2005:191اٌؼش٠ج١خ إٌبرغخ هٓ اعزخذاَ اٌمشٚع )

 اٌؼشائت، ١ٌٕخفغ اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌىٍف اٌز٠ًّٛ ِن اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ.

ًِب ِٓ الأعُٙ اٌشئ١غٟ اٌمبئُ هٍٝ ٘زٖ إٌلش٠خ هٍٝ الافزشاع  : ث١ٕذإٌلش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ (3 أْ اٌذ٠ٓ أسخض هّٛ

اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك ص٠بدح د٠ٛٔٙب  رىٍفخوّظذس ٌز٠ًّٛ الاعزضّبس. ٚثبٌزبٌٟ ، ٠ّىٓ ٌٍششوخ  أْ رخفغ ِزٛعؾ 

ثبٌٕغجخ ئٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )أٞ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ(، شش٠ـخ أْ رلً رىٍفخ اٌششوخ ٌٍذ٠ْٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ صبثزخ 

(Chandra,et al , 2019:2 .) 

 Kraus andرّضً ٔلش٠خ ِٛدو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش الأعبط اٌزٞ أعزٕذ ه١ٍٗ وً ِٓ ) :ٔلش٠خ اٌّجبدٌخ (4

Litzenberger, 1973 فٟ ٚػن ٔلش٠خ اٌّجبدٌخ اٌزٟ روزجش ئؽذٜ إٌلش٠بد اٌّّٙخ اٌزٟ رٛػؼ لشاساد )

(. ئر أٔٗ ِٚن رٛطً وً ِٓ ِٛدو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش فٟ Serrasqueiro et al.,2011:382ر٠ًّٛ اٌششوبد )

ئٌٝ أٔٗ ِٚن ٚعٛد اٌؼشائت فبْ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ ٠وذ ألً وٍفخ ِمبسٔخ ِن  1963ٔلش٠زّٙب اٌّوذٌّخ هبَ 

اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ، الأِش اٌزٞ ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ ثفؼً ِضا٠ب اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رمًٍ ِٓ دخً اٌششوخ 

ئلا اْ ٔلش٠خ اٌّجبدٌخ رـشلذ اٌٝ ٚعٛة ادخبي ثوغ  (.Mehmood et al, 2019:2) جخاٌخبػن ٌٍؼش٠
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ٚػشٚسح هذَ رغبً٘ ِغّٛهخ ِٓ اٌزىب١ٌف اٌّظبؽجخ ٌو١ٍّخ  1963اٌزوذ٠لاد اٌٝ ٔلش٠خ ِٛدو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش 

ٝ ل١ّخ اٌششوخ اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٟ رضداد ِن ص٠بدح ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ٌٙب اْ رإصش ثشىً عٍجٟ هٍ

 (.Amidu ,2007:69ٚرزؼّٓ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ وً ِٓ وٍف: اٌوغش اٌّبٌٟ  ٚاٌٛوبٌخ ٚالافلاط)

 ثالثاً : تحليل البيانات ومناقشة النتائج
 تحليل البيانات  -1
رّضً اٌّذ١ٔٛ٠خ ِذٜ اهزّبد اٌششوخ فٟ ١٘ىٍٙب اٌز٠ٍّٟٛ هٍٝ اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ  ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ: (1

عٛاء وبٔذ ٘زٖ اٌمشٚع ؿ٠ٍٛخ الأعً اٚ لظ١شح الاعً ِمبسٔخ ِن اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌٍّى١خ، ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي 

 (.2018-2014( ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش خلاي ِذح اٌجؾش ِٓ )2)

 ( ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش )%( 2اٌغذٚي )

 اٌّزٛعؾ 2018 2017 2016 2015 2014 اٌششوبد
الأؾشاف 

 اٌّو١بسٞ

 4.73 6.27 2.71 3.83 2.2 10.03 12.6 همبس

 12.36 46.19 37.67 40.41 33.99 61.03 57.84 سوبة

 6.77 20.38 26.39 17.34 27.43 19.72 11.02 ِغه

 2.34 31.99 31.62 33.15 31.49 28.66 35.01 عغبد

 2.43 5.63 4.9 4.83 9.93 4.51 3.99 ث١جغٟ

 19.61 54.62 36.41 46 54.99 48.06 87.62 ثبثً

 6.37 16.39 17.66 20.71 23.87 9.27 10.45 ثغز١ً

 1.03 5.31 5.78 4.3 6.47 5.83 4.15 ع١بؽخ

 3.05 21.5 22.53 21.12 16.61 22.39 24.86 اٚعّبن

 1.78 29 28.56 31.95 27.68 27.58 29.25 ٌؾَٛ

 6.05 23.73 21.42 22.36 23.47 23.71 27.68 اٌّوذي

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ

 

%( . ٚلذ ؽممذ ششوخ 23.73( أْ اٌّوذي اٌوبَ ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ لذ ثٍغذ )٠2زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي )

%(   ٚرٌه وٕز١غخ هٓ رؾم١مٙب 54.62فٕذق ثبثً أهٍٝ ِزٛعؾ ِذ١ٔٛ٠خ ث١ٓ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚثٕغجخ )

%( 287.6(  ٚثٕغجخ )2017( ٚ )2016( ٚ )2014اٌجؾش ٌٍغٕٛاد )أهٍٝ ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ ث١ٓ اٌششوبد ه١ٕخ 

%( هٍٝ اٌزٛاٌٟ ، فؼلا هٓ رغغ١ً ششوخ فٕذق ثبثً أهٍٝ ٔغجخ أؾشاف ِو١بسٞ ث١ٓ %46( ٚ )54.99ٚ )

(. 2018-2014%( ٌٍغٕٛاد ِذح اٌجؾش )19.61اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ار ثٍغ الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌٍششوخ )

%( ٌششوخ ثغذاد ٌٍّششٚثبد اٌغبص٠خ ٠ٚوضٜ رٌه اٌٝ أخفبع 5.63ٛعؾ ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ )ف١ّب ٔغذ أْ أدٔٝ ِز

ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ؿ١ٍخ ِذح اٌجؾش، ار ؽممذ اٌششوخ أدٔٝ ٔغجخ ٌٍّذ١ٔٛ٠خ ث١ٓ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍغٕٛاد 

%( ، 2.43%( هٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ ثّمذاس )4.51%( ٚ )3.99( ٚثّمذاس )2015( ٚ )2014)

( ٚألً ٔغجخ 2016%( رُ اٌٛطٛي ا١ٌٙب عٕخ )9.93( وفشق ث١ٓ أهٍٝ ٔغجخ )8.48ث١ّٕب ثٍغ اٌّذٜ )

٠ٚوذ اٌفشق اٌىج١ش ث١ٓ اٌؾذ الأهٍٝ ٚاٌؾذ الأدٔٝ ٌّزٛعؾ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ  ( .2018%( عٕخ )1.45)

اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ر٠ًّٛ  هٍٝ باٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش اٌٝ اخزلاف رٛعٙبد ِغٍظ اداسح اٌششوبد فٟ اهزّبد٘

%( وؾذ 27.68اعزضّبسارٙب. أِب ثخظٛص عٕٛاد اٌجؾش فمذ رج١ٓ أْ ِوذي اٌّذ١ٔٛ٠خ وبْ ٠زشٚاػ ِبث١ٓ )

 %(.6.05( ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )2018%( وؾذ أدٔٝ فٟ هبَ )21.43( ٚ )2014أهٍٝ فٟ هبَ )

 

اٌٝ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌّزّضً ثبٌز٠ًّٛ ٠ش١ش اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌزىب١ٌف اٌز٠ًّٛ  اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌىٍف اٌز٠ًّٛ: (2

ٌؾظض وً  ِشعؼ ٚاٌزٟ ٠زُ اؽزغبة اٌىٍفخ الأعّب١ٌخ ٌز٠ًّٛ اٌششوخ وّزٛعؾثبٌّذ١ٔٛ٠خ ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ، 

( ٔزبئظ ؽغبة اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٠ٚ3ٛػؼ اٌغذٚي )اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ.  ٚوٍفخ اٌٍّى١خ ؽمٛق ِٓ

 (.2018-2014اٌجؾش ٌٍّٚذح )ٌزىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٌٍششوبد ه١ٕخ 
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 ( اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌىٍف اٌز٠ًّٛ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش )%(3اٌغذٚي )

 اٌششوبد
الأؾشاف  اٌّزٛعؾ 2018 2017 2016 2015 2014

 اٌّو١بسٞ

 2.46 8.27 8.94 11.81 5.86 8.73 6 همبس

 2.25 11.59 14.13 13.8 9.68 9.4 10.92 سوبة

 5.34 11.16 16.44 7.27 6.45 17.46 8.16 ِغه

 1.16 11.06 10.66 12.37 10.14 12.22 9.9 عغبد

 5.27 12.17 18.71 6.99 6.53 13.79 14.81 ث١جغٟ

 3.22 11.49 16.41 10.46 8.34 12.85 9.37 ثبثً

 2.75 12.67 16.05 9.05 11.88 14.71 11.68 ثغز١ً

 3.88 8.12 14.98 5.49 6.25 7.06 6.84 ع١بؽخ

 4.67 9.83 13 5.65 4.86 15.74 9.89 اٚعّبن

 1.69 6.72 7.66 7.56 4.22 8.37 5.77 ٌؾَٛ

 3.27 10.53 14.23 8.74 7.59 12.40 9.70 اٌّوذي

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ

( اْ اٌّوذي اٌوبَ ٌزىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٌغ١ّن اٌششوبد ِغبي اٌجؾش ٌٚغ١ّن ٠ٚ3زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي )

%(، ف١ّب ٔغذ أْ أهٍٝ ِزٛعؾ ٌزىب١ٌف اٌز٠ًّٛ عغٍزٗ 3.275ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )%( 10.53اٌغٕٛاد وبْ )

%( اِب ادٔٝ ِزٛعؾ ٌٍزىب١ٌف فىبْ ٌذٜ ششوخ أزبط ٚرغ٠ٛك اٌٍؾَٛ 12.67ششوخ فٕذق ثغذاد ٚاٌزٞ ثٍغ )

%( .اِب ثخظٛص عٕٛاد اٌجؾش فبْ اٌغذٚي ٠ٛػؼ رجب٠ٓ ِزٛعؾ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ِٓ عٕخ اٌٝ 6.72ثّزٛعؾ )

ٚثبٔؾشاف   2016%( وؾذ ادٔٝ فٟ هبَ 7.59ٚ ) 2018%( وؾذ اهٍٝ فٟ هبَ 14.23شٜ فمذ رشاٚػ ث١ٓ )اخ

 %(.3.27ِو١بسٞ )

 

سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ: رش١ش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ هٓ ؽظخ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ الأسثبػ اٌزٟ رؾممٙب اٌششوخ ،  (3

ٌّشبسوزٗ ِن ؽٍّخ الاعُٙ اٌوبد٠خ ٌٍششوخ . ٠ٚزُ اٞ ِمذاس طبفٟ الاسثبػ اٌزٟ رىْٛ اٌششوخ هٍٝ اعزوذاد 

اؽزغبة سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ لغّخ طبفٟ الاسثبػ اٌّزبػ ٌؾٍّخ الاعُٙ اٌوبد٠خ هٍٝ هذد الاعُٙ اٌوبد٠خ فٟ 

 ( .2018-2014( سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍّذح )4اٌزذاٚي. ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي )

 ٛاؽذ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش )%(( سثؾ١خ اٌغُٙ ا4ٌاٌغذٚي )

 اٌششوبد
الأؾشاف  اٌّزٛعؾ 2018 2017 2016 2015 2014

 اٌّو١بسٞ

 0.02 0.03 0.05 0.001 0.02 0.02 0.06 همبس

 0.45 1.19 1.63 1.58 1.42 0.86 0.48 سوبة

 0.14 0.28 0.50 0.36 0.12 0.28 0.13 ِغه

 0.11 0.41 0.6 0.46 0.33 0.33 0.34 عغبد

 0.04 0.21 0.25 0.21 0.25 0.20 0.15 ث١جغٟ

 0.55 0.69 1.53 1.09 0.47 0.35 0.01 ثبثً

 0.12 0.43 0.56 0.49 0.51 0.36 0.24 ثغز١ً

 0.05 0.11 0.18 0.07 0.12 0.05 0.14 ع١بؽخ

 0.13 0.35 0.18 0.24 0.44 0.51 0.35 اٚعّبن

 0.03 0.05 0.08 0.09 0.003 0.05 0.04 ٌؾَٛ

 0.16 0.38 0.56 0.46 0.37 0.3 0.19 اٌّوذي

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ
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( د٠ٕبس ٚثبٔؾشاف 0.38( اْ اٌّوذي اٌوبَ ٌشثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ لذ ثٍغ )4ار ٠زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي )

%(، ار ٔغذ اْ ششوخ ثغذاد اٌوشاق ٌٍٕمً ٚالاعزضّبساد اٌغ١بؽ١خ لذ ؽممذ اهٍٝ ِزٛعؾ ٌشثؾ١خ 0.16ِو١بسٞ )

ثؾ١خ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ خلاي ِذح اٌجؾش ار ( د٠ٕبس ٚ٘زا ٔبرظ هٓ رؾم١ك اٌششوخ اهٍٝ س1.19اٌغُٙ اٌٛاؽذ فمذ ثٍغ )

-2014( د٠ٕبس ٚرٌه ٌٍغٕٛاد )1.63( ٚ )1.58( ٚ )1.42( ٚ)0.86( ٚ)0.48ثٍغذ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ )

( هٍٝ اٌزٛاٌٟ، ف١ّب ؽممذ ششوخ اٌّوّٛسح ٌلاعزضّبساد اٌومبس٠خ أدٔٝ ِزٛعؾ ٌشثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ، فمذ 2018

%(. ٚ٘زا ٔبرظ هٓ رؾم١ك اٌششوخ أدٔٝ سثؾ١خ عُٙ ٚاؽذ 0.02سٞ ثٕغجخ )( د٠ٕبس ٚثبٔؾشاف ِو١ب0.03ثٍغ )

( د٠ٕبس هٍٝ اٌزٛاٌٟ. ئْ أخفبع سثؾ١خ 0.05( ٚ )0.001( ٚ )0.2( ار ثٍغذ )2018( ٚ )2017( ٚ )2015)

هٍٝ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌششوخ اٌّوّٛسح ٌلاعزضّبساد اٌومبس٠خ لذ ٠ُوضٜ اٌٝ أخفبع ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ف١ٙب ٚاهزّبد٘ب 

%( ٚ ثبٌزبٌٟ اسرفبم اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌىٍفخ ر٠ٍّٛٙب اٌزٞ أصّش 95اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌٍّى١خ ثٕغجخ رض٠ذ هٓ )

ثشىً عٍجٟ هٍٝ سثؾ١خ اعُٙ اٌششوخ . فٟ ؽ١ٓ  ٔغذ أْ ششوخ ثغذاد اٌوشاق ٌٍٕمً اٌوبَ ٚالاعزضّبساد اٌومبس٠خ 

جؾش فبْ أخفبع اٌّوذي اٌّٛصْٚ ٌىٍف ر٠ٍّٛٙب لذ ٚاٌزٟ عغٍذ أهٍٝ سثؾ١خ ٌٍغُٙ ِمبسٔخ ثبٌششوبد ه١ٕخ اٌ

٠ىْٛ لذ عبُ٘ اٌٝ ؽذ ِب فٟ ِٕؼ أهٍٝ هبئذ هٍٝ اعّٙٙب اٌوبد٠خ ِمبسٔخ ثجم١خ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ، فؼلّا 

هٓ وْٛ ِمذاس سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ إٌّّٛؽخ ٌؾٍّخ الاعُٙ اٌوبد٠خ سثّب لذ ٠ىْٛ ٔزبط ٌٍغ١بعخ اٌوبِخ لاداسح 

%( 0.56أِب ثخظٛص عٕٛاد اٌجؾش فمذ رج١ٓ أْ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ وبٔذ رزشٚاػ ِبث١ٓ )خ . ٘زٖ اٌششو

 %(.0.16( ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )2014%( وؾذ أدٔٝ فٟ هبَ )0.19( ٚ )2018وؾذ أهٍٝ فٟ هبَ )

 

اٌّب١ٌخ،  رلٙش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ فٟ اٌزمبس٠ش ٌغٛق اٌوشاق ٌلاٚساق عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ : (4

ٚاٌزٟ ٠زُ اٌزٛطً ٌٙب ِٓ خلاي ػشة هذد اعُٙ اٌششوخ فٟ عوش الاغلاق ٌٍغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح . ٚرّضً 

( عوش اغلاق اعُٙ اٌششوبد ه١ٕخ ٠ٚ5ٛػؼ اٌغذٚي ) اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ثغوش الاغلاق ٌٍغُٙ .

 (2018-2014)اٌجؾش ٚاٌزٟ رّضً اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍّذح 

 ( عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّب5ٌٟاٌغذٚي )

 اٌششوبد
الأؾشاف  اٌّزٛعؾ 2018 2017 2016 2015 2014

 اٌّو١بسٞ

 1.35 2.97 1.86 1.9 2.32 3.87 4.88 همبس

 5.86 17.19 15.81 14.8 12.85 15 27.5 سوبة

 0.78 3.87 3.99 4.9 4.14 2.8 3.5 ِغه

 1.86 5.89 7.65 8.1 5.15 4.28 4.25 عغبد

 1.36 3.19 5.59 2.68 2.5 2.94 2.26 ث١جغٟ

 19.45 46.10 44.5 37.5 32.5 36 80 ثبثً

 1.51 8.96 8.55 8.45 10 6.95 10.85 ثغز١ً

 5.67 8.84 7 6.5 8.5 3.7 18.5 ع١بؽخ

 0.79 7.91 9.15 8.05 7.6 7 7.75 اٚعّبن

 1.96 5.83 4.99 7.94 3.68 4.65 7.88 ٌؾَٛ

 4.06 11.07 10.91 10.08 8.92 8.72 16.74 اٌّوذي

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ

 

( أْ اٌّزٛعؾ اٌوبَ ٌغوش اغلاق اٌغُٙ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍّٚذح ٠ٚ5زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي )

( ، وّب ٚؽممذ ششوخ فٕذق ثبثً 4.06( د٠ٕبس ٌٍغُٙ ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )11.07( لذ ثٍغذ )2014-2018)

( د٠ٕبس ٌٍغٕٛاد ِذح اٌذاسعخ 46.10ٌغوش اغلاق اعّٙٙب ث١ٓ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚثّمذاس )أهٍٝ ِزٛعؾ 

( ، فؼلا هٓ رؾم١مٙب لأهٍٝ ِزٛعؾ ث١ٓ اٌششوبد هٍٝ ؿٛي 19.45( ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )2014-2018)

ٌزٛاٌٟ . ( د٠ٕبس ٌٍغُٙ هٍٝ ا44.5( ٚ )37.5( ٚ )32.5( ٚ )36( ٚ )80اٌغٕٛاد اٌخّظ ِذح اٌجؾش ٚثّجٍغ )

( 2.79فٟ ؽ١ٓ عغٍذ ششوخ اٌّوّٛسح ٌلاعزضّبساد اٌومبس٠خ أدٔٝ ِزٛعؾ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚثّمذاس )

(، فؼلا هٓ رؾم١مٙب لأدٔٝ ل١ّخ عٛل١خ ٌٍغُٙ ث١ٓ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش 1.35د٠ٕبس ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )

أِب ثخظٛص  ( د٠ٕبس ٌٍغُٙ .1.86( ٚ )1.9( ٚ )3.32( ثّمذاس )2018( ٚ )2017( ٚ )2016ٌٍغٕٛاد )

%( وؾذ أهٍٝ فٟ هبَ 16.74عٕٛاد اٌجؾش فمذ رج١ٓ أْ عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ وبْ ٠زشٚاػ ِبث١ٓ )

 %(.4.06( ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )2015%( وؾذ أدٔٝ فٟ هبَ )8.72( ٚ )2014)
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٠ّىٓ رمذ٠ش ل١ّخ اٌششوخ اٌّشرجـخ ث١ٙبوً سأط اٌّبي اٌجذ٠ٍخ ثبعزخذاَ أؽذ ّٔبرط اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍغُٙ :  (5

رؾذ٠ذ ل١ّخ  اٌزم١١ُ اٌم١بع١خ، ٚرٌه فٟ ؽبي رُ افزشاع أْ ع١ّن الأسثبػ لذ رُ دفوٙب وزٛص٠وبد، فأٗ ثبلاِىبْ

 Gitmanاٌّغب١ّ٘ٓ ) اٌغُٙ اٌؾم١م١خ ِٓ خلاي لغّخ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ هٍٝ ِوذي اٌوبئذ اٌّـٍٛة ِٓ لجً

& Zutter,2012:541( ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي .)2014( اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ لاعُٙ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍفزشح)6-

2018.) 

 ( اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌغُٙ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚفك إٌّٛرط اٌّوزّذ )%(6اٌغذٚي )

 اٌّزٛعؾ 2018 2017 2016 2015 2014 اٌششوبد
الأؾشاف 

 اٌّو١بسٞ

 0.40 0.43 0.58 0.01 0.29 0.23 1.06 همبس

 3.43 8.55 9.33 9.54 13.06 7.07 3.77 سوبة

 1.54 2.52 2.55 5.16 1.88 1.39 1.61 ِغه

 1.01 3.22 4.91 3.19 2.76 2.23 3.02 عغبد

 1.26 2.11 1.27 3.04 3.86 1.42 0.98 ث١جغٟ

 4.01 4.79 7.35 9.89 4.94 1.67 0.09 ثبثً

 1.33 3.30 3.18 5.31 3.74 2.31 1.94 ثغز١ً

 0.56 1.44 1.2 1.3 1.92 0.71 2.08 ع١بؽخ

 3.25 4.38 1.19 4.88 9.69 2.81 3.33 اٚعّبن

 0.44 0.72 1 1.23 0.09 0.54 0.75 ٌؾَٛ

 1.72 3.15 3.26 4.36 4.22 2.04 1.86 اٌّوذي

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ

 

( أْ اٌّوذي اٌوبَ ٌٍم١ّخ اٌؾم١م١خ اهزّبدا هٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٠ٚ6لٙش ِٓ خلاي اٌغذٚي )

%(.ٚلذ عغٍذ ششوخ ثغذاد 1.72( د٠ٕبس ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ )3.15ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ِمذاس )

( د٠ٕبس ٌٍغُٙ 8.55ٚثّمذاس ) اٌوشاق ٌٍٕمً اٌوبَ ٚالاعزضّبساد اٌومبس٠خ أهٍٝ ِزٛعؾ ٌٍم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍغُٙ

%( ، وّب ٚؽممذ اٌششوخ رارٙب أهٍٝ ل١ّخ ؽم١م١خ ٌٍغُٙ ِمبسٔخ ثبٌششوبد 3.43اٌٛاؽذ ، ٚثبٔؾبسف ِو١بسٞ )

( ٚ 13.06( ٚ )7.07( ٚ )3.77( ٚثّمذاس )2018( ٚ )2016( ٚ )2015( ٚ )2014ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍغٕٛاد )

شعن ٘زا الاسرفبم اٌٝ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٚاٌزٟ وبٔذ الأهٍٝ ث١ٓ ( د٠ٕبس ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ هٍٝ اٌزٛاٌٟ ، 9.33٠ٚ)

( .فٟ ؽ١ٓ عغٍذ ششوخ 2018-2014اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚ هٍٝ ِذٜ ع١ّن اٌغٕٛاد ه١ٕخ اٌجؾش )

اٌّوّٛسح ٌلاعزضّبساد اٌومبس٠خ أدٔٝ ِزٛعؾ ٌٍم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍغُٙ اهزّبدا هٍٝ ّٔٛرط ؽبطً لغّخ سثؾ١خ 

( د٠ٕبس ٌٍغُٙ 0.43ث١ٓ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚ رٌه ثزغغ١ٍٙب ) ٍٝ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌى١ٍخ ِباٌغُٙ اٌٛاؽذ ه

%( ٚرٌه ٠شعن اٌٝ رمبسة اٌم١ُ 0.4اٌٛاؽذ ، ٚثبٔؾشاف ِو١بسٞ وبْ الأدٔٝ ث١ٓ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٚثٕغجخ )

وخ أدٔٝ ل١ّخ ؽم١م١خ ٌٍغُٙ اٌؾم١م١خ ٌٍغُٙ ٌٍششوخ خلاي ِذح اٌجؾش ٚاٌزٟ ارغّذ ثبلأخفبع، فمذ عغٍذ اٌشش

( 0.58( ٚ )0.01( ٚ )0.23( ٚ ثّمذاس )2018( ٚ )2017( ٚ )2015ث١ٓ اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش ٌٍغٕٛاد )

د٠ٕبس ٌٍغُٙ هٍٝ اٌزٛاٌٟ ، ٠ٚشعن رفغ١ش رٌه اٌٝ سثؾ١خ اٌغُٙ إٌّخفؼخ ٌٍغُٙ ٌٙزٖ اٌششوخ ٚاٌزٟ وبٔذ ٟ٘ 

ثخظٛص عٕٛاد اٌجؾش فمذ رج١ٓ أْ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍغُٙ وبٔذ أِب  . الأخشٜ الأدٔٝ ث١ٓ اٌششوبد اٌّجؾٛصخ

( ٚثبٔؾشاف 2014%( وؾذ أدٔٝ فٟ هبَ )1.86( ٚ )2017%( وؾذ أهٍٝ فٟ هبَ )4.36ث١ٓ ) رزشٚاػ ِب

 %(.1.72ِو١بسٞ )

 

 مناقشة النتائج-2

)ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ،  ٠ٙذف اٌّجؾش اٌؾبٌٟ اٌٝ اخزجبس هلالخ اٌزأص١ش ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش اٌشئ١غخ اٌّغزمٍخ

سثؾ١خ اٌغُٙ، وٍف اٌز٠ًّٛ( فٟ اٌّزغ١شاد اٌّوزّذح )ل١ّخ اٌششوخ ثبلأعٛاق اٌّب١ٌخ، اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوخ(، 

ٚلذ ٚكف اٌجبؽضبْ ٌٙزا اٌغشع ٚعبئً الإؽظبء الاعزذلاٌٟ ٚاٌّزّضٍخ فٟ ِوبًِ الاسرجبؽ اٌجغ١ؾ ثـش٠مخ 

( ، ٚثم١ّخ رٟ Sig=0.05د ، ٚلذ اعزوبْ اٌجبؽضبْ ثم١ّخ اٌّو٠ٕٛخ )ث١شعْٛ ، ٚالأؾذاس اٌخـٟ اٌجغ١ؾ ٚاٌّزوذ

( ، ٌّمبسٔخ إٌزبئظ اٌّؾغٛثخ ِٓ خلاي ثشٔبِغٟ F=3.841( ، ٚثم١ّخ اف اٌغذ١ٌٚخ )T=1.96اٌغذ١ٌٚخ )

(SPSS V.26-AMOS V.25 ٟثغ١خ لجٛي اٚ سفغ اٌفشػ١بد ، ٚلذ رٛعٗ اٌجبؽضبْ اٌٝ ط١بغخ فشػ١ز ، )

 ٌٕفٟ اؽذّ٘ب ٚلجٛي الأخشٜاٌوذَ ٚاٌٛعذ ، 
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 اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ الأٌٚٝ:

 H0 لا رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ :a<0.05)) 

H1 رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ :a<0.05)) 

 

 فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد( ل١ُ ِٚوبِلاد رأص١ش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ 7اٌغذٚي )

 ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌٍششوبد اٌّزغ١ش اٌّغزمً

R² R Sig F T α β 

0.426 0.653 0.233 2.225 1.492 5.365- 0.653 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّزغ١ش اٌّوزّذ

P<0.05 , T>1.96 , F>3.841 

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ 

 

( ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رـشأ %42.6اٌّذ١ٔٛ٠خ لذ فغشد ِب ٔغجزٗ )( ٠زؼؼ أْ ٔغجخ 7ِٓ خلاي اٌغذٚي )

( ، 0.05( ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ )0.233هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ، رؾذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )

( ، اِب إٌغجخ اٌّزجم١خ 3.841( ٟٚ٘ الً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ )2.225( اٌّؾغٛة )Fٚثم١ّخ اخزجبس )

ّزغ١شاد أخشٜ ٌُ رذخً فٟ الأّٛرط اٌّخزجش،وّب اْ ل١ّخ ا١ًٌّ اٌؾذٞ ( فمذ روضٜ 57.4%ٌ)

(Standardized Coefficients Beta ٚاٌّغبٚٞ ٌم١ّخ رأص١ش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ )

( ، أٞ وٍّب صادد ل١ّخ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚؽذح ٚاؽذح ، رض٠ذ ل١ّخ اٌششوبد ثبلأعٛاق اٌّب١ٌخ 0.653ٌٍششوبد )

( ، اِب 1.96( ٟٚ٘ الً ِٓ ل١ّزٙب اٌّغذٌٚخ )1.492( اٌّؾغٛثخ ٌٍزأص١ش )T( ، ٚاْ ل١ّخ )%65.3) ثٕغجخ

( فزّضً اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد هٕذِب رىْٛ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ِغب٠ٚخ ٌٍظفش، ِٚٓ α=- 5.365ل١ّخ اٌضبثذ )

( )لا رإصش ٔغجخ H0اٌوذَ )( ، ٠ٚمجلاْ فشػ١خ H1وً ِب عجك ِٓ ٔزبئظ ٠شفغ اٌجبؽضبْ فشػ١خ اٌٛعٛد)

 (.(a<0.05اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ 

 

 اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌضب١ٔخ:

H0 لا رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ :a<0.05)) 

H1اٌّو٠ٕٛخ : رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغز ٜٛa<0.05)) 

 

 ( ل١ُ ِٚوبِلاد رأص١ش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد 8اٌغذٚي )

 ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌٍششوبد اٌّزغ١ش اٌّغزمً

R² R Sig F T α β 

0.02 0.047 0.941 0.007 0.081 2.729 0.047 

 اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد اٌّزغ١ش اٌّوزّذ

P<0.05 , T>1.96 , F>3.841 

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ

 

( ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رـشأ %2ثبْ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ لذ فغشد ِب ٔغجزٗ ) (٠ٚ8زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي )

(، 0.05( ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ )0.941هٍٝ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد، رؾذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )

( %98(، اِب إٌغجخ اٌّزجم١خ )3.841ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ )( ٟٚ٘ الً ِٓ 0.007( اٌّؾغٛة )Fٚثم١ّخ اخزجبس )

فمذ روضٜ ٌّزغ١شاد أخشٜ ٌُ رذخً فٟ الأّٛرط اٌّخزجش. اِب هٍٝ ِغزٜٛ رأص١ش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ 

( ٚاٌّغبٚٞ ٌم١ّخ Standardized Coefficients Betaاٌؾم١م١خ ٌٍششوبد ، فمذ وبٔذ ل١ّخ ا١ًٌّ اٌؾذٞ )

( ، أٞ وٍّب صادد ل١ّخ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚؽذح ٚاؽذح، ١ٔٛ٠0.047خ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد )رأص١ش ٔغجخ اٌّذ

( ٟٚ٘ الً ِٓ 0.081( اٌّؾغٛثخ ٌٍزأص١ش )T(، وّب اْ ل١ّخ )%4.7رض٠ذ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد ثٕغجخ )

١خ ٌٍششوبد ، هٕذِب رىْٛ ( ٚاٌّغب٠ٚخ ٌٍم١ّخ اٌؾم١مα=2.729(، اِب ل١ّخ اٌضبثذ )1.96ل١ّزٙب اٌّغذٌٚخ )

( ، ٠ٚمجلاْ H1ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ِغب٠ٚخ ٌٍظفش ، ِٚٓ وً ِب عجك ِٓ ٔزبئظ ٠شفغ اٌجبؽضبْ فشػ١خ اٌٛعٛد)

 (.(a<0.05( )لا رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ H0فشػ١خ اٌوذَ )
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 اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌضبٌضخ:

H0 لا رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ :a<0.05)) 

H1 رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ :a<0.05)) 

 

 ( ل١ُ ِٚوبِلاد رأص١ش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد9اٌغذٚي )

 سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ اٌّزغ١ش اٌّغزمً

R² R Sig F T α β 

0.270 0.520 0.369 1.112 1.054 15.585 0.520 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّزغ١ش اٌّوزّذ

P<0.05 , T>1.96 , F>3.841 

 اٌّظذس ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ 

 

( ِٓ %27(، ثبْ ٔغجخ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ لذ فغشد ِب ٔغجزٗ )٠9لاؽق اٌجبؽضبْ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي )   

( ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٜٛ 0.369اٌزغ١شاد اٌزٟ رـشأ هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد، رؾذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )

(، اِب إٌغجخ ١ٌٚ3.841خ )( ٟٚ٘ ألً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ1.112( اٌّؾغٛة )F(، ٚثم١ّخ اخزجبس )0.05اٌّو٠ٕٛخ )

اِب هٍٝ ِغزٜٛ رأص١ش سثؾ١خ اٌغُٙ  ( فمذ روضٜ ٌّزغ١شاد أخشٜ ٌُ رذخً فٟ الأّٛرط اٌّخزجش.%73اٌّزجم١خ )

( Standardized Coefficients Betaفٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ، فمذ وبٔذ ل١ّخ ا١ًٌّ اٌؾذٞ )

( ، أٞ وٍّب صادد ل١ّخ سثؾ١خ اٌغُٙ 0.520غٛل١خ ٌٍششوبد )ٚاٌّغبٚٞ ٌم١ّخ رأص١ش سثؾ١خ اٌغُٙ فٟ اٌم١ّخ اٌ

( ٠غذ اٌجبؽضبْ اْ 9( ، ٚثبٌوٛدح اٌٝ ٔزبئظ اٌغذٚي )%52ٚؽذح ٚاؽذح ، رض٠ذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ثٕغجخ )

( α=15.585(، اِب ل١ّخ اٌضبثذ )1.96( ٟٚ٘ الً ِٓ ل١ّزٙب اٌّغذٌٚخ )1.054( اٌّؾغٛثخ ٌٍزأص١ش )Tل١ّخ )

ب٠ٚخ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ، هٕذِب رىْٛ ل١ّخ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِغب٠ٚخ ٌٍظفش، ِٚٓ وً ِب عجك ٚاٌّغ

( )لا رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ فٟ اٌم١ّخ H0(، ٠ٚمجلاْ فشػ١خ اٌوذَ )H1ِٓ ٔزبئظ ٠شفغ اٌجبؽضبْ فشػ١خ اٌٛعٛد)

 (.(a<0.05اٌغٛل١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ 

 

 ثوخ:اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌشا

H0 لا رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ :a<0.05)) 

H1 رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ :a<0.05)) 

 

 ( ل١ُ ِٚوبِلاد رأص١ش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد 10اٌغذٚي )

 سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ اٌّزغ١ش اٌّغزمً

R² R Sig F T α β 

0.431 0.657 0.229 2.273 1.508 1.15 0.657 

 اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد اٌّزغ١ش اٌّوزّذ

P<0.05 , T>1.96 , F>3.841 

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ

 

( %43.1لذ فغشد ِب ٔغجزٗ )(، ثبْ ٔغجخ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ 10لاؽق اٌجبؽضبْ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي )

( ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٜٛ 0.229ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رـشأ هٍٝ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد رؾذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )

(، اِب إٌغجخ 3.841( ٟٚ٘ ألً ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ )2.273( اٌّؾغٛة )F(، ٚثم١ّخ اخزجبس )0.05اٌّو٠ٕٛخ )

اِب هٍٝ ِغزٜٛ رأص١ش سثؾ١خ  ٌُ رذخً فٟ الأّٛرط اٌّخزجش.( فمذ روضٜ ٌّزغ١شاد أخشٜ %46.9اٌّزجم١خ )

اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد ، فمذ وبٔذ ل١ّخ ا١ًٌّ اٌؾذٞ  ٚاٌّغبٚٞ ٌم١ّخ رأص١ش سثؾ١خ اٌغُٙ 

( ، أٞ وٍّب صادد ل١ّخ سثؾ١خ اٌغُٙ ٚؽذح ٚاؽذح، رض٠ذ اٌم١ّخ 0.657اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد )

( T( ٠غذ اٌجبؽضبْ اْ ل١ّخ )10( ، ٚثوٛدح اٌجبؽضبْ ٌٕزبئظ اٌغذٚي )%65.7ٌؾم١م١خ ٌٍششوبد  ثٕغجخ )ا

( ٚاٌّغب٠ٚخ α=1.115(، اِب ل١ّخ اٌضبثذ )1.96( ٟٚ٘ رمً هٓ ل١ّزٙب اٌّغذٌٚخ )1.508اٌّؾغٛثخ ٌٍزأص١ش )

ٍظفش، ِٚٓ وً ِب عجك ِٓ ٔزبئظ ٌٍم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد هٕذِب رىْٛ ل١ّخ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِغب٠ٚخ ٌ

( )لا رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ H0( ، ٠ٚمجلاْ فشػ١خ اٌوذَ )٠H1شفغ اٌجبؽضبْ فشػ١خ اٌٛعٛد)

 (.(a<0.05اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ 
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 اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌخبِغخ:

H0 لا رٛعذ هلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ِن سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ :

a<0.05)) 

H1 رٛعذ هلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ِن سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ :a<0.05)) 

 

 اٌغُٙ اٌٛاؽذ ( هلالخ الاسرجبؽ ث١ٓ ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ِن سثؾ١خ11اٌغذٚي )

 ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ
سثؾ١خ اٌغُٙ  Tل١ّخ  Sigاٌّو٠ٕٛخ  ِوبًِ الاسرجبؽ

 0.190 0.850 0.010 اٌٛاؽذ

P<0.05 , T>1.96 

 اٌّظذس ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ

( ػو١فخ غ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ 0.010( ٚعٛد هلالخ اسرجبؽ ؿشد٠خ )11أكٙشد ٔزبئظ اٌغذٚي )

(، 0.05( ٟٚ٘ أوجش ِٓ )0.850اٌغُٙ اٌٛاؽذ، فىبٔذ ل١ّخ ِو٠ٕٛخ الاخزجبس )ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ِن سثؾ١خ 

( ار ٌُ رغزـن اٌششوبد ِٓ اعزضّبس 1.96(، ٟٚ٘ رمً هٓ ل١ّزٙب اٌّغذٌٚخ )0.190( اٌّؾغٛثخ )Tٚثم١ّخ )

د ِذ١ٔٛ٠زٙب فٟ روض٠ض سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ لـبهبد أشـزٙب، ار رغّؼ ٘زٖ إٌزبئظ ثشفغ فشػ١خ اٌٛعٛ

(H1( َٚلجٛي فشػ١خ اٌوذ ،)H0 لا رٛعذ هلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ِن سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ( )

 (.(a<0.05هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ 

 

 اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌغبدعخ:

H0لا رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد : 

H1 اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد: رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ 

 

 

 ( رأص١ش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ12اٌغذٚي )

   
 اٌزأص١ش

اٌخـأ 

 اٌّو١بسٞ

اٌم١ّخ 

 اٌؾشعخ

T 

 Label اٌّو٠ٕٛخ

اٌم١ّخ 

 اٌغٛل١خ
 par_2 003. 2.927 783. 0.708 ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ --->

اٌم١ّخ 

 اٌغٛل١خ
 par_3 015. 2.427- 5.586 0.587 سثؾ١خ اٌغُٙ --->

P<0.05 , T>1.96 

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ

 

( ، ٠زؼؼ ٚعٛد رأص١ش ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ 12ِٓ خلاي اؿلام اٌجبؽضبْ هٍٝ ٔزبئظ اٌغذٚي )

( ٟٚ٘ اوجش ِٓ ل١ّزٙب 2.927( اٌّؾغٛثخ )T( ، ٚثم١ّخ )0.003( ثّغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )β=0.708اٌغٛل١خ )

( ، ار رشوٓ اٌششوبد اٌّجؾٛصخ اٌٝ رٛك١ف ِذ٠ٛٔزٙب فٟ روض٠ض 0.05( هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ )1.96اٌغذ١ٌٚخ )

( ، ٚثّغزٜٛ -0.587( ِو٠ٕٛخ رأص١ش سثؾ١خ اٌغُٙ )12( ، ف١ّب أكٙشد ٔزبئظ اٌغذٚي )%70.8ل١ّزٙب ثٕغجخ )

( ِّب ٠ش١ش اٌٝ رأص١ش٘ب اٌوىغٟ ثبلأّٔٛرط اٌّخزجش ، أٞ 2.427-)( اٌّؾغٛثخ T( ، ٚثم١ّخ )0.015ِو٠ٕٛخ )

وٍّب رٛعٙذ اٌششوبد اٌٝ ص٠بدح ل١ّزٙب اٌغٛل١خ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح  ، ه١ٍٙب رخف١غ سثؾ١خ اٌغُٙ ثٕغجخ 

( )رإصش ٔغجخ H1( ، ٚلجٛي فشػ١خ اٌٛعٛد )H0( ، ار رذهُ إٌزبئظ اٌغبثمخ فٟ سفغ فشػ١خ اٌوذَ )58.7%)

 خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد(.ِذ١ٔٛ٠

 اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌغبثوخ :

H0.لا رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد : 

H1.رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد : 
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 ( رأص١ش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوخ 13اٌغذٚي )

   
 اٌخـأ اٌّو١بسٞ اٌزأص١ش

اٌم١ّخ 

 اٌؾشعخ

T 

 Label اٌّو٠ٕٛخ

اٌم١ّخ 

 اٌؾم١م١خ
<--- 

ٔغجخ 

 اٌّذ١ٔٛ٠خ

- 

0.016 
.437 -0.042 .966 par_2 

اٌم١ّخ 

 اٌؾم١م١خ
 par_3 082. 1.737 3.120 0.658 سثؾ١خ اٌغُٙ --->

P<0.05 , T>1.96 

 اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽضبْ

( ، ٠زؼؼ هذَ ٚعٛد رأص١ش ِوٕٛٞ ٌشثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ 13ِٓ ِشاعوخ اٌجبؽضبْ ٌٕزبئظ اٌغذٚي )

( ٟٚ٘ الً ِٓ 1.737( اٌّؾغٛثخ )T( ، ٚثم١ّخ )0.082( ثّغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )β=0.658اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ )

(، ار ٌُ رغزـن اٌششوبد اٌّجؾٛصخ ِٓ رٛك١ف سثؾ١خ 0.05ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ )( هٕذ 1.96ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ )

( هذَ ِو٠ٕٛخ رأص١ش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ 13اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ روض٠ض ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ ، ف١ّب أكٙشد ٔزبئظ اٌغذٚي )

ّب ٠ش١ش اٌٝ ( ، 0.042ِ-( اٌّؾغٛثخ )T( ، ٚثم١ّخ )0.966( ، ٚثّغزٜٛ ِو٠ٕٛخ )0.016-الأّٛرط اٌّخزجش )

هذَ اعزضّبسٖ ثشىً ِشزشن ِن سثؾ١خ الأعُٙ ثبلأّٔٛرط اٌّخزجش ، ار رذهُ إٌزبئظ اٌغبثمخ فٟ سفغ فشػ١خ 

( )لا رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ H0( ، ٚلجٛي فشػ١خ اٌوذَ )H1اٌٛعٛد )

 اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد(.

 ( خلاطخ اٌفشػ١بد14اٌغذٚي )

ً رغٍغ

 اٌفشػ١خ
 عجت اٌمجٛي اٌفشػ١خ

 0.05ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ الاخزجبس اوجش ِٓ  لا رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد. 1

 0.05ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ الاخزجبس اوجش ِٓ  لا رإصش ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد. 2

 0.05ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ الاخزجبس اوجش ِٓ  لا رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد. 3

 0.05ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ الاخزجبس اوجش ِٓ  لا رإصش سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد. 4

5 
لا رٛعذ هلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ِن سثؾ١خ 

 اٌغُٙ اٌٛاؽذ هٕذ ِغزٜٛ اٌّو٠ٕٛخ.
 0.05ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ الاخزجبس اوجش ِٓ 

6 
رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ 

 اٌغٛل١خ ٌٍششوبد.
 0.05ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ الاخزجبس الً ِٓ 

7 
لا رإصش ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوبد ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌم١ّخ 

 اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد .
 0.05ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ الاخزجبس اوجش ِٓ 

 اٌجبؽضبْاٌّظذس: اٌغذٚي ِٓ اهذاد 

 رابعاً :  الاستنتاجات 
رُ اٌزٛطً ئٌٝ أُ٘ الاعزٕزبعبد اٌزٟ أعفشد هٕٙب ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚالإؽظبئٟ فٟ اٌغبٔت اٌوٍّٟ 

ٌٙزا اٌجؾش، ئر أكٙشد إٌزبئظ ٚعٛد أخفبع فٟ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ لأغٍت اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش، ِمبسٔخ ِن ل١ّخ 

بوً ر٠ٍّٛٙب هٍٝ اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ، ٔز١غخ لاهزّبد اٌششوبد ثشىً اعبعٟ فٟ ١٘

اٌٍّى١خ ِشرفوخ اٌىٍفخ ِمبسٔخ ِٓ اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌزٞ ٠وذ ألً ِظبدس اٌز٠ًّٛ وٍفخً وْٛ دفوبد 

رغذ٠ذ اٌمشٚع ٠زُ ؿشؽٙب ِٓ اٌذخً اٌخبػن ٌٍؼش٠جخ ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠غّؼ ثض٠بدح طبفٟ اٌذخً اٌّزبػ ٌؾٍّخ 

رول١ُ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍغُٙ ٚرم١ًٍ اٌفغٛح ث١ٕٙب ٚث١ٓ ل١ّخ اٌغُٙ فٟ اٌغٛق  الاعُٙ اٌوبد٠خ ٚاٌزٞ ٠ظٌت فٟ

اٌّبٌٟ . وّب ٠ُٕٚ اٌزجب٠ٓ فٟ ل١ّخ اٌغُٙ فٟ اٌغٛق ٚاٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٗ هٓ ِؾذٚد٠خ سشذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ 

ْ ٔزبئظ اٌجؾش اٌغٛق اٌّبٌٟ ، ٚثبٌزبٌٟ هذَ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ ٌٛعٛد ِوٍِٛبد غ١ش ِظشػ ثٙب. فؼلا هٓ ا

 –اٌفٕبدق ٚاٌغ١بؽخ  –اٌظٕبهخ  –لذ ث١ٕذ هٓ هذَ لذسح اٌششوبد اٌّجؾٛصخ ػّٓ اٌمـبهبد )اٌخذِبد 

اٌضساهخ( هٍٝ رٛك١ف ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘بوً ر٠ٍّٛٙب فٟ رؾغ١ٓ ل١ّخ اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ، ٔلشاً 

اهزّبد ٘زٖ اٌششوبد ثشىً أعبعٟ هٍٝ لأخفبع ٔغجخ اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘بوً ر٠ٍّٛٙب ٚ

اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌزٞ ٠وذ ألً ِخبؿشح ِمبسٔخ ثبٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ الأِش اٌزٞ ؽشَ اٌششوبد 

ه١ٕخ اٌجؾش ِٓ الافبدح ِٓ ِضا٠ب اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌزٞ ٠مَٛ ثـشػ وٍفخ اٌمشٚع ِٓ اٌذخً 
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اٌّجبٌغ اٌّذفٛهخ ٌٍغٙبد اٌؾى١ِٛخ . وّب أعفشد إٌغجخ اٌّزذ١ٔخ ٌٍز٠ًّٛ هٓ  اٌخبػن ٌٍؼش٠جخ ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ

خبط١خ اٌٛفش اٌؼش٠جٟ  ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘بوً اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش هٓ فشً ٘زٖ اٌششوبد فٟ اعزضّبس

ٚاٌزٟ رُ  اٌزٞ ٠ٛفش٘ب اٌز٠ًّٛ هٓ ؿش٠ك اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚهذَ الافبدح ِٕٙب ِٓ أعً رول١ُ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍغُٙ

ًٍ ِٓ إٌّٛرط الأٚي ٚإٌّٛرط اٌضبٟٔ، ٚاٌزٟ روٛد اٌٝ رذخلاد ِغبٌظ الاداسح فٟ اٌمشاساد  اؽزغبثٙب ٚفك و

اٌّب١ٌخ ٚهذَ رف٠ٛؼٙب ئٌٝ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ٌؼّبْ ارخبر اٌمشاساد اٌّزوٍمخ ث١ٙبوً اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٟ رظت فٟ 

ي إٌزبئظ أْ اصد٠بد وً ِٓ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ١٘ىً ِظٍؾخ وً ِٓ اٌششوخ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ. وّب ٚارؼؼ ِٓ خلا

اٌششوبد اٌّجؾٛصخ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٠غُٙ فٟ روض٠ض ل١ّخ اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ، ِٓ خلاي اصد٠بد الجبي 

 اٌّغزضّش٠ٓ هٍٝ ششاء اعُٙ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح عوش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ.
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Abstract: 
The current research aims to determine the relationship of the impact of 

the components of the financing structure, especially financing through debts, as 

well as the earnings per share in the value of the shares of companies listed in the 

Iraq Stock Exchange. The research sample and identifying the strength of the 

combined effect of the ratio of financing through debt and earnings per share in 

maximizing The market value of the firm and the real value, as well as the 

variation between these relationships according to model of the real value of the 

companies and the market value of the research sample companies. The research 

community is represented by the Iraq Stock Exchange, while a conditional 

deliberate sample was selected that included (10) companies, and data and 

information were collected through the annual financial reports issued by the 

Iraq Stock Exchange for the time period (2014-2018), as well as The research 

relied on a set of descriptive statistics methods (arithmetic mean - standard 

deviation - percentages) as well as a group of inferential statistics methods 

(Pearson Correlation Laboratory - Simple Regression - Multiple Regression), 

through the two statistical packages of (SPSS V.26 - AMOS V. 25) to compare the 

calculated results and test the hypotheses. The research found the most 

prominent results represented in the absence of an effect of the debt ratio on the 

market and real value of companies, while it found a significant effect of the debt 

ratio and earnings per share on the market value of companies. The importance 

of the research is represented by the limited studies that dealt with the three 

variables together in an analytical manner in the Iraq Stock Exchange (financing 

structure - earnings per share - firm value) and the extent of the impact of each of 

the financing structure through the debt ratio, and earnings per share on both 

market value and real value For companies' shares, as well as determining the 

relationship between the independent research variables represented by the 

financing structure and earnings per share, with the approved variables (the real 

value of companies, and the market value). 
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