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 ٍِخص اٌثؽس 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )رىٍفخ ؽمٛق  أصش ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍجؾش فٟ دساعخ            

اٌٍّى١خ( فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً، )اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ( 

 ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس فشع اٌذساعخ ٚ٘ٛ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزب5ٌٟ

 ٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ششوبد اٌّغبّ٘خ رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ا

 اٌّظش٠خ. 

ٚفٟ عج١ً رؾم١ك اٌٙذف ِٓ اٌجؾش لبَ اٌجبؽش ثبعشاء دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ       

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚاٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبػبد  56

اعزجؼبد لطبػٟ اٌجٕٛن ٚششوبد اٌزؤ١ِٓ ٔظشاً لإخزلاف رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚرٌه ِخزٍفخ ثؼذ  الزظبد٠خ

ِشب٘ذح، ؽ١ش رُ عّغ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإخزجبس  366ِزّضٍخ فٟ   201252017 فٟ اٌفزشح ِٓ 

فشٚع اٌجؾش اػزّبداً ػٍٝ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ٚرٌه ٌم١بط ِزغ١شاد اٌجؾش ٚلذ رُ 

ٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد لإخزجبس اٌفشع ثبلإػزّبد ػٍٝ الاطذاس اٌزبعغ ِٓ ثشٔبِظ ّٔ اعزخذاَ

Eviews 9)ؽ١ش رُ ل١بط اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي  ،( الإؽظبئٟ ٚرٌه ٌزؾ١ًٍ إٌّٛرط اٌّمذس

 ٌم١بط اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ. KZِئشش 

٘زا ٚلذ أٚػؾذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِؼٕٛٞ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ       

)اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ( ٚث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ( ٚأْ اٌم١ٛد 

ٛد اٌّب١ٌخ أخفؼذ رىٍفخ اٌّب١ٌخ رئصش ػٍٟ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ رؤص١شاً ػىغ١بً ؽ١شُ وٍّب اسرفؼذ اٌم١

 ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ اٌششوبد اٌّظش٠خ، ٚثزٌه ٠زُ لجٛي اٌفشع. 

 رىٍفخ سأط اٌّبي.  اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ، رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ، وٍّاخ اٌفٙشسح:
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Abstarct  

       The aim of this suggested research study is to test and study the 

relationship between the independent variable, it is represented by the 

financial restrictions, and the dependent variable, it is represented by the 

cost of capital in the annual financial statements of the Egyptian joint stock 

companies, where the researcher tested the one hypothesis for this study: 

There is a relationship between the financial restrictions and the cost of 

owned capital. In order to achieve the aim of this study, we conducted a 

test study on a sample of 56 joint stock companies listed on "The Egyptian 

Stock Exchange", that belong to different economic sectors after excluding 

the banking and insurance sectors in view of the difference nature of its 

activities during the period from 2012 : 2017 represented by 336 

observations, where the necessary data to test hypothesis of this study were 

collected depend on the published financial statements, in order to measure 

the study variables, and the multiple regression model was used to test the 

study hypothesis based on the statistical program (Eviews 9). Then, we 

analyzed the data by using the descriptive statistics methods, Pearson 

correlation, and linear regression according to the method of ordinary least 

squares (OLS) for analyzing the estimated study model, where financial 

restrictions were measured through the KZ index. And, the hypothesis 

showed that the financial restrictions have a negative significant effect on 

the cost of owned capital, as it has been found that, the cost of owned 

capital decreases when the financial restrictions increase in Egyptian 

companies. 
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 ِمذِح اٌثؽس

 اٌؼٍّٟ ٚاٌٛالغ ٚالإداسٞ اٌّؾبعجٟ الأدة فٟ وج١شح ثؤ١ّ٘خ رىٍفخ سأط اٌّبي ِفَٙٛ ٠ؾظٝ    

سأط  رىٍفخ رّضً ٚاعزّشاس٘ب ثبٌغٛق، ؽ١ش إٌّشؤح الأعبع١خ ٌٕغبػ أُ٘ اٌؼٕبطش ِٓ ثبػزجبسٖ

 اعزضّبس أِٛاٌٙب، ٚرم١١ُ ػٍٝ إٌّشآد لذسح رم١١ُ فٟ رغزخذَ اٌزٟ أُ٘ اٌّؾذداد ِٓ ٚاؽذح اٌّبي

 ٔؾٛ ٌزٛع١ٗ أِٛاٌٙب الإعزضّبس٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ اٌمشاساد عٛدح ٚوزٌه رم١١ُ اٌؾب١ٌخ، اعزضّبسرٙب

 (.(Ghoul et al., 2011ِؼبفخ ٌٍّٕشآد  ل١ّخ رؾمك اٌزٟ الإعزضّبساد

ِٚٓ  اٌّغزضّش٠ٓ، ٔظش ٚعٙخ ِٓ سأط اٌّبي رىٍفخ ِفَٙٛ ث١ٓ اٌزفشلخ اٌظذد ٠ٕجغٟ ٘زا ٚفٟ    

ِؼذي اٌؼبئذ  "اٌّغزضّش٠ٓ ٔظش ٚعٙخ ِٓ اٌّبي سأط رىٍفخ ِفَٙٛ ٠ّضً ٔظش إٌّشؤح، ؽ١ش ٚعٙخ

 لجً ِٓ ٍِّٛوخ أِٛاي وبٔذ عٛاء اٌّغزضّشح الأِٛاي اٌٛاعت ػٍٟ اٌششوخ رؾم١مٗ  ػٍٝ

 Pittman)  ٌّخبؽش اٌغٛق ادسان إٌّشؤح ظً لجً اٌذائ١ٕٓ، فٟ ِٓ ِمزشػخ اٌّغب١ّ٘ٓ، أٚ أِٛاي

and Fortin, 2004)ٟرىٍفخ إٌّشؤح ٔظش ٚعٙخ ِٓ اٌّبي ِفَٙٛ رىٍفخ سأط ٠ّضً ؽ١ٓ ، ف 

 اٌز٠ًّٛ رزؼّٓ ٚاٌزٟ الأعً، ؽ٠ٍٛخ اٌز٠ًّٛ ِٓ ِظبدس ا١ٌٙب رؾزبط اٌزٟ الأِٛاي ػٍٝ اٌؾظٛي

 ثبلإلزشاع.  ٚاٌز٠ًّٛ ثبلأعُٙ

 الأِٛاي أؽذّ٘ب أِٛاي ِٓ ٔٛػ١ٓ الأػّبي ٌّٕشآد اٌّبٌٟ ا١ٌٙىً ٠زؼّٓ عجك، ِب ػٍٝ رؤع١غبً      

 الأِٛاي ٚا٢خش اٌّؾزغضح، ٚالأسثبػ) اٌّّزبص / اٌؼبد٠خ(الأعُٙ  اطذاس :ِضً ؽمٛق اٌٍّى١خ

 شم١ٓ ِٓ سأط اٌّبي رىٍفخ رزىْٛ ٚاٌغٕذاد، ٚثبٌزبٌٟ الأعً ؽ٠ٍٛخ اٌمشٚع :ِضً اٌّمزشػخ

اٌّمزشع  سأط اٌّبي ٚرىٍفخ ،)ثبلأعُٙ اٌز٠ًّٛ رىٍفخ (اٌٍّّٛن سأط اٌّبي رىٍفخ ّ٘ب5 أعبع١١ٓ

(Camara et al., 2009 .) 

 ِشىٍح اٌثؽس

فٝ ظً اٌج١ئخ اٌزٕبفغ١خ اٌزٝ ٠شٙذ٘ب ػبٌُ الأػّبي، ٚسغجخ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّشآد فٝ اٌٛلذ اٌؾبٌٝ     

ٌلإعزّشاس فٝ الأعٛاق، ٌُ ٠ضي ٘ذف رؾم١ك الإعزّشاس٠خ ٚرؼظ١ُ صشٚح اٌّبٌه ٠شىً ٘بعغبً وج١شاً 

الأوجش ِٓ ا٘زّبَ اداساد ٘زٖ إٌّشآد، ِٚٓ أُ٘ اٌّٛاػ١غ اٌزٟ أصبسد عذلاً ػ١ٍّبً  ٠ؾزً اٌمذس

ؽٛي و١ف١خ رؾم١ك اٌٙذف الإعزشار١غٟ ٌٍّٕشآد، اٌّٛاصٔخ ث١ٓ الإػزّبد ػٍٝ ِظبدس اٌز٠ًّٛ 

اٌّّزٍىخ، ِٚظبدس اٌز٠ًّٛ اٌّمزشػخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼشف ث١ٙىً سأط اٌّبي، ؽ١ش رٛاعٗ إٌّشآد 

١ش الأِٛاي اٌلاصِخ ٌٙب عٛاء ػٓ ؽش٠ك اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ أٚ اٌز٠ًّٛ طؼٛثخ فٟ رٛف

 ثبٌمشٚع خظٛطبً فٟ ظً إٌذسح فٟ ٘زٖ الأِٛاي.
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 اٌؼٍّٟ ٚاٌٛالغ ٚالإداسٞ اٌّؾبعجٟ الأدة فٟ وج١شح ثؤ١ّ٘خ رىٍفخ سأط اٌّبي ِفَٙٛ ٠ؾظٝ     

سأط  رّضً رىٍفخ ب ثبٌغٛق، ؽ١شٚاعزّشاس٘ إٌّشؤح الأعبع١خ ٌٕغبػ أُ٘ اٌؼٕبطش ِٓ ثبػزجبسٖ

 اعزضّبس أِٛاٌٙب، ٚرم١١ُ ػٍٝ إٌّشؤح لذسح رم١١ُ فٟ رغزخذَ اٌزٟ أُ٘ اٌّؾذداد ِٓ ٚاؽذح اٌّبي

 ٔؾٛ ٌزٛع١ٗ أِٛاٌٙب الإعزضّبس٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ اٌمشاساد عٛدح ٚوزٌه رم١١ُ اٌؾب١ٌخ، اعزضّبسرٙب

  (.(Ghoul et al., 2011ِؼبفخ ٌٙب  ل١ّخ رؾمك اٌزٟ الإعزضّبساد

ؽ١ش رؼذ طؼٛثخ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ ِٓ أوضش اٌظؼٛثبد اٌزٟ رٛاعٗ إٌّشآد ػٍٟ ِغزٛٞ      

ِغزٛٞ  ٚاسرفبعاٌغ١ٌٛخ،  أخفبعاٌؼبٌُ ثظفخ ػبِخ ٚاٌذٚي إٌب١ِخ ثظفخ خبطخ، فمذ أدٞ 

ٍِٛبد، ٚرىب١ٌف رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ، ثبلإػبفخ اٌٟ غ١بة اٌشفبف١خ، ٚػذَ رّبصً اٌّؼ ٚاسرفبعإٌّبفغخ، 

اٌٛوبٌخ، اٌٟ رشى١ً اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌم١ٛد ثغٛق سأط اٌّبي،  ٚ٘زٖ اٌم١ٛد أدد اٌٟ طؼٛثخ ؽظٛي 

اٌّزبؽخ، ِٚٓ  الاعزضّبس٠خاٌفشص  اغزٕبَػٍٟ اٌز٠ًّٛ، ِّب عؼٍٙب غ١ش لبدسح ػٍٟ  إٌّشآد

ػبدح ِب ٠زُ رذث١ش٘ب ِٓ خلاي ِظذس5ٓ٠ أؽذّ٘ب داخٍٟ،  ٌٍّٕشآداٌّب١ٌخ  الاؽز١بعبداٌّؼشٚف أْ 

ٚالأخش خبسعٟ، ٚرزّضً ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ فٟ اٌفبئغ إٌمذٞ اٌزٞ رؾممٗ إٌّشؤح ِٓ 

، أِب ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٚالاؽز١بؽ١بدػ١ٍّبرٙب اٌغبس٠خ، ٚاٌزٞ ٠زّضً فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

ِّزبصح، ٚوزٌه اطذاس اٌغٕذاد، ثبلإػبفخ اٌٟ  ػبد٠خ أٚفززّضً فٟ اطذاس الأعُٙ عٛاء وبٔذ 

 Zurigat and)ِٓ ِئعغبد ِب١ٌخ أٚ ِظشف١خ الالزشاعاٌٛع١ٍخ الأوضش ش١ٛػبً، ٟٚ٘ 

Gharaibeh, 2011) . 

فمذ رٛاعٗ إٌّشآد  فٟ ؽبٌخ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ ل١ٛداً رفُشع ػ١ٍٙب، فمذ رٛاعٗ إٌّشؤح      

٠ًّٛ، ػٓ ؽش٠ك اٌفبئغ إٌمذٞ أٚ اطذاس الأعُٙ، ؽ١ش لذ ٠ظطذَ طؼٛثخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز

اعشاء ػشع ص٠بدح فٟ سأط اٌّبي )ثبطذاس أعُٙ( فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ثؼمجبد وض١شح أّ٘ٙب5 أْ ٘زا 

الإعشاء ِششٚؽ ث١ّضا١ٔخ ل٠ٛخ ٌٍّٕشؤح راد فبئغ ِبٌٟ، ٚأْ رزّزغ إٌّشؤح ثٛػغ ػش٠جٟ ع١ذ، 

سٞ ِذسٚط، ٠جُشس اٌزٛعغ الإلزظبدٞ ٠ّٚىٓ أْ ٠زٛلغ ِٕٗ ػٛائذ ٚاداسح ع١ذح، ٚثشٔبِظ اعزضّب

أْ رؾبفع إٌّشؤح رغزط١غ (، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٞ فمذ 2005)اٌّؾؼبس،  ِب١ٌخ ِشرفؼخ فٟ اٌّغزمجً

 Pittman and) ػٍٟ ل١ّزٙب فٟ اٌغٛق ٚأْ رؾظً ػٍٟ الأِٛاي اٌزٟ رؾزبط ا١ٌٙب ؽ١ش ػشفٙب

Fortin, 2004 )" ٠طٍجخ أطؾبة ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌزمذ٠ُ سأط اٌّبي ٌٍششوخثؤٔٙب ألً ػبئذ". 

٠ٚؼزجش اٌزؾذ٠ذ الأِضً ٌّظبدس اٌز٠ًّٛ ٚٔغجخ وً ِظذس ِٓ اٌّٛاػ١غ اٌٙبِخ اٌزٟ رئخز ٘زا    

 ِٓ اٌّزؼٍمخ ثزؾذ٠ذ ١٘ىً سأط اٌّبي، ٚرٌه لأٔٙب الاعزضّبس٠خاٌمشاساد  ارخبرػٕذ  الاػزجبسثؼ١ٓ 
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 إٌّشؤح ٌٍّٕشؤح، ٚػذَ لذسح اعزضّبسٞ ِششٚع أٞ سفغ أٚ لجٛي ػ١ٍٙب ٠زٛلف اٌزٟ اٌّزغ١شاد أُ٘

 اٌز٠ٟؼُذ أؽذ أُ٘ اٌم١ٛد  ِٕخفؼخ، ثزىٍفخاٌلاصِخ ٌٙزٖ اٌّشبس٠غ ٚ ز٠ًِّٛظبدس اٌ رٛف١ش ػٍٝ

 ,.Boubukri et al) الأعٛاق اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؼب١ٌّخ فٟع١زشرت ػ١ٍٙب ػؼف اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍّٕشؤح 

2012.) 

 اٌّؾبعجخ أدث١بد فٟ ثبٌغخ ثؤ١ّ٘خ  Financial Constraints اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ِفَٙٛ ؽظٝفمذ     

 اٌّب١ٌخ ٌّؾٍٍٟ الأٚساق ٚاٌّشرمج١ٓ، ٚأ٠ؼبً  اٌؾب١١ٌٓ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش١٠ٓ إٌّٟٙ ٚاٌٛالغ ٚاٌز٠ًّٛ

ِٓ ر٠ًّٛ رؼش٠ف اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ  "ثؤٔٙب اٌّؼٛلبد اٌزٟ رّٕغ اٌششوخ  ٠ّىٓ عجك، ِب ػٍٝ ٚرؤع١غبً 

وبفخ اعزضّبسارٙب اٌّشغٛثخ ٚلذ رٕشؤ ثغجت اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ أٚػذَ اٌمذسح ػٍٟ الإلزشاع، أٚػذَ اٌمذسح 

ػٍٟ اطذاس الأعُٙ أٚ الإػزّبد ػٍٟ اٌمشٚع اٌّظشف١خ أٚ الأطٛي غ١ش اٌّزذاٌٚخ". ٚأْ اٌم١ٛد 

بصً اٌّؼٍِٛبد( اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٌّؼٛلبد اٌزٟ ٠ّىٓ ؽظش٘ب فٟ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ )ثغجت ػذَ رّ

ٚطؼٛثخ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌمشٚع اٌّظشف١خ ٚرىْٛ اٌششوبد ِم١ذح ِب١ٌبً ارا وبٔذ رىٍفخ اٌؾظٛي 

ػٍٟ الأِٛاي اٌخبسع١خ رّٕؼٙب ثبٌم١بَ ثبلإعزضّبس،  ٚفٟ اٌّمبثً رخزبس اٌششوخ رٛف١ش أِٛاي داخ١ٍخ 

 (.Lamont et al., 2001ِزبؽخ )

( أْ اٌؼغٛؽ اٌّب١ٌخ رخزٍف ِٓ Altman and Hotchkiss, 2005ٌزٌه ٠ؼزمذ وً ِٓ )    

ِشؽٍخ لأخشٞ ٌٍششوبد ٚأٔٙب رٕشؤ ٔز١غخ اٌزشو١ض ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ دائٕٟ ِٚذ٠ٕٟ اٌششوخ، فبٌم١ٛد 

اٌّب١ٌخ رٛػؼ اٌششوخ رزؼشع ٌؼغٛؽ ِب١ٌخ اٌٝ دسعخ وج١شح ٚأٔٗ ٠غت اِب اػبدح رٕظ١ّٙب أٚ 

ثبٌؼؼف ِٓ ؽ١ش دسعٗ اٌىفبءح رزظف أعٛالٙب اٌّب١ٌخ  رظف١زٙب ٌٍزغٍت ػ١ٍٙب، وّب أْ اٌذٚي إٌب١ِخ

ٚؽؼٛس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؾذ ِٓ لذسح اٌششوبد، فغ١بة رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚرؼبسة 

اٌّظبٌؼ ث١ٓ الإداسح ٚؽبٍِٟ الأعُٙ ٚالغ ؽم١مٟ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ، ٚأْ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍذٚي 

ٚاٌشفبف١خ فًٙ رٕطجك ٘زح إٌزبئظ ػٍٟ اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌزٟ اٌّزمذِخ رزغُ ثبٌزطٛس ٚإٌّبفغخ 

 رؼبٟٔ رضا٠ذ فٟ  اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ؟ 

ٚص١مبً ثبٌفشٚق اٌّزٛاعذح ث١ٓ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ  اسرجبؽبً أخ١شاً، ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ رشرجؾ      

ِفَٙٛ  اعز١ؼبة)اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ( ٚثبٌزبٌٟ رشرجؾ وزٌه ثّىٛٔبد ١٘ىً سأط اٌّبي ِٚٓ أعً 

اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ع١ذاً لاثذ ِٓ اٌزطشق اٌٟ ١٘ىً سأط اٌّبي، ٚأْ ١٘ىً سأط اٌّبي ثبِىبٔٗ أْ ٠غُٙ 

ٚػلاٚح ػٍٟ رٌه فبْ خ١بساد ١٘ىً  الاعزضّبس٠خٌفشص فٟ اٌؾفبظ ػٍٟ اٌغ١ٌٛخ فٟ ؽبٌخ رٛافش ا

اٌششوبد ِٚشٚس اٌٛلذ، ٚلأْ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ رؾُذ ِٓ لذسح اٌششوبد،  ثبخزلافسأط اٌّبي رخزٍف 
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ٚثبلاؽلاع ػٍٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ػٓ اداء رٍه 

 Zurigat and) افظبػ اٌششوبد ػٓ اداء٘باٌششوبد ٌٛؽع الارٟ  أخفبع فٟ ِغزٛٞ 

Gharaibeh, 2011.) 

ؽ١ش أْ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌغبثمخ فٟ ِغبي اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ      

اخزٍفذ ٔزبئغٙب ِغ لٍٗ ٚٔذسح اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ، ثبلاػبفخ اٌٟ أٗ لا ٠ٛعذ دساعبد 

خ ث١ٓ اٌم١ٛد ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌزٟ رٛاعٗ اٌششوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ ِؾ١ٍخ رٕبٌٚذ اٌؼلال

اٌّظش٠خ ٌٚزٌه عبءد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ لاعزىّبي عٙٛد اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاعزٕبدا ػٍٟ ِب رمذَ 

 ٠ّىٓ ط١بغخ اٌّشىخ.

اٌؼلالخ ث١ٓ ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك، رزٍخض ِشىٍخ اٌجؾش فٟ الإعبثخ ػٍٝ اٌزغبإي اٌزب5ٌٝ ِبٟ٘      

 اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ؟

  ٘ذف اٌثؽس 

، عبءد ٘زٖ ؽمٛق اٌٍّى١خلأْ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ رؾُذ ِٓ لذسح إٌّشآد، ٚثبٌزبٌٟ رئصش ػٍٟ رىٍفخ      

ّغبّ٘خ اٌّظش٠خ فٟ ششوبد اٌؽمٛق اٌٍّى١خ اٌذساعخ لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌٗ ٚرىٍفخ 

اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ، ٚرٌه ٌّغبػذح اداساد اٌششوبد فٟ ارخبر اٌمشاساد الإعزضّبس٠خ ٚرؾذ٠ذ 

 .١٘ىً سأط اٌّبي ٚرؼظ١ُ صشٚح ِلاوٙب

 أ١ّ٘ح اٌثؽس

 ذٕثع أ١ّ٘ح اٌثؽس فٟ إٌماط اٌرا١ٌح:

اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٟ عؼٟ اٌجؾش فٟ ظً اٌزطٛساد اٌزٟ ٠شٙذ٘ب اٌمطبع اٌّبٌٟ اٌٟ اخزجبس ػلالخ  - أ

 ِٓ اٌزفظ١ً اٌزؼشف ػٍٟ اٌؼلالخ ثّظبدس٘ب اٌّخزٍفخ. ئرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚثش

أْ ػذد اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّٛػٛع ػٍٟ ِغزٛٞ اٌذٚي إٌب١ِخ ِؾذدٚد ٔغج١ب ٚثزٌه ٠ّىٓ ٌٙزا  - ب

ظٛي اٌجؾش اٌزطشق اٌٟ ِخزٍف اٌّٛػٛػبد ػّٓ الإؽبس اٌؼبَ ٌٍجؾش اٌؾبٌٟ، فٟ عج١ً اٌؾ

ػٍٟ ِؼشفخ ِذٞ رؤص١ش ولاً ِٓ ِمب١٠ظ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٟ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ ششوبد اٌّغبّ٘خ 

       اٌّظش٠خ.
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 خطح اٌثؽس

 فٟ ضٛء طث١عح ِشىٍح اٌثؽس ٚ٘ذفٗ ٠ّىٓ ٌٍثاؼس ذٕظ١ُ خطح اٌثؽس ِٓ خلاي إٌماط اٌرا١ٌح:  

 اٌذساساخ اٌساتمح. : أٚلا 

 اٌم١ٛد اٌّا١ٌح ٚذىٍفح ؼمٛق اٌٍّى١ح فٟ ششواخ اٌّساّ٘ح.اٌعلالح ت١ٓ  :شا١ٔاا 

 اٌذساسح الإخرثاس٠ح. :شاٌصاا 

 إخرثاس فشٚض اٌذساسح. :ساتعاا 

 اٌذساساخ اٌساتمح :أٚلا 

٠ٕبلش ٘زا اٌمغُ أُ٘ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن فٟ ششوبد     

 اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ٚرٌه ؽجمبً ٌٍزشر١ت اٌضِٕٟ وّب 5ٍٟ٠

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ اٌزؼشف ػٍٟ اخزجبس أصش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ :  (Dai et al., 2013دساسح ) (9

عُٙ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ػشائت ؽٍّخ الأ

ششوخ ِخزبسح  356لإخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚرّضٍذ  2004ٚؽزٝ ػبَ  1995ػشٛائ١خ ثبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ فٝ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

، ٚاٌّزغ١ش  KZ indexِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚ٘ٛ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ

ػشائت ؽٍّخ الاعُٙ ٚسأط اٌّبي اٌٍّّٛن ثبعزخذاَ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌزبثغ ٚ٘ٛ 

٘زا ٚلذ أٚػؾذ إٌزبئظ ، The Capital Asset Pricing Model (CAPM)اٌشأعّب١ٌخ 

ح ِب١ٌبً رؼبٟٔ ِٓ أخفبع فٟ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ؽ١ش رٛعذ ػلالخ أْ اٌششوبد اٌّم١ذ

ػىغ١خ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ؽ١ش وٍّب صادد دسعخ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

  أخفؼذ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن.

ّب١ٌخ ٚرىٍفخ ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌ:  (Luo et al., 2015دساسح ) (1

الأعُٙ فٟ ظً اٌّخبؽش اٌّؼ٠ٕٛخ ػٍٟ ؽٍّخ الأعُٙ فٟ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ ثجٛسطخ 

الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚلذ اػزّذد ػٍٟ اخز١بس ػ١ٕخ ػشٛائ١خ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغغٍخ 

ثبٌجٛسطخ اٌظ١ٕ١خ ثؼذ  اعزجؼبد لطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ خلاي فزشح اٌذساعخ ػبَ 

ٚلذ رُ اعزخذاَ أعٍٛة الإٔؾذاس اٌّزؼذد لإخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد،  2004- 2000

 KZٚرّضٍذ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٟٚ٘ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ 

index  ،ٞاٌزذفك إٌمذ( ثبلإػبفخ اٌٟ ِزغ١شاد ػبثطخ ،Tobin Q ،)ٚؽغُ اٌششوخ ،
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رىٍفخ سأط اٌّبي ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌزغؼ١ش ثبٌّشاعؾخ ٘زا ٚلذ أٚػؾذ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘ٛ 

إٌزبئظ أْ ٕ٘بن ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ الأعُٙ فٟ ظً اٌّخبؽش ؽ١ش وٍّب 

 صادد اٌّخبؽش صادد رىٍفخ الأعُٙ فٟ ٌٍششوبد.

ت اٌؼش٠جٟ ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٕ: (Goh et al.,  2016دساسح ) (1

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي فٟ ظً اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ِٚذٞ رؤص١ش ٘زٖ اٌؼلالخ  ػٍٟ ػٍٟ إٌّشؤد فٟ اٌج١ئخ 

الأِش٠ى١خ، ٚلذ اػزّذد ػٍٟ أعٍٛة الإٔؾذاس اٌّزؼذد ٌٍذساعخ اٌزطج١م١خ ٚاخزجبس فشع 

ثبٌزطج١ك  2060 -6440ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح  21236 - 0160اٌذساعخ ٌؾغُ اٌؼ١ٕخ ِب ث١ٓ 

ػٍٟ إٌّشآد فٟ اٌج١ئخ الأِش٠ى١خ، ٚرّضٍذ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

، ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِٓ خلاي اٌفشٚق KZ indexٟٚ٘ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ 

اٌؼش٠ج١خ ٚاٌّؼذي اٌؼش٠جٟ  ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ٘زا ٚلذ أٚػؾذ إٌزبئظ أْ أخفبع رىٍفخ 

ٌّبي اٌٍّّٛن ٌٍّٕشآد اٌزٟ رّبسط أٔشطخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ سأط ا

 ث١ٓ أٔشطخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ  فٟ ظً اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ.

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ : (Ramroz and Afshari, 2017دساسح ) (1

ٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ؽٙشاْ، ٚلذ اػزّذد ل١ٛد اٌز٠ًّٛ ٚرىٍفخ ؽمٛق ٍِى١خ اٌششوبد ا

اٌذساعخ ػٍٝ أعٍٛة الإٔؾذاس اٌّزؼذد لإخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

5  2060ؽ١ش رُ اخز١بس ػ١ٕخ ِٓ ع١ّغ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ؽٙشاْ خلاي اٌفزشح  

مٍخ ٟٚ٘ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ . ٚرّضٍذ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغز2062

، ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٘زا ٚلذ أٚػؾذ إٌزبئظ أْ اٌم١ٛد KZ indexثبعزخذاَ 

اٌّب١ٌخ رئصش رؤص١شاً ِؼ٠ٕٛبً ِٛعجبً ػٍٟ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن، ٚأْ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٙب رؤص١ش 

ٚاٌغ١طشح ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ الإِذاد اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ؽ١ش أْ الإخزلاف فٟ اٌزؾىُ 

 ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ.

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس أصش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌخظبئض : (Syarif et al., 2019دساسح ) (1

اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍششوبد اٌزٟ ر١ًّ اٌٝ أْ رىْٛ ِم١ذح ِب١ٌبً، ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ 

ػٍٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد لإخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌؼ١ٕخ 

اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ لبئّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ػبَ ششوخ ِٓ  21ِشب٘ذح  ِىٛٔخ ِٓ  221

ٚرّضٍذ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٟٚ٘ اٌم١ٛد  2062اٌٝ ػبَ  2062
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، ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ  رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٘زا ٚلذ أٚػؾذ إٌزبئظ  KZ indexاٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ؽ١ش وٍّب أخفغ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ِخبؽش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

 خطش اٌم١ٛد صادد رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٌٍششوبد.

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس أصش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ : (Wan,  2020دساسح ) (1

اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ ٚاٌزخٍض ِٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ فٟ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق شٕغٙبٞ ٚشٕزشٓ، 

لذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد لإخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ

ِٓ  2061اٌٝ  2002ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ اٌظ١ٓ ِٓ 

، ِغ اعزخذاَ أسثغ ِزغ١شاد ػبثطخ ٘ٝ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، اٌزغ١ش فٟ CSMARلبػذح ث١بٔبد 

اٌظٕبػخ، ؽغُ إٌّشؤح، ِؼذي دٚساْ الأعُٙ(. ٚرّضٍذ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ ػذد ِٓ 

، ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ؽك اٌٍّى١خ ٘زا KZ indexاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٟٚ٘ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ 

ٛعجخ ث١ٓ ِخبؽش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٚلذ أٚػؾذ إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِ

 ؽ١ش وٍّب صاد خطش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ، صادد رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍششوبد اٌٍّّٛوخ.

 اٌرع١ٍك عٍٝ اٌذساساخ اٌساتمح

 فٟ ضٛء اٌعشض اٌساتك ٠رضػ ٌٍثاؼس ِا٠ٍٟ:

رشبثٙذ أ٘ذاف رٍه اٌذساعبد، ؽ١ش ٘ذفذ رٍه اٌذساعبد اٌٟ ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ  (أ 

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن، ثبلإػبفخ اٌٟ اِىب١ٔخ الإػزّبد ػٍٟ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ثذلاً 

 اٌخبطخ ثبٌّٕشؤح ٚأٔشطزٙب. الاعزضّبسادِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٌز٠ًّٛ 

اٌذساعبد ِٓ ؽ١ش ث١ئخ اٌزطج١ك، فغ١ّؼٙب رّذ فٟ ث١ئبد ِخزٍفخ ٚأْ ِؼظُ ٘زٖ رشبثٙذ رٍه   (ب 

 .ؽبفض ٌٍزطج١ك فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ اٌج١ئبد اٌج١ئخ الأِش٠ى١خ، ٚ٘زا ٠ؼزجش

رشبثٙذ رٍه اٌذساعبد فٟ ؽش٠مخ عّغ اٌج١بٔبد ِٓ خلاي اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ اٌّفظؼ ػٕٙب  (ض 

ٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ؽ١ش أػزّذد أغٍت اٌذساعبد ثبٌزمبس٠ش ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ف

ٌم١بط أصش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش  The Regression Modelػٍٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس 

اٌزبثغ الا أٔٙب اخزٍفذ ف١ّب ث١ٕٙب ِٓ ؽ١ش اػبفخ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ اٌٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس 

أْ رىْٛ ل١ٛداً ِب١ٌخ دْٚ ٚػغ أ٠خ ِزغ١شاد فجؼؼٙب اعزخذَ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّزٛلغ 

 ػبثطخ.



988 
 

 KZ index ،WWأػزّذد رٍه اٌذساعبد ػٕذ ل١بط ِزغ١ش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٟ ِئشش  (د 

index( 1968، ِٚئشش)Altman's Z Score  ِٚئشش ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ  وّب ،

 Price toّٔٛرط أػزّذد اٌذساعبد ػٕذ ل١بط ِزغ١ش رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ػٍٟ ّٔٛرط،)

Earnings  Easton, 2004      .)ّٔٛرط اٌزغؼ١ش ثبٌّشاعؾخ( ،) 

اٌّزغ١ش  ث١ٕٓ٘بن رؼبسة فٝ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ ثشؤْ اٌؼلالخ  (ٖ 

اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٔظشاً لإخزلاف ث١ئخ اٌزطج١ك ٌزا ٠ظؼت رؼ١ُّ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌذساعبد 

زبئظ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ، ٌزٌه رؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِزذاداً ٌٙزٖ اٌذساعبد الأعٕج١خ ِٓ ٔ

اٌغبثمخ ٚرخزٍف ػٕٙب ِٓ ؽ١ش أٔٙب عٛف رخزجش ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ ٘زٖ اٌذساعبد فٝ اٌج١ئخ 

 اٌّظش٠خ.

 ,.Chen et alثّشاعؼخ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠زج١ٓ أْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رؼذ اِزذاداً ٌذساعخ ) (ٚ 

( الا أْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رخزجش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ Dai et al., 2013ٚدساعخ )( 2011

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي فمؾ دْٚ اٌزؼشع اٌٝ ثبلٝ اٌؼلالبد الأخشٞ اٌزٝ رؼشػذ ٌٙب ٘زٖ 

اٌذساعبد، ٚػ١ٍٗ ِٓ اٌظؼت رؼ١ُّ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ ٘زٖ اٌذساعبد ِٓ ٔزبئظ ػٍٝ اٌذساعخ 

ىْٛ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطٍذ ا١ٌٙب ٘زٖ اٌذساعبد رشعغ اٌٝ ٚاؽذ أٚ أوضش ِٓ اٌؾب١ٌخ، ؽ١ش سثّب ر

، ؽ١ش أٗ ِٓ أوضش KZ indexِئششاد اٌم١بط، الا أْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ لبِذ ثبعزخذاَ ِئشش 

 اٌّئششاد اٌزٝ رُ اعزخذاِٙب ِٓ لجً اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 فٟ ششواخ اٌّساّ٘ح اٌعلالح ت١ٓ اٌم١ٛد اٌّا١ٌح ٚذىٍفح ؼمٛق اٌٍّى١ح :شا١ٔاا 

رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ فمذ رٛطٍذ دساعخ      

(Chen et al.,2011( ٚدساعخ )Dai et al., 2013اٌٟ أْ إٌّش )د اٌّم١ذح ِب١ٌبً ٚاٌّزبػ ٌذ٠ٙب آ

اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٚأ٠ؼبً اٌؾظٛي ػ١ٍٗ فشص ّٔٛ ِزضا٠ذح ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب اٌذافغ ٌزغ١ًٙ ؽظٌٛٙب ػٍٟ 

( ٚاٌزٟ رٛطٍذ اٌٟ أْ Ramroz and Afshari, 2017ثزىٍفخ ِٕخفؼخ ٠ٚزفك رٌه ِغ دساعخ )

اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ رئصش رؤص١شاً ِؼ٠ٕٛبً ِٛعجبً ػٍٟ رىٍفخ سأط اٌّبي ؽ١ش أشبسد رٍه اٌذساعخ اٌٟ أْ 

ِٓ أعً رخف١غ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌّشرجطخ  د اٌّم١ذح ِب١ٌبً رغؼٟ اٌٟ رؾغ١ٓ ٚػؼٙب اٌّبٌٟآإٌّش

ثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚأْ اٌّغزٛٞ اٌّشرفغ ِٓ لذسح إٌّشؤح ػٍٟ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ 

٠غؼٍٙب رؾغٓ ِٓ وفبءح الإعزضّبس ٚأْ ل١بَ إٌّشؤح ثض٠بدح ِغزٛٞ افظبؽٙب ػٓ اٌّؼٍِٛبد ٠ذفغ 

 ِٓ وفبءح اعزضّبس سأط اٌّبي. اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍؼًّ فٟ ِظٍؾخ ؽٍّخ الأعُٙ ِّب ٠ؾغٓ
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( أٔٗ ثّٛعت اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّزّبصٍخ رذفغ اٌششوخ ٠ٚcooper and Ejarque, 2001ئوذ )     

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ اعزخذاَ ػّبٔبد لإلزشاع سأط اٌّبي فٟ عٛق الإئزّبْ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ ل١ّخ 

بس٠خ ِٓ خلاي طٕبد٠ك خبسع١خ، اٌؼّبٔبد رؾذد ِذٜ لذسح اٌششوخ ػٍٝ ر٠ًّٛ ِشبس٠ؼٙب الإعزضّ

فٟ ؽ١ٓ أْ اٌششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌبً رؼطش اٌٝ خفغ الإعزضّبس أوضش ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّم١ذح، ٌّب 

ٌذ٠ُٙ ِٓ ٔغجخ ػب١ٌخ ِٓ اٌذ٠ْٛ اٌٝ سأط اٌّبي ٚثبٌزبٌٟ فبٔٙب رؾذ ِٓ ِذٜ لذسح اٌششوخ ػٍٝ 

 ر٠ًّٛ ِشبس٠ؼٙب الإعزضّبس٠خ ِٓ خلاي الأِٛاي اٌخبسع١خ.

د اٌّم١ذح ِب١ٌبً رّبسط اداسح أسثبػ ِٓ أعً آ( اٌٟ أْ إٌّش(Youssef, 2017ٚأشبسد دساعخ     

رغ١ًٙ ؽظٌٛٙب ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِٚٓ صُ اٌزغٍت ػٍٟ ِشىٍخ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٛاعٙٙب 

ج١شح ػٓ د اٌّم١ذح ِب١ٌبً رّبسط اداسح أسثبػ ثذسعخ وآٚرؾغ١ٓ لشاسارٙب الإعزضّبس٠خ ؽ١ش أْ إٌّش

د غ١ش اٌّم١ذح ِب١ٌبً خبطخ خلاي اٌفزشح اٌزٟ عجمذ ؽظٌٛٙب ػٍٟ اٌز٠ًّٛ ِٓ خلاي اعُٙ آإٌّش

د اٌزٟ رشغت فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ آعذ٠ذح ٌلإوززبة اٌؼبَ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ إٌّش

ثٍخ رٛلؼبد اٌخبسعٟ ِٓ خلاي اطذاس الأعُٙ لذ رغ١ش عٍٛوٙب فٟ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٌه ٌّمب

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١ٌٍٓ. 

ٚأٔٗ ػٍٟ ؽغت ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد اٌز٠ًّٛ ٠ىْٛ ٕ٘بن رشر١ت فٟ الإػزّبد ػٍٟ ِظبدس      

اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ ثؾ١ش رزغٕت اٌششوخ ِشبوً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚؽٍّخ الأعُٙ ٚأْ 

٠ًٛ ػٓ ؽش٠ك الأسثبػ اٌّؾزغضح لأٔٗ د رفؼً اٌزّآػٍٟ ؽغت ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌذساعخ فبْ إٌّش

أسخض ِظبدس اٌز٠ًّٛ ٚلا ٠ٛعذ ِؼٗ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فزٍغؤ اٌٟ الإلزشاع ارا 

اؽزبعذ أِٛاي اػبف١خ أٚ اٌز٠ًّٛ ػٓ ؽش٠ك اطذاس أعُٙ عذ٠ذح  ٌزغط١خ إٌمض فٟ اؽز١بعزٙب 

(Myers and Majluf, 1984 .) 

( أْ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد اٌز٠ًّٛ أٚ ِب (Carpenter and Petersen, 2002ٚفٟ ٘زا اٌظذد ٠شٞ     

٠ظبؽجٗ ٚعٛد فشق فٟ اٌزىٍفخ ث١ٓ  ٠Hierarchy of Financeغّٟ ثبٌزغٍغً اٌٙشِٟ ٌٍز٠ًّٛ 

د لذ ٠ظجؼ ِشرفؼبً آِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٚاٌذاخٍٟ ٠ٚؼٕٟ أْ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٌجؼغ إٌّش

د ثشىً سئ١غٟ ػٍٟ أِٛاٌٙب اٌذاخ١ٍخ آف رؼزّذ إٌّشأٚ ٠ظؼت اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ عٛ

ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ٚأٔٗ ِغ اسرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ فبْ ثؼغ اٌّشبس٠غ ٌٓ ٠زُ الإعزضّبس 

 ف١ٙب ٠ٚزشرت ػ١ٍخ آصبس ػبسح ػٍٟ ّٔٛ إٌّشؤح.
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 الخرثاس٠حاٌذساسح  :شاٌصاا 

٠خظض ٘زا اٌمغُ ٌج١بْ ِٕٙظ اٌذساعخ الإخزجبس٠خ، ٚاٌزٞ ارجؼٗ اٌجبؽش، ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش،      

ٚلذ اشزًّ ػٍٝ رط٠ٛش فشػ١بد اٌجؾش ٚرٛط١ف اٌّزغ١شاد ٚرؾذ٠ذ و١ف١خ ل١بعٙب، ٠ٍٟ رٌه اخزجبس 

 اٌفشػ١بد ٚرفغ١ش إٌزبئظ ِٕٚبلشزٙب. 

 ٚرٌه ِٓ خلاي 5 

  ذص١ُّ اٌذساسح الإخرثاس٠ح: -9

٠زٕبٚي ٘زا اٌمغُ ط١بغخ فشػ١بد اٌذساعخ، ٚوزٌه رٛط١ف ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٚو١ف١خ ل١بعٙب،     

صُ رؾذ٠ذ ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌجؾش ٚاٌمطبػبد اٌزٟ رٕزّٟ ا١ٌٙب، ِٚظبدس عّغ اٌج١بٔبد ٚفزشح اٌذساعخ، 

  ٚأخ١شاً ؽذٚد اٌذساعخ، ٚرٌه ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ5

 .  أٚلا: ذط٠ٛش فشض١اخ اٌذساسح

 شا١ٔاا: ذٛص١ف ِرغ١شاخ اٌذساسح ٚل١اسٙا. 

 شاٌصاا: ِعرّع ٚع١ٕح اٌذساسح. 

 ساتعاا: ِصادس اٌؽصٛي عٍٝ اٌث١أاخ. 

 خاِساا: ؼذٚد اٌذساسح.

 

 :أٚلا: ذط٠ٛش فشٚض اٌذساسح

ثٕبءً ػٍٟ رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ     

أرؼؼ ٌٍجبؽش  رشبثٗ أ٘ذاف رٍه اٌذساعبد عٛاء ثظٛسح ِجبششح أٚ غ١ش ِجبششح اٌٟ ل١بط اٌؼلالخ 

ّبد ػٍٟ اٌج١بٔبد ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚٓ ؽ١ش ؽش٠مخ عّغ اٌج١بٔبد رُ الإػز

 Chen et al., 2011; Korajczyk) اٌّفظؼ ػٕٙب ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ؽ١ش اػزّذد رٍه اٌذساعبد

and Levy, 2003)  ػٕذ ل١بط ِزغ١ش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٟ ِئشش  KZ index ِٚئشش   WW 

index  ِٚئششAltman's Z score  .ِٚئشش ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ 

اخزٍفذ رٍه اٌذساعبد ؽٛي ٔز١غخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ؽ١ش     

( اٌٝ أْ اٌششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌبً ػٍٟ ٚعٗ اٌخظٛص ٟ٘ اٌزٟ Dai et al., 2013رٛطٍذ دساعخ )

وج١ش فٟ  عأخفبوج١شاً ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٚأْ اٌششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌبً رؼبٟٔ ِٓ  أخفبػبً شٙذد 



999 
 

رىٍفخ سأط ِبٌٙب ٚ أْ اٌؼبًِ اٌّئصش ػٍٟ رٌه ٘ٛ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ١ٌٚظ أٞ ػٛاًِ أخشٞ، ٚأظٙشد 

اٌششوبد اٌّؾذٚدح ِب١ٌبً  اعزضّبس( أْ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ٌٗ رؤص١شاً وج١شاُ ػٍٝ Cava, 2005دساعخ )

ٚأظٙشد دساعخ   لاعزضّبس٘ب ٚأْ اٌششوبد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ل١ٛد ِب١ٌخ رج١ٓ أْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِّٙخ

(Ramroz and Afshari, 2017 اٌزٟ رٕبٌٚذ رؤص١ش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رُ ل١بعٙب ثّئشش )WW 

index  ٞاٌششوخ فٟ  ٚاعزضّبسادػٍٟ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ أْ ٕ٘بن ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذ

اٌٟ ٚعٛد ػلالخ  (Gracia, 2018) اٌؾظٛي ػٍٟ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ، ٚأظٙشد دساعخ

ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ فشع اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٟ اٌششوبد ٚث١ٓ رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ 

ؽ١ش أشبسد اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌم١ٛد ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚأٚػؾذ دساعخ 

(Korajczyk and Levy, 2003أْ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٙب دٚس فٟ رؾذ٠ذ اخز١بس ١٘ىً سأ ) ط اٌّبي

ؽ١ش ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ١٘ٚىً سأط اٌّبي ٚأْ اٌششوبد اٌزٟ رٛاعٗ ل١ٛداً ِب١ٌخ 

  لا رخزبس ١٘ىً سأط اٌّبي ثٕفظ اٌطش٠مخ اٌزٟ رخزبس ثٙب اٌششوبد غ١ش اٌّم١ذح.

 :إٌرائط ٚذعاسضٙا ٠ّىٓ ذط٠ٛش ٚص١اغح اٌفشض  اخرلافِّٚا سثك ِع 

 اخزجبس اٌفشع ػٍٟ إٌؾٛ اٌزب5ٌٟ ٌٚزؾم١ك اٌفشػ١خ ٠زُ

٠ٛظذ ذأش١ش ِعٕٛٞ ٌٍم١ٛد اٌّا١ٌح عٍٟ ذىٍفح ؼمٛق اٌٍّى١ح فٟ ششواخ اٌّساّ٘ح  - أ

 اٌّصش٠ح.

 شا١ٔاا : ذٛص١ف ِرغ١شاخ اٌذساسح ٚل١اسٙا 

 Theاٌٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ فغٛف ٠زُ اعزخذاَ ّٔٛرط ٌلإٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد ثبلإعزٕبد     

Multiple Regression Model  ًٌذساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ وّزغ١ش ِغزم

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن وّزغ١ش ربثغ، ٚػ١ٍٗ ثؼذ اٌزؾىُ فٝ اٌّزغ١شاد الأخشٜ اٌّؾذدح ثٛاعطخ 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 ٚتزٌه ٠ّىٓ ص١اغح ّٔٛرض الإٔؽذاس عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٝ: 
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 ؼ١س أْ: 

Ke      .)ذىٍفح سأط اٌّاي اٌٍّّٛن )اٌّرغ١ش اٌراتع 

FC .)ًاٌم١ٛد اٌّا١ٌح )ِرغ١ش ِسرم 

LEV  اٌشافعح اٌّا١ٌح ٌٍششوحi  فٟ اٌفرشجt  .)ِرغ١ش ضاتظ( 

SIZE  ؼعُ اٌششوح ٌٍششوحi فٟ اٌفرشج t  .)ِرغ١ش ضاتظ( 

CF  اٌرذفك إٌمذٞ ٌٍششوحi  فٟ اٌفرشجt .)ِرغ١ش ضاتظ( 

ROA  ِعذي اٌعائذ عٍٟ الأصٛي ٌٍششوحi  ٟاٌفرشجف t  .)ِرغ١ش ضاتظ( 

ROE  ِعذي اٌعائذ عٍٟ ؼمٛق اٌٍّى١ح ٌٍششوحi  فٟ اٌفرشجt.)ِرغ١ش ضاتظ( . 

BM  اٌم١ّح اٌذفرش٠ح إٌٝ اٌم١ّح اٌسٛل١ح ٌٍّٕشأج ٌٍششوحi  فٟ اٌفرشجt.)ِرغ١ش ضاتظ( . 

 اٌخطأ اٌعشٛائٝ.   

 ٚف١ّا ٠ٍٟ ٚصفاا ٌٍّرغ١شاخ ٚاٌرعش٠ف الإظشائٟ ٌٙا :    

 ٌٗ الإظشائٟ( اٌّرغ١ش اٌراتع ٚاٌرعش٠ف 9)ظذٚي 

  اٌّرغ١ش اٌراتع

 سِض اٌّرغ١ش  اٌّرغ١شاسُ  اٌرعش٠ف الإظشائٝ ٌٍّرغ١ش اٌراتع

ذىٍفح سأط 

 اٌّاي اٌٍّّٛن
K e 

 Omran andسٛف ٠ماط تاسرخذاَ ّٔٛرض )

Pointon, 2004.) 

 ٠ٚرُ ؼساتٙا وّا ٠ٍٟ : 

 (:Cost of Equity Capitalذىٍفح ؼمٛق اٌٍّى١ح ) - ب

 اعزضّبسارٌُّٙؼذي اٌؼبئذ اٌزٞ ٠طٍجٗ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٟ  الأدٔٝرؼجش رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٓ اٌؾذ      

 اعزضّبسفٟ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٠ٚغت ألا ٠مً ػٓ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّغزضّش٠ٓ ارا رُ 

أخشٞ ثذ٠ٍخ ٌٙب ٔفظ دسعخ اٌّخبؽشح، ٚثبٌزبٌٟ فٟٙ رؼجش ػٓ رىٍفخ اٌفشطخ  اعزضّبسادأِٛاٌُٙ فٟ 

أِٛاٌُٙ فٟ أفؼً اٌجذائً  اعزضّبساٌجذ٠ٍخ أٞ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ّىٓ لأطؾبة الأِٛاي اٌؾظٛي ػ١ٍخ ِٓ 

( ٚعٛف ٠زُ ل١بط رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ Brigham, 1998; Block and Hirt, 2009اٌّزبؽخ  )

 ( . Omran and Pointon, 2004ثبعزخذاَ  ّٔٛرط )

 ؼمٛق اٌٍّى١ح ذىٍفح ذرؽذد ( Omran and Pointon, 2004إٌّٛرض ) ٚطثما ٌٙزا

 :اٌراٌٟ إٌؽٛ عٍٝ

    [         (     )   ⁄ ]⁄  
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 :أْ ؼ١س   

Ke اٌٍّّٛن. اٌّاي سأط ذىٍفح 

PE ratio اٌسُٙ(. ٌشتؽ١ح اٌسُٙ سعش ٔسثح (اٌسُٙ ستؽ١ح ِضاعف 

 .اٌؽاٌٟ اٌعاَ فٟ) اٌشتػ صافٟ (اٌّؽممح الأستاغ ِٓ اٌسُٙ ٔص١ة   

 .اٌؽاٌٟ اٌعاَ فٟ اٌّٛصعح الأستاغ ِٓ اٌسُٙ ٔص١ة   

 

ٚرٕجئاد  رٛلؼبد أعبط ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌمبئّخ  رىٍفخ ل١بط ّٔبرط أْ اٌٝ الإشبسح ٚرغذس    

 اٌج١بٔبد ِٓ إٌٛع ٘زا ِضً رٛافش ظً فٟ اٌّزمذِخ الأعٛاق فٟ رطج١مٙب ٠غًٙ اٌّب١١ٌٓ اٌّؾ١ٍٍٓ

 الأعٛاق فٟ رطج١مٙب ٠ظؼت اٌّمبثً، ٚفٟ اٌّب١١ٌٓ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚرٕجئاد رٛلؼبد رمبس٠ش اٌّزّضٍخ فٟ

 اٌج١بٔبد. ِٓ إٌٛع ٘زا ِضً رٛافش ػذَ ظً فٟ اٌّظش٠خ الأػّبي ٚلاع١ّب ث١ئخ إٌبشئخ

 ٌٙا:   الإظشائٟاٌّرغ١شاخ اٌّسرمٍح ٚاٌرعش٠ف               

 (1اٌّرغ١ش اٌّسرمً ٚاٌرعش٠ف الإظشائٝ ٌٗ ظذٚي سلُ  )

 اٌّرغ١ش اٌّسرمً
 اٌرعش٠ف الإظشائٝ ٌٍّرغ١ش اٌّسرمً

 اٌشِض اٌّرغ١ش

 .Kaplan and Zingales(KZ)اٌم١ٛد اٌّا١ٌح ٌٍششوح ِؤشش  FC اٌم١ٛد اٌّا١ٌح

 ٠ٚزُ ؽغبثٙب وّب ٠ٍٟ 5    

 اٌم١ٛد اٌّا١ٌح:   - خ

، ؽ١ش أٗ ِٓ أوضش اٌّئششاد اٌزٝ رُ اعزخذاِٙب ِٓ لجً Kz indexلبَ اٌجبؽش ثؼشع ِئشش     

 ,.Chen and Lai, 2012; Edwards et al., 2016; Francis et al ). اٌذساعبد اٌغبثمخ

2017)                                                                                            

 وّب ٠ٚKZ index 5ٍٝ٠زُ ل١بط اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثّئشش 

 

            (    ⁄ )        (     ⁄ )

      (    ⁄ )                     
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 ؼ١س أْ:    

CF/TA ٔسثح اٌرذفماخ إٌمذ٠ح إٌٝ إظّاٌٝ الأصٛي. 

DIV/TA .ٔسثح ذٛص٠عاخ الستاغ إٌٝ إظّاٌٝ الأصٛي 

CA/TA الٌرضاِاخ اٌّرذاٌٚح( إٌٝ إظّاٌٝ الأصٛي  - ٔسثح اٌس١ٌٛح إٌمذ٠ح )الأصٛي اٌّرذاٌٚح. 

LEV ٞٚاٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍذ٠ْٛ ط٠ٍٛح الظً  إٌٝ إظّاٌٝ الأصٛي. ٔسثح اٌشافعح ذسا 

Q  ِا٠عشف تــ ٛ٘ٚ( ٔسثح اٌم١ّح اٌسٛل١ح إٌٝ اٌم١ّح اٌذفرش٠حTobin's Q Ratio). 

 

، وٍّب دي رٌه ػٍٝ أْ إٌّشؤح رٛاعٗ ِض٠ذاً ِٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ KZ indexٚوٍّب صادد ل١ّخ    

ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ. ٚرش١ش اٌم١ّخ الأػٍٝ ٌٙزا اٌّئشش اٌٝ أْ إٌّشؤح أوضش رم١١ذاً ِب١ٌبً ٘زا، ٚٔظشاً 

فٝ اٌم١ُ إٌبرغخ ػٓ ٘زا اٌّئشش ػٕذ ل١بَ اٌجبؽش ثؾغبة highly skewed  ٌٛعٛد أؾشاف وج١ش 

، KZ ٌٍزؼج١ش ػٓ ل١ُ ِئشش 4اٌٝ  ٠1زشاٚػ ِٓ   Quartile Rankاعزخذاَ  ٘زا اٌّئشش، فمذ رُ

( اٌٝ أػٍٝ ِغزٜٛ ٌٍم١ٛد 4( اٌٝ أدٔٝ ِغزٜٛ ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرش١ش اٌم١ّخ )1ؽ١ش رش١ش اٌم١ّخ )

 (.(Edwards et al., 2016اٌّب١ٌخ، ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثزٌه اعزٕبداً اٌٝ دساعخ 

  شاٌصاا: ِعرّع ٚع١ٕح اٌثؽس

رّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغغٍخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ، ٚلذ    

)ِٛلغ اٌجٛسطخ  2017ششوخ، ٚرٌه ؽزٝ ٔٙب٠خ ػبَ  222ثٍغ ػذد إٌّشآد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ 

)٠زُ اخز١بس٘ب   Purposive Sample اٌّظش٠خ(، ٚاػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػ١ٕخ رؾى١ّخ ػّذ٠خ

ششوخ ِغغٍخ ٚ٘ٝ اٌّذسعخ  100ذف ِٓ اٌجؾش( ٚرزّضً رٍه اٌؼ١ٕخ فٝ أٔشؾ ٌٍغشع اٌّغزٙ

ٚؽزٝ ػبَ  2012، ٚرٌه خلاي فزشح ص١ِٕخ رزّضً فٝ عذ عٕٛاد رجذأ ِٓ ػبَ EGX 100ثّئشش  

٘زا ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثبعزجؼبد ثؼغ اٌششوبد ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚفمبً ٌّؼب١٠ش اٌششوبد  2017

١ٌخ ٚاٌجٕٛن ٌّب ٌٙب ِٓ ؽج١ؼخ خبطخ ٚلٛاػذ خبطخ ثزٕظ١ُ سإٚط اٌّٛعٛدح ػّٓ اٌمطبػبد اٌّب

 أِٛاي ٘زٖ اٌششوبد.

 ساتعاا: ِصادس اٌؽصٛي عٍٝ اٌث١أاخ

اػزّذ اٌجبؽش فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ وبفخ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ، لإرّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌمٛائُ      

رزٛافش ٌذٞ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ  ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛٗ ٌٍششوبد اٌخبػؼخ ٌٍذساعخ ٚاٌزٟ

اٌّظش٠خ، ٚششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد، ِٚٛلغ ِذٚٔخ ِجبشش، ٚوزٌه ِٛالغ اٌششوبد ػٍٝ 

الإٔزشٔذ لإعزخشاط اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ٌم١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ ٚالغ اٌج١بٔبد اٌفؼ١ٍخ اٌزٟ رمذِٙب 
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ٚاٌزٟ رّضً  52017  2012اعخ فٟ اٌفزشح ِٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد ِؾً اٌذس

 ِشب٘ذح. 366فزشح اٌذساعخ ثٛالغ 

 خاِساا: ؼذٚد اٌثؽس

٠مزظش رطج١ك اٌذساعخ الإخزجبس٠خ ػٍٝ ػ١ٕخ ػشٛائ١خ ٌؼذد ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ثجٛسطخ      

عٕٛاد ٚاٌزٟ  6أٞ ٌغٍغٍخ ص١ِٕخ لذس٘ب   52017  2012الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

رٕزّٟ ٌمطبػبد الزظبد٠خ ِخزٍفخ ثؼذ اعزجؼبد لطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٚرٌه ٔظشاً ٌطج١ؼخ 

 ٔشبؽ ولاً ِّٕٙب. 

  :اخرثاس فشض١اخ اٌذساسح -1

٠ٙذف ٘زا اٌمغُ اٌٝ ث١بْ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١شاد، صُ ػشع ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس      

 ١ذاً لإخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ، ٚرٌه ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ5اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب، رّٙ

 أٚلا: خطٛاخ اٌرؽ١ًٍ الإؼصائٟ اٌّسرخذِح. 

 شا١ٔاا: الإؼصاءاخ اٌٛصف١ح ٚذؽ١ًٍ اٌرثا٠ٓ ٌّرغ١شاخ اٌذساسح. 

 شاٌصا: ٔرائط ذؽ١ًٍ الإٔؽذاس.

 ساتعاا: إخرثاس فشٚض اٌذساسح.

 خطٛاخ اٌرؽ١ًٍ الإؼصائٟ اٌّسرخذِح فٟ اٌذساسح: : أٚلا 

طؾخ  اخزجبسٚاٌزٜ ٠ٙذف اٌٝ  ،ٌٍج١بٔبد الإؽظبئٟ٘زا اٌغضء اٌزؾ١ًٍ  ف٠ٟزٕبٚي اٌجبؽش      

لإعشاء  Eviews 9))ؽضِخ اٌجشاِظ الإؽظبئ١خ اٌغب٘ضح   اعزخذاَفشٚع اٌجؾش، ٚلذ رُ 

اٌذساعخ ٌٍجشٔبِظ ٌؼذح أعجبة  اعزخذاَالإؽظبئ١خ اٌّلائّخ ٌج١بٔبد اٌذساعخ ٠ٚشعغ  الاخزجبساد

 (.(Startz, 2015أّ٘ٙب 

اٌفظً اٌضِبٟٔ أٚ  لا ٠ّىٕٙبSPSS ضً ِ الأخشٜػٍٟ علاعً ص١ِٕخ ؽ٠ٍٛخ فبٌجشاِظ  الاػزّبد -

ف١ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اٌفظً ث١ٓ اٌغٕٛاد ٚاٌز١١ّض  Eveiwsاٌّىبٟٔ ػٕذ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ أِب ثشٔبِظ 

 ث١ٕٙب فٟ ػ١ٍّبد الإدخبي ٚاٌّؼبٌغخ.

رز١ؼ اِىب١ٔخ اٌجشٔبِظ رلافٟ آصبس الأصِبد الإلزظبد٠خ ٚاٌضٛساد ٚالإػطشاثبد ِٓ خلاي اعزخذاَ  -

                      ٌىً ِٓ  Fixedصُ اخز١بس   Effects Specificationصُ Panel Optionِفزبػ 

Cross Section ٚPeriod   ِٓ ثذلاRandom  ِٓ ٚثبٌزبٌٟ فبٌجشٔبِظ ٠ؼطٟ ٔزبئظ أوضش دلخ

 اٌجشاِظ الأخشٞ.
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وّب أٔٗ الأطٍؼ ٌٍج١بٔبد اٌّٛعٛدح فٟ اٌغٛق اٌّظشٞ ٚاٌزٞ رؼشع خلاي فزشح اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  -

جلاد، ٚرٌه رؾم١مبً ٌزؤص١ش الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚاٌضٛساد ٚالإػطشاثبد اٌغ١بع١خ اٌزٟ أٌّذ ثبٌ

لأ٘ذاف اٌجؾش ٚلإخزجبس فشٚع اٌذساعخ اٌّزّضٍخ فٟ ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط 

  Multiple Linear Regressionاٌّبي أػزّذ اٌجبؽش ػٍٟ ّٔٛرط رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد

 اٌزب١١ٌٓ ّ٘ب5 الاخزجبس٠ٚٓ٠شًّ ػٍٟ 

ٌجؾش ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس ٚ٘ٛ ٠ؾذد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد  Fاخزجبس - أ

ِٓ اٌظفش وٍّب أوذ رٌه  Fاٌّغزمٍخ اٌّٛعٛدح فٟ ّٔٛرط الإٔؾذاس، ٚوٍّب الزشثذ ِؼ٠ٕٛخ 

ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ أؾذاس ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، ٠ٚغت ألا رض٠ذ ٘زٖ 

 .   5%اٌم١ّخ ػٓ 

( ٌجؾش ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد ّٔٛرط الإٔؾذاس ٠ش١ش اٌٝ لذسح (R-Squaredؾذ٠ذ ِؼبًِ اٌز - ب

اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فٟ رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚرزشاٚػ ل١ّزخ ث١ٓ اٌظفش ٚاٌٛاؽذ 

اٌظؾ١ؼ، ٌٚزٌه وٍّب الزشثذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ وٍّب صادد اٌضمخ فٟ 

 ػٍٝ رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ. لذسح اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

 الإؼصاءاخ اٌرؽ١ٍ١ٍح ٌّرغ١شاخ اٌذساسح: :شا١ٔاا 

 ذؽ١ًٍ السذثاط: -أ

اػزّذ اٌجبؽش فٟ اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ ػٍٝ اخزجبس ِؼبًِ اسرجبؽ ث١شعْٛ، وّب ٠زؼؼ 

 ِٓ ِظفٛفخ الاسرجبؽ اٌزب١ٌخ5 

 (1ظذٚي سلُ )

 ِصفٛفح اسذثاط ت١شسْٛ

 Sig اٌّرغ١ش اٌراتع)ذىٍفح سأط اٌّاي اٌٍّّٛن( اٌّسرمًاٌّرغ١ش 

 Fc -0.1905 0.0004 اٌم١ٛد اٌّا١ٌح 

 ROE 0.4399 0.0000ِعذي اٌعائذ عٍٟ ؼمٛق اٌٍّى١ح 

 ROA 0.1862 0.0006ِعذي اٌعائذ عٍٟ الأصٛي 

 Lev 0.0672 0.2191 اٌشافعح اٌّا١ٌح 

 SIZE Firm -0.1110 0.0421ؼعُ اٌششوح 

ٔسثح اٌم١ّح اٌذفرش٠ح إٌٝ اٌم١ّح 

 اٌسٛل١ح 
0.4772 0.0000 

 CF 0.0761 0.1643 اٌرذفك إٌمذٞ
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رٛػؼ ِظفٛفخ الاسرجبؽ اٌغبثمخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌزٟ اسرجطذ اؽظبئ١بً ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ،      

 ٚثبعزمشاء رٍه اٌّظفٛفخ رٛطً اٌجبؽش ٌّب 5ٍٟ٠ 

 .ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ - أ

ِغ   ROEث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٛد اسرجبؽ ؽشدٜ - ب

 .رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن

ِغ  ROAث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي  راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ؽشدٜٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ  - خ

 ٍٛن.رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّّ

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن.ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ  - ز

 .اٌششوخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ؽغُ ِغراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ  - ض

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشؤح ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ؽشد٠خ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  - غ

 .اٌٍّّٛنٚرىٍفخ سأط اٌّبي 

 اٌزذفك إٌمذٞ ٌٍّٕشبح ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن.ػذَ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ  - ؾ

 ذؽ١ًٍ الإٔؽذاس: -ب

 الإؼصاءاخ اٌٛصف١ح ٌّرغ١شاخ اٌذساسح 

 (1ظذٚي سلُ )

 الؼصاءاخ اٌٛصف١ح

 الإٔؽشاف اٌّع١اسٞ اٌّرٛسظ أعٍٝ ل١ّح ألً ل١ّح اٌّرغ١شاخ

ذىٍفح سأط اٌّاي 

 اٌٍّّٛن
0 1.947368 0.1360661 0.2853971 

 1.154562 2.64881 4 1 اٌم١ٛد اٌّا١ٌح

ِعذي اٌعائذ عٍٟ 

ؼمٛق اٌٍّى١ح 

ROE 

-0.4094743 3.544935 0.1744252 0.3122819 

ِعذي اٌعائذ عٍٟ 

 ROAالأصٛي 
-0.3930797 0.3884777 0.0646674 0.0934359 

 0.2445363 0.5300707 1.464307 0.0485928 اٌشافعح اٌّا١ٌح

 1.50751 14.62164 18.1076 11.80071 ؼعُ اٌششوح

ٔسثح اٌم١ّح اٌذفرش٠ح 

 إٌٝ اٌم١ّح اٌسٛل١ح
0.0000666 11.35677 0.9134473 0.9567537 

 0.112425 0.0661562 0.4352217 0.3242525- اٌرذفك إٌمذٞ
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 اٌرع١ٍك:

 0.000000ٚفمبً ٌٕزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌغبثك ٚعذ أْ اٌؾذ الأدٔٝ ٌّزغ١ش رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن وبْ  .9

 .0.1360661ثّزٛعؾ ػبَ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ 1.947368ث١ّٕب وبْ اٌؾذ الألظٝ

ث١ّٕب وبْ اٌؾذ الألظٝ  1وبْ ٚفمبً ٌٕزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌغبثك ٚعذ أْ اٌؾذ الأدٔٝ ٌّزغ١ش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ  .1

 2.64881 .ثّزٛعؾ ػبَ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ  4

ث١ّٕب وبْ  0.4094743-وبْ  ROEٚعذ أْ اٌؾذ الأدٔٝ ٌّزغ١ش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ  .1

 1744252.ثّزٛعؾ ػبَ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ  3.544935 اٌؾذ الألظٝ 

ب ث0.3930797ّٕ١- وبْ  ROAاٌغبثك ٚعذ أْ اٌؾذ الأدٟٔ ٌّزغ١ش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي   .1

 .0.0646674ثّزٛعؾ ػبَ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ  0.3884777وبْ اٌؾذ الألظٝ

  1.464307ث١ّٕب وبْ اٌؾذ الألظٝ  0.0485928 ٚعذ أْ اٌؾذ الأدٔٝ ٌّزغ١ش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  وبْ .1

  0.5300707 .ثّزٛعؾ ػبَ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ

 18.1076لظٝ ث١ّٕب وبْ اٌؾذ الأ 11.80071ٚعذ أْ اٌؾذ الأدٔٝ ٌّزغ١ش ؽغُ اٌششوخ وبْ  .1

 .14.62164ثّزٛعؾ ػبَ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ 

ث١ّٕب  0.0000666ٚعذ أْ اٌؾذ الأدٔٝ ٌّزغ١ش ٔغجخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشؤح  وبْ .7

  0.9134473 . ثّزٛعؾ ػبَ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ 11.35677وبْ اٌؾذ الألظٝ 

 4352217. ث١ّٕب وبْ اٌؾذ الألظ0.3242525ٝ - وبْ  ٚعذ أْ اٌؾذ الأدٔٝ ٌّزغ١ش اٌزذفك إٌمذٞ .8

  0.0661562 .ثّزٛعؾ ػبَ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ

 ذؽ١ًٍ الإٔؽذاس اٌخطٟ اٌّرعذد: شاٌصاا 

٠زُ أٚلاً اٌزؤوذ ِٓ ِذٜ ٚلٛع ّٔٛرط  الإٔؾذاس اٌّمذس فٟ أٞ ِشىٍخ ِٓ ِشبوً اٌم١بط، ٚاٌزٟ      

( اٌّغزخذِخ فٟ رمذ٠ش ّٔٛرط OLSلذ رٕشؤ ثغت رخٍف أؽذ فشٚع ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )

 الإٔؾذاس اٌّزؼذد ِٚٓ أُ٘ رٍه اٌّشبوً ِب5ٍٟ٠

 :    Autocorrelationِشىٍح الإسذثاط اٌزاذٟ ت١ٓ الأخطاء ( أ

ٟٚ٘ ِٓ أخطش اٌّشبوً اٌزٟ رٛاعخ اٌجبؽض١ٓ فٟ رمذ٠ش ّٔبرط الإٔؾذاس ٚاٌزٟ ارا ٚلغ ف١ٙب      

إٌّٛرط لا ٠ّىٓ الإػزّبد ػٍٝ ٔزبئغخ ٚرٕشؤ رٍه اٌّشىٍخ ػٓ ؽش٠ك ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ 

( ٌٍىشف Durbin-Watsonأخطبء ّٔٛرط الإٔؾذاس، ؽ١ش ٠غزخذَ اخزجبس دسثٓ ٚاؽغْٛ   )

ػٓ ِذٜ ٚلٛع إٌّٛرط فٟ ِشىٍخ الإسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء أَ لا ؟ ٚثؾغبثٗ رٛطً اٌجبؽش 
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( (Durbin-Watsonِٓ ٘زا الإخزجبس اٌٝ ِؼبًِ ثبٌىشف ػٕٗ فٟ عذاٚي دسثٓ ٚاؽغْٛ 

  (.2066ٚعذ أٔٗ لا٠ٛعذ اسرجبؽ رارٟ فٟ ظً ٘زا اٌّؼبًِ )ػٕبٟٔ، 

 :Multi-collinearityِشىٍح الإصدٚاض اٌخطٟ   ( ب

٠مظذ ثبلإصدٚاط اٌخطٟ ٚعٛد اسرجبؽ ِئصش ِب ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثؼؼٙب اٌجؼغ، ٚرؾمك      

اٌجبؽش ِٓ ِذٜ ٚلٛع إٌّٛرط اٌّمذس فٟ ِشىٍخ الإصدٚاط اٌخطٟ ِٓ خلاي ل١بط ِؼبًِ 

ٌّزغ١شاد ّٔٛرط الإٔؾذاس ٌُ  (VIF)( ؽ١ش ٚعذ أْ ع١ّغ ل١ُ ِؼبًِ اٌزؼخُ VIFاٌزؼخُ )

( ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ 4.94، ؽ١ش ثٍغذ ألظٝ ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزؼخُ فٟ إٌّٛرط اٌّمذس )10رزغبٚص 

 إٌّٛرط اٌّمذس فٟ ٘زٖ اٌّشىٍخ. ػذَ ٚلٛع

 ض( اعرذا١ٌح الأخطاء اٌعشٛائ١ح:

جغ رؾمك اٌجبؽش ِٓ فشع ٘بَ ِٓ فشٚع رطج١ك ؽش٠مخ اٌزمذ٠ش اٌّغزخذِخ ٚ٘ٛ أْ ٠ز      

              اخزجبس ػٍٝ الإػزّبد الأخطبء اٌؼشٛائ١خ ٌّٕٛرط الإٔؾذاس اٌّمذس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ، رُ

Shapiro-Wilk ٚاخزجبسSkewness-Kurtosis  اٌجٛالٟ )الأخطبء وبٔذ ارا ِب ٌزؾذ٠ذ 

 رزجغ لا اٌجٛالٟ أْ فٟ الإخزجبس ٘زا ظً فٟ اٌفشع لا ٠ٚزّضً أَ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ رزجغ )اٌؼشٛائ١خ

 الإؽزّبي ل١ّخ ػٕذِب رىْٛ ٠مجً ( أْ اٌفشعBrooks, 2008اٌطج١ؼٟ ٚأٚػؼ ) اٌزٛص٠غ

 اٌّؾغٛثخ الإؽزّبي ل١ّخ رىْٛ اٌفشع ػٕذِب لا ٠مجً %( ث١ّٕب5ِٓ ) أوجش الإخزجبس ٌٙزا اٌّؾغٛثخ

ِّٚب عجك ٠زؼؼ رؾمك أُ٘ ششٚؽ ّٔٛرط الإٔؾذاس ٚخٍٛ ّٔٛرط  .%(5ِٓ ) ألً الإخزجبس ٌٙزا

 الإٔؾذاس اٌّمذس ِٓ أٞ ِشبوً ل١بع١خ رئصش فٟ ٔزبئغخ. 

ٔظشاً ٌطج١ؼخ  الأؾذاسالإطذاس اٌزبعغ ٌزؾ١ًٍ  Eveiwsثشٔبِظ  ثبعزخذاَٚلذ لبَ اٌجبؽش       

ٛي اٌٝ أٞ اٌّزغ١شاد اٌلاصِخ ثٙذف اٌٛط الاخزجبسادٚاعشاء  Panal Dataث١بٔبد اٌذاسعخ 

اٌّغزمٍخ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚوزٌه رٛػ١ؼ ٔغجخ ِغبّ٘خ وً ِزغ١ش ِفغش ٌٍؼلالخ ثبٌّزغ١ش 

 اٌزبثغ  ٚرٛطً اٌجبؽش ٌٍٕزبئظ اٌزب١ٌخ5 
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 (1ظذٚي سلُ )

 ٔرائط ذؽ١ًٍ ّٔٛرض الإٔؽذاس اٌّرعذد

 اٌّرغ١شاخ اٌّسرمٍح

Independent 

Variables 

 الٔؽذاسِعاِلاخ 

Beta 

Coefficient 

T-Test 
ِعاًِ 

 اٌرضخُ

  ِسرٜٛ اٌّع٠ٕٛح اٌم١ّح

(vif) 0.0357 2.110864- 0.455989- شاتد الٔؽذاس ** 

 Kz t-1 -0.009521 -2.209921 0.0279** 1.65اٌم١ٛد اٌّا١ٌح 

 2.09 **0.0356 2.111406 0.171407 اٌشافعح اٌّا١ٌح

 1.27 0.1767 1.354414 0.020317 ؼعُ إٌّشأج

ٔسثح اٌم١ّح اٌذفرش٠ح إٌٝ 

 اٌسٛل١ح
0.186076 8.138449 0.0000*** 1.15 

 4.94 **0.0359 2.108689 0.539171 ِعذي اٌعائذ عٍٟ الأصٛي

 4.02 **0.0121 2.524902 0.253046 ِعذي اٌعائذ عٍٟ ؼمٛق اٌّى١ح

 1.63 ***0.0083 2.657077- 0.090297- اٌرذفك إٌمذٞ اٌرشغ١ٍٟ

 : F testاٌّع٠ٕٛح اٌى١ٍح ٌٍّٕٛرض 

 10.12632 اٌّؽسٛتح Fل١ّح 

 0.000000 اٌّؽسٛتح Fِع٠ٕٛح 

 اٌمٛج اٌرفس١ش٠ح ٌٍّٕٛرض:

 R2 0.631903   ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ

ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ اٌّعذي 

Adjusted R2 
0.624044 

Robust Standard 

Error 
 ٔعُ

 )ِفشدج( ِشا٘ذج366 اٌّفشداخ(( اٌّشا٘ذاخ عذد

 ٠ٛضػ اٌعذٚي اٌساتك ذؽ١ًٍ ّٔٛرض الإٔؽذاس، ؼ١س ٠رضػ ا٢ذٟ: 

                                           

                         

  .ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّمذس خبٌٟ ِٓ أٞ ِشبوً ل١بع١خ رئصش فٟ ٔزبئغخ 

  إٌّٛرط ِؼٕٛٞ اؽظبئ١بً ؽ١ش وبٔذ دلاٌخ اخزجبسF  ٍَٛألً  ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّطٍٛة فٝ اٌؼ

 . )%1الإعزّبػ١خ )
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  ثٍغذ اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌّؼبًِ اٌزؾذ٠ذSquared-R (=62 ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )%

 %( فمؾ ِٓ  اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ(.62اعزطبػذ رفغ١ش ِبِمذاسٖ  ) 

 :ٔرائط اٌذساسح ٚاٌرٛص١اخ -1

  Sig= 0.000ؽ١ش ثٍغذ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط  Fأْ إٌّٛرط ِؼٕٛٞ اؽظبئ١بً ثٕبء ػٍٝ اخزجبس (9

 ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ اػزّبدٔب ػٍٝ ٔزبئظ ٚرؾ١ًٍ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلارخ.  % ِب1ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

% ٌٍّٕٛرط اٌّزؼذد ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح اٌزٟ أظٙشد ِؼ٠ٕٛخ  62ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  (1

 (. Ke) % ِٓ اعّبٌٟ اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ62ِمذاس رفغ١ش ِب اعزطبػذ

 ٌٍّٕٛرض اٌّمذس تاٌذساسح ٠ّىٓ ذٛض١ػ ِا٠ٍٟ:ذمذَ ِٓ ٔرائط ذؽ١ًٍ الإٔؽذاس  ٚعٍٝ ضٛء ِا

 ِٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌغبثك ػشػٗ ٠زؼؼ ِب5ٍٟ٠

رُ لجٛي اٌفشع ؽ١ش  ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٟ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن فٟ         

 ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ

  أٚلا: إٌرائط

اٌٟ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي  ٟالإؽظبئ اٌزؾ١ًٍ ٔزبئظ أشبسد    

اٌٍّّٛن  فمذ رُ لجٛي ٘زا اٌفشع ؽ١ش أٚػؾذ إٌزبئظ أْ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ رئصش رؤص١شاً ِؼ٠ٕٛبً عبٌجبً 

%  ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ص٠بدح اٌم١ٛد 5ػٍٟ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

 خفبع رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌبً.اٌّب١ٌٗ ٠ئدٞ اٌٟ أ

 شا١ٔاا: اٌرٛص١اخ 

 ثؼذ اعزؼشاع خلاطخ ٚٔزبئظ اٌجؾش ٠ٛطٟ اٌجبؽش ثّب ٠ٍٟ 5 

 اٌششوبد. فشً أٚ ٔغبػ فٟ ٘بِبً  ػبِلاً  ثظفزٗ سأط اٌّبي اداسح ٌزىٍفخ رٛافش ػشٚسح (9

 ٚرٛف١ش اؽز١بعبرٙب لإعزضّبس٘ب اٌششوبد فٟ ِشؽٍخ إٌّٛ أصٕبء الأسثبػ ِٓ ِض٠ذ اؽزغبص ػشٚسح (1

 .ِشرفؼخ ثزىٍفخ اٌز٠ًّٛ ِظبدس ػٍٝ اٌؾظٛي ِٓ ثذلاً  اٌّب١ٌخ

 

 

 

 



111 
 

 عــــــاٌّشاظ

 : اٌّشاظع اٌعشت١حأٚلا 

ِؾبعجخ ػمٛد الإ٠غبس )دساعخ رطج١م١خ فٟ ششوخ  ،(1111اٌّؽضاس، فرػ ِؽّذ عّش، ) (6

غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ الالزظبد، عبِؼخ سعبٌخ دوزٛساٖ ؽ١شاْ اٌخطٛؽ اٌغ٠ٛخ ا١ّٕ١ٌخ(، 

 دِشك.

 ؽذ٠ش ِذخً ٌٍج١بٔبد ٚالإؽظبئٝ اٌم١بعٝ اٌزؾ١ًٍ (،1199اٌس١ّع، ) عثذ ِؽّذ عٕأٝ، (2

 الإعىٕذس٠خ.  اٌضبٌضخ، اٌطجؼخ اٌغبِؼ١خ، اٌذاس ، "SPSS"  َثبعزخذا

 شا١ٔاا: اٌّشاظع الأظٕث١ح

1) Altman, E.I., and Hotchkiss, E. (2005). Corporate Financial Distress and 

Bankruptcy: Predict and Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in 

Distressed Debt., 3rd Edition, John Wiley and Sons, New York. 

https://doi.org/10.1002/9781118267806. 

2)   Block, S.B., and Hirt, G.A. (2009). Foundations of Financial 

Management. Thirteenth edition. McGraw-Hill. 

3) Boubakri, N., Guedhami, O., Mishra, D., and Saffar, W. (2012). 

Political connections and the cost of equity capital, Journal of Corporate 

Finance, 18, pp. 541-559. 

4) Brigham, E.F., and Houston, J.F. (1998).  Fundaments of Financial 

Management, The Dryden Press. Harcourt Brace Collage Publishers.8 ed.  

5) Brooks, C. (2008). Introductory Econometrics for Finance, (2 Ed.). New 

York: Cambridge University Press. 

6) Câmara, A., Chung, S. L., and Wang, Y. H. (2009). Option implied cost 

of equity and its properties, Journal of Futures Markets: Futures, Options, 

and Other Derivative Products, 29(7), pp:599-629. 

7) Carpenter, R.E., and Petersen, B.C. (2002). Is The Growth of Small 

Firms Constrained by Internal Finance?, The Review of Economics and 

Statistics, 84 (2), pp:298-309. 

https://doi.org/10.1002/9781118267806


111 
 

8) Cava, G.L. (2005). Financial Constraints the User Cost of Capital and 

Corporate investment in Australia, Accounting and Finance, 47,     pp: 85–

10. 

9)   Chen, C., and Lai, S. (2012). Financial Constraint and Tax 

Aggressiveness, Journal of Financial Economics, pp: 1-41. 

10) Chen, C., Dai, Z., Shackelford, D., and Zhang, H. (2011). Does Financial 

Constraint Affect Shareholder Taxes and the Cost of Equity 

Capital?, Corporate Finance: Valuation. 

11) Cooper, R., and Ejarque, J. (2001). Exhuming Q: Market Power vs. 

Capital Market Imperfections, NBER Working Paper 8182, Oxford, UK.       

12) Dai, Z., Shackelford, D., Zhang, H., and Chen, C. (2013). Does Financial 

Constraint Affect the Relation between Shareholder Taxes and the Cost of 

Equity Capital, The Accounting Review, 88, pp: 1603-1627. 

13) Edwards, A., Schwab, C., and Shevlin, T. (2016). Financial Constraints 

and Cash Tax Savings, The Accounting Review, 91 (3),     pp: 859-881.  

14) Francis, B.B., Ren, N., and Wu, Q. (2017). Banking Deregulation and 

Corporate Tax Avoidance, China Journal of Accounting Research, 10 (2), 

pp. 87-104. 

15) Ghoul, S., Guedhami, O., Kwok, C. C., and Mishra, D. R. (2011). Does 

corporate social responsibility affect the cost of capital?, Journal of 

Banking & Finance, 35(9), pp: 2388-2406. 

16) Goh, B.W., Lee, J., Lim, C., and Shevlin, T. (2016). The effect of 

corporate tax avoidance on the cost of equity, The Accounting Review, 91, 

pp:1647-1670. 

17) Gracia, E. (2018). Working Capital, Financial Constraints, and Firm 

Value: Evidence of Indonesia Manufacturing Firm, Journal of Economics 

and Business, 1, pp: 171-176. 



111 
 

18) Korajczyk, R. A. and Levy, A., (2003). Capital Structure Choice: 

Macroeconomic Conditions and Financial Constraints, Journal of Financial 

Economics, 68(1), pp: 75-109. 

19) Lamont, O., Polk, C., and Requejo, J. S. (2001). Financial constraints 

and stock returns, The Review of Financial Studies, 14,      pp: 529-554. 

20) Lambert, R.L., and Verrecchia, R. (2007). Accounting information, 

Disclosure and the cost of capital, Journal of accounting research, 45, pp: 

385-420. 

21) Luo, Q., Li, H., and Zhang, B. (2015). Financing constraints and the cost 

of equity: Evidence on the moral hazard of the controlling 

shareholder. International Review of Economics and Finance, 36,       pp: 

99-106. 

22) Myers, S., and Majluf, N. (1984). Corporate Financing and Investment 

Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have, 

Journal of Financial Economics, 13, pp: 187–221. 

23) Omran, M., and Pointon, J. (2004). The determinants of the cost of 

capital by industry within an emerging economy: evidence from Egypt, 

International Journal of Business, 9 (3), pp: 237-258. 

24) Pittman, J.A., and Fortin, S. (2004). Auditor Choice and the Cost of Debt 

Capital for Newly Public Firms, Journal of Accounting and 

Economics,37,pp.113-136 https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2003.06.005. 

25) Ramroz, A., and Afshari, J. (2017). The Relationship between Financing 

Constraints and Cost of Equity of Iranian Listed Companies, Journal of 

Accounting, Auditing and Finance, 2, pp: 53-66. 

26) Startz, R. (2015). EViews Illustrated for Version 9, University of 

California, Santa Barbara, Available at :http ://www .eviews .com 

/illustrated /EViews%20 Illustrated .pdf. 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2003.06.005


111 
 

27) Syarif, D.H., Wahyudi, S., and Pangestuti, I.R. (2019). Financial 

Constraints and Cost of Equity: Empirical Study of Shariah Compliant 

Firms in Indonesia, Research in World Economy, 10, pp: 371. 

28) Wan, Z. (2020). Financial Constraint, Property Right and Cost of 

Capital, Modern Economy, 11, pp: 443-452. 

29) Youssef, D. R. (2017). The Effect of Accruals Quality on Financial 

Constraints and its Impact on Investment Decisions, Unpublished Master 

Thesis, Faculty of Commerce, Cairo University. Pp: 33-50. 

30) Zurigat Z., and Gharaibeh, M. (2011). Do Jordanian firms smooth their 

dividends? Empirical test of symmetric and asymmetric partial adjustment 

models, International Research Journal of Finance and Economics, 81, pp: 

102. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



111 
 

Abstarct  

The aim of this suggested research study is to test and study the 

relationship between the independent variable, it is represented by the 

financial restrictions, and the dependent variable, it is represented by the 

cost of capital in the annual financial statements of the Egyptian joint stock 

companies, where the researcher tested the one hypothesis for this study: 

There is a relationship between the financial restrictions and the cost of 

owned capital. In order to achieve the aim of this study, we conducted a 

test study on a sample of 56 joint stock companies listed on "The Egyptian 

Stock Exchange", that belong to different economic sectors after excluding 

the banking and insurance sectors in view of the difference nature of its 

activities during the period from 2012 : 2017 represented by 336 

observations, where the necessary data to test hypothesis of this study were 

collected depend on the published financial statements, in order to measure 

the study variables, and the multiple regression model was used to test the 

study hypothesis based on the statistical program (Eviews 9). Then, we 

analyzed the data by using the descriptive statistics methods, Pearson 

correlation, and linear regression according to the method of ordinary least 

squares (OLS) for analyzing the estimated study model, where financial 

restrictions were measured through the KZ index. And, the hypothesis 

showed that the financial restrictions have a negative significant effect on 

the cost of owned capital, as it has been found that, the cost of owned 

capital decreases when the financial restrictions increase in Egyptian 

companies. 

 


