
 
 أثر سلوك القطيع علي سوء تسعير السهم " دراسة تطبيقية علي الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"

 ايهاب عزت فهمي عمر 

 2222يناير  -المجلد الثالث عشر                                                            العدد الأول 
521 

 
 

 أثش عيىك اىقطٍع عيً عىء حغعٍش اىغهٌ 

 " دساعت حطبٍقٍت عيً اىششماث اىَقٍذة باىبىسصت اىَصشٌت"

 اٌهاب عضث فهًَ عَش

 اىَششفٍِ

 أ.د/ ّادس أىبٍش فاّىط        د/ بغَت ٍذحج ٍحَذ فشحاث

 : ٍيخص اىذساعت 

 عٛء رغؼ١ش اٌغُٙرٙذف ٘زح اٌذساعخ ئٌٟ ئخزجبس ِب ئرا وبْ عٍٛن اٌمط١غ ٠إصش ػٍٟ   

 (CSSD)ٚلذ رُ ل١بط عٍٛن اٌمط١غ ِٓ خلاي الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌّمطؼٟ ٌلأعُٙ 

ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ  اٌغؼش٠خ ٚرُ ل١بط الإخزلاف ِٓ خلاي ئ٠غبد اٌفغٛح

ششوخ  42اٌّىٛٔخ ِٓ  عّؼٙب ٌٍؼ١ٕخ اٌذساعخ رُ اٌزٟ اٌج١بٔبدٌٍغُٙ ٚلذ رُ ئعزخذاَ 

ٚرٛصٍذ  4002ئٌٟ  4004ِغغٍخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ٚرٌه فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ٚفمبً ٌٕزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽصبئٟ ٚفشٚض اٌذساعخ ٕ٘بن أصش رٚ دلاٌخ  اٌذساعخ ئٌٟ

 ئؽصبئ١خ ٌغٍٛن اٌمط١غ ػٍٟ عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ.  

 اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ, عٍٛن اٌمط١غ, عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ.اىنيَاث الافخخاحٍت: 

Abstract : 

This paper aims at examining the impact of herding behavior on 

stock mispricing. Cross Sectional of Standard Deviation (CSSD) 

measures herding behavior, while stock mispricing is measured 

by the difference between the market value and intrinsic value of 

stock. This has been conducted using a sample of 24 companies 

are listed at the Egyptian exchange during the period from 2002 

to 2018. Results indicate there is a significant effect of herd 

behavior on stock mispricing.  
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 : ٍقذٍت اىذساعت

٠ؼذ ػٍُ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ثؼذاً عذ٠ذاً ٌذساعخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ, ٘زا اٌجؼذ اٌغذ٠ذ 

لشاسرٗ ِٚب٠ٕزظ ٘ٛ عٍٛن اٌّغزضّش ٔفغٗ ٚاٌؼٛاًِ إٌفغ١خ اٌّإصشح ػٍٟ دسعخ سشذ 

ػٓ ٘زا اٌجؼذ اٌغذ٠ذ ِٓ ِٛظٛػبد ثؾض١خ ِزؼذدح ؽبٚي ِٓ خلاٌٙب ِإ٠ذٚا ٘زٖ 

سدٚد أفؼبي   ششػ و١ف أْ رٛلؼبد ٚ –ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ –إٌظش٠خ اٌغذ٠ذح

اٌّغزضّش٠ٓ ٠ّىٓ أْ رإصش فٟ لشاسرُٙ ِٚٓ صُ ػٍٟ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ, أٞ أُٔٙ 

بٟٔ ٌٍّزؼب١ٍِٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ػٍٟ أٔٗ ِٓ أُ٘ اٌمٛٞ ٔظشٚا ئٌٟ اٌغٍٛن الإٔغ

اٌّإصشح ػٍٟ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٕبد٠ٓ ثأْ رزُ ِشاػبح ٘زا اٌجؼذ اٌغٍٛوٟ فٟ 

 اٌّغبلاد اٌزٟ ٠ٙزُ ثٙب ػٍُ اٌز٠ًّٛ.

ِٚٓ ث١ٓ أُ٘ رٍه اٌّٛظٛػبد اٌزٟ أ٘زُ ثٙب اٌجبؽضْٛ فٟ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ 

ؽ١ش ٠زّضً فٟ اٌّٛالف  ش ٠ؼشف ثؼ١ٍّبد اٌزؼٍُ الاعزّبػِٟٛظٛع عٍٛن اٌمط١غ ؽ١

اٌزٟ ٠زؼٍُ ف١ٙب الأفشاد ِٓ خلاي ِلاؽظخ أفؼبي ٚعٍٛو١بد ا٢خش٠ٓ ٚرؼزجش اٌّؾبوبح 

أٚ اٌزم١ٍذ ٚاؽذح ِٓ اٌغشائض الأعبع١خ فٟ الإٔغبْ ٟٚ٘ ظب٘شح ئٔغب١ٔخ ػبِخ لا رشرجػ 

٘زٖ اٌظب٘شح فٟ ِٛالف اٌؾ١بح  ثضمبفخ ِؼ١ٕخ, أٚ ِغزّغ ِؼ١ٓ, ٠ّٚىٓ ِلاؽظخ أصش

اٌّخزٍفخ فٟ الأص٠بء, ٚاٌّٛظخ, ٚاٌغ١بؽخ, ٚاٌؼبداد اٌششائ١خ ٚاٌغزائ١خ, ٠ٚفزمش ِضً 

ٌٍزجش٠شاد إٌّطم١خ, ٚػٍٟ اٌشغُ ِٓ الإػزشاف  –فٟ أغٍت الأؽ١بْ –٘زا اٌغٍٛن

س ثٛعٛد ِضً ٘زا اٌغٍٛن فٟ أعٛاق اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ئلا أْ ٚعٛدٖ فٟ أعٛاق الاعزضّب

٠ؼزجش ِؾً عذي, فبٌجؼط ٠شٞ أْ فشصخ ظٙٛس ِضً ٘زا اٌغٍٛن فٟ ػ١ٍّبد 

الإعزضّبس ألً, ؽ١ش ٠زخز اٌّغزضّش لشاسٖ ثٕبء ػٍٟ ئدساوٗ ٌزٛلؼبد اٌؼبئذ دْٚ اػزجبس 

ٌّب ٠ؼزمذٖ ا٢خشْٚ ٚفٟ ؽ١ٓ ٠شٞ اٌجؼط ا٢خش أْ ئدسان اٌّغزضّش ٌزٛلؼبد اٌؼبئذ 

ئذح ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ا٢خش٠ٓ, ٚاٌّؼٕٟ ٚساء ٘زٖ ٠زأصش ٠ٚزغ١ش غجمبً ٌلارغب٘بد اٌغب

اٌؼجبسح أْ الأعؼبس لذ لا رؼىظ اٌم١ُ اٌؾم١م١خ ٌلأصٛي ثمذس ِب رؼىظ رٛلؼبد 

اٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي رم١١ُ اٌّغزضّش٠ٓ ا٢خش٠ٓ ٌٙزٖ الأصٛي, ؽ١ش ئْ ئٔذفبع 
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رجبع اٌّغزضّش٠ٓ ٔؾٛ الإعزضّبس فٟ عُٙ ِؼ١ٓ أٚ أداٖ ئعزضّبس٠خ ِؼ١ٕخ ٠ؼزّذ ػٍٝ ئ

عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ا٢خش٠ٓ ؽٛي الإرغبٖ اٌّغزمجٍٟ ٌؾشوبد أعؼبس٘ب ٌزٌه فاْ عؼش 

اٌغُٙ إٌٙبئٟ ٠ؼزّذ عضئ١ب أٚ و١ٍبً ػٍٝ رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ, فارا وبْ الإٔطجبع اٌؼبَ 

اٌّزؼب١ٍِٓ أْ ٕ٘بن ص٠بدح عزؾذس فٟ عؼش عُٙ ِؼ١ٓ, ع١ٕذفغ  ٌذٜ عّٙٛس

اء ٘زا اٌغُٙ أٚ اؽلاٌٗ ِؾً عُٙ آخش فٟ اٌّؾفظخ اٌّزؼبٍِْٛ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٌشش

ِّب ٠إدٞ ئٌٝ سفغ عؼش اٌغُٙ اٌغذ٠ذ ٠ٚغبُ٘ فٟ دفغ اٌؾذس ٚ٘زا ِب رزٕجأ ثٗ ٔظش٠خ 

اٌزٛلؼبد اٌؼملا١ٔخ ٚاٌزٟ رزغغُ ثبٌّغزضّش اٌؼملأٟ اٌزٞ ٠ؼزّذ فٟ رشى١ً لشاسٖ 

 الإعزضّبسٞ ػٍٝ اٌؾمبئك الأعبع١خ ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشٖ.

أخ رؼذ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ أٌٟٚ اٌّٙبَ اٌزٟ رغؼٟ ئداسح اٌغٛق ٌزٛف١ش٘ب, ؽ١ش ٠شىً ئلا 

رٌه ؽبفضاً ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ ص٠بدح ػ١ٍّخ الإعزضّبس فٟ اٌغٛق ٚوزٌه ٠إدٞ ئٌٟ دخٛي 

ِغزضّش٠ٓ عذد ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك ا٘ذاف اٌغٛق ٌٚىٓ ِغ ٚعٛد عٛق اٚساق ِب١ٌخ غ١ش وفء 

ٌم١ُ اٌؾم١مخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِغ ػذَ رٛافش خجشح لأغٍج١خ ٚلا٠مذَ اٞ ِؼٍِٛبد ػٓ ا

اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ وً ٘زا أدٞ ئٌٟ ئسرفبع أعؼبس الأعُٙ ػٓ ل١ّٙب 

اٌؾم١مخ ٚاٌؼىظ صؾ١ؼ ِٚٓ ٕ٘ب ٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٟ دساعخ أصش عٍٛن اٌمط١غ ػٍٟ 

ٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ ػٍ الإخزلاف ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ

 ٌٍشثػ ث١ٓ اٌغبٔت اٌغٍٛوٟ ٚاٌّبٌٟ . ٚرٌهاٌّصش٠خ ٚعبءد ِجشاسد ئخز١بس اٌّٛظٛع 

 : ثاٍّاً: ٍشنيت اىذساعت

ؽ١ش رزّضً ِشىٍخ اٌذساعخ ٟ٘ ل١بَ اٌّغزضّش٠ٓ ثأخز اٌمشاس الإعزضّبسٞ ثٕبء 

ػٍٟ الأشبػبد أٚ اٌمشاس اٌغّبػٟ ٚ٘زا ٠شعغ ٌضمبفخ ٚخجشح اٌّغزضّش ؽٛي ِغش٠بد 

اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ الأِٛس ِّب ٠إدٞ رٌه ئٌٟ ٚعٛد فغٛح عؼش٠خ ث١ٓ اٌم١ّخ 

ِٚٓ صُ ٠ّىٓ ػشض الإشىب١ٌخ اٌّطشٚؽخ ِٓ خلاي ئخز١بس ػ١ٕخ ِٓ الأعُٙ الأوضش 

 4002ئٌٟ  4002ِٓ ػبَ  فٟ اٌفزشحئخزلافبً ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ 

 -وّب ِٛظؼ فٟ اٌغذٚي الأرٟ:

  

https://www.google.com/search?rlz=1C1CHBD_enEG779EG779&q=%D9%88%D8%B0%D9%84%D9%83&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwjg7OTi4bP0AhUmsaQKHaNwD9cQBSgAegQIARAw
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 4112إىً  4112ٍِ عاً  و عىء حغعٍش اىغهٌ( اىقطٍع 1خذوه سقٌ )
ععش  اىعاً اىغهٌ ً

الإغلاق 

ىيغهٌ 

 11فً 

 دٌغَبش

اىقٍَت 

اىعادىت 

 ىيغهٌ

عذد الأعهٌ 

 )بالأىف(

 عىء اىخغعٍش اىقطٍع

الاّحشاف 

اىَعٍاسي 

اىَقطعً ىيغهٌ 

(CSSD) 

 % قٍَت

1 

 اىبْل اىَصشي اىخيٍدً 

(EGBE) 

2014 1.14 9.88 233,560 1.53% -8.74 -88.50% 

2015 1.26 10.56 255,575 2.03% -9.3 -88.10% 

2016 1 11.28 255,575 3.39% -10.28 -91.10% 

2017 0.88 12.1 314,796 1.98% -11.22 -92.70% 

2018 0.62 18.1 342,802 1.89% -17.48 -96.60% 

2 

اىْغاخىُ اىششقٍىُ ىيغداد 

(ORWE) 

2014 12.08 24.21 450,000 1.86% -12.13 -50.10% 

2015 7.9 55.89 450,000 1.82% -47.99 -85.90% 

2016 15.49 54.68 450,000 3.87% -39.19 -71.70% 

2017 16.59 85.22 450,000 1.85% -68.63 -80.50% 

2018 6.97 169.07 443,405 4.33% -162.1 -95.90% 

3 

اىَاىٍت واىصْاعٍت اىَصشٌت 

(EFIC ) 

2014 9.67 52.04 69,302 1.41% -42.37 -81.40% 

2015 6.71 92.79 69,302 1.52% -86.08 -92.80% 

2016 8.74 34.13 69,302 3.45% -25.39 -74.40% 

2017 17.24 32.64 72,767 2.30% -15.4 -47.20% 

2018 9.44 53.8 72,767 2.50% -44.36 -82.50% 

4 

 اىَصشٌت ىلاحصالاث

 (ETEL) 

2014 11.92 22.57 1,707,072 1.33% -10.65 -47.20% 

2015 6.42 24.68 1,707,072 1.30% -18.26 -74.00% 

2016 11.75 35.83 1,707,072 3.42% -24.08 -67.20% 

2017 13.42 35.89 1,707,072 1.66% -22.47 -62.60% 

2018 12.68 23.93 1,707,072 1.67% -11.25 -47.00% 

 إعذاد اىباحث بالإعخَاد عيً بٍاّاث اىخذاوه واىقىائٌ اىَاىٍت اىَْشىسة.اىَصذس : ٍِ 

( ئرا لشس اٌّغزضّش٠ٓ رم١ٍذ اٌّغّٛػخ فٟ عٛق ٠0لاؽع ِٓ اٌغذٚي سلُ )

الأٚساق اٌّب١ٌخ فأٔخ ٠صجؼ رشزذ اٌؼٛائذ ألً رشززبً ؽٛي اٌغٛق ِّب ٠إدٞ ئٌٟ 

ئٔخفط ل١ّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ِٚٓ صُ أؼىبط رٌه ػٍٟ الإخزلاف ث١ٓ اٌم١ّخ 

اػ ل١ّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ ٚٔغذ رٌه ؽ١ش رزشٚ

% ٟٚ٘ ل١ُ ظئ١ٍخ ٌٍغب٠خ 2.44% ئٌٟ 0.20اٌّمطؼٟ ٌلأعُٙ اٌغبثك روش٘ب ث١ٓ 

رزشٚاػ ث١ٓ ٔغجخ عبٌجخ  عٛء اٌزغؼ١شِّب أؼىظ رٌه ػٍٟ أْ اصجؾذ ٔغجخ 

ِٚٓ خلاي  عٛء رغؼ١ش الاعُُٙ عخ% ٟٚ٘ ٘زا ٠ذي ػٍٟ ر69.9% ئٌٟ 24
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ٌٕزبئظ اٌزٟ رٛصٍذ ئ١ٌٙب فٟ اٌغذٚي ِلاؽظخ ظٛا٘ش اٌّشىٍخ اٌّزّضٍخ فٟ ا

 ا٢رٟ: اٌغبثك ٠ّىٓ ص١بغخ اٌذساعخ فٟ اٌزغبؤي اٌجؾضٟ

 عىء حغعٍش الاعهٌهو ٌىخذ حأثٍش رو دلاىت إحصائٍت ىغيىك اىقطٍع عيً 

 فً اىششماث اىَقٍذة باىبىسصت اىَصشٌت ؟

  ثاىثاً: اىذسعاث اىغابقت

رغؼ١ش اٌغُٙ ؽ١ش رٕبٚي اٌؼذ٠ذ رؼذد اٌذساعبد اٌّزؼٍمخ ثغٍٛن اٌمط١غ ٚعٛء 

ِٓ اٌجبؽض١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ٚلذ رُ ِشاػبح رشر١ت ٘زٖ اٌذساعبد ِٓ الألذاَ ئٌٟ 

 الأؽذاس ِٓ ؽ١ش عٕخ إٌشش.

 ا. اىذساعاث اىَخعيقت باىَخغٍش اىَغخقو ) عيىك اىقطٍع(

٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٟ ئخزجبس رأص١ش عٍٛن اٌمط١غ ػٍٝ  (BenSaida, 2017)دساعخ 

عٛق الأعُٙ الأِش٠ى١خ راد اٌزمٍجبد اٌفشد٠خ اٌّفشغخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌمطبػٟ ٚلذ رُ 

١ٌشًّ ؽغُ اٌزذاٚي ِٚشبػش  CASDئعزخذاَ ّٔٛرط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌّمطؼٟ 

زؼج١ش ػٓ اٌّغزضّش٠ٓ وّؾفضاد ٌٍمط١غ ٚرُ ئعزخذاَ ِؼذي دٚساْ ؽغُ اٌزذاٚي ٌ

ٚوبٔذ إٌزبئظ ٟ٘ رٛاعذ عٍٛن  اٌزمٍجبد اٌزٟ رؾذس عٛق اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ.

اٌمط١غ فٟ وً لطبع رمش٠جبً ِٓ عٛق الأعُٙ ثبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح خلاي فزشاد 

 .ؽزٟ الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 0624الإظطشاة ثذا٠خ ِٓ 

 (Munkh-Ulzii & McAleer, Moslehpour, 2018)وّب اشبساد دساعخ 

ئٌٟ ئخزجبس عٍٛن اٌمط١غ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِزّضٍخ فٟ اٌص١ٓ ٚرب٠ٛاْ ٚرٌه ِٓ 

ٌلأعُٙ ِغ ظشٚف اٌغٛق  CASDخلاي ئعزخذاَ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌّطٍك

 0666عُٙ فٟ اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش 04)صبػذ أَ ٘بثػ( ؽ١ش شٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ػٍٟ 

ٟ٘ ٚعٛد عٍٛن لط١غ فٟ الاعٛاق إٌبشئخ  . ٚوبٔذ ٔزبئظ اٌذساعخ4002ئٌٟ د٠غّجش 

 ٚاٌّزمذِخ ٚٚعٛد عٍٛن اٌمط١غ فٟ الاعٛاق اٌصبػذح أوضش ِٓ الأعٛاق اٌٙبثطخ.
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ػٍٝ سصذ ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ )اٌّب١ٌخ ٚالاعزّبػ١خ  (4112)عيٍاُ، ٚاٚظؾذ دساعخ 

ٌزؾذ٠ذ  LSVٚإٌفغ١خ( ٌشصذ أعجبة ٚأٔٛاع عٍٛن اٌمط١غ ٚ لذ رُ اعزخذاَ اعزخذاَ ِم١بط 

دسعخ عٍٛن اٌمط١غ ٚاٌزمبغ اسرجبغٗ ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌّمطؼٟ )رشزذ اٌؼٛائذ( 

CSSD  ثبلإظبفخ ٚلذ اعزخذِذ اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ اٌّشب٘ذاد اٌشٙش٠خ فٟ اٌّإشش

اٌؼبَ اٌّشعؼ ثبلأعُٙ اٌؾشح, ثبلإظبفخ ئٌٝ رٛص٠غ لبئّخ اعزمصبء ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ الأفشاد 

ٚرٛصٍذ اٌذساعخ ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ِٓ أّ٘ٙب ٟ٘  ّّبْ اٌّبٌٟإٌبشط١ٓ فٟ عٛق ػ

 رأص١ش عٍٛن اٌمط١غ ػٍٟ أؽغبَ اٌزذاٚي ػٍٟ ِغزٛٞ اٌغٛق.

ئٌٟ اٌجؾش ػٓ ٚعٛد عٍٛن  (Chaffai & Medhioub, 2018)ٚ٘ذفذ دساعخ 

( ثبرجبع GCCاٌمط١غ فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌذٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ )

( ثبٌزطج١ك ػٍٝ 4000) Chang, Cheng, and Khoranaاٌزٟ لذِٙب إٌّٙغ١خ 

ٚوبٔذ إٌزبئظ  ١ٌٛ٠4009ٛ  42ئٌٝ  ٠4000ٕب٠ش  4اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ اٌزٟ رزشاٚػ ِٓ 

ِغ رمغ١ُ اٌج١بٔبد ئٌٝ فزشاد صؼٛد ٚ٘جٛغ فٟ اٌغٛق رُ اٌؼضٛس ػٍٝ اٌمط١غ ١ٌىْٛ 

ذح ث١ّٕب وبٔذ أداء ػبئذاد راد دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٚعٍج١خ خلاي فزشاد اٌغٛق اٌصبػ

 الأعُٙ أوضش رشبثٙبً خلاي فزشاد أخفبض اٌغٛق.

 اىذساعاث اىَخعيقت باىَخغٍش اىخابع ) عىء اىخغعٍش( .4

ئٌٟ دساعخ رأص١ش عٛء  (Trinugroho & Rinofah, 2011)٘ذفذ دساعٗ 

رغؼ١ش اٌغُٙ ػٍٝ اٌمشاس الاعزضّبسٞ ١٘ٚىً سأط اٌّبي فٟ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ 

, ٚوبٔذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ أخ ٕ٘بن 4004-4004الأذ١ٔٚغ١خ فٟ اٌفزشح ِٓ 

ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ  ٚاٌمشاس الإعزضّبسٞ أٞ فٟ ؽبٌخ اسرفبع 

ٞ ئٌٟ ص٠بدح فشص الاعزضّبس ٚاٌؼىظ صؾ١ؼ فٟ ؽبٌخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ رإد

 أخفبض اٌم١ّخ اٌغٛل١خ.

ئٌٟ دساعخ اٌزأص١ش ث١ٓ  (Wang & Zhao, Wang, 2013)ٚاشبساد دساعخ 

عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ  ػٍٟ اٌمشاسد الإعزضّبس٠خ ثاعزخذاَ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌص١ٕ١خ 

ٚوبٔذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ ٟ٘ أخ لارٛعذ  4000اٌٟ 4004ٚرٌه فٟ اٌفزشح ِٓ 
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ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ اٌّم١بط اٌّغزخذَ ٌم١بط عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ  ٚاٌمشاس الإعزضّبسٞ 

ئلا أٔٗ رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ػٕذ ص٠بدح ل١ّخ اٌغُٙ ٚ٘زا ٠ذي اْ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ 

بد اٌششوبد ثؼ١ذح ػٓ اٌؼملا١ٔخ ؽ١ش أٔٗ فٟ ظً ث١ئخ اٌغٛق اٌؾب١ٌخ, فاْ ِؼٍِٛ

 اٌّذسعخ ٟ٘ اٌزؼز١ُ ٚاٌغٍٛن غ١ش اٌؼملأٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ.

ئٌٟ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚ عٛء  (Abdeldayem, 2015) ٚاشبساد دساعخ

رغؼ١ش اٌغُٙ ؽ١ش أٔٗ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٟ٘ ٔز١غخ اعزخذاَ ِٕؼ خ١بساد الأعُٙ ؽ١ش عّغ 

 4002اٌٟ  4004ٛق اٌجؾش٠ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ث١بٔبد ٌخّغ١ٓ ششوخ ِذسعخ فٟ ع

ٚوبٔذ  ٚل١بط عٛء اٌزغؼ١ش ِٓ خلاي لغّخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ػٍٟ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ

أُ٘ إٌزبئظ اٌذساعخ ٟ٘ أٔٗ عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ ٠شرجػ ثشىً وج١ش ٚئ٠غبثٟ ثزىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

 . فٟ عٛق اٌجؾش٠ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

ئٌٟ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف   (Beckers & Bernoth, 2016)وّب ٘ذفذ دساعخ 

ٌغُٙ ؽ١ش أٔٗ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٟ٘ ٔز١غخ اعزخذاَ ِٕؼ خ١بساد الأعُٙ ٚ عٛء رغؼ١ش ااٌٛوبٌخ 

اٌٟ  4004ؽ١ش عّغ ث١بٔبد ٌخّغ١ٓ ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق اٌجؾش٠ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ 

خلاي لغّخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ػٍٟ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ  ِٓ عٛء اٌزغؼ١شٚل١بط  4002

٠شرجػ ثشىً وج١ش ٚئ٠غبثٟ ثزىب١ٌف  عٛء رغؼ١ش اٌغُٙٚوبٔذ أُ٘ إٌزبئظ اٌذساعخ ٟ٘ أٔٗ 

اٌٛوبٌخ فٟ عٛق اٌجؾش٠ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ؽ١ش أٔٗ خ١بساد الأعُٙ صّّذ أعبعًب ٌؾً 

شٞ الأعُٙ )اٌّغب١ّ٘ٓ( ٚ٘زا اٌؾذس رعبسة اٌّصبٌؼ ث١ٓ اٌٛولاء )اٌّذساء(, ِٚذ٠

 ٚاظؼ ثشىً خبص ػٕذِب رىْٛ اٌششوبد ِجبٌغ فٟ ل١ّزٙب.

, رج١ٓ أْ ٕ٘بن ئ٘زّبَ لٛٞ ثّٛظٛع ٍِ خلاه اىَطاىعت عيً بعط اىذساعاث اىغابقت

عٍٛن اٌمط١غ ِٓ خلاي اٌؼٍّبء ٚاٌجبؽض١ٓ ِٚٓ صُ ٠ؼزجش ٔمطخ ٘بِخ فٟ ئرخبر اٌمشاس 

الإعزضّبسٞ اٌزٞ ثذٚسح ٠شىً ٔمطخ ٘بِخ فٟ اٌزبص١ش ػٍٟ الإلزصبد اٌّصشٞ  رُ 

 .صش٠خػٍٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّ عٛء رغؼ١ش اٌغُٙدساعخ أصش عٍٛن اٌمط١غ ػٍٟ 
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 سابعاً: فشوض اىذساعت.

ثؼذ اٌشعٛع ئٌٝ ِشىٍخ اٌذساعخ, ٚثؼط اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌصٍخ ثّٛظٛع  

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: فشض ٚاؽذ سئ١غٟ اٌذساعخ, ٠ُّىٓ ص١بغخ 

 ".عىء حغعٍش اىغهٌىخذ أثش رو دلاىت إحصائٍت ىغيىك اىقطٍع عيً ٌ"لا 

اٌمط١غ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٘ٛ الإخزلاف ث١ٓ ؽ١ش أٔٗ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٘ٛ عٍٛن 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ.

 وٌخٌ اىخعبٍش عْها ٍِ خلاه اىَعادىت اىخاىٍت 

Misit = β0 + β1HDit + uit  

 ؽ١ش أٔٗ 

← Misit  عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ  ٌٍششوخi  خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

← HDit  عٍٛن اٌمط١غ ٌٍغُٙ ٌٍششوخi  خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

← uit .اٌخطبء اٌؼشٛائٟ إٌبرظ ِٓ ػ١ٍّخ الإٔؾذاس 

 : ٍخغٍشاث اىذساعت خاٍغاً 

 ( ٍخغٍشاث اىذساعت1شنو سقٌ )

 ِزغ١ش ِغزمً ِزغ١ش ربثغ 

   

 

  

 اىَصذس: ٍِ إعذاد اىباحث.

ّ٘ب اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش ٚثّب أْ ٕ٘بن ٔٛػبْ أعبع١بْ ِٓ اٌّزغ١شاد 

 اٌزبثغ فاْ ٘زا اٌغضء ٠زعّٓ ششؽبً ٌّم١ب١٠ظ ِزغ١شاد اٌذساعخ.

  

 سلوك القطيع سوء تسعير السهم 
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 اىَخغٍش اىَغخقو : عيىك اىقطٍع  .1

عوووٛف رؼزّوووذ اٌذساعوووخ اٌؾب١ٌوووخ ػٍوووٟ اعوووبط الإٔؾوووشاف اٌّؼ١وووبسٞ اٌّمطؼوووٟ 

CSSDt ٚرٌووه ػٍووٟ أعووبط اٌّشووب٘ذاد اٌشووٙش٠خ ٚرٌووه ِووٓ خوولاي اٌّؼبدٌووخ اٌزب١ٌووخ 

(Christie & Huang, 1995): 

       √
∑            

  
   

   
 

 حٍث أّه 

       tفٟ اٌشٙش  iاٌؼبئذ الاظبفٟ ٌٍغُٙ 

      
       

    
 

  عؼش اٌغُٙ فٟ ا١ٌَٛ اٌؾبٌٟ   

  عؼش اٌغُٙ فٟ ا١ٌَٛ اٌغبثك     

Rm,t  ِزٛعػ ػبئذ اٌغٛق 

n  ػذد اٌششوبد فٟ اٌؼ١ٕخ ِؾً اٌذساعخ 

      الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌلأعُٙ اٞ رشززٙب ػٓ ٚعطٙب اٌؾغبثٟ.... 

ؽ١ش أٔٗ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ لا٠ؼجش ػٓ عٍٛن اٌمط١غ ٌٚىٓ اٌؼلالخ ِبث١ٓ 

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼٛائذ الأصٛي ٚاٌظشٚف اٌغ١ش اٌؼبد٠خ ٌٍغٛق )الإسرفبع أٚ الإٔخفبض 

اٌؾبد ٌؼبئذ اٌغٛق( ٟ٘ اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اٌجؾش ػٓ عٍٛن اٌمط١غ ٚلذ رُ ؽغبة ػبئذ 

 ثاػزجبسح اٌّإشش اٌشئ١غٟ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ. EGX30اٌغٛق ِٓ خلاي اٌزغ١ش فٟ 

ٚثبٌزبٌٟ لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ )ِزغ١ش ربثغ( ٚاٌزؾشوبد اٌغؼش٠خ اٌغ١ش 

 (.,et al., 2000) Changػبد٠خ صؼٛداً اٚ ٘جٛغبً ِٓ خلاي ِؼبدٌخ الإٔؾذاس الار١خ 
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 حٍث ّدذ أّه

ئسرفبع دسعخ ئٔؾشاف اٌؼٛائذ )الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ( أصٕبء فزشاد اٌزؾشوبد 

  اٌغؼش٠خ اٌغ١ش ػبد٠خ ٠ؼٕٟ ػذَ ئرجبع عٍٛن لط١غ.

ئٔخفبض دسعخ ئٔؾشاف اٌؼٛائذ )الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ( أصٕبء فزشاد اٌزؾشوبد 

 اٌغؼش٠خ اٌغ١شػبد٠خ ٠ؼٕٟ ئرجبع عٍٛن لط١غ. 

 أّهحٍث 

    رشزذ اٌؼ١ٕخ ثؼذ ئعزجؼبد اٌؼٛائذ اٌّٛعٛدح الصٟ ا١ّ١ٌٓ رش١ش ئٌٝ ِزٛعػ

 ٚالصٟ ا١ٌغبس. 

   
  

  
ِزغ١شاد رُ اعزخذاِٙب ٌزؼج١ش ػٓ الاسرفبع اٌؾبد أٚ الا ٔخفبض      

 اٌؾبد ٌؼبئذ اٌغٛق.

   
  

اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٠مغ فٟ ألصٟ ١ّ٠ٓ  tئرا وبْ ِؼذي ػبئذ اٌغٛق فٟ ا١ٌَٛ  

 0ٌؼٛائذ اٌغٛق )أٞ ظشٚف الإسرفبع اٌؾبد( فٟ ؽبٌخ أخ ِؼذي اٌؼبئذ أوجش ِٓ 

 صؾ١ؼ فٟٙ ؽبلاد ثخلاف رٌه.

   
٠مغ فٟ ٠غبس ١ّ٠ٓ اٌزٛص٠غ  tئرا وبْ ِؼذي ػبئذ اٌغٛق فٟ ا١ٌَٛ      

وجش اٌطج١ؼٟ ٌؼٛائذ اٌغٛق )أٞ ظشٚف اٌٙجٛغ اٌؾبد( فٟ ؽبٌخ أخ ِؼذي اٌؼبئذ أ

  صؾ١ؼ فٟٙ ؽبلاد ثخلاف رٌه. 0ِٓ 

           .ِؼبِلاد الإٔؾذاس 

    .ٟػٕصش اٌخطبء اٌؼشٛائ 

      أٞ أٔخ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد ػلالخ غشد٠خ ث١ٓ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼٛائذ الأعُٙ 

  ٚاٌظشٚف اٌغ١ش ػبد٠خ ٌٍغٛق 
  

  
ِغ ٚعٛد ِؼبِلاد ئٔؾذاس      
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ِٛعجخ ٠ذي ػٍٟ ػذَ رٛاعذ عٍٛن لط١غ ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد ػلالخ          

 ػىغ١خ ِغ ٚعٛد ِؼبِلاد أؾذاس عبٌجخ ٠ذي ػٍٟ ٚعٛد عٍٛن لط١غ.

  عىء حغعٍش اىغهٌاىَخغٍش اىخابع:  .4

٠ٕشأ الإخزلاف ٔز١غخ اٌفغٛح اٌغؼش٠خ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ 

(Chen, et al., 2009)  :صُ لبَ اٌجبؽش ثبلإػزّبد ػٍٟ اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ ِٓٚ 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ

اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ
ّغبت الإخخلاف =   

 حٍث أّه

 40ٟ٘ عؼش الاغلاق ا١ٌِٟٛ فٟ آخش اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ثزبس٠خ اىقٍَت اىغىقٍت ىيغهٌ  . أ

 د٠غّجش.

 اىقٍَت اىعادىت ىيغهٌ.  . ب

فووٟ ظووً الأعووٛاق اٌّزغ١ووشح ٚاٌّزمٍجووخ فووأْ ِمووب١٠ظ اٌم١ّووخ أولاً: قٍاااط اىقٍَاات اىعادىاات 

اٌؼبدٌخ رضٚدٔب ثىض١ش ِٓ اٌشفبف١خ ٚرٌوه ِمبسٔوخ ثّموب١٠ظ اٌزىٍفوخ اٌزبس٠خ١وخ, فعولاً ػوٓ 

ِلائّخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍم١بط اٌّؾبعجٟ فٟ ظً اٌظشٚف الالزصوبد٠خ ٚاٌّب١ٌوخ اٌّزغ١وشح 

ػزّبد٠وخ رىوْٛ ِّٙوخ أ٠عوب لاْ اٌّؼٍِٛوبد اٌّلائّوخ اٌزوٟ رزغوُ ثؼوذَ ٚاٌّزؼٍمخ فوأْ الا

الاػزّبد٠خ رصجؼ ثلا فبئذح لأٞ ِغزخذَ أٞ فٟ ثؼط الأؽ١بْ رىْٛ اٌّؼٍِٛبد ِلائّخ 

 ٌىٓ لا ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٙب فٟ ارخبر اٌمشاساد. 

ػٍووٟ  أْ ل١ّووخ اٌشووشوخ )ٚوووزٌه اٌم١ّووخ ٌؾٍّووخ الأعووُٙ( رؼزّووذثاٍّاااً: ٍهاااهٌٍ أعاعااٍت: 

رفبػووً ػٕصووش٠ٓ أٌّٚٙووب, اٌزووذفك إٌمووذٞ ٚصب١ّٔٙووب رىٍفووخ اٌز٠ّٛووً, ٍٚٔمووٟ اٌّض٠ووذ ِووٓ 

 اٌعٛء ػٍٟ ٘ز٠ٓ اٌؼٕصش٠ٓ ٌؾغبة اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ.

ئْ الإػزّووبد ػٍووٟ اٌّفٙووَٛ اٌّجبشووش ٌٍزووذفك  Frank (2003): اىخااذفا اىْقااذي .1

لأٔٗ ,إٌمووذٞ )صووبفٟ الاسثووبػ ثؼووذ اٌعووش٠جخمالإ٘لان( ٠ّٚىووٓ أْ ٠ىووْٛ ِعووٍلاً 

لا٠ؼىظ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌغبس٠خ اٌعشٚس٠خ ٌٍجمبء فٟ اٌّغزمجً ِٚوٓ ٕ٘وب ظٙوشد 
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 صلاس ِفب١ُ٘ ٌٍزذفك إٌمذٞ,ٟٚ٘ اٌزذفك إٌمذٞ إٌبرظ ػٓ أشطخ اٌزشوغ١ً, اٌزوذفك

 إٌمذٞ اٌؾش, ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ٌٍٍّى١خ.

 : ٠ّٚىٓ رمذ٠شح ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:اىخذفا اىْقذي اىخشغٍيً 1-1

 اٌعشائت. –اٌزىب١ٌف اٌزشغ١ٍ١خ إٌمذ٠خ  –= الإ٠شاداد إٌمذ٠خ اىخذفا اىْقذي اىخشغٍيً

 الإ٘لان.ِؼذي اٌعش٠جخ( م  -0اٌزىب١ٌف اٌزشغ١ٍ١خ( ) –= )الإ٠شاداد إٌمذ٠خ  

 = سثؼ اٌزشغ١ً ثؼذ اٌعش٠جخم الإ٘لان  

ئْ سثؼ اٌزشغ١ً ثؼذ اٌعش٠جخ ٠مصذ ثٗ اٌشثؼ لجً خصُ اٌفٛائذ ٚثؼذ خصُ 

اٌعش٠جخ, أِب سثؼ اٌزشغ١ً إٌمذٞ ثؼذ اٌعش٠جخ, ف١مصذ ثٗ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ لجً خصُ 

 ئذ ٚاٌعشائت. الإ٘لان ٚاٌفٛائذ, أِب سثؼ اٌزشغ١ً ثصفخ ػبِخ فٙٛ اٌشثؼ لجً خصُ اٌفٛا

ِفِٙٛبً عٛ٘ش٠بً ٌخذِخ اٌمشاساد اٌزٟ  ٠ٚؼزجش ِفَٙٛ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ,

رشاػٟ ثؼذ اٌضِٓ, ِٓ صُ ٔغذح شبئؼبً فٟ رؾ١ًٍ لشاساد الإعزضّبس غ٠ًٛ الأعً 

ٚاٌمشاساد اٌزٟ رزصً ثزؾذ٠ذ اٌّغزٛٞ الأِضً ٌلإعزضّبس فٟ اٌزُِ ٚاٌّخضْٚ, 

 إٌّشأح.ٚاٌغؼٟ ٔؾٛ رؾذ٠ذ ل١ّخ 

: ٠ّٚىٓ رمذ٠شح ِٓ خلاي Gitman (2009) اىخذفا اىْقذي اىحش ىيششمت 4 -1

 اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

اٌزذفك إٌمذٞ = Free Cash Flow (FCF)اىخذفا اىْقذي اىحش ىيششمه 

صبفٟ  –صبفٟ الإعزضّبس فٟ الأصٛي اٌضبثزخ  –اٌزشغ١ٍٟ لجً اٌمٛائذ ٚاٌعشائت 

 اٌّزذاٌٚخ.الإعزضّبس فٟ الأصٛي 

 حٍث أّه 

 الإ٘لان = اٌزغ١ش فٟ الأصٛي اٌضبثزخ م  صافً الإعخثَاس فً الأصىه اىثابخت
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اٌزغ١ش فٟ  –= اٌزغ١ش فٟ الأصٛي اٌّزذاٌٚٗ  صافً الإعخثَاس فً الأصىه اىَخذاوىت

 اٌذائ١ٕٓ ٚاٌّغزؾمبد  ؽغبثبد

اٌّبي,  رؼجش رىٍفخ سأطاىَخىعط اىَشخح ىخنيهت سأط اىَاه )ٍعاٍو اىخصٌ(:  .4

ػٓ اٌّزٛعػ اٌّشعؼ ٌزىب١ٌف ِصبدس اٌز٠ًّٛ غ٠ٍٛخ الأعً, فارا ٔظشٔب ئٌٟ ١٘ىً 

سأط ِبي إٌّظّخ, ػ١ٍٕب اٚلاً ِؼشفخ رىٍفخ وً ِصذس ِٕفشد ِٓ اٌّصبدس غ٠ٍٛٗ 

الأعً ػٍٟ ؽذح )أٞ رىٍفخ اٌٍّى١خ ٚرىٍفخ اٌّذ١ٔٛ٠خ( ِٚٓ خلاي ِؼشفخ الأ١ّ٘خ 

اٌّصبدس اٌط٠ٍٛخ ف١ّىٕٕب رشع١ؼ رىٍفخ وً  إٌغج١خ ٌىً ِصذس ِٓ ث١ٓ ئعّبٌٟ

ِصذس ثبٌٛصْ إٌغجٟ ٌٗ فٟ ا١ٌٙىً, رٛصلاً ئٌٟ اٌزىٍفخ اٌشبٍِخ أٚ اٌّزٛعػ 

 اٌّشعؼ ٌزىٍفخ ساط اٌّبي.

ِؼذي اٌعش٠جخ)}    ) رىٍفخ اٌز٠ًّٛ)    
 ل١ّخ اٌّذ١ٔٛ٠خ 

 ل١ّخ إٌّشبح
)}

رىٍفخ اٌٍّى١خ}   
 ل١ّخ اٌٍّى١خ

 ل١ّخ إٌّشبح
 }  ِؼبًِ اٌخصُ 

رّضً ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍغٛق ٚلبَ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٟ ِإشش    : 

Egx30 .ثاػزجبسح اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍغٛق 

 . قٍَت اىششمت بْهاٌت فخشة اىَْى )اىقٍَت اىَخبقٍت( 1

ؽ١ش رّضً اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأعُٙ ٟ٘ اىخذفقاث اىْقذٌت اىحشة اىَخصىٍت :  1.1

ٚرمبط ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ الار١خ  ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌّغزمج١ٍخِغّٛع اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

(Brigham (2013. 

   
    

      
 

    

      
  

    

      
 

 ؽ١ش أٔٗ 
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← IV ُٙاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأع. 

← FCF اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ٌٍششوخ. 

← r .ُرىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٚ ِؼبًِ اٌخص 

  ).Behr et al(2018,ِٓ خلاي      ٚرؾذد 

     
         

        
 

 ؽ١ش أٔٗ 

  FCFn ←.اٌزذفك إٌمذٞ فٟ ٔٙب٠خ فزشح اٌزٛلغ

← WACC .ُرىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٚ ِؼبًِ اٌخص 

← g  ٌّٕٛرُ الإػزّبد ػٍٟ ِزٛعػ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الأعّبٌٟ اخش ػشش عٕٛاد (ِؼذي ا (. 

ٟ٘ غش٠مخ ٌزم١١ُ ؽمٛق اٌٍّى١خ رغزٕذ ئٌٟ فىشح أْ ل١ّخ اىَخبقً :طشٌقت اىذخو  1.4

أعُٙ اٌششوخ رغبٚٞ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍذخً اٌّزجمٟ اٌّغزمجٍٟ ِخصِٛبً ثبٌزىٍفخ إٌّبعجخ 

ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ؽ١ش رّضً رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٟ٘ ِؼذي اٌؼبئذ اٌزٞ ٠طٍجخ اٌّغبُ٘ 

 .Schoon (2005)ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ الار١خ ٌلإعزضّبس فٟ الأػّبي اٌزغبس٠خ ٚرمبط 

    =   + ∑
   

       
 
   

   

       
 

   

       
    

RIt = Et – (ROE-r) X Bt-1  

 ؽ١ش أٔٗ 

← IV .ُٙاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأع 

 اٌذخً اٌّزجمٟ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.     ←

← Et ِؼ١ٕخ. صبفٟ اٌشثؼ خلاي فزشح ص١ِٕخ 
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← Bt-1 .اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ 

← B0 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ فٟ ثذا٠خ اٌفزشح. 

←re .ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽك اٌٍّى١خ 

← ROE ) رىٍفخ اٌٍّى١خ ) اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٟ اٌٍّى١خ. 

 عادعاً: أهٍَت وأهذاف اىذساعت.

  ٠غزّذ ٘زا اٌجؾش أ١ّ٘زٗ ٔظشا ٌلإ٘زّبَ ثغٍٛو١بد اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ٕزظ ػٕٙب

رصشفبد غ١ش ػملا١ٔخ رعش ثبلإلزصبد اٌّصشٞ ِٚٓ صُ رزّضً أ١ّ٘خ اٌذساعخ فٟ 

 .ٚ عٛء رغؼ١ش اٌغُٙئخزجبس ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٍٛن اٌمط١غ 

  ِٓ خلاي رؾذ٠ذ وّب رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٟ اخزجبس صؾخ اٚخطبء فشظ١خ اٌجؾش

 .ػٍٟ عٛء رغؼ١ش اٌغُِٙذٞ اصش عٍٛن اٌمط١غ 

 عابعاً: ٍدخَع وعٍْت اىذساعت

ٚػ١ٕخ ؽ١ش رزىْٛ ػ١ٕخ   EGX30ٚلذ رٕبٌٚذ اٌذساعخ ِغزّغ اٌذساعخ ِزّضً فٟ 

ششوخ ٠ٚؼٛد ئخز١بس ٘زح اٌؼ١ٕخ لأعجبة ِشرجطخ ثزٛافش اٌج١بٔبد  42اٌذساعخ ِٓ 

 ٚرىٍفزٙب ٚف١ّب ٠ٍٟ اٌششوبد ٚاٌجٕٛن اٌزٟ رّضً ػ١ٕخ اٌذساعخ ٟٚ٘ :                                                              

 ( حدٌ اىعٍْت4خذوه سقٌ )

 حاسٌخ اىقٍذ اىقطاع ٍضس اىغهٌ  ً

 53-فبشاٌش-14 بْىك COMI اٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ )ِصش( 1

 53-ٌىٍّى-10 بْىك FAIT ثٕه ف١صً الاعلاِٟ اٌّصش٠خ ثبٌغ١ٕخ 2

 54-ٌىىٍه-11 بْىك CIEB ثٕه وش٠ذٞ اعش٠ىٛي ِصش 3

 54-ٌىىٍه-11 بْىك QNBA ثٕه لطش اٌٛغٕٟ الاٍٟ٘ 4

 21-ّىفَبش-10 بْىك EGBE اٌجٕه اٌّصشٞ اٌخ١ٍغٟ 5

 52-دٌغَبش-12 ٍْغىخاث وعيع ٍعَشة ORWE إٌغبعْٛ اٌششل١ْٛ ٌٍغغبد 6

 54-أبشٌو-10 ٍْغىخاث وعيع ٍعَشة GTWL عٌٛذْ رىظ ٌلاصٛاف 7

 54-ٍاسط-11 مٍٍَاوٌاث EFIC اٌّب١ٌخ ٚ اٌصٕبػ١خ اٌّصش٠خ 8

 54-أغغطظ-11 مٍٍَاوٌاث KZPC وفش اٌض٠بد ٌٍّج١ذاد ٚاٌى١ّب٠ٚبد  9

 55-دٌغَبش-45 إحصالاث ETEL اٌّصش٠خ ٌلارصبلاد 10
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 حاسٌخ اىقٍذ اىقطاع ٍضس اىغهٌ  ً

 52-أغغطظ-11 اىعقاساث EHDR اٌّصش١٠ٓ ٌلاعىبْ ٚاٌز١ّٕخ ٚاٌزؼ١ّش 11

 52-دٌغَبش-12 اىعقاساث UNIT اٌّزؾذح ٌلاعىبْ ٚاٌزؼ١ّش 12

 53-عبخَبش-14 اىعقاساث ELSH اٌشّظ ٌلاعىبْ ٚاٌزؼ١ّش 13

 54-أبشٌو-10 ٍشافا EGAS ششوخ غبص ِصش 14

 53-فبشاٌش-12 اىخشٍٍذ وٍىاد اىبْاء SUCE اٌغ٠ٛظ ٌلاعّٕذ 15

 11-ٌىىٍه-11 اىخشٍٍذ وٍىاد اىبْاء SCEM اعّٕذ ع١ٕبء 16

 24-عبخَبش-13 اىخشٍٍذ وٍىاد اىبْاء ACRO اوشِٚصش ٌٍشذاد ٚاٌغمبلاد اٌّؼذ١ٔخ  17

 54-أبشٌو-10 أغزٌت وٍششوباث SUGR اٌذٌزب ٌٍغىش 18

 53-ّىفَبش-13 أغزٌت وٍششوباث POUL اٌمب٘شح ٌٍذٚاعٓ 19

 53-فبشاٌش-14 أغزٌت وٍششوباث MPCO إٌّصٛسح ٌٍذٚاعٓ  20

 54-ٌْاٌش-12 ٍىصعىُ وحداس حدضئت AITG اع١ٛغ الاعلا١ِخ اٌٛغ١ٕخ ٌٍزغبسح ٚاٌز١ّٕخ 21

 55-عبخَبش-44 إعلاً MPRC اٌّصش٠ٗ ٌّذ٠ٕخ الأزبط الاػلاِٝ 22

 50-فبشاٌش-12 عٍاحت وحشفٍت PHTV ث١شا١ِضا ٌٍفٕبدق ٚاٌمشٜ اٌغ١بؽ١خ  23

 55-فبشاٌش-11 عٍاحت وحشفٍت EGTS اٌششوخ اٌّصش٠خ ٌٍّٕزغؼبد اٌغ١بؽ١خ 24

 اىَصذس: ٍِ إعذاد اىباحث بئلاعخَاد عيً ٍىقع اىبىسصت اىَصشٌت.

 ثاٍْاً: اىخحيٍو اىىصهً ىبٍاّاث اىذساعت.

لاخزجبس ِزغ١شاد اٌذساعخ, اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ رمذ٠ش ل١ُ اٌّزٛعػ لأٗ ٠ّضً ع١ّغ اٌم١ُ 

اٌزٟ ؽغت ِٕٙب, ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٚاٌم١ُ اٌؼ١ٍب ٚاٌم١ُ اٌذ١ٔب ٚف١ّب ٠ٍٟ ٔزبئظ 

      الاؽصبء اٌٛصفٟ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ.

 4112حخى  4114عاً  ( ّخائح الاحصاء اىىصهً ىَخغٍشاث اىذساعت خلاه اىهخشة ٍِ 1خذوه )

اىَخىعط أمبش قٍَت اقو قٍَت اىَخغٍشاث
الاّحشاف  

 اىَعٍاسي

 ٌ 46.9- عىء حغعٍش اىغه  949.4 04.42 024.4 

 0.94 4.62 2.44 0.94  عيىك اىقطٍع

 .  Eviews 7اىَصذس : ٍِ إعذاد اىباحث بئلاعخَاد عيً بشّاٍح 

( ٔزووبئظ الاؽصووبء اٌٛصووفٟ  ٌّزغ١ووشاد اٌذساعووخ ؽ١ووش ثٍووغ ٠2ٛظووؼ اٌغووذٚي سلووُ )

ُ 4.62اٌّزٛعػ اٌؾغبثٟ ٌغٍٛن اٌمط١غ ٘ٛ  % ٚ٘ٛ ٠ش١ش ئٌٟ ئٔخفبض اٌفشق ث١ٓ ػبئذ اٌغوٙ

% ِّب أدٞ رٌه ئٌوٟ  0.94ٚػبئذ اٌغٛق ِّب ٠ذي ػٍٟ رٛاعذ اٌمط١غ ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ
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 %. 949.4% ثأؾشاف ِؼ١بسٞ 04.42اٌغُٙ ئٌٟ  ئسرفبع اٌٛعػ اٌؾغبثٟ ثغٛء رغؼ١ش

 4112إىً عاً  4114( عيىك اىقطٍع ٍِ عاً 1شنو سقٌ )

 
 اىَصذس: ٍِ إعذاد اىباحث بئلاعخَاد عيً بٍاّاث اىذساعت.

( ئرغبح عٍٛن اٌمط١غ اٌّزّضً فٟ الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٠9زعؼ ِٓ اٌشىً سلُ )

ثو١ٓ ػبئووذ اٌغوُٙ ٚػبئووذ اٌغوٛق ٠ٚزعووؼ رٛاعوذ اٌمط١ووغ ِوٓ خوولاي ئٔخفوبض الإٔؾووشاف 

 اٌّؼ١بسٞ ث١ٓ ػبئذ اٌغُٙ ٚػبئذ اٌغٛق. 

 4112إىً عاً  4114( عىء حغعٍش اىغهٌ  ٍِ عاً 4شنو سقٌ )

 

 اىَصذس: ٍِ إعذاد اىباحث بئلاعخَاد عيً بٍاّاث اىذساعت. 
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٠ٛظوؼ ئرغوبح اٌٛعوػ اٌؾغوبثٟ ٌغوٛء رغوؼ١ش اٌغوُٙ   (0)٠زعؼ ِٓ شوىً سلوُ 

 .4002ئٌٟ ػبَ  4004ِٓ ػبَ 

 حاععاً: الاخخباساث اىَغخخذٍت 

 .اخخباس ٍلائَت اىبٍاّاث ىيخحيٍو الاحصائً وححشي دقت اىَْىرج فً حقذٌش اىَعاى1ٌ

ثبخزجبس ِذٜ ِلائّخ اٌج١بٔبد, ِٓ اخزجبس اػزذا١ٌخ رٛص٠غ اٌج١بٔبد ٚاخزجبس   اٌجبؽش  لبَ

(, ٚاخزجبس ػذَ صجبد Durbin-Watsonظب٘شح الاسرجبغ اٌزارٟ د٠ش٠ٓ ٚارغْٛ )

 -ٚاٌغذاٚي اٌزب١ٌخ رٛظؼ رٌه: Heteroscedasticitty  test اٌزجب٠ٓ

 ( اخخباس اعخذاىٍت حىصٌع اىبٍاّاث 2خذوه )

الاىخىاءٍعاٍو  ٍعاٍو اىخهيطح  اىَخغٍشاث  
Jarque-Bera 

test 

ُٙ غ  0.402 0.966 16.288 عٛء رغؼ١ش اٌ

مٌط١غ ن ا  4.022 3.353 1.076 عٍٛ

 .Eviews 7اىَصذس: ٍِ إعذاد اىباحث بئلاعخَاد عيً بشّاٍح 

ث١شا ِلاءِخ ث١بٔبد اٌذساعخ ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس  –٠ظٙشِٓ اخزجبس عبسن

ِبوبٔذ اٌؼ١ٕخ ٌذ٠ٙب اٌزٛاء ٚرفٍطؼ ِطبثك ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ أَ لا ٠ٚزعؼ ِٓ ث١بٔبد ارا 

(  ػذَ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبس ٌٍّزغ١ش عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ ٚعٍٛن اٌمط١غ ِّب 9اٌغذٚي سلُ )

  ٠ذي ػٍٝ ارجبع اٌّزغ١شاد اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ.

 .اخخباس عنىُ اىَخغٍشاث 4

( ٠غوت اخزجوبس 4002-4004ي اٌفزوشح )ٌىٟ رمَٛ ثزمذ٠ش ِؼٍّبد إٌّٛرط خلا

, ٌٍٚؾىُ ػٍٝ دسعخ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕوخ Stationaryعىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّغزخذِخ 

ِضً اخزجبس د٠ىوٟ فوٌٛش  Unit Root Testٌٍّزغ١شاد رُ اعزخذاَ اخزجبس عزس اٌٛؽذح 

 ( ؽ١ش ٠غشٞ الاخزجبس وب٢رٟ: ADFاٌّٛعغ )

 : ػذَ عىْٛ اٌّزغ١شاد )أٞ ثٙب عزٚس ٚؽذح(.  H0اٌفشض اٌؼذِٟ  -أ

 : عىْٛ اٌّزغ١شاد )١ٌظ ثٙب عزٚس ٚؽذح(.  H1اٌفشض اٌجذ٠ً  -ة
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( اٌّؾغٛثخ, فارا وبٔذ اٌم١ّخ ٠ADFىْٛ اٌؾىُ ثٕبء ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ لاخزجبس ) -غ 

فوزٌه ٠ؼٕوٟ لجوٛي اٌفوشض اٌؼوذِٟ ثؼوذَ  Critical Valueألً ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ 

شاس ٚرٌه ٠ؼٕٟ أْ اٌغٍغٍخ رؼبٟٔ ِوٓ عوزٚس اٌٛؽوذح ٠ٚغوت ؽٍٙوب ثبعوزخذاَ الاعزم

غش٠مووخ اٌفووشٚق, ٚاٌغووذٚي اٌزووبٌٟ ٠ٛظووؼ اخزجووبس د٠ىووٟ فووٌٛش اٌّٛعووغ ٌىووً ِزغ١ووش 

 ٚاٌفشق الأٚي, ؽ١ش اخز فٟ الاػزجبس ٚعٛد صبثذ ٚارغبٖ. 

 ( اخخباس خزوس اىىحذة ىغنىُ اىغلاعو اىضٍٍْت 3خذوه سقٌ )

Augmented Dikey-Fuller (ADF) Unit Root Tests  

 اىَخغٍش

قٍَت اخخباس 

دٌنى فىىش 

 اىَىعع

ADF 

leg 

 اىقٍَت اىحشخت

Critical value 

1% 3% 11% 

ُٙ غ  عٛء رغؼ١ش اٌ
 0.0402 ثذْٚ فشق

0 
4.626 4.020 4.920 

 4.446 4.042 2.400 *4.249 ثفشق 

مٌط١غ ن ا  عٍٛ
 0.606 ثذْٚ فشق

0 
4.640 4.09 4.944 

 4.446 4.042 2.400 2.202 ثفشق 

                 1.13*: داىاااات عْااااذ   Eviews 7اىَصااااذس : ٍااااِ إعااااذاد اىباحااااث بئلاعخَاااااد عيااااً بشّاااااٍح 

 1.11** داىتعْذ 

ػٍٝ ظٛء ٔزبئظ الاخزجبس ٔلاؽع أْ ِغزٜٛ اٌّزغ١شاد غ١ش عبوٓ, ٚثزطج١ك 

الاخزجبس ػٓ سفط اٌفشض الاخزجبساد ػٍٝ اٌفشق اٌضبٟٔ ٌٍّزغ١شاد وشفذ ٔزبئظ 

اٌؼذِٟ ثٛعٛد عزٚس ٚؽذح ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ الاعزٕزبط ثأْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش عبوٕخ 

اٌّغزٜٛ ٌٚىٕٙب عبوٕخ اٌفشق  ِٚٓ ٕ٘ب ئعزطبع اٌجبؽش أْ ٠غشٞ ِشاؽً الأؾذاس 

اٌّزؼذد ٌجٕبء إٌّٛرط ِغ اٌٛظغ فٟ الاػزجبس أْ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش عبوٕخ 

 . عبوٕخ اٌفشقاٌّغزٜٛ ٌٚىٕٙب 
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 اخخباس اىقذسة اىخْبؤٌت ىيَْىرج ..1

رُ اخزجبس اٌمذسح اٌزٕجإ٠خ ٌٍّٕٛرط ِوٓ خولاي دساعوخ ِوذٜ اخوزلاف اٌمو١ُ اٌّموذسح ِوٓ 

, فوارا عوبءد Paired Sample Test( Tإٌّٛرط ػٓ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ, ٚرٌه ثبعزخذاَ اخزجبس )

رط ٚاٌؼىوظ صوؾ١ؼ, ٚػٕوذ ئعوشاء  فشٚق عٛ٘ش٠خ دي رٌه ػٍٝ ظؼف اٌمذسح اٌزٕجإ٠وخ ٌٍّٕوٛ

ُٙ ؽ١وش ثٍغوذ =د= =  ٞ ث١وٕ ِّوب ٠وذي ػٍوٝ ػوذَ  0.00الاخزجبس ٚعذ ػذَ ٚعٛد فشق ِؼٕوٛ

 ٚعٛد فشق ث١ٓ اٌم١ُ اٌّمذسح ٚاٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ ِّب ٠إوذ لٛح اٌمذسح اٌزٕجإ٠خ ٌٍّٕٛرط. 

 اث اىهشوض.عاششاً: إخخباس

اخخباس صحت اىهشض اىقائو لا ٌىخذ أثش رو دلاىت إحصائٍت ىغيىك اىقطٍع عيً عىء 

 حغعٍش اىغهٌ .

لإخزجووبس فووشض اٌذساعووخ لووبَ اٌجبؽووش ثاعووزخذاَ ِؼبِووً الاسرجووبغ اٌجغوو١ػ  ٚرؾ١ٍووً 

د ػلالوخ ِوٓ ػوذِٙب  الأؾذاس اٌجغ١ػ, ؽ١ش ِٓ خلاي ِؼبًِ الاسرجبغ اٌجغ١ػ ٠زُ رؾذ٠وذ ٚعوٛ

ٛن اٌمط١وغ  ٚارغب٘ٙب ِٚٓ خلاي رؾ١ٍوً الأؾوذاس اٌجغو١ػ ٠وزُ ِؼشفوخ اصوش اٌّزغ١وش اٌّغوزمً عوٍ

 ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ  ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ الار١خ:

Misit = β0 + β1HDit + uit  

 حٍث أّه

← Misit   الإخزلاف ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ ٌٍششوخi   خلاي اٌفزشح

 .tاٌض١ِٕخ 

← HDit  عٍٛن اٌمط١غ ٌٍغُٙ ٌٍششوخi   خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخt. 

← uit .اٌخطبء اٌؼشٛائٟ إٌبرظ ِٓ ػ١ٍّخ الإٔؾذاس 
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 عىء حغعٍش اىغهٌ.(: إّحذاس عيىك اىقطٍع عيً 4خذوه  )

 
β  ٍعاٍو

 الاّحذاس

قٍَت اخخباس 

 ث

(t  test) 

ٍعاٍو 

 الاسحباط 

ٍعاٍو 

اىخحذٌذ 

 اىَعذه

(R
2

) 

قٍَت اخخباس 

 F)ف 

test) 

 **4.62 42.40- اىثابج
0.449 0.242 44.94** 

 **2.49 40.44 عيىك اىقطٍع

 1.11** داىتعْذ       1.13*: داىت عْذ  اىَصذس: اعذاد اىباحث فً ظىء ححيٍو بٍاّاث اىذساعت

عٛء رغؼ١ش  ( ٚعٛد ػلالخ اسرجبغ١خ داٌخ ئؽصبئ١بً ث٠ٚ00ٓ١زعؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )

ؽ١ش  0.00( ػٕذ ِغزٛٞ دلاٌخ0.449اٌغُٙ  ٚعٍٛن اٌمط١غ ئر ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبغ )

ِّب ٠ذي ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط  0.000ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  44.94رغبٚٞ ” f“أٔخ ل١ّخ 

% 24.2ٚٔغذ أٔخ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )عٍٛن اٌمط١غ( ٠إصش ػٍٝ عٛء رغؼ١ش اٌغُٙ ثٕغجخ 

 ٠شعغ ٌؼٛاًِ أخشٜ أٚ ٌٍخطأ اٌؼشٛائٟ.% 24.2ٚاٌجبلٟ ثٕغجخ 

 حادي عششا: ّخائح اىذساعت .

 ُٙ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌغٍٛن اٌمط١غ ػٍٟ عٛء رغؼ١ش اٌغ 

 ثاًّ عشش: حىصٍاث اىذساعت.

 فً ظىء ٍا حىصيج إىٍت اىذساعت ٍِ ّخائح ٌَنِ وظع اىخىصٍاث اىخاىٍت:

شالجخ اٌّؼٍِٛبد ٌٍششوبد ٠غت ػٍٟ عٛق اٌّبي اٌّصشٞ ئٔشبء ٚرط٠ٛش ٔظُ ِ .0

 اٌّذسعخ ٌٍمذسح ػٍٟ  رمذ٠ُ ِؼٍِٛبد عش٠ؼخ ٚوبف١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌؾذ ِٓ عٍٛن اٌمط١غ.

ٚظغ اٌّض٠ذ ِٓ اٌم١ٛد ٚالإعشاءاد اٌزٟ رؾذ ِٓ ئٔزشبس رغبس اٌعٛظبء  .4

 ٚاٌّؼٍِٛبد اٌغ١ش صؾ١ؾخ فٟ اٌغٛق ثٙذف سفغ اٌشفبف١خ.
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ٚاٌزضم١ف ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّصش١٠ٓ  ؽٛي و١ف١خ  رمذ٠ُ دٚساد أٚ ثشاِظ ر١ٍفض١ٔٛ٠خ ٌٍزٛػ١خ .4

ئرّبَ اٌؼ١ٍّخ الإعزضّبس٠خ ثٕغبػ ِٓ خلاي رٛػ١خ اٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي أ١ّ٘خ اٌّؼٍِٛبد 

 ٚأعب١ٌت اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ اٌزٟ رز١ؼ اٌمذسح ػٍٟ رفغ١ش رؾشوبد أعؼبس الأعُٙ.

غ١ش ظشٚسح رٛػ١خ اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٌٍؾذ ِٓ الإصبس اٌغٍٛو١خ اٌ .2

 ػملا١ٔخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ.

ظشٚسح رضم١ف اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ الأخطبس إٌبرغخ ػٓ الإخفبلبد  اٌزٟ رٕشبء ثغجت  .2

 ساٞ الأغٍج١خ ٚاٌغٍٛو١بد اٌغّبػ١خ.

ئعشاء اٌزؾ١ًٍ اٌغٍٛوٟ ٚاٌّؼشفٟ اٌّشرجػ ثبٌؼٛاًِ إٌفغ١خ ٚالإعزّبػ١خ  .9

ٛاق اٌّب١ٌخ  رزّزغ ثىفبءح ٌٍّغزضّش٠ٓ ِغ اٌزؾ١ٍلاد الأعبع١خ ٚاٌف١ٕخ ٌغؼً الأع

 ػب١ٌخ ٚسفغ أداء اٌغٛق ثشىً ػبَ.
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 اىَشاخع 

 اولاً: اىَشاخع باىيغت اىعشبٍت 

(, أصش عٍٛن اٌمط١غ ػٍٟ ؽغُ اٌزوذاٚي ٚؽشووخ الأعوؼبس فوٟ 4002ػ١ٍبْ, ِؾّٛد ػبدي ِصطفٟ, )

فوٟ ئداسح الأػّوبي سعوبٌخ غ١وش ِٕشوٛسح, و١ٍوخ رغوبسح  سعااىه دمخاىساة, عٛق ػّبْ اٌؾبٌٟ

 عبِؼٗ لٕبح اٌغ٠ٛظ.
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