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 اٌّغخخٍص:

أصش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش فٟ ل١بط 

، ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ رىٍفخ سأط اٌّبي ٝػٍ اٌشٙشح

 192اٌٙذف لبَ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِذخً رؾ١ًٍ ِؾزٜٛ ٚفؾض اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌؼ١ٕخ ِٓ 

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ ِغ اعزجؼبد لطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد  32ِشب٘ذح ٌؼذد 

َ ٚرٌه ثبعزخذاَ ّٔٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٟ 2019َ اٌٝ ػبَ 2014اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

( لاخزجبس فشٚع اٌجؾش ٚرؾ١ًٍ إٌزبئظ ، ٚرٛطٍذ OLSاٌّزؼذد ٚأؾذاس اٌّشثؼبد اٌظغشٜ )

ٚعٛد ارغبٖ وج١ش ٌذٜ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌلإفظبػ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ 

 اٌزم١١ُ اٌغ١ذ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍششوخ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح

ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ رشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚرؾغ١ٓ عٛدح  أخفبع رىٍفخ سأط اٌّبيٚ

اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح اٌشثؾ١خ ٚرؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ 

ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ  رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ. ٚأ٠ؼب  ِّب ٠ئدٜ اٌٝ 

ث١ٓ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، وّب أشبسد إٌزبئظ اٌٝ عٛد ػلالخ 

 ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ٚل١ّخ اٌششوخ.

 خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة، حىٍفت سأط اٌّبي، ل١ّت اٌششوت. اٌىٍّبث اٌّفخبع١ت:

 

Measuring the Impact of Accounting Disclosure about the 

Goodwill Impairment Loss on the Cost of Capital and The 

Firm Value 

 An Applied study on listed Firms in Egyptian Stock 

Exchange 
 

Abstract: 

 

The main objective of this research is to measure the impact of accounting 

disclosure about the goodwill impairment loss on the cost of capital and the 

firm value of the company on the listed Firms in the Egyptian Stock Exchange. 

In order to achieve The main objective, the researcher Relies on the 

approach of content analysis and examination of the annual reports for a 
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sample of 192 observations from 32 listed Egyptian Firms, excluding the 

banking and financial services sectors during the period from (2014 to 2019), 

Using the multiple linear regression analysis model and least squares 

regression (OLS) to test the research hypotheses and analyze the results.  

The results of the study concluded that There is a significant tendency for 

listed companies in the stock market to Accounting disclosure about the 

goodwill impairment loss, which leads to a good evaluation by investors of the 

company and a lower cost of capital and its reflection on rationalizing 

investors’ decisions and improving the quality of financial information in the 

financial statements, reducing profitability management practices and 

improving financial performance company, which leads to an increase Firm 

Value. The results of this study also concluded that there is a significant 

inverse relationship between the disclosure of goodwill impairment loss and 

the cost of capital, as well as there is a direct significant relationship between 

the disclosure of goodwill impairment loss and firm value. 

 

key words: Goodwill Impairment Loss, Cost of Capital, Firm Value. 

 

 الإطبس اٌؼبَ ٌٍبغذ: -1

 . ِمذِت:1/1

الالزظبد٠خ  شٙذد ث١ئخ الأػّبي اٌؾذ٠ضخ فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح رطٛساد وج١شح فٟ ػذ٠ذ ِٓ إٌٛاؽٟ

ٚاٌغ١بع١خ ٚغ١ش٘ب ِّب وبْ ٌٙب رؤص١ش ٘بئً ػٍٝ أعٛاق سأط اٌّبي ٚارغبٖ ػذ٠ذ ِٓ اٌششوبد اٌٝ أذِبط 

ا لا ٠زغضأ ِٓ اعزشار١غ١خ اٌؼًّ ؽ٠ٍٛخ الأعً فٟ  Business Combinationالأػّبي  ٚأطجؾذ عضء 

ظً إٌّبفغخ اٌشذ٠ذح ٚاٌزطٛساد اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌٙبئٍخ ٚاٌؼٌّٛخ ٚرٌه لإػبدح ١٘ىٍخ اٌششوبد، رؼض٠ض 

ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبث١ب  ػٍٝ  (Han and Hsiao,2017) اٌّخبؽشاٌّشوض اٌزٕبفغٟ ٌٍششوبد ٚرخف١غ 

 ج١ٍخ.رذفمبرٙب إٌمذ٠خ اٌّغزم

ٚلذ شٙذد اٌغٛق اٌّظش٠خ ؽذٚس رغ١١شاد الزظبد٠خ ١٘ى١ٍخ ػخّخ ٚارغب٘بد اٌؾىِٛخ ٔؾٛ 

اٌخظخظخ ٚرؾش٠ش ؽشوخ اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ ٚظٙٛس اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، 

عٛق ٚطذٚس لٛا١ٔٓ الاعزضّبس ٚلطبع الأػّبي اٌؼبَ )اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌمبثؼخ ٚاٌزبثؼخ( ٚلبْٔٛ 

فٟ ِظش ثؤوضش ِٓ أسثؼخ أػؼبف  أذِبط الأػّبيفمذ رؼبػفذ ل١ّخ طفمبد  اٌّبي ٚلائؾزٗ اٌزٕف١ز٠خ.

١ٍِبساد دٚلاس خلاي اٌغزخ  4ٚاٌزٟ رغبٚصد ل١ّزٙب  2021ػٍٝ أعبط عٕٛٞ خلاي إٌظف الأٚي ِٓ 

 2020ح ٔفغٙب ِٓ ِلا١٠ٓ دٚلاس خلاي اٌفزش 906أشٙش الأٌٚٝ ِٓ اٌؼبَ اٌغبسٞ، ثبسرفبع وج١ش ِٓ ٔؾٛ 

(
1
)  . 

ٚلذ ا٘زّذ ػذ٠ذ ِٓ إٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ ٚا١ٌٙئبد اٌزٕظ١ّ١خ ثزط٠ٛش اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌذ١ٌٚخ ِٚب 

رزؼّٕٗ ِٓ ِؼبٌغبد ِؾبعج١خ ٌٍم١بط ٚالإفظبػ ػٓ ػ١ٍّبد أذِبط الأػّبي ٚو١ف١خ اػذاد لٛائُ ِب١ٌخ 

ثبطذاس  IASBِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذٌٟٚ ِغّؼخ ٚا٠ؼب  رمذ٠ُ ػذح اسشبداد ٚرفغ١شاد. فمذ لبَ 

                                                           
  (

1
 ( https://enterprise.press/wp-content/uploads/2021/09/HHP-Press-Release-H1-2021-Egypt-MA-

Report_Sept-2021_English_FINAL.pdf. 
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 Business"ثؼٕٛاْ رغ١ّغ الأػّبي  IFRS 3( 3اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ سلُ )

Combination"  َٚاٌزٞ ألش الاػزّبد ػٍٝ ِذخً اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌزم١١ُ الأطٛي ٚالاٌزضاِبد  2004ػب

 Acquisition Methodثبلإػبفخ اٌٝ الاػزشاف ثبٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌٍشٙشح ٚفمب  ٌطش٠مخ اٌششاء 

 The pooling of interestؽش٠مخ رٛؽ١ذ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ )رغ١ّغ اٌّظبٌؼ( ٚاٌغبء اعزخذاَ 

method. 

ثمشاس ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ ٚفٝ راد اٌغ١بق، أطذس اٌّؼٙذ اٌّظشٞ ٌٍّؾبعج١ٓ ٚاٌّشاعؼ١ٓ 

َ 2006( ٌؼبَ 16اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ سلُ )ِٕٚٙب  2006ٌغٕخ  243ٚص٠ش الاعزضّبس سلُ 

ثؼٕٛاْ" اٌّؾبعجخ ػٓ أذِبط ِٕشآد الأػّبي"، ِٚغ ؽذٚس رطٛس وج١ش فٟ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ 

ارغٙذ ا١ٌٙئبد اٌّؼ١ٕخ  2015ٚؽزٝ ػبَ  2001ِٕز ػبَ  IFRSٚاطذاس ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ 

ثّٛعت لشاس ٚص٠ش الاعزضّبس سلُ ّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌّظش٠خ ٚرٌه فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ اٌٝ رؾذ٠ش اٌ

،رُ اٌغبء اٌؼًّ ثّؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ اٌظبدسح  2015َ اٌظبدس فٟ ١ٌٛ٠ٛ  2015( ٌؼبَ 110)

( ٚأْ ٠جذأ اٌؼًّ 110) ٌزؾً ِؾٍٙب ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّشفمخ ثبٌمشاس سلُ 2006ثبٌمشاس اٌٛصاسٞ ٌؼبَ 

 .2016( اػزجبسا  ِٓ أٚي ٠ٕب٠ش 110ُ )ثزٌه اٌمشاس سل

أْ  اٌٝ (Al sahib (2008) ;Christensen et al. (2007)) دساعزٟاشبسد ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق، 

رم١ًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ئدٜ اٌٝ  IFRS رطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

١خ ٌٍّمبسٔخ ٚاٌزٟ رؼزجش ثّضبثخ آ١ٌبد ل٠ٛخ ٔز١غخ رطج١ك اٌّؼب١٠ش ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚص٠بدح لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّبٌ

ٌض٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ ِٚغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رم١١ُ اٌششوبد ٚوزٌه اٌؾذ  IFRSاٌذ١ٌٚخ 

 ِٓ ِخبؽش الاعزضّبس ٚرخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي. 

وآ١ٌخ ل٠ٛخ ٌغزة  IFRSفؼب١ٌخ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ  Kim et al. (2014) عخوّب أٚػؾذ دسا

الاعزضّبساد الأعٕج١خ ٚاعزمطبة ِض٠ذ ِٓ سإٚط الأِٛاي الأعٕج١خ ٚرم١ًٍ رىٍفخ رشغ١ً اٌّؼٍِٛبد ٚرىٍفخ 

 ; Houqe et al. (2018) ;Cormier et al. (2013))سأط اٌّبي. ٚوزٌه اصجزذ ػذح دساعبد 

landsman et al. (2012))  فؼب١ٌخ اٌزطج١ك الإٌضاِٟ ٌٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخIFRS  ػٍٝ رخف١غ رىٍفخ سأط

 اٌّبي اٌٍّّٛن ٌٍششوبد. 

٠ٚؼزجش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أؽذ اٌّمِٛبد اٌشئ١غ١خ ٌزؾم١ك اٌز١ّٕخ 

ج١خ ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبث١ب  الالزظبد٠خ ٚسفغ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚعزة الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕ

ػٍٝ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٚأداء اٌششوبد ٚأخفبع اٌزىب١ٌف اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍؾظٛي ػٍٝ 

 اٌّؼٍِٛبد ٚأخفبع اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبساد ٚأخفبع رىٍفخ ساط اٌّبي.

ح ػٕذ أذِبط ٚفٝ ػٛء رٌه، ثذأد اٌغٙبد اٌّؼ١ٕخ ٚا١ٌٙئبد اٌزٕظ١ّ١خ الا٘زّبَ ثبٌشٙشح اٌّمزٕب

 2001ػبَ  FASBالأػّبي لأ١ّ٘زٙب الالزظبد٠خ. فمذ لبَ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ الأِش٠ىٟ 

ٚاٌزٞ لبَ ثبٌغبء  Business Combination( ثؼٕٛاْ 141سلُ ) SAFSثبطذاس اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ 

ػّبي ٚفمب  ٌطش٠مخ اٌششاء ؽش٠مخ رغ١ّغ اٌّظبٌؼ ٚالاػزشاف اٌّؾبعجٟ ثبٌشٙشح اٌّشزشاح ػٕذ أذِبط الأ

Purchase Method ٌض٠بدح لبث١ٍخ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ػٕذ أذِبط الأػّبي. 

( ػبَ 142سلُ ) SAFSثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، أطذس ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ 

أعبط صبثذ "اٌشٙشح ٚالأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ الأخشٜ" ٚاٌزٞ اعزجذي اعزٙلان اٌشٙشح ػٍٝ  2001

ِٕٚزظُ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؾذدح ثّذخً اخزجبس اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح ع٠ٕٛب ، ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ اْ اٌشٙشح 

 أطً ١ٌظ ٌٗ ػّش أزبعٟ ِؾذد، ٚثبٌزبٌٟ لا رٕخفغ ل١ّزٙب.
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ٌّؾبٌٚخ اػذاد ِؼب١٠ش ِؾبعج١خ ِٛؽذح  IASB ٚFASBٚفٝ اؽبس اٌزمبسة ٚاٌزٛافك ث١ٓ اٌّغٍغ١ٓ 

اٌٝ اٌّؼب١٠ش اٌّؼزّذح ػٍٝ  Rulesٌٍزطج١ك ٚالأزمبي ِٓ اٌّؼب١٠ش اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌمٛاػذ ػب١ٌّخ لبثٍخ 

ِٚٓ ٔزبط ٘زٖ الارفبل١خ أزبط  2002ػبَ     NORWALK فمذ ػمذد ارفبل١خ اٌـ Principlesاٌّجبدة 

 . IFRSِغّٛػخ ِٓ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

١ّٕٙخ ثبطذاس ٚرطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش ٚفٝ ػٛء ا٘زّبَ إٌّظّبد اٌ

ثؼٕٛاْ  IFRS3ثبطذاس اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ  IASBاٌّب١ٌخ ، لبَ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ 

Business Combination ( ُػبَ 29ٚاٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ إٌّبظش ٌٗ سل )ٚالاػزّبد  2001

اٌؼبدٌخ ٌزم١١ُ الأٚي ٚالاٌزضاِبد اٌّؾزٍّخ ٚوزٌه الا٘زّبَ ثبٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌٍشٙشح ػٍٝ ِذخً اٌم١ّخ 

ٚاٌزٟ شٙذد عذلا  وج١شا  ػٍٝ اٌّغزٛٞ الأوبد٠ّٟ ف١ّب ٠زؼٍك ثبلاػزشاف الأٌٚٝ ٚل١بط اٌشٙشح اٌّمزٕبح 

ٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ سلُ ػٕذ أذِبط الأػّبي ٚوزٌه الاػزشاف ثخغبئش اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح ٚفمب  ٌٍّؼ١بس ا

" ٚاٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ إٌّبظش ٌٗ سلُ Impairment Of Assets ( اػّؾلاي الأطٛي "36)

 .( ِّب وبْ ٌٗ أصش وج١ش ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ثؼ١ٍّبد أذِبط الأػّبي31)

عزضّبس٠خ فٟ رؾغ١ٓ وفبءح اٌمشاساد الا خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشحٚرظٙش أ١ّ٘خ الإفظبػ ػٓ 

ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اداسح اٌششوخ ٚأطؾبة سإٚط الأِٛاي ِّب ٠ٕؼىظ 

ا٠غبث١ب  ػٍٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ، ؽ١ش رؼزجش ل١ّخ اٌششوخ ِؾً ا٘زّبَ لٜٛ 

 ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ.

اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح آ١ٌٗ ٘بِخ ٌض٠بدح شفبف١خ ِّب عجك ٠زج١ٓ ٌٍجبؽش أْ الإفظبػ ػٓ خغبسح 

اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّغزضّش٠ٓ ٌزم١١ُ اٌّخبؽش اٌّؾ١طخ ثبعزضّبسارُٙ ٚوزٌه 

اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٕٙب. فىٍّب صادد عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب وٍّب صادد فشطخ إٌّشبح فٟ 

ػٓ  ٠ؼذ ػذَ افظبػ الاداسح. ٚثبٌزبٌٟ ٚص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ اٌلاصَ ٌٙب ثزىٍفخ ألًاٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ 

 خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح رؼ١ًٍ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚص٠بدح رىٍفخ ساط اٌّبي. 

 اٌّشىٍت: ت. طب١ؼ1/2
رخبر لشاساد لاٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ  راد أ١ّ٘خ وج١شحالإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اػّؾلاي اٌشٙشح ٠ؼذ 

ٚأخفبع رىٍفخ سأط اٌّبي. ٚرؼزجش رىٍفخ  اٌّؼٍِٛبدأوضش ٚالؼ١خ ٚاٌؾذ ِٓ ظب٘شح ػذَ رّبصً اعزضّبس٠خ 

سأط اٌّبي ػٕظش ٘بَ ٚسئ١غٟ ٌٕغبػ اٌششوبد، ٚاعزّشاسا٘ب ثبلأعٛاق ٚارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ 

ٚوزٌه خظُ ٚر١ٍ٠ّٛخ ٘بِخ رغزٕذ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ عزة سإٚط الأِٛاي ِٓ أعٛاق اٌّبي 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ فٟ ظً وضشح ِزغ١شاد عٛق اٌّبي ٚثبٌزبٌٟ ٠ٕؼىظ رٌه ا٠غبث١ب  ػٍٝ ص٠بدح ل١ّخ 

 اٌششوخ ٚرذفمبرٙب إٌمذ٠خ فٟ أعٛاق اٌّبي. 

ٚوً ِٓ وّب رج١ٓ ٌٍجبؽش أْ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح 

ٌُ رًٕ ا٘زّبِب وبف١ب  ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ سغُ أ١ّ٘زٙب  شوخٚل١ّخ اٌش رىٍفخ سأط اٌّبي

وً ِٓ ٚوزٌه ٔذسح اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ أصش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ػٍٝ 

 ٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ.ثبٌزطج١ك ػٍٝ ا ٚل١ّخ اٌششوخ رىٍفخ سأط اٌّبي

 ِب عجك، ٠زّضً اٌغئاي اٌجؾضٟ ف١ّب ٠ٍٟ:  ٚفٟ ػٛء

رىٍفخ سأط اٌّبي وً ِٓ اٌٝ أٞ ِذٜ ٠ئصش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ػٍٝ 

 ٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ؟ٚل١ّخ اٌششوخ ٌذٜ ا
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 . أ١ّ٘ت اٌبغذ:1/3
اٌؾذ٠ضخ فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ اٌزٟ رشوض ػٍٝ ٠ىزغت ٘زا اٌجؾش أ١ّ٘زٗ ِٓ وٛٔٗ ٠غب٠ش اٌزطٛساد 

الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اػّؾلاي اٌشٙشح ٚأ١ّ٘زٗ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚارخبر لشاساد أوضش ٚالؼ١خ ٚاٌؾذ 

ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ رؤص١ش رٌه الإفظبػ اٌّؾبعجٟ  ِٓ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ،

ٌّذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ. وّب ٠ىزغت ػٍٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍششوبد ا

اٌزٟ رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌؼلالخ فٟ عّٙٛس٠خ ِظش  اْ ٚعذد()اٌغبثمخ اٌجؾش أ١ّ٘زٗ ِٓ ٔذسح اٌذساعبد 

 اٌؼشث١خ ٚاٌزٟ رؼزجش ِٓ الأعٛاق إٌبشئخ.

 . أ٘ذاف اٌبغذ:1/4
ػٍٝ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ل١بط أصش ٠خّزً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍبغذ فٟ 

٘زا ٠ٚخُ حغم١ك ٘زا ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. رىٍفخ سأط اٌّبي 

 اٌٙذف ِٓ خلاي ِضّٛػت ِٓ الأ٘ذاف اٌفشػ١ت اٌخب١ٌت:

 ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ.اٌزؼشف ػٍٝ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ  (1

 ػٍٝ الإؽبس اٌفىشٞ ٌّفب١ُ٘ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚأ١ّ٘زٙب ّٚٔبرط ل١بعٙب اٌّخزٍفخ. اٌزؼشف (2

ػٍٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ل١بط أصش  (3

 ٚص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ.

 . فشٚض اٌبغذ:1/5
 ف١ّب ٠ٍٟ:  رزّضً فشٚع اٌجؾشفٟ ػٛء ؽج١ؼخ اٌّشىٍخ ٚاٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش، 

ػٍٝ رىٍفخ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح  ٌلإفظبػ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ  اٌفشض اٌشئ١ظ:

 ٚل١ّخ اٌششوخ.سأط اٌّبي 

 ٠ٕٚجضك ِٓ اٌفشع اٌشئ١ظ ِغّٛػخ ِٓ اٌفشٚع اٌفشػ١خ ٟٚ٘:

ّؾبعجٟ ػٓ رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ ث١ٓ الإفظبػ اٌ :(H1)الأٚياٌفشض 

 .رىٍفخ سأط اٌّبيٚخغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح 

ّؾبعجٟ ػٓ رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ؽشد٠خ ث١ٓ الإفظبػ اٌ :(H2) اٌزبٟٔاٌفشض 

 ٚل١ّخ اٌششوخ.خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح 

 . ِٕٙش اٌبغذ:1/6

 لإفظبػاٌّزؼٍمخ ثبِٓ أعً رؾم١ك ٘ذف اٌجؾش ع١زُ دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ       

ٚص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ٚرٌه ػٍٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح 

ٌظ١بغخ الإؽبس إٌظشٞ ٌٍجؾش. وّب لبَ اٌجبؽش ثبعشاء دساعخ رطج١م١خ اػزّبدا  ػٍٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ 

اٌّذسعخ فٟ عٛق  فٟ فؾض اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد Content Analysisاٌّؾزٜٛ 

ؽزٝ  2014اٌفزشح ِٓ ػبَ ششوخ خلاي  32الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ. ٚرزىْٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ 

 .2019ػبَ 

 اٌبغذ:  . ٔطبق1/7
اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح لإفظبػ رمزظش اٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ ػٍٝ دساعخ أصش ا

اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ اٌّم١ذح ثجٛسطخ فٟ ششوبد  ٚل١ّخ اٌششوخ ػٍٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي

الأٚساق اٌّب١ٌخ فمؾ اٌزٟ رّضً لطبػبد اٌظٕبػخ اٌّخزٍفخ فٟ ِظش. ٠ٚخشط ػٓ ٔطبق اٌذساعخ 

اٌجٕٛن ٚششوبد اٌزؤ١ِٓ ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ؽ١ش أٙب رخؼغ ٌمٛاػذ ِخزٍفخ، ثبلإػبفخ 

جٕه اٌّشوضٞ أِب ششوبد اٌزؤ١ِٓ فٟٙ اٌٝ أْ اٌجٕٛن رغزّذ لٛاػذ٘ب ِٓ اٌغ١بعبد اٌزٟ ٠ؼؼٙب اٌ

 رؼًّ ٚفمب  ٌٍمٛاػذ اٌزٟ رؼؼٙب ١٘ئخ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌزؤ١ِٓ.
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 ػٓ خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة فٟ اٌفىش اٌّغبعبٟالإفصبط اٌّغبعبٟ  -2
٠ؼذ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح آ١ٌخ ع١ذح ٌزشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ 

ِؾبعج١خ رؼىظ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍّٕشبح ثشىً ِٛصٛق. ٠ٚؼذ اػّؾلاي اٌشٙشح ِٓ خلاي رٛف١ش ِؼٍِٛبد 

اٌّٛػٛػبد اٌزٟ ؽبصد ػٍٝ ا٘زّبَ وج١ش ِٓ ا١ٌٙئبد ا١ٌّٕٙخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ اٌّٙزّخ ثبٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ 

 ٚاٌذ١ٌٚخ خبطخ فٟ ظً ارغبٖ ػذ٠ذ ِٓ اٌششوبد لأذِبط الأػّبي.

ثبٔٙب ل١ّخ إٌّبفغ الالزظبد٠خ  Goodwillاٌٝ اٌشٙشح  IFRS3أشبس اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ فمذ 

ٚلذ اشبسد دساعزٟ  ،(IFRS 3)اٌزٟ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ الأطٛي اٌّمزٕبح فٟ أذِـــبط الأػّبي 

(Sun (2016) ; Abu Ghazaleh et al. (2011))  ٟاٌٝ أ١ّ٘خ اٌشٙشح ٚاٌزٟ رؼىظ اٌغٛ٘ش اٌؾم١م

ٓ صُ رٛف١ش ِؼٍِٛبد أوضش دلخ ٌٍّغزخذ١ِٓ ٌزم١١ُ ػ١ٍّبد أذِبط الأػّبي.  ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ِٚ

ث١ٓ اٌششوبد ٔز١غخ الاعزفبدح ِٓ اٌخجشاد اٌّب١ٌخ  synergyفٟٙ رٙذف اٌٝ اظٙبس أٚعٗ اٌزؼبػذ 

 ٚالإداس٠خ ٚاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّضا٠ب الالزظبد٠خ ٔز١غخ أذِبط الأػّبي.

ٚاٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ  IFRS3ٚٚفمب  ٌٍّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ   

( ٠غت ػٍٝ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح الاػزشاف ثبٌشٙشح اٌّشزشاح ػٕذ أذِبط الأػّبي 29إٌّبظش ٌٗ سلُ )

بفٟ الأطٛي اٌّمزٕبح وؤطً فٟ ربس٠خ الالزٕبء. ٚػٕذِب رىْٛ اٌزىٍفخ اٌّذفٛػخ أوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌظ

٠ّضً اٌفشق شٙشح ِٛعجخ ٠زُ الاػزشاف ثٙب وؤطً غ١ش ٍِّٛط فٟ ربس٠خ الالزٕبء، أِب ارا وبٔذ اٌزىٍفخ 

اٌّذفٛػخ ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌظبفٟ الأطٛي اٌّمزٕبح ٠ّضً اٌفشق اٌششاء ثغؼش رفبٚػٟ )شٙشح عبٌجخ 

 ح اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب أذِبط الأػّبي. عبثمب ( ٚالاػزشاف ثٙب وّىبعت غ١ش ػبد٠خ فٟ اٌفزش

ٚٚفمب  ٌٍّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌذ١ٌٚخ فمذ رُ اٌغبء اعزٙلان اٌشٙشح ٚالاػزّبد ػٍٝ اخزجبس أخفبع 

اٌشٙشح ع٠ٕٛب  وٍّب وبْ ٕ٘بن ِئششاد رذي ػٍٝ أخفبع اٌشٙشح ثبعزخذاَ رمذ٠شاد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚفمب  

ٚلذ رٛطٍذ ػذح دساعبد عبثمخ “. ( " اػّؾلاي الأطٛي 36لإسشبداد اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ سلُ )

(Alves (2013) ; Sun (2016) ; Chalmers et al. (2011))  اٌٝ أْ اخزجبساد أخفبع اٌم١ّخ

إٌّزظّخ رئدٜ اٌٝ اٌزّض١ً اٌظبدق ٌلأسثبػ ٚص٠بدح اٌشفبف١خ اٌّؾبعج١خ ٚرض٠ٚذ ِغزخذِٟ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ 

 ١ُ أداء اٌششوخ.   ثبٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ ٌزم١

 ”SFAS 142 "Goodwill and Other Intangible Assetsٚلذ اشبسد اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ 

ٚاٌّؼ١بس  "Impairment Of Assets( اػّؾلاي الأطٛي " 36ٚاٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ سلُ )

ع٠ٕٛب  أٚ دٚس٠ب  ( اٌٝ ػشٚسح اعشاء اخزجبس اػّؾلاي اٌشٙشح 31اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ إٌّبظش ٌٗ سلُ )

ٚفمب  ٌٍّئششاد اٌذاٌخ ػٍٝ الأخفبع ِضً أخفبع الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ أٚ ؽذٚس رغ١١شاد عٛ٘ش٠خ فٟ 

اعزشار١غ١خ اٌششوخ ٚوزٌه رغ١شاد فٟ اٌظشٚف اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ثطش٠مخ ِفبعئخ أٚ ظٙٛس ِٕبفغ١ٓ 

 عذد أٚ اٌشوٛد الالزظبدٞ ٚص٠بدح ِؼذلاد اٌجطبٌخ.

اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌٝ ػشٚسح ػذَ اصجبد الأطٛي ثم١ُ رزغبٚص ل١ّزٙب الاعزشداد٠خ ، ٚأشبسد  

الأطٛي ػٕذِب رزغبٚص اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطً أٚ اٌٛؽذح اٌٌّٛذح  اػّؾلايٚثبٌزبٌٟ الاػزشاف ثخغبسح 

اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ  ٌٍٕمذ٠خ ػٓ ل١ّزٗ الاعزشداد٠خ، ٚاٌم١ّخ الاعزشداد٠خ ٌلأطً أٚ اٌٛؽذح اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ ٟ٘

ٌلأطً ِخظَٛ ِٕٙب رىب١ٌف اٌج١غ أٚ اٌم١ّخ الاعزخذا١ِخ أ٠ّٙب أوجش. ٚرٌه ِٓ خلاي ل١بَ اٌششوخ 

اٌّغزؾٛرح ثّغّٛػخ ِٓ اٌخطٛاد ٌم١بط ٚالاػزشاف ثخغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح اٌّشزشاح )خ١ّظ 

(2018 )Kabir and Rahman, (2016) ;Filip et al. (2015) ;)  ٝ٘ٚ :ٍٟوّب ٠ 
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 Cashرٛص٠غ اٌشٙشح اٌّشزشاح أٚ اٌّىزغجخ ػٕذ أذِبط الأػّبي ػٍٝ وبفخ اٌٛؽذاد اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ  (1

Generation Units (CGU)  ٌذٜ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ٚاٌزٟ رّضً أدٔٝ ِغزٜٛ داخً اٌششوخ

 ٟٚ٘ رمَٛ ثز١ٌٛذ رذفمبد ٔمذ٠خ ِغزمٍخ ػٓ ثبلٟ الأطٛي الأخشٜ. 

ح ػٍٝ ِغزٜٛ اٌٛؽذاد اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ اٌزٟ رُ رٛص٠غ اٌشٙشح اعشاء اخزجبس اػّؾلاي اٌشٙش (2

ػ١ٍٙب، ؽ١ش ٠زُ الاػزشاف ثخغبسح اػّؾلاي ل١ّخ ٚؽذح ر١ٌٛذ إٌمذ فمؾ ػٕذِب رىْٛ اٌم١ّخ اٌمبثٍخ 

ٌلاعزشداد ٌٍٛؽذح اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍٛؽذح اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ. ٚرؼذ اٌم١ّخ اٌمبثٍخ 

ٚاٌزٟ ٠زُ رمذ٠ش٘ب ثغؼش ث١غ اٌٛؽذح  Fair Valueٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍٛؽذح اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ ٌلاعزشداد )ا

ٚ٘ٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ Value In Useٔبلظب  رىب١ٌف اٌج١غ أٚ اٌم١ّخ الاعزخذا١ِخ   

 اٌّغزمج١ٍخ أ٠ّٙب أوجش(. 

إٌمذ، أٞ ٠زُ رخف١غ رخظ١ض خغبسح الاػّؾلاي أٚلا  ػٍٝ اٌشٙشح اٌّخظظخ ٌٛؽذح ر١ٌٛذ  (3

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍشٙشح اٌّٛصػخ ػٍٝ ٚؽذح ر١ٌٛذ إٌمذ ثّمذاس خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح، صُ 

رخف١غ ل١ّخ الأطٛي الأخشٜ ٌٍٛؽذح ثبٌّزجمٟ ِٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ػٓ ؽش٠ك ٔغجخ 

طً اٌٝ ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌىً أطً فٟ اٌٛؽذح. ِغ ِشاػبح ػذَ رخف١غ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأ

 اٌم١ّخ الأوجش )اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ أٚ اٌم١ّخ الاعزخذا١ِخ(. 

٠زُ الاػزشاف ثخغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح فٟ لبئّخ اٌذخً وزخف١غ ٌٍشثؼ ػّٓ الإ٠شاداد  (4

ٚاٌّظشٚفبد الأخشٜ فٟ ع١بق الأٔشطخ اٌّغزّشح. ٚثّغشد الاػزشاف ثٙب ٠ؾظش ػىغٙب فٟ 

 ِئششاد داٌخ ػٍٝ رٌه.اٌفزشاد اٌلاؽمخ فٟ ؽبٌخ ظٙٛس 

 الإطبس اٌفىشٞ ٌخىٍفت سأط اٌّبي ٚأ١ّ٘خٙب ّٚٔبرس ل١بعٙب اٌّخخٍفت-3

 Cost of capitalالإطبس اٌفىشٞ ٌخىٍفت سأط اٌّبي . 3/1

ٌذ رىٍفخ ساط اٌّبي ا٘زّبَ وج١ش فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ثبػزجبس٘ب ِٓ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ١خ ٌٕغبػ ٔب

إٌّشؤح ٚػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثبلاعزضّبساد ٚص٠بدح اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍششوبد. ؽ١ش رؼذ رىٍفخ 

الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٚرم١١ُ  سأط اٌّبي ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌٙبِخ اٌزٟ ٠ؾزبط ا١ٌٙب اٌّغزضّش٠ٓ ٌزم١١ُ اٌجذائً

لذسح إٌّشبح ػٍٝ اعزضّبس أِٛاٌٙب. ٚثبٌزبٌٟ رغؼٟ ػذ٠ذ ِٓ اٌششوبد اٌٝ الاٌزضاَ ثبلإفظبػ اٌّؾبعجٟ 

اٌّؼٍِٛبد ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ  رّبصًٌزخف١غ ػذَ  IFRS ٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخٌٚفمب  

رؼذ ثّضبثخ ِفزبػ ِشعؼٟ سئ١غٟ ٌخ١بساد اٌز٠ًّٛ ٚالاعزضّبس ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ سش١ذح، فٟٙ 

 .(Zaho,2010)ٚرم١١ُ اٌششوبد 

( اٌٝ أْ عٛدح الإفظبػ اٌّؾبعجٟ اٌّجٕٟ ػٍٝ رطج١ك اٌّؼب١٠ش 2011)ػٛع  فمذ اشبسد دساعخ 

جبس اٌذ١ٌٚخ ٠مًٍ ِٓ رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ٚرجب٠ٕٙب ٚثبٌزبٌٟ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚعزة و

اٌّغزضّش٠ٓ ٚص٠بدح ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق 

الأٚساق اٌّب١ٌخ. ٚثبٌزبٌٟ رؼزجش رىٍفخ ساط اٌّبي ِٓ أُ٘ اٌّؾذداد اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رم١١ُ 

١خ. ؽ١ش ٠ئدٜ اسرفبع رىٍفخ سأط لذسح اٌششوبد ػٍٝ اعزضّبس أِٛاٌٙب ٚوزٌه عٛدح اعزضّبسارٙب اٌؾبٌ

 اٌّبي اٌٝ ل١بَ اٌّغزضّش٠ٓ ثشفغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ.

 ِفَٙٛ ٚأ١ّ٘ت حىٍفت سأط اٌّبي . 3/2
٠مظذ ثزىٍفخ ساط اٌّبي ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّغزضّش٠ٓ ثؤٔٙب اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح، ٚثبٌزبٌٟ 

دْٚ ِمبثً اعزضّبس سإٚط أِٛاٌُٙ فٟ  ٠ْٛطٍجٗ اٌّغبّ٘ رؼُشف ثؤٔٙب "اٌؾذ الأدٔٝ ِٓ اٌؼبئذ اٌزٞ

 Brealeyإٌّشؤح ٌزؼ٠ٛؼُٙ ػّب ٠ّىٓ أْ ٠زؾٍّٖٛ ِٓ ِخبؽش ِشرجطخ ثبلاعزضّبس" ٚلذ ػشفٙب دساعخ 
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et al. (2014)    ٍٝثزىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ أٚ اٌؼبئؼخ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌزٟ رؾممٙب اٌششوخ ػ

 الاعزضّبساد اٌجذ٠ٍخ. 

ً ِفَٙٛ رىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ ٚعٙخ ٔظش إٌّشؤح ثؤٔٙب ػتء ِبٌٟ، ٚٚفمب  ٌٙزا اٌّفَٙٛ ٌٚىٓ ٠ّض

رؼُشف ثؤٔٙب "رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ الأِٛاي اٌزٟ رؾزبط ا١ٌٙب إٌّشؤح ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ؽ٠ٍٛخ الأعً، 

ٚاٌزٟ رزؼّٓ ِظبدس ر٠ًّٛ خبسع١خ ِضً اٌمشٚع ؽ٠ٍٛخ ا٢عً ٚاطذاس اٌغٕذاد فٟ عٛق اٌّبي 

ِظبدس ر٠ًّٛ داخ١ٍخ ِضً اطذاس الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌّّزبصح ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح اٌزٟ رغزخذِٙب اٌششوخ ٚ

 ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب

فٟ ػٛء اٌم١ّخ  اٌّزبؽخ ٚرؼذ رىٍفخ سأط اٌّبي راد أ١ّ٘خ وج١شح ٌٍّفبػٍخ ث١ٓ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ

فبرا وبٔذ ‘لاعزضّبسٞ اٌزٞ ٠ؾمك أػٍٟ ِؼذي ػبئذ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٚاخز١بس اٌجذ٠ً ا

اٌؼٛائذ إٌبرغخ ِٓ اٌّششٚع رض٠ذ ػٓ رىٍفخ الأِٛاي اٌّغزضّشح ٠زُ لجٌٛٗ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ. ثبلإػبفخ اٌٝ 

رؤص١ش رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّجبشش ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ ٚارخبر اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌٙبِخ اٌزٟ 

( اٌٝ أْ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚاؽذح ِٓ أُ٘ اٌّؾذداد 2011)لذ اشبسد دساعخ ػٛع . ٚرزخز٘ب الإداسح

اٌزٟ رغزخذَ فٟ رم١١ُ لذسح إٌّشآح ػٍٝ اعزضّبس أِٛاٌٙب ٚلشاساد اٌز٠ًّٛ اٌلاصِخ ٌزى٠ٛٓ ١٘ىً سأط 

 ِبي إٌّشآح.

ٚفٟ راد اٌغ١بق، رزىْٛ رىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ شم١ٓ أعبع١ٓ سئ١غ١ٓ ّ٘ب: رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن 

ٚاٌزٟ رّضً ؽمٛق اٌٍّى١خ ِضً )الأعُٙ اٌّّزبصح ٚالأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح( ٚوزٌه رىٍفخ سأط 

 :٠ّٚىٓ ا٠ؼبػ رٌه وّب ٠ٍٟ (ِضً اٌغٕذاد ٚاٌمشٚع ؽ٠ٍٛخ ا٢عً)اٌّبي اٌّمزشع 

  Cost of equity capital(COE)سأط اٌّبي اٌٍّّٛن  ت. حىٍف3/2/1

رىٍفرخ أٚ   Opportunity Costػشفذ ثبٔٙب اٌزىٍفخ اٌؼ١ّٕخ ٌرشأط اٌّربي أٚ رىٍفرخ اٌفشطرخ اٌجذ٠ٍرخ

اٌؼرربئؼخ اٌزررٟ ٠ّىررٓ رؾممٙررب ػٍررٝ الاعررزضّبساد اٌجذ٠ٍررخ ػٍررٝ ِغررزٛٞ ٠ؼرربدي اٌّخرربؽش ثغررجت اٌفشطررخ 

٠ٚمظرذ ثزىٍفرخ سأط اٌّربي اٌٍّّرٛن ثبٔٙرب ِؼرذي  Brealey et al. (2014)الاعزضّبس فٟ أؽرذ اٌشرشوبد 

 ػّب ٠زؾٍّْٛ ِرٓ ِخربؽش ُالأعُٙ ٚرؼ٠ٛؼٙاٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ عبٔت اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اعزضّبسارُٙ فٟ 

ٚرشرجؾ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ثبٌّغزمجً ٠ٚزُ رمذ٠ش٘ب ٚل١بعٙب ٚلا . (Li,2015) ِشرجطخ ثبعزضّبسارُٙ

 Ex-anteأٚ اٌّمرذسح  ٠Implied Costّىٓ ِلاؽظزٙب ثظٛسح ِجبششح ٌٚزٌه عر١ّذ ثبٌزىٍفرخ اٌؼر١ّٕخ 

or Expected. 

ثبٌٍّى١رخ( ِرٓ عرضئ١١ٓ ّ٘رب ِؼرذي ٚفٟ ػٛء رٌه، رزىْٛ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن )رىٍفرخ اٌز٠ّٛرً 

اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش ٚػلاٚح اٌّخبؽش، ٠ٚشر١ش ِؼرذي اٌؼبئرذ اٌخربٌٟ ِرٓ اٌّخربؽش اٌرٝ عرؼش اٌفبئرذح 

ػررٓ ؽش٠ررك الاعررزضّبس فررٟ أرْٚ  اٌخرربٌٟ ِررٓ اٌّخرربؽش ٚاٌررزٞ ٠ّىررٓ رؾم١م١ررٗ فررٟ ِٕشررآح آخررشٞ ِشرربثٙخ

ّرب صاد ادسان اٌغرٛق ٌٍّخربؽش اٌزرٟ ٠زؼرشع ٌٙرب ٚػٍٝ رٌه رضداد رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّرٛن وٍ اٌخضأخ،

( ٠ٚطٍك ػٍٝ ٘رزٖ اٌض٠ربدح ػرلاٚح أٚ ثرذي اٌّخربؽش ٚ٘رٟ رّضرً عرضء ِرٓ اٌؼبئرذ 2013،الاعزضّبس )ؽغٓ 

 اٌزٞ ٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّغزضّش ٌزؼ٠ٛؼٗ ػٓ اٌّخبؽش. 

 Cost of Debt Capital (COD)حىٍفت ساط اٌّبي اٌّمخشض . 3/2/2

٠ؾخ ٌرشأط اٌّربي أٚ رىٍفرخ اٌز٠ّٛرً ػرٓ ؽش٠رك اٌمرشٚع أٚ اٌرذ٠ْٛ. ٚلرذ ػشفذ ثبٔٙب اٌزىٍفرخ اٌظرش

ع١ّذ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّمزشع ثزىٍفخ الالزشاع ٚرىٍفخ اٌذ٠ْٛ ٚرىٍفخ اٌذ٠ْٛ ثبٌز٠ًّٛ فٟ ٔفظ اٌٛلرذ 

( 14ٚاٌّؼ١ربس اٌّؾبعرجٟ اٌّظرشٞ إٌّربظش ٌرٗ سلرُ ) IAS 23وّب ا١ٌٙب أشبس اٌّؼ١بس اٌّؾبعرجٟ اٌرذٌٟٚ 

ثبٔٙرب )اٌفٛائرذ  2015ثؼٕٛاْ )رىٍفرخ الالزرشاع( ٚفمرب  ٌّؼرب١٠ش اٌّؾبعرجخ اٌّظرش٠خ اٌّؼذٌرخ اٌظربدسح ػربَ 
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الأػجربء  الأخرشٜاٌزٟ رزىجذ٘ب اٌششوبد ٔز١غخ لالزرشاع الأِرٛاي(، ٠ٚمظرذ ثبٌزىرب١ٌف  الأخشٜٚاٌزىب١ٌف 

 ٌّٕشآح ِٓ أعً الالزشاع. اٌجٕى١خ اٌزٟ رزؾٍّٙب ا

ٚلذ أشبس اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌٝ ِؼبٌغخ ثذ٠ٍخ ِغّٛػ ثٙب؛ ٟٚ٘ رؾ١ًّ رىٍفخ الالزشاع ػٍٝ اٌفزرشح 

اٌّب١ٌخ اٌزٟ ؽرذصذ ف١ٙرب اٌزىٍفرخ أٚ سعرٍّزٙب ارا اسرجطرذ ثؾ١ربصح أٚ أشربء أٚ أزربط الأطرٛي ٚرٌره ػٕرذِب 

ٌٍّٕشآح ِضً ثٕٛد اٌّخضْٚ اٌزٟ ٠زطٍت رغ١ٙض٘ب فزشح خٍك ِٕبفغ الزظبد٠خ  ػٍٝرىْٛ رٍه الأطٛي لبدسح 

ص١ِٕررخ ؽ٠ٍٛررخ ٌزىررْٛ فررٟ طررٛسح لبثٍررخ ٌٍج١ررغ. ٚرررشٞ دساعررخ أْ رىٍفررخ الالزررشاع ٘ررٟ ِؼررذي اٌفبئررذح ػٍررٝ 

اٌمشٚع أٚ اٌغٕذاد اٌزٟ رذفؼٙب إٌّشآح ٌٍّمشػ١ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ثؼذ رؼذ٠ٍٗ ثّمرذاس اٌٛفرٛساد اٌؼرش٠ج١خ 

َ ػ١ٍّخ الالزشاع فٟ طٛسح عٕذاد رظذس٘ب إٌّشؤح أٚ لشٚع رزؼبلذ ػ١ٍٙب ِغ ٚرٌه ٌم١بَ إٌّشآح ثبرّب

ِئعغبد آخشٞ ٚثبٌزبٌٟ رؾًّ فٛائذ الالزشاع ٚاٌزٟ رؼزجش ثّضبثخ ِظشٚفبد رؾمك إٌّشرآح ِرٓ ٚسائٙرب 

 ػش٠ج١خ.ٚفٛساد 

 حىٍفت ساط اٌّبي فٟ اٌفىش اٌّغبعبٟ: ّٔبرس ل١بط. 3/3

لذَ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ػذح ّٔبرط ٌم١بط ٚرم١١ُ رىٍفخ سأط اٌّبي عٛاء اٌٍّّٛن أٚ اٌّمزشع، ؽ١ش 

 Zhang,2013;Cao et) 2014رخزٍف عّبد ِٚخبؽش وً ِظذس ِٕٙب )عؼذ اٌذ٠ٓ،

al.,2015;Baginiski and; Hinson,2016;ٛ٠مَٛ اٌجبؽش ثب٠ؼبػ إٌّبرط الأوضش ش١ٛػب   ف. ٚع

  ٚاعزخذاِب  وّب ٠ٍٟ:

 حىٍفت ساط اٌّبي اٌٍّّٛن: ّٔبرس ل١بط. 3/3/1

رؼزجش رىٍفخ ساط اٌّبي اٌٍّّٛن ِٓ اٌؼٕبطش اٌشئ١غ١خ ٌٕغبػ ٚاعزّشاس٠خ اٌششوخ ثبٌغٛق ٚاٌزٟ 

٠ؾزبط ا١ٌٙب اٌّغزضّش٠ٓ ثظٛسح ٘بِخ ٌزم١١ُ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٌُٙ ٚارخبر اٌمشاس إٌّبعت، 

 اٌّزؼٍمخشاساد ٚثبٌزبٌٟ ٕ٘بن ػشٚسح ٌزمذ٠ش ٚل١بط رىٍفخ ساط اٌّبي اٌٍّّٛن ِٓ أعً ارخبر اٌم
ثبٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ. ٚأمغّذ رٍه إٌّبرط اٌٝ ّٔبرط ِجبششح ٌٍزمذ٠ش اٌّغجك ٌزىٍفخ 

ساط اٌّبي اٌٍّّٛن اعزٕبدا  اٌٝ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ّٚٔبرط آخشٞ غ١ش ِجبششح ٌٍزمذ٠ش 

 سأط اٌّبي اٌٍّّٛن. ٌزىٍفخ   Ex-Postكــاٌلاؽ

، ّٔبرط ِجبششح ٌٍم١بط الأٚيبعجٟ ػذح ّٔبرط ٌم١بط رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٟ٘؛ ٚلذَ اٌفىش اٌّؾ

ّٔبرط غ١ش ِجبششح ٌٍم١بط ٚاٌزمذ٠ش ، اٌزبٌٟٔزىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن.  Ex-anteٚاٌزمذ٠ش اٌّغجك 

ٚف١ّب ٠ٍٟ    Stock Returnsزىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن اػزّبدا  ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ اٌّزٛلؼخ اٌلاؽك ٌ

 ا٠ؼبػ أوضش إٌّبرط ش١ٛػب  ٚاعزخذاِب  وّب ٠ٍٟ:

 Capital Asset Pricing Model (CAPM) اٌزم١ٍذٞ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ

٠ٚٙذف ٌؾغبة اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍؼبئذ اٌّزٛلغ رؾم١م١ٗ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح ٌزؼ٠ٛغ اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ 

إٌبرغخ ػٓ ػٛاًِ رئصش ػٍٝ اٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ اٌغٛق  Systematic Risksاٌّخبؽش إٌّزظّخ 

اٌؼلالخ ث١ٓ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚػٛاًِ اٌّخبؽش ٚاٌزٟ  ٠ٚؼزّذ رٌه إٌّٛرط ػٍٝ ،وبٌزؼخُ أٚ الأىّبػ

ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ اٌغٛق  β ِؼبًِ ث١زب فمؾ ثبعزخذا٠َّىٓ ل١بعٙب ِٓ خلاي ػبًِ ٚاؽذ 

(Beltrame et al.,2018;Albanez,2015): 
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 ع١ذ أْ:

COE I   :ن ٌٍششوخ اٌٍّّٛ اٌّبيسأط  رىٍفخi . 
RF   :اٌّخبؽش ِٓ اٌخبٌٟ اٌؼبئذ ِؼذي Risk Free Rate ، ٞػ١ٍٗ اٌؾظٛي ٠ّىٓ ٚاٌز ِٓ 

اٌزرٟ رظرذس٘ب اٌذٌٚرخ  ٚعرٕذاد اٌخضأرخِٓ اٌّخبؽش ِضً أرْٚ  خالاعزضّبس اٌخب١ٌ أٚعٗ

 .ٙشا  ٚػ ِب ث١ٓ صلاصخ أشٙش ٚاصٕٝ ػشش شاالأعً ٚاٌزٟ رزش اعزؾمبق لظ١شحٌفزشاد 

RM  :اٌغربئذ فرٟ  اٌغرٛق ثّئشرش ل١بعرٗ ٠رزُ ٚاٌرزٞ اٌغرٛق ِؾفظرخ ػٍرٝ اٌّزٛلغ اٌؼبئذ ِؼذي

 .EGX30ِظش 

(RM – 

RF) 

أٞ اٌؼبئررررذ الإػرررربفٟ اٌّطٍررررٛة ٌزؼرررر٠ٛغ  Risk Premium: ػررررلاٚح اٌّخرررربؽش 

ٚاٌؼبئرذ اٌخربٌٟ ِرٓ (RM)اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ اٌّخربؽش، ٚرمربط  ثربٌفشق ثر١ٓ ػبئرذ اٌغرٛق 

 .(RF) اٌّخبؽش

𝜷itit  :ٌٍششوخ  ِؼبًِ ث١زبi خلاي ِرذٜ اٌزغ١رش فرٟ ػبئرذ  إٌظب١ِخ، ٚاٌزٞ ٠م١ظ اٌّخبؽش ِٓ

 ، ٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: اٌغُٙ ٔز١غخ اٌزغ١ش فٟ ػبئذ اٌغٛق

 

 

 ؽ١ش أْ:

CoVariance (R, 

RM) 

   ٚػبئرررذ اٌغرررٛق     : اٌزغرررب٠ش ثررر١ٓ ػبئرررذ إٌّشرررؤح
ٚاٌزٜ ٠زُ ل١بعٗ ِٓ خلاي )ِؼبِرً الاسرجربؽ ثر١ٓ ػبئرذ 

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼبئذ اٌغُٙ  ×اٌغُٙ ٚػبئذ اٌغٛق 

 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼبئذ اٌغٛق( ×

Variance RM .رجب٠ٓ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق :  
 

 ،investing.comِٓ ثغبؽخ رٌه إٌّٛرط ٚاعزخذاِٗ فٟ وجشٞ اٌششوبد ِضً ششوخ ٚثبٌشغُ 

 ِٛلغ ِجبشش ِظش ِظش ِض١ًً اٌّبٌٟ فٟ ٍٚوزٌه ِٛالغ اٌزؾ Reuters س٠ٚزشص ششوخ ١ِظ،ششوخ ١٘ش

ٌُ ٠ؤخز فٟ الاػزجبس اٌّخبؽش غ١ش إٌظب١ِخ ٚوزٌه اػزّبد ِؼبًِ ث١زب ػٍٝ عٍغٍخ  رٌه إٌّٛرط اْ الا

ربس٠خ١خ ٌؼٛائذ الأعُٙ أٚ ػٛائذ اٌغٛق ثشىً لا ٠ّىٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ رم١١ُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ 

 ٚوزٌه اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثٙب. 

ٚاٌزٞ اػزّذ ػٍٝ صلاصخ ػٕبطش فمؾ ٌٍّخبؽشح ٟٚ٘  Fama-French (F&F)ٚوزٌه ّٔٛرط 

ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ )عؼذ  اٌؼبئذ اٌغٛلٟ ٚؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

 ( :2014اٌذ٠ٓ،

 

 ع١ذ أْ:

Rt  اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ الأعُٙ فٟ اٌفزشح :t . 

(RM – RF)  اٌؼبئذ اٌغٛلٝ ٌٍفزشح :t . 

SMBt  ؽغُ اٌششوخ اٌفزشح :t . 

HMLt  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌفزشح :t . 
 

COE i = RF + βi (RM – RF) 

β 𝐢𝐭 =  
 Co Variance  (  ,  )

Variance   
 

Rt = RF + β1 (RM – RF) t + β2SMBt + β3 HMLt 
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رؼزجش ػٛاًِ اٌّخبؽش غ١ش وبف١خ ٚرظجؼ رمذ٠شاد رىٍفخ  Fama-French (F&F) ٚٚفمب  ٌّٕٛرط

اٌّبي اٌٝ رمذ٠شاد ألً ٌزىٍفخ سأط  اٌغبثك لإشبسح ا١ٌٙب اٌّبي غ١ش دل١مخ، ِٚٓ صُ رئدٜ رٍه إٌّبرطسأط 

 (.2014عؼذ اٌذ٠ٓ،)

ٌزىٍفخ  ex-postوّب لذِذ ػذح دساعبد عبثمخ ػذح ّٔبرط غ١ش ِجبششح ٌٍم١بط ٚاٌزمذ٠ش اٌلاؽك  

سأط اٌّبي ٚاٌزٟ ػشفذ ثّٕبرط ل١بط ٚرمذ٠ش رىٍفخ سأط اٌّبي اٌؼّٕٟ اعزٕبدا  اٌٝ ػٛائذ الأعُٙ 

اٌّزٛلؼخ ثذلا  ِٓ اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌزٟ رغزخذَ ػ١ّٕب  فٟ اٌغٛق ٌخظُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ. ٠ّٚىٓ 

برط رؼزّذ ػٍٝ ّٔٛرط إٌّٛ غ١ش اٌؼبدٞ فٟ اٌذخً اٌّزجمٟ ّٚٔ ػٍٝرمغ١ُ ٘زٖ إٌّبرط اٌٟ: ّٔبرط رؼزّذ 

 خظُ اٌزٛص٠ؼبد، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ أُ٘ رٍه إٌّبرط وّب ٠ٍٟ:ّٚٔبرط  الأسثبػ

اٌٝ  Residual Income ٠ٚش١ش ِفَٙٛ اٌذخً اٌّزجمٟ ّٔبرس حؼخّذ ػٍٟ اٌذخً اٌّخبمٟ: أٚلاً(

ؾم١م١ٗ ارا رُ اعزضّبس ؽمٛق اٌض٠بدح فٟ طبفٟ الأسثبػ ِٓ الأٔشطخ اٌؼبد٠خ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ّىٓ ر

(، ِٚٓ أشٙش ٘زٖ 2006اٌّلان فٟ اعزضّبس ثذ٠ً ثخلاف الاعزضّبس فٟ ػ١ٍّبد اٌششوخ )أثٛ اٌخ١ش، 

ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ ّٔٛرط اٌذخً اٌّزجمٟ ٚأعؼبس اٌغٛق    Gebhardt et al.(2011)إٌّبرط 

ٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٌزمذ٠ش رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٠ٚؼزّذ رٌه إٌّٛرط ػٍٟ ٔغجخ ا

ِؼذي ّٔٛ الأسثبػ ؽ٠ٍٛخ ا٢عً ، ػلاٚح اٌّخبؽش ِٓ اٌغٕخ اٌغبثمخ، ٚرشزذ الأسثبػ اٌّزٛلؼخ 

 ٌٍّؾ١ٍٍٓ. ٠ّٚىٓ رمذ٠ش رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

Pt= Bt+  
        

   
   Bt  +  

        

(   ) 
   Bt+1 + TV 

 

  ع١ذ أْ:

Pt  :ُٙفٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌغؼش اٌؾبٌٟ ٌٍغ . 

B t  :ػجبسح ػٓ ) اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ فٟ ثذا٠خ  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ٝ٘ٚ

 ٚرغبٜٚ  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ / ػذد الأعُٙ(  tاٌغٕخ 

FROE t+1  : اٌؼبئذ ػٍٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ػٓ اٌغٕخ اٌّزٛلؼخ(t+1)  ٚاٌزٟ رؼبدي( Feps 

t+i  /Bt+i-1)  

B t+1  :ٌٍغٕخ اٌّب١ٌخ  ٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خا(t+1)   ٚاٌزٟ رؼبدي(Bt+i-1+ Feps t+i  + 

Fdps t+i) 

TV  : ًاٌّزجمٟ ػٓ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ اٌّغزمج١ٍخ.اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ٚاٌزٟ رّضً اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍذخ 

R  : .رىٍفخ سأط اٌّبي 

: ظٙشد ّٔبرط آخشٞ اػزّذد ػٍٝ ّٔبرس حؼخّذ ػٍٝ ّٔٛرس إٌّٛ غ١ش اٌؼبدٞ فٟ الأسببطرب١ٔبً( 

إٌّٛ غ١ش اٌؼبدٞ ٌلأسثبػ ٟٚ٘ اٌض٠بدح فٟ ّٔٛ الأسثبػ ػٓ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

(Easton,2007).  ّٔٛرط ِٚٓ أشٙش إٌّبرط اٌّغزخذِخ(Easton,2004)  ٍٝٚاٌزٞ ٠ؼزّذ ػ

الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ثٕبء  ػٍٝ رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١ٌٓ ٌزؾذ٠ذ ػبئذ اٌغُٙ اٌّزٛلغ فٟ طبفٟ اٌشثؼ 

اٌّؾبعجٟ ٌٍّٕشآح فٟ ا٢عً اٌمظ١ش ٚػذَ ٚعٛد أٞ رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ عبثمخ ٌزٛلؼبد الأسثبػ، 

رط ثزمذ٠ش ٚل١بط رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ِٓ خلاي اٌج١بٔبد اٌّزٛافشح ػٓ أعؼبس ٠ٚمَٛ رٌه إٌّٛ

 الأعُٙ ِٚؼذي ّٔٛ الأسثبػ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

  = √(          )     

  ع١ذ أْ :

 : رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن.    



 د. سا١ٔب ٘بٔٝ         أرش الإفصبط اٌّغبعبٝ ػٍٝ خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة ػٍٝ حىٍفت سأط اٌّبي ٚل١ّت اٌششوت  

44 

 2022 اٌؼذد اٌزبٌذ                            ِضٍت اٌّغبعبت ٚاٌّشاصؼت لاحغبداٌضبِؼبث اٌؼشب١ت 
 

 : ػبئذ اٌغُٙ اٌّزٛلغ فٟ طبفٟ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ثؼذ ػب١ِٓ ِٓ اٌؼبَ اٌؾبٌٟ.      

 : ػبئذ اٌغُٙ اٌّزٛلغ فٟ طبفٟ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ثؼذ ػبَ ٚاؽذ ِٓ اٌؼبَ اٌؾبٌٟ.      

 : عؼش اٌغُٙ فٟ اٌؼبَ اٌؾبٌٟ.   
 

لاػزّبدٖ ػٍٝ ث١بٔبد فؼ١ٍخ ٌٍمٛائُ  (Easton,2004)ٚثبٌشغُ ِٓ ثغبؽخ ٚعٌٙٛخ اعزخذاَ ّٔٛرط 

ثبٔٗ اػزّذ ػٍٝ رمذ٠شاد ٚرٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِّب  رٌه إٌّٛرط ٠ؼبة ػٍٝاٌّب١ٌخ ٌٍششوبد الا أٔٗ 

٠ئدٜ اٌٝ رمذ٠شاد ِزؾ١ضح ٚألً دلخ ٟٚ٘ ِؾً أزمبد ٌذٜ ػذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ثبلإػبفخ اٌٝ اّ٘بي لذسح 

إٌّٛ ٌٍّٕشآح فٟ اٌغٕٛاد اٌمبدِخ ٚوزٌه ل١بَ إٌّٛرط ػٍٝ ظشٚف اٌغٛق اٌمبئّخ ٚاٌزٟ لا رؼجش ثىفبءح 

 .ُٙػٓ أعؼبس الأع

 Dividend Discountؼذ ّٔٛرط خظُ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ : ٠ّبرس خصُ اٌخٛص٠ؼبثربٌزبً( ٔ 

Model(DDM)  ْٚاٌّؼشٚف ثّٕٛرط عٛسدGordon 1962  ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ صجبد ِؼذي ّٔٛ رٛص٠ؼبد

 خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخِٓ ٚوزٌه طؼٛثخ رؾذ٠ذ ِؼذي صبثذ ِزٛلغ فٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ  الأسثبػ فٟ ا٢عً اٌط٠ًٛ

(Gitman and Zutter, 2012) : 

   

 

  ع١ذ أْ:

 : رىٍفخ سأط اعّبي اٌٍّّٛن ) رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ(.  

 : رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّزٛلؼخ ٌٍغُٙ فٟ اٌؼبَ اٌمبدَ ثٕبء  ػٍٝ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.        

 اٌغُٙ فٟ اٌؼبَ اٌؾبٌٟ.: عؼش     

: ِؼذي إٌّٛ اٌضبثذ اٌّزٛلغ فٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ ا٢عً اٌط٠ًٛ. ٠ّٚىٓ ؽغبثٗ ِٓ   

 خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ × ِؼذي اؽزغبص الأسثبػ 

  ِٟؼذي اؽزغبص الأسثبػ ػجبسح ػٓ )اٌزغ١ش فٟ طبفٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح / طبف

 اٌؼبَ(أسثبػ 

  )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ) طبفٝ أسثبػ اٌؼبَ / ِزٛعؾ ؽٛق اٌٍّى١خ 
 

ِٚٓ صُ ظٙشد ػذح ّٔبرط آخشٞ آخزد فٟ الاػزجبس ػذَ صجبد ِؼذي ّٔٛ اٌزٛص٠ؼبد ِضً ّٔٛرط 

Karlsson (2011);Fuller & Hsia (1984) ِٗصُ ظٙش ّٔٛرط ِؼبػف سثؾ١خ اٌغُٙ اٌزٜ لذ 

Omran and Pointon (2004)  إٌّبرط إٌّبعجخ ٌٍزطج١ك ٚرٌه لاػزّبد إٌّٛرط ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ِٓ

اٌّؾبعج١خ اٌّزٛافشح فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرطج١مٗ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ ٚخبطخ ِٕشآد الأػّبي اٌّظش٠خ 

ِمٍٛة ٔغجخ ِؼبػف  ٟٚرزؾذد رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ثٕبء  ػٍ (،2013ؽغٓ،  ; 2014 ،ػّبسح)

 :  Omran and Pointon,2004خ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ اٌشثؾ١

COC = 1/ [PE ratio – (e0 - d0)/ e0] 

 أْ:ع١ذ  

COC  :. رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن 

PE ratio  : ُِٙؼبػف سثؾ١خ اٌغ Price – Earnings ratio ػجبسح ػٓ ٔغجخ عؼش ٟ٘ٚ (

 اٌغُٙ اٌغٛلٟ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌٟ سثؾ١خ اٌغُٙ(

 =
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e0  : ٌٟٔظ١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّؾممخ فٟ اٌؼبَ اٌؾب     Earnings per share  (

 ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ طبفٟ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ثؼذ اٌؼش٠جخ اٌٟ ػذد الأعُٙ اٌّظذسح( .

d0  :ٌٟٔظ١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّٛصػخ فٟ اٌؼبَ اٌؾب Dividends Per Share. 
 

ٚ٘ٛ ِٓ إٌّبرط  Omran and Pointon لذ٠ِٚٗؼزجش ّٔٛرط ِؼبػف سثؾ١خ اٌغُٙ اٌزٞ 

إٌّبعجخ ٌٍزطج١ك لاػزّبدٖ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌفؼ١ٍخ اٌّزٛافشح فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّخزٍف 

 (. 2013ؽغٓ،  ; 2014 ،ػّبسحاٌششوبد ٚوزٌه اِىب١ٔخ رطج١مٗ ػٍٝ ِٕشآد الأػّبي اٌّظش٠خ )

، رؼذدد ّٔبرط رمذ٠ش ٚل١ربط رىٍفرخ سأط اٌّربي اٌٍّّرٛن اٌزرٟ اػزّرذد ػٍرٝ ٚفٟ ضٛء ِب عبك

ثبلإػربفخ اٌرٝ اخرزلاف  Ex- ante estimateرٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍزمذ٠ش اٌغبثك ٌزىٍفخ سأط اٌّبي 

الافزشاػبد اٌزٟ اػزّذ ػ١ٍٙب وً ّٔٛرط ِٓ إٌّبرط ِّب أدٜ اٌٝ ػذَ ٚعرٛد ارفربق ثر١ٓ اٌذساعربد ػٍرٝ 

اْ رطج١رك رٍره  ٌٚىنٓ ٠نشٞ اٌببعنذ١ً ّٔٛرط ٌم١بط رىٍفخ ساط اٌّبي اٌٍّّٛن ػٓ أٞ ّٔٛرط آخش.  رفؼ

ٚوررزٌه الاػزّرربد ػٍررٝ اٌزٛلؼرربد ٚاٌج١بٔرربد إٌّرربرط ٠ررئدٜ اٌررٟ رؾّررً رىٍفررخ الاعررزؼبٔخ ثرربٌّؾ١ٍٍٓ اٌّررب١١ٌٓ 

ررذػُ ارخربر اٌمرشاس ثبلإػربفخ اٌرٝ ػرذَ وفب٠رخ اٌّؼٍِٛربد اٌزرٟ اٌّغزمج١ٍخ ٚػرذَ رٛافش٘رب ٌرذٜ اٌشرشوبد، 

 إٌّبعت فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ ٔظشا  ٌظشٚف ػذَ اٌزؤوذ.

 ط اٌّبي اٌّمخشضأحىٍفت س ّٔبرس ل١بط. 3/3/2
٠ؼزّذ ل١بط رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّمزشع ػٍٝ ِؼذي اٌفبئذح اٌّطٍٛة فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٞ ٠ؼٍٓ 

ػٕٗ اٌجٕه اٌّشوضٞ ِمبثً الالزشاع ؽ٠ًٛ ا٢عً ِٓ اٌجٕٛن ٚغ١ش٘ب، ٚاٌزٟ رؼذ ِٓ اٌذ٠ْٛ غ١ش 

ب ل١ٍٍخ أٚ اطذاس عٕذاد ٟٚ٘ ِٓ اٌذ٠ْٛ اٌمبثٍخ ٌٍزذاٚي ٌىٕٙ Unquotedاٌّزذاٌٚخ ثبٌجٛسطخ    

(. ٚرؼبًِ رٍه اٌفٛائذ ِؾبعج١ب  وّظشٚف ٠ؾًّ ػٍٝ 2014الاعزخذاَ فٟ اٌغٛق اٌّظش٠خ )عؼذ اٌذ٠ٓ، 

الإ٠شاداد ٚطٛلا  اٌٝ اٌشثؼ اٌخبػغ ٌٍؼش٠جخ، ِّب ٠غبػذ اٌششوخ فٟ رؾم١ك ٚفٛساد ػش٠ج١خ ِّب 

 ٠زطٍت اعزجؼبد٘ب ػٕذ ؽغبة رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ )رىٍفخ الالزشاع(.

 (Li (2015) ;Chan &Hsu (2013) ;Beatty et al. (2008)) عبثمخٚلذ لبِذ ػذح دساعبد 

الاٌزضاِبد ؽ٠ٍٛخ ا٢عً )اٌّزذاٌٚخ ٚغ١ش  اٌٝثم١بط رىٍفخ اٌذ٠ْٛ ثّزٛعؾ ِؼذي اٌفٛائذ اٌّذفٛػخ ٔغجخ 

 :اٌّزذاٌٚخ ثبٌجٛسطخ( ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ

 

 :ع١ذ أْ 

 

Km  : اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع لجً اٌؼش٠جخ، ٠ٚزُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي لغّخ اٌفبئذح ػٍٟ اٌمشٚع .رىٍفخ 

T  :.ِؼذي اٌؼش٠جخ 

برط ــــــــش إٌّــــــضــــــأو Kim et al.(2007)ٛرط ــــــذ ّٔــــــؼــــــِٚٓ ٔبؽ١خ آخشٞ، ٠

-Kim et al., ;2011; Sanchez ) خ ــــمــــــبثـــــبد عـــــــذح دساعـــــــخ فٟ ػـــــذِـــــخــــاٌّغز

Ballesta &GarciaMeca ,2011) رىٍفخ اٌذ٠ْٛ ثبلالزشاع  ٌم١بط(COD)  لأٔٗ ٠ؤخز فٟ الاػزجبس

وبفخ أٔٛاع اٌذ٠ْٛ اٌّؾٍّخ ثبٌفٛائذ ٚػذَ اػزّبدٖ ثشىً أعبعٟ ػٍٝ اٌغٕذاد لأٔٙب ِٕزششح ثشىً ِؾذٚد 

ث١ٓ اٌششوبد خبطخ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ ٚاٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب عٛق اٌغٕذاد ِؾذٚد ٚػؼ١ف ٚغ١ش ِٕزشش 

 ,.Kim et al) ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخث١ٓ اٌششوبد، ثؾ١ش ٠زُ ل١بط رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّمزشع 

2007): 

 

 ع١ذ أْ:

COD it  : رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع ٌٍششوخi  ػٓ اٌغٕخt  ٠ٚزُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي لغّخ اٌفٛائذ ػٍٟ ِزٛعؾ ،

COD=Km (1-T) 

COD it = (IC it ÷TD it) × (1-

TR) 
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 اٌغٕذاد ٚاٌمشٚع لظ١شح ٚؽ٠ٍٛخ ا٢عً فٟ ثذا٠خ ٚٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ.

IC it  : ِظشٚف اٌفبئذح ٌٍششوخi  ػٓ اٌغٕخt. 

TD it  : اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ ٌٍششوخi  ػٓ اٌغٕخt. 

ػٓ  i اٌّب١ٌخٟٚ٘ ػجبسح )ِزٛعؾ اٌغٕذاد ٚاٌمشٚع لظ١شح ٚؽ٠ٍٛخ ا٢عً فٟ ثذا٠خ ٚٔٙب٠خ اٌغٕخ 

 :٠ٚKim et al., 2007زُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ  tاٌغٕخ 

 (2ٌٍغٕذاد ٚاٌمشٚع لظ١شح ٚؽ٠ٍٛخ ا٢عً فٟ ثذا٠خ ٚٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ /)اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

TR  :.ِؼذي اٌؼش٠جخ 
 

 Weighted Averageاٌّخٛعط اٌّشصظ ٌخىٍفت ساط اٌّبي  ّٔبرس ل١بط. 3/3/3

Cost of capital(WACC): 

 ٠Weighted Average Cost of capital (WACC)زّضً اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ ساط اٌّبي 

فٟ ِؼذي اٌؼبئذ اٌزٞ ٠غت اْ رؾممٗ اٌششوخ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح فٟ الأطٛي ٌٍؾفبظ ػٍٝ ل١ّخ 

ٚلذ ػشفذ أ٠ؼب  ثبٌزىٍفخ اٌؾذ٠خ اٌّشعؾخ ٌشأط اٌّبي ٚاٌزٟ رّضً  .(Apergis et al., 2012)الأعُٙ 

 رىٍفخ الأِٛاي الإػبف١خ أٚ اٌغذ٠ذح ٚرشعغ أ١ّ٘زٙب فٟ رم١١ُ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ اٌّخزٍفخ.

 ٠Weighted Average Cost of capitalؼذ اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ ساط اٌّبي 

(WACC)رىب١ٌف سأط اٌّبي ِشعؾخ ثبٌٛصْ إٌغجٟ ٌىً ِظذس ِٓ  ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌّب١ٌخ ٌم١بط ٚرمذ٠ش

داخ١ٍخ ٚخبسع١خ، ثّب فٟ رٌه الأعُٙ اٌؼبد٠خ  ِظبدس سأط اٌّبي ٚرشًّ ع١ّغ ِظبدس سأط اٌّبي

، فٟٙ رغّغ ث١ٓ رىٍفخ (Ross et al., 2014)ٚالأعُٙ اٌّّزبصح ٚاٌغٕذاد ٚاٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ ا٢عً الأخشٜ 

 اٌّبي اٌّمزشع ٚطٛلا  اٌٝ اٌزىٍفخ اٌّزٛعطخ اٌّشعؾخ ٌشأط اٌّبي سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٚرىٍفخ سأط

 ثبؽذٜ اٌطش٠مز١ٓ وّب ٠ٍٟ:  

 (Book Value Weights)اٌطش٠مخ الأٌٚٝ: اٌزشع١ؼ ثبعزخذاَ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌّشعؾخ 

م١ّخ ٚاٌّٛعٛدح ِٓ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌزمذ٠ش أٚصاْ وً شىً ِٓ أشىبي ١٘ىً سأط اٌّبي ٚرزّضً فٟ اٌ

 اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ ٚاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ فٟ ؽغبة اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي. 

 (Market Value Weights)اٌطش٠مخ اٌضب١ٔخ: اٌزشع١ؼ ثبعزخذاَ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّشعؾخ 

بي ٚرزّضً فٟ اٌم١ّخ ٚاٌّٛعٛدح ِٓ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌزمذ٠ش أٚصاْ وً شىً ِٓ أشىبي ١٘ىً سأط اٌّ

 اٌغٛل١خ لإعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ فٟ ؽغبة اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي. 

اٌٝ ػذَ اعزخذاَ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌّشعؾخ ػٕذ  Brealey et al. (2014)ٚلذ اشبسد دساعخ 

ٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لا رّضً اٌم١ّخ ؽغبة اٌٛصْ اٌزشع١ؾٟ ٌىً ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌذ٠ْٛ، ٚرٌه لأْ ا

 اٌظؾ١ؾخ ٌىً ِٓ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد، ٚأّب ٠غت اعزخذاَ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّشعؾخ. 

ٌٚىٓ ٠فؼً اعزخذاَ اٌم١ُ اٌذفزش٠خ ٌّظبدس اٌز٠ًّٛ ٚرٌه ٔظشا  ٌظؼٛثخ اعزخذاَ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 ٌّظبدس اٌز٠ًّٛ ثغجت اٌزمٍجبد اٌىج١شح فٟ أعؼبس الأعُٙ ٍ.

 .Bertomeu&Chenel(2016);Brealey et al)غٙذ ػذح دساعبد فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ٚلذ ار

(2014); Frank& shen(2016); Suto&takehara(2017);  ;    ،ٓلأ١ّ٘خ )2014عؼذ اٌذ٠ 

٠خُ ل١بط اٌزىٍفخ اٌّزٛعطخ اٌّشعؾخ ٌشأط اٌّبي فٟ رم١١ُ لذسح اٌششوخ ػٍٝ اعزضّبس أِٛاٌٙب ٚعٛف 

 Brealey et)ٓ خلاي اٌّخٛعط اٌّشصظ ٌخىٍفت سأط اٌّبي ِٓ خلاي اٌّؼبدٌت اٌخب١ٌت حىٍفت سأط اٌّبي ِ

., 2014) : 
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 ع١ذ أْ:
WACC  :.اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ ساط اٌّبي 
 

 
 

 .(v)اٌٟ اعّبٌٟ ِىٛٔبد ١٘ىً سأط اٌّبي  (D)ٔغجخ ل١ّخ د٠ْٛ اٌششوخ: 

 ( E+ ؽمٛق اٌٍّى١خ D ػجبسح ػٓ )د٠ْٛ اٌششوخ :   

 رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّمزشع )رىٍفخ الالزشاع(، ٠ّٚىٓ ل١بعٙب ِٓ خلاي::    

 )ٔغجخ ِزٛعؾ ِؼذي اٌفبئذح اٌّذفٛػخ اٌٝ ِزٛعؾ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ ا٢عً( 
 (Bertomeu & Cheynel,2016; Aldaman and Duncan, 2012) 

ِؼبػف رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن )رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ(، ٠ٚزُ ل١بعٙب ٚفمب  ٌّٕٛرط :    

ٚرٌه وّب عجك الإشبسح ا١ٌٗ،  Pointon and Omran,2004سثؾ١خ اٌغُٙ اٌزٞ لذِٗ 

ٌغٌٙٛخ ٚثغبؽخ اعزخذاِٗ ٚاػزّبدٖ ػٍٝ ِزغ١شاد ِؾبعج١خ فؼ١ٍخ ِزٛافشح فٝ اٌمٛائُ 

خ اٌٝ رطج١مٗ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ ٚثظفخ خبطخ اٌّب١ٌخ ٌّخزٍف اٌششوبد ثبلإػبف

 ِٕشآد الأػّبي اٌّظش٠خ.

 ِؼذي اٌؼش٠جخ ػٍٝ اٌذخً.:    
 

 
 

 .(V) اٌٟ اعّبٌٟ ِىٛٔبد ١٘ىً سأط اٌّبي Eٔغجخ ل١ّخ ؽمٛق اٌٍّى١خ : 

٠ٚؼزجش ّٔٛرط ل١بط اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي أوضش إٌّبرط ش١ٛػب  ٚاعزخذاِب  ِٓ لجً 

 ;Bertomeu&Chenel,2016; Brealey et., 2014; Frank& shen,2016)اٌذساعبد اٌغبثمخ 

;Suto&takehara, 2017  ،ٓوّب أٚػؾذ دساعخ  ،)2014عؼذ اٌذ٠Brealey et al.( 2014)  ٌٝا

اعزخذاَ ؽش٠مخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّشعؾخ ػٕذ ؽغبة اٌٛصْ اٌزشع١ؾٟ ٌىً ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌذ٠ْٛ ثذلا  

ِٓ الاػزّبد ػٍٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌّشعؾخ ٚاٌزٟ لا رّضً اٌم١ّخ اٌظؾ١ؾخ ٌىً ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌذ٠ْٛ 

ٌزشع١ؼ ثبعزخذاَ اٌم١ّخ اٌغٛلخ أٚ (  اٌٝ اعشاء ػ١ٍّخ ا2021(ثبلإػبفخ اٌٝ اشبسد دساعخ اٌّظشاٚٞ 

اٌذفزش٠خ ٌىً ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌذ٠ْٛ ٌٚىٓ ٔظشا  ٌٕذسح ٚلٍخ اعزخذاَ اٌغٕذاد ِٓ لجً اٌششوبد فٟ 

اٌغٛق اٌّظشٞ ٚاػزّبد اٌششوبد ػٍٝ اٌمشٚع ِٓ اٌجٕٛن ٚثبٌزبٌٟ ٠فؼً اعزخذاَ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

 ٟ:ٌٍذ٠ْٛ وجذ٠ً ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّشعؾخ وّب ٠ٍ

اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌلإلفبي فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح  ×اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ = ػذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ 

 اٌّؾبعج١خ ٌٍششوخ.

ٚػٕذ ؽغبة الأٚصاْ اٌزشع١ؾ١خ ٠زُ عّغ اٌذ٠ْٛ لظ١شح ا٢عً ثبلإػبفخ اٌٝ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ ا٢عً 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ(.)ِغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ 

ِّٚب عجك ٠زؼؼ رؼذد ّٔبرط ل١بط رىٍفخ ساط اٌّبي اٌٍّّٛن، رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّمزشع، 

اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي ِّب ٠ئدٜ اٌٝ اخزلاف إٌزبئظ ٚفمب  ٌٕٛع إٌّٛرط اٌّغزخذَ فٟ رم١١ُ 

 رىٍفخ سأط اٌّبي. 

 

 

WACC = 
𝑫

𝑽
 × 𝐑𝐃 × ( 1-  𝐓𝐜 ) + 

𝑬

𝑽
 × 𝐑𝐄   
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  :اٌغببمت اٌّشحبطت بّٛضٛع اٌبغذ ٚاشخمبق اٌفشٚض ث. اٌذساعب3/4

اٌخٟ ا٘خّج بذساعت اٌؼلالت ب١ٓ خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة اٌغببمت  ث. اٌذساعب3/4/1

 ٚحىٍفت سأط اٌّبي:
أدد اٌزطٛساد الالزظبد٠خ ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌٝ الا٘زّبَ ثبلإفظبػ 

اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ٌشفغ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ٚر١ّٕخ الالزظبد اٌمِٟٛ 

ٚرٍج١خ اؽز١بعبد ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرٛافش  خة الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ أٚ الأعٕج١ٚعز

اٌّزٛلغ  ذاٌّؼٍِٛبد اٌىبف١خ ػٓ أداء اٌششوخ ٚاٌزؼشف ػٍٝ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٚاٌؼبئ

ػٍٝ الاعزضّبساد ثذلخ ٚرؾذ٠ذ دسعخ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثٙب ٚوزٌه رم١١ُ لذسح اٌششوخ ػٍٝ رٛص٠غ 

 الأسثبػ.

٠ٚؼذ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ رٚ رؤص١ش ٘بَ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي، فمذ لبِذ دساعخ اٌغ١ذ 

( ثزؾذ٠ذ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ الإعجبسٞ ٚالاخز١بسٞ ٚرؤص١شٖ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ 2016)

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚلذ  11خلاي دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ ث١ٓ ٔغجخ الإفظبػ ٚرىٍفخ ساط اٌّبي 

 ١ّخ الاػزّبد ػٍٝ ٔغجخ الإفظبػ فٟ رمذ٠ش رىٍفخ سأط اٌّبي ثذلخ.  ٚأ٘

ػٍٝ  (Lambert et al. (2017) , Hughes et al. (2007))ٚلذ ارفمذ دساعزٟ 

 Dutta & Alexanderأخفبع رىٍفخ سأط اٌّبي ِغ ص٠بدح عٛدح الإفظبػ. ٚلذ لبِذ دساعخ 

ٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن. ٚلذ رٛطٍذ ثبخزجبس أصش الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ رى (2017)

اٌذساعخ اٌٝ أْ ص٠بدح دلخ افظبػ اٌششوخ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ارا وبْ ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ ِٕخفؼب  ٠ئدٜ 

اٌٝ أخفبع رىٍفخ سأط اٌّبي ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ. ثبلإػبفخ اؽز١بط اٌّغزضّش٠ٓ ثظٛسح دائّخ اٌٝ 

 اٌؾذ الألظٝ ِٓ الإفظبػ.

اٌٍّّٛعخ راد اٌطبثغ ا١ٌّّض فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ٚاٌزٟ رؼزجش اٌشٙشح ِٓ الأطٛي غ١ش ٚ

رّضً اٌض٠بدح فٟ عؼش اٌششاء اٌّذفٛع ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌظبفٟ الأطٛي اٌّمزٕبح ٚثبٌزبٌٟ فٟٙ رغبػذ 

( 2015اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رٛف١ش ِؼٍِٛبد أوضش دلخ ػٓ ؽج١ؼخ أداء اٌششوخ. ٚلذ لبِذ دساعخ )ػٛع 

ص١ش اٌشٙشح ػٕذ أذِبط الأػّبي ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٚػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ثزؾ١ًٍ ٚرم١١ُ رؤ

فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌلإفظبػ ػٓ اٌشٙشح إٌبرغخ ػٓ 

ربص١ش٘ب ؽبلاد أذِبط الأػّبي فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ ٌٍّٕشآح ِٚٓ صُ 

ثبلإػبفخ اٌٝ ٚعٛد  ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚوزٌه رشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚاٌؾذ ِٓ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِّب ٠ئدٜ اٌٝ 

 رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي.

عجٟ ثّٛػٛع الإفظبػ ػٓ خغبسح ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ا٘زّبَ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ اٌفىش اٌّؾب

اػّؾلاي اٌشٙشح، الا أْ أغٍت اٌذساعبد ا٘زّذ ثذساعخ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح 

ٚػلالزٙب ثبلأداء اٌّبٌٟ ٚل١ّخ اٌششوخ، ٚل١ًٍ ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ػلالزٙب ثزىٍفخ سأط اٌّبي فٟ 

 دٚي ِزمذِخ. 

ىش اٌّؾبعجٟ ثشؤْ ِب ارا وبْ الإفظبػ ػٓ اٌشٙشح ٚفٝ راد اٌغ١بق، ٕ٘بن عذي ِغزّش فٟ اٌف

 Lambert et al.,2007, Hughes et al.,2007;Lambert)٠ئدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي 

et al.,2012, Bertomeu and Cheynel,2016).  فمذ اشبسد دساعخ(Beyer et al. (2010) 

وّب  اٌّبي.ِبد ٚرخف١غ رىٍفخ سأط أْ الإفظبػ ػٓ اٌشٙشح ٠ئدٜ اٌٝ رم١ًٍ ِخبؽش اٌّؼٍٛ اٌٝ

اٌٝ أْ افظبػ اٌششوبد ػٓ اٌشٙشح ٠ئدٜ اٌٝ  Leuz and Wysocki (2016)اشبسد دساعخ 
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رغ١١ش ل١ّخ اٌششوخ ِٓ خلاي اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌمشاساد الإداس٠خ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ. فمذ لبِذ 

الإفظبػ الإعجبسٞ ٌٍششوبد ػٓ ثبخزجبس ِذٜ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ  Mazzi et al. (2017)دساعخ 

ششوخ فٟ اٌفزشح  22ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الاٚسث١خ ػذد٘ب  ٝاٌشٙشح ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍ

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌٝ ص٠بدح افظبػ اٌششوبد ػٓ اٌشٙشح ٠ئدٜ اٌٝ  2011ؽزٝ  2008ِٓ 

 وذح ثشآْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ.رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚاٌؾذ ِٓ ِخبؽش اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّئ

ٚوزٌه ٠ؼذ اعشاء اخزجبس اػّؾلاي اٌشٙشح ٚالاػزشاف ثبٌخغبئش فٟ اٌزٛل١ذ إٌّبعت اؽذٜ 

لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  Conditional Conservatismا١ٌ٢بد اٌشئ١غ١خ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ 

 Kim et)ٚاٌزٞ ٠شرجؾ ثبلأؽذاس الالزظبد٠خ اٌّؾزٍّخ ٚاٌزٟ ٠ٕشؤ ػٕٙب رخف١غ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي 

al., 2012; Blanco et al., 2014)  ٚلذ اٚػؾذ دساعخ .García Lara et al. (2014)  ٚعٛد

ب رخف١غ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٚوزٌه آصبس ا٠غبث١خ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ِٕٚٙ

 ص٠بدح وفبءح اعزضّبساد اٌششوخ.

 .Caplan et al. (2017) ;Abu Ghazaleh et al)ٚفٝ راد اٌغ١بق، اشبسد دساعزٟ 

اٌٝ أْ لشاساد الإفظبػ ػٓ اػّؾلاي اٌشٙشح ٌٙب ٔفظ ؽبثغ لشاساد أخفبع ل١ّخ الأطٛي  ((2011)

ا الأخشٜ، ٌٚىٓ اٌطج١ؼخ غ١ش اٌٍّّٛ عخ ٌٍشٙشح ِٓ اٌّؾزًّ أْ رض٠ذ ِٓ رمذ٠ش الإداسح ثشىً أزٙبصٞ ٔظش 

ٌظؼٛثخ اٌزؾمك ِٓ رمذ٠شاد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍشٙشح ٚخبطخ ثؼذ اػزّبد اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ لإػذاد 

 لأذِبط الأػّبي وّب ٠ٍٟ: IFRS3اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

( رٛص٠غ )اػبدح رخظ١ض( اٌشٙشح اٌّىزغجخ ػٕذ الاعزؾٛار ػٍٝ وً ٚؽذح ِٓ اٌٛؽذاد أٚلاً ) 

اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ ٌٍششوخ اٌّمز١ٕخ أٚ ػٍٝ ِغّٛػبد اٌٛؽذاد اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ ثّب فٟ رٌه اٌشٙشح اٌٌّٛذح 

١ض ٚاػؼ داخ١ٍب  )لا رغغً( ٚاعزخذاِٙب ٌزؼ٠ٛغ خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح ، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ٛعذ ر١ّ

ث١ٓ اٌشٙشح اٌٌّٛذح داخ١ٍب  ٚاٌشٙشح إٌبشئخ ػٕذ أذِبط الأػّبي عٛاء ثؼذ اٌّؼبٍِخ ٔفغٙب أٚ  لجً ػ١ٍّخ 

الأذِبط ٚالاعزؾٛار ، ِّب ٠ض٠ذ اٌّشٚٔخ فٟ اٌزمذ٠شاد الاداس٠خ ٌلإداسح فٟ رخظ١ض اٌشٙشح ٚثبٌزبٌٟ 

رخظ١ض اٌشٙشح ػٍٝ اٌٛؽذاد راد  فشطخ ٌٍزلاػت ثخغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح فّضلا ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ

ِؼذلاد ّٔٛ اػٍٝ ٌزغٕت اٌزمش٠ش ػٓ خغبئش اػّؾلاي اٌم١ّخ ، ٚأ٠ؼب  ٠ّىٓ رخظ١ض اٌشٙشح ػٍٝ 

 Kabir and Rahman) ٚؽذاد ٌذ٠ٙب ِؼذلاد ّٔٛ الً ٌغشػخ الإفظبػ ػٓ خغبئش اػّؾلاي اٌشٙشح 

,2016; Filip et al. ,2015). 
 

( ً ( طررررؼٛثخ ل١رررربط اٌم١ّررررخ اٌمبثٍررررخ ٌلاعررررزشداد ِررررٓ اٌٛؽررررذح اٌٌّٛررررذح ٌٍٕمذ٠ررررخ عررررٛاء اٌم١ّررررخ رب١ٔننننب

اٌؼبدٌرررخ أٚ اٌم١ّررررخ الاعررررزخذا١ِخ، ٚاٌزررررٟ رغررررزٕذ اٌررررٝ رمررررذ٠شاد اداس٠ررررخ ٠ظررررؼت اٌزؾمررررك ِٕٙررررب ٚوررررزٌه 

 Caplan)اػزّررربد الإداسح ػٍرررٝ اٌّغرررزٛٞ اٌضبٌرررش ٌم١ررربط اٌم١ّرررخ اٌؼبدٌرررخ ٌؼرررذَ ررررٛافش أعرررٛاق ٔشرررطخ 

et al.,2017; Bepari et al., 2016)  . 

اعرررزخذاَ اٌزمرررذ٠شاد اٌّؾبعرررج١خ فرررٟ ؽبٌرررخ ػرررذَ ٚثبٌزررربٌٟ، اربؽرررذ اٌّؼرررب١٠ش اٌّؾبعرررج١خ ٌرررلإداسح 

اِىب١ٔررخ ل١رربط ػذ٠ررذ ِررٓ ثٕررٛد اٌمررٛائُ اٌّب١ٌررخ أٚ ٚعررٛد ؽبٌررخ ِررٓ ػررذَ اٌزؤوررذ ِؾ١طررخ ثٕشرربؽ إٌّشرربح 

ٚاٌّؼ١ررربس اٌّؾبعرررجٟ اٌّظرررشٞ اٌّمبثرررً ٌرررٗ سلرررُ  IFRS8وّرررب اشررربس ا١ٌٙرررب اٌّؼ١ررربس اٌّؾبعرررجٟ اٌرررذٌٟٚ 

 رٕف١رررز ٠زطٍرررت( ثؼٕرررٛاْ " اٌغ١بعررربد ٚاٌزغ١١رررشاد فرررٟ اٌزمرررذ٠شاد اٌّؾبعرررج١خ ٚالأخطررربء ". ٚورررزٌه 5)

 ِررررٓ اٌؼذ٠ررررذ" أررررذِبط الأػّرررربي  " IFRS3 اٌّؾبعررررجٟ اٌررررذٌٟٚ لإػررررذاد اٌزمرررربس٠ش اٌّب١ٌررررخ اٌّؼ١رررربس 

 اٌّمظرررٛدح غ١رررش الأخطررربء ؽرررذٚس ػذ٠رررذ ِررٓ فرررٟ رزغررجت الإداس٠رررخ ٚالأؽىررربَ ٚاٌزمرررذ٠شاد الافزشاػرربد

 الإداسٞ . ٚاٌزلاػت

 Acquiredٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق، أزمذد اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌٍشٙشح اٌّشزشاح ػٕذ أذِبط الأػّبي 

Goodwill  ٔز١غخ اعزغلاي الاداسح ٌغٍطزٙب اٌزمذ٠ش٠خ ثطش٠مخ أزٙبص٠خ ٌزخف١غ أٚ رؤع١ً أٚ رغٕت

الاػزشاف ثخغبئش اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح ٔز١غخ ل١بَ الاداسح ثّّبسعبد اداسح الأسثبػ ثغجت ِشٚٔخ 
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ؽشاف اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚاٌغٍطخ اٌزمذ٠ش٠خ اٌّزبؽخ ٌُٙ ٌزؾم١ك اٌّظبٌؼ اٌخبطخ ثُٙ ػٍٝ ؽغبة الأ

لذِذ ػذح دساعبد أدٌخ ػٍٝ ٚعٛد رلاػت ػٕذ الاػزشاف ثخغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح الأخشٜ. ٚلذ 

 . (Filip et al. 2015; Giner and Pardo 2015) ِٓ خلاي رؤع١ً الاػزشاف ثزٍه اٌخغبسح  

 اٌٝ ل١بَ اٌّذ٠ش٠ٓ Caruso et al. (2016) ; Giner and Pardo (2015)دساعزٟ فمذ اشبسد 

ثبعزغلاي عٍطزُٙ اٌزمذ٠ش٠خ ػٕذ رؾذ٠ذ خغبئش اػّؾلاي اٌشٙشح إٌبشئخ ػٕذ أذِبط الاػّبي ِّب ٠ذع 

ٚأ٠ؼب  اشبسد  ػذَ الافظبػ ػٓ خغبئش اػّؾلاي اٌشٙشح. ِغبلا  لإداسح الأسثبػ ِٓ ؽ١ش الافظبػ أٚ

ٕف١ز٠ٓ فٟ اٌجمبء سغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزاٌٝ  Glaum et al. (2018) ; Darrough et al. (2014)دساعزٟ 

فٟ ِٕبطجُٙ ٚػذَ رغ١١شُ٘ ٚارخبر لشاس الاػزشاف ثخغبئش اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح فٟ اٌغٕخ الأٌٚٝ ِٓ 

رؼ١١ُٕٙ ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح خغبئش اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك رشؽ١ً وً خغبئش اٌفزشح اٌّمجٍخ اٌٝ 

، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح "Big Bath "ٌخغبئش اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٟٚ٘ ِب ٠طٍك ػ١ٍٙب اعزشار١غ١خ رظف١خ ا

 أسثبػ اٌفزشح اٌمبدِخ. 

ػذَ ٚعٛد ر١١ّض ٚاػؼ ث١ٓ  Kabir and Rahman (2016)ٚفٟ راد اٌغ١بق، أٚػؾذ دساعخ 

أذِبط اٌشٙشح اٌٌّٛذح داخ١ٍب  ٚاٌشٙشح إٌبشئخ ػٕذ أذِبط الأػّبي عٛاء ثؼذ اٌّؼبٍِخ ٔفغٙب أٚ لجً ػ١ٍّخ 

ثغجت رٛص٠غ )اػبدح رخظ١ض(  ل١ّخ اٌشٙشح اٌّىزغجخ ػٕذ الاعزؾٛار ػٍٝ وً ٚؽذح ِٓ  الأػّبي

اٌٛؽذاد اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ ٌٍششوخ اٌّمز١ٕخ أٚ ػٍٝ ِغّٛػبد اٌٛؽذاد اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ ثّب فٟ رٌه اٌشٙشح 

ٚٔخ فٟ اٌٌّٛذح داخ١ٍب  ) لا رغغً ( ٚاعزخذاِٙب ٌزؼ٠ٛغ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ، ِّب ٠ض٠ذ اٌّش

اٌزمذ٠شاد الاداس٠خ ٌلإداسح فٟ رخظ١ض ل١ّخ اٌشٙشح ٚثبٌزبٌٟ فشطخ ٌٍزلاػت ثخغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح 

 . 

ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ رخظ١ض اٌشٙشح ػٍٝ اٌٛؽذاد راد ِؼذلاد ّٔٛ اػٍٝ ٌزغٕت 

د ٌذ٠ٙب ِؼذلاد ّٔٛ اٌزمش٠ش ػٓ خغبئش اػّؾلاي اٌم١ّخ، ٚأ٠ؼب  ٠ّىٓ رخظ١ض ل١ّخ اٌشٙشح ػٍٝ ٚؽذا

 .Caruso et al., (2016)الً ٌغشػخ الافظبػ ػٓ خغبئش اػّؾلاي اٌشٙشح 

 Alves (2013) ; Sun (2016) ; Chalmers)ٚثبٌشغُ ِٓ رٌه، رٛطٍذ ػذح دساعبد عبثمخ 

et al. (2011))  اٌٝ أْ اخزجبساد أخفبع اٌم١ّخ إٌّزظّخ رئدٜ اٌٝ اٌزّض١ً اٌظبدق ٌلأسثبػ ٚص٠بدح

ٚأ٠ؼب  شفبف١خ اٌّؾبعج١خ ٚرض٠ٚذ ِغزخذِٟ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ثبٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ ٌزم١١ُ أداء اٌششوخ. اٌ

اٌٝ ل١بَ ػذح ششوبد ثبلاٌزضاَ  (Masadeh et al. (2017) ;ESMA (2013))دساعزٟ بسد ــــــاش

ثبلإفظبػ ػٓ اػّؾلاي اٌشٙشح ٚفمب  ٌّزطٍجبد اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ فٟ دٚي أٚسٚث١خ ِٚٓ ٘زٖ 

الافظبؽبد؛ الإفظبػ ػٓ ؽغُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، رمذ٠شاد الإداسح ٌّؼذلاد اٌخظُ ٚٚؽذاد ر١ٌٛذ 

ِجٍغ ٚرٛل١ذ ِٚخبؽش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  إٌمذ٠خ ثبػزجبس٘ب ِؼٍِٛبد ٘بِخ رف١ذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رمذ٠ش

 اٌّغزمج١ٍخ ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ ِخبؽش اٌّؼٍِٛبد ٚرخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي.

ٚفٝ ػٛء ِب عجك، ٠ؼزجش الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح آ١ٌٗ ٘بِخ ٌض٠بدح شفبف١خ اٌمٛائُ 

١طخ ثبعزضّبسارُٙ ٚوزٌه اٌؼبئذ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّغزضّش٠ٓ ٌزم١١ُ اٌّخبؽش اٌّؾ

اٌّزٛلغ ِٕٙب. فىٍّب صادد عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب وٍّب صادد فشطخ إٌّشبح فٟ 

ػٓ خغبسح اػّؾلاي  ػذَ افظبػ الاداسحاٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌٙب ثزىٍفخ ألً. ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼذ 

 اٌشٙشح رؼ١ًٍ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚص٠بدح رىٍفخ ساط اٌّبي.

اٌٝ أْ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي  Paugam & Ramond (2015)ٚلذ اشبسد دساعخ  

اٌشٙشح ٠ؼزجش ِٓ آ١ٌبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٌزم١ًٍ ِخبؽش اٌّؼٍِٛبد ٚلذ لبِذ ثذساعخ 

ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ  IAS 36ِزطٍجبد الإفظبػ ػٓ اػّؾلاي اٌم١ّخ ٚفمب  ٌٍّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ 

، ٚلذ ٚعذد اٌذساعخ ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ الإفظبػ 2009-2006اٌفشٔغ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ  ِٓ اٌششوبد
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الإعجبسٞ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ٚوزٌه ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ الافظبؽبد 

 اٌٛطف١خ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٓ اٌشٙشح ٚرىٍفخ سأط اٌّبي.

لاي ل١ّخ اٌشٙشح ِٓ ا١ٌ٢بد اٌٙبِخ اٌزٟ رغزخذِٙب ٠ٚىّٓ اٌمٛي ثؤْ رٛل١ذ الإفظبػ ػٓ اػّؾ

ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ِئشش  Botosan and Plumlee (2002)اداسح اٌششوبد، فمذ ٚعذد دساعخ 

الإفظبػ ػٓ اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح فٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي لاػزجبس٘ب أخجبس ا٠غبث١خ 

٠ب ػش٠ج١خ ث١ّٕب ٚعذد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِئشش الإفظبػ رئدٜ ٌزخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚرؾم١ك ِضا

اػّؾلاي اٌشٙشح فٟ اٌزمبس٠ش سثغ اٌغ٠ٕٛخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي لاػزجبس٘ب اخجبس ع١ئخ ِٓ خغبسح ػٓ 

 ٚعٙٗ ٔظش الاداسح ٠غت رؤع١ً الاػزشاف ثٙب. 

ش الإٔزبعٟ ٠ٚؼزّذ اعشاء اخزجبس اػّؾلاي ل١ّخ الأطٛي ٚخبطخ الأطٛي غ١ش اٌٍّٛعخ راد اٌؼّ

ٚاٌزٟ رطٍت لذسا  ٘بئلا  ِٓ  Valuation Methodsغ١ش اٌّؾذد ِضً اٌشٙشح ػٍٝ ّٔبرط اٌزم١١ُ 

. ٚلذ أشبس اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ (Hilton and O'brien ,2009)اٌزمذ٠شاد ٚالأؽىبَ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ٚسدد فٟ  اٌٝ اػزّبد اخزجبس اػّؾلاي اٌشٙشح ػٍٝ ؽشق اٌزم١١ُ اٌّؾبعجٟ وّب IAS36اٌذٌٟٚ 

ثؼٕٛاْ ل١بعبد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚاٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ  IFRS13اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ 

( ٚوزٌه اعزخذاَ ؽش٠خ اعزخذاَ الإداسح 91فمشح سلُ ) 2015( اٌّؼذي ٌغٕخ 45إٌّبظش ٌٗ سلُ )

 لافزشاػبد ِؾذدح ِٓ أعً اخزجبس أخفبع اٌم١ّخ.

اٌّغزضّش٠ٓ ثّؼٍِٛبد وبف١خ ؽٛي أعب١ٌت اٌزم١١ُ اٌّغزخذِخ ٚثبٌزبٌٟ ٠غت ػٍٝ اٌششوبد رض٠ٚذ 

ٌٍٛطٛي اٌٝ ل١بعبد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚالافزشاػبد اٌّغزٕذ ا١ٌٙب، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ِٓ 

الأطٛي اٌزٟ ٠زُ اخزجبس٘ب ِٓ أعً اخزجبس اػّؾلاي ل١ّخ الأطٛي، إٌٙظ اٌّغزخذَ ٌم١بط ٚرمذ٠ش 

خ، ٚوزٌه اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ػٓ اٌشٙشح إٌبرغخ ِٓ أذِبط الأػّبي ؽزٝ ٠زّىٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌ

اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ رم١١ُ الأداء اٌلاؽك ٌٍششوخ ٚرم١١ُ اٌّخبؽش اٌّزؼٍمخ ثبعزضّبسارُٙ ٚاٌؼبئذ اٌّزؾمك ِٕٙب 

رىٍفخ سأط  ٚارخبر اٌمشاس إٌّبعت ثبٌششاء أٚ الاؽزفبظ ثبلاعزضّبس أٚ اٌج١غ ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبث١ب  ػٍٝ

 اٌّبي. 

( 31ٚاٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ إٌّبظش ٌٗ سلُ ) IAS36ٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ فمذ اشبس ا

( اٌٝ ػشٚسح ل١بَ إٌّشبح ثبلإفظبػ 126ٚاٌخبص ثبلاػّؾلاي فٟ ل١ّخ الأطٛي فٟ اٌفمشح سلُ )

رّضً طبفٟ اٌم١ّخ اٌج١ؼ١خ أٚ  اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌم١ّخ الاعزشداد٠خ ٌلأطً أٚ اٌٛؽذح اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ ٚاٌزٟ

 أ٠ّٙب أوجش وّب ٠ٍٟ: Value in useاٌم١ّخ الاعزخذا١ِخ 

ارا وبٔذ اٌم١ّخ الاعزشداد٠خ ٌلأطً أٚ اٌٛؽذح اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ رّضً طبفٟ اٌم١ّخ اٌج١ؼ١خ ٠غت  ( أ

الإفظبػ ػٓ الأعبط اٌّغزخذَ ٌزؾذ٠ذ طبفٟ اٌم١ّخ اٌج١ؼ١خ عٛاء وبٔذ أعٛاق ٔشطخ أٚ ثطش٠مخ 

 آخشٞ. 

ارا وبٔذ اٌم١ّخ الاعزشداد٠خ ٌلأطً أٚ اٌٛؽذح اٌٌّٛذح ٌٍٕمذ٠خ رّضً اٌم١ّخ الاعزخذا١ِخ ٠غت  ( ة

اٌّغزخذِخ فٟ اٌزمذ٠ش اٌؾبٌٟ ٚاٌزمذ٠ش اٌغبثك  Discounts Ratesالإفظبػ ػٓ ِؼذلاد اٌخظُ 

 Risk freeاْ ٚعذ ٌٍم١ّخ الاعزخذا١ِخ، ِٚىٛٔبرٙب اٌّخزٍفخ ِضً؛ ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش 

rate ٓرىٍفخ اٌذ٠ ،Cost of debt سأط اٌّبي اٌّغزٙذف ،Capital target structure  

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ  Information Risk Theoryٚرش١ش ٔظش٠خ ِخبؽش اٌّؼٍِٛبد 

ث١ٓ الإفظبػ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ؽ١ش اْ الاػزشاف ثبػّؾلاي اٌشٙشح رؼذ آ١ٌخ ِٓ آ١ٌبد اٌزؾفع 

زٞ ٠غبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ عٛدح ٚدلخ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب ٚثبٌزبٌٟ أخفبع اٌّؾبعجٟ ٚاٌ

ِخبؽش الاعزضّبس فٟ الأعُٙ ٚاٌزٟ رشرجؾ ثّؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ 
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، فىٍّب صاد ػذَ رّبصً اٌج١بٔبد ث١ٓ  (Ruch & Taylor,2015)رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن 

ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ وٍّب اسرفؼذ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٔز١غخ ِطبٌجخ اٌّغب١ّ٘ٓ الإداسح 

 ثزؾم١ك ػبئذ ِشرفغ ٌزؼ٠ٛؼُٙ ػٓ اٌّخبؽش إٌبرغخ ػٓ رجب٠ٓ ٚٔمض اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌُٙ .

ٚفٟ ػٛء رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠زؼؼ أْ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح 

 وّب ٠ٍٟ:  اٌفشض الأٚيػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٚزٌه ٠ّىٓ اشزمبق اػّؾلاي اٌشٙشح ٠ئصش 

حٛصذ ػلالت اسحببط راث دلاٌت ِؼ٠ٕٛت ػىغ١ت ب١ٓ الإفصبط : H)1(الأٚياٌفشض 

 .حىٍفت سأط اٌّبيّٚغبعبٟ ػٓ خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة اٌ

اٌخٟ ا٘خّج بذساعت اٌؼلالت ب١ٓ خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة اٌغببمت  ث. اٌذساعب3/4/2

 ٚل١ّت اٌششوت:

٠ؼذ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ِٓ اٌزغ١شاد اٌؾذ٠ضخ فٟ اٌّفب١ُ٘ ٚاٌغ١بعبد 

اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٟ أؼىغذ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ا٠غبث١ب  ٚص٠بدح عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي 

خ الاػزشاف ٚالإفظبػ ػٓ ِئششاد ٚأعجبة خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ٚاٌزٟ رؼذ ِؼٍِٛبد ِلائّ

 ِٕٚبعجخ ٌزشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ. 

لشاساث اٌّغخزّش٠ٓ ٚحغغ١ٓ صٛدة اٌّؼٍِٛبث اٌّب١ٌت ببٌمٛائُ  ذ. حشش3/4/2/1١

 اٌّب١ٌت 

اٌٝ أْ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ  Nethercott (2002فمذ اشبسد دساعخ )

الأطٛي ٠ئدٜ اٌٟ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ِٓ خلاي اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ. وّب 

( أ١ّ٘خ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ لاػّؾلاي ل١ّخ الأطٛي ٚالاػزشاف 2016(أٚػؾذ دساعخ ثذٚٞ 

ِغزٜٛ عٛدح اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ  ثخغبئش الاػّؾلاي فٟ اٌزٛل١ذ إٌّبعت ٠ئدٜ اٌٝ اسرفبع

ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ ٔز١غخ اٌمذسح ػٍٝ رؾم١ك اٌشفبف١خ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌغٛ٘ش الالزظبدٞ ٌٍّٕشؤح 

ثبلإػبفخ اٌٝ ل١بَ اٌششوخ ثزى٠ٛٓ اؽز١بؽٟ اعزشار١غٟ ٔز١غخ اػّؾلاي ل١ّخ الأطٛي ٌلاعزفبدح ثٗ 

الاعزّشاس٠خ. ٚثبٌزبٌٟ ٠ئدٜ الاػزشاف ثخغبسح فٟ اٌّغزمجً ِّب ٠ض٠ذ ِٓ لذسح اٌششوخ ػٍٝ 

الاػّؾلاي فٟ اٌم١ّخ اٌٝ رم١ًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٞ ٠ض٠ذ ِٓ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ 

اٌّب١١ٌٓ لأداء اٌششوخ فٟ اٌّغزمجً ِّب ٠غبػذ فٟ رشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚاِذادُ٘ ثّؼٍِٛبد 

 اٌششوخ.دل١م١ٗ ِٚزٕبعمخ ِٚٓ صُ ص٠بدح ل١ّخ 

 Al Dabbous et (2014)٠ٛعف بد عبثمخ )عـــــٚفٝ راد اٌغ١بق، ارفمذ ػذح دس

al.(2015); Korošec rt al.(2016); ػّؾلاي ل١ّخ ا( ػٍٝ ل١بَ الإداسح ثبلإفظبػ ػٓ خغبسح

ِٚلائّخ ػٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍشٙشح ِٚٓ صُ الأداء  دل١م١ٗاٌشٙشح ِؾبعج١ب  ثٙف رٛط١ً ِؼٍِٛبد 

اٌّزٛلؼخ، ِٚٓ صُ ص٠بدح سثؾ١خ  اٌّغزمج١ٍخٌٍششوخ ٚل١بَ اٌّغزخذ١ِٓ ثبٌزٕجئ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ  اٌؾم١مٟ

 ٚل١ّخ اٌششوخ.

 . اٌغذ ِٓ ِّبسعبث إداسة اٌشبغ١ت 3/4/2/2

 Tenure( اٌٝ أْ ِؾذٚد٠خ فزشح الاعزّشاس٠خ اٌٛظ١ف١خ 2014)اشبسد دساعخ عؼذ اٌذ٠ٓ 

ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚسغجزُٙ فٟ رؼظ١ُ ِىبفآرُٙ ٚاٌزؤص١ش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ اٌٝ ل١بُِٙ ثبٌّغبلاح فٟ رم١١ُ 

 Glaum et al. (2018) ; Darrough et al. (2014)اشبسد دساعزٟ  بالأطٛي ٚالأسثبػ. وّ
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غبئش سغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ فٟ اٌجمبء فٟ ِٕبطجُٙ ٚػذَ رغ١١شُ٘ ٚارخبر لشاس الاػزشاف ثخاٌٝ 

اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح فٟ اٌغٕخ الأٌٚٝ ِٓ رؼ١١ُٕٙ ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح خغبئش اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٚرٌه 

ػٓ ؽش٠ك رشؽ١ً وً خغبئش اٌفزشح اٌّمجٍخ اٌٝ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٟٚ٘ ِب ٠طٍك ػ١ٍٙب اعزشار١غ١خ رظف١خ 

 ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح أسثبػ اٌفزشح اٌمبدِخ. "Big Bath "اٌخغبئش 

ػشٚسح الاػزشاف ثخغبسح  Laskaridou&Vazakidis(2013ٚأ٠ؼب  أٚػؾذ دساعخ )

اػّؾلاي الأطٛي ٌٍؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ  2006ٚ 2005فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ا١ٌٛٔبٟٔ ػبِٟ 

غبسح اػّؾلاي الأطٛي لا رمَٛ ثبداسح أسثبؽٙب ثشىً ػٍٝ ِضً اٌششوبد اٌزٟ رمَٛ ثبلاػزشاف ثخ

رمَٛ ثبٌغبء الاػزشاف ثبػّؾلاي الأطٛي، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ ل١بَ اٌششوبد ثبلاػزشاف ثخغبسح 

 doٚأ٠ؼب لبِذ دساعخ   اػّؾلاي ل١ّخ الأطٛي ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ.

Nascimento et al. (2015)  ثبٌمبء اٌؼٛء ػٍٝ اٌزؤص١شاد إٌبرغخ ِٓ الاػزشاف ثخغبسح

اػّؾلاي ل١ّخ الأطٛي ػٍٝ ػذح ِزغ١شاد ِؾبعج١خ ِٚئششاد أداء اٌششوخ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ اسرفبع ِغزٜٛ عٛدح 2012- 2010ششوخ خلاي اٌفزشح ِٓ  50

ٟ لبِذ ثبعزخذاَ اخزجبساد اػّؾلاي ل١ّخ الأطٛي ِّب % ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ اٌز38اٌّؼٍِٛبد ٌذٜ 

اٌٝ  Abu Ghazaleh et al. (2011)دساعخ اشبسد  ٠ٕؼىظ ا٠غبث١ب  ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ. ٚوزٌه

اٌشٙشح ٚاٌزٟ رؼىظ اٌغٛ٘ش اٌؾم١مٟ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد الإفظبػ ػٓ اػّؾلاي ل١ّخ أ١ّ٘خ 

اساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌشثؾ١خ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌزشش١ذ لشِٚٓ صُ رٛف١ش ِؼٍِٛبد أوضش دلخ 

ٌٍّٕشؤح ِٚٓ صُ ٠ٕؼىظ ا٠غبث١ب  ػٍٝ ل١ّخ إٌّشبح ثبلإػبفخ اٌٝ أْ اٌششوبد راد اٌشفغ اٌّبٌٟ اٌّشرفغ 

ٚاٌزٟ رمزشة ِٓ ِخبٌفخ ششٚؽ اٌّذ١ٔٛ٠خ رخؼغ ٌّشالجخ أوضش ِٓ لجً اٌّمشػ١ٓ ِّب ٠مًٍ ِٓ لذسح 

 زغلاي اٌغٍطخ اٌزمذ٠ش٠خ فٟ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ. اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اع

 . حغغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوت3/4/2/3

٠ؼذ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح ثّضبثخ آ١ٌخ ٘بِخ ٌزؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ 

مج١ٍخ، ٌٍششوخ ٚلذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك أسثبػ ؽب١ٌخ ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبث١ب  ػٍٝ رذفمبرٙب إٌمذ٠خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغز

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي  Vogt et al. (2016)فمذ اشبسد دساعخ 

ل١ّخ اٌشٙشح ٚالأداء اٌّبٌٟ ٚرٌه ٔز١غخ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ل٠ٛخ ث١ٓ سثؾ١خ اٌششوخ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

ّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح. وّب اٌّغزمج١ٍخ خبطخ ػٕذ ؽغبة اٌم١ّخ اٌمبثٍخ ٌلاعزشداد ػٕذ اعشاء اخزجبس اػ

 Kabir &Rahma(2016);Al Dabbous et al.(2015);Bepari et)اوذد ػذح دساعبد 

al.(2015))  اٌششوبد راد الأداء اٌّبٌٟ اٌغ١ذ ٚالأوضش سثؾ١خ لبِذ ثبلاػزشاف ثخغبسح اػّؾلاي

ٕخفغ ٚرٌه ل١ّخ اٌشٙشح خلاي الأصِخ اٌّب١ٌخ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ ِغ اٌششوبد راد الأداء اٌّبٌٟ اٌّ

 ثٙذف رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ. 

ٚفٝ ػٛء رٌه، ٠شٞ اٌجبؽش أْ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح ٠ئدٜ اٌٝ 

ص٠بدح دلخ ٚٚػٛػ ٚشفبف١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚص٠بدح عٛدح اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚاٌؾذ ِٓ ِّبسعبد 

 اٌششوخ. اداسح الأسثبػ ِّب ٠ٕؼىظ ا٠غبث١ب  ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚل١ّخ

ٚفٟ ػٛء رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠زؼؼ أْ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح 

 وّب ٠ٍٟ: اٌفشض اٌزبٟٔاػّؾلاي اٌشٙشح ٠ئصش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٌٚزٌه ٠ّىٓ اشزمبق 

ّغبعبٟ ػٓ حٛصذ ػلالت اسحببط راث دلاٌت ِؼ٠ٕٛت طشد٠ت ب١ٓ الإفصبط اٌ : H)2(اٌزبٟٔاٌفشض 

 ٚل١ّت اٌششوت.خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة 
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 فٟ ضٛء ِب حمذَ ِٓ ٔخبئش اٌذساعبث اٌغببمت، ٠ّىٓ ٌٍببعذ اٌخؼ١ٍك ػ١ٍٙب وب٢حٟ:  
 .ٚعٛد ارفبق ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ أ١ّ٘خ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح 

  ٚعٛد رجب٠ٓ فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح

ٚرخفغ رىٍفخ سأط اٌّبي، وّب الزظشد ٘زٖ اٌذساعبد ػٍٝ ل١بط أصش الاػّؾلاي فٟ اٌم١ّخ ػٍٝ 

 رىٍفخ اٌذ٠ْٛ()رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن )رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ( فمؾ أٚ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّمزشع 

 وً ػٍٝ ؽذٖ. 

  أعش٠ذ ِؼظُ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي الإفظبػ ػٓ اٌشٙشح ٚرىٍفخ ساط اٌّبي فٟ دٚي ِزمذِخ

ٟٚ٘ رخزٍف فٟ عّبرٙب ٚخظبئظٙب ػٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ٌُٚ رزطشق اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ 

الأػّبي  دساعخ أصش خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ اٌذٚي إٌبشئخ ٚخبطخ ث١ئخ

 اٌّظش٠خ.

  ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ث١ئخ الأػّبي الأعٕج١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ أصش الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي

فٟ ؽذٚد  –اٌشٙشح ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ثبلإػبفخ اٌٝ ػذَ رٕبٌٚٙب فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ 

رفبق أٚ اخزلاف إٌزبئظ اٌزٟ ٌٚزٌه ٠ؾبٚي اٌجبؽش دساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ ٌٍزؤوذ ِٓ ِذٜ ا -ػٍُ اٌجبؽش

اٌّظش٠خ  الأعمال رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌذساعبد الأعٕج١خ ِغ إٌزبئظ اٌزٟ ع١زُ اٌزٛطً ا١ٌٙب فٟ ث١ئخ

 ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّذسعخ ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ.

 

 ِٕٙض١ت اٌذساعت: -4

 ٍٝ اٌب١بٔبث:. ِضخّغ ٚػ١ٕت اٌذساعت اٌؼ١ٍّت ِٚصبدس اٌغصٛي ػ4/1

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ ششوبد اٌمطبع اٌظٕبػٟ اٌّم١ذح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ. ٚلذ 

اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚاٌزٟ رّضً لطبػبد طٕبػ١خ ِخزٍفخ ِٓ ِغزّغ 

اٌٙبئً ػٍٝ اٌذساعخ ٚرٌه لأ١ّ٘خ اٌمطبع اٌظٕبػٟ فٟ ػ١ٍّخ اٌزٛاصْ الالزظبدٞ اٌّظشٞ ٚرؤص١شٖ 

إٌبرظ اٌّؾٍٟ ٚاٌمِٟٛ الإعّبٌٟ، ٚر١ّٕخ اٌزغبسح اٌخبسع١خ ٚرٕش١ؾ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، خلاي اٌفزشح 

ٔظشا  ٌٍظشٚف ٚالأصِبد  2014، ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثبعزجؼبد اٌفزشح اٌغبثمخ ٌؼبَ 2014-2019ِٓ 

ِّب أدٜ  2012اٌغ١بع١خ اٌّؾ١طخ ثبٌششوبد ٚػذَ ٚعٛد اعزمشاس ع١بعٟ ٚالزظبدٞ خبطخ ػبَ 

٘ٛ ثذا٠خ  2014ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼذ ػبَ  اٌٝ ؽذٚس خغبئش ٘بئٍخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي ٘زٖ اٌفزشح ،

 الاعزمشاس اٌغ١بعٟ لإعشاء اٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ.

ٚلذ اػزّذ اٌجبؽش فٟ عّغ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإعشاء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ رؾ١ًٍ ِؾزٜٛ   

س٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ إٌّشٛسح ٌٍششوبد اٌظٕبػ١خ ِؾً اٌذساعخ اٌّم١ذح اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌّغّؼخ ٚاٌزمب

فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ٚاٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ خلاي ششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد ، 

ِٛلغ ِؼٍِٛبد ِجبشش ِظش، ِٚٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌج١بٔبد اٌّزبؽخ ٌذٜ ثؼغ 

شٔذ، ٚرُ اعزجؼبد لطبع اٌجٕٛن ٚششوبد اٌزؤ١ِٓ ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ اٌششوبد ػٍٝ شجىخ الأز

اٌّخزٍفخ ؽ١ش أٙب رخؼغ ٌمٛاػذ ِخزٍفخ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ اٌجٕٛن رغزّذ لٛاػذ٘ب ِٓ اٌغ١بعبد 

اٌزٟ ٠ؼؼٙب اٌجٕه اٌّشوضٞ أِب ششوبد اٌزؤ١ِٓ فٟٙ رؼًّ ٚفمب  ٌٍمٛاػذ اٌزٟ رؼؼٙب ١٘ئخ اٌشلبثخ 

 192ششوخ )  32ئصش ثشىً عٍجٟ ػٍٟ دلخ إٌزبئظ، ٚثبٌزبٌٟ ثٍغ ؽغُ اٌؼ١ٕخ ػٍٝ اٌزؤ١ِٓ ِّب ٠

 ( اٌزبٌٟ:1ِشب٘ذح(. ٠ّٚىٓ ؽظش ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚرج٠ٛجٙب اٌٝ لطبػبد فٟ اٌغذٚي سلُ )
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( ششوخ ِم١ذح فٟ عٛق ٠32زؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ ثٍغذ )

الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٚٛصػخ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌمطبػبد الالزظبد٠خ اٌظٕبػ١خ اٌّخزٍفخ، ٘زا ٚلذ عبء 

% ِٓ 42.2لطبع اٌؼمبساد فٟ اٌّشرجخ الأٌٟٚ ِٓ ؽ١ش ػذد اٌششوبد اٌخبػؼخ ٌٍذساعخ ثٕغجخ 

%، ، ١ٍ٠ٗ لطبػب اٌخذِبد  22.4د ششوبد اٌؼ١ٕخ، ١ٍ٠ٙب لطبع الارظبلاد ثٕغجخ اعّبٌٟ ػذ

% ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ١ٍ٠ٗ  7.8%، 8.3ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌغ١بساد ٚالأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد ثٕغجخ 

%،  6.8، ١ٍ٠ٗ لطبع اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء ثٕغجخ % 4.2خ لطبع إٌّزغبد إٌّض١ٌخ ٚاٌشخظ١خ ثٕغج

%، ٚأخ١شا  ٚعذ أْ ألً اٌمطبػبد ِٓ ؽ١ش ػذد اٌششوبد  5.2اٌى١ّب٠ٚبد ثٕغجخ١ٍ٠ٗ لطبع 

 .%3.1اٌخبػؼخ ٌٍذساعخ لطبع اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأد٠ٚخ ثٕغجخ 

وّب ثٍغذ ػذد اٌّشب٘ذاد ٌٍششوبد اٌزٟ لبِذ ثبلاػزشاف ثخغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح 

ٍششوبد اٌزٟ ٌُ رمُ ثبلاػزشاف ثخغبسح %، ٠ّٕب ثٍغذ ػذد اٌّشب٘ذاد ٌ 42.7ِشب٘ذح ثٕغجخ    82

 % اعّبٌٟ ِشب٘ذاد اٌؼ١ٕخ. 57.3ِشب٘ذح ثٕغجخ ِٓ  110اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح 

 

 ٚأعب١ٌب ل١بعٙب: . ِخغ١شاث اٌذساعت4/2
رشًّ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ صلاصخ أٔٛاع ِٓ اٌّزغ١شاد ٟٚ٘ اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ، اٌّزغ١ش 

 اٌشلبث١خ)اٌؾبوّخ( ٚف١ّب ٠ٍٟ ا٠ؼبػ ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد ٚو١ف١خ ل١بط وً ِّٕٙب:اٌّغزمً، اٌّزغ١شاد 

 أٚلاً: اٌّخغ١شاث اٌخببؼت 
ٚعٛف ٠زُ ل١بط رٌه اٌّزغ١ش ػٓ ؽش٠ك اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي رىٍفخ سأط اٌّبي  -1

(WACC)  ٚفمب  ٌّٕٛرط(Brealey et al., 2014; Saha&Bose, 2021)  

 

 ع١ذ أْ:
WACC  :.اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ ساط اٌّبي 
 

 
 

اٌٟ اعّبٌٟ ِىٛٔبد ١٘ىً سأط  (D)اٌذفزش٠خ ٌٍمشٚع ؽ٠ٍٛخ ا٢عً  خ: ٔغجخ اٌم١ّ

 . (V)اٌّبي

 ( E+ ؽمٛق اٌٍّى١خ D ػجبسح ػٓ )د٠ْٛ اٌششوخ : ١٘ىً سأط اٌّبي ٚ٘ٛ   

 ٠ّٚىٓ ل١بعٙب ِٓ خلاي: لجً اٌؼشائت، الالزشاع(رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّمزشع )رىٍفخ :    

 )ٔغجخ ِزٛعؾ ِؼذي اٌفبئذح اٌّذفٛػخ اٌٝ ِزٛعؾ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ ا٢عً( 
 (Bertomeu & Cheynel,2016; Aldaman and Duncan, 2012) 

 اٌمطبع
ػذد 

 اٌّشب٘ذاث

إٌغبت اٌّئ٠ٛت 

 ً  حمش٠بب

 %5.2   10 لطبع اٌى١ّب٠ٚبث 

 8.3 % 16 ٚاٌغ١بساثلطبع اٌخذِبث ٚ إٌّخضبث اٌصٕبػ١ت 

 %  7.8 15 لطبع الأغز٠ت ٚ اٌّششٚببث

 % 6.8 13 لطبع اٌخش١١ذ ٚ ِٛاد اٌبٕبء

 % 4.2 8 لطبع إٌّخضبث إٌّض١ٌت ٚاٌشخص١ت 

 %3.1 6 لطبع اٌشػب٠ت اٌصغ١ت ٚالأد٠ٚت 

 % 22.4 43 لطبع الاحصبلاث

 % 42.2 81 لطبع اٌؼمبساث

 100 % ِشب٘ذة 192  الإصّبٌٟ

WACC = 
𝑫

𝑽
 × 𝐑𝐃 × ( 1-  𝐓𝐜 ) + 

𝑬

𝑽
 × 𝐑𝐄   
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ِؼبػف سثؾ١خ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن )رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ(، ٠ٚزُ ل١بعٙب ٚفمب  ٌّٕٛرط :    

ٚرٌه ٌغٌٙٛخ وّب عجك الإشبسح ا١ٌٗ،  Pointon and Omran,2004اٌغُٙ اٌزٞ لذِٗ 

ٚثغبؽخ اعزخذاِٗ ٚاػزّبدٖ ػٍٝ ِزغ١شاد ِؾبعج١خ فؼ١ٍخ ِزٛافشح فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّخزٍف 

خ اٌٝ رطج١مٗ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ ٚثظفخ خبطخ ِٕشآد الأػّبي اٌششوبد ثبلإػبف

 اٌّظش٠خ.

 ِؼذي اٌؼش٠جخ ػٍٝ اٌذخً.:    
 

 
 

 .(V) اٌٟ اعّبٌٟ ِىٛٔبد ١٘ىً سأط اٌّبي (E)ؽمٛق اٌٍّى١خ  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌم١ّخٔغجخ : 

٠ٚؼزجش ّٔٛرط ل١بط اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي أوضش إٌّبرط ش١ٛػب  ٚاعزخذاِب  ِٓ لجً 

 ;Bertomeu&Chenel,2016; Brealey et., 2014; Frank& shen,2016)اٌذساعبد اٌغبثمخ 

;Suto&takehara, 2017  ،ٓ2014عؼذ اٌذ٠(  

 (Tobin’s Q)عٛف ٠غزخذَ اٌجبؽش ِم١بط  :Firm Value (FV)ل١ّت اٌششوت  -1

 ٌزؾذ٠ذ ل١ّخ اٌششوخ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

 

 

 رب١ٔبً: اٌّخغ١ش اٌّغخمً 

اػّؾلاي اٌشٙشح ٠ٚزُ ل١بعٙب أِب ثم١ّخ ٠زّضً اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٟ دسعخ الإفظبػ ػٓ خغبسح 

 Dummy Variable خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ِشعؾخ ثبعّبي الأطٛي أٚ وّزغ١ش اعّٟ )ّٚ٘ٝ(

٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ػٕذ الاػزشاف ثخغبسح الاػّؾلاي ٠ٚؤخز طفش خلاف رٌه اعزٕبدا  اٌٝ ػذح دساعبد 

 )  (Kabir & Rahman,2016;caplen et al.,2017;Caruso et al., 2016عبثمخ 

 ربٌزبً: اٌّخغ١شاث اٌشلبب١ت:

 Firm Sizeرّضٍذ فٟ ؽغُ اٌششوخ  ِزغ١شاد سلبث١خ فٟ إٌّبرط اٌجؾض١خ حلبَ اٌجبؽش ثبدخبي ػذ

   Financial Leverageٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 ;Beigi et al.,2016)رٛطٍذ ػذح دساعبد عبثمخ  :Firm Sizeعضُ اٌششوت  -1

Bowen et al., 2008)  ْاٌششوبد وج١شح اٌؾغُ رٕخفغ ٌذ٠ٙب رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٝ أ

ِمبسٔخ ثبٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ، ٠مظذ ثؾغُ اٌششوخ اعّبٌٟ أطٌٛٙب ٠ٚزُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ 

 اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي.

ٚرؼٕٝ لذسح اٌششوخ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب  : Financial Leverageاٌشافؼت اٌّب١ٌت  -2

ػذح دساعبد عبثمخ ٚدسعخ اػزّبد اٌششوخ ػٍٝ اٌغ١ش فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٌذ٠ٙب . ٚلذ رٛطٍذ 

(Beigi et al.,2016; Teti al., 2015)  ٍٝاٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػ

اِبد اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي. رىٍفخ سأط اٌّبي. ٠ٚزُ ل١بعٙب ِٓ خلاي لغّخ اعّبٌٟ الاٌزض

ٚوٍّب أخفؼذ ٘زٖ إٌغجخ وٍّب صادد لذسح اٌششوخ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب ٚاٌؼىظ 

  طؾ١ؼ. 

 ٠ٚReturn On Assetsمبط ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  أداء اٌششوت: -3

(ROAit)  ٍٝ٠ٚؼٕٝ اٌؼبئذ اٌّزؾمك ِٓ الأطٛي اٌّغزضّشح فٟ اٌششوخ ٚلذسح اٌششوخ ػ

  Q Ratio اٌم١ّت اٌغٛل١ت ٌغمٛق اٌٍّى١ت( =(MV)  )ًاٌم١ّت اٌذفخش٠ت  ÷+ اٌم١ّت اٌذفخش٠ت ٌٍذ٠ْٛ ط٠ٍٛت ا٢ص

 الأصٛي لإصّبٌٟ
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أْ ِؼذي  Teti al. (2015)ٚعذد دساعخ رؾم١ك ػبئذ ِشػٟ لأطؾبة اٌّظبٌؼ، ٚلذ 

 اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٠شرجؾ ػىغ١ب  ِغ رىٍفخ سأط اٌّبي. 

 . ص١بغت ّٔبرس اٌبغذ لاخخببس فشٚض اٌذساعت:4/3

 :ّٔٛرس اخخببس اٌفشض الأٚي ٌٍذساعت 
دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ ث١ٓ الإفظبػ رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد  :لاخزجبس اٌفشع الأٚي ٌٍذساعخ

ي ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ط١بغخ ّٔٛرط رىٍفخ سأط اٌّبّٚؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح اٌ

 اخزجبس اٌفشع الإؽظبئٟ ٌٍذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 ع١ذ أْ:

WACC it  : اٌششوخ  ِبي اٌّشعؼ ٌزىٍفخ ساطاٌّزٛعؾ(i)  خلاي اٌفزشح(t). 

β0 .صبثذ الأؾذاس : 

GW it . ِغزٜٛ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح : 

Size it  ؽغُ اٌششوخ :(i)  خلاي اٌفزشح(t) . 

LEV it  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ :(i)  خلاي اٌفزشح(t) . 

ROA it  ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٌٍششوخ :(i)  خلاي اٌفزشح(t). 

 :ّٔٛرس اخخببس اٌفشض اٌزبٟٔ ٌٍذساعت 

رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ؽشد٠خ ث١ٓ الإفظبػ  :لاخزجبس اٌفشع اٌضبٟٔ ٌٍذساعخ

، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ط١بغخ ّٔٛرط اخزجبس  ٚل١ّخ اٌششوخ ّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشحاٌ

 اٌفشع الإؽظبئٟ ٌٍذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 ع١ذ أْ:

FV it  ل١ّخ اٌششوخ :(i)  خلاي اٌفزشح(t). 

 اٌؼ١ٍّتلاخخببساث الإعصبئ١ت اٌّغخخذِت فٟ اٌذساعت . ا4/4

لبَ اٌجبؽش ثبعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ ٌزؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٓ 

ٚوزٌه اخزجبس اٌفشٚع الإؽظبئ١خ ٌٍذساعخ ِٓ خلاي ػذح  (SPSS)ؽش٠ك اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ 

 أعب١ٌت اؽظبئ١خ رّضٍذ فٟ: 

ٚاٌزٟ رّضٍذ فٟ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ،  (Descriptive Statics)الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌٛطف١خ  (1)

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌغ١ّغ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٌم١بط ِذٜ اٌزشزذ ثبٌٕغجخ ٌىً ِزغ١ش ػٓ ٚعطٗ 

 اٌؾغبثٟ، ِؼبًِ الاخزلاف.

ٌزؾذ٠ذ ٔٛع ٚلٛح ػلالخ  (Pearson’s Correlation Coefficient)ِؼبًِ اسرجبؽ ث١شعْٛ  (2)

عخ، ٠ٚزُ اٌؾىُ ػٍٝ ِذٜ ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١خ الاخزجبس فٟ ظً الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد الأعبع١خ ٌٍذسا

 % أٚ ألً(.5% ثّؼٕٝ أْ )ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اٌمجٛي عٛف ٠ىْٛ 95ِغزٜٛ صمخ 

ثبعزخذاَ  (Multiple Linear Regression Analysis)الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد  أعٍٛة رؾ١ًٍ (3)

ساد اٌفشٚع ٚرؾ١ًٍ لاخزجب Ordinary Least Square (OLS)ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

إٌزبئظ؛ ار ٠ف١ذ ّٔٛرط الأؾذاس فٟ رؾذ٠ذ ارغبٖ ٚلٛح اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ )رىٍفخ سأط 

WACC it = β0 + β1GW it + β2Size + β3LEV it + β4ROA it + εit . 

FV it = β0 + β1GW it + β2Size + β3LEV it + β4ROA it + εit . 
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اٌّبي، ل١ّخ اٌششوخ( ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً )خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح( ٚوزٌه اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

 طٛي.اٌشلبث١خ ٟٚ٘ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأ

ٌٍزؤورذ ِرٓ ػرذَ ٚعرٛد  Variance Inflation Factors  (VIF) اعزخذاَ ِؼبًِ رظرؾ١ؼ اٌزجرب٠ٓ (4)

 . Multicollinearityأٞ ِشبوً اصدٚاط خطٝ 

ٚاٌررزٞ ٠ررزُ ٌىررً ِؼبِررً ِررٓ ِؼرربِلاد الأؾررذاس ٌٍّزغ١ررشاد اٌّغررزمٍخ ٚوررزٌه  T-Testاخزجرربس )د(  (5)

ٌفررشع اٌؼررذَ( أٞ أررٗ لا رٛعررذ ػلالررخ ثرر١ٓ ٘ررزا اخزجرربس ِررب ارا ورربْ ل١ّررخ اٌّؼبِررً ِغررب٠ٚخ ٌٍظررفش )ا

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ.

لاخزجبس ِذٜ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس ٚوزٌه اخزجبس ِب ارا وبْ ل١ّخ اٌّؼبِرً  F- Testاخزجبس)ف(   (6)

R
2 

ِغب٠ٚخ ٌٍظفش )اٌفشع اٌؼذَ( أٞ أٗ لا رٛعذ ػلالخ ثر١ٓ ورً اٌّزغ١رشاد اٌّغرزمٍخ ٚاٌّزغ١رش     

 اٌزبثغ.

 

 اٌخغ١ًٍ الإعصبئٟ:  .4/5

 :Descriptive Statisticsأٚلاً: الإعصبءاث اٌٛصف١ت ٌّخغ١شاث اٌذساعت  

ػ١ٕخ اٌذساعخ، لبَ اٌجبؽش ثبػذاد رؾ١ًٍ ٚطفٝ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ لاعزىشبف ؽج١ؼخ 

ٚارغب٘بد اٌّزغ١شاد اٌّغزخذِخ فٟ اخزجبساد اٌفشٚع ِٚذٜ الزشاة ث١بٔبد ِزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ 

 (الأؾشاف اٌّؼ١بسMedianٞٚاٌٛع١ؾ) (Mean)اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ، ِضً اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ

(Standard Deviation)  ٚأدٔٝ ل١ّخ(Minimum)ٚأػٍٟ ل١ّخ(Maximum) ٍٟٚف١ّب ٠ .

 ( ٠ٛػؼ أُ٘ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 2عذٚي سلُ )

 الإعصبءاث اٌٛصف١ت ٌّخغ١شاث اٌذساعت(: 2صذٚي سلُ )
عدد  المتغيرات

 المشاهدات  
N 

 المتوسط
Mean 

 

الانحراف 
 المعياري

Standard 
Deviation 

 

 التباين 
Variance 

أعلى 
 قيمة

Max. 

أدنى 
 قيمة
Min. 

خغبسة اضّغلاي 

ل١ّت اٌشٙشة 

GW it ) ( 

192 0.47 0.498 0.249 1 0 

حىٍفت سأط اٌّبي 

) WACC ( 
192 0.64 0.49 0.002 0.93 -0.52 

 ل١ّت اٌششوت

(FV) 
192 0.97 0.83 0.21 0.198 0.135 

عضُ اٌششوت 

(SIZE ) 
192 7.823 0.892 0.708 8.75 5.62 

 اٌشافؼت اٌّب١ٌت 

(LEV ) 
192 0.325 0.214 0.062 1.915 0.06 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

ي  الأصٛ

(ROA) 

192 0.083 0.105 0.016 0.8 0.002 
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( اٌخبص ثبلإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٠2زؼؼ ٌٍجبؽش ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )  

ثٍغ  (WACC))اٌزبثؼخ ٚاٌّغزمٍخ( أْ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ الأٚي رىٍفخ سأط اٌّبي 

ثٍغ  (FV)% ، ٚوزٌه اٌّزغ١ش اٌضبٟٔ ل١ّخ اٌششوخ 0.49%  ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ثٍغذ ل١ّز0.64ٗ

% أِب ػٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً فجٍغ  0.83% ث١ّٕب وبْ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ  0.97اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ

وّزغ١ش  GWاٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح 

% ، ٚثبٌٕغجخ  0.49% ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ  0.47( 1،0غزمً ّٟٚ٘ ٠ؤخز ل١ّزبْ ّٚ٘ب )ِ

ٌٍّزغ١شاد اٌشلبث١خ ؽغُ اٌششوخ فزُ ا٢خز ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌغ١ّغ ل١ُ اٌّزغ١ش ٚثٍغ ِزٛعؾ 

% ، وّب ثٍغ اٌّزٛعؾ  0.892%  ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ  Size 7.823ٌٛغبس٠زُ ؽغُ اٌششوخ 

% ، ٚأخ١شا  رج١ٓ أْ  0.214% ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ  LEV  0.325فغ اٌّبٌٟ اٌؾغبثٟ ٌٍش

 % . 0.105% ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ  0.083اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

 :Correlation analysisرب١ٔبً: ِصفٛفت الاسحببط ب١ٓ ِخغ١شاث اٌذساعت 
لاعزىشبف  Correlation Pearsonلبَ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ِؼبِلاد اسرجبؽ ث١شعْٛ     

ٚرؾ١ًٍ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد الأعبع١خ فٟ اٌذساعخ ٚوزٌه رؾ١ًٍ أصش الاػزشاف ثخغبسح 

اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح )وّزغ١ش ِغزمً( ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚل١ّخ اٌششوخ )وّزغ١شاد ربثؼخ( 

ٚاٌزٟ رٛػؼ ِذٜ لٛح اٌؼلالخ ث١ٓ  Pearsonاعزخذاَ ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ  ٚرٌه ِٓ خلاي

ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚارغب٘ٙب ِٓ خلاي ِؼبًِ الاسرجبؽ، ثبلإػبفخ اٌٝ ِذٜ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 .ِزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ خلاي ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

ث١ٓ  Multicollinearityثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، اٌزؤوذ ِٓ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اٌزذاخً اٌخطٟ 

 Varianceِٚٓ صُ ا٠غبد ِؼبًِ اٌزؤو١ذ  (Tolerance)اٌّزغ١شاد ِٓ خلاي ؽغبة ِؼبًِ 

Inflation Factor (VIF)  ،ٚف١ّب ٚاٌزٜ ٠ؼذ ثّضبثخ ِم١بعب  ٌزؤص١ش الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

 ( :3) ١ً الاسرجبؽ ِٓ خلاي اٌغذٚي سل٠ٍُٟ ػشع ٔزبئظ رؾٍ

 
 WACC FV GW it SIZE LEV ROA  اٌّخغ١شاث 

WACC 

Pearson 

Correlation 1 

     

  
Sig. (2-tailed) 

      

FV 

Pearson 

Correlation 0.318 1 

    
  Sig. (2-tailed) 0.000   

    

GW it 

Pearson 

Correlation -0.285 0.945 1 

   
  Sig. (2-tailed) 0.004 0.002   

   

SIZE 

Pearson 

Correlation 0.876 0.917 0.982 1 

  
  Sig. (2-tailed) 0.132 0.80  0.000   

  

LEV 

Pearson 

Correlation 0.297 0.353 0.215 0.994 1 
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  Sig. (2-tailed) 0.580 0.621 0.109 0.000   

 

ROA 

Pearson 

Correlation -0.263 -0.350 0.845 0.990 0.169 1 

  Sig. (2-tailed) 0.028 0.014 0.000 0.000 0.000   

 
( ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ٠3زؼؼ ِٓ خلاي عذٚي سلُ )

ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ  GWاسرجبؽ ػىغ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح 

( ثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  0.285-، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اسرجبؽ ث١شعْٛ )  WACC رىٍفخ سأط اٌّبي

(، ِّب ٠ش١ش اٌٝ  وٍّب لبِذ اٌششوبد ثبلإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح 0.05ألً ِٓ )

أدٞ رٌه اٌٝ أخفبع رىٍفخ سأط اٌّبي ثظٛسح وج١شح، ٠ٚزؼؼ أ٠ؼب  ِٓ ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد 

 GWخ اٌشٙشح ػلالخ اسرجبؽ ؽشد٠خ ل٠ٛخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي ل١ّ

( ثّغزٛٞ 0.945، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اسرجبؽ ث١شعْٛ )FVٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ل١ّخ اٌششوخ 

(، ِّب ٠ش١ش اٌٝ وٍّب لبِذ اٌششوبد ثبلإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي 0.05ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 اٌشٙشح أدٞ رٌه اٌٝ اسرفبع ل١ّخ اٌششوخ.

 Sizeسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌشلبث١خ، ػذَ ٚعٛد ػلالخ ا

%؛ 5ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ رىٍفخ ساط اٌّبي ٚل١ّخ اٌششوخ لأٔٙب وبٔذ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ 

ٚوزٌه ػذَ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ دسعخ اٌشفغ  0.80،  0.132ؽ١ش ثٍغ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ 

ّخ اٌششوخ لأٔٙب وبٔذ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ رىٍفخ ساط اٌّبي ٚل١ LEVاٌّبٌٟ 

، ث١ّٕب ٚعذد ػلالخ اسرجبؽ ػىغ١خ ث١ٓ 0.621، 0.580%؛ ؽ١ش ثٍغ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ 5أوجش ِٓ 

اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ )رىٍفخ سأط اٌّبي ٚل١ّخ اٌششوخ( ٚاٌّزغ١ش اٌشلبثٟ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 

ROA ( ْٛؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اسرجبؽ ث١شع ،)-ثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ  0.350-،  0.263 )

(0.05.) 

 اخخببساث اٌفشٚض الإعصبئ١ت ٌٍذساعت: ش. ٔخبئ4/6

الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ فٟ  ٌٍذساعخ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ 

ٌٍذساعخ اٌؼ١ٍّخ ٚل١ّخ اٌششوخ، ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس اٌفشٚع الإؽظبئ١خ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚاٌشٙشح 

 وّب ٠ٍٟ:

حٛصذ ػلالت اسحببط راث دلاٌت ِؼ٠ٕٛت : H)1(الأٚياٌفشض . ٔخبئش اخخببس 4/6/1

 .حىٍفت سأط اٌّبيّٚغبعبٟ ػٓ خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة ػىغ١ت ب١ٓ الإفصبط اٌ

 لبَ اٌجبؽش ثبخزجبس اٌفشع الأٚي ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌزبٌٟ:

 

 

ؽش٠مررخ اٌّشثؼرربد اٌظررغشٜ اعررزخذاَ ٚلرربَ اٌجبؽررش ثبعررزخذاَ ّٔررٛرط الأؾررذاس اٌخطررٝ اٌّزؼررذد ٚ

(Ordinary Least Squares (OLS)) ( ٔزربئظ 4اٌغذٚي سلرُ ) لاخزجبس اٌفشع الأٚي، ٠ٚٛػؼ

 ٠ٍٟ:ِؼبِلاد الأؾذاس اٌخبطخ ثبٌفشع الأٚي وّب 

 

 

WACC it = β0 + β1GW it + β2Size + β3LEV it + β4ROA it + εit.           (1) 
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 ّغبعبٟ ػٓ خغبسة اضّغلاي اٌشٙشةالإفصبط اٌ أرش (: ٔخبئش حغ١ًٍ الأغذاس لاخخببس4صذٚي سلُ )

 ٚحىٍفت سأط اٌّبي. 

Dependent Variable: WACC  

Variable VIF p-value(sig) t-static β Coef. 

1.00 0.000 3.614 1.185 Constant 

1.00 0.018 -3.635 -1.162 GW 

1.00 0.026 1.139 0.097 SIZE 

C
o
n

. 

V
ar

.
 1.00 0.839 1.027 0.248 LEV 

1.00 0.645 0.971 0.0915 ROA  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

وّزغ١ش  WACCرىٍفخ سأط اٌّبي ( ٔزبئظ ّٔٛرط أؾذاس ٠4زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌغبثك سلُ )

 Coefficientأْ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  ، GW خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشحربثغ ػٍٝ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ 

Of determination (R
2
Adj. R)(، ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي 0.317) (

2
(، أٞ أْ اٌّزغ١ش 0.346) (

فـخ سأط اٌّبي ٍ% ِٓ ؽغُ الاخزلاف فٟ رى31.7( رفغش 1اٌّغزمً اٌّغزخذَ فٟ اٌذساعخ )ِؼبدٌخ 

(WACC) ٚثٍغذ ل١ّخ اخزجبس ،(F) 4.528  ٌٍزؤوذ ِٓ ِذٜ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

زٌه طلاؽ١زٗ ٌزؾم١ك أ٘ذاف ِّب ٠ذي ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط الاؽظبئٟ اٌّغزخذَ ٚو ،0.05ألً ِٓ 

خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح( الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌذساعخ ، ٚرٌه ِٓ خلاي رؤص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً )

فـخ سأط اٌّبي( ثّؼٕٝ أْ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ٠ئصش ٍػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )رى

 . ٠ٕٛ0.05خ ألً ِٓ رؤص١شا  عٛ٘ش٠ب  ػٍٟ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚرٌه ثّغزٛٞ ِؼ

ٚرش١ش ٔزبئظ اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس داخً ّٔٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد فٟ 

ثٍغذ  (GW)خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح  ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً (P-Value)( اٌٝ أْ ل١ّخ 4اٌغذٚي سلُ )

(، فبْ -0.162) βٚلذ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الأؾذاس  (،0.05، ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )(0.018)

ٚاٌّزغ١ش  خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشحرٌه ٠ؼٕٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ 

( ػلالخ ػىغ١خ ، ٚ٘ٛ ِب ٠ئوذ طؾخ اٌفشع الأٚي ٌٍذساعخ ، ٚرزفك إٌز١غخ ِغ فـخ سأط اٌّبيٍرىاٌزبثغ )

 ,Mazzi et al., 2017; ;Masadeh et al.,2017; ESMAخ )ٌغبثمِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌذساعبد ا

2013; Glaum et al., 2013 .) 

0.563 R                  ِؼبًِ الاسحببط اٌّخؼذد 

0.317 R
2  

 ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ                          

0.346 Adj. R
2 

 ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ اٌّؼذي         

0.502 Std. Error            ٞاٌخطأ اٌّؼ١بس 

4.528 F. Value                           اخخببس 

0.000 F. Sig. 

1.60 VIF                                 ِخٛعط 

252 N                           ػذد اٌّشب٘ذاث 
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، ثٛعٛد ارغبٖ وج١ش ٌذٜ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق ٠ّٚىٓ حفغ١ش رٌه ِٓ ٚصٙت ٔظش اٌببعذ

الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ِّب ٠ئدٜ اٌٝ أخفبع رىٍفخ سأط 

 . ِّب ٠ئدٜ اٌٝ اٌزم١١ُ اٌغ١ذ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍششوخاٌّبي 

ِٓ رؾ١ًٍ ٔزبئظ الأؾذاس  ٠زؼؼ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٚػلالزٙب ثزىٍفخ سأط اٌّبي،

ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌشلبثٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ( 4ٌٍّٕٛرط الأٚي فٟ اٌغذٚي سلُ)

LEV  رىٍفخ سأط اٌّبي ٚWACC  ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ،(P-Value)  ٟاٌشافؼخ ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌشلبث

ث١ٓ ، ٚوزٌه ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ %(5(، ٚ٘ٝ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )0.839)  LEVاٌّب١ٌخ 

، ؽ١ش ثٍغذ  WACCٚ رىٍفخ سأط اٌّبي  ROAاٌّزغ١ش اٌشلبثٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي 

ROA (0.645 ٝ٘ٚ ،)ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي  ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌشلبثٟ (P-Value)ل١ّخ 

خ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌشلبثٟ ؽغُ اٌششوخ . ث١ّٕب ٚعذد ػلالخ ِؼ٠ٕٛ %(5ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ) أوجش

(SIZE)  ٚ رىٍفخ سأط اٌّبيWACC  ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ(P-Value) ٟؽغُ    ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌشلبث

 %(5ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ) ألً(، ٚ٘ٝ 0.026)  (SIZE)اٌششوخ 

، ٠زؼؼ ِٓ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌٍج١بٔبد ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ٔظشا  ِّٚب عبك

%(. ٚٔز١غخ ٌزٌه ٠زُ لجٛي اٌفشع 5( ػٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّزؼبسف ػ١ٍٗ )P-Valueلأخفبع ل١ّخ )

ثؤْ" رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح  (H1)الأٚي 

 اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ".

حٛصذ ػلالت اسحببط راث دلاٌت ِؼ٠ٕٛت  : H)2(اٌزبٟٔاٌفشض . ٔخبئش اخخببس 4/6/2

 ٚل١ّت اٌششوت.ّغبعبٟ ػٓ خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة طشد٠ت ب١ٓ الإفصبط اٌ

 ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌزبٌٟ: اٌضبٟٔلبَ اٌجبؽش ثبخزجبس اٌفشع 

 

 

ؽش٠مررخ اٌّشثؼرربد اٌظررغشٜ اعررزخذاَ ثبعررزخذاَ ّٔررٛرط الأؾررذاس اٌخطررٝ اٌّزؼررذد ٚ ٚلرربَ اٌجبؽررش

(Ordinary Least Squares (OLS)) ،ٟٔ( ٔزربئظ ٠ٚ5ٛػؼ اٌغذٚي سلرُ ) لاخزجبس اٌفشع اٌضب

 وّب ٠ٍٟ: اٌضبِٟٔؼبِلاد الأؾذاس اٌخبطخ ثبٌفشع 

 ّغبعبٟ ػٓ خغبسة اضّغلاي اٌشٙشة الإفصبط اٌ أرش (: ٔخبئش حغ١ًٍ الأغذاس لاخخببس5صذٚي سلُ )

 ٚل١ّت اٌششوت

Dependent Variable: FV  

Variable VIF p-value(sig) t-static β Coef. 

1.00 0.000 1.518 1.136 Constant 

1.00 0.006 4.612 0.581 GW 

1.00 0.036 2.186 1.192 SIZE 

C
o
n

. 

V
ar

.
 1.00 0.463 1.528 -0.315 LEV 

1.00 0.357 0.971 0.216 ROA  

 

FV it = β0 + β1GW it + β2Size + β3LEV it + β4ROA it + εit.           (2) 
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وّزغ١ش ربثغ  FVل١ّخ اٌششوخ ( ٔزبئظ ّٔٛرط أؾذاس ٠5زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌغبثك سلُ )

R)أْ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  ، GW خغبسح اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشحػٍٝ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ 
2
) 

Adj. R)(، ِٚؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي 0.245)
2
(، أٞ أْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌّغزخذَ فٟ 0.071) (

 (F)، ٚثٍغذ ل١ّخ اخزجبس (FV) ل١ّخ اٌششوخ% ِٓ ؽغُ الاخزلاف فٟ 24.5( رفغش2خ اٌذساعخ )ِؼبدٌ

ِّب ٠ذي ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ  ،0.05ٌٍزؤوذ ِٓ ِذٜ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ   3.278

إٌّٛرط الاؽظبئٟ اٌّغزخذَ ٚوزٌه طلاؽ١زٗ ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ ، ٚرٌه ِٓ خلاي رؤص١ش اٌّزغ١ش 

ثّؼٕٝ  (ل١ّخ اٌششوخخغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح( ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّغزمً )

ٚرٌه  ل١ّخ اٌششوخأْ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ٠ئصش رؤص١شا  عٛ٘ش٠ب  ػٍٟ 

 .0.05ثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

ٚرش١ش ٔزبئظ اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس داخً ّٔٛرط رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد فٟ 

خغبسح اػّؾلاي الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ )مً ٌٍّزغ١ش اٌّغز (P-Value)( اٌٝ أْ ل١ّخ 5اٌغذٚي سلُ )

 βٚلذ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الأؾذاس  (،0.05، ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )(0.006)  ل١ّخ اٌشٙشح(
خغبسح اػّؾلاي (، فبْ رٌه ٠ؼٕٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ -0.581)

ٌٍذساعت ،  اٌزبٟٔ٘ٛ ِب ٠ؤوذ صغت اٌفشض ، ٚ ؽشد٠خ( ػلالخ ل١ّخ اٌششوخٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ) اٌشٙشح

 Abu Ghazaleh et al. 2011; do) تٚحخفك إٌخ١ضت ِغ ِب حٛصٍج إ١ٌٗ اٌذساعبث اٌغببم

Nascimento et al.,2015 ; Al Dabbous et al.,2015; Vogt et al.,2016) 

، ثٛعٛد ارغبٖ وج١ش ٌذٜ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق ٠ّٚىٓ حفغ١ش رٌه ِٓ ٚصٙت ٔظش اٌببعذ

ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ رشش١ذ لشاساد الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح 

اٌّغزضّش٠ٓ ٚرؾغ١ٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح اٌشثؾ١خ ٚرؾغ١ٓ 

 ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ.ٜ اٌٝ ِّب ٠ئدالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ 

٠زؼؼ ِٓ رؾ١ًٍ ٔزبئظ الأؾذاس  ٚف١ّب ٠خؼٍك ببٌّخغ١شاث اٌشلبب١ت ٚػلالخٙب بخىٍفت سأط اٌّبي،

ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌشلبثٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ( 5فٟ اٌغذٚي سلُ) اٌضبٌٍّٟٕٔٛرط 

LEV  رىٍفخ سأط اٌّبي ٚWACC  ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ،(P-Value)  ٟاٌشافؼخ ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌشلبث

ث١ٓ ، ٚوزٌه ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ %(5(، ٚ٘ٝ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )0.463)  LEVاٌّب١ٌخ 

، ؽ١ش ثٍغذ  WACCٚ رىٍفخ سأط اٌّبي  ROAاٌّزغ١ش اٌشلبثٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي 

ROA (0.357 ٝ٘ٚ ،)اٌؼبئذ ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي  ِؼذي ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌشلبثٟ (P-Value)ل١ّخ 

 (SIZE). ث١ّٕب ٚعذد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌشلبثٟ ؽغُ اٌششوخ %(5ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ) أوجش

( 0.036) (SIZE)ؽغُ اٌششوخ  ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌشلبثٟ (P-Value)ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ٚل١ّخ اٌششوخ 

 .%(5ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ) ألً ٟٚ٘

، ٠زؼؼ ِٓ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌٍج١بٔبد ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ٔظشا  ِّٚب عبك

%(. ٚٔز١غخ ٌزٌه ٠زُ لجٛي اٌفشع 5( ػٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّزؼبسف ػ١ٍٗ )P-Valueلأخفبع ل١ّخ )

0.0478 R                  ِؼبًِ الاسحببط اٌّخؼذد 

0.245 R
2  

 ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ                          

0.071 Adj. R
2 

 ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ اٌّؼذي         

0.423 Std. Error            ٞاٌخطأ اٌّؼ١بس 

3.278 F. Value                           اخخببس 

0.000 F. Sig. 

1.73 VIF                                 ِخٛعط 

252 N                           ػذد اٌّشب٘ذاث 
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ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح  ؽشد٠خثؤْ" رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ  (H2) اٌضبٟٔ

 ".ل١ّخ اٌششوخاػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح ٚ

 اٌخلاصت ٚإٌخبئش  -6

ىٍفخ ػٍٝ رالإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ل١بط أصش  ٘ذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ

ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚلذ رؼّٓ اٌجؾش ثخلاف اٌّمذِخ سأط اٌّبي 

اٌغبثمخ، ِٕٚٙب رج١ٓ أْ ِؼظُ اٌذساعبد أعش٠ذ فٟ دٚي ِزمذِخ،  ٚاٌخلاطخ، الإؽبس إٌظشٞ ٚاٌذساعبد

ٟٚ٘ رخزٍف فٟ عّبرٙب ٚخظبئظٙب ػٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ٌُٚ رزطشق اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ دساعخ أصش 

خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ اٌذٚي إٌبشئخ ٚخبطخ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ، 

 عخ رطج١م١خ لاخزجبس فشٚع اٌجؾش.ثبلإػبفخ اٌٝ اعشاء دسا

ٌمذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ٠ؾمك ػذح ِٕبفغ ِٚضا٠ب 

رٕؼىظ ا٠غبث١ب  ػٍٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي، ٚرشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚرؾغ١ٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد 

ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ثؾ١خ ٚرؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ اٌّب١ٌخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح اٌش

 ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ. 

ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ ث١ٓ الإفظبػ  وّب أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد

اٌّبي ثبلإػبفخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ٚرىٍفخ سأط 

ٚرىٍفخ ساط اٌّبي، ث١ّٕب ٚعذد ػلالخ  ROAِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  LEVدسعخ اٌشفغ اٌّبٌٟ 

 اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي.

ث١ٓ الإفظبػ  ؽشد٠خػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٛد وّب رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ 

ل١ّخ اٌششوخ الإػبفخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ دسعخ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح ٚ

ٚل١ّخ اٌششوخ ث١ّٕب ٚعذد ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  LEVاٌشفغ اٌّبٌٟ 

 ٚؽغُ اٌششوخ ٚل١ّخ اٌششوخ. ROAالأطٛي 

 اٌخٛص١بث ٚاٌذساعبث اٌّغخمب١ٍت  -7

٠ٛطٟ اٌجبؽش ثؼشٚسح الا٘زّبَ اٌذائُ ِٓ ا١ٌٙئبد ٚاٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ لأعٛاق سأط اٌّبي ثّشىٍخ 

الإفظبػ ػٓ خغبسح اػّؾلاي اٌشٙشح، ؽ١ش رشرجؾ ٘زٖ اٌّشىٍخ اسرجبؽب  ٚص١مب  ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

زضاَ ثبٌّؼب١٠ش اٌّمذِخ اٌٝ فئبد ِخزٍفخ ِٓ اٌّغزخذ١ِٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ثبلإػبفخ اٌٝ ػشٚسح الاٌ

اٌّؾبعج١خ فٟ عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ٚالإسشبداد ا١ٌّٕٙخ اٌّزؼٍمخ ثبلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ خغبسح 

 اػّؾلاي اٌشٙشح ثشىً وبف ٠غّؼ ٌىبفخ اٌّغزضّش٠ٓ ارخبر اٌمشاساد اٌشش١ذح. 

ٙشح ٘زا ٠ٚٛطٟ اٌجبؽش ثبعشاء أثؾبس ِغزمج١ٍخ ٌذساعخ ل١بط أصش الإفظبػ ػٓ اػّؾلاي ل١ّخ اٌش

ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، وّب ٠ٛطٟ اٌجبؽش ثبعشاء دساعخ رزٕبٚي ل١بط أصش 

 الإفظبػ ػٓ اػّؾلاي ل١ّخ اٌشٙشح ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ.
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