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 يهخص

ٚؼذ جلاقطشجع أقذ أعحنٛد جنطًٕٚم فٙ يؼظى جنششكحش ٔفقح نؼذد يٍ جنًطغٛشجش ٔيُٓح قؿى 

فاٙ جنًٕجػٛاذ جنًكاذدز ,  ذحنطضجيحضٓاحػٍ ئيكحَٛس ٔفحتٓح  جنششكس ٔؽرٛؼس جنُشحؽ جنزٖ ضًحسعّ , فؼلا 

جنًخاحؽش ئنٗ صٚحدز جنشجفؼس جنًحنٛاس ٔصٚاحدز  ضإد٘فاٌ صٚحدز قحلاش جلاقطشجع فٙ جنششكحش  ٔذحنطحنٙ

َّ ٚإغش ضأغٛشجا يرحششجا ػهٗ ققٕق جنًهكٛس ػٍ ؽشٚا  جسضااحع ػٕجتاذ جمعآى فاٙ أجنًظحقرس نٓح , ئلا 

جنشجفؼاس جنًحنٛاس ٔيخطهال جنُظشٚاحش جنًاغاشز يحْٛاس جنششكس, ْٔذفص ْزِ جنذسجعس ئنٗ جنطؼشف ػهاٗ 

ٛاس ػهاٗ ػٕجتاذ جمعآى ضاى ػٕجتذ جمعٓى , ٔنًؼشفس ياح ئرج كاحٌ ُْاحأ ضاأغٛش نهشجفؼاس جنًحنؽرٛؼس نٓح ٔ

يشااحْذز( يااٍ جنشااشكحش جنًذسؾااس  فااٙ جنرٕسطااس  490شااشكس  ) 98جنططرٛاا  ػهااٗ ػُٛااس يكَٕااس يااٍ 

ضُطًٗ ئنٗ قطحػحش غٛش يحنٛس  , ضى قٛحط جنشجفؼاس  جنطٙ 2019ئنٗ  2015جنًظشٚس خلل جناطشز يٍ 

جمطإل , أياح ذحنُغارس نؼٕجتاذ جمعآى فٛاطى قٛحعاّ ياٍ  ئؾًاحنٙجلانطضجياحش ئناٗ  ئؾًحنٙجنًحنٛس ذُغرس 

ذحلإػاحفس ئناٗ ػحتاذ جنطٕصٚؼاحش جنُقذٚاس , ٔضاى جلاػطًاحد ػهاٗ ػاذز يطغٛاشجش  جنشأعاًحنٙخلل جنؼحتاذ 

ػحذطس يُٓح جنطذفقحش جنُقذٚس جنطشغٛهٛس , َغرس جنغٕٛنس , يؼحػل جنقًٛس جنذفطشٚس , سذكٛس جنشاشكس , 

ضكهٛاام جلاَكااذجس جنًطؼااذد ضٕطااهص جنرحقػااس ئنااٗ ٔؾاإد ضااأغٛش يٕؾااد ذااٍٛ قؿااى جنشااشكس , ٔذحعااطخذجو 

جػطًااحد أغهرٛااس جنشجفؼااس جنًحنٛااس ٔػٕجتااذ جمعاآى  فااٙ جنشااشكحش جنًغااحًْس جنًظااشٚس , ْٔاازج ٚؼُااٗ 

جنششكحش ػهٗ جلاقطشجع يطٕعؾ ٔؽٕٚم جمؾم ذًؼذلاش فحتذز أقم يٍ جنؼٕجتذ جنًطٕقؼس , ٔقٛع أٌ 

ضاضدجد  ٔذحنطاحنٙحدز جنشجفؼس جنًحنٛاس مٌ فٕجتاذ جنقاشٔع ضخااغ جنؼاشٚرس , قًٛس جنششكس ضضدجد يغ صٚ

 .جمسذحـ ٔضضدجد قًٛس جنششكس  ٔعؼش عًٓٓح ذحنغٕق

 ., جنرٕسطس جنًظشٚس: جنشجفؼس جنًحنٛس , ػٕجتذ جمعٓى  انكهًاث انًفخاعُت
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 :يشكهت انذساعتو يمذيت

ظم جنًُحفغحش جنؼحنًٛاس ذحمخاز ذًااحْٛى ػذٚاذز أغاشش ػهاٗ  فٙجَٜٔس جمخٛشز  فٙذذأ جلاْطًحو        

عرٛهٓح  فٙٙ ؾٕجَرٓح جنًكحعرٛس ٔجلإدجسٚس ٔجنطًٕٚهٛس , فقذ ذذأش جنؼذٚذ يٍ جنششكحش جنط فٙجنششكحش 

جضاحقٛحش جنطًٕٚام عإجب ذاحلاقطشجع أٔ جنطًٕٚام خاحسؼ جنًٛضجَٛاس ,  فٙئنٗ جنطٕعغ ٔجنًُحفغس نهذخٕل 

 جنطاٙعارٛهٓح نهطٕعاغ ٔجنًُحفغاس ,ذأعاحنٛد جنطظاُٛغ جنكذٚػاس  فاٙٙ جنشاشكحش جنطا كًح أخزش جنكػٛش يٍ

نٓازِ جنًُشا ش ,  جنطشاغٛهٙضؼطًذ ػهٗ جنطكُٕنٕؾٛح جنًطقذيس يًح أغش ػهٗ ْٛكم جنطكهاس ٔيٍ غى جنٓٛكم 

ضطؼاشع نٓاح  جنطٙٔصٚحدز دسؾس جنًخحؽشز  جنًُش شأغش ػهٗ جنٓٛحكم جنًحنٛس ٔجنطشغٛهٛس نطهك  ٔذحنطحنٙ

جنٓٛحكم جنًحنٛس ٔجنطشغٛهٛس نهؼذٚاذ ياٍ جنشاشكحش خالل فطاشز جمصياس جنًحنٛاس  فٙ, ٔقذ ظٓش أغش جنخهم 

ضهاك جمعإجق ,  فاٙضطذجٔل أعًٓٓح  جنطٙػشذص يؼظى  جمعٕجق جنًحنٛس ٔيٍ غى أعٓى جنششكحش  جنطٙ

 فٙم فكش جنكػٛش يٍ جنرحقػٍٛ ضشغ جنطٙيٍ جنقؼحٚح  جنًكحعرٙٔجناكش  جنطًٕٚهٙٔٚؼذ جنًضؼ ذٍٛ جناكش 

 (.Ahmed and Mohammed,2018) ذٛثحش يخطهاس

ػحنى جمػًحل ضكذٚحش كرٛشز ٔضغٛشجش  فٙجنغشٚغ  جنطكُٕنٕؾٙنقذ فشػص شذز جنًُحفغس ٔجنططٕس 

يؼقااذز, يًااح ٚططهااد يااٍ جنشااشكحش جنطشكٛااض ػهااٗ أًْٛااس جلإدسجأ جنغااشٚغ نٓاازِ جنطكااذٚحش ٔجنطقااذٚش 

ناشص جنطؼحيم يؼٓاح , فًغاأنس ذقاحب جنشاشكس أطاركص طاؼرس ٔقشؾاس ٔضغاطؼذٖ  ٔجنٕجقؼٙجنظكٛف 

ضؼحفش جنؿٕٓد ٔضكحيهٓح ٔضُحعاقٓح ػهاٗ يخطهال جنًغاطٕٚحش جلإدجسٚاس , ئر ضشاكم جلإدجسز جنًحنٛاس أقاذ 

 فٙضٕجؾٓٓح خحطس  جنطٙششكحش جمػًحل, فًًٓس ضٕفٛش جميٕجل يٍ أطؼد جنًٓحو  فٙأْى جنٕظحتل 

يٕجل يٍ ؾٓس , ٔضااحٔش دسؾاس ضكهاطٓاح ياٍ ؾٓاس أخاشٖ, ٔٔفقاح نازنك فااٌ جنشاشكس ظم َذسز ْزِ جم

ضرااشص يااٍ خلنااّ كٛاٛااس ضًٕٚاام يٕؾٕدجضٓااح عاإجب ذااحميٕجل جنخحطااس أٔ ذٕجعااطس  يااحنٙضطرُااٗ ْٛكاام 

جنقشٔع , يغ جمخز ذؼٍٛ جلاػطرحس ؾًهس يٍ جنؼُحطش أًْٓح ضأغٛش جنًذَٕٚٛاس ػهاٗ سذكٛاس جنشاشكس , 

 (.2016)ًْٛغٗ ٔذهغشذٗ, ذٖ ضُحعرّ ٔئيكحَٛحضّٔيغطٕٖ جنذٍٚ ٔي

ضهؿااأ ئنٛٓااح جنشااشكس نطكغااٍٛ  جنطااٙٔجَطلقااح يااٍ ُْااح ٚرااشص يآاإو جنشجفؼااس جنًحنٛااس كأقااذ جمعااحنٛد 

 يٍ جميٕجل. جنًُشأزضًٕٚم جقطٛحؾحش  فٙأسذحقٓح , ٔجنزٖ ًٚػم يذٖ جػطًحدْح ػهٗ جنقشٔع 

ق  جنًهكٛس ٔػُظش جنقشٔع, فحسضاحع يغاطٕٖ ٔضإغش جنشجفؼس جنًحنٛس ػهٗ ضكهاس كم يٍ ػُظش 

جنقشٔع ) صٚحدز جنشجفؼس( ٚإدٖ ئنٗ صٚحدز جنًظشٔفحش جنػحذطس ٔصٚحدز جقطًحل ػذو جنقذسز ػهٗ عذجد 

ْزِ جنًظشٔفحش ٔيح ٚطشضد ػهٛٓح يٍ ضكحنٛل يػم ضكحنٛل جلإفالط , ٔذٕؾإد ْازِ جنطكاحنٛل ضٕؾاذ 
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ٕق جنًهكٛس ٔجنقشٔع نطظرف ػلقس ؽشدٚس , ٔٚؼُٗ ْازج ػلقس ذٍٛ جنشجفؼس ٔجنًخحؽشز جنًطؼهقس ذكق

 (.(Ahmed and Mohammed,2018  صٚحدز جنؼٕجتذ جنًطهٕذس ػهٗ ققٕق جنًهكٛس ٔجنذٌٕٚ

ٔضشٛش جنشجفؼس جنًحنٛس ئنٗ جنطٕنٛاس جنخحطس ذحناذٌٕٚ ٔأيإجل جنًهكٛاس جنًغاطخذيس ياٍ قرام جنشاشكس 

ضقاإو ذٓااح ئدجسجش  جنطااٍٙ جنقااشجسجش جنًًٓااس ضًٕٚاام أطاإنٓح , ٔضؼااذ قااشجسجش ْٛكاام سأعااًحل ياا فااٙ

جنششكحش قٛع أٌ ْزِ جنقشجسجش ضؼذ يشكض جنقاشجسجش جنًحنٛاس ٔجنًكحعارٛس جمخاشٖ , ٔضؼطراش جنطكهااس 

شاشكس يًٓاح جخطهال  ذاأ٘ ياحنٙياذٚش  أ٘ٚغاؼٗ نٓاح  جنطاٙجنًُخاؼس نشأعًحل يٍ جمْذجف جنشتٛغاٛس 

 (.2012َشحؽٓح , ٔرنك لاسضرحؽٓح ذطؼظٛى جمسذحـ )جنغحػذٖ , 

خلل جناطاشز  جنؼحنًٙجلاقطظحد  فٙأدش خغحسز جنًغطػًشٍٚ ميٕجنٓى ئنٗ قحنس يٍ ػذو جلاؽًثُحٌ 

, ٔضكذٚااذجا ذؼااذ جمصيااحش جنًحنٛااس ٔجلاقطظااحدٚس ٔئفاالط ػااذد كرٛااش  يااٍ  جنًحػااٙجمخٛااشز يااٍ جنقااشٌ 

, كًح أدٖ ئنٗ جَخاحع قًٛس ػذد يٍ جنشاشكحش ٔجَٓٛاحس شاشكحش ػحنًٛاس يػام شاشكس جَاشٌٔ جنرُٕأ 

(Enron)  نهطحقاس ٔٔسناذ كإو(Word com)  ياٍ قرام  ٔجلإدجس٘ جنًاحنٙنلضظاحلاش َطٛؿاس جناغاحد

ٚكطحؾٓااح  جنطااٙجنطقااحسٚش جنًحنٛااس ػااٍ جنًؼهٕيااحش  فااٙجنقااحتًٍٛ ػهااٗ ئدجسضٓااح ٔػااذو جلإفظااحـ جنكحياام 

جلإدجسز جنقحتًااس ذأػًاااحل جنشااشكس ٔجنرٛحَااحش جنًحنٛاااس  فااٙئنااٗ ضشجؾااغ غقاااس جنًغااطػًشٍٚ  جنًغااطخذيٍٛ

(Kenny .2005) . 

ًٚكٍ جعطخذجيٓح نهكذ ياٍ عإب جلإدجسز  جنطٙٔقذ أشحسش جنذسجعحش جنغحذقس ئنٗ جنؼذٚذ يٍ جٜنٛحش 

 Gill and). ٔٚااشٖ  جنشتٛغااٙٔجعااطغلل ياإجسد جنشااشكس ئنااٗ أقظااٗ قااذ ذًااح لا ٚخااذو ْااذفٓح 

Obradovich,2013)  ضغحػذ جنششكس ػهاٗ ضكقٛا   جنطٙيٍ أْى جٜنٛحش  ْٙئنٗ أٌ جنشجفؼس جنًحنٛس

 ْٕٔ ضؼظٛى غشٔز جنًلأ ٔجنًغحًٍْٛ. جنشتٛغْٙذفٓح 

( أٌ عٕق سأط جنًحل  ًٚطحص ذحَخاحع جنغٕٛنس ٔصٚحدز يغطٕٖ جنًُحفغاس, 2012)َظٛشجش, ٚشٖ

حلإػااحفس ئنااٗ غٛااحخ جنشاااحفٛس َطٛؿااس يشااكهس ػااذو ضًحغاام ٔذحنطااحنٙ جسضاااحع ضكااحنٛل جنطًٕٚاام فٛااّ, ذ

جنًؼهٕياحش فاٙ جنغإق جنًاحنٙ, نازنك قاذ ضاشام جنؼذٚاذ ياٍ جنشاشكحش ػُاذ جضخاحر جنقاشجسجش عإجب فااٙ 

جنًؿااحلاش جنطًٕٚهٛااس أٔ جنطشااغٛهٛس . ٔٚااإدٖ فشاام جلإدجسز فااٙ جنًؿااحنٍٛ ئنااٗ ػااذو قااذسضٓح ػهااٗ ضكقٛاا  

ح ٔعااٛش أػًحنٓااح نؼااذو ٔؾاإد ضخطااٛؾ طااكٛف نهٓٛكاام جنااز٘ جنطاإجصٌ جنًُحعااد نًٓااح نطًٕٚاام أَشااططٓ

ٚطُحعد يغ قذسز جنششكس ٔؽحقحضٓح, نزنك ٚؿد ػهٗ ئدجسز جنششكحش أٌ ضخطؾ ؾٛاذج لاخطٛاحس جنًاضٚؽ 

جميػم نٓٛكم سأط جنًحل نطااحد٘ أ٘ خغاحتش ياٍ جنًًكاٍ أٌ ضكظام يغاطقرلا  يػام فشام جلإدجسز فاٙ 

 ٔجنًكحعرٛس ٔجنًحنٛس. جلاعطػًحسٚسجضخحر جنقشجسجش 
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 :جنشتٛغٙ جنطحنٙجنطغحؤل  فٙذُحب ػهٗ يح عر  ًٚكٍ طٛحغس يشكهس جنذسجعس 

 جنشجفؼس جنًحنٛس ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى  فٙ جنششكحش جنًغحًْس جنًظشٚس؟ ضأغٛشيح يذٖ 

 :هذف انذساعت

دسجعاس ضاأغٛش جنشجفؼاس جنًحنٛاس  فٙفٙ ػٕب يشكهس جنذسجعس, ٚطًػم جنٓذف جمعحعٙ نهركع جنكحنٙ 

 ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى  فٙ جنششكحش جنًغحًْس جنًظشٚس.

 :أهًُت انذساعت

ضططهد جْطًحو  جنطٙ ضؼذ جنؼلقس ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى يٍ جنظٕجْش جنًحنٛس جنًًٓس -6

ؼرّ أيٕجل جنششكحش , ٔضُرغ ْزِ جمًْٛس يٍ جنذٔس جنزٖ ضه فٙٔدسجعس جنًذٚشٍٚ جنًحنٍٛٛ 

جنًؿحلاش جلاعطػًحسٚس ذشكم  فٙضًُٛس جنششكحش ٔلا عًٛح ئرج ٔظاص ْزِ جميٕجل  فٙجلاقطشجع 

 عهٛى .

يؿحلاش ضذذٛش ٔجعطخذجو  فٙلاضخحر جنقشجسجش جنًحنٛس  ػهًٙذُحب ئؽحس  فٙضغحْى ْزِ جنذسجعس  -2

نلإدجسز جنًحنٛس جنًؼحطشز  أعحعٛحا  جميٕجل ذشكم ٚؼظى سذكٛس جنغٓى جنٕجقذ نهششكس, ًٔٚػم ْذفحا 

ضغطخذو  جنطٙكػٛش يٍ جنششكحش  فٙٙ فٙ جنٓٛكم جنًحنضًػم ؾحَرح يًٓح  , ئر أٌ جنشجفؼس جنًحنٛس

نٛس جنًُحعرس ٔجمعحنٛد جنؼهًٛس جنشجفؼس جنًحنٛس ,ٔأٌ جنرؼغ يٍ ْزِ جنششكحش لا ٚؼطًذ ػهٗ جٜ

يٍ ػًهٛس جنشجفؼس , ْٔزج ٚإدٖ ئنٗ أٌ يػم ْزِ جنششكحش ضؼًم ػهٗ ضؿًٛم ذٛحَحضٓح  عطاحدزنل

)جنطلػد ذحنُغد ( َطٛؿس نؼذو جعطخذجو جمعحنٛد جنؼهًٛس , ٔػهّٛ ٚؿد دسجعس ضكهاس جنشجفؼس 

   سذكٛس يلتًس .ضكقٛ فٙجنًحنٛس ) جناحتذز( ذحنشكم  جنزٖ ٚؿُرٓح جناشم 

يٕػٕع ٚشضرؾ ذشكم يرحشش أٔ غٛش يرحشش  فٙضغطًذ ْزِ جنذسجعس أًْٛطٓح كَٕٓح ضركع  -3

ًٚكٍ أٌ ضٕفشْح جنشجفؼس جنًحنٛس يٍ ضقهٛم جنطكهاس ٔجلاعطاحدز يٍ جنًضجٚح  جنطٙذحنًُحفغ ٔجنًضجٚح 

غٕٛنس نذٖ جنؼشٚرٛس ٔغٛشْح , ٔيٍ غى أغشِ ػهٗ ضخاٛغ جنًظحسٚل ٔصٚحدز جمسذحـ ٔجن

جنششكحش, ٔ قهس ػذد جنذسجعحش جنغحذقس جنطٙ ضُحٔنص ضأغٛش جنشجفؼس جنًحنٛس ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى , 

 دجخم جنرٛثس جنًظشٚس.
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 :َطاق انذساعت

 فٙدسجعس ضأغٛش جنشجفؼس جنًحنٛس ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى  عطقطظش ػهٗأٌ جنؼلقس جلاخطرحسٚس -6

 جنششكحش جنًغحًْس جنًظشٚس.

ذٕسطس جمٔسجق جنًحنٛس  فٙجنذسجعس جقطظشش ػهٗ ػُٛس يٍ جنششكحش جنًغحًْس جنًغؿهس  -2

يؿحل جمٔسجق  فٙجنًظشٚس ذؼذ جعطرؼحد قطحع جنرُٕأ ٔكزنك ششكحش جنطأيٍٛ ٔجنششكحش جنؼحيهس 

 جنًحنٛس َظشجا نخؼٕع ْزِ جنقطحػحش نرؼغ جنًؼحٚٛش ٔجنًططهرحش جنشقحذٛس جنخحطس.

 :انذساعاث انغابمت

 حى حمغُى انذساعاث انغابمت إنً:

 : دساعاث حُاونج حأرُش انشافعت انًانُت عهً عىائذ الأعهى بطشَمت يباششةأولا   

 : دساعاث حُاونج حأرُش انشافعت انًانُت عهً عىائذ الأعهى بطشَمت غُش يباششةراَُاا   

 بطشَمت يباششة: دساعاث حُاونج حأرُش انشافعت انًانُت عهً عىائذ الأعهى أولا   

ٚاطى ضاذجٔنٓح  شاشكس 50ػُٛاس يكَٕاس ياٍ (Tsatsaronis and Yang,2012)جخطرشش دسجعس 

 -) أعااطشجنٛح ٔجنطًُٛااس ًْٔااح جلاقطظااحد٘دٔنااس يااٍ دٔل يُظًااس جنطؼااحٌٔ  11 فااٙٔضقااغ  ػااحنًٙذُشااحؽ 

جنٕلاٚاحش  –جنًًهكس جنًطكذز  –فشَغح  –عٕٚغشج  – ئعرحَٛح –ْٕنُذج  –أنًحَٛح  –جنٛحذحٌ  -كُذج -جنًُغح

ْاازِ  فااٙ(, ضااى جعااطخذجو غاالظ يطغٛااشجش يغااطقهس 2009-1990جنًطكااذز جميشٚكٛااس( خاالل جناطااشز )

جمطاإل ػهااٗ جنقًٛااس جنغاإقٛس نكقاإق  ئؾًااحنٙجنذسجعااس ًْٔااح جنشجفؼااس جنًحنٛااس ضااى قٛحعاآح ذحعااطخذجو 

ذخم ػهااٗ ققاإق جنًهكٛااس , ٔ دٔسز جمػًااحل يقحعااس جناا فٙيقحعااس يااٍ خاالل طااح جنًهكٛااس, ٔ جنشذكٛااس

نكم دٔناس  جنٕؽُٙػٍ جضؿحِ جنضيٍ, ضى جعطخذجو يإشش جمعٓى  جلإؾًحنٙذحَكشجف ًَٕ جنُحضؽ جنًكهٗ 

ج , جعطخذو  )جنًًهكاس جنًطكاذز( ٔ  FTSE 100)جنٕلاٚحش جنًطكذز( ٔ  S&P 500ٔذشكم أكػش ضكذٚذا

TSX  ٔ )كُااذج(CAC 40  ٔ )فشَغااح(DAX  ٔ )أنًحَٛااح(Nikkei  ٗضااى جلاػطًااحد ػهاا , )ٌجنٛحذااح(

ًَٕرؼ جلاَكذجس جنًطؼذد, ضٕطهص جنذسجعس ئنٗ أٌ عٕق جمعآى ٚكاحفة جنشجفؼاس جنًحنٛاس ذؼٕجتاذ أػهاٗ 

 فٙئلا أٌ جنًٛضجَٛس جنؼًٕيٛس ضكٌٕ يغ جسضاحع ضقهد أعؼحس جمعٓى ,قٛع أٌ يؼظى جنطقهرحش جنًطضجٚذز 

جنغٕق ,ْٔزج ٚؼُٗ أٌ قٕجػذ  فٙطس ذحنشجفؼس جنًحنٛس جنؼحنٛس لا ٚطى ضغؼٛشْح ػٕجتذ أعٓى جنرُٕأ جنًشضر

عٕق جمعٓى ٔضقهام أٚؼاحا  فٙسأط جنًحل لا ضقهم فقؾ يٍ جنشجفؼس جنًحنٛس ذم ضقهم يٍ جنؼحتذ جنًطهٕخ 

ٚطًطاغ ذطكهااس أقام ناشأط جنًاحل  G-SIBsأعٓى جنرُٕأ, ٔأٌ ذُاك  نكحيهٙيٍ جنطقهرحش غٛش جنًأؾٕسز 
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سَااس ذااحنرُٕأ جمخااشٖ رجش جنخظااحتض جنًًحغهااس ٚااذػى جنااذجفغ ٔسجب يططهرااحش جنشعاإو جلإػااحفٛس يقح

ٚقشسْح يؿطًغ جنغٛحعس جنذٔنس , ٔضٕجؾّ جنرُإأ رجش جنشجفؼاس جنًحنٛاس جمػهاٗ ضكهااس  جنطٙنشأط جنًحل 

ٔؾإد  ٙٔذحنطاحن أػهٗ نلأعٓى يًح ٚشٛش ئنٗ أٌ َغد سأط جنًحل جمػهٗ ضشضرؾ ذطكحنٛل ضًٕٚم أقام ,

 ػلقس يٕؾرس ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى .

ئنااٗ ٔؾاإد ػلقااس يٕؾرااس ٔيؼُٕٚااس ذااٍٛ جنشجفؼااس  (Forichi, 2014)ٔضٕطااهص َطااحتؽ  دسجعااس 

صٚحدز أطٕل جنششكس خلل يشقهس جنًُٕ ٚقهم ياٍ  فٙجنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى ذًؼُٗ أٌ ضًٕٚم جنذٌٕٚ 

ضؼضٚاض  ٔذحنطاحنٙجنشاشكس  فاٙذاذٔسْح ضغاشٖ جنًغاطػًشٍٚ نلعاطػًحس  جنطاٙيخحؽش جمػًحل نهشاشكس ٔ

فكشز صٚحدز جنشجفؼس جنًحنٛس ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى , ٔأٚؼح ضٕؾذ ػلقس عحنرس ذٍٛ ػًش جنشاشكس ٔأعاؼحس 

جناحتذز ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى, ٔٔؾٕد ػلقس يٕؾرس قٕٚس ذٍٛ قؿاى جنشاشكس ٔػٕجتاذ جمعآى , ٔضٕطاٗ 

ًضٚذ يٍ جمذكحظ جنطؿشٚرٛس نكم جنُطحتؽ غٛش جنكحعًس ٔجنًخطهؾ نهُقاحػ قإل ْزِ جنذسجعس ذاؾشجب جن

ذٕسطااس   فااٙشااشكس  115جنشجفؼااس جنًحنٛااس ٔػٕجتااذ جمعاآى , ٔرنااك ذااحنططرٛ  ػهااٗ ػُٛااس يكَٕااس يااٍ 

(JSE) ٙئؾًحنٙ( , ٔضى قٛحط جنشجفؼس جنًحنٛس ذحعطخذجو 2010-2001ؾُٕخ ئفشٚقٛح خلل جناطشز ) ف 

 , . جنشأعًحنٙجمطٕل, ٔضى قٛحط ػٕجتذ جمعٓى ذحعطخذجو جنًكغد  ئؾًحنٙجنذٌٕٚ ئنٗ 

ٔضٕطهص ئنٗ ٔؾٕد ػلقس يؼُٕٚس عاحنرس  ( Koseoglu, 2014)قٍٛ جخطهاص, َطحتؽ دسجعس  فٙ

ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى , ٔرنك مٌ َغد جنذٌٕٚ جنًشضاؼس نهششكحش جنظغٛشز ضطًحشٗ يغ 

أٌ جنؼٕجتذ جنضجتذز ٔيغطٕٚحش جنشجفؼس جنًحنٛس نهششكحش رجش َغد جناذٍٚ جنًطٕعاطس جنؼٕجتذ جنًشضاؼس ٔ

ػهٗ ؾًغ جميٕجل نًشاحسٚغ جلاعاطػًحس جنًغاطقرهٛس, ٔكازنك  ضُطٕ٘ذؼذ جنغٛطشز ػهٗ ػٕجيم جنخطش 

 470ٔؾٕد ػلقس يٕؾرس ذٍٛ قؿى جنششكس ٔػٕجتذ جمعآى, ٔرناك ذاحنططرٛ  ػهاٗ ػُٛاس يكَٕاس ياٍ 

(, ٔضاى 2013-2006ضشكٛاح خالل جناطاشز ) فاٙس جمٔسجق جنًحنٛس  جنطحذؼس نهشاشكحش ذٕسط فٙششكس 

 ,.(CAPM)جعطخذجو ًَٕرؼ ضغؼٛش جمطٕل جنشأعًحنٛس 

جنطراحٍٚ جنًشاشٔؽ ٔضاأغٛش جنشجفؼاس جنًحنٛاس ػهاٗ ػٕجتاذ  (Long et al., 2014)جعاطٓذفص دسجعاس   

ٔضٕطاهص َطاحتؽ جنذسجعاس S&P500 جنًشكد ٔ يإشش شُغٓح٘جمعٓى , ضى جعطخذجو يإشش ذٕسطس 

ٔعإق شُطشاٍ ٔػٕجتاذ جمعآى  شاُغٓح٘كام ياٍ عإق  فاٙئنٗ أَّ ٕٚؾذ ضاأغٛش ذاٍٛ جنشجفؼاس جنًحنٛاس 

ضقهراحش جنغإق, ٔأٚؼاح  فاٙأعؼحس جمعٓى عٕف ٚشضرؾ ذضٚحدز قاحدز  فٙٔٚؼُٗ أٌ جلاَخاحع جنكرٛش 

شػٛس جنغٕق لا ضظًذ قٛاع ًٚكاٍ  أٚحو جمعرٕع ػهٗ عٕق جمعٓى جنظُٛٛس ئنٗ أٌ ف فٕٙٚؾذ ضأغٛش 

نهطؿااحس ضكقٛاا  ػٕجتااذ صجتااذز يااٍ خاالل يؼشفااس ٚاإو جمعاارٕع ٔيطااٗ ٚااطى جنطااذجٔل , ذحلإػااحفس ئنااٗ أٌ 

جلاسضرحؽ جنًششٔؽ ذٍٛ أعٕجق جمعآى جنظاُٛٛس ٔجميشٚكٛاس ياُخاغ ٔيطقهاد ٔضظٓاش َطاحتؽ ًَإرؼ 
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GARCH  قااٍٛ أٌ  فااٙٙ ٔجميشٚكاا جنظااُٛٙجلاسضرااحؽ جنًشااشٔؽ ذااٍٛ جنغاإقٍٛ  فااٙ جضؿحْااحا يطضجٚااذجا

ٔذٕسطااس شُطشااٍ ناالأٔسجق جنًحنٛااس قااذ ٔؾااذج أٌ جلاسضرحؽااحش  شااُغٓح٘جلاضؿااحِ جنٓااحذؾ ذااٍٛ ذٕسطااس 

 أكرش يٍ ذٕسطس شُطشٍ جميشٚكٛس , شُغٓح٘جنًقذسز يٍ ًَٕرؼ ضرذٚم جنُظحو جنًطغٛش ذٍٛ  ذٕسطس 

ٚغررٓح جنطاذجٔل جنُشاؾ ,  جنطٙجنًكطًهس ٔأٌ جمعٕجق جنظُٛٛس أَظًس شذٚذز جنػرحش يًح ٚقم يٍ جنإجتذ 

 ْٔزِ جنُطحتؽ نٓح آغحس يًٓس نهًغطػًشٍٚ جنرحقػٍٛ ػٍ فشطس نطُٕٚغ جنًكحفع جلاعطػًحسٚس.

ضأغٛش جنشجفؼس جنًحنٛس ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى ,ٔكزنك ذٍٛ  (Andersson, 2016)ٔجخطرشش دسجعس     

ْٛكم سأط جنًاحل ٔػٕجتاذ جمعآى ٔرناك ذاحنططرٛ  ػهاٗ جنشاشكحش جنغإٚذٚس , ضاى ؾًاغ جنرٛحَاحش ياٍ 

Data Stream  ذٕطس جمٔسجق جنًحنٛاس  فٙششكس   332ٔرنك ذحنططرٛ  ػهٗ ػُٛس ػشٕجتٛس  قذسْح

ى جعطخذجو ًَٕرؼ جلاَكذجس جنًطؼذد, ضى قٛحط ْٛكم سأط (, ض2015-2006جنغٕٚذ خلل جناطشز )  فٙ

جمطاإل , ٔضااى قٛااحط  ئؾًااحنٙجنًااحل يااٍ خاالل َغاارس جنااذٍٚ ئنااٗ ققاإق جنًهكٛااس أٔ َغاارس جنااذٍٚ ئنااٗ 

ضُحعرٓح جنششكس جنًؼُٛس نطًٕٚام أطإنٓح ٔضكغاد ياٍ خالل  جنطٙجنشجفؼس جنًحنٛس كرذٚم نُغرس جنذٌٕٚ 

, ٔٚاطى قٛاحط ػٕجتاذ جمعآى ياٍ خالل جنًكحعاد جنشأعاًحنٛس ْٔإ  جمطٕل ئؾًحنٙجنذٌٕٚ /  ئؾًحنٙ

عؼش جنغٓى يٍ فطشز مخشٖ ذحلإػاحفس ئناٗ جمسذاحـ جنًٕصػاس خالل فطاشز صيُٛاس يؼُٛاس ,  فٙجنطغٛش 

ٔضٕطهص َطحتؽ ْزِ جنذسجعس ئنٗ ٔؾٕد ػلقاس عاحنرس ذاٍٛ جنشجفؼاس جنًحنٛاس ٔػٕجتاذ جمعآى ٔرناك مٌ 

ٚطكًهَٕٓاح ػُاذ جلاعاطػًحس ياغ جنشاشكحش  جنطاٙٓى ػاٍ جنًخاحؽش جلإػاحفٛس جنًغطػًشٍٚ لا ٚطى ضؼٕٚؼا

 رجش سجفؼس يحنٛس ػحنٛس.

جنرٛثس  فٙضأغٛش جنشجفؼس جنًحنٛس ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى  (Chorro et al., 2018)جخطرشش دسجعس       

 فااٙذٕسطااس جمٔسجق جنًحنٛااس  فااٙعاآى  436جميشٚكٛااس , ضااى جعااطخذجو ػُٛااس ػشاإجتٛس يكَٕااس يااٍ 

جنازٖ  S&P 500( , ضاى جعاطخذجو يإشاش 2011-1978جنٕلاٚاحش جنًطكاذز جميشٚكٛاس خالل جناطاشز )

, ٔضاى قٛاحط ػٕجتاذ (GARCH)ٚقٛظ أدجب عٕق جمعٓى , ضى قٛحط جنشجفؼس جنًحنٛس ذحعطخذجو ًَإرؼ 

, ضٕطااهص َطاحتؽ جنذسجعااس ئناٗ ػااذو ٔؾإد ضااأغٛش ذاٍٛ جنشجفؼااس  جنشأعاًحنٙجمعآى ذحعاطخذجو جنًكغااد 

 نًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى.ج

ضاأغٛش جنشجفؼاس جنًحنٛاس ػهاٗ ػٕجتاذ جمعآى  ( (Rehman et al., 2020لاققحا, جخطرشش دسجعاس     

شاشكس  50ذحكغطحٌ", ضى جعطخذجو ػُٛس ػشٕجتٛس يكَٕاس ياٍ  ذٕسطس فٙ جنُغٛؽ نقطحع قحنس "دسجعس

 ئؾًاحنٙ( , ضاى جعاطخذجو َغارس 2018-2013ذحكغطحٌ خلل جناطاشز )  فٙذٕسطس جمٔسجق جنًحنٛس  فٙ

جنذٌٕٚ ئنٗ ققٕق جنًهكٛس َٔغرس ضغطٛس جناحتذز كٕكٛام نهشجفؼاس جنًحنٛاس , ضٕطاهص َطاحتؽ جنذسجعاس ئناٗ 
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ٔؾٕد ضأغٛش عحند ذٍٛ َغرس جنذٌٕٚ ٔػٕجتذ جمعٓى , ٔٔؾٕد ضأغٛش يٕؾد ذٍٛ َغرس ضغطٛاس جناحتاذز ٔ 

 ػحنٛاس يخاحؽش ياٍ ػهٛاّ ٚكظاهٌٕ يح ذقذس سٔجضرٓى ٚطهقٌٕ لا جنًغطػًشٍٚ أٌذًؼُٗ ػٕجتذ جمعٓى , 

 جنؼحنٛس. جنًحنٛس جنشجفؼس رجش جنششكحش يغ

ضااأغٛش جنشجفؼااس جنًحنٛااس ػهااٗ ػٕجتااذ ققاإق  (Olaniyan et al., 2020)ٔأشااحسش دسجعااس     

شااشكس ضااأيٍٛ , ٔشااشكحش  33شااشكس يااٍ أطاام  18جنًغااحًٍْٛ, ضااى جنططرٛاا  ػهااٗ ػُٛااس يكَٕااس يااٍ 

نذٚٓح سعًهس عٕقٛس ػحنٛس ٔأسذحـ ئٚؿحذٛس ٔٚطى ضاذجٔنٓح ذُشاحؽ  جنطٙضهك  ْٙضذخم جنؼُٛس  جنطٙجنطأيٍٛ 

( , ٚاطى 2017 -2008َٛؿٛشٚاح خالل جناطاشز ) فاٙياٍ شاشكحش جنطاأيٍٛ جنًذسؾاس  NSEذٕسطس  فٙ

قٛحط ػحتذ جنًغحًٍْٛ ذحعطخذجو جنؼحتذ ػهٗ ققٕق جنًغحًٍْٛ ذحػطرحسِ جنؼحتذ قرم جنإجتذ ٔجنؼاشجتد 

ققٕق جنًغحًٍْٛ, ضى قٛحط جنشجفؼس جنًحنٛس يٍ خلل َغرس جنذٍٚ , َٔغرس جناذٍٚ  ئؾًحنٙيقغٕيحا ػهٗ 

ناحتذز, ضاى جعاطخذجو ػاذز يطغٛاشجش ػاحذطس ْٔاٗ قؿاى جنشاشكس , ئنٗ ققٕق جنًهكٛس , َٔغرس ضغطٛس ج

ٔػًش جنششكس, يؼذل جنؼشٚرس, ضٕطهص َطحتؽ جنذسجعس ئنٗ ٔؾٕد ضأغٛش يٕؾاد ذاٍٛ جنشجفؼاس جنًحنٛاس 

 مَٓح نهشذف ضغؼٗ ضأيٍٛ ششكس م٘ قٕٛٚس أًْٛس رجش جنًحنٛس ٔػٕجتذ ققٕق جنًغحًٍْٛ, مٌ جنشجفؼس

ؽشٚا   ػاٍ جنًغاطكقس جنؼاشجتد ضقهٛام ٔكازنك جمؾام ؽٕٚهاس جنًشاحسٚغ ضًٕٚام فاٙ جنشاشكحش ضغحػذ

 ٔكاازنك جنااذٌٕٚ ذحعااطخذجو جنًشضرطااس ٔجنًخااحؽش جنطكااحنٛل فااٙ جنُظااش جنشااشكحش ػهااٗ ٚؿااد جنشااشكس,

جنشاشكس, ٔضٕطاٗ ْازِ  أدجب ٚاُخاغ ػُاذيح جنخغاحتش ٔؽاأز ٚطكًهإٌ جنازٍٚ جنًغاحًٍْٛ ػهاٗ آغحسْح

 ضطكًهٓاح, جميػام( جنطاٙ جنذٌٕٚ )جنًغاطٕٖ يقذجس ذشأٌ جنكزس ضٕخٙ جنششكحش ػهٗ ٚؿد جنذسجعس أَّ

 ئػاحدز ئناٗ جنطاأيٍٛ ضكطاحؼ شاشكحش ئدجسز فاٌ جنًغحًٍْٛ. نزنك, ققٕق ػهٗ جنؼحتذ ٚقٕع قذ ْزج مٌ

 جنطًٕٚم. قشجسجش جضخحر ػُذ جنًحنٛس ذحنشجفؼس جنًشضرطس ٔجنًخحؽش جنطكحنٛل ضقٛٛى

 انشافعت انًانُت عهً عىائذ الأعهى بطشَمت غُش يباششة: دساعاث حُاونج حأرُش راَُاا 

جنؼلقاس جنطؿشٚرٛاس  (Ozturk and Yilmaz, 2015)دسجعس جيرشٚقٛس, جخطراشش دسجعاس  فٙٔ    

ذٍٛ ػلٔز يخحؽش جنغٕق , َٔغرس جنقًٛس جنذفطشٚس ئنٗ جنقًٛس جنغإقٛس نلأعآى َٔغارس جنقًٛاس جنغإقٛس 

ٔأٚؼح ضٕػف ضأغٛش جنشجفؼس جنًحنٛاس ػهاٗ ػٕجتاذ جمعآى ,  جمطٕل ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى , ئؾًحنٙئنٗ 

جنرٛثاس جنطشكٛاس خالل جناطاشز  فاٙذٕسطس جعطُرٕل  فٙششكس يذسؾس  138ٔضؼطًذ ْزِ جنذسجعس ػهٗ 

ٔضٕطااهص َطااحتؽ ْاازِ جنذسجعااس ئنااٗ ٔؾاإد  (, ضااى جعااطخذجو ًَاإرؼ جلاَكااذجس جنًطؼااذد,2003-2013)

س ذٍٛ جنقًٛس جنذفطشٚس ئنٗ جنقًٛس جنغٕقٛس نلأعٓى ػٕجتذ جمعٓى, ٔضٕؾذ ػلقاس يٕؾراس ذاٍٛ ػلقس عحنر
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ذاٍٛ جنشجفؼاس جنًحنٛاس  يؼُإ٘جمطٕل ٔػٕجتذ جمعٓى , ٔأٚؼح ٕٚؾذ ضأغٛش  ئؾًحنٙجنقًٛس جنغٕقٛس ئنٗ 

 ٔػٕجتذ جمعٓى.

جخطرحس جنؼلقس جنًظشفٛس ذاٍٛ جنشجفؼاس جنُغارٛس ٔجنشجفؼاس  (Tang et al., 2016)دسجعس  جعطٓذفص

, ضاى قٛاحط (Topix) جنششكحش جنٛحذحَٛس, ضى جعطخذجو يإشش فٙجنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى ٔرنك ذحنططرٛ  

 ئؾًااحنٙجلانطضجيااحش ٚطااشـ يُٓااح يؼااذل جناحتااذز يقغاإيح ػهااٗ  ئؾًااحنٙجنشجفؼااس جنُغاارٛس  يااٍ خاالل 

جنذفطشٚس ئنٗ جنقًٛس جنغٕقٛس نكقٕق جنًهكٛس, ضى قٛحط جنشجفؼس جنًحنٛس يٍ جمطٕل ذحلإػحفس ئنٗ جنقًٛس 

, ضٕطاهص َطاحتؽ (Flannery and Rangan ,2006)جنازٖ جقطشقاّ  جنؿضتاٙخلل ًَٕرؼ جنطؼاذٚم 

ْزِ جنذسجعاس ئناٗ أَاّ ٕٚؾاذ ػلقاس يؼُٕٚاس يٕؾراس ذاٍٛ جنشجفؼاس جنُغارٛس نهاذٌٕٚ جنًظاشفٛس  ٔػٕجتاذ 

أٌ جنًكَٕااحش جنُغاارٛس ضطُرااأ ذشااكم عااهرٗ ذًُاإ جمطاإل  فااٙجمعاآى , ًٔٚكااٍ ضاغااٛش ْاازِ جنؼلقااس 

جنؼلقاس جنًظاشفٛس  ضكطٕٖ ػهٗ يؼهٕيحش ؾْٕشٚس قٕل جنًخحؽش جنًغاطقرهٛس, ٔضقهام جنطٙجنًغطقرهٛس 

يااٍ ضكااحنٛل جنؼااحتقس جنًحنٛااس نهشااشكحش ٔيااغ رنااك فاااٌ جنؼلقااحش جنٕغٛقااس يااغ جنرُاإأ قااذ ضغااًف ذطقٛٛااذ 

جعااطػًحسجش جنشااشكحش جنؼًٛهااس ٔعاااكد أسذحقٓااح يااٍ خاالل ياااذفٕػحش جناحتااذز ٔنكااٍ خاالل أصياااس 

طؼػاشز قٛاع أٌ جنطغؼُٛٛحش كحٌ نذٖ جنرُإأ قاحفض ػهاٗ ياُف جنقاشٔع جنذجتًاس نشاشكحش جنؼًالب جنً

جنزٖ ٚخال ياٍ جنؼاحتقس جنًحنٛاس ٔسدع  فٙطى ئَشحؤْح يٍ خلل جلاقطشجع جنًظشجنطٛجنؼلقس جنٕغٛقس 

أعؼحس أعٓى جنششكحش جنًطؼػاشز, ٔأٚؼاح ٕٚؾاذ ػلقاس يٕؾراس ذاٍٛ جنشجفؼاس  فٙجنًضٚذ يٍ جلاَخاحع 

هٕيحش قٕل جقطًحنٛس قاذٔظ ذًؼُٗ أٌ صٚحدز جنشجفؼس جنًحنٛس ضكطٕ٘ ػهٗ يؼ جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى ,

ػااحتقس يحنٛااس يغااطقرهٛس ًٔٚكااٍ أٌ ٚؼكااظ قااذسز جنااذٍٚ ؽٕٚهااس جمؾاام نهشااشكس ٔآفحقٓااح جنًغااطقرهٛس ٔأٌ 

جنؼلقس جنًظاشفٛس قاذ ضخاال ياٍ يخاحؽش جنطخهال ػاٍ جنغاذجد نهشاشكحش ٔضكاحنٛل جنؼاحتقس جنًطؼهقاس 

شكم كرٛش ػهاٗ جناذٌٕٚ جنًظاشفٛس ٔ قاذ ذأػرحب جنذٌٕٚ جنػقٛهس, ٔ ضؼطًذ جنؼذٚذ يٍ جنششكحش جنٛحذحَٛس ذ

ضإد٘ جنؼلقحش جنٕغٛقس يغ جنرُٕأ جنطٙ ضى ئَشحؤْح يٍ خلل جلاقطشجع جنًظشفٙ جنًشضاغ ئناٗ ضقهٛام 

ضكحنٛل جنؼحتقس جنطٙ ضطكًهٓح جنششكس, نزنك قاذ ضاإغش جناذٌٕٚ جنًظاشفٛس ػهاٗ ػٕجتاذ جمعآى ًٔٚكاٍ 

جفؼاس جنُغارٛس نهاذٌٕٚ جنًظاشفٛس ػهاٗ جنؼٕجتاذ , مٌ يؼحنؿطّ  ياٍ خالل جنطكقٛا  فاٙ كٛاٛاس ضاأغٛش جنش

جنذٌٕٚ جنًظشفٛس ْٙ ؾضب يٍ ئؾًحنٙ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔ أٌ جنشجفؼس جنُغرٛس نهاذٌٕٚ جنًظاشفٛس ضإفش 

 قٕز ضٕػٛكٛس كرٛشز فٙ جنًقطغ جنؼشػٙ نهؼٕجتذ.

ضأغٛش فاشص جلاعاطػًحس ٔجنشجفؼاس جنًحنٛاس ٔقؿاى جنشاشكس  (Djalil et al., 2017)دسجعس  جخطرشش

, جػطًاذش  ؾضتاٙٔضأغٛشِ ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى عٕجب ذشكم يطاضجيٍ أٔ  جنكقٛقٙػهٗ جنطلػد ذحنُشحؽ 
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خالل جناطاشز  ئَذَٔٛغاٛح فاٙذٕسطاس جمٔسجق جنًحنٛاس  فاٙشاشكس  174جنذسجعس ػهٗ ػُٛس يكَٕس ياٍ 

س ذحعطخذجو جنقًٛاس جنغإقٛس ئناٗ جنقًٛاس جنذفطشٚاس , ٔقٛاحط ( , ضى قٛحط فشص جلاعطػًح2010-2014)

جمطاإل , ٔقٛااحط قؿااى جنشااشكس ذحعااطخذجو  ئؾًااحنٙجنااذٌٕٚ ئنااٗ  ئؾًااحنٙجنشجفؼااس جنًحنٛااس ذحعااطخذجو 

,  جنطشاغٛهٙ جنُقاذ٘ذحعاطخذجو جنطاذف   جنكقٛقاٙجمطٕل , ٔقٛاحط جنطلػاد ذحنُشاحؽ  ئؾًحنٙنٕغحسٚطى 

ل جنًكحعااد جنشأعااًحنٛس , ٔأشااحسش َطااحتؽ جنذسجعااس ئنااٗ أٌ فااشص ٔضااى قٛااحط ػٕجتااذ جمعاآى يااٍ خاال

ذاٍٛ جنشجفؼاس  ٔيؼُإ٘, ٔٔؾٕد ضاأغٛش عاهرٗ  جنكقٛقٙجلاعطػًحس نٛظ نٓح ضأغٛش ػهٗ جنطلػد ذحنُشحؽ 

, ٔكازنك قؿاى جنشاشكس لا ٕٚؾاذ ناّ ضاأغٛش ػهاٗ جنطلػاد ذحنُشاحؽ جنكقٛقاٙجنًحنٛس ٔجنطلػاد ذحنُشاحؽ 

, ٔؾٕد ضأغٛش يٕؾد ذٍٛ فشص جلاعطػًحس ٔػٕجتذ جمعآى , ػاذو ٔؾإد ضاأغٛش ذاٍٛ جنشجفؼاس  جنكقٛقٙ

جنًحنٛااس ٔػٕجتااذ جمعاآى , ػااذو ٔؾاإد ضااأغٛش ذااٍٛ قؿااى جنشااشكس ٔػٕجتااذ جمعاآى , جنطلػااد ذحنُشااحؽ 

 لا ٚطٕعؾ ضأغٛشِ ػهٗ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔقؿى جنششكس ٔفشص جلاعطػًحس ػهٗ ػحتذ جنغٓى. جنكقٛقٙ

قٕل َظشٚس ذُٛس سأط جنًاحل ياٍ خالل جخطراحس  (Aharon and Yagil, 2019)دسجعس  طرشضخ 

جنُظشٚس جنًرحششز ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛاس ٔضراحٍٚ ػٕجتاذ جمعآى ياغ يشجػاحز جنؼاشجتد جنًاشٔػاس ػهاٗ 

 306ٔذحعاطخذجو ػُٛاس ياٍ جنشاشكحش جنظاُحػٛس جميشٚكٛاس قاذسْح  جنششكحش ٔجنؼشجتد جنشخظٛس ,

( , ٔٚطى قٛحط جنشجفؼاس جنًحنٛاس 2007-2003ذٕسطس َٕٕٛٚسأ خلل جناطشز ) فٙطى ضذجٔنٓح جنطٛششكس 

جناذٌٕٚ ؽٕٚهاس  -2جناذٌٕٚ ؽٕٚهاس جمؾام / جنقًٛاس جنغإقٛس نلأعآى  -1يٍ خالل جغُاٍٛ ياٍ جنًقاحٚٛظ 

 , س٘جنًؼٛاحجمؾم + ققٕق جنًهكٛس / جنقًٛس جنغٕقٛس نلأعٓى , ٔٚطى قٛحط ضقهراحش جنؼٕجتاذ ذاحلاَكشجف 

ٔؾٕد ضأغٛش عهرٗ ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔضقهرحش ػٕجتاذ جمعآى , ذًؼُاٗ أٌ  فٙٔضًػم فشػٛس جنذسجعس 

جنؼحتاذ جنًطٕقاغ ػهاٗ سأط جنًاحل يًاح ٚاإدٖ ئناٗ جَخااحع عاؼش  فاٙصٚحدز جنطقهرحش ضاإدٖ ئناٗ صٚاحدز 

دٖ ئناٗ جسضااحع ضقهاد ضإ جنطٙجنشجفؼس جنًحنٛس  فٙٚإدٖ ْرٕؽ أعؼحس جمعٓى ئنٗ صٚحدز  ٔذحنطحنٙجنغٓى 

ػٕجتذ جمعٓى , ٔضٕطهص َطحتؽ ْزِ جنذسجعس جنٗ جسضرحؽ ضرحٍٚ ػٕجتذ جمعٓى ذشاكم يٕؾاد ذحنشجفؼاس 

قحناس  فاٙجنًحنٛس نهششكس , ٔٔؾٕد ػلقاس يؼُٕٚاس يٕؾراس ذاٍٛ جنشجفؼاس جنًحنٛاس ٔضراحٍٚ ػٕجتاذ جمعآى 

حدز يؼاذل جنؼاشٚرس ػهاٗ جنؼشجتد جنًاشٔػس ػهٗ جنششكحش ٔجنؼاشجتد جنشخظاٛس ,ذًؼُاٗ أٌ صٚا

ْازِ جنكحنااس ٚطحناد قحيام جنغااُذجش  فاٙػهاٗ دخاام جمعآى  جنؼاشٚرٙدخام جناحتاذز َغارس ئنااٗ جنًؼاذل 

قحنااس ؾٛااذز ذااُاظ جنقااذس ػهااٗ أعااحط يااح ذؼااذ  فااٙذؼٕجتااذ ػااشٚرٛس أػهااٗ َغاارٛحا نطااشأ ْاازِ جنؼحتااذجش 

ؼااشٚرٛس يااٍ جنااذٌٕٚ جنؼااشٚرس ٔٚااإدٖ جسضاااحع ضكهاااس جناحتااذز جنُااحؾى ػااٍ رنااك ئنااٗ خاااغ جناحتااذز جن

جمعٓى َٔطٛؿس نزنك فاٌ ػلٔز يخحؽش جمعآى ياٍ جنشجفؼاس جنًحنٛاس لاذاذ ٔأٌ ضضٚاذ  نكحيهٙجنًغطكقس 
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يغ فشع جنؼشٚرس جنشخظٛس ػهاٗ دخام جناحتاذز, ٔفًٛاح ٚطؼها  ذحنؼلقاس ذاٍٛ ياشدٔد جمعآى ٔجنشفاغ 

فاٌ جعطخذجو يقحٚٛظ جنغٕق جمخٛشز ًٚٛم َكٕ جٚؿحد يؼحيم أػهٗ نطكذٚذ جنؼلقس جنُظشٚس ذاٍٛ  جنًحنٙ

 جنشجفؼس جنًحنٛس ٔضرحٍٚ ػٕجتذ جمعٓى.

ئنٗ جخطراحس جنؼلقاس ذاٍٛ جنشجفؼاس جنًحنٛاس  (Zhang and Zhang, 2020)أشحسش دسجعس  لاققحا ,

, ٔضٕطاهص َطاحتؽ ْازِ جنذسجعاس ئناٗ ٔؾإد ػهٗ جمطٕل خاحسؼ جنًٛضجَٛاس ٔػٕجتاذ جمعآى جنًطٕقؼاس

 جنششكحش جعطخذجو ْٕ رنك ٔسجب جنشتٛغٙ ٔجنغرد ػلقس عحنرس ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔ ػٕجتذ جمعٓى ,

,  جنًكحعرٙجنطكاع  ذغرد جنؼًٕيٛس جنًٛضجَٛس خحسؼ كرٛشز ضشغٛم أطٕل ٔؾٕد ػُذ جنذجخهٙ نهطًٕٚم

 يحنٛااس ذشجفؼااس ضطًطااغ أٌ نلأعاآى جنخااحسؾٙ نهطًٕٚاام جنؼحنٛااس جنطكهاااس رجش نهشااشكحش ًٚكااٍ ٔذحنطااحنٙ

جمعاآى. ٔضٕؾااذ ػلقااس عااحنرس ذااٍٛ  ٔػٕجتااذ جنًحنٛااس جنشجفؼااس ذااٍٛ عااهرٛس ػلقااس ٚخهاا  يًااح يُخاؼااس,

 ػهاٗ كرٛاش ذشاكم ضؼطًاذ جنطاٙ جنشاشكحش جنشجفؼس جنًحنٛس ٔجمطٕل خحسؼ جنًٛضجَٛس , ٔٚؼُٗ أٌ  ضًٛم

 َطٛؿاس جنًحنٛاس, نلأطإل جنًشضاغ جنًغطٕٖ جنًحنٙ. ٔئٌ جنشكٕد يٍ ػحل   يغطٕٖ ئنٗ جنذجخهٙ جنطًٕٚم

جنًحنٛااس. ٔٚااطى قٛااحط جمطاإل خااحسؼ  جنشجفؼااس َغاارس يااٍ كرٛااش ذشااكم ٚقهاام جنذجخهٛااس جنطًٕٚاام مَشااطس

ٔٚاطى قٛاحط جنشجفؼاس جنًحنٛاس ياٍ خالل  جنغاهرٙ, ٔجلاعاطػًحس فاحتغ جنُقاذ جنًٛضجَٛس يٍ خلل يؿًإع

جمطإل , ٔٚاطى قٛاحط ػٕجتاذ جمعآى ياٍ خالل جنًكحعاد جنشأعاًحنٛس ,  ئؾًاحنٙجنذٌٕٚ ئناٗ  ئؾًحنٙ

ٕٔٚؾذ ػذز يطغٛشجش ػحذطس ْٔٗ  قؿى جنششكس , ذٛطح , َغرس جنقًٛس جنذفطشٚاس ئناٗ جنقًٛاس جنغإقٛس , 

 189جنؼحتاذ ػهاٗ جمطإل )سذكٛاس جنشاشكس(, يؼاذل جنًُإ , ٔرناك ذاحنططرٛ  ػهاٗ ػُٛاس يكَٕاس ياٍ 

 (.2001-1965ذٕسطس َٕٕٛٚسأ خلل ) فٙجنششكحش جنًقٛذز  فٙكس شش

 :يىلع انذساعت انغانُت يٍ انذساعاث انغابمت

ذٕسطس  فٙضٓذف جنذسجعس جنكحنٛس ئنٗ ذٛحٌ ضأغٛش جنشجفؼس جنًحنٛس ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى جنًذسؾس         

( ٔضطًٛض ْزِ جنذسجعس ػاٍ جنذسجعاحش 2019-2015جمٔسجق جنًحنٛس جنًظشٚس نهاطشز جنًًطذز يح ذٍٛ )

طى ضُحٔنٓااح كاإٌ ْاازِ جنذسجعااس ضقااٛظ ػٕجتااذ جمعاآى فٛٓااح ذحنؼحتااذ ناطااشز جلاقطاااحظ ذخاالف جنطٛااجنغااحذقس 

قٛحط جنؼٕجتذ ٔأٚؼح ضقاحط جنذسجعحش جنغحذقس جنطى ضى جلاػطًحد فٛٓح ػهٗ جنًكحعد جنشأعًحنٛس كًإشش ن

طى قٛااحط جنطٛااجمطاإل ذخاالف جنذسجعااحش جنغااحذقس  ئؾًااحنٙجلانطضجيااحش ئنااٗ  اؾًااحنٙجنشجفؼااس جنًحنٛااس ذ

جمطإل, ٔضؼطراش ْازِ جنذسجعاس جيطاذجدجا نهذسجعاحش  ئؾًاحنٙجناذٌٕٚ ئناٗ  اؾًاحنٙجنشجفؼس جنًحنٛس فٛٓاح ذ

 جنغحذقس.
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 :حطىَش فشضُت انذساعت

 فاٙئنٗ أٌ ُْحأ ػلقس عهرٛس ذاٍٛ جنطغٛاش  (Cai and Zhang, 2006)ضٕطهص َطحتؽ دسجعس     

جلاػطراحس , فااٌ صٚاحدز  فاٙجنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى , يغ أخز يخحؽشز ػذو جنقاذسز ػهاٗ جنغاذجد 

يًاح ضضٚاذ ياٍ جنًخاحؽش جنًحنٛاس نهشاشكس,  ٔذحنطاحنٙجنشجفؼس ضضٚذ يٍ جقطًاحل ػاذو جنقاذسز ػهاٗ جنغاذجد 

جنشجفؼااس  فااٙ, ٔركااشش جنذسجعااس أٌ جنطغٛااشجش  جنًااحنٙجنغاإق  فااٙٚااإدٖ ئنااٗ جَخاااحع عااؼش جمعاآى 

جميػام أٔ ذؼٛاذز ػُاّ فآَاح عإف ضاإغش ػهاٗ أعاؼحس  جنًاحنٙجنًحنٛس عٕجب كحَاص يطؿٓاس َكإ جنٓٛكام 

ظاٛشز جنشجفؼاس جنًحنٛاس ق فاٙعٕق سأط جنًحل , ٔضٕطهص جنذسجعس أٚؼحا ئنٗ أٌ جنطغٛشجش  فٙجمعٓى 

جمؾم نٓح ػلقس عهرٛس قٕٚس ذؼٕجتذ جمعٓى ػُذيح ضكٌٕ جنشاشكس يؼشػاس نًخاحؽش ػاذو جنقاذسز ػهاٗ 

 جنغذجد , ذًُٛح جنؼلقس ػؼٛاس ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس  ؽٕٚهس جمؾم ٔػٕجتذ جمعٓى.

ئناااٗ أٌ يؼظاااى جنًإعغاااحش جنظاااغٛشز ضًااإل أػًحنٓاااح  (Kyereboah,2007) ٔأشاااحسش دسجعاااس

ذحعطخذجو جنذٌٕٚ ؽٕٚهس جمؾم يقحسَس ذحنذٌٕٚ قظٛشز جمؾم, كًح ٔؾذش أٌ جنًإعغحش رجش جناذٌٕٚ 

جنؼحنٛااس جعااططحػص أٌ ضكقاا  أدجب أفؼاام يااٍ خاالل جنٕطاإل ئنااٗ ػااذد أكرااش يااٍ جنضذااحتٍ ناازج فٓاازِ 

جنؼًم ٔيغحٔب جلاخطٛحس ٔضطٕٚش جمدجب نهطؼحيم يغ جنًإعغحش أكػش قذسز ػهٗ جنطؼحيم يغ أخلقٛحش 

 جنًخحؽش. 

ئنٗ ٔؾٕد ػلقس يٕؾرس ٔرجش دلانس جقظحتٛس ذٍٛ َغرس جنذٌٕٚ  (Abor,2005) ٔأٔػكص دسجعس

قظٛشز جمؾم ئنٗ جنًٕؾٕدجش ٔجنؼحتذ ػهٗ ق  جنًهكٛس ,ٔجٌ ُْحأ ػلقاس عاحنرس ذاٍٛ جناذٌٕٚ ؽٕٚهاس 

ٗ قاا  جنًهكٛااس, كًااح أظٓااشش ٔؾاإد ػلقااس يٕؾرااس ٔرجش دلانااس جمؾاام ئنااٗ جنًٕؾاإدجش ٔجنؼحتااذ ػهاا

 جنًٕؾٕدجش ٔجنؼحتذ ػهٗ ق  جنًهكٛس  ئؾًحنٙئقظحتٛس ذٍٛ َغرس جنذٍٚ ئنٗ 

كحَاص جنُطاحتؽ يخطهااس قٛاع ضٕطاهص ئناٗ أٌ ُْاحأ ( (Rehman et al., 2012دسجعاس  فٙٔنكٍ 

جنذٌٕٚ فهاٛظ نٓاح  ئؾًحنٙهس جمؾم ٔأيح جنذٌٕٚ ؽٕٚ ضأغٛش عهرٗ نهذٌٕٚ قظٛشز جمؾم ػهٗ جنشذكٛس ,

قاشجس ذشاأٌ جلاقطاشجع   أ٘أغش ػهٗ جنشذكٛس ٔأٔطص جنذسجعس ذحنُظش ئنٗ قؿى جنًرٛؼاحش قرام جضخاحر 

 يٍ جنذٌٕٚ قظٛشز جمؾم.

 فاٙئناٗ أٌ جنهؿإب ئناٗ جناذٌٕٚ ؽٕٚهاس جمؾام  (2068) عاايً وخراشوٌ  قٍٛ ضٕطهص دسجعاس فٙ

ٚضٚااذ يااٍ جنؼحتااذ ػهااٗ جمطاإل ػهااٗ ػكااظ قطااحع  جنظااُحػٙجلاعااطػًحس ٔجنطااأيٍٛ ٔجنقطااحع  قطااحػٙ

ضأغشش ػٕجتذ ششكحضّ عهرح لاػطًحدْح ػهٗ جنطًٕٚم ذحنذٌٕٚ ؽٕٚهس جمؾام ٔأٔػاكص  جنطٙجنخذيحش ٔ

قطاحع جنظاُحػس ذًُٛاح  فاٙػهاٗ جنؼحتاذ ػهاٗ جمطإل فقاؾ  ئٚؿاحذٙجنُطحتؽ أٌ سطاٛذ جناذجتٍُٛ ناّ أغاش 
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جنقطاحع  فٙػهٗ جنؼحتذ ػهٗ جمطٕل فقؾ نذٖ جنششكحش  ذٙئٚؿحجنقشٔع قظٛشز جمؾم كحٌ نٓح أغش 

جلاعاطػًحس ٔجنطاأيٍٛ , ٔجناازٖ ٚؼاذ جلاقطااشجع قظاٛش جمؾاام أقاذ أْااى أدٔجضاّ جمعحعااٛس ٔضٕطاٗ ْاازِ 

جنذسجعس ذحلاػطًحد ػهٗ جنطًٕٚم ذحنقشٔع ؽٕٚهس جمؾم ٔذُغد يُحعرس نًح نٓح يٍ أغاش ئٚؿحذٛاس ػهاٗ 

 جنشذكٛس .

 عىائذ الأعهى.عهً هشافعت انًانُت نَىصذ حأرُش  فشضُت انذساعت كًا َهً:ويًا عبك ًَكٍ صُاغت 

 انذساعت الرخباسَت

 يضخًع وعُُت انذساعت أول:

 جنطٙذٕسطس جمٔسجق جنًحنٛس جنًظشٚس ٔ فٙٚطًػم يؿطًغ جنذسجعس يٍ جنششكحش جنًغحًْس جنًقٛذز   

قطاحع جنرُإأ  فاٙضؼًام  جنطاٙٔذؼذ جعطرؼحد جنشاشكحش  2019َٓحٚس ػحو  فٙششكس(  268ذهغ ػذدْح )

شاشكس( , ٔعإف ضؼطًاذ  202ششكس( , ٚرهاغ يؿطًاغ جنذسجعاس جنكحنٛاس ) 66ٔقطحع جنخذيحش جنًحنٛس )

شاشكس  115جنرحقػس ػهٗ جخطٛحس ػُٛس يٛغشز يٍ ضهك جنششكحش جنًغؿهس , ٔٚرهغ ػذد ششكحش جنؼُٛاس 

دنٛام جنشاشكحش ػهاٗ يٕقاغ جنرٕسطاس , كًاح  فاٙكس نؼاذو ضإجفش يؼهٕياحش شش 17, قٛع ضى جعطرؼحد 

 جلإقظااحتٙطى جعااطرؼحدْح ػُااذ جنطكهٛاام جنطٛاأأٌ ُْااحأ قااٛى شااحرز ػااٍ جنقااٛى جمخااشٖ ناارؼغ جنشااشكحش 

شاشكس ( ياٍ جنشاشكحش جنًغاؿهس ذغإق  98جنؼُٛاس ) فإٙٚؾاذ  ٔذحنطحنٙنطؿُد ضأغٛشْح ػهٗ جنُطحتؽ , 

 , ٔقذ جػطًذش جنرحقػس ػهٗ ػذز يؼحٚٛش يُٓح:جمٔسجق جنًحنٛس جنًظشٚس

جعطرؼحد قطحع جنرُٕأ ٔجنًإعغحش جنًحنٛس , مٌ يػم ضهك جنششكحش نٓح قٕجػذْح ٔيؼحٚٛشْح  -6

 ضخطهل ػٍ جنششكحش جمخشٖ. جنطٙجنخحطس ذٓح ٔ

جنطؼحيم ػهٗ أعًٓٓح خلل جناطشز  فٙجعطرؼحد جنششكحش جنًطٕقاس ػًهٛحضٓح , ٔكزنك رجش جنُذسز  -2

 .2019قطٗ ػحو  2015يٍ ػحو 

 جنرٕسطس جنًظشٚس. فٙأٌ ضكٌٕ ْزِ جنششكحش يقٛذز ٔيطذجٔنس جمعٓى  -3

 يصادس انغصىل عهً بُاَاث انذساعت: راَُاا 

جنذسجعس جنكحنٛس ػهٗ ششكس يظش  ضًحولإجػطًذش جنرحقػس ػهٗ جنكظٕل ػهٗ كحفس جنرٛحَحش جنلصيس 

َٓحٚاس كام عاُس يحنٛاس ياٍ  فاٙنهكظإل ػهاٗ أعاؼحس جمعآى  investingنُشش جنًؼهٕيحش , ٔيٕقاغ 

, قٛاع ضاى جنكظإل ػهاٗ جنرٛحَاحش جنخحطاس ذكحفاس شاشكحش ػُٛاس جنذسجعاس ْٔاٗ  2019ئنٗ  2015

 جنقٕجتى جنًحنٛس جنغُٕٚس نهششكس ٔأعؼحس جمعٓى جنخحطس ذكم ششكس.
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 : انًُىرس انعاو نهذساعت رانزاا 

 لاخطرحس فشٔع جنذسجعس: Regression Modelعٕف ٚطى جعطخذجو ًَٕرؼ  جلاَكذجس 

Ri,t= B0 + B1DFLi,t + B2CFOi,t+ B3 LRi,t+ B4 PBVi,t+ B5ROAi,t+ B6 SIZEi,t+σi,t 

 عُذ أٌ:

Ri, t : ػٕجتذ جمعٓى نهششكسi ٙجناطشز فt 

B0  :غحذص جلاَكذجس 

B1 :يؼحيم جَكذجس جنًطغٛش جنًغطقم 

B2 ,B3,B4,B5, B6 :يؼحيلش جَكذجس جنًطغٛشجش جنؼحذطس 

DFLi.t  :دسؾس جنشجفؼس جنًحنٛس نهششكس i ٙجناطشز ف t 

CFOi,t :جنطذفقحش جنُقذٚس يٍ جمَشطس جنطشغٛهٛس نهششكس  iٙناطشزا فt  

LRi,t :َغرس جنغٕٛنس نهششكس i ٙجناطشز ف t 

PBVi,t : جنقًٛس جنذفطشٚس نهششكسيؼحػل i ٙجناطشز ف  t 

ROAi,t  :سذكٛس جنششكس  نهششكس  iٙناطشزا ف t 

SIZEi,t  :قؿى جنششكس نهششكس i ٙجناطشز ف t 

σi, t :ذُذ جنخطأ نهششكس  iٙجناطشز ف t 
 

 نًخغُشاث انذساعت الإصشائٍانخعشَف :  سابعاا 

 انًخغُش انخابع عىائذ الأعهى:  -1

 ,.Nahandi et al)ذحلإػحفس ئنٗ ػحتذ جنطٕصٚؼحش جنُقذٚس  جنشأعًحنٙعٛطى قٛحعّ يٍ خلل جنؼحتذ 

 , ٔٚطى قغحذّ يٍ خلل جنؼلقس جٜضٛس : (2012

 

 

 قٛع ئٌ:

Ri,t جنششكس فٙ جنٕجقذ جنغٓى :ػحتذ i جناطشز خلل t. 

Pi,tجنششكس فٙ جنغٓى : عؼش i جناطشز خلل t. 

(Pi,t – Pi,t-1)+ Di,t 
Ri,t= 

Pi,t-1 
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Pi,t -1جنششكس فٙ جنغٓى : عؼش i ٙجناطشز  ذذجٚس فt  َٓحٚاس جنغاُس جنغاحذقس   فاٙٔجنزٖ ًٚػم عؼش جنغآى

t-1. 

Di,t  قظس عٓى جنششكس :i جناطشز فٙ جنٕجقذ نهغٓى جنُقذٚس يٍ جنطٕصٚؼحش t  ٔٚطى قغحذٓح يٍ خلل

 قغًس ضٕصٚؼحش جمسذحـ ػهٗ ػذد جمعٓى.

 انًانُت:انًخغُش انًغخمم انشافعت  -2

يؼظى كطحخ جلإدجسز جنًحنٛس , ٔكزنك يؼظى جنذسجعاحش ضؼطراش أٌ جنشجفؼاس جنًحنٛاس ػراحسز ػاٍ يؿًإع 

جػطراشش  جنطاٙػهٗ يؿًٕع جمطٕل, ٔذحنشغى يٍ رنك َؿذ أٌ ُْحأ ذؼغ جنذسجعحش جنقهٛهاس  جنذٌٕٚ

ٕل يػاام ػرااحسز ػااٍ يؿًاإع جلانطضجيااحش ؽٕٚهااس جمؾاام ػهااٗ يؿًاإع جمطاا ْااٙأٌ جنشجفؼااس جنًحنٛااس 

.كًااح ٔأٌ جنشجفؼااس جنًحنٛااس ضرااٍٛ يااذٖ جػطًااحد جنًُشااأز ػهااٗ (Aivazian et al.,2005)دسجعااس 

عذ جقطٛحؾحضٓاح جنًحنٛاس , يًاح ٚاُؼكظ ػهاٗ  فٙجلاقطشجع يٍ جنًإعغحش جنًحنٛس ٔجنًظشفٛس ٔغٛشْح 

ٚطؼشػإٌ نٓاح ؾاشجب  جنطاٙٚكظم ػهٛٓح جنًلأ ٔيٍ غى ُٚؼكظ ػهٗ دسؾس جنًخحؽشز  جنطٙجمسذحـ 

جعطخذجو أيٕجل جنغٛش نطكقٛ  أكرش ػحتذ يًكاٍ نهًالأ ٔجنًغاحًٍْٛ , نازج ضؼطراش ياٍ جنؼٕجيام جنًًٓاس 

 .(Adami et al.,2010)ضإغش ػهٗ جنؼٕجتذ يػم دسجعس  جنطٙ

ْزِ جنذسجعس ضى قٛحط جنشجفؼس جنًحنٛاس ػهاٗ أعاحط يؿًإع جلانطضجياحش ؽٕٚهاس ٔقظاٛشز جمؾام  فٙٔ

مطٕل , ٔرنك ضًشٛحا يغ يؼظى جنذسجعاحش جنكذٚػاس ٔجنقذًٚاس , ذحلإػاحفس ئناٗ أٌ ضاأغٛش ئنٗ يؿًٕع ج

فٕجتذ جنقاشٔع ٔضٕصٚؼاحش جمعآى  فٙجنشجفؼس جنًحنٛس ُٚشأ يٍ ٔؾٕد جنطكحنٛل جنًحنٛس جنػحذطس جنًطًػهس 

ٌ ( ٔيٍ جنًؼشٔف أٌ جنإجتذ ضكٌٕ ػهٗ جنذٌٕٚ قظاٛشز جمؾام ٔػهاٗ جناذ2003ٕٚجنًًطحصز )ُْٛذٖ,

 فهًٓح ضأغٛش جنشجفؼس جنًحنٛس . ٔذحنطحنٙأٌ كهًٛٓح ٚكًم ضكحنٛل غحذطس  أ٘ؽٕٚهس جمؾم , 

 وعُخى لُاعه وفما نهًعادنت انخانُت :

 

 انضابطت انًخغُشاث لُاط -3

 

 

 

 

 

نخضاياثلا إصًانٍ  
DFL = 

الأصىل إصًانٍ  
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 ( جنطؼشٚاحش جلإؾشجتٛس نهًطغٛشجش جنؼحذطس1ؾذٔل )

 جنطؼشٚل جلإؾشجتٙ نهًطغٛشجش جنؼحذطس سيض جنًطغٛش جعى جنًطغٛش

 جمطٕل ئؾًحنٙجنطذفقحش جنُقذٚس جنطشغٛهٛس/  ئؾًحنٙ CFO جنطشغٛهٛس جنُقذٚس جنطذفقحش

 جلانطضجيحش جنًطذجٔنس ئؾًحنٙجمطٕل جنًطذجٔنس /  ئؾًحنٙ LR َغرس جنغٕٛنس

جنقًٛس جنغٕقٛس نلأعٓىجنقًٛس جنذفطشٚس نلأعٓى /  PBV يؼحػل جنقًٛس جنذفطشٚس  

جنشذف ذؼذ جنإجتذ ٔجنؼشجتد / ئؾًحنٙ جمطٕل فٙطح ROA سذكٛس جنششكس  

َٓحٚس جنؼحو فٙجنهٕغحسٚطى جنطرٛؼٙ لإؾًحنٙ جمطٕل  SIZE قؿى جنششكس  
 

 صاءاث انىصفُت نًخغُشاث انذساعتالإع:  رايغاا 

( جلإقظاحبجش جنٕطااٛس نًطغٛاشجش جنذسجعاس ذٓاذف ئظٓاحس خظحتظآح جنًًٛاضز  2ٚؼشع ؾذٔل ) 

ػهاااٗ يغاااطٕٖ شاااشكحش ػُٛاااس جنذسجعاااس, ٔضطؼاااًٍ ضهاااك جلإقظاااحبجش كااام ياااٍ جنًاااذٖ ٔجنًطٕعاااؾ 

 ٔجنطكشجس نقٛى يطغٛشجش جنذسجعس.جنًؼٛحس٘ ٔجلاَكشجف 

 ( جلإقظحبجش جنٕطاٛس نًطغٛشجش جنذسجعس2ؾذٔل )

جنخطأ 

 جنًؼٛحس٘

 جنكذ جنًطٕعؾ

 جمقظٗ

ػذد  جنكذ جمدَٗ

 جنًشحْذجش

 جنًطغٛشجش

 جنًطغٛش جنطحذغ: 

 ػٕجتذ جمعٓى 490 0.517- 1.272 0.0481 0.448

 جنًطغٛش جنًغطقم: 

 جنشجفؼس جنًحنٛس 490 0.063 0.842 0.4310 0.217

 جنًطغٛشجش جنؼحذطس

 جنطذفقحش جنُقذٚس جنطشغٛهٛس 490 0.003 0.282 0.0842 0.074

 َغرس جنغٕٛنس 490 0.485 11.968 2.4424 2.736

 يؼحػل جنقًٛس جنذفطشٚس 490 0.337 10.409 2.5742 2.474

 سذكٛس جنششكس 490 0.078- 0.192 0.0485 0.068

 قؿى جنششكس 490 17.504 22.835 20.111 1.593

   

 :َهً ( يا2َخضظ يٍ صذول ) 

  , ذااااحنُظش ئنااااٗ ذؼااااغ جلإقظااااحبجش جنٕطاااااٛس نهًطغٛااااشجش جنذجخهااااس فااااٙ ًَاااإرؼ جنذسجعااااس

يشاااااحْذز  490َلقاااااع ياااااٍ جنذسجعاااااس أٌ ػاااااذد جنًشاااااحْذجش نًطغٛاااااشجش جنذسجعاااااس قاااااذ ذهاااااغ 

( عااإُجش , ٔفًٛاااح ٚطؼهااا  ذاااحنًطغٛش جنطاااحذغ ػٕجتاااذ 5( خااالل فطاااشز جنذسجعاااس جنرحنغاااس )5*98)

%( 48يطٕعااااؾ ػٕجتااااذ جمعاااآى قااااذ ذهااااغ ) جمعاااآى , ضشااااٛش جلإقظااااحبجش جنٕطاااااٛس ئنااااٗ أٌ
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, )1.272(, ٔقاااذ كاااحٌ جنكاااذ جمقظاااٗ نًؼاااذل جنؼٕجتاااذ ٚرهاااغ )0.448قاااذسِ ) يؼٛاااحس٘ذخطاااأ 

(, يًااااح ٚؼُااااٗ أٌ ُْااااحأ ضرااااحٍٚ 0.517-ذًُٛااااح جنكااااذ جمدَااااٗ نًؼااااذل ػٕجتااااذ جمعاااآى ٚرهااااغ )

ٔجػاااف فاااٙ جنؼحتاااذ ػهاااٗ جنغااآى , ْٔااازج ٚؼااإد ئناااٗ جنطراااحٍٚ فاااٙ يؼاااذل جنطهاااد ػهاااٗ أَااإجع 

كاااذدز ياااٍ جمعااآى رجش جنغااإٛنس جنؼحنٛاااس , ٔرناااك نشغراااس جنًغاااطػًشٍٚ فاااٙ جنغااإق جنًحنٛاااس ي

ذشااشجب جمعاآى رجش جنغاإٛنس جنؼحنٛااس نغااشػس ئػااحدز ذٛؼٓااح ػُااذ جنكحؾااس نغاإٛنس , ٔٚؼاإد ئنااٗ 

ٚاااطى ضكقٛقٓاااح ياااٍ قرااام جنشاااشكحش ياااٍ أؾااام ضؼظاااٛى غاااشٔز جنًغاااحًٍْٛ  جنطاااٙياااذٖ جمسذاااحـ 

 ٔجنًلأ.

 ٛش جنًغاااطقم جنشجفؼاااس جنًحنٛاااس , ضشاااٛش جلإقظاااحبجش جنٕطااااٛس ئناااٗ ٔؾااإد فًٛاااح ٚطؼهااا  ذاااحنًطغ

قااٛى جنشجفؼااس جنًحنٛااس فًٛااح ذااٍٛ شااشكحش ػُٛااس جنذسجعااس , قٛااع ذهااغ جنكااذ جمقظااٗ  فااٙضشااطص 

( , ٔجنااازٖ 0.217قاااذسِ  ) يؼٛاااحس٘( , ذخطاااأ 0.063( , ذًُٛاااح ذهاااغ جنكاااذ جمدَاااٗ )0.842)

 جنطاااٙرد فاااٙ رناااك ئناااٗ ضااااحٔش جنقٛااإد %(, ٔٚشؾاااغ جنغااا43ٚقااام ػاااٍ جنًطٕعاااؾ جنااازٖ ٚرهاااغ  )

) جنشجفؼااااس جنًحنٛااااس (  جنخااااحسؾٙضكااااذ يااااٍ قااااذسز جنشااااشكس فااااٙ جنٕطاااإل نًظااااحدس جنطًٕٚاااام 

ئرج جقطحؾااااص جنشااااشكس ئنااااٗ أياااإجل  ٔذحنطااااحنٙكًشااااكهس جنٕكحنااااس , ٔػااااذو ضًحغاااام جنًؼهٕيااااحش, 

ئػاااحفٛس ذٓاااذف جنطٕعاااغ ٔجنًُااإ ,فااااٌ جنطٕؾاااّ ٚكااإٌ أياااحو ْااازِ جنشاااشكحش نهكظااإل ػهاااٗ 

 جنًاااحنٙ,أٔ جنطٕؾاااّ ئناااٗ جنغااإق  جنخاااحسؾٙؾحضٓاااح جنُقذٚاااس ْااإ صٚاااحدز قؿاااى جلاقطاااشجع جقطٛح

نضٚااااحدز سأط جنًااااحل جنًظااااذس أٔ جنكظاااإل ػهااااٗ ْاااازِ جمياااإجل يااااٍ خاااالل يااااضٚؽ ٚشااااًم 

 ٛس ٔأيٕجل جلاقطشجع.أيٕجل جنًهك

 : َخائش حغهُم السحباط عادعاا 

قٛاع ٚطؼاف ػاذو ٔؾإد جسضراحؽ ( ػلقحش جلاسضرحؽ ذاٍٛ يطغٛاشجش جنذسجعاس, 3ٕٚػف ؾذٔل سقى )

 ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى.

ٔفًٛح ٚخض جنًطغٛشجش جنؼحذطس ضٕفش َطحتؽ  ضكهٛم جلاسضرحؽ نرٛشعٌٕ جنًٕػكس ذحنؿذٔل ئناٗ      

ػذو ٔؾٕد جسضرحؽ ذٍٛ َغرس جنطذفقحش جنُقذٚاس جنطشاغٛهٛس ٔػٕجتاذ جمعآى , ٔأٚؼاحا ذاٍٛ َغارس جنطاذفقحش 

ٛس ٔجنشجفؼاس جنًحنٛاس , كًااح ضشاٛش جنُطاحتؽ ئناٗ ػاذو ٔؾاإد جسضراحؽ ذاٍٛ َغارس جنغاإٛنس ٔ جنُقذٚاس جنطشاغٛه

( ذٍٛ َغرس جنغٕٛنس 0.01ػٕجتذ جمعٓى , ٔٚطرٍٛ كزنك ٔؾٕد ػلقس عحنرس ) دجنس ػُذ يغطٕٖ يؼُٕٚس 

ضشاٛش ٔجنشجفؼس جنًحنٛس, ٔػاذو ٔؾإد جسضراحؽ ذاٍٛ َغارس جنغإٛنس ٔجنطاذفقحش جنُقذٚاس جنطشاغٛهٛس , كازنك 

( ذاٍٛ يؼاحػل جنقًٛاس جنذفطشٚاس 0.01َطحتؽ ضكهٛم جلاسضرحؽ ٔؾٕد ػلقس عاحنرس ) دجناس ػُاذ يغاطٕٖ 

( ذاٍٛ يؼاحػل جنقًٛاس 0.01كزنك ٚطؼف ٔؾٕد ػلقس يٕؾرس ) دجنس ػُاذ يغاطٕٖ  ٔػٕجتذ جمعٓى ,

( ذااٍٛ يؼااحػل جنقًٛااس 0.01جنذفطشٚااس ٔجنشجفؼااس جنًحنٛااس , ٔٔؾاإد ػلقااس عااحنرس ) دجنااس ػُااذ يغااطٕٖ 



33 
 

( ذااٍٛ 0.05جنذفطشٚااس ٔجنطااذفقحش جنُقذٚااس جنطشااغٛهٛس, ٔكاازنك ٔؾاإد ػلقااس عااحنرس ) دجنااس ػُااذ يغااطٕٖ 

) دجناس ػُاذ    ذفطشٚس ٔ َغرس جنغإٛنس , ٔكازنك ضظٓاش جنُطاحتؽ ٔؾإد ػلقاس يٕؾراسيؼحػل جنقًٛس جن

( ذااٍٛ سذكٛااس جنشااشكس ٔ ػٕجتااذ جمعاآى, كًااح ضٕؾااذ ػلقااس عااحنرس )دجنااس ػُااذ يغااطٕٖ 0.01يغااطٕٖ 

( 0.01( ذٍٛ سذكٛس جنششكس ٔ جنشجفؼس جنًحنٛاس , كًاح ضٕؾاذ ػلقاس يٕؾراس ) دجناس ػُاذ يغاطٕٖ 0.01

كس ٔ جنطذفقحش جنُقذٚس جنطشغٛهٛس , كزنك ػذو ٔؾٕد جسضرحؽ ذٍٛ سذكٛس جنششكس ٔ َغرس ذٍٛ سذكٛس جنشش

( ذٍٛ سذكٛس جنشاشكس ٔ يؼاحػل جنقًٛاس 0.01جنغٕٛنس , كزنك ضٕؾذ ػلقس عحنرس ) دجنس ػُذ يغطٕٖ 

 جنذفطشٚس , ٔأخٛشجا, ضشٛش َطحتؽ ضكهٛم جلاسضرحؽ نرٛشعٌٕ ئنٗ ػذو ٔؾٕد جسضرحؽ ذاٍٛ قؿاى جنشاشكس ٔ

( ذاٍٛ قؿاى جنشاشكس ٔ جنشجفؼاس 0.01ػٕجتذ جمعٓى, كزنك ٔؾإد ػلقاس يٕؾراس ) دجناس ػُاذ يغاطٕٖ 

جنًحنٛس, ٔػذو ٔؾٕد جسضرحؽ ذٍٛ قؿى جنششكس ٔجنطذفقحش جنُقذٚس جنطشغٛهٛس, كًاح ضٕؾاذ ػلقاس عاحنرس ) 

ذ يغاطٕٖ ( ذٍٛ قؿى جنششكس َٔغرس جنغٕٛنس, ٔٔؾٕد ػلقس يٕؾرس ) دجنس ػُا0.01دجنس ػُذ يغطٕٖ 

( ذااٍٛ قؿااى 0.01( يؼااحػل جنقًٛااس جنذفطشٚااس , كًااح ضٕؾااذ ػلقااس يٕؾرااس ) دجنااس ػُااذ يغااطٕٖ 0.10

 جنششكس ٔسذكٛس جنششكس.

 ( 3ؾذٔل )

 يظإفس جلاسضرحؽ )ذٛشعٌٕ( نهؼلقس ذٍٛ يطغٛشجش جنذسجعس

ػٕجتذ  جنًطغٛش

 جمعٓى

جنشجفؼس 

 جنًحنٛس

جنطذفقحش 

جنُقذٚس 

 جنطشغٛهٛس

َغرس 

 جنغٕٛنس

يؼحػل 

جنقًٛس 

 جنذفطشٚس

سذكٛس 

 جنششكس

قؿى 

 جنششكس

 ػٕجتذ جمعٓى
1       

 جنشجفؼس جنًحنٛس
0.007 1      

جنطذفقحش 

جنُقذٚس 

 جنطشغٛهٛس

0.039  

0.060 

1     

 َغرس جنغٕٛنس
-0.039 -0.461*** -0.022 1    

يؼحػل 

 جنقًٛس جنذفطشٚس

- 0.150*** 0.288*** -0.128*** -0.092** 1   

 سذكٛس جنششكس
0.180*** -0.168*** 0.278*** 0.017 -0.217*** 1  

 قؿى جنششكس
0.020 0.325*** -0.032 -0.349*** 0.083* 0.163*** 1 
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 لَغذاس: َخائش حغهُم ا عابعاا 

لاخطراحس جنؼلقاس ذاٍٛ جنًطغٛاش جنطاحذغ  ٔجنًطغٛاش جنًغاطقم,  Panel Data)ضى جلاػطًاحد ػهاٗ ًَاحرؼ )

ػاذز عإُجش  فاٙضطُحعد ياغ ؽرٛؼاس ذٛحَاحش جنذسجعاس لاقطٕجتٓاح ػهاٗ يؿًٕػاس ياٍ جنشاشكحش  جنطٙٔ

جنًطغٛاش جنطاحذغ. ٔرناك ذااؾشجب جنؼذٚاذ ياٍ  فاٙيخطهاس, ذٓاذف جنٕطإل ئناٗ أْاى جنًطغٛاشجش جنًاإغشز 

 :) ػهٗ جنُكٕ جنطحنٙ STATA جلاخطرحسجش ذحعطخذجو ذشَحيؽ

 : Multicollinearityيشكهت الصدواس انخطٍ  -أ

ٚقظذ ذحلاصدٔجؼ جنخطٗ ٔؾٕد جسضرحؽ يإغش يح ذٍٛ جنًطغٛش جنًغطقم ذؼؼآح جنارؼغ, ٔضاى جنطكقا   

يشااكهس جلاصدٔجؼ جنخطااٗ يااٍ خاالل قٛااحط يؼحياام جنطؼااخى  فااٙيااٍ يااذٖ ٔقاإع جنًُااحرؼ جنًقااذسز 

"VIF" ٔنٕقع أٌ ؾًٛغ قٛى يؼحيلش جنطؼخى ,"VIF10ضطؿحٔص  " نًطغٛشجش ًَٕرؼ جلاَكذجس نى ,

(, ْٔاإ ياح ٚؼُاٗ ػاذو ٔقاإع 1.35جنًُاحرؼ جنًقاذسز ) فاٙقٛاع ذهغاص أقظاٗ قًٛاس نًؼحياام جنطؼاخى 

 ْزِ جنًشكهس يٍ يشحكم جنقٛحط. فًَٕٙرؼ جنذسجعس جنًقذسز 

 : Autocorrelationيشكهت السحباط انزاحٍ بٍُ الأرطاء   -ب

ٔجنطاٙ نإ ٔقاغ فٛٓاح  جلاَكاذجسًَاحرؼ ضؼطرش يٍ أخطاش أْاى جنًشاحكم جنطاٙ ضٕجؾاّ جنرحقاع فاٙ ضقاذٚش 

ذاٍٛ أخطاحب  جسضرحؽٛاسػهٙ َطحتؿّ ْٔٙ ضُشاأ ػاٍ ؽشٚا  ٔؾإد ػلقاس  جلاػطًحدجنًُٕرؼ لا َغططٛغ 

نهكشاال ػااٍ يااذٖ ٔقاإع  (Wooldridge), ٔقااذ قحيااص جنرحقػااس ذحعااطخذجو جخطرااحسجلاَكااذجسًَاإرؼ 

جنًُٕرؼ فٙ يشكهس جلاسضرحؽ جنزجضٙ ذٍٛ جمخطاحب أو لا, ٔذكغاحذّ ضٕطاهص جنرحقػاس ياٍ ْازج جلاخطراحس 

قًٛس  قٛع كحَص جنًُٕرؼ فٙيطغٛشجش جنذسجعس  فٙذٍٛ جمخطحب  ضغهغهٙئنٙ أَّ ٕٚؾذ يشكهس جسضرحؽ 

(0.0077 (P-Value= فاٌ ْزج جنًُٕرؼ ٚؼحَٗ  حنٙٔذحنط% 5, ْٔٗ ذزنك أقم يٍ يغطٕٖ جنًؼُٕٚس

(, Robust Standard Error) يٍ ْزِ جنًشكهس, ٔنكم ْزِ جنًشكهس قحيص جنرحقػس ذططرٛ  أعاهٕخ

 .جنزجضٙػذو غرحش جنطرحُٚحش ٔجلاسضرحؽ  يشكهطٙٔجنزٖ ٚظكف جمخطحب جنًؼٛحسٚس يٍ أغش 

 ( 4ؾذٔل )

 لاخطرحس يشكهس ػذو غرحش جنطرحُٚحش  White testجخطرحس 

autocorrelation 
Wooldridge test 

p-value F Test 

Yes 0.0077 7.40 

 .Hetroscedasticityيشكهت ارخلاف انخباَُاث  -س

 White,Cook-Weisbergغرحش جنطرحُٚحش, قحيص جنرحقػس ذحعطخذجو جخطرحس فشع طكس يٍ نهطكق 

 أ٘ ,=PValue 0.8458ًَٕرؼ جنذسجعس, قٛع كحَص قًٛس   فٙٔذكغحذًٓح ضرٍٛ ضكق  ْزج جنششؽ 

 لاخطرحس يشكهس ػذو غرحش جنطرحُٚحش . White testجخطرحس ( 5% ٔٚرٍٛ ؾذٔل سقى )5أكرش يٍ 
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 ( 5ؾذٔل )

 لاخطرحس يشكهس ػذو غرحش جنطرحُٚحش  White testجخطرحس 

Heteroscedasticity 
White test 

p-value White test 

No 0.8458 19.63 

 .Normalityيشكهت اعخذانُت الأرطاء انعشىائُت -د 

 فٙقحيص جنرحقػس ذحنطكق  يٍ فشع يٓى يٍ فشٔع ضطرٛ  ؽشٚقس جنًشذؼحش جنظغشٖ جنًغطخذيس 

 , ٔنهطكقا  ياٍجنطرٛؼاٙجنطقذٚش ألا ْٕٔ أٌ ضطرغ جمخطحب جنؼشٕجتٛس نًُحرؼ جلاَكذجس جنًقذسز جنطٕصٚاغ 

, ٔناإقع أٌ Skewness/Kurtosis, ٔجخطرااحس Shapiro-wilkْاازج جناااشع ضااى جعااطخذجو جخطرااحس 

 >p-valueقٛع كحَص قًٛس ) جنطرٛؼٙجناشع غٛش يطكق  ٔأٌ جمخطحب جنؼشٕجتٛس لا ضطرغ جنطٕصٚغ 

فقااذش ؽشٚقااس جنًشذؼااحش جنظاااغشٖ أْااى شااشؽ يااٍ شاااشٔؽ  ٔذحنطاااحنًَٙاإرؼ جنذسجعااس,  فااٙ( 0.5

 .Shapiro-wilk( َطحتؽ جخطرحس 6) سقىؾذٔل جعطخذجيٓح, ٔٚرٍٛ 

 (6ؾذٔل )

 جنطرٛؼٙ, لاخطرحس يشكهس جنطٕصٚغ Shapiro-wilkجخطرحس 
 

 

 

 : َخائش  ارخباس فشضُت انذساعت رايُاا 

ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتاذ جمعآى , ( َطحتؽ ضكهٛم جلاَكذجس جنًطؼذد نهؼلقس 7ٚؼشع جنؿذٔل سقى )

 ٔقااذ أظٓااشش َطااحتؽ ضكهٛاام جلاَكااذجس جنًٕػااكس ذحنؿااذٔل يؼُٕٚااس جلاَكااذجس جنخطااٗ جنًطؼااذد ْٔاإ يااح

%(  1(  ٔدلانطاّ)1.44( يغاحٔٚس نا) )F( قٛاع كحَاص قًٛاس جخطراحس )Fٚغطذل ػهّٛ يٍ دلانس جخطراحس )

. كازنك أظٓاشش َطاحتؽ ضكهٛام )%5جنؼهإو جلاؾطًحػٛاس ) فإْٙٔ أقام ياٍ يغاطٕٖ جنذلاناس جنًطهإخ 

(  ْٔإ ياح 0.28( ضؼاحدل)R2( أٌ قًٛس يؼحيم جنطكذٚذ )7جلاَكذجس جنًطؼذد جنًٕػكس ذحنؿذٔل سقى )

جنًطغٛااش  فااٙ% ( ضقشٚرااح يااٍ جنطرااحٍٚ 28يؼحدنااس جلاَكااذجس ضاغااش )  فااٙٚؼُااٗ أٌ جنًطغٛااشجش جنًاغااشز 

 فاٙ( أٌ ؾًٛاغ يطغٛاشجش جنًُإرؼ ضقاغ VIFؼحيم ضؼخى جنطرحٍٚ )جنطحذغ. ٔكزنك ضشٛش َطحتؽ جخطرحس ي

( يًاح ٚؼُاٗ أٌ جنرٛحَاحش لا ضؼاحَٗ ياٍ 1.35جنكذٔد جنطرٛؼٛس, قٛع كحَاص أكراش قًٛاس نٓازج جنًؼحيام )

 يشكهس جلاصدٔجؼ جنخطٗ ذٍٛ جنًطغٛشجش.

جنًطؼاذد ٔؾإد ٔفًٛح ٚطؼها  ذُطاحتؽ جخطراحس فشػاٛس جنذسجعاس جنكحنٛاس , ضظٓاش َطاحتؽ ضكهٛام جلاَكاذجس 

%( قٛع ذهغ يؼحيم 5يٕؾد ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى )ػُذ يغطٕٖ  يؼُٕٚس  يؼُٕ٘ضأغٛش 

Normality 
TestShapiro 

pvalue Shapiro 

No 0.000 10.615 
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قحنااس ئػااحفس جنااضيٍ ظهااص  فااٙقحنااس ػااذو ئػااحفس ػُظااش جنااضيٍ , ٔنكااٍ  فااٙ%( ْٔاازج 28جنطكذٚااذ )

( , 0.47) ( ئناا0.28ٗيًااح ٚااذل ػهااٗ غرااحش جنُطااحتؽ ٔنكااٍ يؼحياام جنطكذٚااذ صجد يااٍ ) ْااٙجنُطااحتؽ كًااح 

( . ٔٚطؼااف أٌ ضهااك جنُطٛؿااس ضطااا  يااغ فشػااٛس 0.325( ئنااٗ )0.085ٔيؼحياام جنطكذٚااذ جنًؼااذل يااٍ )

 جنذسجعس جنكحنٛس ٔؾٕد ضأغٛش ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى.

 (Enter( :  َخائش حغهُم الَغذاس انًخعذد بطشَمت إدرال )7صذول سلى )

 

يعايلاث 

 الَغذاس

 (β) 

انخطأ  

 انًعُاسٌ

(Std.Error) 

يغخىي  (t)لًُت 

 انذلنت

Sig)) 

يعايم 

 انخضخى

  *2.073 6.698 -6.730 0.084- (Constant) غحذص جلاَكذجس

 0.445 0.267 2.045 0.046** 6.35 (DFL)جنشجفؼس جنًحنٛس 

 0.685 0.336 -0.556 0.586 6.64- (CFO)جنطذفقحش جنُقذٚس جنطشغٛهٛس 

 0.066 0.062 -0.896 0.370 6.64- (LR)َغرس جنغٕٛنس 

 0.095 0.068 -5.686 0.0000*** 6.05 - (PBV)يؼحػل جنقًٛس جنذفطشٚس 

 6.963 0.523 3.655 0.0003*** 6.64 (ROA)سذكٛس جنششكس  

 0.605 0.060 6.746 0.082* 6.62 (SIZE)قؿى جنششكس 

  R2 0.28يعايم انخغذَذ 

Rيعايم انخغذَذ انًعذل 
2
Adjusted 0.085 

 6.446 انًغغىبت (F)لًُت 

 ***0.006 (F)دلنت ارخباس 

Robust Standard Error َعى 

 N 490عذد انًشاهذاث 
 

 حفغُش انُخائش ورلاصت انذساعت

ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى ذؼذ جنقٛحو ذحخطراحس  يؼُٕ٘ضشٛش َطحتؽ جنذسجعس ئنٗ ٔؾٕد ضأغٛش    

F   نقٛحط طلقٛس جنًُٕرؼ نطًػٛم جنؼلقس ذٍٛ جنًطغٛش جنطحذغ(Ri,t)  ٔجنًطغٛش جنًغطقم(DFL)  ٍٚطار

( ٚظاهف نطًػٛام ْازِ جنؼلقاس  ذاٍٛ جنًطغٛاشٍٚ ػُاذ يغاطٕٖ 7جنؿاذٔل سقاى ) فاٙأٌ ْزج جنًُإرؼ كًاح 

% ْٔزج ٚذل ػهٗ طلقٛس جنًُٕرؼ ذطًػٛام جنؼلقاس جنًازكٕسز, قٛاع 99ذذسؾس غقس  أ٘% 1يؼُٕٚس 

ػحتذ جنغٓى جنٕجقذ  فٙ% يٍ جنطغٛشجش جنكحطهس 28ذُغرس  أ٘R2(0.28 )ذهغص قًٛس يؼحيم جنطكذٚذ 

نازنك َغاطُطؽ أٌ جنؼلقاس  % فطؼٕد نؼٕجيام أخاشٖ.72ْٔٗ َغرس يقرٕنس ئقظحتٛح أيح جنُغرس جنًطرقٛس 

َغارس جنشجفؼاس جنًحنٛاس ضاإدٖ  فاٙأٌ جنضٚاحدز  أ٘ػلقس ؽشدٚس قٕٚاس,  ْٙذٍٛ جنًطغٛش جنطحذغ ٔجنًغطقم 

 ػحتذ جنغٓى . فٙنهضٚحدز 
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ٔيًاح عاار  ٚطؼاف نهرحقػااس طااكس جناشػاٛس جنقحتهااس أَااّ ٕٚؾاذ ضااأغٛش ذااٍٛ جنشجفؼاس جنًحنٛااس ٔػٕجتااذ     

يٕؾد ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى ػهاٗ ػكاظ  يؼُٕ٘ضأغٛش  جمعٓى , ًٔٚكٍ جنقٕل أَّ ٕٚؾذ

ٔضطاا  َطاحتؽ ضكهٛام ْازِ جناشػاٛس ياغ َطاحتؽ ذؼاغ جنذسجعاحش  يؼظى جنذسجعحش جنطؿشٚرٛاس جمخاشٖ.

 Tsatsaronis and)ذٍٛ جنًطغٛاشٍٚ يػام دسجعاس يٕؾد يؼُٕ٘أشحسش نٕؾٕد ضأغٛش  ٔجنطٙجنغحذقس 

Yang, 2012 ; Aharon and Yagil, 2019) 

ٔضاغش ْزِ جنؼلقس جنطشدٚس ذحنطأغٛش جنًٕؾد نهشجفؼس جنًحنٛس ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى , ٔرنك لاػطًحد      

ػهٗ جلاقطاشجع يطٕعاؾ ٔؽٕٚام  2019-2015أغهرٛس جنششكحش جنًكَٕس نؼُٛس جنذسجعس خلل جناطشز 

س ضاضدجد ياغ صٚاحدز جنشجفؼاس جمؾم ذًؼاذلاش فحتاذز أقام ياٍ جنؼٕجتاذ جنًطٕقؼاس , ٔقٛاع أٌ قًٛاس جنشاشك

ضضدجد جمسذاحـ ٔضاضدجد قًٛاس جنشاشكس  ٔعاؼش  ٔذحنطحنٙجنًحنٛس, مٌ فٕجتذ جنقشٔع ضخاغ جنؼشٚرس , 

جعاطؼًحل جناذٌٕٚ , يًاح ؾؼهٓاح ضطكًام  فاٙذحنغاص  جنطاٙػهاٗ ػكاظ جنارؼغ جٜخاش  عًٓٓح ذحنغإق ,

ضكحنٛل ئػحفٛس أدش ئنٗ جَخاحع جنؼٕجتذ , ْٕٔ جنطأغٛش جنغهرٗ نهشجفؼس جنًحنٛس, ٔٚطٕقل أغاش جنشجفؼاس 

جنًحنٛس ذذسؾس كرٛشز ػهٗ قذسز جنًإعغس ػهٗ ضكقٛ  جناذخم ٔيؼاذل جنؼحتاذ ػهاٗ جنًٕؾإدجش ٔضكهااس 

  جناذخم ؾٛاذز ٔكاحٌ يؼاذل جنؼحتاذ ػهاٗ جنًٕؾإدجش جلاقطشجع , فارج كحَص قذسز جنشاشكس ػهاٗ ضكقٛا

أػهٗ يٍ ضكهاس جلاقطشجع فاٌ جنشجفؼس جنًحنٛس ٚكغٍ ٔٚضٚذ يٍ جنؼحتذ ػهٗ جنغآى , ٔجنؼكاظ طاكٛف 

ػٕب ػحيهٍٛ يطؼحسػٍٛ " صٚحدز  فٙقشجس جنطًٕٚم ذحنذٍٚ  فٙفاٌ ػهٗ جنششكس أٌ ضٕجصٌ  ٔذحنطحنٙ, 

, قٛع أَّ كهًاح صجدش دسؾاس جنشجفؼاس جنًحنٛاس فااٌ جنؼحتاذ  ػهاٗ جنؼحتذ ٔصٚحدز جنًخحؽشز ذحنٕقص َاغّ 

 .ضٕؾذ ػلقس يٕؾرس ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔػٕجتذ جمعٓى ٔذحنطحنٙجنغٓى ٚضدجد ٔجنًخحؽشز ضضدجد أٚؼح 

جعااطخذجو جنااذٌٕٚ ضااإدٖ ئنااٗ  فااٙٔػهٛااّ ًٚكااٍ جنقاإل أٌ جنشجفؼااس جنًحنٛااس عاالـ رٔ قااذٍٚ , فحنًرحنغااس 

ش ٔجَخاااحع سذكٛااس جنغاآى , أيااح جلاعااطػًحس ذًؼااذلاش فحتااذز أكرااش يااٍ يؼااذلاش جنًخااحؽ فااٙجنضٚااحدز 

 جلاقطشجع فاَّ ٚشفغ يٍ سذكٛس جنغٓى.

 :انخانٍحى حهخُص َخائش  انذساعت عهً انُغى 

جػطًحد جنششكحش ػهٗ  ٔؾٕد ضأغٛش يٕؾد ذٍٛ جنشجفؼس جنًحنٛس ٔ ػٕجتذ جمعٓى , ْٔزج ٚؼُٗ -6

جلاقطشجع يطٕعؾ ٔؽٕٚم جمؾم ذًؼذلاش فحتذز أقم يٍ جنؼٕجتذ جنًطٕقؼس , ٔقٛع أٌ قًٛس 

ضضدجد  ٔذحنطحنٙجنششكس ضضدجد يغ صٚحدز جنشجفؼس جنًحنٛس مٌ فٕجتذ جنقشٔع ضخاغ جنؼشٚرس , 

 جمسذحـ ٔضضدجد قًٛس جنششكس  ٔعؼش عًٓٓح ذحنغٕق.

ذٍٚ , فارج كحٌ جنؼحتذ جنًكق  ٚإق ضكهاس جنذٍٚ , فاٌ جنشجفؼس جنًحنٛس  جنشجفؼس جنًحنٛس علـ رٔ ق -2

ُْح ضشضاغ دسؾس  جنًحنٙجنٓٛكم  فٙأيح ئرج كحَص ضكهاس جنذٍٚ ضشكم جنؿضب جمكرش  ضكٌٕ يٕؾرس,

 جنغهرٗ نهشجفؼس جنًحنٛس. جنطأغٛش ْٕ ْٔزج جنًكق , جنؼحتذ يٍ أػهٗ دٍٚ ضكهاس ػُّ ُٚؿى يح ْٔزج جنًخحؽش
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 انًشاصع

 أول: انًشاصع انعشبُت

(. ْٛكم سأط جنًحل ٔجنؼٕجيم جنًإغشز فّٛ: دسجعس ضطرٛقٛس نهششكحش جنًذسؾس 2012, ػلب ) جنغحػذ٘

(, كهٛس جلإدجسز 23ػذد ) جنخهٛؿٙيؿهس جلاقطظحد فٙ عٕق أذٕ ظرٗ نلأٔسجق جنًحنٛس. 

 ٔجلاقطظحد , ؾحيؼس جنرظشز.

ْٛكم جنًذَٕٚٛس ػهٗ جمدجب جنًحنٙ ذؼغ جمدنس يٍ جنششكحش (. أغش 2018ٔآخشٌٔ ) عحيٙ, َظش,

, يؿهس ؾحيؼس جنقذط جنًاطٕقس نهركٕظ جلإدجسٚس ٔجلاقطظحدٚس .جنًذسؾس فٙ ذٕسطس فهغطٍٛ

(2 )8. 

(. أغش جنشفغ جنًحنٙ ٔجنشذكٛس ٔعٛحعس ضٕصٚغ جمسذحـ ػهٗ جنقًٛس جنًغطقرهٛس 2012َظٛشجش, َغٛرس )

حٌ. سعحنس نهششكس , دسجعس ضطرٛقٛس  ًّ ػهٗ جنششكحش جنظُحػٛس جنًذسؾس فٙ ذٕسطس ػ

 يحؾغطٛش غٛش يُشٕسز , جمسدٌ .

 جنؼهٕو كهٛس.  (. أغش جنشفغ جنًحنٙ ػهٗ ػٕجتذ جمعٓى ٔيخحؽشْح2016ًْٛغٙ , عحسز ٔذهغشذٙ, يشٚى )

 , دذٗ.جنطغٛٛش ٔػهٕو ٔجنطؿحسٚس جلاقطظحدٚس

 .جلإعكُذسٚسجنكذٚع ,  جنؼشذٙ, جنًكطد  3جنطًٕٚم . ؽ فٙ(. جناكش جنكذٚع 2003, طحنف ) ُْٛذ٘
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Abstract 

Borrowing is one of the financing methods in most companies 

according to a number of variables, including the size of the company and the 

nature of the activity it practices, as well as the possibility of fulfilling its 

obligations on the specified dates, Thus, the increase in the cases of borrowing 

in companies leads to an increase in financial leverage and an increase in the 

risks associated with it, but it has a direct impact on property rights through 

the increase in stock returns in the company. This study aimed to identify the 

nature of financial leverage and the various theories that explain it and the 

nature of stock returns, and to find out whether there is an effect of financial 

leverage on stock returns was applied to a sample of 98 companies (490views) 

of the companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period 

from 2015 to 2019 that belong to non-financial sectors. The financial leverage 

was measured by the ratio of total obligations to total assets. As for stock 

returns, it is measured through the capital return in addition to the dividend 

yield, and it was approved On several controlling variables, including 

operating cash flows, liquidity ratio, book value multiplier, company 

profitability, company size, and using the Multiple regression analysis The 

researcher concluded that there is a positive effect between financial leverage 

and stock returns in Egyptian joint stock companies, and this means that the 

majority of companies depend on medium and long-term borrowing at interest 

rates that are lower than the expected returns, and since the value of the 

company increases with the increase in financial leverage because the interests 

of loans reduce tax Thus, profits increase, the company's value and its share 

price increase in the market. 

Keywords: Financial leverage, stock returns, Egyptian Stock Exchange. 

 


