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 اٌٍّخص: -

رؤص١ش اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن ٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ ث١بْ ِذٜ      

(، وّب ٘ذفذ ٌٍزٛفً إٌٝ رؤص١ش Tobin's Qاٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ثبعزخذاَ )

ٌٍؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ 

ػٍٝ اٌزمبس٠ش،  بدػزّالا(، ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ  رُ Tobin's Qثبعزخذاَ )

ٚإٌؾشاد اٌقبدسح ػٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ، ٚاٌجٕٛن ِؾً اٌذساعخ، ثبلإمبفخ إٌٝ 

َ ؽزٝ  3122اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌجٕٛن اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

 panel dataرُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ثبعزخذاَ ِٕٙظ ) وّبَ ، 3131

analysisجبس فؾخ اٌفشٚك، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ إٌٝ أٔٗ لا ٠ٛعذ رؤص١ش ( لاخز

ِؼٕٛٞ ٌٍؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن، ٚث١ٕذ أٔٗ ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ 

ٌٍؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن، وّب أٚمؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ 

، ث١ّٕب ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌغؼش اٌقشف عؼش اٌفبئذح لا ٠ؤصش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه

ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه، ٚأظٙشد أْ ٔغت اٌشثؾ١خ، ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ أُ٘ 

 اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه.
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ِؤؽشاد اٌشثؾ١خ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن، اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي،  اٌىٍّاخ الافرراح١ح:

 .Tobin's Qاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، 

Abstract: 

     The study aimed to show the extent of the impact of the return on 

assets on the market value of banks listed on the Egyptian Exchange 

using (Tobin's Q), and also aimed to reach an impact of return on 

equity on the market value of banks listed on the Egyptian Exchange 

using (Tobin's Q), and to achieve the objectives of the study was 

based on reports, bulletins issued by the Central Bank, and the banks 

under study, In addition to the data related to the banks listed on the 

Egyptian Exchange during the period from 2011 to 2020, and the 

data obtained using the method (panel data analysis) to test the 

validity of hypotheses, The study found that there is no moral impact 

of the return on assets on the market value of banks, and showed that 

there is a significant impact of return on equity on the market value 

of banks, as well as The results of the study showed that the interest 

rate does not affect the market value of the bank, while there is a 

significant impact of the exchange rate on the market value of the 

bank, and showed that profitability ratios and dividends are one of 

the most important factors affecting the market value of the bank. 

Key words: Profitability indicators, Market value of banks, 

Return on assets, Return on equity, Tobin's Q. 
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 اٌّمذِح:

ٌزغ١ّؼٙب ٌٍّٛاسد اٌّب١ٌخ ِٓ  أظش   ؛رؼًّ وٛعطبء ِب١١ٌٓ ِب١ٌخ   بد  ؼذ اٌجٕٛن ِؤعغر     

ٞ فٟ ٠ؤد اٌزٞ الاعزضّبسٚرخق١قٙب ٌٛؽذاد اٌؼغض ثغشك  ،اٌٛؽذاد اٌفبئنخ

ٚاٌزمذَ  اٌّبٌٟ،ؼذ عشػخ اٌنجو ٌٍذٌٚخ، وّب ر   الالزقبدٞإٌٙب٠خ إٌٝ إٌّٛ 

عٛاء  ؛عذ٠ذ ِبٌٟإٌٝ رط٠ٛش  ٞرؤد اٌزٟاٌمٜٛ  ٟ٘ اٌّبٌٟ، الاثزىبسٚ اٌزىٌٕٛٛعٟ،

 (Jahan & Islam, 2017).ع١ذ  ِبٌٟأٚ ٔظبَ ٚع١و  ب، أٚ أداح ،وبْ ِٕزغ  

 ،ٛمؼ وفبءحرؽ١ش  ؛لأداء اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ اٌّز١ّضح بؼذ ِؤؽشاد اٌشثؾ١خ ِم١بع  ر      

 ػٍٝ رؾم١ك إٌّؾؤحاٌشثؾ١خ ِذٜ لذسح رم١ظ ، وّب ٚفبػ١ٍخ اعزخذاَ اٌّذ٠ش٠ٓ لأِٛاي اٌجٕه

ظٙش إٌزبئظ اٌزٞ ٠   اٌّؤؽشرؼزجش ٟ٘ ٚ ،أٔؾطزٙبِٛاي اٌّغزضّشح فٟ ٌلأاٌؼبئذ إٌّبعت 

 ،ٚالأسثبػ ،رؾم١ك اٌؼٛائذِٚذٜ لذسرٙب ػٍٝ  ،ؼّلاءٚاٌ ،اٌزٕبفغٟ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌفؼ١ٍخ ٌٍّشوض

 .(Sangmi & Nazir, 2010) ٚرم١ًٍ اٌّخبهشح اٌزٟ رزؼشك ٌٙب اٌجٕٛن

ٌزمذ٠ش ّٔٛ ٚػّك الاعزشار١غ١خ اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍّؤعغخ،  برؼزجش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِم١بع      

وّب  ،ػبوغخ رشٜ ف١ٙب الإداسح فٛسرٙب اٌخبفخ ح  ِشآ ثبػزجبس٘بٕظش إ١ٌٙب وزٌه ٠  

ٔغذ أْ رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ  ُ  عٛق سأط اٌّبي، ِٚٓ ص  فٟ رظٙش ٌٍّزؼب١ٍِٓ 

 رغؼٝ ٌزؾم١مٗ الإداساد اٌشؽ١ذح  عّبػٟ٘ٛ ٘ذف  ؛اٌّؤعغخ

(Lee & Kwon,2017; Cook et. al, 2021)                                            . 

ْ ل١ّخ اعزضّبسارُٙ عٛف رضداد فٟ ِٓ أ ذاٌزؤو   ف٠ٟشغت ِؼظُ اٌّغزضّش٠ٓ ثؾذح      

ٚرٕظ١ُ الأسثبػ، ٚػ١ٍّخ  ،اٌغ١ذح ٌلاعزضّبس ثبلإداسحاٌّغزمجً، ٚ٘زٖ اٌض٠بدح رزؾمك 

ؽبٌخ إرا  ٌىٓ فٟ؛ ٠ٚض٠ذ ِٓ ل١ّخ أعُٙ اٌّؤعغخ ،ٚ٘ٛ ِب ٠غزة اٌّغزضّش٠ٓ رٛص٠ؼٙب؛

ئْ ل١ّخ ف ؛عجبة أخشٜلأأٚ  ،داسح غ١ش اٌغ١ذحِب أخفل اٌطٍت ػٍٝ الأعُٙ ثغجت الإ

ًِ اٌّؤصشح فٟ ْ ػ١ٍّخ اٌؼشك ٚاٌطٍت ِٓ أُ٘ اٌؼٛاإٚ  ،عُٙ عٛف رٕخفلالأ

عُٙ ٠ؤدٞ ٌزٌه، فؼٕذِب ٠ضداد اٌطٍت ػٍٝ الأعُٙ فٟ اٌغٛق ٔز١غخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأ

 ؛ٛل١خ ٌٗ، ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ إر ٠مَٛ اٌّغزضّشْٚ ثج١غ أعُّٙٙرٌه إٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغ

 (Akbari et. al, 2013 ).  فئْ رٌه ٠ؤدٞ إٌٝ أخفبك ل١ّزٙب اٌغٛل١خ
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 :: اٌذراضاخ اٌطاتمحٚلًا أ

 اٌذراضاخ اٌرٟ ذٕاٌٚد ِإشراخ اٌرتح١ح: 1/1

رؤص١ش ؽٛوّخ  ئٌٝ ذح١ًٍ٘ذفد اٌذراضح   (: et. al,Nurbach 2022دراضح ) -1

  الإداسح ٌٚغٕخ اٌزذل١ك( ٚرٕٛع أػنبء ِغٍظ ،اٌؾشوبد )ِغٍظ اٌشلبثخ اٌؾشػ١خ

 ػٓ دساعخ دٚس  فنلا   الأسثبػ،فٟ إداسح  ،ِٚغزٜٛ اٌزؼ١ٍُ ،ٚاٌغٕظ ،ػٍٝ اٌؼّش ثٕبء  

اٌّب١ٌخ فٟ إداسح ؽٛوّخ اٌؾشوبد. رزنّٓ ٘زٖ اٌذساعخ ِؼٍِٛبد ِغبػذح ِضً صِخ الأ

َ 3122-3126خلاي اٌفزشح  OJKاٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍجٕٛن الإعلا١ِخ اٌّذسعخ فٟ 

. اٌزؾ١ًٍ اٌّغزخذَ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ ّٔٛرط ٌزؾ١ًٍ الأؾذاس ِضبلا   73ثئعّبٌٟ 

 اٌٛعطٟ. 

 ،١٘ئخ اٌشلبثخ اٌؾشػ١خ ١ٌظ ٌٙب رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ إداسح الأسثبػ ٌٝ أْئذٛصٍد إٌرائح 

فئْ رٕٛع  ٔفغٗ،٠ىْٛ ٌٍغٕخ اٌزذل١ك رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ إداسح الأسثبػ. ٚفٟ اٌٛلذ  ث١ّٕب

ٚاٌّغزٜٛ اٌزؼ١ٍّٟ ١ٌظ ٌٗ أٞ رؤص١ش ػٍٝ  ،ٚاٌغٕظ ،ِغٍظ الإداسح ِٓ ؽ١ش اٌؼّش

ب أْ ١٘ئخ اٌشلبثخ اٌؾشػ١خ إداسح الأسثبػ غ١ش لٜٛ وٛع١و . رضجذ ٘زٖ اٌذساعخ أ٠ن 

فئْ  ،ٔفغٗٚفٟ اٌٛلذ  .٘ٛ رفبػٍٟ فمو ، ثًػٍٝ إداسح الأسثبػٌزؤص١ش الأصِخ اٌّب١ٌخ 

غ١ش  اٌّب١ٌخ ٠ظٙش أْ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌٍغٕخ اٌزذل١ك ػٍٝ إداسح الأسثبػ الأصِخاػزذاي 

زبئظ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ص٠بدح ٚػٟ أفؾبة عزؤدٞ ا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ ٔٚ لٜٛ،

ٚرٕٛع الإداسح اٌؼ١ٍب فٟ اٌجٕٛن الإعلا١ِخ  ،اٌّقٍؾخ ؽٛي رطج١ك ؽٛوّخ اٌؾشوبد

 ٌزم١ًٍ إعشاءاد إداسح الأسثبػ.

 ،رؾذ٠ذ رؤص١ش الأسثبػ ٌىً عُٙ ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ   (Dina ,2020) :دراضح -2

 ،ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ ػٍٝ عؼش عُٙ ؽشوبد الإػلاْ ،اٌشثؼ ٚفبفٟ ٘بِؼ

 َ(.3122-3127اٌفزشح )فٟ ثٛسفخ إٔذ١ٔٚغ١ب فٟ ٚالإػلاَ اٌّذسعخ  ،ٚاٌطجبػخ

ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ،  إ٠غبثٌٍٟغُٙ اٌٛاؽذ ٌٗ رؤص١ش  اٌغضئٟأْ اٌؼبئذ  ذٛصٍد إٌرائح ئٌٝ

ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ، ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ ٌٙب رؤص١ش  ٟ٘بِؼ اٌشثؼ ٌٗ رؤص١ش عٍجفٟ ٚفب

ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ،ٚفبفٟ ٘بِؼ اٌشثؼ ،وّب أْ سثؼ اٌغُٙ الأعُٙ،ػٍٝ أعؼبس  إ٠غبثٟ
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 ،ٚاٌطجبػخ ،ؽشوبد الإػلاْفٟ ٔفظ اٌٛلذ ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ فٟ اٌّنبفخ 

 َ(.3122-3127) اٌفزشحفٟ ٚالإػلاَ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ إٔذ١ٔٚغ١ب 

 ،رؾذ٠ذ رؤص١ش اٌّؾذداد اٌّب١ٌخ ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ  (:2112،جشٕٛد( دراضح -3

اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ فٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّذسعخ  ٚالالزقبد٠خ

 ِؾً اٌذساعخ ، ٚرزّضً اٌّؾذداد اٌّب١ٌخَ 3122ؽزٝ َ 3112ٚ خلاي اٌفزشح ِٓ 

عٛدح الأفٛي، وفبءح الإداسح، اٌشثؾ١خ، اٌغ١ٌٛخ، ،اٌم١ّخ  ) وفب٠خ سأط اٌّبي،فٟ

)ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ فٟ رزّضً  الالزقبد٠خاٌذفزش٠خ(، ث١ّٕب اٌّؾذداد 

، الأِش٠ىِٟمبثً اٌذٚلاس  اٌّقشٞ، ِؼذي اٌزنخُ، عؼش فشف اٌغ١ٕٗ الإعّبٌٟ

ِٓ خلاي  ؽ١ٓ رُ ل١بط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خفٟ ِؼذي عؼش اٌفبئذح( 

 .عؼش الإغلاق ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ

ٞ   ٌٍّؾذداد اٌّب١ٌخ ٠ٛعذ رؤص١ش   أٔٗ ثبٌٕغجخ ئٌٝذٛصٍد إٌرائح   ً   ِؼٕٛ  ،ِٓ اٌشثؾ١خ ٌى

ٞ   ٚاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، ث١ّٕب لا ٠ٛعذ رؤص١ش   ،ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّؾذداد اٌّب١ٌخ،  ٌجبلٟ ِؼٕٛ

ٞ   رج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش   الالزقبد٠خٚثبٌٕغجخ ٌٍّؾذداد  ً   ِؼٕٛ ِٓ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ  ٌى

ٌّؼذي  ِؼٕٛٞث١ّٕب لا ٠ٛعذ رؤص١ش  ؛، ِؼذي اٌزنخُ، عؼش اٌقشفالإعّبٌٟ ٟاٌّؾٍ

 عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌم١ّخ ٌٍغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ.

فؾـ ارغب٘بد  ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ (:Kamran et.al, 2019دراضح ) -4

 الاعزمشاس فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ فٟ ثبوغزبْ. 

ٚػبئذ ػٍٝ  ، ِٓ ِمب١٠ظ الاعزمشاس فٟ ؽىً ػبئذ ػٍٝ الأفٛيْ ولا  أ إٌرائح ئٌٝذٛصٍد 

ٚاٌغٛدح  ،ثنؼف اٌغ١طشح ػٍٝ اٌفغبد ،ٚعٍجٟ ،٠زؤصشاْ ثؾىً وج١ش ؛ؽمٛق اٌٍّى١خ

ٚص٠بدح اٌمشٚك اٌّزؼضشح، ٚثبٌٕغجخ  ،ٚرط٠ٛش الأعٛاق اٌّب١ٌخ ،ٚرشو١ض اٌغٛق ،اٌزٕظ١ّ١خ

فئْ اٌّؾذداد اٌشئ١غخ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ ٟ٘ اٌغ١طشح ػٍٝ  اٌزم١ٍذ٠خ؛ٌلأػّبي اٌّقشف١خ 

 ِٚخبهش الائزّبْ. ،١٘ٚىً اٌغٛق ،ٚػذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ،اٌفغبد

اٌزؼشف ػٍٝ أصش  ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ  (:2112،دراضح )ٔشٛاْ ٚآخرْٚ -5

 ِؤؽشاد الإفقبػ ػٓ اٌّخبهش الائزّب١ٔخ ػٍٝ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن. 
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، اٌغ١ٌٛخسأط اٌّبي، ٔغجخ  وفب٠خٌىً ِٓ )ٔغجخ  إ٠غبثٟٚعٛد أصش  إٌرائح ئٌٝذٛصٍد 

اٌجٕه( ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، ٚٚعٛد أصش ػىغٟ ٌٕغجخ اٌمشٚك  سثؾ١خ

اٌّزؼضشح ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، ثبلإمبفخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد أصش ٌىً ِٓ )ٔغجخ 

ؽغُ اٌجٕه، ٚػّش اٌجٕه( ػٍٝ  ١ٌخ،ِخققبد خغبئش اٌمشٚك، ٚٔغجخ اٌشافؼخ اٌّب

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي.

 اٌطٛل١ح:اٌذراضاخ اٌرٟ ذٕاٌٚد اٌم١ّح  1/2

اٌّؤؽش  ِب کبْإرا  اخزجبس ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ  (:2122دراضح )عسخ ٚآخرْٚ، -1

ث١ٓ اٌم١ّخ  الاخزلاف ػٍٝٚاٌخقُ ٠ؤصشاْ  ،ػبدح الائزّبْإٚعؼش  ٌٍزنخُ،اٌؼبَ 

ِٓ خلاي إ٠غبد اٌفغٛح  الاخزلافٚرُ ل١بط  ،ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ ،اٌغٛل١خ

اٌج١بٔبد اٌزٟ  اعزخذاَٚلذ رُ  ،ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ ،اٌغؼش٠خ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

اٌّقش٠خ فٟ اٌجٛسفخ ؽشکخ ِغغٍخ  35رُ عّؼٙب ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ اٌّکٛٔخ ِٓ 

 .3122َ إٌَٝ  3113فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  ٚرٌه

دلاٌخ  ا رإ٘بن أصش  فئْ  ؛ٌٕزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ بٚفم  أٔٗ إٌرائح ئٌٝ  ذٛصٍد 

ث١ٓ  الاخزلاف ٝٚعؼش إػبدح اٌخقُ ٠ؤصشاْ ػٍ اٌؼبَ ٌٍزنخُ،إؽقبئ١خ ٌٍّؤؽش 

 .ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ ،اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

 ،ؾذ٠ذ ا٢صبس الإ٠غبث١خر ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ (:2122دراضح )أحّذ ٚآخرْٚ، -2

ٚاٌغٍج١خ ٌزطج١ك ٔظُ رخط١و ِٛاسد إٌّؾؤح، ٚاخزجبس أصش رطج١مٙب ػٍٝ اٌم١ّخ 

اٌغٛل١خ ٌٍؾشکبد، ٚاػزّذ اٌجبؽضْٛ ػٍٝ ِذخً رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ فٟ فؾـ 

فٟ ( ؽشکخ ِغبّ٘خ غ١ش ِب١ٌخ ِم١ذح 62اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌؼ١ٕخ ِکٛٔخ ِٓ )

َ، ثئعّبٌٟ 3131ؽزٝ ػبَ َ  3127اٌّقش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ اٌجٛسفخ 

ٌجٕبء ّٔٛرط ٌم١بط أصش رطج١ك ٔظُ رخط١و  ه( ِؾب٘ذح، ٚر321ٌِؾب٘ذاد )

 ِٛاسد إٌّؾؤح ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشکخ.

ٚعٛد آصبس إ٠غبث١خ ٚعٍج١خ ٌزطج١ك ٔظُ رخط١و ِٛاسد إٌّؾؤح ػٍٝ ذٛصٍد إٌرائح ئٌٝ 

ٚاٌم١ّخ  ،زٖ إٌظُاٌؾشکبد، کّب رٛعذ ػلالخ اسرجبه راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رطج١ك ٘

اٌغٛل١خ ٌٍؾشکخ، ث١ّٕب لا رٛعذ فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ آساء ػ١ٕخ اٌذساعخ ثؾؤْ ا٢صبس 
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ا إٌٝ رٌ ،الإ٠غبث١خ رٛفٟ  هٚا٢صبس اٌغٍج١خ ٌزطج١ك ٔظُ رخط١و ِٛاسد إٌّؾؤح. ٚاعزٕبد 

اٌذساعخ ثنشٚسح ا٘زّبَ اٌؾشکبد ثؤ١ّ٘خ الاػزّبد ػٍٝ ٔظُ رخط١و ِٛاسد إٌّؾؤح، 

اٌّؼٍِٛبد اٌّزمذِخ اٌزٟ رزٛافك ِغ هج١ؼخ ٔؾبه  رىٌٕٛٛع١بزّبَ ثبلزٕبء ٔظُ ٚالا٘

ٚرؾم١ك أ٘ذافٙب، ٚاٌزٛعغ فٟ دساعخ ػٛاًِ ٔغبػ  ،ٚخقبئقٙب اٌزٕظ١ّ١خ ،اٌؾشکخ

 خ.    ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشک ٚأؼىبعٙبرطج١مٙب، 

 اعزخذاَ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ   :(Abuhommous et.al, 2021دراضح ) -3

ِغ َ 3122إٌٝ َ  3114ٌٍفزشح ِٓ  CRSP / Compustatث١بٔبد ِٓ ٍِفبد 

  .Data panel رؾ١ًٍ ث١بٔبد رطج١ك

، ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ػلالخ إ٠غبث١خ ث١ٓ الائزّبْ اٌزغبسٞ ئٌٝ ٚخٛدذٛصٍد إٌرائح 

إٌزبئظ ػلالخ عٍج١خ إرا اخزجشٔب رؤص١ش الائزّبْ اٌّبٌٟ ػٍٝ  رٌه رظٙش، ِٚغ ٌٍؾشوخ

 ،ٌٙب آصبس ع١بع١خ ِجبؽشح ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ أْ إٌزبئظاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ، وّب 

ٚالاعزشار١غ١خ اٌّب١ٌخ، ٚأؽذ ا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ دساعزٕب ٘ٛ أْ  ،ٚإداسح اٌؾشوخ

٠ؼطٟ إؽبسح إ٠غبث١خ ٌٍغذاسح الائزّب١ٔخ لذ  ؛اعزخذاَ الائزّبْ اٌزغبسٞ وّقذس ٌٍز٠ًّٛ

 ٠ٚض٠ذ ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ. ،ٌٍؾشوخ

 ِّبسعخ ػٓ الإػلاْ رؤص١ش اخزجبس ئٌٝ ٘ذفد اٌذراضح (:2121دراضح )ٔصر،  -4

 ؽشوبد ِٓ ؽشوز١ٓ ػٍٝ اؽزٍّذ ٌؼ١ٕخ ٌلأعُٙ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ ػٍٝ ٚالاثزىبس الإثذاع

 ثٍغ  لذ ٚ  EGX30 ثّؤؽش ٚاٌّذسعخ ،اٌّقش٠خفٟ اٌجٛسفخ  اٌّم١ذح اٌّؾّٛي

 ؽ١ش ؛3122َ  ؽزٝ ػبَ َ 3124ػبَ ِٓ اٌفزشح خلاي بؽذص  ( 66)الأؽذاس عّبٌٟإ

ثٍغ ػذد٘ب   فمذ ؛الأؽذاس ػٓ الإػلاْ ِٓ الأوجش إٌق١ت )أٚسٔظ(ِٛث١ٕ١ً شوخؾٌ وبْ

 اٌجٛسفخ ِٚٛلغ ،شوخؾاٌ ِٛلغ ػٍٝ )أٚسٔظ(ِٛث١ٕ١ً شوخؾٌ ػٕٗ بٍٕ  ؼِ بؽذص  ( 53)

 اٌّقش٠خ وخؾشٌ الأؽذاس ػذد شوبد، وّب ثٍغؾٌٍ اٌقؾفٟ اٌج١بْ ثٕذ فٟ اٌّقش٠خ

 فٟ اٌّقش٠خ اٌجٛسفخ ِٚٛلغ، وخؾشاٌ لغِٛ ػٍٝ ػٕٗب ِؼٍٕ   بؽذص   (24ٌلارقبلاد)

 دساعخ ِٕٙظ ػٍٝ اٌؼٍّٟ اٌغبٔت فٟ اٌجؾش ٠ؼزّذ وبد،ؾشٌٍ اٌقؾفٟ اٌج١بْ ثٕذ

 .اٌّؾّٛي ؽشوبد ػٕٙب أػٍٕذ اٌزٟ الأؽذاس ِٓ ٌّغّٛػخ اٌؾذس
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 ،الإثذاع ِّبسعخ ػٓ ٌلإػلاْ اٌغُٙ عؼش ػٍٝ رؤص١ش   ٠ٛعذ أٔٗذٛصٍد إٌرائح ئٌٝ 

 ٔبفزح(اٌط٠ًٛ ٚاٌّذٜ)  لق١شح ؽذس زحٔبف ( اٌمق١ش ّذٌٜا ػٍٝ هٌ، ٚرٚالاثزىبس

 بصجبر   ِٕٗ ٔغزٕزظ ِّب ؛اٌج١بٔبد زذؾرفٟ  هف١ف أخفبك ٠ٛعذ وّب ،)ه٠ٍٛخ ؽذس

 .ٚالاثزىبس الإثذاع ِّبسعخ ػٓ الإػلاْ ثؼذ الأعُٙ لأعؼبس ٔغج١ ب

 رؤص١ش ِخبهشفٟ اٌجؾش  ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ Kiambati, 2020):( دراضح   -5

ثٛسفخ فٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّذسعخ  الائزّبْ

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. ١ٔشٚثٟ

ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ  الائزّبْ،رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ِخبهش أٔٗ  ذٛصٍد إٌرائح ئٌٝ 

 .ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ١ٔشٚثٟثٛسفخ فٟ ث١ٓ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّذسعخ ٚ ،ٌٍّغب١ّ٘ٓ

 :ٚاٌم١ّح اٌطٛل١ح اٌرتح١ح،ذرتظ ت١ٓ  اٌرٟاٌذراضاخ  3/3

 ،دساعخ رؤص١ش اٌشثؾ١خ ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ  (: 2022et. al, Indrisدراضح ) -1

ِزغ١شاد اٌشثؾ١خ ِغ ٚ ،ؽغُ اٌؾشوخٚ ،ٚاٌّلاءح ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب

 ،(DARاٌّلاءح ِغ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ إٌٝ الأفٛي )ٚ(، ROAاٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي )

 ٚؽغُ اٌؾشوخ ثبعزخذاَ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼ١خ ِٓ إعّبٌٟ الأفٛي. 

ٚؽغُ اٌؾشوخ وبْ ٌٙب رؤص١ش   ،ٚاٌّلاءح ،أْ ِزغ١شاد اٌشثؾ١خ ذٛصٍد إٌرائح اٌٝ 

  ٟ ٠ٚؼضص اٌؼلالخ  ،ٚفٟ ٘زٖ الأصٕبء ٠ّىٓ أْ ٠ّزذ ؽغُ اٌؾشوخ ،Q Tobin'sػٍٝ  عضئ

 .Tobin's Qػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ ػٓ هش٠ك اعزخذاَ  ب ٠ؤصشّ  ِ   ؛ٚاٌّلاءح ،ث١ٓ اٌشثؾ١خ

دساعخ رؤص١ش ِىٛٔبد  ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ:  ( 2022et. al, Hataneدراضح ) -2

ٚاٌزٟ رُ ل١بعٙب  ،ٚإداسح الأسثبػ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ،اٌّغؤ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد

ث١ّٕب اعزخذِذ إداسح الأسثبػ ِخقـ خغبسح اٌمشك  ؛Tobin's Qثبعزخذاَ 

 اٌزمذ٠شٞ ٌفؾـ إهبس اٌجؾش فٟ اٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ إٔذ١ٔٚغ١ب. 

زؾشوبد ٍؾشوبد رؼًّ وغضء ِٓ اٌأْ اٌّغؤ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌإٌرائح ئٌٝ ذٛصٍد 

ا  ؛عزشار١غ١خ ٌٍجٕه ِٓ أعً اٌجمبء ػٍٝ ل١ذ اٌؾ١بح فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌذ٠ٕب١ِى١خ ٌٍغب٠خالا ٔظش 

لأْ اٌّغؤ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد رفشك رىب١ٌف إمبف١خ ػٍٝ اٌؾشوخ ف١غت ػ١ٍٙب أداء 

 اٌّغؤ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد ثىفبءح ِغ اٌؾفبظ ػٍٝ ػلالخ ل٠ٛخ ِغ اٌّغب١ّ٘ٓ.
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 اٌشثؾ١خ ٔغت أصش ػٍٝ اٌزؼشف ٌٝئ اٌذراضح ٘ذفد (:2121)شحادٖ،  دراضح -3

 اٌؼبِخ اٌّغبّ٘خ اٌذٚائ١خ اٌقٕبػ١خ اٌؾشوبد فٟ ٌٍغُٙ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ ػٍٝ

 ٚاٌؼبئذ فٛي،الأ ػٍٝ ثبٌؼبئذ بمبع  ِ   َ 3122 ػبَ ٌٝإ 3125َ ػبَ ِٓ سد١ٔخالأ

 اعزخذَ ٌٚمذ ،اٌذخً فبفٟ ٚ٘بِؼ اٌشثؼ، ِغًّ اٌٍّى١خ، ٚ٘بِؼ ؽمٛق ػٍٝ

 ع١ّغ اٌذساعخ ػٍٝ ِغزّغ اؽزًٌّٚمذ  اٌزؾ١ٍٍٟ، اٌٛففٟ إٌّٙظ اٌجبؽش

 ثٛسفخ فٟ اٌّذسعخ سد١ٔخالأ اٌؼبِخ اٌّغبّ٘خ اٌذٚائ١خ اٌقٕبػ١خ اٌؾشوبد

  .ؽشوبد (7) ػذد٘ب ثٍغ ٚلذ، بّْ  ػ  

 فٌٍٟغُٙ  اٌغٛل١خ اٌم١ّخ ص٠بدح فٟ اٌشثؾ١خ ٌٕغت أصش ٚعٛد ػذَ ئٌٝ إٌرائح ذٛصٍد

 أْ :اٌزٛف١بد أُ٘ ، ٚوبٔذسد١ٔخالأ اٌؼبِخ اٌّغبّ٘خ اٌذٚائ١خ اٌقٕبػ١خ اٌؾشوبد

 وفبءح ٌذ٠ٙب ٠زٛفش أْ سد١ٔخالأ اٌؼبِخ اٌّغبّ٘خ اٌذٚائ١خ اٌقٕبػ١خ اٌؾشوبد رشاػٟ

 ثؾىً ٠ٕؼىظ ْأ خلاٌٙب ٠ّىٓ ِٚٓ، ٚفبػ١ٍخ ثىفبءح اٌؾشوبد داسحإ عًأ ِٓ ػب١ٌخ

، داسحالإ داءأ ػٍٝ اٌؾىُ ػ١ٍّخ فٟ اٌشثؾ١خ ثٕغت ٚالا٘زّبَ، اٌؾشوخ ػٍٝ ٠غبثٟإ

 .ٌٍغُٙ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ فٟ اٌؾبفً اٌزغ١ش أصش فغشد وٛٔٙب داء اٌؾشوبدأٚ

دساعخ أصش ِؼذلاد ّٔٛ  ٘ذفد اٌذراضح ئٌٝ (:2112دراضح )ِحطة ٚفأٛش، -4

أعّٙٙب فٟ عٛق  أعؼبس ػٍٝٚإٌّؾآد  ،ٚأسثبػ اٌؾشوبد ،٠شادادإٚ ،أفٛي

 ٌهاٌّقش٠خ، ٚوزفٟ اٌجٛسفخ اٌؾشوبد اٌّم١ذح  ػٍٝٚساق اٌّب١ٌخ ثبٌزطج١ك الأ

  .أعؼبس أعّٙٙب ػٍٝأصش ٔٛع ٔؾبه رٍه اٌؾشوبد 

أْ ٕ٘بن دسعخ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌجؼل رٍه اٌؾشوبد ِٓ ؽ١ش  ٛصٍد إٌرائح ئٌٝذ 

ِؼذي رغ١ش أعؼبس أعُٙ  ػٍٝسثبػ ٚالأ ،٠شاداد اٌزؾغ١ٍ١خٚالإ ،ِؼذلاد ّٔٛ الأفٛي

ِؼذلاد رغ١ش  ٝػٍــ ب ٌٕٛع إٌؾبه ٚفم  ــ اٌؾشوبد، وّب أْ ٕ٘بن دسعخ رؤص١ش ِؼٕٛٞ 

 .عؼبس أعُٙ اٌؾشوبدأ

 :اٌرع١ٍك عٍٝ اٌذراضاخ اٌطاتمح 

ؽ١ش أوذد الأٌٚٝ  ؛(3122( ِغ دساعخ )ؽٕٛدح، 3132دساعخ )ؽؾبدٖ، اخزٍفذ -2

ٍٝ ػذَ ٚعٛد أصش ٌٕغت اٌشثؾ١خ فٟ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌؾشوبد، ث١ّٕب ػ

 ٌٍشثؾ١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن. ِؼٕٛٞأوذد اٌضب١ٔخ ٚعٛد رؤص١ش 
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ٚاٌم١ّخ  ،٘بِؼ اٌشثؼفٟ ٚفب ،أْ سثؼ اٌغُٙ (Dina ,2020)أوذد دساعخ  -3

 .رؤص١ش وج١ش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ بٔفظ اٌٛلذ ٌٙفٟ اٌغٛل١خ اٌّنبفخ 

( إٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ٌلإػلاْ ػٓ ِّبسعخ الإثذاع 3131رٛفٍذ دساعخ )ٔقش، -4

 ٚاٌّذٜ اٌط٠ًٛ. ،ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، ٚرٌه ػٍٝ اٌّذٜ اٌمق١ش ٚالاثزىبس

٠ؼضص اٌؼلالخ ث١ٓ  ْ اِزذاد ؽغُ اٌؾشوخأ( ػٍٝ Indris et. al, 2022أوذد دساعخ ) -5

 (.٠Tobin's Qؤصش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثبعزخذاَ ِؤؽش ) ٚاٌّلاءح ِّب ،اٌشثؾ١خ

( ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رطج١ك ٔظُ 3133)أؽّذ ٚآخشْٚ،  ث١ٕذ دساعخ -6

(ERP)، .ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ 

ٌىً ِٓ )ٔغجخ  بإ٠غبث١   ا( ػٍٝ أْ ٕ٘بن أصش  3122)ٔؾٛاْ ٚآخشْٚ،  ٔٛ٘ذ دساعخ -7

اٌجٕه( ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، وّب ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ، سثؾ١خ  وفب٠خ سأط اٌّبي،

 ٠ٛعذ أصش إ٠غبثٟ ٌشثؾ١خ اٌجٕه ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ.

ِٓ ِمب١٠ظ الاعزمشاس فٟ ؽىً ػبئذ  ولا   (Kamran et.al, 2019)أوذد دساعخ  -2

ٚعٍجٟ ثنؼف  ،٠زؤصشاْ ثؾىً وج١ش ؛ٚػبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ،ػٍٝ الأفٛي

ٚرط٠ٛش الأعٛاق  ،ٚرشو١ض اٌغٛق ،ٚاٌغٛدح اٌزٕظ١ّ١خ ،اٌغ١طشح ػٍٝ اٌفغبد

 ٚص٠بدح اٌمشٚك اٌّزؼضشح ثبٌٕغجخ ٌلأػّبي اٌّقشف١خ اٌزم١ٍذ٠خ. ،اٌّب١ٌخ

 : اٌحا١ٌحٚت١ٓ ذٛخٙاخ اٌذراضح  ،ت١ٓ اٌذراضاخ اٌطاتمح اٌثحث١ح اٌفدٛج -

رؼزجش  ٚاٌزِٟٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ،  اعزخشاعٙبرُ  اٌزٟػٍٝ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ إٌزبئظ     

 الإميبف١خإلا أْ ٕ٘يبن ثؼيل اٌغٛأيت ٚالأثؼيبد  اٌؼٍّيٟ؛الأعبع١خ ٌٍجؾش  اٌشو١ضح ٟ٘

 ٖ٘ييزفييٟ اٌذساعييبد اٌغييبثمخ، ٚعييٛف ٠مييَٛ اٌجبؽييش ثزٕبٌٚٙييب فييٟ ٠فزمييذ٘ب اٌجبؽييش  اٌزييٟ

 :٠ٍٟ خلاي ِااٌذساعخ ِٓ 

ً  رعٛف  -0  ،شِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ػٍٝ ا٢خ   مَٛ اٌذساعخ ثزٛم١ؼ ِذٜ رؤص١ش و

ِٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد  ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ( ،ِؤؽشاد اٌشثؾ١خ)فٟ ٚاٌّزّضٍخ 

 اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ.فٟ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح 
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ثذلخ ٌّب ٌٗ ِٓ  ِؤؽشاد اٌشثؾ١خعٛف رشوض اٌذساعخ ػٍٝ ث١بْ ِذٜ أ١ّ٘خ ل١بط   -2

خ لأٔٙب رؼذ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غ ؛ثٕه لأٞػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  إ٠غبثٟأصش 

 .اٌّؤصشح ػٍٝ ٔغبؽٗ

 سوضد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ع١ّغ اٌجٕٛن اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ. -1

 :الاضرطلاع١ح: اٌذراضح اثا١ًٔ 

ٚثٍٛسح  ،رؾذ٠ذفٟ  اٌّغبّ٘خ اعزٙذفذ اعزطلاػ١خلبَ اٌجبؽش ثئعشاء دساعخ      

٘زٖ  لاخزجبس اٌلاصِخرؾذ٠ذ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ ِٚؾىٍخ اٌذساعخ، ٚرى٠ٛٓ فشٚمٙب، 

، اٌّؼب٠ٕخرؾذ٠ذ ِغزّغ اٌذساعخ ٚٚؽذح ٌٚغّؼٙب،  إٌّبعجخٚالأعب١ٌت  ،اٌفشٚك

لأْ لطبع اٌجٕٛن ٠ؼزجش أؽذ  اٚوزٌه رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد الأعبع١خ ٌّٕٛرط اٌذساعخ، ٚٔظش  

 الالزقبد٠خ، رؾم١ك اٌز١ّٕخفٟ  اوج١ش   ارٍؼت دٚس   اٌزٟأُ٘ اٌمطبػبد اٌشئ١غخ 

رمذ٠ُ اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّقشف١خ فٟ ؽ١ش رغبُ٘  اٌّقشٞ؛ٌٍّغزّغ  ٚالاعزّبػ١خ

 اػزّذلذ ٚ ،اٌّزٕٛػخ، ٚإؽجبع اٌؾبعبد اٌّزؼذدح ٌٍؼّلاء عٛاء أفشاد أٚ ِؤعغبد

ػٍٝ رغ١ّغ ثؼل اٌج١بٔبد ٚاٌّؤؽشاد  الاعزطلاػ١خ٘زٖ اٌذساعخ فٟ اٌجبؽش 

اٌقبدسح ػٓ اٌجٕه  اٌّقش٠خ، ٚاٌزمبس٠شٌجٛسفخ فٟ االإؽقبئ١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح 

 :ا٢ذٟٚضٛف ٠رُ ذٛض١ح ذٍه اٌث١أاخ ِٓ خلاي  اٌّقشٞ، اٌّشوضٞ

 اٌّصر٠ح:فٟ اٌثٛرصح ت١أاخ اٌثٕٛن اٌّم١ذج 2/1

اٌّقش٠خ اٌزٟ رُ فٟ اٌجٛسفخ عٛف ٠مَٛ اٌجبؽش ثزٛم١ؼ ث١بٔبد اٌجٕٛن اٌّم١ذح    

، ٚػّلاد اٌزذاٚي ،ِٓ ؽ١ش ربس٠خ اٌم١ذَ  24/6/3131اٌزذاٚي ػٍٝ أعّٙٙب ثزبس٠خ 

 :اٌراٌٟٚرٌه ِٓ خلاي اٌدذٚي  ،، ٚعؼش الإلفبي ٌىً ثٕهع١ّخٚاٌم١ّخ الا
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 اٌثا( 1خذٚي رلُ )

 اٌّصر٠حفٟ اٌثٛرصح ت١أاخ ذذاٚي اٌثٕٛن ٌٍّم١ذج 

اٌم١ّح  خ١ٕٗ/دٚلار ذار٠خ اٌم١ذ اضُ اٌثٕه َ

 الاض١ّح

ضعر 

 الإلفاي

 اٌرار٠خ

 اٌّقشٞثبٌغ١ٕخ 

 ٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ )ِقش(ا اٌجٕه  2
 

  24/16/3131 75.511 21 ط.َ. 13/13/2226

 اٌجٕه اٌّقشٞ ٌز١ّٕخ اٌقبدساد 3
 

 24/16/3131 2.221 21 ط.َ. 25/23/2226

     ثٕه اٌجشوخ ِقش 4 
 

 24/16/3131 2.471 2 ط.َ. 36/23/2225

 ثٕه اٌزؼ١ّش ٚالاعىبْ  5
 

 24/16/3131 42.141 21 ط.َ. 24/12/2224

 ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ ؽشوخ ِغبّ٘خ ِقش٠خ 6
 

 24/16/3131 7.551 21 ط.َ. 26/12/2223

ه وش٠ذٞ أعش٠ىٛي ِقش 7  ثٕ
 

 24/16/3131 36.261 5 ط.َ. 14/12/2227

 ِقش -ِقشف أثٛ ظجٟ الإعلاِٟ 2
 

 24/16/3131 2.121 21 ط.َ. 22/17/2227

ه ف١قً الإ  2 ١ٕخ                           ثٕ غ قشٞ ثبٌ ٟ اٌّ   24/16/3131 2.241 27.25 ط.َ. 12/17/2226 علاِ

 ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ

 اٌجٕه اٌّقشٞ اٌخ١ٍغٟ 2
 

22/22/2224 $ 2 1.551 24/16/3131 

 ثبٌذٚلاس -ثٕه ف١قً الاعلاِٟ اٌّقشٞ  21

 
12/17/2226 $ 2 1.241 24/16/3131 

  https://www.egx.com.egاٌّصذر: 

 )اٌّٛلع اٌرضّٟ الإٌىررٟٚٔ ٌٍثٛرصح اٌّصر٠ح(

 : ٠ٍٟ ِا (1رلُ ) ٠رضح ِٓ اٌدذٚي اٌطاتك -

اٌّقش٠خ  اٌزٟ رُ اٌزذاٚي ػ١ٍٙب ثزبس٠خ فٟ اٌجٛسفخ ػذد اٌجٕٛن اٌّم١ذح  إعّبٌٟأْ     

ثٕه  2ٚػذد  ،اٌّقشٞثٕٛن رزؼبًِ ثبٌغ١ٕٗ  2ثٕٛن  ِٕٙب  2٘ٛ َ 24/6/3131

ٚثٕه ف١قً  ،ـثبٌذٚلاسـ  الإعلا٠ِٟزؼبًِ ثبٌذٚلاس، ِغ ِلاؽظخ  أْ ثٕه ف١قً 

ٚثبٌذٚلاس  اٌّقش٠ٞزؼبًِ ثبٌغ١ٕخ  وجٕه ٚاؽذ بْؾغج٠  ـ ثبٌغ١ٕخ ـ  اٌّقشٞ الإعلاِٟ

وؤٚي ـ ؽشوخ ِغبّ٘خ ِقش٠خ ـ ِمذِخ رٍه اٌجٕٛن ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ فٟ  ٠ٚؤرٟ، بأ٠ن  

ب ٠زنؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي ، و21/2/2223َّاٌّقش٠خ ثزبس٠خ فٟ اٌجٛسفخ ثٕه ِم١ذ 

 اٌّقشٞع١ّخ لأعُٙ اٌجٕه ٕب ٔغذ أْ اٌم١ّخ الاع١ّخ لأعُٙ وً ثٕه، ٚ٘اٌم١ّخ الا

 اخزلافٚرٌه ػٍٝ اٌشغُ ِٓ  ؛ِزغب٠ٚخـ ثبٌذٚلاس  ـ الإعلاِٟٚثٕه ف١قً  اٌخ١ٍغٟ،

  ً ث١ّٕب عؼش  ،$2ع١ّخ ٌىً ِٓ اٌجٕى١ٓ ؽ١ش رّضً اٌم١ّخ الا ؛ِّٕٙب عؼش الإلفبي ٌى
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 ـ  ثبٌذٚلاس ـ الإعلاِٟثٕه ف١قً فٟ $، 1.551ٚ اٌخ١ٍغٟ اٌّقشٞالإلفبي ثبٌجٕه 

 َ.24/6/3131$ ٚرٌه ثزبس٠خ 1.241لفبي ثٍغ عؼش الإ

 اٌّصر٠ح:فٟ اٌثٛرصح ئحصائ١اخ اٌرذاٚي ٌٍثٕٛن اٌّم١ذج  2/2

ً   ،عٛف ٠زُ رٛم١ؼ أعؼبس اٌفزؼ ٚالإغلاق     فٟ اٌجٕٛن اٌّم١ذح ِٓ  ٚٔغت اٌزغ١ش ٌى

 ح،ٌىً ثٕه ػٍٝ ؽذ اٌغٛلٟ، ثبلإمبفخ إٌٝ رٛم١ؼ سأط اٌّبي اٌّقش٠خاٌجٛسفخ 

 :اٌراٌٟٚرٌه ِٓ خلاي اٌدذٚي  لبَ ثٙب وً ثٕه ثبٌم١ّخ ٚاٌى١ّخ، اٌزٟٚػذد اٌؼ١ٍّبد 

 



 

 011   
   

 

 ٠رضح ِٓ خلاي اٌدذٚي اٌطاتك: -

 ،ِخزٍفخ  اٌّقش٠خفٟ اٌجٛسفخ أْ أعؼبس اٌفزؼ ٚالإغلاق ٌىً ثٕه ِٓ اٌجٕٛن اٌّم١ذح    

، ٕٚ٘ب ٔغذ ٚالأخفبك الاسرفبعث١ٓ  رغ١ش عؼش اٌغُٙ ِب ٟرؼٕ اٌزٟٚوزٌه ٔغجخ اٌزغ١ش 

٘ٛ فبؽت أػٍٝ ٔغجخ رغ١ش عبٌجخ ثٍغذ ـ ؽشوخ ِغبّ٘خ ِقش٠خ ـ أْ ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ 

َ  ٠26/2/3131َٛ فٟ ٚرٌه  ،عؼش اٌغُٙ ثزٍه إٌغجخ أخفبكِّب ٠ؼٕٝ  ؛3.32% –

 اٌزغبس١ٍِْٞٛ ع١ٕٗ، وّب ٔغذ أْ اٌجٕه  2.737 عٛلٟػ١ٍّبد ٚسأط ِبي 2ثؼذد 

ػ١ٍّخ ثشأط ِبي  621٘ٛ فبؽت أوجش ػذد ػ١ٍّبد ػٍٝ ِذاس ا١ٌَٛ ثٍغذ  اٌذٌٟٚ
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ٚ٘ٝ  ،(1.22-عؼش اٌغُٙ ثٍغذ )فٟ ٚٔغجخ رغ١ش  ،١ٍِْٛ ع١ٕٗ 22232ثٍغ  عٛلٟ

أعّٙٙب خلاي  أخفنذ اٌزٟرؼبِلاد اٌجٕٛن  ٌجبلٟ أغجخ رىبد رىْٛ ِزٛعطخ ٔظش  

، أِب اٌّقشٞرزؼبًِ ثبٌغ١ٕٗ  اٌزٟٚرٌه ثبٌٕغجخ ٌٍجٕٛن  ،٘زا ا١ٌَٛفٟ ػ١ٍّبد اٌزذاٚي 

ٌُ  اٌزٞ اٌخ١ٍغٟ اٌّقشّٞ٘ب اٌجٕه  :ثٕى١ٓفٟ زؼبًِ ثبٌذٚلاس اٌّزّضٍخ ر اٌزٟاٌجٕٛن 

ؽمك  اٌزٞ اٌّقشٞ الإعلاِٟأعؼبس الأعُٙ، ٚثٕه ف١قً فٟ رغ١ش  أ٠ٞطشأ ػ١ٍٗ 

 .% فمو١1.21ٍخ ثٍغذ ٔغجخ رغ١ش مئ

 ِشىٍح اٌذراضح: :اثاٌثً 

ؽٙذد اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ رؾذ٠بد وج١شح رضإِذ ِغ اٌزغ١شاد ٚاٌزطٛساد        

، ٚلذ ظٙش ٔز١غخ ٌٛػٝ اٌؼ١ًّ ػذد ِٓ اٌزؾذ٠بد أثشص٘ب ٚالاعزّبػ١خ الالزقبد٠خ

ٚثبصي  ،3ِٚزطٍجبد ثبصي  ،ؽذح إٌّبفغخ ثبلإمبفخ إٌٝ ظٙٛس اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ اصد٠بد

ؽٍّذ رطٛس  ٚاٌزٟ ،الأٔظّخ اٌّقشف١خفٟ  اٌزىٌٕٛٛعٟ، ِٚغ ثشٚص دٚس اٌزطٛس 4

ٚ٘ٛ ِب أدٜ  ؛ثٍغذ ِؼظُ اٌخذِبد اٌّقشف١خ ِشؽٍخ إٌنٛط ؛اٌخذِبد اٌّقشف١خ

 اؽزٛائٌٗٚىٓ ِغ  ،ِخزٍف أٚ ثؾىً ،سثّب ثزؼج١ش ِخزٍف اٌّمذِخ،إٌٝ رؾبثٗ اٌخذِبد 

 خبفخ   ،عذ٠ذح ٌٍّٕبفغخ ث١ٓ اٌجٕٛن اهش  ٔفظ اٌّنّْٛ، ٚ٘زا إٌنٛط ٚمغ أ   ػٍٝ

اٌجٛسفخ فٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح  اٌّبٌٟ ثزؤص١ش الأداءف١ّب ٠زؼٍك 

اٌجٛسفخ فٟ ٌجٕٛن اٌّم١ذح ا الأعؼبس لأعُٙفٟ وّب ٔلاؽع ٚعٛد رزثزة اٌّقش٠خ، 

إلا أْ ٘زٖ اٌززثزثبد لا ٠ٛعذ  َ،3131 /2/2ٚؽزٝ َ  2/5/3122ثذا٠خ ِٓ  اٌّقش٠خ

فٟ ٚرٌه ػٍٝ ػىظ ِب ظٙش ثبٌّؤؽش  ٚالاسرفبع، الأخفبك،فٟ ثٙب فشٚق وج١شح 

ٚرٌه  َ،3122 ثفبسق وج١ش ػٓ اٌؼبَ اٌغبثك  أخفلؽ١ش ٔغذ أٔٗ  ؛2/5/3131َ

ٌٍؼبَ  عزىّبلا  أغذ أٔٗ ، ٚثبلإمبفخ إٌٝ رٌه 3131َؽزٝ ثذا٠خ اٌشثغ الأٚي ِٓ اٌؼبَ

اٌّؤؽش فٟ  اوج١ش   بعٕغذ رفبٚر  َ  4/2/3131إٌٝ َ  22/4/3131ثذا٠خ ِٓ َ  3131

بَ ا 25/6/3131ٚرّضً اٌفزشح  ٚالأخفبك، الاسرفبعث١ٓ   ،اٌّؤؽشفٟ  اوج١ش   ٔخفبم 

ب أدٜ ثذٚسٖ إٌٝ اٌزؤص١ش ّ  ِ   اٌّبٌٟ؛الأداء فٟ ٚ٘زا اٌززثزة ِؤؽش ٌٍمقٛس  ،٘زا اٌؾٙش

ٚرٌه وّا  ،اٌّقش٠خفٟ اٌجٛسفخ لطبع اٌجٕٛن اٌّم١ذح فٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ 

 :اٌراٌٟ شىً٘ٛ ِٛضح تاٌ
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  https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspxاٌّصذر:

 الإٌىررٟٚٔ ٌٍثٛرصح اٌّصر٠ح()اٌّٛلع اٌرضّٟ             

 (1شىً رلُ )

 2121َٚاٌثاٌث ٌٍعاَ  ٟاٌثأ ١ِٓإشر لطاع اٌثٕٛن خلاي اٌرتع

  ا٢ذٟ الاضرطلاع١ح٠طرخٍص اٌثاحث ِٓ خلاي اٌذارضح: 

باٌّقش٠خ رؾمك فٟ اٌجٛسفخ اٌجٕٛن اٌّم١ذح  -  ِؼذلاد اٌزغ١شفٟ  بٍِؾٛظ   أخفبم 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  لأخفبك ا ل٠ٛ برؼذ ِؤؽش  ٚ ،اٌغبٌجخ لأعؼبس الأعُٙ اٌخبفخ ثٙب

 اٌزم١١ُ اٌغ١ٍُ ٌّؤؽشاد ٌٍشثؾ١خ.فٟ إٌبرظ ػٓ اٌمقٛس 

 :٠ٍِٟٚٓ خلاي ِا ضثك فاْ ِشىٍح اٌذراضح ذرٍخص ف١ّا 

ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌم١ّخ  ،رٍؼجٗ ِؤؽشاد اٌشثؾ١خ اٌزٞػذَ ٚمٛػ اٌذٚس  -

 (.Tobin's Qثبعزخذاَ ) اٌجٛسفخ اٌّقش٠خفٟ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح 

 :اٌراٌٟ اٌرئ١طٟاٌرطاؤي فٟ ٚذرّثً ِشىٍح اٌذراضح 

 رؤص١ش٘يب ػٍيٝ اٌم١ّيخ اٌغيٛل١خ ٌٍجٕيٛن اٌّم١يذحِيذٜ ٚ ،ٍشثؾ١خًٌ٘ ٕ٘بن ِؤؽشاد  -

 ؟(Tobin's Qثبعزخذاَ ) اٌجٛسفخ اٌّقش٠خفٟ 

  

https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspx
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 ٠ٚرفرع ِٕٗ اٌرطاؤلاخ اٌفرع١ح اٌرا١ٌح:

فٛي ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن ٌٍؼبئذ ػٍٝ الأً٘ ٕ٘بن رؤص١ش رٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ  -1

 ؟(Tobin's Qثبعزخذاَ ) اٌجٛسفخ اٌّقش٠خفٟ اٌّم١ذح 

ً٘ ٕ٘بن رؤص١ش رٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ ٌٍؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  -2

 ؟(Tobin's Qثبعزخذاَ )اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ فٟ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح 

 اٌذراضح: : أ٘ذافااتعً ر

فٟ فٛي ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح اٌؼبئذ ػٍٝ الأث١بْ ِذٜ رؤص١ش  -2

 .(Tobin's Qثبعزخذاَ ) اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

فٟ اٌزٛفً إٌٝ رؤص١ش ٌٍؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح  -3

 (.Tobin's Qثبعزخذاَ ) ٌجٛسفخ اٌّقش٠خا

  ّٔٛرج ِرغ١راخ اٌذراضح: :اخاِطً 

 ( ا٢رٝ:٠3ّىٓ رٛم١ؼ ّٔٛرط ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ وّب ٘ٛ ِٛمؼ فٟ اٌؾىً سلُ )
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 اٌذراضح:فرٚض  :اضادضً 

 ذرّثً فرٚض اٌذراضح ف١ّا ٠أذٟ:  

  ٌؼبئذ ػٍٝ ث١ٓ ارٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ  ِؼ٠ٕٞٛٛعذ رؤص١ش  الأٚي: لا اٌرئ١صاٌفرض

ثبعزخذاَ  اٌّقش٠خفٟ اٌجٛسفخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح ٚ ،فٛيالأ

(Tobin's Q). 

 ٌؼبئذ ػٍٝ ث١ٓ رٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ  ِؼٕٛٞرؤص١ش  لا ٠ٛعذ اٌثأٟ: اٌفرض اٌرئ١ص

ثبعزخذاَ  اٌجٛسفخ اٌّقش٠خفٟ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح  اٌٍّى١خ، ٚاٌم١ّخؽمٛق 

(Tobin's Q.) 

 اٌذراضح: : أ١ّ٘حاضاتعً 

 : ٠ٍٟف١ّا أ١ّ٘ح اٌذراضح ذرّثً 

 اٌع١ٍّح:الأ١ّ٘ح  2/1

ِغبي اٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ إصشاء اٌّىزجخ اٌؼ١ٍّخ ثّٛمٛع ٠جؾش فٟ اٌّغبّ٘خ  -2

 .اٌؼٍِّٟغبي اٌزخقـ فٟ ِٚب رمذِٗ ِٓ آفبق ٌشٚاد٘ب  ،ٌٍجٕٛن

 ِٓ ؽؤٔٙب اٌزؤص١ش اٌزٍٟٝ ِؤؽشاد اٌشثؾ١خ ػاٌزؼشف فٟ ٠غبػذ ٘زا اٌّٛمٛع  -3

 اٌّقش٠خ.اٌجٛسفخ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ اٌجٕٛن اٌّم١ذح فٟ 

 الأ١ّ٘ح اٌرطث١م١ح:  2/2

ظً فٟ ٚخبفخ   ،ٜرا أ١ّ٘خ وجش بؼزجش ِٛمٛػ  ٠   اٌشثؾ١خ ٌٍجٕٛنإْ رؾغ١ٓ ِؤؽشاد  -0

 اٌّقش٠خ.اٌجٛسفخ فٟ رؾٙذ٘ب اٌج١ئخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح  اٌزٟٚاٌزغ١شاد  ،اٌظشٚف

فٟ  ثبسص   ثؾىً خبؿ ٌّٙب دٚس  فٟ ٚاٌمطبع اٌّقش ،لطبع اٌخذِبد ثؾىً ػبَ -2

 ٌٍجٕٛن فٟ ِقش الإعّبٌٟ اٌّبٌٟ، ٚلذ ثٍغ اٌّشوض اٌمِٟٛ الالزقبدخذِخ 

ٔٙب٠خ اٌؼبَ فٟ ( ِقشٞ)١ٍِبس ع١ٕٗ  6121٠7( ٔؾٛ اٌّشوضٞ)ثخلاف اٌجٕه 

%، ٚثٍغذ أسفذح 2.2ؽمٛق اٌٍّى١خ  إعّبٌٟ، ٚثٍغ 3122/3122َ اٌّبٌٟ

 ،اٌّب١ٌخ الأٚساقفٟ  الاعزضّبساد%، وّب ثٍغذ 27.2اٌٛدائغ ٌذٜ اٌجٕٛن 

رمش٠ش % )43.2%، ٚأسفذح الإلشاك ٚاٌخقُ ٌٍؼّلاء 44.2ٚالأرْٚ ٔؾٛ 

 (.3122/3122ٌٍَؼبَ  اٌّشوضٞاٌجٕه 
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رؼزجش اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ثّضبثخ أؽذ أُ٘ اٌّؤعغبد  -1

ر١ّٕخ اٌّٛاسد اٌّزخققخ ٌٍز١ّٕخ فٟ ؽ١ش رؾبسن  ؛ِقشفٟ اٌؼبٍِخ 

 ٚأدٚاد رغبػذطشق ٌِٚؾبٌٚخ اٌذساعخ  ،ِّب ٠ٙذف ٌٍزشو١ض ػ١ٍٙب ٚالاعزضّبس؛

ٚرٌه ِٓ أعً رٛف١ش اٌخذِبد اٌّقشف١خ  ؛ثؾىً ػبَ اٌّبٌٟفٟ ص٠بدح وفبءح الأداء 

 ثٙب. ٚالاسرمبءاٌلاصِخ ٌّخزٍف الأغشاك 

 : حذٚد اٌذراضح:اثإًِ 

 (. 3131َ-3122رّضٍذ فٟ اٌفزشح اٌّّزذح ِب ث١ٓ ) اٌحذٚد اٌس١ِٕح: -0

 اٌّقش٠خ.فٟ اٌجٛسفخ اٌجٕٛن اٌّم١ذح  ٌحذٚد اٌّىا١ٔح:ا -2

ٌٍجٕٛن  ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ،ع١زُ رٕبٚي ِؤؽشاد اٌشثؾ١خ اٌحذٚد اٌّٛضٛع١ح: -1

اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ٌٍٛلٛف ػٍٝ ِذٜ رؤص١ش ِؤؽشاد اٌشثؾ١خ ػٍٝ 

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ اٌجٕٛن اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ.

 اٌذراضح: ٟاٌّفا١ّ٘ الإطار: اذاضعً 

 :٠ٌٍٍٟذراضح ف١ّا  ٠ّٟىٓ ذٕاٚي الإطار اٌّفا١ّ٘

 (Earnings Indicatorsِإشراخ اٌرتح١ح ) 2/1

ِ   بؼذ ِم١بع  ؽ١ش ر   ؛داسحرشرجو اٌشثؾ١خ ثّٕظِٛخ الإ     ٠زُ  اٌزٌٟفبػ١ٍخ اٌمشاساد  ب٘ب

فؾبة أ١ّ٘خ وج١شح ٌذٜ أٔٙب راد أوّب  ،ِٛايداسح الأإٌٚم١بط وفبءح ٚلذسح  ،ارخبر٘ب

 إٌٝ ص٠بدح ثبلإمبفخ ،اٌؾقٛي ػٍٝ أوجش سثؼ ٠ٛصع ػ١ٍُٙفٟ اٌّؾشٚع اٌز٠ٓ ٠ؤٍِْٛ 

أعً رؾم١ك فذِخ غ١ش ِزٛلؼخ ٔبرغخ ػٓ ِخبهش ِخزٍفخ ِٓ  أٞاٌمذسح ػٍٝ اعز١ؼبة 

 (.Iqbal, 2012سثؾ١خ اٌجٕه )فٟ ٚص٠بدح  ،سثبػ ػب١ٌخأ

ِش أ ، ٌٟٚ٘غ١ّغ اٌجٕٛن الأعبعٟاٌٙذف  ٟ٘ػبٌُ إٌّبفغخ فٟ رؼذ اٌشثؾ١خ    

 اٌّزبؽخاعزخذاَ اٌّٛاسد فٟ داسح اٌجٕه إٌجمبئٙب وّم١بط ٌٍؾىُ ػٍٝ وفبءح  مشٚسٞ

 ,Al ghusinعً رؾم١ك إٌغبػ )أطٍجبد اٌّغزف١ذ٠ٓ ِٓ ٌرٍج١خ  ؛لً اٌزىب١ٌفؤث

رزشاٚػ ث١ٓ  ٟٚ٘ ،(، ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػٍٝ سثؾ١خ اٌجٕه2015

ِٚؾبٌٚخ رغبٚص ؽبٌخ اٌزٛاصْ  ،ِٚٛاصٔزٙب ِغ ثٕه ِؼ١ٓ ،ٌغ١بعخ اٌزغ٠ٛم١خ اٌّؼزّذحا
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٠ّٚىٓ ذحذ٠ذ ذٍه ً اٌجٕه ج  ِغ ِذٜ لٛح اٌخذِخ اٌّمذِخ ِٓ ل   ،خشِٜغ اٌجٕٛن الأ

  :٠ٍٟاٌعٛاًِ وّا 

اٌزىب١ٌف ٠ؤدٜ اٌٝ أخفبك  ػىغٟ فبسرفبعاٌزىب١ٌف رؤصش ػٍٝ اٌشثؾ١خ ثؾىً  -0

 ؽغُ اٌشثؾ١خ ٚاٌؼىظ.

 رىٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ ٌٍجٕه ػٕذ رٛفش اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ لاعزخذاَ اٌغ١ٌٛخ. -2

 إٌّبفغخ اٌؾذ٠ذح ٌٍجٕٛن. -1

  ػٓ اٌضمخ إٌّّٛؽخ ٌٍؼّلاء.عٛدح اٌخذِخ اٌّقشف١خ فنلا   -1

 سثبػ.ؽغُ اٌنش٠جخ اٌّجبؽشح ػٍٝ الأ -1

 .اٌشثؾ١خ ػٍٝ ػىغٟثؾىً  الإٌضاِٟ اٌمبٟٔٛٔ ٠ؤصش الاؽز١بهٟ -6

 .(3122)ظب٘شِٚؾّذ،                                                                   

ٌىٓ ٠رُ ل١اش اٌرتح١ح فٟ اٌغاٌة ِٓ  ؛ٕٚ٘ان اٌعذ٠ذ ِٓ اٌّإشراخ ٌم١اش اٌرتح١ح

 اٌّإشر٠ٓ اٌرا١١ٌٓ: خلاي

 اٌعائذ عٍٝ الأصٛي: -1

أٞ ِمذاس  :ٌٝ إٔزبع١خ الأفٛيإٔغجخ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي ٌٝ إ٠ؾ١ش ٘زا اٌّؤؽش     

ٚوٍّب  ،ٌشثؾ١خ اٌجٕه بأعبع١   اؼذ ِؤؽش  ٠ٚ   الأفٛي،اٌذخً إٌبرظ ػٓ وً ٚؽذح ِٓ 

، ٠ٚزُ اؽزغبثٗ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اسرفؼذ ٘زٖ إٌغجخ وبٔذ سثؾ١خ اٌّقشف أفنً

 ((Muraina,2018; Shakila, 2019اٌزب١ٌخ: 

 صٛيالأ ئخّاٌٟ÷ اٌرتح فٟ الأصٛي = صااٌعائذ عٍٝ 

 اٌعائذ عٍٝ حمٛق اٌٍّى١ح: -2

ٍجٕه، ٠ٚزُ اؽزغبثٗ ِٓ داء اٌّبٌٟ ٌأُ٘ ِمب١٠ظ الأ أؽذ٠ؼذ ِؤؽشاد اٌشثؾ١خ، ٚ أؽذ٘ٛ 

  اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: يخلا

 اٌٍّى١ححمٛق  ئخّاٌٟ÷ اٌرتح فٟ = صا اٌٍّى١حاٌعائذ عٍٝ حمٛق 

الإداسح فٟ اعزغلاي أِٛاي اٌّغب١ّ٘ٓ  ػٍٝ وفبءحدي رٌه  ؛ٚوٍّب صادد ٘زٖ إٌغجخ

  ِ  (.3132)ػبؽٛس ٚاٌجغ١ٟٛٔ، ٌٍّغب١ّ٘ٓ  شك  ٌنّبْ ػبئذ 
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 (:Tobin's Qاٌم١ّح اٌطٛل١ح ) 2/2

اٌؼذ٠ذ ِٓ فٟ اوزغجذ ؽؼج١خ وج١شح  اٌزٟؽذ اٌّمب١٠ظ أ( ٠Tobin’s Qؼذ ِؤؽش )   

ُ٘ أٚاٌز٠ًّٛ ، ٠ٚؼزجش مّٓ  ،ٚالالزقبد ،ٚاٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ،اٌّب١ٌخ :ّ٘ٙبأ ،اٌّغبلاد

 اٌجٕه دٚاد اٌّغزخذِخ ٌزؾذ٠ذ ل١ّخ الأ

                                    (;Rosikah et. al, 2018 Vomberg et.al, 2015.) 

١ّب ٠خـ لذسح اٌجٕه ػٍٝ ( ِم١بط ٌٍزٕجؤ ثزٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ف٠Tobin’s Qؼزجش )   

ِٛاي ْ الأأٌٝ إؽبسح إؼذ ثّضبثخ ٔٗ ٠  أوّب ، (Lien & Li, 2013)  سثبػ ِغزمجلا  رؾم١ك الأ

 ثبلإمبفخٌزؾم١ك اٌؼبئذ ٌٍّغزضّش،  بعزاث   افٛي ِقذس  الأفٟ اٌّغزضّشح ثبٌجٕه رغؼً ِٓ فب

 &Sucuahi) اٌغٛلٟفنً ٌزقؾ١ؼ اٌٛمغ ( ٠ ؼذ ِم١بط اٌزٕجؤ الأTobin’s Qْ )أٌٝ إ

Cambarihan, 2016)، ٚ اعزضّبس٘ب ػٍٝ ػبئذ ِؼذي رؾم١كإرا اعزطبػذ اٌّؤعغخ 

 اٌٛاؽذ رغبٚٞ أْ ٠غت (Tobin’s Q)ٔغجخ  فئْ ؛اٌّبي طأس رىٍفخ ٌّؼذي بِغب٠ٚ  

ْ اٌم١ّخ أْ رٌه ٠ؼٕٝ ئف ؛( ػٓ اٌٛاؽذ اٌقؾ١ؼTobin’s Q، ٚوٍّب صادد ل١ّخ )اٌقؾ١ؼ

فنً ٌلاعزضّبس أٚعٛد فشؿ  ِّٟب ٠ؼٕ ؛ػٍٝ ِٓ ل١ّزٗ اٌذفزش٠خ اٌّؼٍٕخأاٌغٛل١خ ٌٍجٕه 

(Ali , 2014) ، ٟٔظش٠خ الأعبط رمٛيٚف Q   س اٌغٛق ذ  م  أْ فشفخ إٌّٛ ِٛعٛدح ػٕذِب ٠

 ,Faria, et. alأوضش ِٓ رىب١ٌف اٌّىٛٔبد لإػبدح إٔزبعٙب ) ،ِغّٛػخ اعزضّبساد اٌؾشوخ

ّ زٛل غ، ٌٍّٕٛ  اِٚؤؽش   ،لأداء فشؿ الاعزضّبس بِم١بع  ؽ١ش رؼزجش  ؛(2022  Tobin’sاٌ

Q  سغجخ إفؼبي لأفٛي اٌؾشوخ، ٚرؾ١ش اٌعزخذاَ الاٚل١بط ِذٜ فؼب١ٌخ  ب،٠ّضً ّٔٛرع ٌٝ

 & Janamrung)دفغ ِجٍغ أػٍٝ ِٓ ل١ّخ الأفٛي  اٌّغزضّش٠ٓ فٟ

Issarawornrawanich, 2015) . 

وً أفٌٛٙب  أٚ ،ٌؾشوخ ٔبمغخ ٌذ٠ٙب ِؼظُـ ٌٍم١ّخ ـ  بػ١ٍّ   بِم١بع   Tobin's Q ؼذوّب ٠       

"ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأفٛي ػٓ هش٠ك  ٠Q Tobinزُ رمذ٠ش  فٟ ِىبٔٙب اٌقؾ١ؼ ؽ١ش

اٌؾشوخ )ِمبعخ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعّٙٙب ٚد٠ٛٔٙب اٌّغزؾمخ( ِمغِٛخ ػٍٝ رىٍفخ اعزجذاي 

 ماش ِٓ خلاي اٌّعادٌح اٌرا١ٌح:٠ٚ  ، أفٛي اٌؾشوخ )اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ(

Tobin's Q = Market Value / Total Asset Value 
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 ٟٕرؼ Q ِٓ 1 < Tobin  اٌّغزضّش ٘زٖ اٌم١ّخ  ف١ٗ، ٚثبٌٕغجخ إٌٝأْ اٌغُٙ ِجبٌغ

ٌزٌه فئْ  ؛رؼٕٟ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أػٍٝ ِٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌّؼٍٕخ ٌٍؾشوخ

 ِٓ رىب١ٌف أفٌٛٙب. بِخضٚٔٙب أغٍٝ صّٕ  

 ٟٕ1 رؼ > Tobin Q    ُٙٚثبٌٕغجخ إٌٝ اٌّغزضّش ثؤلً ِٓ ل١ّزٗ، ٠زُ رم١١ّٗ أْ اٌغ

ٌزٌه  ؛٘زٖ اٌم١ّخ رؼٕٟ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌّؼٍٕخ ٌٍؾشوخ

 .ِٓ أفٌٛٙب فئْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ألً رىٍفخ  

 ٟٕ1 رؼ = Tobin Q   اٌغٛق ٠ؼىظ ئٌزٌه ف ؛أْ اٌغُٙ ٠زُ رم١١ّٗ ثؾىً ػبدي ْ

 خلاي الأفٛي اٌّغغٍخ ٌٍؾشوخ. فمو ِٓاٌم١ّخ 

        (Fu &  Parkash, 2016; Ali, et. al, 2016; Attah  et. al, 2022 ) 

 اٌطٛل١ح:اٌم١ّح ذأث١ر ِإشراخ اٌرتح١ح عٍٝ  2/3

اٌّؤعغخ ػٍٝ عٕٟ الأسثبػ  خلاي لذسحل١ّخ اٌّؤعغخ ِٓ  اٌشثؾ١خ رؤصش ػٍٝ      

ِغزٜٛ ػب١ٌ ب ِٓ اٌشثؾ١خ ٠غت أْ رزّزغ ث١ّضح  ِؤعغخ رش٠ذٚوً  ،ثّشٚس اٌٛلذ

إرا وبٔذ اٌّؤعغخ فٟ ؽبٌخ غ١ش ِٛار١خ، فغ١ىْٛ ِٓ ٚ اٌؾ١بح،وٛٔٙب لبدسح ػٍٝ ػ١ؼ 

اٌقؼت ػ١ٍٙب اٌؾقٛي ػٍٝ لشٚك ِٓ اٌذائ١ٕٓ اٌخبسع١١ٓ أٚ الاعزضّبساد. فىٍّب 

(؛ Fahmi, 2011غ ِغزٜٛ اٌشثؼ اٌزٞ ؽممزٗ اٌّؤعغخ )اسرفاسرفؼذ ٔغجخ اٌشثؾ١خ 

ب ٠شفغ ِٓ ل١ّخ ّ  ِ   ؛أْ عٛدح الأسثبػ اٌؼب١ٌخ عزؾغٓ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ب ٠ؼّٕٟ  ِ  

ػٓ رؤص١ش اٌشثؾ١خ ػٍٝ ل١ّخ اٌّؤعغخ،  بوّب أعشٜ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ثؾض   ،اٌّؤعغخ

 ٚ٘بَ ػٍٝ ل١ّخ اٌّؤعغخ ،اٌشثؾ١خ ٌٙب رؤص١ش إ٠غبثٟ ٚوؾفٛا أْ

                                 (Chen & Chen ,2011; Anjarwati et.al,2016 .) 

 :اٌذراضح اٌرح١ٍ١ٍح :اعاشرً 

ٚاٌجٕٛن ِؾً  اٌّشوضٞ،ٚإٌؾشاد اٌقبدسح ػٓ اٌجٕه  ،اٌجبؽش ػٍٝ اٌزمبس٠ش اػزّذ     

اٌّقش٠خ خلاي اٌفزشح فٟ اٌجٛسفخ ثبلإمبفخ إٌٝ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌجٕٛن اٌّم١ذح  اٌذساعخ،

ٌزغ١ًٙ ػ١ٍّخ  ؛ٚرج٠ٛجٙب ،ٚرق١ٕفٙب ،، ٚلبَ ثزفش٠غ اٌج١بٔبد3131َؽزٝ َ  3122ِٓ 
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ٚرٌه لاعزخلاؿ إٌزبئظ ِٕٙب، ٌٚمذ رُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ؛ ٚرفغ١ش٘ب ،رؾ١ٍٍٙب

 فؾخ اٌفشٚك. لاخزجبس( panel data analysisػ١ٍٙب ثبعزخذاَ ِٕٙظ )

  اٌذراضح:ِدرّع ٚع١ٕح   - أ

ٚهجمب  ،٠ذسعٙب اٌجبؽش اٌزٟٔٗ ع١ّغ ِفشداد اٌظب٘شح ؤ٠ؼشف ِغزّغ اٌذساعخ ث     

 ،اٌّقش٠خفٟ اٌجٛسفخ ْ ِغزّغ اٌذساعخ ٠زّضً فٟ اٌجٕٛن اٌّم١ذح ئف ؛ٌزٍه اٌذساعخ

فٟ فمو ِٓ اٌجٕٛن اٌّم١ذح  بثٕى   23ٚلبَ اٌجبؽش ثبخز١بس ، بثٕى   24ٚاٌجبٌغ ػذد٘ب 

، بٌذٚلاسث الإعلاِٟ ـِغ ِلاؽظخ أْ ثٕه ف١قً  ،وؼ١ٕخ ٌٍذساعخاٌّقش٠خ اٌجٛسفخ 

 ؛ثٕه اٌمب٘شح اعزجؼبد، وّب رُ وجٕه ٚاؽذ   ب٠ْؾغجـ ثبٌغ١ٕٗ  الإعلاِٟ ـٚثٕه ف١قً 

َ  3122اٌّقش٠خ ػبَ فٟ اٌجٛسفخ ْ رُ ل١ذٖ أعّٙٗ ِٕز ألأٔٗ ٌُ ٠زُ اٌزذاٚي ػٍٝ 

% ِٓ ٍِى١زٗ ٍِّٛوٗ ٌؾشوخ ِقش اٌّب١ٌخ ٌلاعزضّبساد  22.2لأْ ٔغجخ  أظش  

 ٠ٛضح رٌه:( 3رلُ ) اٌراٌٟٚاٌدذٚي  ،ػ.َ.َ(
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 (3ذٚي رلُ )خ

 اٌثٕٛن اٌّم١ذج فٟ اٌثٛرصح اٌّصر٠ح
اٌم١ّح  خ١ٕٗ/دٚلار ذار٠خ اٌم١ذ وٛد اٌررل١ُ اٌذٌٟٚ وٛد ر٠ٚررز ُ اٌثٕهاض

 الاض١ّح

ضعر 

 الإلفاي

 اٌرار٠خ

اٌجٕه اٌزغبسٞ 

  اٌذٌٟٚ )ِقش(
 

COMI.CA EGS60121C018 13/13/2226 .َ.12/12/3132 56.221 21 ط 

اٌجٕه اٌّقشٞ 

  اٌخ١ٍغٟ
 

EGBE.CA EGS60182C010 22/22/2224 $ 2 1.534 12/12/3132 

اٌجٕه اٌّقشٞ 

  ٌز١ّٕخ اٌقبدساد
 

EXPA.CA EGS60241C014 25/23/2226 .َ.12/12/3132 21.721 21 ط 

 ثٕه اٌجشوخ ِقش

 
 

SAUD.CA EGS60101C010 36/23/2225 .َ.12/12/3132 24.221 2 ط 

ثٕه اٌزؼ١ّش 

  ٚالاعىبْ
 

HDBK.CA EGS60301C016 24/12/2224 .َ.12/12/3132 42.211 21 ط 

ثٕه اٌؾشوخ 

اٌّقشف١خ اٌؼشث١خ 

 اٌذ١ٌٚخ

 

 

SAIB.CA EGS60142C014 32/22/2221 $ 21 5.211 12/12/3132 

 ثٕه اٌمب٘شح

 
 

BQDC.CA EGS600K1C01

9 

 22/13/3122 3.111 3 ط.َ. 22/13/3122

ثٕه اٌى٠ٛذ اٌٛهٕٟ 

  ِقش -
 

NBKE.CA EGS60171C013 23/12/2225 .َ.12/12/3132 22.131 21 ط 

ثٕه ف١قً 

الاعلاِٟ اٌّقشٞ 

 ثبٌذٚلاس -

 

 

FAITA.CA EGS60322C012 12/17/2226 $ 2 2.123 12/12/3132 

ثٕه ف١قً 

الاعلاِٟ اٌّقش٠خ 

 ثبٌغ١ٕخ

 

 

FAIT.CA EGS60321C014 12/17/2226 .َ.12/12/3132 24.221 26.762 ط 

ثٕه لطش اٌٛهٕٟ 

  الاٍٟ٘
 

QNBA.CA EGS60081C014 14/12/2227 .َ.12/12/3132 27.711 6 ط 

ثٕه لٕبح اٌغ٠ٛظ 

ؽشوخ ِغبّ٘خ 

 ِقش٠خ

 

 

CANA.CA EGS60231C015 26/12/2223 .َ.12/12/3132 22.411 21 ط 

ثٕه وش٠ذٞ 

  اعش٠ىٛي ِقش
 

CIEB.CA EGS60041C018 14/12/2227 .َ.12/12/3132 32.411 5 ط 

ِقشف أثٛ ظجٟ 

  ِقش -الإعلاِٟ
 

ADIB.CA EGS60111C019 22/17/2227 .َ.12/12/313 24.221 21 ط 

  https://www.egx.com.eg/ar/ListedStocks.aspxاٌّصذر:

 ) اٌّٛلع اٌرضّٟ الاٌىررٚٔٝ ٌٍثٛرصح اٌّصر٠ح(
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 ِإشراخ اٌذراضح ِٚصادر خّع اٌث١أاخ: - ب

ِٓ  :ثغشك  رؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ لبَ اٌجبؽش ثزغ١ّغ اٌج١بٔبد ٚرق١ٕفٙب       

ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح ، اٌزمبس٠شفٟ ٚاٌّزّضٍخ  ،اٌؾقٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ

(، ٚثبلاػزّبد ػٍٝ رٍه اٌزمبس٠ش َ 3131-3122اٌّقش٠خ خلاي اٌفزشح )فٟ اٌجٛسفخ 

اٌجٕه ٚإٌؾشاد اٌذٚس٠خ اٌقبدسح ػٓ  ،رُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ػٓ هش٠ك اٌزمبس٠ش اٌزٟ

ٚاٌزمبس٠ش ٚاٌج١بٔبد إٌّؾٛسح ػٍٝ  ،ٚاٌّٛالغ اٌشع١ّخ ٌٍجٕٛن اٌّقشٞ، اٌّشوضٞ

ِٛلغ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ِٚٛلغ ِؼٍِٛبد ِجبؽش ِقش، ٚؽشوخ ِقش ٌٕؾش 

 ،وّا لاَ اٌثاحث ترحذ٠ذ ِإشراخ اٌم١اش ٌّرغ١راخ اٌذراضح ( ، EGIDاٌّؼٍِٛبد )

 :اٌراٌٟ( 4رلُ ) ٚذر١ِس٘ا وّا ٘ٛ ِث١ٓ تاٌدذٚي 

 (4خذٚي رلُ )

 م١اش اٌِإشراخ 

 ِؤؽش اٌم١بط اٌشِض اٌّزغ١ش

   اٌشثؾ١خ

 الأفٛي إعّبٌٟاٌشثؼ / فٟ فب X1 الأفٛياٌؼبئذ ػٍٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ إعّبٌٟاٌشثؼ / فٟ فب X2 اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثبعزخذاَ 

Tobin's Q) ) 

Y ٌٟالأفٛي إعّبٌٟاٌم١ّخ اٌغٛل١خ /  إعّب 

   ( Bali et. al, 2016 ; Mac, 2012) :اٌّصذر       

 الإحصائٟ:اٌرح١ًٍ  أضا١ٌة -ج

ػٍٝ ثشٔبِظ  ثبلاػزّبدِٓ عّغ اٌج١بٔبد  الأزٙبءاٌؾبعت ا٢ٌٟ ثؼذ  اعزخذاَرُ      

ٚإعشاء اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ إٌّبعت ٌزٍه  ،ٚعذٌٚزٙب ،ٌزفش٠غ اٌج١بٔبد(؛ EXCEL)ـاٌ

ت رٌه رطج١ك ثؼل أعب١ٌت الإؽقبء ٍ  ط  فؾخ فشٚك اٌذساعخ، ٚر   ٚاخزجبس ،اٌج١بٔبد

 :اٌزبٌٟ(، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ EVIEWSٚالإؽقبء اٌزؾ١ٍٍٟ ثبعزخذاَ ثشٔبِظ ) ،اٌٛففٟ
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  اٌٛصفٟ:الإحصاء   -1

ِٕٚٙب  :ٚاٌزبثؼخ ،رُ الاعزؼبٔخ ثجؼل اٌّمب١٠ظ الإؽقبئ١خ اٌٛفف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

اٌّؼ١بسٞ ٌزؾذ٠ذ  ٚالأؾشاف ،ٚاٌّزٛعو اٌؾغبثٟ ،ٚاٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ ،اٌٛعو اٌؾغبثٟ

ٌٝ إ ثبلإمبفخٚارغب٘بد ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ خلاي اٌج١بٔبد اٌزٟ رُ عّؼٙب،  ،عّبد

( Jarque- Bera Test) اٌطج١ؼٟعشاء اخزجبس اٌزٛص٠غ إ، ِٚؼبًِ اٌزفٍطؼ ٚالاٌزٛاء

 أَ لا رزجؼٗ. اٌطج١ؼٟوبٔذ اٌج١بٔبد رزجغ اٌزٛص٠غ  إراب ّ  ِ   اٌزؤوذِٓ أعً 

 اٌرح١ٍٍٟ:الإحصاء   -2

اٌجبؽش فٟ رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌذساعخ ػٍٝ أعب١ٌت الإؽقبء اٌزؾ١ٍٍٟ لاخزجبس  اػزّذ 

 :ٟ٘فؾخ اٌفشٚك ٚ٘زٖ الأعب١ٌت 

ثغشك اٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ لٛح  ِؼٍّٟ ٚ٘ٛ اخزجبس ،ث١شعْٛ الاسرجبهِؼبًِ  . أ

 اٌذساعخ.أٚ مؼف اٌؼلالخ ث١ٓ وً ِٓ اٌّزغ١شاد ِؾً  ،اٌؼلالخ

ثٛاعطخ رطج١ك ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ  (Panel Data Analysis) اعزخذاَ ِٕٙظ . ب

 اٌّقش٠خ.فٟ اٌجٛسفخ ُ٘ اٌّؤؽشاد اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح أٌٍزؼشف ػٍٝ  ؛اٌّزؼذد

 ٌّرغ١راخ اٌذراضح:فٟ حصاء اٌٛصالإ ٔرائح -د

 ٌٍّرغ١راخ اٌّطرمٍح:فٟ اٌٛص حصاءٔرائح الإ :ٚلًا أ

 (5خذٚي رلُ )

 ٌٍّرغ١راخ اٌّطرمٍحفٟ حصاء اٌٛصٔرائح الإ

Item X1 X2 

Mean -0.017000 0.151034 

Median 0.015412 0.174609 

Maximum 0.259164 0.364797 

Minimum -4.325000 -1.853012 

Std. Dev. 0.397651 0.231635 

Skewness -10.72523 -6.508648 

Kurtosis 116.7327 53.06650 

Jarque-Bera 66976.28 13380.52 

Probability 0.000000 0.000000 

Observations 120 120 
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  ( 6سلُ ) ٠زنؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي  ً  اٌؾغبثٟ،ِٓ اٌٛعو  اٌغبثك ٔزبئظ ؽغبة و

 ثبلإمبفخ ،ػٍٝ ٌىً ِزغ١شٚالأ ،دٔٝاٌّؼ١بسٞ، ٚوزٌه اٌؾذ الأٚالأؾشاف 

 :ٟوّب ٠ٍ اٌطج١ؼٟلاخزجبس اٌزٛص٠غ 

ِٓ ب لً اٌّزغ١شاد رمٍج  أٔٗ ؤر١ّض ث X2أْ  اٌّؼ١بس٠ٞزنؼ ِٓ ل١ّخ الأؾشاف  -

X1 اٌّؼ١بسٞ( ٌلأؾشاف 0.231635) ـثم١ّخ رمذس ث . 

%( ٌغ١ّغ 5ألً ِٓ ) (Jarque-Bera ؽقبئ١خ )عبءد اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ الإ -

 .اٌطج١ؼْٟ ع١ّغ ِزغ١شاد اٌذساعخ رزجغ اٌزٛص٠غ أ ٟب ٠ؼّٕ  ِ   ؛اٌّزغ١شاد

ً   عبٌجخ (Skewnessعبءد ٔز١غخ ِؼبًِ الاٌزٛاء ) - ب ّ  ِ   ؛X1& X2ِٓ  ٌى

 ٠غش ٌٍزٛص٠غ.١ً ٘زٖ اٌّزغ١شاد ٔؾٛ الارغبٖ الأ٠ؼىظ ِ

 ٌٍّرغ١ر اٌراتع:فٟ حصاء اٌٛصٔرائح الإثا١ٔاً: 

 (6خذٚي رلُ )

 ٌٍّرغ١ر اٌراتعفٟ حصاء اٌٛصٔرائح الإ

Item Y 

Mean 0.001419 

Median 0.000298 

Maximum 0.016899 

Minimum 0.000000 

Std. Dev. 0.002664 

Skewness 2.854019 

Kurtosis 12.79137 

Jarque-Bera 642.2632 

Probability 0.000000 

Observations 120 

   ( 7سلُ ) ٓ ِٓ خلاي اٌغذٚي١  ج  ز  ٠  ً  اٌؾغبثٟ،ِٓ اٌٛعو  اٌغبثك ٔزبئظ ؽغبة و

 ثبلإمبفخ ،ػٍٝ ٌىً ِزغ١شٚالأ ،دٔٝاٌّؼ١بسٞ، ٚوزٌه اٌؾذ الأٚالأؾشاف 

 :ٟوّب ٠ٍ اٌطج١ؼٟ،لاخزجبس اٌزٛص٠غ 

 ( 0.0026) ـرمذس ث اٌّؼ١بسْٞ ل١ّخ الأؾشاف أ٠زنؼ  -
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ب ّ  ِ   ؛%(5أوجش ِٓ ) (Jarque-Bera ١خ )ؽقبئعبءد اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ الإ -

 .اٌطج١ؼٟزجغ اٌزٛص٠غ ٠لا  اٌّزغ١ش ْأ ٠ٟؼٕ

 

 ِصفٛفح الارذثاط: 1/3

  (2) رلُ  خذٚي

 Y X1 X2 

Y 1.0000   

X1 -0.0464 1.0000  

X2 -0.1818 0.4865 1.0000 

 ت١ٓ ِرغ١راخ اٌذراضح الارذثاطِعاِلاخ 

   ٚعٛد ( 2ثبٌغذٚي سلُ )ِٓ ِقفٛفخ الاسرجبه اٌغبثمخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ  ٓ  ١  ج  ر

ً  فٟ الزشاْ ٌٍزغ١ش  خش دْٚ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ اٌّزغ١ش ا٢فٟ ِّٕٙب ثبٌزغ١شاد  و

ٌم١ّخ ِؼبًِ الاسرجبه ث١ٓ اٌّزغ١شاد  إٌغج٠ٟٚزنؼ ِٓ اٌنؼف  ،ث١ّٕٙب

 ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ. ٟاٌزفغ١ش٠خ مؼف اؽزّب١ٌخ ٚعٛد ِؾىٍخ اٌزؼذد اٌخط

 :ٌٍفرٚض الإحصائٟ الاخرثار: اٌثً ثا

اٌزؼشف ػٍٝ أُ٘ ِؾذداد اٌّؤؽشاد اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن  الاخزجبسادرغزٙذف ٘زٖ    

( Data Analysis Panelٚرٌه ثبعزخذاَ ِٕٙظ ) اٌّقش٠خ،فٟ اٌجٛسفخ اٌّم١ذح 

٠ّٚىٓ ث١بْ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ ، رطج١ك ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد ثٛاعطخ

 اٌّزؼذد اٌّغزخذَ ثبعزخذاَ اٌّؼبدلاد اٌزب١ٌخ:

Y = α + β1 X1 + β2 X2 

 ، تاٌرخٛع ئٌٝ اٌّخرخاخ اٌرا١ٌح: ٠ٚYّىٓ ت١اْ ِحذداخ

اٌدذاٚي الإحصائ١ح لاخرثار فرٚض ذأث١ر ِإشراخ اٌرتح١ح عٍٝ اٌم١ّح  -

 : Yاٌطٛل١ح

 

 



 

 011   
   

 

 (2خذٚي رلُ )

Dependent Variable: Y    

Method: Panel Least Squares    

Date: 07/27/21   Time: 19:07    

Sample (adjusted): 2011 2020    

Periods included: 10    

Cross-sections included: 12    

 Total panel (balanced) observations: 108  

      

      

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.   

      

      

C(1) 0.002513 0.001353  1.857249 0.0662 

X1 0.000338 0.000709  0.476870 0.6345 

X2 -0.002779 0.001297  -2.142795 0.0346 

      

      

R-squared 0.090286      Mean dependent var 0.001398 

Adjusted R-squared 0.026606      S.D. dependent var 0.002696 

S.E. of regression 0.002659      Akaike info criterion -8.950225 

Sum squared resid 0.000707      Schwarz criterion -8.751549 

Log likelihood 491.3122      Hannan-Quinn criter. -8.869669 

Durbin-Watson stat 0.767423     

R) رفغ١ش٠خ ثمذسح   X2 مٛءفٟ  ٠زؾذد Y أْ اٌغبثمخ اٌّخشعبد ِٓ ٠ٚزنؼ -
2
) 

 .%2.14رجٍغ  
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(2خذٚي رلُ  )  
Dependent Variable: Y   

Method: Panel Generalized Method of Moments  

Date: 07/27/21   Time: 19:08   

Sample (adjusted): 2011 2020   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 108  

2SLS instrument weighting matrix  

Instrument specification: C X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 

Constant added to instrument list  

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C(1) 0.002513 0.001353 1.857249 0.0662 

X1 0.000338 0.000709 0.476870 0.6345 

X2 -0.002779 0.001297 -2.142795 0.0346 

     

     

R-squared 0.090286     Mean dependent var 0.001398 

Adjusted R-squared 0.026606     S.D. dependent var 0.002696 

S.E. of regression 0.002659     Sum squared resid 0.000707 

R) رفغ١ش٠خ ثمذسح     X2 مٛءفٟ  ٠زؾذد Y أْ اٌغبثمخ اٌّخشعبد ِٓ ٠ٚزنؼ -
2
 رجٍغ (

2.14.% 

 :٠ٍٟٚ٠رضح ِٓ اٌرح١ًٍ اٌطاتك لاخرثاراخ فرٚض اٌذراضح ِا 

  رٚ دلاٌح  ِعٕٛٞلا ٠ٛخذ ذأث١ر ٠ٕـ ػٍٝ أٔٗ  اٌزٞثبٌٕغجخ ٌٍفشك الأٚي

فٟ اٌثٛرصح ٚاٌم١ّح اٌطٛل١ح ٌٍثٕٛن اٌّم١ذج  ،صٛيت١ٓ اٌعائذ عٍٝ الأئحصائ١ح 

أؽبسد إٌزبئظ إٌٝ إِىب١ٔخ لجٛي فشك (: Tobin's Qاٌّصر٠ح تاضرخذاَ )

 اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛيػذَ ِؼ٠ٕٛخ رؤص١ش  ِّٟب ٠ؼٕ ؛ٚسفل اٌفشك اٌجذ٠ً ،اٌؼذَ

 اٌّقش٠خ.فٟ اٌجٛسفخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح اٌم١ّخ ػٍٝ 

  رٚ دلاٌح  ِع٠ٕٞٛٛخذ ذأث١ر  لا: ٠ٕـ ػٍٝ أٔٗ اٌزٞ اٌضبٟٔثبٌٕغجخ ٌٍفشك

فٟ ٌٍثٕٛن اٌّم١ذج  اٌٍّى١ح ٚاٌم١ّح اٌطٛل١حئحصائ١ح ت١ٓ ٌعائذ عٍٝ حمٛق 
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أؽبسد إٌزبئظ إٌٝ إِىب١ٔخ فمذ : (Tobin's Q) اٌّصر٠ح تاضرخذاَاٌثٛرصح 

اٌؼبئذ ػٍٝ  ِؼ٠ٕٛخ رؤص١ش ٟب ٠ؼّٕ  ِ   ؛ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً ،سفل فشك اٌؼذَ

 اٌّقش٠خ.فٟ اٌجٛسفخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن اٌّم١ذح اٌم١ّخ ػٍٝ  اٌٍّى١خ ؽمٛق

 :ٚاٌرٛص١اخإٌرائح عشر:  حادٞ

 إٌرائح: - أ

فٛي ػٍٝ اٌم١ّخ ٌٍؼبئذ ػٍٝ الأ ِؼٕٛٞاٌذساعخ إٌٝ أٔٗ لا ٠ٛعذ رؤص١ش  أوذد -2

 اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن.

ػٍٝ اٌم١ّخ  اٌٍّى١خٌٍؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  ِؼٕٛٞرؤص١ش  أٔٗ ٠ٛعذاٌذساعخ إٌٝ ث١ٕذ  -3

 اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن.

ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح  ،اٌذساعخ إٌٝ أْ ٔغت اٌشثؾ١خ ٔٛ٘ذ -4

 ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه.

ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه، ث١ّٕب  لا ٠ؤصشاٌفبئذح  أْ عؼش إٌٝاٌذساعخ  أٚمؾذ -5

 ٌغؼش اٌقشف ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه. ِؼ٠ٕٞٛٛعذ رؤص١ش 

 اٌرٛص١اخ: - ب

ثبلإمبفخ إٌٝ رؾغ١ٓ  ،ػٓ اٌىفبءاد فٟ إداساد اٌجٕهاٌذساعخ ثبٌجؾش  ٟرٛف -2

ػٍٝ اٌم١ّخ  ٞلٛ إ٠غبثٌّٟب ٌٗ ِٓ رؤص١ش  ،اٌىفبءح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ

 اٌغٛل١خ ٌٍجٕه.

٘بَ فٟ ِؼشفخ ؽغُ ؛ ٌّب ٌٙب ِٓ دٚس اٌذساعخ ثزؾغ١ٓ أداء إداسح اٌّخبهش ٟرٛف -3

ٌزؤص١شّ٘ب اٌىج١ش  ؛ِٚخبهش عؼش اٌقشف الائزّبْ،اٌّخبهش خبفخ ِخبهش 

 ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه.

 ٞلٛ إ٠غبثٟب ِٓ رؤص١ش ؛ ٌّب ٌٙاٌذساعخ ثبٌؼًّ ػٍٝ ص٠بدح ِؼذلاد اٌشثؾ١خ ٟرٛف -4

 ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه.

 اٌّؤصشحٌّخبهشٖ  ٚالأزجبٖ ،اثّشالجخ عؼش اٌقشف ع١ذ   ثبلا٘زّبَاٌذساعخ  ٟرٛف -5

 ٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕه.ػٍ ٌّٞب ٌٗ ِٓ رؤص١ش لٛ ؛ػٍٝ أداء اٌجٕه
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 اٌّراخع

 : اٌّراخع اٌعرت١ح:أٚلًا 

(. أصش 3133، ؽغ١ٓ ِؾّذ ِؾّٛد. )ٚٚائًأؽّذ، ؽبِذ ِؾّٛد ػجذ اٌؾ١ٍُ. ٔج١ً، ٠بع١ٓ أؽّذ ِؾّذ.  .2

( ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشکخ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشکبد ERPرطج١ك ٔظُ رخط١و ِٛاسد إٌّؾؤح )

قش٠خ.فٟ اٌجٛسفخ اٌّم١ذح  اْ.  اٌّ غٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌزغبس٠خ. و١ٍخ اٌزغبسح. عبِؼخ ؽٍٛ اٌّ

 ‎.671-552 . ؿ2. ع47ِظ

 بػ١خاٌقٕ اٌؾشوبد فٟ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ اٌم١ّخ ػٍٝ اٌشثؾ١خ ٔغت (. أصش3132اؽّذ. ) ؽؾبدٖ، ِؾّذ .3

غبّ٘خ ذسعخ الاسد١ٔخ اٌؼبِخ اٌذٚائ١خ اٌّ  اٌغبِؼخ ِغٍخ. 3122اٌٝ  3125 ِٓ ػّبْ فٟ ثٛسفخ اٌّ

ٟ اٌجؾش ؽئْٛ - ثغضح الإعلا١ِخ اٌغبِؼخ ٚالإداس٠خ. الالزقبد٠خ ٌٍذساعبد الإعلا١ِخ  ٚاٌذساعبد اٌؼٍّ

 .241-225. ؿ 3. ع 32اٌؼ١ٍب . ِظ 

ب١ٌخ (. 3122) ؽٕٛدح، أثبٔٛة سفؼذ سصق. .4 ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍجٕٛن  ٚالالزقبد٠خرؤص١ش اٌّؾذداد اٌّ

ذسعخ  غٍخ اٌؼ١ٍّخ فٟ اٌزغبس٠خ ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌجٕٛن اٌّ ٚاٌزغبسح. و١ٍخ  ٌلالزقبداٌجٛسفخ اٌّقش٠خ. اٌّ

 .67-46. ؿ 5اٌزغبسح. عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ. ع

مٛء فٟ  اٌّبٌٟ(.  رؾ١ًٍ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌشفغ 3122ظب٘ش، غغبْ هبسق ِٚؾّذ، وش٠ُ ِؾّذ.) .5

قشف١خ اٌزغبس٠خ اٌؼشال١خ: دساعخ ؽبٌخ ) َ الاداس٠خ  .)3126-3116اداسح اٌّخبهش اٌّ ِغٍخ اٌّضٕٝ ٌٍؼٍٛ

 .64-53.  ؿ 2. ع2ٚالالزقبد٠خ. ِظ

(. دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ 3132ػبؽٛس، ا٠ٙبة ِؾّذ وبًِ، ٚاٌجغ١ٟٛٔ، ١٘ضُ ِؾّذ ػجذ اٌفزبػ. ) .6

بٌٟ ٌٍؾشوبد )دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ  22 –ٔظبَ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ فٟ ظً عبئؾخ وٛف١ذ  ٚالأداء اٌّ

ب١ٌخ . فٟ اٌجٛسفخ اٌؾشوبد اٌّم١ذح   .732(.  ؿ3)  33اٌّقش٠خ (. ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّ

(. أصش اٌزخنُ 3133، فّٟٙ ػّش إ٠ٙبة . فبٔٛط، ٔبدس اٌج١ش. ٚثغّخ، ِذؽذ ِؾّذ فشؽبد . )ػضد .7

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد  ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ. الاخزلافٚعؼش إػبدح اٌخقُ ػٍٟ 

 ‎.215-22. ؿ 2.ع24 اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، و١ٍخ اٌزغبسح . عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ. ِظ

(.أصش إٌّٛ ٚٔٛع إٌؾبه ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ 3122، فلاػ ػٍٝ ؽبِذ. ٚفبٔٛط، ٔبدس اٌج١ش. )ِؾغت .2

غغٍخ  غٍخفٟ اٌجٛسفخ ٌٍؾشوبد اٌّ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزقبد ٚاٌزغبسح. و١ٍخ اٌزغبسح. عبِؼخ ػ١ٓ  اٌّقش٠خ. اٌّ

 .467-432. ؿ 3ؽّظ. ع

خبهش 3122ٔؾٛاْ، إعىٕذس ٚ اٌط٠ًٛ، ػقبَ ٚؽؾبدح، ِؾّذ. ) .2 (. أصش ِؤؽشاد الإفقبػ ػٓ اٌّ

ذسعخ فٟ ثٛسفخ فٍغط١ٓ.  ِغٍخ الائزّب١ٔخ ب١ٌخ اٌذساعبد ػٍٝ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن اٌّ  اٌّ

 .522-522ٚالإداس٠خ. اٌؼذد اٌزبعغ. ؿ  ٚاٌّؾبعج١خ
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(.رؤص١ش الإػلاْ ػٓ ِّبسعخ الإثذاع ٚالإثزىبس ػٍٝ اٌم١ّخ 3131)ٔقش، ِؾّذ ػجذ إٌّؼُ ِؾفٛظ.  .2

ذسعخ ثجٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِقش. اٌّغٍخ  اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّ

 .256-232. ؿ2. ع22اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ. و١ٍخ اٌزغبسح. عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ . ِظ
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