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 رزٔقــادج يــغ /د

 خايعح طُطا - تكهٛح انتدارج -يذرش تمطى إدارج الأعًال 

 تخصص دقيق تمويل من كمية التجارة جامعة طنطا -الأعمال حاصمة عمى درجة دكتوراة الفمسفة في إدارة

 :ص ـــــًهخان

رٌفدد ثس ز ثدْددجأ رعددن ثرةنًلددز ثرةجرْددز   ددَ  ْةددإرددَ  صيدد ا ثر مثًددز ثرقجرْددز 

 دج  إردَ  4102ثرةٔدنُ لاد ا ثررضدنر عدم  دج  ًدي  ثلأثرةٔنفْز ثرة مؽز دٌدٌ  

ثر ٌفْددز ًكردد  رً  ثرطٌرْددزًرضققْدده ىددلث ثريدد ا صدد  ثل ضةددجا   ددَ ثرذْجلددجس ، 4144

، دندٌا 8دضؾةْع ثرذْجلجس رة ه صٌع ًنٌثس ركل دن  عدم دندٌا ثرنْندز ًثرذدجرد  د اىج 

عِددجى هو ًصدد  امثًددز صدد عْن  24إؽةددجرِ  دد ا ثرةِددجى ثس ٌّددجًٍ رأ  عددج ّننددَ ًىددٌ

  َ ( ًثرٌٌْرز، ثرنثفنز ثرةجرْز، ثرةضغْنثس ثرةةغ ز ر ةنًلز ثرةجرْز )ثلفضرجظ دجرنق ّز

ثرةقجّْي ثرق ّغز ًىٌ ثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز ًثرضدِ رى   ثرةٔجما عةغ و د ف  ز ْة

 صضةْو دق م عم ثلأىةْز ل ضةجاىج   َ صقْْ  ثرٌٌ  ثرةجرِ رٔجفِ ثرقْةز ثرقجرْزو

للاضذدجم  ثرةندندجس ثرٔدغنٍطنّقدز ًص  صٌظْد  لةدٌكػ ثللقد ثم ثرةضند ا د 

ىنددجا صدد عْن عننددٌُ ثّؾددجدِ ر ةنًلددز ثرةجرْددز رأ  لضجةؾددو ًرًٗددقش، فددنٕ ثر مثًددز

فدِ  ًكرد ، %5ثرغ عز   َ  ْةو ثرةٔدجما  ند  عٌدضٌٍ الردو ث دل عدم  دةؤُنثصيج

 رلظددجم ثر مثًددزلضددجةؼ   رددشم ددجدِو ًصكةضغْددن  ثرةٔددنفْز ثرٌفدد رًؽددٌا عضغْددن فؾدد  

ثرةجرْددز  ثرةنًلددز ثرٌفدد ثس ثرةٔددنفْز د٘ددنًمر ثرقرددجظ   ددَ إاثمرثرقددجةةْم   ددَ 

 جاةثرمرى  ىْكل ًٌثء دجرنٌذز رقنثمثسكذْنه رىةْز  رةج ريج عمصي  ثرةٔنفْز رٌف ث
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، ثرٌث  ر ثلًضغةجمّزرنّ ثرثًضغ ا كلث  ثرطجمةز ف ثطًثلأ ثلأهعجسعع  ثرضنجعلرً 

 وديلث ثرةؾجا ثرةنصذطز ثرةٌضقذ ْز دقجطظ دذنٖ ثلأقثرذ ليجّزفِ  ثرضٌْٓزكةج ص  

، ثلفضرجظ دجرنق ّز، ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز ثرقْةز، ثرةجرْزثرةنًلز  :انًفتازٛحانكهًاخ 

 وثرنثفنز ثرةجرْز، ثرٌٌْرز

The Impact of Financial Flexibility on the Value of Banking 

Units Listed on the Egyptian Stock Market 

Abstract: 

 The current study aims to examine the impact of financial 

flexibility on the value of banking units listed on the Egyptian 

stock market during the period from 2014 to 2022. To achieve 

this objective, panel data analysis was utilized by collecting data 

over nine years for each of the eight banks in the sample, 

resulting in a total of 72 observations. The study investigates the 

impact of financial flexibility variables—cash holdings, financial 

leverage, and liquidity—on bank value, represented by one of the 

most important modern measures, the Market Value Added 

(MVA) , which holds significant importance as it relies on the 

financial market’s assessment of the net present value. 

 A multiple regression model using the least squares 

method was employed to test the study's hypothesis. The results 

indicated a significant positive impact of financial flexibility, 

with its three indicators, on the value of banks at a significance 
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level of less than 5%, considering the bank unit size as a control 

variable. The study's findings highlight the importance for 

banking unit managers to maintain financial flexibility, given its 

crucial role in capital structure decisions, crisis management, and 

the ability to seize promising investment opportunities. 

Additionally, the research concludes with recommendations for 

future studies related to this field. 

Keywords: Financial flexibility, Economic Value Added (EVA), 

Cash holdings, Liquidity, Financial leverage. 

 زـــعق ع: 

  ه ثليْجمثس  ثرةجْٗز ثرق ْ زًثؽيش ث ضٔجاّجس اًا ثرنجر    َ ع ثم ثرنقٌا  

ًثٗدـ   دَ عؾنّدجس ثرنِدجٙ ثل ضٔدجاُ فدِ  صد عْنكجأ ريج ، عجرْو رهعجسث ضٔجاّز ً

ش ث ضٔدجاّجس ص د  ثرد ًا فدِ رٓدذقفْدظ ، ثرنجعْدزرً  ثرةضق عدزكجفز اًا ثرندجر  ًدٌثء 

 وًثٗدطنثدجصيج هعدجسص د  ثلأ اثةدنرعدم  ّضؾدورثرلُ لنَْ فْدو ؽدوء ل  ثرنٌرةز ٔن 

 ًثلأهعدز 0992 آًدْجاًا ؽندٌح ُدن   رهعدز ثرةنجٓدنر ثر ًرْدز هعدجسثلأ ردنهًعم 

 هعدجس ضٔدجا ثرةٔدنُ ديدله ثلألث صد عن ً د  (و4101، لجٓن) 4118 ثرنجرةْز ثرةجرْز

دضد ث ْجس ؽجةقدز كٌمًلدج ًعدج ٓدجفذيج رّ٘دج   ص عنكةج ، ُجلو فِ كر  ُجأ دج ِ ثر ًا

صنصدخ   ْيدج ، ثرنِدجٙ ثل ضٔدجاُ رًؽدوغ  دجس ركغْدن عدم إؽدنثءثس ثفضنثهّدز ًإعم 

ثل ضٔددجا  صدد عن ثٓلاددنثرؾجلددخ  ثرخجمؽْددزو   ددَ ًثرضؾددجمرصد لِ فددِ فؾدد  ثلًددضغةجمثس 

ثرضددِ ِّددي ىج ثرنددجر  دٔددرو  جعددو ًعنطقددو  ًثرٌْجًددْز ثلإ  ْةْددزثرةٔددنُ دددجرضٌصنثس 

ثرلُ ؽن و فِ ًنِ اثة  ًعٌضةن ر ذقظ  م ثلأعن  و ًىٌلاجٓزدٔرو  ثلأًًٚثرِن  

 ثر ًلمّددزهعددز رلأ لاجٓددز، هعددجسثلأثؽيددو ىددله ثرضقدد ّجس ًثرخددنًػ عددم ىددله ًددذل رةٌ

 ًثرضِ صٌذذش فِ ص لِ  ْةو ثرؾنْو ثرةٔنُ دِكل كذْنو ثلألاْنر



 

 المدرجة بسوق الأسهم المصري تأثير المرونة المالية على قيمة الوحدات المصرفية
 غـاـدة مــرزوق
 

 0202ابريل  -العدد الثاني           المجلد السادس عشر                                              

004 

 

عددم ٗددةم  كدد اثر ثرةجرْددزثرةنًلددز رىةْددز  ثهاثاس هعددجسثلأًعددع صنج ددخ ىددله  

، ًثرةجرْدددزثل ضٔدددجاّز ثرضدددِ ّةكدددم صٌظْريدددج ر ضنجعدددل عدددع ثرةِدددك س  ثريجعدددز ثلأاًثس

دجرِدكل  ثرنق ّدز  دَ ٗدذٚ عند ا ًصٌ ْدش ثرضد فقجس  ثرِنكزىِ   مه  ثرةجرْز فجرةنًلز

 هعدجسًثلأ ثرطجمةدز ثلأعدٌم ًعٌثؽيدو، ثرةجرْدزر فضْجؽدجس  ثلًدضؾجدزثرلُ ّةكنيج عم 

، ثلًدد ُ) ثرةندقددز ثلًددضغةجمّزعجريددج ًثًددضغ ا ثررددنّ مرى  دنددجء ىْكددل ًر ددجاه

4101 ،)Altameemi (2020)و 

ثرضددِ ًثؽيددش  ثل ضٔددجاّزًثرقطددجا ثرةٔددنفِ ُددجلو فددِ كردد  عغددل دددج ِ ثرقطج ددجس  

ثصٌدةش ىدله  و فْدظ4141صق ّد ث عندل  جعدج  ركغنًدِكل  ثلألاْنر ثررضنرلا ا  ىجة زصق ّجس 

ثء دِدكل عذجُدن ثرةنجفٌزدجهاّجا ف ه  ثررضنر عِ ًدٌ  ًثمصرجا عن لس ثرض٘خ  ًثرض لال ثرقكدٌ

 ثرةٌدددؤًرْز دددخء  هّدددجارإردددَ رّ٘دددج   دجلإٗدددجفز، ثل ضٔدددجاُفدددِ ثرنِدددجٙ  غْدددن عذجُدددنرً 

 وفِ عؾدجا ثرضكنٌرٌؽْدج ثريجة زكلث ثرضطٌمثس ، ثرةٔنفِ  َ  جصه ثرقطجا  ثرة قجر ثلؽضةج ْز

ّضٌ رددجأ  ثلأ ةددجافددِ عْدد ثأ  ثرةٔددنفًِعددم اًأ ُدد  فددجأ ثرنةددٌ ثل ضٔددجاُ ًدقددجء ثرقطددجا 

اًمه دِدكل فندجا فدِ  راثءًد مؽو كذْنه   َ   مه ىلث ثرقطجا   دَ عٌثؽيدو ىدله ثرضقد ّجس 

 (و4119، لؾ ، عقة ) ثلأعٌثاصِؾْع ثلًضغةجمثس ًؽلح مؤًى 

 ثرةنًلدزص نذدو رأ  ثرد ًم ثردلُ ّةكدمرىةْدز  ص   ثرضق ّجس صظيدن زًفِ عٌثؽي 

 رف٘دلدِدكل  ر ًدضؾجدز، ثرةٔدنفْز ة ْجصدو  راثءر قطجا ثرةٔنفِ فِ  دجرنٌذز ثرةجرْز

ًكردد  عددم لادد ا   مصددو   ددَ ثصخددجك ، ثلأ ةددجا دْتددزر ضق ذددجس ًثرضغْددنثس ثرضددِ صِددي ىج 

 ى ثاًثلأ ًثرنؤّزصضنجًخ عع ثرظنًا  زصٌؽْو عٌثماه دطنّق لإ جار ثر هعزثرض ثدْن 

رً  ثرٔد زكًُ  ثلأٙدنثاًفِ كثس ثرٌ ش صخ   عٔجرـ ثرة ا ًكجفدو ، ثرقجرْز رلإاثمر

 (و4142، ؽ ا، ثرنطجمثرةٔجرـ ) رٓقجح

 ثرنثفنددزًثلخرددجٕ  ثرةجرْددز ثرةنًلددزدددْم  ثرق ّغددزثرضةٌّددل  رادْددجسً دد  مدطددش  

ثرِدنكجس رأ  إردَ دندٖ ثر مثًدجس ًرُدجمس، ًثمصردجا لٌدخ ثلفضردجظ دجرنق ّدز ثرةجرْز

إردَ  دجلإٗدجفز، ثلإفد ى صق ْدل صكدجرْ رً  رضؾندخ عنخر٘دزاّدم ًْجًز  إصذجاإرَ  صةْل

افج ْدو رقدجلس  إؽدنثءثسًصدٌفْن ًدي  ًثلأثرد ّم  رًدٌث إرَ    َ ثر لاٌا ثرق مرا   
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وًفدِ  Atameemi( 4141عم ثؽل ثرقرجظ   دَ  ْةدو ثرِدنكز ) ثرةٌضقذ ْزثرطٌثما 

ثرةجرِ ثىضةدج  ثرذدجفغْم  راثةيجًدقْةو ثرِنكجس  ثرةجرْز ثرةنًلز    زٌٗء كر  ُغ ش 

ًدةنثؽندددو ثرنظنّدددجس كثس ثرٔددد ز ًثر مثًدددجس و ثرةجٗدددْز ثرق ْ دددز  دددَ عددد ٍ ثرنقدددٌا 

 ثرنجفْدزىندجا صندج ٖ كذْدنث ًدٌثء عدم رأ  ديدلث ثرةٌٗدٌا لفظندج ثرةنصذطدز ثرضطذْقْز

، ثرةجرِ راثةيجرً  ً ْةو ثرِنكجس ثرةجرْز ثرةنًلزدْم  ثرن  زفٌا  ثرضطذْقْزرً  ثرنظنّز

عنندٌُ  صد عْن ثرةجرْزكجأ ر ةنًلز إكث  عج ر  ّقضٔن فقٚ   َ ىلث ثرضنج ٖرأ  فق  ًؽ لج

ًثرضدِ  ثرض عْنفِ فجرو عننٌّز  ثلإُجمرثصؾجه إرَ رّ٘ج   دل ثعض ، لرً  ثرِنكز  َ  ْةو 

عٌؽذدو  رُ عخض طدزرً  ،رلادنٍؽجءس عٌؽذز فِ دنٖ ثر مثًجس ًًجرذز فِ امثًدجس 

 وثلألانًًٍجرذو رذنٖ ثرةؤُنثس  ثرةجرْز ثرةنًلزرذنٖ عؤُنثس 

 لإؽددنثءاثفنددج  ثرضطذْقْددزرً  ثرنظنّددز ثٓمثءًرقدد  ُددكل ثرضنددجمٕ ثرٌثٗددـ دددْم  

صق ّد ث  ركغدن ًدنذدجمر، ًىدٌ ثرقطدجا ثرةٔدنفِ ثريجعدزثرقطج دجس  رف   َ  ثرقجرْز ثر مثًز

 ر ةنًلدزكدجأ إكث  ًكرد  رةننفدو عدج، ثرةٔدنّزثلأًدي  دٌدٌ   ثرة مؽدز ثرةٔنفْزثرٌف ثس 

 وثرض عْنفِ فجرو عننٌّز  ثلإُجمرعننٌُ   َ  ْةو ثرةٔجمّ  عع صق ّ  ثصؾجه  ص عْن ثرةجرْز

 ثرذقظ رى ثا: 

ثرضددِ  ثرق ّغددزثرةرددجىْ   رفدد صٌدد ْٚ ثر٘ددٌء   ددَ إرددَ  ثرقجرْددز ثر مثًددزصٌددنَ  

ًىدٌ عريدٌ   ثلألاْدنر ثًٓلدزثرضةٌّدل فدِ  رادْجسثًضقٌكس   َ ثىضةج  هثة  عم ؽجلخ 

 ثرةذقٌعددزعننفددو عدد ٍ ثىضةددج  ثرةٔددجما إرددَ  ثرذجفغددزفْددظ صيدد ا  ثرةجرْددزو ثرةنًلددز

 ثرةجرْدز ثرةنًلدزعؤُدنثس  ردنهعم لا ا صِخْْ ًصق ّ   ًكر ، ثرةريٌ دضطذْه ىلث 

ثرٌٌْرز ً ثرةجرْز ًثرنثفنز دجرنق ّزثلفضرجظ  ًص٘ ، ثرقجرْز ثر مثًزثرضِ ص  صٌظْريج فِ 

فدِ  ر  مثًدزي ا ثرنةٌِْ رلر  ّضةغل ثر وًع ٍ ثلنكجى كر    َ  ْةو ىله ثرةٔجما

ثلأًددي  دٌددٌ   ثرة مؽددز  ددَ  ْةددو ثرةٔددجما  ثرةجرْددزثرةنًلددز صدد عْن ثلاضذددجم عدد ٍ 

عقجًردو إردَ  ثرذجفغزصٌنَ  و كةج4144فضَ  4102عم  ثرةةض ر ثررضنرثرةٔنُ لا ا 

 ثرةنًلدزصٌدي  فدِ صنوّدو رأ  ّةكدم، عنجًذزثرخنًػ عم لضجةؼ ىلث ثللاضذجم دضٌْٓجس 
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فدِ  ثرنيجّدزفدِ  ثردلُ ّٔدخثلأعدن  ًىدٌ، ًصقٌدْم  ْةضيدج ثرةذقٌعزدجرةٔجما  ثرةجرْز

 وثرةٔ قز رٓقجحعٔ قو ثرة ا ً

 ثرذقظ زىةْر:  

  دَ كدل عدم  إٗدجفضيجثرةضٌ دع  ثلإًديجعجسرىةْضيج عدم  ثرقجرْز ثر مثًزصٌضة   

 -ثرضجرْز: ثرةٌضٌٍ ثرن ةِ ًثرضطذْقِ ًثرةةكم ص خْٔيج فِ ثرنقجٙ 

عدم  ذدل إرْدو    دَ ثرقطدجا ثرةٔدنفِ ًىدٌ  طدجا رد  ّدض  صطدن  ثرضطذْقْدز ثر مثًز إؽنثء -0

  دَ ىدله  ثرةٔدنّز ثرذْتدزفدِ  رؽنّدش عدم ؽجلدخ ثر مثًدجس ثرضدِ ثرذجفغدز  َ ف    د  

 ثلأًمث دٌددٌ   ثرةقْدد رمكددوس ص دد  ثر مثًددجس   ددَ ثرِددنكجس  ثرذقغْددزو فْددظ ثرنقطددز

ا ثرةجرْز و رًجًدْ مكْدورثرقطدجا ثرةٔدنفِ ّةغدل  ًكةدج ىدٌ عن دٌ  فدجأ و  ث  طدجا ثرذندٌ

ا دٌدددٌ  ثلأ ثلإفٔدددجةْجس لأفددد طر  ضٔدددجا ثرةٔدددنُ ًًفقدددج  ًدددي  فدددجأ  طدددجا ثرذندددٌ

ثرِ ، ثرةددجا ثرٌددٌ ِمرى  % عددم  ْةددو42ثرةٔددنُ ٌّددضقٌك   ددَ عددج ّقددنح عددم  ًفددٌ

 (و4142، ثرذٌمٓزًثرننح )صقنّن  دجلأؽجلخ ثرخجٓزثرض ثًا  إؽةجرْجس% عم 20

ًىٌ ّن  عم ثرةضغْنثس ثرضِ صضؾ َ رىةْضيج فِ  ثرةجرْز ثرةنًلزثرضنكْو   َ عريٌ   -4

ّةكنيج عٌج  ر عنظةجس  ثرةجرْزفجرةنًلز ، هعجسصضٌثرَ فْو ثلأثرلُ  ثرٌ ش ثرنثىم

ثرضددِ  دد  صضنددنٕ ريددج فددِ  ثرطجمةددز فدد ثطًثلأ ثلأعددٌمفددِ ثرضنجعددل عددع  ثلأ ةددجا

ًىٌ عدج ّدؤاُ ، رف٘لثرةندقز دِكل  مّزثلًضغةجثًضغ ا ثررنّ  كلث، ثرةٌضقذل

عةددج  اثءًصقٌددم فددِ عٌددضٌٍ ثلأ، صققْدده  دد م عددم ثلًددضقنثم ثرةددجرِإرددَ  ددد ًمه

رةنظةجس رىةْز  ّةغلثلأعن  كجأ ىلث ًإكثو ثرةنظةزّننكي دِكل ثّؾجدِ   َ  ْةو 

رقطدجا ثرذندٌا ثردلُ ّقدٌا  ثلأىةْدزدٔرو  جعو فجلدو ِّدكل  د م ثكذدن عدم  ثلأ ةجا

 وثرةٌا ْم رعٌثاثل ضٔجا لقٌ ثرضنةْز عم لا ا   جٙنر

 ثرقطدجاإاثمر  فِ عٔ قو ثرقجةةْم   َ ثرقجرْز ثر مثًزصٔخ لضجةؼ رأ  عم ثرةضٌ ع -2

ًؽ س فْةج رأ  ثر٘ن رً  ثرخ ل لقجٙإرَ  ًكر  عم لا ا ررش ثللضذجه، ثرةٔنفِ

 وثرةجرْز دجرةنًلزّضن ه 
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  زًجدقامثًجس: 

دجىضةج  هثة  عدم  ذدل ثرذدجفغْم   دَ عد ثم ثرنقدٌا  ثرةجرْز ثرةنًلزعريٌ   فظِ 

فْدظ ثلٔدنا ، 4118 دج   ثرنجرةْدز ثرةجرْدزهعز دن  ً ٌا ثلأ لاجٓز ثرةجْٗز ثرغ عز

 ر  دًَ ْةدز  رف٘دل  اثءصضةضع دعجرْز  ثرةنلزكجلش ثرِنكجس إكث  ثلاضذجم عجإرَ  ثلىضةج 

ًدددجلٙ ا   ددَ لضددجةؼ دنددٖ  وثرةنًلددزثرضددِ صرضقددن ريددله لاددنٍ عقجملددو دجرِددنكجس ثلأ

 لفظندج صذدجّم ًثٗدـ فْةدج دْنيدج فْدظ، ثرضِ صطن ش ريلث ثرةٌٌٗا ثرٌجدقزثر مثًجس 

صدؤعن دِدكل ثّؾدجدِ   دَ  ْةدو ثرِدنكجس  ثرةجرْزثرةنًلز رأ  ثغ خ ثر مثًجس شرًٗق

 فةدددد ر ٌدْدددد  ً ،(4141ًثردددد  ةِ ) لا ددد  ،(4144ثرخْددددن )ردددددٌ ثرةددددجرِ ) راثةيدددجً

 (4142) ًآلاددددنًأثرٌددددْ  ( 4141) عقةدددد  ،(4142) ًآلاددددنًأ لددددٌمُ ،(4144)

Teng. et. al (2021); Zeher (2019); Bilyay (2020)  دْنةددج صٌٓدد ش

ؽجء ثّؾجدِ  ثرض عْنرأ  شرًٗق فْظ عخض طزلضجةؼ إرَ  عم ثر مثًجسرلانٍ عؾةٌ و 

 Altameemi (2021)] ثٓلادن ثرنْندزرؾدوء  ًغْدن عنندٌُ رؾوء عم ثرنْندز دجرنٌذز

Nyuguna & Ogutu (2024)  كةددج صٌٓدد ش  ([ ،4144) ًآلاددنًأعنٔددٌم

كدجأ  ثرضد عْنرأ  إردَ ;Meier et. al. (2013) (4142ًآلانًأ )هرٚ امثًجس   ْ ز )

 ثرةجرْددز ثرةنًلددزرةؤُددنثس  دجرنٌددذزً ثّؾجدْددج  ثرةنًلددزرددذنٖ عؤُددنثس  دجرنٌددذزًدد ذِ 

ردذنٖ عؤُدنثس  دجرنٌدذز ثرض عْنرأ  (4144ثروىنثء )لضجةؼ امثًز  ثلألانٍو ًثًرنس

 ثرةجرْدز ثرةنًلدزدْنةج ؽجء ًد ذِ رةؤُدنثس  إفٔجةْزكجأ رْي رو الرز  ثرةجرْز ثرةنًلز

 لانٍوثلأ

ا ر دد هًفقددج رةددج ككددن   فددِ ىددلث ثرِدد أ غْددن  ثرٌددجدقزلضددجةؼ ثر مثًددجس رأ  ّةكننددج ثرقددٌ

رليدج  ّدنٍ آلادنًأ ثرِنكزدقْةز  عنصذطزغْن  ثرةجرْزثرةنًلز رأ  دْنةج ّؾجاا ثرذنٖ، فجًةو

نه عدم  د ه هًثّدج ثلأعدن  وًىدٌعنصذطز  ثلادض ا ثرةؤُدنثس ثرضدِ صد   رىةيدجثردلُ ّةكدم صرٌدْ

فقد  ث ضةد س دندٖ ثر مثًدجس   دَ صٌظْد  ، ثرةجرْدز ثرةنًلدزرقْدجى  امثًدزصٌظْريج فِ كل 

رأ  إرَ دجلإٗجفزعم عقْجى وىلث  ركغندْم رلانٍ فِ فْم ؽةنش امثًجس ، عقْجى ًثف  فقٚ

ث  رلادنٍ امثًدجس  رؽنّش دْنةج عضق عزفِ اًا  رؽنّش امثًجس   ىنجا   ثرنجُدتزفدِ ثلأًدٌ
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و كةدج  د  ّندوٍ ثرةضق عزكغْنث  م ثر ًا  ثرةجرْزصخض   فِ ًةجصيج ًثًٌث يج ًعؤًٌضيج  ًثرضِ

ثلإفٔجةْز ثرةٌضخ عز ًثرضِ صرجًصش عم  ًثلأًجرْخصنٌا ثرة ثلال إرَ رّ٘ج   ثرضذجّم فِ ثرنضجةؼ

 إفٔجةْز رًجرْخثًضخ ث  إرَ  ،ًصٌظْ  عنجالس فناّو ثرذٌْطزعؾنا فٌجح دنٖ ثرنٌخ 

 ثرض عْنثسثرضنثؽنِ ًلةٌكػ  ثرةضن ا ًثرقلاعغل ثللق ثم  ثرض عْن ر مثًزصنقْ ث ًع ةةز  ركغن

 ثرذجفغدزثرضدِ ثًدضنجلش ديدج  ثرٌدجدقزع خْ دجر مثًجس ( 0)و ًٌّٗـ ؽ ًا ًثرنٌِثةْز ثرغجدضز

دجلاضذدجم عد ٍ  ثرةضن قدزثر مثًدجس رأ  إردَ فِ ىدلث ثرٔد ا ثلإُجمرًصؾ م ، ثر مثًز ثرقجرْزفِ 

رد  صكضٌدخ  فْدظ، ثركذْدنرٌْش دجرند ا  ثرةجرِ راثةيجرً  ثرِنكز  َ  ْةو  ثرةجرْز ثرةنًلز ص عْن

ِ  ثرذقغْز ثرنقطزىله  عج إكث  ًرلر ، 4118 ثرنجرةْز ثرةجرْزهعز دن  ثلأ إل ثركجفِثل ضنجء ثرةننف

 ثرضجمّخودن  ىلث  رليج رؽنّش دجرؾ ًا ًنؾ  ثرٌثمارلظنلج ر  مثًجس 

 ضاتمح دراضاخ (:١خذٔل )

 انذراضح و
 / انعُٛح / انذٔنح

 فترج انذراضح

يمٛاش انًرَٔح 

 انًانٛح
 َتائح انذراضح الأضانٛة انًطتخذيح

١ Bilyay 

(2020) 

(4111-4102 )

عم ثر ًا   ْنز

 ثرةضق عز ًثرنجُتز

ثر ّم  ًنز

 ثلفضْجْٙز

Baseline Regression -  فدِ  ثرِدنكزدِدكل ثّؾدجدِ   دَ  ْةدو  ثرةجرْز ثرةنًلزصؤعن

 وثرضق ّنثس كجفز

 ثرنجُتزوًٌٗفج فِ ثر ًا  ركغنكجأ رو الرو  ثرض عْن -

ك ةدددج كجلدددش  ثرقْةدددز  دددَ  ثرةجرْدددز ثرةنًلدددز صددد عْنّض٘دددجءا - 

 فِ ثرنةن ًر   فؾةج  ركذن ثرِنكز

ثرٌْ   2

ًآلانًأ 

(4142 ) 

(4100-4140 ) 

ُنكز عقْ ر  02

ًي  دٌٌ  ثلأ

 ثرةٔنُ

 ثرنق ّز ثرةنًلز-

 ثر ٌّأ زعنًل-

 ثرك ْز ثرةنًلز–

ؽْد  رنةدٌ مدقْدز ثرِدنكجس  عدجرِا د   ثرةجرْدز ثرةنًلدزصق   - ثرغجدضز لةٌكػ ثرض عْنثس

 رف٘دلعدجرِ   اثءدد عجرْدج صضةضدع ثرِدنكجس ثرةنلدزًعم ع  فدجأ 

ثرِدنكجس ثرضدِ صةض د  - وثرةنًلزإرَ  عم ثرِنكجس ثرضِ صرضقن

ًريدج  د مه كذْدنه   دَ ثل ضدنثٕ مدقْضيدج  ثرنق ّزفجةٖ عم 

 رف٘لصكٌأ 

عنٌٔم  3

ًآلانًأ 

(4144 ) 

 عذد( 22١2-22١9)

 يصارف تانعراق ١2
 ثرٌٌْرزلٌذو -

 ثرةجرْز ثرنثفنز-

رن ا  دجرنٌذز إفٔجةْزكً الرو  ثرةجرِ ر ةنًلز ثرض عْن- ثللق ثم ثرةضن ا

 ثرةٔجما ثلألانٍ رذقْزعننٌُ  غْن، فقٚ عٔنفْم

4 Meier.e

t.al 

(2013)  

(9/4114-8/4112 ) 

(9/4112-2/4101 ) 

لٌز عم  نْز عك  2222 

ُنكز عٌؾ ز دٌٌ  

 ثلأعنّكًِي  ثلأ

ًعددددددج فددددددِ  ثرنق ّددددددز-

ذٌو ثر ّم-فكةيج   ل

جٌح  ثل ضةجا  َ  ف

طجس  زْثرةضًٌ جٌد ر ةضغْنثس  ثرق

لًز ثرةةغ ز زْ ر ةن ٌّم، ثرةجر  صًك

نكجس   ُ  ٘ وّ ص عقجفع  ِن

نْز ثٌة  ، ثرن جٌح ثرن ينزًّف  ثرِ

نْ  ن كػ صٌ فًقج رنةٌ ّ يج  صًن 

زْ ٌٓاثلأ ةجر  ثرنرً

 

هعز  ذل ً ٌا ثلأ ثرنق ّزثلفضرجظ دةٌضٌٍ عنصرع عم رأ  -

 وثلأهعزفضنه رعنجء  ثرِنكزثّؾجدِ   َ  ْةو  ص عْنرو 

 وثرِنكزً ذِ   َ  ْةو  ص عْنكجأ رةٌضٌٍ ثر ٌّأ -

عقة   5

(4141 ) 

(4104-4102 ) 

لٌز عم  نْز عك  01 

 عٔجما دجرننث 

ثرضددد فقجس - ثرٌددٌْرز-

 ثرنق ّز

 ثرندقْز–

 ثرض عْنّزثرقٌه ً ثرةنًلز ثرةجرْزىنجا صرج ل دْم عكٌلجس  لظج  ثرةنجالس ثللْو

 ًي  عقجملو د ثرقْةزًي  لأ دجرنٌذز ركذنريله ثرةكٌلجس 

 وثرنةٌ

هرٚ  6

ًآلانًأ 

(4142 ) 

(4105-4144 )

ُنكز عةغ ز  015

  طجا 02رن ا 

لًددددددددز- ددددددددز ثرةن  ثرةجرْ

لًددددددددز- ثرنق ّددددددددز  ثرةن

دددددددددز - ٌّأر ددددددددد  ثرةجرْ

لًددز ددز ثرةن ددز ثرةجرْ  ثركْ 

قز- ز ثرٔ  ثرةجرْ

ثرةندنجس ثرٔدغنٍ ٙنّقز 

ًثرةندنددددجس  OLSثرنجاّددددز

 GLSثرٔغنٍ ثرةنة 

ثرةجرِ  اثءثّؾجدِ   َ ثلأ ص عْن ثرك ْز ثرةجرْز ثرةنًلزصؤعن 

 وً ذِ ثرنق ّز ثرةجرِثرةنًلز  ص عْنؽجء  دْنةج، ر ِنكجس

، ثرةجرِ دِكل  ج  اثءًثلأ ثرةجرْز ثرةنًلزىنجا ثمصذجٙ دْم  ثلمصذجٙصق ْل -- ثرنق ّدددز ٓددٌاثلأ- ( 4102-4141)  7
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 انذراضح و
 / انعُٛح / انذٔنح

 فترج انذراضح

يمٛاش انًرَٔح 

 انًانٛح
 َتائح انذراضح الأضانٛة انًطتخذيح

لٌمٍ 

 ًآلانًأ

(4142 ) 

ًف ر  21

 عٔنفْز دجرننث 

ع٘ددددددددج   فدددددددده 

لٌدددددددددذو - ثرة كْدددددددددز

 ثرض ثًا

 صق ْل ثللق ثم-

ثل ضةدددددددجا   دددددددَ لظدددددددج  -

 ثررناّزثرةنجالس 

، ثرةجرِ اثءدِكل ثّؾجدِ   َ ثلأ ثرةجرْز ثرةنًلزًصؤعن 

 راثءعم  رف٘ل ثرخجٓزثرةٔجما  راثءفْظ ؽجء 

 وفِ ثرذقظ ثرةنضة رر ةؤُنثس  دجرنٌذز ثلإً عْزثرةٔجما 

 & لا   8

 ثر  ةَ

(4141 ) 

ُٛةةةح( 22١3-22١7)  ع

 ٍ َٕةةةةح يةةةة ٔزةةةةذاخ  9يك

ح تانعراق  يصرفٛ

- ثرة ٌّلْددزعؤُددن -

- ثرنق ّددددز ٓددددٌاثلأ

 ثرض فه ثرنق ُ

 اثءثرةٔجما ر ّيج ثرق مر   َ صققْه عٌضٌٍ عقذٌا عم ثلأ ثللق ثم ثرذٌْٚ

ثرضِ عكنضيج عم  ثرةجرْز ثرةنًلزثرةجرِ لظنث ل ضةجاىج   َ 

 ورٌ ثا عج   ْيج عم ثرضوثعجسإرْيج  ثرقجؽز ن   ثلأعٌثاصٌفْن 

9 Nyugun

a&Ogut

u 

(2024)  

(4100-4109 ) 

ُنكز دٌٌ   20

ثلأًمث  ثرةجرْز 

 دنْنًدَ

-ثلفضْددجٙ ثرنقدد ُ -

  ْدددٌا-ثرددد ّم  جد ْدددو 

 صكجرْ  ثرضةٌّل

عننٌُ   َ  ْةو  ص عْن دجرنق ّزر  ّكم رةضغْن ثلفضرجظ  - ثرنٌِثةْز ثرض عْنثسلةٌكػ 

ركل عم   مه  إفٔجةْزثّؾجدِ كً الرو  ص عْنىنجا -ثرِنكزو 

 ثرِنكزوثر ٌّأ ً ٌْا صكجرْ  ثرضةٌّل   َ  ْةو 

ثفة   ١2

 ً ٌدْ 

(4144 ) 

(4105-4141 ) 

عٔجما دٌٌ   9

 دجرننث ًي  ثلأ

لٌددددددددذو ثرنٓددددددددْ  -

 ثرنق ُ

ع٘دددددددج   فددددددده -

 ثرة كْز

 ثلفضْددددجِٙلٌددددذو -

 ثرقجلٌلِ

ثلاضذدددددجم ؽنثلؾدددددن رضق ّددددد  

ددددددددددْم  ثرن  دددددددددزثصؾدددددددددجه 

 ثرةذقٌعزثرةضغْنثس 

 ثرةجرْز ثرةنًلزًذذْو فِ ثلصؾجىْم دْم     زىنجا  -

 ثرةٔنفْزو ًثرندقْز

 ثرندقْز  َ  ثرةجرْز إفٔجةْز ر ةنًلزكً الرو  ص عْنىنجا  -

 ثرةٔنفْز

فجٙةز  ١١

 ثروىنثء

(4144 ) 

(4102-4141 ) 

ُنكز  00

ٓنج ْز دٌٌ  

ثلأًمث  ثرةجرْز 

 دجلأماأ

 

 ثرٌٌْرز زلٌذ -

لٌدددددددددذز ثرضددددددددد فه  -

 ثرنق ُ

 ثرنثفنز ثرةجرْز-

 صٌهّندجس ثلأمددجؿ -

 ثرقْةز ثرٌٌ ْزإرَ 

لٌذز  دْم كل عم إفٔجةْزالرو   كٌْز كثس    زصٌؽ   - ثرغجدضز ثرض عْنثسلةٌكػ 

 ورلأًي  ثرٌٌ ْز ثرقْةزعع  ٌٓاثلأ ًًٌْرو ثرةجرْز ثرنثفنز

ثرض ثًا ًلٌذو لٌذز  عننٌّز دْم كل عم    ز    ًؽٌا  -

 ثرٌٌ ْز ثرقْةزإرَ  ثرةٌه ز ثلإمدجؿثرض فه ثرنق ُ ًلٌذو 

 ورلأًي  ثرٌٌ ْز ثرقْةزًكر  عع لٌذز 

١2 Zeher 

(2019)  

(4101-4102 ) 

ُنكز  08

 دجلأماأ

 ثرٌٌْرز زلٌذ -

ثرضددددددددد فه  زلٌدددددددددذ -

 ثرنق ُ

 ثرنق ّزو ٌٓاثلأ-

لةددددٌكػ ثللقدددد ثم ثرخطددددِ 

 ثرةضن ا

 دجرنٌدذز اثءثّؾدجدِ   دَ عؤُدنثس ثلأ صد عْن ثرةجرْدز ر ةنًلز-

 وثرةذقٌعزر ِنكجس 

فِ ثصخجك ثرقنثمثس  ثلأًجًِثرةنْجم  ثرةجرْز ثرةنًلزصن  -

ّضن ه دضٌؽْو ثًضغةجمثصيج  ًكر  فْةجدِنكجس ثرنْنز  ثرةجرْز

 ثرةندقزوصؾجه ثررنّ 

 ثلأً ُ ١3

(4140 ) 

4115(-4109 )

 5عكٌلز عم   ْنز

ُنكجس ٓنج ْز 

  ودجرننث 

 ثرةجرْز ثرنثفنز-

 ثرنق ّز ثرقْجهر-

صق ْدددل ثللقددد ثم ًثرقدددلا 

 ثرضنثؽنِ ر ةضغْنثس

 ثرةجرْز ثرةنًلزثّؾجدِ عننٌّز رةؤُنثس  ص عْن    زصٌؽ  -

رن ا كذْن عم  دجرنٌذزثرةجرِ  اثءعع عنظ  عؤُنثس ثلأ

كم ديج ىلث ّر   عنخر٘زلٌذز  ُنكجس ثرنْنز عع ًؽٌا

 وثرض عْن

١4 Altamee

mi 2021) ) 
(4101-4109 )

 ُنكز دجلأماأ 42

ثر ّم  ًنز

 ثلفضْجْٙز

 عنيؾْو دجمًأ كْنِ-

 ثلاضذجم ًٌدل-

  َ  ثرةجرْز ر ةنًلز إفٔجةْزثّؾجدِ كً الرو  ص عْنىنجا 

 ثرة٘جفزو ثرٌٌ ْز ثرقْةز

ثرخْن ردٌ  ١5

(4144 ) 

(4102-4108 ) 

ُنكز دٌٌ   21

 ثرةٔنًُي  ثلأ

-جٓفِ ثر ٌّأ -

ثرض فه ثرنق ُ عم 

ْ ْز ثلألِطز  ثرضِغ

  ا -ثر ٌّأ إرَ 

ثٌة   عنثس صغطْو ثرر

  َ  إفٔجةْزدِكل ثّؾجدِ رو الرو  ثرةجرْز ثرةنًلزصؤعن - ثرنٌِثةْز ثرض عْنثسلةٌكػ 

 ثرة٘جفزو ثل ضٔجاّز ثرقْةز

١6 Teng.et.

al 

(2021)  

ثرندع ثلأًا 

عم  ج   ًثرغجلِ

4141 

ؽةْع ثرِنكجس 

 ثرة مؽز دضجٌّثأ

- ثرنق ّز عنًلز-

 ثر ٌّأ عنًلز

-Pairwise 

Correlation 

ANOVA- 

-Fixed Effect 

Regression 

 دجرنٌذز لاجٓز اثءدِكل ثّؾجدِ   َ ثلأ ثرةنًلزصؤعن -

كً  ص عْنًرْي ريج  وٌٓاثلأ كغْرزر ِنكجس كثس ثرٔنج جس 

ًدٌؽو ، ثركغجفز ثرةنخر٘ز  َ ثرٔنج جس  إفٔجةْز الرو

 طجا ثرضٔنْع فِ صجٌّثأ ّنجلِ عم رأ   ج  صظين ثرنضجةؼ

عن لس ر نجة    َ  رًٌءًّققه ، ثرةجرْز ثرةنًلزٗن  

 وكٌمًلج ؽجةقزلا ا  ٌٓاثلأ

 ثر دجغ ١7

(4142 ) 

(4104-4144) 

ُنكجس  2

 دجرننث 

- ثرٌٌْرزلٌذو -

 ثرةجرْز ثرنثفنز

عنيؾْدددددددددددددددو عؾةدددددددددددددددٌا 

ثرةضًٌدددددددددطجس ثرةؾةندددددددددز 

عنيؾْدددددددو إرددددددَ  ثرةٌددددددضن ر

ثللقددد ثم ثردددلثصِ ر رؾدددٌثس 

 ثروعنْددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددز

 PMG/ARDLثرةٌه ز

 رعجمثرةجرْز  جار عج ّنثفقو  ثرةنًلزثمصرجا عٌضٌّجس -

ًكر    َ ثرة ٍ ثرطٌّل دٌذخ  ثرِنكزثّؾجدْو   َ  ْةو 

 ثرقْةز إؽةجرِ  َ ثمصرجا  ثرةجرْز ر ةنًلزثلّؾجدِ  ثرض عْن

 وثرةجرْزفِ ثرٌٌ   ثرة مؽز ثرةجرْز رلأًمث  ثرٌٌ ْز

فْددظ ثًددضي فش ،   ددَ عٔددن رؽنّددش ىنددجا عدد ط امثًددجسرأ  ٌّٗددـ ثرؾدد ًا 

 ًكردجءر ثرندقْدز  دَ كدل عدم  ثرةجرْز ثرةنًلز ص عْنثلاضذجم ( 4142)ثرٌْ  ًهع ةو  امثًز
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دٌددٌ  ثرِددنكجس  ثرةقْدد رُددنكو عددم ثرِددنكجس  02ًثرةٌددضقذ ْز رندد ا  ثرقجرْددزثلًددضغةجم 

 ثرةنًلددزعددم عؤُددن رقْددجى  ركغددنًث ضةدد  ثرذددجفغٌأ   ددَ وثرةٔددنُ  ًثرةضًٌددطز ثرٔددغْنر

 ثر مثًدزلضدجةؼ  ًرًٗدقشو ثرك ْدز ًثرةنًلزثر ٌّأ  ًعنًلز ثرنق ّز عنًلزصةغ ش فِ  ثرةجرْز

 ثرةجرْدز ثرةنًلدز صد عْنًؽدجء ، صق   ا   عجرِ ؽْد  رنةدٌ مدقْدو ثرِدنكجس ثرةجرْز ثرةنًلزرأ 

فدِ ثرندج   ثرندقْدز  دَ  ص عْندْنةج ر  ّكم ريج ، ظجىنث   َ ثرندقْز فِ ثرنج  ثرقجرِ ًثرضجرِ

ثرِدنكجس ثرضدِ ّنصردع  ند ىج كد  رأ  ثرنضدجةؼ سرظيدن كةجو ثرةٌضقذ ْز ثرندقْز رُدن  ثرضجرِ 

، رف٘دل  َ ثل ضدنثٕ فدِ ثرةٌدضقذل صكدٌأ مدقْضيدج  ثرق مرً  دجرنق ّزعم عؤُن ثلفضرجظ 

 وثرةٌضقذ ْز ثرندقْزفِ رّ٘ج   ل ّظين ثرض عْنىلث رأ  لإ

، ثرٌدجدقز ثر مثًدزثرضِ ص  صٌظْريدج فدِ  ثرةجرْز ثرةنًلزًدجًضخ ث  لري عقجّْي  

 إاثمر عدع ثرةجرْدز ر ةنًلدز ثرضرج  ْدز ثرن  دز صد عْندجلاضذدجم ( 4142ًهع ةدو ) ج  هردٚ 

رنْندو عدم ثرِدنكجس  دجرنٌدذزًكرد  ، ٌٓاثرةجا ثرنجعل   َ عن ا ثرنجة    َ ثلأمرى 

إردَ  ثر مثًدزًرُجمس لضجةؼ  وُنكو 015ثرةٔنُ ّذ د   اىج ًي  دٌٌ  ثلأ ثرة مؽز

 صدد عْنرأ  إل، ٓددٌاثلأ  ددَ عندد ا   ددَ  ثرك ْددز ثرةجرْددز ر ةنًلددزثّؾددجدِ  صدد عْنًؽددٌا 

ر د ٌّأ عدع  ثرةجرْدزددْم ثرةنًلدز  ثرضرج  ْدز ر ن  دزًرد  ّكدم ، ؽجء ً ذِ ثرنق ّز ثرةنًلز

 وٌٓاعننٌُ   َ عن ا  جة    َ ثلأ ص عْن رُثرةجا ثرنجعل مرى  عن ا اًمثأ

 ًثرةنًلدز ثرة كْدزكد  عدم ىْكدل  صد عْن( 4144ثرخْدن ) رددٌ امثًدزًثلاضذنس  

ُنكز صنضةِ رةؤُن 21ًكر  رنْنز عكٌلز عم ، ثرة٘جفز ثل ضٔجاّز ثرقْةز  َ  ثرةجرْز

011 EGX ، ْثرضِدغْ ْز ثلألِدطزثر ٌّأ ًثرض فه ثرنقد ُ عدم  ٓجفِك  عم  ًدضٌظ 

رأ  ثرنضدجةؼ سرظيدن ،ثرةجرْدز ر ةنًلدزي ْثر ٌّأ ً د ا عدنثس صغطْدو ثررٌثةد  كةقدجّإرَ 

 وثرة٘جفز ثل ضٔجاّز ثرقْةز  َ  إفٔجةْزثّؾجدِ كً الرو  ص عْن ثرةجرْز لزر ةنً

 ثرنقطدزفدجأ ىدله ، ريدج عدم امثًدجس رصدْـعدج ًفدِ ٗدٌء  ثرذجفغزً  َ ف       

دٔدرو  جعدو ًثرقطدجا ثرةٔدنفِ  ثرةٔدنُفدِ ثرقطدجا ثرخد عِ  رد  صخضذدن دند  ثرذقغْز

ثرضدِ صنجًردش  ثرةجرْدزثًدضكةجل ر  مثًدجس  صد صِ ثرقجرْز ثر مثًزرلر  فجأ ، لاجٓزدٔرو 

 ثرنةٌْدْز ثرةٌدجىةزثرلُ ّةغدل ثلأعن  ًىٌ، ثرقْةز  َ  ًص عْنىج ثرةجرْز ثرةنًلزعريٌ  
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  دَ  ْةدو ثرٌفد ثس  ثرةجرْدز ثرةنًلدز صد عْنصقْْ  إرَ  فْظ صٌنَ ثرذجفغز، ثر مثًزريله 

فضددَ  4102عددم  ثرةةضدد ر ثررضددنرلادد ا  ثرةٔددنًُددي  دٌددٌ  ثلأ ثرة مؽددز ثرةٔددنفْز

 وثرة٘جفز ثرٌٌ ْز ثرقْةزًكر  عم لا ا صٌظْ  عقْجى ، 4144

 :ُثلإٙجم ثرنظن 

دنضجةؼ دنٖ ثر مثًدجس ثرٌدجدقز ثرضدِ ّضنجًا ىلث ثرؾوء ثلإٙجم ثرنظنُ ع  ةج  

فدنًٕ ثر مثًدزو ًلقد   إردَ  ًكر  دي ا ثرٌٌٓا، فِ ثرؾوء ثرٌجدهإرْيج  ص  ثرضطن 

فِ ىدلث ثرؾدوء ثرةردجىْ  ثرنظنّدز ر ةضغْدنثس ثرذقغْدز ًثرةضةغ دز دٔدرو مةٌْدو فدِ  ْةدو 

ثس ًثرةنًلز ثرةجرْز كةضغْدن عٌدضقلو كةدج لٌدضننٕ ثرنظنّدجس ك، ثرِنكز كةضغْن صجدع

 -ثرٔ ز دجرنقطز ثرذقغْز كل كر  فِ إٙجم ثرننٌثأ ثرضجرِ: 

 انتأثٛر انًتٕلع نهًرَٔح انًانٛح عهٗ لًّٛ انشركح. -

 ًفنجرْدز كردجءرثرةؤُدنثس ثرضدِ ّةكدم صٌظْريدج رقْدجى رىد   صن   ْةو ثرِنكز عدم 

ثرقدنثمثس ثرضةٌّ ْدز ًثلًدضغةجمّز ثرضدِ ّدض   كردجءرصةغل ثلنكجى رة ٍ  ثرِنكزو فيِإاثمر 

صق ّدد ث ثرقددنثمثس ثرةضن قددز دضق ّدد  فؾدد   ركغددن دنذددجمر، ثرِددنكزإاثمر  ثصخجكىددج عددم  ذددل

ًثرضٌرْرددز ثرةنجًددذز رةكٌلددجس ثريْكددل ثرةددجرِ ثر هعددز ، ثرةٌددضغةن فْيددج ٓددٌاثلأ ًلٌ ْددز

و غجرذج عج صض  ثرةرجٗد ز ًذْل ثصخجك ىله ثرقنثمثس فجل و ًفٌِٓاثلأرضةٌّل ثلًضغةجم فِ 

دْم ثرذ ثةل ثرةخض رز للاضْجم ثرذ ّل ثرةنجًخ ثرلُ ّٔخ فِ عٔد قو ثرةد ا ًّنظد  عدم 

ًصخض ددد  ًصضندددٌا ثرةددد ثلال  ثلأدندددجافقْةدددو ثرِدددنكز ىدددِ عريدددٌ  ًثًدددع عضنددد ا  عدددنًصي و

رددْي فقددٚ ، ًثلأًدجرْخ ثرضددِ ّةكددم صٌظْريدج رريدد  كْرْددز لؾدجؿ ثرةنظةددجس فددِ لا ده ثرقْةددز

ثرةٔد قزو ً د   د   ثرذدجفغٌأ  د ه صرٌدْنثس لظنّدز رقْةدو  ٓدقجحلأرّ٘دج   ًركمر ة ا 

ل صكِدد   ددم ليددؼ   ةددِ ُددجعل  صقنّذْددزرٌْددش ًددٌٍ عؾددنا صقدد ّنثس رليددج  إلثرِددنكز 

عنقدد و ًرقدد  صدد  صطددٌّن  رعددنًىددٌ عددج ّؾنددل صق ْددل عريددٌ   ْةددو ثرِددنكز ، ركْرْددز فٌددجديج

فةدم ًؽيدو ثرنظدن ثرضق ْ ّدز صدنصذٚ ، ثّدجلظنّجس عخض رز رضرٌْن  ْةو ثرِدنكز عدم  د ه هً

ىله ثرنظنر صننٗش ر لضقجا عم  ذدل ثرذدجفغْم رل رأ ،  ْةو ثرِنكز دقْةو ثرةٌجىةْم فقٚ

ص لادل فددِ رأ  ّؾدخ ًإلةدج،  ْةدو ثرِدنكز ل صدنصذٚ فقدٚ دقْةدو ثرةٌدجىةْمرأ  ثردلّم ّدنًأ
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ـو كةدج فدجًا ثرةٔدجر رٓدقجح رُكًُ ثرٔد ز دجرِدنكز  ثلأٙدنثاكجفدز رّ٘دج   ث ضذجمىج

ثرذجفغٌأ صرٌْن  ْةو ثرِنكز عم عنظٌم ثرٌكجرز ًعذجاا ثرقٌكةدوو فكةدج ىدٌ عن دٌ  ًفقدج 

رأ  Jonsen & Meekling (1976)  ذدجفغْمر Agency Theoryرنظنّدو ثرٌكجرددز

رضدٌرِ ( ؽيز عدج ًىدِ ثلإاثمر )ثرٌكْ دز( ثرة ا)ثرةٌكلثرٌكجرز صنِج  ن عج ّرٌٕ     ز

 ُؤًليجو ثرِنكز ًإاثمررعٌم 

ِّدكل  إلةدجثررٔل دْم ثلإاثمر ًثرة كْدز رأ  إرَ ًصؾ م ثلإُجمر فِ ىلث ثرٌْج  

دْتز لأذو رلإاثمر ر ٌنِ صؾجه صققْه عٔدجرقيج ثرلثصْدز   دَ فٌدجح عٔد قو ثرةد ا 

عم عٔ قضي  صٌظْ  رأ  و فن َ ًذْل ثرةغجا    ّنٍ ثرة اثلأعٌمًكر  فِ كغْن عم 

رضةٌّل ثررنّ ثلًضغةجمّز ثرضدِ صد م  جةد  عٌؽدخ عةدج ّدننكي ثرةنًلز ثرةجرْز ثرنق ّز 

 د  صٌدضنوا ثلإاثمر ثرةدٌثما ثرةجرْدز  ثٓلادن  دَ ثرؾجلدخ ،   َ  ْةو ثرِنكز دجلإّؾدجح

 ركذدنرضققْه ًْطنر  عنخر٘زكثس ؽ ًٍ رً  ر ِنكز فِ صةٌّل عِنً جس ث ل مدقْز

دِددكل ًدد ذْج   ددَ  عةددج ّددننكي، ثرِددنكز ًثلفضرددجظ دةنجٓددذي  ثلإاثمّددز رٓددٌا  ددَ 

ًمغ  ثل ضنثا دضنجمٕ ثرةٔدجرـ ددْم ثلإاثمر  و((Erdogan,2020عٔجرـ ثرة ا 

عدج ّةكدم صٌظْردو رقدظ ثلإاثمر   دَ لا عدو عٔدجرـ  ثلأاًثسىندجا عدم رأ  إلًثرة ا 

ثل ضةدجا   دَ رأ  فكةدج ىدٌ عن دٌ ، ثرةنًلدز ثرةجرْدز ر د ٌّأًْجًدز عغل صرنْل ، ثرة ا

 صضةغل فِ فٌثةد  ثرقدنٕ دجلإٗدجفز، ر ذجءثر ٌّأ فِ صةٌّل ثلًضغةجمثس ّضنصخ   ْي  

ثرقنٕ فِ ثررنّ  رعٌثاصٌظْ  إرَ  ًىٌ عج ّ فع دجلإاثمر، رٓل ثرقنٕ إ ٌجٙإرَ 

 ثلأ ذدجءثلًضغةجمّز ثرةندقز عم ثؽل ثرنةدل   دَ صدٌفْن ثرٌدٌْرز ثر هعدز ر ٌفدجء ديدله 

 (و4144، ثرخْن ردٌثرنق ُ ر ِنكز ) ًكر  عم ثررجةٖ

ىنجا   ه صننّردجس ر ةنًلدز ثرةجرْدز صد ًم فدٌا رأ  إرَ ًفِ ىلث ثرٌْج  لِْن 

 ًثلأعددٌمثرةجرْددز  هعددجسثرركددنر ثرةضن قددز دقدد مه ثرِددنكز   ددَ ثرضنجعددل ًثرضكْدد  عددع ثلأ

ثرقد مر   دَ صٌفْده رًٗدجا ثرِدنكز رلانٍ  دنذجمر ثرطجمةز ًثًضغ ا ثررنّ ثرٌث  رو

ثرقْدج  دذْدع دندٖ رً  ،ثرةنجًدذزعٔدجام ثرضةٌّدل إرَ  عم لا ا ثرٌٌٓا هعجسثلأرعنجء 

فجٙةدددز ر ِدددنكز )ثرضددد فقجس ثرنق ّدددز ثر ثلا دددز  هّدددجارغْدددن ثرضِدددغْ ْز دغدددنٕ  ٓدددٌاثلأ

 (و4144، ثروىنثء
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ثًدضي فش صرٌدْن  ْةدو ثرِدنكز عدم  ثلأادْجسىنجا صْجم عم  ثٓلان  َ ثرؾجلخ  

و فْظ ُكل صد عْن ثرنفدع ثرةدجرِ   دَ  ْةدو ثرِدنكز عقدل لقدجٍ ثلأعغلعنظٌم ثرضةٌّل 

عدنًمث دنظنّدجس  0958ّؾ ْدجلِ  عْ ن ًعدٌاثرضةٌّل د ءث عم  رادْجسًؽ ا ًثًع فِ 

 Pecking Order theoryًصنصْخ عٔجام ثرضةٌّدل  theory Trade offثرةقجّ٘ز 

 0958ٌاّؾ ْدجلَ رةدج ص٘دةنضو ثرةقجردز ثرِديْنر رةْ دن ًع ثرنظنّجسو فٌفقجعم  ًغْنىج

رأ  فْددظ، صةغددل ثرقددنًٕ ؽددوء عددم عكٌلددجس ثريْكددل ثرةددجرِرأ  فجلددو رددْي عددم ثرةرْدد 

 ددجفضنثٕ ًكر ، ثرِنكز ْةو إرَ  ّْ٘  ثرقنًٕ رمثًضذ ثا فقٌ  ثرة كْز دق م عم 

صِدددٌىجس عجرْدددوو ًدندددجء   دددَ ىدددلث  رُثرةدددجا عغجرْدددز ًل صندددجلِ عدددم رًدددٌث  مرى رأ 

 ثردلُ ِّدْنثلأعدن  ًىدٌ،  م ىْكل مرًةجريج عٌضق زثلفضنثٕ فجأ  ْةو ثرِنكز صكٌأ 

ًدجرضدجرِ ،     رف٘د ْز عٔدجام ثرضةٌّدل ثرخجمؽْدز   دَ عٔدجام ثرضةٌّدل ثر ثلا ْدزإرَ 

 (و4141، ثلن ث  ص عْن ثرةنًلز ثرةجرْز   َ  ْةو ثرِنكز ) ذ  ثرقجفع

رةْ دن ًعدٌا ّؾ ْدجلِ  ثلأعغدلًمغ  ثللضقجاثس ثرةٌؽيز رنظنّو ىْكدل ثرضةٌّدل  

كجلددش دةغجدددز لقطددو ثللطدد   ر ن ّدد  عددم رليددج  إل، ًكردد  لفضنثٗددجصيج ثرغْددن ًث نْددز

ثرةجا عغل لظنّو ثرةقجّ٘ز ًثرضِ ّض خْ عقضٌثىدج فدِ مرى  ثرنظنّجس ثرةضن قز ديْكل

ؼ عم ثرٌفن ثر٘نّذِ ثرةنصذٚ دجرةنًلز ثرةجرْز ر  ٌّأ صقْْ  ر ض عْن ثلّؾجدِ ثرنجص إؽنثء

ثرةقضة ددز ًثرةٔددجفذز رقددنثم  ثلإفدد ىًعقجملضددو دجرضدد عْن ثرٌدد ذِ ثرةضةغددل فددِ صكددجرْ  

ثرضةٌّددل دجردد ٌّأو ًفددِ ٗددٌء ىددلث ثرضقْددْ  ًعددم لادد ا ثرةٌثهلددز دددْم ثرةوثّددج ثرةنصذطددز 

ثرضٌرْردز ثرةغ دَ عدم إردَ  نكزدجل ضةجا   َ ثر ٌّأ ًثرضكجرْ  ثرةضنصذز   ْيج صٔل ثرِد

ثلأعدن  ،ثرةدجا  ند  ث دل عٌدضٌٍمرى  ثر ٌّأ ًفقٌ  ثرة كْز ًثرضِ صكدٌأ  ند ىج صك ردو

 ثرددلُ ّددننكي   ددَ صنظددْ   ْةددو ثرِددنكزو ًردد  صٌدد   ىددله ثرنظنّددز عددم ثللضقددجاثس فْددظ

ثرٌفٌمثس  ثلو   َ ثرنغ  عم( (Graham & Harvey 2001لضجةؼ امثًز  رًٗقش

 عنصرندز رمددجؿدنٖ ثرِنكجس ثرضِ صققده رأ  رلثر٘نّذْز ثرةنصذطز دجرضةٌّل دجر ٌّأ 

 لقٌ ثرةنًلز ثرةجرْز ثرنق ّزو ركذنس عْ  رظين

 Pecking Order theory لظنّو صنصْخ عٔجام ثرضةٌّدلإرَ  عج ثلضق نج ًإكث 

 فئليج صض خْ فدِ، 0982كةج ّط ه   ْيج دجرضنصْخ ثرضرْ٘ ِ ًثرضِ ٙنفيج عجّنه رً 
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ًثرضددِ  ثرٌددْبثرةدد ّنّم ّقددجًرٌأ ثرضق ْددل عددم ثرضكددجرْ  ثرةنصذطددز دةِددك و ثللاضْددجم رأ 

ًّضذنددٌأ صنصْددخ ىنعددِ فددِ صةٌّددل ثًددضغةجمثصي  عر٘دد ْم ، صضن دده دجرضةٌّددل ثرخددجمؽِ

 د   ثرضةجعدل عِدك ز  عدع ًؽدٌالاجٓدز  ،ثرنجاّدزًدي  ثر ثلا ْدز   دَ إٓد ثم ثلأ ثلأعٌثا

ثرِددنكجس ثرضددِ صنددجلِ عددم ىددله ثرةِددك ز رأ  ّددنٍ عددجّنه عددجؽ ٌاثرةن ٌعددجس وفْددظ 

إرَ  ثرلُ ّؤاٍثلأعن  ،ثلأًي  إٓ ثمفِ فجرو ثرضةٌّل  م ٙنّه  ر  َصضقةل صكجرْ  

عةج ّدننكي ًد ذْج   دَ  ْةدو ثرِدنكزو   دَ ثرؾجلدخ ، ثلأعغلثًضغةجمثس اًأ ثرةٌضٌٍ 

 دد   صةجعددل ِددك ز ع ثرضةٌّددل  ددم ٙنّدده ثردد ٌّأ عددع ًؽددٌارأ  ّددنٍ عددجّنهلاددنٍ ثلأ

ىددله ثرةِددك ز ًثرنفددع ثرةددجرِ  دد  رأ  فيددٌ ّددنٍ، ثرةن ٌعددجس  دد  ّنددوه عددم  ْةددو ثرِددنكز

 ًفدِ و((Erdogan,2020اّنجعْكْدز ر ضد عْن   دَ  ْةدو ثرِدنكز طنّقز ّضرج  أ عنج د

ثرٌكجرز ر نظنّز ثرةننًفدز  زلظنّ J onsen & Meeklingعم ٌٙم ك   0982 ج  

صقددل رً  صوّدد رأ   ْةددو ثرِددنكز عددم ثرةةكددمرأ  إرددَ دجرضدد فه ثرنقدد ُ ثرقددن ًثرضددِ صِددْن

ًثرددلُ ّةغددل ثررددجةٖ عددم ثرضدد فقجس ، صٌظْدد  ثرضدد فه ثرنقدد ُ ثرقددن كْرْددزث ضةددجاث   ددَ 

ثل ضةددجا   ددَ ثردد ٌّأ فددِ صةٌّددل  و فرددِ فجرددزثرنق ّددز ثرةضٌردد ر عددم ثلألِددطز ثرضِددغْ ْز

مدةدج ّق دل عدم ، ثلًضغةجمثس ثرؾ ّ ر ًثًضخ ث  ىلث ثررجةٖ فِ ً ثا  ْةدو ىدله ثرد ٌّأ

 رُدجمو ًرقد  عنخر٘دزثًضخ ث  ثررجةٖ ثرنق ُ فِ صةٌّل عِنً جس ثًضغةجمّز ؽ ًصيج 

، نثرِنكجس ثرضِ صققه  ْ  عٌؽذو عنصرنز ر ض فه ثرنقد ُ ثرقدرأ  إرَ ٌُغنجُ ًهع ةو

ىددلث ، ثًددضغةجمثس عندقددوإرددَ  رعٌثريددجفئليددج صضةضددع دةنًلددز  جرْددز صةكنيددج عددم صٌؽْددو 

 (و(Altameemi 2020 جرْز  ثةضةجلْزصضةضع دؾ ثمه رليج  إرَ دجلإٗجفز

ص عْن ثرنفدع ثرةدجرِ   دَ  ْةدو ثرِدنكز  د  ّكدٌأ رأ  إرَ ًفِ ىلث ثرٌْج  لِْن 

ث ضةجاث   َ عق ثم ثرٌفٌمثس ثر٘نّذْز ثرةقققز عم لأ  ثررٌثة   ذدل ، ً ذْجرً  ثّؾجدْج

رأ  دقدجطًردلر  صظيدن لضدجةؼ ثلأ، ثرةقضة دز ثلإفد ىثفضٌجح ثر٘نّذز عقجملو دضكجرْ  

 ّةكدم ر نفدع ثرةدجرِ ثرِدنكزو فْدظّق ل عم  ْةو رً  ثرضةٌّل  م ٙنّه ثر ٌّأ    ّوّ 

 ثلإفدد ى دد  ّق ددل عنيددج دٌددذخ صكددجرْ  رً  عددم ثرقْةددز در٘دد و عْوصددو ثر٘ددنّذْز ّوّدد رأ 

 ثرةنصرنزو
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ثرةنًلدز ثرةجرْدز رىةْدز  لظنّو ثرةقجّ٘ز صضؾجىدلرأ  إرَ لخ ْ، دنجء   َ عج ًذه 

ًرلر  صننٗش ىله ثرنظنّز ر لضقجا دٌذخ       مصيج   َ صرٌدْن ، راثةيجعةج ّ٘ن  عم 

ثرةقجّ٘ددز ًثرضنصْددخ لظنّضددِ رأ  لٌددخ ثردد ٌّأ ثرة فظددزو ًككددن كدد  عددم فجعددج ًفددنلَ

 اثءثرضرْ٘ ِ ل ّةكنيةج صٌْٗـ لاْجمثس ثر ّم ثرققْقْز ر ِدنكجسو كةدج مٓد  ثرذدجفغٌأ ثلأ

ثرِدنكجس  ع فظدز عْدلثرةدجا ًكرد  عدم لاد ا مرى  ثرضؾنّذِ ثر٘دنْ  رنظنّدجس ىْكدل

 إأ ر  ضنثٕو ًدنجء   ْدو ّةكدم ثرقدٌا دج ضذجمىج   مه إٗجفْز ر قرجظ   َ ثرةنًلز ثرةجرْز

، ثرةددجامرى  ىْكددل رادْددجسعريددٌ  ثرةنًلددز ثرةجرْددز ّقدد   صرٌددْن ر ضقدد ّجس ثرةطنًفددز فددِ 

ثرةدجا دٌد ٌا مرى  ًّةغل ثرق قز ثرةرقٌار ثرضِ صندٚ ثرةقضنفجس ثرةق عز عم لظنّجس ىْكل

 و(Deongelo & Deongelo 2007)ثرِنكجس ثرة فع 

   َ  ْةدو ثرِدنكز ّةكدمص عْن ثرةنًلز ثرةجرْز رأ  ًفِ ىلث ثلإٙجم ّةكم ثرقٌا 

عجرْدز  ثرِدنكجس ثرضدِ صضةضدع دةنًلدزرأ    دَ ثلأًردَ صٌضن  ثٓرْز، آرْجسّ لال ع ط رأ 

عضةْور فدِ ثرقٔدٌا   دَ ثرةدٌثما ثرةجرْدز رضنرْدل ثًدضنثصْؾْجصيج  إعكجلْجس جرْز ًر ّيج 

ْجس ًصةض   ثرق مر   َ صققْه صٌرْرو عضٌثهلز عم ثر ٌّأ ًثلفضْجٙ، فِ ثرضًٌع ًثرنةٌ

صضةضع دةةْوثس ص فنيج فِ ثصؾجه صققْده ثرةند لس ثرةنؽدٌر عدم ثرنةدٌ رأ  ّةكم، ثرةجرْز

ثرلُ ّننكي دٌٔمه ثّؾجدْز ًعذجُدنر   دَ ثرقدنثمثس ثلأعن  ًىٌ،   َ ثرة ٍ ثرطٌّل

ثًددضنثصْؾْو  إأ ثلًددضغةجمّز ر ةٌددضغةنّم ًرلِددطز ثرِددنكزو ًدنددجء   ْددو ّةكددم ثرقددٌا

وّدو ثرةنًلدز ثرةجرْدز صٌدي  فدِ لؾدجؿ ثرِدنكز ًصنظد  عدم ثرضِ صنصكو   دَ صن ثلأ ةجا

  د مه ثرِدنكز   دَ ثرٌٓدٌارأ  ثرغجلْز فدِ ثٓرْز ْةضيج   َ ثرة ٍ ثرطٌّلو ًصض خْ 

 عنخر٘دددزًثرقٔدددٌا   دددَ ثرضةٌّدددل ثرددد ه  دضك ردددو ، عٔدددجام ثرضةٌّدددل ثرةنجًدددذزإردددَ 

ثردضخ ْ عدم إردَ   د   رؾٌةيدجإردَ  دجلإٗدجفز، لًضغ ا ثررنّ ثلًضغةجمّز ثرةندقز

ك يدج ، يج رضٌرْ  ثرضد فقجس ثرنق ّدز ثرةط ٌددز رٌد ثا عدج   ْدو عدم ثرضوثعدجسرٌٓرؽوء عم 

  ٌثعل صٔخ فِ مفع  ْةو ثرِنكزو

عدم ثرِنكز ثرضِ صضةضع دةنًلز عجرْز  جرْز لًضقٌثكىج   َ   م كدجفِ رأ  كةج 

صدخ   ْدو صققْده  د م عدم صنصرع ر ّيج ثرطج ز ثلفضْجْٙز ر د ٌّأ عةدج ّضن، ثرٌجة ز ثرنقٌا

ًفٌثة  ثرة فٌ جس ثرنجصؼ  دم ، ثرٌفٌمثس لجصؼ  م ثلخرجٕ عٌضٌٍ صكجرْ  ثرةنجع س
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إردَ  ًىدٌ عدج ّدؤاُ، ثرٌدن ثسرً ًي  ثلأ إٓ ثمرً  لقٌاإرَ  ثرة ةًٌز ٌٓاصقٌّل ثلأ

ثرغجرغدز ثٓرْدز   فدِ  ْةدو ثرِدنكز دجرضذنْدزو ًصرٌدن ًهّدجارصققْه عند لس  جةد  عنصرندز 

رأ  فْدظ صدنٍ، ثلأعغدلثرةدجا مرى  ثرةنًلز ثرةجرْز   َ ثرقْةز عم عنظدٌم ىْكدلص عْن 

 فِ ثلاضْجم ثرِكل ثرةنغٌح فْدو ريْكدل ثلأًجًِثرقجفو رً  ثرةنًلز ثرةجرْز صِكل ثر ثفع

ثلاضْدجم ثرضةٌّدل إردَ  ثرِدنكجس ثرةنلدز عجرْدج  صةْدلرأ  ثرذجفغٌأ رًٗـ ثرةجا وً  مرى 

كثس ثرةٌدددضٌّجس رً  ثرةنًلدددز ثرةجرْدددزإردددَ  رضدددِ صرضقدددندْنةدددج صةْدددل ثرِدددنكجس ث، دجرددد ّم

ًكرد  رٔدنٌدز ، ثرضةٌّدل  دم ٙنّده فقدٌ  ثرة كْدزإرَ  ثرةضًٌطز عم ثرةنًلز ثرةجرْز

ثرةةٌردٌأ فدِ إرْيدج  ثرضةٌّل دجر ّم للخرجٕ عؤُنثس ثرنٌخ ثرةجرْدز ريدج ًثرضدِ ٌّدضن 

 و( (Dabbagh 2024 نثمثس عنـ ثرقنًٕ 

لضجةؼ ثرةضن قز دضد عْن ثرةنًلدز ثرةجرْدز   دَ رأ  ثرؾجلخ ثرضطذْقِ لؾ إرَ  عج ثلضق نج ًإكث 

رأ  ش لضدجةؼ دندٖ ثر مثًدجسرًٗدق ثرةدجرِ ؽدجءس غْدن فجًدةوو فقد  راثةيدجرً   ْةو ثرِدنكز

لا ددد  ؛ ;Erdogan,2020; Altameemi,2021;Zaher,2019]ثرضددد عْن ثّؾدددجدِ عغدددل

، ]4144، رددٌ ثرخْدن ؛4142، ثرٌدْ  ًآلادنًأ ؛4142، ثرنطجم ًؽد ا ؛4141، ًثر  ةِ

 ,Merier et al]عغدل عخض طددزلضدجةؼ إرددَ لادنٍ دْنةدج صٌٓد ش لضددجةؼ دندٖ ثر مثًددجس ثلأ

2013; Njuguna & Ogutu, 2024; Teng et al, 2021 ثمؿ؛ ؛ هردٚ (4144)،  دٌ

رأ  Merier et al, 2013ش امثًددز رًٗددق وفن ددَ ًددذْل ثرةغددجا ](4142ًآلاددنًأ )

ا ثلأثلفضرجظ دةٌضٌٍ عنصرع عم  ثرةجرْدز ثرنجرةْدز كدجأ ردو صد عْن ثّؾدجدِ هعدز ثرنق ّدز  ذدل ً دٌ

دْنةج كجأ رةٌضٌٍ ثر ٌّأ ص عْن ً ذِ   َ  ْةدو ثرِدنكزو كةدج ، ثلأهعزرعنجء   َ  ْةو ثرِنكز 

ا صد عْن ثّؾدجدِ ر ةنًلدز ثرك ْدز   دَ ( 4142لضجةؼ امثًدز هردٚ ًهع ةدو ) رًرنس  دم ًؽدٌ

 & Njugunaًؽددجء صدد عْن ثرةنًلددز ثرنق ّددز ًدد ذِو ًفددِ امثًددز ، ثرةددجرِ ر ِددنكز اثءثلأ

Ogutu, 2024  دَ  ْةدو ثرِدنكز دْنةدج ؽدجء   ُ ر  ّكم رةضغْن ثلفضرجظ دجرنق ّز صد عْن عنندٌ

   وثرض عْن ثّؾجدِ ر ق مر   َ ثلًض ثلز

رً  ًفقج رةج صق   ًفِ ٌٗء عج ص   نٗو ًٌثء دجرنٌذز ر ؾجلخ ثرنظنُ 

 ر  مثًز فِ ٌٓمصو ثرذ ّ ز كةج ّ ِ: ثرنةٌِْغز ثررنٕ ّةكننج ْٓج ثرضطذْقِ



 

 المدرجة بسوق الأسهم المصري تأثير المرونة المالية على قيمة الوحدات المصرفية
 غـاـدة مــرزوق
 

 0202ابريل  -العدد الثاني           المجلد السادس عشر                                              

044 

 

 وثرةٔجما ثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفزٌّؽ  ص عْن عننٌُ ر ةنًلز ثرةجرْز   َ 

 نهذراضح: انٕصفٙعٍ انًُٕرج  انتانٙٔٚعثر انشكم 

 

 ـحــــــــــــــراخ انذراضـــــــيتغٛ: (١شكم رلى )

 :انًتغٛراخلٛاش  -

ثلاضذجم ص عْن ثرةنًلز ثرةجرْز   َ  ْةو ثرةٔجما إرَ  ثرقجرْزصي ا ثر مثًز  

فِ ٌٗء فؾ  ثرٌف ر ثرةٔنفْز كةضغْن ٗجدٚ ر ن  زو ًدنجء   ْو فجأ ثرةنًلز 

ً ْةو ثرةٔجما صةغل ثرةضغْن ثرضجدعو ًٌّٗـ ثرؾ ًا ، ثرةجرْز صةغل ثرةضغْن ثرةٌضقل

 فٌجح كل عضغْنوثرضجرِ ثرةضغْنثس ثرةٌضخ عز فِ ىله ثر مثًز ًكْرْز 

 حـــــــانذراض راخــــــيتغٛ: (2خذٔل )

 كٛفٛح لٛاضّ انتريٛس انًتغٛر َٕع انًتغٛر

 CH (FFثرةنًلز ثرةجرْز ) انًطتمم

ME 

CR 

 ثلفضرجظ دجرنق ّز 

CH=(C+STS) /TA  

 ثرنثفنز ثرةجرْز

ME=TA/TE  

 ثرٌٌْرز

CR=LA/D  

 MVA  ْةز ثرةٔجما انتاتع

 

ثرقْةز ثر فضنّز رققٌ  -ر ٌف ر ثرةٔنفْزثرةجا ثرٌٌ ِ مرى  -

 ثرة كْز ثرنجاّز

 ٌٓاثر ٌغجمّض  ثرطذْنِ لإؽةجرِ ثلأ  NLTA فؾ  ثرٌف ر ثرةٔنفْز انضاتظ
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 ( أٔلا: انًتغٛر انتاتع )لًّٛ انًصارف

ث ضة س ثرذجفغز فِ ىله ثر مثًز   َ عقْجى ثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز رقْجى  ْةو         

  وثرةٔجما

 :Market Value Addedانمًٛح انطٕلٛح انًضافح  *

 Stern  عضددو ُددنكو  لٍصندد  ثرقْةددز ثرٌددٌ ْز ثرة٘ددجفز ثرةؤُددن ثرغددجلِ ثردد 

Stewart   ًىددٌ  ثلأًاثرِددنكجس ًكردد  دندد  صقدد ّ  ثرةقْددجى  راثءرضقْددْ   0990 ددج

ثرقْةددز ثل ضٔددجاّز ثرة٘ددجفزو ًصنددجاا ثرقْةددز ثرٌددٌ ْز ثرة٘ددجفز ثررددن  دددْم ثرقْةددز 

 ددم   ذددجمرًعددم عدد  فيددِ ، ثرٌددٌ ْز رددنرى ثرةددجا ًثرقْةددز ثر فضنّددز رققددٌ  ثرة كْددز

ثرةجرْز  ثلأًمث صنكي صقْْ  ًٌ  رليج  كةج، ثرةجامرى  عقْجى صنثكةِ ر نٌثة    َ

ًىِ دلر  صضردٌ    دَ عؤُدن ثرقْةدز ثرٌدٌ ْز ثردلُ ، رٔجفِ ثرقْةز ثرقجرْز ر ِنكز

ّقْي عدنًر ثرةد ا فقدٚو ًصنذدن ثرةنجاردز ثرضجرْدز  دم ركغدن ثرطدن  ُدٌْ ج رقٌدجح 

 ثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز: 

ثرقْةز -ثرةجا ثرٌٌ ِ ر ٌف ر ثرةٔنفْزمرى  ثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز = -

 ثر فضنّز رققٌ  ثرة كْز ثرنجاّز

 ( انًطتمم )انًرَٔح انًانٛحانًتغٛر ثاَٛا: 

، ثرةجرْدز دقد م كذْدن عدم ثلأىةْدز هعجسصقظَ ثرةرجىْ  ثرةضن قز دجرضنجعل عع ثلأ 

ًعم ثرةرجىْ  ثرضِ ثًضقٌكس   َ ثىضةج  كذْن عم ؽجلخ ثرذجفغْم فِ ثًٓلز ثلألاْنر ً 

عريدٌ  ثرةنًلدز ثرةجرْدز وً د  صند اس  4118ثرةجرْز ثرنجرةْز هعز  قخ ثلألاجٓز  دٔرو

د ليدج  د مه ثرِدنكز  Guo et al(2020 ج)ثرضننّرجس ثرةضن قز ديلث ثرةريٌ  فْدظ  نفيد

 ًإاثمصيدجثرةجرْز غْن ثرةضٌ ندز  هعجس  َ صققْه عْوه صنجفٌْو عم لا ا ثرضكْ  عع ثلأ

فجرِنكجس ثرضِ صضةضع دجرةنًلدز ثرةجرْدز صةض د  ثرقد مر   دَ صخطدِ ثرٔدنٌدجس ، درج  ْو

إرددَ  دجلإٗدجفز، ثرٌد ذْز ًثًدضغةجم ثرةدٌثما د ف٘دل ٙنّقدزثرةجرْدز ًعٌثؽيدو ثرٔد عجس 

   مصيج   َ صق ْل ثرةخجٙن ثرةجرْز ًثلًضةنثم فِ  ة ْجصيج ثرضِغْ ْزو
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رً  فجرةؤًٌددجس ثرةنلددز عجرْددج صةض دد  لاْددجمثس عضندد ار عغددل ثرٌددٌْرز ثرنق ّددز 

دِكل ثرةنًلز ثرةجرْز صؤعن رأ  Lai et al (2020 ) رًٗـ ً  ، ثرضةٌّل ثرخجمؽِ

ًّضؾ دَ ىدلث ثرضد عْن فدِ  د مر ثرةؤًٌدز   دَ ، ثرةدجرِ ر ةؤًٌدجس اثءكذْن   َ ثلأ

  َ ثلًضغةجمثس ثرةٌضقذ ْز فِ ثرٌ دش ثرةنجًدخ ًدجرنٌثةد  ثرةنجًدذزو  إلرج يجهّجار 

ثرةنًلدز ثرةجرْدز ر ةٔدجما ىدِ رأ  ًفِ ًْج  ف ّغنج  م ثرةٔجما ّةكنندج ثرقدٌا

ثرطجمةدز ثرةضن قدز دجلرضوثعدجس  فد ثطًفندجا رلأ  َ ثلًضؾجدز دِكل ًدنّع  ثرق مر

 ثرذجفغٌأ رُجمدجرنٌذز رقْجى ثرةنًلز ثرةجرْز فق   رعجثررنّ ثلًضغةجمّز ورً  ثرةجرْز

صنضةد  د مؽدو كذْدنه   دَ كْرْدو صقْدْ   لأليدجثلو ّكضنرو   م عم ثرٔنٌدز لظدنث إرَ 

ىنجا ثرن ّ  رأ  ثر مثًجس ًرًٗقشثرة ّنّم رخْجمثس ثرنةٌ ثرةضجفز فِ ثرةٌضقذل و

، عم ثرةقجّْي ثرضِ ّةكم ثل ضةجا   ْيج فِ ىلث ثرٔد ا عغدل ٓدجفِ ثرضد فه ثرنقد ُ

 عنًلز ثر ٌّأ، ثرةنًلز ثرك ْز، ثرنثفنز ثرةجرْز ثلفضْجْٙز، ثرٌٌْرز، ثرنثفنز ثرةجرْز

ًثرةنًلز ثرنق ّزو ً   ث ضة س ثرذجفغدز فدِ  ْدجى ثرةنًلدز ثرةجرْدز   دَ ثرةؤُدنثس 

 عم ثرذجفغْم   َ صٌظْريج فِ امثًجصي و ثلأكذنثرضجرْز لظنث لصرج  ثرؾجلخ 

 :Cash Holdingالازتفاظ تانُمذٚح  *

 ثلأًمث عددج فددِ فكةيددج عغددل ثلًددضغةجمثس فددِ رً  ثرنق ّددز ٓددٌاثلأإرددَ  ِّددْن 

ثرنق ّز عٔ م عم عٔجام ثرةنًلز ثرةجرْز ًثرضِ  ٌٓاو ًصن  ثلأثلأؽلثرةجرْز ثرقْٔنر 

ًىدِ صةغدل ثرد ما ، غْدن ثرة ةًٌدز ٓدٌاصنصذٚ دجروّجار فِ صق خ ثرض فقجس ثرنق ّز ًثلأ

ثرضننٕ ر ٔ عجس ثرةنصذطز رً  ثرطجمةز ف ثطثرٌث ِ ر ِنكز فِ فجرو ً ٌا دنٖ ثلأ

صٌثفن ثرنق  ثركجفِ ٌّج   ثرِدنكز فدِ رأ  إرَ دجرض فقجس ثرنق ّز ثرةٌضقذ ْزو ىلث دجلإٗجفز

عةجمًو لِجٙيج ثرضِغْ ِ ًّؾنذيج ثرٌ ٌا فدِ ثرنٌدن رعنجء ً ثا عج   ْيج عم ثرضوثعجس 

غْدن عٌدضغ و  لق ّزفجلو عم غْن ثرةر٘ل ثلفضرجظ د مٓ ر  ثٓلانثرةجرِو   َ ثرؾجلخ 

م  ْدجى ًّةكد( 4102 نًألادًٌّد  ًآ، فضَ ل صنصرع صك رو ثررنٓز ثرذ ّ دز )ثرطدجةِ

 -ثلفضرجظ دجرنق ّز ًفه ثرةنجارز ثرضجرْز: 
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CH=(C+STS) /TA 

 -فْظ: 

CH ثلفضرجظ دجرنق ّز= 

C ثرنق ّز= 

STS ثلًضغةجمثس فِ ثلأًمث  ثرةجرْز  ْٔنر ثلأؽل= 

TA ٌٓا= إؽةجرِ ثلأ 

 :انًانٛح حانرافع *

ثرد ٌّأ ًفقدٌ  صضذ ٌم ثرركنر ثرنةٌْْز ر نثفنز ثرةجرْز فدِ صققْده صٌرْردو عغ دَ عدم  

ثر ٌّأ ف  عنْم فضَ ل صضننٕ ثرِدنكز لمصردجا فدِ فؾد  لٌذز  ثرة كْز دقْظ ل صضؾجًه

 ًر ٌدجٙثرةضنصذدز   دَ ثرد ٌّأ ًثرةضةغ دز فدِ ثررٌثةد   ثلأ ذدجءهّدجار  دٌذخ، ثرةجرْزثرةخجٙن 

ٌُْ ج فِ  ْجى ثرنثفنز ثرةجرْز ًثرضدِ صد  ثًدضخ ثعيج فدِ  ثلأكغنرٓل ثرقنٕو ًعم ثرنٌخ 

 -ثرضجرْز: ثرن ّ  عم ثر مثًجس ع٘ج   فه ثرة كْز ًصنذن  نيج ثرةنجارز 

ME=TA/TE 

 -فْظ: 

TA ٌٓا= إؽةجرِ ثلأ 

TE فقٌ  ثرة كْز = 

 :حــــــانطٕٛن *

 ٓددٌاثرقدد مر   ددَ ثرٌفددجء دجلرضوثعددجس فددٌمث عددم لادد ا صقٌّددل ثلأإرددَ  صِددْن 

ًدٌدديٌرو ًددد ًأ لاٌددجمرو ًفقددج ريددلث ثرضننّدد  فددجأ  دٌددن ز لق ّددزإرددَ  ثلأؽددل  ٔددْنر

ّدض  ثرضقٌّدل رأ  ًركدم ّؾدخ، لق ّدزإردَ  ثرةض ثًرز ٌٓاثرٌٌْرز ل صننِ فقٚ صقٌّل ثلأ

ّكدٌأ صققْده رأ  ى فجأ عض هعجأ ًل ّؾخ إلاًأ لاٌجمرو فجرٌٌْرز ًثرندقْز عج ىةج 

ثٓلانو ًثرٌدٌْرز ثرةٔدنفْز ىدِ  د مه ثرذند    دَ  ىةج   َ فٌجح ثرض٘قْز دجري اف ر

صدٌفْن ثرضٌديْ س ثر هعدز ريد و رً  ص ذْو ٙ ذجس  ة ةو ثرةضن قز دٌقخ ًاثةني  ثرةخض ردز

ًىِ  نٔن ثرٌ ش )ًن و صقٌّدل ، فِ ثل ضذجم رلالىجّؾخ  ردنجاًصضٌ  ثرٌٌْرز دغ عز 
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 ة ْددو رعنددجء ثرض٘ددقْز ثرةجرْددز ثرضددِ  دد  صنِدد  رً  ًثرضك رددز )ثرخٌددجمر( لق ّددزإرددَ  ٓددٌاثلأ

 (وثرلُ ًْض  صٌْْ و ثلأٓلثلخرجٕ  ْةو  رعكجلْوًثرةخجٙنر )( لق ّزإرَ  ثرضقٌّل

صضٌد  ددجرقنّ فدِ رأ  ثرذند إاثمر  ًر قرجظ   َ ثرٌٌْرز ثرةٔدنفْز ّؾدخ   دَ 

ًثرضِ    صضةغدل ، ثرضةٌّل ثرٌٌ ِ فضَ ل صكٌأ  نٗو رةخجٙن ثرٌٌْرزإرَ  فجرو ثر ؾٌء

عدج ّيد ا ًدٌْرو  ًىدٌ، ثرذند فقد ثأ ثرغقدز فدِ رً إرْيدج  ثرقجؽدز ند   ثلأعٌثافِ     صٌثفن 

إردَ  ثردلُ  د  ّد فني ثلأعدن  ،رعدٌثري ثرذن  ًّٔدْخ ثرةدٌا ْم ددجري ع لاٌفدج   دَ ٗدْجا 

ًصٌؽدد  ثرن ّدد  عددم ، ثرةِددك زثرةطجرذددز دٌددقخ ًاثةنيدد  عةددج ٌّددجى  دِددكل كذْددن فددِ صرددج   

 (و2017) Farisثرنٌخ ثرةجرْز ثرضِ ّةكم عم لا ريج  ْجى ثرٌٌْرز ثرةٔنفْز ًعنيج 

CR = LA/D 

 فْظ:

LA ثرٌجة ز ٌٓا=ثلأ 

D = ثرٌاثةع 

 زدى انٕزذج انًصرفٛح ثانثا: 

صدد  ثًددضخ ث  ثرقؾدد  كةضغْددن ٗددجدٚ ر ن  ددز دددْم ثرةنًلددز ثرةجرْددز ً ْةددو ثرٌفدد ر  

ًصدد  ، ٓددٌاثر ٌغددجمّض  ثرطذْنددِ لإؽةددجرِ ثلأ إّؾددجاثرةٔددنفْزو ًّةكددم  ْجًددو عددم لادد ا 

 ًّق ل عم ثرضرنٙـ ً    صؾجلي ثرذْجلجسو رف٘لٌّفن صق ّنثس  لألوثًضخ ث  ثر ٌغجمّض  

 :عنيؾْز ثرذقظ 

ثرنظدنُ   دَ عدج ىدٌ عضدجؿ عدم عٔدجام  ثلإٙدجمِ ثًدضكةجا ث ضة س ثرذجفغز ف 

ًثركضخ ثرضِ ص  ثرقٌٔا   ْيدج عدم  ٌث د  ثرذْجلدجس  دقجطعضةغ ز فِ ثلأ ًرؽنذْز ندْز 

ثلركضنًلْددز ًثرةكضذددجسو ًصدد  ثلًددضنجلز دددجرقٌثة  ثرةجرْددز ثلأًجًددْز ر ٌفدد ثس ثرةٔددنفْز 

ثرذٌمٓددز ثرةٔددنّز ًكردد  ثرةضجفددز   ددَ عٌ ددع إرددَ  ثرةض٘ددةنز فددِ ثرنْنددز دجلإٗددجفز

 لًضكةجا ثرؾجلخ ثرضطذْقِو
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 :ْنز ثرذقظ  

ثريدد ا ثرنةٌْدِ ر ذقدظ ّضةغدل فددِ ثلاضذدجم صد عْن ثرةنًلددز رأ  رُدنلج فْةدج ًدذه 

عددم و ًرضققْدده ىددلث ثريدد ا  جعددش ثرذجفغددز دجلاضذددجم  ْنددز ثرةٔددجماثرةجرْددز   ددَ  ْةددز 

، ًفد ثس 8ذ دد  د اىج ّثرة مؽز دٌٌ  ثلأًمث  ثرةجرْز ثرةٔدنُ  ثرةٔنفْز ثرٌف ثس

  ا ثرٌف ثس ثرةٔنفْز ثرة مؽدز  إؽةجرِ%عم 22 فٌثرًًِفقج رلر  فجأ ثرنْنز صةغل 

 و ثرةٔنًُي  دٌٌ  ثلأ

 اختثار انعُٛح تى ٔفماً نهًعاٚٛر اٜتٛح:أٌ  ًٚكٍ انمٕل، ٔفماً نًا ضثك

 ثرةٔنُوًي  ثلأع مؽز دٌٌ   ثرٌف ر ثرةٔنفْزصكٌأ رأ  -0

 ثر مثًزو ر ٌث  فضنرفِ كل  ج  عم صضٌثفن  نيج دْجلجس رأ  -4

 الأضانٛة الإزصائٛح: -

كػ ثرذْجلدجس ثرطٌرْدز  رً   جعش ثرذجفغز دضٌظْ  لةٌكػ ثللق ثم ثرلُ ّنضة    دَ لةدٌ

م ثرذْجلددجس ثرةقطنْددز  Panel Dataثر ٌفْددز   ًثرذْجلددجسًثرضددِ صؾةددع كةددج رُددنلج ًددجررج دددْ

ثرضددِ ص لاددل فددِ ث ضذجمىددج صدد عْن ثرضغْددن ثروعنددِ ًثرةِددجى ثس ، ثرةنصذطددز دجرٌ ًددل ثروعنْددز

ً عج ّةْو ىلث ثرنٌا عم ثرذْجلجس ثر ٌفْز ىدٌ ثردضقك  فدِ  د   صؾدجلي ثرضذدجّم ثردلُ ، ثرةقطنْز

ٍ ، مدةددج ّظيددن فددِ فجرددز ثرذْجلددجس ثرةقطنْددز ًدْجلددجس ثرٌ ًددل ثروعنْددز فن عقضددٌ كةددج رلددو ّددٌ

 ثرةضند ا ًكرد ًًفقدج  ر  مثًدجس ثرٌدجدقز ثًدضخ عش ثرذجفغدز عنجاردز ثللقد ثم ورف٘دل عن ٌعجصِ

 ثرةجرْدزثرةنًلز ثرةجرْز ًثرةةغ دز ددغ ط عضغْدنثس ىدِ ثلفضردجظ دجرنق ّدز ًثرنثفندز رقْجى ص عْن 

 :ًفْةج ّ ِ عنجارز دنجء لةٌكػ ثرقْجى، ثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز   ِ ًثرٌٌْرز

ر  مثًز عم لا ا عنجارز  ثرنةٌِْثرةضن ا للاضذجم ثررنٕ  ص  ثًضخ ث  لةٌكػ ثللق ثم

 :ثٓصْزثللق ثم 

(1) Yit = β0+ β1 1it + β2 2it + β3 3it + β4 4it + β5 5it + + β6 6it + εit  

(2) MVAit = β0+ β1 CHit + β2 FIit + β3 CRit + β4 NLTAit + εit.  
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 زٛث:

 طرٚمح انسطاب انًتغٛر انريس

CH صٕلالأ إخًانٙ/ ( + انُمذٚح الأخم)الأٔراق انًانٛح لصٛرج  الازتفاظ تانُمذٚح 

Fl زمٕق انًهكٛح صٕلالأ إخًانٙ انرافعح انًانٛح / 

CR انطائهح / انٕدائع صٕلالأ انطٕٛنح 

MVA انمًٛح انذفترٚح  –انًال انطٕلٙ نهٕزذج انًصرفٛح  رأش لًٛح انًصارف

 نسمٕق انًهكٛح

NLTA  انٕزذج زدى

 انًصرفٛح

 صٕلانهٕغارٚتى انطثٛعٙ لإخًانٙ الأ

عغل ، ًرقْجى لةٌكػ ثر مثًز ثرةقضنؿ ص  صٌظْ    ا عم ثللاضذجمثس ثلإفٔجةْز 

ًثلاضذجم ، كجلش ثرذْجلجس ثرة مًًز صضذع صٌهّن ج ٙذْنْ جإكث  ر ضققه عةج Jarque-Bera ثلاضذجم

إكث  رُ عج، ر ةضغْنثس ثرة مًًزاّكِ فٌرن دغنٕ ثرضققه عم ًكٌأ ثرٌ ًل ثروعنْز 

إرَ  دجلإٗجفز، عٌضقنر دةنًم ثروعمرليج  رً (كجلش صقضٌُ   َ ؽلم ًف ر )غْن عٌضقنر

 ثرضققه عم ؽٌار لةٌكػ ثر مثًزو ثلاضذجمثس

 : انتسهٛم انًانٙ نًتغٛراخ انذراضحأٔلا

 َطثح الازتفاظ تانُمذٚح .١

 ثرةٔجما  ْنز ثر مثًزِّْن ثرةضًٌٚ ثرقٌجدِ رنٌذز ثلفضرجظ دجرنق ّز فِ 

صذجّم كذْن دْم ثرذنٌاو فذْنةج صٌؾل دنٖ ثرذنٌا لٌذ ج عنخر٘ز عغل دن   طن إرَ 

لانٍ دنٖ ثرذنٌا ثلأرأ  لؾ  ،(222و1ًدن  ثرِنكز ثرنندْز )( 442و1ثرٌٙنِ )

ث عغل ًثرةٔنا ثرةضق  ) و ىلث ثرضرجًس ثركذْن    (4222و02صقضرع دنٌخ عنصرنز ؽ  

ج  م  ًع ٍ صٌفن ثررنّ ، ثلاض ا ثرٌْجًجس ثرةجرْز ر ةٔجماّكٌأ لجصؾ 

فئأ ثرةن ا ثرنج  ، ًعضط ذجس ثرٌٌْرز ثرضنظْةْز ركل دن و عم لجفْز رلانٍ، ثلًضغةجمّز
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عنظ  ثرةٔجما صقضرع رأ  إرَ عةج ِّْن، 52و4رنٌذز ثلفضرجظ دجرنق ّز د د 

 دةٌضٌّجس لق ّز عنض رز عقجملز دجرقْ  ثرقٌٍٔ ًثر لْجو

َتائح انتسهٛم انًانٙ نُطثح الازتفاظ تانُمذٚح نهًصارف عُٛح انذراضح : (3)خذٔل 

 2222إنٗ  22١4نهفترج يٍ 

 انًتٕضظ اضى انثُك
الاَسراف 

 انًعٛار٘
 الانتٕاء انتفهطر

Jarque- 

Bera 
 انًعُٕٚح

 0.8201 2.7338 9.1125 4.5280 0.00000 0.5099 تُك أتٕ ظثٙ الإضلايٙ يصر ظ.و.و

 0.6413 2.1375 7.1250 2.4749- 0.00790 0.4031 يصر - تُك انثركح

 0.6413 2.1375 7.1250 2.4749 0.01111 0.4663 انثُك انتدار٘ انذٔنٙ

 0.8201 2.7338 9.1125 4.5280 0.00000 0.5099 تُك كرٚذ٘ أخرٚكٕل يصر ظ.و.و

 0.6413 2.1375 7.1250 2.4749- 0.00169 0.2239 تُك لطر انٕطُٙ

انشةةركح انعرتٛةةح انذٔنٛةةح يصةةر انثُةةك 

 ظ.و.و

0.3678 0.00000 -2.2274 6.4125 1.9238 0.5771 

 0.6075 2.0250 6.7500 3.1820 0.00000 0.5688 تُك لُاج انطٕٚص

 1.0252 3.4172 11.3906 3.5797- 0.00000 17.2347 انًصرف انًتسذ

         0.0025875 2.53555 انًعذل انعاو

 E-Viewsانًصذر: يٍ إعذاد انثازثح تُاء عهٗ يخرخاخ ترَايح 

 َطثح انطٕٛنح انًانٛح .2

ىنجا صذجّم فِ رأ  ،(4ّض٘ـ عم لا ا صق ْل ثرةضًٌطجس فِ ؽ ًا م   )

فْظ ّظين دن  ردٌ ظذِ ثلإً   عٔن ًدن  ، لٌخ ثرٌٌْرز دْم ثرذنٌا ثرةخض رز

ًىٌ ر ل عم ثرةن ا ثرنج  ، 1252و1كنّ ُ رؽنّكٌا عٔن عضًٌٚ لٌذز ًٌْرز  ن  

ىلّم ثرذنكْم ٌّثؽيجأ صق ّجس فِ إاثمر ثرٌٌْرز رأ  إرَ عةج ِّْن، 1920و1ثرذجرد 

 عقجملز دجرذنٌا ثلألانٍو 
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 زدى انٕزذج انًصرفٛح .5

ّنكي ثرةضًٌٚ ثرقٌجدِ رقؾ  ثرٌف ر ثرةٔنفْز ع ٍ فؾ  ثرنة ْجس ثرةجرْز 

ج  رظين و فق 4144إرَ  4102ر ذنٌا  ْنز ثر مثًز لا ا ثررضنر عم  دنٖ ثرذنٌا رفؾجع 

ًفِ ، فؾ   ة ْجس رًًعإرَ  عةج ِّْن ،(2542و02كذْنر عغل دن   طن ثرٌٙنِ )

ج ٓغْنر عغل ثرةٔنا ثرةضق  )، ثرةقجدل عةج  ،(5282و2ًؾ ش دنٖ ثرذنٌا رفؾجع 

ج رٓغن لٌذْ ج عةج ّةغل ثرقؾ  ثرةضًٌٚ  ،(22و01ًد د ثرةن ا ثرنج  )، ّنكي فؾة 

 ر ٌف ثس ثرةٔنفْز فِ ثرقطجا لا ا فضنر ثر مثًزو

نسدى انٕزذج انًصرفٛح عُٛح انذراضح نهفترج  َتائح انتسهٛم انًانٙ: (7خذٔل )

 2222إنٗ  22١4يٍ 

 انًتٕضظ اضى انثُك
الاَسراف 

 انًعٛار٘
 الانتٕاء انتفهطر

Jarque- 

Bera 
 انًعُٕٚح

 0.3983 1.3275 1.7700 0.0000 0.49931 10.3230 تُك أتٕ ظثٙ الإضلايٙ يصر ظ.و.و

 0.3971 1.3238 1.7650 0.0054 0.49831 9.7481 يصر –تُك انثركح 

 0.3770 1.2567 1.6756 0.1462 0.46991 11.6287 انثُك انتدار٘ انذٔنٙ

 0.3983 1.3275 1.7700 0.0000 0.49931 10.3230 تُك كرٚذ٘ أخرٚكٕل يصر ظ.و.و

 0.3847 1.2824 1.7098 0.0744 0.48517 13.7526 تُك لطر انٕطُٙ

انثُك انشركح انعرتٛح انذٔنٛح يصر 

 ظ.و.و

11.0768 0.49931 0.0000 1.7700 1.3275 0.3983 

 0.3983 1.3275 1.7700 0.0000 0.49931 10.6475 تُك لُاج انطٕٚص

 0.3983 1.3275 1.7700 0.0000 0.49931 7.5486 انًصرف انًتسذ

 - - - - 0.493 10.6310 انًعذل انعاو

 E-Viewsانًصذر: يٍ إعذاد انثازثح تُاء عهٗ يخرخاخ ترَايح 

 ثاَٛاً: تسهٛم الإزصاءاخ انٕصفٛح نًتغٛراخ انذراضح

ثرقْ  ثلأًجًْز رةؾةٌ ز عم ( 2صٌٗـ ثلإفٔجءثس ثرٌٓرْز فِ ؽ ًا م   )

ثرقْةز ، ثرٌٌْرز، ثرنثفنز ثرةجرْز، عغل ثلفضرجظ دجرنق ّز، ثرةضغْنثس ثرةضن قز دجرةٔجما

في  ثلصؾجىجس إرَ  ًّي ا ىلث ثرضق ْل، ًفؾ  ثرٌف ر ثرةٔنفْز، ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز
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ًفْةج ّ ِ لضجةؼ ، ثرضذجّنجس ثرةقضة ز دْم ثرةٔجماإرَ  إٗجفز  ، ثرنجعز فِ ثرذْجلجس

 ثرضق ْل ثرٌٓرِ رةضغْنثس ثر مثًزو

 الإزصاءاخ انٕصفٛح نًتغٛراخ انذراضح: (8خذٔل )

 
الازتفاظ 

 تانُمذٚح
 انرافعح انًانٛح انطٕٛنح

انمًٛح انطٕلٛح 

 انًضافح نهًصارف

انٕزذج زدى 

 انًصرفٛح

 10.66734 16779.7 9.2977 0.11704 2.545891 انٕضظ

 10.68765 3823.851 9.572286 0.08418 0.502916 انٕضٛظ

 14.47299 181762.6 14.77488 0.2888 17.23466 أكثر لًٛح

 6.819317 545.085 0.612937 0.014796 0.219402 الم لًٛح

 1.724133 35136.18 4.270915 0.091215 5.591646 الاَسراف انًعٛار٘

 0.019883- 3.101057 0.636681- 0.985705 2.266399 الانتٕاء

 3.139984 12.34968 2.847848 2.379072 6.139387 انتفهطر

 768.0482 1208138 669.4344 8.426655 183.3042 انًدًٕع

 211.057 87700000000 1295.091 0.590731 2219.922 يدًٕع يرتعاخ الاَسراف

 E-Viewsانًصذر: يٍ إعذاد انثازثح تُاء عهٗ يخرخاخ ترَايح 

 525890و4عضًٌٚ ثرٌٌْرز ّضنثًؿ دْم رأ  ٌّٗـ ثرؾ ًا ثرٌجده

ًؽٌا إرَ  و عةج ِّْن590222و5عع ثلقنثا عنْجمُ عنصرع ّذ د ، 514902و1ً

   ّنكي ثلاض فجس فِ عةج ، صذجّم كذْن فِ عٌضٌّجس ثرٌٌْرز دْم ثرٌف ثس ثرةٔنفْز

 .  مصيج   َ ص ذْز ثلرضوثعجس  ْٔنر ثلأؽل

عع ثلقنثا ، 18208و1ً 00212و1كةج ّضنثًؿ عضًٌٚ ثرنثفنز ثرةجرْز دْم 

عٌضٌّجس ثرنثفنز ثرةجرْز رأ  إرَ و عةج ِّْن190405و1عنْجمُ عنخرٖ لٌذْج  ّذ د 

عضِجديز رً  ركغن صقرظج  ًىٌ عج ّنكي ًْجًجس عجرْز ، ركغن صؾجلٌج  عقجملز دجرٌٌْرز

 .دْم ثرٌف ثس ثرةٔنفْز



 

 المدرجة بسوق الأسهم المصري تأثير المرونة المالية على قيمة الوحدات المصرفية
 غـاـدة مــرزوق
 

 0202ابريل  -العدد الثاني           المجلد السادس عشر                                              

002 

 

عع ثلقنثا ، 524482و9ً 4922و9عضًٌٚ ثرقْةز ثرٌٌ ْز فْضنثًؿ دْم  رعج

، ًؽٌا دنٖ ثرضذجّم فِ ثرقْ  ثرٌٌ ْزإرَ  و عةج ِّْن421905و2عنْجمُ عنض ا ّذ د 

 .عةج    ّنكي ثلاض فجس فِ صقْْةجس ثرٌٌ  ريله ثرٌف ثس ثرةٔنفْز

عع ، 850و2842ً 2و02229ّضنثًؿ عضًٌٚ فؾ  ثرٌف ر ثرةٔنفْز دْم دْنةج 

صذجّم كذْن فِ رفؾج  إرَ  و ىلث ِّْن08و25022ثلقنثا عنْجمُ عنصرع ؽ ث  ّذ د 

 .ثرنْنزعةج ّنكي ًؽٌا ًف ثس كذْنر ؽ ث  ًٓغْنر ؽ ث  ٗةم ، ثرٌف ثس ثرةٔنفْز

كذْنث  فِ دنٖ ثرةؤُنثس عغل ثرٌٌْرز ثرذْجلجس صظين صذجّنج  رأ  لٌضنضؼ عةج ًذه ًدجرضجرِ

عغل ثرنثفنز ثرةجرْز رلانٍ دْنةج صظين صؾجلٌج  لٌذْج  فِ عؤُنثس ، ًفؾ  ثرٌف ر ثرةٔنفْز

، ً ْةز صٌدْم كٌْ
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صضذع ثرةضغْنثس ثرضٌهّع ثرطذْنِ ًثأ رأ  ّر٘ل إفٔجةْجًرضق ْل ثرذْجلجس  

ثر ٌغجمّض  ثرطذْنِ   َ عضغْنثس ثر مثًز  إالاجارلر  ص  ، صكٌأ ثرذْجلجس عٌضقنر

 ًىٌ ّي ا Jarque-Bera ًدجرضجرِ ص  ثًضخ ث  ثلاضذجم، رؾنل ثرذْجلجس صضذع ثرضٌهّع

ج ٙذْنْ جكجلش إكث  ثرضققه عةجإرَ  ًّنطِ  ْةز ، ثرذْجلجس ثرة مًًز صضذع صٌهّن 

 فئكث كجلش ثرقْةز ثلفضةجرْز، إفٔجةْز ّض  عقجملضيج دةٌضٌٍ الرز عنْم

(Probability)  ذٌا فنْٗز ثرضٌهّع ثرطذْنِإرَ  فيلث ِّْن، 15و1ركذن عم . 

 َتائح اختثار انتٕزٚع انطثٛعٙ: (9خذٔل )

 انرافعح انًانٛح انطٕٛنح الازتفاظ تانُمذٚح 
انمًٛح انطٕلٛح 

 انًضافح نهًصارف

زدى انٕزذج 

 انًصرفٛح

Jarque-Bera 1.20603 2.81602 4.918534 7.6482 0.063447 

Probability 0.23753 0.11648 0.085498 0.07965 0.968775 

 E-Viewsانًصذر: يٍ إعذاد انثازثح تُاء عهٗ يخرخاخ ترَايح 

 ْةز رأ  لؾ ، ر  هلضجةؼ ثللاضذجم ثرةننًٗز فِ ثرؾ ًا إرَ  ًدجرنظن 

Jarque-Bera  ًىِ  ْ  عنخر٘ز لٌذْ ج، 95و9ً 122و1رؾةْع ثرةضغْنثس صقع دْم ،

، ثرذْجلجس ل صقضٌُ   َ ثلقنثفجس كذْنر  م ثرضٌهّع ثرطذْنِرأ  إرَ عةج ِّْن

ثرةضغْنثس صضنثًؿ دْم  رؾةْع( P-valuesثرقْ  ثلفضةجرْز )رأ  لؾ ، كر إرَ  دجلإٗجفز

 لقذل فنْٗز ثرن  ، و دنجء    َ كر 15و1ًىِ ؽةْنيج ر  َ عم ، 928و1ً 129و1

(H0) ،َ   ْثرذْجلجس صضذع ثرضٌهّع ثرطذْنِورأ  ًثرضِ صن 

 ثانثاً: اختثار ضكٌٕ انطلاضم انسيُٛح

ثرضققه عم ًكٌأ ثرٌ ًل ثروعنْز ر ةضغْنثس إرَ  ّي ا ثلاضذجم اّكِ فٌرن

عٌضقنر رليج  رً (كجلش صقضٌُ   َ ؽلم ًف ر )غْن عٌضقنرإكث  رُ عج، ثرة مًًز
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، ىنجا ثلاض ف ج فِ امؽز ثرٌكٌأ دْم ثرةضغْنثسرأ  دةنًم ثروعمو صظين لضجةؼ ثرؾ ًا

رلال إرَ  دْنةج ّقضجػ ثرذنٖ ثٓلان، دن٘يج ًجكم  ن  ثرةٌضٌٍ ثلأٓ ِرأ  فْظ

 .ثررن  ثلأًا رْٔذـ ًجكن ج

 َتائح اختثار دٚكٙ فٕنر نطكٌٕ انطلاضم انسيُٛح (:١2خذٔل رلى )

 انًتغٛر

 انفرق الأٔل nانًطتٕ

درخح 

فتراخ  انتكايم

 الإتطاء
 T-test p-value الاتداِ

فتراخ 

 الإتطاء
 T-test p-value الاتداِ

CH 0 Constant -4.862 0.000 - - - - 1(0) 

Fl 0 Constant -3.014 0.053 0 Constant -7.487 0.000 1(1) 

CR 1 Constant -2.909 0.063 0 Constant -6.374 0.000 1(1) 

MVA 0 Constant -1.512 0.578 0 Constant -6.269 0.000 1(1) 

NLTA 0 Constant 0.872 1.040 0 Constant -5.975 0.000 1(1) 

 E-Viewsانًصذر: يٍ إعذاد انثازثح تُاء عهٗ يخرخاخ ترَايح 

ثرةضغْن ثلفضرجظ دجرنق ّز ًجكم  ن  ثرةٌضٌٍ رأ  لؾ ، ثرنضجةؼإرَ  دجرنظن      

عةج ّ ا   َ     ًؽٌا ؽلم  ،(15و1عم ) ْةز ثرةننٌّز ريج ر ل رأ  فْظ، ثلأٓ ِ

 .رُ صقٌّ س إٗجفْز رؾن يج عٌضقنرإرَ  ًدجرضجرِ ل صقضجػ، ثرٌف ر

ثرقْةز  –ثرٌٌْرز  –ثرةضغْنثس )ثرنثفنز ثرةجرْز رأ  صذْم، عم لجفْز رلانٍ 

 فْظ، غْن ًجكنز  ن  ثرةٌضٌٍ ثلأٓ ِ( فؾ  ثرٌف ر ثرةٔنفْز –ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز 

عةج ّننِ ًؽٌا ؽلم ًف ر ً    ثًضقنثم  ،(15و1ثرةننٌّز ريج ركذن عم ) ْةز رأ 

ش ىله ثرةضغْنثس ًجكنز  ن   ٓذقف، ًدجرضجرِ ص  رلال ثررن  ثلأًا، ثرٌ ٌ ز ثروعنْز

 I(1 )صكجع يج عم ثر مؽز ثلأًرَ إرَ  عةج ِّْن( 15و1عٌضٌُ عننٌّز ث ل عم )
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 راتعاً: يُالشح َتائح فرض انذراضح

للاضذجم فنٕ ثر مثًز ص  ثًضخ ث  لةٌكػ ثللق ثم ثرةضن ا ًصق ْ و   َ دنلجعؼ  

E-views v12  عٌضخ عج  لةجكػpanel data ٍذل عنج ِز ، دطنّقز ثرةندنجس ثرٔغن ً

 عم ؽٌار لةٌكػ ثر مثًز ع   نٕ لضجةؼ ثرقْجىو رًللضجةؼ ثللق ثم ص  ثرضققه 

 

 انطثٛعٙ نثٕالٙ ًَٕرج انذراضح(: َتائح اختثار انتٕزٚع 3شكم )

 E-Viewsانًصذر: يٍ يخرخاخ ترَايح 

، ثرةضًٌٚ  نّخ ؽ ث  عم ثرٔرنرأ  صظُين لضجةؼ ثلاضذجم ثرضٌهّع ثرطذْنِ ر ذٌث ِ

ف  كذْن إرَ  ثرضٌهّع عضةجع   رأ  كةج، ثرنةٌكػ غْن عضقْو دِكل  ج رأ  عةج ّ ا   َ

 عةج ِّْن ،(102و1ثرٔرن فْظ د غش  ْةضو ) ْةز عنجعل ثلرضٌثء ثرقنّذز عم رأ  دٌذخ

ًىٌ  نّخ عم  ،(22و2فق  د د )، رعج دجرنٌذز رةنجعل ثرضر طـ، صٌهّع عضٌثهأ ر قْ إرَ 

ف  كذْنو إرَ  ثرضٌهّع رْي فجاث  دِكل عرنٙ ًِّذو ثرضٌهّع ثرطذْنِرأ  عةج ّننِ، 2 ْةز 

ز ثفضةجرْز  جرْز عع  ْة 2259و1كجلش ثرقْةز ، Jarque-Beraدجرنٌذز للاضذجم 

    ًؽٌا ثلقنثا كً الرز إفٔجةْز  م ثرضٌهّع إرَ  ر نةٌكػ عةج ِّْن( 8202و1)
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ثرذٌث ِ صضذع ثرضٌهّع ثرطذْنِو كةج ٌّٗـ رأ  ّةكم ثرقٌا، ثرطذْنِو دنجء    َ ىله ثرنضجةؼ

 ثرِكل ثرضجرِ لضجةؼ ثلاضذجم ٓ فْز لةٌكػ ثر مثًز ر ضنذؤو

 

  صلازٛح ًَٕرج انذراضح نهتُثؤ(: َتائح اختثار 4شكم )

 E-Viewsانًصذر: يٍ يخرخاخ ترَايح 

 ًىِ صِْن( 1141و1د غش  ْةز لاط  ثرؾلم ثرةضًٌٚ ثرضندْنِ فِ ثرنةٌكػ ) 

رأ  عةج ّ ا   َ،  ْةز ثرخط  ثرضنثكةِ دْم ثرقْ  ثرةضٌ نز ًثررن ْز ٓغْن ؽ ث  رأ إرَ 

 كجلش ثرضٌ نجس ر نح، ىله ثرقْةز رٓغنثرنةٌكػ ّق   صٌ نجس ا ْقز لٌذْج و فك ةج كجلش 

 ثرقْ  ثررن ْزوإرَ 

ًصِْن ( 154و1رنةٌكػ ثر مثًز ) Theil كةج د غش  ْ  عنجعل     ثرضٌجًُ ر ـ     

 ثلأ نح Theilفقْ  ، ثرنةٌكػ ّنكي دِكل ؽْ  ثررنً جس فِ ثرذْجلجسرأ  إرَ ىله ثرقْ 

ث ًرأ ثرنةٌكرأ  ثرٔرن صننِإرَ  ًىٌ عج ّؤك  ، ػ ّقضنح عم ثرةغجرْزثرضٌ نجس ؽْ ر ؽ  

  ِ ؽٌار لةٌكػ ثر مثًز رلر  لضنجًا فْةج ّ ِ لضجةؼ ثللق ثم ثرةضن ا ررنٕ 

 ثر مثًزو
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 َتائح الاَسذار انًتعذد نفرض انذراضح :(١١خذٔل )

 انًعُٕٚح tاختثار  انًعهًاخ MVAانًتغٛر انتاتع 

CH 0.260 8.44 0.000 

CR 0.382 2.82 0.007 

FL 0.101 13.27 0.000 

NlTA -0.180 -17.3 0.000 

Constant 0.083 18.2 0.000 

R-squared 0.764  ثلاضذجمF 8.925 

 F 0.000عننٌّز  2.134 درتٌٕ ٔاتطٌٕ

 E-Viewsانًصذر: يٍ إعذاد انثازثح تُاء عهٗ يخرخاخ ترَايح 

ّي ا فْظ ، 022و4 ْةز امدٌأ ًثصٌٌأ د غش رأ  ّضذْم عم ثرؾ ًا ثرٌجده 

فِ ثرنةٌكػ صضذع لةط ج عنْن ج ( كجلش ثلألاطجء )ثرذٌث ِإكث  صق ّ  عجإرَ  ىلث ثللاضذجم

 2إرَ  0ًثرقْ  ثرضِ صضنثًؿ دْم ثرقْةز ، عٌضق ز  م دن٘يج ثرذنٖرليج   ذن ثروعم ر 

كر  فجأ ثرنةٌكػ    ًَدنجء ، ثرنةٌكػ ّخ ٌ عم عِك ز ثلمصذجٙ ثرلثصِرأ إرَ  صِْن

 ؽْ ر ًّخ ٌ عم عِك ز ثلمصذجٙ ثرلثصِو ّضةضع دة ةةز

ثلفضرجظ دجرنق ّز رو ص عْن عننٌُ  ٌُ دقْةز رأ  كلر  ّض٘ـ عم ثرؾ ًا ثرٌجده

( 11و1فْظ كجلش ثرقْةز ثلفضةجرْز )،   َ ثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز ر ةٔجما( 421و1)

ّ ا   َ ًؽٌا عةج ، ىلث ثرةضغْن رو ص عْن إّؾجدِرأ  إرَ عةج ِّْن، 15و1ًىِ ر ل عم 

 س ثرنضجةؼرظين    ز  ٌّز دْم ثلفضرجظ دجرنق ّز ًثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز ر ةٔجماو كةج

ثرنثفنز ثرةجرْز ريج رعن رأ إرَ  عةج ِّْن( 11و1ثرقْةز ثلفضةجرْز ر نثفنز ثرةجرْز د غش )رأ 

 ٌٌْرز فق  رعج دجرنٌذز ر ،(010و1إّؾجدِ   َ ثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز ر ةٔجما دقْةز )

ثرٌٌْرز ريج رأ  إرَ عةج ِّْن، 15و1ًىِ ر ل عم ، 112و1د غش ثرقْةز ثلفضةجرْز ريج 

 ( 284و1ص عْن إّؾجدِ ًعننٌُ   َ ثرقْةز ثرٌٌ ْز دقْةز )
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فيدددِ صدددؤبعن ًددد ذْج    دددَ ثرقْةدددز ثرٌدددٌ ْز  دجرنٌدددذز رقؾددد  ثرٌفددد ر ثرةٔدددنفْز 

رأ  إردَ عةدج ِّدْن، 111و1ثلفضةجرْز فْظ د غش ثرقْةز  ،(081و1-ر ةٔجما دقْةز )

ًدجرضجرِ ّةكدم ثًدضخ ّ عنجاردز ، ىلث ثرةضغْن ّؤعن دِكل عننٌُ   َ ثرقْةز ثرٌٌ ْز

 صْز عم ثرؾ ًا ثرٌجده:ثللق ثم ثٓ

MVAit = 0.083 + 0.260 CHit + 0.101 FIit + 0.382 CRit – 0.180 NLTAit 

رأ  إردَ عةدج ِّدْن ،(222و1 ْةضدو )ثعج فْةج ّضن ه دةنجعدل ثرضرٌدْن فقد  د غدش  

كةدج د غدش ، % عم ثرضذجّم فِ ثرقْةز ثرٌدٌ ْز ثرة٘دجفز ر ةٔدجما2و22ثرنةٌكػ ّرٌن 

ثرنةٌكػ ثرنج  رأ  عةج ّ ا   َ، 15و1ًىِ ث ل عم ( 111و1) F ْةز ثرةننٌّز للاضذجم

عنندٌُ عنجًخ دِكل كذْن ًدجرضجرِ لقذل فنٕ ثر مثًز ثلأًا ًثرقجةل دجأ ٌّؽ  صد عْن 

 ر ةنًلز ثرةجرْز   َ ثرقْةز ثرٌٌ ْز ثرة٘جفز ر ةٔجماو

 :ثرخجصةز ًثرضٌْٓجس 

لددجا عٌٗددٌا ثرةنًلددز ثرةجرْددز ثىضةددج  ع قددٌظ عددم ؽجلددخ ثرذددجفغْم فددِ ثًٓلددز  

ثرةةجمًجس ثرة ةةز ر ضنجعل عع ثرضطٌمثس ثرٌدنّنز رى   دج ضذجمىج ًثف ه عم، ثلألاْنر

ًثرةنصذطدز ددجرضغْنثس ثل ضٔدجاّز ، جا ًثرةجا ثرْدٌ ًثرةض فقز ثرضِ صِي ىج دْتز ثل ة

 ثلأ ةجاًعج ٓجفذيج عم ً ٌا ثٗطنثدجس فِ دْتز ، ًثلؽضةج ْز ًثرٌْجًْز ثرةٌضؾ ر

فددِ ثرذقددجء ًثلًددضةنثمّز فددِ عةجمًددو  غددخثرضددِ صن ثلإ ةددجافنٗددش   ددَ عنظةددجس 

ثرةجرْدز ثرضدِ صدننكي ًلًدْةج ثرةنًلدز ، صضةضع دجرةنًلز   َ كجفو ثلأٓدن ررأ  لِجٙيج

ًثلأعدٌم ثرطجمةدز ًثلًدضؾجدز ريدج  فد ثطفِ   مه ىدله ثرةنظةدجس   دَ ثرضنجعدل عدع ثلأ

كلث ثًضغ ا ثررنّ ثلًضغةجمّز ثرٌث  ر ًثرضِ صنٌا دجرنرع   ْيدج عةدج ّدننكي ، ًنّنج

 وراثةيجدِكل ثّؾجدِ   َ 

ِ صدندٚ لظنّدجس ثردنًثدٚ ثرضدرىد   فجرةنًلز ثرةجرْز صةغل ثرق قز ثرةرقدٌار ًثفد  

 ًىددٌ، ثرْددٌ فددِ  ددجر   ثلأ ةددجاثرةددجا دجرٌدد ٌا ثررن ددِ ثرة فددع رةنظةددجس مرى  ىْكددل

مرى  ثرلُ ّق   صرٌْنث ر ن ّ  عم ثرنقجٙ ثرضِ صةغل   عجس ثًضريج  صضن ه ديْكدلثلأعن 

 ثرةجرْدز نًلدزعٌٗدٌا ثرةرأ  إرَ لِْن ثرٌْج ًفِ ىلث و ثلأادْجسفِ  ثرةطنًفزثرةجا 
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  مثًددجس ثرضددِثرثأ ًلاجٓددز  ر ىضةددج عغْددن  دقغددِ ةغددل عؾددجاّ ثرةنِددجرً   ضددو دقْةددو 

فدِ لاجٓدز  ف  عج ًدٔروإرَ  ز  ْ  ثرنجُتزجس ّفِ ىلث ثرةٌٌٗا فِ ثل ضٔجا رؽنّش

فدِ ىدلث  رؽنّدش ثر مثًدجس ثرضدِإردَ  عدج لظنلدج ثرةجرْزو ًإكث طجا ثرذنٌا ًثرةؤًٌجس 

رد  صضرده فْةدج دْنيدج   دَ رليدج  لؾ  ثرضطذْقِرً  ثرنظنُةٌضٌٍ ثرثرةٌٌٗا ًٌثء   َ 

 جوري ثرٌثٗقز ثرٌةزضنجمٕ دْم ثرنضجةؼ ىٌ ثرلةج كجأ ًثف ه ًإ لضْؾز

 ثرةنًلددز صد عْنثلاضذددجم  ثرقجرْدز ثر مثًدزفددِ  ثرذجفغدزفجًردش ، ثرةنط ددهعدم ىدلث  

 ثرةقْد ر ثرةٔدنفْزصق ّد ث  ْةدو ثرٌفد ثس  ركغدن ًدنذدجمر،   دَ  ْةدو ثرةٔدجما ثرةجرْدز

، ثرةجرْددز ر ةنًلددزًكردد  عددم لادد ا صٌظْدد  عدد ط عؤُددنثس ، ثرةٔددنًُددي  دٌددٌ  ثلأ

ثلضِددجمث  ثلأكغددنًىددِ ثرةؤُددنثس  ثرةجرْددز ثفنددزًثرن ًثرٌددٌْرز دجرنق ّددزًىددِ ثلفضرددجظ 

فِ ثلاضْدجم ثرةؾدجا  ثرقجرْز ر  مثًز ثرنةٌْْز ثرةٌجىةزًصضةغل ودْم ثرذجفغْم  ج  ًثًضخ ثع

ن َ فد  ف، ثرةٔنفِ دٔرز لاجٓزٔرو  جعو ًثرقطجا ثرضطذْقِ ًىٌ ثرقطجا ثرخ عِ د

 وفِ ىلث ثرقطجا عم  ذل ثرذقغْز ثرنقطزر  ّض  ثرضطن  للاضذجم ىله  ز    ثرذجفغ

  دَ  ثرةجرْدز ر ةنًلدزعنندٌُ  صد عْندٌؽدٌا  ر  مثًزثرنةٌِْ  نٕثرر ًَّ٘ق 

ث ل  زدةٌضٌٍ عننٌّ ًٕص   ذٌا ثررن، ثرة٘جفز ثرٌٌ ْز ما عةغ ز دجرقْةزةٔجثر ْةو 

ثّؾدجدِ  صد عْنريج  ثرةجرْز نًلزثرةرأ  ثلإفٔجةِلضجةؼ ثرضق ْل  شرًٗق فْظ، %5عم 

)رددٌ ثرخْدن امثًدجس  ضرده عدع لضدجةؼ ج ًّىدٌ عد ثرةذقٌعدزًثٗـ   َ  ْةدو ثرةٔدجما 

 لددددٌمٍ ًآلاددددنًأ ،(4144 ٌدْدددد  ً ثفةدددد ) ،(4141) لا دددد  ًثردددد  ةَ ،(4144)

 ; Teng.et.al(2021)، (4142) ًآلاددددنًأثرٌددددْ  ( 4141عقةدددد )، (4142)

Zeher(2019) ; Bilyay(2020)] ،  دْم ثرةقجّْي  زًثٗق ص عْن    زعع ًؽٌا

( ْددزك ةثرع٘ددج   فدده  ،ثرٌددٌْرز، زثلفضرددجظ دجرنق ّدد) ثرةجرْددز ر ةنًلددز ثرةةغ ددز ثرغ عددز

ثرقطدجا عقدل ثر مثًدز رأ  إرَ فِ ىلث ثرٌْج  ثلإُجمر صؾ مً ثرة٘جفزو ثرٌٌ ْز ًثرقْةز

صنضةد   افجرةٔدجم، ًًٗدع عخض د لاجٓدز  ٙذْنزًىٌ ثرقطجا ثرةٔنفِ رو ثرضطذْقْز 

 زلأٌْٓ إ طجءًرلر  ّؾخ ، جدٔرو مةٌْْو   َ ثعٌثا ثرغْن فِ صةٌّل ثًضغةجمثصي

 ن  ثرضنجعل عع عؤُنثس  ًكر ، ثرقطجاثرنِجٙ ثرةٔنفِ ًعٔجام صةٌّل ىلث  رطذْنز

 ر نثفنددزثّؾددجدِ  صدد عْن ددم ًؽددٌا  جةؼثرنضدد رًددرنسَ ًددذْل ثرةغددجا فن دد ثرةجرْددزو ثرةنًلددز
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و دضنددجمٕ عددم ؽجلددخ دنددٖ ٌثؽددًّىددٌ عددج  دد  ، ثرة٘ددجفز ثرٌددٌ ْز ثرقْةددز َ  دد ثرةجرْددز

 ًىدٌ، ًد ذِثرض عْن رأ  ثرضطذْقِ ًثرضِ صنٍرً  ثر مثًجس ًٌثء   َ ثرةٌضٌٍ ثرنظنُ

ثرقطجا ثرةٔنفِ عدم كًُ إاثمر  ثرقجةةْم   َرأ  ثرلُ ّةكم صرٌْنه عم عنط هثلأعن 

 ثرةنجًدذزثلاضْدجمى  رضِدكْ و ثلًدضغةجمثس  ثرضِ صةضجه دقد مصيج   دَ ثركرجءثس ًثرخذنثس

صردٌ  صكدجرْ  ثرضةٌّدل  عنصرنزعن لس  ٌثة  صققْه إرَ  ًكر  دطنّقز ثفضنثفْز صؤاٍ

 زوً ْةضيج دجرضذنْ مدقْضيجننكي دِكل ثّؾجدِ   َ رضثرضِ صضكذ ىج 

كذْدنه رىةْدز  صند  كثس ثرةجرْز ثرةنًلزث ضذجمثس  إأ ثرقٌا ّةكم، ز جع زدٔرً 

ثّؾدجدِ  صد عْنس رظيدن ثرضدِ ثرقجرْدز ثر مثًدزلضجةؼ ه ك ؤصج ًىٌ ع، س ثرضةٌّلمثفِ  نث

رأ  ارْددل  ددٌُ   ددَ عددج ّةغددلًىددٌ ، ذقٌعددز  ددَ  ْةددو ثرةٔددجما ثرة ثرةجرْددز ر ةنًلددز

جما عم ثؽل ثرقردجظ ٔىله ثرةإاثمر  صقظَ دضق ّن عم ؽجلخرأ  ّؾخ ثرةجرْز زلنًةثر

ثرةددجا عددم ثؽددل ثرنةددل   ددَ مرى  يْكددلد ثرةضن قددز ندد  ثصخددجك ثرقددنثمثس لاجٓددز  ج  ْيدد

 جوصنوّو  ْةضي

ٙن  عنيج صطذْه ثرذقدظ  ردن  ثرذقغْز ثرنقطزفِ ىله  دقجطًّةكم ثًضكةجا ثلأ 

كثس الردز  نً كدجأ ىندجا فدإكث  ثرندج  ًثرخدجّ رةننفدو عدج اثرقجرِ   دَ دندٌا ثرقطدج

ع لطج  ىلث ثرذقظ ًْكةج ّةكم صٌ، إفٔجةْز فِ عٌضٌٍ ثرةنًلز ثرةجرْز دْم ثرقطج ْم

 طدجا رً  ثرضن ْةِرً  عغل ثرقطجا ثرٔقِ ثر مثًزرنْنو رلانٍ  لا عْز طج جس  دئالاجا

 ثرةنًلدز    دز امثًدزكةدج ّةكدم  ثرةخض ردزوعقجملو دْم ثرقطج جس  ًإؽنثءثلصٔجلس 

(  4140امثًدز )عغل ثلًضقنثم ثرةٔنفِ كةدج فدِ لانٍ ثرةضغْنثس ثلأ دذنٖ ثرةجرْز

Faris،  ًو( 4141) ثر  ةَ، لا  ك  عم ز ثرةٌض ث  كةج فِ امثً ثرةجرِ اثءثلأر 
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 عـــــثرةنثؽ:  

 ( 2222أتٕ انخٛر، ازًذ ضةًٛر.)  رعدن ثرةنًلدز ثرةجرْدز ًىْكدل ثرة كْدز   دَ ثرقْةدز ثل ضٔدجاّز

صطذْقْز   َ ثرِدنكجس ثرةقْد ر دجرذٌمٓدز ثرةٔدنّز، مًدجرز اكضدٌمثه، ؽجعندز  ثرة٘جفز: امثًز

 ٙنطج، ك ْز ثرضؾجمر، عٔنو

  ٍٚصق ْدل عؤُدنثس ثرةنًلدز ثرةجرْدز ر ِدنكجس ًص عْنىدج فدِ  (.222١ازًذ )الأضذٖ، ضٛف انذ

صق ْ ْددز رنْنددز ثرِددنكجس ثرٔددنج ْز ثرننث ْددز ثرة مؽددز فددِ ًددٌ  ثرنددنث   ثرةددجرَ: امثًددز اثءثلأ

 ، ك ْز ثلإاثمر ًثل ضٔجا، ثرننث ؽجعنزو كند ء4102-4115رلأًمث  ثرةجرْز ر ة ر عم 

  ثرةنًلز ثرةجرْز ًص عْنىدج فدِ ثلًدضقنثم ثرةٔدنفِ: (. 2224ٔآخرٌٔ )زطٍٛ عهٗ، عثذ انسر

امثًز صق ْ ْز رنْنز عم ثرةٔجما ثرضؾجمّز ثرننث ْز ثرة مؽز فِ ًٌ  ثرننث  رلأًمث  ثرةجرْدز 

 و2، ثرن ا41، عؾ  ًثلإاثمّز، عؾ ز ثرغنٍ ر ن ٌ  ثل ضٔجاّز 4140-4104ر ة ر 

 ( 2222خهةةف، اضةةراء فةةانر ٔانةةذعًٗ، ٔنٛةةذ عثةةاش) اثءاًم ثرةنًلددز ثرةجرْددز فددِ صققْدده ثلأو 

 امثًز صق ْ ْز رنْنز عم ثرةٔجما ثرة مؽز فِ ًدٌ  ثرندنث  ردلأًمث  ثرةجرْدز ثرةٌض ث :ةجرِ ثر

 ، عؾ ز عنْم، ثرن ا ثرنثدعو4102-4102ر رضنر 

 (  2224انةةذتا ، زةةار) و ثرةنًلددز ثرةجرْددز ًرعنىددج فددِ  ْةددز ثرِددنكز: امثًددز فددِ  ْنددز عددم

ثرِددنكجس ثرة مؽددز فددِ ًددٌ  ثرنددنث  رددلأًمث  ثرةجرْددز، عؾ ددز ثرنّددجار ر ةددجا ًثلأ ةددجا، ثرةؾ دد  

 ثرخجعي، ثرن ا ثلأًاو

 ثرةددجا مرى  ثرن  ددز ثرضرج  ْددز دددْم ثرةنًلددز ثرةجرْددز ًإاثمرو رعددن (2224ٔآخةةرٌٔ ) زنةةظ، عةةلاء

صطذْقَ عم ثرذْتز ثرةٔنّز، ثرةؾ دز ثرن ةْدز ر  مثًدجس  ر ِنكجس: ارْلةجرِ ثر اثءثرنجعل   َ ثلأ

 و4، ثرن ا02ًثرذقٌط ثرةجرْز ًثلإاثمّز، ثرةؾ   

 ( ٌٔ2224انطةةٛذ، يسًةةذ صةةاتر زًةةٕدج ٔآخةةر) و رعددن ثرةنًلددز ثرةجرْددز   ددَ ثرندقْددز ًكرددجءر

صطذْقْز عم ًٌ  ثرِنكجس ثرٔدغْنر ًثرةضًٌدطز  ًثرةٌضقذ ْز: رارزثلًضغةجمفَ ثررضنثس ثرقجرْز 

ثرةٔنٍ، ثرةؾ ز ثرن ةْز ر  مثًجس ًثرذقٌط ثرةجرْز ًثرضؾجمّدز، ثرةؾ د  ثرخدجعي، ثرند ا ثلأًا، 

 ثرؾوء ثرغجلَو
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 و ثرةنًلز ثرةجرْز ًاًمىج فِ ثرق  عدم ىِجُدز (22١7رٌٔ )انطائٗ، ٕٚضف زدٛى ضهطاٌ ٔآخ

ثرنظدج  ثرةٔددنفِ امثًددز صق ْ ْددز رنْندز عددم ثرةٔددجما ثرننث ْددز ثرخجٓدز، عؾ ددز ثرغددنٍ ر ن ددٌ  

 و2، ثرن ا02، عؾ   ًثلإاثمّزثل ضٔجاّز 

 ( ٘ٔ2222عثذ انسافع، انطٛذ انثذ) و ثاثمر ثلأًٌث  ًثرةؤًٌجس ثرةجرْز: لظنر عنجٓدنر، ك ْدز

 ثرضؾجمر، ؽجعنز ٙنطجو

  اثءثرةجرْدز ًاًمىدج فدِ مفدع عٌدضٌٍ ثلأ و ثرةنًلدز(2223ٔخلال، عةسخ ) َٕر٘انعطار، خاَى 

-4102ثرةجرَ: صق ْ ْز رنْنز عم ثرةٔجما ثرة مؽز فِ ًدٌ  ثرندنث  ردلأًمث  ثرةجرْدز ر ةد ر )

 و4، ثرن ا2ثرٌ ْةجلْز، ثرةؾ  -ثرةؾ ز ثرن ةْز رؾجعنز ؽْيجأ ،(4141

 و صق ّدد  ثصؾددجه ثرن  ددز دددْم ثرةنًلددز ثرةجرْددز ًثرندقْددز (2222، زْةةرج )ٔازًةةذاْر عٕتٛةةذ، يةة

 ، 4141-4105امثًز   َ  ْنز عم ثرةٔجما ثرضؾجمّز ثرننث ْز ثرخجٓز ر ة ر  ثرةٔنفْز:

 ( 2222فاطًح انسْراء، لٕارذ) و رعن ثرةنًلز ثرةجرْز   دَ  ْةدز ثرِدنكجس: امثًدز   دَ  ْندز

، مًجرز عجؽٌدضْن، ؽجعندز 4141-4102دٌمٓز  ةجأ لا ا ثررضنر عم ثرِنكجس ثرة مؽز فِ 

 ًم  ز، ثرؾوثةنو- جٓ ٍ عندجؿ

 ( 2229يسًذ، فاطًح خاضى َٔدى، تاٌ تٕفٛةك) ر ةٔدجما: و رعدن ثرة كْدز فدِ ثرةنًلدز ثرةجرْدز

عقجملز دْم عٔنفَ ثرِدن  ثلأًًدٚ ثرننث دَ ر ًضغةجمًعٔدنا ثلًدضغةجم ثرٌدنٌاٍ،  امثًز

 و02ثرخ ْؾَ، ثرن اعؾ ز ثل ضٔجا 

 ( 2222يسًذ، يسًذ خاضى) و صرج ل عكٌلجس ثرةنًلدز ثرةجرْدز ر ةٔدجما امثًدز صق ْ ْدز رنْندز

، 4102-4104عم ثرةٔجما ثرضؾجمّز ثرة مؽدز فدِ ًدٌ  ثرندنث  ردلأًمث  ثرةجرْدز ر ةد ر عدم 

 و20، ثرن ا04عؾ ز ؽجعنز ثلألذجم ر ن ٌ  ثل ضٔجاّز ًثلإاثمّز، ثرةؾ  

  ٗصطذْقْددز  ثرِددنكجس: امثًددزو صدد عْن ثرةنًلددز ثرةجرْددز فددِ  ْةددز (2222ٔآخةةرٌٔ )يُصةةٕر، نًةة

عؾ دز  ،(4109-4101رقطجا ثرةٔجما ثرة مؽز فِ ًٌ  ثرننث  رلأًمث  ثرةجرْز ر رضنر عدم )

 0، ثرن ا02ك ْز ع ّنز ثرن  ، ثرةؾ  
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 ( 22١2َاصر، ضهٕٖ فؤاد)رضنكْدو ثرةجرْدز ًص عْنىدج   دَ ثل ضٔدجا ثرةٔدنٍ عدع ث هعدجسو ثلأ

ثرضةٌّ ْدز ثرنجرةْدز ثلألاْدنر، ثرةؾ دز ثرن ةْدز رقطدجا  هعدجس  َ ثلأهعز ثل ضٔدجاّز ثلأًدٌّْز ًثلأ

 و4، ثرن ا42ك ْجس ثرضؾجمر دؾجعنز ثلأهىن، عؾ  

 ،و4142انرتع انراتع، انتمرٚر انطُٕ٘ نهثٕرصح انًصرٚح 

 Alexsei. G. (2022). THE IMPACT OF FINANCIAL FLEXIBILITY 

ON THE COMPANY'S VALUE. Master Thesis, Saint Petersburg State 
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