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 اصش رؾش٠ش سؼش اٌصشف ػٍٝ سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ٌششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ

 (0202-0202ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ػٓ اٌفزشح ِٓ ) 

 دوزٛس/ ٚؽ١ذ اؽّذ اثٛ اٌفزٛػ سصق

 اوبد١ّ٠خ اخجبس ا١ٌَٛ –ِذسط اٌّؾبسجخ 

 : اٌّسزخٍص

حعظٙذفض حٌذسحعش طل١ًٍ أػش طلش٠ش عؼش حٌظشف ػٍٝ سأط حٌّخي 

دسحعش ططز١م١ش ػٓ  –حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش 

، ٚرٌه ِٓ خلاي حخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ طلش٠ش عؼش – 0202-0202حٌفظشس ِٓ 

حٌّذسؿش فٟ حٌظشف ِظّؼٍش فٟ ِؼخًِ ر١ظخ لأعُٙ حٌششوخص ِٛػٛع حٌذسحعش ٚ

، ٚر١ٓ 0202كظٝ د٠غّزش  0202ِٓ ٠ٕخ٠ش  حٌزٛسطش حٌّظش٠ش خلاي حٌفظشس 

ِئششحص طظؼٍك رخٌغ١ٌٛش )ِّؼٍش رّظٛعؾ ٔغزش حٌظذحٚي ٌٍششوش( ٚحٌشرل١ش )ِّؼٍش 

رّظٛعؾ ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٌٍششوش( ٚحٌشفغ حٌّخٌٟ )ِّؼٍش رّظٛعؾ 

 ٔغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش ٌٍششوش ( .

ٚطٛطٍض ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ أْ ٕ٘خن طؤػشحً رٚ دلاٌش اكظخث١ش ٌظلش٠ش 

عؼش حٌظشف ِظّؼً فٟ وً ِٓ ِظٛعؾ ٔغزش حٌظذحٚي، ِٚظٛعؾ ِؼذي حٌؼخثذ 

ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ِٚظٛعؾ ٔغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش ٌششوخص لطخع حٌؼمخسحص حٌّظش٠ش 

خ، ك١غ ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ لأعُٙ طٍه حٌششوخص ِظّؼٍش فٟ ِؼخًِ ر١ظخ ٌٙ

فغش ّٔٛرؽ حلألذحس حٌّظؼذد حٌّغظخذَ فٟ ٘زٖ حٌذسحعش أْ حٌّظغ١ش حلأوؼش  

طؤػ١شحً فٟ ِؼخًِ ر١ظخ ٘ٛ ِظٛعؾ ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ر١ّٕخ ظٙش ِٓ 

خلاي حٌّٕٛرؽ حٌّزوٛس أْ ِظٛعؾ ٔغزش حٌغ١ٌٛش ٘ٛ حٌّظغ١ش حلألً طؤػ١شحً، 

ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش حٌؼلاػش ٚ٘ٛ ٚأظٙش حٌظل١ًٍ حلإكظخثٟ أْ ِظغ١ش ٚحكذ 

)ِظٛعؾ ٔغذ حٌّذ١ٔٛ٠ش( أظٙش ػلالش ِٕطم١ش ِغ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ػلالش 

ؽشد٠ش(، ك١غ ِٓ حٌّٕطمٟ أْ طضدحد ِخخؽش طغ١ش عؼش حٌظشف ٌغُٙ حٌششوش 

ِغ ص٠خدس ِذ١ٔٛ٠ظٙخ، أِخ حٌّظغ١ش )ِظٛعؾ ٔغزش حٌظذحٚي، ِظٛعؾ ِؼذي حٌؼخثذ 
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غ١ش ِٕطم١ش ِغ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ػلالش ؽشد٠ش( ك١غ ػٍٝ كمٛق( أظٙش ػلالش 

اْ حٌغ١ش ِٕطمٟ أْ طضدحد ِخخؽش طغ١ش عؼش حٌظشف ٌغُٙ حٌششوش ِغ ص٠خدس 

 شرل١ش ، ٚأٚطض حٌذسحعش رؼذس طٛط١خص أّ٘ٙخحٌع١ٌٛظٙخ ِٚغ ص٠خدس ِؼذي 

حلاعظفخدس ِٓ ّٔٛرؽ ٘زٖ حٌذسحعش ػٕذ حطخخر لشحس حلاعظؼّخس فٟ حٌمطخع :

ظشٞ ِٓ ك١غ ِشحػخس ِلذدحص طغ١شحص عؼش حٌظشف حٌّٕظظّش حٌؼمخسٞ حٌّ

)ِذ١ٔٛ٠ش حٌششوش ٚع١ٌٛظٙخ ٚحٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش( ٚحٌظٟ رذٚس٘خ طئػش ػٍٝ 

ِؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد ػٍٝ حلاعظؼّخس ٚحٌزٞ رذٚسٖ ٠ئػش فٟ ل١ّش حلاعظؼّخس 

ذدس حٌّظٛلؼش. ٚاؿشحء حٌّض٠ذ ِٓ حٌزلغ لاوظشخف حٌّض٠ذ ِٓ حٌؼٛحًِ حٌّل

 .ٌّخخؽش طغ١شحص عؼش حٌظشف

 –ٔست اٌس١ٌٛخ  –ٔست اٌّذ١ٔٛ٠خ  –سؼش اٌصشف  –اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ: 

 سأط اٌّبي اٌسٛلٟ .

The Impact of Exchange Rate Liberalization on the Market 

Capitalization of Real Estate Investment Companies in the 

Egyptian Stock Exchange  (0202-0202)  

Abstract 

This study aims to analyze the impact of exchange rate 

liberalization on the market capitalization of real estate 

investment companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange—an applied study covering the period from 2013 

to 2023. The research examines the relationship between 

exchange rate liberalization, represented by the beta 

coefficient of the stocks of the studied companies, and 

several financial indicators, including liquidity (represented 

by the company's average trading ratio), profitability 
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(measured by the company's average return on equity), and 

financial leverage (represented by the company's average 

debt ratio). 

This study found a statistically significant impact of 

exchange rate liberalization—reflected in the average 

trading ratio, average return on equity, and average debt 

ratio of Egyptian real estate companies—on the market 

capitalization of these companies, as measured by their beta 

coefficients. The multiple regression model used in this 

study identified the average return on equity as the most 

influential factor affecting beta, while liquidity had the least 

impact. The statistical analysis further revealed that only 

one of the three independent variables—the average debt 

ratio—exhibited a logical relationship with the dependent 

variable (a positive correlation). This suggests that exchange 

rate risk increases as a company’s debt level rises, which is 

a rational expectation. Conversely, the relationship between 

liquidity and return on equity with the beta coefficient were 

found to be illogical (also positive correlations). It is not 

reasonable to assume that exchange rate risk would increase 

alongside higher liquidity or greater shareholder 

profitability.The study provides several recommendations, 

primarily emphasizing the importance of using its model 

when making investment decisions in the Egyptian real 

estate sector. Investors should consider systematic exchange 
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rate risk determinants, such as a company's debt level, 

liquidity, and return on equity, as these factors influence the 

required rate of return on investment, which in turn affects 

the expected value of investments. The study also calls for 

further research to identify additional determinants of 

exchange rate risk. 

Keywords:  Exchange rate – Debt ratios – Liquidity 

ratios – Market capitalization. 

 الإطبس اٌؼبَ ٌٍذساسخ:  -0

 ِمذِخ:  -0/0

طلش٠ش عؼش حٌظشف ٘ٛ أكذ حٌغ١خعخص حلالظظخد٠ش حٌظٟ طؼظّذ٘خ حٌذٚي 

 ,.Joseph et alٌّؼخٌـش حلاخظلالاص حٌٕمذ٠ش ٚطلم١ك حلاعظمشحس حلالظظخدٞ )

( ، ٚشٙذص ِظش حطخخر لشحس طلش٠ش عؼش حٌظشف حوؼش ِٓ ِشٖ خلاي 2024

فظشس حٌذسحعش ، ِّخ أدٜ اٌٝ طغ١شحص وز١شس فٟ حٌز١جش حلالظظخد٠ش ٚحلاعظؼّخس٠ش ، 

٠ٙظُ حٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ رخٌىشف ػٓ ٔمخؽ حٌمٛس ٚحٌؼؼف فٟ حٌّشحوض حٌّخ١ٌش ٚ

حلأك١خْ طٙذف اٌٝ  ٌٍششوخص رٙذف طشش١ذ حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش، ٚحٌظٟ فٟ أغٍذ

طؼظ١ُ حٌّٕفؼش ِٓ ح لاعظؼّخس ٚحٌظٛحصْ ر١ٓ حٌؼخثذ ٚحٌّخخؽش، ٚحٌؼخثذ حٌّظٛلغ ِٓ 

(، ٠ظٛلف ػٍٝ حٌّخخؽش حٌّٕظظّش ٌٙزح حلاعظؼّخس، 0200أٞ حعظؼّخس )حلإِزخرٟ، 

ك١غ اْ ص٠خدس حٌّخخؽش حٌّٕظظّش طؼًّ ػٍٝ ص٠خدس حٌؼخثذ حٌّطٍٛد ػ١ٍٗ، ٚحٌزٞ 

 , ٠Battiston & Monasteroloذ حٌم١ّش حٌؼخدٌش ٌلاعظؼّخس)رذٚسٖ ٠ئػش فٟ طلذ

، ٚرٕخء ػ١ٍٗ طؤطٟ أ١ّ٘ش طلذ٠ذ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس فٟ حٌّخخؽش حٌّٕظظّش  (2021

ِٚٓ أّ٘ٙخ حٌظغ١شحص فٝ حعؼخس حٌظشف ٌٍؼّلاص حلاؿٕز١ش ، ٚحٌظٟ   ٌلاعظؼّخس،

خس ِؼ١ٓ طؼظزش حٌّخخؽش حٌّلاءِش، ٚحٌظٟ طظّؼً فٟ دسؿش طؤػش ػخثذ حعظؼّ
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( ، ٠ٚشٙذ عٛق Shah, & Albaity, 2022رخٌظشٚف حٌّئػشس فٟ ػخثذ حٌغٛق)

حٌؼمخس حٌّظشٞ ّٔٛحً ِلاكظخً ِغ وؼشس حٌّششٚػخص ٚدخٛي حٌذٌٚش وؼٕظش سث١غٟ 

ِذ٠ٕش ؿذ٠ذس طظظذس٘خ حٌؼخطّش حلإدحس٠ش، ٚدخٌٛٙخ ِـخي  02رخٌظخط١ؾ لإٔشخء 

ظشٞ أكذحػخً ٚحػلش غ١شص ِلاِق حلإعىخْ حٌفخخش. وّخ شٙذ حٌمطخع حٌؼمخسٞ حٌّ

ػُ طٛلف  ٠0200ٕخ٠ش 02حٌمطخع حٌؼمخسٞ، رذأص رظؼشس حٌغٛق رشذس رؼذ ػٛسس 

ٌٍّششٚػخص لأخفخع حٌطٍذ، ػُ رؼذ رٌه كذع ّٔٛ لٛٞ رؼذ طؼ٠ُٛ حٌـ١ٕٗ حوؼش 

ِٓ ِشس ، ٚشٙذ خلاٌٙخ حٌمطخع ٔشخؽخً ل٠ٛخً رض٠خدس حٌّششٚػخص ٚكـُ حٌّز١ؼخص ، 

عش حٌٝ طؤػ١ش طلش٠ش عؼش حٌظشف ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٚطٙذف ٘زٖ حٌذسح

ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، ك١غ ٠ظؤػش ٘زح حٌمطخع رشىً 

ِزخشش رظغ١شحص عؼش حٌظشف رغزذ حػظّخدٖ ػٍٝ حلاعظؼّخسحص حلأؿٕز١ش ٚحٌظ٠ًّٛ 

 ( ، ٚػٍٝ ؿخٔذ حخشفبْ حٌظمٍزخص فٟ ِؼذلاصSubburayan, 2024حٌّظشفٟ )

حعؼخس حٌظشف ٌٍؼّلاص حلاؿٕز١ش ٠ؼذ حكذ حُ٘ حٌّظغ١شحص حٌّئػشس ػٍٝ حلادحء 

حٌّخٌٟ ٌٍششوخص ٚحٌزٕٛن رظفش ػخِش ٌّخ ٌٗ ِٓ طخػ١ش ػٍٝ سرل١ش حٌششوخص 

ٚطذفمخطٙخ حٌٕمذ٠ش ِٚٓ ػُ حٌظؤػ١ش ػٍٝ ل١ّش حٌششوش ٚحٌّظّؼٍش فٟ ل١ّش حٌغُٙ ٚرخٌظخٌٟ 

( ، ٌٚزٌه ٠ظزق ِٓ Apergis et al., 2011سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٙزٖ حٌششوخص)

 حٌؼشٚسٞ ل١خط حٌّخخؽش حٌظٟ لذ طظؼشع ٌٙخ حٌششوخص ٔظ١ـش ٌٙزٖ حٌظمٍزخص ،

 & Kodongo)  ٚحدحسطٙخ رخٌشىً حٌزٞ ٠لمك ٠ٚؼّٓ طؼظ١ُ ل١ّش حٌششوش

Ojah, 2012)  ِٓ ٌٚمذ حعظمشص حلادر١خص حٌٕظش٠ش ػٍٝ ٚؿٛد ػلاػش حٔٛحع ،

حلاكٕزٟ ٟٚ٘ ِخخؽش حٌظفمش ِٚخخؽش حٌظشغ١ً ِخخؽش طمٍزخص ِؼذلاص حٌظشف 

( ، ٚحٌظٟ طئدٞ فٟ ٔٙخ٠ش حٌّطخف حٌٝ Ilia et al., 2019ِٚخخؽش حٌظشؿّش )

حٌظؤػ١ش ػٍٝ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش ، ِٚٓ ػُ حٌظؤػ١ش ػٍٝ ِؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد 

 لٟ ٌٙخ .ِٓ لزً كٍّش حلأعُٙ ٚرخٌظخٌٟ حٌظؤػ١ش ػٍٝ ل١ّش حٌششوش ٚسأط حٌّخي حٌغٛ
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 ِشىٍخ اٌذساسخ:  -0/ 0

طىّٓ ِشىٍش حٌذسحعش فٟ طل١ًٍ ِذٜ طؤػ١ش طلش٠ش عؼش حٌظشف ػٍٝ أدحء 

ششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، ِٓ خلاي ل١خط 

اْ حٌّٙظّْٛ رخلاعظؼّخس ك١غ ،   حٌظغ١شحص فٟ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٙزٖ حٌششوخص

١ذ لشحسحطُٙ ٚطم١ًٍ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رخعظؼّخسحطُٙ ػٓ دحثّخً ِخ ٠غؼْٛ اٌٝ طشش

 Moleleؽش٠ك حٌلظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛخص طظ١ّض رخٌذلش كٛي ِلذدحص ل١ُ حلاعظؼّخس)

et al.,2020  ٓك١غ اْ ٔظش٠ش حلاعظؼّخس طٛػق أْ ٕ٘خن ػلالش ؽشد٠ش ر١ ، )

ؿضء ِٓ حٌّخخؽش  –حٌؼخثذ ٚحٌّخخؽش، الا أْ ِخخؽش طغ١ش حعؼخس حٌظشف 

ٚحٌظٟ طؼظزش حٌّلذد حٌشث١غٟ ٌٍؼخثذ ػ١ٍٗ ٚطظؤػش رؼٛحًِ ِخظٍفش  -ٕظظّش حٌّ

(Bonga & Mpoha, 2024 ٚطٍه حٌؼٛحًِ طئػش رذٚس٘خ فٟ ِذٜ حعظـخرش  ،)

ػخثذ حلاعظؼّخس ٌٍؼٛحًِ حٌّئػشس فٟ حٌغٛق ، ِٓ ٕ٘خ ؿخءص ِشىٍش حٌذسحعش ك١غ 

٠ئػش فٟ  حٌّخخؽش لارذ ِٓ طظزغ طٍه حٌؼٛحًِ ِٓ خلاي دسحعش ِخ ٠ّىٓ أْ 

حٌّٕظظّش ٚطؼظزش ٔغذ حٌغ١ٌٛش ِٚؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٚٔغذ حٌّذ١ٔٛ٠ش 

ِٓ أُ٘ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش فٟ ِخخؽش حٌششوش ٚػخثذ٘خ ٚفمخً ٌٍٕظش٠خص حٌّخ١ٌش 

(، ٚرٕخء ػٍٝ ِخ عزك طؤطٟ Lily et al.,2018ٚحٌظٟ طخظٍف ِٓ دٌٚش حٌٝ حخشٜ )

ظلذ٠ذ ِذٜ طؤػ١ش طلش٠ش عؼش حٌظشف ػٍٝ أدحء ششوخص ٘زٖ حٌذسحعش فٟ ِلخٌٚش ٌ

حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ رخٌغٛق حٌّظشٞ ، ِٓ خلاي ل١خط حٌظغ١شحص فٟ سأط حٌّخي 

حٌغٛلٟ ٌٙزٖ حٌششوخص ِٚذٜ طؤػ١ش ِئششحص حٌغ١ٌٛش، حٌشرل١ش، حٌّذ١ٔٛ٠ش فٟ 

ص حٌّخخؽش حٌّٕظظّش ٢عُٙ لطخع حٌؼمخسحص حٌّظش٠ش ٚحٌزٞ ٠ؼظزش ِٓ أُ٘ حٌمطخػخ

رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش ، ٚػٍٝ طؼ١ذ حخش شٙذص ِظشطمٍزخص فٟ حعؼخس حٌظشف 

ِٓ خلاي  0202ٚكظٝ ػخَ  0206خلاي فظشس حٌذسحعش ٚخخطش حٌفظشس ِٓ ػخَ 

حسرؼش طؼ٠ّٛخص ٌٍـ١ٕش حٌّظشٜ ِمخرً حٌذٚلاس حلاِش٠ىٟ ٚاْ وخْ حٌفخطً حٌضِٕٟ 

٠ٚٛػق حٌـذٚي  0222خَ ر١ُٕٙ ل١ًٍ ٔغزشً اٌٝ حٚي طؼ٠ُٛ ٌٍـ١ٕٗ ِمخرً حٌذٚلاس ػ

( طمٍزخص عؼش حٌظشف ٌٍـ١ٕٗ حٌّظشٞ ِمخرً حٌذٚلاس حلاِش٠ىٟ ٌٍفظشس ِٓ 0سلُ )

 0202ٚكظٝ  0222
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ٚثٕبءً ػٍٝ ِب سجك فئْ ِشىٍخ اٌذساسخ رزّضً فٟ ِؾبٌٚخ الإعبثخ ػٍٝ اٌسؤاي 

 اٌزبٌٟ:الأسبسٟ 

ِب ٘ٛ رأص١ش  رؾش٠ش سؼش اٌصشف ػٍٝ أداء ششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ 

٠ٕٚزؼك    ػٓ ٘زح حٌغئحي حلأعخعٟ وً ِٓ حٌغئح١ٌٓ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ 

 حٌفشػ١١ٓ حٌظخ١١ٌٓ:

 اٌسؤاي الأٚي:

ً٘ ٕ٘خن طؤػ١ش ٌظلش٠ش عؼش حٌظشف ػٍٝ  سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس 

 .(Z-Score)ٌّذسؿش فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ً رّئشش حٌؼمخسٞ ح

 اٌسؤاي اٌضبٟٔ: 

ً٘ ٕ٘خن طؤػ١ش ٌظلش٠ش عؼش حٌظشف ػٍٝ  سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس 

 .(NPL)حٌؼمخسٞ حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش رّم١خط ِخخؽش ِلفظش حٌزٕٛن 

 أ٘ذاف اٌذساسخ :  0/2

طؤػ١ش طلش٠ش عؼش حٌظشف ػٍٝ سأط حٌّخي ٠ظّؼً حٌٙذف حٌشث١غٟ ٌٍذسحعش فٟ ل١خط 

حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌّذسؿش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش، ك١غ ٠ظؤػش ٘زح 

حٌمطخع رشىً ِزخشش رظغ١شحص عؼش حٌظشف رغزذ حػظّخدٖ ػٍٝ حلاعظؼّخسحص حلأؿٕز١ش 

ٚحٌظ٠ًّٛ حٌّظشفٟ خلاي فظشس حٌذسحعش، ٚػٍٝ ؿخٔذ حخشفبْ حٌظمٍزخص فٟ ِؼذلاص 

ؼخس حٌظشف ٌٍؼّلاص حلاؿٕز١ش ٠ؼذ حكذ حُ٘ حٌّظغ١شحص حٌّئػشس ػٍٝ حلادحء حٌّخٌٟ حع

ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ رظفش ػخِش ٌّخ ٌٗ ِٓ طخػ١ش ػٍٝ سرل١ش حٌششوخص 

ٚطذفمخطٙخ حٌٕمذ٠ش ِٚٓ ػُ حٌظؤػ١ش ػٍٝ ل١ّش حٌششوش ٚحٌّظّؼٍش فٟ ل١ّش حٌغُٙ ٚرخٌظخٌٟ 

، ِغ حٌظشو١ض ػٍٝ حٌّئششحص حٌّخ١ٌش حٌّغظخذِش سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٙزٖ حٌششوخص 

ٌظم١١ُ ِذٜ حٌظؤػش رخٌّخخؽش، ِؼً طمٍزخص حٌؼخثذحص، ٔغذ حٌغ١ٌٛش، ِؼذلاص حٌشحفؼش 

حٌّخ١ٌش، ِٚغظ٠ٛخص حٌظزرزد فٟ أعؼخس حلأعُٙ. وّخ طغظؼشع حٌذسحعش طؤػ١ش حلأصِخص 
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ً حٌخخسؿ١ش حٌظٟ لذ حلالظظخد٠ش، ٚحٌظغ١شحص فٟ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ٚحٌّخ١ٌش، ٚحٌؼٛحِ

طغُٙ فٟ ص٠خدس ِغظٜٛ حٌّخخؽش حٌٕظخ١ِش، ٚرٌه ِٓ خلاي طلم١ك حلأ٘ذحف حٌفشػ١ش 

 حلأط١ش:

رؾ١ًٍ رأص١ش رؾش٠ش سؼش اٌصشف ػٍٝ اٌم١ّخ اٌسٛل١خ ٌششوبد الاسزضّبس  -0/2/0

 .اٌؼمبسٞ

 .ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ رمٍجبد سؼش اٌصشف ٚأداء أسُٙ اٌششوبد اٌؼمبس٠خ -0/2/0

دساسخ اٌزأص١شاد لص١شح ٚط٠ٍٛخ اٌّذٜ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ٌٍششوبد  -0/2/2

 اٌؼمبس٠خ.

 أ١ّ٘خ اٌذساسخ:  0/2

 الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ:  0/2/0

 –فٟ كذٚد ػٍُ حٌزخكغ  –طؼذ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ِٓ حٌذسحعخص حٌظٟ لذ طىْٛ ل١ٍٍش  -أ‌

حٌظٝ طٕخٌٚض ِٛػٛع أػش حٌظؼ٠ُٛ ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس 

حٌؼمخسٞ رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش، ٌّخ ٠ظؼّٕٗ  لطخع حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ ِٓ ششوخص 

سحق حٌّخ١ٌش رخٌزٛسطش ِخظٍفش ِٚظٕٛػش طّؼً وزشٜ حٌششوخص فٟ عٛق حلأٚ

 حٌّظش٠ش.   

حٌلخؿش اٌٝ فُٙ د٠ٕخ١ِى١خص حٌغٛق حٌّظشٞ رشىً  ِٓطشؿغ أ١ّ٘ش ٘زٖ حٌذسحعش  -ب‌

أػّك، ِّخ ٠غخػذ حٌّغظؼّش٠ٓ ِٚظخزٞ حٌمشحس ػٍٝ طط٠ٛش حعظشحط١ـ١خص طلٛؽ 

فؼخٌش، ٚطؼض٠ض حعظمشحس ششوخص حلاعظؼّخس  حٌؼمخسٞ حٌّذسؿش فٟ ِئششحص 

ظّذ حٌذسحعش ػٍٝ ٔٙؾ طل١ٍٍٟ وّٟ، رخعظخذحَ ر١خٔخص حٌزٛسطش حٌّظش٠ش. ٚطؼ

ِخ١ٌش طّظذ ٌؼذس عٕٛحص، رٙذف طمذ٠ُ سإ٠ش شخٍِش كٛي ِذٜ لذسس ٘زٖ حٌششوخص 

 .ػٍٝ حٌظّٛد أِخَ حٌّخخؽش حٌٕظخ١ِش ٚحٌظى١ف ِغ حٌظغ١شحص حلالظظخد٠ش
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طمذَ حٌذسحعش اػخفش ػ١ٍّش ٌٍّـخي حٌزلؼٟ حٌّظؼٍك رؤعٛحق حٌّخي ٚطؤػ١شحص  -ج‌

اكذٜ حٌذُػخِخص حلأعخع١ش  حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞظظخد حٌىٍٟ ، ك١غ ٠ّؼً لطخع حلال

فٟ طلم١ك حٌّٕٛ حلالظظخدٞ ِٓ خلاي رٕخء ح١ٌٙىً حلالظظخدٞ ٌٍذٌٚش، ِٚٓ ؿٙش 

أخشٜ طؼظزش ششوخص ٘زح حٌمطخع ِٓ حٌششوخص حلأوؼش طؼشػخً ٌٍّخخؽشس، ٚٚفمخً 

عش أػش طغ١شحص عؼش حٌظشف ٌزٌه طظٍخض حلأ١ّ٘ش حٌؼ١ٍّش ٌٙزٖ حٌذسحعش فٟ دسح

وؤكذ ِظغ١شحص حٌّخخؽش حٌٕظخ١ِش حٌّشطزطش رخٌششوخص ٚحٌزٕٛن رحص حٌظٍش 

رخٌّئششحص حلالظظخد٠ش ٚحٌّئششحص حٌمطخػ١ش، ٚحٌّخخؽش حٌّظؼٍمش رخٌؼٛحرؾ 

حٌظٕظ١ّ١ش، ٚحٌّخخؽش حٌذحخ١ٍش ػٍٝ ِغظٜٛ حٌّئششحص حٌّخ١ٌش، ٚحٌّخخؽش ػٍٝ 

ٝ حلاعظمشحس حٌّخٌٟ فٟ حٌمطخػخص حٌّىٛٔش ٌٍّئشش ِغظٜٛ حلأكذحع حٌؼخ١ٌّش ، ٚػٍ

كظٝ حٌشرغ حٌشحرغ  0202فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، رذح٠ش ِٓ حٌشرغ حلأٚي ِٓ ػخَ 

، ٚحٌظٟ طظٛحفش ف١ٙخ حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙخ حخظزخس 0202ٌؼخَ 

 فشٚع حٌذسحعش، ٚحٌٛطٛي اٌٝ ٔظخثؾ حٌذسحعش حٌظطز١م١ش.

 ؼ١ٍّخ: الأ١ّ٘خ اٌ 0/2/0

طغخُ٘ ٔظخثؾ حٌذسحعش فٟ طٛػ١ق ِذٜ طؤػش لطخع حٌؼمخسحص رغ١خعخص حٌٕمذ حلأؿٕزٟ  -أ‌

، ٚحٌّغخّ٘ش فٟ ِؼشفش طؤػ١ش حٌّخخؽش حٌٕظخ١ِش ػٍٝ ل١ُ حٌششوخص حٌؼمخس٠ش  ٚرٌه 

ِٓ خلاي دسحعش طؤػ١ش حٌّظغ١شحص ػٍٝ ِغظٜٛ حلالظظخد حٌىٍٟ حٌّظّؼٍش فٟ )ِؼذي 

حٌلم١مٟ، ٚعؼش حٌظشف(، ٚحٌّظغ١شحص ػٍٝ ِغظٜٛ  ّٔٛ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ

حٌمطخػخص حٌّظّؼٍش فٟ )حٌمشٚع حٌّّٕٛكش ٌٍمطخػخص حٌّخظٍفش، ٔغزش سأط حٌّخي 

 حٌغٛلٟ اٌٝ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ حلأعّٟ( .

طغخػذ حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ حطخخر لشحسحص ِغظ١ٕشس كٛي حلاعظؼّخس فٟ حٌششوخص  -ب‌

ٌٚلأؽشحف رحص حٌؼلالش ٚأطلخد حٌّظخٌق كٛي حٌؼمخس٠ش ، ٚطمذ٠ُ حٌفخثذس ٌُٙ 

حلأػش حٌفؼٍٟ ٌظغ١شحص أعؼخس حٌظشف ػٍٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش لاعُٙ حٌمطخع حٌؼمخسٞ ، 

 ِٚٓ ػُ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٙزٖ حٌششوخص . 
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 : فشض١بد اٌذساسخ 0/5

رٕخءً ػٍٝ ِشىٍش حٌذسحعش ٚأ٘ذحفٙخ فٟ ػٛء ػشع ٚطل١ًٍ لأُ٘ حٌذسحعخص حٌغخرمش 

حٌّظؼٍمش رؤػش طغ١شحص حعؼخس حٌظشف )حٌظؼ٠ُٛ( ػٍٝ ل١ّش حٌغُٙ ٚرخٌظخٌٟ سأط حٌّخي 

حٌغٛلٟ ٌششوخص حٌمطخع حٌؼمخسٜ حٌّظشٞ  ، طُ ط١خغش فشٚع حٌذسحعش ، ك١غ طُ 

ٚػغ فشػ١ش حٌذسحعش حٌشث١غ١ش ٚعٛف ٠شظك ِٓ ٘زٖ حٌفشػ١ش فشػ١خص ٔٛػ١ش وّخ 

 ٘ٛ ِٛػق:

 اٌفشض١خ اٌشئ١س١خ :

ؼٕٛٞ ث١ٓ رؾش٠ش سؼش اٌصشف ٚاٌزغ١ش فٟ سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ٌششوبد ٕ٘بن رأص١ش ِ

 .الاسزضّبس اٌؼمبسٞ

طلش٠ش عؼش حٌظشف أدٜ اٌٝ ص٠خدس ؿخرر١ش حلاعظؼّخس اٌفشض١خ اٌفشػ١خ الأٌٚٝ: 

 .حلأؿٕزٟ فٟ لطخع حٌؼمخسحص

طؤػ١ش طلش٠ش عؼش حٌظشف ٠خظٍف كغذ كـُ حٌششوش اٌفشض١خ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ: 

 .حٌؼمخس٠ش ٚٔٛع أٔشطظٙخ

 ِٕٙغ١خ اٌذساسخ : 0/6

طظّؼً ِٕٙـ١ش حٌذسحعش فٟ حٌخطٛحص حٌظٟ لخَ رٙخ حٌزخكغ ِٓ أؿً طلم١ك أ٘ذحف حٌزلغ 

ٚحلإؿخرش ػٍٝ حٌظغخإلاص حٌزلؼ١ش، ٚحخظزخس حٌفشٚع، ٚفٟ ػٛء رٌه فبْ ِٕٙؾ حٌزلغ 

 حٌلخٌٟ ٠شظًّ ػٍٝ ح٢طٟ:

حلإؽخس حٌٕظشٞ ٌٍزلغ،  حعظخذِض حٌذسحعش حٌّٕٙؾ حلاعظمشحثٟ، ٌظلذ٠ذ -0/6/0

ٚحعظؼشحع حٌذسحعخص حٌغخرمش ٌظلذ٠ذ حٌفـٛس حٌزلؼ١ش، ِٚٓ ػُ ط١خغش ِشىٍش حٌذسحعش 

 ٚطلذ٠ذ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌظخرؼش ٚحٌشلخر١ش ِلً حٌذسحعش، ٚط١خغش فشٚع حٌزلغ.

فٟ ػٛء أ٘ذحف حٌذسحعش، ٚحٌفشٚع حٌظٟ طمَٛ ػ١ٍٙخ، طشق عّغ اٌج١بٔبد:  -0/6/0

 حلأعٍٛر١ٓ حٌّظىخ١ٍِٓ حٌظخ١١ٌٓ:طُ حطزخع 
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ٚطؼظّذ ػٍٝ دسحعش وً ِخ ٠ظؼٍك رخٌؼلالش ر١ٓ طغ١ش اٌذساسخ اٌّىزج١خ :  -0/6/0/0

أعؼخس حٌظشف ِٚئششحص حٌغ١ٌٛش ٚحٌشرل١ش ِٚذ١ٔٛ٠ش حٌششوخص، ٚحػش رٌه ػٍٝ سأط 

حٌغخرمش حٌّخي حٌغٛلٟ ، عٛحء دسحعش ٔظش٠ش، ٚطل١ٍ١ٍش ٌٍىظخرخص، ٚحٌذسحعخص ح١ٌّذح١ٔش 

 فٟ ِـّٛػش ِٓ حٌذٚي، عٛحء حٌؼشر١ش أَ حلأؿٕز١ش.

طُ اٌج١بٔبد اٌّزٛافشح ػٍٝ اٌّٛلغ الإٌىزشٟٚٔ ٌسٛق الأسُٙ اٌّصشٞ:  -0/6/0/0

حلاػظّخد ػٍٝ حٌز١خٔخص حٌّظٛحفشس ٚحٌّٕشٛسس ػٍٝ حٌّٛلغ حلإٌىظشٟٚٔ ٌٍزٛسطش 

فظشس حٌذسحعش ِٓ حٌّظش٠ش كٛي حٌششوخص حٌؼمخس٠ش ِٛػغ ٘زٖ حٌذسحعش، ٚرٌه خلاي 

 . 0202ٚكظٝ د٠غّزش – ٠0202ٕخ٠ش 

طؼظّذ ٘زٖ حٌذسحعش ػٍٝ حٌز١خٔخص حٌّظٛحفشس ػٓ  ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساسخ: -0/6/2

ششوخص لطخع حٌؼمخسحص حٌّظشٞ ٚحٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظش٠ش ك١غ 

١ٛ رٍغ ػذد حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ لطخع حٌؼمخسحص حٌّظشٞ كغذ ر١خٔخص شٙش ٠ٌٛ

( ششوش ، ٚحٌـذ٠ش رخٌزوش أْ ٕ٘خن ششوخص طُ ل١ذ٘خ فٟ لطخع حٌؼمخس 02) 0200

، ٚلذ طُ حعظزؼخد ٘زٖ حٌششوخص ِٓ ِـظّغ حٌذسحعش ٌؼذَ 0202حٌّظشٞ رؼذ ١ٔٛ٠ٛ 

كظٝ د٠غّزش  0202طٛحفش ر١خٔخص وخف١ش ٌىخًِ حٌٕطخق حٌضِٕٟ ٌٍذسحعش حٌّّظذ ر١ٓ ٠ٕخ٠ش 

ّض رؤعٍٛد حٌلظش حٌشخًِ ك١غ طّض حٌذسحعش ، ٠ّٚىٓ حٌمٛي اْ حٌذسحعش ط 0202

 ػٍٝ وً ششوخص لطخع حٌؼمخس حٌّظشٞ حٌّذسؿش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش  .

 خطخ اٌذساسخ: 0/1

طٕخٚي  ٚط١ّٙذحً لاخظزخس حٌفشٚع حلإكظخث١ش، فٟ ػٛء ِشىٍش حٌذسحعش ٚأ٘ذحفٙخ

 حٌزخكغ حٌؼٕخطش حٌظخ١ٌش:

 .ٞالإطبس إٌظش 

  حٌٕظش٠ش حٌّفغشس لأػش حٌظغ١ش فٟ حعؼخس حٌظشف ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص

 حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ  رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش. 
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 . عؼش حٌظشف 

 . ٞحلاعظؼّخس حٌؼمخس 

 . ٟسأط حٌّخي حٌغٛل 

 .اٌذساسبد اٌسبثمخ ٚاشزمبق فشض اٌذساسخ 

  .اٌذساسخ اٌزطج١م١خ 

 إٌزبئظ ٚاٌزٛص١بد ٚاٌذساسبد اٌّسزمج١ٍخ. 

 الإطبس إٌظشٞ:  -0

إٌظش٠خ اٌّفسشح لأصش اٌزغ١ش فٟ اسؼبس اٌصشف ػٍٝ سأط اٌّبي اٌسٛلٟ  0/0

ٌششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ  ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ : ٠ّىٓ رفس١شٖ ِٓ خلاي ػذح 

 :ٔظش٠بد الزصبد٠خ ِٚب١ٌخ، ٚأثشص٘ب

 (PPP - Purchasing Power Parity) رؼبدي اٌمٛح اٌششائ١خ ظش٠خ ٔ - 0/0/0

طٛػق ٘زٖ حٌٕظش٠ش أْ حٌظغ١شحص فٟ أعؼخس حٌظشف طؼىظ حٌفشٚلخص فٟ ِؼذلاص 

( ، فبرح حٔخفؼض ل١ّش حٌـ١ٕٗ 2020) ,Rabe, & Waddleحٌظؼخُ ر١ٓ حٌذٚي )

حٌّظشٞ ِمخرً حٌذٚلاس، فمذ ٠ئدٞ رٌه اٌٝ ص٠خدس طىٍفش حعظ١شحد حٌّٛحد حٌخخَ ٌٍزٕخء، 

 .ػٍٝ ٘ٛحِش سرق ششوخص حٌؼمخسحص ٚرخٌظخٌٟ ػٍٝ طم١١ّٙخ فٟ حٌزٛسطش ِّخ ٠ئػش

 (Huffman et al., 2010)  ٔظش٠خ رأص١ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الأعٕج١خ - 0/0/0

ػٕذ حٔخفخع عؼش طشف حٌـ١ٕٗ حٌّظشٞ، لذ طظضح٠ذ حلاعظؼّخسحص حلأؿٕز١ش فٟ حٌمطخع 

ٔشً رخٌؼّلاص حلأؿٕز١ش. ٘زح لذ حٌؼمخسٞ ٔظشًح لأخفخع طىٍفش حلأطٛي حٌؼمخس٠ش ِمخس

٠ئدٞ اٌٝ حسطفخع أعؼخس أعُٙ حٌششوخص حٌؼمخس٠ش ٚص٠خدس سأط ِخٌٙخ حٌغٛلٟ، ػٍٝ 

حٌؼىظ، ارح حسطفغ عؼش حٌظشف، لذ طظشحؿغ حلاعظؼّخسحص حلأؿٕز١ش، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ 

 ، ٚرخٌظخٌٟ ل١ّش سأط حٌّخي حٌغٛلٟ . حٔخفخع ل١ّش حلأعُٙ
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 (Xie et al., 2021سؼبس اٌفبئذح ٚأسؼبس اٌصشف )ٔظش٠خ اٌؼلالخ ث١ٓ أ -0/0/2

ارح سفغ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌّظشٞ أعؼخس حٌفخثذس ٌّٛحؿٙش حٌظؼخُ حٌٕخطؾ ػٓ حٔخفخع 

حٌـ١ٕٗ، فمذ ٠ئػش رٌه عٍزخً ػٍٝ حٌششوخص حٌؼمخس٠ش حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌزٕىٟ، ِّخ 

 ، ٚرخٌظخٌٟ حٔخفخع سأط حٌّخي حٌغٛلٟ . ٠مًٍ ِٓ طم١١ّٙخ فٟ حٌزٛسطش

 - Arbitrage Pricing Theory)   ٔظش٠خ اٌزسؼ١ش ثبٌّشاعؾخ  -0/0/2

APT) 

طفظشع ٘زٖ حٌٕظش٠ش أْ ٕ٘خن ػٛحًِ ِظؼذدس طئػش ػٍٝ أعؼخس حلأعُٙ، ِؼً حٌظؼخُ، 

( ، ٚفمخً ٌٙخ، فبْ Poncet & Portait, 2022أعؼخس حٌفخثذس، ٚأعؼخس حٌظشف )

ل١ّش حٌـ١ٕٗ لذ ٠ـؼً حٌششوخص حٌؼمخس٠ش أوؼش ؿخرر١ش ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌذ١١ٌٚٓ، ِخ حٔخفخع 

٠شفغ ِٓ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٙخ، ٌٚىٓ فٟ حٌٛلض ٔفغٗ لذ ٠ض٠ذ ِٓ طىٍفش حٌذ٠ْٛ 

 .حٌخخسؿ١ش

 رؾ١ًٍ ػٍّٟ ٌٍٕظش٠بد اٌّفسشح ٌؾبٌخ اٌسٛق اٌّصشٞ ٠شٜ اٌجبؽش اْ : -0/0/5

طٍذ حلأؿٕزٟ ػٍٝ حٌؼمخسحص، ِّخ لذ ٠ذفغ أعؼخس أعُٙ حٔخفخع حٌـ١ٕٗ حٌّظشٞ، ٠شطفغ حٌ

حسطفخع طىٍفش حٌّٛحد حٌّغظٛسدس لذ ٠ئػش عٍزخً ػٍٝ سرل١ش  ، حٌششوخص حٌؼمخس٠ش ٌلاسطفخع

حٌمشحسحص حٌلى١ِٛش، ِؼً دػُ  ، ٚح٠ؼخحٌششوخص حٌؼمخس٠ش ٠ٚئدٞ اٌٝ طشحؿغ أعؼخس أعّٙٙخ 

حٌظ٠ًّٛ حٌؼمخسٞ أٚ فشع ػشحثذ ؿذ٠ذس، لذ طؼضص أٚ طلذ ِٓ حٌظؤػ١ش حٌفؼٍٟ ٌظغ١ش عؼش 

ٚرخٌظخٌٟ فخْ حٌؼلالش ر١ٓ أعؼخس حٌظشف ٚسأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حٌؼمخسحص ، حٌظشف 

 .خ١ٌشفٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ِؼمذس، ٚطؼظّذ ػٍٝ حٌظفخػً ر١ٓ ػذس ػٛحًِ حلظظخد٠ش ِٚ

 سؼش اٌصشف ٚاصبسٖ الالزصبد٠خ : -0/0

٠ؼُذ عؼش حٌظشف ِٓ حٌّئششحص حلالظظخد٠ش حٌشث١غ١ش حٌظٟ طئػش رشىً ِزخشش         

( ، فٙٛ ٠لذد ل١ّش حٌؼٍّش حٌٛؽ١ٕش ِمخسٔش Tai, 2024ػٍٝ حلالظظخد حٌّلٍٟ ٚحٌؼخٌّٟ )

،  حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠شرخٌؼّلاص حلأؿٕز١ش ِّخ ٠ئػش ػٍٝ حٌظـخسس، حلاعظؼّخس، حٌظؼخُ، ٚ
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٠ٚظغ١ش عؼش حٌظشف رٕخءً ػٍٝ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌؼٛحًِ، ِؼً حٌؼشع ٚحٌطٍذ، ٚحٌغ١خعخص 

( ، ٠ٚخظٍف Karolyi & Wu, 2022)حٌلى١ِٛش، ٚحٌّظغ١شحص حلالظظخد٠ش حٌؼخ١ٌّش 

ٚفمخ ٌزٌه طمَٛ حٌلىِٛش أٚ اٌصشف اٌضبثذ فسؼشِفَٙٛ عؼش حٌظشف رخخلاف ٔٛػٗ 

عؼش طشف حٌؼٍّش حٌّل١ٍش ِمخرً ػٍّش أؿٕز١ش أٚ عٍش ِٓ حٌزٕه حٌّشوضٞ رظلذ٠ذ 

( ، Lily et al., 2022حٌؼّلاص  ٠ظُ حٌظذخً فٟ حٌغٛق ٌٍلفخظ ػٍٝ حعظمشحس حٌغؼش)

سؼش  ،وّخ ٘ٛ حٌلخي فٟ رؼغ حٌذٚي حٌخ١ٍـ١ش حٌظٟ طشرؾ ػّلاطٙخ رخٌذٚلاس حلأِش٠ىٟ

لٜٛ حٌغٛق )حٌؼشع ٚف١ٗ ٠ظلذد عؼش حٌؼٍّش رٕخءً ػٍٝ اٌصشف اٌّشْ ) اٌؼبئُ( 

ٚحٌطٍذ( دْٚ طذخً ِزخشش ِٓ حٌلىِٛش، ٠ٚظغ١ش حٌغؼش رخعظّشحس ٚفمخً ٌٍظشٚف 

( ، ِؼً ِخ ٠لذع فٟ ِؼظُ حٌذٚي حٌظٕخػ١ش حٌىزشٜ Lily et al., 2022حلالظظخد٠ش )

ٚف١ٗ ٠ـّغ ٘زح حٌٕظخَ ر١ٓ حٌغؼش حٌؼخرض ٚحٌّشْ، ك١غ ٠غّق  سؼش اٌصشف اٌّذاس، 

رخٌظمٍذ ػّٓ ٔطخق ِؼ١ٓ، ٠ٚظذخً ػٕذ حٌلخؿش ٌٍلفخظ ػٍٝ  حٌزٕه حٌّشوضٞ ٌٍؼٍّش

( ، ٠ٚٛؿذ ػذد ِٓ حٌؼٛحًِ حلالظظخد٠ش ٚحٌغ١خع١ش Chakrabarti, 2022)حلاعظمشحس

ك١غ حْ حسطفخع ِؼذي حٌظؼخُ اٌزضخُ حٌظٝ طظذخً ٚطئػش ػٍٝ عؼش حٌظشف ِٕٙخ 

 ,Chakrabarti)٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخع ل١ّش حٌؼٍّش، ر١ّٕخ حٌظؼخُ حٌّٕخفغ ٠ؼضص لٛطٙخ

فؼٕذِخ طشطفغ أعؼخس حٌفخثذس، طـزد حلاعظؼّخسحص حلأؿٕز١ش، ِّخ أسؼبس اٌفبئذح  ،( 2022

فخٌفخثغ حٌظـخسٞ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ ، ٠ض٠ذ حٌطٍذ ػٍٝ حٌؼٍّش حٌّل١ٍش ٠ٚشفغ ل١ّظٙخ

)حٌظخدسحص أوزش ِٓ حٌٛحسدحص( ٠ذػُ حٌؼٍّش حٌّل١ٍش، ر١ّٕخ حٌؼـض حٌظـخسٞ ٠ؼغؾ 

ِٓ خلاي حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ِؼً حٌظلىُ فٟ حكظ١خؽ١خص حٌٕمذ  ً اٌؾىِٟٛاٌزذخ، ػ١ٍٙخ

فخٌذٚي حٌّغظمشس الاسزمشاس اٌس١بسٟ ٚالالزصبدٞ  ،حلأؿٕزٟ أٚ طغ١١ش أعؼخس حٌفخثذس

( Chakrabarti, 2022) طـزد حلاعظؼّخسحص حلأؿٕز١ش، ِّخ ٠ذػُ عؼش طشف ػٍّظٙخ

س ػٍٝ حلالظظخد حٌمِٟٛ ٔظ١ـش ٌظغ١شحص ، ٘زح رخلاػخفش حٌٝ حٔٗ طٛؿذ ِـّٛػش ِٓ حلاػخ

فخٔخفخع عؼش حٌظشف ٠ـؼً  رأص١شٖ ػٍٝ اٌزغبسح اٌخبسع١خعؼش حٌظشف ِٕٙخ 

 ،حٌظخدسحص أسخض ٚأوؼش طٕخفغ١ش فٟ حلأعٛحق حٌؼخ١ٌّش، ٌىٕٗ ٠ض٠ذ طىٍفش حٌٛحسدحص

ٚحسطفخع عؼش حٌظشف ٠مًٍ ِٓ ؿخرر١ش حٌظخدسحص، ٌىٕٗ ٠ـؼً حٌٛحسدحص أسخض، ِّخ 

ػٕذِخ طٕخفغ ل١ّش حٌؼٍّش، طشطفغ  اٌزضخُاٌٝ ػـض فٝ ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ،  لذ ٠ئدٞ
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أعؼخس حٌغٍغ حٌّغظٛسدس، ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ ِؼذلاص حٌظؼخُ ، ٚػٍٝ حٌؼىظ، حسطفخع ل١ّش 

فخلاعظمشحس فٟ عؼش حٌظشف  الاسزضّبس الأعٕجٟحٌؼٍّش ٠غخػذ فٟ حعظمشحس حلأعؼخس، 

ٍزخص حٌلخدس لذ طئدٞ اٌٝ ٘شٚد سأط حٌّخي ٠ؼضص ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ حلأؿخٔذ، ر١ّٕخ حٌظم

لذ ٠ؼطش حٌزٕه  اٌس١بسخ إٌمذ٠خ ( ،Ranaldo& de Magistris, 2022حلأؿٕزٟ)

حٌّشوضٞ اٌٝ حٌظذخً فٟ كخٌش حٌظمٍزخص حٌلخدس ِٓ خلاي سفغ أعؼخس حٌفخثذس أٚ حعظخذحَ 

( ، Olayeni et al., 2020حكظ١خؽٟ حٌٕمذ حلأؿٕزٟ ٌٍلفخظ ػٍٝ حعظمشحس حٌؼٍّش  )

٠ٚئػش عؼش حٌظشف رشىً وز١ش ػٍٝ حلأدحء حلالظظخدٞ لأٞ دٌٚش، ك١غ ٠لذد ِغظٜٛ 

حٌظٕخفغ١ش حٌظـخس٠ش، حلاعظمشحس حٌّخٌٟ، ٚؿخرر١ش حلاعظؼّخس. ٌزٌه، فبْ حٌظلىُ فٟ عؼش 

حٌظشف ِٓ خلاي ع١خعخص حلظظخد٠ش فؼخٌش ٠ؼذ أِشًح ػشٚس٠خً ٌٍلفخظ ػٍٝ حٌظٛحصْ 

 .  (Du & Schreger, 2022) مذٞحلالظظخدٞ ٚحلاعظمشحس حٌٕ

 الاسزضّبس اٌؼمبسٞ: -0/2

طؼَُذُّ ششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ ِٓ أرشص حٌمطخػخص حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، 

ك١غ طٍؼذ دٚسًح ِلٛس٠خً فٟ دػُ حلالظظخد حٌٛؽٕٟ ٚطٍز١ش حكظ١خؿخص حٌغٛق حٌؼمخس٠ش ، 

ػمخس٠ش ِذسؿش فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، ششوش  26ٚٚفمخً ١ٌٙجش حٌشلخرش حٌّخ١ٌش، ٕ٘خن 

ٌٚمذ شٙذص  (،١ٍِ0200خس ؿ١ٕٗ )طخرش، 062ربؿّخٌٟ سأط ِخي عٛلٟ ٠زٍغ كٛحٌٟ 

حٌششوخص حٌؼمخس٠ش حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش أدحءً ل٠ٛخً خلاي حٌفظشس حلأخ١شس ِٓ 

خص ششو 2فظشس حٌذسحعش ٚخخطش رؼذ حٌمشحس حلاٚي ٌٍظؼ٠ُٛ ، فؼٍٝ عز١ً حٌّؼخي، كممض 

، ِّخ ٠ؼىظ حٌّٕٛ حٌّغظّش ١ٍِ0202خس ؿ١ٕٗ خلاي ػخَ  02ػمخس٠ش طخفٟ أسرخف رٍغ 

٠ٍٚؼذ لطخع حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ  .( ،0202فٟ ٘زح حٌمطخع حٌؼمخسٞ )حٌلّخِظٟ، 

دٚسًح ك٠ٛ١خً فٟ طؼض٠ض حلالظظخد حٌّظشٞ، ك١غ ٠غخُ٘ فٟ طٛف١ش فشص ػًّ، ٚطٍز١ش 

ش، وّخ أْ ادسحؽ ٘زٖ حٌششوخص فٟ حٌزٛسطش ٠ؼضص حكظ١خؿخص حٌغىٓ، ٚدػُ حٌز١ٕش حٌظلظ١

ِٓ شفخف١ش حٌمطخع ٠ٚظ١ق ٌٍّغظؼّش٠ٓ فشطش حٌّشخسوش فٟ ّٖٔٛ رشىً ػخَ، ٠ظُٙش 

خ، ِّخ ٠ؼىظ حٌؼمش  ًِ ح ِغظذح ًٛ لطخع حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ّٔ

خص ( ششو0حٌّظضح٠ذس ٌٍّغظؼّش٠ٓ فٟ ٘زح حٌمطخع حٌل١ٛٞ، ٠ٚٛػق حٌـذٚي سلُ )



 

 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 

 ٠0202ٕخ٠ش  -حٌؼذد حلاٚي        حٌّـٍذ حٌغخدط ػشش                                                                    
   020 

 

  

حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌّذسؿش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش ٚفمخً ٌٍظمش٠ش حٌغٕٛٞ ٌٍزٛسطش 

، ٠ٚؼُظزش لطخع حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ أكذ أُ٘ حٌمطخػخص  0202حٌّظش٠ش ٠ٕخ٠ش 

حلالظظخد٠ش فٟ ِظش، ك١غ ٠ٍؼذ دٚسًح ِلٛس٠خً فٟ حٌظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش ٚؿزد 

خي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حلاعظؼّخسحص حٌّل١ٍش ٚحلأؿٕز١ش. ٠ّٚؼً سأط حٌّ

خ ػٍٝ أدحء حٌمطخع ِٚذٜ ؿخرر١ظٗ ٌٍّغظؼّش٠ٓ ًِ  .فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ِئششًح ٘خ

 (0عذٚي سلُ )

 ٠ٛضؼ ششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ  اٌّذسعخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

 اٌؼٍّخ ربس٠خ اٌم١ذ ق.ط وٛد س٠ٚزشص اسُ اٌششوخ وٛد حٌظشل١ُ حٌذٌٚٝ

EGS675S1C011 

ِـّٛػش ػخِش حٌمخرؼش )ػخِش 

 ط.َ. AMER.CA 0.7 09/11/2010 ؿشٚد(

EGS071L1C018 حؽٍظ ٌلاعظؼّخس ٚحٌظٕخػخص حٌغزحث١ش AIFI.CA 0.1 07/11/2012 .َ.ط 

EGS673Y1C015 اػّخس ِظش ٌٍظ١ّٕش EMFD.CA 1 04/03/2015 .َ.ط 

EGS65011C016  ٟح١ٌىٛ -حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌؼشر RREI.CA 1 11/08/2011 .َ.ط 

EGS214Q1C011 

حلاعّخػ١ٍ١ش حٌـذ٠ذس ٌٍظط٠ٛش ٚحٌظ١ّٕش 

 ط.َ. IDRE.CA 4 16/06/2011 حٌؼّشح١ٔش

EGS65081C019 حٌظؼ١ّش ٚحلاعظشخسحص حٌٕٙذع١ش DAPH.CA 14 19/06/1996 .َ.ط 

EGS651B1C018 

حٌخ١ٍـ١ش حٌىٕذ٠ش ٌلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ 

 ط.َ. CCRS.CA 6 30/12/2001 حٌؼشرٟ

EGS65851C015 

 -حٌغخدط ِٓ حوظٛرش ٌٍظ١ّٕٗ ٚحلاعظؼّخس

 ط.َ. OCDI.CA 4 10/03/1998 عٛد٠ه

EGS72AQ1C016 

حٌششوش حٌؼشر١ش لادحسس ٚطط٠ٛش 

 ط.َ. ACAMD.CA 0.1 13/06/2018 حلاطٛي

EGS65091C018 حٌشّظ ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش ELSH.CA 1 12/09/1995 .َ.ط 

EGS21531C016 

ٌٍّمخٚلاص ٚحلاعظؼّخس حٌظؼ١ذ حٌؼخِش 

 ط.َ. UEGC.CA 1 07/05/1997 حٌؼمخسٞ

EGS67191C014 حٌؼخ١ٌّش ٌلاعظؼّخس ٚحٌظ١ّٕش ICID.CA 1 02/02/1985 .َ.ط 

EGS65551C011 ٜحٌؼزٛس ٌلاعظؼّخس حٌؼمخس OBRI.CA 5 18/06/1998 .َ.ط 

EGS65461C013 حٌغشر١ش حلاعلا١ِش ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش GIHD.CA 4 12/09/1994 .َ.ط 

EGS65071C010 حٌمخ٘شس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش ELKA.CA 0.5 30/03/1995 .َ.ط 

EGS65061C011 حٌّظلذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش UNIT.CA 1.25 14/12/1994 .َ.ط 

EGS65211C012 ٗحٌّـّٛػٗ حٌّظش٠ٗ حٌؼمخس٠ AREH.CA 0.2 16/02/1998 .َ.ط 

EGS65341C017  ْٚحٌظ١ّٕش ٚحٌظؼ١ّشحٌّظش١٠ٓ ٌلاعىخ EHDR.CA 0.1 03/08/1994 .َ.ط 

EGS694A1C018 حٌّطٛسْٚ حٌؼشد حٌمخرؼش ARAB.CA 0.1 20/10/2015 .َ.ط 

EGS65131C012 حٌٛؽ١ٕش ٌلاعىخْ ٌٍٕمخرخص ح١ٌّٕٙش NHPS.CA 10 30/03/1995 .َ.ط 

EGS70321C012 حٚسحعىَٛ ٌٍظ١ّٕش ِظش ORHD.CA 1 18/06/1998 .َ.ط 

EGS697S1C015 ح٠ش وخر١ظخي حٌمخرؼش ACAP.CA 0.3 25/05/2023 .َ.ط 

EGS655L1C012 رخٌُ ١ٍ٘ض ٌٍظؼ١ّش PHDC.CA 2 27/12/2006 .َ.ط 

EGS21FW1C015 رخ١ٔٛ٠شص رشٚرشط١ض ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش PRDC.CA 4.5 10/10/2021 .َ.ط 

EGS656M1C010 ر١ٕخْ ٌٍظ١ّٕش ٚحٌظـخسس BONY.CA 1 22/01/2025 .َ.ط 

EGS21EB1C011 ٞط١ّٕش ٌلاعظؼّخس حٌؼمخس TANM.CA 1 16/06/2021 .َ.ط 

EGS69191C012 س٠ىخد ٌلاعظؼّخسحص حٌّخ١ٌش REAC.CA 5 08/08/2006 .َ.ط 

EGS21171C011 ص٘شحء حٌّؼخدٞ ٌلاعظؼّخس ٚحٌظؼ١ّش ZMID.CA 1 03/07/1996 .َ.ط 

EGS691S1C011 ِـّٛػش ؽٍؼض ِظطفٝ حٌمخرؼش TMGH.CA 10 25/11/2007 .َ.ط 

EGS65571C019 ِذ٠ٕش ِظش ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش MASR.CA 1 07/05/1995 .َ.ط 

EGS739Z1C016 

ِشع١ٍ١خ حٌّظش٠ش حٌخ١ٍـ١ش ٌلاعظؼّخس 

 ط.َ. MAAL.CA 0.5 19/01/2022 حٌؼمخسٜ

EGS65591C017 ِظش حٌـذ٠ذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش HELI.CA 0.25 07/05/1995 .َ.ط 

EGS65441C015 ٞ١ِٕخ ٌلاعظؼّخس حٌغ١خكٟ ٚحٌؼمخس MENA.CA 1 27/09/1995 .َ.ط 
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 سأط اٌّبي اٌسٛلٟ : -0/2

٘ٛ اؿّخٌٟ ل١ّش أعُٙ حٌششوش  (Market Capitalization) سأط حٌّخي حٌغٛلٟ

حٌّظذحٌٚش فٟ حٌغٛق، ٠ٚظُ كغخرٗ رؼشد عؼش حٌغُٙ حٌلخٌٟ فٟ اؿّخٌٟ ػذد حلأعُٙ 

حٌّظذسس، ٠ٚؼُذ ٘زح حٌّم١خط أعخع١خً فٟ طم١١ُ كـُ حٌششوش ِٚذٜ طؤػ١ش٘خ فٟ عٛق 

حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ، ٚطشؿغ أ١ّ٘ش سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ فٟ 

طش حٌّظش٠ش لأٗ ٠ؼىظ ِذٜ حعظمشحس حٌششوش ٚلٛطٙخ فٟ حٌغٛق ، ٚح٠ؼخ حٌزٛس

أ١ّ٘ظٗ فٟ طؤػ١شٖ ػٍٝ لشحسحص حٌّغظؼّش٠ٓ فىٍّخ صحد سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٍششوش، 

صحدص ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ ف١ٙخ، ِّخ ٠ؼضص ع١ٌٛظٙخ ٚلذسطٙخ ػٍٝ ؿزد حٌظ٠ًّٛ حٌلاصَ 

ح٠ؼخ طظّؼً ح١ّ٘ش سأط حٌّخي (، 0202ٌٍٚظٛعؼخص ٚحٌّٕٛ حٌّغظمزٍٟ )ع١ٍّخْ ، 

حٌغٛلٟ فٟ طؤػ١شٖ ػٍٝ حلالظظخد حٌمِٟٛ ، ف١ش١ش اٌٝ كـُ حٌٕشخؽ حٌؼمخسٞ ِٚذٜ 

ِغخّ٘ظٗ فٟ حلالظظخد حٌٛؽٕٟ، خخطش فٟ ظً حٌّٕٛ حٌؼّشحٟٔ حٌّغظّش فٟ ِظش، 

ٚٚفمخً ٌز١خٔخص ١٘جش حٌشلخرش حٌّخ١ٌش، ٠زٍغ اؿّخٌٟ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس 

١ٍِخس ؿ١ٕٗ، ٚطؼَُذُّ ٘زٖ حٌششوخص  062مخسٞ حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش كٛحٌٟ حٌؼ

ِٓ حٌمطخػخص حٌل٠ٛ١ش حٌظٟ طشٙذ ٔشخؽخً ِغظّشًح ٔظ١ـش حٌطٍذ حٌّظضح٠ذ ػٍٝ 

حٌّششٚػخص حٌغى١ٕش ٚحٌظـخس٠ش ، ِٚٓ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس فٟ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ 

فخٔخفخع حٌـ١ٕٗ حٌّظشٞ رغ١شاد سؼش اٌصشف ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ فٟ ِظش

لذ ٠ئدٞ اٌٝ حسطفخع حٌطٍذ ػٍٝ حٌؼمخسحص ِٓ لزً حٌّغظؼّش٠ٓ حلأؿخٔذ، ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ 

( ، ٚػٍٝ حٌـخٔذ ح٢خش، ص٠خدس طىخ١ٌف حٌزٕخء 0200ل١ّش حلأعُٙ فٟ حٌغٛق )طخرش،

 اٌس١بسبد رغزذ حٌظؼخُ لذ طئػش ػٍٝ ٘خِش سرق حٌششوخص حٌؼمخس٠ش ، ٚح٠ؼخ

فمٛح١ٔٓ حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ ٚحلإػفخءحص حٌؼش٠ز١ش طئػش ػٍٝ أدحء حٌششوخص اٌؾى١ِٛخ 

حٌّذسؿش فٟ رٛسطش حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ، ٚح٠ؼخ حٌظٛعغ فٟ ِششٚػخص حلإعىخْ 

لٜٛ  ٚطظلىُ حلاؿظّخػٟ ٚحٌّذْ حٌـذ٠ذس ٠ؼضص ِٓ فشص حٌّٕٛ ٌٍششوخص حٌؼمخس٠ش ،

ٌّظضح٠ذ ػٍٝ حٌؼمخسحص حٌغى١ٕش ٚحٌظـخس٠ش فٟ حٌغٛق حٌؼمخسٞ فخٌطٍذ حاٌؼشض ٚاٌطٍت 

٠شفغ ِٓ أعؼخس حلأعُٙ فٟ حٌزٛسطش ٚرخٌظخٌٟ ِٓ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٙزٖ حٌششوخص ، 

ٚح٠ؼخ حٌشوٛد حٌؼمخسٞ لذ ٠ئدٞ اٌٝ طشحؿغ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌزؼغ حٌششوخص ٔظ١ـش 
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ْ الأفشاد ارغبٖ اٌّسزضّشٚ ٠ٚئػش ٌظشحؿغ حعؼخس حعّٙٙخ فٟ عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ،

ػٍٝ كشوش حلأعُٙ حٌؼمخس٠ش،  ٚطذفك حلاعظؼّخسحص ٚاٌّؤسسبد اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ 

( ، 0200حلأؿٕز١ش حٌّزخششس فٟ حٌؼمخسحص لذ ٠ذفغ أعؼخس حلأعُٙ ٌلاسطفخع )طخرش،

ٚحؿّخلا فبْ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش 

خ ػٍٝ لٛس حٌمطخع ًِ حٌؼمخسٞ ِٚذٜ ِغخّ٘ظٗ فٟ حلالظظخد )٠ٚٛػق حٌـذٚي  ِئششًح ٘خ

( سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٍزٛسطش حٌّظش٠ش خلاي فظشس حٌذسحعش (، ٠ٚؼظّذ أدحإٖ 2سلُ )

ػٍٝ ػذس ػٛحًِ، ِٓ ر١ٕٙخ حٌغ١خعخص حلالظظخد٠ش، طغ١شحص أعؼخس حٌظشف )وّخ ٘ٛ 

ص حٌؼمخس٠ش (، ٚحٌطٍذ ػٍٝ حٌؼمخسحص، ِٚغ حعظّشحس حٌّششٚػخ0ِٛػق رخٌشىً سلُ 

حٌىزشٜ ِٓ حٌّظٛلغ أْ ٠لخفع حٌمطخع ػٍٝ ّٖٔٛ فٟ حٌّغظمزً حٌمش٠ذ، ِّخ ٠ؼضص ِٓ 

 ؿخرر١ش حلاعظؼّخس فٟ أعُٙ حٌششوخص حٌؼمخس٠ش حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسطش.

 (2عذٚي سلُ )

 0202 -0202سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ 

 سأط اٌّبي اٌسٛلٝ ثبٌغ١ٕٗ اٌزبس٠خ /اٌسٕخ

20/00/0202 426,810,398,402 

20/00/0202 500,020,829,725 

20/00/0205 429,793,360,459 

20/00/0206 601,594,996,759 

20/00/0201 824,917,572,171 

20/00/0202 749,713,337,535 

20/00/0203 708,267,856,967 

20/00/0202 650,867,502,204 

20/00/0200 765,579,774,501 

20/00/0200 961,222,168,388 

20/00/0202 1,719,696,356,478 

20/00/0202 2,169,813,947,782   

                                          اٌّصذس : اٌزمش٠ش اٌسٕٛٞ ٌٍجٛسصخ اٌّصش٠خ        

 اػذاد اٌجبؽش



 

 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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 (0شىً سلُ )

 رغ١شاد سؼش اٌصشف خلاي فزشحاٌذساسخ

 اػذاد اٌجبؽش

( ص٠خدس سأط حٌّخي حٌغٛلٟ رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش خلاي فظشس ٠ٚ2ظؼق ِٓ ؿذٚي سلُ )

حٌذسحعش  فٟ حٌٛلض حٌزٞ شٙذ ف١ٗ حٌغٛق حٌّظشٜ طغ١شحص ل٠ٛش فٟ عؼش حٌظشف 

( طغ١شحص سأط حٌّخي حٌغٛلٟ 2حلاؿٕزٟ ) دٚلاس ِمخرً حٌـ١ٕٗ( ، ٠ٚٛػق حٌشىً سلُ )

ّش حٌـ١ٕٗ ِمخرً حٌذٚلاس ِّخ ٠ئوذ ِذٜ رخٌض٠خدس خلاي فظشس حٌذسحعش ِغ حٔخفخع ل١

ؿخرر١ش حٌغٛق حٌّظشٞ ٌٍّغظؼّش حلاؿٕزٝ ، ٚطؤػ١ش رٌه ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ وّخ 

 ( .2٘ٛ ِٛػق رـذٚي سلُ )
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 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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ٚرظل١ًٍ حٌظغ١شحص حٌظٝ ؽشأص ػٍٝ عؼش حٌظشف حلاؿٕزٟ لزً ٚرؼذ لشسحص 

ىغ١ش ر١ٓ حٔخفخع حٌظؼ٠ُٛ ٚحػش٘خ ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ طز١ٓ ٚؿٛد ػلالش ػ

( ، 2ل١ّش حٌـ١ٕٗ ِمخرً حٌذٚلاس ٚسأط حٌّخي حٌغٛلٟ وّخ ٘ٛ ِٛػق رخٌشىً سلُ )

ػٍٝ ٚرأص١شٖ  حطـخٖ حٌّغظؼّشْٚ حلأفشحد ٚحٌّئعغخص حٌّل١ٍش ٚحٌذ١ٌٚش ٠ئوذ ِّخ

كشوش حلأعُٙ رخٌغٛق حٌّظشٞ رظفش ػخِش ، ٚأعُٙ حٌششوخص حٌؼمخس٠ش رظفش 

ؿٕز١ش حٌّزخششس فٟ حٌؼمخسحص لذ ٠ذفغ أعؼخس خخطش ،  ٚطذفك حلاعظؼّخسحص حلأ

حلأعُٙ ٌلاسطفخع ، ٚحْ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ فٟ 

خ ػٍٝ لٛس حٌمطخع حٌؼمخسٞ ِٚذٜ ِغخّ٘ظٗ فٟ  ًِ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ِئششًح ٘خ

 حلالظظخد حٌمِٟٛ.

  



 

 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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 (2عذٚي سلُ )

 0202 -0202ِغ سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ رغ١شاد سؼش صشف اٌغ١ٕٗ ِمبثً اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ 

 سؼش صشف اٌغ١ٕٗ/ اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ سأط اٌّبي اٌسٛلٝ اٌزبس٠خ /اٌسٕخ

20/00/0202 426,810,398,402 02 

20/00/0202 500,020,829,725 00 

20/00/0205 429,793,360,459 02 

20/00/0206 601,594,996,759 06 

20/00/0201 824,917,572,171 02 

20/00/0202 749,713,337,535 02 

20/00/0203 708,267,856,967 00 

20/00/0202 650,867,502,204 02 

20/00/0200 765,579,774,501 06 

20/00/0200 961,222,168,388 02 

20/00/0202 1,719,696,356,478 22 

20/00/0202 2,169,813,947,782 52 

 اٌزمش٠ش اٌسٕٛٞ ٌٍجٛسصخ اٌّصش٠خ                                     اػذاد اٌجبؽشاٌّصذس : 

 

 
 سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ٌششوبد الاسزضّبساٌؼمبسٞ : -0/5

ح ٍِلٛظخً فٟ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ  ًٛ ٌمذ شٙذص حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ّٔ

ُ خلاي فظشس حٌذسحعش، فؼٍٝ عز١ً حٌّؼخي، حسطفغ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌلأعٙ



 

 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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، 0202طش١ٍ٠ْٛ ؿ١ٕٗ رٕٙخ٠ش ِخسط  0.200حٌّم١ذس فٟ حٌغٛق حٌشث١غٟ اٌٝ 

ٚفٟ ٔٙخ٠ش ػخَ  % ِمخسٔش رخٌفظشس ٔفغٙخ ِٓ حٌؼخَ حٌغخرك،20.2رّؼذي ّٔٛ 

ح  0، طـخٚص سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٍزٛسطش 0202 ًٛ طش١ٍ٠ْٛ ؿ١ٕٗ، ِلممخً ّٔ

٠ٚٛػلٗ  ( ،2، وّخ ٠ظٙش رـذٚي سلُ )0202% ِمخسٔش رؼخَ 06.0رٕغزش 

 (2ح٠ؼخ حٌشىً سلُ )

 ( 5عذٚي سلُ )

 0202 -0202اعّبٌٟ سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ 

 اٌزغ١ش الارغبح إٌسجخ اٌّئ٠ٛخ سأط اٌّبي اٌسٛلٝ حٌظخس٠خ /حٌغٕش

20/00/0202 426,810,398,402 - - - 

 صؼٛد  01.05% 500,020,829,725 20/00/0202

 ٘جٛط  % 02- 429,793,360,459 20/00/0205

 صؼٛد  23.02% 601,594,996,759 20/00/0206

 صؼٛد  21.5% 824,917,572,171 20/00/0201

 ٘جٛط  3.00%-- 749,713,337,535 20/00/0202

 ٘جٛط  5.5%- 708,267,856,967 20/00/0203

 ٘جٛط  2.02%- 650,867,502,204 20/00/0202

 صؼٛد  01.60% 765,579,774,501 20/00/0200

 صؼٛد  05.55% 961,222,168,388 20/00/0200

 صؼٛد  12.3% 1,719,696,356,478 20/00/0202

 صؼٛد  06.01% 2,169,813,947,782 20/00/0202

 اٌّصذس : اٌزمش٠ش اٌسٕٛٞ ٌٍجٛسصخ اٌّصش٠خ                                  اػذاد اٌجبؽش



 

 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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٠ّٚؼً سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ أكذ حٌّئششحص حلأعخع١ش ٌظم١١ُ 

كـُ ٚأدحء حٌششوش فٟ حٌغٛق، ك١غ ٠ؼىظ ِذٜ ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ حٌششوش ٠ٚؼىظ 

طؤػ١ش حٌؼٛحًِ حلالظظخد٠ش ػ١ٍٙخ ، ٚطؼُ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش حٌؼذ٠ذ ِٓ ششوخص 

ِٓ ك١غ كـُ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ، ٚٔٛع حلاعظؼّخس ٚحٌظط٠ٛش حٌؼمخسٞ حٌظٟ طخظٍف 

حٌّششٚػخص حٌظٟ طٕفز٘خ، ِٚذٜ طؤػش٘خ رخٌّظغ١شحص حلالظظخد٠ش ِؼً عؼش حٌظشف ، 

ِٓ طؼظّذ رشىً وز١ش ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ ٚحلاعظؼّخسحص حلأؿٕز١ش، ِّخ ٠ـؼٍٙخ فّٕٙخ ِؼلاً  

ِٕٚٙخ ِٓ طظؤػش حعظؼّخسحطٙخ رخٌظغ١شحص ،  ػشػش ٌظؤػ١شحص طلش٠ش عؼش حٌظشف

لظظخد٠ش ٚعؼش حٌظشف ٔظشًح لاػظّخد٘خ ػٍٝ حٌّٛحد حٌّغظٛسدس فٟ حٌزٕخء ، ِٚٓ حلا

حٌششوخص حٌشحثذس فٟ ِـخي حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ ِٓ ٠ظؤػش سأط ِخٌٙخ حٌغٛلٟ رظغ١ش كـُ 

حٌطٍذ ػٍٝ حٌؼمخسحص ِٚذٜ طؤػش حٌغٛق رم١ّش حٌـ١ٕٗ حٌّظشٞ ، ٠ٚشًّ ححٌغٛق 

حعظؼّخسحطٙخ رشىً ِزخشش رظلشوخص عؼش حٌّظشٞ فشٚع ٌششوخص ػشر١ش ك١غ طظؤػش 

حٌظشف ٔظ١ـش حٌظؼخِلاص رخٌذٚلاس ، ٚح٠ؼخ ششوخص حٌظط٠ٛش حٌؼمخسٞ ٚحٌظٟ طغظٙذف 

ششحثق ِخظٍفش ِٓ حٌغٛق حٌؼمخسٞ ٚطظؤػش أعؼخس أعّٙٙخ رخٌؼشع ٚحٌطٍذ فٟ حٌغٛق 

ٚوزٌه رخٌظغ١شحص فٟ عؼش حٌظشف، ٚ٘زح ِخ حطؼق ٌٍزخكغ رخٌذسحعش حٌظطز١م١ش ٌٙزٖ 



 

 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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حٌششوخص ٚطؤػش سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌٙخ ٔظ١ـش حٌظغ١شحص فٟ حعؼخس حٌظشف خلاي فظشس 

( ٚحٌزٞ ٠ظٙش حسطفخع سأط 6( ٚشىً سلُ )6حٌذسحعش وّخ ٘ٛ ِٛػق رخٌـذٚي سلُ )

 حٌّخي حٌغٛلٟ ٌمطخع حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ خلاي فظشس حٌذسحعش .

 
 

 



 

 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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، لفض عؼش حٌذٚلاس ِمخرً حٌـ١ٕٗ 0206ٚػٕذ طلش٠ش عؼش حٌظشف فٟ ٔٛفّزش 

حٌّظشٞ، ٚأدٜ رٌه اٌٝ ػذس طؤػ١شحص ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس 

 ( ، ِٕٙخ ص٠خدس طىٍفش حٌزٕخء ٚحٌظط٠ٛش                        2حٌؼمخسٞ )شىً سلُ 

ظٛسدس ِؼً حٌلذ٠ذ ٚحلأعّٕض ٚرؼغ ٔظشحً لاػظّخد ششوخص حٌؼمخسحص ػٍٝ ِٛحد ِغ

حٌظـ١ٙضحص ، ٚحسطفؼض حٌظىٍفش، ِّخ أدٜ اٌٝ حٔخفخع ٘خِش حٌشرق ، ٚح٠ؼخ طلف١ض 

 (. 2حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ رؼذ حٔخفخع ل١ّش حٌـ١ٕٗ وّخ ٘ٛ ِٛػق  )شىً سلُ 

  



 

 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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 (0202-0202بالبورصة المصرية عن الفترة من )  الاستثمار العق اري  اثر تحرير سعر الصرف على رأس المال السوقي لشركات
 وحيد احمد ابو الفتوح رزقد/ 
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ٚأطزلض حٌؼمخسحص حٌّظش٠ش أسخض رخٌٕغزش ٌٍّغظؼّش٠ٓ حلأؿخٔذ، ِّخ صحد ِٓ 

ػٍٝ ششحء حٌؼمخسحص، خخطش فٟ حٌّٕخؽك حٌغ١خك١ش ٚحٌغى١ٕش حٌفخخشس ، حلإلزخي 

ٚطؤػشص حعؼخس حلأعُٙ ٌزؼغ حٌششوخص كممض حسطفخػًخ فٟ ل١ّظٙخ حٌغٛل١ش رؼذ 

طلش٠ش عؼش حٌظشف ٔظ١ـش ٌض٠خدس حٌطٍذ ػٍٝ حٌؼمخسحص وّلار آِٓ ِٓ 

 ( ، ٚششوخص أخشٜ ٚحؿٙض طلذ٠خص ٔظ١ـش حسطفخع2ِخخؽشحٌظؼخُ )شىً سلُ 

طىخ١ٌف حٌذ٠ْٛ حٌّمِٛش رخٌذٚلاس، ِٚغ حسطفخع ِؼذلاص حٌظؼخُ، صحدص أعؼخس 

حٌؼمخسحص، ِّخ أػش ػٍٝ ِؼذي حٌّز١ؼخص ٚحٌغ١ٌٛش حٌّظخكش ٌٍششوخص، ٚحٔؼىظ رٌه 

ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌىً ششوش ٚفمخً ٌمذسطٙخ ػٍٝ حٌظؼخًِ ِغ ٘زٖ حٌظلذ٠خص 

 .حلالظظخد٠ش

 
 : فشض اٌذساسخ اٌذساسبد اٌسبثمخ ٚاشزمبق -2

طظُٙش حٌذسحعخص حٌغخرمش طؤػ١شحص ِظؼذدس ٌظغ١شحص عؼش حٌظشف ػٍٝ حٌششوخص  

حٌّظذٚحٌش فٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش، رّخ فٟ رٌه ششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ ، ِٕٙخ 

 ,.Komalasari et alأػشطغ١شحص عؼش حٌظشف ػٍٝ ل١ُ حٌظذحٚي رخلاعٛحق حٌّخ١ٌش )
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حٌمطخػخص طؤػشًح رغؼش حٌظشف، رخعظخذحَ طل١ًٍ حلألذحس ( ، ٚطلذ٠ذ أوؼش 2022

  (He et al., 2023ٌٍغلاعً حٌض١ِٕش ، ٚح٠ؼخ حػش رٌه ػٍٝ ػٛحثذ ِٚخخؽش حلاعُٙ )

، ٚطؼَُذُّ حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش 

ٟ، ٚطظؼّٓ ٘زٖ حٌز١خٔخص ِؼٍِٛخص ِٓ حٌّظخدس حلأعخع١ش ٌظم١١ُ أدحثٙخ حٌّخٌٟ ٚحٌظشغ١ٍ

كٛي حلإ٠شحدحص، حلأسرخف، حلأطٛي، حٌخظَٛ، ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش، ِّخ ٠غخػذ 

( Petry et al., 2023حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّل١ٍٍٓ ػٍٝ حطخخر لشحسحص حعظؼّخس٠ش سش١ذس )

٠ّٚىٓ طظ١ٕف حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌٝ دسحعخص طٕخٌٚض حػش طغ١ش عؼش حٌظشف ػٍٝ 

ٚػٛحثذ ِٚخخؽش حلاعُٙ ٚح٠ؼخ حػش رٌه ػٍٝ طىٍفش سأط حٌّخي ٚحلافظخف  ل١ُ حٌظذحٚي

حٌّلخعزٟ ػٓ ٘زٖ حٌظغ١شحص ٌظشش١ذ لشحسحص حٌّغظؼّش٠ٓ ، ٚشٍّض حٌذسحعخص حٌغخرمش 

 دسحعخص ٌزؼغ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش حلاٚسر١ش ٚحلاع٠ٛ١ش ٚحلافش٠م١ش .

ٚػٛائذ ِٚخبطش  دساسبد رٕبٌٚذ اصش رغ١شاد سؼش اٌصشف ػٍٝ ل١ُ اٌزذاٚي – 2/0

 الاسُٙ ٚالافصبػ اٌّؾبسجٟ:

(، ٚحٌظٟ أظٙشص أْ ٕ٘خن ػلالش ا٠ـخر١ش Deng et al., 2023ففٟ دسحعش ) 

وز١شس ٚل٠ٛش ر١ٓ طغ١شحص عؼش حٌظشف ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ٚر١ٓ حلأدحء فٟ 

ٕمذ٠ش حٌمطخع حٌّظشفٟ فٟ ١ٔـ١ش٠خ، ٕٚ٘خن أ٠ؼخً ػلالش عٍز١ش ٚػؼ١فش ر١ٓ حٌظذفمخص حٌ

ٚػٍٝ طؼ١ذ حخش٘ذفض دسحعش حلاعظؼّخس٠ش ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظ١ٍ٠ّٛش ِغ حلأدحء ، 

( حٌٝ ل١خط أػش حلإفظخف ػٓ ِخخؽش طغ١شحص أعؼخس حٌظشف ػٍٝ 0202)ػٍٝ،

حٌؼلالش ر١ٓ ؿٛدس حٌّشحؿؼش حٌّذسوش ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌلأعُٙ فٟ حٌششوخص حٌّم١ذس 

ل١ًٍ حٌّلظٜٛ فٟ فلض حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌؼ١ٕش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش، رخعظخذحَ أعٍٛد ط

( ششوش ِٓ حٌششوخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش خلاي حٌفظشس ِٓ 20ِىٛٔش ِٓ )

(، ٚأشخسص حٌٕظخثؾ اٌٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕٛٞ رحص دلاٌش اكظخث١ش 0202-0202)

ٌلإفظخف ػٓ ِخخؽش حٌظغ١شحص فٟ أعؼخس حٌظشف ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ ؿٛدس حٌّشحؿؼش 

وش ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌلأعُٙ، وّخ أٚطٝ حٌزخكغ رؤٔٗ ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ ِذسحء ِٚغجٌٟٛ حٌّذس

حٌّٕشآص اػذحد حٌشإٜ حلإعظشحط١ـ١ش ٌّٛحؿٙش ِخخؽش طمٍزخص أعؼخس حٌظشف، كظٝ لا 

٠ئدٞ اغفخي حٌظؼخًِ ِغ طٍه حٌّخخؽش اٌٝ كذٚع خغخثش ِزخششس ٚغ١ش ِزخششس، 
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ظٟ طفؼً ؿٛدس حٌّشحؿؼش حٌّذسوش ٚرٌه رخلإػخفش اٌٝ ػشٚسس حٌظشو١ض ػٍٝ حٌؼٛحًِ حٌ

ٌؼّخْ ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚطشش١ذ لشحسحص حٌّغظؼّش٠ٓ، ٌّخ ٌٙخ ِٓ طؤػ١ش ػٍٝ 

( Poncet & Portait, 2022لخِض دسحعش ) ٚلذحٌم١ّش حٌغٛل١ش لأعُٙ حٌششوش ، 

 رظل١ًٍ حٌؼلالش ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش )حٌظذفك حٌٕمذٞ ِٓ حٌؼ١ٍّخص اٌٝ حلأطٛي،

حٌظذفك حٌٕمذٞ ِٓ سأط حٌّخي، ٚحٌظذفك حٌٕمذٞ ِٓ طخفٟ حٌذخً( ٚحٌّظغ١شحص حٌظخرؼش 

)أعؼخس حلأعُٙ، ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأعُٙ(، رل١غ طٛطٍض ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ أْ حٌّظغ١شحص 

حٌّغظمٍش أطزلض طئػش ػٍٝ عؼش حٌغُٙ حٌغٛلٟ ٚوزٌه حٌّظغ١شحص ِـظّؼش طئػش فٟ 

فخءس عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش عخُ٘ فٟ ػذَ طشو١ض حٌؼخثذ ػٍٝ حٌغُٙ، ٚأْ أخفخع و

حٌّغظؼّش ػٍٝ طل١ًٍ حٌّئششحص حٌٕمذ٠ش لزً حطخخر لشحس حلاعظؼّخس فٟ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، 

(، ٚحٌظٟ أظٙشص أْ Boubaker  et al., 2022) ؿخءص دسحعش ِٚٓ ٔخك١ش حخشٜ

ش، ٚكـُ حٌششوش ٕ٘خن طؤػ١شحً ا٠ـخر١خً ٌىً ِٓ د٠ٓ حٌششوش، دٚسحْ حٌّٛؿٛدحص حلإؿّخ١ٌ

ػٍٝ سرل١ش حٌششوش رظطز١مٙخ ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ حٌششوخص غ١ش حٌّخ١ٌش حٌّذسؿش فٟ 

ٚطٕخٌٚض دسحعش   حٌزٛسطش حلأٔذ١ٔٚغ١ش ػٓ حٌفظشس حٌض١ِٕش ِلً حٌذسحعش ،

(Abdelfattah & Aboud, 2020 ٚحٌظٟ طٛطٍض اٌٝ أْ ٕ٘خن ػلالش اكظخث١ش )

ٌٍششوخص حٌظٕخػ١ش حٌؼخِش  -ذ١ٔٛ٠ش ِّٙش ِٚٛؿزش ر١ٓ ح١ٌٙىً حٌّخٌٟ ٚٔغزش حٌّ

% ، ٚأشخس ٌٛؿٛد ػلالش ِّٙش اكظخث١خً ٚعخٌزش 0ػٕذ ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش  -حٌّظش٠ش 

% ، ٚفٟ 0ر١ٓ ح١ٌٙىً حٌّخٌٟ ٚحٌشرل١ش ٚحٌغ١ٌٛش ِٚؼذي حٌّٕٛ ػٕذ ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش 

(، ٚحٌظٟ طٛطٍض اٌٝ ٚؿٛد أػش عٍزٟ ٌٍشفغ حٌّخٌٟ Du et al., 2024دسحعش )

حٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي، حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق  -ص  ػٍٝ ِمخ١٠ظ حلأدحء حٌّلخعز١ش ٌٍششوخ

وّخ ٠ّظذ ٘زح حلأػش ٌؼذس عٕٛحص  -حٌٍّى١ش، حٌؼخثذ ػٍٝ حٌّز١ؼخص، ِؼذي ّٔٛ حٌّز١ؼخص 

لاكمش، ٕٚ٘خن أ٠ؼخً أػشحً عٍز١خً ٌٍشفغ حٌّخٌٟ ػٍٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوش كغذ ّٔٛرؽ 

Tobin’s qوّخ طٛطً حٌزخكؼخ .( ْNerlinger & Utz, 2022 اٌٝ أْ طؤػ١ش )

ِـّٛػش ِٓ حٌؼٛحًِ )حلأطٛي حٌٍّّٛعش ٚحٌلـُ ٚحٌشرل١ش( ػٍٝ ١٘ىً سأط حٌّخي، 

ِّؼلاً رخٌشفغ حٌّخٌٟ ِٚمخعخَ رٕغزش حٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛش حلأؿً اٌٝ ِـّٛع حلأطٛي، فٟ 

عش ششوش ِغخّ٘ش خلاي فظشس حٌذسح 62رظطز١مٙخ ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ  -حٌششوخص حٌّغخّ٘ش 
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أػؼف حلاطـخٖ ٌذٜ حلإدحسحص فٟ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش ٔلٛ حلاػظّخد ػٍٝ حٌشفغ حٌّخٌٟ 

 ,Bianchi & Lorenzoniؿخءص دسحعش ) لأعزخد ِظؼذدس ، ِٚٓ ٔخك١ش حخشٜ

( ، ٚحٌظٟ طٛطلا ف١ٙخ اٌٝ ٚؿٛد أػشٌظغ١شحص حعؼخس حٌظشف ٚكـُ حٌششوش 2022

ٌششوخص وز١شس حٌلـُ، رظطز١مٙخ ػٍٝ ػٛحثذ حلأعُٙ فٟ حٌششوخص حٌظٕخػ١ش ٌظخٌق ح

ِؼخًِ ر١ظخ وّّؼً  -ششوش طٕخػ١ش  ، ر١ّٕخ وخٔض حٌّخخؽش حٌٕظخ١ِش  02ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ 

فٟ حٌششوخص حٌىز١شس حٌلـُ أوزش ِٓ حٌّخخؽش حٌٕظخ١ِش فٟ  -ٌٍّخخؽش حٌٕظخ١ِش 

حٌششوخص طغ١شس حٌلـُ، ٚ٘زح ِخ ٠فغش عزذ ص٠خدس ػٛحثذ أعُٙ حٌششوخص وز١شس حٌلـُ 

ِظظً طٕخٌٚض  ذ ٚؿٛد حٌؼلالش حٌطشد٠ش حٌّٛؿزش ر١ٓ حٌؼخثذ ٚحٌّخخؽش، ٚفٟ ع١خقرغز

( حػُـش طلش٠ـش عؼش طشف حٌـ١ٕٗ حٌّظشٞ ٚطخف١غ ل١ّظٗ 0200)حٌّغٕٟ ، دسحعش 

أِخَ حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش ػٍٝ ػٛحثذ ِٚخخؽش حلأعُٙ رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش، رخعظخذحَ 

رٌه ػٍٝ حٌز١خٔخص ح١ِٛ١ٌش ٌؼٛحثذ ػ١ٕش  أعٍٛد دسحعش حٌلذع، ٚلذ حػظّذص حٌذسحعش فٟ

خ ِٓ أعُٙ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، خلاي حٌفظـشس ِٓ ١ٔٛ٠ٛ  22ِکٛٔش ِٓ  ًّ  0202عٙ

، ٟٚ٘ فظـشس ؿخءص رؼذ طؼشع ِظش ٌؼذد ِٓ حلأصِخص حٌظٟ أدص 0202كظٝ ِخ٠ٛ 

ٌلذٚع ٔمض كخد فٟ حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش رخٌغٛق حٌّظشٞ، ٚكذٚع طمٍزخص کز١ـشس فٟ 

 2حٌـ١ٕٗ حٌّظشٞ، ٚ٘ٛ ِخ أدٜ اٌٝ ل١خَ حٌزٕه حٌّشکضٞ حٌّظشٞ فٟ عؼش طشف 

، رخلإػلاْ ػٓ طلش٠ـش عؼش حٌظشف ٚطخف١غ ل١ّش حٌـ١ٕٗ حٌّظشٞ 0206ٔٛفّزـش 

أِخَ حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش ، ٚلذ لخِض حٌذسحعش رظم١١ُ أػـش ٘زح حٌلذع ػٍٝ ػٛحثذ ِٚخخؽش 

ٌٕغزش ٌؼٛحثذ حلأعُٙ، فمذ أدٜ حلأعُٙ رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش، ٚأظٙشص حٌٕظخثؾ أٔٗ رخ

حٌلذع اٌٝ طلم١ك حٌّغظؼّش٠ـٓ ٌؼٛحثذ ا٠ـخر١ش ؿٛ٘ش٠ش ١ِٛ٠ش ِٚـّؼش، ٌفظـشس حِظذص 

رؼذ حٌلذع. ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ـش اٌٝ ٚطٛي  22لزً حٌلذع اٌٝ ح١ٌَٛ + 02-ِٓ ح١ٌَٛ 

ِؼٍِٛخص ِزکشس ػٓ ٘زح حٌلذع اٌٝ حٌغٛق لزً حلإػلاْ ػٕٗ رؼششس أ٠خَ، ِّخ أػـش 

خ رؼذ حٌلذع، ٚ٘ٛ ا٠ـخر١ ًِ خ ػٍٝ ػٛحثذ ٚػـشٚس حٌّغظؼّش٠ـٓ ٌّذس حِظذص كظٝ ػلاػ١ـٓ ٠ٛ

ِخ ٠ش١ـش اٌٝ ػذَ کفخءس عٛق حلأعُٙ حٌّظشٞ، أِخ رخٌٕغزش ٌٍّخخؽش حٌک١ٍش ٌلأعُٙ، 

فمذ أدٜ حٌلذع اٌٝ كذٚع ص٠خدس ؿٛ٘ش٠ش فٟ حٌّخخؽش حٌک١ٍش ٌلأعُٙ خلاي فظـشس 

ٌلأعُٙ، فٍُ ٠کٓ ٌلذع حٌذسحعش أٞ أػـش ؿٛ٘شٞ  حٌلذع. ٚرخٌٕغزش ٌٍّخخؽش حٌّٕظظّش
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ػٍٝ حٌّخخؽش حٌّٕظظّش ٌلأعُٙ، ٚطؤطٟ ٘زٖ حٌٕظخثؾ ٌظٛػق أْ كذٚع طغ١ـشحص ِفخؿجش 

فٟ ع١خعخص عؼش طشف حٌـ١ٕٗ حٌّظشٞ، ٠ئػـش ؿٛ٘ش٠خً ػٍٝ حٌؼٛحثذ ٚحٌّخخؽش 

 حٌک١ٍش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش.

ثبٌّخبطشاٌّب١ٌخ ٚإٌظب١ِخ ٚثصفخ دساسبد رٕبٌٚذ سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ٚرأصشٖ  -2/0

 خبصخ ثبلاسٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ  :

( حخظزخس ِلذدحص حٌظؼشع ٌّخخؽش طمٍزخص أعؼخس 0202ٌمذ طٕخٌٚض دسحعش )ِلّٛد ، 

طشف حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش، ٚحخظزخس طؤػ١ش ِخخؽش طمٍزخص أعؼخس طشف حٌؼّلاص 

ِلخعزٟ، ٚرٌه رخٌظطز١ك ػٍٝ حلأؿٕز١ش ػٍٝ طىٍفش سأط حٌّخي حٌششوخص ِٓ ِٕظٛس 

أكذ أعٛحق سأط حٌّخي حٌٕخشجش ٚ٘ٛ عٛق سأط حٌّخي حٌّظشٞ خلاي حٌفظشس ِٓ 

رؼذ حطخخر حٌلىِٛش حٌّظش٠ش لشحس طؼ٠ُٛ أعؼخس طشف حٌؼّلاص  0200كظٝ  0202

حلأؿٕز١ش ، ٚرٌه رخعظخذحَ ػ١ٕش ِٓ حٌششوخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش ، ٚطٛطٍض 

ؤػ١ش ِؼٕٛٞ ٌىً ِٓ كـُ حٌششوش ٚحٌّؼخِلاص رؼٍّش حؿٕز١ش، حٌذسحعش حٌٟ ٚؿٛد ط

ٚوزٌه حعظخذحَ حٌششوش لاعظشحط١ـ١خص حٌظلٛؽ ِٓ طؼشع حٌششوخص ٌّخخؽش طمٍزخص 

أعؼخس حٌظشف ٌٍؼّلاص حلأؿٕز١ش، ر١ّٕخ ٌُ طـذ حٌذسحعش طؤػ١شًح ِؼ٠ٕٛخً ٌذسؿش حٌغ١ٌٛش 

حٌظشف ٌٍؼّلاص حلأؿٕز١ش. ٚٔغزش حٌشفغ حٌّخٌٟ ػٍٝ ِخخؽش حٌظؼشع ٌظمٍزخص أعؼخس 

ٚأخ١شح أظٙشص ٔظخثؾ حٌذسحعش ٚؿٛد طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ِٚؼٕٛٞ ٌّخخؽش طمٍزخص أعؼخس 

 Kumbureدسحعش ) طشف حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش ػٍٝ طىٍفش سأط حٌّخي ٌٍششوخص ، ٚفٟ

et al., 2022)  ٍٝٚ٘ذفض اٌٝ دسحعش أػش طشو١زش ح١ٌٙىً حٌشأعّخٌٟ ٌٍششوخص ػ ،

عّٙٙخ ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ حٌششوخص حٌظٕخػ١ش حٌّذسؿش فٟ رٛسطش حٌّخخؽش حٌٕظخ١ِش لأ

١ٔـش٠خ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش خلاي فظشس حٌذسحعش ، ِؼزشحً ػٓ طشو١زش ح١ٌٙىً حٌشأعّخٌٟ 

 Alamgirرّؼذي حٌّذ١ٔٛ٠ش، ٚوزٌه ػٓ ِخخؽش حلأعُٙ حٌٕظخ١ِش رّؼخًِ ر١ظخ. ٚلذ لخَ )

& Amin, 2021ٌ١ش حكظغخد سأط حٌّخي ( رخٌظؼشف ػٍٝ حٌّخخؽش حٌظشغ١ٍ١شـ ٚآ

حٌلاصَ ٌّٛحؿٙش طٍه حٌّخخؽش رّخ ٠ظلاءَ ِغ ِمشسحص ٌـٕش رخصي، وّخ لخَ رفلض 

ٚطلذ٠ذ كـُ ٚٔطخق حٌّخخؽش حٌظشغ١ٍ١ش حٌظٟ طٛحؿٗ حٌزٕٛن حٌؼخٍِش فٟ ؿٕٛد ششق 

حع١خ، ِٚذٜ وفخءس طٍه حٌزٕٛن فٟ حٌظؼخًِ ِغ ٘زٖ حٌّخخؽش ٚو١ف١ش ادحسطٙخ رّخ ٠ظفك ِغ 
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( ، 0202خسعخص حٌغ١ٍّش لإدحسس ٚػزؾ حٌّخخؽش حٌظشغ١ٍ١ش )حٌلّخِظٟ ، ِزخدة حٌّّ

(، حٌظٟ أوذص ػٍٝ أْ ٕ٘خن ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ حٌض٠خدس فٟ Fiet , 2022ٚفٟ دسحعش )

حٌشفغ حٌّخٌٟ ٌذٜ حٌششوش ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ٗ ٌٙخ، ك١غ أؿشٜ حٌزلغ ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ 

شؽ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚػذد٘خ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌؼخِش حٌّذسؿش فٟ عٛق ؿٛ٘خٔغز

ششوش، ٚرٌه لاخظزخس ِذٜ حٌؼلالش ر١ٓ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍّششٚع.  002

وّخ طٛطلا  اٌٝ ٚؿٛد ػلالش عٍز١ش رحص دلاٌش اكظخث١ش ٚحلظظخد٠ش ر١ٓ ١٘ىً سأط 

حٌّخي ٌٍششوخص حٌظٕخػ١ش، خلاي فظشس حٌذسحعش ، ٚولاً ِٓ سرل١ش حٌششوش، ٚع١ٌٛظٙخ، 

 ,Soemitra% ، دسحعش )١٘ٚ2ىً أطٌٛٙخ، ِٚخخؽش٘خ ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ألً ِٓ 

(، ٚحٌظٟ سرطض خظخثض حٌششوخص رخظخثض ح١ٌٙىً حٌظ٠ٍّٟٛ لإ٠ـخد لخعُ 2021

 262ِشظشن ر١ٓ خظخثض حٌششوش ٚؽش٠مش حٌظ٠ًّٛ، رخٌظطز١ك ػٍٝ ػ١ٕش ػذد٘خ 

حٌّخ١ٌش خلاي فظشس  ششوش ِٓ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّذسؿش فٟ عٛق رِٛزٟ ٌلأٚسحق

حٌذسحعش ، ٚطٛطً اٌٝ أْ ٕ٘خن ػلالش ػىغ١ش ر١ٓ ٔغزش حٌذ٠ٓ ِٓ ؿٙش ٚٔغزش ّٔٛ 

حٌششوش ٚع١ٌٛش حٌششوش ِٚؼذي طغط١ش حٌذ٠ْٛ ٌذٜ حٌششوش ِٓ ؿٙش أخشٜ، ٚأْ ٕ٘خن 

ػلالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ ٔغزش حٌذ٠ٓ ٚكـُ حٌششوش. وّخ طٛطٍض أ٠ؼخً حٌذسحعش اٌٝ أْ ٔغزش 

خص حٌظٕخػ١ش طظؤػش رٙخ ٘خِش حٌشرق حٌظشغ١ٍٟ ٚٔغزش ّٔٛ حلأطٛي، حٌذ٠ٓ فٟ حٌششو

ٚرٌه ِٓ خلاي حخظزخس حلأػش حٌّلظًّ ٌّلذدحص ح١ٌٙىً حٌّخي ػٍٝ ٔغزش حعظخذحَ حٌذ٠ٓ 

طٕخٌٚض دسحعش حلأذٚط١غ١ش، ٚػٍٝ طؼ١ذ حخش فٟ حٌششوخص حٌظٕخػ١ش حٌّغخّ٘ش حٌؼخِش

ٍِٛخص حٌّغظمز١ٍش ٚدٚس٘خ فٟ طشش١ذ ( حلإفظخف حٌّلخعزٟ ػٓ حٌّؼ0202)حرٛ حٌخ١ش ، 

لشحسحص حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ ، ٌٚظلم١ك ٘زح حٌٙذف لخَ 

حٌزخكغ رظ١خغش ِـّٛػش ِٓ حٌفشٚع ٌؼً أّ٘ٙخ : "لا طٛؿذ ػلالش رحص دلاٌش 

اكظخث١ش ر١ٓ حلإفظخف حٌّلخعزٟ ػٓ حٌّؼٍِٛخص حٌّغظمز١ٍش ٚدسؿش لٕخػش حٌّغظؼّش٠ٓ 

حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش" ، "لا طٛؿذ ػلالش رحص دلاٌش اكظخث١ش ر١ٓ حلإفظخف حٌّلخعزٟ رؼذحٌش 

ػٓ حٌّؼٍِٛخص حٌّغظمز١ٍش ٚطخف١غ ِخخؽش حلإعظؼّخس"، ٚلإخظزخس ٘زٖ حٌفشٚع طُ 

حلإعظؼخٔش رّـّٛػش ِٓ حلأعخ١ٌذ حلإكظخث١ش طُ اعظخذحِٙخ ٌخذِش اػذحد حٌذسحعش 

أعفشص طٍه حٌذسحعش ػٓ ِـّٛػش ِٓ  ح١ٌّذح١ٔش رٙذف طلم١ك أغشحع حٌزلغ ، ٚلذ
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حٌٕظخثؾ وخْ أّ٘ٙخ أْ حٌّؼٍِٛخص حٌّغظمز١ٍش ٟ٘ ِؼٍِٛخص اخظ١خس٠ش ٌٙخ رؼذ ِغظمزٍٟ 

ٚطؼىظ حلأكذحع حٌظٟ ِٓ حٌّلظًّ كذٚػٙخ ِغظمزلاً ٚسد فؼً حٌّٕشؤس طـخ٘ٙخ ، ٠ٚشًّ 

أْ ل١ُ حلإفظخف ػٕٙخ خطؾ حلإدحسس حٌّغظمز١ٍش ٚحٌظٕزئحص حٌّخ١ٌش ، رخلإػخفش اٌٝ 

ِغظٜٛ حٌذلاٌش رخٌٕغزش ٌؼزخسحص حٌّلٛس حلأٚي ِٓ لخثّش حلاعظمظخء ٟ٘ أوزش ِٓ 

رّؼٕٝ أٔٗ ٠ّىٓ سفغ حٌفشع حلأٚي حٌؼذِٟ ٚحٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ أٔٗ لا طٛؿذ  2.22

ػلالش رحص دلاٌش اكظخث١ش ر١ٓ حلإفظخف حٌّلخعزٟ ػٓ حٌّؼٍِٛخص حٌّغظمز١ٍش ٚدسؿش 

حٌّخ١ٌش ، ٚرخٌظخٌٟ لزٛي حٌفشع حٌزذ٠ً ، ٚفٟ حٌٕٙخ٠ش لٕخػش حٌّغظؼّش٠ٓ رؼذحٌش حٌمٛحثُ 

أٚطٝ حٌزخكغ رذػُ ٚطؼض٠ض حٌؼمش فٟ حٌغٛق حٌّخٌٟ حٌّظشٞ ، ٚرٌه ِٓ خلاي طٛػ١ش 

حٌّغظؼّش٠ٓ رؤ١ّ٘ش حٌّؼٍِٛخص حٌّغظمز١ٍش ، ِٚذٜ لذسطٙخ فٟ طلم١ك حٌشفخف١ش ِٓ أؿً 

 . طٕغ حٌمشحسحص حلإعظؼّخس٠ش حٌٕخؿلش

 ٌذساسبد اٌسبثمخ: اٌزؼ١ٍك ػٍٝ ا -2/2

حظٙشص حٌذسحعخص حٌغخرمش أْ طغ١شّحص أعؼخس حٌظشف طئػش رشىً ٍِلٛظ ػٍٝ         

حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوخص، رّخ فٟ رٌه ششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ ، ػٍٝ حٌشغُ ِٓ 

ػذَ طٛفش دسحعخص ِلذدس طشوض طلذ٠ذحً ػٍٝ لطخع حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ، الا أْ 

لطخػخص ِخظٍفش فٟ حٌغٛق حٌّظشٞ طش١ش اٌٝ ٚؿٛد طؤػ١شحص  حٌذسحعخص حٌظٟ طٕخٌٚض

 0202ٍِّٛعش ٌظمٍزخص أعؼخس حٌظشف ػٍٝ ػٛحثذ حلأعُٙ ٚل١ّظٙخ حٌغٛل١ش )حرٛحٌخ١ش،

طؤػ١ش ِزخشش ٚؿذ حٔٗ ٠ٛؿذ  ح٠ؼخ ( ،0202؛ ِلّٛد،0200؛ حٌّغٕٟ،0202؛ ػٍٝ،

 ;Du,2024ٌغؼش حٌظشف ػٍٝ سرل١ش ٚػٛحثذ حلاعُٙ فمذ أشخسص رؼغ حٌذسحعخص)

Deng ,2023; Poncet ,2022; Nerlinger ,2022  اٌٝ أْ حٔخفخع ل١ّش )

حٌؼٍّش حٌّل١ٍش أِخَ حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس طىٍفش حٌّٛحد حٌخخَ ٚحٌّؼذحص 

حٌّغظٛسدس، ِّخ ٠شفغ طىخ١ٌف حٌّششٚػخص ٠ٚئػش عٍزخً ػٍٝ سرل١ش حٌششوخص، ِٚٓ ػُ 

حٌظٟ طّظٍه حٌّغخّ٘ش ًٚ لذ طغظف١ذ رؼغ حٌششوخص ػٍٝ طم١١ّٙخ حٌغٛلٟ، ٚفٟ حٌّمخر

ِشخس٠غ دٚلاس٠ش أٚ طؼظّذ ػٍٝ حٌز١غ  ٌلأؿخٔذ ِٓ حٔخفخع عؼش حٌظشف، ك١غ 

ٚأٚػلض رؼغ   (Liu et al., 2023) ٠ظزق حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ أوؼش ؿخرر١ش ٌُٙ

حٌذسحعخص أْ حٌظؤػ١ش ٠خظٍف رٕخءً ػٍٝ ّٔٛرؽ حلأػّخي حٌخخص رىً ششوش، ك١غ اْ 
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حٌششوخص حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ رخٌذٚلاس أٚ طّظٍه حعظؼّخسحص خخسؿ١ش لذ طظؤػش 

ا٠ـخرخً، ر١ّٕخ حٌششوخص حٌّل١ٍش حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌغٛق حٌذحخٍٟ لذ طٛحؿٗ طلذ٠خص رغزذ 

طش١ش رؼغ حٌذسحعخص حٌظٝ ( ، Bustamante et al.,2021ٚ) حسطفخع حٌظىخ١ٌف

اٌٝ أْ حٌؼلالش ر١ٓ عؼش حٌظشف ٚسأط حٌّخي  شٍّض رٛسطش حلاٚسحق حٌّخ١ٌش رطٛو١ٛ

حٌغٛلٟ ٌٍششوخص حٌّغخّ٘ش لا ٠ّىٓ طل١ٍٍٙخ  ٚطلذ٠ذ حػش٘خ رّؼضي ػٓ ػٛحًِ أخشٜ 

ِؼً أعؼخس حٌفخثذس، ِؼذلاص حٌظؼخُ، ٚكخٌش حٌطٍذ فٟ عٛق حلاٚسحق حٌّخ١ٌش ، ٚح٠ؼخ 

( ، فؼٍٝ Narayan et al., 2020ػذَ حغفخي حلاصِخص حٌؼخ١ٌّش ِؼً ؿخثلش وٛسٚٔخ )

عز١ً حٌّؼخي، حسطفخع عؼش حٌفخثذس حٌّظخكذ لأخفخع ل١ّش حٌؼٍّش لذ ٠مًٍ ِٓ سغزش 

حٌّغظؼّش٠ٓ ٌٍمطخع حٌؼمخسٞ، ِّخ ٠ٕؼىظ عٍزخً ػٍٝ أعُٙ حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ 

ٚفٟ ضٛء اسزؼشاض اٌذساسبد اٌسبثمخ فمذ ( ، Narayan et al., 2020حٌزٛسطش )

ٌٍجؾٛس اٌّؾبسج١خ فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش اٌزٟ رٕبٌٚذ رج١ٓ ٌٍجبؽش ٚعٛد ٔذُسح ٔسج١خ 

اٌؼلالخ ث١ٓ اصشاٌزغ١ش فٟ اسؼبس اٌصشف ٚسأط اٌّبي اٌسٛلٟ ٌششوبد الاسزضّبس 

اٌؼمبسٞ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ، ؽ١ش أْ أغٍت اٌذساسبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اصش اٌزغ١ش ٌسؼش 

سزضّبس اٌؼمبسٞ اٌصشف ٌُ رزٕبٚي الاصش اٌّجبشش ػٍٝ سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ٌششوبد الا

فشوضص ِؼظُ حٌذسحعخص حٌغخرمش ػٍٝ حػش حٌظغ١ش ٌغؼش حٌظشف  ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ .

ػٍٝ ػذس ِـخلاص رلؼ١ش ٟ٘ حلاػش ػٍٝ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش رظفش ػخِش ٚحٌظٕخػ١ش 

رظفش خخطش ، طىخ١ٌف حٌظشغ١ً ، حٌّز١ؼخص ، حلا٠شحدحص ، حٌشرل١ش ، حعؼخس حٌظذحٚي فٟ 

ٌّخظٍفش ، ِٚٓ ٕ٘خ ؿخءص ٘زٖ حٌذسحعش ٌظغطٟ حٌفـٛس حٌزلؼ١ش حٌظٟ حلاعٛحق حٌّخ١ٌش ح

 ( .02حٚؿذطٙخ حٌذسحعخص حٌغخرمش وّخ رخٌشىً سلُ )
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 اشزمبق فشض اٌذساسخ : -2/2

 :رٕخءً ػٍٝ ِخ عزك، ٠ّىٓ ط١خغش فشع حٌذسحعش حٌشث١غٟ ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ

سأط حٌّخي حٌغٛلٟ فٟ ٠ٛؿذ طؤػ١ش رٚ دلاٌش اكظخث١ش ٌظغ١شحص عؼش حٌظشف ػٍٟ "

 ".حٌزٛسطش حٌّظش٠ش

 :٠ّٚىٓ طفظ١ً حٌفشع حٌشث١غٟ اٌٝ فشػ١خص فشػ١ش، ِؼً

  طئػش طغ١شحص عؼش حٌظشف ػٍٟ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص حلاعظؼّخس

 حٌؼمخسٞ رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش.

   ٜطئػش طغ١شحص عؼش حٌظشف ػٍٟ ػٛحثذ حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ ػٍٟ حٌّذ

 ش.حٌط٠ًٛ رخٌزٛسطش حٌّظش٠

  طلش٠ش عؼش حٌظشف أدٜ اٌٝ ص٠خدس ؿخرر١ش حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ فٟ لطخع

 .حٌؼمخسحص

  طؤػ١ش طلش٠ش عؼش حٌظشف ٠خظٍف كغذ كـُ حٌششوش ٚٔٛع أٔشطظٙخ

 حٌؼمخس٠ش.
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طؼظّذ ٘زٖ حٌفشػ١خص ػٍٝ طل١ًٍ حٌؼلالش ر١ٓ طغ١شحص عؼش حٌظشف ٚكشوش سأط 

ِّخ ٠غخػذ فٟ طمذ٠ُ فُٙ أػّك  حٌّخي حٌغٛلٟ رزٛسطش حلاٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظش٠ش ،

ٌم١ّش سأط حٌّخي حٌغٛلٟ فٟ دػُ حٌّٕٛ حلالظظخدٞ ٚطلم١ك حعظذحِش حلأعٛحق حٌّخ١ٌش، 

 ِٓ خلاي:

  ِٓ دسحعش طؤػ١ش ططٛس سأط حٌّخي حٌغٛلٟ )ٔغزش سأط حٌّخي حٌغٛلٟ وٕغزش

 حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ حلإؿّخٌٟ حلأعّٝ( .

  حٌّخي حٌغٛلٟ ٌششوخص دسحعش أػش ِخخؽش طغ١شحص عؼش حٌظشف ػٍٝ سأط

 حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ  رّم١خط ِخخؽش ِلفظش حٌششوخص.

  دسحعش أػش ؿخثلش وٛسٚٔخ ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ػخِش ٚػٍٝ ششوخص

، ِٚم١خط ِخخؽش ِلفظش (Z-Score)حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ خخطش ، رّم١خط 

 فٟ ؿّٙٛس٠ش ِظش حٌؼشر١ش. (NPL)حٌششوخص 

 اٌذساسخ اٌزطج١م١خ :  -2

 خطٛحص حٌذسحعش حٌظطز١م١ش ف١ّخ ٠ٍٟ: طظّؼً

طلذ٠ذ ِـظّغ ٚػ١ٕش حٌذسحعش، ك١غ طّؼً ِـظّغ حٌذسحعش فٟ ؿ١ّغ ششوخص  -

 حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ . 

ٚكظٝ حٌشرغ  0202طلذ٠ذ حٌفظشس حٌض١ِٕش ٌٍذسحعش ٚحٌظٟ طّظذ ِٓ حٌشرغ حلأٚي ػخَ  -

 .0202حٌشحرغ ػخَ 

ظّخد ػٍٝ حٌّظخدس حٌؼخ٠ٛٔش طُ طـ١ّغ حٌز١خٔخص حٌلاصِش ٌٍزلغ ِٓ خلاي حلاػ -

ٌز١خٔخص حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش حٌغ٠ٕٛش حٌّٕشٛسس رظمخس٠ش حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ١٘ٚجش عٛق 

حٌّخي ٚحٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌٍزٕه حٌّشوضٞ حٌّظشٞ ػٍٝ ِٛلغ ِزخشش ِظش 

 ٚحٌّٛحلغ حلإٌىظش١ٔٚش ٌٍزٕٛن.

 طلذ٠ذ ِظغ١شحص حٌذسحعش ٚأعخ١ٌذ ل١خعٙخ. -

حلإكظخث١ش ٌٍذسحعش: ك١غ طُ ط١خغش ّٔٛرؽ حٔلذحس خطٟ طظ١ُّ ٚرٕخء حٌّٕخرؽ  -

 ِظؼذد ٌىً فشع ِٓ فشٚع حٌذسحعش.
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طلذ٠ذ أعخ١ٌذ حٌظل١ًٍ حلإكظخثٟ ٌٍز١خٔخص حٌظٟ طُ طـ١ّؼٙخ: ك١غ لخَ حٌزخكغ  -

ربؿشحء حلإكظخء حٌٛطفٟ ٌّظغ١شحص حٌذسحعش ِٓ خلاي حلاػظّخد ػٍٝ حٌٛعؾ 

وّخ لخَ حٌزخكغ  أػٍٝ ٚألً ل١ّشحٌلغخرٟ ٚحلألشحف حٌّؼ١خسٞ ٚحٌظىشحسحص ٚ

ربؿشحء حلإكظخء حلاعظذلاٌٟ أٚ حٌظل١ًٍ ِٓ خلاي ططز١ك ّٔٛرؽ حلألذحس حٌّظؼذد 

 Ordinary least Squaresرخعظخذحَ ؽش٠مش حٌّشرؼخص حٌظغشٜ حٌؼخد٠ش 

(OLS).ٚرٌه لاخظزخس فشٚع حٌذسحعش ، 

 : ِزغ١شاد اٌذساسخ :2/0 

ٙذف اٌٝ ل١خط أػش حٌظغ١شلاعؼخس حٌظشف ػٍٝ ٠ّىٓ ػشع ِظغ١شحص حٌذسحعش ٚحٌظٟ ط

سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ػخِش ٌٚششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ خخطش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش 

 ( ِظغ١شحص حٌذسحعش حٌّغظمٍش، ٚحٌظخرؼش .٠2ٛػق ؿذٚي سلُ ) ك١غ

 : ّٔٛرط اٌذساسخ  2/0

لش ر١ٓ ٚرٕخء ػٍٝ ِخ عزك ٠ّىٓ ط١خغش ّٔٛرؽ حٌذسحعش حٌّمظشف ٚحٌزٞ ٠ّؼً حٌؼلا

 (.00طغ١شحص عؼش حٌظشف ٚسأط حٌّخي حٌغٛلٟ وّخ ٘ٛ ِٛػق رخٌشىً سلُ )

 
 (1عذٚي سلُ )
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 ٠ٛضؼ ِزغ١شاد اٌذساسخ ، ٚطش٠مخ اٌم١بط
 أسٍٛة اٌم١بط اٌّزغ١ش اٌشِض  َ

 اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ

1 Y ٟسأط اٌّبي اٌسٛل Z-Score)اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي + ٔسجخ ؽمٛق اٌٍّى١خ إٌٝ الأصٛي( =  +

 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍؼبئذ ػٍٝ الأصٛي

2 Y2  NPL ٟٔسجخ سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ٌٍششوخ إٌٝ إعّبٌٟ سأط اٌّبي اٌسٛل :

 الاعّبٌٟ

1 X1 ٍِٟؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾ 

2 X2 سؼش صشف اٌذٚلاس ِمبثً اٌغ١ٕٗ سؼش اٌصشف 

3 X3  سأط اٌّبي اٌسٛلٟ ٌٍششوبد

 اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسصخ

 سأط اٌّبي اٌسٛلٟ وٕسجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الأسّٝ

4 X4 صبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌضشائت ػٍٝ إعّبٌٟ الأصٛي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

5 X5 اٌمشٚض وٕسجخ ِٓ اٌٛدائغ ِخبطش اٌس١ٌٛخ 

6 X6 ٔسجخ الاٌزضاِبد إٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ 

7 X7 اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأصٛي ؽغُ اٌششوخ 

8 X8 أصِخ ف١شٚط وٛسٔب )وٛف١ذ-

19) 

ثؼذ ؽذٚس الأصِخ، ٚاٌم١ّخ )صفش( لجً ؽذٚس  (1)ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠أخز اٌم١ّخ 

 الأصِخ

 اٌّصذس: إػذاد اٌجبؽش 

( ٠ّىٓ ط١خغش فشٚع 00ٚفمخً ٌّٕٛرؽ حٌذسحعش وّخ ٘ٛ ِٛػق فٟ حٌشىً سلُ )

 ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:حٌذسحعش ّٚٔخرؽ حلألذحس 

: لا ٠ٛؿذ (H1)ّٔٛرؽ حلألذحس حٌخطٟ حٌّظؼذد ف١ّخ ٠خض حٌفشػ١ش حٌشث١غ١ش حلأٌٚٝ 

أػش رٚ دلاٌش ٌظغ١شحص عؼش حٌظشف ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ فٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش 

 .(Z-Score)رّم١خط ِئشش 

Y1 = BO+ B1 X1+ B2 X2 + B3 X + B4 X4 +B5 X5+ B6 X +B7 

X7+ B8 X8 +Ei.  

اؽزسبة ِؼذلاد اٌؼبئذ اٌشٙش٠خ ٌىً سُٙ ِٓ أسُٙ ششوبد لطبع اٌؼمبس  -0

 اٌّصشٞ ٌفزشح اٌذساسخ ٚرٌه ثبٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

     = 
            

       
        

 ك١غ أْ

- Rst  ُِٙؼذي حٌؼخثذ حٌزٞ كممٗ حٌغ :s  خلاي حٌغٕش ِٓt  ْػٍّخً رؤs  ِٓ ً0طؤخز ل١ّخ 

)رؼذد أشٙش حٌٕطخق  60اٌٝ  0طؤخز ل١ّخً ِٓ  t)رؼذد ِفشدحص حٌذسحعش( ٚ 02اٌٝ 

 حٌضِٕٟ(.
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- Pst  ُٙعؼش اغلاق حٌغ :s  حٌّؼذي فٟ ٔٙخ٠ش حٌشٙشt. 

- Ps(t-1)   ُٙعؼش اغلاق حٌغ :s   حٌّؼذي فٟ ٔٙخ٠ش حٌشٙش(t-1)  أٞ حٌشٙش حٌغخرك

 .tٌٍشٙش 

طُ حكظغخرٗ ِٓ لزً عٛق حلأعُٙ حٌّظشٞ )حٌزٛسطش حٌّظش٠ش( اٌسؼش اٌّؼذي ٌٍسُٙ: 

لأعُٙ حٌششوخص حٌّظش٠ش ١ٌض٠ً أػش أكذحع أػشص ػٍٝ حٌغؼش حٌفؼٍٟ ٌٍششوش ِؼً 

حٌغؼشحٌّؼذي فٟ ٘زٖ طٛص٠غ أعُٙ ِـخ١ٔش ػٍٝ كٍّش حلأعُٙ، ٚطٕزغ أ١ّ٘ش حعظخذحَ 

حٌذسحعش فٟ أٔٗ ٠غظزؼذ أٞ طزرزرخص فٟ أعؼخس حلأعُٙ ٔخطـش ػٓ أكذحع غ١ش ػخد٠ش 

 أػشص فٟ ل١ُ حلأعُٙ.

اؽزسبة ِؼذلاد اٌؼبئذ اٌشٙش٠خ ٌّؤشش سٛق الأسُٙ اٌّصش٠خ ٌٍفزشح ٔفسٙب ِٓ  -0

 خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

   = 
          

      
        

 ك١غ أْ

- RMt   ِؼذي حٌؼخثذ حٌزٞ كممٗ حٌغٛق خلاي حٌشٙش :t. 

- Mt  ل١ّش حٌّئشش حٌؼخَ ٌٍزٛسطش فٟ ٔٙخ٠ش حٌشٙش :t. 

- M(t-1)   ل١ّش حٌّئشش حٌؼخَ ٌٍزٛسطش فٟ ٔٙخ٠ش حٌشٙش :(t-1)  أٞ حٌشٙش حٌغخرك

 .tٌٍشٙش 

ك١غ طُ حكظغخد  اؽزسبة ل١ُ ِؼبًِ ث١زب لأسُٙ ششوبد لطبع اٌؼمبس  اٌّصشٞ: -2

ل١ّش عخرمش ٌؼٛحثذ حٌغُٙ حٌّلممش ٚحٌّلغٛرش  60وً ل١ّش ٌّؼخًِ ر١ظخ فٟ حلاػظّخد ػٍٝ 

ل١ّش ِٕخظشس ٌؼٛحثذ ِئشش حٌغٛق حٌّلممش ٌٍفظشحص ٔفغٙخ  60(، 0ٚفٟ حٌخطٛس سلُ )

(، ٚحكظغخد ِؼخًِ ر١ظخ لأعُٙ حٌششوخص فٟ حلاػظّخد 0ٚحٌّلغٛرش فٟ حٌخطٛس سلُ )

 ش حٌظخ١ٌش:ػٍٝ حٌّؼخدٌ

    
          

    
 

 ك١غ أْ:

 .s: ِؼخًِ ر١ظخ ٌٍغُٙ      -
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- COV (Rs ,RM)  ُٙحلألشحف حٌّشظشن ٌؼٛحثذ حٌغ :s  ٚػٛحثذ حٌغٛق خلاي فظشس

 شٙشحً. 60

 شٙشحً. 60: طزخ٠ٓ ػٛحثذ حٌغٛق خلاي فظشس         -

 (.2ػذحد حٌـذٚي سلُ )طّىٕخ ِٓ ا 2اٌٝ  0رؼذ حلأظٙخء ِٓ حٌخطٛحص ِٓ 

 (2عذٚي سلُ )

 ٠ٛضؼ ِؼبِلاد ث١زب ٌششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ خلاي فزشح اٌذساسخ

 ِؼبًِ ث١زب سُٙ اٌششوخ ق.ط وٛد س٠ٚزشص اسُ اٌششوخ وٛد حٌظشل١ُ حٌذٌٚٝ

EGS675S1C011 )ِـّٛػش ػخِش حٌمخرؼش )ػخِش ؿشٚد AMER.CA 0.7 1.36852110 

EGS071L1C018  ٌلاعظؼّخس ٚحٌظٕخػخص حٌغزحث١شحؽٍظ AIFI.CA 0.1 0.91963051 

EGS673Y1C015 اػّخس ِظش ٌٍظ١ّٕش EMFD.CA 1 1.22856231 

EGS65011C016  ٟح١ٌىٛ –حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌؼشر RREI.CA 1 0.712033625 

EGS214Q1C011 حلاعّخػ١ٍ١ش حٌـذ٠ذس ٌٍظط٠ٛش ٚحٌظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش IDRE.CA 4 0.90256335 

EGS65081C019 حٌظؼ١ّش ٚحلاعظشخسحص حٌٕٙذع١ش DAPH.CA 14 1.36362202 

EGS651B1C018 ٟحٌخ١ٍـ١ش حٌىٕذ٠ش ٌلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌؼشر CCRS.CA 6 0.82378860 

EGS65851C015 عٛد٠ه -حٌغخدط ِٓ حوظٛرش ٌٍظ١ّٕٗ ٚحلاعظؼّخس OCDI.CA 4 0.93205561 

EGS72AQ1C016  ٚطط٠ٛش حلاطٛيحٌششوش حٌؼشر١ش لادحسس ACAMD.CA 0.1 1.12856231 

EGS65091C018 حٌشّظ ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش ELSH.CA 1 0.85689663 

EGS21531C016 ٞحٌظؼ١ذ حٌؼخِش ٌٍّمخٚلاص ٚحلاعظؼّخس حٌؼمخس UEGC.CA 1 0.89562250 

EGS67191C014 حٌؼخ١ٌّش ٌلاعظؼّخس ٚحٌظ١ّٕش ICID.CA 1 1.05506358 

EGS65551C011 ٜحٌؼزٛس ٌلاعظؼّخس حٌؼمخس OBRI.CA 5 1.12300668 

EGS65461C013 حٌغشر١ش حلاعلا١ِش ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش GIHD.CA 4 1.23069872 

EGS65071C010 حٌمخ٘شس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش ELKA.CA 0.5 1.12355892 

EGS65061C011 حٌّظلذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش UNIT.CA 1.25 1.02565203 

EGS65211C012 ٗحٌّـّٛػٗ حٌّظش٠ٗ حٌؼمخس٠ AREH.CA 0.2 0.86596003 

EGS65341C017 حٌّظش١٠ٓ ٌلاعىخْ ٚحٌظ١ّٕش ٚحٌظؼ١ّش EHDR.CA 0.1 0.96200125 

EGS694A1C018 حٌّطٛسْٚ حٌؼشد حٌمخرؼش ARAB.CA 0.1 0.99562250 

EGS65131C012 حٌٛؽ١ٕش ٌلاعىخْ ٌٍٕمخرخص ح١ٌّٕٙش NHPS.CA 10 1.31589361 

EGS70321C012 حٚسحعىَٛ ٌٍظ١ّٕش ِظش ORHD.CA 1 1.23691582 

EGS655L1C012 رخٌُ ١ٍ٘ض ٌٍظؼ١ّش PHDC.CA 2 0.77365221 

EGS21FW1C015 رخ١ٔٛ٠شص رشٚرشط١ض ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش PRDC.CA 4.5 1.32691572 

EGS69191C012 س٠ىخد ٌلاعظؼّخسحص حٌّخ١ٌش REAC.CA 5 0.91963051 

EGS21171C011 ص٘شحء حٌّؼخدٞ ٌلاعظؼّخس ٚحٌظؼ١ّش ZMID.CA 1 1.13796580 

EGS691S1C011 ِـّٛػش ؽٍؼض ِظطفٝ حٌمخرؼش TMGH.CA 10 1.02315801 

EGS65571C019 ِذ٠ٕش ِظش ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش MASR.CA 1 1.37706613 

EGS65591C017 ِظش حٌـذ٠ذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش HELI.CA 0.25 1.36974153 

EGS65441C015 ٞ١ِٕخ ٌلاعظؼّخس حٌغ١خكٟ ٚحٌؼمخس MENA.CA 1 1.89652250 

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبؽش
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اؽزسبة ِزٛسظ ٔست اٌزذاٚي ٌششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ اٌّصشٞ ثبلاػزّبد  -2

ػٍٝ ا١ٌّضا١ٔبد إٌّشٛسح ٌٙزٖ اٌششوبد خلاي فزشح اٌذساسخ ٚرٌه ثبسزخذاَ اٌّؼبدٌخ 

 ا٢ر١خ: 

     = 
    

    
 

 ك١غ أْ

- CRey  ٔغزش حٌظذحٚي ٌٍششوش :e  فٟ حٌغٕشy  ك١غ طؤخزe  ِٓ ً02اٌٝ  0ل١ّخ ٚy  

 .2ل١ّخً ِٓ اٌٝ 

- CAey  اؿّخٌٟ حلأطٛي حٌّظذحٌٚش ٌٍششوش :e  َفٟ ٔٙخ٠ش حٌؼخy . 

- CLey حٌخظَٛ حٌّظذحٌٚش حٌّغظلمش ػٍٝ حٌششوش :e  َفٟ ٔٙخ٠ش حٌؼخy . 

طُ حكظغخد ل١ُ ِظٛعطخص ٔغزش حٌظذحٚي ٌىً حٌششوخص ِلً حٌذسحعش ػُ رؼذ رٌه 

( أِىٓ حٌلظٛي ػٍٝ 2. رؼذ حلأظٙخء ِٓ حٌخطٛس )0202 - 0202ٌلأػٛحَ ِٓ 

 (.2حٌـذٚي )

 (3عذٚي سلُ )

 ٠ٛضؼ ِزٛسظ ٔست اٌس١ٌٛخ ٌششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ خلاي فزشح اٌذساسخ

 ٔسجخ اٌس١ٌٛخِزٛسظ  اسُ اٌششوخ وٛد حٌظشل١ُ حٌذٌٚٝ

EGS675S1C011 )4.12568821 ِـّٛػش ػخِش حٌمخرؼش )ػخِش ؿشٚد 

EGS071L1C018 1.81252210 حؽٍظ ٌلاعظؼّخس ٚحٌظٕخػخص حٌغزحث١ش 

EGS673Y1C015 2.65992115 اػّخس ِظش ٌٍظ١ّٕش 

EGS65011C016  ٟ5.93562130 ح١ٌىٛ –حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌؼشر 

EGS214Q1C011  0.83621584 حٌـذ٠ذس ٌٍظط٠ٛش ٚحٌظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔشحلاعّخػ١ٍ١ش 

EGS65081C019 3.15173394 حٌظؼ١ّش ٚحلاعظشخسحص حٌٕٙذع١ش 

EGS651B1C018 ٟ1.01386569 حٌخ١ٍـ١ش حٌىٕذ٠ش ٌلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌؼشر 

EGS65851C015 5.84760233 عٛد٠ه -حٌغخدط ِٓ حوظٛرش ٌٍظ١ّٕٗ ٚحلاعظؼّخس 

EGS72AQ1C016  1.72347101 حٌؼشر١ش لادحسس ٚطط٠ٛش حلاطٛيحٌششوش 

EGS65091C018 1.32521589 حٌشّظ ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS21531C016 ٞ3.00789264 حٌظؼ١ذ حٌؼخِش ٌٍّمخٚلاص ٚحلاعظؼّخس حٌؼمخس 

EGS67191C014 2.07691927 حٌؼخ١ٌّش ٌلاعظؼّخس ٚحٌظ١ّٕش 

EGS65551C011 ٜ2.9245865 حٌؼزٛس ٌلاعظؼّخس حٌؼمخس 

EGS65461C013 2.2685524 حٌغشر١ش حلاعلا١ِش ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش 

EGS65071C010 2.2155892 حٌمخ٘شس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65061C011 2.1568912 حٌّظلذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65211C012 ٗ8.65625992 حٌّـّٛػٗ حٌّظش٠ٗ حٌؼمخس٠ 
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EGS65341C017  ْ1.56325814 ٚحٌظ١ّٕش ٚحٌظؼ١ّشحٌّظش١٠ٓ ٌلاعىخ 

EGS694A1C018 1.14256335 حٌّطٛسْٚ حٌؼشد حٌمخرؼش 

EGS65131C012 2.00015236 حٌٛؽ١ٕش ٌلاعىخْ ٌٍٕمخرخص ح١ٌّٕٙش 

EGS70321C012 1.46589225 حٚسحعىَٛ ٌٍظ١ّٕش ِظش 

EGS655L1C012 0.83875421 رخٌُ ١ٍ٘ض ٌٍظؼ١ّش 

EGS21FW1C015  3.7682340 ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔشرخ١ٔٛ٠شص رشٚرشط١ض 

EGS69191C012 3.138233056 س٠ىخد ٌلاعظؼّخسحص حٌّخ١ٌش 

EGS21171C011 1.182010780 ص٘شحء حٌّؼخدٞ ٌلاعظؼّخس ٚحٌظؼ١ّش 

EGS691S1C011 4.12568821 ِـّٛػش ؽٍؼض ِظطفٝ حٌمخرؼش 

EGS65571C019 1.81252210 ِذ٠ٕش ِظش ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65591C017 2.65992115 ِظش حٌـذ٠ذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65441C015 ٞ5.93562130 ١ِٕخ ٌلاعظؼّخس حٌغ١خكٟ ٚحٌؼمخس 

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبؽش

اؽزسبة ِزٛسظ ٔست اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ  -5

اٌششوبد ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ِٓ ٚالغ ا١ٌّضا١ٔبد ٚلٛائُ اٌذخً إٌّشٛسح ٌٙزٖ 

  خلاي فزشح اٌذساسخ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

      = 
    

    
 

 ك١غ أْ

- ROEey  ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٌٍششوش :e  فٟ حٌغٕشy  ك١غ طؤخزe  ًل١ّخ

 .2ل١ّخً ِٓ اٌٝ   yٚ 02اٌٝ  0ِٓ 

- NIey  حٌذخً حٌظخفٟ ٌٍششوش :e  َفٟ ٔٙخ٠ش حٌؼخy . 

- TEey اؿّخٌٟ كمٛق حٌٍّى١ش ٌٍششوش :e  َفٟ ٔٙخ٠ش حٌؼخy . 

 (:02( أِىٓ حٌلظٛي ػٍٝ حٌـذٚي سلُ )2رؼذ حلإٔظٙخء ِٓ حٌخطٛس سلُ )

 (02عذٚي سلُ )

٠ٛضؼ ِزٛسظ ٔست ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ خلاي فزشح 

 اٌذساسخ

 ِؼذي اٌؼبئذِزٛسظ ٔست  اسُ اٌششوخ وٛد اٌزشل١ُ اٌذٌٚٝ

EGS675S1C011 )0.147583681 ِـّٛػش ػخِش حٌمخرؼش )ػخِش ؿشٚد 

EGS071L1C018 0.403330251 حؽٍظ ٌلاعظؼّخس ٚحٌظٕخػخص حٌغزحث١ش 

EGS673Y1C015 0.111488128 اػّخس ِظش ٌٍظ١ّٕش 

EGS65011C016  ٟ0.034301065 ح١ٌىٛ –حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌؼشر 

EGS214Q1C011 0.020201335 حلاعّخػ١ٍ١ش حٌـذ٠ذس ٌٍظط٠ٛش ٚحٌظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش 

EGS65081C019 0.06163501 حٌظؼ١ّش ٚحلاعظشخسحص حٌٕٙذع١ش 

EGS651B1C018 ٟ0.02315353 حٌخ١ٍـ١ش حٌىٕذ٠ش ٌلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌؼشر 
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EGS65851C015 0.087118553 عٛد٠ه -حٌغخدط ِٓ حوظٛرش ٌٍظ١ّٕٗ ٚحلاعظؼّخس 

EGS72AQ1C016 0.05730703 حٌششوش حٌؼشر١ش لادحسس ٚطط٠ٛش حلاطٛي 

EGS65091C018 0.0578632 حٌشّظ ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS21531C016 ٞ0.168203210 حٌظؼ١ذ حٌؼخِش ٌٍّمخٚلاص ٚحلاعظؼّخس حٌؼمخس 

EGS67191C014 0.21065283 حٌؼخ١ٌّش ٌلاعظؼّخس ٚحٌظ١ّٕش 

EGS65551C011  0.00853256 ٌلاعظؼّخس حٌؼمخسٜحٌؼزٛس 

EGS65461C013 0.019001838- حٌغشر١ش حلاعلا١ِش ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش 

EGS65071C010 0.060322339 حٌمخ٘شس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65061C011 0.205517801 حٌّظلذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65211C012 ٗ0.181885223 حٌّـّٛػٗ حٌّظش٠ٗ حٌؼمخس٠ 

EGS65341C017 0.17192650 حٌّظش١٠ٓ ٌلاعىخْ ٚحٌظ١ّٕش ٚحٌظؼ١ّش 

EGS694A1C018 0.05953359 حٌّطٛسْٚ حٌؼشد حٌمخرؼش 

EGS65131C012 0.08694006 حٌٛؽ١ٕش ٌلاعىخْ ٌٍٕمخرخص ح١ٌّٕٙش 

EGS70321C012 0.12873062 حٚسحعىَٛ ٌٍظ١ّٕش ِظش 

EGS655L1C012 0.06172563 رخٌُ ١ٍ٘ض ٌٍظؼ١ّش 

EGS21FW1C015 0.18137752 رخ١ٔٛ٠شص رشٚرشط١ض ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش 

EGS69191C012 0.29365220 س٠ىخد ٌلاعظؼّخسحص حٌّخ١ٌش 

EGS21171C011 0.29278163 ص٘شحء حٌّؼخدٞ ٌلاعظؼّخس ٚحٌظؼ١ّش 

EGS691S1C011 0.0578632 ِـّٛػش ؽٍؼض ِظطفٝ حٌمخرؼش 

EGS65571C019  ْ0.05953359 ٚحٌظؼ١ّشِذ٠ٕش ِظش ٌلاعىخ 

EGS65591C017 0.17192650 ِظش حٌـذ٠ذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65441C015 ٞ0.21065283 ١ِٕخ ٌلاعظؼّخس حٌغ١خكٟ ٚحٌؼمخس 

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبؽش

اؽزسبة ِزٛسظ ٔست اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ  -6

ِٓ ٚالغ ا١ٌّضا١ٔبد ٚلٛائُ اٌذخً إٌّشٛسح ٌٙزٖ اٌششوبد خلاي فزشح اٌذساسخ ِٓ 

 خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: 

     = 
    

    
 

 ك١غ أْ

- DAey  ٔغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش ٌٍششوش :e  فٟ حٌغٕشy  ك١غ طؤخزe  ِٓ ً02اٌٝ  0ل١ّخ ٚy  

 .2ل١ّخً ِٓ اٌٝ 

- TDey  اؿّخٌٟ د٠ْٛ حٌششوش :e  َفٟ ٔٙخ٠ش حٌؼخy . 

- TAey اؿّخٌٟ أطٛي حٌششوش :e  َفٟ ٔٙخ٠ش حٌؼخy . 
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ػُ رؼذ رٌه طُ حكظغخد ل١ُ ِظٛعطخص ٔغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش أِىٓ حٌلظٛي ػٍٝ حٌـذٚي سلُ 

(00:) 

 (00عذٚي سلُ )

 ت اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌششوبد الاسزضّبس اٌؼمبسٞ خلاي فزشح اٌذساسخ٠ٛضؼ ِزٛسظ ٔس

 ِزٛسظ ٔست ِؼذي اٌؼبئذ اسُ اٌششوخ وٛد اٌزشل١ُ اٌذٌٚٝ

EGS675S1C011 )0.64957125 ِـّٛػش ػخِش حٌمخرؼش )ػخِش ؿشٚد 

EGS071L1C018 0.32824451 حؽٍظ ٌلاعظؼّخس ٚحٌظٕخػخص حٌغزحث١ش 

EGS673Y1C015 0.17797718 اػّخس ِظش ٌٍظ١ّٕش 

EGS65011C016  ٟ0.38745977 ح١ٌىٛ –حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌؼشر 

EGS214Q1C011 0.74362868 حلاعّخػ١ٍ١ش حٌـذ٠ذس ٌٍظط٠ٛش ٚحٌظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش 

EGS65081C019 0.64161778 حٌظؼ١ّش ٚحلاعظشخسحص حٌٕٙذع١ش 

EGS651B1C018 ٟ0.21249831 حٌخ١ٍـ١ش حٌىٕذ٠ش ٌلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ حٌؼشر 

EGS65851C015 0.52115182 عٛد٠ه -حٌغخدط ِٓ حوظٛرش ٌٍظ١ّٕٗ ٚحلاعظؼّخس 

EGS72AQ1C016 0.61625586 حٌششوش حٌؼشر١ش لادحسس ٚطط٠ٛش حلاطٛي 

EGS65091C018 0.43069264 حٌشّظ ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS21531C016 ٞ0.31225869 حٌظؼ١ذ حٌؼخِش ٌٍّمخٚلاص ٚحلاعظؼّخس حٌؼمخس 

EGS67191C014 0.2459548 حٌؼخ١ٌّش ٌلاعظؼّخس ٚحٌظ١ّٕش 

EGS65551C011 ٜ0.11219325 حٌؼزٛس ٌلاعظؼّخس حٌؼمخس 

EGS65461C013 0.21163625 حٌغشر١ش حلاعلا١ِش ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش 

EGS65071C010 0.66672158 حٌمخ٘شس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65061C011 0.06695376 حٌّظلذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65211C012 ٗ0.03466373 حٌّـّٛػٗ حٌّظش٠ٗ حٌؼمخس٠ 

EGS65341C017 0.53852662 حٌّظش١٠ٓ ٌلاعىخْ ٚحٌظ١ّٕش ٚحٌظؼ١ّش 

EGS694A1C018 0.30151538 حٌّطٛسْٚ حٌؼشد حٌمخرؼش 

EGS65131C012 0.08008381 حٌٛؽ١ٕش ٌلاعىخْ ٌٍٕمخرخص ح١ٌّٕٙش 

EGS70321C012  َٛ0.56852598 ٌٍظ١ّٕش ِظشحٚسحعى 

EGS655L1C012 0.26895223 رخٌُ ١ٍ٘ض ٌٍظؼ١ّش 

EGS21FW1C015 0.70193527 رخ١ٔٛ٠شص رشٚرشط١ض ٌٍظ١ّٕش حٌؼّشح١ٔش 

EGS69191C012 0.42562841 س٠ىخد ٌلاعظؼّخسحص حٌّخ١ٌش 

EGS21171C011 0.66688156 ص٘شحء حٌّؼخدٞ ٌلاعظؼّخس ٚحٌظؼ١ّش 

EGS691S1C011 0.64957125 ؽٍؼض ِظطفٝ حٌمخرؼش ِـّٛػش 

EGS65571C019 0.32824451 ِذ٠ٕش ِظش ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65591C017 0.17797718 ِظش حٌـذ٠ذس ٌلاعىخْ ٚحٌظؼ١ّش 

EGS65441C015 ٞ0.38745977 ١ِٕخ ٌلاعظؼّخس حٌغ١خكٟ ٚحٌؼمخس 

 اٌّصذس: اػذاد اٌجبؽش
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ٔمَٛ فٟ ٘زٖ حٌخطٛس حخظزخس  اٌذسعخ الأٌٚٝ:إػذاد ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد ِٓ  -1

حٌؼلالش ر١ٓ ِؼخِلاص ر١ظخ ٌششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ ٚر١ٓ ِظٛعطخص ٔغذ حٌظذحٚي 

(CR)  ٚحٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش(ROE)  ٚحٌّذ١ٔٛ٠ش(DN)  ٚرٌه رظط٠ٛش ّٔٛرؽ ،

، 2، 2) حٔلذحس ِظؼذد ، ك١غ طُ ادخخي حٌز١خٔخص حٌظٟ طُ حٌلظٛي ػ١ٍٙخ فٟ حٌخطٛحص

١ٌظُ اػذحد ّٔٛرؽ حلألذحس حٌخطٟ حٌّظؼذد فظُ حٌلظٛي  SPSS( اٌٝ رشٔخِؾ 6، 2

( ِٓ خلاي ٔظخثؾ اػذحد ّٔٛرؽ 02،02، 00ػٍٝ حٌّٕٛرؽ حٌّز١ٓ فٟ حٌـذحٚي )

 ( ٠ظؼق ِخ ٠ٍٟ:2حلألذحس حٌّظؼذد ِٓ حٌذسؿش حلأٌٚٝ فٟ حٌخطٛس سلُ )

 أٚلاً: ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌّزؼذد

( ِؼخِلاص ّٔٛرؽ حلألذحس حٌّظؼذد، ٚحٌظٟ طظٙش 00ي سلُ )٠ٛػق حٌـذٚ 

ِٓ ؿٙش، ٚحٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش )ٔغذ  βحٌؼلالش حٌى١ّش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ِؼخًِ ر١ظخ 

ِٓ ؿٙش  (DN)ٚحٌّذ١ٔٛ٠ش  (ROE)ٚحٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش  (CR)حٌظذحٚي 

ش فخلإشخسس حٌّٛؿزش طذي أخشٜ، ٚطذي اشخسس ِؼخًِ حٌظغ١ش حٌّغظمً ػٍٝ حطـخٖ حٌؼلال

ػٍٝ ػلالش ؽشد٠ش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٚحٌّظغ١ش حٌّغظمً، ٚحلإشخسس حٌغخٌزش طذي ػٍٝ 

ػلالش ػىغ١ش ر١ّٕٙخ، ك١غ ٠ظٙش حٌّٕٛرؽ ػلالش ؽشد٠ش ر١ٓ ٔغذ حٌّذ١ٔٛ٠ش ٚٔغذ 

حٌغ١ٌٛش ِٚؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ِٓ ؿٙش ِٚؼخًِ ر١ظخ ِٓ ؿٙش أخشٜ ، 

ٚكذس ارح  0.116ِٓ حٌـذٚي أْ ِؼخًِ ر١ظخ ٌغُٙ حٌششوش ٠ضدحد رّمذحس ٠ٚظؼق أ٠ؼخً 

%(، ِغ ػزخص رخلٟ حٌؼٛحًِ، ٠ٚضدحد ِؼخًِ 1.2صحدص ٔغزش حٌغ١ٌٛش رٛكذس ٚحكذس )

%( 8.2ٚكذس رض٠خدس ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش رٛكذس ٚحكذس ) 1.557ر١ظخ رّمذحس 

ٚكذس رض٠خدس ٔغزش حٌذ٠ْٛ  1.196ّمذحس ِغ ػزخص رخلٟ حٌؼٛحًِ، ٠ٚضدحد ِؼخًِ ر١ظخ ر

 ِغ ػزخص رخلٟ حٌؼٛحًِ. (0.1%)رٛكذس ٚحكذس 
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 (00عذٚي سلُ )

 ِؼبِلاد ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌّزؼذد

 ل١ّخ اٌّؼبًِ إٌّٛرط
 Tل١ّخ 

 اٌّؾسٛثخ

ِسزٜٛ 

 sigاٌّؼ٠ٕٛخ 
 دسعخ اٌضمخ

 98.8% 0.012 2.725 0.116 ِزٛسظ ٔسجخ اٌزذاٚي

 91.8% 0.082 1.823 1.577 ؽمٛق اٌٍّى١خِزٛسظ اٌؼبئذ ػٍٝ 

 99.9% 0.001 3.821 1.196 ِزٛسظ ٔست اٌّذ١ٔٛ٠خ

 SPSSاٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌجبؽش ثبسزخذاَ ثشٔبِظ 

 صب١ٔبً: دسعخ رفس١ش إٌّٛرط ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١شاد اٌّسزمٍخ

% ِٓ حٌظغ١شحص حٌّلممش فٟ ِؼخًِ 22( حْ ِخ ٠ض٠ذ ػٍٝ ٠02ظؼق ِٓ حٌـذٚي سلُ )

ر١ظخ لأعُٙ ششوخص حلاعظؼّخس حٌؼمخسٞ رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش عززٗ حٌظغ١شحص حٌّلممش فٟ 

ولاً ِٓ ) ِظٛعؾ ٔغذ حٌّذ١ٔٛ٠ش ، ِظٛعؾ ٔغذ حٌظذحٚي ، ِظٛعؾ ِؼذلاص حٌؼخثذ ػٍٝ 

 .   2.222ظلذ٠ذ ٌّٕٛرؽ حٌذسحعش كمٛق حٌٍّى١ش ( ك١غ رٍغ ِؼخًِ حٌ

 (02عذٚي سلُ )

 ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد

 إٌّٛرط
ِؼبًِ الاسرجبط  

 اٌّزؼذد

ِؼبًِ 

 اٌزؾذ٠ذ
 اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ ٌٍزمذ٠ش ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي

1 0.921 0.849 0.828 0.468851249447 

 SPSSاٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌجبؽش ثبسزخذاَ ثشٔبِظ   

 صبٌضبً: ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ِٚؼبِلارٗ

( لّٕخ ربؿشحء حخظزخس ِذٜ ِلاءِش حٌّٕٛرؽ ٌظّؼ١ً حٌؼلالش 02فٟ حٌـذٚي سلُ ) 

، ٚطز١ٓ أْ (F test)ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٚحٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّؼشٚف رخخظزخس 

حٌّٕٛرؽ ٠ظٍق ٌظّؼ١ً حٌؼلالش حٌّزوٛسس ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش طفش، رذسؿش ػمش 

، وزٌه طُ اؿشحء حخظزخس ِؼ٠ٕٛش وً ِٓ ِؼخِلاص ّٔٛرؽ حٌذسحعش ٚحٌّؼشٚف %100

فظز١ٓ أْ ؿ١ّغ ِؼخِلاص حٌّٕٛرؽ رحص دلاٌش اكظخث١ش ك١غ ظٙش،  (T test)رخخظزخس 

 0.012أْ ِؼخًِ حٌّظغ١ش حٌّغظمً )ِظٛعؾ ٔغزش حٌغ١ٌٛش( فمذ أظٙش ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش 

ً )ِظٛعؾ ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق ، ِٚؼخًِ حٌّظغ١ش حٌّغظم98.8%أٞ رذسؿش ػمش 
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، أِخ ِؼخًِ حٌظغ١ش  91.8%أٞ دسؿش ػمش  0.082حٌٍّى١ش( أظٙش ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش 

أٞ  0.001حٌّغظمً )ِظٛعؾ ٔغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش( رحص دلاٌش اكظخث١ش ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش 

 .99.9%دسؿش ػمش 

 ساثؼبً: ِٕطم١خ ارغبٖ اٌؼلالخ

ٚحكذ ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش حٌؼلاػش ٚ٘ٛ ِٓ حٌظل١ًٍ حٌغخرك ٔلاكع أْ ِظغ١ش  

)ِظٛعؾ ٔغذ حٌّذ١ٔٛ٠ش( أظٙشػلالش ِٕطم١ش ِغ حٌّظغ١ش حٌظخرغ، ك١غ ِٓ حٌّٕطمٟ أْ 

طضدحد حٌّخخؽش حٌّغظمٍش ٌغُٙ حٌششوش ِغ ص٠خدس ِذ١ٔٛ٠ظٙخ، أِخ حٌغ١ش ِٕطمٝ أْ طضدحد 

سرل١ش حٌّخٌى١ٓ حٌّخخؽش حٌّٕظظّش ٌغُٙ حٌششوش ِغ ص٠خدس ع١ٌٛظٙخ ِٚغ ص٠خدس ِؼذي 

٠ٚفغش حٌزخكغ حٌؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ )ِظٛعؾ ٔغزش حٌغ١ٌٛش، ِٚظٛعؾ ِؼذلاص حٌؼخثذ 

 ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش( ٚحٌّخخؽش حٌّٕظظّش حٌّّؼٍش فٟ ِؼخًِ ر١ظخ وّخ ٠ٍٟ:

 (02عذٚي سلُ )

  رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ ٌّٕٛرط الأؾذاس

 إٌّٛرط
ِغّٛع 

 اٌّشثؼبد

دسعخ 

 اٌؾش٠خ

ِزٛسظ 

 اٌّشثؼبد

 Fل١ّخ 

 اٌّؾسٛثخ

ِسزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 إٌّٛرط

 دسعخ اٌضمخ

 %022 2 41.104 2.222 2 02.022 حلألذحس

 2.002 00 2.226 حٌّظزمٟ

 02 20.222 حلاؿّخٌٟ

  SPSSاٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌجبؽش ثبسزخذاَ ثشٔبِظ 

رخٌٕغزش ٌٍؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ ِظٛعؾ ٔغزش حٌغ١ٌٛش ٚحٌّخخؽش حٌّٕظظّش ٠فغش٘خ  -

حٌزخكغ رؤْ حٌّغظؼّش حٌّظشٞ خلاي فظشس حٌذسحعش وخْ ٠فؼً حٌؼخثذ حٌّشطفغ ػٕذ 

حطخخرٖ ٌمشحس حلاعظؼّخس، ٚ٘ٛ ألً طـٕزخً ٌٍّخخؽش، ك١غ ٠شٜ ٘زح حٌّغظؼّش أْ ص٠خدس 

حٌغ١ٌٛش ٌذٜ حٌششوخص ِٓ شؤٔٗ طف٠ٛض حٌفشطش ٌض٠خدس حلأسرخف حٌٕخطؾ ِٓ حعظؼّخس 

ٔٙخ ِٓ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طض٠ذ ِٓ ِؼخًِ ر١ظخ ٌٍغُٙ حٌغ١ٌٛش ٌزٌه ظٙشص حٌغ١ٌٛش ػٍٝ أ

ٚرخٌظخٌٟ ِؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد ِٓ لزً حٌّغظؼّش ٚرخٌظخٌٟ طم١١ُ حٌغُٙ رم١ّش ِٕخفؼش 

 وٍّخ حسطفؼض ع١ٌٛظٗ.
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رخٌٕغزش ٌٍؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ ِظٛعؾ ِؼذلاص حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٚحٌّخخؽش  -

س حٌذسحعش وخٔض طّش ِظش رظشٚف حلظظخد٠ش حٌّٕظظّش ٠فغش٘خ حٌزخكغ رؤٔٗ خلاي فظش

١ٔٛ٠ٗ ِّخ  أدٜ اٌٝ طزرزد فٟ أعؼخس  ٠22ٕخ٠ش ٚػٛسس  02غ١ش ػخد٠ش ٔظ١ـش ػٛسس 

حٌؼّلاص ٚحٌغ١خعش حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخسؿ١ش ٚأدٜ أ٠ؼخً اٌٝ سوٛد ٔغزٟ فٟ لطخع حٌؼمخسحص 

 ٚحٌخٛف ِٓ حلاعظؼّخس سغُ حسطفخع ِؼذلاص حلأسرخف.

 :إٌزبئظ ٚاٌزٛص١بد -5

 خزّذ ٘زٖ اٌذساسخ ثّغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ٚاٌزٛص١بد وّب٠ٍٟ

 إٌزبئظ : -5/0

رٛصٍذ اٌذساسخ إٌٝ أْ ٕ٘بن رأصشاً رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ٌزؾش٠ش سؼش               

اٌصشف ِزّضً فٟ وً ِٓ ِزٛسظ ٔسجخ اٌزذاٚي، ِٚزٛسظ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق 

اٌؼمبساد اٌّصش٠خ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌٍّى١خ ِٚزٛسظ ٔسجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌششوبد لطبع 

اٌسٛلٟ لأسُٙ رٍه اٌششوبد ِزّضٍخ فٟ ِؼبًِ ث١زب ٌٙب، ؽ١ش فسش ّٔٛرط الأؾذاس 

 اٌّزؼذد اٌّسزخذَ فٟ ٘زٖ اٌذساسخ ِب ٠ٍٟ :

حٌّظغ١ش حلأوؼش طؤػ١شحً فٟ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٘ٛ ِظٛعؾ ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق  -0

حٌٍّى١ش ك١غ رض٠خدطٗ رٛكذس ٚحكذس طضدحد ٔغزش سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٚحٌّظّؼٍش رّؼخًِ 

 ٚكذس ِغ ػزخص رخلٟ حٌؼٛحًِ. 1.577ر١ظخ رّمذحس 

حٌغ١ٌٛش ك١غ رٍغ  حٌّظغ١ش حلألً طؤػ١شحً فٟ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٘ٛ ِظٛعؾ ٔغزش -0

 0.116ِؼخًِ ٘زح حٌّظغ١ش 

طفغش حٌؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ طغ١ش سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٚع١ٌٛش حٌششوش )ػٍٝ حٌشغُ  -2

ِٓ لٍش حلأػش( رمٍش ١ًِ حٌّغظؼّش ٌظـٕذ حػش طغ١شحص عؼش حٌظشف خلاي فظشس 

 حٌذسحعش.
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ظشٞ ٚع١ٌٛظٙخ ٕ٘خن أػش رٚ دلاٌش اكظخث١ش ٌّذ١ٔٛ٠ش ششوخص حٌمطخع حٌؼمخسٞ حٌّ -2

ٚسرل١ظٙخ ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ لأعُٙ طٍه حٌششوخص ك١غ طظؤػش طغ١شحص عؼش 

حٌظشف رخٌّذ١ٔٛ٠ش ٚحٌغ١ٌٛش ٚسرل١ظٙخ رشىً ا٠ـخرٟ، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ  لزٛي فشٚع 

حٌذسحعش حٌؼلاػش حٌظٟ طمٛي "طٛؿذ ػلالش رحص دلاٌش اكظخث١ش ر١ٓ )ِظٛعؾ ٔغذ 

ٞ )وّظغ١ش ِغظمً( سأط حٌّخي حٌغٛلٟ لأعُٙ حٌغ١ٌٛش( ٌششوخص لطخع حٌؼمخس حٌّظش

طٍه حٌششوخص، طٛؿذ ػلالش رحص دلاٌش اكظخث١ش ر١ٓ وً ِٓ )ِظٛعؾ ٔغذ حٌؼخثذ ػٍٝ 

كمٛق حٌٍّى١ش( ٌششوخص لطخع حٌؼمخس حٌّظشٞ )وظّغ١ش ِغظمً( ٚسأط حٌّخي حٌغٛلٟ 

 لأعُٙ طٍه حٌششوخص ، طٛؿذ ػلالش رحص دلاٌش اكظخث١ش ر١ٓ وً ِٓ )ِظٛعؾ ٔغذ

حٌّذ١ٔٛ٠ش( ٌششوخص لطخع حٌؼمخس حٌّظشٞ )وّظغ١ش ِغظمً( ٚسأط حٌّخي حٌغٛلٟ 

 لأعُٙ طٍه حٌششوخص.

طفغش حٌؼلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ ِظٛعؾ ِؼذلاص حٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٚسأط حٌّخي  -2

حٌغٛلٟ رؤٔٗ خلاي فظشس حٌذسحعش وخٔض طّش ِظش رظشٚف حلظظخد٠ش غ١ش ػخد٠ش ٔظ١ـش 

١ٔٛ٠ٗ ِّخ أدٜ اٌٝ طزرزد فٟ أعؼخس حٌؼّلاص ٚحٌغ١خعش  22ٛسس ٠ٕخ٠ش ٚػ 02ػٛسس 

حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخسؿ١ش، ٚأدٜ أ٠ؼخً اٌٝ سوٛد ٔغزٟ فٟ لطخع حٌؼمخسحص ٚحٌخٛف ِٓ 

حلاعظؼّخس سغُ حسطفخع ِؼذلاص حلأسرخف. ك١غ ٚحؿٗ حٌمطخع حٌؼمخسٞ حٌّظشٞ حٌؼذ٠ذ 

 ِٓ حٌّشىلاص ِٓ أرشص٘خ:

٠ٕخ٠ش ك١غ لخَ حٌىؼ١ش ِٓ حٌّغظٍٙى١ٓ رخطٙخَ  02ػذَ حٌؼمش حٌظٟ ظٙشص رؼذ ػٛسس  - 6   

حٌّطٛس٠ٓ حٌؼمخس١٠ٓ رخٌفغخد ك١غ رخص حٌغٛق حٌؼمخسٞ فٟ ِظش ِٓ أوؼش حٌمطخػخص 

فغخدحً ر١ٓ حلأعٛحق حٌؼمخس٠ش حٌّخظٍفش، ٚرٌه رؼذ طغ١ٍؾ حٌؼٛء رشىً ِىؼف ػٍٝ رؼغ 

أػشص ػٍٝ ػمش حٌؼّلاء فٟ حٌغٛق حٌؼمخسٞ رؤوٍّٗ  كخلاص حٌفغخد فٟ حلأسحػٟ ٚحٌظٟ

 ٚحخظلاؽ حٌّطٛس حٌـ١ذ رخٌّطٛس حٌغ١ت.

طخٛف ِؼظُ حٌزٕٛن ِٓ ِٕق حٌظ٠ًّٛ حٌؼمخسٞ حٌلاصَ فٟ ظً حٌظشٚف حٌشحٕ٘ش،  - 7   

٠ٚؼٛد رٌه اٌٝ طخٛفٙخ ِٓ ػذَ حلاعظمشحس حٌزٞ ٠خ١ُ ػٍٝ حٌٛػغ حٌلخٌٟ، اٌٝ ؿخٔذ 

 حٌّطٛس.طخٛفٙخ ِٓ علذ حلأسع ِٓ 
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حٌششوخص رحص حٌظ٠ًّٛ حلأؿٕزٟ حعظفخدص ِٓ طلش٠ش عؼش حٌظشف أوؼش ِٓ   -2 

حٌششوخص حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌّلٍٟ ، حْ حٌششوخص حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ ِٛحد رٕخء 

ِل١ٍش لذ طىْٛ ألً طؤػشًح رخسطفخع حٌظىخ١ٌف ِمخسٔش رخٌششوخص حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌّٛحد 

طؤػ١شحص طلش٠ش عؼش حٌظشف ػٍٝ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٌُ  حٌّغظٛسدس ، ٚحؿّخلاً فبْ

 .طىٓ ِٛكذس ػٍٝ ؿ١ّغ حٌششوخص، رً طفخٚطض كغذ حلاعظشحط١ـ١ش حٌّخ١ٌش ٌىً ششوش

 اٌزٛص١بد: -5/0

فٟ ػٛء ِخ طُ حٌظٛطً ا١ٌٗ ِٓ ٔظخثؾ ، ٠ّىٓ ٚػغ ػذد ِٓ حٌظٛط١خص وّخ  

: ٍٟ٠ 

غ١شحص عؼش حٌظشف، ِٚخشؿخص حخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ ل١ّش حلأعُٙ حٌؼمخس٠ش ، ٚط -0

حٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ، ٚاػخفش ؿٛحٔذ  أخشٜ ِٓ ؿٛحٔذ حٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ ِؼً حٌّخخؽش 

 حٌظشغ١ٍ١ش ٚوفخءس ٔشخؽ حٌّٕشؤس.

حلاعظفخدس ِٓ ّٔٛرؽ ٘زٖ حٌذسحعش ػٓ حطخخر لشحس حلاعظؼّخس فٟ حٌمطخع حٌؼمخسٞ  -0

ش حٌششوش ٚع١ٌٛظٙخ حٌّظشٞ ِٓ ك١غ ِشحػخس ِلذدحص  حٌّخخؽش حٌّٕظظّش )ِذ١ٔٛ٠

ٚحٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش( ٚحٌظٟ رذٚس٘خ طئػش ػٍٝ ِؼذي حٌؼخثذ حٌّطٍٛد ػٍٝ 

 حلاعظؼّخس ٚحٌزٞ رذٚسٖ ٠ئػش فٟ ل١ّش حلاعظؼّخس حٌّظٛلؼش.

ػٍٝ ادحسحص ششوخص حٌمطخع حٌؼمخسٞ حٌّظشٞ  ِشحػخس دسؿش طؤػ١ش ٘زٖ حٌؼٛحًِ  -2

فٟ حٌغ١ٌٛش ٚحٌّذ١ٔٛ٠ش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ كمٛق ػٍٝ ل١ّش حٌّٕشؤس ػٓ حطخخر لشحسحص طئػش 

 حٌٍّى١ش.

ٌمذ حعظٙذفض حٌذسحعش ششوخص حٌمطخع حٌؼمخسٞ حٌّظشٞ؛ حلأِش حٌزٞ ٠شـغ ػٍٝ  -2

 اؿشحءحص ِغظمز١ٍش ِؼ١ٍش، ٌىٓ طىْٛ ػٍٝ لطخػخص أخشٜ.

اؿشحء حٌّض٠ذ ِٓ حٌزلٛع لاوظشخف حٌّض٠ذ ِٓ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش ػٍٟ سأط حٌّخي  -2

 حٌغٛلٟ ، ل١ّش حٌششوش 
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