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Abstract: 

This study aims to measure the financial and strategic impact of diversifying financing sources on 
maximizing the market and economic value of construction and contracting companies listed on the 
Egyptian Exchange during the period (2018–2024), in light of rising interest rates, inflation and 
exchange-rate volatility that have increased the cost of relying on traditional bank credit. Financing 
diversification is measured by the share of non-bank instruments (securitization of receivables, sukuk 
and bonds) in the total financing structure, while firm value is measured by Tobin's Q and Economic 
Value Added (EVA), controlling for firm size, financial leverage and asset growth. The study combines 
a theoretical review of capital structure theories and modern financing instruments with an applied 
analysis of a purposive sample of leading companies in the sector, including Orascom Construction, 
Talaat Moustafa Group, The Arab Contractors and SODIC, using panel data regression models, the 
Hausman test and diagnostic tests. The results showed a positive, statistically significant effect of 
financing diversification on firm value, where a 1% increase in reliance on non-bank instruments raises 
Tobin's Q by 0.42%, and the fixed effects model was found to be the most appropriate. Companies that 
securitized their receivables narrowed their financing gap and lowered their weighted average cost of 
capital (WACC) more than companies that relied exclusively on bank loans. The study recommends 
adopting financial engineering within construction companies, matching financing maturities with 
project life cycles, simplifying the issuance of sukuk and securitization bonds, and supporting green 
financing, and it proposes an Integrated Financial Engineering Model (IFEM) to maximize the value of 
construction companies. 
Keywords: Financing Diversification, Firm Value, Tobin's Q, Economic Value Added (EVA), Weighted 
Average Cost of Capital (WACC), Securitization, Sukuk, Egyptian Construction Sector. 
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 يرصلما تاءاشBلإا عاطق ?< ةكرشلا ةميق ةدا/ز 45ع ةموظنم ل/ومت رداصم عونت رثأ

 
 كو34م دمحم قداص دمحم دومحم

 ةي.رعلا رصم ة?رو=مج ،يرحبلا لقنلاو ايجولونكتلاو مولعلل ةي.رعلا ةيميدا#لأا

 مرحم د9رف

 ةي.رعلا رصم ة?رو=مج ،سمش نKع ةعماج ،ةراجتلا ةيل# ديمعو ةبساEFا ذاتسأ

 
 :صلختسلما

 ةيداصتقلااو ةيقوسلا ةميقلا ميظعK0 Lع لHومتلا رداصم عونتل 9?يتا=>سلااو 9/الما رثلأا سايق 0/إ ةساردلا هذ& فد#"

 ةدئافلا راعسأ عافترا لظ Z9 ،)2024–2018( ة=>فلا للاخ ةHرصلما ةصروبلا Z9 ةديقلما تلاواقلماو تاءاشWلإا تاTرشل

 عونت ساقHُو .يديلقتلا Z9رصلما نامتئلاا K0ع دامتعلاا ةفلtت تعفر pqلا فرصلا راعسأ تابلقتو مmnتلا تلادعمو

ت امن�ب ،HK9ومتلا لtي�لا 9/امجإ 0/إ )تادنسلاو ،كوtصلاو ،تاقحتسلما قHروت( ةيفرصلما =|غ تاودلأا ةبسzب لHومتلا
ُ

 ساق

 ةيلالما ةعفارلاو ةكرشلا م�� رثأ طبض عم ،)EVA( ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلاو )Tobin's Q( ن|�وت ةبسzب ةكرشلا ةميق

 ،ةثدحتسلما لHومتلا تاودأو لالما سأر لtي& تاHرظنل يرظنلا ليصأتلا ن|ب ةساردلا تعمجو .لوصلأا ومن لدعمو

 تعلط ةعومجمو ،تاءاشWلإل موtساروأ ةعومجم ا#�م ،عاطقلا Z9 ةدئارلا تاTرشلا نم ةيدمع ةنيعل يقيبطتلا ليلحتلاو

 )Panel Data( ةينمزلا ةيعطقلما تانايبلا رادحنا جذامن مادختساب ،كيدوسو ،برعلا نولواقلماو ،ةضباقلا ىفطصم

 ةميق K0ع لHومتلا عونتل ةيئاصحإ ةللاد يذ يدرط رثأ دوجو جئاتنلا تر�ظأو .ةيصيn®­لا تارابتخلااو نامسوا& رابتخاو

 نأ نّ|بتو ،%0.42 ةبسzب ن|�وت رشؤم ةداHز 0/إ %1 ةبسzب ةيفرصلما =|غ تاودلأا K0ع دامتعلاا ةداHز يدؤت ذإ ،ةكرشلا

 ةيلHومتلا ا#"وجف ضفخ Z9 ا#"اقحتسم قHروت 0/إ تأ�pq ºلا تاTرشلا ت¹¸ن امك ،بسWلأا و& ةتباثلا تا=|ثأتلا جذومن

اHرصح تدمتعا pqلا تاTرشلا نم =¿كأ ةجردب )WACC( لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلاو
ً

 تصوأو .ةيكنبلا ضورقلا K0ع 

 =|س�تو ،تاعورشلما ةايح ةرود عم لHومتلا لاجآ ةقباطمو ،تاءاشWلإا تاTرش Z9 ةيلالما ةسدن�لا ةفاقث Ãqب­ب ةساردلا

اجذومن تمدّقو ،رضخلأا لHومتلا معدو ،قHروتلا تادنسو كوtصلا رادصإ تاءارجإ
ً

ايلام 
ً

اح=>قم 
ً

 )IFEM( ةميق ميظعتل 

 .تاءاشWلإا تاTرش

 ة¹¼رلما ةفلtتلا ،ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلا ،ن|�وت ةبسW ،ةكرشلا ةميق ،لHومتلا رداصم عونت :ةيحاتفلما تاملCلا

 يرصلما تاءاشWلإا عاطق ،كوtصلا ،قHروتلا ،لالما سأرل
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 ةساردلل ماعلا راطلإا :لولأا لصفلا

لاوأ
ً

 ةساردلا ةمدقم :

 رامث­سلاا ةفيثك تاعاطقلا Z9 ةصاخو ،ةيداصتقلاا تانايكلل ةيلالما ةمادتسلاا بصع لHومتلا تايجيتا=>سا لثمت

 .تلاواقلماو تاءاشWلإا عاطق لثم ا#Éعيبطب

Êُا دحأ عاطقلا اذ& دعË¹رTثيح ،يرصلما داصتقلال ةيس�ئرلا ةيليغش­لا تا Êب م&اسzةرثؤم ةبس Z9 ا جتانلاË¹K9 9/امجلإا 

اموعدم ،ةلامعلا نم ةعساو ةحHرش بعوتسÎو
ً

 ةيzبلا رHوطتو ،ةعسوم ةيموق تاعورشم ذيفنتل ةيموº¹tا ططºnاب 

 .عÐارلا لي�ºا ندم ءاشÏWو ،ةيتحتلا

 ةينمزلا لواد�ºا قفو تاعورشلما ذيفنت نامضل ةرمتسمو ةمÒn ةيدقن تاقفدت دتملما K9يغش­لا طاشzلا اذ& بلطتHو

 .ةثيدº¹ا قوسلا تابلطتمو ءانبلاو دي�ش­لل ةيلودلا =|ياعلما عم ÓÔÕامتي ام�و ،ةددË¹ا

 مmnتلا تلادعمو ،فرصلا راعسأ Z9 ةرمتسلما تاTرحتلا Z9 ةلثمتلما ،ةقحلاتلما ةيلtلا ةيداصتقلاا تا=|غتلما لظ Z9و

 .ديقعتلا ةغلاب ةيلHومت تايدحت تاءاشWلإا عاطق Z9 ةلماعلا تاTرشلا ھجاوت ،ةدئافلا راعسأ Z9 ةداº¹ا تابلقتلاو ،ةيلاعلا

 ة�جولما( ةجراºnا ةيدقنلا تاقفدتلا ن|ب عاطقلا اذ& Z9 ةداتعلما ةينمزلا ةوجفلا ةجي­ن ةيلtي�لا تايدحتلا هذ& مقافتتو

 ةلجلآا تاعورشلما تاصلختسمب ةطبترلما( ةلخادلا ةيدقنلا تاقفدتلاو )تادعلماو ةلامعلا روجأو ماºnا داولما ءارشل

 .)ةلHوطلا ليصحتلا تارودو

 K0ع �ÚÔqئر لtشÐ 9/الما ا�لtي& Z9 ةHرصلما تاءاشWلإا تاTرش نم ÙÕظعلا ةيبلاغلا دمتعL ،تايدحتلا هذ& نم مغرلا K0عو

 .لجلأا ةطسوتمو ة=|صق ةينامتئلاا تلاي�س­لاو ضورقلا Z9 لثمتلما ،يديلقتلا Z9رصلما لHومتلا

 ةمدخ ةفلtت Z9 رمتسلما عافترلاا يدؤي ثيح ؛ةميسج ةيلام رطاخمو طوغضل تاTرشلا ضرعÊ يداحلأا دامتعلاا اذ&و

 زكرلما فعضي امم ،ةيدقنلا تاقفدتلا Z9اص فâãتسÎو ،ةيليغش­لا ةيح�رلا شماو& لTآت 0/إ (Interest Burden) نيدلا

 .يداصتقلاا شامكنلاا تاقوأ å= (Financial Distress) Z9عتلا تلاامتحا نم دHزHو ةكرشلل 9/الما

 Diversification of)"لHومتلا رداصم عونت" مو�فم ز=¿ي ،ةيجيتا=>سلاا ةيلالما ةرادلإا ئدابم K0ع ءًان�و ،قلطنلما اذ& نمو

Funding Sources) رشلل ةيلالما ةموظنلما رارقتساو ةنورم نامضل ةيمتح ةرورضكTتسا ءارجإ درجم س�لو ،تاïانðي. 
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 pqلا( كوtصلا رادصÏو ،ةلجلآا ةيلالما تاقحتسلما قHروت لثم - ةعونتمو ةليدب ةيسسؤم ةيلHومت تاودأ 0/إ لاقتنلاا نإ

ايلtي& بسان­ت
ً

 ةيكللما قوقح تاودأ ليعفت 0/إ ةفاضلإاب ،ا�عاونأب تادنسلاو ،)ةيئاشWلإاو ةHراقعلا لوصلأا ةعيبط عم 

ارHوطت لثمي - ةيجيتا=>سلاا تاTارشلاو
ً

اHر&وج 
ً

 Z9 بzلالما سأر ةي. 

 رطاËnا ءبع فيفختو ةلجاعلا ةيدقنلا ةلويسلا =|فوت K0ع ھفد& رصتقي لا لHومتلا ةموظنم Z9 9?#�لما عونتلا اذ&

 لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا ضفخ 0/إ لاعفلاو رشابلما هرثأ دتمي لب ،بسحف ةدئافلا تابلقت دض طوحتلاو ةينامتئلاا

(WACC). 

 òÔqاسلأا كرË¹ا و& ،ةرطاËnاو لاوملأا ةفلtتو دئاعلا ن|ب ةقدب نزاوي يذلا ،لثملأا HK9ومتلا لtي�لا اذ& ميمصت دعÎُو

 ،ةيلالما ا#Éمكوح ةءافك نم عفرHو ،ةيسفانتلا ا#"ردق نم ززعÊ امم ؛(Firm Value) ةكرشلل ةيلالماو ةيقوسلا ةميقلا ميظعتل

 .ةيلاع ةيليغشL ةءافكو ةنورم بلطتي قوس Z9 ا�لامعأ ةمادتسا نمضHو

ايناث
ً

 ةساردلا ةلCشم :

 لHوحتو ليغش­لا ةرود لوطو (Capital Intensity) لالما سأر ةفاثكب تلاواقلماو تاءاشWلإا عاطق Z9 لامعلأا ةئ�ب مس­ت

  .(Cash Conversion Cycle) ةيدقنلا

 ةيدقن تاقفدتو ةHرامث­سا فيلاtت تاTرشلا لمحتت ثيح ؛ةسوملم ةيلtي& تايدحت ةيليغش­لا ةعيبطلا هذ& ضرفتو

 تاقفدتلا رخأتت ن|ح Z9 ،تاعورشلما نم ةركبم لحارم Z9 )تادعلماو ،ةلامعلا روجأ ،تاماºnا ءارشل( ةرمتسمو ةجراخ

 ا�ضرفت pqلا (Retainage) ةيلالما تازاجتحلااو ،تاصلختسلما فرص تارودو ،زاجنلإا بسzب ا�طابترلا ةلخادلا ةيدقنلا

 .دانسلإا تا�ج

Z9 يغش­لا قايسلا اذ& لظK9، لا ةيداصتقلاا تايدحتلا ديازت عموtةلثمتلما ةيل Z9 درطلما عافترلااو فرصلا راعسأ تابلقت 

Z9 ومت ةوجف ز=¿ت ،ةدئافلا راعسأHشم دسجتتو .ةداح ةيلtةساردلا ةل Ðشtئر ل�ÚÔq Z9 رشل طرفلما دامتعلاا رارمتساHةح 

 تلاي�س­لاو ةيفرصلما ضورقلا Z9 ةدشÐ زك=>ي يديلقت وأ يداحأ HK9ومت لtي& K0ع ةHرصلما تاءاشWلإا تاTرش نم ةعساو

 .لجلأا ةطسوتمو ة=|صق ةينامتئلاا

 تاماã>للااو لجلأا ةلHوط لوصلأا ن|ب (Maturity Mismatch) "لاجلآا قباطت مدع" ةر&اظ 0/إ يWامتئلاا زك=>لا اذ& يدؤي

 Interest) ةدئافلا راعسأ تابلقت رطاخمو (Refinancing Risk) لHومتلا ةداعإ رطاËn تاTرشلا ضرعÊ امم ،لجلأا ة=|صق

Rate Risk). 

ائبع دلوي لHومتلا ةموظنم K9 Z9كي�لا للºnا اذ&
ً

ادياã>م 
ً

 ºnنيدلا ةمد (Interest Burden)، آت 0/إ يدؤي اممTشماو& ل 

 . Financial Distress 9/الما =åعتلا تلاامتحا نم عفرHو ،ةحاتلما ةيدقنلا ةلويسلا فâãتسÎو ،ليغش­لا حا�رأ
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 قHروت لثم( ةعونتمو ةليدب ةيلHومت تاودأ K0ع دامتعلاا فعض وأ بايغ نأ ،9?يتا=>سلاا 9/الما روظنلما نم كلذ نم م&لأاو

 سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا Z9 ظوû¹م عافترا 0/إ يدؤي )تاTارشلاو ،رضخلأا لHومتلا ،كوtصلا ،تادنسلا ،ةلجلآا تاقحتسلما

 .(WACC) لالما

اقفوو 
ً

 تاقفدتلل ةيلاº¹ا ةميقلا ضافخنا Z9 ةرورضلاب سكعني لالما سأر ةفلtت Z9 عافترا يأ نإف ،9/الما مييقتلا تاHرظنل 

 نم فعضHو (Firm Value) ةيقوسلا ا#Éميق ميظعK0 Lع ةكرشلا ةردق نم دحي امم ،تاعورشملل ةيلبقتسلما ةيدقنلا

 .قوسلا ÚÔq Z9فانتلا ا&زكرم

 ةموظنلما لHومت رداصم عونت رثأ و& ام" :يqلآا lmnoئرلا لؤاسiلا gh ةساردلا ةلCشم ةرولب نكمي ،قبس ام ^[ع ءًانYو

 ؟"يرصلما تاءاشWلإا عاطق Z9 ةلماعلا تاTرشلل ةيلالماو ةيقوسلا ةميقلا ميظعK0 Lع ةيلالما

 :ةيتلآا ةيقيبطتلا ةيعرفلا تلاؤاس­لا نم ةعومجم �ÚÔqئرلا لؤاس­لا اذ& نم قثÿنHو

 ةصروبلا Z9 ةجردلماو تاءاشWلإا عاطق Z9 ةلماعلا تاTرشلل دئاسلا HK9ومتلا لtي�لا صئاصخو عقاو و& ام .1

 ؟ةHرصلما

 ،قHروتلا لثم( ةيفرصلما =|غ لHومتلا تاودلأ ةHرصلما تاءاشWلإا تاTرش ءو�º تايدحتو تاددحم 9# ام .2

 ؟ةيجيتا=>سا لئادبك )تادنسلاو ،كوtصلا

 تاTرشلا Z9 (WACC) لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا ضفخ K0ع لHومتلا رداصم عونت ةجردل Ùqكلا =|ثأتلا ىدم ام .3

 ؟ةساردلا ةنيع

 ةميق نع ة=¿علما تارشؤلماو لHومتلا رداصم عونت ىوتسم ن|ب ةيئاصحإ ةللاد تاذ =|ثأتو طابترا ةقلاع دجوت ل& .4

اديدحت) ةكرشلا
ً

 ؟يرصلما تاءاشWلإا عاطق EVA) Z9 ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلاو Tobin's Q رشؤم 

اثلاث
ً

 ةساردلا فادtأ :

Lشلما ةعيبط نم ا�فاد&أ ةساردلا هذ& دمتسtثيح ،ةحورطلما ةيثحبلا ةل L0&س Ðشtئر ل�ÚÔq رثلأا سايقو فاشكتسا 0/إ 

 Z9 تلاواقلماو تاءاشWلإا تاTرشل ةيداصتقلااو ةيقوسلا ةميقلا ميظعK0 Lع لHومتلا رداصم عÎونتل 9?يتا=>سلااو 9/الما

 .يرصلما قوسلا

 :ةيلاتلا ةيعرفلا فاد&لأا زاجنإ 0/إ ةساردلا 0&س�ÚÔq، Lئرلا فد�لا اذ& قيقحتلو

 Z9 دئاسلا 9/امسأرلا لtي�لا صئاصخو ةعيبط K0ع فوقولا :h[9ومتلا لCيyلل h[يلحتلا مييقتلاو صيivwلا .1

 يديلقتلا 9/الما عفرلا K0ع دمتعلما يWامتئلاا زك=>لا بسW ليلحتو ،ةصروبلا Z9 ةجردلما ةHرصلما تاءاشWلإا تاTرش

 ةيلHومتلا ةوجفلا صيn®­ل ،لالما قوس تاودأو ةيفرصلما =|غ لHومتلا رداصمب ةنراقم )ةيفرصلما ضورقلا(

 .ةيلاº¹ا ةيلtي�لا فعضلا طاقنو

 ةركتبلماو ةليدبلا لHومتلا تاودأ جمدل 9/الما رثلأا ليلحتو سايق :لالما سأر ةفلCت ^[ع عونتلا رثلأ o}كلا سايقلا .2

 ضفخ K0ع )رضخلأا لHومتلاو ،ةقرولما تادنسلا ،ةHراقعلا كوtصلا رادصإ ،ةلجلآا تاقحتسلما قHروت لثم(
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 =åعتلا رطاخم ليلقتو ةلويسلا تاHوتسم ن|سحت K0ع كلذ ساtعWاو ،(WACC) لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا

 .9/الما

 يðاصحلإا نيابتلاو ةقلاعلا ةعيبط ديدحتو رابتخا :(Firm Value) ةكرشلا ةميق تادد�� ي�اصحلإا رابتخلاا .3

 ةيقوسلا ةميقلا نع ة=¿علما ةيلالما تارشؤلما ن|�و )لقتسم =|غتمك( لHومتلا رداصم عونت تاجرد ن|ب

ايميداTأ ةدمتعلما مييقتلا س�ياقم K0ع ã|ك=>لا عم ،)عÐات =|غتمك( ةكرشلل ةيداصتقلااو
ً

اين�مو 
ً

 ن|�وت ةبسW لثم 

(Tobin's Q) ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلاو (EVA). 

 ھجاوت pqلا ةيÿساË¹او ،ةيعÎرش­لاو ،ةيسسؤلما تاقوعلما ديدحت :�hالما ع�ونتلا تايدحتو تاددحم فاشكتسا .4

 عضو فد#' كلذو ،ةيفرصلما =|غ لHومتلا تاودأ وحن ھجوتلا ةلواحم دنع يرصلما تاءاشWلإا عاطق تاTرش

 .تابقعلا كلت ليلذتل ةيعقاو تايلآ

 HK9ومت جذومنو 9?يتا=>سا راطإ ميدقت :(Applied Financial Model) يقيبطت �hام جذومن ميمصتو ءانب .5

 لtي�ل K0ثم ةيلام ةسدن& 0/إ لوصولل ؛تاءاشWلإا عاطق Z9 رارقلا وذختمو نويلالما ءاردلما ھب دش=>سÊ ح=>قم

  .(Optimal Capital Structure) لالما سأر

 ةورث ميظعL لفكي امب ،رطاËnا ةرادÏو ،ةفلtتلا ةيندت ،دئاعلا ميظعL ن|ب قيقدلا نزاوتلا قيقحت 0/إ جذومنلا اذ& فد#*

 .ةيداصتقلاا تابلقتلا لظ Z9 ةكرشلل ةيلامجلإا ةميقلا ةداHزو ن|م&اسلما

اع�ار
ً

 ةساردلا ةيمtأ :

Lيم&أ ةساردلا هذ& دمتسÉ#لإا عاطق ھبعلي يذلا 9?يتا=>سلاا رودلا نم اWئر كرحمك تلاواقلماو تاءاش�ÚÔq ومنلل Z9 

 ةيداصتقلاا تايدحتلا ة�جاولم عاطقلا اذ& تاTرش لخاد 9/الما ركفلا رHوطتل ةû¹لما ةجاº¹ا نمو ،يرصلما داصتقلاا

 :ن|يس�ئر ن|بناج Z9 ةساردلا ةيم&أ رولب­تو .ةن&ارلا

 )ةيميدا�لأا( ةيملعلا ةيمtلأا -أ

 للاخ نم ةHرصلماو ةي�رعلا ةبتكملل ةيملع ةفاضإ ميدقت Z9 ةساردلا هذ& م�سL :ةيYرعلا ةيلالما تايبدلأا ءارثإ .1

Lع ءوضلا طيلسK0 ا#"اقيبطتو "ةيلالما ةسدن�لا" مي&افم Z9 لإا عاطقWتاساردلا 0/إ رقتفي عوضوم و&و ،تاءاش 

 .ةكرشلا ةميق ميظعL ن|�و لHومتلا رداصم عونت ن|ب ط�رت pqلا ةلماشلا ةيقيبطتلا

 ةHرظن لثم( لالما سأر لtي�ل ةيديلقتلا تاHرظنلا ن|ب ةوجفلا مدر K0ع ةساردلا لمعL :ةيثحبلا ةوجفلا ة��اعم .2

 لثم( ةيفرصم =|غ ةيلHومت تاودأ جمد للاخ نم ،ثيدº¹ا يرصلما لالما قوس عقاو ن|�و )يمر�لا ب�ت=>لاو ةنزاولما

 .9/الما مييقتلا ةموظنم نمض )ءارضºnا تادنسلاو ،قHروتلا ،كوtصلا

 لثم ةمدقتم مييقت تارشؤم مادختسلا 9?#�مو يرظن راطإ ميدقت Z9 ةساردلا م&اسL :سايقلا جذامن ر9وطت .3

(Tobin’s Q) و(EVA) Z9 رخلآا ن|ثحابلل ةيثحب ةدعاق رفوي امم ،تابلقتلاب مس­ت ةيداصتقا ةئ�بHن Z9 تلااجم 

 .لامعلأا ةرادÏو لHومتلا
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 ةيليغش­لاو ةيÿساË¹ا ھت�صوصخب تاءاشWلإا عاطق لوانت Z9 ةيملعلا ةيم&لأا ز=¿ت :ةيعاطقلا ةيصوص�wا .4

 ةفلtتو لHومتلا تارارق K0ع ةيصوصºnا هذ& =|ثأت ةيفيك حيضوتو ،)تاصلختسلما ماظنو ،ذيفنتلا ة=>ف لوط(

 .لالما سأر

 )ةيقيبطتلا( ةيلمعلا ةيمtلأا -ب

لايلد ةساردلا رفوت :�hالما رارقلا ذاختا معد .1
ً

ايداش=>سا 
ً

 ،تاءاشWلإا تاTرش Z9 ةيلالماو ةيذيفنتلا تارادلإل 

Êم&دعاس Z9 ومتلا" نم لوحتلاHع مئاقلا "يديلقتلا لK0 رصلما ضا=>قلااZ9 ومتلا" 0/إHنم للقي يذلا "ركتبلما ل 

 .نامتئلاا زكرت رطاخم

 دض طوحتلل ةيلمع تايلآ ميدقت Z9 ةساردلا ةيم&أ ز=¿ت :(Financial Resilience) ةيلالما ةنورلما قيقحت .2

 ةرقتسم ةيدقن تاقفدت نمضي امب لHومتلا ةلس عÎونت للاخ نم ،رصم Z9 مmnتلاو ةدئافلا راعسأ تابلقت

 .ةصاºnاو ةيموقلا تاعورشلما ةHرارمتسا معدت

لاولح ةساردلا مدقت :(WACC) لالما سأر ةفلCت ضفخ .3
ً

 ،لاوملأل ةيلامجلإا ةفلtتلا ليلقت 0/إ فد#" ةيقيبطت 

 مدخي ام و&و ،تاTرشلا م�سلأ ةيقوسلا ةميقلا ميظعLو تاعورشلما ةيح�ر ن|سحت 0/إ ةرورضلاب يدؤي امم

 .نHرمث­سلماو ن|م&اسلما .ºاصم

4. qسلاا بذجو ةيسفانتلا ةردقلا ز9زعiرامث: Lرشلا ةساردلا دعاسTتا Z9 صتو ةيلالما ا&زكارم ن|سحتzا�في 

 pqلا ى=¿كلا تاصقانلما Z9 ةكراشلماو ،ةيلË¹او ةيÿنجلأا تارامث­سلاا بذج K0ع ا#"ردق نم ززعÊ امم ،يWامتئلاا

 .ةن�تم ةيلHومت لTاي&و ةيلام ةءلام بلطتت

 9/الما لومشلاو Ùqقرلا لوحتلا وحن ةيموقلا تا�جوتلا عم ةساردلا ÓÔÕامتت :2030 رصم ة9ؤر gh ةمtاسلما .5

ايباجيإ سكعني امم ،لالما قوس تاودأ Z9 طارخنلاا K0ع تاTرشلا عي�®L للاخ نم ،لالما قاوسأ رHوطتو
ً

 K0ع 

 .ةيداصتقلااو ةينارمعلا ةيمنتلل ةيساسأ ةã|كرك تاءاشWلإا عاطق ةمادتسا

اسماخ
ً

 ةقباسلا تاساردلا :

 :يLلآاT ثحبلا عوضومب ةطبترلما ةقباسلا تاساردلا ءز�ºا اذ& Z9 ثحابلا شقاني

 ةيقوسلا ةميقلا K0ع HK9ومتلا لtي�لا تارارق رثأ" ناونعÐ "رصم ، 2021 ،عواطم لامك دمحأ .د" ةسارد -1

 .]1["ةHرصلما ةصروبلاب ءانبلاو دي�ش­لا عاطق K0ع ةيقيبطت ةسارد :تاTرشلل

 )ةيكللما قوقحو ،لجلأا ةلHوطو ة=|صق ةيفرصلما نويدلا( لHومتلا جHزم رثأ مييقت K0ع ã|ك=>لل ةساردلا هذ& فد#"

 :ا&زربأ طاقن ةدعل ةساردلا تلصوتو ،تلاواقلما تاTرشل 9/الما ءادلأاو ةيقوسلا ةميقلا K0ع

 K0ع دئاعلا K0ع لجلأا ة=|صق ةيفرصلما ضورقلا K0ع طرفلما دامتعلال ةيئاصحإ ةللاد وذ 1qلس رثأ دوجو -أ

 .تاءاشWلإا تاTرش ROA( Z9( لوصلأا
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 سكعني امم ،)WACC( لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا ضيفخت Z9 م&اسÊ ةعونتم لHومت رداصم K0ع دامتعلاا -ب

ايباجيإ
ً

 .ةكرشلل ةلداعلا ةميقلا K0ع 

 تاماã>للاا دادس لاجآ ن|�و تاعورشلما تاصلختسم نم ةلخادلا ةيدقنلا تاقفدتلا ن|ب ةنزاولما ةرورض -ج

 دعÊُ ةيلالما مئاوقلاب ةيفرصلما =|غ لHومتلا تاودأ ضرع Z0 ةيفافشلاو حاصفلإا -د .9/الما =åعتلا بنجتل ةيلالما

ارشؤم
ً

 .ةديشرلا ةيلالما تاسايسلاو ةمكوº¹ا تاسرامم Ãqبت K0ع ةكرشلا ةردقل 

2- "Li Cheng and Xiaoying Li ، 2020 ، ن|صلا ن|كب ، Ðناونع "Diversification of Financing 

Channels and Firm Value in the Construction Industry"]2[. 

 ،تادنسلا رادصإ لثم( ةليدبلاو )ةيكنبلا ضورقلا( ةيديلقتلا لHومتلا تاونق =|ثأت ن|ب ةنراقم ةساردلا تلوانت

 رHوطتلاو تاءاشWلإا عاطق Z9 ةلماعلا تاTرشلا ةميق K0ع )Asset-Backed Securitization لوصلأا قHروتو

 K0ع ي5اجيلإا ه=|ثأتو ،ةلويسلا تارشؤم ن|سحت Z9 9/الما عÎونتلا رود ضارعتسا ةساردلا تلمش دقو .يراقعلا

Wةبس )Tobin's Q( ةيلالما ةسدن�لا مادختسا ةيفيكو ،ةكرشلا ةميقل سايقمك Z9 رحتHا ةلويسلا رË¹ةزجت Z9 

 ،ءانبلاو دي�ش­لا عاطق Z9 لامعلأا ةرود تابلقت ة�جاولم )ةلجلآا تلاواقلما تاقحتسم( ةلئاسلا =|غ لوصلأا

 .ةيلHومتلا ةوجفلا ماtحÏو طبضو

 ةثدحتسلما لHومتلا تاودأ رود" ناونعÐ " ةيدوعسلا ،º.، 2022اص حاتفلا دبع دمحم .د" ةسارد -3

 .]3["ةيقيبطت ةسارد – ةكرشلا ةميق ميظعLو ةيلالما رطاËnا نم دº¹ا Z9 )قHروتلا تادنسو كوtصلا(

 تاTرش ى=¿كل ةيلعفلا ةيلالما مئاوقلا ليلحتو تاTرشلل 9/الما رارقتسلاا تارشؤم ليلحت 0/إ ةساردلا هذ& تفد&

 ةيملاسلإا كوtصلا رادصإ 0/إ يديلقتلا يtنبلا لHومتلا نم لوحتلا رثأ ليلحتو ،يراقعلا رHوطتلاو تلاواقلما

 .ةلجلآا تاقحتسلما قHروتو

 لالما سأر لtي& K0ع كلذ =|ثأتو ،HK9ومتلا عÎونتلا تانلاعلإ 9/الما قوسلا ةباجتسا ليلحت ةساردلا تلمش دقو

Capital Structure، لوصلأا ةدوج Asset Quality، وÏةيدقنلا تاقفدتلا ةراد Liquidity Management لاوpÕ 

Lو ءادلأا تاددحم سايقل مدختسÏا ةرادËnرطا. 

 :ا�م&أ تايصوت ةدعل ةساردلا تصلخ دقو

 ثحو ،لHومتلل مادتسمو 9?يتا=>سا ليدبك )قHروتلاو كوtصلا( لالما قوس تاودأ لوح 70ولا ةداHز K0ع لمعلا -أ

 .ا&رادصإ تاءارجإ =|س�ت K0ع ةيعÎرش­لا تا��ºا

 لاجآ ةقباطم =¿ع ا�عوقو لبق ا#*دافت فد#' تلاواقلما عاطق Z9 ةلويسلا رطاخمب ؤبzتلا K0ع =åكأ ã|ك=>لا -ب

  .تاعورشلما لاجآ عم لHومتلا

 راعسأ تابلقت نع ةمجانلا ةينفلاو ةيلالما تلاكشلماب ؤبzتلا K0ع ةرداق نوtتل تاTرشلل ركبم راذنإ ةمظنأ ءانب -ج

 .ةمزلأا لبق ةليدب ةيلHومت لولح ميدقتو ،ةدئافلا
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اسداس
ً

 ةساردلا ضورف :

 ةغايص مت ،ةيلالما تايبدلأا ضارعتسا ھنع رفسأ امو يرظنلا راطلإا ءوض Z9و ،ا�فاد&أ قيقحتو ةساردلا ةلtشلم يدصتلل

ايئاصحإ ا&رابتخلا ةيلاتلا ةيثحبلا ضورفلا
ً

 س�قت ةيعرفو ةيس�ئر ضورف 0/إ ضورفلا ميسقت مت ،ةلماش ةيطغL =|فوتل .

 تا=|غتمك( ةميقلاو ةفلtتلا نع ة=¿علما ةيلالما تارشؤلماو )لقتسم =|غتمك( لHومتلا رداصم عونت ن|ب =|ثأتلا تاراسم ةقدب

 :)ةعÐات

 (WACC) لالما سأرل ة�¬رلما ةفلCتلا ^[ع رثلأا :^�ولأا ةيسlئرلا ةيضرفلا

 :لHومتلا تارارقل  (Financial Transmission Mechanism) 9/الما لاقتنلاا ةيلآ ةيضرفلا هذ& =¿تخت

 رداصم عونت ةجردل )         ةHونعم ىوتسم دنع( ةيئاصحإ ةللاد وذ =|ثأت دجوي لا :)01H( يمدعلا ضرفلا

 سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا K0ع )تادنسلاو كوtصلاو قHروتلاT ةيفرصلما =|غ لالما قوس تاودأ K0ع دامتعلاا ةبسW( لHومتلا

 .ةHرصلما تاءاشWلإا تاTرش Z9 (WACC) لالما

 رداصم عونت ةجردل )         ةHونعم ىوتسم دنع( ةيئاصحإ ةللاد وذ ÚÔqكع =|ثأت دجوي :)11H( ليدبلا ضرفلا

 ضفخ 0/إ يدؤت عونتلا ةداHز نأ ÃÕعمب( ةHرصلما تاءاشWلإا تاTرش Z9 (WACC) لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا K0ع لHومتلا

 .(ةيلامسأرلا ةفلtتلا

 ةلويسلا تلادعمو �hالما ءادلأا ^[ع رثلأا :ةيناثلا ةيسlئرلا ةيضرفلا

ادي�مت
ً

 :HK9ومتلا عونتلل K9يغش­لا رثلأا ةيضرفلا هذ& =¿تخت ،ةيقوسلا ةميقلا سايقل 

 ن|�و لHومتلا رداصم عونت ىوتسم ن|ب ةيئاصحإ ةللاد تاذ طابترا ةقلاع دجوت لا :H)02( يمدعلا ضرفلا •

 .تاءاشWلإا عاطق تاTرشل ةيدقنلا ةلويسلا تلادعمو )ROA لوصلأا K0ع دئاعلا لثم( 9/الما ءادلأا تارشؤم

 ن|�و لHومتلا رداصم عونت ىوتسم ن|ب ةيئاصحإ ةللاد تاذ ةيدرط طابترا ةقلاع دجوت :H)12( ليدبلا ضرفلا •

 .تاءاشWلإا عاطق تاTرشل ةيدقنلا ةلويسلا تلادعمو 9/الما ءادلأا تارشؤم

 ةكرشلا ةميق ^[ع رثلأا :ةثلاثلا ةيسlئرلا ةيضرفلا

 (Firm Value) 

L
ُ

 :)يداصتقلااو 89وسلا( مييقتلا 9?#�م ةيطغتل ناتيعرف نات�ضرف ا#�م قثÿنتو ،ةساردلل ةHر&و�ºا ةيضرفلا هذ& دع

 :h®وسلا مييقتلا - )أ-3( ةيعرفلا ةيضرفلا •

o 03( مدعلاa(H: ومتلا رداصم عونتل ةيئاصحإ ةللاد وذ =|ثأت دجوي لاHع لK0 ةكرشلل ةيقوسلا ةميقلا، 

 .(Tobin's Q) ن|�وت ةبسzب ةساقم

o 13(ليدبلاa(H: ومتلا رداصم عونتل ةيئاصحإ ةللاد وذ ي5اجيإ =|ثأت دجويHع لK0 ةيقوسلا ةميقلا 

 .(Tobin's Q) ن|�وت ةبسzب ةساقم ،ةكرشلل

 :يداصتقلاا مييقتلا - )ب-3( ةيعرفلا ةيضرفلا •
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o 03(مدعلاb(H: ومتلا رداصم عونتل ةيئاصحإ ةللاد وذ =|ثأت دجوي لاHع لK0 ةيداصتقلاا ةميقلا 

 .تاءاشWلإا عاطق Z9 ةجردلما تاTرشلل (EVA) ةفاضلما

o 13(ليدبلاb(H: ومتلا رداصم عونتل ةيئاصحإ ةللاد وذ ي5اجيإ =|ثأت دجويHع لK0 ةيداصتقلاا ةميقلا 

 .تاءاشWلإا عاطق Z9 ةجردلما تاTرشلل (EVA) ةفاضلما

 ةطباضلا تا4±غتلما رود :ةع�ارلا ةيسlئرلا ةيضرفلا

 (Control Variables) 

 :تاTرشلل ةيسسؤلما صئاصºnا =|ثأت لزع متي ،يðاصحلإا جذومنلا ةملاسو ةقد نامضل

 ةيسسؤلما صئاصºnا فلاتخاب ةكرشلا ةميق K0ع لHومتلا رداصم عونت رثأ فلتخي لا :H)04(يمدعلا ضرفلا •

اديدحت( ةكرشلل
ً

 .)Leverage Ratio ةيلالما ةعفارلا ةبسWو ،Firm Size ةكرشلا م�� :

 صئاصºnا فلاتخاب ير&وج لtشÐ ةكرشلا ةميق K0ع لHومتلا رداصم عونت رثأ فلتخي :H)14(ليدبلا ضرفلا •

 .ةسوردلما ةكرشلل ةيسسؤلما

اع�اس
ً

 ةساردلا ةي�³نم :

 ھجوتلا K0ع ةساردلا دمتعL ،79وضومو Ùqلع لtشÐ ا�ضورف رابتخاو ،ا#"لاؤاسK0 Lع درلاو ،ةساردلا فاد&أ قيقحتل

 سايقلاو يرظنلا ليصأتلا ن|ب جمدي يذلاو ،9/الما هراطإ Z9 "طلتËnا :9نلما" مادختساب (Positivism) 9&ضولا يفسلفلا

  .)H1qرجتلا( يقي=|بملإا

 :ةيتلآا ةيليصفتلا رواË¹ا Z9 ةي�9نلما هذ& ملاعم ددحتتو

 )h[يلحتلا يفصولا( يطابµتسلاا ´³نلما -أ

Êُكرك :9نلما اذ& مدختس|ãي&افلماو يرظنلا راطلإا ءانبل ةيساسأ ةÙq ع ءًانب ضورفلا ةغايصو ،ثحبللK0 رظنلاHتا 

 :للاخ نم كلذو ،ةقباسلا

 تارادصلإاو ،ةيميداTلأا تاساردلاو ،ةيلالما تايبدلأل ةلماشلا ةيئارقتسلاا ةعجارلما :يدقنلاو o¸تكلما ·¶لما •

 .تاTرشلل 9/الما مييقتلا تايلآو ،(Capital Structure Theories) لالما سأر لtي& تاHرظنب ةقلعتلما ةين�لما

 فيصوتو ،يرصلما قوسلا Z9 تاءاشWلإا عاطقل ةيلHومتلا ةئ�بلا ليلحتو ةسارد :لمعلا ةئlبل يفصولا ليلحتلا •

 ،كوtصلا ،ةلجلآا ةيلالما قوقº¹ا قHروت لثم( ةثدحتسلما ةيلHومتلا تاودلأل ةيليغش­لاو ةيÿساË¹ا صئاصºnا

 .يديلقتلا Z9رصلما نامتئلال ةيسسؤم لئادبك ا&رود مييقتو )ةقرولما تادنسلا

 )يقيبطتلا o}كلا( ي�ارقتسلاا ´³نلما -ب

Êُأ تاقلاعلا سايقو ةيثحبلا ضورفلا رابتخلا ةيذيفنتلا ةادلأا :9نلما اذ& دعÐايداع
ً

 داصتقلاا بيلاسأ K0ع دمتعÎو ،

اقفو ،ةيليلحتلا ةبساË¹او òÔq (Econometrics)ايقلا
ً

 :ةيتلآا تاددحملل 
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ارظن :(Panel Data Analysis) ي�اصحلإا ليلحتلا بولسأ .1
ً

 تاTرش ةدع صخت تانايب K0ع ةساردلا دامتعلا 

 . (Panel Data) "ةينمزلا ةيعطقلما تانايبلا ليلحت" جذامن مادختسا مت�س ،ةدتمم ةينمز ة=>ف =¿ع

 ةيسايقلا ةلضافلما تارابتخا ءارجإ عم ،(Multiple Linear Regression) ددعتلما يطºnا رادحنلاا جذامن قيبطت مت�سو

 9&يمجتلا رادحنلاا جذومن :ن|ب نم قيبطتلل بسWلأا òÔqايقلا جذومنلا ديدحتل (Hausman رابتخا لثم) ةHرايعلما

(Pooled OLS)، ةتباثلا تا=|ثأتلا جذومن وأ (Fixed Effects)، ةيئاوشعلا تا=|ثأتلا جذومن وأ (Random Effects). 

 :ةساردلا ةنيعو عمتجم .2

 Z9 ةجردلما يراقعلا رHوطتلاو تلاواقلماو تاءاشWلإا عاطق Z9 ةلماعلا تاTرشلا ةفاT نم نوtتي :ةساردلا عمتجم •

 .ةHرصلما ةصروبلا

 مئاوق ا�ل رفاوتت pqلا تاTرشلا نم نوtتت (Purposive Sample) "ةيدمع ةنيع" ب¹= مت�س :ةساردلا ةنيع •

لاثم( ةساردلل ةددË¹ا ةينمزلا ةلسلسلا لاوط ةرمتسم حاصفإ رHراقتو ةققدم ةيلام
ً

 عم ،)2024 0/إ 2018 نم 

 .تانايبلا سWاجت نامضل ة=>فلا كلت للاخ بطشلا وأ فاقيلإل تضرعpq Lلا تاTرشلا داعب­سا

 ةHوناثلا تانايبلا K0ع يرصح لtشÐ ةيقيبطتلا ةساردلا دمتعL :(Data Sources) تانايبلا عمج رداصم .3

 :نم ةدمتسلماو ،ةقثولما

 تاحاضيلإاو )ةيدقنلا تاقفدتلا ةمئاقو ،لخدلا ةمئاق ،9/الما زكرلما ةمئاق( ةققدلما ةHونسلا ةيلالما مئاوقلا •

 .ةساردلا ةنيع تاTرشلل ا�ل ةممتلما

ايمسر ةروشzلما تاTرشلا ةمكوحو 9/الما حاصفلإا رHراقت •
ً

 تانايب دعاوقو (EGX) ةHرصلما ةصروبلا ةصنم =¿ع 

 .(FRA) ةيلالما ةباقرلل ةماعلا ةئي�لا

 (Study Variables) ةساردلا تا4±غتلم no¿ايقلا ميمصتلا - ـج

اقفو تا=|غتلما ديدحت مت ،ثحبلا فاد&أب قيقدلا ھطابتراو يðاصحلإا سايقلا ةقد نامضل
ً

 ةيÿساË¹او ةيلالما =|ياعملل 

 :ةدمتعلما

ايمك ساقHُو ،"لHومتلا رداصم عونت" :(Independent Variable) لقتسلما 4±غتلما •
ً

 زكرت بسW للاخ نم 

 تاودأو ةيفرصلما =|غ نويدلا K0ع دامتعلاا ةبسW وأ ،)لHومتلل HHI نامش=|&-لادنف=|& رشؤم لثم( لHومتلا

 .ةكرشلل حاتلما لHومتلا لtي& 9/امجإ 0/إ لالما قوس

تو ،"ةكرشلا ةميق" :(Dependent Variables) ةع�اتلا تا4±غتلما •
ُ

 :ةيلومشلا نامضل نHراسم =¿ع ساق

o وسلا مييقتلا®h: وأ رشؤم مادختساب Wن|�وت ةبس (Tobin’s Q). 

o خادلا يداصتقلاا مييقتلا]h: ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلا جذومن مادختساب (Economic Value 

Added - EVA) ع .¼رلما دئاعلا وأK0 رامث­سلاا. 
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 K0ع ةلمتË¹ا ةيجراºnا تارثؤلما لزعو òÔqايقلا جذومنلا طبضل :(Control Variables) ةطباضلا تا4±غتلما •

 ،)لوصلأا 9/امجلإ 9&يبطلا متHراغوللاب ساقHو( ةكرشلا م�� :لثم ةطباض تا=|غتم جاردإ مت�س ،ةكرشلا ةميق

 .)ةيكللما قوقح 0/إ موصºnا 9/امجإ ةبسW( ةيديلقتلا ةيلالما ةعفارلاو

اعسات
ً

 ةساردلا دودح :

 نامضل كلذو ،)ةHرش5و ،ةينمز ،ةيناtم ،ةيعوضوم( ةيساسأ داعÐأ ةع5رأ للاخ نم q?حبلا ا�قاطن ةساردلا هذ& ددُحت

 :K9ي اميف دودº¹ا هذ& لثمتتو ،يðاصحلإا ليلحتلاو سايقلا Z9 ةقدلا قيقحتو ةHر&و�ºا تا=|غتلما K0ع ã|ك=>لا

 (Subjective Limits) ةيعوضولما دود��ا -أ

 =|غتمك "لHومتلا رداصم عونت" =|غتلم Ùqكلا رثلأاو ةيطابترلاا ةقلاعلا ليلحت K0ع ةيعوضولما ةيحانلا نم ةساردلا رصتقت

 ،تادنسلا ،كوtصلا ،تاقحتسلما قHروت ،ةيفرصلما نويدلا( تاTرشلل HK9ومتلا لtي�لا صحف كلذ لمشÎو ،لقتسم

 :نيددحم ن|يلام نHراسم للاخ نم رثلأا اذ& لوانت متHو .عÐات =|غتمك "ةكرشلا ةميق" K0ع )ةيكللما قوقحو

 .(WACC) لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا رشؤم للاخ نم ساقHو :h[9ومتلا راسلما .1

  .(EVA) ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلاو (Tobin’s Q) ةيقوسلا ةميقلا للاخ نم ساقHو :o}ييقتلا راسلما .2

 .ةميقلا K0ع هرثأو HK9ومتلا 9/الما رارقلاب ةرشابم طبترت لا pqلا ىرخلأا ةيميظنتلا وأ ةHرادلإا بناو�ºا ةساردلا لوان­ت لاو

 (Spatial Limits) ةيناCلما دود��ا -ب

LسÉ#رصلما لامعلأا ةئ�ب ةيقيبطتلا ةساردلا فدHاديدحتو ،ة
ً

 تحت جردنت pqلا (EGX) ةHرصلما ةصروبلا Z9 ةديقلما تاTرشلا 

 .)ير&وج لtشÐ تلاواقلما طاشW لوازت pqلا( "تاراقعلا" عاطقو "ةيسدن�لا تاءاشWلإاو تلاواقلما" عاطق

 ،ةمكوº¹او حاصفلإا رHراقتو ،ةققدلما ةيلالما تانايبلا رفاوت نامضل ةصروبلا Z9 ةجردلما تاTرشلا K0ع رايتخلاا عقو دقو

لاضف ،ةمدقتلما ةيئاصحلإا تلايلحتلا ءارجلإ ةHرورضلا تامولعلما ةيفافشو
ً

ا=|ثأت =åكلأاو =¿كلأا تانايكلا لثمت ا#@وT نع 
ً

 

Z9 يموقلا داصتقلاا. 

 (Temporal Limits) ةينمزلا دود��ا - ـج

Lرشلل ةيلالما تانايبلل ةينمزلا ةلسلسلا ةساردلا يطغTتو )2018( ماع نم أدبت ،تاونس عبس ةدلم ةساردلا ةنيع تاzتAq 

 .)2024( ماع ةيا#�ب

 :ةيعوضوم بابسأ ةدعل ةÆ4فلا هذt رايتخا مت دقو

 قHروتلاب ةصاºnا ھتلايدعLو لالما سأر قوس نوناق لثم رصم Z9 ةثيدº¹ا ةيلالما تاعÎرش­لا قيبطت رارقتسا .1

 .كوtصلاو

 تابلقت تا=>فو ،انوروT ةمزأ ة=>ف ،عراس­لما يWارمعلا ومنلا ة=>ف( ةيداصتقلاا تارودلا نم ةنيابتم تا=>فل ا�لومش .2

 .تامزلأا ة�جاوم Z9 ةعونتلما ةيلHومتلا لTاي�لا ةنورم ىدم سايقب حمسÊ امم ،)ة=|خلأا ةدئافلاو فرصلا راعسأ

 .2030 رصم ةHؤر لظ Z9 تاءاشWلإا عاطقل ن&ارلا عقاولا سكعL ةثيدح جئاتن K0ع لوصº¹ا .3
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 (Sampling Limits) ةساردلا ةنيعو ة9رشÇلا دود��ا -د

Lةساردلا دمتع Z9 ناجB#يلحتلا اK9 عK0 راقتلاو ةيلالما مئاوقلاHونسلا رHلما ةzدق امن�ب ،ةروش Lلمش Z9 ناجB#79لاطتسلاا ا 

 ،ةساردلا ةنيع تاTرشلا Z9 ن|يلالما ن|للË¹او ،تاباسº¹ا تاعاطق ءاسؤر ،(CFOs) ن|يلالما ءاردلما )رملأا مزلتسا اذإ(

 .لالما قوس تاودأ 0/إ لوصولا تايدحتو HK9ومتلا رارقلا ذاختا تايلآب ةيارد =åكلأا ةئفلا م#@وtل

ارشاع
ً

 ةساردلا ةنيعو عمتجم :

 تاTرشل ةروشzلما ةيخHراتلا تانايبلاو ةققدلما ةيلالما مئاوقلاو ةHونسلا رHراقتلا ةفاZ9 T ةيليلحتلا ةساردلا عمتجم لثمتي

  .(EGX) ةHرصلما ةصروبلاب ةجردلما "تاراقعلا" عاطقو "ةيسدن�لا تاءاشWلإاو تلاواقلما" عاطق

 تارارقلا ذاختاو ةيلHومتلا تاسايسلا مسر نع ةلوؤسلما ةيدايقلاو ةين�لما رداوtلا Z9 لثمتيف ةيناديلما ةساردلا عمتجم امأ

 .عاطقلا اذ& Z9 ةلماعلا تاTرشلاب (نويلالما نوللË¹او ،تاباسº¹ا وريدم ،CFOs نويلالما ءاردلما) ةيلالما

 :ةساردلا ةنيع امأ

 ةجردلما تاTرشلا نم (Purposive Sample) ةيدمع ةنيع بÐC¹ ثحابلا موقي فوس :ةيليلحتلا ةساردلا ةنيع •

Z9 لاو يرصلما ةيلالما قارولأا قوسpq لوازت Wلإاو تلاواقلما طاشWتاءاش Ðشtرش ،ير&وج لHرارمتسا ةطHا&ديق ة 

 .2024 ماع pÕحو 2018 ماع نم ةساردلل ةددË¹ا ةينمزلا ةلسلسلا لاوط ةققدلماو ةلماtلا ةيلالما ا�مئاوق رفاوتو

 9/الما رارقلا عانص نم ةطيسÐ ةيئاوشع ةنيع K0ع ةساردلا قيبطتب ثحابلا موقي فوس :ةيناديلما ةساردلا ةنيع •

 ةيعونلا تاددË¹ا لوح م#Dارآ علاطتسلا كلذو ،ةساردلا لحم تاTرشلاب ةيلالما تارادلإا Z9 ن|صصختلماو

 قHروتلاT( ةثيدº¹ا ةيلالما ةسدن�لا تاودأ وحن لوحتلا ھجاوت pqلا ةيعقاولا تايدحتلاو ،لHومتلا تارارقل

 .ةكرشلل ةيقوسلا ةميقلا ميظعK0 Lع كلذ رثأو )كوtصلاو

 ثحبلا تاودأو ´³نم :رشع يداح

 :ثحبلا جئاتن 0/إ لوصولل لماtتم راطإT يطابzتسلاا :9نلماو يðارقتسلاا :9نلما عابتا متي فوس

 :للاخ نم ةHوناث تانايب K0ع لوصº¹ا فد#' ةيÿتكلما تاساردلا K0ع دمتعÎو :ي�ارقتسلاا ´³نلما -1

 .تاTرشلا مييقتو ،ةيلالما ةسدن�لا ،لالما سأر لtي#' ةقلعتلما ةقباسلا ةيميداTلأا تاساردلاو ثوحبلا •

 عاطق ةرادÏو ÚÔqسؤلما لHومتلا Z9 ةصصختلما تلااقلماو ،ةيÿنجلأاو ةي�رعلا ةيملعلا تاHرودلاو عجارلماو بتكلا •

 .ءانبلاو دي�ش­لا

 ةساردلا عوضوم تلاواقلماو تاءاشWلإا تاTرشÐ ةيلالماو ةHرادلإا تاHوتسلما نم ددع عم ةيصn®لا تلاباقلما •

 .)ثحبلا ةنيع(

 ةئي�لاو ةHرصلما ةصروبلا نع ةرداصلا ةروشzلما تايئاصحلإاو ،حاصفلإا تارشWو ،ةHونسلا ةيلالما رHراقتلا •

 .تاءاشWلإا عاطقب ةقلعتلما ةيلالما ةباقرلل ةماعلا

 :K0ع دمتعÎو :يطابµتسلاا ´³نلما -2
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 رداصم عونت رثأ سايقو ،ضورفلا رابتخلا ةيلوأ تانايب K0ع لوصû¹ل فد#" pqلا ةيقيبطتلاو ةيناديلما ةساردلا •

 .EVA و Tobin's Q يرشؤم ةكرشلا ةميق K0ع لHومتلا

 ةينمزلا ةيعطقلما تانايبلا ليلحت K0ع ءًانب ا�ميمعLو جئاتنلا طابzتسلا ةيئاصحلإاو ةيضاHرلا جذامنلا مادختسا •

 .ةساردلا لحم تاTرشلل

اقلاطناو ةساردلا هذ#' مايقلا لجأ نم :تانايبلا عمج تاودأ امأ
ً

 دامتعلاا ررقلما نم ،ا#Fلع لوصº¹ا دارلما تامولعلما نم 

اقفو كلذو ،ن|يلالما ن|للË¹او تاTرشلا 9/وئسم عم )ةيلولأا رداصلماو ةلباقلماو ةظحلالما( ةيلاتلا تاودلأا K0ع
ً

 :يLلآل 

 ،بثك نع تاءاشWلإا تاTرش HK9 Z9ومتلا رارقلا ذاختلا K9معلا عقاولا ليلحتو دصر ÃqعLو :تلاباقلما -1

 ءارجإ و& ان& دصقلماو .ةثيدº¹ا لالما قوس تاودأ عم ةيلالما تارادلإا تلاعافتو تا�جوت K0ع فرعتلل

 pqلا ةيعقاولا تايدحتلا K0ع فوقولل ن|يلالما ن|للË¹او رامث­سلاا يريدم عم ة�9نممو ةننقم تلاباقم

 .لHومتلا رداصم عÎونت ھجاوت

 تاTرشل ةيخHراتلا ةيلالما مئاوقلاو ةيلعفلا ةيلالما تانايبلا ليلحتو مادختسا :ةيلولأا رداصلما -2

 Ùqكلا ليلحتلل ا�عاضخلإ ،ةHرصلما ةصروبلا تانايب دعاوق نم ةجرختسلماو ،ةساردلا ةنيع تاءاشWلإا

 .يðاصحلإا سايقلاو

 )تاءاشÍلإا عاطق gh ةكرشلا ةميقو ل9ومتلا ةسدنt( يرظنلا راطلإا :يÍاثلا لصفلا

 ،تلاواقلماو تاءاشWلإا عاطق Z9 ةيلالما ةرادلإا ھجاوت pqلا ةيجيتا=>سلاا تارارقلا دقعأو م&أ نم HK9ومتلا رارقلا دعÊُ :دي�مت

ارظن كلذو
ً

 ةطبترلما رطاËnاو ،ةيدقنلا لHوحت ةرود لوطو ،ةتباثلا فيلاtتلا عافتراب مس­ت pqلا ةيليغش­لا ةعيبطلل 

  .تاصلختسلما رخأتو ءانبلا داوم راعسأ تابلقتب

اHرظن ةيثحبلا تا=|غتلما ليصأت 0/إ لصفلا اذ& فد#*
ً

 لالما سأر لtي�ل ةرسفلما تاHرظنلا لولأا ثحبلما لوان­ي ثيح ؛

 كلت ن|ب ط�ري يذلا ثلاثلا ثحبلماب لصفلا متتخيُل ،ةثدحتسلما لHومتلا تاودأ K0ع يWاثلا ثحبلما زكري امن�ب ،ھتفلtتو

 .ةكرشلا مييقت تايلآو تاودلأا

 (WACC) ة�¬رلما ةفلCتلاو لالما سأر لCيyل ةرسفلما ةيلالما تا9رظنلا :لولأا ثحبلما

 رايتخا ةيفيك =|سفت تلواح pqلا ةثيدº¹او ةيكيسلاكلا تاHرظنلاو لالما سأر لtي�ل Ùqي&افلما راطلإا ثحبلما اذ& لوان­ي

 .لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا مو�فم حيضوت 0/إ ةفاضلإاب ،لثملأا لHومتلا جHزلم تاTرشلا

 (Capital Structure) لالما سأر لCيt موyفم )1/1(

Êُي& فرعtزلما ھنأب لالما سأر لHلا ةفيلوتلا وأ جpq Lلع دمتعF#ومتل ةكرشلا اHرامث­سلااو ةيليغش­لا ا#"ايلمعو ا�لوصأ لHة. 

 :ن|يس�ئر نHردصم نم òÔqاسأ لtشÐ جHزلما اذ& نوtتHو

 .ةزجتË¹ا حا�رلأاو ،ةزاتملما م�سلأا ،ةيداعلا م�سلأا لمشÎو :(Equity Financing) ةيكللماب ل9ومتلا •
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 ،تادنسلاو ،)لجلأا ةلHوطو ة=|صق( ةيفرصلما ضورقلا لمشÎو :(Debt Financing) ةينويدلماب ل9ومتلا •

  .عفدلا قاروأو ،كوtصلاو

 ؛ةيداصتقلاا تامدصلا لمحت K0ع ةكرشلا ةردقل يقيقº¹ا رشؤلما لالما سأر لtي& لثمي ،يرصلما تاءاشWلإا عاطق Z9و

 ةكرشلا ءاقبب دد#" ا#�كلو ،يWارمعلا جاورلا تاقوأ Z9 دئاوعلا ززعL دق (High Leverage) ةيلاعلا ةيلالما ةعفارلا نأ ثيح

 .دوTرلا تاقوأ Z9 سلافلإا تلاامتحا نم دHزتو

 لالما سأر لCيyل ةرسفلما تا9رظنلا )2/1(

اروطت 9/الما ركفلا د�ش
ً

ا=|بك 
ً

 Z9 ي�لا ن|ب ةقلاعلا =|سفتtومتلا لHK9 و ،ةكرشلا ةميقوHرظنلا هذ& م&أ زاربإ نكمHاميف تا 

 :K9ي

لاوأ
ً

 رليمو يÍايليدوم ة9رظن :

 (Modigliani and Miller Theory - M&M)  

L
ُ

 .ةثيدº¹ا ةيلHومتلا تاHرظنلل ساسلأا ر�� دع

• gh احورطÔÕ1958( ^�ولأا ا( gh رظنلا تض=>فا :بئارضلا بايغ لظHي#' رثأتت لا ةكرشلا ةميق نأ ةtومتلا ا�لHK9 

 حا�رلأا ديلوت K0ع ةكرشلا لوصأ ةردق و& ةميقلا ددحي ام نأو ،)ةيكللما قوقح وأ نويدلا K0ع تدمتعا ءاوس(

 .ةيليغش­لا

• gh احورطÔÕ1963( ةلدعلما ا( gh رظنلا تعجارت :بئارضلا دوجوHمادختسا نأ ت­بثأو ،0/ولأا ا#"اضا=>فا نع ة 

 ثيح ،H1q" (Tax Shield)رضلا رفولا" ـب فرعÊُ ام بÿسÐ ةكرشلا ةميق ةداHز 0/إ يدؤي )ةيلالما ةعفارلا( نويدلا

ت
ُ

 .ن|م&اسملل ةحاتلما ةيدقنلا تاقفدتلا مظعÊ امم ،بئارضلا باس­حا لبق حا�رلأا نم نويدلا دئاوف مصخ

ايناث
ً

  :(Trade-off Theory) ةيكيتاتسلاا ةنزاولما ة9رظن :

ادعÐُ فيضتل ةHرظنلا هذ& تءاج
ً

ايعقاو 
ً

 %100 ةبسzب نويدلا K0ع دامتعلاا ا#�كمي لا ةيلالما ةرادلإا نأ تض=>فا ثيح ،

  ."H1qرضلا رفولا" دوجو مغر

لاكي&" كان& نأ ةHرظنلا ىرتو
ً

ايلHومت 
ً

 نويدلل ةيدº¹ا عفانلما ىواس­ت امدنع ققحتي  (Optimal Capital Structure) "لثمأ 

  .(Financial Distress Costs 9/الما =åعتلاو سلافلإا فيلاtت) نويدلل ةيدº¹ا فيلاtتلا عم )H1qرضلا رفولا(

 نم دHزي امم ،دانسلإا تا�جو نيدرولما ةقث نادقف 0/إ يدؤي ضا=>قلاا Z9 طارفلإا نإف ،تلاواقلما تاTرش K0ع قيبطتلا�و

 .ليغش­لا فيلاtت

اثلاث
ً

 :(Pecking Order Theory) ل9ومتلل يمرyلا بlتÆ4لا ة9رظن :

لجمو زريام" ا&روط
ُ

 (Information Asymmetry) "تامولعلما لثامت مدع" أدبم K0ع موقتو ،(Myers & Majluf, 1984) "ف

 :لHومتلا نع ثحبلا دنع ددحم يمر& لسلسL عابتا لضفت تاTرشلا نأ 0/إ =|شLو .نHرمث­سلماو ةرادلإا ن|ب

لاوأ K9خادلا لHومتلا .1
ً

 .)ةزجتË¹ا حا�رلأا قHرط نع( 
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 .)لوصأب ةنومضلما كوtصلاو تادنسلا لثم( ةنملآا نويدلا رادصإ .2

 .)ا�مييقت Z9 غلابم ةكرشلا م�سأ نأب قوسلل ةيبلس تاراشإ لاسرإ بنجتل ،=|خأ ذلامك( ةديدج م�سأ رادصإ .3

اع�ار
ً

 :(Agency Cost Theory) ةلا�ولا ةفلCت ة9رظن :

  .)ليصلأا( ن|ضرقلماو ن|م&اسلماو )ءلاكولا( ةكرشلا يريدم ن|ب .ºاصلما براضتو عارصلا ةHرظنلا هذ& رسفت

 (Disciplinary Tool) ةمراص ةيباقر ةادأT )كوtصلاو تادنسلاÚÔq )Tسؤلما نيدلا تاودأ جاردإ لمعÊ ،قايسلا اذ& Z9و

 ةلويسلل نHريدلما ديدبت نم دحي امم ،ا&ديعاوم Z9 تاماã>للااب ءافولل ةرقتسم ةيدقن تاقفدت قيقحت K0ع ةرادلإا =¿جت

 .ةيدجم =|غ تارامث­سا Z9 (Free Cash Flow) ةرº¹ا ةيدقنلا

 ل9ومتلا تارارق gh اtرودو (WACC) لالما سأرل ة�¬رلما ةفلCتلا )3/1(

 ا�لمحتت pqلا ةفلtتلا طسوتم (Weighted Average Cost of Capital - WACC) لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلاب دصقيُ

 .9/امجلإا HK9ومتلا لtي�لا Z9 ردصم لtل 1qسzلا نزولاب ة¹¼رم ،ةفلتËnا ا&رداصم نم لاوملأا K0ع لوصû¹ل ةكرشلا

 ـل ةيباس��ا ةلداعلما

(WACC): WACC = (Wd × Rd × (1 - T)) + (We × Re) 

 :نأ ثيح

• Wd: لا نزولاz1سq نويدلل. 

• Rd: تtنويدلا ةفل. 

• T: رضلا لدعمHرضلا رفولا قيقحتل( ةبH1q(. 

• We: لا نزولاz1سq º¹ةيكللما قوق. 

• Re: تtةيكللما قوقح ةفل. 

L :تاءاشÍلإا عاطقل WACC ـلا ةيمtأ
ُ

 ناT اذإف .ةيئاشWلإا تاعورشلما ضفر وأ لوبقل مكاº¹ا رشؤلما (WACC) ـلا دع

  .حيR¹ سكعلاو ،ةكرشلل ةميق فيضي عورشلما نإف ،(WACC) ـلا نم K0عأ تلاواقلما عورشلم K9 (IRR)خادلا دئاعلا لدعم

 WACC ـلا ةميق عفري امم ،Z9 (Rd)رصلما نامتئلاا ةفلtتل رمتسلما عافترلاا Z9 يرصلما تاءاشWلإا عاطق ةلضعم نمكتو

Ðشtو ،=|بك لHلÉ#حا�رلأا شماو& م.  

 مت�س ام و&و ،ةيلامجلإا ةفلtتلا هذ& ضفºn ةديدج ةيلام تاودأ راtتباو لHومتلا رداصم عÎونت ةيم&أ ز=¿ت ،كلذل

 .يWاثلا ثحبلما Z9 ليصفتلاب ھتشقانم

 يرصلما تاءاشÍلإا عاطق ةعيبطل ةبسانلما ةيفرصلما 4±غو ةثدحتسلما ل9ومتلا تاودأ :يÍاثلا ثحبلما

 يtنبلا لHومتلا دعÊ مل ،تاءاشWلإا عاطق Z9 ةيدقنلا لHوحت ةرود لوط نع ةجتانلا ةيلHومتلا ةوجفلا لظ Z9 :ديyمت

ايفاT يديلقتلا
ً

لااعف وأ 
ً

  .تاTرشلل ةيلالما ةءلالما ةرادلإ هدرفمب 
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 ةيدقن ةلويس 0/إ ةلئاسلا =|غ لوصلأا لHوحت 0/إ فد#" تاودأ راtتبلا "ةيلالما ةسدن�لا" وحن ثيدº¹ا 9/الما ركفلا ھجتا ،اذل

  .نHرمث­سلما نم ضرعأ ةدعاق K0ع رطاËnا عÎزوتو ،ةHروف

 .يرصلما قوسلا ةعيبط عم ا�قفاوتو تاودلأا هذ& م&أ ثحبلما اذ& لوان­ي

 (Securitization) ةلجلآا ةيلالما قوق��ا ق9روت )1/2(

Êُروتلا دعHلا ةيلالما تاودلأا م&أ نم قpq ةروث تثدحأ Z9 ومتHلإاو تلاواقلما عاطق لWتاءاش Z9 تلايدعتلا عم ةصاخ ،رصم 

 .1992 ةنسل 95 مقر لالما سأر قوس نوناق K0ع ةيعÎرش­لا

 لثم( ةلجلآا ةيلالما ا�قوقح نم ةظفحم عيÿب تاءاشWلإا ةكرش مايق Z9 قHروتلا ةيلمع لثمتت :ةيللآاو موyفلما •

 ةيصSn ( "قHروت ةكرش" 0/إ )ةعابلما ةHراقعلا تادحولا طاسقأ وأ ا#Fلإ ةدنسلما تاعورشلما تاصلختسم

 .) ÙÕ SPVسL ةلقتسم ةHونعم

 .قوقº¹ا هذ& نامضب ةصروبلا Z9 لوادتلل ةلباق تادنس رادصإب ةكرشلا هذ& موقت

 :تاءاشÍلإا عاطقل ايازلما •

-Cash) ةHروف ةيدقن 0/إ تاونس دعÐ ا�لجأ لحي pqلا ةنيدلما ممذلاو نويدلا لHوحت :ةلويسلا ن±سحت -1

in) Lمدختس Z9 ومتHةديدج تاعورشم ل. 

 .تادنسلا ةلمح 0/إ ةكرشلا ةيناã|م نم تاقحتسلما ليصحتو نامتئلاا رطاخم لقن :رطا�wا ضيفخت -2

 K0ع ظفاحي امم ،"ضا=>قا" س�لو "لوصأ عيب" ةيلمعك ايًلام قHروتلا فنصيُ :ةينويدلما ةدا9ز مدع -3

Wو ةكرشلل ةيلالما ةعفارلا بسHصت نم نسحzامتئلاا ا�فيWي. 

 (Islamic Sukuk) ةيملاسلإا كوكصلا )2/2(

 ضارقلإا" س�لو "لوصلأا Z9 ةكراشلما" K0ع دمتعL ا#@وtل ،تاءاشWلإا عاطقل ةيم&لأا ةغلاب ةيلHومت ةادأ كوtصلا لثمت

 .ى=¿كلا ةHراقعلا تاعورشلما ةعيبط عم ÓÔÕامتي ام و&و ،"دئاوفب

انيد لثمي دنسلا :تادنسلا نع ã±متلا •
ً

 Z9 ةعاشم ةصح لثميف كصلا امأ ،ردصلما ةمذ Z9 ن|عم لصأ ةيكلم 

 .)ضرأ وأ ،ÃÕبم ،يðاشWإ عورشم(

 :عاطقلل ةبسانلما عاونلأا •

o عانصتسلاا كوكص: Lومتل مدختسHلإا ةلحرم لWومت متي ثيح ،ءانبلاو تاءاشHةعانصل لواقلما ل 

لابقتسم Z9 ھميلسLو ن|عم لصأ
ً

. 

o صلا رادصإ متي ثيح :ةراجلإا كوكصtومتل كوHمث )يرادإ عمجم وأ يراجت لوم لثم( لصأ ءانب ل 

 .كوtصلا ةلمح K0ع ةHراجيلإا دئاوعلا عÎزوتو ه=|جأت
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 نيذلا )تاسسؤمو دارفأ( نHرمث­سلما نم ةعساو ةحHرش بذج Z9 كوtصلا م&اسL :ةكرشلا ةميق ^[ع رثلأا •

لاHومت رفوي امم ،ةعÎرشلا عم قفاوتلما رامث­سلاا نولضفي
ً

 ةيكنبلا ضورقلا نم لقأ نوtت دق ةفلtتب لجلأا لHوط 

 .ة=|غتلما

 (Green Financing) ءارض�wا تادنسلاو رضخلأا ل9ومتلا )3/2(

ارايخ رضخلأا لHومتلا حبصأ ،(COP27) خانلما ةمق ةفاضتساو ةمادتسلما ةيمنتلا وحن ةHرصلما ةلودلا ھجوت عم
ً

 

ايجيتا=>سا
ً

 .مادتسلما ءانبلا =|ياعم ÃÕب­ت pqلا تاءاشWلإا تاTرشل 

ت نيد تاودأ 9# :موyفلما •
ُ

اHرصح ا#Éليصح صصخ
ً

 ،ةقاطلل ةرفولما يWابلما لثم( ةئ�بلل ةقيدص تاعورشم لHومتل 

 .)ةيكذلا ندلما وأ ،ءانبلا تافلخم رHودت تاعورشم

 لوصولا وأ ةموعدم ضورق K0ع لوصº¹ا Z9 ةكرشلل ةيسفانت ةã|م ءارضºnا تادنسلا حنمت :ةفاضلما ةميقلا •

 امم ،رامث­سلال òÔqاسأ طرشك  (ESG) "ةمكوº¹او ةيعامتجلااو ةيWيبلا =|ياعلما" عضت ةيلود رامث­سا قيدانص 0/إ

 .ةيلامجلإا لالما سأر ةفلtت نم للقي

 (Public-Private Partnership - PPP) صا�wاو ماعلا ن±عاطقلا ن±ب ةكارشلا )4/2(

Lاجذومن ةكارشلا =¿تع
ً

ايلHومت 
ً

ايميظنتو 
ً

اروطتم 
ً

 .ى=¿كلا ةيموقلا تاءاشWلإاو ةيتحتلا ةيzبلا تاعورشم Z9 ةصاخ ،

 لثم( ن|عم عورشم ليغشLو ءان�و ميمصتل ةيلHومت تاسسؤم عم فلاحتلاب تاءاشWلإا ةكرش موقت :ةيللآا •

 .ةددحم ةينمز ة=>فل عافتنلاا قح لباقم )قHرط وأ هايم ةيلحت ةطحم

 ا#Éيناã|م HK9 Z9ومتلا ءبعلا لماT لمحت نود ةمÒn تاعورشم ذيفن­ب تاTرشلل جذومنلا اذ& حمس�h: Êالما رثلأا •

 ةيجيتا=>سلاا ةميقلا نم ززعÊ امم ،صاºnا عاطقلاو ةلودلا ن|ب رطاËnاو ءابعلأا عÎزوت متي ثيح ،ةيمومعلا

 .قوسلا Z9 ةكرشلل

 (Equity Financing) ةيكللما قوقح ةدا9ز 34ع ل9ومتلا )5/2(

Ðاديع
ً

 :=¿ع ا&رداصم عÎونت تاTرشلل نكمي ،نيدلا تاودأ نع 

 نم للقHو ةيلامسأرلا ةدعاقلا يوقي امم ،دد�ºا وأ ن|يلاº¹ا نHرمث­سملل ةديدج م�سأ حرط :لالما سأر ةدا9ز •

 .ةيلالما ةعفارلا رطاخم

 تاTرشل حمسLو ،لخدلل ةردم تاراقع ريدتو كلمت قيدانص 9#و :(REITs) يراقعلا رامثiسلاا قيدانص •

 .ةديدج تاعورشلم ةلويس =|فوتل قيدانصلا هذ�ل ةلمتكلما ا#"اعورشم عيÿب تاءاشWلإا

 ةيعبتلا" ةرئاد نم تاءاشWلإا تاTرشÐ جرخي ةثدحتسلما تاودلأا هذ& =¿ع لHومتلا ةموظنم عونت نإ :ثحبلما ةصلاخ

 ."ةيلالما ةسدن�لا" ةباحر 0/إ "ةيفرصلما

 لاوملأل ة¹¼رلما ةفلtتلا ليلقت K0ع رداق نرم لام سأر لtي& ءانب Z9 م&اسÊ لب ،ةلويسلا رفوت طقف نمضي لا لوحتلا اذ&

(WACC)، سكعني ام و&و Ðشtتحو رشابم لÙq عK0 زHھحرش مت�س امك ،ةكرشلل ةيقوسلا ةميقلا ةدا Z9 ثلاثلا ثحبلما. 
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 (Firm Value) ةكرشلا ةميقو ءادأ مييقت تارشؤم ^[ع ل9ومتلا عونت رثأ :ثلاثلا ثحبلما

 :ديyمت

Lا ةكرشلل ةيداصتقلااو ةيقوسلا ةميقلا دعË¹ل ةيئا#�لا ةلصtرادلإا تارارقلا ةفاHةذختلما ةيلالماو ة.  

 ةردق ىدمب لب ،ةققË¹ا ةيÿساË¹ا حا�رلأا وأ ةدنسلما تاعورشلما م�Yب طقف حاجنلا ساقيُ لا ،تاءاشWلإا عاطق Z9و

  .تابلقتلا لظ Z9 رارمتسلااو ن|م&اسملل ةفاضم ةميق قلخ K0ع ةكرشلا

 .ةكرشلا ةميقل ةمكاº¹ا تارشؤلما K0ع "لHومتلا ةموظنم عونت" ساtعWا ةيفيك K0ع ثحبلما اذ& زكري

 (Firm Value) ةكرشلا ةميق مييقتل ةثيد��ا ميtافلما )1/3(

 ةيلومش =åكأ جذامن 0/إ لقتناو ،طقف "ح�رلا Z9اص" ن|�و ةميقلا ن|ب ح�رت pqلا ةيديلقتلا ةرظنلا ثيدº¹ا 9/الما ركفلا زواجت

 :رطاËnاو ةليدبلا ةصرفلا ةفلtت ا&رابتعا Z9 ذخأت

 سكعLو ،ةكرشلا م�سلأ ةصروبلا Z9 نورمث­سلما ا&ددحي pqلا ةميقلا #9 :(Market Value) ةيقوسلا ةميقلا •

 .ةيدقنلا ا#"اقفدتل ةيلبقتسلما م#"اعقوت

 ا#"ردقو ةيلالما ةكرشلا تايساسأ K0ع ءًانب ة�وسË¹ا ةلداعلا ةميقلا #9 :(Intrinsic Value) ة9رtو��ا ةميقلا •

 .ومنلا K0ع

لادعم رامث­سلاا K0ع دئاعلا ققحي امدنع ر�ظت pqلا ةميقلا 9#و :ةيداصتقلاا ةميقلا •
ً

 لاوملأا ةفلtت قوفي 

 .رامث­سلاا اذ& لHومت Z9 ةمدختسلما

 تاءاشÍلإا عاطق gh مييقتلل رايعمك (Tobin's Q) ن±Yوت رشؤم )2/3(

Êُةمدختسلما س�ياقلما قدأ نم ن|�وت رشؤم دع Z9 لأا ثاحبلأاTرشلا ةميق مييقتل ةيميداTلا كلت ةصاخ ،تاpq لاوصأ كلتمت
ً

 

 .تاءاشWلإا تاTرش لثم ةمÒn ةسوملم

 ةميقلا( ا�لوصأ للاحإ ةفلtت K0ع )نويدلا + م�سلأا( ةكرشلل ةيقوسلا ةميقلا ةمسقب بسحيُ :سايقلا ةيلآ •

 .)لوصلأل ةي=>فدلا

 :عاطقلا gh رشؤلما تلالاد •

 و&و ،ةيدالما ا�لوصأ ةميق نم K0عأب ةكرشلا ميقي قوسلا نأ ÃqعÊ اذ�ف :(1)  نم 34كأ ةبسµلا تنا� اذإ -1

 ةقثلا لثم( ةسوملم =|غ ةفاضم ةميق قلخ K0ع "عونتلما HK9ومتلا لtي�لا" ةردقو ةرادلإا ةءافك K0ع ليلد

 .)ةيلالما ةءلالماو

اجتان نوtي دقو ،"ةميقلا Z9 رد&" 0/إ =|شÊ اذ�ف :(1)  نم لقأ ةبسµلا تنا� اذإ -2
ً

 ةفلtت عافترا نع 

 .9/امسأرلا لtي�لا عÎزوت ءوس وأ لHومتلا

 ل9ومتلا ةفلCتب اìÕقلاعو (EVA) ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلا )3/3(
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Lةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلا =¿تع (Economic Value Added) اسايقم
ً

 دعÐ يقبتلما ح�رلا س�قت ثيح ،K9عفلا 9/الما ءادلأل 

 .(WACC) ة¹¼رلما لالما سأر ةفلtت مصخ

 .)بئارضلا دعK9 Ðيغش­لا ح�رلا Z9اص و& NOPAT ثيح( EV A = NOPAT - (WACC × Capital) :طYرلا ةلداعم •

 رداصم عÎونت Z9 تاءاشWلإا ةكرش ت¹¸ن املtف ؛يWاثلا ثحبلما Z9 شقون ام ةيم&أ ر�ظت ان& :h[9ومتلا عونتلا رثأ •

 ،ةيليغش­لا حا�رلأا نم ةحورطلما ةميقلا تضفخنا ،(WACC) ـلا تضفخو )كوtصلا وأ قHروتلا =¿ع( ا�لHومت

 .(EVA) ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلا ةداHز 0/إ ةرورضلاب يدؤي امم

 ةميقلا ةدا9ز ^�إ ل9ومتلا عونت رثأ لاقتنا ةيلآ )4/3(

 :ةيلاتلا طاقنلا Z9 ةساردلا هذ& هانÿتت يذلا =|ثأتلا راسم صيûnت نكمي

 نم للقي امم ،ة=|غتلما ةدئافلا رطاخمو "نامتئلاا زكرت" رطاخم نم للقي لHومتلا عÎونت :رطا�wا ءبع ضفخ .1

 .م�سلا ةميق دادزت 9/اتلا�و ،نورمث­سلما ا#Bلطي pqلا (Risk Premium) رطاËnا ةولاع

 ةHرامث­سا صرف صانتقا نم ةكرشلا نكمت ةHروف ةلويس رفوت "قHروتلا" لثم تاودأ :ةيدقنلا تاقفدتلا ر9رحت .2

 .ةكرشلل ةيلامجلإا ةميقلا عفري امم ،عفترم (IRR) دئاع لدعمب

 تادنس وأ كوtص رادصإ K0ع تاءاشWلإا ةكرش ةردق :(Signaling Theory)  قوسلل ةيباجيلإا تاراشلإا .3

 ا�مييقتل نHرمث­سلما عفدي امم ،9/الما ا&زكرم ةناتمو ا#Éمكوح ةدوج لوح قوسلل ةHوق ةراشإ يطعL ءارضخ

 .K0عأ ةيح�ر تافعاضمب

 Going) ةHرارمتسلااو ،ةينامتئلاا تامزلأا تاقوأ Z9 ةكرشلا ءاقب نمضي عونتلما لHومتلا :ةيلالما ةمادتسلاا .4

Concern) #9 اسلأا نكرلاòÔq Z9 وط ةميقلا مييقتHلجلأا ةل. 

 :يÍاثلا لصفلا ةصلاخ

 "ةيجيتا=>سا ةموظنم" و& لب ،ةيناã|لما Z9 ماقرأ درجم س�ل لالما سأر لtي& نأ .mتي ،ةثلاثلا ثحابلما ضارعتسا للاخ نم

  .لاوملأا ةفلtت K0ع رشابم لtشÐ رثؤت

 ةبغارلا ةHرصلما تاءاشWلإا تاTرشل Ùqتº¹ا راسلما و& "ةعونتلما ةيلالما ةسدن�لا" 0/إ يديلقتلا لHومتلا نم لاقتنلاا نÏو

Z9 Lميق ميظعÉ#مادتسا نامضو ةيداصتقلااو ةيقوسلا اÉ#ا Z9 ة=|غتمو ةيسفانت لامعأ ةئ�ب. 

 )ي�اصحلإا سايقلاو �hالما ليلحتلا( ةيقيبطتلا ةساردلا :ثلاثلا لصفلا

  .يقي=|بملإا سايقلاو يقيبطتلا راطلإا 0/إ Ùqي&افلماو يرظنلا راطلإا نم لصفلا اذ& Z9 ثحبلا لقتzي :ديyمت

ايلعف ةHرصلما لامعلأا ةئ�ب Z9 ةكرشلا ةميقو لHومتلا رداصم عونت ن|ب ةقلاعلا صحف 0/إ لصفلا اذ& فد#*
ً

.  

 لقتzي مث ،ةساردلا ةنيع ددحHو يرصلما تاءاشWلإا عاطقل ةيلالما صئاصºnا للحي يذلا لولأا ثحبلماب لصفلا أدبي

 .جئاتنلاو ضورفلا رابتخاو òÔqايقلا جذومنلا لوان­ت pqلا ةيلاتلا ثحابملل
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 ةساردلا ةنيع ضارعتساو رصم gh تاءاشÍلإا عاطقل ةيلالما ةئlبلا ليلحت :لولأا ثحبلما

 داحو رشابم لtشÐ رثأتي ھنأ لاإ ،ةيداصتقلاا ةيمنتلا ةرطاق رصم Z9 تلاواقلماو تاءاشWلإا عاطق =¿تعÊ :ثحبلما ةمدقم

  .ةيدقنلاو ةيلالما تاسايسلا Z9 تا=|غتلماب

 ءًانب مت pqلا ةي�9نلما =|ياعلما ضارعتسا عم ،تاTرشلا ا#Fف لمعpq Lلا ةيلtلا ةيلHومتلا ةئ�بلا ليلحت ثحبلما اذ& لوان­ي

 .ةHرصلما ةصروبلا Z9 ةجردلما تاTرشلا نم ةساردلا ةنيع رايتخا ا#Fلع

 )2024 – 2018( يرصلما تاءاشÍلإا عاطقل ةيداصتقلااو ةيلالما ةئlبلا ليلحت )1/1(

اطغض تلtش ةHر&وج ةيلام تافطعنمب )2024-2018( ةساردلا ة=>ف للاخ تاءاشWلإا عاطق رم
ً

 ةيلHومتلا لTاي�لا K0ع 

 :تاTرشلل

اومن ة=>فلا تد�ش :ةيموقلا تاعورشلماو ةينارمعلا ةرفطلا .1
ً

لائا& 
ً

 Z9 ا دانسلإا م��º¹tتاعورشملل يمو 

 ثحبلل ا�عفدو ،تاTرشلل ةيتاذلا ةلويسلا قوفت ةيلHومت تاردق بلطت امم ،)يرابكلا ،قرطلا ،ةديد�ºا ندلما(

 .ةمÒn ةيجراخ لHومت رداصم نع

 كنبلا لبق نم ةدئافلا راعسأ Z9 ةداح تابلقت عاطقلا ھجاو :)ةدئافلا راعسأ( ةيدقنلا ةسايسلا تايدحت .2

  .يرصلما يزكرلما

ارظنو
ً

 ةفلtت ةمدص" 0/إ ةدئافلا عافترا ىدأ دقف ،Z9 (Overdraft)رصلما نامتئلاا K0ع دمتعÊ ناT تاTرشلا لHومت بلغأ نلأ 

 .ةليدب تاودأ Z9 =|كفتلا زفحو يديلقتلا ضا=>قلاا ةيبذاج نم للق امم ،"لHومتلا

 عافترا 0/إ )ةيناركولأا ةيسورلا برº¹او انوروT ةمزأ لثم( ةيلماعلا تامزلأا تدأ :مïwتلاو دادملإا لسلاس ةمزأ .3

 تاعورشملل ةيدقاعتلا ةميقلا ن|ب ةيلHومت تاوجف ثدحأ امم ،)تنمسلأا ،ديدº¹ا( ءانبلا داوم راعسأ Z9 يWونج

لاثم قHروتلا قHرط نع( ةHروف ةلويسل تاTرشلا ةجاح نم داز امم ،ةيلعفلا ذيفنتلا ةفلtتو
ً

(. 

 K0ع دمتعL وأ ةيلود تاماã>لا كلتمت pqلا تاTرشلا K0ع ةيلË¹ا ةلمعلا ةميق ضافخنا رثأ :فرصلا رعس ر9رحت .4

 .مادتسلما لHومتلا =|فوتو ةلمعلا رطاخم ةرادلإ ةنرم ةيلام ةسدن& دوجو مزلتسا امم ،ةدروتسم تانوtم

 عاطقلل ةãِّ±ملما ةيليغشiلاو ةيلالما صئاص�wا )2/1(

 :لHومتلا ةموظنم عÎونت متحت ةيلام صئاصخب ةHرصلما تاءاشWلإا تاTرش درفنت

 ليصحتو K9يغش­لا قافنلإا ن|ب ة=|بك ةينمز ةوجف نم تاTرشلا يWاعL :(CCC)  ةيدقنلا ل9وحت ةرود لوط •

 .ةيقوسلا ةميقلل لولأا يدحتلا 9# "ةلويسلا" لعجي امم ،تاصلختسلما

ام�� تاTرشلا هذ& كلتمت :ضبق قاروأ� تاصلختسلما ^[ع دامتعلاا •
ً

 Ònام
ً

 ىدل ةلجلآا ةيلالما قوقº¹ا نم 

ت "ةلئاس =|غ" لوصأ 9#و ،دانسلإا تا�ج
ُ

 .ةعÎرس ةيدقن 0/إ ا�لHوحتل "قHروتلا" تايلمعل ةيب&ذلا ةصرفلا لثم

 تادعلما فيلاtت ةيطغتل ةيلاع ةينويدم بسW 0/إ عاطقلا اذ& Z9 تاTرشلا ليمت :ةيلالما ةعفارلا ةبسÍ عافترا •

ادج ةساسح (WACC) لالما سأر ةفلtت لعجي امم ،داولماو
ً

 .لHومتلا لtي& Z9 =|يغL يلأ 
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 )2024-2018( لالما سأر ةفلCت ^[ع ع�ونتلا رثأو ةيل9ومتلا ةوجفلا

 ةاTاحم )1 مقر لtش( 9/اتلا يWايبلا لtشلا .Òوي ،يرصلما تاءاشWلإا عاطق ھجاوت pqلا ةيلHومتلا تايدحتلا حيضوتل

 فيكو ،ةساردلا ة=>ف للاخ )ةلصË¹ا تاصلختسلماو ةعوفدلما فيلاtتلا ن|ب قرفلا( "ةيلHومتلا ةوجفلا" روطتل ةيليلحت

 دامتعلااب ةنراقم (WACC) لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا ضفخ 0/إ )قHروتلا لثم( ةعونتلما لHومتلا تاودأ Ãqبت يدؤي

 .يtنبلا لHومتلا K0ع يرصº¹ا

 لالما سأر ةفلtتو ةيلHومتلا ةوجفلا ليلحت تانايب )1( لودج

 ةيلالما ةنسلا

 تاقفدتلا

 ةجراSTا

 فيلاWت(

 )ليغشYلا

 تاقفدتلا

 ةلخادلا

 )تاصلختسلما(

 ةوجفلا

 ةيل?ومتلا

 )زa`لا(

 لالما سأر ةفلWت

)WACC( 

 يWنبلا ل?ومتلاب

 لالما سأر ةفلWت

)WACC( 

 عونتلما ل?ومتلاب

2018 100 85 -15 16.50% 15.00% 

2019 120 95 -25 15.50% 14.20% 

2020 110 80 -30 14.00% 12.80% 

2021 130 100 -30 13.50% 12.00% 

2022 160 115 -45 17.00% 14.50% 

2023 200 140 -60 20.50% 16.50% 

2024 240 170 -70 23.00% 18.00% 

 تانايب( تاءاشWلإا عاطقل ةيلالما تارشؤلماو تاTرشلل ةروشzلما ةيلالما مئاوقلا K0ع دامتعلااب ثحابلا دادعإ :ردصلما

 .)ةيداش=>سا

 ظحلايُ ثيح ؛يرصلما تاءاشWلإا عاطق ھجاوي يذلا K9كي�لا يدحتلا )1( مقر لود�ºا تانايبل ةيليلحتلا ةءارقلا نم .mتي

اماع )ةيلHومتلا ةوجفلا( م�� Z9 درطلما عاسLلاا
ً

 Ðةرشابم ةجي­نك كلذو ،2024 0/إ 2022 نم ة=>فلا للاخ ةصاخ ،ماع دع 

 .ليصحتلا تارود رخأتو مmnتلا تلادعمو ليغش­لا فيلاtت عافترلا

ت ،طغاضلا قايسلا اذ& Z9و
ُ

 ةفلtتلا Z9 ةيلاتتم تازفق 0/إ ىدأ يديلقتلا )يtنبلا لHومتلا( K0ع دامتعلاا نأ ماقرلأا ر�ظ

  .)%23( ةعفترم تاHوتسم 0/إ لصتل )WACC( لالما سأرل ة¹¼رلما

Z9 ثي ،لباقلماÿا تºنأ لود� ºرشلا ءو�Tومتلا( 0/إ تاHروت =¿ع )عونتلما لHصلاو تاقحتسلما قtني ،كو¸. Z9 صاصتما 

ايÿسW لقأ لHومت ةفلtت رفوHو ،ةدئافلا راعسأ تامدص
ً

 ا#"اعورشم لامكتسلا ةHرورض ةيلام ةنورم ةكرشلا حنمي امم ،

 .ا�حا�رأ شماو& ةيامحو
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 )2024-2018( لالما سأر ةفلtت K0ع عÎونتلا رثأو ةيلHومتلا ةوجفلا )1( لtش

 Z9 ةذخآ ةيلtي& ةيلHومت ةوجف نم يWاعÊ تاءاشWلإا عاطق نأ )1( يWايبلا لtشلا نم .mتي :يÍايبلا لCشلا ليلحت

  .ة=|خلأا تاونسلا Z9 ةيلË¹او ةيلماعلا ةيداصتقلاا تامزلأا عم ةصاخ ،عاسLلاا

 دامتعلاا حبصي ،)2024 و 2023 يماعل يدعاصتلا ÃÕحنلما Z9 ر�ظي امك( ةيفرصلما ةدئافلا راعسأ Z9 داº¹ا عافترلاا لظ Z9و

ائبع ةيكنبلا ضورقلا K0ع طرفلما
ً

لايقث 
ً

  .ظوû¹م لtشÐ (WACC) ـلا عفري 

Z9 حنم ر�ظيُ ،لباقلماÃÕ ومتلاHروتلا جمدي يذلا( عونتلما لHصلاو قtارارقتسا )كو
ً

 Wسÿاي
ً

ارفوو 
ً

 Z9 تلاt1.5 ن|ب حوا=>ي ةفل% 

 .ا�حا�رأ شماو& ةيامحو (Firm Value) ةيقوسلا ا#Éميق ميظعتل تاTرشلل ةاجنلا قوط لثمي ام و&و %5 0/إ

 رايتخلاا 4±ياعمو ةساردلا ةنيع ضارعتسا )3/1(

 طاشzلا وذ( يراقعلا رHوطتلاو تلاواقلماو تاءاشWلإا عاطقل ةلثمم ةنيع رايتخا مت ،يðاصحلإا سايقلا ةقد قيقحتل

  .ةHرصلما ةصروبلا Z9 ةديقلما )يðاشWلإا

 :K9ي اميف ةنيعلا رايتخا =|ياعم لثمتتو

 K0ع دمتعلما يراقعلا رHوطتلا وأ تاءاشWلإا وأ تلاواقلما و& ةكرشلل �ÚÔqئرلا طاشzلا نوtي نأ :طاشµلا رايعم .1

 .يLاذلا ذيفنتلا

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

1234567

 )WACC( ىلع لیومتلا عونت رثأو ةیلیومتلا ةوجفلا روطت )1( مقر لكش

(DIV( لیومتلا رداصم عونت تایوتسم (WACC( لاملا سأرل ةحجرملا ةفلكتلا

(Tobin's Q رشؤم( ةكرشلا ةمیق
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 نامضل )2024-2018( ةساردلا ة=>ف لاوط ةHرصلما ةصروبلا Z9 ةديقم ةكرشلا نوtت نأ :öoمزلا ديقلا رايعم .2

 .تانايبلل ةلصتم ةينمز ةلسلس رفوت

 لtي& ليصافت .Òوت pqلا ةHونسلا رHراقتلاو ةققدلماو ةلماtلا ةيلالما مئاوقلا رفاوت :ةيفافشلاو حاصفلإا رايعم .3

 .)ةيكللما قوقحو ،تدجو نإ كوtصلا ،قHروتلا ،نويدلا( لHومتلا

 ةلHوط ةيليغشL تافقوت نم يWاعpq Lلا وأ ا�جمد وأ ا#Bطش مت pqلا تاTرشلا داعب­سا :تانايبلا سÍاجت رايعم .4

 .ةساردلا ة=>ف للاخ

افايطأ لثمت ةدئار تاTرش ةنيعلا لمشL :)ةيداشÆ4سا تانايب( ةنيعلل ة�úرلما تا�رشلل �hوأ فيصوت
ً

 نم ةفلتخم 

 :لثم ،عاطقلا

 .ةعونتلماو ةيلودلا ةطشWلأا تاذ تاTرشلل جذومنك :تاءاشÍلإل موكساروأ ةعومجم •

 .ك=>شلما صاºnا/ماعلا عاطقلا لقث ليثمتل :)ةحاتلما تاعورشلما تانايب( برعلا نولواقلما ةكرش •

 .ةمmnلا تاءاشWلإاو يراقعلا رHوطتلا جمدل جذومنك :ةضباقلا ىفطصم تعلط ةعومجم •

 تاودأ K0ع =|بك لtشÐ دمتعÊ يذلا يðاشWلإاو يراقعلا رامث­سلاا بناج ليثمتل :رصم رامعإ / كيدوس ةكرش •

 .ةليدبلا لHومتلا

 ليلحتلل ةيلالما تانايبلا عمج رداصم )4/1(

 :ةيلاتلا ةيمسرلا رداصلما نم تانايبلا عمج K0ع ثحبلما اذ& Z9 ةساردلا تدمتعا

 .ةيمسرلا تاTرشلا عقاوم نم ةجرختسلما :ةروشµلما ة9ونسلا ر9راقتلا .1

 تاTرشلا م�سلأ ةيخHراتلا راعسلأاو ةيقوسلا ميقلا K0ع لوصû¹ل :(EGX)  ة9رصلما ةصروبلا تانايب دعاوق .2

º¹باس  Tobin's Q. 

3. Íةيلالما ةباقرلل ةماعلا ةئي�لا نع ةرداصلا :حاصفلإا ر9راقتو باتتكلإا تارش (FRA) تايلمع م�� ديدحتل 

 .ةساردلا ةنيع تاTرشلا ا#"ذفن pqلا كوtصلاو قHروتلا

 و WACC باسº¹ بئارضلاو ،K9يغش­لا ح�رلا ،تاماã>للاا ،لوصلأا دونب جارختسلا :ةققدلما ةيلالما مئاوقلا .4

EVA. 

 لHومتلا نم لوحتلل ةيمتح ةرورض نع فشك يرصلما تاءاشWلإا عاطقل ةيلالما ةئ�بلا ليلحت نإ :ثحبلما ةصلاخ

  .مmnتلاو ةدئافلا تايدحت ة�جاولم عونتلما لHومتلا 0/إ يديلقتلا

 K0ع لوحتلا اذ�ل Ùqكلا رثلأا تابثإ نم ةيلاتلا ثحابلما Z9 ثحابلا نكمت�س ،ةيانعÐ ةراتËnا ةساردلا ةنيع للاخ نمو

 .ا�ضورفو ةساردلا تلاؤاس­ل ةيقيبطت تاباجإ رفوي امم ،تاTرشلا هذ�ل ةيقوسلا ةميقلا
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 (Panel Data Analysis) تارابتخا ءارجÿو no¿ايقلا جذومنلا ءانYو فيصوت :يÍاثلا ثحبلما

Êع ثحبلا دمتعK0 ةينمزلا ةيعطقلما تانايبلا ليلحت" بولسأ" (Panel Data Analysis)، لسلاسلا ايازم ن|ب عمجي يذلاو 

 يطºnا ددعتلا ةلtشم نم للقHو (Degrees of Freedom) ةHرº¹ا نم K0عأ ةجرد رفوي امم ،ةيعطقلما تانايبلاو ةينمزلا

 .ةيحيضوتلا تا=|غتلما ن|ب

 (Variables Definition)  جذومنلا تا4±غتم فيصوتو ديدحت )1/2(

 :ةيس�ئر تاعومجم ثلاث 0/إ جذومنلا تا=|غتم ميسقت مت ،ةقباسلا تاساردلاو يرظنلا راطلإا K0ع ءًانب

لاوأ
ً

 : (Independent Variable) لقتسلما 4±غتلما :

 ،كوtصلا ،قHروتلا( "ةيفرصلما =|غ لHومتلا تاودأ" ةبسW للاخ نم ساقHُو :(FIN_DIV) ل9ومتلا رداصم عونت •

  .ةكرشلل HK9ومتلا لtي�لا 9/امجإ 0/إ )تادنسلا

 =|شL ثيح ؛لHومتلا رداصم Z9 عونتلا وأ زك=>لا ةجرد سايقل" (HHI) نامش=|& - لادنف=|&" رشؤم مادختسا نكمي امك

 .K0عأ عونت ةجرد 0/إ رشؤملل ةضفخنلما ميقلا

ايناث
ً

 :"ةكرشلا ةميق" ليثمتل ن|يساسأ ن|سايقم K0ع جذومنلا دمتعيس :(Dependent Variables) ةع�اتلا تا4±غتلما :

1. Íوت ةبسY±ن (Tobin's Q): تو ،ةيقوسلا ةميقلا ليثمتل
ُ

 / )نويدلا 9/امجإ + م�سلأل ةيقوسلا ةميقلا( :ـب بسح

 .ةي=>فدلا لوصلأا 9/امجإ

 سأر ةفلtت مصخ دعÐ يقبتلما يداصتقلاا ح�رلا روظنم نم ةميقلا ليثمتل :(EVA) ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلا .2

 .لالما

اثلاث
ً

 تا=|غتلما جاردإ مت ،ةيجراºnا لماوعلا رثأ لزعو جئاتنلا ةيدايح نامضل :(Control Variables) ةطباضلا تا4±غتلما :

 :ةيتلآا

ارظن ،لوصلأا 9/امجلإ 9&يبطلا متHراغوللاب ساقHُو :(SIZE) ةكرشلا م�# •
ً

 =¿كأ ةردق كلتمت ى=¿كلا تاTرشلا نلأ 

 .م�\ºا تاروفوب عتمتتو لالما قاوسلأ لوصولا K0ع

 .ةيديلقتلا ةيلHومتلا رطاËnا رثأ Z9 مكحتلل ،ةيكللما قوقح 0/إ نويدلا 9/امجإ ةبسW :(LEV) ةيلالما ةعفارلا •

 .ةكرشلل ةحاتلما ةHرامث­سلاا صرفلا ليثمتل :(GROWTH) لوصلأا ومن لدعم •

 (Model Specification) ةساردلا جذامن ةغايص )2/2(

 :9/اتلاT  (Regression Models) ن|Hرادحنا ن|جذومن ءانب مت�س ،ةيئاصحلإا تارابتخلاا ءارجلإ

 :)ةيقوسلا ةميقلا ^[ع رثلأا سايق( لولأا جذومنلا

 
 :)ةيداصتقلاا ةميقلا ^[ع رثلأا سايق( يÍاثلا جذومنلا
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 (Panel Data Methodology) ةينمزلا ةيعطقلما تانايبلا ليلحت ةي�³نم )3/2(

ارظن
ً

 (E-Views) جمانرب مادختساب ةيساسأ جذامن ةثلاث ن|ب ةلضافلما مت�س ،)تاTرش ةدعل تاونس 7( تانايبلا ةعيبطل 

 (Stata) وأ

 دوجو مدعو ةساردلا ةنيع تاTرشلا سWاجت ض=>فHو :h (Pooled OLS Model)%يمجتلا رادحنلاا جذومن .1

اردان و&و ،ا#�يب ةHر&وج قورف
ً

اقيقد نوtي ام 
ً

 Z9 لإا عاطقWارظن تاءاش
ً

 .ا#"اصصختو تاTرشلا ما��أ فلاتخلا 

 رورمب =|غتت لا ةكرش لtل ةدHرف صئاصخ دوجو ض=>فHو :(Fixed Effects Model) ةتباثلا تا4±ثأتلا جذومن .2

 .)ةعمسلا وأ ةرادلإا ةءافك لثم( ا#Éميق K0ع رثؤتو نمزلا

 قورف 9# تاTرشلا ن|ب تافلاتخلاا نأ ض=>فHو :(Random Effects Model) ةيئاوشعلا تا4±ثأتلا جذومن .3

 .جذومنلا Z9 ةجردلما ةلقتسلما تا=|غتلماب طبترت لا ةيئاوشع

 (Diagnostic Tests) ةيئاصحلإاو ةيصيivwلا تارابتخلاا )4/2(

 :ةيتلآا تارابتخلاا ءارجإب ثحابلا موقيس ،ةيسايقلا ةيحانلا نم ا#Éملاسو جئاتنلا ةR¹ نامضل

 تا=|ثأتلاو ةتباثلا تا=|ثأتلا جذومن ن|ب ةلضافملل ير&و�ºا رابتخلاا و&و (Hausman Test) "نامسواt" رابتخا •

  .ةيئاوشعلا

 .ةتباثلا تا=|ثأتلا جذومن لوبق متي ،0.05 نم لقأ (P-value) ةميق تناT اذإف

 دوجو مدع نم دكأتلل (VIF) نيابتلا مmnت لماعم مادختساب :(Multicollinearity) يط�wا ددعتلا رابتخا •

 .جئاتنلا ليلضتل يدؤي ةلقتسلما تا=|غتلما ن|ب يوق طابترا

 ةيللاقتسا نم دكأتلل (Durbin-Watson) رابتخا مادختساب :(Autocorrelation) يqاذلا طابترلاا رابتخا •

 .نمزلا =¿ع أطºnا دودح

 ة¹[ل òÔqاسأ طرش و&و ،أطºnا دح نيابت تابث نم دكأتلل :(Heteroscedasticity) نيابتلا سÍاجت رابتخا •

 .(OLS) تاريدقت

 ةHرظنلا ضورفلا ن|ب طبارلا رس�ºا لثمي ةقدب ھتا=|غتم فيصوتو òÔqايقلا جذومنلا اذ& ءانب نإ :ثحبلما ةصلاخ

 .ةيقيبطتلا جئاتنلاو

 ةم&اسم ىدم لوح عطاق يðاصحإ ليلد ميدقت نم ثحابلا نكمت�س ،ةروTذلما (Panel Data) تارابتخا ءارجإ للاخ نمو 

 ا#Fلإ Aqتzتس pqلا تايصوتلا ةيقادصم نم ززعÊ امم ،ةHرصلما تاءاشWلإا تاTرش ةميق ميظعZ9 L "لHومتلا ةموظنم عونت"

 .ةلاسرلا
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 ضورفلا رابتخاو ةيقيبطتلا ةساردلا جئاتن ليلحتو ضرع :ثلاثلا ثحبلما

Ðايقلا جذومنلا ءانب دعòÔq تا=|غتلما ديدحتو Z9 لا جئاتنلا ضرع ثحبلما اذ& لوان­ي ،قباسلا ثحبلماpq لإ لصوتلا متF#ا 

 .(Panel Data) ةينمزلا ةيعطقلما تانايبلا ليلحت بولسأ مادختساب

 لظ Z9 جئاتنلا هذ�ل 9/ام =|سفت ميدقت عم ،ةكرشلا ةميقو لHومتلا رداصم عونت ن|ب ةقلاعلا رابتخا K0ع ليلحتلا زكري

 .ةساردلا ة=>ف للاخ يرصلما تاءاشWلإا عاطق ا&د�ش pqلا ةيئانïتسلاا فورظلا

 (Descriptive Statistics) ةساردلا تا4±غتلم يفصولا ءاصحلإا )1/3(

 ،موtساروأ :لاثم( تاTرشلا ةنيعل ةطباضلاو ةعÐاتلاو ةلقتسلما تا=|غتملل ةيئاصحلإا صئاصºnا 9/اتلا لود�ºا .Òوي

 :2024 0/إ 2018 نم ة=>فلا للاخ )ا&=|غو ،يدHوسلا ،ىفطصم تعلط

 )2024-2018( تاTرشلا ةنيعل ةساردلا تا=|غتلم يفصولا ءاصحلإا )3( لودج

 :لود��ا ^[ع ةينف تاظحلامو ليلحت

 ةميقلا نأ 0/إ حوضوب =|شÊ ام و&و ،)1.12( غلبي ي5اسº¹ا طسوتلما نأ ظحلايُ :(Tobin's Q) ع�اتلا 4±غتلما .1

 ةرظن سكعÊ امم ،%12 ةبسzب ةي=>فدلا ا#Éميق نع دHزت ةنيعلا Z9 يرصلما تاءاشWلإا عاطق تاTرشل ةيقوسلا

 .تايدحتلا مغر عاطقلل K9بقتسلما ومنلا صرفل نHرمث­سلما نم ةيباجيإ

 غلبي )لHومتلا عونت( ةيفرصلما =|غ لHومتلا تاودأ K0ع دامتعلاا طسوتم نأ جئاتنلا ر�ظت :(DIV) لقتسلما 4±غتلما .2

اتوافت سكعÊ )0.18( يرايعم فارحنا دوجو عم ،)28%(
ً

اظوû¹م 
ً

 Z9 ى=¿كلا تاTرشلا تأدب ثيح ؛تاTرشلا ن|ب 

 .يديلقتلا يtنبلا لHومتلل 9?يتا=>سا ليدبك كوtصلا رادصÏو "تاقحتسلما قHروت" تايلمع Z9 عسوتلا

 و&و ،=|غلا لاومأ K0ع ير&وج لtشÐ عاطقلا دامتعا 0/إ )0.65( ةيلالما ةعفارلا ةبسW =|شL :ةطباضلا تا4±غتلما .3

 ةعونتم ةيلام ةسدن�ل ةû¹لما ةجاº¹ا دكؤHو ،ةدئافلا راعسأ تابلقتل تاTرشلا هذ& ةميق ةيساسح رسفي ام

 .لاوملأا ةفلtت ليلقتل

 (Hausman Test)  ةلضافلما رابتخا جئاتن )2/3(

 يرايعلما فارحنلاا يzاسSFا طسوتلما زمرلا Kxغتلما
 ى~دأ

 ةميق
 ةميق ��عأ

 Tobin's Q 1.12 0.45 0.78 2.1 )نK.وت( ةكرشلا ةميق

 DIV 0.28 0.18 0.05 0.65 ل?ومتلا رداصم عونت

�aمت?راغول( ةكرشلا م( SIZE 15.42 2.15 12.1 19.85 

 LEV 0.65 0.22 0.3 0.92 ةيلالما ةعفارلا

 GROWTH 0.12 0.08 0.05- 0.35 لوصلأا ومن لدعم
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 ةيئاوشعلا تا=|ثأتلا جذومنو (Fixed Effects) ةتباثلا تا=|ثأتلا جذومن ن|ب ةلضافملل "نامسوا&" رابتخا ءارجإ مت

(Random Effects)  

 جذومن لوبقو يمدعلا ضرفلا ضفر ÃqعÊ امم ،)0.05( نم لقأ 9#و ،)0.002( تغلب P-value ةميق نأ جئاتنلا تر�ظأ

 تلاواقلما تاTرش ن|ب ةسومللما =|غ ةيدرفلا قورفلا طبض K0ع ھتردقل ،تانايبلا =|سفتل جذومن بسWأT ةتباثلا تا4±ثأتلا

 .)ةيسسؤلما ةعمسلاو ةمكوº¹ا ةءافك لثم(

 (Hypothesis Testing) ضورفلا رابتخاو رادحنلاا جئاتن )3/3(

 :ةيس�ئرلا ضورفلل ةبسzلاب ةيلاتلا جئاتنلا 0/إ لصوتلا مت ،رادحنلاا ليلحت تاجرخم K0ع ءًانب

 لHومتلا عونت ن|ب ةيئاصحإ ةللاد تاذ ةيدرط ةقلاع دوجو جئاتنلا تر�ظأ :ةكرشلا ةميق ^[ع ل9ومتلا عونت رثأ .1

(DIV) ةكرشلا ةميقو (Tobin's Q).  

  .%1 نم لقأ ةHونعم ىوتسمب رادحنلاا لماعم غلب

 امم ،%0.42 ةبسzب ةكرشلا ةميق ةداHز 0/إ يدؤت %1 ةبسzب ةيفرصلما =|غ لHومتلا تاودأ K0ع دامتعلاا ةداHز نأ ÃqعÊ اذ&و

 .^�ولأا ةليدبلا ةيضرفلا لوبق 0/إ يدؤي

ايباجيإ رثؤي (SIZE) ةكرشلا م�� نأ ن|بت :ةيلالما ةعفارلاو م�(�ا رثأ .2
ً

 ةيلالما ةعفارلا رثؤت امن�ب ،ةميقلا K0ع 

ابلس )ةعفترلما ةيفرصلما نويدلا( ةيديلقتلا
ً

 Z9 ونتلا" نأ دكؤي امم ،ةدئافلا راعسأ عافترا لظÎةليسولا و& "ع 

 .ةيديلقتلا ةينويدلما تامدص صاصتملا ةلاعفلا

 )ةنيعلا جئاتن( تاTرشلل ةيقوسلا ةميقلاو لالما سأر ةفلtت K0ع لHومتلا عونت تاHوتسم رثأ صûnم )2( لودج

 عونت تاHوتسم

 )DIV( لHومتلا رداصم

 ة¹¼رلما ةفلtتلا

 )WACC( لالما سأرل

 ةكرشلا ةميق

 )Tobin's Q رشؤم(

%10 

 )كونبلا K0ع K9ك ھبش دامتعا(

 (ةلداعلا ةميقلا نم لقأ) 0.85 %22.50

%20 

 )ضفخنم عونت(

%20.00 0.98 

%30 

 ) طسوتم عونت(

%17.50 1.15 

%40 

 )ديج عونت(

%15.00 1.3 

%50 

 ) كوtصو قHروت - عفترم عونت(

%13.50 1.55 

 (ةزاتمم ةيقوس ةميق) 1.80 %12.00 %60
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 )لثمأ HK9ومت لtي&(

 
 تاءاشWلإا عاطق Z9 ةكرشلا ةميقو ،لالما سأر ةفلtتو ،لHومتلا عونت ةجرد ن|ب ةيطابترلاا ةقلاعلا )2( لtش

 :يÍايبلا لCشلل ةيليلحت ةءارق

 ÚÔqكعلا ÃÕحنلما ر�ظي ثيح ؛(Panel Data) رادحنلاا تارابتخا جئاتنل ةيلعفلا ةمج=>لا )2( يWايبلا لtشلا نم .mتي

اضافخنا )طبا�لا طºnاب(
ً

ارمتسم 
ً

 Z9 تلاtلالما سأرل ة¹¼رلما ةفل (WACC) Tتداز امل Wومتلا عونت ةبسHا( لË¹يقفلأا رو(.  

ادعاصت (Tobin's Q) ةيقوسلا ةميقلا ÃÕحنم ر�ظيُ ،لباقلما Z9و
ً

ايباجيإ 
ً

اظوû¹م 
ً

 زواجتتل ةكرشلا ةميق زفقت ثيح ،

  .%25 ـلا زجاح 9/الما عونتلا ىوتسم يطخت درجمب )1.00( حي¹[لا دحاولا

 كوtصلاو قHروتلا Z9 ةلثمتلما "ةيلالما ةسدن�لا" نأ تÿثHو ،ةساردلل ةيس�ئرلا تايضرفلا ةR¹ يðرلما ضرعلا اذ& دكؤي

اعرد لثمت
ً

ايقاو 
ً

اTرحمو ،ةيفرصلما ةدئافلا تامدص دض تاTرشلل 
ً

ايساسأ 
ً

 .ن|م&اسلما ةورث ميظعتل 

 جئاتنلا ^[ع قيلعتلاو �hالما 4±سفتلا )4/3(

 :ةيتلآا رواË¹ا للاخ نم يرصلما تاءاشWلإا عاطق قايس Z9 جئاتنلا هذ& =|سفت نكمي

 ىدل ةعم�Ëا ا#"اصلختسم لHوحت نم تلاواقلما تاTرش تنكم قHروتلا تايلمع :ةيدقنلا تاقفدتلا ر9رحت •

 تاعورشم Z9 لوخدلاب ا�ل حمسو "ةلويسلا ةوجف" نم ضفخ امم ،ةHروف ةلويس 0/إ ةصاºnاو ةيموº¹tا تا��ºا

 .ةلHوطلا ليصحتلا لاجآ راظتنا نود ةديدج ةيموق

ارارقتسا =åكأ لHومت ةفلtت رفو ةقرولما تادنسلاو كوtصلا وحن ھجوتلا :WACC ـلا ضافخنا •
ً

 بC¹لاب ةنراقم 

 ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلا ةداHزل ىدأ امم ،ةدئافلا عفرب يزكرلما كنبلا تارارقب رثأت يذلا فوشكلما K0ع

(EVA). 

024681012141618

 )نیبوت( ةكرشلا ةمیق

 لیومتلا رداصم عونت

 )متیراغول( ةكرشلا مجح

 ةیلاملا ةعفارلا

 لوصلأا ومن لدعم

 عونت ةجرد نیب ةیطابترلاا ةقلاعلا :)2( مقر لكش
 عاطق يف ةكرشلا ةمیقو ،لاملا سأر ةفلكتو ،لیومتلا

 تاءاشنلإا

 زمرلا يباسحلا طسوتملا
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 ،ةمÒn قHروت جمارب نع تنلعأ pqلا تاTرشلل ةيباجيإ تناT ةصروبلا Z9 نHرمث­سلما ةباجتسا :قوسلا ةقث •

 .ةيديلقت =|غ ةيلHومت لولح راtتبا K0ع ةردقلاو ةيلالما ةمكوº¹ا ةوق K0ع ةراشإ قوسلا ا&=¿تعا ثيح

 حÆ4قلما �hالما جذومنلاو تايصوتلاو جئاتنلا :ع�ارلا لصفلا

  .ثحبلا اذ�ل ةيئا#�لا ةرمثلا صûnيل لصفلا اذ& يLأي ،ةساردلل ةيقيبطتلاو ةHرظنلا بناو�ºا مامتإ دعÐ :ديyمت

 عاطق Z9 رارقلا عانصل ةيلمع تايصوت ميدقتو ،ا#Fلإ لصوتلا مت pqلا ةماعلا جئاتنلا ضارعتسا 0/إ لصفلا اذ& فد#*

لاوصو ،يرصلما تاءاشWلإا
ً

اراطإ لثمي ح=>قم 9/ام جذومن ءانب 0/إ 
ً

ايداش=>سا 
ً

 ةميق نم مظعK0 Lثم ةيلام ةسدن& قيقحتل 

 .ةكرشلا

 (Theoretical and Empirical Results) جئاتنلا ةصلاخ :لولأا ثحبلما

 :ةHر&و�ºا جئاتنلا نم ةعومجم 0/إ ةساردلا تلصوت ،يقي=|بملإا يðاصحلإا ليلحتلاو ةيلالما تايبدلأا ن|ب ط�رلا للاخ نم

لاوأ
ً

 يرظنلا بنا��اب ةقلعتلما جئاتنلا :

 يWايليدوم ةHرظن لثم( ةيكيسلاكلا لالما سأر لtي& تاHرظن نأ ةساردلا ت­بثأ :ةيديلقتلا تا9رظنلا روصق .1

ارظن ،رصم لثم ةئشانلا قاوسلأا Z9 تاءاشWلإا عاطق تاديقعZ9 LاT لtشÐ رسفت لا )رليمو
ً

 رطاخم عافترلا 

 .ةدئافلا راعسأ رارقتسا مدعو تامولعلما

 طوحتلل ةيجيتا=>سا ةرورض و& لب ،K9يمكت رايخ درجم س�ل "لHومتلا عونت" نأ نّ|بت :ةيلالما ةسدنyلا ةيمtأ .2

 .لجلأا ةلHوط تاعورشلما Z9 ةيدقنلا تاقفدتلا ةHرارمتسا نامضو "نامتئلاا زكرت" رطاخم دض

 كرË¹ا لثمي (WACC) لالما سأرل ة¹¼رلما ةفلtتلا ضفخ نأ ثحابلا ىدل لصأت :ةميقلاو ةفلCتلا ن±ب ةقلاعلا .3

 .(Tobin's Q) ةيقوسلا ةميقلا هرودب ززعÊ ام و&و ،(EVA) ةفاضلما ةيداصتقلاا ةميقلا ةداHزل òÔqاسلأا

ايناث
ً

 )ةنيعلا جئاتن( يقيبطتلا بنا��اب ةقلعتلما جئاتنلا :

 ةبسW ةداHزل ةيئاصحإ ةللاد وذ ي5اجيإ =|ثأت دوجو يðاصحلإا ليلحتلا جئاتن تر�ظأ :ع�ونتلل يدرطلا رثلأا توبث .1

 .ةساردلا ةنيع تاTرشلل ةيقوسلا ةميقلا K0ع )كوtص ،قHروت( ةيفرصلما =|غ لHومتلا تاودأ

 ةيلالما ةرادلإا ةءافك لثم( ةكرش لtل ةدHرفلا صئاصºnا نأ تارابتخلاا تدكأ :ةتباثلا تا4±ثأتلا جذومن قوفت .2

ارود بعلت )ةعمسلاو
ً

امساح 
ً

 Z9 ونتلا تارارقل ةكرشلا ةميق ةباجتسا ةيفيكÎومتلا عHK9. 

 ا#"وجف ضفخ Z9 ت¹¸ن ا#"اقحتسلم قHروت جمارب تذفن pqلا تاTرشلا نأ ماقرلأا ت­بثأ :ةلويسلل دئاقك ق9روتلا .3

اHرصح تدمتعا pqلا تاTرشلا نم K0عأ تلادعمب ةيلHومتلا
ً

 عافترا ةمزأ لظ Z9 ةصاخ ،ةيكنبلا ضورقلا K0ع 

 .)2024-2022( ةدئافلا راعسأ

 (Recommendations) ةيجيتاÆ4سلاا تايصوتلا :يÍاثلا ثحبلما

 :ةيلاتلا تايصوتلاو تاح=>قلماب ثحابلا مدقتي ،ةساردلا جئاتن ھنع ترفسأ ام K0ع ءًانب

 :تلاواقلماو تاءاشÍلإا تا�رش تارادلإ ةyجوم تايصوت  -1

https://doi.org/10.56830/XXXXXXXX


International Journal of Accounting and Management Sciences 
Special Issue (2) – 2026 

Print ISSN: 2834-8923 Online ISSN: 2832-8175 
DOI: https://doi.org/10.56830/IJNZ1133 

 
 

The Impact of Diversifying Financing …. ….... Mabrouk & Moharram 

 

275 

 0/إ ةيكنبلا ةينامتئلاا تلاي�س­لا K0ع يديلقتلا دامتعلاا نم لوحتلا ةرورض :"ةيلالما ةسدنyلا" ةفاقث öoبت •

 .كوtصلاو قHروتلا تاودأ ليعفتل لالما قوسو نHرمث­سلما تاقلاع Z9 ةصصختم تارادإ ءاشWإ

 تاعورشلما ةايح ةرود عم لHومتلا رداصم لاجآ ةقباطم ةرورضب ةساردلا Ôqو̀ت :ل9ومتلا لاجآ ةقباطم •

 .ى=¿كلا تاعورشلماو ةيلامسأرلا لوصلأا لHومتل )كوtص ،تادنس( لجلأا لHوط لHومتلا مادختساب ،ةيئاشWلإا

 تارشؤم مادختسا Z9 ءدبلاو ،"1qساË¹ا ح�رلا Z9اص" ةبقارمب ءافتكلاا مدع :يداصتقلاا مييقتلاب مامتtلاا •

(Tobin's Q) و(EVA) رود =|ياعمكH9/الما ريدلما ةءافك مييقتل ة Z9 Lن|م&اسلما ةورث ميظع. 

 :)ةصروبلاو ةيلالما ةباقرلل ةماعلا ةئيyلا( رارقلا عانصو ةيباقرلا تا�y*ل ةyجوم تايصوت -2

 تادنسو كوtصلا رادصإب ةطبترلما ةينمزلاو ةHرادلإا فيلاtتلا ضفخ K0ع لمعلا :رادصلإا تاءارجإ 4±سlت •

 .لالما قوسل لوخدلا K0ع تاءاشWلإا عاطق Z9 ةطسوتلما تاTرشلا عي�®­ل قHروتلا

 لHومتل "ءارضخ تادنس" ردصت pqلا تلاواقلما تاTرشل ةينامتئاو ةيHÿرض زفاوح ميدقت :رضخلأا ل9ومتلا معد •

ايشامت ،مادتسلما ءانبلا تاعورشم
ً

 .2030 رصم ةHؤر عم 

 :ن±يلالما ن±لل��او ن9رمثiسملل تايصوت -3

 ھعونت ىدمو "لHومتلا لtي& ةدوج" 0/إ رظنلا بجي ،تاءاشWلإا عاطق م�سأ مييقت دنع :مييقتلا 4±ياعم ر9وطت •

 .تاداريلإا م�� طقف س�لو ،رطاخملل òÔqاسأ رايعمك

 (The Proposed Strategic Financial Model) حÆ4قلما �hالما جذومنلا :ثلاثلا ثحبلما

 لماCتلما ةيلالما ةسدنyلا جذومن" :ÙÕسÊ يقيبطت جذومن ميدقت متي ثيح ،ثحابلل ةHراtتبلاا ةم&اسلما ءز�ºا اذ& لثمي

 ."(IFEM) تاءاشÍلإا تا�رش ةميق ميظعتل

 :ةلماtتم لحارم ع5رأ نم جذومنلا نوtتي

 �h (Diagnostic Phase)الما صيivwلا :^�ولأا ةلحرلما

 .ةHرا�ºا تاماã>للااو تاعورشملل ةيدقنلا تاقفدتلا ن|ب ةيلHومتلا ةوجفلا ليلحت •

 .يWامتئلاا زك=>لا طاقن ديدحتو 9/اº¹ا WACC ـلا باسح •

 (Structuring Phase) ل9ومتلا ج9زم ةلCيt :ةيناثلا ةلحرلما

 .قHروتلل ةلباقلا )ةلجلآا تاصلختسلما( ةلئاسلا =|غ لوصلأا م�� K0ع ءًانب "K0ثلما عونتلا ةبسW" ديدحت •

 ةيكلم قوقح ةداHز ،ةمئاقلا تاعورشملل قHروت ،ةديد�ºا تاعورشملل كوtص( بسWلأا ةادلأا رايتخا •

 .)ةيجيتا=>سلاا تاعسوتلل

 (Implementation & Hedging) طوحتلاو ذيفنتلا :ةثلاثلا ةلحرلما

 .ةفلtتلا ةيلاع ةيكنبلا ةينويدلما ضفºn ةلويسلا ھيجوتو لالما قوس Z9 ةيلالما تاودلأا حرط •
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 نويدلا نم يقبتلما ءز�ºاب ةطبترلما ةدئافلا راعسأ تابلقت دض طوحتلل ةيلالما تاقتشلما تاودأ مادختسا •

 .ةيفرصلما

 (Value Monitoring) ةفاضلما ةميقلا مييقت :ةع�ارلا ةلحرلما

 .Tobin's Q رشؤم K0ع يðا#�لا رثلأا سايق •

 .جذومنلا حاجن سكعL ةبجوم (EVA) "ةفاضم ةيداصتقا ةميق" قيقحت نم دكأتلا •

 ةساردلا ةمتاخ

 ةعانص" ã|ح 0/إ "نويدلا ةرادإ" ã|ح نم ھب لقتzي ،يرصلما تاءاشWلإا عاطق Z9 ديدج 9/ام :9نل سسؤت ةساردلا هذ& نإ

  ."ةميقلا

 تانايكلا ةمادتسا نمضي يذلا ناملأا مامص و& لب ،9/ام فرت درجم س�ل لHومتلا ةموظنم عونت نأ 0/إ ةساردلا صلختو

 .ةديد�ºا ةHرو�م�ºا ءانب Z9 ةم&اسلما K0ع ا#"ردقو ى=¿كلا ةيئاشWلإا

 عجارلما

 عاطق K0ع ةيقيبطت ةسارد :تاTرشلل ةيقوسلا ةميقلا K0ع HK9ومتلا لtي�لا تارارق رثأ ،عواطم لامك دمحأ ]1[ §

 ةعماج ،ةHراجتلاو ةيلالما ثوحبلاو تاساردلل ةيملعلا ةل�Ëا Z9 روشzم ،ةHرصلما ةصروبلاب ءانبلاو دي�ش­لا

 تن=>نلإا K0ع حاتم ،2021 رياني ،لولأا ددعلا ،يWاثلا دل�Ëا ،طايمد

"https://masf.journals.ekb.eg/article_144810.html": 15/5/2023. 

§ [2] Li Cheng and Xiaoying Li, Diversification of Financing Channels and Firm Value in the 

Construction Industry, Journal of Construction Engineering and Management, ASCE, Vol. 146, Issue 

8, 2020. 

 رطاËnا نم دº¹ا Z9 )قHروتلا تادنسو كوtصلا( ةثدحتسلما لHومتلا تاودأ رود ،.ºاص حاتفلا دبع دمحم ]3[ §

 ،2022 ،يWاثلا ددعلا ،62 دل�Ëا ،ضاHرلا ،ةماعلا ةرادلإا د�عم ،ةماعلا ةرادلإا ةلجم ،ةكرشلا ةميق ميظعLو ةيلالما

 "file:///C:/Users/Downloads/Financial-Instruments-RealEstate-KSA.pdf" تن=>نلإا K0ع حاتم

10/8/2023. 
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