
 81ص-64)  ص2022(جʦان  01عʗد :  06مʱلʗ :     مʱلة الاقʶʯاد وȀدارة الأعʸال 
 

64 
 

أثʙ تؒلفة الȂʦʸʯل في الʸॻɿة الॻɾʦʴة لʦʸʱʸعة مʥ الʓʸسʴات الʗʸرجة في بʦرصة عʸان للفʙʯة:  
)2012 – 2019  (  

   - Panel Data دراسة ॻɾاسॻة Ǻاسʗʳʯام نʸاذج –
The impact of the financing cost on the market value of firms listed on the Amman 

Stock Exchange through the period: 2012-2019 
- Standard study using Panel Data models – 

 
    2سعʙʽة بʨردǽʺة، 1*وردة قʻȄʛي

1  ʙاشʛال ʦȞʴة والॽاتʚة الॽʺʻʱال ʛʰʵ8جامعة  -م  ȑ1945ما (ʛائʜʳال) قالʺة ،guelma.dz-grini.warda@univ  
2  ʙاشʛال ʦȞʴة والॽاتʚة الॽʺʻʱال ʛʰʵ8جامعة  -م  ȑ1945ما ʛائʜʳقالʺة (ال ،( guelma.dz-bourdima.saida@univ    

  
  02/06/2022تارȄخ الʛʷʻ:   31/05/2022تارȄخ القʨʰل:   20/11/2021تارȄخ الاسʱلام: 

  
 :ʝʳلʸال  Abstract :  

اخॼʱار              إلى  الʙراسة  هʚه  الȄʨʺʱل  تهʙف  تؔلفة   ʛفي أث  

الॽʁʺة الॽʀʨʶة لعʻʽة مʧ الʺʕسʶات الʺʙرجة في بʨرصة عʺان للفʛʱة  

ʧد،  2019إلى    2012  مʙعʱʺال الانʙʴار  تʴلʽل   ȘȄʛʡ  ʧع  ،

)،  ǼPanel Dataاسʙʵʱام مʻهج تʴلʽل الʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة ( 

بʛنامج   أثǼE-Views12 ،    ʛاسʱعʺال  وجʨد  الʱʻائج  أʣهʛت   ʙوق

ॽاله ونॼʶة  الȄʨʺʱل  لʱؔلفة  الʺالي  سلʰي  ؗʺا    في Ȟل  الॽʀʨʶة،  الॽʁʺة 

الʺʙیʨنॽة  لॼʶʻة  إʳǽابي   ʛأث وجʨد  الʺʨزعةو   أʣهʛت    في   الأرȃاح 

ʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁراسةالʙل الʴات م .  

الʗالة:  الʺالي،    الؒلʸات  الهȞॽل  الॽʀʨʶة،  الॽʁʺة  الȄʨʺʱل،  تؔلفة 

  الȄʨʺʱل Ǽالʺʙیʨنॽة، الȄʨʺʱل ʴǼقʨق الʺلॽؔة، Ȟॽʂل الأصʨل. 

   JEL :C23,D82 ,D46 ,D25 , ,G12 G32 اتتॻʹʶف

              This study aims at testing the impact of 

financing cost on the market value of a sample of 

firms listed on the Amman Stock Exchange through 

the period from 2012 to 2019. This study relies on 

multiple regression analysis, using cross-sectional 

time series analysis (Panel Data), using E-Views 12 

program. Moreover, the results have displayed a 

negative impact of the financing cost and the 

financial structure ratio on the market value. 

Furthermore, there is a positive impact of the debt 

ratio and dividends on the market value of the firms 

being studied.   

Keywords: Financing cost, Market value, Financial 

structure, Debt financing, Equity financing, Assets 

structure. 

 JEL Classification Codes : C23, D25, 

D46, D82, G12, G32 
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    :مقʗمة

الأهʙاف                ʦأه  ʧم للʺʕسʶة  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʦॽʤتع  ʛʰʱعǽ ةॽʳॽاتʛʱإلى    الاس الʺالॽة  الإدارة  تʶعى  الʱي 
في  تॽʁʴقها،   الʺʲʺʱلة  الʺالॽة  القʛارات   ʛʰʱتع الأرȃاح)  الاسʲʱʺار،  الȄʨʺʱل( ؗʺا  الʺʕثʛة    وتʨزȄع  العʨامل   ʦأه  ʧم

على الॽʁʺة الॽʀʨʶة، مʧ خلال تأثʛʽها على حʦʳ العائʙ الʺʨʱقع تॽʁʴقه، وحʦʳ الʺʵاʛʡ الʱي قʙ تʱعʛض لها  
وتعʙ تؔلفة الȄʨʺʱل الأساس الȑʚ تقʨم علॽه هʚه القʛارات، فهي جʨهʛ أȑ مʻاقʷات أو دراسات حʨل    . الʺʕسʶة

وال الاسʲʱʺار  مʱʵلف  قʛارات   ʧʽب للʺفاضلة  ومॽɻارا  الاسʲʱʺارȄة،  الاقʛʱاحات  لقʨʰل  مॽɻارا   ʛʰʱتع  ʘʽح Ȅʨʺʱل، 
  مʸادر الȄʨʺʱل.

Ǽأفʹل الʛʷوȋ في حʙود العائʙ الʺʢلʨب    تʶعى الʺʕسʶة إلى الʨʸʴل على مʸادر الȄʨʺʱل الʺʱʵلفة         
  ʧن مʨؔʱی ʖاسʻل مالي مȞॽʂ اءʻخلال ب ʧلها، مʰتق ʧȞʺʺال الȄʨʺʱلॽة  والʺʵاʛʡة  مȄʜج بʧʽ مʱʵلف الʺʸادر 

  ʧم  ʙȄʜی  ʙق الʙیʨن  اسʱعʺال  في  الʨʱسع   ʧؔول الʱؔلفة،  انʵفاض  للاسʙʱانة  الأساسॽة  الʺʜʽة  تʨؔن   ʙق الʺʱاحة، 
یʻعʝȞ سلॼا على ॽʀʺة الʺʕسʶة، لʚلʖʳǽ ʥ على   ما  الȄʨʺʱل،  یʕدȑ إلى ارتفاع تؔلفة  الʺالॽة، مʺا   ʛʡاʵʺال

  ʙ والʺʵاʛʡ للʨصʨل إلى الهȞॽل الʺالي الأمʲل الʴǽ ȑʚقȘ أعلى ॽʀʺة للʺʕسʶة.الʺʕسʶة أن تʨازن بʧʽ العائ
  :إشȜالॻة الʗراسة      

نʷاʡها           الʱي تʴʱʺلها الʺʕسʶة نʳॽʱة اسʙʵʱامها لʺʱʵلف الʺʸادر، لȄʨʺʱل  الʱؔلفة  الȄʨʺʱل هي  تؔلفة 
الʺالي، ونॼʶة ؗل عॽɾ ʛʸʻه،  الاسʲʱʺارȑ والاسʱغلالي، و  الهȞॽل  الʺȄʜج الȑʚ یʨؔʱن مʻه  تʨʱقف على نॽɺʨة 

الȄʨʢل،    Ȑʙʺال على   ʦللأسه الॽʀʨʶة  الॽʁʺة  على  الʺʙʵʱʶمة  الȄʨʺʱل  مʸادر   ʛʽأثʱب الاهʱʺام   ʖʳǽ   ما وهʻا 
  الʴǽ ȑʚقȘ الʨʱازن بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة الʻاجʺʧʽ عʻه.   الʺلائʦیʢʱلʖ اخॽʱار الهȞॽل الʺالي 

الȄʨʺʱل أثʛ خॼʱار ولا  للʺʕسʶة  في   تؔلفة  الॽʀʨʶة  الʺʕسʶات  قʺʻا    الॽʁʺة   ʧم مʨʺʳعة  على  الʙراسة   Șʽʰʢʱب
  الʱالي:الʶʱاؤل الʛئʶॽي  نقʨم ʛʢǼح وعلॽه الʺʙرجة في بʨرصة عʺان، 

  الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʓʸسʴات الʗʸرجة في بʦرصة عʸان؟  في ما أثʙ تؒلفة الȂʦʸʯل           
  لʺعالʳة هʚه الاشȞالॽة والإحاʡة ʱʵʺǼلف جʨانʖ الʺʨضʨع قʺʻا بʴʱلʽلها إلى الأسʯلة الفॽɺʛة الʱالॽة:

 ʶسʕʺل الʺالي للȞॽاله ʛثʕراسة فيهل یʙل الʴة؟  ات مॽʀʨʶها الʺॽʀ   
  ةॽنʨیʙʺة الॼʶن ʛثة فيفي الما أثʨʴॼʺات الʶسʕʺ  ةॽʀʨʶها الʺॽʀ؟ 
 ʶسʕʺل الʨل أصȞॽله ʛأث ʙجʨراسةهل یʙل الʴة؟  في ات مॽʀʨʶها الʺॽʀ 
  زعةʨʺاح الȃالأر ʛأث ʨفيما ه ʶسʕʺة للॽʀʨʶال ʦॽʁراسةالʙل الʴ؟ ات م  

 :  فʙضॻات الʗراسة
  الفʛضॽة الʛئॽʶॽة الʱالॽة: ʨضعنقʨم ب الʶʱاؤل الʛئʶॽيللإجاǼة على  
0H  :  لاʙأث  ʗجʦة  ذو    یॻائʶإح الȂʦʸʯل  لدلالة  الॻɾʦʴة  في  ʯؒلفة  بʦرصة  الʸॻɿة  في  الʗʸرجة  للʓʸسʴات 

    عʸان. 



 (وردة قȂʙʹي، سعʗʻة بʦردʸǻة)  
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  الفʛضॽات الفॽɺʛة الʱالॽة:ʨضع وللإجاǼة على الʶʱاؤلات الفॽɺʛة الʶاǼقة نقʨم ب
 0H:  ʙجʨل الʺالي لا یȞॽة للهॽائʸذو دلالة إح ʛأثʶسʕʺراسةللʙل الʴة. في ات مॽʀʨʶها الʺॽʀ 
 0H:  ʙجʨةلا یॽنʨیʙʺة الॼʶʻة لॽائʸذو دلالة إح ʛثة أثʨʴॼʺات الʶسʕʺة  للॽʀʨʶها الʺॽʀ في. 
 0H:  ʙجʨلا یʶسʕʺل الʨل أصȞॽة لهॽائʸذو دلالة إح ʛراسة اتأثʙل الʴة. في مॽʀʨʶها الʺॽʀ 
 0H:   ʙجʨزعة لا یʨʺاح الȃة للأرॽائʸذو دلالة إح ʛفي أث ʦॽʁال  ʕʺة للॽʀʨʶراسة الʙل الʴات مʶس. 

  أهॻʸة الʗراسة:  
         ʶʻالǼ ةॽʀʨʶة الʺॽʁة الॽʺراسة في أهʙة الॽʺأه ʧʺؔرصة تʨʰرجة في الʙʺات الʶسʕʺة للॼ   هॼɻتل ȑʚور الʙوال

والʴفاȍ على مȞانة الʺʕسʶة في    والاسʛʱاتʳॽي للإدارة الʺالॽة ي  الهʙف الأساس  ا Ǽاعॼʱاره  في تعʦॽʤ ثʛوة الʺلاك 
  .  ودورها في تعʦॽʤ الॽʁʺة الॽʀʨʶة ، وفي الأهʺॽة الॼالغة لʱؔلفة الȄʨʺʱل الʨʶق الʺالي

  أهʗاف الʗراسة:  
معʛفة            إلى  الʙراسة  هʚه  الȄʨʺʱل    أثʛتهʙف  فيفي  تؔلفة  الʺʙرجة  للʺʕسʶات  الॽʀʨʶة    بʨرصة   الॽʁʺة 

ʚلʥ أثǼ ʛعʠ الʺʱغʛʽات الأخʨʱؗ ȐʛزȄعات الأرȃاح، نॼʶة الʺʙیʨنॽة، Ȟॽʂل الʺʕسʶة الʺالي، وȞॽʂل    ، عʺان وؗ
  .أصʨلها 

    مʹهج الʗراسة: 
للإجاǼة على الإشȞالॽة الʺʛʢوحة وتʴلʽل أǼعادها، واخॼʱار صʴة الفʛضॽات اسʙʵʱمʻا الʺʻهج الʨصفي          

للʺʕسʶة،   الॽʀʨʶة  والॽʁʺة  الȄʨʺʱل  ʱؗؔلفة  للʺʨضʨع  الأساسॽة   ʦॽʂالʺفا لʛʷح   ،ȑʛʤʻال  ʖانʳال في  الʴʱلʽلي 
 ʛإجǼ اسيॽʁائي الؔʺي الʸب الإحʨقي على الأسلॽʰʢʱال ʖانʳنا في الʙʺʱخلال وضع  واع ʧة، مॽاسॽʀ اء دراسة

  .E-Views12نʺاذج لʺȞʷلة الʙراسة ثʦ تʙʴیʙ الʨʺʻذج الأمʲل لʱفʛʽʶها، Ǽاسʙʵʱام بʛنامج 
  قة: Ǻالʗراسات الʴا 

  ومʧ أبʛزها: تʻاولʗ العʙیʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة سʨاء عॽȃʛة ؗانʗ أم أجॽʰʻة مʨضʨع دراسʻʱا ȞʷǼل ما 
  رةʙحʨب  ʦȄʛؔال  ʙʰع "  ) 2012(   دراسة  دور  Ǽعʨʻان  الʓʸسʴة:  ʸॻɾة  على  الʸالي  الهȜॻل  اخॻʯار   ʙأث

هʙفʗ الʙراسة إلى تʴلʽل مʨȞنات الهȞॽل الʺالي،    : في تʗʲیʗ الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʴهʤ"سॻاسة تʦزȂعات الأرȁاح  
ʜت على   وȂبʛاز دورها  الأرȃاح  ʜʳʱʴة وسॽاسة تʨزȄع  الأرȃاح الʺومعʛفة مȐʙ تأثʛʽها على ॽʀʺة الʺʕسʶة، ؗʺا رؗ

،ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʛʽأثʱرصة،و  في الʨʰرجة في الʙʺات الʶسʕʺال ʧعة مʨʺʳراسة على مʙال Șʽʰʢت ʦت  
، ومʕسʶات أخȐʛ  ) مʳʺع صʙʽال ومʕسʶة تʛʽʽʶ فʙʻق الأوراسي (   مʕسʧʽʱʶ مʙرجʧʽʱ في بʨرصة الʜʳائʛ   مʻها

في   أجॽʰʻةمʙرجة  أهʺهاوتʨ   . بʨرصات  الʱʻائج   ʧم مʨʺʳعة  إلى   ʗعات    صلȄزʨʱال سॽاسة   ʧʽب علاقة  وجʨد 
والأرȃاح الʺʴققة، وأن الأرȃاح الʺʴققة تʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ، ؗʺا أن سॽاسة الʨʱزȄعات  

ʶʺب الʚʳǽ عاتȄزʨʱال ʧفالإعلان ع ،ʦهʶة الʺॽʀ على ʛثʕة تʶسʕʺها الʳهʱʻي تʱل  الʨʸʴفي ال ʧʽʰاغʛال ʧȄʛʺʲʱ
  .على الأرȃاح، واحʳʱاز الأرȃاح یʕدȑ إلى تʴقȘʽ نʺʨ في ॽʀʺة الأسهʦ في الʺʱʶقʰل 
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  ʖʽʳون الʶʺاني  الॻɾʦʴة    Ǽعʨʻان  ) 2014(   دراسة  والʸॻɿة  الʸالي  الهȜॻل  على  الȂʦʸʯل  تؒلفة   ʙأث"

للاتʶالات سʦداتل   القʦمॻة  ة  ʙؕʵال دراسة حالة  إلى معʛفة"  2011-2007للʵʹʸأة:   ʗفʙالʺالي    ه الهȞॽل 

الǽ ȑʚعॽʀ ʦʤʺة الʺʕسʶة، وتأثʛʽ مʱʵلف مʸادر الȄʨʺʱل على تؔلفة الȄʨʺʱل والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة، وॽʀاس  

وتʨصلʗ إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج أهʺها أن الȄʨʺʱل الʺقʛʱض یʕدȑ إلى انʵفاض    . ʺʵاʛʡة لؔل مʙʸر العائʙ وال

الॽʀʨʶة   الॽʁʺة  انʵفاض  إلى   ȑدʕی  ʥلʱʺʺال الȄʨʺʱل   ʧʽح في  الॽʀʨʶة،  الॽʁʺة   ʦॽʤوتع للȄʨʺʱل  الؔلॽة  الʱؔلفة 

وا الʙاخلॽة  الʺʸادر   ʧʽب والʺʨازنة  الأمʲل  الʺالي  الهȞॽل   ʧع ʘʴॼال ʛʹǼورة   ʗة، وأوصʶسʕʺمع  لل لʵارجॽة، 

 الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار مʵاʛʡ الʛفع الʺالي ومعʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة.  

  ȑاوȞॽومل قʙوج  الʸقاسة"Ǽعʨʻان    ) 2019(   دراسة  ة  ʙؕʵال ʸॻɾة  على  الȂʦʸʯل  تؒلفة   ʙذج   أثʦʸʹب

Tobin’s Q :    رجةʗʸال الʶʹاॻɸة  ات  ʙؕʵال الʕȂʦؒ" دراسة حالة  على    اخʛʰʱت   : بʦʮرصة  الȄʨʺʱل  تؔلفة   ʛʽتأث

  ʧʽة ما بʛʱللف ʗȄʨؔرصة الʨرجة في بʙʺة الॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة الʺॽʀ2012  ي  2016وʱائج الʱʻال ʦأه ʧان م ، وؗ

  ʨة هॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙة، وأن مع ʛؗʷة الʺॽʀ ل علىȄʨʺʱؔلفة الʱل ȑʨʻمع ʛد أثʨم وجʙها عʽإل ʗصلʨت

 ʛʲة.أكȄʨʻʶة الǽʙقʻفقات الʙʱعات وصافي الȄزʨʱال ʦʳرجة أقل حʙأتي بǽ ʦة، ث ʛؗʷة الʺॽʀ ا علىʛʽامل تأثʨالع  

   دراسة ʦȄʛؔال ʙʰع   ȑʛʽان "  )2019(   خʨʻعǼ  ةǻادʶʯة الاقʴسʓʸة الʸॻɾ ة علىॻالʸارات الʙصʹع الق ʙأث

بʨرصة    : الʚʱائȂʙة" في  الʺʶعʛة  الاقʸʱادǽة  للʺʕسʶات  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة  على  الʺالॽة  القʛارات   ʛأث إبʛاز   ʗحاول

  ʛأثʱة تʶسʕʺة الʺॽʀ إلى أن ʗʸها، وخلʻʽة بॽفاعلʱهار العلاقة الʣȂارات وʛه القʚه ʧʽع بʺʳخلال ال ʧم ،ʛائʜʳال

وسالॼا   قȄʨا  Ǽاقي  تأثʛʽا  الʺالي، وأن  الʛفع  ॽʀʺة  بॼʶʻة  مع  مʨʱسʢة  أو  لها علاقة ضॽɻفة  الʺʙروسة  الʺʱغʛʽات 

ǼاسʛʺʱارʱȄها  وضع أسʝ صلॼة لʨʶق مالॽة تʜʽʺʱ    الʺʕسʶة، وهʚا ʖʰʶǼ مʙʴودǽة أداء بʨرصة الʜʳائʛ، وعʙم

أʣهʛت علاقة قȄʨة بʧʽ  قʙ  ف  الॼʱادلॽة بʧʽ القʛارات الʺالॽة، وفعالʱʽها في اسʱقʢاب الاسʲʱʺارات، أما عʧ العلاقة  

 ʛاح.قȃع الأرȄزʨار تʛل وقȄʨʺʱار الʛق ʧʽا بʹǽة أȄʨار، وعلاقة قʺʲʱار الاسʛل وقȄʨʺʱار ال  

   دراسةKartinah.D & al  (2021)    انʨʻعǼ" Analyze return on equity and weighted average 

cost of capital linkages to firm value "    إلى  ʗفʙة هॽؔالʺل حقʨق  على   ʙالعائ  ʛʽتأث  ʙیʙʴت    Ȍسʨʱʺوال
ة في قʢاع الʺʨʶʻجات والʺلاʝǼ الʺʙرج في بʨرصة إنʙونॽʶॽا للفʛʱة   الʺال  رأس   لʱؔلفة  الʺʛجح ʛؗʷة الʺॽʀ على

  ʧإلى   ، 2018إلى    2013م ʗصلʨوت  Ȍسʨʱʺة والॽؔق الʺلʨعلى حق ʙجحأن العائʛʺؔلفة  الʱلهʺا   الʺال   رأس  ل  
ʛʽتأث  ʛʽʰة  على كʺॽʀ ة ʛؗʷال.  
 دراسةF-Dabrowska.J & all (2021)    انʨʻعǼ" Energy sector risk and cost of capital 

assessment-Companies and investors perspective":    ʧعة مʨʺʳʺرأس الʺال ل ʅॽتؔال ʙیʙʴإلى ت ʗفʙه
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الفʛʱة   خلال  الʢاقة  قʢاع  في  ات  ʛؗʷ2019-2015ال  ʖجان إلى  الʺʱغʛʽات   ʧم مʨʺʳعة   ʗعʺلʱاس  ʱؔلفة  ال
إلى تقʦॽʽ مȐʨʱʶ الʺʵاʛʡ    ؗʺا سعʗ، مʧ أجل تقʦॽʽ العلاقات بʧʽ الʺʨʺʳعات،  الʨسॽʢة الʺʛجʴة لʛأس الʺال
ف الʺʙرجة  الʢاقة  ات  ʛؗش ʧʽالʺال ب بʻاء على تقȞॽʂ ʦॽʽل رأس  الʺال الأوروॽȃة  تʨصلʗ إلى  و .  ي أسʨاق رأس 

ؗان أعلى  حʘʽ  أعلى ʛʺǼتʧʽ مʧ تؔلفة الʙیʨن،  هʺها أن تؔلفة الȄʨʺʱل ʴǼقʨق الʺلॽؔة ؗانʗأ مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج 
فʛʱة   خلال  والॽʺॽʤʻʱة  الॽʶاسॽة   ʛʡاʵʺال  ʧع ا  ً́ ǽأ  ʛʰع  ȑʚال بʱʽا   ʛشʕʺǼ مʛتʢًॼا  الʺال  رأس  لʱؔلفة  معʙل 

أعلى مȐʨʱʶ أدت  الʹॼȄʛة    وأنالʙراسة،    Ȏحʨالʺال، ؗʺا ل الʱؔلفة الʨسॽʢة الʺʛجʴة لʛأس   ʠؔلفة  ل  إلى خفʱل
ات الʻفȌ وال الʨسॽʢة الʺʛجʴة ʛؗم وشʨʽرانʨʽات ال ʛؗش ʧʽغاز ب.  

   (2021)دراسةKurdret.T  انʨʻعǼ" Levered-Beta and Cost of Capital Sensitivities An 

Experimental Investigation in Capital Structure  "ʛʽتأث الॽʀʨʶة    اخʛʰʱت  الॽʁʺة  على  بʱʽا  رافعة 

ة  ل  للʺʕسʶة، والهȞॽل الʺالي الأمʲل ʛؗʷ ،نيʜت    دیʛهʣائج  وأʱʻة  الॽاسʶأس الʺال    حʛة لʴجʛʺة الॽʢسʨؔلفة الʱال

والʺʲلى بʱʽا ʖʰʶǼ مȄʨʱʶات    الʴالॽة  ॽʀʺة  في   ʛʽʽغʱال أن  أʣهʛت  ؗʺا  بʱʽا،  بʱغʛʽات  الʺقاسة  الʨʶق    ʛʡاʵʺل

تأث  ȑله أ ʝॽول ʛʽʰؗ لȞʷǼ الʺال تؔلفة رأس   ʛʽغॽس Ȑʛالأخ ʛʢʵامل الʨیلة أو عʙʰال الʺالॽة  ʛʽ على  الʛافعة 

للغاǽة القȄʨة  الʙʻʶات  تॽʻʸفات   ʖʰʶǼ الأمʲل  الʺال  ॽʰʽة  Ȟॽʂل رأس  ʛؗʱال  ʅॽʻʸʱال لȄʛʢقة  جانॽʰة  ؗʺا  كʺʜʽة   ،

 ʗʤلاح ʛʽق  تأثʨʶال Ȑʨʱʶات على مʛʽغʱʺلىفي الʲʺال ʧیʙة الॼʶتؔلفة رأس الʺال ون.  

ان والʺȞان ومʕشʛ تؔلفة الȄʨʺʱل،  اخʱلافها في الʜمما ʚʻʸǻ الʗراسة الʲالॻة عʥ الʗراسات الʴاǺقة،  أما         

ʜت على مʱغʛʽ تؔلفة رأس الʺال لʻʱفʛد الʙراسة ʱʺǼغʛʽ تؔلفة الȄʨʺʱل أȑ تؔلفة الهȞॽل الʺالي   فॽʺʳع الʙراسات رؗ

  Ȅʨʡل الأجل وتؔلفة الȄʨʺʱل قʛʽʸ الأجل أǽʹا.والʱي تʹʦ تؔلفة الȄʨʺʱل 

   الʦʲʸر الأول: مʙاجعة الأدبॻات
  ماॻʀة تؒلفة الȂʦʸʯل  الفʙع الأول:  

والȑʚ عادة ما     تʲʺʱل تؔلفة الȄʨʺʱل في تؔلفة الʺȄʜج الȑʚ یʨؔʱن مʻه الهȞॽل الʺالي،   مفهʦم تؒلفة الȂʦʸʯل:   -أ
  ʦة، والأسهʜʳʱʴʺاح الȃة، الأرǽالعاد ʦالأسه ʧنة مʨȞʺة الॽؔق الʺلʨالأجل، وحق ʛʽʸل وقȄʨʡ اضʛʱالاق ʧʺʹʱی

هي نॼʶة العائʙ الʢǽ ȑʚلॼه    ) 367، صفʴة  2009(الॽɻʻʺي و الॽʺʱʺي،    وحʖʶ.  ) 574، صفʴة  2003(هȑʙʻ،    الʺʺʱازة 
الȄʨʺʱل سʙȄʜʱ  الʺʶاهʺʨن، وفي حال ثॼات مʵاʛʡة الʺʕسʶة فإن الاسʲʱʺارات الʱي تʴقȘ عائʙا یʙȄʜ عʧ تؔلفة  

هي معʙل العائʙ الȑʚ یʕدȑ إلى الʺʴافʤة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶعʛ  أȑ    العʝȞ صॽʴح،مॽʀ ʧʺة الʺʕسʶة، و 
ʛʽʽه دون تغॽعلى ما هي عل ʦهʶفي،    الʻة  2003(حʴ96، صف( .  اهاʛا یʺؗ    ،ʟاقȄʛو ق ȑاوʻʴال)ة  1996ʴصف ،

على   ) 357 تॽʁʴقه  یॼʻغي   ȑʚال للʺعʙل  الأدنى   ʙʴة   الȄارʺʲʱالاس للʺʛʷوعات  الʺقʛʱحات   ʦʸخ معʙل   ȑأ  ،
  .  ) 279، صفʴة 2010(العامȑʛ،  الاسʲʱʺارȄة

  



  )  2019 – 2012أثʙ تؒلفة الȂʦʸʯل في الʸॻɿة الॻɾʦʴة لʦʸʱʸعة مʥ الʓʸسʴات الʗʸرجة في بʦرصة عʸان للفʙʯة: (
   - Panel Data دراسة ॻɾاسॻة Ǻاسʗʳʯام نʸاذج –
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  :تʛجع أهʺॽة تقʙیʛ تؔلفة الȄʨʺʱل إلى أنها  الȂʦʸʯل:أهॻʸة تؒلفة  -ب 
   تؔلفة  ʧم أقل   ʙعائ عʻه   ʙلʨʱی  ȑʚال فالاسʲʱʺار  الاسʲʱʺار،  على  الʺقʨʰل   ʙللعائ الأدنى   ʙʴال ʲʺǼاǼة   ʛʰʱتع

رفʹه،   یॼʻغي  الॽʀʨʶة    لأنالأمʨال  الॽʁʺة  انʵفاض  إلى   ȑدʕȄو الʺلاك  ثʛوة  على  سلॽʰا  أثʛا  یʛʱك  قʨʰله 
  ؛)389، صفʴة 2001(الʻʴاوȑ و آخʛون،  للأسهʦ العادǽة

 ʰʶار أنॽʱاخ ʧة مॽالإدارة الʺال ʧȞʺǽ لȄʨʺʱال ʛاصʻل لؔل عȄʨʺʱاب تؔلفة الʶؔلفة، ؗʺا أن    ها حʱال ʘʽح ʧم
وȂعادة تʺȄʨل الʙʻʶات وسॽاسة رأس الʺال العامل، تʱʶلʜم   صʨل العʙیʙ مʧ القʛارات الʺالॽة الʺʛتʢॼة Ǽإʳǽاد الأ 

  ؛ )494، صفʴة 2008(الȑʙʽȃʜ،  حʶاǼا دॽʀقا لʱؔلفة الȄʨʺʱل
   ةॽʻزم فʛʱة  خلال  أدائها   ʦॽʽقʱول الʺʕسʶة،  في  والاسʲʱʺار  الȄʨʺʱل  سॽاسة   ʙیʙʴʱل مॽɻارا  الȄʨʺʱل  تؔلفة   ʙتع

، صفʴة  2013(العامȑʛ،    الʷʱغʽلॽة   صʨلأنها تʺʲل تؔلفة الفʛصة الʙʰیلة للأمʨال الʺʛʺʲʱʶة في الأمعʻʽة، ؗʺا  

  ؛)342
  دادʛʱاسǼ اصةʵارات الʛة والقॽنʨیʙʺال ʖʶاء، ونʛʷار والʳʯʱارات الاسʛا في قॽʶॽل عاملا رئȄʨʺʱتؔلفة ال ʛʰʱتع

 ؛) 179، صفʴة ॼɺ)2008اس،  الʙʻʶات
   لȞʷت الʱي   ʛاصʻالع جʺॽع  تؔلفة  تʨؔن  أن  ʱʶǽلʜم  الʺالॽة  للإدارة  اسʛʱاتʳॽي  ؗهʙف  الʺʕسʶة  ॽʀʺة   ʦॽʤتع

  ʖʳǽ الȄʨʺʱل  تؔلفة   ʠॽɿʵت ولغʛض  الʙنॽا،  حʙودها  في  الȄʨʺʱل  تؔلفة  ضʺʻها   ʧم الʺʕسʶة،  مʙخلات 
 ؛) 56، صفʴة 2005(الآغا،  حʶابها

 ةʴجʛʺال الʨسॽʢة  الʱؔلفة   ʛʰʱتع(WAC)     لʙالʺع  ʛثʕی  ʘʽارات، حʺʲʱالاس  ʦॽʽقʱل الʺʙʵʱʶمة   ʝॽالʺقای  ʙأح
  ʧʽؔالʺال قʰل   ʧة مʻʽمع فʛʱة  الʺʢلʨب خلال  الʺال  العائʙ على رأس  معʙل  الʺال على  لʱؔلفة رأس  الʺʛجح 

ʧʽʻائʙوال ( Franc-Dabrowska & al, 2021, p. 2) .  
تʵʹع تؔلفة الȄʨʺʱل للعʙیʙ مʧ العʨامل الʱي تʕثʛ علʽها، مʻها عʨامل    العʦامل الʓʸثʙة على تؒلفة الȂʦʸʯل:   -ت

تʙفع لأصʴاب   الʱي  الفائʙة  أسعار  مʲل  فʽها،   ʦȞʴʱال تॽʢʱʶع  لا  الʹʛائʖخارجॽة  ومعʙلات  (بʨحʙرة،    الʙیʨن، 
    .)25، صفʴة 2012

الȄʨʺʱل مʲل سॽاسة  فʽها   ʦȞʴʱال الʨʱزȄعاتو   وعʨامل خاضعة لʛʢॽʶة الʺʕسʶة تॽʢʱʶع  ʚلʥ الॽʶاسة    سॽاسة  وؗ
  .)68، صفʴة 2019(خȑʛʽ،  الاسʲʱʺارȄة للʺʕسʶة

   Weighted Average Costحʴاب الʯؒلفة الʦسॻʠة الʙʸجʲة للȂʦʸʯل   الفʙع الʰاني: 
    Ȍسʨʱل هي مȄʨʺʱلتؔلفة الȄʨʺʱادر الʸلف مʱʵم ʅॽؔالʱجح لʛو  مʻع ʛʽʰعʱال ʦʱȄ الي   هاʱال ʨʴʻعلى ال:  

(Adjaoud & al, 2013, p. 156)    
= WAC ʥیʗتؒلفة ال × ʥیʗة الʶة + حǻالعاد ʤة × تؒلفة الأسهǻالعاد ʤة الأسهʶح +  ʤتؒلفة الأسه

  . حʶة الأسهʤ الʯʸʸازة× الʯʸʸازة
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ʖʶوح  (Kartinah & al, 2021, p. 4)    ة دفعه في  فإن ʛؗʷقع الʨʱت ȑʚال  Ȑʨʱʶʺال ʨجح هʛʺؔلفة الʱال  Ȍسʨʱم
 Ȍسʨʱʺلهاالʨل أصȄʨʺʱة لॽع حاملي الأوراق الʺالॽʺʳه على  .لʱاغॽص ʗʺل الآتي تȞʷال: 

 
                                WAC =  Wd ×Kd (1-t)  +  Wp   × Kp  +  We ×Ke 

ʘʽح :  
          :WACةʴجʛʺة الॽʢسʨؔلفة الʱال     Wd:  نʨیʙي للʴॽجʛʱزن الʨال     Kd:   نʨیʙتؔلفة ال  

Wp              :      ازةʱʺʺال ʦي للأسهʴॽجʛʱزن الʨالKp :       ازةʱʺʺال ʦتؔلفة الأسهKe:  ةॽؔق الʺلʨتؔلفة حق 
We                    ةॽؔق الʺلʨقʴي لʴॽجʛʱزن الʨال :  t :   ةॼȄʛʹل الʙمع  

  مفهʦم الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʓʸسʴة والعʦامل الʓʸثʙة فʻها لفʙع الʰالʖ: ا
ॽʀʺة الأوراق الʺالॽة الʱي تʙʸرها الʺʕسʶة وʦʱȄ تʙاولها على مʙ    Ȑʨʱʶ تع  : مفهʦم الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʓʸسʴة   -أ

للʺʕسʶة،   الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʧع  ʛʰمع  ʛʽخ الʺعॽʢات    والʱيالʨʰرصة،  إلى  اسʻʱادا  الʨʶق  آلॽة   ʖʶح تʙʴʱد 
الʺʨʱفʛة  والʨʱقعات   والʺʱʶقʰلॽة  صفʴة  2012(بʨحʙرة،  الʴالॽة   ،71 (  ،  ʛأثʱت  ʘʽح  ،ʖقلʱوال  ʛʽغʱال سȄʛعة  وهي 

  ȑأ ʙʻع ʙیʙʳال ʦاهʶʺف الʛʡ ʧعة مʨفʙʺة الʺॽʁا أنها الʺؗ ،ʖلʢض والʛوف العʛʣة و ʛؗʷضع الʺالي للʨالǼ
،  2014(الʶʺاني و نǼ    ،ʖʽʳفعل عʨامل العʛض والʢلʖ في سʨق الأوراق الʺالॽة لʤʴة زمॽʻة معʻʽة، والʱي تʙʴʱد  

الʺॽɻار الأكʛʲ مʨضॽɺʨة عʙʻ تقʦॽʽ    والǽ ȑʚعʶ ʙعʛ الʻʱازل في الʛʷوȋ العادǽة،  ، وهʨ ما ʶǽʺى Ǽ)103صفʴة  
  .)4، صفʴة 2017(خȑʛʽ و بلعʨʳز، ت الʺʕسʶا

للʓʸسʴة:   -ب الॻɾʦʴة  الʸॻɿة  الʓʸثʙة في  الʴالॽة للأرȃاح  تعʛʰ    العʦامل  الॽʁʺة   ʧة عʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁال
  ʛأثʱوت ،ʦد الأسهʙا في عȃوʛʹم ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶل في الʲʺʱوت ،ʧʽʺاهʶʺل الʰق ʧها مʽل علʨʸʴقع الʨʱʺال

  ʨʺʳʺǼعة مʧ العʨامل هي:
  العائʙ الʺʨʱقع للʶهʦ، إذ یʕدȑ ارتفاعه إلى زȄادة تلقائॽة في ʱʺॽʀه وفي الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة؛   -
  الأرȃاح الʺʨزعة، تʕدȑ زȄادة نॼʶة الʨʱزȄع إلى زȄادة الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة والعʝȞ صॽʴح؛ -
 الॽة Ǽاخॽʱار نॼʶة خʦʸ عالॽة والعʝȞ صॽʴح؛  الʺʵاʛʡ الʺʨʱقعة للʺʕسʶة، وȄعʛʰ عʧ الʺʵاʛʡ الع -
-   ʝفي نف ʛʡاʵʺدرجة ال ʧم ʙȄʜها تʻؔاح، ولȃادة الأرȄن إلى زʨیʙادة الȄز ȑدʕت ʘʽن حʨیʙة للʶسʕʺعʺال الʱاس

 ʗقʨشة، الʨشʨة 2016(بʴ؛  ) 173، صف  
وȃالʱالي      العائʙ، فقʛب مʨعʙ الʨʸʴل علॽه یʙȄʜ مॽʀ ʧʺة الʶهʦالʨʱقʗʽ الʸʴǽ ȑʚل ॽɾه الʺʛʺʲʱʶون على    -

  زȄادة ॽʀʺة الʺʕسʶة والعʝȞ صॽʴح؛   
  سعʛ الʦʸʵ في الʨʶق، إذ یʕدȑ انʵفاضه إلى زȄادة تلقائॽة في ॽʀʺة الʶهʦ وॽʀʺة الʺʕسʶة؛ -
  ʺʕسʶة والعʝȞتʨقعات الʺʧȄʛʺʲʱʶ، حʘʽ یʕدȑ ارتفاعها إلى زȄادة تلقائॽة في الॽʁʺة الॽʀʨʶة لل -
    .)107، صفʴة 2019(قʙوج و ملȞॽاوȑ،  صॽʴح 
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  الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʓʸسʴة  في أثʙ تؒلفة الȂʦʸʯل  الفʙع الʙاǺع: 
الȄʨʺʱل       تؔلفة   ʛأث  ʧع ʘیʙʴال  ʧȞʺǽ الʺالي،    في لا  الهȞॽل   ʧع ʘیʙʴال دون  الʺʕسʶة  ʖʶʴ  فॽʀʺة 

(Sylwia, 2021, p. 2)  ا تʙنॽة  إن  یॽʱح   ȑʚال الʺالي  ॽʀʺة  الهȞॽل   ʦॽʤتع إلى   ȑدʕی الʺʛجʴة  الʨسॽʢة  لʱؔلفة 
تʨʱقف تؔلفة الȄʨʺʱل على نॽɺʨة الʺȄʜج  و   . الʻقǽʙة الʺʨʱقعة Ǽʺعʙل خʦʸ أقل الʺʕسʶة، حʘʽ یʦʱ خʦʸ الʙʱفقات  

الȑʚ یʨؔʱن مʻه الهȞॽل الʺالي، ونॼʶة ؗل عॽɾ ʛʸʻه، وȃالॼʢع ؗلʺا انʵفʹʗ تؔلفة الȄʨʺʱل ؗلʺا ؗان لʚلʥ أثʛا  
والعʝȞ صॽʴح   في إʳǽابॽا   العادǽة،  لأسهʺها  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ȑأ الʺʕسʶة،  قȄʛاقॽʀ    ،ʟʺة  و   ȑاوʻʴ1996(ال ،
  .  )353صفʴة 

و          والʺʵاʛʡة،   ʙالعائ  ʧʽب یʨازن  أن   ʖʳǽ الهȞॽل  ؗاف    هʚا  الʺʨʱقع   ʙالعائ ʨȞǽن  أن  Ǽالʨʱازن   ʙʸقǽ
الʱي یʱعʛض لها العائʙ، وʛʱȄتʖ على هʚا الاخॽʱار تعʦॽʤ الॽʁʺة    ʛʡاʵʺال ʧة عǽالعاد  ʦحʺلة الأسه ʠȄʨعʱل
ॽʀʺة   زȄادة  إلى  بʙوره   ȑدʕی  ȑʚوال  ʦهʶال رॽʴȃة  زȄادة  على   ʙاعʶǽ الȄʨʺʱل  في  Ǽالقʛوض  والاسʱعانة  الॽʀʨʶة، 

تʨؔن نॼʶة القʛوض إلى إجʺالي عʻاصʛ الȄʨʺʱل أو إلى حقʨق الʺلॽؔة نॼʶة مغال فʽها،  الʺʕسʶة على أن لا  
 ʧȞʺم ʙل إلى أقل حȄʨʺʱة تؔلفة الॽنʙي تعʺل على تʱة هي الॼʶʻه الʚون، وهʛو آخ ȑاوʻʴة 2001(الʴ390، صف( .  

الʺالي  و          والهȞॽل  الȄʨʺʱل  تؔلفة   ʛʽتأث سॽاق  في   ʧʽʱȃمقار  ʧʽب  ʜʽʽʺʱال  ʧȞʺȄوفقا    في الʺʕسʶة،  ॽʀʺة 
فʱفʛʱض   الʲانॽة  الʺقارȃة  أما  الʺʕسʶة،  ॽʀʺة  على  یʕثʛان  الȄʨʺʱل لا  وتؔلفة  الʺالي  الهȞॽل  فإن  الأولى  للʺقارȃة 

الʺʕس الȄʨʺʱل وتعॽʀ ʦॽʤʺة  تʙنॽة تؔلفة  ل مقارȃة لها   ،ʶ  (Sylwia, 2021, p. 6)ةوجʨد Ȟॽʂل مالي یॽɾ ʦʱه  وؗ
  :  نȄʛʤات مʱʵلفة مʧ بʻʽها

  ةʴسʓʸة الʸॻɾ ل علىȂʦʸʯالي وتؒلفة الʸل الȜॻاله ʙثʓي وفقا لها لا یʯات الȂʙʢʹح    : الȃʛة الȄʛʤل في نʲʺʱت
 .نȄʛʤة مʨدؗلॽاني ومʽلʛ في ʣل ॽɼاب الʹʛائʖوالʷʱغʽلي  

  ةʴسʓʸة الʸॻɾ ل علىȂʦʸʯالي وتؒلفة الʸل الȜॻاله ʙثʓي وفقا لها یʯات الȂʙʢʹة صافي  :  الȄʛʤفي ن ʗلʲʺت
،ʖائʛʹال وجʨد  ʣل  في   ʛلʽوم مʨدؗلॽاني  نȄʛʤة  الȄʨʶʱة،  نȄʛʤة  الʲابʱة   الʙخل،  الʺقاǽʹة  نȄʛʤة  ،  نȄʛʤة 

الة، نȄʛʤة الॼʱادل، نȄʛʤة   ʨؗة تؔلفة الȄʛʤضع  تؔلفة الإفلاس، نʨة الȄʛʤي، نʳȄرʙʱال ȋقاʱة الالȄʛʤالإشارة، ن
  .في سʨق الʺʳʱʻات وعʨامل الإنʱاج

         ًʛʽل، إلا أنها    اأخʲل الʺالي الأمȞॽد الهʙʴأنها لا ت ʧم ʦغʛق فعلى الʨʶال ʗʽقʨة تȄʛʤالاشارة إلى ن ʖʳǽ
  ʙق والʱي   ʙلʰلل الاقʸʱادǽة  والʛʤوف  الʺالي  للʨʶق  الʺʙʴدة   ȋوʛʷال  ʠعǼ الʺالي  تʨضح  الهȞॽل  على   ʛثʕت

 .  (Serghiescu & Vaidean, 2014, p. 1449) للʺʕسʶات الʺʙرجة في الʨʰرصة
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  الʦʲʸر الʰاني: الإʟار العام للʗراسة الॻɿاسॻة
  مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسةالفʙع الأول:  

،  ) 2019-2012(   الʺʕسʶات الʺʙرجة في بʨرصة عʺان للفʛʱة ما بʧʽیʲʺʱل مʱʳʺع الʙراسة في جʺॽع          
الʺʙرجة حʙیʲا،   الʺʕسʶات  اسॼʱعاد   ʦت ؗʺا  لʺʕسʶاته،  الʺالॽة   ʦائʨالق الʺالي نʛʤا لʨʸʵصॽة  القʢاع  Ǽاسʻʲʱاء 

مʕسʶة مʧ قʢاعات مʱʵلفة، وȃلغ    11والʺʕسʶات الʱي لا تʨʱفʛ على بॽانات مالॽة، وتʺʲلʗ عʻʽة الʙراسة في  
علʽها   الʺʸʴʱل  الʺʷاهʙات  الʺ  88عʙد  تʨزȄع  ʲʺǽل  الʺʨالي  والʙʳول  حʖʶ  مʷاهʙة،  الʙراسة  مʴل  ʕسʶات 

  .القʢاعات 
  : الʓʸسʴات عʻʹة الʗراسة حʔʴ القʠاعات ʗʱ1ول ال

  ʤقʙة    ال ʙؕʵال ʤاس    ʚمʙاع   الʠالق  
  صʻاعات ॽʺॽؗائॽة  MBED  العॽȃʛة لʻʸاعة الʺʙʽʰات والادوȄة الȄʛʢॽʰة  01
  صʻاعات غʚائॽة  JVOI  مʸانع الʨȄʜت الॼʻاتॽة الاردنॽة   02
  صʻاعات غʚائॽة  SNRA  سʨʽʻرة للʻʸاعات الغʚائॽة  03
  صʻاعات اسʛʵʱاجॽة وتعʙیॽʻة  APOT  الʨʰتاس العॽȃʛة  04
ʜ الاردني للʳʱارة الʙولॽة   05 ʛؗʺال  JITC  ةȄارʳمات تʙخ  
  خʙمات تʳارȄة  LEAS  الʺʱؔاملة للʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي   06
  خʙمات تعلॽʺॽة  AIEI  العॽȃʛة الʙولॽة للʱعلʦॽ والاسʲʱʺار   07
  الفʻادق والॽʶاحة  AIHO  العॽȃʛة الʙولॽة للفʻادق   08
  الفʻادق والॽʶاحة  MALL  الʙولॽة للفʻادق والاسʨاق الʳʱارȄة    09
  الʻقل   SHIP  الȋʨʢʵ الȄʛʴॼة الॽʻʡʨة الاردنॽة   10
  الʻقل    JETT  الʻقلॽات الॽʶاحॽة الاردنॽة  11

ات الʺʙرجة في بʨرصة عʺان  الʗʶʸر:   ʛؗʷل الʽاد على دلʺʱالاعǼ انʱʲاحॼاد الʙإع ʧم  
  حʗود الʗراسة الفʙع الʰاني: 

لʗ في  ، وحʙود مȞانॽة تʺ2019ʲإلى سʻة  2012تʻقʦʶ حʙود الʙراسة إلى حʙود زمانॽة امʙʱت مʧ سʻة 
    الالʛʱؔونॽة للʨʰرصة. بʨرصة عʺان، حʘʽ تʦ جʺع الॽʰانات مʧ الʺʨاقع 

 :ʖالʰع الʙراسة  الفʗات الʙʻغʯذج ومʦʸن  
) للʺʕسʶة  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة  في  الʙراسة  مʱغʛʽات  الȄʨʺʱل    )Market Valueتʲʺʱل  وتؔلفة  تاǼع،   ʛʽغʱʺؗ

في   الʺʛجʴةمʲʺʱلة  الʨسॽʢة  الʺالي  ،  )WAC(  الʱؔلفة  الهȞॽل  الʺʙیʨنॽة  ،  )FSR(نॼʶة  Ȟॽʂل    ، ) DR(نॼʶة 
الʨاحʙ مʧ الأ  ،)STRA(الأصʨل    ʦهʶال ʖʽʸزعة  ونʨʺال تʦ بʻاء نʺʨذج    )DIV(رȃاح   ʙقلة. وقʱʶات مʛʽغʱʺؗ

  الʙراسة ǼالȞʷل الʱالي:
  
  
  

i*DIV + U5*STRA +B4*DR + B3*FSR + B2*WAC + B1+ B 0MV=B 
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  الʺعاملات الʱفȄʛʽʶة للʺʱغʛʽات  ʲʺǽل  ʲʺǽ  iBل حʙ الʢʵأ العʨʷائي  ʲʺǽ iUل الʙʴ الʲاب0B  ʗحʘʽ أن: 
  وقʙ تॽʀ ʦاس هʚه الʺʱغʛʽات ؗʺا یلي: 
 MV:  ةʻʶة الǽفي نها ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶال × ʦد الأسهʙع  
  WAC :  ةॽنʨیʙʺة الॼʶة  ×( نॽؔق الʺلʨقʴǼ لȄʨʺʱة الॼʶن ) + ( نʨیʙة) × تؔلفة الॽؔق الʺلʨقʴǼ لȄʨʺʱتؔلفة ال  ،

FSR:  / نʨیʙةإاجʺالي الॽؔق الʺلʨجʺالي حق ، DR  : مʨʸʵن / إجʺالي الʨیʙإجʺالي ال 
 STRA: لʨة / إجʺالي الأصʱابʲل الʨة الأصॼʶن ،DIVʦد الأسهʙزعة/ عʨʺاح الȃإجʺالي الأر :  

  الإحʶائي الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة الʲʯلʻل  الفʙع الʙاǺع: 
  لإعʢاء نʛʤة أولॽة على بॽانات الʙراسة، قʺʻا Ǽعʛض أهʦ خʸائʸها الاحʸائॽة في الʙʳول الʱالي:   

  الʲʯلʻل الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة : ʗʱ2ول ال
  الانʙʲاف الॻɹʸارȏ   أدنى ʸॻɾة    أعلى ʸॻɾة  الʦسȊॻ  الʦʯʸسȊ الʴʲابي   

MV 211.0308  23.51500  3875.120  3.440000  603.5377  
WAC   0.066368 0.065400  0.141200  0.013400  0.024900  

FSR  0.639807  0.276050  4.063300  0.053800  0.916590  
DR  0.293664  0.216350  0.802500  0.051100  0.192106  

STRA  0.341851  0.326950  0.921200  0.003700  0.240456  
DIV  0.219318  0.100000  2.500000  0.010000  0.384070  

  E-Views12مʧ إعʙاد الॼاحʱʲان Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر:  
  نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أعلاه ما یلي:

   ةॽʀʨʶال للॽʁʺة  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال ب  211.03بلغ  ॽʀʺة  أعلى  قʙرت   ʧʽح في  أردني،  دیʻار     ـملʨʽن 
دیʻار  3875.12 ة    ملʨʽن  ʛؗش ॽʀʺة  2012سʻة    APOTحققʱها  وأدنى  دیʻار  3.44،  ة    ملʨʽن  ʛؗʷل

JVOI  ȑارॽɻʺاف الʛʴان الان وهي ॽʀʺة ʛʽʰؗة ما ǽعʻي وجʨد فʛوق ʛʽʰؗة في الʺʷاهʙات    603.53، وؗ
 Ȑʛة وأخʶسʕم ʧʽ؛ب  

 ب الȄʨʺʱل  لʱؔلفة  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال ॽʀʺة    AIHO، وسʳلʗ مʕسʶة%6.64   ـقʙر  سʻة  %14.12أعلى 
الȄʨʺʱل لॽʺʳع    ، Ǽالॼʶʻة للʨʻʶات الʶاǼقة وهي نॼʶة مʛتفعة ʛʽʲؗا    2019 ʚلǼ ʥالॼʶʻة لʺʨʱسȌ تؔلفة  وؗ

الʛʽʰؔ في    . الʺʕسʶات  الʺʺʱلʥ والʻاجʦ عʧ الانʵفاض  تʺȄʨلها  تؔلفة  ان سʖʰ هʚا الارتفاع، ارتفاع  وؗ
 ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶة  الʶسʕم ʗلʳس ʧʽفي ح ،MALL    ةʺॽʀ 1.34أدنى%  ȑارॽɻاف مʛʴانȃ2.4، و%  

  ؛ما ǽعʻي تʳانʝ بॽانات العʻʽة وعʙم وجʨد فʛوق ʛʽʰؗة في الʺʷاهʙات
   ل الʺاليȞॽة الهॼʶʻابي لʶʴال Ȍسʨʱʺا ی%63.98بلغ الʚوه ،ʙ ʕؗ    ةॽاكلها الʺالॽʂ اتʶسʕʺال ʖأن أغل

نॼʶة   أعلى   ʗؗان  ʘʽة، حॽؔالʺل على    LEASلʺʕسʶة    %400.06مॽʻʰة على حقʨق  اعʙʺʱت  والʱي 
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والʱي    %5.38  ـوقʙرت ب   ʨMALLق الʺلॽؔة، أما أدنى نॼʶة فؔانʗ لʺʕسʶة  الʙیʨن Ǽأرȃع أضعاف حق 
  ؛اعʙʺʱت على الʙیʨن بॼʶʻة ضʽʯلة جʙا

   ةॽنʨیʙʺال لॼʶʻة  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال نॼʶة  %29.37بلغ  أعلى   ʗؗان  ʧʽح في  لʺʕسʶة    80.25%، 
LEAS،  ةॼʶة  %5.11وأدنى نʶسʕʺلMALL؛  

 ب لهȞॽل الأصʨل  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال مʙʱاولة،  %34.18   ـقʙر  الʺʕسʶات أصʨلها   ʖأغل أن  ǽعʻي  ما   ،
انʗ أعلى ॽʀʺة     %  92.12  وهʚا ǽعʻي أن أصʨلها الʲابʱة تقʙر بॼʶʻة   ، MALLلʺʕسʶة    0.9212وؗ

(فʻادق وسॽاحة)، بॼʶʻة    LEASوأقل نॼʶة لʺʕسʶة    مʧ إجʺالي الأصʨل وذلʥ حॽʰʡ ʖʶعة نʷاʡها 
  ؛(خʙمات تʳارȄة)   والʱي ؗادت أن تʨؔن جʺॽع أصʨلها مʙʱاولة لॽʰʢعة نʷاʡها 0.37%

   زعةʨʺاح الȃابي للأرʶʴال Ȍسʨʱʺ0.22بلغ ال    Ȍॽسʨوال ،ʙاحʨال ʦهʶار للʻ0.10دی    ʗؗان ʘʽح ،ʦد/سه
للأرȃاح الʺʨزعة  أ  تʜامʻا مع تॽʁʴقها لأعلى ॽʀʺة    2012سʻة    APOTد/سهʦ لʺʕسʶة    2.5على ॽʀʺة 

 في العʙیʙ مʧ الʺʕسʶات. د/ سهʦ 0.01حʧʽ ؗانʗ أدنى ॽʀʺة للأرȃاح الʺʨزعة سॽʀʨة، في 
 :ʛامʳع الʙراسة الفʗمة في الʗʳʯʴʸة الॻائʶالإح ʔʻالأسال  

تȑʨʱʴ عʻʽة الʙراسة على الॽʰانات الʨʢلॽة الʺʳʺعة، وهي ॼɺارة عʧ مȄʜج مʧ بॽانات الʶلʶلة الʜمॽʻة  
بॽانات عʧ مʨʺʳعة مʧ الʺفʛدات عʛʰ سلʶلة زمॽʻة، Ǽʺعʻى أنها تȑʨʱʴ على  والॽʰانات الʺقॽɻʢة، فهي تعʢي  

الʶلاسل  ، وتʶʺى بॽانات  ) 28، صفʴة  2015(صافي،    سلʶلة زمॽʻة لؔل بॽانات مقॽɻʢة عʧ ؗل مفʛدة في العʻʽة
  ʱقʙیʛ هʚه الॽʰانات:ل، وهʻاك ثلاثة نʺاذج Time series cross- section data)( الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة  

: ǽفʛʱض أن الʺعاملات والʨʲابʗ ؗلها مʢʱاǼقة لॽʺʳع الʺʕسʶات،  Panel Least Squares  الʹʦʸذج الॻʸʱʯعي  -أ
  وȑʨʱʴȄ الʨʺʻذج على معادلة واحʙة فقȌ لॽʺʳع الʺʕسʶات.

ǽفʛʱض أن الʺعاملات ثابʱة لؔل وحʙة ( مʕسʶة) خلال     :Fixed effects Model  نʦʸذج الآثار الʰابʯة  - ب  
ʧمʜال ʛʰة عʶسʕلؔل م ʗه ثابʻؔل ،Ȑʛة لأخʶسʕم ʧم ʛʽغʱم ʗابʲال ʙʴراسة، وأن الʙة الʛʱان و القʹاة،    فʙʺʴال)

  . )171، صفʴة 2013

العʦʵائॻة  -ت الآثار  لॽʺʳع  Random effects Model  نʦʸذج  Ǽالॼʶʻة   ʗثاب  ʗابʲال  ʙʴال أن  ǽفʛʱض   :
  . (Bourobonnais, 2015, p. 35) الʺʕسʶات، لʻؔه لǽ ʦعʙ معلʺة ثابʱة بل مʱغʛʽ عʨʷائي

  .HSIAOولاخॽʱار الʨʺʻذج الʺʻاسʖ للʙراسة مʧ بʧʽ الʻʺاذج الʲلاثة نȑʛʳ اخॼʱار 
 Panelالʦʲʸر الʰالʖ: اخॺʯار الفʙضॻات وتقʗیʙ الॻʮانات Ǻاسʯعʸال نʸاذج 

  لʗʲʯیʗ الʱʯانHSIAO ʛاخॺʯار الفʙع الأول: 
لʺعʛفة مȐʙ تʳانʝ الॽʰانات، ففي    HSIAOقʰل تقʙیʛ الॽʰانات Ǽاسʱعʺال نʺاذج الॼانل، ʖʳǽ إجʛاء اخॼʱار    

حالة الʳʱانʝ الʱام، تʨؔن الʨʲابʗ والʺعاملات ؗلها مʢʱاǼقة لॽʺʳع الʺʕسʶات، وهʻا نʙʵʱʶم الʨʺʻذج الॽʺʳʱعي  
العادǽة    Ȑʛغʸال الʺȃʛعات  Ȅʛʡقة  لॽʺʳع  OLSأو  Ǽالॼʶʻة  مʱʵلفة  ؗلها  والʺعاملات   ʗابʨʲال تʨؔن  وعʙʻما   ،

تʳا لʙیʻا عʙم  ʨȞǽن  وتʳانʝ  الʺʕسʶات،   ʗابʨʲال  ʝانʳت حالة عʙم  في  أما  اللʨحة.  بॽʻة   ʠرف ʦʱȄو تام،   ʝن



  )  2019 – 2012أثʙ تؒلفة الȂʦʸʯل في الʸॻɿة الॻɾʦʴة لʦʸʱʸعة مʥ الʓʸسʴات الʗʸرجة في بʦرصة عʸان للفʙʯة: (
   - Panel Data دراسة ॻɾاسॻة Ǻاسʗʳʯام نʸاذج –
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الفʛدǽة الʱأثʛʽات  الʨʺʻذج "نʺʨذج  الʱفȄʛʽʶة ʶǽʺى هʚا  ،   (Bourobonnais, 2015, pp. 348-349)  "الʺعاملات 
  الʱأثʛʽات الʲابʱة، أو نʺʨذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽة.وهʻا ʻʻȞʺǽا الʱقʙیǼ ʛاسʱعʺال نʺʨذج 

  HSIAO: نʯائج اخॺʯار ʗʱ 3ولال
       الفʙضॻات                 الʸॻɿة الȁʦʴʲʸة      الʸॻɿة الاحʸʯالॻة  الʹʯائج

  0H               1          2.215112          0.020715  نʛفʠ الفʛضॽة

  0H               2          1.900800          0.051137  نقʰل الفʛضॽة  

  0H               3          2.329464          0.019336  نʛفʠ الفʛضॽة

   E-Views12   مʧ إعʙاد الॼاحʱʲان Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامجالʗʶʸر: 

الفʛضॽة مʧ خلال الʙʳول أعلاه،    ʠرف ʦʱ10یH   أنǼ القائلة بʨاسʢة:  ʨȞǽن   ʛیʙقʱعات    الȃʛʺال Ȅʛʡقة 
الॽʺʳʱعي  OLSالصغرى الʨʺʻذج   ȘȄʛʡ  ʧع  (Bourobonnais, 2015, p. 350)   ة  وॽضʛالف قʨʰل   ʦʱȄ20H    مع

 .Bourobonnais, 2015, p)  ، وهʚا ǽعʻي أن الʱقʙیʨȞǽ ʛن بʨاسʢة نʺʨذج الʱأثʛʽات الفʛدǽة30Hرفʠ الفʛضॽة  

349).  
  الآثار العʦʵائॻة نʦʸذج تقʗیʙ الॻʮانات Ǻاسʯعʸال نʦʸذج الآثار الʰابʯة و الفʙع الʰاني: 

اخॼʱار  نʱائج  على  بʴʱلʽل HSIAO اعʱʺادا  الʲابʱة    نقʨم  الآثار  نʺʨذجي  Ǽاسʱعʺال  الʺʱعʙد  الانʙʴار 
  . والعʨʷائॽة

  الآثار العʦʵائॻةنʦʸذج : تقʗیʙ الॻʮانات Ǻاسʯعʸال نʦʸذج الآثار الʰابʯة و ʗʱ 4ولال
  نʦʸذج الآثار العʦʵائॻة  نʦʸذج الآثار الʰابʯة  

  الʸॻɿة الاحʸʯالॻة  الʸعامل   الʸॻɿة الاحʸʯالॻة  الʸعامل   الʯʸغʙʻات
C 

WAC 
FSR 
DR 

STRA 
DIV  

313.6095- 
775.4398- 
74.47971- 
273.3419 
620.5757 
1510.784  

0.0137 
0.0533 
0.1944 
0.2641 
0.0883 
0.0000  

132.8869- 
969.0698- 
91.76097- 
313.5291 
100.4294 
1552.714  

0.0378 
0.0119 
0.0099 
0.0666 
0.1705 
0.0000  

R-squared 
Adjusted R-squared 

S.E. of regression 
F-statistic 

Prob(F-statistic ) 
Durbin-Watson stat  

0.985974 
0.983052 
78.57135 
337.4223 
0.000000 
1.992932  

0.960300 
0.957879 
77.98707 
396.6992 
0.000000 
1.896198  

  E-Views12مʧ إعʙاد الॼاحʱʲان Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر: 
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 :ʖالʰع الʙالفʥʸسʦار هॺʯاخ Hausman Test   
اخॼʱار   Ǽإجʛاء  الآثار    Hausmanنقʨم  ونʺʨذج  الʲابʱة،  الآثار  نʺʨذج   ،ʧʽذجʨʺʻال  ʧʽب للʺفاضلة 
ʽضʛعلى الف ʦة، والقائॽائʨʷالعʽʱ ̔الʱال ʧʽʱ  :ʧ  

0H: .ʖاسʻʺال ʨة هॽائʨʷذج الآثار العʨʺن  

1H : .ʖاسʻʺال ʨة هʱابʲذج الآثار الʨʺن  
 نʯائج اخॺʯار هʦسʗʱ05( :   ʥʸول رقʤ ( ال

Prob Chi-Sq.d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

0.5808 5 3.784988 Cross-section random  

  E-Views12مʧ إعʙاد الॼاحʱʲان Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج  الʗʶʸر: 
  ॽةالعʙم ॽةوȃالʱالي نقʰل الفʛض)، Chi-Sq ) Prob = 0.5808>0.05   ـنلاحȎ أن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة ل        

  أȑ أن نʺʨذج الآثار العʨʷائॽة هʨ الʨʺʻذج الʺʻاسʖ للʱقʙیʛ في دراسʻʱا.
 تʲلʻل الʹʯائجالفʙع الʙاǺع: 

  :نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أعلاه
   ʙیʙʴʱال معامل  ॽʀʺة  الʺʱʶقلة  0.9603تʶاوR-squared    ȑأن  الʺʱغʛʽات  أن  ǽعʻي  وهʚا   ،)WAC, 

FSR, DR, STRA ,DIV  هʱʰʶن ما   ʛʶتف  (96.03 %    ʛʽغʱʺال في  الʱي تʙʴث  الؔلॽة  الʱغʛʽات   ʧم
  ؛راجع لʨجʨد أخʢاء عʨʷائॽة% 3.97)، والॼاقي الʺʲʺʱل في MVالʱاǼع ( 

   ʛʷॽɾ ارॼʱة اخʺॽʀ(F-statistic)   ȑاوʶ396.6992ت ،    Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻي أن  %1وهي معʻعǽ اʚه ،F 

ʧم ʛʰة أكȃʨʶʴʺال  F    ذجʨʺʻى أن الʻعʺǼ یلةʙʰة الॽضʛل الفʰم ونقʙة العॽضʛف ʠفʛالي نʱالȃة وॽولʙʳال
 ȑʨʻ؛مع  

   ʧʶوات ʧȃة درʺॽʀDurbin-Watson    اॼȄʛ1.90تق  ʧا مʙة جॼȄʛذج لا  2، وهي قʨʺʻال ، وهʚا ǽعʻي أن 
  الارتॼاȋ الʚاتي.ǽعاني مʧ مȞʷلة 

     ȋاॼالارت مȞʷلة   ʧم ǽعاني  ولا   ،ȑʨʻمع العʨʷائॽة  الآثار  نʺʨذج  أن   ʙʳن الʶاǼقة  الاخॼʱارات  مʧ خلال 
  ،ʛیʙقʱصالح لل ʨالي فهʱالȃع، وǼاʱال ʛʽغʱʺقلة على الʱʶʺات الʛʽغʱʺآثار ال ʛʽʶة على تفʛʽʰؗ رةʙه قǽʙاتي، ولʚال

  :الʱالॽة وعلॽه نقʨم بʱقʙیʛ الʨʺʻذج وفȘ الʺعادلة
  

MV = -132.8869- 969.0698 ×WAC - 91.76097 ×FSR + 313.5291×DR 
+100.4294×STRA + 1552.714×DIV 

= 1.896198  DW=0.960               2Adjusted R=0.960300          2R              
  

 ) ʦول رقʙʳقة والǼاʶادا على الʺعادلة الʻʱما یلي:04اس Ȏنلاح (    



  )  2019 – 2012أثʙ تؒلفة الȂʦʸʯل في الʸॻɿة الॻɾʦʴة لʦʸʱʸعة مʥ الʓʸسʴات الʗʸرجة في بʦرصة عʸان للفʙʯة: (
   - Panel Data دراسة ॻɾاسॻة Ǻاسʗʳʯام نʸاذج –
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  ʛد أثʨة ل وجॽائʸي ذو دلالة إحʰل ـسلȄʨʺʱؔلفة الʱة  فيॽʀʨʶة الʺॽʁة الȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻي أن  %5عʻعǽ ،
  وحʙة؛  969.0698یʕدȑ إلى انʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة Ǽʺقʙار %1ـزȄادة تؔلفة الȄʨʺʱل ب

   ةȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸي ذو دلالة إحʰسل ʛد أثʨالʺالي  ـل  %1وج الهȞॽل  الॽʀʨʶة  ॽʁʺة  الفي  ॼʶʻة 
زادت  لʺʕسʶةل ؗلʺا  ǽعʻي  الʺالي  ،  الهȞॽل  الॽʀʨʶة  انʵفʹʗ   %1ـبنॼʶة   Ǽ91.76097ʺقʙار  الॽʁʺة 

  وحʙة؛
   ةॽنʨیʙʺة الॼʶʻة لॽائʸابي ذو دلالة إحʳǽإ ʛد أثʨة    في وجȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽʀʨʶة الʺॽʁ10ال%  ȑأ ،

  ؛ وحʙة Ǽ313.5291ʺقʙارالॽʁʺة الॽʀʨʶة زادت    %1 الʺʙیʨنॽة بـ أنه ؗلʺا زادت نॼʶة 
 ابي لʳǽإ ʛد أثʨزعة في وجʨʺاح الȃة    ـلأرॽʀʨʶة الʺॽʁة  الȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻعات    ،%1عȄزʨت ʗفؔلʺا ارتفع

  وحʙة؛ 1552.714الأرȃاح بʨحʙة واحʙة ارتفعʗ معها الॽʁʺة الॽʀʨʶة Ǽʺقʙار  
  مʙدعʨة ل وجॽائʸذو دلالة إح ʛل أثʨل الأصȞॽةفي  هॽʀʨʶة الʺॽʁراسة. الʙل الʴات مʶسʕʺلل 

 
ʳةالʸات :  

  ʛؗʚقة نǼاʶراسات الʙال ʖة وأغلॽة الʺالȄʛʤʻمع ال ʗقǼاʢائج تʱʻال ʧعة مʨʺʳراسة إلى مʙه الʚه ʗصلʨت
  أهʺها ॽɾʺا یلي:

 ل  لȄʨʺʱال في  ʱؔلفة  للʺʕسʶأثʛ سلʰي  الॽʀʨʶة  في بʨرصة عʺانالॽʁʺة  الʺʙرجة  تؔلفة  ات   ʗارتفع فؔلʺا   ،
الॽʀʨʶة   الॽʁʺة   ʗʹفʵان الʺʕسʶات  الȄʨʺʱل  الʺالॽة لهʚه  الȄʛʤʻة  مع   Șابʢʱی ما  دراسة   وهʚا    ومع 

(Kartinah & al, 2021)  لف مع دراسةʱه اخʻؔول ،  ،ȑاوȞॽوج و ملʙم    ) 2019(قʙإلى ع ʗصلʨي تʱال
  ؛ʛ معȑʨʻ لʱؔلفة الȄʨʺʱل على ॽʀʺة الʺʕسʶةوجʨد أث

 Ȟॽاله الʺالينॼʶة  أثʛ سلʰي   ل  للʺʕسʶفي    لها  الॽʀʨʶة  الʙراسة الॽʁʺة  الهȞॽل  ات مʴل  اعʱʺاد  أن  ǽعʻي   ،
  ʖʰʶǼ ʥة وذلʶسʕʺة الʺॽʀ فاضʵإلى ان ȑدʕة یॽؔق الʺلʨاب حقʶة على حʛʽʰؗ فةʸǼ نʨیʙالʺالي على ال

مʺا یʕدȑ إلى ضعف ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ وȃالʱالي    ، ارتفاع تؔلفة الʙیʨن وانʵفاض الاسʱقلالॽة الʺالॽة للʺʕسʶة
 ؛انʵفاض ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة 

 ة الॼʶʻ  ةॽنʨیʙʺابي في  لʳǽإ ʛأثʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁراسة الʙل الʴة على    ، ات مʶسʕʺاد الʺʱي أن اعʻعǽ ما
الʙیʨن في Ȟॽʂلها الʺالي یʕدȑ إلى ارتفاع ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة، وذلʖʰʶǼ ʥ ما تʴققه مʧ وفʨرات ضॽʰȄʛة على  

، لʻؔها  في ذلʥ   ) 2014(الʶʺاني و نʖʽʳ،    ، وتʨافقʗ دراسʻʱا مع دراسةألا تʨؔن هʚه الॼʶʻة مغال فʽها 
  ؛الʱي تʨصلʗ إلى وجʨد أثʛ سلʰي قȑʨ  ) 2019(خȑʛʽ،  اخʱلفʗ مع دراسة

 احȃزعة  الأرʨʺفي    ال تأثʛʽا  الʺʱغʛʽات   ʛʲأكʶسʕʺلل الॽʀʨʶة  الʙراسةات  الॽʁʺة  تقʨم  ف،  مʴل  الʱي  الʺʕسʶة 
تعʢي  وزȄادة نॼʶة الأرȃاح الʺʨزعة  بʨʱزȄع أرȃاحها تʚʳب الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʛاغʧʽʰ في الʨʸʴل على الأرȃاح،  
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الʺالي ووضعها  الʺʕسʶة  أداء  على  جʙʽة  الॽʀʨʶة  نʛʤة  ʱʺॽʀها  ارتفاع  إلى   ȑدʕی مع  مʺا   Șافʨʱی وهʚا   ،
  ؛) 2012(بʨحʙرة،  دراسة

   لʨل الأصȞॽʂ  في ȑʨʻمع ʛله أث ʝॽلॽʀʨʶة الʺॽʁالʶسʕʺراسةة للʙل الʴات م. 
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:Ȗلاحʸال  

 Ȗʲلʸصفي    : 1الʦاء الʶالإح  
 MV WAC FSR DR STRA DIV 

 Mean  211.0308  0.066368  0.639807  0.293664  0.341851  0.219318 
 Median  23.51500  0.065400  0.276050  0.216350  0.326950  0.100000 
 Maximum  3875.120  0.141200  4.063300  0.802500  0.921200  2.500000 
 Minimum  3.440000  0.013400  0.053800  0.051100  0.003700  0.010000 
 Std. Dev.  603.5377  0.024900  0.916590  0.192106  0.240456  0.384070 
 Skewness  3.886338  0.446966  2.678071  1.209974  0.677134  3.679455 
 Kurtosis  19.50971  3.306548  9.170698  3.871293  2.812044  17.98784 

       
 Jarque-Bera  1220.945  3.274649  244.8078  24.25611  6.854354  1022.226 
 Probability  0.000000  0.194500  0.000000  0.000005  0.032479  0.000+000 

       
 Sum  18570.71  5.840400  56.30300  25.84240  30.08290  19.30000 
 Sum Sq. Dev.  31690424  0.053943  73.09200  3.210706  5.030279  12.83336 

       
 Observations  88  88  88  88  88  88   

 

  Hsiao    ر: اخॺʯاʸ 2لȖʲال
Specification Tests of Hsiao (1986)      
H1 = Null Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : H2   
    
H2 = Null Hypothesis : H3 vs Alternative Hypothesis : panel is heterogeneous   
    
H3 = Null Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : panel is partially homogeneous
       
     
 Hypotheses F-Stat     P-Value    
 H1  2.215112  0.020715    
 H2  1.900800  0.051137    
 H3  2.329464  0.019336    
       
This program has developed by Brahim KHOUILED       
University of Ouargla, Algeria  

 

     Ȗʲلʸة3الʯابʰذج الآثار الʦʸن :                                               

Dependent Variable: MV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/12/21   Time: 16:21   
Sample: 2012 2019   
Periods included: 8   
Cross-sections included: 11   
Total panel (balanced) observations: 88  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -313.6095 124.0475 -2.528140 0.0137 

WAC -775.4398 394.6686 -1.964787 0.0533 
FSR -74.47971 56.85884 -1.309905 0.1944 
DR 273.3419 242.8469 1.125573 0.2641 

STRA 620.5757 359.1512 1.727896 0.0883 
DIV 1510.784 59.72357 25.29627 0.0000 

     
      Effects Specification   
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Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 71.07046     R-squared 0.985974 

Mean dependent var 211.0308     Adjusted R-squared 0.983052 
S.D. dependent var 603.5377     S.E. of regression 78.57135 
Akaike info criterion 11.72886     Sum squared resid 444488.9 
Schwarz criterion 12.17928     Log likelihood -500.0697 
Hannan-Quinn criter. 11.91032     F-statistic 337.4223 
Durbin-Watson stat 1.992932     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
           

 

 Ȗʲلʸة4الॻائʦʵذج الآثار العʦʸن :  
Dependent Variable: MV   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 11/12/21   Time: 16:28   
Sample: 2012 2019   
Periods included: 8   
Cross-sections included: 11   
Total panel (balanced) observations: 88  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -132.8869 62.93398 -2.111529 0.0378 

WAC -969.0698 376.7974 -2.571859 0.0119 
FSR -91.76097 34.76646 -2.639353 0.0099 
DR 313.5291 168.6733 1.858795 0.0666 

STRA 100.4294 72.63165 1.382722 0.1705 
DIV 1552.714 36.80590 42.18656 0.0000 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 43.81954 0.2372 

Idiosyncratic random 78.57135 0.7628 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 75.28149     R-squared 0.960300 

Mean dependent var 112.9902     Adjusted R-squared 0.957879 
S.D. dependent var 379.9926     S.E. of regression 77.98707 
Sum squared resid 498722.7     F-statistic 396.6992 
Durbin-Watson stat 1.896198     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.981265     Mean dependent var 211.0308 

Sum squared resid 593704.3     Durbin-Watson stat 1.592842 
     
       

 

   Ȗʲلʸ5ال ʥʸسʦار هॺʯاخ :  
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: EQ02    
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.784988 5 0.5808 
       

 


