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  عمى العلاقة بين الإذتفاظ بالنكدية وقيىة الػسكة كفاءة إضتغلاه الأصوهتأثير 

 " المصسية المطاهىة الػسكات عمى اختبازية ضةدزا"

 ضيد ضالم محىد أبو ضالم

 أضتاذ وطاعد بكطي المحاضبة، كمية التحازة، جاوعة الصقاشيل، وصس

 ومخص

 صخًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًحُزلغ حُظلون ٖٓ طؤػ٤ش ٛزح حعظٜذف 

ًلخءس اعظـلاٍ  ٣ٌٖٔ إٔ طٔخسعٚ زٟحُٓلخُٝش ُلْٜ حُظؤػ٤ش  ٝرُي ك٠، حُٔظش٣شسطش حُٔو٤ذس رخُزٞحُٔغخٛٔش 

ُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش، خخطشً ك٠ ظَ طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ ُوشحسحص حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش دحخَ حػ٠ِ حلأطٍٞ 

س كشػ٤ش حُزلغ، ٖٝٓ أؿَ حخظزخ ٗذسس حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠ طؼشػض ُذسحعش ٛزح حُظؤػ٤ش ك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش.

ٓشخٛذس( ٓو٤ذس رخُزٞسطش ٝط٘ظ٠ٔ ا٠ُ  126ششًش ٓغخٛٔش ٓظش٣ش ) 601حػظٔذ حُزخكغ ػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ 

ً  عظش ٗٔٞرؿ٤ٖ ػ٠ِ حُزخكغ هذ حػظٔذ ٝ ّ.2026ّ 2061ٝؿ٤ش ٓخ٠ُ ك٠ حُلظشس ر٤ٖ ػخ٠ٓ  ػشش هطخػخً حهظظخد٣خ

، ٝرُي هش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًشُؼلا، حعظخذّ أُٜٝٔخ ك٠ حخظزخس حُلإٗلذحس حُخط٠ حُٔظؼذد

ك٠ حخظزخس ادخخٍ  ػخ٤ٜٗٔخ كظْ حعظخذحٓٚ. أٓخ ُظِي حُؼلاهش ادخخٍ ٓظـ٤ش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْهزَ 

ٗلذحس ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش، ٝرُي ٓظـ٤ش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُؼلاهش حلإ

 كظلخظ رخُ٘وذ٣ش ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش.ٖٓ خلاٍ حخظزخس طؤػ٤ش ٓظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلإ

 طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ ُوشحسحص حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش دحخَ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣شا٠ُ إٔ حُزلغ ٝطش٤ش ٗظخثؾ 

 .    طِي حُششًخص ك٠طٍٞ حلأعظـلاٍ طظؤػش رذسؿش ًلخءس ا

، نعسية وعده دوزان الأصوه، كفاءة إضتغلاه الأصوهالػسكة،  قيىةالإذتفاظ بالنكدية،  مىات الدالة:الك

 الوكالة، نعسية المبادلة الطاكنة، نعسية التدفل النكدى الحس.
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 البرثوػكمة  .1

 ػٖ ح٤ٌُِٔش اٗلظخٍ ا٠ُ رشٝص ظخٛشس ،ٝطؼذد ٝطؼوذ أٗشطظٜخ ،ظٜٞس حُششًخص حُٔغخٛٔش أدٟ

 حُششًشٝػشٝسس حعظؼخٗش حُٔلاى رلش٣ن ٖٓ حُٔذ٣ش٣ٖ حُٔلظشك٤ٖ ًًٞلاء ػْٜ٘ لإدحسس أٗشطش  سس،حلإدح

 رظشف ُِششًش، حلإدحس٣ش حُغ٤خعخص حعظٔشحس٣ش ٣ؼٖٔ حُزٟ حلأٓش ٝٛٞٓوخرَ ػخثذ ٣ذكؼٚ حُٔلاى ُْٜ. 

حُٔلاى، أشخخص ك٠ طـ٤٤ش أٟ ػٖ حُ٘ظش
(6)

 حُٔظٔشعش حس٣شحلإد حٌُلخءحص حعظخذحّ آٌخ٤ٗش ا٠ُ رخلإػخكش 

 .(6891ٓلاًٜخ )حُؼظٔش ٝحُؼخد٢ُ،  ُظخُق حُششًش شجٕٞ ادحسس ك٠

 ًَ ٖٓ ٣ؼشكٜخ ًٝخُش حًُٞخُش حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔلاى ٝحلإدحسس ك٠ شٌَ ػلاهش ٗظش٣ش ظٞؽطٝ

(Jensen and Meckling, 1976: p. 308رؤٜٗخ ):  شخض أٝ أًؼش ٣غ٠ٔ  رٔوظؼخٙ"ػوذ ٣ظلن

 أٝ ٣شظَٔ ٣ظؼٖٔ ٝحُزٟ)ح٤ًَُٞ( لأدحء رؼغ حُخذٓخص ٤ٗخرش ػْٜ٘، )حلأط٤َ( ٓغ شخض أخش ٣غ٠ٔ 

ً ُٜزح حُؼوذ ٣ٞكش حُطشف حلأٍٝ )حلأط٤َ( حُٔٞحسد  "٤ًَُِٞ.طخخر رؼغ حُوشحسحص حطل٣ٞغ عِطش  كٞكوخ

ح٤ًَُٞ )حلإدحسس(  ك٤غ ٣ؼذحُظ٠ ٣ؼٜذ رٜخ ا٠ُ حُطشف حُؼخ٠ٗ )ح٤ًَُٞ( ٤ُوّٞ ربدحسطٜخ ٤ٗخرش ػٖ حلأط٤َ، 

ٝ ً ً ػٖ حلأط٤َ )حُٔلاى( عِطٗخثزخ رٔخ ك٠ رُي عِطش اؿشحء طؼخهذحص ، طخخر رؼغ حُوشحسحصح شٓلٞػخ

أٗٚ ٣ٌٕٞ ربٌٓخٕ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُذخٍٞ ك٠ ٓؼخٓلاص  ٣ؼ٠٘ رُيٝ أخشٟ ٤ٗخرش ػٖ حلأط٤َ.

ٝطؼخهذحص ٓغ حُـ٤ش ػٖ ؽش٣ن حُلش٣ن حلإدحسٟ ُِششًش، رذٕٝ حُلخؿش ا٠ُ حُشؿٞع ُِٔغخ٤ٖٔٛ ك٤ٜخ.
 
 

ػ٠ِ أٜٗخ ٤ًِٝش ػٖ حُٔلاى، ُزح كٖٔ حُٔظٞهغ إٔ  حُششًشٛزح حُٔ٘طِن، ٣ٌٖٔ حُ٘ظش ا٠ُ ادحسس ٖٓ 

رؤٕ ٣غؼ٠ ا٠ُ طلو٤ن حُٜذف حُزٟ ٣ظزٕٞ ا٤ُٚ.  )حُٔلاى(رشػخ٣ش ٓظخُق ٤ًِٞٓٚ  )حلإدحسس(٣وّٞ ح٤ًَُٞ 

ػ٠ِ حُوشحسحص  أٝ رؼزخسس أخشٟ حُٔؼ٤خس حُزٟ ٣ٌٖٔ هزُٞٚ ُِلٌْٝٛ٘خ ٣ؼخس حُظغخإٍ ػٖ ٛذف حُٔلاى، 

حُٔخ٤ُش حُظ٠ طظخزٛخ ادحسس حُششًش، ٝحُزٟ ٣ٔؼَ ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔلاى حُٜذف حُزٟ ٣٘زـ٠ إٔ ط٘شذٙ ادحسس 

حُششًش. حُٞحهغ، إٔ أدر٤خص حُظ٣َٞٔ ٓ٘ز أٓذ رؼ٤ذ طؼظزش إٔ طؼظ٤ْ حُلوٞم حُٔخ٤ُش أٝ ػشٝس حُٔلاى 

(Wealth Maximization) حُٔخ٤ُش حُظ٠ طظخزٛخ ادحسس حُششًش حُوشحسحص ٛٞ أكؼَ ٓؼ٤خس ُِلٌْ ػ٠ِ 

ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔلاى.
(2)

كزذلاً ٖٓ هزٍٞ حُوٍٞ حُٔؤػٞس حُشخثغ رؤٕ ٓخ ٣ْٜ سؿَ حلأػٔخٍ ٛٞ طؼظ٤ْ  

                                                           
ششًخص حلأٓٞحٍ( ػٖ رو٤ش حلأشٌخٍ حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ُٔ٘شآص حلأػٔخٍ، ٛٞ إٔ ششًخص حُٔغخٛٔش )ًؤكذ حلأشٌخٍ حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ُأكذ حُخظخثض ح٤ُٔٔضس ُ( (6

خؽٜخ شٌَ حُششًش حُٔغخٛٔش لا ٣ظؤػش هخٗٞٗخً رظـ٤٤ش حلأشخخص حُز٣ٖ ٣ٔظٌِٜٞٗخ، ٓٔخ ٣ؼ٠٘ حلإعظٔشحس حُذحثْ ٗغز٤خً ُٞؿٞد حُششًش ٝٓٔخسعش ٗش

 رـغ حُ٘ظش ػٖ اعظٔشحس حُٔلاى ك٠ ٤ٌِٓظْٜ لأعْٜ حُششًش ٖٓ ػذٓٚ.

 ًٞٗٚ، ( ًٔؼ٤خس ُِلٌْ ػ٠ِ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش حُظ٠ طظخزٛخ ادحسس حُششًشProfit Maximizationٛذف طؼظ٤ْ حُشرق ) ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ أ٤ٔٛش (2)
 ٣ؼزش ػٖ هذسس حُٔششٝع ػ٠ِ طلو٤ن حُ٘ٔٞ ٝحُض٣خدس حُٔغظٔشس ك٠ حلأسرخف حُٔلووش ٝحُٔظٞهغ طلو٤وٜخ ٓغظوزلاً، ػٖ ؽش٣ن ص٣خدس حُؼخثذ ػ٠ِ

ػذد ٖٓ حلإٗظوخدحص، ٜٓ٘خ إٔ أٟ طـ٤ش ك٠ سرق حُٔششٝع ٣ظخكزٚ طـ٤ش ك٠ ٗٞع ٝدسؿش ، الا أٗٚ ٣ٞؿٚ ا٤ُٚ ٍ حُٔغظؼٔشس ك٠ حُٔششٝعحلأٓٞح

٣لؼِٕٞ طـ٘ذ  -ك٠ حُٔظٞعؾ  -خُٔلاى ك، ٝٓغ ص٣خدس حُٔخخؽش طظؤػش هذسس حُٔششٝع ػ٠ِ طؼظ٤ْ أسرخكٚ. حُٔخخؽش حُظ٠ ٣ظؼشع ُٜخ حُٔششٝع

(، أٟ لا ٣وزِٕٞ ػ٠ِ طلَٔ حُٔخخؽش ٓخ ُْ ٣ٌٖ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٖٓ طلَٔ ٝكذس اػخك٤ش ٖٓ حُٔخخؽش ٣لٞم حُؼخثذ Risk Averseحُٔخخؽشس )

ُؼخثذ حُزٟ هزِٚ حُٔغظؼٔش ك٠ ٓوخرَ حُٞكذس حُغخروش ٖٓ حُٔخخؽش. ٗخ٤ٛي ػٖ إٔ ٛذف طؼظ٤ْ حُشرق لا ٣ؤخز ك٠ حُلغزخٕ طٞه٤ض حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

خُششًش، ٖٝٓ ػْ لا ٣شحػ٠ حُظـ٤ش ك٠ حُوٞس حُششحث٤ش ُِ٘وٞد ٝأػشٙ ػ٠ِ ه٤ٔش حُؼخثذ حُٔظٞهغ طلو٤وٚ ٖٓ حُذخٍٞ ك٠ طِي حلاعظؼٔخسحص حُخخطش ر

 .   (2006 ك٤ٔذ،)حلاعظؼٔخسحص 
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دخِٚ، كبٗٚ ٣ظْ طز٠٘ حلإهظشحف حُزذ٣َ رؤٕ سؿَ حلأػٔخٍ ٣لخٍٝ طؼظ٤ْ ػشٝطٚ ٖٓ خلاٍ طؼظ٤ْ ه٤ٔش 

ا٠ُ  حُٜذف حلأعخع٠ حُزٟ ٣ـذ إٔ طغؼ٠ حلإدحسسرؤٕ ُزح، ٣ٌٖٔ حُوٍٞ (. Durand, 1952) حلاعظؼٔخس

أٝ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأعْٜ  حُششًشطلو٤وٚ ٣ظٔؼَ ك٠ طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔلاى ٖٓ خلاٍ طؼظ٤ْ ه٤ٔش 

  .(6888)ٛ٘ذٟ،  حُؼخد٣ش

ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ٖٓ هزٍٞ ٓؼ٤خس طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔلاى ًٜذف لإدحسس حُششًش، ًٝذ٤َُ ػ٠ِ ًلخءس ٝ

ؿٜش ٗظش حُٔلاى )كِٔش حلأعْٜ(، الا أٗٚ ٖٓ حُخطؤ حلإػظوخد رؤٕ ادحسس حُششًش طغؼ٠ كوؾ حلإدحسس ٖٓ ٝ

حُظل٤ٌش رشؤٕ حلإدحسس حلاعظشحط٤ـ٤ش ٝع٤خعش حلأػٔخٍ  كوذ طؤػش (.6889ُخذٓش ٓظخُق حُٔلاى )ٛ٘ذٟ، 

رشٌَ حُلشد رحط٠ حُٔظِلش ٣ؼظْ ٌٓخعزٚ حلإهظظخد٣ش  ٝحُظ٠ طشٟ إٔ٘ظش٣ش حًُٞخُش، ا٠ُ كذ ًز٤ش ر

، ٣ٝ٘ز٠٘ ػ٠ِ كٌشس ٝؿٞد طشحع أٝ طؼخسع ك٠ حُٔظخُق ر٤ٖ ٠ٗ. ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ٣ئٖٓ رخُلشدح٤ٗشػولا

ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٠٘ أٗٚ ارح طؼخسػض ٓظِلش حلأط٤َ  .(Donaldson and Davis, 1991) حُٔخُي ٝحُٔذ٣ش

٤َ، ٓغ ٓظِلش ح٤ًَُٞ ك٠ أٟ ٓٞهق هشحسٟ، كبٕ ح٤ًَُٞ ع٤وذّ ٓظِلظٚ حُزحط٤ش ػ٠ِ ٓظِلش حلأط

ٝالا ٓخ ًخٕ ُٚ إٔ ٣ظغْ رخُششذ حلاهظظخدٟ. ٝك٠ أؿِذ حلأكٞحٍ، هذ ٣ؼ٠٘ طوذ٣ْ ح٤ًَُٞ ٓظِلظٚ حُزحط٤ش 

ػ٠ِ ٓظِلش ًِٓٞٚ، حلإٗظوخص ٖٓ ٓظِلش )ٝسكخ٤ٛش( حلأط٤َ. ٣ٝطِن ػ٠ِ طؼظ٤ْ ح٤ًَُٞ ٓ٘لؼظٚ 

(.2061حُزحط٤ش ػ٠ِ كغخد ٓ٘لؼش حلأط٤َ "ٓشٌِش حًُٞخُش" )أرٞ حُؼض، 
(6)

ػلاػش ٛزٙ حًُٞخُش  ُٔشٌِشٝ 

 ؿٞحٗذ أٝ ٓظخٛش، ٠ٛ: 

ا٠ُ ػذّ رزٍ حُـٜذ حٌُخك٠ ٖٓ ؿخٗذ ح٤ًَُٞ.  ٝطش٤ش (:Moral Hazardحُٔخخؽشس حلأخلاه٤ش ) (6

حُلـش ٛ٘خ، ٠ٛ إٔ ح٤ًَُٞ سرٔخ رزغخؽش لا ٣ززٍ أٝ ٣ٌشط حُـٜذ حُٔظلن ػ٤ِٚ ٓغ حلأط٤َ. رٔؼ٠٘ 

رزٍ حُـٜذ حُٔطِٞد، ٝرُي لإٔ ح٤ًَُٞ ٣لؼَ رزٍ آخش، إٔ ح٤ًَُٞ هذ ٣زذٝ ٓظشحخ٤خً أٝ ٓظوخػغخً ػٖ 

.(Jensen and Meckling, 1976)حُـٜذ حلأهَ ػ٠ِ حُـٜذ حلأًزش 
(4)

ٝرخُطزغ، طِؼذ ظخٛشس ػذّ  

ً ك٠ طلون ٛزح حُـخٗذ ٖٓ  طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞحكشس ُذٟ ًَ ٖٓ حلأط٤َ ٝح٤ًَُٞ دٝسحً سث٤غ٤خ

كخُش حُٔظـ٤شحص حُز٤ج٤ش ٝٓغظٟٞ حُـٜذ حُلؼ٠ِ حُزٟ ؿٞحٗذ ٓشٌِش حًُٞخُش، ك٤غ إٔ حلأط٤َ ٣ـَٜ 

                                                           
سس( ٣ظٞحكش ُذ٣ٚ ٓٔخ ٤٣غش ُِٔذ٣ش٣ٖ طؼظ٤ْ ٓ٘لؼظْٜ حُزحط٤ش ػ٠ِ كغخد ٓظِلش حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٛٞ حطغخّ ٓؼظْ ػلاهخص حًُٞخُش رؤٕ ح٤ًَُٞ )حلإدح ((6

ٓٔخ ٣خِن طؼٞرش رشؤٕ حُشهخرش ػ٠ِ أدحء ح٤ًَُٞ،  ،ع حُٔظٞهؼش ٓغظوزلاً ٝحكظٔخلاطٜخٓؼِٞٓخص أكؼَ ٖٓ حلأط٤َ )حُٔغخ٤ٖٔٛ( ػٖ حلأكذح

(. 6899حُٔؼِٞٓخص حُٔ٘خعزش ٝحُٔظؼِوش رخُشهخرش ػ٠ِ أدحء ح٤ًَُٞ ٓظخكش ٤ًَُِٞ ٤ُٝظ ُلأط٤َ )كـخصٟ،  -إ ُْ ٣ٌٖ ًَ  -ك٤غ إٔ ٓؼظْ 

ػٖ كخ٤ًَُٞ ؿخُزخً ٓخ ٣ظٔظغ رٔؼِٞٓخص خخطش ٓظ٤ٔضس أٝ ٓظلٞهش ػٖ ٓغظٟٞ حُـٜذ حُزٟ ٣ززُٚ ك٠ ادحسس أٓٞحٍ حًَُٔٞ، ٝػٖ كخُش حُطز٤ؼش )أٟ 

٤ًَ رظٞسس حُز٤جش حلإٗظخؿ٤ش، حُز٤جش حُظغ٣ٞو٤ش، كخُش حُٔ٘خكغش،.. اُخ(، ٠ٛٝ ٓؼِٞٓخص لا طظٞحكش ًَُِٔٞ ٗظ٤ـش ػذّ هذسطٚ ػ٠ِ ٓلاكظش أدحء حُٞ

٣زشس طذ٠ٗ ٓزخششس. ٝحػظٔخدحً ػ٠ِ ٛزٙ ح٤ُٔضس حُٔؼِٞٓخط٤ش، ٣غظط٤غ ح٤ًَُٞ دحثٔخً إٔ ٣ِو٠ رخُلاثٔش ػ٠ِ كخُش حُطز٤ؼش حُظ٠ ٣ـِٜٜخ حًَُٔٞ، ٠ٌُ 

 (.2061ُؼض، طؼشف رظخٛشس "ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص" )أرٞ ح -إ طق حُظؼز٤ش  -ٓغظٟٞ حلأدحء ٝطٞحػغ حُ٘ظخثؾ. ٛزٙ حُلـٞس ك٠ حُٔؼِٞٓخص 

ً ا( ٣Jennergren, 1980; Kaplan, 1984; Ogden, 1993٘ظوذ حُزؼغ )ٓؼَ:  (4)  كظشحع ٗظش٣ش حًُٞخُش رؤٕ ح٤ًَُٞ ٣زذٝ ٗخكشحً أٝ ًخسٛخ

ً ك٠ كخُش  ، ك٤غٖٓ ؿشحء رزٍ ٛزح حُـٜذ عخُزشُززٍ حُـٜذ ٝأٗٚ ٣لظَ ػ٠ِ ٓ٘لؼش  ٣شٕٝ إٔ ٛزح حلاكظشحع هذ ٣زذٝ طل٤لخً أٝ ٓلاثٔخ

ً  ظ٣ٞخص حلإدحس٣ش حُذ٤ٗخ، ٌُٝ٘ٚ لا ٣٘طزنحُٔغ ٝحُظ٠ ٣ظٞحكش ُذ٣ٜخ كخكضحً ٣زؼغ ػ٠ِ رزٍ  ،ٔغظ٣ٞخص حلإدحسس حُؼ٤ِخُ رخُ٘غزش أٝ لا ٣زذٝ طل٤لخ

٣ـخر٤ش ٖٓ ٝسحء رزٍ حُـٜذ )ٓؼَ طلو٤ن ٗٞع ٖٓ حلأٓخٕ حُٞظ٤ل٠، كؼلاً ػٖ عٔؼظٜخ ك٠ احُٔض٣ذ ٖٓ حُـٜذ، حلأٓش حُزٟ هذ ٣ظشطذ ػ٤ِٚ ٓ٘لؼش 

 ٗظوخد لا ٣شـذ ٗٔٞرؽ حًُٞخُش، ٝاٗٔخ كوؾ ٣ؼ٤ن رؼغ حُشت ٖٓ ٗطخم ططز٤وٚ.( إٔ ٓؼَ ٛزح حلإ6881)أرٞ حُؼض،  ٞم حُؼَٔ(. ٣ٝشٟع
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٣ززُٚ ح٤ًَُٞ. ٝرطز٤ؼش حُلخٍ، ٣غظط٤غ ح٤ًَُٞ دحثٔخً إٔ ٣ظؼَِ رؤػش حُٔظـ٤شحص حُؼشٞحث٤ش حُزٟ لا طلٌْ 

 (.6881ُٚ ك٤ٜخ ٠ٌُ ٣زشس حلأدحء حُغ٤ت )أرٞ حُؼض، 

ٓشٌِش حًُٞخُش ا٠ُ  (: ٣ٝش٤ش ٛزح حُـخٗذ ٖٓ ؿٞحٗذAdverse Selectionحلاخظ٤خس حُٔؼخًظ ) (2

هذ ٣ذػ٠ إٔ ُذ٣ٚ هذسحص  ح٤ًَُٞ إٔ ٠ٛ ٛ٘خ حُلـش عٞء ٝطق أٝ طٔؼ٤َ حُوذسس ٖٓ هزَ ح٤ًَُٞ.

ً ٖٓ طِي  ٜٝٓخسحص ٓؼ٤٘ش ػ٘ذ طؼ٤٤٘ٚ. حلاخظ٤خس حُٔؼخًظ ٣٘شؤ لإٔ حلأط٤َ لا ٣غظط٤غ حُظلون طٔخٓخ

 Jensen and) حُٜٔخسحص أٝ حُوذسحص عٞحء ٝهض طؼ٤٤ٖ ح٤ًَُٞ أٝ أػ٘خء ٓٔخسعش ٜٓخٓٚ

Meckling, 1976) ،حًُٞخُش ٓشٌِش ؿٞحٗذ ٖٓ حُـخٗذ ٛزح ( ػ6881٠ِ. ُزح، ٣طِن )أرٞ حُؼض 

"حُـش ك٠ حُٔغظٟٞ حُٜٔخسٟ"، ٝحُـش ٛ٘خ ٣لذع لإٔ ح٤ًَُٞ ٣غظط٤غ إٔ ٣ِّٞ ٓشس أخشٟ كخُش 

كبرح حُطز٤ؼش ػ٠ِ طذ٠ٗ ٓغظٟٞ أدحثٚ، ٤ُظشف ٗظش حلأط٤َ ػٖ طذ٠ٗ ٓغظٟٞ ٜٓخسحطٚ حلإدحس٣ش. 

ًخٗض طظشكخص ح٤ًَُٞ ٝهشحسحطٚ ٓغظ٘ذس ا٠ُ ٓؼِٞٓخص خخطش لا ٣غظط٤غ حلأط٤َ حُظلون ٜٓ٘خ، كبٕ 

حلأط٤َ ُٖ ٣غظط٤غ طلذ٣ذ ٓخ ارح ًخٗض حُ٘ظخثؾ أٝ حُٔخشؿخص حُٔلاكظش ُلأدحء طٔؼَ حلاخظ٤خس 

حُظل٤ق ك٠ ظَ هخػذس حُوشحس حُظ٠ ٣شؿذ حلأط٤َ إٔ ٣غظخذٜٓخ ح٤ًَُٞ ك٠ هشحسحطٚ ك٠ ظَ 

(.6899ُٔؼِٞٓخص حُلؼ٤ِش حُٔظٞكشس ُذٟ ح٤ًَُٞ )كـخصٟ، ح
(1)

 

(: ٣ظٜش ٛزح حُـخٗذ ٖٓ ؿٞحٗذ ٓشٌِش Over-Consumptionحلإعظٜلاى حُضحثذ أٝ ؿ٤ش حُٔ٘ظؾ ) (6

ٝحُظ٠ طظ٤ٔض رطز٤ؼظٜخ  -حًُٞخُش، ػ٘ذٓخ ٣وّٞ ح٤ًَُٞ رظخظ٤ض ٤ًٔخص ًز٤شس ٖٓ ٓٞحسد حُٔ٘شؤس 

، ُٔـشد اشزخع كخؿخص ٌَ آظ٤خصحص أٝ ػلاٝحص حعظؼ٘خث٤شك٠ ش لاعظٜلاًٚ حُخخص -رخُ٘ذسس حُ٘غز٤ش 

ٓظٜش٣ش، ٓؼَ: حٌُٔخطذ حُلخٔش رحص حلأػخع حُشحه٠ ٝحُٔضٝدس رؤدٝحص حُشكخ٤ٛش ٖٓ ط٤٤ٌلخص ٝأدٝحص 

اطظخٍ عش٣ؼش، حُغ٤خسحص حُلخسٛش، ؽخهْ ًز٤ش ٖٓ حُغٌشطخس٣ش ٣لٞم ًؼ٤شحً حُطِذ حُلو٤و٠ ػ٠ِ 

. ٛزٙ حلأٗٔخؽ حلإعظٜلا٤ًش ؿ٤ش حُٔ٘ظـش (Jensen and Meckling, 1976) خذٓخطٚ، ٝٓخ شخرٚ

طشزغ سؿزخص ٝكخؿخص ح٤ًَُٞ ػ٠ِ كغخد ٓظِلش )ٝسكخ٤ٛش( حلأط٤َ.
(1)

  

كبٗٚ ٣ٌٕٞ ٓظٞهؼخً ٓشٌِش حًُٞخُش ر٤ٖ ح٤ًَُٞ )حلإدحسس( ٝحلأط٤َ )حُٔغخ٤ٖٔٛ(،  كذس طلخهْٝٓغ 

ٖٓ ٝحصع ٓ٘لؼظٚ حُزحط٤ش، ٝطِي  َ )حلإدحسس(حص حُظ٠ ٣ظخزٛخ ح٤ًُٞكذٝع رؼغ حلإخظلاكخص ر٤ٖ حُوشحس

٤ئػش رخُغِذ ػ٠ِ ع، ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ حُوشحسحص حُظ٠ ٖٓ شؤٜٗخ إٔ طؼظْ سكخ٤ٛش حلأط٤َ )حُٔغخ٤ٖٔٛ(

 ًلخءس ط٘خلغإٔ ك٤غ ٣ٌٕٞ ٓظٞهؼخً ، حلإدحسس حُظ٠ ٝػؼض طلض طظشف حُششًش ٞظ٤ق أطٍٞطًلخءس 

                                                           
( ا٠ُ إٔ ٛزح حُـخٗذ ٖٓ ؿٞحٗذ ٓشٌِش حًُٞخُش ٣ظٜش رظٞسس ًز٤شس ك٠ حُٔ٘شآص حُظ٠ طظٔظغ رؼذّ ٓشًض٣ش حلإدحسس، ٣Baiman, 1982ش٤ش ) ((1

٣ٌٖٔ حُوٍٞ  ،ٓذ٣شٟ حُٞكذحص حُلآشًض٣ش )حًُٞلاء( ٓؼِٞٓخص أكؼَ ػٖ حُز٤جش حلإٗظخؿ٤ش ٝحُظغ٣ٞو٤ش ُٞكذحطْٜ. ٝػ٠ِ رُيك٤غ ٣ظٞحكش ُذٟ 

رؤٕ حلاخظ٤خس حُٔؼخًظ ٣٘شؤ ك٠ كخُش ٝؿٞد كخكض ُذٟ ٛئلاء حًُٞلاء ػ٠ِ حعظـلاٍ ٓخ ٣ظٞحكش ُذ٣ْٜ ٖٓ ٓؼِٞٓخص خخطش كظ٠ ٣غظط٤ؼٕٞ ط٘ل٤ز 

 هخػذس حُوشحس حُظ٠ ٣لؼِٜخ حلأط٤َ.   هخػذس هشحس ٓخظِلش ػٖ 

لاكع إٔ ٛزح حُـخٗذ ٖٓ ؿٞحٗذ ٓشٌِش حًُٞخُش ٣شطزؾ ٛٞ ح٥خش رٔشٌِش ػذّ هذسس حلأط٤َ ػ٠ِ ٓلاكظش أدحء ح٤ًَُٞ رظٞسس ٓزخششس، ك٤غ  (1)

 ٜذٙ ٝطظشكخطٚ رشٌَ ًخَٓ.٣ِـؤ ح٤ًَُٞ ا٠ُ حلإعشحف ك٠ حعظخذحّ ٓٞحسد حُٔ٘شؤس، ُؼِٔٚ حُٔغزن رؤٕ حلأط٤َ ؿ٤ش هخدس ػ٠ِ ٓشحهزش ؿ
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.(Assets Utilization Efficiency) حُششًشؤطٍٞ اعظـلاٍ أٝ حلإٗظلخع ر
(7)

ٝحُؼٌظ طٔخٓخً ع٤ٌٕٞ  

حُطشك٤ٖ، كؼ٘ذٓخ طظٞحكن دحُظ٠ ٛذف ًَ ٖٓ ح٤ًَُٞ ر٤ٖ  طؼخسػخص حًُٞخُش ٓظٞهؼخً كذٝػٚ ػ٘ذٓخ ط٘خلغ

طغظٜذف  )حلإدحسس( ٝحلأط٤َ )حُٔغخ٤ٖٔٛ(، كبٕ حلإدحسس عظغؼ٠ ا٠ُ حٗظٜخؽ ع٤خعش كؼخُش لإدحسس حلأطٍٞ

حلأكؼَ لأطٍٞ  عظـلاٍحلإإ  .(حُٔغخ٤ٖٔٛ) حلأط٤َ( ػشٝس أٝ) كخ٤ٛشس ٓغظٟٖٞٓ خلاُٜخ طؼظ٤ْ 

خُٔز٤ؼخص ك .حُششًش ه٤ٔش ٖٝٓ ػْ طؼظ٤ْ ،ا٠ُ ص٣خدس حلأسرخف ٤ٟض٣ذ ٖٓ حُٔز٤ؼخص، ٓٔخ ٣ئدعحُششًش 

ص٣خدس  ٣٠غخْٛ كٝ ش،ُِششً ٠ا٠ُ طلغ٤ٖ حلأدحء حُٔخُ ٟا٠ُ ط٤ُٞذ أسرخف أػ٠ِ، ٓٔخ ٣ئد ٟظئدعحلأػ٠ِ 

  .(Rahayu, 2019ش )ُششًػشٝس أطلخد ح

حُظ٠ ٝ، حُششًشحُظ٠ طظخزٛخ ادحسس ٝحكذس ٖٓ أْٛ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش  رخُ٘وذ٣ش حلإكظلخظٝطؼذ هشحسحص 

 ً ً  طِؼذ دٝسحً ٜٓٔخ ل٠ ح٥ٝٗش حلأخ٤شس طضح٣ذ حٛظٔخّ حُششًخص ػ٠ِ ك .ك٠ طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔلاىٝك٣ٞ٤خ

، ٝرُي ً٘ظ٤ـش ٓ٘طو٤ش ُٔخ هذ طٞحؿٜٚ حُششًخص حخظلاف حُز٤جخص حُخخطش رٜخ رٔٞػٞع حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

ٖٓ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُظلذ٣خص ٝحُٔخخؽش، خخطشً ٓخخؽش حُغ٤ُٞش. ٝاٗطلاهخً ٖٓ إٔ حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٠ كٌٜٔخ طؼذ 

، ٝأهِٜخ سرل٤ش، كبٕ هشحس حكظلخظ حُششًخص رخُ٘وذ٣ش ٣ؼذ ٖٓ أْٛ حُوشحسحص أْٛ حلأطٍٞ حُٔظذحُٝش ع٤ُٞشً 

دحسس ٝحُظ٠ طؼظزش رحص أ٤ٔٛش خخطش ُِؼذ٣ذ ٖٓ أطلخد حُٔظخُق )كِٔش حلأعْٜ، حُٔخ٤ُش حُظ٠ طظخزٛخ حلإ

(، ٝرُي ُظو٤٤ْ ٓذٟ هذسس حُششًش ػ٠ِ حعظـلاٍ حُلشص حلاعظؼٔخس٣ش، ،.. ٝؿ٤شْٛحُذحثٕ٘ٞ، حُؼٔخُش

ٝحُٞكخء ربُظضحٓخطٜخ حُٔخظِلش، خخطشً ك٠ ظَ طضح٣ذ كخلاص ػذّ حُظؤًذ ٝطوِذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش )كٞدس، 

2020). 

ك٠ حُٞحهغ، كبٕ خ٤خس حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٣غظـ٤ذ ُٜذف ػٔخٕ ٓغظ٣ٞخص أػ٠ِ ٖٓ حُٔشٝٗش حُٔخ٤ُش 

ٖٓ أؿَ اهظ٘خص كشص حُ٘ٔٞ دٕٝ حُظؼشع ُخطش حُو٤ٞد حُٔخ٤ُش. ٛ٘خى كخؿش ُلاعظـخرش حُلٞس٣ش كظ٠ لا 

ز٤شس أدحس ٓشٝٗش ٓخ٤ُش ًَ ٛزٙ حلأٓٞس ؿؼِض ٖٓ آظلاى حكظ٤خؽ٤خص ٗوذ٣ش ً طلوذ حُششًش أٟ كشطش ُِ٘ٔٞ.

كٞحثذ حلإكظلخظ . (La Rocca and Cambrea, 2019)رحص أ٤ٔٛش هظٟٞ ٖٓ أؿَ حُٔ٘خكغش ر٘ـخف 

رخُ٘وذ٣ش ػذ٣ذس. أٝلاً، ُذٝحكغ ٝهخث٤ش، طلظلع حُششًخص رخلاكظ٤خؽ٤خص حُ٘وذ٣ش ُٔٞحؿٜش كخلاص حُطٞحسة 

خ ٖٓ حكظٔخ٤ُش كذٝع ػـض ٗوذٟ، ٖٝٓ ػْ ؿ٤ش حُٔظٞهؼش، ٝرخُظخ٠ُ طلظلع حُششًخص رخُ٘وذ٣ش ُلٔخ٣ش ٗلغٜ

                                                           
( ا٠ُ أٗٚ ٖٓ حُٔغظل٤َ ػخدسً رخُ٘غزش ُلأط٤َ أٝ ح٤ًَُٞ ػ٘ذ طٌِلش طلش، حُظؤًذ ٖٓ إٔ ٣Jensen and Meckling, 1976ش٤ش ًَ ٖٓ ) (7)

٤ُق ٓشحهزش ح٤ًَُٞ عٞف ٣وّٞ رخطخخر هشحسحص ٓؼ٠ِ ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حلأط٤َ. كل٠ ٓؼظْ ػلاهخص حًُٞخُش ع٤ظٌزذ ًَ ٖٓ حلأط٤َ ٝح٤ًَُٞ طٌخ

ٝػٔخٗش ٓٞؿزش )ؿ٤ش ٓخ٤ُش اػخكش ا٠ُ حُٔخ٤ُش(. كٖٔ ٗخك٤ش، ٣ٌٖٔ ُلأط٤َ إٔ ٣لذ ٖٓ حلاٗلشحكخص ػٖ طلو٤ن ٓظِلظٚ، ٖٓ خلاٍ ٝػغ أٝ 

( طظْٔ ُِلذ ٖٓ حلأٗشطش حُشخرس ٤ًَُِٞ. Monitoring Expendituresخِن حُلٞحكض حُٔ٘خعزش ٤ًَُِٞ، ٖٝٓ خلاٍ طٌزذ طٌخ٤ُق ٓشحهزش )

ُٖ ٣ظخز أ٣ش اؿشحءحص ٖٓ  -أٟ ح٤ًَُٞ  -٤ش أخشٟ، كبٕ ٛ٘خى رؼغ حُلخلاص أٝ حُٔٞحهق حُظ٠ عظذكغ ح٤ًَُٞ لإٗلخم ٓٞحسد ُؼٔخٕ أٗٚ ٖٓ ٗخك

 Bondingشؤٜٗخ إٔ طؼش رٔظِلش حلأط٤َ، أٝ ُؼٔخٕ إٔ حلأط٤َ ع٤ظْ طؼ٣ٞؼٚ ارح ٓخ حطخز ح٤ًَُٞ ٓؼَ ٛزٙ حلإؿشحءحص )

Expendituresُٞ٤ًَ ٖٓ ٝسحء طٌزذ طِي حُ٘لوخص ًغذ ػوش حلأط٤َ ٝطوذ٣شٙ، ٖٓ خلاٍ اه٘خع حلأط٤َ رؤٗٚ ٣ؼَٔ ؿخٛذحً (. ٝرخُطزغ، ٣٘شذ ح

( طٌخ٤ُق Jensen and Meckling, 1976ٝػ٠ِ رُي، ػشف ًَ ٖٓ ) ُظؼظ٤ْ سكخ٤ٛظٚ، ٝأٗٚ ٣ظخز هشحسحص ٓؼ٠ِ ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حلأط٤َ.

 (Residual Loss( حُخغخسس حُٔظزو٤ش )6( ٗلوخص حُؼٔخٗش ٖٓ هزَ ح٤ًَُٞ؛ 2َٝ؛ ( ٗلوخص حُٔشحهزش ٖٓ هزَ حلأط6٤حًُٞخُش، رؤٜٗخ: ٓـٔٞع 

حُٔؼخدٍ حُذٝلاسٟ ُٔوذحس حلإٗخلخع ك٠ ٓغظٟٞ سكخ٤ٛش )أٝ ػشٝس( حلأط٤َ، ٝحُزٟ ع٤ظؼشع ُٚ حلأط٤َ ٗظ٤ـش حلاخظلاف أٝ ٝطظٔؼَ ك٠ 

 .ك٠ حُٔظخُق ٓغ ح٤ًَُٞ حُظؼخسع



329 
 

ػخ٤ٗخً، ُذٝحكغ حُٔؼخٓلاص، طلظخؽ حُششًخص ا٠ُ حُغ٤ُٞش ُٔٞحؿٜش  .طو٤َِ ػذّ ح٤ُو٤ٖ ك٠ حُظذكن حُ٘وذٟ

ػخُؼخً، ٣غْٜ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٠ طخل٤غ طٌخ٤ُق حلاعظؼٔخس، ك٤غ طٌٖٔ حلأسطذس حُ٘وذ٣ش  ٗلوخطٜخ حُلخ٤ُش.

ل٤ز ٓشخس٣ؼٜخ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔشرلش دٕٝ ؿٔغ أٓٞحٍ خخسؿ٤ش رظٌخ٤ُق حُٔلظلع رٜخ حُششًخص ٖٓ ط٘

ٓؼخٓلاص ػخ٤ُش. إ ٝؿٞد ٓؼَ ٛزٙ حُلٞحثذ ٣ـذ إٔ ٣ـؼَ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رحص ه٤ٔش ُِٔغخ٤ٖٔٛ 

(Martinez-Sola et al., 2013). 

ً آػخس عِز٤ش ٓلظِٔش ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ح حُشأٟ ٛٞ حلأٓش حلأعخع٠ ك٠ ٛز .ٝٓغ رُي، ٛ٘خى أ٣ؼخ

حُلـش حُوخثِش رؤٕ طؼخسػخص حًُٞخُش حُوخثٔش ر٤ٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝحلإدحسس ٣ٌٖٔ إٔ طٌٕٞ أًؼش كذس ػ٘ذٓخ 

٣ٌٖٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ سػخ٣ش ٓظخُلْٜ حُخخطش ػ٠ِ  ٣ٌٕٞ ُذٟ حُششًخص طذكوخص ٗوذ٣ش كشس ًز٤شس، ك٤غ

هشحسحص حعظؼٔخس٣ش ؿ٤ش  كغخد حُٔغخ٤ٖٔٛ، أٟ طزذ٣ذ حلأٓٞحٍ ػٖ ؽش٣ن حعظٜلاى حلآظ٤خصحص أٝ حطخخر

كخُلٌٔش حُؼخٓش كٍٞ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش طش٤ش ا٠ُ إٔ حُوذس حُضحثذ ٖٓ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ٣ؼظزش  .كؼخُش

ً ؿ٤ش كؼخٍ لأٗٚ ٓشطزؾ رخلإٗظٜخص٣ش حلإدحس٣ش أٝ كظ٠ طؼخسد حُٔظخُق )ٓشخًَ حًُٞخُش( دحخَ  طٌظ٤ٌخ

ً ُلشػ٤ش حلإٗظٜخص٣ش حلإدحس٣ش، ك .حُششًخص بٕ حلإكظلخظ رٔغظٟٞ ٓشطلغ ٖٓ حلأسطذس حُ٘وذ٣ش ٣ٞكش كٞكوخ

ػ٠ِ كغخد سكخ٤ٛش ُِٔذ٣ش٣ٖ كش٣ش طظشف أًزش ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ خلاُٜخ طلو٤ن ٓ٘خكغ ٝٓضح٣خ خخطش أًزش 

ؼ٘ذٓخ ٣ٔظِي حُٔذ٣شٕٝ طذكوخص ٗوذ٣ش كشس ًز٤شس طلض طظشكْٜ، كبٗٚ ٖٓ حُٔلظَٔ إٔ كِٔش حلأعْٜ. ك

ش ٛخٓش٤ش أٝ ٓششٝػخص رحص طخك٠ ه٤ٔش كخ٤ُش عخُزش ػ٠ِ كغخد ٣ـخُٞح أًؼش ك٠ حلاعظؼٔخس ك٠ أٗشط

هذ طٌٕٞ ٛزٙ حلأٗشطش ٝحُٔششٝػخص ٓشػ٤ش ُِٔذ٣ش٣ٖ ٝهذ طـِذ ُْٜ ٓضح٣خ ٓخ٤ُش أٝ  .ٓظِلش حُٔغخ٤ٖٔٛ

 .(Jensen and Meckling, 1976; Jensen, 1986) ٌٓخكآص شخظ٤ش أخشٟ

( ٖٓ أٗٚ ارح طٞهغ حُٔذ٣ش إٔ ٣ظشى 2061ض، ٣ؼؼذ ٖٓ ٝؿٜش حُ٘ظش حُغخروش، ٓخ أشخس ا٤ُٚ )أرٞ حُؼ

كٖٔ حُطز٤ؼ٠ ٝحُٔظٞهغ إٔ ٣شًض حُٔذ٣ش  -ٝٛزٙ ٠ٛ حُلخُش حُٞحهؼ٤ش حُغخثذس  -حُششًش هزَ ٜٗخ٣ش ػٔشٛخ 

)ح٤ًَُٞ( ػ٠ِ طؼظ٤ْ ٓ٘لؼظٚ ك٠ حلأؿَ حُوظ٤ش حُزٟ ٣ؼ٤٘ٚ، كظ٠ ُٝٞ ًخٕ رُي ػخسحً ُٔظخُق 

إٔ ٣ـخدس حُششًش ك٠ حُٔغظوزَ حُوش٣ذ ٣ؼط٠ ٝصٗخً ه٤ِلاً ُ٘ظخثؾ  حُٔغخ٤ٖٔٛ )حًَُٔٞ(. كخُٔذ٣ش حُزٟ ٣ظٞهغ

ُزح، ٣ٌٖٔ حُوٍٞ  حُوشحسحص حُظ٠ طظٌشق رؼذ ٓـخدسطٚ ُِششًش، ٝرُي ك٤ٔخ ٣ؼشف "رٔشٌِش حلأكن حُض٠٘ٓ."

رؤٗٚ ٓغ طضح٣ذ طؼخسػخص حًُٞخُش ر٤ٖ حلإدحسس ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ، كبٗٚ ٣ٌٕٞ ٖٓ حُٔظٞهغ اٛذحس حُلٞحثغ حُ٘وذ٣ش 

ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ ظٜٞس  ك٠ ٓششٝػخص رحص طخك٠ ه٤ٔش كخ٤ُش عخُزش،ٖٓ هزَ ادحسس حُششًش  رٜخظلع حُٔل

 ،ٝٛٞ رخُطزغ حلأٓش حُزٟ ٣وٞد ك٠ حُٜ٘خ٣ش ا٠ُ طشحؿغ ٓؼذلاص حُشرل٤شٓشٌِش "حلإكشحؽ ك٠ حلإعظؼٔخس"، 

 (.Jensen, 1986)ه٤ٔش حُششًش  ٖٝٓ ػْ اٗخلخع

ظؤػش رٔظـ٤ش ٣٣ٌٖٔ إٔ  حسحص حُخخطش رخلإكظلخظ رخُ٘وذ٣شُِوش طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ٣شٟ حُزخكغ إٔ ٝ

طؼشف  ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش طٌِلش أعخع٤شكزخُ٘ظش ا٠ُ إٔ  .ػخُغ، ٝٛٞ دسؿش ًلخءس اعظـلاٍ أطٍٞ حُششًش

رغزذ حلاعظؼٔخسحص ٝكشص حُ٘ٔٞ حُؼخثؼش ٗظ٤ـش ٛزح حلإكظلخظ، كبٗٚ ٣ٌٕٞ  "طٌِلش حُلشطش حُزذ٣ِش"رؤٜٗخ 
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ً إٔ طظضح٣ . رؼزخسس ذ طِي حُظٌِلش ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓغ ص٣خدس دسؿش ًلخءس اعظـلاٍ أطٍٞ حُششًشٓظٞهؼخ

أخشٟ، كبٗٚ ًِٔخ صحدص دسؿش ًلخءس اعظـلاٍ أطٍٞ حُششًش ًِٔخ صحدص طٌِلش حُلشطش حُزذ٣ِش ُلإكظلخظ 

ً إٔ ٣ئدٟ طضح٣ذ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُذٟ حُششًخص حُظ٠ طظغْ، ُيرخُ٘وذ٣ش. ُز بسطلخع دسؿش ر ٣ٌٕٞ ٓظٞهؼخ

اسطلخع طٌِلش حُلشطش حُزذ٣ِش ُلإكظلخظ  ، ٝرُي رغزذاٗخلخع ه٤ٔظٜخ حُغٞه٤شًلخءس اعظـلاٍ أطُٜٞخ ا٠ُ 

هن هناك  :حُظخ٠ُ حُظغخإٍ حُزلغ حُلخ٠ُ حلإؿخرش ػ٠ِ، ٣لخٍٝ ٖٓ ٛزح حُٔ٘طِن رخُ٘وذ٣ش رظِي حُششًخص.

 لنكدية وقيىة الػسكات المطاهىة المصسية؟تأثير لكفاءة إضتغلاه الأصوه عمى العلاقة بين الإذتفاظ با

 البرث هدف .0

ًلخءس اعظـلاٍ ك٠ ػٞء ٓشٌِش حُزلغ، ٣ظٔؼَ حُٜذف حلأعخع٠ ُِزلغ حُلخ٠ُ ك٠ حخظزخس طؤػ٤ش 

، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حُظلون حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣شٝه٤ٔش كظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإحلأطٍٞ 

 ه٤ٔشٝ كظلخظ رخُ٘وذ٣شلإ( ر٤ٖ حSimplified Main Relation) شُٔزغطح حلأعخع٤ش حُؼلاهش ضٓٔخ ارح ًخٗ

ٝٛٞ ، ُؼلاهشُظِي حًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ  ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞبدخخٍ ظؤػش رظع حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش

ًلخءس ٝ كظلخظ رخُ٘وذ٣شلإح ٓظـ٤شٟ ٌَ ُٖٓٔظضحٖٓ حُظؤػ٤ش حخظزخس حُ حلأٓش حُزٟ ع٤غظذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ

 .حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش ه٤ٔشػ٠ِ  (ٓظـ٤ش حُظلخػَ) طٍٞاعظـلاٍ حلأ

 البرثأهىية  .3

 :٠ِ٣ ٓخ أٜٛٔخ ٖٓ ُؼَ حػظزخسحص أٝ ػٞحَٓ ػذس ا٠ُ حُلخ٠ُ حُزلغاؿشحء  أ٤ٔٛش طشؿغ

ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ إٔ حخظزخس حُظؤػ٤ش حُزٟ ٣ٌٖٔ إٔ طظشًٚ دسؿش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ  (6

ً ٣ٝؼذ أٓشحً  حُٔغخٛٔش حُٔظش٣شٝه٤ٔش حُششًخص رخُ٘وذ٣ش  ً ك٠ طٞك٤ش كْٜ أػٔن ػشٝس٣خ ٤ٌُل٤ش ٜٓٔخ

 ُِوشحسحص حُخخطش رخلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش دحخَ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش.  طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ

ٓخ طؼشػض ُٚ حُذُٝش حُٔظش٣ش  ر٤جش ٓلاثٔش ُذسحعش ٓشٌِش حُزلغ حُلخ٠ُ، ٝرُي رغزذطؼظزش ٓظش  (2

ش حُٔخػ٤ش ٖٓ أصٓخص ع٤خع٤ش ٝاهظظخد٣ش أدص ا٠ُ اسطلخع طٌِلش حُظ٣َٞٔ خلاٍ حُغ٘ٞحص حُو٤ِِ

ً لإدحسحص حُششًخص حُٔغخٛٔش  ً ه٣ٞخ حُخخسؿ٠ ُِششًخص حُٔظش٣ش، ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ ٣ٞكش دحكؼخ

حُٔظش٣ش ُض٣خدس كـْ حلأسطذس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ُذػْ هذسطٜخ ػ٠ِ طِز٤ش ٓظطِزخطٜخ حُظشـ٤ِ٤ش 

حخظزخس حُظؤػ٤ش حُزٟ ٣ٌٖٔ إٔ  ض هذسطٜخ ػ٠ِ حلاعظوشحس ٝحُ٘ٔٞ، ٖٝٓ ػْ، كبٕٝحلاعظؼٔخس٣ش، ٝطؼض٣

ك٠ حُز٤جش  شٝه٤ٔش حُششًطظشًٚ دسؿش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

حُٔظش٣ش، ٣ؼظزش أٓشحً ٜٓٔخً ٝػشٝس٣خً ُلْٜ ح٥ػخس حُظ٠ طشطزض ػ٠ِ ٛزح حلإكظلخظ رشؤٕ طؼظ٤ْ ه٤ٔش 

 .ًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣شحُشش
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، ٝحُظ٠ طؼذ ٝحكذس خُ٘وذ٣شرحلإكظلخظ ٣ؼذ حُزلغ حُلخ٠ُ اكذٟ حُذسحعخص حُٜٔ٘ـ٤ش حُٔظؼِوش روشحسحص  (6

ً ٝٓئػشحً حُٔخ٤ُش ٖٓ أْٛ حُوشحسحص  ك٠ طلو٤ن حلأٛذحف حلاعظشحط٤ـ٤ش حُظ٠ رخطض طِؼذ دٝسحً ك٣ٞ٤خ

خخطشً ك٠ ظَ ، ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛطؼظ٤ْ حُٜ٘خ٣ش ك٠ ك٠ رخُشٌَ حُزٟ ٣غْٜ  ،ٖٓ روخء ٝٗٔٞ ُِششًش

 طشٜذٛخ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔؼخطشس. رخطض حُٔ٘خكغش حُششعش حُظ٠ 

، ار ٝه٤ٔش حُششًشكظلخظ رخُ٘وذ٣ش حُظ٠ دسعض حُؼلاهش ر٤ٖ حلإ٣ؼذ حُزلغ حُلخ٠ُ آظذحدحً ُظ٤خس حُزلٞع  (4

ن ٓٔخ ارح ًخٗض حُؼلاهش ٣لخٍٝ حُزلغ حُلخ٠ُ طوذ٣ْ د٤َُ آزش٣و٠ ٖٓ حُز٤جش حُٔظش٣ش ٣غْٜ ك٠ حُظلو

 ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞبدخخٍ رعظظؤػش حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش ُششًخص ٝه٤ٔش حكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ر٤ٖ حلإ

 . ٖٓ ػذٓٚ ُؼلاهشُظِي حًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ 

ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ  ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞإٔ ٝؿٞد ٗذسس ك٠ حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠ حخظزشص طؤػ٤ش  (1

حُششًش رشٌَ ػخّ، ٝك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش رشٌَ خخص، ٣ؼل٠ أ٤ٔٛش ػ٠ِ  شحلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔ

 حُزلغ حُلخ٠ُ.

رشؤٕ حعظشحط٤ـ٤خص ط٣ٞ٘غ حُلخ٤٤ُٖ ٝحُٔشطوز٤ٖ طٞكش ٗظخثؾ حُزلغ حُلخ٠ُ سإٟ ك٣ٞ٤ش ُِٔغظؼٔش٣ٖ  (1

كظلخظ ر٤ٖ حلإحُؼلاهش ػ٠ِ  ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞإٔ ٓؼشكش طؤػ٤ش ٓلخكظْٜ حلاعظؼٔخس٣ش، ك٤غ 

 طؼذ ٓؼِٞٓخص ٜٓٔش ُِٔغظؼٔش٣ٖ ك٠ حخظ٤خسْٛ، حُٔغخٛٔش حُٔظش٣شُششًخص ٝه٤ٔش حذ٣ش رخُ٘و

 ُلاعظؼٔخس ك٤ٜخ. ُِششًخص حُٔظش٣ش

 الػسكة  قيىةوساجعة الدزاضات الطابكة التى تناولت العلاقة بين الإذتفاظ بالنكدية و .2

أهَ ٤ٓلاً  هذ ٣ـؼَ حُششًش ٠ؤٕ حُشًٞد حُٔخُر( Myers and Majluf, 1984) ًَ ٣ٖٓضػْ 

ٖٓ ٗخك٤ش  .ض٣ذ ٖٓ ه٤ٔش حُششًش٣هذ  حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣شإٔ  ٠ػٖ كشص حلاعظؼٔخس حُو٤ٔش، ٓٔخ ٣ؼ٘ ٠ُِظخِ

، كوذ لا ٣ظُٞهغ ٖٓ حُششًش إٔ طلظلع رخٌُؼ٤ش حً ػخثذحلأطٍٞ  أهَ ٣ش حُٔلظلع رٜخ طؼذلإٔ حُ٘وذ حً أخشٟ، ٗظش

ؤٕ حُٔغخ٤ٖٔٛ ر (٣ٝJensen, 1986ضػْ ) .ٖٓ هزَ حُٔغخ٤ٖٔٛ حُخخسؿ٤٤ٖ حلاكظ٤خؽ٤خص حُ٘وذ٣شٖٓ 

ًز٤شس  حلإكظلخظ رؤسطذسلإٔ  حُ٘وذ٣ش حُٔظٞكشس ُذ٣ٜخ،إٔ طوّٞ حُششًش رظٞص٣غ  ٠حُخخسؿ٤٤ٖ هذ ٣شؿزٕٞ ك

 .ؼش رو٤ٔش حُششًش٣ٝ ػ٠ِ كغخد حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٓظخُق حُٔذ٣ش٣ٖ ٠خذّ رشٌَ أعخع٣ٖٓ حُ٘وذ٣ش هذ 

ٓـظٔغ حلأٝعخؽ حلأًخد٤ٔ٣ش ٝظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٠ ًَ ٖٓ ٝٗظشحً ُِـذٍ حٌُز٤ش حُزٟ أكذػظٚ هؼ٤ش حلإك

حلأعٞحم حُٔظوذٓش حطـٜض حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠ طْ اؿشحإٛخ ك٠ حُؼذ٣ذ ٖٓ حلأػٔخٍ، كوذ 

حُششًش، ٝرُي رٜذف حُظلون ٖٓ ؽز٤ؼش طِي  ٝه٤ٔشٗلٞ حخظزخس حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ٝحُ٘خ٤ٓش

( ِٓخظخً لأْٛ حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠ طٌٖٔ حُزخكغ ٖٓ حُظٞطَ "6"حُظخ٠ُ )سهْ  ٣ٝٞكش حُـذٍٝ. حُؼلاهش

 حُششًش ػ٠ِ حُٔغظٟٞ حلإٓزش٣و٠. رو٤ٔشا٤ُٜخ رشؤٕ ػلاهش حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 
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 الإذتفاظ بالنكدية بكيىة الػسكةعلاقة عن  (: ومخص نتائخ الدزاضات الطابكة1جدوه زقي )

 الدولة الباذث

فترة 

 الدزاضة

 المتغير التابع المتغير المطتكن حي العينةذ

تصىيي 

 الدزاضة

 نتائخ الدزاضة

L
u

o
 a

n
d

 H
a

ch
iy

a
 (2

0
0
5

)
 

ٌ
ثب
يب
ان

 

9191-

2002 
 يشبْذح 93952 

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

صةب ٗ يقطٕيخ عهةٗ 

)زية   انشركخأصٕل 

صب ٗ الأصٕل عجبرح 

 إخًةةةبنٗ أصةةةٕلعةةةٍ 

 انشركخ يطرٔزبً يُةّ

 .(هع ثٓبانُقذيخ انًسز

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ثةةةيٍ  ضةةةبنجخٔخةةةٕد ع قةةةخ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

S
a

d
d

o
u

r (2
0
0

6
)

 

طب
رَ
 

 

9119-

2002 
 يشبْذح 9993

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

صةب ٗ ٕيخ عهةٗ يقط

)زية   انشركخأصٕل 

صب ٗ الأصٕل عجبرح 

 إخًةةةبنٗ أصةةةٕلعةةةٍ 

 انشركخ يطرٔزبً يُةّ

 .(انُقذيخ انًسزهع ثٓب

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

 َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب

 .ٔقيًخ انشركخ

L
a

u
 a

n
d

 B
lo

ck
 (2

0
1

2
)

 

كب
ري
أي

 

9111-

2005 
 يشبْذح 2350

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

صةب ٗ يقطٕيخ عهةٗ 

)زية   انشركخأصٕل 

صب ٗ الأصٕل عجبرح 

 إخًةةةبنٗ أصةةةٕلعةةةٍ 

 انشركخ يطرٔزبً يُةّ

 .(انُقذيخ انًسزهع ثٓب

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

نقيًةةةةةخ انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ ا

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

M
a

rtin
ez-S

o
la

 

et a
l. (2

0
1

3
)

 

كب
ري
أي

 

2009-

2002 

 شركخ 122

 يشبْذح( 5033)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

نشةةةةةركخ ي جةةةةةراً قيًةةةةةخ ا

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

C
a

o
 a

n
d

 C
h

en
 

(2
0
1

4
)

 

ٍ
صي
ان

 

2090-

2095 

 شركخ 2229

 يشبْذح( 2239)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

قطٕيخ عهٗ إخًبنٗ ي

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

K
im

 a
n

d
 B

ettis 

(2
0
1

4
)

 

كب
ري
أي

 

9192-

2001 

 شركخ 9100

 (ْذحيشب25905)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

L
o

n
ca

n
 a

n
d

 

C
a

ld
eira

 

(2
0
1

4
)

 

م
زي
را
نج
ا

 

2002-

2092 

 شركخ 299

 (يشبْذح 2059)

انُقذيةةخ انًسةةزهع ثٓةةب 

عهٗ إخًبنٗ  يقطٕيخ

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .يًخ انشركخٔق
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 الإذتفاظ بالنكدية بكيىة الػسكةعلاقة عن  (: ومخص نتائخ الدزاضات الطابكة1جدوه زقي )تابع 

 الدولة الباذث

فترة 

 الدزاضة

 المتغير التابع المتغير المطتكن ذحي العينة

تصىيي 

 الدزاضة

 نتائخ الدزاضة

N
h

a
n

 a
n

d
 H

a
 

(2
0
1

6
)

 

بو
زُ
 ي

 

2009-

2093 

 شركخ 230

 يشبْذح( 5553)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

Z
h

a
n

g
 a

n
d

 

L
in

g
 (2

0
1

6
)

 

أ
كب
ري
ي

 

9111-

2093 
 يشبْذح 53192

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .كخٔقيًخ انشر

H
a

 a
n

d
 T

a
i 

(2
0
1

7
)

 

بو
زُ
 ي

 

2001-

2091 

 شركخ 903

 يشبْذح( 250)

انُقذيةةخ انًسةةزهع ثٓةةب 

عهٗ إخًبنٗ  يقطٕيخ

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

نسقةةةةةةةةةةةٕ  انذ زريةةةةةةةةةةةخ 

 .انًهكيخ

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

( 
ي
د
هي
ي

2
0
9
9

)
 

صر
ي

 

2093-

2092 

 شركخ 910

 (يشبْذح 120)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

صةب ٗ يقطٕيخ عهةٗ 

)زية   انشركخأصٕل 

صب ٗ الأصٕل عجبرح 

 إخًةةةبنٗ أصةةةٕلعةةةٍ 

 انشركخ يطرٔزبً يُةّ

 .(انُقذيخ انًسزهع ثٓب

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

يًةةةةةخ انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انق

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ثةةةيٍ  ضةةةبنجخٔخةةةٕد ع قةةةخ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

( 
ف
ري
ش
ان

2
0
9
1

)
 

صر
ي

 
2092-

2091 

 شركخ 31

 (يشبْذح 292)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

جخ انقيًةةةةةخ ُطةةةةةعُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

( 
ٍ
طي
ز

2
0
9
1

)
 

صر
ي

 

2092-

2099 

 شركخ 32

 (يشبْذح 220)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

صةب ٗ يقطٕيخ عهةٗ 

)زية   انشركخأصٕل 

 ٗ الأصٕل عجبرح صب

 إخًةةةبنٗ أصةةةٕلعةةةٍ 

 انشركخ يطرٔزبً يُةّ

 .(انُقذيخ انًسزهع ثٓب

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

 ٍ
زً
نر
 ا
جذ
ع يً
ضه
ٔ

( 
ٌ
ب

2
0
9
1

)
 

صر
ي

 

2090-

2092 

 شركخ 92

 (يشبْذح 201)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

ع ثٓةب َطجخ انُقذيةخ انًسةزه

 .ٔقيًخ انشركخ
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 الإذتفاظ بالنكدية بكيىة الػسكةعلاقة عن  (: ومخص نتائخ الدزاضات الطابكة1جدوه زقي )تابع 

 الدولة الباذث

فترة 

 الدزاضة

 المتغير التابع المتغير المطتكن ذحي العينة

تصىيي 

 الدزاضة

 نتائخ الدزاضة

A
n

to
n

 a
n

d
 

N
u

cu
 (2

0
1

9
)

 

ذا
نُ
ٕ
ث

 

2002-

2092 

 شركخ 291

 يشبْذح( 5015)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

A
sla

m
 et a

l. (2
0
1

9
)

 

ٌ
زب
ط
بك
ث

 

2090-

2091 

اعزًةةةةةةةةةذد ْةةةةةةةةة ِ 

انذراضةةةةةةةةخ عهةةةةةةةةٗ 

عيُزةةةةيٍد أزةةةةذًْب 

يشةةةةةةةةةةةةةبْذح  930

نشةةةركبد يزٕا قةةةخ 

يةةةةةةةةةة  انشةةةةةةةةةةري خ 

الإضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ييخ  

 290ٔالأخةةةةةةةةةةةرٖ 

يشةةةبْذح نشةةةركبد 

رقهيذيةةةةةةةةةةخ  يةةةةةةةةةةر 

يزٕا قةةةةةةةةةةخ يةةةةةةةةةة  

 انشري خ الإض ييخ

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

صةب ٗ يقطٕيخ عهةٗ 

 انشركخ.أصٕل 

جةةةةةراً قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

عهةةةةةةةٗ  ٔقيًةةةةةةةخ انشةةةةةةةركخ

نٖ يةةةٍ ان يُزةةةيٍ  يطةةةزٕٖ أ

 انزٗ رضًُزًٓب انذراضخ.
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9190-

2093 

 شركخ 229

 (يشبْذح 5931)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ
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)
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2093-

2099 

 شركخ 20

 (يشبْذح 210)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

 َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب

 .ٔقيًخ انشركخ
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2093-

2092 

 شركخ 95

 يشبْذح( 211)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

خجةةخ ثةةيٍ ٔخةةٕد ع قةةخ يٕ

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ
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2092-

2091 

 شركخ 920

 (يشبْذح 520)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ثةةةيٍ  ضةةةبنجخٔخةةةٕد ع قةةةخ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ
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2002-

2092 

 شركخ 92

 (يشبْذح 159)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ
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 الإذتفاظ بالنكدية بكيىة الػسكةعلاقة عن  (: ومخص نتائخ الدزاضات الطابكة1جدوه زقي )تابع 

 الدولة الباذث

فترة 

 الدزاضة

 تغير التابعالم المتغير المطتكن ذحي العينة

تصىيي 

 الدزاضة

 نتائخ الدزاضة
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2090-

2092 

شركبد انخًي  

انًذرخخ  انصُبعيخ

 جٕرصخ عًبٌث

 خ ل  زرح انذراضخ

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

قيًةةةةةخ انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ ان

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ
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2099-

2020 

 شركخ 53

 (يشبْذح 530)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ ثعُٓةةةةةب 

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ
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2005-

2092 
 شركخ 2323

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً  قيًةةةةةخ

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ
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2099-

2020 

 شركخ 39

 (يشبْذح 921)

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

إخًبنٗ يقطٕيخ عهٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ
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2001-

2099 

 شركخ 529

 يشةةةةةةةةةبْذح 5522

 2522ضةةةةةةةًٍ رز)

يشةةةبْذح نشةةةركبد 

 112  عبئهيةةةةةةةةةةةةةةخ

يشةةةبْذح نشةةةركبد 

 ( ير عبئهيخ

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

خ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب َطج

عهةةةةةةةٗ  ٔقيًةةةةةةةخ انشةةةةةةةركخ

  يطةةةةةةزٕٖ ان يُةةةةةةخ ككةةةةةةم

 ٔٔخةةٕد ع قةةخ ضةةبنجخ ثةةيٍ

 َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب

ٔقيًةةةخ انشةةةركبد انًةةةذارح 

 عبئهيبَ.
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2003-

2091 

 يشةةةةةةةةةبْذح 5192

 2120)رزضةةةةةةةًٍ 

يشةةةبْذح نشةةةركبد 

يزٕا قةةةةةةةةةةخ يةةةةةةةةةة  

 خ انشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةري

 9022الإضةة ييخ  

يشةةةبْذح نشةةةركبد 

رقهيذيةةةةةةةةةةخ  يةةةةةةةةةةر 

يزٕا قةةةةةةةةةةخ يةةةةةةةةةة  

 انشري خ(

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

صةب ٗ يقطٕيخ عهةٗ 

)زية   انشركخأصٕل 

صب ٗ الأصٕل عجبرح 

 إخًةةةبنٗ أصةةةٕلعةةةٍ 

 انشركخ يطرٔزبً يُةّ

 .(انُقذيخ انًسزهع ثٓب

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

قيًةةةةةخ انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ ان

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

عهةةةةةةةٗ ٔقيًةةةةةةةخ انشةةةةةةةركخ 

نشةةةةركبد عيُةةةةخ ا يطةةةةزٕٖ

ًزٕا قةةةةةخ يةةةةة  انشةةةةةري خ ان

ٔعةةةذو ٔخةةةٕد   الإضةةة ييخ

عهةٗ  بع قخ ي ُٕيخ ثيًُٓة

 يطةةةةزٕٖ عيُةةةةخ انشةةةةركبد

ًزٕا قةةةةخ انزقهيذيةةةخ  يةةةر ان

 .خ الإض ييخي  انشري 
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9199-

2001 
 يشبْذح 21121

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

يٍ ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةة

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ
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 الإذتفاظ بالنكدية بكيىة الػسكةعلاقة عن  (: ومخص نتائخ الدزاضات الطابكة1جدوه زقي )تابع 

 الدولة الباذث

فترة 

 الدزاضة

 المتغير التابع المتغير المطتكن ذحي العينة

تصىيي 

 الدزاضة

 نتائخ الدزاضة

W
ella

la
g

e et a
l. 

(2
0
2

3
)

 

ُٓ
ان

ذ
 

2000-

2092 
 يشبْذح 39599

انُقذيةةةةةةخ ٔيةةةةةةب  ةةةةةةٗ 

زكًٓةةب انًسةةزهع ثٓةةةب 

يقطٕيخ عهٗ إخًبنٗ 

 أصٕل انشركخ.

قيًةةةةةخ انشةةةةةركخ ي جةةةةةراً 

ُطةةةةةجخ انقيًةةةةةخ عُٓةةةةةب ث

انطةةةةةٕقيخ إنةةةةةٗ انقيًةةةةةخ 

 انذ زريةةةةةةةةةةخ ن صةةةةةةةةةةٕل

 .(Tobin’s Qيؤشر )

الإَسذار 

 انًز ذد

ٔخةةٕد ع قةةخ يٕخجةةخ ثةةيٍ 

َطجخ انُقذيةخ انًسةزهع ثٓةب 

 .ٔقيًخ انشركخ

 ٝٛ٘خى ػذس ٓلاكظخص ػ٠ِ طِي حُذسحعخص حُغخروش، ٝحُظ٠ طـذس حلإشخسس ا٤ُٜخ ك٤ٔخ ٠ِ٣:

ر٤ٖ  أٝ عخُزش( ٓٞؿزشٓؼ٣ٞ٘ش )عٞحء ٝؿٞد ػلاهش طٞطِض ا٠ُ  طِي حُذسحعخص حُغخروشإٔ ؿخُز٤ش  (6

، ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ أ٤ٔٛش هشحس حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ًؤكذ حُٔلذدحص حُششًش ه٤ٔشحلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝ

طؼظ٤ْ ػشٝس ػ٠ِ أ٤ٔٛش ٛزح حُوشحس حُٔخ٠ُ ك٠ ًزُي ٣ِٝو٠ حُؼٞء  ،حُٜٔٔش ُو٤ٔش حُششًخص

 حُٔغخ٤ٖٔٛ.

حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ػ٠ِ  ٓغظٟٞطؤػ٤ش  حخظزشصإٔ ٝؿٞد ٛزح حُؼذد حٌُز٤ش ٖٓ حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠  (2

حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓلَ  حلأًخد٤ٔ٣ش ُوؼ٤ش حلأٝعخؽأُٝظٚ  ز٣ٟزشص حلإٛظٔخّ حُٔظضح٣ذ حُ ،ه٤ٔش حُششًش

 ٛظٔخّ حُزلغ حُلخ٠ُ.ح

 حُششًش ه٤ٔشحلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝك٠ ٗظخثؾ حُذسحعخص حُغخروش رشؤٕ ػلاهش أٝ طؼخسع ٝؿٞد طزخ٣ٖ  (6

طٞطِض  حُزٟل٠ حُٞهض كرشٌَ خخص، ٓلَ حٛظٔخّ حُزلغ حُلخ٠ُ رشٌَ ػخّ، ٝك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش 

ٝؿٞد ػلاهش عخُزش ر٤ٖ ٗغزش حُ٘وذ٣ش ( ا٠ُ 2026، ؛ ػزذ حُٔ٘ؼ2069ْك٤ٚ دسحعش ًَ ٖٓ )٤ِٓـ٢، 

ٗـذ إٔ ٛ٘خى دسحعخص عخروش أخشٟ طٔض ك٠ ُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش، خص ححُٔلظلع رٜخ ٝه٤ٔش حُششً

؛ حُـ٘ذٟ، 2068؛ ػزذ حُشكٖٔ ٝع٤ِٔخٕ، 2068؛ كغ٤ٖ، 2068حُز٤جش حُٔظش٣ش )ٓؼَ: حُشش٣ق، 

٣ؼظزش دحكؼخً ًز٤شحً ، ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ ٜٔخ٘ر٤ ٓٞؿزشٝؿٞد ػلاهش طٞطِض ا٠ُ  (2022حُزخص،  ؛2020

ُِوشحسحص حُخخطش رخلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش دحخَ  طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ُٖذسحعش ٝطل٤َِ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ػ٠ِ 

حُٔظـ٤شحص أٝ  اكذٟ ٛزٙ حُششًش، ٝحُظ٠ هذ طؼذ ًلخءس اعظـلاٍ أطٍٞ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش

 حُؼٞحَٓ.

ٓئشش "طٞر٤ٖ ٤ًٞ"  ػ٠ِرشٌَ سث٤غ٠  حُششًش ُو٤ٔشك٠ ه٤خعٜخ  ذصحػظٔطِي حُذسحعخص حُغخروش إٔ  (4

((Tobin’s Q،  حُو٤ٔش حُغٞه٤ش لأطٍٞ حُششًش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٣ؼظٔذ ك٠ حلأعخط ٝٛٞ ٓئشش

ٝه٤ٔظٜخ حلاعظزذح٤ُش، ٌُٖٝ ٗظشحً ُظؼٞرش حُظٞطَ ا٠ُ حُو٤ٔش حلاعظزذح٤ُش ُلأطٍٞ، كبٗٚ ػ٘ذ كغخد 

ً ػٖ طِي حُ٘غزش كبٗٚ ٣ظْ حعظخذ ٝك٠ . حُو٤ٔش حلاعظزذح٤ُش ُلأطٍٞحّ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلأطٍٞ ػٞػخ

ٛزح حُٔو٤خط ُِظؼز٤ش ػٖ ه٤ٔش حُششًش،  ر٤ٖ حُذسحعخص حُغخروش رشؤٕ أ٤ٔٛش ٛزح حُظٞحكن حٌُز٤شػٞء 

  ػ٘ذ ه٤خط حُٔظـ٤ش حُخخص رو٤ٔش حُششًش.  "ٔئشش "طٞر٤ٖ ٤ًٞعٞف ٣غظؼ٤ٖ حُزلغ حُلخ٠ُ أ٣ؼخً ر
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حُ٘وذ٣ش ٝٓخ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ػ٠ِ اؿٔخ٠ُ  ك٠ ه٤خعٜخ ُٔغظٟٞحػظٔذص عخص حُغخروش طِي حُذسح إٔ (1

حلأسطذس  ، دٕٝ حلأخز ك٠ حلاػظزخسأطٍٞ حُششًش )أٝ طخك٠( ك٠ كٌٜٔخ ٓوغٞٓش ػ٠ِ اؿٔخ٠ُ

حُٔزخُؾ حُٔـ٘زش ٓوخرَ ؿطخء خطخرخص  ، ٓؼَ:كٌٜٔخ حُظ٠ طٌٕٞ ٓو٤ذس حلاعظخذحّك٠ حُ٘وذ٣ش ٝٓخ 

ٞدحثغ لأؿَ حُٔلظـضس ًؼٔخٕ ُِظغ٤ٜلاص حلاثظٔخ٤ٗش، كغخد حُز٘ي حُخخص رخًظظخد حُؼٔخٕ، حُ

آؿخٍ حعظلوخهٜخ ػٖ ػلاػش ص٣خدس سأط حُٔخٍ، حُلغخرخص حُـخس٣ش حُٔـٔذس، حُٞدحثغ لأؿَ حُظ٠ طض٣ذ 

 .ػ٘ذ ه٤خط حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٠ حُزلغ حُلخ٠ُ ٓشحػخطٚحلأٓش حُزٟ ع٤ظْ  ٝٛٞ ،اُخ أشٜش،..

  ضية البرثتطويس فس .5

، لا ٣ٞؿذ دحكغ ٝهض طلظخؽ ا٤ُٚ ٟأ ٣٠غَٜ ك٤ٚ ػ٠ِ حُششًخص ؿٔغ حلأٓٞحٍ ك ك٠ عٞم ٓخٍ ٌٓظَٔ،

ُِششًخص ُلإكظلخظ ر٘وذ٣ش ًز٤شس، ك٤غ اٗٚ ٣ٌٖٔ طل٣َٞ حلأطٍٞ ا٠ُ ٗوذ٣ش أٝ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ 

اًظٔخٍ حُغٞم رغزذ طٌخ٤ُق رظٌِلش ػخدُش ك٠ حُغٞم ٓزخششسً ػ٘ذ حُلخؿش ا٠ُ ٗوذ٣ش. رشؿْ رُي، كبٕ ػذّ 

هذ (. 2061ػل٤ل٠، حُٔؼخٓلاص ٝػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣ٞكش أعخعخً ٓ٘طو٤خً لإكظلخظ حُششًخص رخُ٘وذ٣ش )

ً أٝ حلأطٍٞ حُغخثِش ٛٞ طٌِلش حُٔؼخٓلا ك٠  .ص٣ٌٕٞ حُذحكغ حُشث٤غ٠ ُلإكظلخظ رخلأٓٞحٍ حُُٔٞذس دحخ٤ِخ

ذ٣ش طٔ٘لٜخ كٞحثذ حُٔشٝٗش حُٔخ٤ُش، لإٔ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُٞحهغ حُؼ٠ِٔ، طلظلع حُششًخص رخكظ٤خؽ٤خص ٗو

ً دحثٔخً، ٣ٝظؼذ حُلظٍٞ ػ٤ِٚ ك٠ ًؼ٤ش ٖٓ حلأك٤خٕ، ًٔخ إٔ طٌِلظٚ  حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٢ ٤ُظ ٓظخكخ

ٌّٖ  ٠إ اكظلخظ حُششًخص رخُ٘وذ٣ش ٣ٌٜٔ٘خ ٖٓ طـط٤ش ٗلوخطٜخ حُـخس٣ش، ًٔخ إٔ حُظ٣َٞٔ حُذحخِٓشطلؼش.  ٔ٣

٣ؼٜخ حلاعظؼٔخس٣ش رو٤ٔش كخ٤ُش طخك٤ش ٓٞؿزش دٕٝ حُلخؿش ا٠ُ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُششًخص ٖٓ ط٘ل٤ز ٓشخس

 . (Hamad et al., 2021) حلأٓٞحٍ حُخخسؿ٤ش، ٝحُظ٠ ػخدس ٓخ ط٘طٟٞ ػ٠ِ طٌخ٤ُق ٓؼخٓلاص ٓشطلؼش

، ٝلا رخلاعظولاٍ ك٠ ط٣َٞٔ حعظؼٔخسحطٜخطظٔظغ ع٤ـؼَ حُششًش رٜخ ُِ٘وذ٣ش حُٔلظلع إ ٛزٙ حُٔضح٣خ 

، حلأٓش حُزٟ ٣ـؼَ حلإكظلخظ طؼخ٠ٗ ػ٘ذٓخ لا طظٞكش ٓظخدس أخشٟ ُظ٣َٞٔ طِي حلاعظؼٔخسحصطظؼشس أٝ 

طٔظِي حٌُؼ٤ش ٖٓ  ٠عظظٜش حُششًش حُظ رخلإػخكش ا٠ُ رُي، .ه٤ٔش رخُ٘غزش ُِٔغخ٤ٖٔٛرخُ٘وذ٣ش رحص 

حُوذسس حُـ٤ذس رخلإػخكش ا٠ُ  ،ٖٓ حُؼ٤ِٔخص حُظـخس٣ش ٟحلاكظ٤خؽ٤خص حُ٘وذ٣ش حُوذسس ػ٠ِ ط٤ُٞذ حُظذكن حُ٘وذ

 ,Ha and Tai)ٓٔخ ٣٘ؼٌظ رخلإ٣ـخد ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش  ،ػ٠ِ عذحد حُذ٣ٕٞ ٝحُ٘لوخص رشٌَ أكؼَ

2017).  

إٔ  ا٠ُ( Jensen, 1986حُلش ُـ ) ٟحُظذكن حُ٘وذ ٗظش٣ش طزٛذ، ٝرشؿْ طِي حُلٞحثذ أٝ حُٔ٘خكغ

ش ٣خِن خطشحً أخلاه٤خً، ٣ٝظشطذ ُذ٣ٜخ ػذّ طٔخػَ ٓؼِٞٓخص ًز٤ ٠حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٖٓ هزَ حُششًخص حُظ

حُٔلظلع رٜخ  حُ٘وذ٣شعظغظخذّ رٜخ  ٠ػ٠ِ رُي إٔ حلأؽشحف حُخخسؿ٤ش ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜخ ػذّ طؤًذ ػٖ ح٤ٌُل٤ش حُظ

سرٔخ ٣لغ ػ٠ِ حُٔلظلع رٜخ حُ٘وذ٣ش ٓغظٟٞ ( إٔ ص٣خدس ٣ٝJensen, 1986شؿق ) ٖٓ هزَ حُششًش.

ػ٠ِ أٗٚ ٖٓ حلأكؼَ ُلإدحسس إٔ طذكغ  ٓئًذحً ه٤ٔش كخ٤ُش عخُزش،  ٠اٛذحسٛخ ك٠ ٓششٝػخص رحص طخك

ً ُظِي حُ٘ظش٣ش، حُ٘وذ٣ش ك٠ شٌَ طٞص٣ؼخص ٝاعظخذحّ حُذ٣ٕٞ ُظ٣َٞٔ حلإعظؼٔخسحص حُٔغظوز٤ِش.  هذ كٞكوخ
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٣ئدٟ حلإكظلخظ رؤسطذس ًز٤شس ٖٓ حُ٘وذ٣ش ا٠ُ طؼخ٤ْ ٓغخكش حلإٗظٜخص٣ش حلإدحس٣ش، ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ ادحسس 

ٝٛزح ٣ؼ٠٘ إٔ كخثذس حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش طوَ ًِٔخ  .اٗخلخع أدحء ٝه٤ٔش حُششًش ؿ٤ش كؼخُش ُِٔٞحسد، ٝرخُظخ٠ُ

كخلإكظلخظ رخكظ٤خؽ٤خص ٗوذ٣ش ًز٤شس ٣ٌٖٔ إٔ ٣شـغ  .أطزلض حلأسطذس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ أًزش ٝأًزش

٘زـ٠ حُٔذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ حُظغخَٛ، ص٣خدس ٌٓخكآطْٜ، أٝ ر٘خء حلإٓزشحؽٞس٣خص رخعظخذحّ حلأٓٞحٍ حُ٘وذ٣ش حُظ٠ ٣

 .(Brealey et al., 2003)طٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ حُٔغخ٤ٖٔٛ 

ا٠ُ إٔ حُؼلاهش ( Static Trade-off Theoryٗظش٣ش حُٔزخدُش حُغخً٘ش ) ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ، طزٛذ

 ا٠ُ، ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش أٝ حُٔؼٌٞط حُٔوِٞد U طؤخز شٌَ كشف حُـهذ  ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش

ً ُظِي حُ٘ظش٣ش،  .حُٔلظلع رٜخ ٣ؼَٔ ػ٠ِ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُششًش ٝؿٞد ٓغظٟٞ ٓغظٜذف ٖٓ حُ٘وذ٣ش كٞكوخ

ٓؼ٠ِ  طؤخز ه٤ٔش حُششًش ك٠ حُظضح٣ذ ٓغ طضح٣ذ ٗغزش حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ كظ٠ ٗظَ ا٠ُ ٗوطش ٓؼ٤٘ش

كظلخظ رظِي حلأطٍٞ حُغخثِش، ٔلظلع رٜخ ٓغ حُظٌخ٤ُق حُلذ٣ش ُلإطظغخٟٝ ػ٘ذٛخ حُلٞحثذ حُلذ٣ش ُِ٘وذ٣ش حُ

حلإكظلخظ رخُظزؼ٤ش ه٤ٔش حُششًش ا٠ُ كذٛخ حلأهظ٠، ٝارح ٓخ كخُٝض حُششًش حُظٞعغ ك٠  ذٛخػ٘ٝطظَ 

طٌخ٤ُق ، ٗظ٤ـش ُظلٞم ك٠ حُظ٘خهضه٤ٔش حُششًش طؤخز ا٠ُ ٓخ رؼذ طِي حُ٘وطش حُٔؼ٠ِ عٞف  رخُ٘وذ٣ش

٠ إٔ حُٔذ٣ش٣ٖ ( ا٣Opler et al., 1999ُش٤ش )ُزح،  كظلخظ.ٓ٘خكغ أٝ كٞحثذ ٛزح حلإػ٠ِ  كظلخظ رخُ٘وذ٣شحلإ

عٞف ٣لذدٕٝ ٓغظٟٞ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ك٠  ،حُز٣ٖ ٣ؼِٕٔٞ ػ٠ِ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش ُظخُق حُٔغخ٤ٖٔٛ

حُششًش رل٤غ طظغخٟٝ حُلٞحثذ حُلذ٣ش أٝ حُٜخٓش٤ش ُِ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ٓغ حُظٌخ٤ُق حُلذ٣ش أٝ حُٜخٓش٤ش 

 ُلاكظلخظ رظِي حلأطٍٞ حُغخثِش.

حُظ٠ طْ اؿشحإٛخ ػ٠ِ حُٔغظٟٞ ك٠ ٗظخثؾ حُذسحعخص حُغخروش ظؼخسع أٝ حُظزخ٣ٖ ٣ٝشٟ حُزخكغ إٔ حُ

ػ٠ِ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  طؤػ٤ش هشحسحصرشؤٕ  رشٌَ ػخّ، ٝك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش رشٌَ خخص، حلإٓزش٣و٠

حلإشخسس ا٤ُٚ ػ٘ذ ٓشحؿؼش حُذسحعخص حُغخروش رحص حُظِش رٔٞػٞع ، ػ٠ِ حُ٘لٞ حُغخرن ه٤ٔش حُششًش

ً ًز٤شحً  ٣ؼظزش ،حُزلغ حُلخ٠ُ ُذسحعش ٝطل٤َِ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ػ٠ِ طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ  ُِزخكؼ٤ٖدحكؼخ

حُٔظـ٤شحص  ٝحكذس ٖٓحُششًش أطٍٞ  اعظـلاًٍلخءس  ٝطؼظزش .ُِوشحسحص حُخخطش رخلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

ذ٣ش حُٔظؼِوش رٔغظ٣ٞخص حُ٘و حلإدحسسطو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ ُوشحسحص حُذحخ٤ِش حُٜٔٔش حُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ طئػش ػ٠ِ 

هذسس ادحسس حُششًش ػ٠ِ طٞظ٤ق حلأطٍٞ حُظ٠ ٝػؼض طلض طظشكٜخ  ٣ؼٌظ ٛزح حُٔظـ٤شٝ .حُٔلظلع رٜخ

كزخُ٘ظش ا٠ُ إٔ  .ؼذ ًلخءس اعظـلاٍ أطٍٞ حُششًش ٓلظخكخً ٜٓٔخً ُظلو٤ن أٛذحف حُششًشطٖٝٓ ػْ، . رٌلخءس

، ُظشـ٤َ ػ٤ِٔش حُز٤غ حلأٗشطش حُظشـ٤ِ٤ش ُِششًش طغظل٤ذ ٖٓ طخظ٤ض أطٍٞ حُششًش حُظ٠ طْ طلذ٣ذٛخ

٤ض٣ذ ٖٓ حُٔز٤ؼخص، ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣خدس عحلأكؼَ لأطٍٞ حُششًش أٝ حلإعظـلاٍ ُزح، كبٕ حلاعظخذحّ 

 .حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٣ٝغْٜ رخُظخ٠ُ ك٠ طؼظ٤ْ ػشٝس حلأسرخف

ًلخءس حُششًش ك٠ اعظـلاٍ أطُٜٞخ، كبٕ هذسطٜخ ػ٠ِ طلو٤ن  طلغ٘ض٣ٝشٟ حُزخكغ أٗٚ ًِٔخ 

ًٝزُي هذسطٜخ ػ٠ِ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ رظٌِلش  ،خص حُ٘وذ٣ش حُٔغظوز٤ِشحُٔغظٜذف ٖٓ حُظذكو

ٖٝٓ ػْ، ٣ٌٕٞ ٓظٞهؼخً إٔ ٣ئدٟ طضح٣ذ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُذٟ حُششًخص حُظ٠ ٔش عظظلغٖ، ثٝششٝؽ ٓلا
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طظٔظغ رذسؿش ػخ٤ُش ٖٓ حٌُلخءس ك٠ ادحسس أطُٜٞخ ا٠ُ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ػ٠ِ هذسطٜخ حٌُغز٤ش ٝه٤ٔظٜخ 

ٖٓ طلَٔ حُششًش ُظٌِلش حُٔ٘خكغ حُٔلوٞدس ٖٓ حُلشص حلاعظؼٔخس٣ش  ٛزح حلإكظلخظحُغٞه٤ش، ُٔخ ٣ظشطذ ػ٠ِ 

حُزذ٣ِش حُظ٠ ًخٕ ٣ـذ طٞظ٤ق طِي حلأسطذس حُ٘وذ٣ش ك٤ٜخ، ار إٔ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ ٛزٙ حلأسطذس حُ٘وذ٣ش 

ُٜخ ٗلظ ٓغظٟٞ حُٔخخؽش، ٓٔخ حُٔلظلع رٜخ ع٤ٌٕٞ أهَ ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلاعظؼٔخسحص حلأخشٟ حُظ٠ 

 ٣لوذ طِي حلأسطذس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ كشطش طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٣ٝئػش عِز٤خً ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش.

 :حُظخ٠ُ حُ٘لٞ ػ٠ِ كشػ٤ش حُزلغ حُلخ٠ُ ط٤خؿش ُِزخكغ ٣ٌٖٔ ٖٓ ٛزح حُٔ٘طِن،

الػسكات فاظ بالنكدية وقيىة عمى العلاقة بين الإذت أن تؤثس كفاءة إضتغلاه الأصوهون المتوقع : ف

 .المطاهىة المصسية

  تصىيي البرث .6

 البرثمجتىع وعينة  1.6

٣ظٔؼَ ٓـظٔغ حُزلغ حُلخ٠ُ ك٠ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔو٤ذس رزٞسطش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش ك٠ 

حعظزؼخد حُششًخص حُظ٠ ط٘ظ٠ٔ ا٠ُ هطخػ٠ حُز٘ٞى ّ، ٝرُي رؼذ 2026ّ 2061ٝحُلظشس ر٤ٖ ػخ٠ٓ 

ٛزح حُزلغ ٛٞ إٔ ٤ٌَٛ  ٠حُٔخ٤ُش كحعظزؼخد حُششًخص ٢ حُغزذ كٝ ؿ٤ش حُٔظشك٤ش. خص حُٔخ٤ُشٝحُخذٓ

ً ٣خظِق ػٖ ٗظ٤شٙ ك٠ حُششًخص  ِششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُشُسأط حُٔخٍ  ٓظطِزخص طخظِق  ،حُٔخ٤ُش. أ٣ؼخ

ػ٠ِ  ٣ـذ ػ٠ِ حُٞعطخء حُٔخ٤٤ُٖ حُللخظ ، ك٤غذٟ حُششًخص حُٔخ٤ُش ٝؿ٤ش حُٔخ٤ُشُ ٣شكظلخظ رخُ٘وذحلإ

، ُٜٝزح حُغزذ ٣ٌٕٞ ٓغظٟٞ حُز٘ي حُٔشًضٟحُلذ حلأد٠ٗ ٖٓ حلاكظ٤خؽ٤خص حُ٘وذ٣ش ٝكوخً ُٔظطِزخص 

 حلأػ٠ِ.أٝ حُٔغظٟٞ حُـخٗذ  رخُششًخص حُٔخ٤ُش ك٠ ٣شكظلخظ رخُ٘وذحلإ

ٝهذ حٗظ٠ٜ حُزخكغ ا٠ُ حخظ٤خس ػ٤٘ش ٤ٓغشس ٖٓ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس، ٝحُٔظخف حلاعظؼخٗش رٜخ 

ٓشخٛذس( ٓٞصػش ػ٠ِ عظش ػشش هطخػخً  126ششًش ) 601خّ حُزلغ حُلخ٠ُ، ٣زِؾ كـٜٔخ ك٠ حطٔ

 ً ، ٪10، ٪17" رؤعٔخء ششًخص ػ٤٘ش حُزلغ(، ٝرٔخ ٣ؼخدٍ 6ؿ٤ش ٓخ٠ُ )ٓشكن ِٓلن سهْ " اهظظخد٣خ

ً ٖٓ اؿٔخ٠ُ 16٪، 16٪، 16٪، 12٪ حُٔغخٛٔش ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس، ٝحُٔظخف  حُششًخص ػذد طوش٣زخ

حُزلغ حُلخ٠ُ ٓ٘ٚ خلاٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش ػ٠ِ حُظشط٤ذ. ٣ٝٞػق حُـذٍٝ سهْ علذ ػ٤٘ش 

( حُؼ٤٘ش حُٜ٘خث٤ش ُِزلغ حُلخ٠ُ ٓظ٘لش ٝكوخً ُِظظ٤٘ق حُوطخػ٠ ُِزٞسطش حُٔظش٣ش حُٔطزن ٖٓ رذح٣ش 2)

زٞسطش ادحسس حُحُظ٠ هخٓض رٜخ  شخِٓشح٤ٌُِٜش حُػ٠ِ ػٞء ػ٤ِٔش اػخدس  ، ٝحُزٟ طْ طلؼ2020ِّٚ٤ػخّ 

ؽخُض ًَ هطخػخص حُغٞم حُٔظشٟ. ٝحُظ٠ حُٔظش٣ش
(9)

  

                                                           
ً رذلاً ٖٓ عزؼش ػشش هطخػخً، ك٤ٔخ شٜذص ٗلٞ ػلاػش  ػٖٛزٙ أعلشص ػ٤ِٔش اػخدس ح٤ٌُِٜش  ((9 ص٣خدس ػذد حُوطخػخص ا٠ُ ػٔخ٤ٗش ػشش هطخػخ

ٝخٔغٕٞ ششًش طـ٤٤ش حعْ حُوطخع حُزٟ ط٘ظ٠ٔ ا٤ُٚ، ًٔخ حٗظوِض اػ٘ظخ ٝأسرؼٕٞ ششًش ا٠ُ هطخػخص أخشٟ رؼذ دسحعش حُٔظذس حُشث٤غ٠ 

، ٣ٌٖٔ حُشؿٞع ا٠ُ حُشؤُٕٝٔض٣ذ ٖٓ حُظلظ٤َ كٍٞ ٛزح . ص حُوطخع دٕٝ طؼذ٣َُ٘شخؽٜخ، ٝحعظٔشص ٓخثش ٝطغؼش ٝأسرؼٕٞ ششًش ًٔخ ٠ٛ رزح

 ّ، ٝرُي ػزش طل٤َٔ حُشحرؾ حُظخ2068:٠ُحُظوش٣ش حُغٟ٘ٞ ُِزٞسطش حُٔظش٣ش ُؼخّ 

 https://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=26553&Lang=ARB 
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 البرث الكطاعى لػسكات عينة التصنيف(: 0) جدوه زقي

 انقطبع
عذد 

 انًشبْذاد

 انطُٕاد ٔعذد انشركبد

 و2029 و2020 و2091 و2099 و2092 و2092

عذد 

 انشركبد

عذد 

 انشركبد

عذد 

 انشركبد

عذد 

 انشركبد

عذد 

 انشركبد

عذد 

 انشركبد

 68 68 68 68 69 67 666 حُؼوخسحص

 69 69 69 69 69 67 607 أؿز٣ش ٝٓششٝرخص ٝطزؾ

 66 66 66 66 66 66 71 سػخ٣ش طل٤ش ٝأد٣ٝش

 8 8 66 66 66 66 12 ٓٞحد حُز٘خء

 9 9 9 9 9 9 49 ٓٞحسد أعخع٤ش

 7 7 9 9 9 9 41 ع٤خكش ٝطشك٤ٚ

 1 1 1 1 1 1 61 ٓ٘غٞؿخص ٝعِغ ٓؼٔشس

 1 1 1 1 1 1 60 حص ٛ٘ذع٤شٓوخٝلاص ٝاٗشخء

 4 1 1 1 1 1 28 خذٓخص ٝٓ٘ظـخص ط٘خػ٤ش ٝع٤خسحص

 6 6 6 6 6 6 69 طـخسس ٝٓٞصػٕٞ

 2 2 2 2 2 2 62 ٓٞحد طؼزجش ٝطـ٤ِقٝٝسم 

 2 2 2 2 2 2 62 خذٓخص حُ٘وَ ٝحُشلٖ

 2 2 2 2 2 2 62 ػلاّ ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخصاطظخلاص ٝا

 2 2 2 2 2 2 62 خذٓخص طؼ٤ٔ٤ِش

 6 6 6 6 6 6 1 ؽخهش ٝخذٓخص ٓغخٗذس

 6 6 6 6 6 6 1 حُٔشحكن

 902 905 902 902 903 909 225 إخًبنٗ

(ضٕ  داخم انًقصٕرح) عذد انشركبد انًقيذح ثبنجٕرصخ
(8)

 222 222 220 299 293 299 

انًبنيخ انًقيذح ثبنجٕرصخعذد انشركبد 
(60)

 12 12 11 39 13 30 

 929 920 922 929 923 922 ًقيذح ثبنجٕرصخان  ير انًبنيخ عذد انشركبد

٪32  ير انًبنيخ انًقيذح انشركبد عذد شركبد ان يُخ إنٗ عذد َطجخ   20٪  22٪  25٪  29٪  29٪  

 البرث بيانات عمى الحصوه وصادز 0.6

ػ٠ِ أسرؼش  حُزخكغ رشؤٕ حُلظٍٞ ػ٠ِ ًخكش حُز٤خٗخص حُخخطش رششًخص ػ٤٘ش حُزلغ حُلخ٠ُ حػظٔذ

( حُٔٞحهغ حلإٌُظش٤ٗٝش حُشع٤ٔش ُِششًخص حُٔغخٛٔش حُٔو٤ذس رٔخ طظؼٔ٘ٚ ٖٓ ٠ٛ6: ٝ ،ٓظخدس أعخع٤ش

حُٔٞحهغ ( رظِي Investor Relationsاكظخكخص ٝطوخس٣ش دٝس٣ش ٣ٞكشٛخ هغْ ػلاهخص حُٔغظؼٔش٣ٖ )

( حُٔٞهغ حُشع٠ٔ ُِزٞسطش حُٔظش٣ش رٔخ ٣ظؼٔ٘ٚ ٖٓ طوخس٣ش اكظخف 2ِششًخص حُٔو٤ذس، ُحلإٌُظش٤ٗٝش 

ش، ٝحُظ٠ طؼذٛخ ٝطشعِٜخ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔو٤ذس لإدحسس حلإكظخف رخُزٞسطش رٔٞؿذ هٞحػذ اُضح٤ٓ

( ٓٞهغ ٓزخشش ٓظش رٔخ ٣لظ٣ٞٚ ٖٓ طوخس٣ش ٓخ٤ُش دٝس٣ش ُِششًخص حُٔغخٛٔش حُٔو٤ذس، 6حُو٤ذ ٝحُشطذ، 

ٗوَ  خذٓخص، ٝحُظ٠ طوّٞ ػ٠ِ طوذ٣ْ ِزٞسطش حُٔظش٣شُ حُٔؼِٞٓخص حًُِٔٔٞش ُ٘شش ٓظش ( ششًش4ٝ

 ً ً ٝد٤ُٝخ ُِششًخص حُٔو٤ذس  حُز٤خٗخص حلأعخع٤ش ، ٝطٞك٤شر٤خٗخص حُظذحٍٝ حُِلظ٠ ُِششًخص حُٔو٤ذس ٓل٤ِخ

 حُٔظش٣ش. رخُزٞسطش

                                                           
 (.https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspxٓٞهغ حُزٞسطش حُٔظش٣ش )حُٔظذس: ( 8)

 .ؿ٤ش حُٔظشك٤ش حُخذٓخص حُٔخ٤ُشٝحُز٘ٞى وطخػ٠ ٣وظذ رخُششًخص حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس رخُزٞسطش: حُششًخص حُظ٠ ط٘ظ٠ٔ ُ (60)
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 صياغة نماذد البرث والتعسيف الإجسائى لمىتغيرات 3.6

طظؼِن حلاخظزخسحص حُشث٤غ٤ش حُظ٠ ع٤غظؼ٤ٖ رٜخ حُزخكغ لاخظزخس كشػ٤ش حُزلغ حُلخ٠ُ رخخظزخس 

ُزح،  هش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش، ٤ًٝق عظظؤػش ٛزٙ حُؼلاهش رٌلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ.حُؼلا

عٞف ٣ؼظٔذ حُزخكغ رشؤٕ حخظزخس كشػ٤ش حُزلغ حُلخ٠ُ ػ٠ِ ٗٔٞرؿ٤ٖ ُلإٗلذحس حُخط٠ حُٔظؼذد، ٝحُزٟ 

ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش.  رخُ٘وذ٣ش، ٣٘ز٠٘ أُٜٝٔخ ػ٠ِ إٔ ه٤ٔش حُششًش طؼذ دحُش ك٠ ًَ ٖٓ ٓغظٟٞ حلإكظلخظ

ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُؼلاهش أٓخ حُ٘ٔٞرؽ حُؼخ٠ٗ كغ٤غظخذّ ك٠ حخظزخس ادخخٍ ٓظـ٤ش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ 

ٝه٤ٔش حُششًش، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حخظزخس طؤػ٤ش ٓظـ٤ش حُظلخػَ  ٗلذحس ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣شحلإ

(Interaction Variable ٖر٤ )ه٤ٔش  خءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ػ٠ًِلٝ كظلخظ رخُ٘وذ٣شٓغظٟٞ حلإ

حُششًش.
(66)

 ٝر٘خءً ػ٠ِ رُي، ٣ٌٖٔ ط٤خؿش ٗٔٞرؿ٠ حُزلغ حُلخ٠ُ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ: 

β0 + β1CASHit + β2FSIZEit + β3LEVit + β4PROFit + β5BOSIZEit + 

β6BOINDit + β7DUALit + β8INSOWNit + εit …………..………... (1) 

= Q-Ratioit 

β0 + β1CASHit + β2ASSETURNit + β3CASHit*ASSETURNit + 

β4FSIZEit + β5LEVit + β6PROFit + β7BOSIZEit + β8BOINDit + 

β9DUALit + β10INSOWNit + εit ………………..………………... (2) 

= Q-Ratioit 

 ك٤غ إ:

Q-Ratioit =  ه٤ٔش حُششًش(i) حُلظشس ك٠ (t)؛ 

CASHit = َُششًشح ٗغزش حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ٖٓ هز (i) حُلظشس ك٠ (t)؛ 

ASSETURNit = ٍُِٞششًش ًلخءس اعظـلاٍ حلأط (i) حُلظشس ك٠ (t)؛ 

FSIZEit = ْحُششًش كـ (i) حُلظشس ك٠ (t)؛ 

LEVit = )ُِششًش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش )حُٔذ٤ٗٞ٣ش (i) حُلظشس ك٠ (t)؛ 

PROFit =  سرل٤ش حُششًش(i) حُلظشس ك٠ (t)؛ 

BOSIZEit = ْششًشُِحلإدحسس  ٓـِظ كـ (i) حُلظشس ك٠ (t)؛ 

BOINDit = حلإدحسس ُِششًش ٓـِظ عظولا٤ُشا (i) حُلظشس ك٠ (t)؛ 

DUALit =  اصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ ُِششًش(i) حُلظشس ك٠ (t)؛ 

INSOWNit = ُِششًش حُٔئعغ٤ش ٗغزش ح٤ٌُِٔش (i) حُلظشس ك٠ (t). 

                                                           
٣لذع ٝ .( ُٔظـ٤ش٣ٖ أٝ أًؼش ػ٠ِ ٓخشؿخص حُؼ٤ِٔش أٝ حعظـخرظٜخSimultaneous Effectsطظؼٖٔ طؤػ٤شحص حُظلخػَ طؤػ٤شحص ٓظضحٓ٘ش )( 66)

ٝرؼزخسس أخشٟ، ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ طؤػ٤ش ٓظـ٤ش ٓغظوَ . لخػَ ػ٘ذٓخ ٣ظـ٤ش طؤػ٤ش ٓظـ٤ش ٓغظوَ ٓؼ٤ٖ حػظٔخدحً ػ٠ِ ٓغظٟٞ ٓظـ٤ش ٓغظوَ آخشحُظ

خُظلخػَ ٛٞ طؤػ٤ش ٓؼوذ ٓظؼذد حُٔظـ٤شحص ٣ٞكش ٓؼِٞٓخص أًؼش دهش ٖٓ ك .ٓؼ٤ٖ ٤ُظ ٛٞ ٗلغٚ رخُ٘غزش ُـ٤ٔغ ٓغظ٣ٞخص حُٔظـ٤ش حُٔغظوَ ح٥خش

 .(Simplified Main Effect) حُٔزغؾ حلأعخع٠حُظؤػ٤ش 
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غ حُلخ٠ُ ٝحُظؼش٣ق حلإؿشحث٠ ُٜخ، ك٤غ ٣ظْ ه٤خط ( ٝطلخً ُٔظـ٤شحص حُزل٣ٝ6ٞػق حُـذٍٝ سهْ )

 ، ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ:ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞه٤ٔش حُششًش، حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش، 

 : التعسيفات الإجسائية لمتغيرات البرث(3) زقي جدوه

 انًزغيراد
 انز ريف الإخرائٗ نهًزغيراد

 ريس انًزغير اضى انًزغير

 )قيىة الػسكة( التابع المتغير

 Q-Ratioit ٗغزش طٞر٤ٖ ٤ًٞ

، ٝحُظ٠ حُذكظش٣ش ه٤ٔظٜخا٠ُ  t ك٠ ٜٗخ٣ش حُلظشس i لأطٍٞ حُششًش ٣ظْ ه٤خعٜخ ر٘غزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش

٣ظْ كغخرٜخ ٖٓ خلاٍ هغٔش حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلأطٍٞ ٓطشٝكخً ٜٓ٘خ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش 

 ٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلأطٍٞ.ٝٓؼخكخً ا٤ُٜخ حُو٤ٔش حُغٞه

 (الإذتفاظ بالنكديةالمتغير المطتكن )

 CASHit حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

ٖٓ هزَ حُششًش ػ٠ِ  حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخعٞف ٣ؼظٔذ حُزخكغ رشؤٕ ه٤خط ٓغظٟٞ 

 ٓو٤خع٤ٖ، ٝٛٔخ: 

 ( انًقيبش الأٔلCASH1it د)خ حُظ٠ طظٜش حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٠ كٌٜٔ ٣ٝظٔؼَ ك٠ اؿٔخ٠ُ

ٓوغٞٓش ػ٠ِ اؿٔخ٠ُ أطُٜٞخ i ػٖٔ حلأطٍٞ حُٔظذحُٝش روخثٔش حُٔشًض حُٔخ٠ُ ُِششًش 

ً ُٜزح حُٔو٤خط طظؼٖٔ tك٠ ٜٗخ٣ش حُلظشس  أسطذس حُ٘وذ٣ش  حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ. ٝٝكوخ

رخُز٘ٞى ٝحُخض٣٘ش ٝحُٞدحثغ طلض حُطِذ ٝٓخ ك٠ كٌٜٔخ ٖٓ حعظؼٔخسحص هظ٤شس حلأؿَ 

ٌٖٔ طل٣ِٜٞخ رغُٜٞش ا٠ُ ٓزخُؾ ٗوذ٣ش ٓلذدس ٣ٌٕٝٞ خطش طؼشػٜخ ػخ٤ُش حُغ٤ُٞش ٣

 ُظـ٤ش ك٠ ه٤ٔظٜخ ػج٤لاً. 

 ( َٗانًقيبش انثبCASH2it د) ٖٓ ُِ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ً ً أًؼش طللظخ ٝٛٞ ٣ؼذ ٓو٤خعخ

حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٠ كٌٜٔخ حُٔظخكش  ك٤غ ٣ظٔؼَ ٛزح حُٔو٤خط ك٠ اؿٔخ٠ُ هزَ حُششًش،

ؿ٤ش ٓو٤ذس حلاعظخذحّ( ٝحُظ٠ طظٜش روخثٔش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش  ُلإعظخذحّ )أٝ رٔؼ٠٘ أدم

ً ُٜزح حُٔو٤خط طظٔؼَ  . tٓوغٞٓش ػ٠ِ اؿٔخ٠ُ أطُٜٞخ ك٠ ٜٗخ٣ش حُلظشسi ُِششًش  ٝٝكوخ

حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٠ كٌٜٔخ حُظ٠ طظٜش  حُٔظخكش ُلاعظخذحّ ك٠ اؿٔخ٠ُ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ

ُِششًش ٓؼخكخً ا٤ُٜخ )أٝ ٓخظٞٓخً ٜٓ٘خ(  ػٖٔ حلأطٍٞ حُٔظذحُٝش روخثٔش حُٔشًض حُٔخ٠ُ

ً ٜٓ٘خ ًَ ٖٓ: حُز٘ٞى حُذحث٘ش  كشٝم طشؿٔش حلأسطذس رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، ٝٓخظٞٓخ

)ر٘ٞى علذ ػ٠ِ حٌُٔشٞف(، حُٔزخُؾ حُٔـ٘زش ٓوخرَ ؿطخء خطخرخص حُؼٔخٕ، حُٞدحثغ 

خدس لأؿَ حُٔلظـضس ًؼٔخٕ ُِظغ٤ٜلاص حلاثظٔخ٤ٗش، كغخد حُز٘ي حُخخص رخًظظخد ص٣

سأط حُٔخٍ، حُلغخرخص حُـخس٣ش حُٔـٔذس، حُٞدحثغ لأؿَ حُظ٠ طض٣ذ آؿخٍ حعظلوخهٜخ ػٖ 

 ػلاػش أشٜش،... اُخ ٖٓ حلأسطذس حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٠ كٌٜٔخ حُظ٠ طٌٕٞ ٓو٤ذس حلاعظخذحّ.   

 (كفاءة إضتغلاه الأصوه) المنعيالمتغير 

حلأطٍٞ دٝسحٕ ٓؼذٍ  ASSETURNit 

، ٝحُزٟ ػ٠ِ ٓؼذٍ دٝسحٕ حلأطٍٞ ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞخط عٞف ٣ؼظٔذ حُزخكغ رشؤٕ ه٤

ػ٠ِ اؿٔخ٠ُ أطُٜٞخ ك٠ ٜٗخ٣ش  t ك٠ ٜٗخ٣ش حُلظشس i حُششًشكغخرٚ ٖٓ خلاٍ هغٔش ا٣شحدحص  ٣ظْ

. ٝطو٤ظ ٛزٙ حُ٘غزش هذسس ادحسس حُششًش ػ٠ِ طٞظ٤ق حلأطٍٞ حُظ٠ ٝػؼض طلض t حُلظشس

ً ُذسؿش اعظـلا ك٤غ  ،ٍ أٝ حلإٗظلخع رخلأطٍٞ ٖٓ هزَ حلإدحسسطظشكٜخ رٌلخءس، أٟ أٜٗخ ٓو٤خعخ

ٝك٠ ٜٗخ٣ش حُٔطخف حُظذكن  حلإ٣شحدحصطؼٌظ ٓؼذلاص دٝسحٕ حلأطٍٞ حُٔشطلؼش ٓوذحسحً ًز٤شحً ٖٓ 

حُ٘وذٟ حُٔظُٞذ ُٔغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حلأطٍٞ، ٝحُظ٠ طؼٌظ رذٝسٛخ ٓٔخسعخص كؼخُش لإدحسس 

لاص دٝسحٕ حلأطٍٞ حُٔ٘خلؼش حلأطٍٞ، ٖٝٓ ػْ خِن ه٤ٔش ُِٔغخ٤ٖٔٛ. ك٠ ك٤ٖ طؼٌظ ٓؼذ

حعظخذحّ حلأطٍٞ ٖٓ هزَ حلإدحسس ك٠ أؿشحع ؿ٤ش ٓ٘ظـش، ٝحُزٟ ٖٓ حُٔشؿق إٔ ٣ئدٟ ا٠ُ 

طذ٤ٓش ه٤ٔش حُٔششٝػخص. ٝرخُظخ٠ُ، كبٕ حُششًخص حُظ٠ طظضح٣ذ رٜخ طؼخسػخص حًُٞخُش ر٤ٖ حلإدحسس 

ٕٞ ُذ٣ٜخ طؼخسػخص ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ ع٤ٌٕٞ ُذ٣ٜخ ٗغذ دٝسحٕ أهَ ُلأطٍٞ ٓوخسٗشً رظِي حُظ٠ ٣ٌ

 ًٝخُش أهَ.
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 : التعسيفات الإجسائية لمتغيرات البرث(3) زقي جدوهتابع 

 انًزغيراد
 انز ريف الإخرائٗ نهًزغيراد

 ريس انًزغير اضى انًزغير

 المتغيرات الضابطة

 .tك٠ ٜٗخ٣ش حُلظشس  iخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ لإؿٔخ٠ُ أطٍٞ حُششًش ٣ظْ ه٤خعٚ ر FSIZEit كـْ حُششًش

 LEVit حُشحكؼش حُٔخ٤ُش )حُٔذ٤ٗٞ٣ش(
ػ٠ِ اؿٔخ٠ُ  اؿٔخ٠ُ حلإُظضحٓخص )حُٔظذحُٝش ٝؿ٤ش حُٔظذحُٝش( ٖٓ خلاٍ هغٔشه٤خعٜخ ٣ظْ 

 .t ك٠ ٜٗخ٣ش حُلظشس iُششًش ح حُو٤ٔش حُذكظش٣ش لأطٍٞ

 PROFit سرل٤ش حُششًش
خٔ ٣ظٜش روخثٔش حُذخَ ٣ظْ ه٤خعٜخ  شرق رؼذ حُؼشحثذ ً خلاٍ  iُِششًش ٖٓ خلاٍ هغٔش طخك٠ حُ

لظشس  لظشس ػ٠ِ  tحُ ٜخ٣ش حُ خ ك٠ٗ  خ٠ُٔ أطُٜٞ  .tاؿ

 . tخلاٍ حُلظشس  iؼذد أػؼخء ٓـِظ حلإدحسس ُِششًش ٣ظْ ه٤خعٚ ر BOSIZEit كـْ ٓـِظ حلإدحسس

 BOINDit عظولا٤ُش ٓـِظ حلإدحسسا

ِششًش ل٤ز٤٣ٖ ك٠ ٓـِظ حلإدحسسُ  خٜ ر٘غزش حلأػؼخء ؿ٤ش حُظ٘ لظشس  i ٣ظْ ه٤خع حُٝظ٠ ٣ظْ tخلاٍ حُ  ،

خٜ ٖٓ خلاٍ هغٔش ٠ ػذد أػؼخء  كغخر ِـظ ا٠ُ اؿٔخُ ٔ ل٤ز٤٣ٖ ك٠ حُ ػذد حلأػؼخء ؿ٤ش حُظ٘

ـِظ.  حُٔ

اصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣ش 

 حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ
DUALit 

( ارح ًخٕ حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ )حُؼؼٞ حُٔ٘ظذد( 6ٔظـ٤ش ٠ٔٛٝ ٣ؤخز حُو٤ٔش )٣ظْ ه٤خعٜخ ر

 ( رخلاف رُي.طلشؼخً ٓ٘ظذ سث٤ظ ٓـِظ حلإدحسس، ٝ)٣شـَ أ٣ tخلاٍ حُلظشس  iُِششًش 

 INSOWNit ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش
( حُز٣ٖ ٤ٛجخص حلإعظؼٔخس) ِٔغظؼٔش٣ٖ حُٔئعغ٤٤ُٖعْٜ حًُِٔٔٞش حلأٗغزش اؿٔخ٠ُ 

 .tخلاٍ حُلظشس  iُششًش ح % كؤًؼش ٖٓ أعْٜ ٣1غظلٞرٕٝ ػ٠ِ 

 وبرزات إضافة المتغيرات الضابطة إلى نماذد البرث 2.6

 ذحي الػسكة 1.2.6

حًُٞخُش إٔ كـْ حُششًش ٣ٌٖٔ إٔ ٣غظخذّ ًٔئشش ػ٠ِ طؼخسػخص ا٠ُ ( Jensen, 1986) ٣ش٤ش

ض٣خدس كـْ ُ أٝ حُلخكض ٣ظٞحكش ُذ٣ْٜ حُذحكغهذ إٔ حُٔذ٣ش٣ٖ  ر٤ٖ حُٔذ٣ش٣ٖ ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ، ٝرُي اٗطلاهخً ٖٓ

ٖ حُوٞس أٝ حُغِطش ػ٘ذٓخ طٌٕٞ لاًظغخد حُٔض٣ذ ٓٓخ رؼذ حُلـْ حلأٓؼَ أٝ حُٔغظٜذف، ٝرُي حُششًش ا٠ُ 

 ,Agrawal and Knoeber)ُخخػؼش ُغ٤طشطْٜ أٝ طلٌْٜٔ أًزش. ٣ٝشٟ ًَ ٖٓ ه٤ٔش حلأطٍٞ ح

ٕ لأ ٝرُي ،ٗظخؿ٤شُلإ ٗخلخعاٝ ط٘ظ٠ٔ٤ طشَٛ ٣غزذ هذ حُششًش كـْ ك٠ حُضحثذ حُظؼخْ ٛزحإٔ  (1996

ُظشـ٤ِ٤ش ُِششًش طظوِض ٓغ ص٣خدس هذسس حلإدحسس ػ٠ِ ٓشحهزش أٝ حُظلٌْ ك٠ حلأٗشطش حلاعظشحط٤ـ٤ش ٝح

 .شُششًح ٝه٤ٔش أدحء ػ٠ِ عِز٤ش ػخسآ ا٠ُ ٣ئدٟ ٓٔخ ،كـٜٔخ

ا٠ُ إٔ حُششًخص  (Buzzell et al., 1975 ؛٣ٞٛ6886ذٟ، )٣ش٤ش ًَ ٖٓ ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ، 

 ،طظٔظغ رٔضح٣خ حهظظخد٣خص حُلـْ حٌُز٤ش ك٠ أٝؿٚ حُ٘شخؽ حُٔخظِلش ٖٓ طٞظ٤ق ٝاٗظخؽ ٝطغ٣ٞنحٌُز٤شس 

 ٜخٔظؼكؼلاً ػٖ ط، ًلخءس طغخػذ ػ٠ِ طخل٤غ حُظٌخ٤ُق ٞ ٓخ ٣ٌٜٔ٘خ ٖٓ حعظخذحّ ؽشم طشـ٤َ أًؼشٝٛ

رظٞحكش آٌخ٤ٗخص ادحس٣ش رحص ًلخءس ٜٝٓخسس ػخ٤ُش ٓوخسٗشً رٔؼ٤لاطٜخ ك٠ حُششًخص طـ٤شس حُلـْ، ٝٛٞ أٓش 

٤ُق، ٝحلاعظـلاٍ حُشهخرش ػ٠ِ حُظٌخ :ٓؼَ ،٣غخػذٛخ ك٠ طلو٤ن ٓضح٣خ ٗغز٤ش ك٠ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔـخلاص

ٝطؼظ٤ْ ه٤ٔش  طلو٤ن ٓؼذلاص سرل٤ش ٓشطلؼش حٌُقء ُِٔٞحسد حُزشش٣ش حُٔظخكش، ٓٔخ ٣ئدٟ ك٠ حُٜ٘خ٣ش ا٠ُ

 حُششًش. 
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 السافعة المالية )المديونية( 0.2.6

٣ؼ٠٘ حُٔذ٣شٕٝ ػٖ اٛذحس حُظذكوخص  هذحُٔذ٤ٗٞ٣ش  ٓغظٟٞاسطلخع ا٠ُ إٔ  (Jensen, 1986)٣ش٤ش 

، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اؿزخس حُٔذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ دكغ ش رخُششًش ك٠ حعظؼٔخسحص ؿ٤ش ٓشرلشحُ٘وذ٣ش حُلشس حُخخط

حلأٓٞحٍ حُلخثؼش أٝ حُضحثذس ُخذٓش حُذ٣ٖ، حلأٓش حُزٟ ٣غْٜ ك٠ ًزق حلإٗظٜخص٣ش حلإدحس٣ش حُٔظؼِوش ربٛذحس 

 ه٤ٔش ػ٠ِ رخلإ٣ـخد ٣٘ؼٌظ ، ٓٔخطِي حُلٞحثغ حُ٘وذ٣ش ك٠ ٓششٝػخص رحص طخك٠ ه٤ٔش كخ٤ُش عخُزش

ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ، ٖٝٓ ٓ٘ظٞس طؼخسع حُٔظخُق ر٤ٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝحُٔوشػ٤ٖ، كبٕ ص٣خدس . ُششًشح

، حلاػظٔخد ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ رخُذ٣ٖ هذ ٣ذكغ حُٔذ٣شٕٝ ا٠ُ حُظظشف رخُشٌَ حُزٟ ٣لون ٓظِلش حُٔغخ٤ٖٔٛ

ذ ُذ٣ٜخ ٖٓ خلاٍ حُظخ٠ِ ػٖ حُٔششٝػخص رحص طخك٠ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش حُٔٞؿزش. كخُششًخص حُظ٠ ٣ظضح٣ ٝرُي

ٓغظٟٞ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٣ظضح٣ذ رٜخ طؼخسػخص حًُٞخُش ر٤ٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝأطلخد حُذ٣ٕٞ، ٗظشحً لإٔ حُٔغخ٤ٖٔٛ 

، ٝآٌخ٤ٗخص أًزش ُلاعظؼخػش رظل٣َٞ ْ دٝحكغ ه٣ٞش ُظخل٤غ حلإعظؼٔخسحصك٠ ٛزٙ حُششًخص ٣ظٞحكش ُذ٣ٜ

 ه٤ٔشٕ ُٚ طؤػ٤ش عِز٠ ػ٠ِ . ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ حُظ٣َٞٔ رخُذ٣ٖ هذ ٣ٌُِٞٔوشػ٤ٖ أٝ ٗوَ حُٔخخؽش

 ,McConnell and Servaesحُششًش، خخطشً رخُ٘غزش ُِششًخص حُظ٠ ٣ظٞحكش ُذ٣ٜخ كشص ُِ٘ٔٞ )

1995.) 

 زبحية الػسكة 3.2.6

حلأسرخف، ك٤غ طؼشف حُشرل٤ش ػ٠ِ أٜٗخ  هذسس حُششًش ػ٠ِ ط٤ُٞذحُشرل٤ش ٓظطِق ٣غظخذّ ُٞطق 

طؼض٣ض سرل٤ش ُزح، ٣ؼذ  .٤ش ُٔخظِق حُغ٤خعخص حُٔظخزس ك٠ ادحسس ٓخظِق شجٕٞ حُششًشحُٔلظِش حُٜ٘خث

ً ػ٠ِ  حُششًش ٝحلاسطوخء رٔغظٟٞ أدحثٜخ حُٔخ٠ُ، أكذ أْٛ حلأٛذحف حُشث٤غ٤ش حُظ٠ طؼَٔ حُششًش دحثٔخ

ى، ٝٓخ ٣ٝشطزؾ ٛذف طؼظ٤ْ حُشرق حسطزخؽخً ٝػ٤وخً رخُٔلا طلو٤وٜخ ٖٓ أؿَ ػٔخٕ روخثٜخ ك٠ حلأؿَ حُط٣َٞ.

صحٍ ٛزح حُٜذف ٣لظَ ٌٓخٗخً رخسصحً ك٠ طو٤٤ْ أدحء حلإدحسس ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔلاى. ٝطؼٌظ سرل٤ش حُششًش 

ٓذٟ كخػ٤ِش حلإدحسس ك٠ حعظخذحّ حُٔٞحسد حُظ٠ أًَٝ ا٤ُٜخ أٓش ادحسطٜخ خلاٍ كظشس ٓخ، ٖٝٓ ػْ، كبٕ 

خ ٝػ٤ِٔخطٜخ ٝحعظخذحّ ٓغظٟٞ سرل٤ش حُششًش ٣ؼٌظ ا٠ُ أٟ ٓذٟ ٗـلض حُششًش ك٠ طؤد٣ش أٗشطظٜ

(. ُزح، ٣ظَ طؼظ٤ْ حُشرق أْٛ ٓئششحص ه٤خط حٌُلخ٣ش حلإٗظخؿ٤ش 2007ٓٞحسدٛخ رشٌَ ٓشرق )أرٞ حُؼض، 

ٝحلأدحء حلإهظظخدٟ ُِششًش، لإٔ طؼظ٤ْ حُشرق ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣خدس حُوٞس حلإ٣شحد٣ش ُلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس 

  (.2006سطلخع حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِششًش )ك٤ٔذ، ربسطلخع ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلون ػ٠ِ ٛزٙ حلأٓٞحٍ، ٖٝٓ ػْ، ا

 ذحي مجمظ الإدازة 2.2.6

 أًؼش طؼذ حُلـْ طـ٤شس حلإدحسس ٓـخُظا٠ُ إٔ ( Haniffa and Hudaib, 2006) ٣ش٤ش ًَ ٖٓ

 عشػش ػ٠ِ طغخػذ أٜٗخ ًٔخ حُششًش، طـخٙ ٓغج٤ُٞخطْٜ ٖٓ حُظٜشد ٗلٞ حُٔذ٣ش٣ٖ دٝحكغ ًزق ك٠ كؼخ٤ُش

ً  ٝرُي رخُششًش، طشحُخخ حُوشحسحص اٗـخص  طو٤ذحً  أهَ طٌٕٞ حُلـْ طـ٤شس حلإدحسس ٓـخُظ إٔ ٖٓ حٗطلاهخ

حلأٓش حُزٟ ٣ٌٕٞ ُٚ ٓشدٝد ا٣ـخر٠ ػ٠ِ ه٤ٔش  رٜٔخٜٓخ، حُو٤خّ ك٠ ٝظ٤ل٤ش ٝأًؼش حُز٤شٝهشحؽ٤ش رٔشخًَ

https://fastercapital.com/arabpreneur/نسبة-السعر-إلى-التدفق-النقدي--نسبة-P-CF--نسبة-P-CF--كيفية-استخدامها-لتقييم-قدرة-الشركة-على-توليد-النقد.html
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 ;John and Senbet, 1998; Dalton et al., 1999ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ، ٣شٟ ًَ ٖٓ ) حُششًش.

Kiel and Nicholson, 2003 إٔ حُٔـخُظ ًز٤شس حُلـْ طل٤ذ كؼلاً حُششًش ٤ُظ كوؾ ك٠ أٜٗخ طٞكش )

حُظ٘ٞع ك٠ ٓغخػذس حُششًش ػ٠ِ طؤ٤ٖٓ حُٔٞحسد حُلشؿش ٝحُؼوٞد، ٌُٖٝ أ٣ؼخً ك٠ ؿِذ ػشٝس ٖٓ حُخزشس 

 ٣ُْٜذ طظٞحكش حُز٣ٖ حُٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ ٝحعغ ٓذٟ ؿظزحدا ػ٠ِٖٓ خلاٍ هذسطٜخ ٝرُي ٝحُظـشرش ا٠ُ حُششًش، 

 ػ٤ِٔش طلغ٤ٖ ػ٠ِ ٝطؼَٔ ٝٝظخثلٚ، ُٜٔخٓٚ حُٔـِظ أدحء ٖٓ طغَٜ حُظ٠ حُٔظ٘ٞػش ٝحُٜٔخسحص حُخزشحص

 حلأٓش حُزٟ هذ ٣ظشى آػخسحً ا٣ـخر٤ش ػ٠ِ أدحء ٝه٤ٔش حُششًش. حُششًش، دحخَ حُوشحسحص ط٘خػش

 ضتكلالية مجمظ الإدازةإ 5.2.6

ً ُ٘ظش٣ش حًُٞخُش، ٓـِظ ادحسس حُششًش  دحخَ حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ؿ٤ش ٖحُٔذ٣ش٣ ٖٓ أؿِز٤ش ٝؿٞد كبٕ ؽزوخ

 ٖٓ حُلذ ك٠ كؼخ٤ُش أًؼش ٣زذٝ -أٟ حُٔـِظ  -ٝطـؼِٚ حعظولا٤ُظٚ ػٖ حلإدحسس حُظ٘ل٤ز٣ش ُِششًش،  طؼٖٔ

 Fama, 1980; Fama) حُلظَ حُٞحػق ر٤ٖ ٜٓخّ حُشهخرش ٜٝٓخّ حلإدحسس ٗظ٤ـش ،حلإدحس٣ش حلإٗظٜخص٣ش

and Jensen, 1983). ُذ٣ْٜ ٣ظٞحكش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ؿ٤ش حُٔذ٣ش٣ٖ إٔ ٜش حُ٘ظش حُغخروش ا٠ُٝطغظ٘ذ كـ٤ش ٝؿ 

 حُؼَٔ عٞم ك٠ ر٤ْٜ٘ ٓ٘خكغش ٝؿٞد رغزذ ،حُظ٘ل٤ز٣ش حلإدحسس ٓشحهزش خلاٍ ٖٓ ؿ٤ذس عٔؼش ُز٘خء حُلخكض

(Fama and Jensen, 1983.) ٓـِظ دحخَ حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ؿ٤ش حُٔذ٣ش٣ٖ ٝؿٞد كبٕ رُي، ا٠ُ رخلإػخكش 

 ادحسس ر٤ٖ حُؼلاهخص طلغ٤ٖ ػٖ كؼلاً  دحخ٤ِش، ادحس٣ش ٗضحػخص أٝ خلاكخص أٟ طغ٣ٞش ٠ػِ ٣غخػذ حلإدحسس

 ُلإػطلاع أكؼَ ٝػغ ك٠ ٣ؼذٕٝ حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ؿ٤ش كخُٔذ٣ش٣ٖ. ح٥خش٣ٖ حُٔظخُق ٝأطلخد حُششًش

 (.Marashdeh, 2014) حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ حُٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ حُٔشحهزش رٞظ٤لش

( ا٠ُ Stewardship Theoryذ ٗظش٣ش حلإششحف )ٝػ٠ِ حُ٘و٤غ ٖٓ ٝؿٜش حُ٘ظش حُغخروش، طزٛ

ً رٞؿٞد أؿِز٤ش ٖٓ حُٔذ٣ش٣ٖ دحخَ ٓـِظ ادحسطٜخ.  حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ إٔ حلأدحء حُٔظ٤ٔض ُِششًش ٣ٌٕٞ ٓشطزطخ

ٝرُي حٗطلاهخً ٖٓ إٔ ٛئلاء حُٔذ٣ش٣ٖ حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ كْٜ أكؼَ ُطز٤ؼش أػٔخٍ حُششًش ٝطؼو٤ذحطٜخ، 

 ٣ظٔظؼٕٞ ٓخ ٗظ٤ـش س ٝادحسس هشحسحص حُششًش ٖٓ حُٔذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ،٣ٝؼذٕٝ ك٠ ٝػغ أكؼَ ُو٤خد

 حُٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ أؿِز٤ش ٝؿٞد كبٕ، ٖٝٓ ػْ، حُششًش ٝػ٤ِٔخص أٗشطش ػٖ ٓظ٤ٔضس خخطش ٓؼِٞٓخص ٖٓ رٚ

هخدسحً ػ٠ِ حطخخر هشحسحص ٓظ٤ٔضس طوٞد ا٠ُ طلغٖ أدحء ٝه٤ٔش  طـؼِٚ حلإدحسس ٓـِظ دحخَ حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ

 .(Donaldson, 1990; Donaldson and Davis, 1991)حُششًش 

 إشدواجية دوز المديس التنفيرى الأوه 6.2.6

ا٠ُ حُلخلاص حُظ٠ ٣ظْ ك٤ٜخ حُـٔغ  (CEO Duality)طش٤ش اصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ 

ر٤ٖ ٓ٘ظز٠ سث٤ظ ٓـِظ حلإدحسس ٝحُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ )حُؼؼٞ حُٔ٘ظذد( ٖٓ هزَ رحص حُشخض.
(62)

 

                                                           
 حُزٟ حلإدحسس ّ سث٤ظ ٓـِظ حلإدحسس رؤٗٚ: "ػؼٞ ٓـِظ٣2061ؼشف د٤َُ حُلًٞٔش حُٔظشٟ ك٠ ٗغخظٚ حُٔلذػش حُظخدسس ك٠ ٤ُٞ٣ٚ  ((62

٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ " ك٠ ك٤ٖ ٣ؼشف حُٔذ.٣ٌٕٝٞ حُٔٔؼَ حُوخ٠ٗٞٗ ُِششًش حُٔـِظ، حؿظٔخػخص ٤ُشأط ر٤ْٜ٘ ٖٓ حُٔـِظ أػؼخء ٣خظخسٙ

 ٣ٝلذد رٜخ، حُظ٘ل٤ز٣ش حُغِطش ٛشّ ٣ٝؼظ٠ِ ُِششًش، حُلؼ٤ِش رخلإدحسس ٤ُوّٞ حُٔـِظ ٓـِظ حلإدحسس حُزٟ ٣٘ظذرٚ )حُؼؼٞ حُٔ٘ظذد( رؤٗٚ: "ػؼٞ
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 ٣ـؼَ، حلأٍٝ حُظ٘ل٤زٟ ٝحُٔذ٣ش حلإدحسس ٓـِظ سث٤ظ ٓ٘ظز٠ ر٤ٖ حُظخّ حُلظَ كبٕ ،ٝٝكوخً ُ٘ظش٣ش حًُٞخُش

 حُششًش ٣ٝـ٘ذ حُظ٘ل٤ز٣ش، حلإدحسس طظشكخص ٝٓشحهزش طٞؿ٤ٚ ك٠ أًزش كؼخ٤ُش اظٜخس ػ٠ِ هخدسحً  حُٔـِظ

 حُششًش أدحء طلغ٤ٖ ا٠ُ ٣ئدٟ حُزٟ حلأٓش ،حُظ٘ل٤ز٣ش حلإدحسس ٤ٛٔ٘ش أٝ ع٤طشس طلض حُٞهٞع ٓخخؽش

(.Jensen, 1993; Daily and Schwenk, 1996) حُط٣َٞ حلأؿَ ك٠ ه٤ٔظٜخ ٝطؼظ٤ْ
(66)

  

حُـٔغ ر٤ٖ ٓ٘ظز٠ سث٤ظ  إٔ ا٠ُحلإششحف  ٗظش٣شطزٛذ ٝػ٠ِ حُ٘و٤غ ٖٓ ٝؿٜش حُ٘ظش حُغخروش، 

 حُظؼخسػخص ٖٓ ٣وَِ ،)حُؼؼٞ حُٔ٘ظذد( ٖٓ هزَ رحص حُشخض ٓـِظ حلإدحسس ٝحُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ

طظٔظغ رخُٔ٘خكغ  حُششًش٣ٝـؼَ  ،حُظؤًذ رؼذّ طظغْ ر٤جخص ك٠ حلإطظخٍ أٝ حُٔؼِٞٓخص رظزخدٍ حُٔظؼِوش

 حلأؿَ ك٠ ه٤ٔظٜخ ٝطؼظ٤ْ ،حُششًش أدحء طلغ٤ٖ ك٠ ٣غْٜ حُزٟ حلأٓش ،حُظو٤ِذ٣ش ُٞكذس حُظٞؿ٤ٚ ٝحُو٤خدس

  (.Donaldson and Davis, 1991) حُط٣َٞ

 يةالممكية المؤضط 7.2.6

 إٔ حُٔغظؼٔش٣ٖا٠ُ  (Bange and De Bondt, 1998; Chung et al., 2002)٣ش٤ش ًَ ٖٓ 

 ٝػزؾ حُٔذ٣ش٣ٖ ُشهخرش حُٔ٘خعزش ٝحُلشص ،حُٜٔخسحص ،حُوذسحص ،حُٔٞحسد ُذ٣ْٜ ٣ظٞحكش حُٔئعغ٤٤ٖ

 حلأؿَ ك٠ حُو٤ٔش طؼظ٤ْ ا٠ُ طئدٟ حُظ٠ حلاعظؼٔخس ُٔغظ٣ٞخص حخظ٤خسْٛ ٣ؼٖٔ حُزٟ رخُشٌَ عًِْٜٞ

ٓخ طٔظٌِٚ  ٖٝٓ ػْ، كبٕ طضح٣ذ ٗغزش .حلأؿَ هظ٤شس حُشرل٤ش أٛذحف ٓوخرِش ػ٠ِ حُظش٤ًض ٖٓ رذلاً  ،ُط٣َٞح

ً ُٞؿٜش حُ٘ظش  ،ك٠ أعْٜ حُششًش ٤ٛجخص حلإعظؼٔخس  طٌخ٤ُق ُظخل٤غ ًآ٤ُش ٣ؼَٔ إٔ ٣ٌٖٔ ،ٛزٙٝكوخ

 ٗظٜخصٟ ُِٔذ٣ش٣ٖ.حلإحًُٞخُش حُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ ط٘شؤ ٗظ٤ـش حُغِٞى 

 Graves and Waddock, 1990; Jacobs, 1991; Hsu and) شٟ ًَ ٣ٖٓ ٝػ٠ِ حُ٘و٤غ،

Koh, 2005) ٖطٞؿٚ ٓئهظ٤ٖ رٟٝ ًٔغظؼٔش٣ٖ ًؼ٤شس أك٤خٕ ك٠ ٣ظظشكٕٞ إٔ حُٔغظؼٔش٣ٖ حُٔئعغ٤٤ 

حلأؿَ، هظ٤ش
(64)

 ٖٓ رذلاً  ُِششًش حُلخ٤ُش حلأسرخف طؼظ٤ْ ػ٠ِ ًز٤ش رشٌَ طش٤ًضْٛ خلاٍ ٖٓٝرُي  

 ُذٟ حُذحكغ طو٤ِض ا٠ُ ٣ئدٟ هذ حُزٟ حلأٓش ٝٛٞ. حُط٣َٞ حلأؿَ ٠ك ه٤ٔظٜخ طؼظ٤ْ ػ٠ِ حُظش٤ًض

 ك٤ٜخ، حُٔغظؼٔش حُششًخص أدحء ػ٠ِ حلإششحف ٓـخٍ ك٠ حعظؼٔخسحص رؼَٔ ُِو٤خّ حُٔئعغ٤٤ٖ حُٔغظؼٔش٣ٖ

                                                                                                                                                                                 
ّ ٣2066٘خدٟ د٤َُ حُلًٞٔش حُٔظشٟ ك٠ ٗغخظٚ حُؼخ٤ٗش حُظخدسس ك٠ ٓخسط ٝ (.6/9)كوشس  ٓـِظ حلإدحسس حخظظخطخطٚ ٌٝٓخكآطٚ"

رؼشٝسس إٔ "٣ٌٕٞ سث٤ظ حُٔـِظ ٓغجٞلاً ػٖ ادحسس حُٔـِظ ٝطلو٤ن أٛذحكٚ، ر٤٘ٔخ ٣ٌٕٞ حُؼؼٞ حُٔ٘ظذد ٓغجٞلاً ٝكذٙ ػٖ ادحسس حُششًش 

ٝسكغ طوخس٣ش دٝس٣ش ُِٔـِظ. ٤ُٝظ ُِٔـِظ أٝ سث٤غٚ حُظذخَ ك٠ حلإدحسس ح٤ٓٞ٤ُش ُِششًش الا حعظؼ٘خءً ارح ػـض حُؼؼٞ حُٔ٘ظذد ػٖ حُو٤خّ 

 (.1/2/7ل٤ٖ طؼ٤٤ٖ ػؼٞ ٓ٘ظذد آخش" )كوشس رؼِٔٚ ُٝ

( ا٠ُ إٔ طوِذ حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ ُٔ٘ظذ سث٤ظ ٓـِظ حلإدحسس ٣ـؼِٚ هخدسحً ػ٠ِ حُظلٌْ Jensen, 1993; Lai, 2009( ٣ش٤ش ًَ ٖٓ )(66

٘ل٤ز٣ش ُِششًش، كؼلاً ػٖ طذخِٚ ك٠ ؿذٍٝ أػٔخٍ حُٔـِظ، ٝحُظؤػ٤ش ك٠ شظ٠ هشحسحطٚ رخُشٌَ حُزٟ ٣ظٞحكن أٝ ٣٘غـْ ٓغ ٓظخُق حلإدحسس حُظ

ٖٝٓ ػْ، كبٕ دٓؾ طِي حلأدٝحس رشٌَ ًز٤ش ك٠ ػ٤ِٔش ػضٍ ٝطؼ٤٤ٖ أػؼخء حُٔـِظ ٝٓلخُٝظٚ حلإكظلخظ رٔ٘ظزٚ لأؽٍٞ كظشس ٌٓٔ٘ش. 

ُظ٘ل٤ز٣ش ٝحُٔغج٤ُٞخص ك٠ ٣ذ شخض ٝحكذ ٣ؼذ طش٤ًضحً ُِغِطش، ًٔخ أٗٚ ٣ض٣ذ ٖٓ اكظٔخلاص ٗشٞد طؼخسػخص حًُٞخُش ٗظ٤ـش عؼ٠ حلإدحسس ح

 Fama andُِششًش ُظلو٤ن ٓظخُلٜخ حُزحط٤ش أٝ حُشخظ٤ش رشٌَ اٗظٜخصٟ ػ٠ِ كغخد رخه٠ حلأؽشحف حلأخشٟ رحص حُٔظِلش ك٠ حُششًش )

Jensen, 1983.) 

ً رخُٔغظؼٔش٣ٖ هظ٤شٟ حُ٘ظش ٣ظْ ٝطلْٜ (64)  ٗظ٤ـش طؼخِْٜٓ ًظـخس ٤ُٝظ ًٔلاى، ٝطش٤ًضْٛ ػ٠ِ أكن(، ٝرُي Myopic Investors) أ٣ؼخ

 .ص٠٘ٓ هظ٤ش حُٔذٟ ُلاعظؼٔخس



347 
 

 حلأؿَ ك٠ طظلون لا هذ حلاعظؼٔخسحص طِي ؿشحء ٖٓ طظُٞذ هذ حُظ٠ حُٔ٘خكغ ٖٓ عظلخدسحلإ ٝإٔ خخطشً 

 .ٕٞ ا٠ُ طؼظ٤ْ ٓظخُلْٜ خلاُٚحُزٟ ٣ظز حُوظ٤ش

 تحمين النتائخ .7

 إذصاءات وصفية 1.7

( رؼغ حلإكظخءحص حُٞطل٤ش ُِٔظـ٤شحص حُٔظؼٔ٘ش ك٠ ٗٔخرؽ حُزلغ ٣4ؼشع حُـذٍٝ سهْ )

حُٔظـ٤ش ) حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش، ه٤ٔش حُششًش )حُٔظـ٤ش حُظخرغ(حُلخ٠ُ ٓظ٘لش ا٠ُ خٔغش ٓـٔٞػخص، ٠ٛٝ: 

ًلخءس ٓظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝ (،حُٔظـ٤ش حُٔ٘ظْطٍٞ )ًلخءس اعظـلاٍ حلأ ،(حُٔغظوَ

ٝرُي رٜذف اظٜخس حُخظخثض ح٤ُٔٔضس ُظِي حُٔظـ٤شحص ػ٠ِ  حُٔظـ٤شحص حُؼخرطش،ٝ اعظـلاٍ حلأطٍٞ،

 ٓغظٟٞ ششًخص ػ٤٘ش حُزلغ.

 البرثذصاءات وصفية لمتغيرات إ(: 2) زقي جدوه

 انًزغيراد
عذد 

 انًشبْذاد 
 لأدَٗانسذ ا

انسذ 

 الأقصٗ
 انٕضيظ انًزٕضظ

الإَسراف 

 انً يبرٖ

 الػسكة( قيىة) المتغير التابع

 126 0,6669 1,6112 6,6021 6,0812 0,7201 (Q-Ratioit) ٗغزش طٞر٤ٖ ٤ًٞ

 (الإذتفاظ بالنكدية) المتغير المطتكن

 126 0,0006 0,7664 0,602 0,011 0,6266 (CASH1itحُٔو٤خط حلأٍٝ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش )

 126 -0,466 0,1118 0,0807 0,0498 0,6286 (CASH2itحُٔو٤خط حُؼخ٠ٗ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش )

 (كفاءة إضتغلاه الأصوهالمتغير المنعي )

 0,9764 0,1178 0,7688 8,6781 طلش 126 (ASSETURNit) ٓؼذٍ دٝسحٕ حلأطٍٞ

 الأصوه كفاءة إضتغلاهذتفاظ بالنكدية وبين وطتوى الإ وتغير التفاعن

ٓؼذٍ ٝحُٔو٤خط حلأٍٝ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش حُظلخػَ ر٤ٖ 

 (CASH1it*ASSETURNit) دٝسحٕ حلأطٍٞ
 0,6812 0,0274 0,0848 6,7164 طلش 126

ٓؼذٍ ُٝلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  حُؼخ٠ٗحُٔو٤خط حُظلخػَ ر٤ٖ 

 (CASH2it*ASSETURNit) دٝسحٕ حلأطٍٞ
126 -0,6766 6,7164 0,0972 0,0266 0,6884 

 المتغيرات الضابطة

 126 67,166 21,668 20,706 20,186 6,4976 (FSIZEit) رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ حُششًش كـْ

 126 0,001 6,9668 0,4868 0,4969 0,2182 (LEVitحُشحكؼش حُٔخ٤ُش )

 126 -0,2444 0,1222 0,0142 0,0408 0,0807 (PROFit) سرل٤ش حُششًش

 126 6 61 9 7 2,111 (BOSIZEit) حلإدحسس ٓـِظ كـْ

 0,2674 0,727 0,191 6 طلش 126  (BOINDit) حلإدحسس ٓـِظ عظولا٤ُشا

 0,499 6 0,16 6 طلش 126 (DUALit) اصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ

 0,2891 0,1767 0,1691 0,8708 طلش 126 (INSOWNitحُٔئعغ٤ش ) ح٤ٌُِٔش

حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ حلإكظخءحص حُٞطل٤ش طٞػق  (،ه٤ٔش حُششًش)خُٔظـ٤ش حُظخرغ ر ك٤ٔخ ٣ظؼِن

( ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ كظشس حُذسحعش، طظشحٝف ه٤ٔظٜخ Q-Ratioitٗغزش طٞر٤ٖ ٤ًٞ )إٔ  (4)

ً  1,91طوش٣زخً(، ٝرُي رٔذٟ ٝحعغ ٣زِؾ  1,67، 0,66ٓخ ر٤ٖ )  0,726، ٝربٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ طوش٣زخ

 ً ٓظٞعؾ طِي حُ٘غزش ػ٠ِ إٔ  (4حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ )طل٤ش حلإكظخءحص حُٞ ًٔخ طٞػق، طوش٣زخ
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ُششًخص ٠ إٔ ٓظٞعؾ ٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش اُطوش٣زخً،  6,60ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش ٣زِؾ 

ُششًخص حُؼ٤٘ش أًزش ٖٓ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش حُؼ٤٘ش ا٠ُ ه٤ٔظٜخ حُذكظش٣ش أًزش ٖٓ حُٞحكذ حُظل٤ق، رٔؼ٠٘ إٔ 

إٔ ٝع٤ؾ  (4حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ )أ٣ؼخً، طظٜش حلإكظخءحص حُٞطل٤ش ك٠ حُٔظٞعؾ.  ه٤ٔظٜخ حُذكظش٣ش

ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ طوش٣زخً،  6,60طِي حُ٘غزش ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ كظشس حُذسحعش ٣زِؾ 

٠ )أًؼش ٖٓ حُ٘ظق( صحدص رٜخ ٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش اُؿخُز٤ش حُٔشخٛذحص حُظ٠ طؤُلض ٜٓ٘خ ػ٤٘ش حُزلغ 

 .حُٞحكذ حُظل٤قػٖ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلأطٍٞ 

إٔ ( 4) سهْ رخُـذٍٝ حُٔظؼٔ٘ش حُٞطل٤ش حلإكظخءحص حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش، طز٤ٖ رٔو٤خع٠ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن 

ششًخص حُؼ٤٘ش هزَ حعظزؼخد حلأسطذس حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٠ كٌٜٔخ حُظ٠ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ٖٓ هزَ اؿٔخ٠ُ 

خلاٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش طظشحٝف ٗغزظٜخ ٓخ ر٤ٖ  (CASH1itطٌٕٞ ٓو٤ذس حلاعظخذحّ )

ً ٖٓ  0,602ٖٓ اؿٔخ٠ُ حلأطٍٞ ٜٗخ٣ش حُلظشس، ٝرُي رٔظٞعؾ ٣زِؾ  طوش٣زخً( 0,76، 0,0006) طوش٣زخ

 حلإكظخءحص طوش٣زخً. أ٣ؼخً، طظٜش 0,626ٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ اؿٔخ٠ُ حلأطٍٞ ٜٗخ٣ش حُلظشس، ٝرخ

ٝؿ٤ش ٓو٤ذس  ششًخص حُؼ٤٘شإٔ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ٖٓ هزَ ( 4) سهْ رخُـذٍٝ حُٔظؼٔ٘ش حُٞطل٤ش

 0,111، 0,466-( طظشحٝف ٗغزظٜخ خلاٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش ٓخ ر٤ٖ )CASH2it) حلإعظخذحّ

طوش٣زخً ٖٓ اؿٔخ٠ُ حلأطٍٞ ٜٗخ٣ش  0,086طوش٣زخً( ٖٓ اؿٔخ٠ُ حلأطٍٞ ٜٗخ٣ش حُلظشس، ٝرُي رٔظٞعؾ ٣زِؾ 

طوش٣زخً. ٣ٝظؼق ٖٓ طِي حلإكظخءحص حُٞطل٤ش إٔ اؿٔخ٠ُ  0,628ٓؼ٤خسٟ هذسٙ ٗلشحف حُلظشس، ٝرخ

ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ حُغ٘ٞحص  حلأسطذس حُ٘وذ٣ش ٝٓخ كٌٜٔخ حُظ٠ طٌٕٞ ٓو٤ذس حلاعظخذحّ

طوش٣زخً  ٪6,6ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ كظشس حُذسحعش  حُغض كظشس حُذسحعش ٣زِؾ ٓظٞعؾ ٗغزظٜخ

 حلأطٍٞ ٜٗخ٣ش حُلظشس.ٖٓ اؿٔخ٠ُ 

حُٔظؼٔ٘ش حلإكظخءحص حُٞطل٤ش طٞػق  (ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞحُٔظـ٤ش حُٔ٘ظْ )ٝك٤ٔخ ٣خض 

ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ ( ASSETURNitحلأطٍٞ ) دٝسحٕ ٓؼذٍ إٔ (4رخُـذٍٝ سهْ )

 8,69ًز٤ش ٣زِؾ  طوش٣زخً(، ٝرُي رٔذٟ 8,69، طلشكظشس حُذسحعش، طظشحٝف ه٤ٔظٚ ٓخ ر٤ٖ ) حُغضحُغ٘ٞحص 

كظشس حُذسحعش ٣زِؾ  حُغضٝإٔ ٓظٞعؾ رُي حُٔؼذٍ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ حُغ٘ٞحص  طوش٣زخً،

حُٔز٤ؼخص حُغ٣ٞ٘ش ُششًخص حُؼ٤٘ش ػ٠ِ ٓذحس حُغ٘ٞحص  ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓظٞعؾ ٗغزشطوش٣زخً،  0,74

 0,976طوش٣زخً ٖٓ اؿٔخ٠ُ أطٍٞ حُششًش، ٝرُي ربٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ  ٪74كظشس حُذسحعش طزِؾ  حُغض

 طوش٣زخً.

طز٤ٖ  ،ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞحُظلخػَ  ٓظـ٤شأٓخ ك٤ٔخ ٣خض 

حُٔو٤خط حلأٍٝ ُلإكظلخظ حُظلخػَ ر٤ٖ  ش ٓظـ٤شإٔ ه٤ٔ (4حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ )حلإكظخءحص حُٞطل٤ش 

ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ  (CASH1it*ASSETURNit) ٓؼذٍ دٝسحٕ حلأطٍٞٝرخُ٘وذ٣ش 

 0,081رٔظٞعؾ )ٝع٤ؾ( ٣زِؾ ، طوش٣زخً( 6,71طظشحٝف ه٤ٔظٚ ٓخ ر٤ٖ )طلش،  حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش
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 حُؼخ٠ٗحُٔو٤خط ر٤ٖ  حُظلخػَ ٔظـ٤شر ٣ظؼِنك٤ٔخ ٝ طوش٣زخً. 0,681(، ٝربٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ 0,027)

حلإكظخءحص  طظٜش (CASH2it*ASSETURNit) ٓؼذٍ دٝسحٕ حلأطٍٞٝلخظ رخُ٘وذ٣ش ُلإكظ

إٔ ه٤ٔظٚ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس  (4حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ )حُٞطل٤ش 

(، 0,026) 0,097طوش٣زخً(، رٔظٞعؾ )ٝع٤ؾ( ٣زِؾ  6,71، 0,67-حُذسحعش طظشحٝف ه٤ٔظٚ ٓخ ر٤ٖ )

  طوش٣زخً. 0,688هذسٙ  ٝربٗلشحف ٓؼ٤خسٟ

( 4خُٔظـ٤شحص حُؼخرطش، طظٜش حلإكظخءحص حُٞطل٤ش حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ )ر أخ٤شحً، ك٤ٔخ ٣ظؼِن

 حُطز٤ؼ٠ خُِٞؿخس٣ظْ( خلاٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش، ٓوخعشً رFSIZEitأكـخّ ششًخص حُؼ٤٘ش ) إٔ

ً  21,62، 67,16طظشحٝف ٓخ ر٤ٖ ) أطٍٞ حُششًش، لإؿٔخ٠ُ طوش٣زخً،  20,70( ٝرُي رٔظٞعؾ ٣زِؾ طوش٣زخ

( 4حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ ) حلإكظخءحص حُٞطل٤ش طوش٣زخً. ًٔخ طظٜش 6,497ٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ ٝرخ

 حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلأطٍٞ ك٠ ٜٗخ٣ش حُلظشس اؿٔخ٠ُ ا٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلإُظضحٓخص ٗغزش اؿٔخ٠ُ إٔ

(LEVit) 0,001ص حُغض كظشس حُذسحعش طظشحٝف ٓخ ر٤ٖ )ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ حُغ٘ٞح ،

حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلأطٍٞ ٜٗخ٣ش حُلظشس،  طوش٣زخً ٖٓ اؿٔخ٠ُ ٪٣48,68زِؾ رٔظٞعؾ طوش٣زخً( ٝرُي  6,964

حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلأطٍٞ  اؿٔخ٠ُ ا٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش اؿٔخ٠ُ ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ ٓظٞعؾ ٗغزش

حُو٤ٔش  طوش٣زخً ٖٓ اؿٔخ٠ُ ٪10,96ٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش ٣زِؾ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلا

كوٞم حُذكظش٣ش ُلأطٍٞ ٜٗخ٣ش حُلظشس، ٝطؼٌظ طِي حُ٘غزش ٤َٓ ششًخص حُؼ٤٘ش ُلإػظٔخد رشٌَ أًزش ػ٠ِ 

 .ٜٓ٘خ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ طظؤُقحُظ٠  ػ٘ذ طلذ٣ذ حُظش٤ٌِشخُذ٣ٕٞ رٓوخسٗشً ح٤ٌُِٔش 

ٗغزش  ( أ4ٕحُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ ) حلإكظخءحص حُٞطل٤ش ، طظٜشٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رشرل٤ش حُششًش

ػ٠ِ ٓغظٟٞ  (PROFit) لأطٍُٞحُو٤ٔش حُذكظش٣ش اؿٔخ٠ُ  حُؼشحثذ ا٠ُ رؼذحُٔلخعز٠  حُذخَطخك٠ 

( ٝرُي ٪12,22، ٪24,44-ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش، طظشحٝف ٓخ ر٤ٖ )

أ٣ؼخً، طز٤ٖ طوش٣زخً.  0,086ٝحٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ  (٪4,6) ٪1,42رٔظٞعؾ )ٝع٤ؾ( ٣زِؾ 

ٓـخُظ ادحسحص ششًخص حُؼ٤٘ش أكـخّ  ( أ4ٕحُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ ) حلإكظخءحص حُٞطل٤ش

(BOSIZEitٝ ،عظش( خلاٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش ٣ظشحٝف ٓخ ر٤ٖ )ػلاػش أػؼخء  ،)ًػشش ػؼٞح

ً  ٔظٞعؾ ٣زِؾ ػٔخ٤ٗش أػؼخءر ٝرُي أػؼخء ٓـِظ حلإدحسس ٓ٘خعزخً لاؿظزحد ػذد ًخك٠ ٖٓ  ٝٛٞ ٣زذٝ كـٔخ

ُز٣ٖ طظٞحكش ُذ٣ْٜ حُخزشحص ٝحُٜٔخسحص حُل٤٘ش ٝحُظل٤ِ٤ِش حُظ٠ طؼَٔ ػ٠ِ طلغ٤ٖ ػ٤ِٔش ط٘خػش حُوشحسحص ح

دحخَ حُششًش، كؼلاً ػٖ أٗٚ هذ ٣ـؼَ حُٔـِظ أهَ ػشػشً ُغ٤طشس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ )حُؼؼٞ 

( ا٠ُ إٔ ٓظٞعؾ ٗغزش حُٔذ٣ش٣ٖ 4حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ ) كظخءحص حُٞطل٤شحلإًزُي، طش٤ش  حُٔ٘ظذد(.

٣زِؾ ( خلاٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش BOINDitٓـخُظ ادحسحص ششًخص حُؼ٤٘ش )ؿ٤ش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ 

 ًزُي ٣ش٤شٝ، ٣ٝؼذ رُي ٓئششحً ػ٠ِ حُذٝس حُشهخر٠ ُِٔـِظ ك٠ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش، 19,1٪

ك٤ٔخ ٣ظؼِن  ؼ٤٘ش رٔظطِزخص د٤َُ هٞحػذ ٝٓؼخ٤٣ش كًٞٔش حُششًخص حُٔظشٟحُششًخص  ؿخُز٤ش ُظضحّاا٠ُ 

  رؼشٝسس إٔ طٌٕٞ أؿِز٤ش أػؼخء ٓـِظ حلإدحسس ٖٓ حلأػؼخء ؿ٤ش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ حُششًش.
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(، طظٜش حلإكظخءحص حُٞطل٤ش DUALit) بصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝٝك٤ٔخ ٣ظؼِن ر

ً ٖٓ اؿٔخ٠ُ ػذد  ٪68 ٓشخٛذس كوؾ، ٝر٘غزش هذسٛخ 242إٔ ٛ٘خى ( 4سهْ ) حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ طوش٣زخ

حُٔشخٛذحص حُخخطش رؼ٤٘ش حُزلغ حُلخ٠ُ خلاٍ حُغ٘ٞحص حُغض كظشس حُذسحعش، أظٜشص ٝؿٞد كظَ ر٤ٖ 

حلأٍٝ )حُؼؼٞ حُٔ٘ظذد(، رٔؼ٠٘ ػذّ ٝؿٞد اصدٝحؿ٤ش  حُظ٘ل٤زٟ ٝحُٔذ٣ش حلإدحسس ٓـِظ سث٤ظ ٓ٘ظز٠

رٔظطِزخص  ؿخُز٤ش ششًخص حُؼ٤٘ش ُظضحّاا٠ُ ػذّ  ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤شحُشخض،  رحص ُٔ٘ظز٤ٖ ٖٓ هزَك٠ ط٠ُٞ ح

كًٞٔش حُششًخص حُٔظشٟ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رؼشٝسس حُلظَ ر٤ٖ ٓ٘ظز٠ سث٤ظ ٓـِظ  د٤َُ هٞحػذ ٝٓؼخ٤٣ش

 696ٖٓ اؿٔخ٠ُ ػذد حُٔشخٛذحص حُخخطش رؼ٤٘ش حُزلغ ) ٪16، ك٤غ إ حلإدحسس ٝحُؼؼٞ حُٔ٘ظذد

حلإكظخءحص حُٞطل٤ش حُشخض. أ٣ؼخً، طز٤ٖ  رحص أظٜشص ٝؿٞد ؿٔغ ر٤ٖ حُٔ٘ظز٤ٖ ٖٓ هزَ ٓشخٛذس(

٤ٛجخص ) ِٔغظؼٔش٣ٖ حُٔئعغ٤٤ُٖعْٜ حًُِٔٔٞش حلأٗغزش اؿٔخ٠ُ  إٔ( 4حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ )

( خلاٍ INSOWNitششًخص حُؼ٤٘ش ) % كؤًؼش( ٖٓ أع1ْٜ( ٝحُز٣ٖ ٣غظلٞرٕٝ ػ٠ِ )حلإعظؼٔخس

طوش٣زخً( ٖٓ اؿٔخ٠ُ ػذد أعْٜ  ٪87,08، ٪س حُذسحعش طظشحٝف ٗغزظٜخ ٓخ ر٤ٖ )طلشحُغ٘ٞحص حُغض كظش

طوش٣زخً، ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ أ٤ٔٛش حُٞصٕ حُ٘غز٠ ُٔغخٛٔخص  ٪16,91حُششًش حُوخثٔش، ٝرُي رٔظٞعؾ ٣زِؾ 

 ك٠ ٤ٛخًَ ٤ٌِٓش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش.( ٤ٛجخص حلإعظؼٔخس)حُٔغظؼٔش٣ٖ حُٔئعغ٤٤ٖ 

 زتباطالإتحمين  0.7

 ( ُِؼلاهشPearson Correlation Matrix( ٓظلٞكش اسطزخؽ ر٤شعٕٞ )٣1ؼشع حُـذٍٝ سهْ )

طؼذ طِي حُٔظلٞكش رٔؼخرش حلأدحس حلأ٤ُٝش لإًظشخف ٓشٌِش حلإصدٝحؽ ك٤غ  حُزلغ حُلخ٠ُ، ٓظـ٤شحص ر٤ٖ

حُخط٠ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش حُٔظؼٔ٘ش ر٘ٔخرؽ حُزلغ حُلخ٠ُ.
(61)

لإسطزخؽ ٝطظٜش ٓظلٞكش ح 

حلإصدٝحؽ حُخط٠ لا (، إٔ 1ُز٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص ػ٤٘ش حُزلغ، ًٔخ ٛٞ ٓٞػق رـذٍٝ سهْ )

  ٟ حُزلغ حُلخ٠ُ، ك٤غ إ ًَ ٓؼخٓلاص حلإسطزخؽ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش ك٠ ٖٓ ٗٔخرؽ  ٣ٔؼَ ٓشٌِش ك٠ أ

ر٤ٖ ٓغظٟٞ  ـ٤ش حُظلخػَٓظًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ، ٓظـ٤ش حُزلغ حُلخ٠ُ )ٓظـ٤ش حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش، 

(، ك٤غ رِؾ أهظ٠ 0,90حُؼخرطش( أهَ ٖٓ ) ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ، ٝحُٔظـ٤شحصكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحلإ

( ٝرُي ر٤ٖ 0,41ٓؼخَٓ اسطزخؽ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش حُٔظؼٔ٘ش رخُ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ ُِزلغ حُلخ٠ُ )

(، ك٠ ك٤ٖ رِؾ أهظ٠ ٓؼخَٓ BOINDit) ٝٗغزش حعظولا٤ُظٚ( BOSIZEit) كـْ ٓـِظ حلإدحسسٓظـ٤شٟ 

 ( ٝرُي ر٤ٖ ٓظـ٤ش0,76ٟاسطزخؽ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش حُٔظؼٔ٘ش رخُ٘ٔٞرؽ حُؼخ٠ٗ ُِزلغ حُلخ٠ُ )

ٓؼذٍ ٝحُٔو٤خط حلأٍٝ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ ( ASSETURNitٝحلأطٍٞ ) دٝسحٕ ٓؼذٍ

 (. CASH1it*ASSETURNit) دٝسحٕ حلأطٍٞ

                                                           
 ،( ُلإشخسس ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش خط٤ش أٝ هش٣زش ٖٓ حُخط٤ش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش٣Multicollinearityغظخذّ طؼز٤ش حلإصدٝحؽ حُخط٠ ) (61)

ٓؼخَٓ حلإسطزخؽ ر٤ٖ ارح رِؾ  ٝؿ٤ش خط٤شس( ا٠ُ إٔ دسؿش حلإصدٝحؽ حُخط٠ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش طؼذ ٓوزُٞش ٣ٝGujarati, 2004ش٤ش )

ٟ  ٜٓ٘خ )  ( ًلذ أهظ0,90.٠أ
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 البرثزتباط )بيرضون( لمعلاقة بين وتغيرات (: وصفوفة الإ5)جدوه زقي 

 (95) (92) (99) (90) (1) (9) (2) (2) (3) (1) (5) (2) (9) انًزغيراد و

             9 (Q-Ratioit) َطجخ رٕثيٍ كيٕ 9

            0,912** 9 (CASH1itانًقيبش الأٔل نلإززهبظ ثبنُقذيخ ) 2

           0,913** 0,15** 9 (CASH2itزهبظ ثبنُقذيخ )انًقيبش انثبَٗ نلإز 5

          0,902** 0,99** 0,99** 9 (ASSETURNit) ي ذل دٔراٌ الأصٕل 1

3 
ي ذل ٔانًقيبش الأٔل نلإززهبظ ثبنُقذيخ انزهبعم ثيٍ 

 (CASH1it*ASSETURNit) دٔراٌ الأصٕل
0,029 0,20** 0,31** 0,29** 9         

2 
ي ذل ٔنلإززهبظ ثبنُقذيخ  انثبَٗانًقيبش  انزهبعم ثيٍ

 (CASH2it*ASSETURNit) دٔراٌ الأصٕل
0,029 0,31** 0,21** 0,21** 0,19** 9        

       0,013 -0,01 -0,01 -0,95** -0,09 -0,02 9- (FSIZEit) ثبنهٕ بريزى انطجي ٗ انشركخ زدى 2

      0,001 -0,01* -0,01* 0,93** 0,05 0,02 0,22** 9- (LEVitانرا  خ انًبنيخ ) 9

     0,539** 0,19** 0,51** 0,91** 0,29** 0,22** 0,01 -0,29** 9 (PROFit) رثسيخ انشركخ 1

    0,022 0,001 -0,02 -0,099 0,099 -0,092 0,52** -0,93** 0,95** 9 (BOSIZEit) الإدارح يدهص زدى 90

   0,022 -0,09* -0,01* -0,22** -0,91** -0,99** 0,91** -0,29** -0,091 0,13** 9 ( BOINDit) الإدارح يدهص ضزق نيخإ 99

  0,029 0,23** 0,25** 0,91** 0,25** 0,22** -0,23** 0,021 0,29** -0,92** -0,25** 9- (DUALit) إزدٔاخيخ دٔر انًذير انزُهي ٖ الأٔل 92

 0,03 0,09 0,90* 0,09 0,09* 0,90* 0,52** 0,50** 0,099 0,92** -0,052 0,021 9- (INSOWNitانًؤضطيخ ) انًهكيخ 95

 ( عهٗ انزرريت.٪3(  )٪9**  * الإررجبط دال عُذ يطزٕٖ ي ُٕيخ ) 225=  (Nعذد انًشبْذاد )
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ُلإكظلخظ حُؼخ٠ٗ حلأٍٝ ٝ ٤ٖحُٔو٤خعٝطـذس حلإشخسس ا٠ُ أٗٚ، ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ إٔ ٓؼخَٓ حلإسطزخؽ ر٤ٖ 

(، الا إٔ رُي لا ٣ٔؼَ ٓشٌِش اصدٝحؽ خط٠ ك٠ 1ٔخ ٛٞ ٓٞػق رخُـذٍٝ سهْ )(، 0,86ًرِؾ ) رخُ٘وذ٣ش

ٟ  ٖٓ ٛز٣ٖ حُٔو٤خع٤ٖ ك٠ ًَ ٓشس ٣ظْ ك٤ٜخ  حُزلغ حُلخ٠ُ، ك٤غ ع٤ظْ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٓو٤خط ٝحكذ كوؾ ٖٓ أ

ٟ  ٖٓ ٗٔخرؽ حُزلغ حُلخ٠ُ. ٣ٝ٘طزن حلأٓش رحطٚ ػ٠ِ ٓؼخَٓ حلإسطزخؽ ر٤ٖ   خ٠ٗحُؼحلأٍٝ ٝ ٤ٖحُٔو٤خعطشـ٤َ أ

(، ار إٔ رُي لا ٣ٔؼَ 0,89ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ٝحُزٟ رِؾ ) حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُٔظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ

ٟ  ٖٓ ٛز٣ٖ  أ٣ؼخً ٓشٌِش اصدٝحؽ خط٠ ك٠ حُزلغ حُلخ٠ُ، ك٤غ ع٤ظْ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٓو٤خط ٝحكذ كوؾ ٖٓ أ

حُٔو٤خع٤ٖ ك٠ ًَ ٓشس ٣ظْ ك٤ٜخ طشـ٤َ حُ٘ٔٞرؽ حُؼخ٠ٗ ُِزلغ حُلخ٠ُ.
(61)

 

ًٔخ ٛٞ ٓٞػق رـذٍٝ ٝطظٜش ٗظخثؾ طل٤َِ حلاسطزخؽ ُز٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص ػ٤٘ش حُزلغ، 

ًَٝ ٖٓ  (Q-Ratioit) ٗغزش طٞر٤ٖ ٤ًٞ( ر٤ٖ ٪6ٝؿٞد اسطزخؽ ٓٞؿذ ٝٓؼٟ٘ٞ )ػ٘ذ ٓغظٟٞ (، 1سهْ )

حلأطٍٞ  دٝسحٕ ٓؼذٍ(، CASH1it, CASH2itٝ) ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣شحُؼخ٠ٗ حلأٍٝ ٝ ٤ٖحُٔو٤خع

(ASSETURNit).  ٖٗظخثؾ طل٤َِ حلاسطزخؽ ُز٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص ػ٤٘ش حُزلغ، ًٔخ أ٣ؼخً، طز٤

 ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ ر (، ػذّ ٝؿٞد اسطزخؽ ٓؼٟ٘ٞ ر1ٖ٤ٛٞ ٓٞػق رـذٍٝ سهْ )

(Q-Ratioit)  ٖٓ  ٟ خءس اعظـلاٍ ًٝل حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُٔظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ حُؼخ٠ٗ ٝأحلأٍٝ  ٤ٖحُٔو٤خعٝأ

 .حلأطٍٞ

( 1حلإسطزخؽ حُٔٞػلش رخُـذٍٝ سهْ ) طز٤ٖ ٗظخثؾ طل٤َِك٤ٔخ ٣خض حُٔظـ٤شحص حُؼخرطش، أخ٤شحً، 

 سرل٤ش حُششًشٝ (Q-Ratioit) ٗغزش طٞر٤ٖ ٤ًٞ ر٤ٖ ٪(6 ٓغظٟٞ ػ٘ذ)ٝؿٞد اسطزخؽ ٓٞؿذ ٝٓؼٟ٘ٞ 

(PROFit). ػذّ ٝؿٞد اسطزخؽ  (1حلإسطزخؽ حُٔٞػلش رخُـذٍٝ سهْ ) ، أظٜشص ٗظخثؾ طل٤ًَِزُي

كـْ حُششًش، حُشحكؼش  ًَٝ ٖٓ (Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ ر ٓؼٟ٘ٞ ر٤ٖ

اصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ ، حلإدحسس ٓـِظ حعظولا٤ُش ،حلإدحسس ٓـِظ كـْحُٔخ٤ُش )حُٔذ٤ٗٞ٣ش(، 

 حُٔئعغ٤ش. ح٤ٌُِٔشٝٗغزش ، حلأٍٝ

 الإنحدازتحمين  نتائخ 3.7

 ٗٔٞرؿ٤ٖػ٠ِ  حُزلغ حُلخ٠ُكشػ٤ش حُزخكغ رشؤٕ حخظزخس  خ عزن حلإشخسس ٖٓ هزَ، ع٤ؼظٔذًٔ

ه٤ٔش حُششًش طؼذ دحُش ك٠ ًَ ٖٓ ٓغظٟٞ حلإكظلخظ ػ٠ِ إٔ  أٔنًٓب٣٘ز٠٘ ، ُلإٗلذحس حُخط٠ حُٔظؼذد

لأطٍٞ ٍ حكغ٤غظخذّ ك٠ حخظزخس ادخخٍ ٓظـ٤ش ًلخءس اعظـلا ثبَيًٓبرخُ٘وذ٣ش، ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش. أٓخ 

ٗلذحس ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حخظزخس طؤػ٤ش ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُؼلاهش حلإ

 ٝهذ هخّ حُزخكغ كظلخظ رخُ٘وذ٣ش ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش.ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلإٓظـ٤ش حُظلخػَ 

٠ حُٔشس حلأ٠ُٝ، طْ حلإعظؼخٗش رخُٔو٤خط ٌَُ ٗٔٞرؽ ٖٓ ٛز٣ٖ حُ٘ٔٞرؿ٤ٖ ٓشط٤ٖ. ك بؿشحء طل٤َِ حلإٗلذحسر
                                                           

خش ُِلٌْ ػ٠ِ ٓخ ارح ًخٗض دسؿش حلإصدٝحؽ حُخط٠ ك٤ٔخ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش خط٤شس أّ لا ع٤ظؼشع ُٚ حُزخكغ رخُظلظ٤َ أٛ٘خى حخظزخس  ((61

 ػ٘ذ حعظؼشحع ٗظخثؾ طل٤َِ حلإٗلذحس.
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ٝحُٔظٔؼَ ك٠  (CASH1it)حلأٍٝ حُٔغظخذّ ك٠ حُزلغ حُلخ٠ُ ُِظؼز٤ش ػٖ ٓغظٟٞ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

ششًخص حُؼ٤٘ش هزَ حعظزؼخد حلأسطذس حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٠ كٌٜٔخ حُظ٠ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ٖٓ هزَ اؿٔخ٠ُ 

حُٔغظخذّ ك٠ حُزلغ حُلخ٠ُ  حُؼخ٠ٗطْ حلإعظؼخٗش رخُٔو٤خط ٤ش، . ٝك٠ حُٔشس حُؼخٗطٌٕٞ ٓو٤ذس حلاعظخذحّ

حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ٖٓ هزَ اؿٔخ٠ُ ٝحُٔظٔؼَ ك٠  (CASH2it)ُِظؼز٤ش ػٖ ٓغظٟٞ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

 .حعظزؼخد حلأسطذس حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٠ كٌٜٔخ حُظ٠ طٌٕٞ ٓو٤ذس حلاعظخذحّ رؼذششًخص حُؼ٤٘ش 

 Ordinary) رؽ ػ٠ِ ؽش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟخ٘ٔٛزٙ حُٓؼخُْ طوذ٣ش ٝهذ حػظٔذ حُزخكغ ك٠ 

Least Squares “OLS”.)
(67)

ٝلاخظزخس ٓذٟ ٓلاثٔش ر٤خٗخص حُزلغ حُلخ٠ُ لاكظشحػخص طل٤َِ  

( ”The Variance Inflation Factor “VIF) حعظؼخٕ حُزخكغ رٔؼخَٓ طؼخْ حُظزخ٣ٖحلإٗلذحس، 

ٟ  ٖٓ حُ٘ٔط٠ ك٠ صدٝحؽ حُخُِلٌْ ػ٠ِ ٓخ ارح ًخٗض دسؿش حلإ ك٠ حخظزخس  رؽ حُظ٠ ٣ؼظٔذ ػ٤ِٜخ حُزخكغخأ

ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص  صدٝحؽ حُخط٠ا٠ُ إٔ دسؿش حلإحُزخكغ طٞطَ هذ ٝ .خط٤شس أّ لا كشػ٤ش حُزلغ حُلخ٠ُ

 ه٤ٔش ُٔؼخٓلاص طؼخْ حُظزخ٣ٖ أهظ٠ٓ٘خلؼش ٝؿ٤ش خط٤شس، ك٤غ إ رظِي حُ٘ٔخرؽ  حُٔظؼٔ٘ش حُظلغ٤ش٣ش

(VIF)  1سهْ ) ٤ٖ(، ٝرُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُٔز٤ٖ رخُـذ4,691ُٝ) رِـضطِي حُ٘ٔخرؽ ك٠ طْ حُلظٍٞ ػ٤ِٜخ ،

 ٓؼذٍ دٝسحٕ حلأطٍُٞٝلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  حُؼخ٠ٗحُٔو٤خط حُظلخػَ ر٤ٖ ُٔظـ٤ش ًخٗض ٝ (،7

(CASH2it*ASSETURNit).  ّخط٠ ر٤ٖ حُصدٝحؽ حلإٓشٌِش  خطٞسس٣ٝئًذ رُي ػ٠ِ ػذ

ٟ  ٓ حُٔظؼٔ٘ش حُظلغ٤ش٣شحُٔظـ٤شحص  ك٠ حخظزخس كشػ٤ش  رؽ حلإٗلذحس حُظ٠ ٣ؼظٔذ ػ٤ِٜخ حُزخكغخٖ ٗٔرؤ

حلأٓش حُزٟ ٣ٌٖٔ ٓؼٚ ططز٤ن ؽش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ ُظوذ٣ش ٓؼخُْ طِي حُ٘ٔخرؽ. حُزلغ حُلخ٠ُ،
(69) 

( حُظ٠ طْ حُظٞطَ Enterٗلذحس حُٔظؼذد رطش٣وش ادخخٍ )( ٗظخثؾ طل٤َِ حلإ٣1ؼشع حُـذٍٝ سهْ )ٝ

حلإكظلخظ ًَ ٖٓ ػ٠ِ  (Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞٓؼزشحً ػٜ٘خ رحُششًش  اٗلذحس ه٤ٔش رشؤٕ ا٤ُٜخ

ادخخٍ ٓظـ٤ش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُؼلاهش ، ٝرُي هزَ رخُ٘وذ٣ش ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش

 .ٗلذحس ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًشحلإ

 
                                                           

رُي ا٠ُ  حُغزذ ك٠ ٗلذحس حُخط٤ش. ٣ٝشؿغطشم حعظخذحٓخً ك٠ طوذ٣ش ٓؼخُْ ٗٔخرؽ حلإٖٓ أًؼش حُ( OLS) طؼظزش ؽش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ (67)

إٔ حُٔوذسحص حُٔظلظَ ػ٤ِٜخ رخعظخذحّ ٛزٙ حُطش٣وش طظ٤ٔض رؤٜٗخ خط٤ش ٝؿ٤ش ٓظل٤ضس، كؼلاً ػٖ أٗٚ ٖٓ ر٤ٖ ؿ٤ٔغ حُٔوذسحص حُخط٤ش ٝؿ٤ش 

 (.2066أٟ إٔ ُٜخ أهَ طزخ٣ٖ )ػ٘خ٠ٗ،  ،حُٔظل٤ضس طظ٤ٔض ٓوذسحص حُٔشرؼخص حُظـشٟ رؤٜٗخ أكؼَ حُٔوذسحص

حُٔوخ٤٣ظ حُٔؼشٝكش حُظ٠ ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ُِلٌْ ػ٠ِ ٓخ ارح ًخٗض دسؿش حلإصدٝحؽ حُخط٠ ك٠  ٖٓ أْٛ (VIFٓؼخَٓ طظخْ حُظزخ٣ٖ )٣ؼذ  (69)

حلأخشٟ ك٠ ٓؼخدُش حلإٗلذحس حُ٘ٔٞرؽ خط٤شس أّ لا. كٜٞ ٝع٤ِش ٜٓٔش لإًظشخف ٓذٟ اسطزخؽ ًَ ٓظـ٤ش ٓغظوَ ٓغ رو٤ش حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش 

 ٌَُ ٓظـ٤ش ٓغظوَ ك٠ ٓؼخدُش حلإٗلذحس. ٣ٝو٤ظ ٓؼخَٓ طؼخْ حُظزخ٣ٖ (VIF) حُٔظؼذد، ٝٓؼ٠٘ ٛزح أٗٚ ٣ظْ كغخد ه٤ٔش ُٔؼخَٓ طؼخْ حُظزخ٣ٖ

(VIF)  حُٔؼخَٓ ًز٤شس صحد  ٓوذحس حُض٣خدس ك٠ طزخ٣ٖ طوذ٣شحص ٓؼخُْ ٓؼخدُش حلإٗلذحس ٗظ٤ـش ٝؿٞد حلإصدٝحؽ حُخط٠، كٌِٔخ ًخٗض ه٤ٔش ٛزح

حُٔلغٞرش حُٔغظخذٓش ك٠ حخظزخسحص حُٔؼ٣ٞ٘ش  (t) طزخ٣ٖ حُظوذ٣شحص ٝصحدص رخُظخ٠ُ حلأخطخء حُٔؼ٤خس٣ش ُٜخ، ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ اٗخلخع ه٤ٔش

 ( كبٕ رؼغ حُلوخثذ حلإكظخث٤ش طؤخز ٓوِٞد ٛزح حُٔؼخَٓ ُِلٌْ ػVIF٠ِ) ًٝٔئشش رذ٣َ ُٔؼخَٓ طؼخْ حُظزخ٣ٖ حلإكظخث٤ش ُِٔؼخُْ.

، ًٝلا حُٔئششحٕ ٣ؼط٤خٕ ٗلظ حلإعظ٘ظخؽ ُِظؼز٤ش ػٖ خطٞسس  (Tolerance)خطٞسس حلإصدٝحؽ حُخط٠، ٣ٝؼشف ٛزح حُٔئشش رلظشس حُغٔخف

حلإصدٝحؽ حُخط٠، ٤ُٝظ حُلٌْ ػ٠ِ ٓخ ارح ًخٕ حلإصدٝحؽ حُخط٠ ٓٞؿٞدحً أّ لا، ك٤غ لا ٣ٞؿذ كظ٠ ح٥ٕ حخظزخس اكظخث٠ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼط٠ 

ٗظشحً لأٗٚ لا طٞؿذ ؿذحٍٝ اكظخث٤ش ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ُِلٌْ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘ش ه٤ْ ٓؼخٓلاص طؼخْ ٝ .٠ ٓؼَ ٛزح حُظغخإٍاؿخرش هخؽؼش ُ٘خ ػِ

ً طلن ح، كوذ ٖحُظزخ٣ صدٝحؽ خطٞسس حلإػ٠ِ ٓئششحً  ٣ؼذكبٕ رُي  60حُـ ػٖ  (VIF) ػ٠ِ أٗٚ ارح صحدص ه٤ٔش ٓؼخَٓ طؼخْ حُظزخ٣ٖ اكظخث٤خ

 (.2066٘خ٠ٗ، ٗلذحس حُٔظؼذد )ػحلإ ر٘ٔٞرؽحُخط٠ 
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 مى الإذتفاظ بالنكدية والمتغيرات الضابطةقيىة الػسكة ع نحدازإنتائخ تحمين  (:6جدوه زقي )

 انًزغيراد انًطزقهخ

 (Q-Ratioit) انًزغير انزبث د َطجخ رٕثيٍ كيٕ (Q-Ratioit) انًزغير انزبث د َطجخ رٕثيٍ كيٕ

ي بي د 

َسذار الإ

(β) 

انخطأ 

 انً يبرٖ

(Std. 

Error) 

ي بيم  َسذاري ُٕيخ ي بي د الإ

رضخى 

انزجبيٍ 

(VIF) 

ي بي د 

َسذار الإ

(β) 

انخطأ 

 انً يبرٖ

(Std. 

Error) 

ي بيم  َسذاري ُٕيخ ي بي د الإ

رضخى 

انزجبيٍ 

(VIF) 
 (tقيًخ )

يطزٕٖ 

انذلانخ 

(Sig.) 

 (tقيًخ )

يطزٕٖ 

انذلانخ 

(Sig.) 

  ***6,182 0,221 7,076 0,00***  6,188 0,221 7,661 0,00 (Constantٗلذحس )ػخرض حلإ

      0,480 0,660 6,712 0,00*** 6,210 (CASH1itخظ رخُ٘وذ٣ش )حُٔو٤خط حلأٍٝ ُلإكظل

 0,490 0,626 6,896 0,00*** 6,228      (CASH2itحُٔو٤خط حُؼخ٠ٗ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش )

 0,017 0,062 -4,841 0,00*** 6,462 -0,019 0,066 -1,064 0,00*** 6,462- (FSIZEit) رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ حُششًش كـْ

 0,178 0,016 66,614 0,00*** 6,612 0,197 0,016 66,290 0,00*** 6,614 (LEVitؼش حُٔخ٤ُش )حُشحك

 6,710 0,688 9,901 0,00*** 6,620 6,716 0,687 9,866 0,00*** 6,289 (PROFit) سرل٤ش حُششًش

 0,000 0,007 0,012 0,810 6,461 0,006 0,007 0,414 0,110 6,447 (BOSIZEit) حلإدحسس ٓـِظ كـْ

 0,691 0,071 1,622 0,00*** 6,676 0,677 0,071 1,069 0,00*** 6,619 ( BOINDit) حلإدحسس ٓـِظ عظولا٤ُشا

 0,011 0,062 -2,024 0,046** 6,261 -0,016 0,062 -6,876 0,048** 6,229- (DUALit) اصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ

 0,068 0,014 0,760 0,479 6,219 0,027 0,011 0,104 0,161 6,270 (INSOWNitحُٔئعغ٤ش ) ح٤ٌُِٔش

 .انزرريت عهٗ (٪90  )٪(3)  ٪(9) ي ُٕيخ يطزٕٖ عُذ* انهرٔ  دانخ   **  ***

 0,219 0,215  (R²ي بيم انزسذيذ )

 Adjusted R²  0,290 0,295)) ي بيم انزسذيذ انً ذل

 ***21,003 ***29,291 انًسطٕثخ  F)قيًخ )

***0,000 [.Sig] (Fر )دلانخ اخزجب  0,000***  

 320 320 ( N) عذد انًشبْذاد
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ٗلذحس حلإ ٗٔٞرؿ٠ ( ٓؼ٣ٞ٘ش1حُٔٞػلش رخُـذٍٝ سهْ ) حُٔظؼذد ٗظخثؾ طل٤َِ حلإٗلذحس ٝطظٜش

 رخُ٘وذ٣ش ًَٝ ٖٓ ٓغظٟٞ حلإكظلخظ (Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞحُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ ر ه٤ٔش حُخط٠ ر٤ٖ

 ٖٓ  ٟ  ، ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش.(CASH1it or CASH2itحُٔو٤خع٤ٖ حلأٍٝ أٝ حُؼخ٠ٗ )ٓؼزشحً ػ٘ٚ رؤ

ٟ  ٖٓ  (Fدلاُش حخظزخس ) ٝٛٞ ٓخ ٣غظذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ ٔوخسٗش ه٤ٔش حلاكظٔخٍ ، ك٤غ اٗٚ رٛز٣ٖ حُ٘ٔٞرؿ٤ٖلأ

(P-Value)  ٖٓ  ٟ ، ٪(1ٝٛٞ ) حلاؿظٔخػ٤ش حُؼِّٞ ك٠ حُٔوزٍٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش رٔغظٟٞٛز٣ٖ حُ٘ٔٞرؿ٤ٖ لأ

 .(P-Value = Sig. < 5%) إٔ ٣ظز٤ٖ

 حُظلذ٣ذ ٠ٓؼخِٓإٔ ه٤ٔش  (،1سهْ )حُٔٞػلش ك٠ حُـذٍٝ  حُٔظؼذدٗلذحس ٗظخثؾ طل٤َِ حلإ طظٜش ًزُي،

  (Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ رربٗلذحس حُخخطش  Adjusted R²))حُٔؼذٍ 

ٖٓ  ٟ ٝحُٔظـ٤شحص  ،(CASH1it or CASH2it) شُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ حُٔو٤خع٤ٖ حلأٍٝ أٝ حُؼخ٠ٗ ػ٠ِ أ

 ، ٝحُٔظؼِنحُؼخ٠ٗٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ حُ٘ٔٞرؽ  ( ػ٠ِ حُظشط٤ذ.0,296، 0,290حُؼخرطش طؼخدٍ )

ُلإكظلخظ  حُؼخ٠ٗحُٔو٤خط ًَ ٖٓ  ػ٠ِ (Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ رربٗلذحس 

( ٖٓ ؿذحً  )ٝإ ًخٕ رُي رلخسم ؽل٤قؼذ حلأًؼش هٞسً ٣ ،ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش (،CASH2itرخُ٘وذ٣ش )

ًَ ٖٓ  ػ٠ِ (Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ رربٗلذحس  ٝحُٔظؼِن حُ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ،

ه٤ٔش  ك٠ رشؤٕ طلغ٤ش حُظزخ٣ٖ ،ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش (،CASH1itُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ) حلأٍٝحُٔو٤خط 

 .حُششًش

ٝؿٞد ػلاهش ٓٞؿزش  (،1سهْ )حُٔٞػلش ك٠ حُـذٍٝ  حُٔظؼذدٗلذحس ل٤َِ حلإطٗظخثؾ ٣ٝظؼق ٖٓ 

ٟ  ٖٓ حُٔو٤خع٤ٖ حلأٍٝ أٝ حُؼخ٠ٗ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ) ( ر٤ٖ٪6ٝدحُش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )  CASH1itأ

or CASH2it)  ٖ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ رٝر٤ (Q-Ratioit).  ٝطذػْ طِي حُ٘ظ٤ـش ٖٓ

رخلاعظولاٍ  حُ٘وذ٣ش عظظٔظغ حلاكظ٤خؽ٤خصطٔظِي حٌُؼ٤ش ٖٓ  ٠حُظ خصحُششً٘ظش حُظ٠ طزٛذ ا٠ُ إٔ ٝؿٜش حُ

رخلإػخكش ا٠ُ حُوذسس  ،حُظشـ٤ِ٤ش ٜخػ٤ِٔخطٖٓ  ٟحُوذسس ػ٠ِ ط٤ُٞذ حُظذكن حُ٘وذٝ ،ك٠ ط٣َٞٔ حعظؼٔخسحطٜخ

طظغن طِي ًٔخ . حُششًشٓٔخ ٣٘ؼٌظ رخلإ٣ـخد ػ٠ِ ه٤ٔش  ،حُـ٤ذس ػ٠ِ عذحد حُذ٣ٕٞ ٝحُ٘لوخص رشٌَ أكؼَ

؛ 2068ك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش )ٓؼَ: حُشش٣ق،  ػذ٣ذسدسحعخص عخروش ٓغ حُ٘ظخثؾ حُظ٠ طٞطِض ُٜخ  حُ٘ظ٤ـش

رشؤٕ ػلاهش حلإكظلخظ  (2022، حُزخص، 2020؛ حُـ٘ذٟ، 2068؛ ػزذ حُشكٖٔ ٝع٤ِٔخٕ، 2068كغ٤ٖ، 

حعخص ٠ٛ حلأخشٟ ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ، ك٤غ طٞطِض طِي حُذسرخُ٘وذ٣ش رو٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش

 .ٓٞؿزش ر٤ٜ٘ٔخ

(، ٝؿٞد 1سهْ )خُـذٍٝ رٗلذحس حُٔٞػلش ٗظخثؾ طل٤َِ حلإٝك٤ٔخ ٣خض حُٔظـ٤شحص حُؼخرطش، طظٜش 

ٟ  ٖٓ ( ر٤ٖ٪6ػلاهش ٓٞؿزش ٝدحُش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )  سرل٤ش حُششًش، (LEVitحُشحكؼش حُٔخ٤ُش ) أ

(PROFit) ،حلإدحسس ٓـِظ عظولا٤ُشا (BOINDit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞٝر٤ٖ ه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ ر 

(Q-Ratioit) . (، ٝؿٞد ػلاهش عخُزش ٝدحُش 1سهْ )خُـذٍٝ رٗلذحس حُٔٞػلش ٗظخثؾ طل٤َِ حلإًٔخ طظٜش
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 ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ رٝ( FSIZEit) حُششًش كـْ ( ر٤ٖ٪6ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )

(Q-Ratioit). ،ً(، ٝؿٞد ػلاهش عخُزش 1سهْ )خُـذٍٝ رٗلذحس حُٔٞػلش خثؾ طل٤َِ حلإٗظطظٜش  أ٣ؼخ

ٝه٤ٔش حُششًش  (DUALit) اصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝ ( ر٤ٖ٪1ٝدحُش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )

سهْ خُـذٍٝ رٗلذحس حُٔٞػلش ٗظخثؾ طل٤َِ حلإك٠ ك٤ٖ طز٤ٖ  .(Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞٓؼزشحً ػٜ٘خ ر

٘غزش ( ٝه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ رBOSIZEit) حلإدحسس ٓـِظ كـْ د ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖػذّ ٝؿٞ ،(1)

 .(Q-Ratioit) طٞر٤ٖ ٤ًٞ

ِظلون ٓٔخ ارح ًخٗض حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش عظظؤػش ُٝ

ادخخٍ ٓظـ٤ش ًلخءس  ، طْٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُظِي حُؼلاهش ٖٓ ػذًٓٚلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ًٓظـ٤ش ربدخخٍ 

ٗلذحس ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُؼلاهش حلإ( ASSETURNitحلأطٍٞ ) دٝسحٕ ٔؼذٍٓؼزشحً ػ٘ٚ راعظـلاٍ حلأطٍٞ 

حخظزخس طؤػ٤ش ٓظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ ٓغظٟٞ  أؿَر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش، ٝرُي ٖٓ 

( ٗظخثؾ طل٤َِ ٣7ؼشع حُـذٍٝ سهْ )ٝ كظلخظ رخُ٘وذ٣ش ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش.حلإ

طؤػ٤ش ٓظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ ٓغظٟٞ  رشؤٕ ( حُظ٠ طْ حُظٞطَ ا٤ُٜخEnterٗلذحس حُٔظؼذد رطش٣وش ادخخٍ )حلإ

ٟ  ٖٓ حُٔو٤خع٤ٖ حلأٍٝ أٝ حُؼخ٠ٗ )ٓؼزشحً ػ٘ٚ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ًٝلخءس  (CASH1it or CASH2itرؤ

ٓؼزشحً  ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش( ASSETURNitحلأطٍٞ ) ٕدٝسح ٔؼذٍر خٓؼزشحً ػٜ٘اعظـلاٍ حلأطٍٞ 

 .(Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞػٜ٘خ ر

ٗلذحس حلإ ٗٔٞرؿ٠ ( ٓؼ٣ٞ٘ش7حُٔٞػلش رخُـذٍٝ سهْ ) حُٔظؼذد ٗظخثؾ طل٤َِ حلإٗلذحس ٝطظٜش

 رخُ٘وذ٣ش ًَٝ ٖٓ ٓغظٟٞ حلإكظلخظ (Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞحُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ ر ه٤ٔش حُخط٠ ر٤ٖ

ٟ  ٖٓ حُٔو٤خع٤ٖ حلأٍٝ أٝ حُؼخ٠ٗ )ٓؼ ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ، (CASH1it or CASH2itزشحً ػ٘ٚ رؤ

كظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلإ ،(ASSETURNitحلأطٍٞ ) دٝسحٕ ٔؼذٍٓؼزشحً ػ٘ٚ ر

ٟ   (Fدلاُش حخظزخس ) ٝٛٞ ٓخ ٣غظذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش. ،ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ٖٓ  لأ

ٟ  ٖٓ  (P-Valueٔوخسٗش ه٤ٔش حلاكظٔخٍ )، ك٤غ اٗٚ رٛز٣ٖ حُ٘ٔٞرؿ٤ٖ  رٔغظٟٞٛز٣ٖ حُ٘ٔٞرؿ٤ٖ لأ

 .(P-Value = Sig. < 5%)إٔ  ، ٣ظز٤ٖ٪(1ٝٛٞ ) حلاؿظٔخػ٤ش حُؼِّٞ ك٠ حُٔوزٍٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش

 لذ٣ذحُظ ٠ٓؼخِٓإٔ ه٤ٔش  (،7سهْ )حُٔٞػلش ك٠ حُـذٍٝ  حُٔظؼذدٗلذحس ٗظخثؾ طل٤َِ حلإ طظٜش ًزُي،

  (Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ رربٗلذحس حُخخطش  Adjusted R²))حُٔؼذٍ 

ٟ  ٖٓ ٛز٣ٖ حُ٘ٔٞرؿ٤ٖحُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش  ٖٓ ًَػ٠ِ  ( ػ٠ِ 0,284، 0,282طؼخدٍ ) حُٔظؼٔ٘ش رؤ

ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ٠ٗحُؼخحُٔو٤خط  ػ٠ِ طلٞم حُ٘ٔٞرؽ حُزٟ طْ حلاػظٔخد ك٤ٚ ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ حُظشط٤ذ.

(CASH2it) ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  حلأٍٝحُٔو٤خط  ػ٠ِ حُزٟ طْ حلاػظٔخد ك٤ٚ خش٥ػ٠ِ حُ٘ٔٞرؽ ح

(CASH1it)  ٕ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞٓؼزشحً ػٜ٘خ ر ه٤ٔش حُششًش ك٠ طلغ٤ش حُظزخ٣ٖرشؤ (Q-Ratioit)،  ٕٝا

 .ًخٕ رُي رلخسم ؽل٤ق ؿذحً 
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 وكفاءة إضتغلاه الأصوه عمى قيىة الػسكة وطتوى الاذتفاظ بالنكديةغير التفاعن بين اختباز تأثير وتنتائخ  (:7جدوه زقي )

 انًزغيراد انًطزقهخ

 (Q-Ratioit) انًزغير انزبث د َطجخ رٕثيٍ كيٕ (Q-Ratioit) انًزغير انزبث د َطجخ رٕثيٍ كيٕ

ي بي د 

َسذار الإ

(β) 

انخطأ 

 انً يبرٖ

(Std. 

Error) 

ي بيم  رَسذاي ُٕيخ ي بي د الإ

رضخى 

انزجبيٍ 

(VIF) 

ي بي د 

َسذار الإ

(β) 

انخطأ 

 انً يبرٖ

(Std. 

Error) 

ي بيم  َسذاري ُٕيخ ي بي د الإ

رضخى 

انزجبيٍ 

(VIF) 
 (tقيًخ )

يطزٕٖ 

انذلانخ 

(Sig.) 

 (tقيًخ )

يطزٕٖ 

انذلانخ 

(Sig.) 

  ***6,460 0,266 1,089 0,00***  6,421 0,266 1,671 0,00 (Constantٗلذحس )ػخرض حلإ

      0,788 0,676 4,126 0,00*** 2,246 (CASH1itحُٔو٤خط حلأٍٝ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش )

 0,906 0,618 4,768 0,00*** 2,410      (CASH2itحُٔو٤خط حُؼخ٠ٗ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش )

 0,091 0,021 6,271 0,006*** 2,791 0,096 0,021 6,262 0,006*** 2,766 (ASSETURNit) ٓؼذٍ دٝسحٕ حلأطٍٞ

ٓؼذٍ ٝحُٔو٤خط حلأٍٝ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش حُظلخػَ ر٤ٖ 

 (CASH1it*ASSETURNit) دٝسحٕ حلأطٍٞ
-0,466 0,640 -2,861 0,006*** 4,061      

ٓؼذٍ ُٝلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  حُؼخ٠ٗحُٔو٤خط حُظلخػَ ر٤ٖ 

 (CASH2it*ASSETURNit) دٝسحٕ حلأطٍٞ
     -0,409 0,640 -2,861 0,004*** 4,691 

 0,010 0,062 -4,292 0,00*** 6,489 -0,016 0,062 -4,671 0,00*** 6,487- (FSIZEit) رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ حُششًش كـْ

 0,148 0,012 60,116 0,00*** 6,466 0,119 0,012 60,199 0,00*** 6,467 (LEVitحُشحكؼش حُٔخ٤ُش )

 6,186 0,688 9,126 0,00*** 6,646 6,199 0,687 9,171 0,00*** 6,620 (PROFit) سرل٤ش حُششًش

 0,006 0,007 -0,687 0,944 6,411 0,002 0,007 0,242 0,908 6,492- (BOSIZEit) حلإدحسس ٓـِظ كـْ

 0,401 0,071 1,669 0,00*** 6,461 0,684 0,071 1,680 0,00*** 6,461 ( BOINDit) حلإدحسس ٓـِظ عظولا٤ُشح

 0,019 0,062 -6,966 0,070* 6,242 -0,019 0,062 -6,789 0,076* 6,266- (DUALit) ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝاصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣

 0,062 0,014 0,180 0,111 6,216 0,026 0,014 0,691 0,700 6,272 (INSOWNitحُٔئعغ٤ش ) ح٤ٌُِٔش

 .انزرريت عهٗ (٪90  )٪(3)  ٪(9) ي ُٕيخ يطزٕٖ عُذ* انهرٔ  دانخ   **  ***

 0,501 0,502  (R²بيم انزسذيذ )ي 

 Adjusted R²  0,212 0,211)) ي بيم انزسذيذ انً ذل

 ***21,229 ***21,122 انًسطٕثخ  F)قيًخ )

***0,000 [.Sig] (Fدلانخ اخزجبر )  0,000***  

 320 320 ( N) عذد انًشبْذاد
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ٝؿٞد ػلاهش ٓٞؿزش  (،7سهْ )حُٔٞػلش ك٠ حُـذٍٝ  حُٔظؼذدٗلذحس طل٤َِ حلإٗظخثؾ ٣ٝظؼق ٖٓ 

ٟ  ٖٓ حُٔو٤خع٤ٖ حلأٍٝ أٝ حُؼخ٠ٗ ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ) ( ر٤ٖ٪6ٝدحُش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )  CASH1itأ

or CASH2it) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞٝر٤ٖ ه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ ر (Q-Ratioit). ٖٗظخثؾ ٖٓ  أ٣ؼخً، ٣ظز٤

ػلاهش ٓٞؿزش ٝدحُش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  (، ٝؿٞد7سهْ )حُٔٞػلش ك٠ حُـذٍٝ  حُٔظؼذدٗلذحس طل٤َِ حلإ

 ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞٝر٤ٖ ه٤ٔش حُششًش ٓؼزشحً ػٜ٘خ ر (ASSETURNitحلأطٍٞ ) دٝسحٕ ٓؼذٍ ( ر6٪ٖ٤)

(Q-Ratioit). ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ كظلخظ رخُ٘وذ٣شٓغظٟٞ حلإٔظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن ر ،

ٝدحُش ػ٘ذ  عخُزش(، ٝؿٞد ػلاهش 7سهْ )حُـذٍٝ  حُٔٞػلش ك٠ حُٔظؼذدٗلذحس ٗظخثؾ طل٤َِ حلإطظٜش 

ٟ  ٖٓ ر٤ٖ (٪6ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )  دٝسحٕ ٓؼذٍٝ كظلخظ رخُ٘وذ٣شٓغظٟٞ حلإر٤ٖ ظلخػَ حُٓظـ٤ش ٓو٤خع٠  أ

ٝر٤ٖ ه٤ٔش حُششًش  [or (CASH1it*ASSETURNit) (CASH2it*ASSETURNit)] حلأطٍٞ

حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش حُ٘ظخثؾ ا٠ُ إٔ  ٝطش٤ش طِي .(Q-Ratioit) ٘غزش طٞر٤ٖ ٤ًٞٓؼزشحً ػٜ٘خ ر

 ٝطظٜش ًزُي، ٝه٤ٔش حُششًش هذ طؤػشص ربدخخٍ ٓظـ٤ش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُظِي حُؼلاهش

ظؤػش ٣ ُِوشحسحص حُخخطش رخلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش دحخَ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖإٔ 

طضح٣ذ حلإكظلخظ  ، ك٤غ طش٤ش طِي حُ٘ظخثؾ ا٠ُ إٔدحخَ طِي حُششًخص ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞرذسؿش 

ا٠ُ اٗخلخع ه٤ٔظٜخ ٣ئدٟ ربسطلخع دسؿش ًلخءس اعظـلاٍ أطُٜٞخ  رخُ٘وذ٣ش ُذٟ حُششًخص حُظ٠ طظغْ

 رهك أٌ ٔيزضر اسطلخع طٌِلش حُلشطش حُزذ٣ِش ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رظِي حُششًخص. حُغٞه٤ش، ٝرُي رغزذ

عهٗ  أٌ رؤثر كهبءح إضزغ ل الأصٕليٍ انًزٕق  ٔانقبئهخ ثأَّ  انسبنٗ  انجس  ضيخ ر رذعى انُزبئح

  .ر ضٓب يًكٍ لا ن ا   انشركبد انًطبًْخ انًصريخان  قخ ثيٍ الإززهبظ ثبنُقذيخ ٔقيًخ 

 خلاصة البرث .8

وذ٣ش ظ حُششًخص رخُ٘كظلخحطـؼَ أعٞحم سأط حُٔخٍ ؿ٤ش حٌُخِٓش حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ ٌِٓلخً، ٓٔخ ٣ـؼَ 

 ً . ٣ٌٖٔ خ ؿضءحً ًز٤شحً ٖٓ أطٍٞ حُششًشرخطض طشٌَ حلاكظ٤خؽ٤خص حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رُٜزح،  .أٓشحً ك٣ٞ٤خ

ٝط٣َٞٔ حُٔششٝػخص حُٔشرلش ػ٘ذٓخ  ،ُِششًش حُظ٠ طلظلع رؤسطذس ٗوذ٣ش ًخك٤ش طٞك٤ش طٌخ٤ُق حُٔؼخٓلاص

ً  ٣٠ٌٕٞ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ ٝٓغ رُي، ٣شطزؾ حلإكظلخظ  .، ٓٔخ ٣٘ؼٌظ رخلإ٣ـخد ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًشٌِٓلخ

طظخ٠ِ حُششًش ػٖ حُؼخثذحص حُظ٠ ًخٕ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طُٞذٛخ ٖٓ  رخُ٘وذ٣ش رظٌِلش حُلشطش حُزذ٣ِش، ك٤غ

خلاٍ حعظؼٔخس طِي حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ك٠ ٓششٝػخص ٓشرلش. ػلاٝس ػ٠ِ رُي، هذ ٣ئدٟ حلإكظلخظ 

حًُٞخُش ر٤ٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝحُٔذ٣ش٣ٖ، ك٤غ رخكظ٤خؽ٤خص ٗوذ٣ش ًز٤شس ا٠ُ اػخسس طشحػخص أٝ طؼخسػخص 

٣ٌٖٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ حلإكظلخظ رخلأسطذس حُ٘وذ٣ش ُِو٤خّ رخعظؼٔخسحص طؼظْ ٓظخُلْٜ حُشخظ٤ش رذلاً ٖٓ طؼظ٤ْ 

 حُو٤ٔش ُظخُق حُٔغخ٤ٖٔٛ.

حُظ٠ طْ اؿشحإٛخ ػ٠ِ حُٔغظٟٞ حلإٓزش٣و٠ رشٌَ ػخّ، ٝك٠ ظزخ٣ٖ ك٠ ٗظخثؾ حُذسحعخص حُغخروش حُ ٣ٝؼذ

ً ًز٤شحً  ،ه٤ٔش حُششًشػ٠ِ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  طؤػ٤ش هشحسحصرشؤٕ ظش٣ش رشٌَ خخص، حُز٤جش حُٔ دحكؼخ



359 
 

ُذسحعش ٝطل٤َِ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ػ٠ِ طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ ُِوشحسحص  ،ـ٤شٙ ٖٓ حُزلٞعُٝ ،ُِزلغ حُلخ٠ُ

٣ؼذ ٝحكذحً  ٣ٝشٟ حُزخكغ إٔ حُٔظـ٤ش حُخخص رٌلخءس اعظـلاٍ أطٍٞ حُششًش. حُخخطش رخلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

حُٔظؼِوش  حلإدحسسطو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ ُوشحسحص ٖٓ حُٔظـ٤شحص حُذحخ٤ِش حُٜٔٔش حُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ طئػش ػ٠ِ 

٣ٌٕٞ ٓظٞهؼخً إٔ ٣ئدٟ طضح٣ذ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُذٟ حُششًخص حُظ٠  رٔغظ٣ٞخص حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ، ك٤غ

اسطلخع طٌِلش  خ حُغٞه٤ش، ٝرُي رغزذربسطلخع دسؿش ًلخءس اعظـلاٍ أطُٜٞخ ا٠ُ اٗخلخع ه٤ٔظٜ طظغْ

  حُلشطش حُزذ٣ِش ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رظِي حُششًخص.

ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ طؤػ٤ش  ٖٓ ٛزح حُٔ٘طِن، حعظٜذف حُزلغ حُلخ٠ُ حُظلون ٖٓ

 ؼلاهشٝه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حُظلون ٓٔخ ارح ًخٗض حُحلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

ًلخءس بدخخٍ عظظؤػش ر حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش ٝه٤ٔش كظلخظ رخُ٘وذ٣شلإش ر٤ٖ ححُٔزغط حلأعخع٤ش

ظؤػ٤ش ػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ حخظزخس حُ ٣غظذٍ، ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ ُؼلاهشُظِي حًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ  اعظـلاٍ حلأطٍٞ

 ه٤ٔشػ٠ِ  (حُظلخػَٓظـ٤ش ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ) كظلخظ رخُ٘وذ٣شلإٌَ ٖٓ ٓظـ٤شٟ حٔظضحٖٓ ُحُ

ششًش  601حعظؼخٕ حُزخكغ رؼ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ  ُٝظلو٤ن ٛذف حُزلغ، .حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش

ٓشخٛذس( ٓو٤ذس رخُزٞسطش ٝط٘ظ٠ٔ ا٠ُ عظش ػشش  126ٓغخٛٔش ٓظش٣ش )ربؿٔخ٠ُ ػذد ٓشخٛذحص ٣زِؾ 

 ً  ّ. 2026ّ 2061ٝؿ٤ش ٓخ٠ُ ك٠ حُلظشس ر٤ٖ ػخ٠ٓ  هطخػخً حهظظخد٣خ

ٗٔٞرؿ٤ٖ ُلإٗلذحس حُخط٠ ػ٠ِ حُزخكغ وذ حػظٔذ ك ،ظزخس كشػ٤ش حُزلغ حُلخ٠ُحخٖٝٓ أؿَ 

ادخخٍ ، ٝرُي هزَ ُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًشحعظخذّ أُٜٝٔخ ك٠ حخظزخس ح، حُٔظؼذد

دخخٍ ك٠ حخظزخس ا كظْ حعظخذحٓٚػخ٤ٜٗٔخ . أٓخ ُظِي حُؼلاهش ٓظـ٤ش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ

ٗلذحس ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش ٓظـ٤ش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُؼلاهش حلإ

كظلخظ رخُ٘وذ٣ش ًٝلخءس اعظـلاٍ حُششًش، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حخظزخس طؤػ٤ش ٓظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلإ

لإكظلخظ ٓغظٟٞ ح ٤ٖٗظخثؾ حُزلغ حُلخ٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ٓٞؿزش ر ٝهذ أظٜشص حلأطٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش.

ه٤ٔش ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ  ٘ظخثؾ ٝؿٞد ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ًٖٔخ أظٜشص حُ ،ه٤ٔش حُششًشٝرخُ٘وذ٣ش 

أظٜشص ًٝلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ،  كظلخظ رخُ٘وذ٣شٓغظٟٞ حلإحُششًش. ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔظـ٤ش حُظلخػَ ر٤ٖ 

ٝطش٤ش طِي حُ٘ظخثؾ ا٠ُ إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ  .ٝر٤ٖ ه٤ٔش حُششًشر٤٘ٚ ٗظخثؾ حُزلغ حُلخ٠ُ ٝؿٞد ػلاهش عخُزش 

حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش هذ طؤػشص ربدخخٍ ٓظـ٤ش ًلخءس اعظـلاٍ حلأطٍٞ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُظِي 

     .حُؼلاهش

ٝؿٜش ٗظش حُزخكغ ٖٓ أٗٚ ًِٔخ طلغ٘ض طذػْ  ، ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رؤٕ ٗظخثؾ حُزلغ حُلخ٠ُٝك٠ حُٔـَٔ

ٜخ، كبٕ هذسطٜخ ػ٠ِ طلو٤ن حُٔغظٜذف ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظوز٤ِش، ًلخءس حُششًش ك٠ اعظـلاٍ أطُٞ

ًٝزُي هذسطٜخ ػ٠ِ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ رظٌِلش ٝششٝؽ ٓلاثٔش عظظلغٖ، ٖٝٓ ػْ، ٣ٌٕٞ 

ً إٔ ٣ئدٟ طضح٣ذ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُذٟ حُششًخص حُظ٠ طظٔظغ رذسؿش ػخ٤ُش ٖٓ حٌُلخءس ك٠ ادحسس  ٓظٞهؼخ
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حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ػ٠ِ هذسطٜخ حٌُغز٤ش ٝه٤ٔظٜخ حُغٞه٤ش، ُٔخ ٣ظشطذ ػ٠ِ ٛزح حلإكظلخظ ٖٓ طلَٔ  أطُٜٞخ ا٠ُ

حُششًش ُظٌِلش حُٔ٘خكغ حُٔلوٞدس ٖٓ حُلشص حلاعظؼٔخس٣ش حُزذ٣ِش حُظ٠ ًخٕ ٣ـذ طٞظ٤ق طِي حلأسطذس 

ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حُ٘وذ٣ش ك٤ٜخ، ار إٔ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ ٛزٙ حلأسطذس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ع٤ٌٕٞ أهَ 

حلاعظؼٔخسحص حلأخشٟ حُظ٠ ُٜخ ٗلظ ٓغظٟٞ حُٔخخؽش، ٓٔخ ٣لوذ طِي حلأسطذس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ كشطش 

  طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٣ٝئػش عِز٤خً ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش. 

 دزاضات وطتكبمية .9

ُٔـخلاص حُظ٠ حُؼذ٣ذ ٖٓ حإٔ ٛ٘خى حُزخكغ  ٣شٟٖٓ ٗظخثؾ،  ٠حُلخُ حُزلغػٞء ٓخ طٞطَ ا٤ُٚ  ػ٠ِ

 ٓغظوز٤ِش، ٣ظٔؼَ أٜٛٔخ ك٤ٔخ ٠ِ٣:ٝدسحعخص ٣ٌٖٔ إٔ طشٌَ أعخعخً ُزلٞع 

لإػلخء ٓض٣ذحً ٖٓ حلإعظوشحس ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ حُظ٠ طْ حُظٞطَ ا٤ُٜخ ك٠ حُزلغ حُلخ٠ُ، كبٕ أكذ  (6

ً ُزلٞع ٓغظوز٤ِش ٛٞ اػخدس طٌشحس حُزلغ حُلخ٠ُ، ٌُٖٝ ٓغ  حُٔـخلاص حُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ طشٌَ أعخعخ

 .ٓوخ٤٣ظ أٝ طؼش٣لخص اؿشحث٤ش أخشٟ ُٔظـ٤شحص حُزلغ حُلخ٠ُّ اعظخذح

ػ٠ِ طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ ُِوشحسحص حُخخطش ٣ٌٖٔ إٔ طئػش  حلأخشٟ حُظ٠دسحعش ٝطل٤َِ حُؼٞحَٓ  (2

 ، ٜٝٓ٘خ ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ لا حُلظش:دحخَ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش رخلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

  ْٝه٤ٔش حُششًخصػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش غظوز٤ِش ُلشص حُ٘ٔٞ حُٔدسحعش حُظؤػ٤ش حُٔ٘ظ 

 حُٔظش٣ش. حُٔغخٛٔش

  ُْششًخصٝه٤ٔش حػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ٌُلخءس حلاعظؼٔخسدسحعش حُظؤػ٤ش حُٔ٘ظ 

 .حُٔظش٣ش حُٔغخٛٔش

  ُْششًخصٝه٤ٔش حػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ُِظلظ٤ٖ حلإدحسٟدسحعش حُظؤػ٤ش حُٔ٘ظ 

 حُٔظش٣ش. حُٔغخٛٔش

  ْٝه٤ٔش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ُوٞس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤زٟ حلأٍٝدسحعش حُظؤػ٤ش حُٔ٘ظ

 حُٔظش٣ش. حُٔغخٛٔش حُششًخص

  ْٝه٤ٔش حُششًخصػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ٤ٌُِِٔش حُؼخث٤ِشدسحعش حُظؤػ٤ش حُٔ٘ظ 

 حُٔظش٣ش. حُٔغخٛٔش

 ٝه٤ٔش حُششًخصػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ٤ٌُِِٔش حُل٤ٌٓٞشحُٔ٘ظْ  دسحعش حُظؤػ٤ش 

 .حُٔظش٣ش حُٔغخٛٔش

  ْٝه٤ٔش حُششًخصػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  حُٔئعغ٤ش٤ٌُِِٔش دسحعش حُظؤػ٤ش حُٔ٘ظ 

 حُٔظش٣ش. حُٔغخٛٔش



361 
 

٤ٖ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش  ك٠ ظَ حلإهظشحف رؤٕ سرل٤ش حُششًش طؼَٔ ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ ك٠ حُؼلاهش ر (6

ر٘خث٠ عزز٠ أٝ حُششًش، ُزح ٣ٌٖٔ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ ُِٔؼخدلاص ح٤ٌِ٤ُٜش ٝطل٤َِ حُٔغخس ُظظ٤ْٔ ٗٔٞرؽ 

)ًٔظـ٤ش سرل٤ش حُششًش  ،(ًٔظـ٤ش ٓغظوَ)حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٣ٞػق ػلاهخص حُظؤػ٤ش ٝحُظؤػش ر٤ٖ 

، حُششًش ػ٠ِ ه٤ٔش لإكظلخظ رخُ٘وذ٣شحُٔزخشش ُ، ٣ٝخظزش حُظؤػ٤ش )ًٔظـ٤ش طخرغ(حُششًش  ه٤ٔشٝٝع٤ؾ(، 

 .حُششًش ( ػ٠ِ ه٤ٔشسرل٤ش حُششًش)ػٖ ؽش٣ن: ُلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رخلإػخكش ا٠ُ حُظؤػ٤ش ؿ٤ش حُٔزخشش 

٤ٌَٛ أكذ كذٝد ٛزح حُزلغ ٛٞ حعظزؼخد حُششًخص حُٔخ٤ُش ٖٓ ػ٤٘ش حُزلغ، ٗظشحً لاخظلاف ؽز٤ؼش  (4

ٓظطِزخص  لاخظلاف ًٝزُي ك٠ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش،ٗظ٤شٙ ػٖ  سأط حُٔخٍ ُِششًخص حُٔخ٤ُش

طؤػ٤ش ًلخءس اعظـلاٍ ُزح، ٣ٌٖٔ دسحعش  ،حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُذٟ حُششًخص حُٔخ٤ُش ٝؿ٤ش حُٔخ٤ُش

 حُششًخص حُظ٠ ط٘ظ٠ٔ ُِوطخع حُٔخ٠ُ حُٔظشٟ. ٝه٤ٔش حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلأطٍٞ
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 ٓـِش ،"حلإدحس٣ش حُٔلخعزش ٓؼِٞٓخص ُ٘ظْ حُظؤػ٤شٟ ٝحُذٝس حًُٞخُش ٗظش٣ش" ،6881 حُغؼ٤ذ، محمد حُؼض، أرٞ

 .674-666 :حلأٍٝ حُؼذد حُضهخص٣ن، ؿخٓؼش حُظـخسس، ٤ًِش ،حُظـخس٣ش حُزلٞع

، حُٔئُق، ٤ًِش حُظـخسس، عظؼٔخس""طل٤َِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش لأؿشحع حلإثظٔخٕ ٝحلا ،2007أرٞ حُؼض، محمد حُغؼ٤ذ، 

 ؿخٓؼش حُضهخص٣ن.

 .حُضهخص٣ن ؿخٓؼش حُظـخسس، ٤ًِش حُٔئُق، ،"ٓٞػٞػخص ك٠ حُٔلخعزش حلإدحس٣ش" ،2061 حُغؼ٤ذ، محمد حُؼض، أرٞ

طؤػ٤ش حُظللع حُٔلخعز٢ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش " ،2022 ،محمد ٓخٛش ػزذ حُل٤ٔذ ،حُزخص

 ٤ًِش ،حُلٌش حُٔلخعز٠ٓـِش  ،"دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُششکخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش :شحُششک

  .664-16 :حلأٍٝ حُؼذد ،ػ٤ٖ شٔظ ؿخٓؼش حُظـخسس،

ه٤خط أػش حُظللع حُٔلخعز٢ حُٔششٝؽ ٝؿ٤ش حُٔششٝؽ ػ٠ِ " ،2020 ،طخٓش ٣ٞعق ػزذحُؼض٣ض ػ٢ِ ،حُـ٘ذٟ

ـشع حلاكظلخظ ٝه٤ٔش حُششًش ك٢ ػٞء ٗظش٣ش حًُٞخُش: دسحعش حُؼلاهش ر٤ٖ طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣ش ر

-42 :حُؼخُغ حُؼذد ،ه٘خس حُغ٣ٞظ ؿخٓؼش حُظـخسس، ٤ًِش ،حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِذسحعخص حُٔلخعز٤ش ،"ططز٤و٤ش

662.  

ه٤خط أػش ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف ػ٠ِ طو٤٤ْ حُٔغظؼٔش٣ٖ " ،2068 ،ٓلٔٞد ٓظطل٠ ٓ٘ظٞس ،حُشش٣ق

 ،حُلٌش حُٔلخعز٠ٓـِش  ،"رـشع حلاكظلخظ: دسحعش ػ٤ِٔش رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُز٤جش حُٔظش٣ش ُلأسطذس حُ٘وذ٣ش

 .706-112 :حُؼخُغ حُؼذد ػ٤ٖ شٔظ، ؿخٓؼش حُظـخسس، ٤ًِش

، حلإطذحس لًٞٔش حُششًخص"ُ حُٔظشٟذ٤َُ حُ"، 2061، ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُِشهخرش حُٔخ٤ُش، ٓشًض حُٔذ٣ش٣ٖ حُٔظشٟ

 .حُؼخُغ

حُٔلخعزش ػٖ ٓظخدس حلأٓٞحٍ ٝحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش " ،6891 ٣ٝٞعق ػٞع حُؼخد٠ُ، ،محمد أكٔذ، حُؼظٔش

 .دُٝش ح٣ٌُٞض، رحص حُغلاعَ ُِطزخػش ٝحُ٘شش ٝحُظٞص٣غ، "ُِششًخص حُٔغخٛٔش

 حُذسحعخص ٓـِش ،"حلإدحس٣ش حُٔلخعزش ك٠ حًُٞخُش ٗظش٣ش حعظخذحٓخص" ،6899 سعلإ، ارشح٤ْٛ كـخصٟ،

 .611-608 :حلأٍٝ حُؼذد رٜ٘خ، ؿخٓؼش ـخسس،حُظ ٤ًِش ،حُظـخس٣ش ٝحُزلٞع

ر٤ٖ ٓغظ٣ٞخص  طؤػ٤ش ؿٞدس حُٔغظلوخص ٝخطش حُؼٞحثن حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حُؼلاهش" ،2068 ،أكٔذ ػ٢ِ ػلاء ،كغ٤ٖ

حُٔغخٛٔش حُظ٘خػ٤ش: أدُش ططز٤و٤ش ٖٓ عٞم حُٔخ٢ُ  حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِششًخص

 .126-416 :حُؼخ٠ٗ حُؼذد ،ؽ٘طخ ؿخٓؼش حُظـخسس، ٤شًِ ،حُٔلخعز٤ش حُزلٞع ٓـِش ،"حُٔظش١

"حلإدحسس حُٔخ٤ُش ك٠ ٓششٝػخص حلأػٔخٍ: ٓذخَ لإطخخر حُوشحسحص حُٔخ٤ُش ك٠ ، 2006ك٤ٔذ، محمد ػؼٔخٕ اعٔخػ٤َ، 

 ، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، دحس حُٜ٘ؼش حُؼشر٤ش، حُوخٛشس.حلأعٞحم حُٔخ٤ُش ٝحُٔششٝػخص حُذ٤ُٝش"
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ٝه٤ٔش  ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣شطؤػ" ،2026 ،س٣ْ محمد ٓلٔٞد ،ػزذ حُٔ٘ؼْ

 ٤ًِش ،حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِذسحعخص حُٔلخعز٤ش ،"٣شحُٔظش حُششًش: دسحعش حخظزخس٣ش ػ٠ِ حُششًخص حُٔغخٛٔش

 .272-611 :حلأٍٝ حُؼذد ه٘خس حُغ٣ٞظ، ؿخٓؼش حُظـخسس،

حسس ػ٠ِ حلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٢ حُششًخص حُٔغخٛٔش أػش كًٞٔش ٓـِظ حلإد" ،2061 ٛلاٍ ػزذ حُلظخف، ػل٤ل٠،

حُٔ٘ظٞسس،  ؿخٓؼش حُظـخسس، ٤ًِش ،حُٔـِش حُٔظش٣ش ُِذسحعخص حُظـخس٣ش ،"دسحعش حخظزخس٣ش :حُٔظش٣ش

  .669-16 حُشحرغ: حُؼذد

"حُظل٤َِ حُو٤خع٠ ٝحلاكظخث٠ ُِؼلاهخص حلاهظظخد٣ش: ٓذخَ كذ٣غ رخعظخذحّ ، 2066ػ٘خ٠ٗ، محمد ػزذ حُغ٤ٔغ، 

Windows SPSS"             .حُطزؼش حُؼخُؼش، حُٔئُق، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش حُضهخص٣ن ، 

حلأػش حُٞع٤ؾ ُِظـ٘ذ حُؼش٣ز٠ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُو٤ٞد حُٔخ٤ُش ُِششًخص ، "2020كٞدس، حُغ٤ذ أكٔذ ٓلٔٞد، 

 ؿخٓؼش حُظـخسس، ٤ًِش، ٓـِش حلإعٌ٘ذس٣ش ُِزلٞع حُٔلخعز٤ش"، ٝحلإكظلخظ رخُ٘وذ٣ش: دسحعش اخظزخس٣ش

 .94-6 :حُؼخ٠ٗ حُؼذد ،حلإعٌ٘ذس٣ش

 طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحُٔغج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش" ،2069 ،حُل٤ٌْٓـذ١ ٤ِٓـ٢ ػزذ ،٤ِٓـ٢

حُلٌش ٓـِش  ،"ٝأػشٛخ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش: أدُش ػ٤ِٔش ٖٓ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظش٣ش ُظـ٘ذ حُؼش٣ز٢حٝ

 .406-666 :حُغخرغ حُؼذد ػ٤ٖ شٔظ، ؼشؿخٓ حُظـخسس، ٤ًِش ،حُٔلخعز٠

 ، ٓ٘شؤس حُٔؼخسف، حلإعٌ٘ذس٣ش."حُلٌش حُلذ٣غ ك٠ ٓـخٍ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ"، 6889ٛ٘ذٟ، ٤٘ٓش ارشح٤ْٛ، 

، حُطزؼش حُشحرؼش، حٌُٔظذ حُؼشر٠ "حلإدحسس حُٔخ٤ُش: ٓذخَ طل٠ِ٤ِ ٓؼخطش"، 6888ٛ٘ذٟ، ٤٘ٓش ارشح٤ْٛ، 

 حُلذ٣غ، حلإعٌ٘ذس٣ش.

، ٓـِش حُزلٞع حُظـخس٣ش، "دسحعش حخظزخس٣ش لأػش حخظلاف حُلـْ ػ٠ِ حلأدحء"، 6886كغٖ، ٣ٞٛذٟ، ػ٠ِ محمد 

 .686-617، ؿخٓؼش حُضهخص٣ن، حُؼذد حُؼخ٠ٗ: ٤ًِش حُظـخسس

رـٜٔٞس٣ش ٓظش ص "د٤َُ هٞحػذ ٝٓؼخ٤٣ش كًٞٔش حُششًخ، 2066، ، ٓشًض حُٔذ٣ش٣ٖ حُٔظشٟٝصحسس حلاعظؼٔخس

 .، حلإطذحس حُؼخ٠ٗحُؼشر٤ش"
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 ( 1ومرل زقي )

 ينة البرثقائىة بأسماء غسكات ع

 انقطبع ٔانشركبد و انقطبع ٔانشركبد و

 يطبزٍ شر  انذنزب  52 ان قبرادقطبع 

 انقبْرح نهذٔاخٍ 52 ضٕديك -ٔالاضزثًبر خكزٕثر نهزًُيأانطبدش يٍ  9

 دٔيخالأصسيخ ٔانرعبيخ انقطبع  أطهص لاضزص ذ الأراضٗ ٔانزصُي  انسراعٗ 2

 انًركس انطجٗ اندذيذ  -ضكُذريخ نهخذيبد انطجيخ الإ 59 ٖان قبريخ نهًقبٔلاد ٔالاضزثًبر انص يذ ان ب 5
 يجيكٕإ -انًصريخ انذٔنيخ نهصُبعبد انذٔائيخ  51 ضكبٌ ٔانزًُيخ ٔانز ًيرانًصرييٍ نلإ 1
 دكٕأ -دٔيخ ٔانصُبعبد انكيًبٔيخ ان رثيخ ن  10 ضزثًبر ٔانز ًيرن  ٖزْراء انً بد 3
 ضجأ انذٔنيخ ن دٔيخ ٔانصُبعبد انكيًبٔيخ 19 ٖقبرٔان  ٗانطيبزضزثًبر ييُب نلإ 2
 دٔيخ ٔانصُبعبد انكيًبٔيخضكُذريخ ن الإ 12 انيكٕ - ٗان رث ٖالاضزثًبر ان قبر 2
 انصُبعبد انكيًبٔيخييُب  برو ن دٔيخ ٔ 15 انز ًير ٔالاضزشبراد انُٓذضيخ 9
 انكيًبٔيخدٔيخ ٔانصُبعبد يًهيص ن  11 ضكبٌ ٔانز ًيريذيُخ َصر نلإ 1
 دٔيخ ٔانصُبعبد انكيًبٔيخانقبْرح ن  13 خان قبري خانًصري خانًدًٕع 90
 دٔيخ ٔانصُبعبد انكيًبٔيخ انُيم ن  12 ان بنًيخ ن ضزثًبر ٔانزًُيخ 99
 ٗانذٔن خيطزشهٗ انُسْ 12 ضكبٌ ٔانز ًيرانشًص نلإ 92
 خ كطٕ ضًيثك يٍ 19 ضكبٌ ٔانز ًيرانًزسذح نلإ 95
 ثٍ ضيُب  بريبإ 11 ضكبٌ ٔانز ًيربْرح نلإانق 91
 كزٕثر  بريبأ 30 ان جٕر ن ضزثًبر ان قبرٖ 93

 يٕاد انجُبءقطبع  أراضكٕو نهزًُيخ يصر 92

 ضيراييكب يبرضيهيب - ٗان بيخ نًُزدبد انخسف ٔانصيُ 39 َشبء ٔانز ًيردنزب نلإ 92

 اندْٕرح - ان س نهطيراييك ٔانجٕرضهيٍ 32 إعًبر يصر نهزًُيخ 99
 ضيراييكب ريًبش -ان رثيخ نهخسف  35 ثبنى ْيهس نهز ًير 91

 الإضكُذريخ لأضًُذ ثٕرر َذ 31 زجغانًشرٔثبد ٔان  يخ ٔالأقطبع 

 ضًُذيصر ثُٗ ضٕيف ن  33 (ثبَذا) آراة ديرٖ - الأنجبٌان رثيخ نًُزدبد  20
 ضًُذخُٕة انٕادٖ ن  32 يطبزٍ ٔيخبثس خُٕة انقبْرح ٔانديسح  29
 قُب -ضًُذ يصر ن  32 دٔيزٗ -انصُبعبد انغ ائيخ ان رثيخ  22
 ضًُذانطٕيص ن  39 يصر -خٕاء نهصُبعبد انغ ائيخ أ 25
 ضًُذان رثيخ ن  31 انسيٕد انًطزخهصخ ٔيُزدبرٓب 21
 ضًُذ ضيُبءأ 20 يطبزٍ ٔيخبثس شًبل انقبْرح  23
 صرنيطيكٕ ي 29 عجٕر لاَذ نهصُبعبد انغ ائيخ 22

 ضبضيخالإًٔارد انقطبع  ضًبعيهيخ يصر نهذٔاخٍالإ 22

 ضًذح ٔانصُبعبد انكيًبٔيخثٕقير ن أ 22 ضكُذريخ يطبزٍ ٔيخبثس الإ 29
 كيًب -انصُبعبد انكيًبٔيخ انًصريخ  25 خيجكٕإ -انًصريخ نهذٔاخٍ  21
 ضكُذريخالإ -ان س انذخيهخ نهصهت  21 يطبزٍ ٔضظ ٔ رة انذنزب  50
 كهر انسيبد نهًجيذاد ٔانكيًبٔيبد 23 يخ نهصٕاي  ٔانزخسيٍ ان ب 59
 يٕثكٕ -يصر لإَزبج الأضًذح  22 انصبثٌٕيصر نهسيٕد ٔ 52
 عزبقخ -يصر انٕطُيخ نهصهت  22  ٗيطبزٍ يصر انٕضط 55
 انصُبعيخ انًصريخانًبنيخ ٔ 29 انًُصٕرح نهذٔاخٍ 51
 زذيذ عس 21 يطبزٍ يصر ان هيب  53
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 ( 1زقي ) ومرلتابع 

 قائىة بأسماء غسكات عينة البرث

 انقطبع ٔانشركبد و انقطبع ٔانشركبد و

 انكبث د انكٓرثبئيخ انًصريخ 10 زر يّانطيبزخ ٔانقطبع 

 ان رثيخ نهصُبعبد انُٓذضيخ 19 ضزثًبر انطيبزٗ خٕنذٌ كٕضذ انطخُخ نلإ 20

 ٔانزغهيفدنزب نهطجبعخ  12 انًصريخ نهًشرٔعبد انطيبزيخ ان بنًيخ 29

 انطٕيذٖ إنيكزريك 15 ضزثًبر ٔانزًُيخ انٕادٖ ان بنًيخ نلإ 22

 ًٕزعٌٕانزدبرح ٔانقطبع  ثيراييسا نههُبد  ٔانقرٖ انطيبزيخ   25

 انذٔنيخ نهًسبصيم انسراعيخ 11 ضزثًبر انطيبزٗ شبرو دريًس نلإ 21

 يديهردإ -ضًبد يصر  13 انًصريخ نهًُزد بد انطيبزيخ  23

 يصر ن ضٕا  انسرح 12 لاَشبء انقرٖ انطيبزيخ  ريكٕ 22

 زغهيفانز جئخ ٔانٕر  ٔيٕاد انقطبع  يصر نههُبد   22

 يَٕيهرضبل نصُبعخ يٕاد انز جئخ ٔانزغهيف ٔانٕر   12 ً ًرحانطه  انًُطٕخبد ٔانقطبع 

 ْراو نهطجبعخ ٔانزغهيفالأ 19 يَٕيراة -ٔثٕنهبرا نهغسل ٔانُطيح  خان رثي 29

 قطبع خذيبد انُقم ٔانشسٍ ضجيُبنكص -ضكُذريخ نهغسل ٔانُطيح الإ 21

 إيديزراَص -انًصريخ نخذيبد انُقم ٔانزدبرح  11 كبثٕ -انُصر نهً ثص ٔانًُطٕخبد  90

 انقُبح نهزٕكي د انً زيخ 900 دايص نهً ثص اندبْسح 99

 ٕيبدع و ٔركُٕنٕخيب انً هالإرصبلاد ٔالإقطبع  صٕافخٕنذٌ ركص ن  92

 انًصريخ نًذيُخ الإَزبج الإع يٗ 909 ان رثيخ نسهيح الأقطبٌ 95

 انًصريخ نلإرصبلاد 902 ُٓذضيخانَشبءاد الإًقبٔلاد ٔانقطبع 

 ز هيًيخانخذيبد انقطبع  ٔانزًُيخ ٔانز ًير  ٗراضان بيخ لاضزص ذ الأ 91

 نزٕطيٍ انزكُٕنٕخيب قُبح انطٕيص 905 انديسح ان بيخ نهًقبٔلاد ٔالاضزثًبران قبرٖ 93

 انقبْرح نهخذيبد انز هيًيخ 901 ضزثًبر ٔانزًُيخ ان ًراَيخانًصرييٍ نلإ 92

 ًطبَذحانخذيبد انطبقخ ٔانقطبع   ٗراضكٕو ايجٕ لاضزص ذ الأ ٖٔاد 92

 الإضكُذريخ نهسيٕد انً ذَيخ 903 ٗراضان رثيخ لاضزص ذ الأ 99

 قطبع انًرا ق برادطيانصُبعيخ ٔانًُزدبد انخذيبد ٔانقطبع 

 شركخ  بز يصر 902 انشرٔ  انسذيثخ نهطجبعخ ٔانزغهيف 91
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Synopsis 

This research aimed to investigate the impact of assets utilization efficiency on the 

relationship between cash holdings and the value of Egyptian listed companies, in an 

attempt to understand the possible impact of assets utilization efficiency on 

investors’ assessment of cash holdings decisions in Egyptian listed companies, 

motivated by literature scarcity especially in the Egyptian environment. In order to 

test the research hypothesis, the researcher relied on a sample of 106 listed non-

financial Egyptian companies, with 623 firm-year observations, between 2016 and 

2021, reling on two multiple linear regression models, the first used to test the 

relationship between cash holdings and firm value before introducing the assets 

utilization efficiency as a moderating variable for this relation, the second used to 

test the relation after introducing the assets utilization efficiency as a moderating 

variable, by testing the impact of the interaction between cash holdings and assets 

utilization efficiency on firm value. The research results indicate that investors’ 

assessment of cash holdings decisions in Egyptian listed companies is affected by 

the degree of assets utilization efficiency. 

Keywords: Cash Holdings, Firm Value, Assets Utilization Efficiency, Assets 

Turnover Ratio, Agency Theory, Static Trade-off Theory, Free 

Cash Flow Theory.   

 


