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 السمخز
 

عمى كفاءة والإحتفاظ بالشقجية القيػد السالية لمذخكات استيجؼ البحث قياس أثخ العلاقة بيغ 
حيث تسثمت مذكمة البحث في أف عجـ تساثل السعمػمات  القخارات الإستثسارية في البيئة السرخية،

بيغ السجيخيغ والسداىسيغ قج يؤدى إلى إنحخافات السدتػيات السثمى للإستثسار في شكل زيادة 
ار مخبحة إلا الإستثسار أو نقز في الإستثسار، فعمى الخغع مغ عمع السجيخيغ بػجػد فخص إستثس

أنيع قج لا يتخحوف قخارا بالإستثسار فييا وقج يخجع ذلظ إلى وجػد مذكمة السخاشخة الأخلاقية أو 
 نقز التسػيل الستاح والتي قج يشتج إما عغ وجػد قيػد مالية أو دوافع الإحتفاظ بالشقجية،

الية في الدػؽ الذخكات الرشاعية السقيجة بدػؽ الأوراؽ الس واعتسجت مشيجية الجراسة عمى 
فقج اختار الباحث مجسػعة الذخكات السشزسة حيث ،2020الى  2014السرخى عغ الفتخة مغ 

 ( شخكة. 70كسجتسع بيجؼ انتقاء عيشة الجراسة وتزع عجد) EWI EGX70لسؤشخ 
 

وتػصمت الجراسة إلى العجيج مغ الشتائج تسثل أىسيا في وجػد علاقة ذات دلالة إحرائية بيغ  
القيػد السالية لمذخكات وكفاءة القخارات الإستثسارية ،تػجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيغ 

الية الإحتفاظ بالشقجية وكفاءة القخارات الإستثسارية ،يػجج تأثيخ جػىخى لمعلاقة بيغ القيػد الس
 لمذخكات والإحتفاظ بالشقجية عمى كفاءة القخارات الإستثسارية .

 كمسات البحث :القيػد السالية ، الاحتفاظ بالشقجية ، كفاءة القخارات الاستثسارية 
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Abstract 

 

The research aimed to measure the impact of the relationship between 

companies’ financial restrictions and cash retention on the efficiency of 

investment decisions in the Egyptian environment. The problem of the 

research was that the asymmetry of information between managers 

and shareholders may lead to deviations from the optimal levels of 

investment in the form of increased investment or decrease in 

investment. Despite Managers are aware of the existence of profitable 

investment opportunities, but they may not make a decision to invest in 

them. This may be due to the presence of a problem of moral hazard or 

a lack of available financing, which may result either from the 

presence of financial constraints or motives for conserving cash. The 

study’s methodology was based on industrial companies listed on the 

stock market in The Egyptian market for the period from 2014 to 

2020, where the researcher chose the group of companies joining the 

EWI EGX70 index as a population with the aim of selecting the study 

sample, which includes a number of (70) companies. 

 

  The study reached many results, the most important of which is the 

existence of a statistically significant relationship between companies’ 

financial restrictions and the efficiency of investment decisions. There 

is a statistically significant relationship between cash retention and the 

efficiency of investment decisions. There is a fundamental impact of 

the relationship between companies’ financial restrictions and cash 

retention on the efficiency of investment decisions. 

 

Key words: financial constraints, cash retention, efficiency of 

investment decisions. 
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 : السقجمة أولاا 
( مغ أىع القخارات السالية التي تتخحىا cash holdingويعج قخار الإحتفاظ بالشقجية )        

إدارة الذخكات، حيث تمعب الشقجية السحتفع بيا دوراا ىاماا ومحػرياا في مػاجية الأزمات 
التي تحتفع بقجر كبيخ مغ الشقجية التي لا تقػـ والسخاشخ السالية. فقج تحتفع العجيج مغ الذخكات 

باستثسارىا في مذاريع ولكغ يتع إستخجاميا لتحقيق مرالح الإدارة، الأمخ الحى زاد مغ 
حيث تعصى تمظ الشقجية الدائجة  ،التداؤلات عغ الديادات الكبيخة في مدتػى الإحتفاظ بالشقجية

ة حالية سالبة دوف الخزػع لمخقابة فخصة لمسجيخيغ لمجخػؿ في مذخوعات ذات صافى قيس
 ( 2020والستابعة التي تفخض حاؿ الحرػؿ عمى تسػيل مغ مرجر خارجي)تامخ إبخاليع الدػاح،

 ثانياا : مذكمة البحث 
تؤثخ دوافع الإحتفاظ بالشقجية والقيػد السالية عمى القخارات الإستثسارية التي يتخحىا      

ات التي تؤثخ عمى مدتقبل الذخكة وعمى أصحاب السرمحة والتي تعج مغ أىع القخار  غالسجيخي
الإستثسارية الخأسسالية والستعمقة  تحيث يقرج بالقخارات الإستثسارية تمظ القخارابالذخكة، 

بالحرػؿ عمى )أو التخمز مغ ( الأصػؿ الثابتة والإستثسارات شػيمة الأجل، وىحه القخارات ىي 
محمد عبج  ةحسيج&عساد سعج محمدالتي يشتج عشيا القدع الثاني بقائسة التجفقات الشقجية)

اذ الذخكة لقخار الإستثسار في جسيع وتذيخ كفاءة القخارات الإستثسارية إلى إتخ  (،2015،السجيج
الإقتخاحات الإستثسارية ذات صافى الكيسة الحالية السػجبة، وتجشب الإستثسار في الاقتخاحات 
ذات صافى الكيسة الحالية الدالبة، ويذيخ مدتػى الإستثسار الأمثل إلى استسخار الذخكة في 

يجة مع التكمفة الحجية لتمظ الإستثسار حتى تتداوى السشافع الحجية للإستثسارات الجج
اللازـ لمسذخوعات  لالإستثسارات، وفى ىحه الحالة يسكغ أف يحرل السجيخوف عمى التسػي

الإستثسارية ذات صافى الكيسة الحالية السػجبة بسعجؿ الفائجة الدائج في الدػؽ مع تحقيق 
 (.2018فائس نقجى لمسدتثسخيغ)ياسخ سعيج قشجيل،

تسثل مذكمة البحث في أنو قج يؤدى عجـ تساثل السعمػمات بيغ وبشاء عمى ما سبق ت     
السجيخيغ والسداىسيغ وتكاليف الػكالة إلى إنحخافات السدتػيات السثمى للإستثسار في شكل زيادة 
الإستثسار أو نقز في الإستثسار، وقج يتع تفديخ ىحا مغ خلاؿ نطخية الػكالة والتي تشاقر أف 

خمية حػؿ الخبحية الستػقعة وتػقيت العائج مغ السذخوعات السجيخيغ لجييع معمػمات دا
الإستثسارية مقارنة بالسداىسيغ الخارجيغ، مسا قج يؤدى إلى وجػد مذكمة إختيار عكدي يسكغ 
مغ خلاليا لمسجيخيغ إستخجاـ ىحه السعمػمات لإجخاء إستثسارات أو إتخاذ قخارات تذغيمية 
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(، فعمى الخغع مغ عمع السجيخيغ 202سالع بلاؿ،تتعارض مع مرالح السداىسيغ) الديج حدغ 
بػجػد فخص إستثسار مخبحة إلا أنيع قج لا يتخحوف قخارا بالإستثسار فييا وقج يخجع ذلظ إلى 
وجػد مذكمة السخاشخة الأخلاقية أو نقز التسػيل الستاح والتي قج يشتج إما عغ وجػد قيػد 

 مالية أو دوافع الإحتفاظ بالشقجية.  
 ىسية البحث أ ثانيا: 
 في ضػء مذكمة البحث وأىجافو  تتسثل أىسيتو العمسية  والعسمية عمى الشحػ التالي :     

 تتسثل الأىسية العمسية فيسا يمى: - أ
يعتبخ البحث امتجادا لدمدمة مغ الجراسات السحاسبية التي تشاولت الإحتفاظ بالشقجية وما  -1

تتعخض لو الذخكات مغ قيػد مالية ، حيث يعج قخار الإحتفاظ بالشقجية مغ أىع السػضػعات 
التي تشاوليا الفكخ السحاسبي في الفتخات الأخيخة لسا ليا مغ تأثيخ عمى سيػلة الذخكات 

 ية الإستثسار وقيسة الذخكات. وكفاءة عسم
كسا تتسثل أىسيتو العمسية في تأثيخ القخارات الإستثسارية التي تتخحىا الإدارة بذكل مباشخ  -2

 عمى ربحية وقيسة الذخكات، لحلظ فإنو مغ الزخوري دراسة محجدات كفاءة الإستثسار.
لية والإحتفاظ بالشقجية نجرة الجراسات السحاسبية التي تشاولت تأثيخ العلاقة بيغ القيػد السا -3

 عمى كفاءة القخارات الاستثسارية .
 تتسثل الأىسية العسمية لمبحث في :  - ب
تػجيو إىتساـ )السدتثسخيغ ، السقخضيغ ، سػؽ رأس الساؿ ( وغيخىع مغ أصحاب السرمحة   -1

نحػ الجوافع التي تؤثخ عمى مدتػى الإحتفاظ بالشقجية، ومؤشخات قياس القيػد السالية 
 لمذخكات مسا يؤدى إلى تعطيع قيسة الذخكة وتعديد عسمية إتخاذ القخارات. 

وأعقج القخارات والأنذصة الزخورية اللازمة لزساف نسػ  تعج إستثسارات الذخكات أحج أىع -2
الذخكات السدتسخ ونسػىا في الأجل الصػيل، لحلظ فسغ الزخوري الدعي السدتسخ نحػ زيادة 

 كفاءة القخارات الإستثسارية.
قج تػفخ نتائج البحث معمػمات ىامة لمذخكات السجرجة في سػؽ الأوراؽ السالية والتي تدعى  -3

 الأعساؿ وضخوؼ الإستثسار في البيئة السرخية.لتحديغ بيئة 
 ثالثاا: فخوض البحث 

 تتسثل أىع فخوض الجراسة في فخوض العجـ التالية : في ضػء مذكمة البحث وأىجافو
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الفخض الأوؿ: لا تػجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيغ القيػد السالية لمذخكات وكفاءة  .1
 ستثسارية.لإالقخارات ا

حتفاظ بالشقجية وكفاءة القخارات لإتػجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيغ االفخض الثانى: لا  .2
 ستثسارية.لإا

حتفاظ بالشقجية لإالفخض الثالث :  لا يػجج تأثيخ جػىخي لمعلاقة بيغ القيػد السالية لمذخكات وا .3
 ستثسارية في البيئة السرخية.لإعمى كفاءة القخارات ا

 
 أىجاؼ البحثرابعاا: 
في ضػء مذكمة البحث وأىسيتو يتسثل اليجؼ الخئيدى لمبحث في قياس أثخ العلاقة بيغ      

ستثسارية في البيئة السرخية ، لإحتفاظ بالشقجية عمى كفاءة القخارات الإواالقيػد السالية لمذخكات 
 ويتفخع مغ ىحا اليجؼ عجة أىجؼ فخعية، تتسثل فيسا يمى :

 أىع السؤشخات السدتخجمة لكياسيا .عخض وتػضيح مالية القيػد السالية و  -1
 تػضيح مفيػـ الإحتفاظ بالشقجية وأىع الشطخيات السفدخة لو .  -2
إجخاء دراسة تصبيكية لكياس السخدود الإيجابي لمعلاقة بيغ القيػد السالية والإحتفاظ بالشقجية  -3

 عمى كفاءة القخارات الإستثسارية في البيئة السرخية.
   

 الدابقةالجراسات خامداا: 
القيػد السالية والإحتفاظ بالشقجية  يدتيجؼ الباحث مغ عخض الجراسات الدابقة التي تشاولت     

 بو تداىع أف يسكغ ما في ىحا السجاؿ ، ومعخفة الجراسات إليو تػصمت ما عمى التعخؼبيجؼ 
السدتقمة ) وفى سبيل ذلظ قدع الباحث الجراسات الدابقة  حدب الستغيخات  الحالية، الجراسة

ستثسارية (، وذلظ مغ خلاؿ لإحتفاظ بالشقجية ( والستغيخ التابع )كفاءة القخارات الإالقيػد السالية وا
 ما يمي :

 
 الجراسات التي تشاولت العلاقة بيغ القيػد السالية والإحتفاظ بالشقجية -أ

عمى مدتػى  ( أثخ أنساط لياكل السمكية2018صابخ حسػدة الديج،  تشاولت دراسة )د. محمد -1
نتيازي للإدارة لإ حتفاظ بالشقجية بغخض إنخفاض مذاكل الػكالة والحج مغ الدمػؾ الإا

واستغلاليا لمشقجية السحتفع بيا مغ جانب الذخكات السقيجة والستجاوؿ أسيسيا في سػؽ 
الأوراؽ السالية السرخية، وتشاولت الجراسة تحميل شبيعة العلاقة بيغ أنساط لياكل السمكية 
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حتفاظ لإحتفاظ بالشقجية، واختبار تأثيخ أنساط لياكل السمكية عمى مدتػى الإتػى اومد
ختلاؼ بيغ قصاعات سػؽ الأوراؽ السالية السرخي حػؿ مدتػى لإبالشقجية وفحز مجى ا

حتفاظ بالشقجية. وتػصمت الجراسة إلى مجسػعة مغ الشتائج تسثل أىسيا في إختلاؼ لإا
بالشقجية بيغ قصاعات سػؽ الأوراؽ السالية حيث يػجج ارتفاع في حتفاظ لإمتػسط مدتػى ا

ترالات، السخافق، الدياحة، التخفيو، الكيساويات، لإ حتفاظ بالشقجية في قصاعات الإمدتػى ا
كسا تػصمت الجراسة إلى ارتفاع متػسط السمكية الإدارية، السمكية السؤسدية، تخكد السمكية، 

خأسسالية لمذخكات محل الجراسة السقيجة في سػؽ الأوراؽ السالية السمكية الأجشبية والشفقات ال
 السرخي.

( تحجيج شبيعة العلاقة بيغ التحفع 2019إستيجفت دراسة ) د. علاء عاشػر عبج الله زلط ،  -2
حتفاظ بالشقجية وأثخ ىحه العلاقة عمى تقمبات أسعار الأسيع في لإالسحاسبي ومدتػى ا

ؽ السالية السرخي في ضل مجسػعة مغ السغيخات الحاكسة القصاعات السقيجة بدػؽ الأورا
ستثساري ، معجؿ التػزيعات الشقجية ، لإأىسيا)حجع الذخكة، الخافعة السالية ، معجؿ الإنفاؽ ا

( 11( شخكة مػزعة عمى )33معجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية ( ، وتزسشت عيشة الجراسة )
راسة ثلاث فخوض رئيدة لمتعخؼ عمى ، وإختبخت الج 2015- 2010قصاع خلاؿ الفتخة 

حتفاظ بالشقجية لإمجى تأثيخ التحفع السحاسبي عمى تقمبات أسعار الأسيع في ضػء مدتػى ا
، وأيزاا بياف مجى جػىخية الفخوؽ بيغ قصاعات الجراسة بذأف التحفع السحاسبي ومدتػى 

قجرة الشسػذج السقتخح حتفاظ بالشقجية وتقمبات أسعار الأسيع ،وتػصمت نتائج الجراسة عغ لإا
عمى تفديخ تقمبات أسعار الأسيع لمقصاعات محل الجراسة في ضػء إىتساـ الذخكات بتصبيق 

حتفاظ بالشقجية ، وكحلظ أشارت الشتائج إلى لإسياسات التحفع السحاسبي وحدب مدتػى ا
ى وجػد تأثيخ معشػي مباشخ لالتداـ الذخكات بتصبيق سياسات التحفع السحاسبي عمى مدتػ 

 حتفاظ بالشقجية وعمى تقمبات أسعار الأسيع .لإا
 الجراسات التي تشاولت كفاءة القخارات الإستثسارية -ب
( إلي قياس تأثيخ التحفع السحاسبي عمى كفاءة  2018سعيج قشجيل،  خىجفت دراسة)د. ياس -1

القخارات الإستثسارية في الذخكات السجرجة بدػؽ الأوراؽ السالية الدعػدي ، واعتسجت 
مشيجية الجراسة عمى عيشة مغ الذخكات السجرجة بدػؽ الأوراؽ السالية الدعػدي خلاؿ 

، حيث تع تقديع عيشة الجراسة إلى مجسػعتيغ : تسثمت 2013حتى  2010الفتخة مغ 
، بيشسا تسثل السجسػعة الثانية لإالسجسػعة الأولى الذخكات ذات ا ستثسار الأكبخ مغ اللازـ

لأقل مغ اللازـ ، وقج تػصمت الجراسة إلى وجػد تأثيخ عكدي ستثسار الإالذخكات ذات ا



دعيو ىادى؛ د/ الغشاـ صابخ؛ أ.د/ معتد عخفات...باحث/  لمذخكات قياس اثخ العلاقو بيغ القيػد اليػمية  
 

336 
 
 

، بسا يذيخ إلى أف زيادة التحفع لإومعشػي لمتحفع السحاسبي عمى ا ستثسار الأكبخ مغ اللازـ
ستثسار الأكبخ مغ اللازـ ومغ ثع تؤدى إلى تحديغ كفاءة القخارات لإالسحاسبي يخفس مغ ا

.ستثسارية لمذخكات التي لجييا لإا  إستثسار أكبخ مغ اللازـ
( في معخفة مجى أثخ كفاءة قخارات 2018تسثل اليجؼ مغ  دراسة ) لبو ابخاليع يػسف ، -2

ستثسار عمى خمق الكيسة ، وتسثل مجتسع الجراسة في الذخكات السجرجة بالسؤشخ السرخي لإا
ار ، وتع اختي2016إلى  2014( شخكة ، خلاؿ الفتخة مغ 30لسدئػلية الذخكات وعجدىا )

( شخكة وىى الذخكات السدتسخة بالسؤشخ السرخي خلاؿ فتخة الجراسة، 16عيشة حكسية مغ )
وتػصمت الجراسة إلى وجػد علاقة إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ خمق الكيسة)الكيسة 

يجابية ذات دلالة إستثسار الأكثخ مغ اللازـ ، وأيزا تػجج علاقة لإالدػقية السزافة(، وا
.لإمق الكيسة )الكيسة الدػقية السزافة( واإحرائية بيغ خ  ستثسار الأقل مغ اللازـ

 

 سادساا : خصة البحث 
 في ضػء مذكمة البحث وأىسيتو وأىجافو وفخوضو ، تتسثل خصة البحث فيسا يمى :

حتفاظ بالشقجية والقيػد السالية لمذخكات الإشار الشطخي السحاسبي للإالسبحث الأوؿ : بعشػاف " 
 .محاسبياا 

ستثسارية لإحتفاظ بالشقجية عمى كفاءات القخارات الإالسبحث الثاني : انعكاسات القيػد السالية وا
 مغ مشطػر محاسبي.

السبحث الثالث : بعشػاف " دراسة اختبارية  لكياس السخدود الإيجابي لمعلاقة السحاسبية بيغ 
  ستثسارية بالذخكات .لإا تحتفاظ بالشقجية عمى كفاءة القخارالإالقيػد السالية وا

 
 الأوؿ لسبحثا

 محاسبياا  للإحتفاظ بالشقجية والقيػد السالية لمذخكات السحاسبي الإشار الشطخي 

تدايج اىتساـ العجيج مغ الباحثيغ في الدشػات الأخيخة بإختبار تأثيخ الأوضاع السالية      
لمذخكات السقيجة ماليا عمى مجى إحتفاظ ىحه الذخكات بالشقجية، مغ أجل التعخؼ عمى ما إذا 
كانت ىحه القيػد السالية تعج أحج العػامل التي تفدخ وتػضح سمػؾ الذخكات نحػ الإحتفاظ 

قجية مغ عجمو وذلظ عشجما تتػقع الذخكات مقابمة السديج مغ القيػد السالية مدتكبلاا ، حيث بالش
تسثل ىحه القيػد السالية حجوث مذاكل في حرػؿ السشذأة عمى التسػيل الخارجي، والتي تتسثل 
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في حرػليا عمى ىحا التسػيل بتكمفة كبيخة بدبب قجرتيا السحجودة في الػصػؿ إلى سػؽ رأس 
 (Singh, 2018) .لمحرػؿ عمى التسػيل السصمػب لتشفيح وتسػيل مذخوعاتيا الإستثسارية  الساؿ

 بالشقجية  الإحتفاظ ومحجدات مفيػـأولا : 

ستخجاـ شػيل الأجل تديج لإحتفاظ بالشقجية تكػيغ الذخكة لأرصجة نقجية متخاكسة لإويقرج با     
لتداماتيا التعاقجية قريخة الأجل، إالتقميجية لسعاملاتيا التجارية اليػمية وسجاد  حتياجاتلإاعغ 

وبالقجر الأمثل الحى يحجث التػزاف بيغ السشافع الحجية والتكاليف الحجية ليحه الشقػد، وذلظ 
غتشاـ الفخص إلأغخاض مػاجية صجمات مخاشخ الديػلة السدتقبمية غيخ الستػقعة ، و 

 (.2017,أحسج سميع محمد )تقبمية السخبحة الستاحة أماـ الذخكةستثسارية السدلإا

بعشػاف قائسة التجفقات الشقجية"  2015( لدشو 4رقع ) السرخي السحاسبة  ياروقج عخؼ مع     
حكسيا  في( الشقجية عمى أنيا الشقجية بالرشجوؽ والػدائع تحت الصمب، وعخؼ ما 6الفقخة ) في

مختفعة الديػلة، يسكغ تحػيميا بديػلة إلى مبالغ نقجية  ستثسارات قريخة الأجلإعمى أنو 
الشقجية السحتفع  تع تعخيف محجدة، ويكػف خصخ تعخض قيستيا لمتغيخ ضئيلاا ، وفى نفذ الدياؽ

حتياجات التقميجية لإتكػنيا الذخكات وتديج عغ ا التيبيا عمى أنيا الأرصجة الشقجية الستخاكسة 
خسيذ  ) محمدوالتكمفة الحجية ليحه الشقجية الحجييدسح بتحقيق تػازف بيغ الإيخاد  مثاليبقجر 
 . (2019،زيتػف 

 -ثانياا : مفيػـ القيػد السالية والسحاسبية :

تعجد تعخيفات القيػد السالية حيث عخفت عمى أنيا السعػقات التي قج تعػؽ الذخكة عمى تسػيل 
تحػؿ مغ قجرتيا عمى الحرػؿ عمى قخوض أو إصجار كافة إستثساراتيا السخغػبة والتي قج 

الأسيع ، كسا عخفت القيػد السالية بأنيا العكبات التي تكف حائلا أماـ السشذأة في الحرػؿ 
عمى التسػيلات اللازمة سػاء مغ مرادر خارجية )في صػرة قخوض( أو إصجار أدوات حقػؽ 

لية ضياع فخصة إستثسارية ذات صافى ممكية ججيجة )في صػرة إصجارات أسيع( وبالتالي إحتسا
قيسة حالية مػجبة عمى السشذأة، وعخفت القيػد السالية بأنيا تسثل ضاىخة بالذخكات التي لا تسمظ 
مغ الديػلة الشقجية ما يكفى لإقتشاص الفخص الإستثسارية السػاتية نطخاا لإرتفاع تكاليف الػكالة 

 (.2022،الدعيج عبج العطيع الذخقاوي  )بيا مسا يعػؽ مغ حخكتيا في أسػاؽ رأس الساؿ 

ويقرج بالقيػد السالية السعػقات أو الرعػبات التي تػاجو الذخكات والتي تحج مغ قجرتيا       
قتخاض، لإعمى الحرػؿ عمى مرادر التسػيل الخارجي، مسا يتختب عميو عجـ القجرة عمى ا
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رادر التسػيل وصعػبة الحرػؿ عمى القخوض السرخفية، بدبب إرتفاع تكمفة م
الخارجية)التسػيل بالجيػف قريخة وشػيمة الأجل( الشاتجة عغ فػائج القخض عغ مرادر التسػيل 
الجاخمية ) حقػؽ السمكية مغ خلاؿ إصجار أسيع أو خلاؿ الأرباح السحتجدة والاحتياشيات(، حيث 

لاس الحى قج تتعخض يتختب عمى ىحه القيػد السالية زيادة السخاشخ السالية والتعدخ السالي والإف
لو الذخكة زيادة الأعباء السالية السختبصة بيحا الشػع مغ مرادر التسػيل، وذلظ مقارنة بسرادر 
التسػيل الجاخمية. ويتختب عمى ىحه القيػد السالية عجـ قجرة الذخكة عمى إستغلاؿ كل الفخص 

فخت لجييا الأمػاؿ اللازمة، ستثسار فييا لػ تػاستثسارية الستاحة ليا التي كاف مغ السسكغ الإلإا
عتساد عمى مرادر التسػيل الجاخمي لتسػيل مذاريعيا لإمسا يجفع الذخكات إلى زيادة ا

ستثسارية لعجـ تػافخ الأمػاؿ الكافية لجييا ، أو لعجـ لإستثسارية مع خمييا عغ بعس الفخص الإا
 (.2020،و عبجهإيساف محمد الدعيج سلام)ستغلاؿ تمظ الفخصتػافخ الديػلة اللازـ لإ

 -مؤشخات ومقاييذ القيػد السالية التي تػاجو الذخكة : ثالثاا :

يسكغ قياس القيػد السالية مغ خلاؿ العجيج مغ السؤشخات، ومغ ضسغ السؤشخات الجالة      
عمى إحتسالية وجػد قيػد مالية لجى الذخكات إتداع الفجػة بيغ تكاليف الحرػؿ عمى التسػيل 

الحرػؿ عمى التسػيل الجاخمي وأيزا صغخ حجع السشذأة، وإرتفاع درجة الخفع الجاخمي وتكاليف 
السالي ، وإنخفاض الترشيف الائتساني لمسشذأة ، وعجـ قياـ السشذأة بتػزيع أرباح نقجية عمى 
مداىسييا ، وانخفاض حجع الإنفاؽ عمى أنذصة البحػث والتصػيخ، وانخفاض حجع رأس الساؿ 

عسخ السشذأة في مسارسة الأنذصة الخاصة بيا، بالإضافة إلى  العامل، فزلا عغ حجاثة
إنخفاض حجع الإنفاؽ عمى الأنذصة السختبصة بالسدئػلية البيئية والإجتساعية لمسشذأة)محمد 

  (.2022إبخاليع عبجه الفار،

 يالثان سبحثال

 مغ مشطػر محاسبيستثسارية لإحتفاظ بالشقجية عمى كفاءات القخارات الإالقيػد السالية وا انعكاسات

الإفخاط في الإحتفاظ بالأصػؿ الشقجية سمباا عمى تقييع الدػؽ لمذخكة نطخاا لمتقييع الدمبي  يؤثخ
الأمخ الحى يؤثخ بالزخورة عمى   لمسدتثسخيغ في السبالغة في إحتفاظ الذخكة بالأصػؿ الشقجية

خلاؿ مبحثيغ يتشاوؿ السبحث ستثسارية ، وعمى ذلظ يتع تشاوؿ ىحا الفرل مغ كفاءة القخارات الإ
ستثسارية مغ مشطػر محاسبي فيسا يعخض السبحث الثاني العلاقة بيغ الأوؿ كفاءة القخارات الإ



 2024 أكتوبر – رابعالالعدد  –( 25المجلد ) –الماليت والتجاريت  البحوثمجلت 

339 
 

ستثسار والعػامل السؤثخة عمى حتفاظ بالشقجية والقيػد السالية وأثخ ىحه العلاقة عمى كفاءة الإالإ
 العلاقة بيغ ىحه الستغيخات.

 -:ستثسارية لإا كفاءة القخارات مفيػـأولا: 

ستثساري بأنيا العسمية التي تحتػي عمي جسيع مخاحل إعجاد القخار لإوتعخؼ عسمية إتخاذ القخار ا
بجءاا مغ تحجيج اليجؼ والسذكمة مػضػع القخار ثع جسع البيانات والسعمػمات ومعالجتيا وتحجيج 

ل الأفزل، ولحلظ يعتبخ ختيار البجيإمجسػعة مغ البجائل والسفاضمة بيشيا ومغ ثع الػصػؿ إلي 
ستثساري مغ أىع وأصعب القخارات التي يتخحىا السدتثسخ، ويكػف لمسعمػمات دوراا ميع لإالقخار ا

جػدة عالية  في إتخاذ القخار ومجي صحة القخار الستخح فتػافخ معمػمات مالية مػثػؽ بيا ذات
حجع الدػؽ وزيادة عجد وزيادة  بكفاءةقترادية لإتؤدي إلي إتخاذ قخارات تػزيع السػارد ا

الستعامميغ في سػؽ الأوراؽ السالية، ويتختب عمي ذلظ زيادة مرادر التسػيل وبالتالي زيادة 
)نرمين ستثساري لإقترادية لسا تقجمو السعمػمات السالية مغ فائجة لعسمية إتخاذ القخار الإالتشسية ا

 ( .2022على محمد المر،
 -: ستثساريةلإوكفاءة القخارات اية ثانياا: العلاقة بيغ الإحتفاظ بالشقج

يتسثل أحج أىجاؼ القػائع السالية في تقجيع تقجيخات عغ التجفقات الشقجية الستػقعة      
والسعمػمات السفيجة لسداعجة السدتثسخيغ عمى إتخاذ القخارات السشاسبة، وتعج معمػمات التجفقات 

ة الشقجية مغ أىع مخخجات نطاـ معمػمات السحاسبة السالية ، فجػدة الإستحقاقات لا تعتبخ أدا
ميسة لمسدتثسخيغ لإتخاذ قخارات الإستثسار ولكغ تعتبخ ميسة لترسيع عقػد الذخكات، بالإضافة 
إلي تػفيخ قػائع التجفقات الشقجية إلي معمػمات مفيجة عغ أنذصة تػليج الشقج مغ خلاؿ العسميات 

ظ عمى وإستخجاميا سػاء في سجاد الجيػف أو في تػزيع أرباح، أو إعادة إستثسارىا بيجؼ الحفا
أو زيادة القجرة التذغيمية لمذخكات، ولحلظ تمعب التجفقات الشقجية دوراا ىاماا في تقييع الذخكات 
مغ خلاؿ تقييع بعس العػامل مثل سيػلة الذخكة، أو السخونة السالية أو الخبحية ، أو السخاشخ 

سيغ لإتخاذ بعس القخارات الفعالة الخاصة بالإئتساف أو الإستثسار مغ قبل السداى
 . (2021والجائشيغ)مصاوع الديج مصاوع، 

ستثسار بالتجفقات الشقجية في أسػاؽ الساؿ ذات الكفاءة السختفعة التي لا لإوتتأثخ كفاءة ا      
يػجج بيا عجـ تساثل في السعمػمات خاصةا السخاشخ الأخلاقية، ولا يػجج بيا مخاشخ تشبؤ، ومغ 

وإستثسارات الذخكات لأف الذخكة سػؼ تحرل عمى رأس ثع لا يػجج علاقة بيغ التجفقات الشقجية 
الساؿ السصمػب لتسػيل السذخوعات مغ خلاؿ أسػاؽ الساؿ، ويرعب تحقيق الدػؽ الكفء في 
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معطع أسػاؽ رأس الساؿ بدبب وجػد مجسػعة متشػعة مغ السذكلات التي تػاجو سػؽ رأس 
تي تقمل مغ تجسيع الذخكات للأمػاؿ الساؿ والتي مشيا عجـ تساثل السعمػمات ومذاكل الػكالة ال

ستثسار في لإالشقجية مغ أسػاؽ رأس الساؿ الخارجية وتخفس مغ إستخجاـ السجيخيغ لمشقجية في ا
 (.2021،شحاتة الديج شحاتةستثسار)لإالسذخوعات ذات قيسة، ويشتج عغ ذلظ عجـ كفاءة ا

ترخفات الإدارة مسا يخمق إمكانية لمقجمي رأس الساؿ الخارجي  صعػبة رقابةبالإضافة إلي     
التجفق الشقجي الستػلج داخمياا عمي السذخوعات التي تحقق مرالح الإدارة  بإنفاؽدارة قياـ الإ

عمي حداب مرالح السداىسيغ، ونطخاا لأنو يسكغ لمسعمػمات الػاردة في التقاريخ السالية أف تقمل 
، وبالتالي تقمل مغ التكمفة التي يتحسميا مغ عجـ تساثل السعمػمات بيغ السجيخيغ والسدتثسخيغ

يتػفخ لجييا قج الذخكات ذات التجفقات الشقجية الكبيخة ولكغ حسمة الأسيع لخقابة ترخفات الإدارة، 
مسا يؤكج  ،زيادة مذاكل الػكالة ويشتج عشوستثسار الدائج عغ الحج لإنقجية زائجة تداعجىا عمي ا

خ حداسية لمتجفق الشقجي الحخ وأف الاستثسار الدائج أكثخ ستثسار الدائج السغالي فيو أكثلإا أف
ستثسار السغالي فيو يتخكد في لإوضػحاا في الذخكات ذات التجفقات الشقجية الإيجابية بسعشي أف ا

 (. 2021)شحاتة الديج شحاتة،الحخ مغ التجفق الشقجي الأعمىالذخكات ذات السدتػيات 

 ستثسارية.لإكفاءة القخارات او ثالثاا: العلاقة بيغ القيػد السالية 

التعثخ والتقييج السالي إلى تكػيغ إحتياشيات متخاكسة مغ الأرصجة  لذخكات التي تػاجواتتجو     
في ضل العسل في ضخوؼ عجـ التأكج وإرتفاع تكاليف الحرػؿ عمى  الشقجية الدائمة خاصةا 

 فعادةا ما تكػف ، الخارجيسػاؽ التسػيل أ، ومحجودية القجرة عمى الػصػؿ إلى  الخارجيالتسػيل 
دارة لسػاجية التقمبات في التجفقات الشقجية مسا يجفع الإ احتسالاا أكثخ  الذخكات السقيجة مالياا 

بيجؼ تغصية العجد  وقائيلإتخاذ السديج مغ الإجخاءات لديادة مدتػى الشقجية السحتفع بيا بجافع 
، ومغ أجل تػفيخ  الساليمقة بالإفلاس والتعثخ ولمتخفيف مغ حجة السخاشخ الستع السدتقبمي

ذات صافى الكيسة الحالية السدتقبمية  ستثساريةلإاالديػلة السالية اللازمة لتسػيل الفخص 
 (2022محمد إبخاليع عبجه الفار، ) ستثسارلإمسا يديج مغ كفاءة ا السػجبة بتكمفة مشخفزة

القيػد السالية يشتج عشيا مع ىحا الخأي بأف ( 2020واتفقت دراسة ) إيساف محمد الدعيج،       
زيادة السخاشخ السالية والتعثخ السالي والإفلاس الحى قج تتعخض لو الذخكة نتيجة لديادة الأعباء 

وىحا يؤدي إلي  ،السالية السختبصة بيحا الشػع مغ مرادر التسػيل مقارنةا بسرادر التسػيل الجاخمية
ستثسارية الستاحة ليا التي كاف مغ السسكغ لإعجـ قجرة الذخكة عمى إستغلاؿ كل الفخص ا

ستثسار، مسا يجفع الذخكات لإستثسار فييا لػ تػافخت لجييا الأمػاؿ اللازمة أي يقمل مغ كفاءة الإا
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رية مع تخمييا عغ ستثسالإعتساد عمى مرادر التسػيل الجاخمي لتسػيل مذاريعيا الإإلى زيادة ا
بعس الفخص الاستثسارية لعجـ تػافخ الأمػاؿ الكافية لجييا ، أو لعجـ تػافخ الديػلة اللازـ 

 لاستغلاؿ تمظ الفخص.

 رابعاا: العلاقة بيغ الإحتفاظ بالشقجية والقيػد السالية
يذيخ حى الأمخ الالذخكات السقيجة مالياا مدتػيات مشخفزة مغ الشقجية السحتفع بيا؛  يكػف لجى

إلى وجػد علاقة سمبية بيغ مدتػى القيػد السالية ومدتػى الإحتفاظ بالشقجية، ويسكغ تفديخ ذلظ 
مداىسي الذخكات السقيجة مالياا يخغبػف في تخفيس مدتػى الشقجية السحتفع بيا تحت أف 

ياـ السجيخيغ ستغلاليا لبشاء الإمبخاشػريات الخاصة بالسجيخيغ، وتحدباا لكاسيصخة الإدارة خػفاا مغ 
العسل في بيئة تتدع بقػة الشطاـ القانػني،  ضػءفي  ، وأنوبديادة معجلات الإستثسار غيخ الفعّاؿ

رغبتيا يخفس مغ قج تحرل الذخكات السقيجة مالياا عمى التسػيل الخارجي بتكمفة مشاسبة مسا 
ة لجييا والإستفادة في زيادة مدتػيات الشقجية السحتفع بيا، والعسل عمى تخفيس مدتػيات الشقجي

 (.2022) محمد إبخاليع عبج الفار ،  ستثسار لإمسا يديج مغ كفاءة ا ستثسارات مخبحةامشيا في 
حتفاظ بالشقجية وإدارة الديػلة في حالة قجرة الذخكة عمي الػصػؿ إلي لإإيجابية بيغ افقج تػجج   

مغ ذلظ أف إيجابية العلاقة بيغ  تزححتفاظ بيا، ويلإالسدتػي الأمثل لأرصجة الشقجية الػاجب ا
حتفاظ بالشقجية وإدارة الديػلة تكػف مخىػنة بالسدتػي الأمثل لمشقجية السحتفع بيا، ولكغ في الإ

ضل عجـ تساثل السعمػمات سػؼ تشخفس جػدة الأرباح وبالتالي فخض السديج مغ القيػد السالية 
ة، وىحا يجؿ عمي وجػد علاقة عكدية حتفاظ بقجر أكبخ مغ الشقجيويتع تعػيس ذلظ مغ خلاؿ الإ

حتفاظ بالشقجية يقل حتفاظ بالشقجية والقيػد السالية، أي عشجما يديج قجرة الذخكة عمي الإلإبيغ ا
القيػد السالية التي تػاجيا وفي ىحه الحالة يديج مغ فعالية إدارة الديػلة، ولكغ في حالة 

دارة كلاا مغ إيج قيػدىا السالية وىحا يعيق حتفاظ بالشقجية سػؼ تد انخفاض قجرة الذخكة عمي الإ
 .وكفاءة الإستثسار الديػلة

      
وعمى ذلظ يخى الباحث أف القيػد السالية قج تذكل دوراا كبيخاا في مشع السجيخيغ مغ إىجار      

حتياشيات الشقجية التي تحتفع بيا الذخكات لسػاجية ارتفاع تكاليف التسػيل الخارجي، مسا لإا
ى إنخفاض مخاوؼ أصحاب السرمحة بذأف الاحتفاظ بالشقجية في ضل زيادة القيػد يؤدى إل
 السالية .

 



دعيو ىادى؛ د/ الغشاـ صابخ؛ أ.د/ معتد عخفات...باحث/  لمذخكات قياس اثخ العلاقو بيغ القيػد اليػمية  
 

342 
 
 

حتفاظ بالشقجية وكفاءة القخارات لإالعػامل السؤثخة عمى العلاقة بيغ القيػد السالية واخامداا : 
 ستثسارية.لإا

ليا تأثيخا كبيخا عمي تمعب القيػد السالية دور ميع في الدياسات الإدارية لمذخكة، حيث أف       
ستثسار ، وقخار التسػيل، وقخار تػزيعات الأرباح، وقخارات لإالقخارات السالية لمذخكات كقخار ا

الاحتفاظ بالشقجية، كسا يشتج أيزاا عغ وجػد عجـ تساثل السعمػمات ضيػر قيػد مالية مغ خلاؿ 
( ، حيث  2022بج التػاب،  زيادة تكمفة التسػيل الخارجي عغ تكمفة التسػيل الجاخمي) محمد ع

ومغ ثع قج  ،ارتفاع في تكاليف السعاملات إلى تػفيخ الأرصجة الشقجية تػاجوتحتاج الذخكات التي 
تقمبات في التجفقات الشقجية الخاصة بيا، بالإضافة  تػاجولجى الذخكات التي  الإدخارحافد  يتػلج

ذلظ تتسثل أىع العػامل السؤثخة عمى  وعمىإلى أنو قج يتػفخ لجييا فخص نسػ واستثسار مختفعة. 
 حتفاظ بالشقجية والقيػد السالية وكفاءة القخارات الاستثسارية في تػافخ رأس الساؿ ،لإالعلاقة بيغ ا

 ، التحفع السحاسبيتغصية السحمميغ لمذخكات ،جػدة التقاريخ السالية
 

 السبحث  الثالث

السالية لمذخكات والإحتفاظ بالشقجية عمى كفاءة دراسة ميجانية لكياس أثخ العلاقة بيغ القيػد 
 القخارات الإستثسارية في البيئة السرخية.

 
 أولا ىجؼ الجراس السيجانية وفخوضيا

تأكيجاا لسا عخضو الباحث في الإشار العاـ فإف الباحث يدعى مغ خلاؿ إعجاده لمجراسة 
والإحتفاظ بالشقجية عمى كفاءة  السيجانية الى قياس أثخ العلاقة بيغ القيػد السالية لمذخكات

القخارات الإستثسارية في البيئة السرخية، ولتحقيق ذلظ مغ خلاؿ الجراسة السيجانية فإف الباحث 
ييجؼ الى قياس أثخ السخدود الإيجابي لمعلاقة بيغ القيػد السالية والإحتفاظ بالشقجية عمى كفاءة 

تجسيع إستجابات عيشة الجراسة بإستخجاـ أداة  القخارات الإستثسارية في البيئة السرخية مغ خلاؿ
 استقراء معجه بػاسصة الباحث.

 
 يتع تقديع فخوض الجراسة الثلاثة الى فخض عجـ وفخض بجيل عمى الشحػ التالي:

الفػػػػػػخض الأوؿ:لا تػجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيغ القيػد السالية لمذخكات وكفاءة القخارات 
   .الإستثسارية لمذخكات
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الفػػػػػػخض الثاني:لا تػجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيغ الإحتفاظ بالشقجية وكفاءة القخارات    
 .  الإستثسارية لمذخكات

يػجج تأثيخ جػىخي لمعلاقة بيغ القيػد السالية لمذخكات والإحتفاظ بالشقجية لا الفػػػػػػخض الثالث:
 خية.عمى كفاءة القخارات الإستثسارية في البيئة السر

 
 وعيشة الجراسة.مجتسع ثانيا: 

حيث أف الجراسة تشرب عمى الذخكات الرشاعية السقيجة بدػػؽ الأوراؽ الساليػة فػي الدػػؽ 
، فػإف مجتسػع الجراسػة يسثػل كافػة العػامميغ بيػحه فػي 2020الى  2014السرخى عغ الفتخة مغ 

مذػخؼ  –محاسب  –الػضائف متعمقة بسيشة السحاسبة في تخررات أربعة ىي )مدئػؿ خديشة 
 EWI EGX70مخاجع(، أيزا فقج اختار الباحػث مجسػعػة الذػخكات السشزػسة لسؤشػخ  –مالى 

 ( شخكة. 70كسجتسع بيجؼ انتقاء عيشة الجراسة وتزع عجد)
وحيػػث أف الباحػػث لػػع يدػػتصع حرػػخ العػػامميغ بتمػػظ الذػػخكات وترػػشيفاتيع ىػػحه الأعػػجاد وفقػػاا 

يج ىجؼ أولى لحجع العيشة العذػائى الحى يتبشاه في دراستو لمحالة الػضيفية فقج قاـ الباحث بتحج
والتي يتحقق معيا صفة التسثيل الجيج لمسجتسع باستخجاـ قانػف حجػع العيشػة العذػػائية لتػمػاس 
ثيسبدػف لمسجتسعات الكبيخة اعتسادا عمى كػل مػغ حػجود الخصػأ ومدػتػى السعشػيػة الستبشيػاف مػغ 

 الباحث عمى الشحػ التالى:

  
       

(
 

 
  

 
 

)

 
 

 حيث:
 حجع العيشة.  
 حج الخصأ السدسػح بو.  

   
 

 
 . الكيسة الحخجة لمتػزيع الصبيعى العيارى عشج مدتػى معشػية  

 احتساؿ وجػد الرفة السجروسة في السجتسع.  
ولزساف الحرػؿ عمى نتيجة أفزل سػؼ يتبشى الباحث تحجيج حجع عيشة متحفع أي عشجما 

% نجػج أف حجػع العيشػة 5% ومدتػى معشػية 5وعشج حج خصأ مدسػح بو في حجود       
 مفخدة(. 385السدتيجؼ ) 

 ثالثا: اختبار ثبات وصجؽ أداة الجراسة.
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تقػـ فكخة عسمو عمى مجى مشاسبة عبارات الإستبياف لسػا يكيدػو مػغ متغيػخات  : الرجؽ الطاىخي 
تػػػع عػػػخض قائسػػػة ولسػػػغ يصبػػػق عمػػػييع الإستقرػػػاء لمحرػػػػؿ عمػػػى السػػػخدود السخجػػػػ مشػػػو لػػػحا 

( أعزاء ىيئة تجريذ في تخرػز 3وىع )ستقراء عمى مجسػعة مغ السحكسيغ الأكاديسييغ لإا
وعميػػو قػػاـ الباحػػث فػػي خي لسحتػيػػات الاستقرػػاء ، ، وذلػػظ لمتأكػػج مػػغ الرػػجؽ الطػػاىالسحاسػػبة 

ضػء آراء الدادة السحكسيغ بإعادة صياغة بعػس العبػارات قبػل تػزيعيػا عمػى السدتقرػى مػشيع 
 . وصػلا الى الذكل الشيائي للاستسارة

صجؽ الاتداؽ الجاخمى: ويبحث صجؽ الاتداؽ الجاخمى في مجى اتداؽ جسيع عبارات الإستبياف 
ى تشتسى اليو العبارة، وباستخجاـ معامل ارتباط "بيخسػػف" بػيغ العبػارات و مجسػػع مع السحػر الح

الجرجة الكمية لمسحػر الػحى تشسػى اليػو العبػارة، وتكػػف العبػارة ذات اتدػاؽ داخمػى اذا كػاف قيسػة 
، وعميو تع حداب معامل بيخسػف 0.05معامل ارتباط بيخسػف داؿ احرائيا عغ مدتػى معشػية 

 خمى وتمخيز الشتائج عمى الشحػ التالى:للاتداؽ الجا
 

  معاممي الثبات والرجؽ لأسئمة قائسة الاستقراء( 7-3ججوؿ :)
 

 عدد العبارات محاور الدراسة

معامل الثبات 

Cronbach’s 
Alpha 

معامل الصدق 
 الذاتي*

القيود المالية التي تواجه الشركات الصناعية العاملة بسوق 
 0.889 0.791 10 الأوراق المالية المصرى

الاحتفاظ بالنقدية داخل الشركات الصناعية العاملة بسوق الأوراق 
 0.856 0.732 10 المالية المصرى

كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات الصناعية العاملة بسوق 
 0.899 0.808 10 الأوراق المالية المصرى

 0.953 0.909 30 محاور الدراسة بالكامل

 SPSS v26السرجر: اعجاد الباحث مغ مخخجات بخنامج 
 تع حداب معامل الرجؽ الحاتي عغ شخيق الجحر التخبيعي لسعامل الثبات* 
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أف قيع معامل الثبات ومعامل الرجؽ ندتشتج (  7-3الججوؿ ) باستعخاض الشتائج الػاردة ب
، أيزا 0.808الى  0.732أسئمة محاور الجراسة الثلاثة حيث تخاوحت بيغ لجسيع  مقبػلة

مسا يجلل عمى أداة الاستقراء ذات ثبات كبيخ  0.9فسحاور الجراسة الثلاثة مجتسعة أكبخ مغ 
ويجفعشا الى الثقة في صحة وصلاحية الإستقراء لتحميل وتفديخ نتائج الجراسة واختبار 

 فخوضيا. 
 

 راسة السيجانيةرابعاا : نتائج الج
يخمػػز الباحػػث مػػغ خػػلاؿ عخضػػو لمجراسػػة لشتػػائج التحميػػل الاحرػػائى لجراسػػتو السيجانيػػة الػػى 

 الآتى:
 

تػجػػج علاقػػة ذات دلالػػة إحرػػائية بػػيغ القيػػػد الساليػػة لمذػػخكات وكفػػاءة القػػخارات الإسػػتثسارية  .1
إختبػار  يتزح ذلظ مغ خلاؿ رفس فخض العجـ لمفخض الأوؿ وقبػؿ الفػخض البػجيل بإسػتخجاـ

 إرتباط الختب لدبيخماف.
تػجػج علاقػػة ذات دلالػػة إحرػػائية بػػيغ الإحتفػػاظ بالشقجيػػة وكفػػاءة القػػخارات الإسػػتثسارية يتزػػح  .2

ذلظ مغ خلاؿ رفس فخض العجـ لمفخض الثانى وقبػؿ الفخض البػجيل باسػتخجاـ اختبػار ارتبػاط 
 الختب لدبيخماف.

لمذخكات والإحتفاظ بالشقجية عمى كفػاءة القػخارات يػجج تأثيخ جػىخى لمعلاقة بيغ القيػد السالية  .3
الإسػػتثسارية يتزػػح ذلػػظ مػػغ خػػلاؿ رفػػس فػػخض العػػجـ لمفػػخض الثالػػث وقبػػػؿ الفػػخض البػػجيل 

 بإستخجاـ إختبار تحميل التبايغ للإنحجار الخصى الستعجد.
                          

 والتوصيات النتائج

 أولا: الشتائج 

 -الجراسة الشطخية فيسا يمى :تتسثل أىع نتائج 

يعج الإحتفاظ بالشقجية أحج اىع الأدوات التى يسكغ أف تجعع كفاءة القخار الإستثسارى  -1
لمذخكات ، مغ خلاؿ تػفيخ الجعع اللازـ لمجخػؿ فى مذخوعات إستثسارية ولا تستمظ التسػيل 

 السشاسب . اللازـ وذلظ لرعػبو تػافخ التسػيل الخارجى بالذكل السشاسب وفى الػقت
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تعجدت الشطخيات السفدخة للإحتفاظ بالشقجية ، وتبايشت فى الأراء فى مدتػى الإحتفاظ  -2
بالشقجية بالحج الحى يدسح بالجخػؿ فى مذخوعات ذات صافى قيسة مػجبو وعجـ إستغلاؿ 
السجيخيغ لتمظ الشقجية السحتفع بيا والجخػؿ فى مذخوعات ذات صافى قيسو سالبو وذلظ 

 ع شخرية خاصو بيع .لتحقيق مشاف
مغ أسباب ضيػر القيػد السالية لمذخكات نتيجة عجـ تساثل السعمػمات بيغ السجيخيغ  -3

والسدثسخيغ ، وبالتالى تؤدى الى حالة عجـ تاكج مغ قجرة الإدارة عمى إستغلاؿ ما لجييا مغ 
 أمػاؿ.

اءة القخارت يعج الػصػؿ الى السدتػى الأمثل للإستثسار نادر الحجوث ، وعمى ذلظ فإف كف -4
الإستثسارية تتحجد بسقجار الإنحخاؼ عغ ىحا السدتػى حيث تعج الإنحخافات الإيجابية ) زيادة 

فخط إستثسار ( حيث يدداد الإستثسار الفعمى عغ الستػقع ، بيشسا الإنحخافات الدمبية تذيخ  –
 الى نقز الإستثسار وىػ بسثابة إشارة الى عجـ الكفاءة الإستثسارية لمسشذأة .

يتسيد القخار الإستثسارى بسجسػعو مغ الخرائز ، حيثت تتسيد بالػاقعية والتأثخ بالعػامل  -5
الإندانية والشفدية وكحلظ ىػ امتجاد مغ الحاضخ لمسدتقبل وىػ عسمية تتكػف مغ مجسػعو 

 مغ الخصػات والسخاحمػتستاز بالإستسخارية .
 –رى مشيع  ) مدئػلػا الخديشو لا تػجج فخوؽ ذو دلالة إحرائية واضحة بيغ أراء السدتق -6

السخاجعيغ ( ، فى أف الإحتفاظ الامثل بالشقجية يؤثخ عمى  –السذخفيغ السالييغ  –السحاسبيغ 
 كفاءة القخارات الإستثسارية لمذخكات .

 –لا تػجج فخوؽ ذو دلالو إحرائية واضحة بيغ أراء السدتقرى مشيع ) مدئػلػا الخديشو  -7
السخاجعيغ ( ، فى أف تخفيس القيػد السالية لمذخكات  –لييغ السذخفيغ السا –السحاسبيغ 

 يداىع فى كفاءة القخارت الإستثسارية لمذخكات .
 –لا تػجج فخوؽ ذو دلالو احرائية واضحة بيغ أراء السدتقرى مشيع ) مدئػلػا الخديشو  -8

السخاجعيغ ( ، فى أف الإحتفاظ الامثل بالشقجية وتخفيس  –السذخفيغ السالييغ  –السحاسبيغ 
 القيػد السالية معا يديساف فى كفاءة القخارات الإستثسارية لمذخكات .

يػجج أثخ معشػى ذو دلالو احرائية لستغيخى حج الإحتفاظ وتخفيس القيػد السالية عمى  -9
 .كفاءة القخارات الإستثسارية باستخجاـ معامل الإرتباط الستعجد 

 -ثانياا : التػصيات :
 -فى ضػء نتائج الجراسة الشطخية والتصبيكية ، يػصى الباحث بسا يمى :
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ضخورة الإحتفاظ بالشقجية بالقجر السشاسب فى ضػء الستغيخات التى تعكذ الخرائز السالية  -1
 والتذغيمية لمذخكة 

 و السحتفع بيا .ضخورة الاىتساـ بتصػيخ اليات الحػكسو لتفعيل الجور الخقابى عمى الشقجي -2
أف يكػف لجى الذخكات رؤية شاممو للأحجاث والتصػرات فى البيئة الإقترادية ، ودراسة  -3

العػامل التى تحج مغ القيػد السالية لمذخكات وإتخاذ الإجخاءات اللازمة لديادة معجؿ كفاءة 
 الإستثسار.
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 قائسة السخاجع

السخاجع بالمغة العخبية -أ  
 

 –أحسج سميع محمد ، العلاقة بيغ الاحتفاظ بالأصػؿ الشقجية والسدئػلية الاجتساعية لمذخكات 
 2، كمية التجارة ، جامعة عيغ شسذ، العجد  السحاسبيمجمة الفكخ دراسة تصبيكية " ، 

. 
د. ايساف محمد الدعيج سلامة ، " أثخ الإفراح عغ أداء الاستجامة عمى قيسة الذخكة والقيػد 

مجمة وليكل السمكية : دراسة تصبيكية "،  التشفيحيالسالية ليا ودور كل مغ نفػذ السجيخ 
 .2020، 1ػ العجد 24، كمية التجارة ػ جامعة عيغ شسذ، السجمج الفكخ السحاسبي

طيع الذخقاوي، د. محمد محسػد سميساف ، " الأثخ الػسيط لتسييج الجخل عمى د. الدعيج عبج الع
،  السجمة العمسية لمجراسات السحاسبيةالعلاقة بيغ القيػد السالية واستجامة التػزيعات" ، 

 .2022، 1، العجد4كمية التجارة ، جامعة قشاة الدػيذ، السجمج 

أثر تغطيت المحللين الماليين للشركاث على كفاءة الاستثمار : د. السيد حسن سالم بلال، " 

المجلت العلميت للدراساث دراست اختباريت على الشركاث المساهمت المصريت "، 
 .2020، 2، المجلد1، كليت التجارة ، جامعت قناة السويس، العدد  المحاسبيت

بالشقجية  الاحتفاظد. تامخ ابخاليع الدػاح، " أثخ السمكية السؤسدية وجػدة الأرباح عمى مدتػى 
مجمة الإسكشجرية دراسة تصبيكية عمى الذخكات السقيجة بالبػرصة السرخية " ،  –

 .2020،  2، العجد 4السجمج   ،، كمية التجارة ، جامعة الإسكشجرية لمبحػث السحاسبية
شحاتة، د. أسساء أحسج الريخفى ، دعاء أحسج يػسف، " التجفقات الشقجية د. شحاتة الديج 

التذغيمية كستغيخ معجؿ لمعلاقة بيغ جػد التقاريخ السالية وكفاءة الإستثسار: دراسة 
 مجمة الإسكشجرية لمبحػث السحاسبيةعمى الذخكات السقيجة بالبػرصة السرخية "  تصبيقو

 . 2021،  1، العجد  5، كمية التجارة ، جامعة الإسكشجرية ، السجمج 
 الاحتفاظومدتػى  يعاشػر عبج الله زلط ، " دراسة العلاقة بيغ التحفع السحاسب ءد. علا

عمى تقمبات أسعار الأسيع لمذخكات السقيجة بالبػرصة السرخية " ،  وانعكاساتيابالشقجية 
 .3، العجد  اجامعة ششص ،2019التجارة ،، كمية مجمة التجارة والتسػيل

الفار، " العلاقة بيغ القيػد السالية لمذخكات وأتعاب مخاقب الحدابات في ضل  هد. محمد إبخاليع عبج
بالشقجية وخرائز مجمذ الإدارة: دراسة تصبيكية عمى الذخكات  للاحتفاظالجور السعجؿ 

، العجد الثاني ، لمبحػث السحاسبيةمجمة الإسكشجرية السقيجة بالبػرصة السرخية" ، 
 .2022، مايػ  2، العجد 6السجمج 
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خسيذ زيتػف ، " أثخ الإفراح عغ السدئػلية الاجتساعية عمى قيسة ومدتػى الاحتفاظ  د. محمد
مجمة البحػث ، بالشقجية: دراسة تصبيكية عمى الذخكات السقيجة بالبػرصة السرخية

 .2019، 6، السجمج 2، كمية التجارة، جامعة ششصا، العجد السحاسبية
الاحتفاظ بالشقجية: دراسة  مدتػى محمد صابخ حسػدة الديج، " أثخ أنساط لياكل السمكية عمى  د.

، 22السجمج  ، كمية التجارة، جامعة عيغ شسذ، السحاسبيمجمة الفكخ تصبيكية ، 
 .2018 ،4العجد

القيػد السالية عمى العلاقة بيغ تػزيعات الأرباح الشقجية محمد عدت عبج التػاب. "أثخ  د.
والسدتحقات السحاسبية الاختيارية في السشذآت غيخ السالية دراسة تصبيكية عمى 

كمية السجمة العمسية لمبحػث والجراسات التجارية،  ، "الذخكات السقيجة بالبػرصة السرخية
 .4،2022، العجد 36السجمج  التجارة، جامعة حمػاف

د. مصاوع الدعيج الديج مصاوع، "الأثخ التفاعمي للإحتفاظ بالأصػؿ الشقجية والقيػد السالية عمى 
مجمة كفاءة الاستثسار" دراسة تصبيكية عمى الذخكات السجرجة بالبػرصة الدعػدية "، 

 .2021،  3، العجد25، كمية التجارة ، جامعة عيغ شسذ، السجمج الفكخ السحاسبي
. ياسخ سعيج قشجيل، تأثيخ التحفع السحاسبي عمى كفاءة القخارات الاستثسارية لمذخكات السجرجة د

، كمية التجارة ، جامعة  مجمة البحػث السحاسبيةسػؽ الأوراؽ السالية الدعػدي،  في
 .2018، 1ششصا، العجد 

خارات السدتثسخيغ في عمي محمد السخ ، "  قياس تأثيخ دقة تشبؤات السحمميغ بالأرباح عمي ق خميغن
, كمية التجارة ، جامعة السجمة العمسية لمجراسات السحاسبية "،ضػء السعاييخ السختبصة
 .2022،  1، العجد 4قشاة الدػيذ ، السجمج 

لبو إبخاليع يػسف، " تحميل أثخ كفاءة قخارات الاستثسار عمى خمق الكيسة: دراسة تصبيكية عمى 
السجمة العمسية للاقتراد بػرصة الأوراؽ السالية السرخية" ،  فيالذخكات السجرجة 

 .2018، 3، كمية التجارة ، جامعة عيغ شسذ، العجد والتجارة
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