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 ممخص البحث
الأربلل حثىلللوثةللياهمثالأةللاسثذاك علل كثاهللقثىلللوث  لل  ةث للزاراتثتحليللأثر للزثتات  لل تثهددت ا الترا ددى  لدد  

 ثحمللوثىلل  ثث2015الاةللمار ربثللل هم عيىثىلللوثاهاللز  تثاهربيللةةثل هعار للمثاهرتللز مثعلل  ثاه مللزةث لل ثىلل  ث
ثDividend Payout Ratioلأربل حثل ةلماةا ث اال كثك لومثتات لبثالأربل حث بثذتلسثيال كثتات  ل تثاث2022

ذاهذيثي مرةثفيثح  لهثىلوث  رمثتات   تثالأرب حثهكأثةاسثىلوثكتيبثاه اسبثذتسثيا كثةلياهمثالأةلاسث
بث رل ثتلسثيال كث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار رث(Share Turnover Ratio)الأةلاسثل ةلماةا ث  لة ثاذرالثاه لاس

ثChen et al. 2011 .ذثBiddle et al. 2009ىمر اثىلوثكرااييث  ثع  ثالإ

ةلياهمث ىللو الأربل ح يايلةثتلي يزثىع ليث   لايثهمات  ل توتهصدما الترا دى  لد   دتة ج دهمه :هس ده: 
يايللةثتللي يزث للزايث   للايثهمات  لل تثالأربلل حثفلليثاه لل مثبث رلل ثRobust-OLSذثPCSEالأةللاسثل ز بملليث

 .Chen et alذثثBiddle et al. 2009لرؤشلز هث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار رىللوثاهاارلمثاهح هالمثهك اه ل لبم
يايللةثتللي يزثىع لليث   للايثهاارللمثةللياهمثبثذ للذهقثRobust-OLSذثثPCSEبثذاهللقثذفبلل رثه ز بملليث2011

ذثثBiddle et al. 2009لرؤشلز هث الأةاسثفيثاه  مثاه ل لبمثىللوثاهاارلمثاهح هالمثهك ل  ةث لزاراتثالاةلمار ر
Chen et al. 2011بثذاهقثذفب رثه ز بمليثPCSEذثثRobust-OLSبث رل ثتا للاثاهةراةلمثري ل رث هلوث

 ذيااثتي يزثااتثالاهمث   ا مثهمات   تثالأرب حثىلوث    ةث زاراتثالاةمار رث  ثع  ثةياهمثالأةاس.ث

بلل ثتات  لل تثالأربلل حبثةللياهمثالأةللاسبث  لل  ةث للزاراتثالاةللمار ربثفللز ثالاةللمار ربثكثالكمسددهت السا هة:ددى:
 الاةمار ر.
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The Impact of Dividends on Stock Liquidity and its Impact         

on the Efficiency of Investment Decisions - an Applied Study       

on Companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

 

Abstract 

The study aimed to analyze the impact of dividends on stock liquidity and its 
impact on the efficiency of investment decisions, by applying on companies listed 
on the Egyptian Stock Exchange during the period from (2015 to 2022). Dividends 
were measured using the Dividend Payout Ratio, which is calculated by dividing 
the dividend distributions per share by earnings per share. The stock liquidity is 
measured by Share Turnover Ratio. Finally, the Efficiency of Investment Decisions 
was measured depending on two measures Chen et al. 2011 and Biddle et al. 2009. 

The study concluded that there is a significant adverse impact of dividends 
on stock liquidity using PCSE and Robust-OLS methods. There is a significant 
positive impact of dividends in the previous year on the present value of investment 
decisions efficiency in its two indicators (Biddle et al. 2009 and Chen et al. 2011) 
according to the PCSE and Robust-OLS methods. There is also a significant 
adverse impact of the value of stock liquidity in the previous year on the current 
value of investment decisions efficiency in its two indicators (Biddle et al. 2009 and 
Chen et al. 2011), according to the PCSE and Robust-OLS methods. Finally, 
there is a significant impact of dividends on the investment decisions efficiency 
through stock liquidity. 

Keywords: Dividends, Stock Liquidity, Efficiency of Investment Decisions, 
Over- investment, Under- investment. 
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 الإطهر العهم لمبحثث-1
 السقتمى وطب:عى السذكمى 1-1

ت معللزثاهبللزاراتثالاةللمار ر مثاهزرةللر هامث للزاراتثاةللمزاتاهامثكعللزارثلأكالل ثتم لللىثةمحبيللىثر للةا ثاهاللز مثفللوث
الأيأثاه ا أثذترزثل ه ةيةث  ثاها ااتثاه زذر مثهمبياسثاهعةائأثاهرامل لمثهلبلزارثالاةلمار راثل هالعأثاهلذاث

هرحبلللىثىللل ث لللذاثالاةلللمار رثفلللوثقلللا ثاهر لللمااثاهربعلللا ث للل ثاهراللل  زبثذتمتللل ثاهبلللزاراتثي علللسثاه  ئلللةثا
الاةمار ر مثل هك   ةث لر ث ل لث بلةارثالاةلمار رثاه  للوثفلوثةل مث  ي لمث  ل ذ  رثهحهلسثالاةلمار رثاهرما لبثفلوث

اثاهاقبث(بث لاثرلث ذ(Chen et al., 2011 ذهثاه  مثذاهذاثيحةاثفوثقا ثفزصثاه راثاهرم حمثهلاز مث
رذثثOverinvestmentكلل ارثاهحللةذثثفللوثاهاا للبثاه رلللوثذمكرلل ثىلل اةث لل ثيعللالث  لل  ثت لل اةثفللوثالاةللمار رث

ىرل ث لاث ما لببثذ لاث ل ثيرالأثىلة ث  ل  ةثاهبلزاراتثالاةلمار ر مثثUnderinvestmentكبل ثفلوثالاةلمار رث
investment inefficiencyث.ث

 زثىللللوثتح لللي ث  للل  ةث لللزاراتثالاةلللمار ربثحيلللثثرلثذت معلللزثةلللياهمثالأةلللاسث للل ثر لللسثاه اا لللأثاهملللوثتلللؤث
اهاز  تثاهموثتزاااثةياهمثرةارا ث ةثتكالثهةيا ث ةرةثفوثاهحتلا ثىللوثاهمرا لأثةلاا ثىل ث ز لىث لزذ ث

 Amihud and Levi, 2022; Quah)رذثت ل اةثرركثاهرل  بثذفلوثااتثاه لا اثرشل رتثل لاثاهةراةل تث
et al., 2021; Cheung et al., 2022; Vengesai and Kwenda, 2020)رلث  ل  ثى  لمثث

ركلةتثرلثاه   لمثثFang et al. (2014) يه ةالمثةلي ثةلياهمثالأةلاسثذ  ل  ةث لزارثالاةلمار ربثر ل ثاراةلمث
ثاهميثتزبطثةي ثةياهمثالأةاسثذ    ةث زارثالاةمار رثى  مثةلعام.ث

بثحيثثرلثتات لبثاه  ئلةثههةلاسثاه  ايلمثي معزث زارثتات بثالأرب حبث  ثاهبزاراتثاهر هامثاها  مثلأيث  اية
يرالللأثاهالللة ثاهر  ةلللبثهلبلللزاراتثاهر هالللمثفلللوثاهر اللليةثذاهمللليثيمزتلللبثىلياللل ثتلللي يزثىللللوثاها لللطثالاةلللمار ر مث

الاةللمار رثثزارذىلللوثاهللزنسث لل ثرلثاراةللمثتللي يزثتات  لل تثالأربلل حثىلللوث  لل  ةث للذاهمرا لاللمثهملللقثاهرؤة للمبث
حلا ثر لزثتات  ل تثالأربل حثىللوث  ل  ةث لزارثالاةلمار ربثث ثتا ث  ل  ثيلة حعوثل  مر  ثاهو حاي بث لاثركلهث ل

 ,.Ardestani, et al., 2013; Arif and Akbar,2013; Sanju et al)ل اثاهةارة تثحيثثرش رت
2011; Mougoue, 2008; Bhaduri and Durai, 2006; Black et al., 2000)هلوثذيلااثث 

 ;Deng et al., 2013)ذ  ل  ثاراةل تثرعلزاثبث لزارثالاةلمار رثى  لمثةلي ثتات  ل تثالأربل حثذث  ل  ة
Irandoost et al.,2013)الاةمار رثفليثذ    ةث زارث هوثىة ثذيااثى  مثةي ثتات   تثالأرب حث رش رتث

 هلوثذيلااثث(Kangarlouei et al., 2012; Daniel et al., 2007)حلي ثرشل رتثل لاثاهةارةل تث
ث الاةمار ر.ذ    ةث زارثب حثى  مثةلعامثةي ثتات   تثالأرث
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 هلوثYe et al., 2015; Pan et al., 2015;Banerjee,2007) ث(ثهةراةل تتا للاثل لاثاذ لةث
تا للاثاه ةيلةث ل ثاهةراةل تث هلوثذيلااثبثفوثحي ثذيااثتي يزثىع يثهمات   تثالأرب حثىلوثةياهمثالأةاس

Jiang al et., 2017; Akhtar, 2018; Hu et al., 2020) تلي يزث يهل ةيثةيل اسث  ال ثاراةلم  ) 
Lee and Yoon, 2017; Sawitri and Sulistyowati, 2018)ذتا لاثل اثاهةراة ت  هوثىة ثث ( 

ث.ذيااثتي يزثهمات   تثالأرب حثىليثةياهمثالأةاس

ذكعلزارثهايلااثتول ي ثفليثكمل ئرثاهةراةل تثاه ل لبمثاهمليثا مرلاثللي زثتات  ل تثالأربل حثىللوثةلياهمثالأةلاسث
  تثالأرب حثىلوث    ةث زاراتثالاةمار رثذ ذهقثر زثةياهمثالأةاسثىللوث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار ربثذر زثتات 

ل لإقلل فمث هللوثكللةرةثاهةراةلل تثاه لل لبمثاهملليثت  ذهللاثاهراقللارثفلليثاهعييللمثاهرتللز مثذبلل هم عيىثىللليثاهاللز  تث
تثترلللاثفللليثةييللل تث رللل ثرلث  علللسثاهةراةللل ث-فللليثحلللةذاثىللللسثاهو حامللل لث-اهر لللهلمثفللليثاهعار لللمثاهرتلللز مث

ثري عام.

 و ي ضهء ذلك يسكن ص:هغى مذكمى البحث  ي الإجهبى  م  ال دهؤلات ال هل:ى:
   ثر زثتات   تثالأرب حثىلوثةياهمثالأةاس؟ -
   ثر زثتات   تثالأرب حثىلوث    ةث زاراتثالاةمار ر؟ -
   ثر زثةياهمثالاةاسثىلوث    ةث زاراتثالاةمار ر؟ -
 لوث    ةث زاراتثالاةمار رث  ثع  ثةياهمثالأةاس؟  ثر زثتات   تثالأرب حثى -

 :هتاف البحث 1-2
ثفوثقا ثىز ث عا مثاهراعلمثذاهم  ؤلاتثاهوحاامبثيرع ثىز ثر ةا ثاهوحثث ر ثيلو:

 اراةمثر زثتات   تثالأرب حثىلوثةياهمثالأةاس. -
 اراةمثر زثتات   تثالأرب حثىلوث    ةث زاراتثالاةمار ر. -
 ةاسثىلوث    ةث زاراتثالاةمار ر.اراةمثر زثةياهمثالأ -
 اراةمثر زثتات   تثالأرب حثىلوث    ةث زاراتثالاةمار رث  ثع  ثةياهمثالأةاس. -

 :هس:ى البحث 1-3
ت ولبثر رالمثاهوحلثث ل ثتبةيرلهثاهلا رثت عااال رث ل ثاهعييلمثاهرتلز مثىل ثر لزثتات  ل تثالأربل حثىللوثةلياهمث

ةمار ربث ر ثرلثكم ئرث ذاثاهوحثث ةثتكالث حأثا مر  ثر ح بثالأةاسثذاك ع كثاهقثىلوث    ةث زاراتثالا
اهرت هحث اأث ه هسثالإاارةثذاهر مارز  بثحيثثرلثاهم ز ثىللوث  لعو تثةلياهمثالأةلاسثذع  لمثتات  ل تث
الأربلل حثيرعلل ثرلثيللافزثرؤ للمثلاتالل اثاهبللزاراتث لل ث عللأث  للماة وثاهمبلل ر زثاهر هاللمثلتلل مثى  للمثذاهر للمارز  ث

ثلت مثع  م.
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 مش ه البحث 1-4
فلللوث زاي لللمثالأاةاللل تثاهرح ةلللعامثاهرم لبلللمثلراقلللارثاهوحلللثثثالسدددش ه الا ددد قرام اىمرلللةثاهوحلللثثىللللوث

ثالسددددش ه الا دددد شبهط ه ةللللم  اةث  الللل ثفللللوث للللا نمثالإ لللل رثاه عللللزاثهلوحللللثبثذ للللذهقثاىمرللللةثاهوحللللثثىلللللوث
ث ةث زاراتثالاةمار ر.ه ةمكا  ثذت  يزثر زثتات   تثالأرب حثىلوثةياهمثالأةاسثذاك ع كثاهقثىلوث   

 ةتود البحث 1-5
يبمتزثاهوحثثىللوثاراةلمثر لزثتات  ل تثالأربل حثىللوثةلياهمثالأةلاسثذاك عل كثاهلقثىللوث  ل  ةث لزاراتث

ث2015عل  ثاه ملزةث ل ثثEGX100الاةمار رثل هم عيىثىللوثاهالز  تثاهربيلةةثل هعار لمثاهرتلز مثلرؤشلزث
هر هالللمثذاهع لللا ثهرللل ثهاللل ث للل ث عا لللمثع  لللمثكعلللزارثبثذ الللزجثىللل ثك للل اث لللذاثاهوحلللثثاهالللز  تثا2022حملللوث

  ها اىا ثهبااىةثذميزا اتث  كاكامثذكع  امثذآها تثحا رمث امل م.

 خطى البحث 1-6
اجطلاقهً من :هس:ى البحث وتحك:قهً لأهتا د  والإجهبدى  مد  تددهؤلات  البحث:دى   قدت تدم ا د كسه  البحدث 

   م  الشحه ال هلي:
ثث.ه عزيثاهر  هاريثهلةراةمالإ  رثاث-2
ثث.اهةراة تثاه  لبمثذت ارثفزذ ثاهوحثث-3
ثث.تتراسثاهةراةمثاهم عااامثذب   ثكر اجثاهةراةمث-4
ثث.تحليأثذ    امثكم ئرثاهةراةمثاهم عااامثذاعمو رثاه زذ ث-5
 اه م ئرثذاهما ا تثذاهمايا تثاهوحاامثاهر مبعلام.ث-6

 الإطهر الشظري الساهل:سي لمترا ى  -2
الإ للل رثاه علللزيثاهر للل هاريثهرمريلللزاتثاهةراةلللمثذاهمللليثتالللرأث للل رث للل ثتات  للل تثالأربللل حبثةلللياهمثيم للل ذ ث

ثالأةاسبثذ    ةث زاراتثالاةمار رثذاهقثىلوثاه حاثاهم هي:

  Dividend Payoutل:ى تهزيعهت الأربهحمه 2-1
ي ةث زارثتات بثالأرب حث  ثاهبزاراتثاهر هامثاهرارمثاهميثتؤ زثفليثيارلمثاهالز مبثذتزتلبثىليال ثتلي يزثفليث
اها طثالاةمار ر مثذاهمرا لامثهملقثاهاز مث ر ثتبا ثةا ة تثتات   تثالأرب حثلإى   ث ش راتثهلهراارث ل ث

ذ  لةرجث ل ثي لز ثة عز لمثالإشل رةثرذثاهرحملااث مرللي ثحلا ثذقلبثاهالز مثذراائال باهر لمارز  ثاهحل هيي ثذاهرح
الإى  يثذ اث  ثيه أث  ث ذهثاه ا ةمث عالاثى   ثهاسثى لةثاهالز مثفبلطثذ لةيز ا ثذهكل ثيم لةاثاهلقث هلوث

ت  ل تثيراارثاهر مارز  ثذاهرحللي ثاهر هيي بثذهلذهقث لةثذقل اثاه ةيلةث ل ثاهر ل هاسثهمات  ل تثالأربل حبثفماث
الأربلل حثىزفللاثىلللوثركالل ثاه اائللةثاهملليثيحتللأثىليالل ثاهر للمارزذلثكعيللزثاةللمار رثر للااهاسثفلليثاهاللز مثكماهللمث
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تحبيىثاهاز مثررب ح؛ثةاا ث  كاثررب حثتسثتحاابا ثع  ثاه مزةثاهر هامثاهح هامثرذثالأرب حثاهرحمهزةثذاهميثتلسث
اهاز مثررب حر ث لر ث  كاث    ث  ع كامث يزا ثتات لبثثتحاابا ثع  ثاه مزاتثاهر هامثاه  لبمبثهذهقث لر ثحببا

 , 2018;ث2020ها ثىلوثاهر مارز  بثذب هم هيثيرع ثاهبا ثرلثتات   تثالأرب حث يثىاائةثي ر مث)ى امبث
Abu-Alkhair, A, 2013;ث2016اهت ذابثث (Ali, ث

ةل ا مثذاهزبلبثةل ا مثاهمليث(ثركا ث بةارثاهمات  ل تثاه ل ا مثذاه تل ث2020ىزفما ثاراةمث)ا ث  هبث ذ ة
يمسثتات  ا ث  ث عأثاهاز مثىلوثاهر   ري ث يرب حثذ ةثتح بثحتمثاه اسثاهااحةث  ث هراىمثاهمات  ل تث
اه للل ا مثىللللوثالأةلللاسثاه  ايلللمثذ  معلللزثحهلللسثرذث بلللةارثاهمات لللبث للل ثالأربللل حثةا ةلللمث للل ثةا ةللل تثتات  للل تث

 ,Faradisi and Ulpahار ر  بثذىزفمال ثاراةلمث)الأرب حثذ امرأثري  ثاحمه تثالأرب حثلرز ث ى اةثاةم
(ثليكالل ث ولل هدثتبللة ا ثاهاللز  تثفلليثشللعأثىاائللةثىلللوثرركثاهرلل  ثاهر للمارزثذ رعلل ثرلثيللمسثفلليثشللعأث2021

ثتات   تثههرب حثكبةيمثفيثشعأث ى اةثشزا ثرةاس.

 للأثىلل  ثحيللثثذ  للةث للزارثتات  لل تثالأربلل حثىلللوثاهر لل  ري ثرحللةثر للسثاهبللزاراتثاهملليثيماللذ  ثاهرللةيزذلث
ذهكل ث ي عسثتات   تثالأرب حثاهقثاههز ث  ثالأرب حثاهذيثهسثيمسث ى اةثاةمار رهثفيثاهاز مثفيثة مث  ي لمب

يمسثاف هث هوثاهر   ري ثفيثشعأثىاائةثح هامبثذت ب سث زاراتثاهرةيز  ثاهر هيي ثل هاز  تث هوثفيمي ث زاراتث
رب حثكارث  ث لزاراتثاهمرا لأثاهمليثتلؤ زثىللوث بلةارثالأربل حثالاةمار رثذ زاراتثاهمرا أبثذ  ةث زارثتات بثالأ

ثثثث(Baker,2009)اهميثتاتىا ثاهاز مثىلوثاهر   ري ث ب ةأثاهرعلدثاهذيثيحم عثلهثذثي  اثاةمار ره

ذت مرلللةثتات  للل تثالأربللل حثىللللوثةا ةلللمثتات لللبثالأربللل حثذاهمللليثت لللةثلرا للللمثالاةلللمزاتاهامثاهمللليثت لللماة ا ث
ذكرلطثاهمات  ل تثىللوثاهر ل  ري ثحيلثثي لبث هللسث اارةثاهالز مثلر ل  رمثالإاارةثثاهاز مثفيثتحةيةثحهس

ةا ةلمثتات لبثث(Rampershad, 2019)اه لا ثةا ةمثتات لبثرربل حثاهالز مثىللوثاهر ل  ري ثذت علسثاراةلم
الأربلللللللللللللل حثفللللللللللللللليثقلللللللللللللللا ث للللللللللللللزاى تثاها  هلللللللللللللللمثةلللللللللللللللي ثالإاارةثذاهر للللللللللللللمارز  ثاةلللللللللللللللمه لمثهم  لللللللللللللللا تث

ت لللماة ثةا ةلللمثتات لللبثالأربللل حث رؤشلللزثهلم علللؤثلللل لأاا ثاهر لللمبعليث رللل ثرلثذثث(Salman,2019)اهر لللمارز  
اهاز  تثتريأث هوثت  يذثةا ة تثتات بثالأرب حثلإى   ث ش رةث مريزةثلأفىثاهاز مثلر ثفيثاهلقث لةرتا ثىللوث

ث.(Chaudhary et al,2016; Lilian et al.,2012)اهماةبثفيثاه مزةثاهربعلم

اهمللليثتمو اللل ثاهالللز  تثى لللةثتات  اللل ثههربللل حبثحيلللثثت لللماة ث لللأثشلللز مثذ ايلللةثاه ةيلللةث للل ثاه ا ةللل تث
اه ز بلللمثذاه ا ةلللمثاهمللليثتلللم   ث لللبثوزذفاللل ثاهر هالللمثذت ل  تاللل ثاهر لللمبعلامثه ةلللمار ربث رللل ثرشللل رتثاراةلللمث

(Baker and Smith 2006)هلوثرلث  ل  ثةا ةلم لثهمات لبثالأربل حثذ رل ثةا ةلمثتات لبثالأربل حثاها ةملمثث 
 للبثالأربلل حثاهرموااللمبثف لليثةا ةللمثتات للبثالأربلل حثاها ةمللمثيزنللبثاهرللةيز  ثفلليثتحةيللةثكرللطث حللةاثذةا ةللمثتاتث

همات  لل تثالأربلل حثىلللوث للزثاه لل ي ثل ةللماةا ثك للومث للةفاى تث  للماةفمث ا لللمثالأيللأبثةي رلل ثةا ةللمثتات للبث
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ذ هلبثىللوثاهالز مثاهمليثالأرب حثاهرمواامثت ةاثاهاز مثرذلاثيرابثك ب تا ثذب ةثاهقثتةفبثالأرب حثهلر   ري ث
تزنلبثفليثافللبثتات  ل تثرربلل حثاةلماةا ث للز رث ل ث ل ثاه ا ةللمي ثهز ل اةث للزذةثاهر ل  ري ث للبثتحبيلىث للارةث

 رف أثى ثاهرز زثاهر هيثهلاز م.

ذ للةثواللزثفللوثاه كللزثاهرح ةللعيثاه ةيللةث لل ثاه عز لل تثاهملليثك  اللاثتات  لل تثالأربلل حثذاهر  للزةثه ا ةلل تث
ث ذهثاه عز  ت:تات   تثالأرب حثذ  ثر سث

ثحيللثثاشللمباثفزقللامثالإشلل رةثاهملليثت زحالل ث1956فلليثىلل  ثث(Signaling Theory) جظريددى الإرددهرة -
Linterللل ث  لللمااثىلللة ثتر  لللأثاهر لا للل تثةلللي ثاهرلللةيز  ثذاهر لللمارز  بثحيلللثثرشللل رثث Linterهلللوثرلثث 

لثاكا لل  ثتات  لل تثاهرللةيز  ثركاللزثاةللم ةاااثهزفللبث  للما  تثتات  لل تثالأربلل حثةللةلارث لل ثتبليلالل ثذب للعبثر
الأربلل حثيللزتوطثلإشلل راتثةلللعامثةي رلل ثتالليزثت لل اةثتات  لل تثالأربلل حث هللوثرعولل رث يه ةاللمثبثذ رعلل ثهلرللةيز  ث

 (Ji-ming et al., 2009)تحةيةث  مااثتات بثالأرب حثذكبأث ذهثاهر لا  تثاهةاعلامث هوثاهر مارز  

ةث ل ثركالزثاه عز ل تثحيا لمثفليثةا ةلمثت لةثكعز لمثاها  هلمثذاحلةث(Agency Theory)ثجظريدى الهكهلدى -
تات للبثالأربلل حثذ  للةثيللا زثكعز للمثاها  هللمث للاثت لل ربثاهرتلل هحثةللي ثاهرللةيز  ثذاهر لل  ري بثحيللثثيز للزث
اهر مارز  ثىلوثاهميكةث  ثىة ث  ةارثر ااهاسث  ث عأثاهرةيز  ثفيث ا ر بثنيزثك يحمثذ رع ثاهحةث  ث

 Al-Najjar)  ث ز لىثافلبثتات  ل تثالأربل حثهلر ل  ري ت  ربثاهرت هحثةي ثاهرةيز  ثذاهر مارز  ثى
and Hussainey, 2009).ث

تاليزثكعز لمثىتل ارثفليثاهيلةث هلوثرلثتات  ل تثالأربل حثث(Bird in Hand))ثجظريدى  رداهر  دي اليدت -
ةللمكالث   لللمثىلللوث ع ةللبثرركثاهرلل  ثلألثتات  لل تثالأربلل حثاهرةفاىللمثاهيللا ثركاللزثتيكيللةارث لل ث ع ةللبث

ركلهثل لعبثىلة ثاهميكلةثي  لأثاهر لمارز  ثاه بلةثGordon ا ملزحثث1963 لمبعلامثذفليثىل  ثرركثاهرل  ثاهر
اهرم حثةةلاث  ث ع ةبثرركثاهر  ثفيثاهر مبعأثحيثثي  وثاهر لمارز  ث هلوثاهحتلا ثىللوثرةلاسثااتث
ثتات  لل تثالأربلل حثاهرزت  للمثذ زيللبثاهللقث هللوثحاابللمثرلثتات  لل تثالأربلل حثتم للسثل هميكللةثرذثاهرالل  زثالأ للأ

(Issa, 2015).ث

فليثولأثولزذ ثاه لااثاهرا هالمثث (Modigliani and Miller Theory) جظريدى الددها السثهل:دى -
يعللالثاعمالل رثاهاللز مثه ا ةللمثتات للبثالأربلل حثهللاسثهللهثريثتللي يزثىلللوث للزذةثاهر لل  ري ثلألثيارللمثاهاللز مث

 Muriungia and)ت مرللةثىلللوثررب حالل ثذاةللمزاتاهامثالاةللمار رثهللاسثىلللوث ز بللمثتات للبثالأربلل حث.
Mwangib, 2020)  

ى ة  ثتبزرثاهاز مثتات بثالأرب حثفإكا ثيهبثرلثتيعذثل ي ثالاىمو رث ةفي ثرئا يي ثالأذ ثتافيزثر اا ث
ك فاللمثهلللةفبثتات لللبثالأربلل حثذاهاللل كيثت علللاسث لللزذةثاهر لل  ري ثفللليثاهالللز مثذ  للل  ثعرللسثركرللل  ث للل ثتات  للل تث
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 ; Farooq et al., 2018; Chen and Huang, 2020; Assadi and Kazemi, 2018)الأرب حث
Marcel and Maria, 2018)ذ يثيز ثيمسثتات  هثفيثشعأثكبةيثىلوثاهر   ري ثثال هزيعهت الشقتيى سثث

 للل ثرربللل حثاه للل مثاهح هالللمثرذث للل ثالاحما  اللل تبثذ لللذاثاهمات لللبثاه بلللةيثهلللهثتلللي يزثةللللعيثىللللوثذقلللبثاه لللياهمث
ذت لز ثليكال ث ى ل  ثاهر لمارزثىلةاث ل ثالأةلاسثةلةلارثثصهرة : د م تهزيع الأربهح  يذاحما  ا تثاهاز مبثذ

 لل ث ى  ئللهثتات  لل تثكبةيللمثذ محللةاثكتلليبث للأث  للمارزث لل ثاهمات  لل تثة  للومث لل ثيرلكللهث لل ثرةللاسثاهاللز مث
ذتلهلليثاه ةيلللةث لل ثاهالللز  تث هلللوثتات للبثرةلللاسثيةيلللةةثىلللوثاهر للل  ري ثةللةلارث للل ثافلللبثتات  لل تثكبةيلللمبثفالللذاث

ترملللقثاهاللز مثاحما  الل تثذرربلل حث حمهللزةثلاللعأث عيللزثذتزنللبثفلليثاحمهلل تثاهرز للةث لل ثالإيللزا ثيم لللبثرلث
الأرب حثىلوثشعأثاحما  ا تثفيثاهر مبعأث يلثيعالثها ثفزصثاةمار ر مثيةيةةثذ  ثةي ثالآ ل رثاهها ز لمث

ايامثهل لاسثهاذهثاه ا ةمث ليثاكا ل  ثاهاارلمثاه لايامثهل لاسثهلذاثتلهليث هيال ثاهالز مثى لة  ثتزت لبثاهاارلمثاه ل
ذت ز ثليكال ثتجزمى الأ  م ةةريمث عيزةثذتااوث  ا ثت    ثىةاثاهر مارز  ثاهزانعي ثفيثشزا ثرةارا بثذ

ةللةي رثآعللزثهمات للبثالأربلل حثاه بةيللمثف  للةثيالل  ثاهاللز مثةاللذاثالإيللزا ثي للمرثىلل ث للأثةللاسثرةللاسث قلل فامبثالأ للزث
اارمثالإةرامثهل اسبثريثىرلالمثتهزئلمثالأةلاسثاهذيثيؤايث هوثت  اةثىةاثرةاسثاهاز مث  ثع  ثتافااثاه
تلملا ثفكلزةث  علاكثومعكدهس الارد قها و   ثع  ثت  اةثىةاثالأةاسثاه  ايلمثاهمليثيرملكال ث لأث  ل  سب

الاشللمب اثفلليثيالل  ثاهاللز مثل رلاللمثتافللااثىللةاثرةللارا ثذ للاث رلل ثيعاللزث لل ثاةللرا ثي  لللىث لل ثك للسث عللةرث
بثالأ للزثاهللذيثيللؤايث هللوثرفللبثاهاارللمثالإةللرامثهل للاسثذب هملل هيثلاثىرلاللمثاشللمب اثالأةللاسثهكلل ثل ز بللمثىع للام

يحةثثريثترييزثىلوث  مااثاهااعأثاهرل هيثهلالز مث ل ثىلةاثىلةاثالأةلاسثاهلذيثيل ا اثهلذهقثت معلزث ز بلمث
  هدة ردراء الأ د م الاشمب اثاه ع يثةا ةمثهر بثاكا   ثة زثاه اسث هوث  ما  تث مةكامثيةارثبثذرعيلزارث

ذ يثىرلامث ى اةثشزا ثاهاز مثههةاسثاه  ايمثاهميثر ةرتا ث ر ثيؤايث هوثعلىث  ثي روثيشى( ):  م الخز 
ل لأةاسثاه بةيمثذ يثعو رةثى ثةاسثةعىث  ةارهث سثرىيةثشزائهثلإحةاثاه زاثفبةثيامزيث  ثةااث  ماحمث

 لزذ ثاهر   تل تثحيثثيماحثلأيث  مارزثشزا ثالأةاسثاهميثيزنعا ثذ ةثيلمسثاهالزا ث ل ثعل  ث ل ثي لروثل
ه ةاث  ثالأةاسثل  زث حةابثذبت مثى  مثتحةثثىرلامث ى اةثاهازا ث ااث  لثة زثاه اسثاه ا يثر أث  ث

ث.يارمهثاهحاااام

رلثتات   تثالأربل حثتملي زثلبيلااثاهمرا لأبثذعال راتثث(Marcel and Maria, 2018)ذ ةثاكةتثاراةمث
اهرم لوللللل تثاهم عارالللللمبثذالأربللللل حثاهرحمهلللللزةبثذفلللللزصثالاةللللمار ربثذحهلللللسثاهالللللز مبثذتا  للللل تثاهر للللل  ري بثذث

الاةمار ربثذاه ياهمبثذرة  رثالأةاسبثذهاعأثاهر   ري بثحيثثرلثتات   تثالأرب حثلاثت علسثالأاا ثاهرل هيث
اهحلللللل هيثهلاللللللز مثفح للللللبثذهك الللللل ثت للللللةثري لللللل ث ؤشللللللزاثهللللللهاا ثاهر للللللمبعليثهلاللللللز  تث عللللللأبثذ للللللةثرشلللللل رتث

لثك للبثتات  لل تثالأربلل حثاهرزت  للمثتللؤايث هللوثاهرز للةث لل ثك  اللمث هللوثرث(Farooq et al., 2018)اراةللم
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  لا  تثالأرب حثاهر تحثى ا ثع  مثفيثاهعلةالثااتثةييمثاهر لا ل تثاه ل ا مثك لعا بث رل ثرلثاهريلأث هلوث
ثثت  اةثافبثالأرب حثههذبثاهر مارز  ثيؤايث هوثت  اةثفيثرة  رثالأةاس.

االل كثتات  لل تثالأربلل حثر رالل ث االل كثك للومثتات للبثالأربلل حثذ ايللةثاه ةيللةث لل ثاهربلل ياسثاهملليثت للماة ثه
Dividend Payout Ratioذاهذيثي مرةثفيثح ل لهثىللوث  لرمثتات  ل تثالأربل حثهكلأثةلاسثىللوثكتليبثث

 Aladwan, 2019; Nyere and Wesson, 2019; Anazonwu et al. 2018)اه اسث  ثالأرب حث
,Lin et al., 2017; Chansarn and Chanasarn, 2016)ث

فكلرلل ثتااتثك للومثتات للبثالأربلل حث لل ثىلل  ث هللوثآعللزث لرلل ث لل لث  لل  ثاك ولل رثييللةثهللةاثاهر للمارز  ثفلليث
الأذرااثاهر هامثى ثراا ثاهاز مثبثذ ذاثةةذرهثيؤايث هوثارت  رثاهاارمثاه ايامثهل اسبث ر ثي م ابثاهر مارزث

الز مث  لمبزةثرذثك لعما ث عا المث)ثن هول ث ل ثرلثيبةرث  ثع  ث ذهثاه  لومث ل ث ااث  كلاثتات  ل تثالأربل حثل ه
يمافزثاهقثفيثاهالز  تثاهكعيلزة(ثرذث ااث  كلاثاهالز مثتحمهلزثالأربل حثذت يلةثاةلمار ر  ثهز ل اةثكرا ل ثذت علاسث
 زذاتا ث)ن هو ث  ثيملافزثاهلقثفليثاهالز  تثاههةيلةةثذاه  شليمث(بثذالأةللابثاهال كيثاه  ئلةثىللوثاهكابلالثذاهلذيث

وث  رمثتات   تثالأرب حثهكأثةاسث)ةلاا ث ل لثةلاسثىل ايثرذثةلاسث رمل ت(ثىللوثةل زثي مرةثفيثح  لهثىل
ذتمريزثك ومثى ئةثاهكابلالثثلر ل  رما ثث(Chansarn and Chansarn, 2016)اه اسثاهح هيثفيثاه ااث

فللليث  ع كالللمثايلللزا ثاهرب ركللل تثاه  اهلللمثةلللي ثاهالللز  تثاهرامل لللمثلأكاللل ثت  للليثفكلللزةثىللل ثاه  ئلللةثاهرما لللبثىللل ث
مار رثفيثةاسث  ي ث ب ركمثل  ئةثاةمار رثرعزثل هم هيثي  ىةثىلوثاتا اث لزاراتثالاةلمار رثفليثالأةلاسثالإة

ثةعابثرلاةاسثرذثالاحم  ظثةا .

  يهلى الأ  م 2-2
تُ للللةثاه للللياهمثشللللز  لثاهحالللل ةثلأةللللاااثالأةللللاسبثحيللللثثرلثهالللل ثآ لللل رث لحاوللللمثىلللللوثاهمهلللل رثذاهر عرلللل تث

ث(.Kumar and Misra, 2015هاز  تثاهر هلمث)ذبار  تثالأذرااثاهر هامثذ ذهقثا

ث(Aliken and Comerton-Forde, 2003)ذتم لةاثاهر ل هاسثاها  لمثل لياهمثاه لاسبثحيلثثىزفال ث
 ,Le and Gregoriu)ليكال ث  ةلالمثاه لاسثهلمحلا ث هلوثكبةيلمثلي لأثتكل لمث رع لمبثفليثحلي ثىزفال ث ل رث ل ث

2020; Hachmeister, 2007; Naik and Reddy, 2021)ليكال ثتول ا ث رال تث عيلزةث ل ثالأةلاسثث
 Ahmed and)اه  ايمثل هحهسثذاه زىمثاهر  ةعمي ث بثتي يزثقييأثىلوثاه  زبثذرشل رتثاراةلمث ل رث ل ث

Ali, 2017 and Amihud et al., 2005)هلوثرلثةلياهمثالأةلاسث ليثةلزىمثتحا لأثالأةلاسث هلوثكبةيلمثث 
ليكالل ثتكل للمثتللةاذ ثر للأث  للي ثل ه  للومثهاارمللهثث(Panayides et al., 2013)رذثاه علسبثةي رلل ثىزفالل ث

 هلوثقلزذرةثتلاافزثاهرالمز  ثذاهول ئ ي ثاهلزانعي ثذاهبل ار  ثثNaik and Reddy (2021)اه  اهلمبثذرشل رث
ىلللوثتوللل ا ث رالللمث  ي للمث للل ثالأذرااثاهر هالللمثل ه لل زثاهرحلللةاثاذلثريثتللليعيزثت  لليبثريثرلثةلللياهمثالأةلللاسث
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 ثهةياسثاهبةرةثىلوثتو ا ث رامث  ي مث  ثالأةلاسثفليثريثذ لاثاذلثتلي يزث عيلزثتم لبثذيااثل ئ ي ثذ امز 
ثىلوثة زثاه اسثذبمك هافث  ا  م.

 هلوثرلثت ل اةثةلياهمثالأةلاسثتلؤايث هلوثتح لي ث  ل  ةثاهر لا ل تبثثNguyen (2017)ذرشل رتثاراةلمث
ىلل ذةثىلللوثاهللقثفللإلثارت لل رثث رلل ثيللؤايث هللوثت لل اةثاهاارللمثاهر لل فمث لل ثالاةللمار راتثاهزرةللر هامثالإقلل فامب

ذ  لرحثهلاللز  تثاهربيللةةث  هال رثلإ للةارثرةللاسبثثStock Volatilityةلياهمثالأةللاسثيبللأث لل ثتبلولل تثالأةلاسث
كرلل ثركللةتثاهةراةللمث هللوثرلثةللياهمثالأةللاسثتبلللأث لل ثتكل للمث لكاللمثالأةللاسثهلر للمارز  ثاهالل رييي ثذتبلللأث لل ث

 هوثرلثرةاسثاهاز  تثاهربيةةث  ها رثر أثةلياهمثلعايلزث ل ثثتكل مثرركثاهر  ثهلاز  تبثحيثثتا لاثاهةراةم
ثرةاسثاهاز  تثاهرر  لمثذهك ثنيزثاهربيةةث  ها ر.

 هلوثذيلااثكلاىي ث امل للي ث ل ثتكل هافثىللة ثثVayanos and wang (2013)ذ لةثرشل رتثاراةلمث
ىللة ثتر  للأثاه  تهللمثىلل ثثAdverse selection costsةللياهمثالأةللاسثذ رلل :ثتكلل هافثالاعمالل رثاه ع لليث

اهرزتو لللمثل لاحم للل ظثلللل هرازذلبثحيلللثثيحمللل جثثTransactions costsاهر لا للل تبثذتكللل هافثاهر للل   تث
اهر للمارزذلثب هللوثت للا اث قلل فيث ب ةللأثالاحم لل ظثلراللزذلثر للأثةللياهمبثةللاا ث لل ثحيللثثىاائللةثالأةللاسثرذث

اةثةلياهمثكرل ثرلثت ل ث)ث(Brennan et al., 2012, Acharya and Pedersen, 2005اهرال  زث
اهرازذلثاهميثتبلأث  ثالاعما رثاه ع ليثذتكل هافثاهر ل   تثهلر ل  ري ثتبللأث ل ثتكل لمثرركث ل  ثاهالز مث

(Acharya and Pedersen, 2005)بثذ زنلبثاهرلةيزذلثفليثت علاسثيارلمثاهالز مثذ هلبثىللياسثاتول رث
ث.(Amihud and Mendelson, 2012)ةا ة تث  هامثت رأثىلوثتح ي ثةياهمثرةاراسث

ذاهرزذكلللمثثBreadthذالات للل رثثdepthذتم لللسثةلللياهمثالأةلللاسثلاتللل ئ ث م لللةاةثالأل للل ابث  اللل ثاه رلللىث
resiliencyذاه لللليىثثtightnessذ تللللزثذ لللللاثاهمللللةاذ ثثimmediacyبثهكللللل ث للللأث لللللذهثاهاتلللل ئ ثهلللللسث

 Kumar and Misra, 2015; Naik and Reddy (2021), Amihud etيهمر ااثفيث اا كثذاحةث)
al. ,2005; Quah (2021)بثذتامللللل ثاريللللمثةللللياهمثالأةللللاسثح للللبث2022بثكتلللليزبث2017بثفللللااةبث)

اعم  ثاريمثتاافزثعت ئ ثاه ياهمثاهرال رث هيال بثحيلثثرلثارت ل رثةلياهمثالأةلاسثيرعل ثاهر لمارز  ث ل ث
ث  ع كامثةا ا ثل  زث زت ب.

ارز  ثذاهالللز  تثيم للحث للل ثعللل  ثالأاةاللل تثاهمللليثت  ذهلللاثةللياهمثالأةلللاسثركاللل ثااتثر رالللمث عيلللزةثهلر لللم
ذاهر عرللل تثذنيز للل بثحيلللثثرلثةلللياهمثالأةلللاسثت لللةثىللل   رث   للل رثي مرلللةثىلالللهثاهر لللمارزذلثى لللةثاتاللل اث لللزارث

 (.ثNaik and Reddy, 2021; Abdel Aziz, 2021الاةمار رث)
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 رل ثةللعىثيم للحثرلثه لياهمثالأةللاسثر راللمث عيلزةثفلليثالأةللاااثاهر هالمبثحيللثثركالل ثتلؤايث هللوثت لل اةثيارللمث
مثذتبليللأثتكل لمثحبللااثاهرلكاللمثذت ل ىةثاهر للمارزذلثفلليثاتال اث للزاراتاسثالاةللمار ر مثذ لذهقثت لل اةث  لل  ةثاهالز 

ثةااثالأذرااثاهر هام.

ذ ةثت  ذهاثاه ةيةث  ثاهةراة تث ب ياسث امل مثه ياهمثالأةاسثذاهقثهم ةاثرل  اثيا ةلا بثذ ل ثر لسث لذهث
 Illiquid stock االل كثقلل  ثاه للياهمثثذ  لللىثىلاللهثAmihud, 2002اهربلل ياس:ث االل كثر ياللااث

measureحيللثثيللمسثح لل بثك للومثقلل  ثةللياهمثالأةللاسث لل ثعلل  ث  للرمث ماةللطثاهاارللمثاهر لبللمثهل اائللةثث
اهيا اللمثههةللاسثىلللوثيارللمثاهمللةاذ ثفلليثاهللقثاهيللا بثفكلرلل ثتااتثيارللمث للذاثاهراالل كبث لرلل ثاكا  للاثةللياهمث

ث(.(Quah, 2021؛ث(Amihud, 2002؛ث2018؛ثتنيعيثذآعزذلبث2022الأةاسث)يريأبث

حيلثثيالاسثاه لزاثةلي ثثRelative Bid- Ask Spread (RBAS)ذ اال كث لةاثاه ل زثاه  لعيث
؛ث(Fang et al., 2009رف أث لبثشزا ثذرف أثىز ثةابث ب ا  رثىلوث ماةطثة زثاه لبثذاه ز ث

ا يثهل اسث عيلزث لرل ث(بثفكلر ث  لث ماةطثاه زذاثاه  عامثلأة  رثاهمةاذ ثاهي2022؛ثىليبث2022يريأبث
ذ بلل كثل للةاثالأةللاسثاه  ايللمثاهرمةاذهللمثثTrade volumeاكا  للاثةللياهمثالأةللاسبثذ االل كثحهللسثاهمللةاذ ث

ع  ثاه مزةثاهز  امثاهرحةاةبثذذفب رثهالذاثاهراال كث لرل ثتااثحهلسثاهملةاذ ثفالذاثي  ليثارت ل رثاه لياهمث)كتليزبث
 Shareهقث االلل كث  لللة ثاذرالثالأةلللاسث(بثذ لللذ2022؛ثيريلللأبث2022؛ثىلللليبث2017؛ثفلللااةبث2022

Turnover (ST)بثحيلثثياقلحث لذاثاهراال كثىلةاث لزاتثتلةاذ ثاه لاسثذ ح لبث لذاثاهراال كثىل ث ز لىث
  رمث رامثالأةاسثاهرمةاذهمثىلوث ير هيث رالمثالأةلاسثاهرتلةرةثهكلأثشلز مبثذذفبل رثهالذاثاهراال كبث لرل ثتااث

 ,Cheung et al., 2022؛ث2022ه لياهمث)كتليزبث  لة ثاذرالثالأةلاسبث لرل ثا ثاهلقثىللوثت ل اةثا
Marks and Chang, 2021بثذ اا كثك ومثاه ياهمث)Liquidity ratio (LR)ذ  ز ثل ةسثثAmivestث

ه ياهمثالأةاسبثذ  مرةثىلوثفكزةثرلثت  اةثةياهمثالأةاسثيرع ثرلثترلم ث لةرارث عيلزارث ل ثحهلسثاهملةاذ ثاذلث
راالل كثىلل ث ز لىث  للرمث ماةللطث راللمثاهمللةاذ ثاهيللا يثىلللوثاهاارللمثترييلزث عيللزثفلليثاه لل زبثذ ح للبث للذاثاه

 ;Kumar and Misra, 2015; Amihud, 2002; Ahmed and Ali, 2017اهر لبمثه اائةثالأةاسث)
Acharya and Pederson, 2005; Hachmeister, 2007ث(.ث

  Investment Decision Efficiencyكاهءة قرارات الا  ثسهر  2-3
 Wang et زاراتثالاةمار رث هوثيا  ثاهاز  تثلرازذى تثااتثيارمثح هامث  فامث ايومثتايزث    ةث
al. (2015)ةي رلل ثالاةلمار رثيعللالثنيللزثف ل  ثثineffectiveى للة  ثيعللالث  لل  ث  ل ث فللزا ثفلليثالاةللمار رثث

overinvestmentرذثاةمار رثك   ثثunderinvestmentمثبثريثرلثالاةمار رثيمه ذتثرذثيبأثى ثاهاارل
ث.((Bimo et al., 2022ىلوثاهمااهيثثOptimal valueاهرالوث
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ذ لل ثالأةللو بثاهملليثتللؤايث هللوثىللة ثتحبيللىثاهاللز  تثهلر للمااثالأ اللأثه ةللمار رث)الاكاالل رثالأع  لليث
(ثذاهللذالثي مهل لثىل ثحلةذثثىلة ثAdverse selectionذالاعمال رثاه ع ليثثMoral Hazardهلرلةيز  ثث

ةلللي ث اارةثاهالللز مثذ بلللة يثرركثاهرللل  ث هلللوثاهالللز مبث رللل ثثinformation asymmetryتر  لللأثاهر لا للل تث
ث(.Biddle et al., 2009؛ث2015يمزتبثىلاهثاكا   ث    ةثاهبزاراتثالاةمار ر مث)اهت يدثذىعةثاهرهيةبث

Richardson 2006ذتم للةاث بلل ياسث  لل  ةثالاةللمار رثفر الل ث االل كث)  ; Biddle et al., 2009ثث(ب
ثثثثثثثثثثثثهثياللللل كث  لللل  ةثالاةللللمار رثىلللللوثركالللل ث يرللللل هيثالاةللللمار راتثفلللليثاهوحللللاثثذاهم لللللا زثاهللللذيثيللللمسث لللل ثع هلللل

ثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثذاه  بللللللل تثاهزرةلللللللر هامثذك بللللللل تثالا م للللللل  ثهالللللللز  تثرعلللللللزاث  زذحللللللل رث  اللللللل ث عا للللللل تثالأ لللللللا بثذ  لللللللرما ث
؛ثفارليبث2020ذارحرلالبثث؛ثىعلةهي2015ىلوث ير هيثالأ ا ثاها  مثل هاز مث)اهت يدثذىعةثاهرهيلةبث

ثثثثثثثثثثبثChen et al., 2011(ثذ اا كثBiddle et al., 2009; Bimo et al., 2021ث؛2020؛ثل  بث2022
ثثثثثثثثثثثثحيلللللثثيلللللمسثياللللل كث  للللل  ةثالاةلللللمار رثلاارلللللمثالاكحلللللزا ثىللللل ثاهاارلللللمثاهرما  لللللمثاهلللللذيثيلللللمسثاهحتلللللا ثىلالللللهث

ثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثث لللللللل ثفللللللللز ثاه رللللللللاثاهرما للللللللبثفلللللللليثاهرعا لللللللل تثث لللللللل ثكرللللللللااجثاهم عللللللللؤثل لاةللللللللمار ربثل ىمولللللللل رهثااهللللللللمث للللللللأ
رذث يزاااتثاه ا  ثحيثثرلثاه   مثةي ثاهرعا  تثذكراثاهرعا  تث ةثتامل ثكماهلمثاهمريلزثفليثكرلاثاهرعا ل تث

ثثثثثثثثثثثثثثثثثثثبثحيللللللللثثTobin’s Qبثذ للللللللذهقث االللللللل كث(Chen et al., 2011; Huang, 2019؛ث2020)للللللللل  بث
ثثثثثثثثثثثثثثثثيللمسثتبللةيزثحهللسثالاةللمار رثاهرما للبثهلاللز مثفلليثاه لل  ثاهبلل ا ثفلليثقللا ثكرللاثاهاللز مثل لاىمرلل اثىلللوثاه  للومث

 علللللةيأثىللللل ثيارلللللمثثMark to book (MTB)ةلللللي ثاهاارلللللمثاه لللللايامثذاهاارلللللمثاهةفمز لللللمثلإيرللللل هيثالأ لللللا ث
(Adelegan, 2009) Tobin’s Q.ث

الاةلمار رثكعز لمثاها  هلمثذكعز لمثر لح بثاهرتل هحبثحيلثثتعالزثذ  ثر سثاه عز  تثاهميثت  زث  ل  ةث
كعز للمثاها  هللمثرلثاهرللةيز  ثهللةياسث  لا لل تثااعلاللمثحللا ثاهزبحاللمثاهرما  للمثذتا يللاثاه  ئللةث لل ثاهراللزذى تث

(بثذرذقللحاث للذهثاه عز للمثركللهث لل ثالأةللو بثLamert, 2001الاةللمار ر مث ب ركللمثل هر لل  ري ثاهالل رييي ث)
كحلزا ثىلل ثاهر لمااثالأ اللأثه ةلمار رثةللاا ثل هز ل اةثرذثاه بتلل لث ليثاهرالل كأثالأع ياللمثاهزئا لامثهايللااثا

ث(.ثYe et al., 2024هلرةيز  ثذالاعما رثاه ع يثهاسث)

اهللذيثي للمرثىلل ثىللة ثتر  للأثاهر لا لل تثل للةثحللةذثثاهر   لللمثرلثث-ذ   لليثالاكاالل رثالأع  لليثهلرللةيز  
كلل رث هللوثاتالل اثل للاثاهبللزاراتثالاةللمار ر مثاهملليث للةثلاثت للااثليف للأثاهرللةيز  ث للةثيريلللالثهم عللاسثرربلل حاسثرحا 

اهذيثي مرثى ث ز ىثىلة ثتر  لأثاهر لا ل تث علأثحلةذثثث-اهر  فبثىلوثحرلمثالأةاسبثر  ثالاعما رثاه ع ي
يالليزث هللوثرلثاهرللةيز  ثهللةياسث  لا لل تثع  للمثركاللزث لل ثاهر للمارز  ثىلل ث ا  لل تثالاةللمار رثث-اهر   لللم

ث(.Ye et al., 2024؛ث2015مرلمث ر ثيؤايث هوثكب ثالاةمار رث)اهت يدثذىعةثاهرهيةبثذاه اائةثاهرح
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ذ  ثكر اجثالاعما رثاه ع يثاةمر  ثالإاارةثهر لا  تا ثاها  مثلإ ةارثرةاسثلاارمثرىلوث ل ثيارمال ث
اهللقثكماهللمثثاهحااااللمبث للسثاهرو هرللمثفلليثاةللمار رثالأ للاا ثاه  تهللمثىلل ث  للةارثالأةللاسبثذمااثتا للبثاهر للمارزذلث

ىة ثتر  لأثاهر لا ل تثةلي ثاهر لمارز  ثذالإاارةبثةلابا الثةمبيلاسثالأةلاسثلي لأث ل ثيارمال ثاهح هالمث ل ثعل  ث
عتللسثىلللوث  للةارث للذهثالأةللاسبثذرااثاهللقثه للا رثاةللمار راتثااتث لل فيثيارللمثح هاللمث ايوللمبثذب هملل هيث

بثذهللذهقثذهمافللااث للأث لل ثآ لل رث(2018بث  للةيأبث2022اكا لل  ثالاةللمار راتثاذلثاهحللةثالأ اللأث)فارلليبث
اهرالل كأثالأع ياللمثذالاعمالل رثاه ع لليثهلرللةيز  بثكحملل جث هللوثتافللااثىللة ثتر  للأثاهر لا لل تثةللي ثاهرللةيز  ث
ذ افزيثاهمرا أثهلاز  تبثريثرلثريثآهامثت رأثىلوثتافااثىة ثتر  أثاهر لا ل تث ل ثاهرما لبثرلثتُ لاسث

تحل ذ ثاهو حامل لثاهم لز ثىللوث ل ث ااث  كلاث ل رث ل ثتات  ل تثفيثتح ي ث    ةثاهبلزاراتثالاةلمار ر مبثهلذهقث
الأربللل حثذةلللياهمثالأةلللاسثتلللؤ زثىللللوث  للل  ةثاهبلللزاراتثالاةلللمار ر مث للل ثعللل  ثتافلللااثالاةلللمار رثاهزائلللةثرذث
اهرل ا ابثحيلثثرلث ااث  كلاثريث ل ثالآهيمللي ث)تات  ل تثالأربل حثذةلياهمثالأةللاس(ثت لاسثفليثتافلااثىللة ث

فللااثتكلل هافثاها  هللمثذاىللسثحا رللمثاهاللز  تثلرلل ثيبلللأث لل ث للاةثاهرللةيز  ثاهم  يللذيي ثتر  للأثاهر لا لل تثذتا
ثذُ ز ةث  ث  ع كامثر  ةماسثذ م ل ماس.

ذب ه  للومثه عز للمثر للح بثاهرتلل هحبثفالليثتز للزثىلللوثقللزذرةثرلثتيعللذثاهاللز مثفلليثالاىمولل رث تلل هحث
 متللل ايمثاها  لللمبثذبلللةذلثاىلللسثذاحما يللل تثر لللح بثاهرتللل هحثاهرامل لللمثل هالللز مثل لإقللل فمثهرتللل هحا ثالا

(ثCook et al., 2019(بث رل ثرذقلحاثاراةلمث)2022ر ح بثاهرت هحثهلاز مثتما  ثاهاز مث)فاريبث
رلثا مرللل  ثاهاللللز  تثلر للللياها تا ثالايمر عالللمثاةللللمه لمثلأ للللح بثاهرتلللل هحثاهرامل لللمثل هاللللز مثيللللؤايث هللللوث

ةىسث  ث زايولمثةللا ثالإاارةبثلرل ثيلؤايثتافااثىة ثتر  أثاهر لا  تثةي ثاهرةيز  ثذر ح بثاهرت هحثذ 
ث هوثتح ي ث    ةثالاةمار ر.

 الترا هت الدهبقى وتطهر  روض البحث -3
فيث ه  ثر زثتات   تثالأرب حثذةلياهمثالأةلاسبثذاك عل كثاهلقثتحليأثلأ سثاهةراة تثاه  لبمثث هواة ثت

اه هاةثاهوحاامثذاشمب اثفزذ ثاهوحثثذاهقثىلوثاه حلاثثىلوث    ةث زاراتثالاةمار رثذاهقث رح ذهمثهمحةية
ثاهم هي:

 درا هت تشهولا :ثر تهزيعهت الأربهح  م   يهلى الأ  م 3-1
ت  ذهاثاه ةيةث  ثاهةراة تثتي يزثتات  ل تثالأربل حثىلليثةلياهمثالأةلاسبث لاثرلثكمل ئرث لذهثاهةراةل تث لةث

لاثاه ةيةث ل ثتللقثاهةراةل تث هلوثذيلااثتلي يزث يهل ةيثتو ي اث  ثحيثث عا مثذ اةثاه   مثةي ار بثذ ةثتا 
   اثل عمول رثتلي يزثتات  ل تثالأربل حثىلليثةلياهمثالأةلاسثثحيث (Jiang al et., 2017) ةي اسث  ا ثاراةم

شللز مبثذاهللقثعلل  ثاه مللزةث لل ثىلل  ثث2473للل هم عيىثىللليثىي للمث لل ثاهاللز  تثاهتللي امثذاهملليثترالللاثفلليث
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هةراةمث هوثذيااثتي يزث لزايثهمات  ل تثالأربل حثىلليثةلياهمثالأةلاسبثبثذتا لاثا2014حميثى  ثث2000
ذ للةثيزيللبثةللعبثتلللقثاه ماهللمث هللوثرلثتات  لل تثالأربلل حث للةثتمتلل ثفلليثل للاثالأحالل لثليكالل ثااتث حمللااث
 ى  يث   ثيؤ زثلاعأث يه ةيثىليث زاراتثاهر مارز  بث ر ثيةف اسثاهقثكحاثشزا ثرةاسثاهاز مبثذب هم هيث

ثثلثةي ثاه ز ثذاه لببثذب همو امثت  اةثةياهمثالأةاس. حةاثثتاتا

ذاهقثل هم عيىثىليثىي مث  ثاهاز  تثاهو ك م كامثاهرةريلمثل هعار لمثثثثثثثثثثث (Akhtar, 2018)ثثثثذ ذهقثاراةم
بثثذرشلل رتثاهةراةللمث هللوثرلث للذهث2015حملليثىلل  ثث2005شللز مثعلل  ثاه مللزةث لل ثىلل  ثث100ذاهرمرالللمثفلليث

ل زصثاه راثاهرم حمثر   ثاهاز مبثحيثثرلثت  اةثفلزصثاه رلاث لةثتلةفبثاهالز مثثاه ماهمث ةثتمي زثلاعأث عيز
ث .فيث ذهثاهح همث هوثاحمه تثالأرب حثاهرحببمثذمىل اةثاةلمار ر  ثةلةلارث ل ث يلزا ثتات لبثهلهبث رل ث   لاثاراةلم

Hu et al (2020)يلمثشلز مثذاهرةرثث4609لل هم عيىثىلليثىي لمث ل ثاهالز  تثالأ ز عالمثاهمليثتمرالأثفليثث
بثذتا لاثاهةراةمث هوثذيااثتلي يزث لزايث2013حميثى  ثث 1993ل هعار مبثذاهقثع  ثاه مزةث  ثى  ث

همات  لل تثالأربلل حثىللليثةللياهمثالأةللاسبث رلل ثرذقللحاثاهةراةللمثرلث للذاثاهمللي يزثيزيللبث هللوثاىمرلل اثاه ةيللةث لل ث
ارثلاىمول رثتات  ل تثالأربل حثزثاهر مارز  ثفليثاتال اث لزاراتاسثىلليثتات  ل تثالأربل حث رتلةرثهلر لا ل تبثذكعل

ععزثييةث ل ثذيالمثكعلزثل لاثاهر لمارز  بثراث لرل ث   لاثاهالز مثللإيزا ثتات  ل تثرربل حث لرل ثرااثاهلقث
ث هوثتح ي ثةياهمثالأةاس.

ذ ةثتا لاثل اثاهةراة تث هوثذيااثتي يزثةلعيثهمات   تثالأرب حثىليثةياهمثالأةاسبثف وبر ثهةراةمث
  ذهللاث للذاثاهمللي يزثللل هم عيىثىللليثىي للمث لل ثاهاللز  تثالأ ز عاللمثذاهرمرالللمثفلليثاهملليثتث,Banerjee)ث(2007
بثذتا للاث هلوثذيلااث2003حمليثىل  ثث1963شز مثذاهرةريمثفليثاهعار لمثعل  ثاه ملزةث ل ثىل  ثث4195

تللللي يزثىع لللليثهمات  لللل تثالأربلللل حثىللللليثةللللياهمثالأةللللاسثذرلثاهر للللمارز  ثاهللللذي ثيرملكللللالثرةللللاسثااتثةللللياهمث
زثحتلالارثىلليثتات  لل تثرربل حثذاه علسث للحاحبث لذهقثتلزاااثةللياهمثالأةلاسثاكا  قل رثل للةث  ا  لمث لسثركالل

للل هم عيىثىللليثىي للمث لل ث  (Griffin, 2010) اهمات للبثاه  للليثههربلل حبثذ للةثاىرللاث للذهثاه ماهللمثاراةللم
 ملللي بثاهالللز  تثفللليثالأةلللاااثاهةذهالللمثلللل همز يزثىلللليث لللأث للل ث  لللةابثذرةلللمزاها بثذاهرع لللاقبثذاهعزات لللأبثذالأري

بثذتا للاثاهةراةلمث2006حميثىل  ثث1988ذاهتي بثذاهررلكمثاهرمحةةبثذاهقثع  ثاه مزةثاهز  امث  ثى  ث
 هوثذيااثتي يزثىع يثهمات   تثالأرب حثىليثةياهمثالأةاسبثذتسثت  يزثتلقثاه ماهمثلليلثاهالز  تث لةثتبلا ث

لأةاسثذاهرا  زثاهرزتو مثةا ثذاهمليثةز  اةثاهمات   تثةاة ثت ا اثاهر مارز  ثى ثالاكا   ثفيثةياهمثا
ث.  ا ث  ابمثةابثالأةاسثل ااهمبثل لإق فمث هوثارت  رثتكل مثاهر    ت

 هوثذيااثتي يزثىع يثهمات   تثالأرب حثىلوثةياهمث (Pan et al., 2015) كذهقثفبةثتا لاثاراةم
ث2003ع  ثاه مزةث  ثى  ثثالأةاسبثذاهقثل هم عيىثىليثىي مث  ثاهاز  تثاهتي امثاهرةريمثفيثاهعار م

شز مبث ذهقثرذقحاثاهةارةلمثرلثاهالز  تثفليث زحللمثاه رلاثهل ثث1275ذاهميثتمراأثفيثث2011حميثى  ث
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تبللا ثلللإيزا ثتات  لل تثرربلل حثةللأثةللا ثيللمسثاةللماةا ا ثفلليثىرلاللمثالاةللمار ربث لاثركللهثفلليثك للسثاها للاث  كللاث
 Ye et)ز مبثذفليثك لسثاه لا اثتا للاثاراةلمةلياهمثالأةلاسث زت  لمبثذاهلقثهز ل اةثاه للبثىلليثرةلاسثاهال

al., 2015)هلللوثذيلللااثتللللي يزثىع للليثهمات  للل تثالأربللل حثىلللللوثةلللياهمثالأةلللاسثللللل هم عيىثىللللوثىي لللمث لللل ثث 
ذاهللقثةاللة ثاعمولل رثث2012حملليثىلل  ثث1999اهاللز  تثاهتللي امثاهرةريللمثل هعار للمثعلل  ثاه مللزةث لل ثىلل  ث

ب حثذةياهمثالأةاسثذاهب ئرمثىليثرلثت ل اةثتات  ل تثالأربل حثذتحليأثاه زقامثاهمبليةيمثاها  مثةمات   تثالأرث
ةراةللمثاهللقثاهةللا ثتللؤايث هللوثتح للي ثةللياهمثالأةللاسث لل ثعلل  ثت لل اةثاه لللبثىللليثرةللاسثاهاللز مبثذف للزتث

اهملي يزثاه ع لليثللليلثةللياهمثالأةللاسثاهرزت  للمثت  لليثذيللااث لللبث مزايللةثىلللوثرةللاسثاهاللز مبث رلل ثيمزتللبثىلاللهث
ث ز زث زذةثاهر   ري .ارت  رثة زثاه اسثذت

تللللي يزثتات للللبثالأربلللل حثىلللللوثت عللللاسث للللزذةثث(Thirumagal &Vasantha,2018)ذ للللةثاعمعللللزتثاراةللللمث
اهر لل  ري ثذتللي يزث ىلل لثتات  لل تثالأربلل حثىلللوثةلل زثاه للاسثذتا لللاث هللوثرلثتات  لل تثالأربلل حث لل لثهالل ث

فزاث عيزثفيثة زثاه اسث عأثذب لةثتي يزثةلعيث عيزثىلوث زذةثاهر   ري ثهر هعامثاهت  ى تث ر ثرلث    ث
لل هم عيىثىلليثث (Ali Taher et al., 2023)بثذ لةثريلةث لذاثالاتهل هثاراةلمالإىل لثىل ثتات  ل تثالأربل ح

حميثىل  ثث2006شز مثر ز عامثنيزث  هامث ةريمثفيثةااثالأذرااثاهر هامثع  ثاه مزةث  ثى  ثث311ىةاث
أثفلليثح هللمثارت لل رثذاكا لل  ث بللةارثاهمات  لل تبثحيللثثرلثبث رلل ثرذقللحاثرلث للذاثاهمللي يزثنيللزث مر  لل2017

تات  لل تثالأربلل حثاهرزت  للمثتللؤايث هللوثاكا لل  ثةللياهمثالأةللاسثذهكلل ثلربللةارثر للأث لل ثارت لل رثةللياهمثالأةللاسث
ثاه  ترثى ثاكا   ثتات   تثالأرب ح.

ته   تثه ماهمث ا ه مثى ثالاثث Lee and Yoon (2017) ثذبا  ثاهةراة تثاه  لبمثفبةثتا لاثاراةم
اه لل لبمبثحيللثثتا لللاث للذهثاهةراةللمث هللوثىللة ثذيللااثتللي يزثهمات  لل تثالأربلل حثىللليثةللياهمثالأةللاسبثذاهللقث

حمليثث1999شلز مثعل  ثاه ملزةث ل ثىل  ثث2173ل هم عيىثىليثىي مث  ثاهاز  تثاهكار مثذاهميثتمراأثفيث
م عيىثىلليثىي لمث ل ثاهملوث   لاثلل هث(Sawitri and Sulistyowati, 2018)ثبثذ ذهقثاراةلم2015ى  ث

حيللثثث2016حملليثىلل  ثبث2014شللز مثعلل  ثاه مللزةث لل ثىلل  ثث251اهاللز  تثالإكةذكا للامثذاهملليثتمراللأثفلليث
رشللل رتث لللذهثاهةراةلللمث هلللوثرلث ز بلللمثياللل كثةلللياهمثالأةلللاسث للل ثاهررعللل ثرلثتلللؤ زثىلللليثاه مللل ئربثذفللليثقلللا ث

 حثذةللياهمثالأةللاسبثذاهللقثى للةثالاعمولل راتثتا لللاثاهةراةللمث هللوثىللة ثذيللااثريثى  للمثةللي ثتات  لل تثالأربلل
ل ثهراال كث  لة ثاهلةذرالث(Amihud)ثيا كثةياهمثالأةاسث وبر ثهراا ك بثذهك ثى ةثيا كثةياهمثالأةلاسث وبر

تا لاث هوثذيااثتي يزثىع يث ايبثذب   رثىلاهثفإلثاهرحمايثالاى  يثهلاسثفبلطث لاثاهرحلةاثفليثاه   لمث
لل ثرلثيللؤ زثىللليثتلللقثاه   للمبثةللي ثتات  لل تثالأربلل حثذةللياهمثالأةللاسثةللأثاعللم   ثاهربلل ياسث لل ثاهررعلل ثري ر

 لبث لذاثالاتهل هث ل ثاهةراةل تثى لة  ث   لاثلل هم عيىث (Sumardi et al., 2022) كر ثات باثكم ئرثاراةلم
ث2017شز مثع  ثاه مزةث  ثى  ثث31ىلوثىي مث  ثاهاز  تثالإكةذكا امثاهرةريمثل هعار مثذاهرمرالمثفيث
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ت  ليزثتللقثاه ماهلمثىلليثرلثتات  ل تثالأربل حثتُرالأثرعول رثييلةةثذ   لمثهلر لمارز  بثبثذتلسث2021حميثى  ث
ذ ةثيزيبثاهقث هوثح همثىة ثاهميكلةثحلا ث  ع كالمثافلبثاهالز مثتات  ل تثرربل حثلتل مث  لمرزةبث رل ث لةثيلةفبث

ث. ؤلا ثاهر مارز  ثفيثاهوحثثى ث تةرثآعزثهلر لا  تثلا  ثتات   تثالأرب ح

لاعلللم  ثفلللوثاه مللل ئرث هلللوثاعلللم  ثاهربللل ياسثاهر لللماة مثرذثاعلللم  ثةييلللمثاهم عيلللىبثذ لللةثيزيلللبث لللذاثا
ذاةم  اارث هوثاهمحليأثاه  ةىثاهذيثياقحثكم ئرثاهةراة تثاه  لبمثته هثاه   مثةلي ثتات  ل تثالأربل حثذةلياهمث

ثالأةاسثيرع ث ا نمثاه ز ثالأذ ثىلوثاه حاثاهم هي:ث

 ين تهزيعهت الأربهح و يهلى للأ  م""لاتهجت  لاقى ذات دلالى معشهيى ب

 درا هت تشهولا تهزيعهت الأربهح و لاق  ه بكاهءة قرارات الإ  ثسهر 3-2
ت معلزثتات  ل تثالأربل حثركالزثر راللمثل لعبثت ل ربثاهرتل هحثاهرمزايللةةثةلي ثاهرلةيز  ثذاهر لمارز  ثحيللثث

ر ربثذرحا كل ثكبل ثالإةلمار ربثذلاثرلثت  اةثت  ربثاهرت هحثذ ا كأثاها  هلمثتلؤايث هلوثالإفلزا ثفليثالإةلما
يامسثاهر مارزذلثلر ما  تثتات   تثالأرب حثفبلطثةلأثالأ لسثاةلمبزار  ثلرلزذرثاها لاثلألثاهر لمارزذلثيع لالث
 زار سثالاةمار ريثىلوث زاثتات   تثالأرب حبثذ هبثىلوثالإاارةثرلثتةر ث ذهثاهحاابمثحيثثرلثاهمريلزاتث

 ث(Erasmus,2013)اهرةفاىمث ةثت  زثاهر مارز  ثاهح هيي ثذاهرحمرلي ثنيزثاهرما  مثفيثتات   تثالأرب ح

ذ ةثت  ذهاثاه ةيةث  ثاهةراة تثاه   مثةي ثتات   تثالأربل حثذ  ل  ةثاهبلزاراتثالاةلمار ر مبثحيلثث   لاث
ل عمول رثر لزثاهم  ىلأثةلي ثتات  ل تثالأربل حثذيلااةثاهمبل ر زثث (Ramalingegowda et al., 2013)اراةم
اللمثىلللوثاهبللزاراتثالاةللمار ر مبثذتا لللاثاهةراةللمث هللوث هراىللمث لل ثاه ملل ئرثر رالل ثرلثتات  لل تثالأربلل حثاهر ه

ل ااثرركثاهر  ثايثاهك   ةثيهبثرلاثتؤ زثىلوث زاراتثالاةمار ربثةي ر ثل ااثرركثاهر  ثق افثاهك   ةث
را أثاها ريالمثاه  تهلمثىل ثىلة ث    ثر زثهمات   تثالأرب حثىلوثاهبزاراتثالاةمار ر مبثحيثثيرع ثهبيااثاهم

تر  أثاهر لا  تثرلثتهعلزثاهالز  تثىللوثاهمالليثىل ث ال ر بث ةلمار ر مثااتثيارلمث ل ثريلأثافلبثتات  ل تث
ررب حبث ر ثروازتثاه م ئرثرلثيااةثاهمب ر زثاهر هامثتؤايث هوثاهمافافث ل ثالأ لزثاه للعيثهمات  ل تثالأربل حث

هما ا تثاهميثتا لاث هيا ثاهةراةمثرلثيااةثاهمبل ر زثاهر هالمثت ل  سثىلوثاهبزاراتثالإةمار ر مبثذ  ثرةزتثا
فلليثاهمافاللفث لل ثحللةةثاهتللزارثةللي ث ةللمار راتثاهاللز  تثذ للزاراتثتات  لل تثالأربلل حثذب هملل هيثتبليللأثاحمرلل  ث

ثتاليثاهاز  تثى ث ا ر بث ةمار ر مثااتثيارمث  ثريأثافبثالأرب ح.

 ةفاث هوثاعمول رثاه   لمثةلي ثتات  ل تثالأربل حثذ  ل  ةثث"ثChan. et al., 2016فيثحي ثالثاراةمث"
(ث2013ث-2001 للزاراتثالاةللمار رثهلاللز  تثاهرةريللمثفلليثةللااثاهتللي ثهللهذرااثاهر هاللمثعلل  ثاه مللزةث لل ث)

ثذاهللللللللللللللللللللللللللقثل للللللللللللللللللللللللللة  ثر للللللللللللللللللللللللللةرتثاهله للللللللللللللللللللللللللمثاهم عاراللللللللللللللللللللللللللمثاهتللللللللللللللللللللللللللي امثهللللللللللللللللللللللللللهذرااثاهر هاللللللللللللللللللللللللللمث
China Securities Regularity Commission (SRC)اهبلزاراتثاهر هالمثاهرم لبلمثث2006فليثىل  ثث
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ةل ااتث ماا للمثث3"ثعل  ثDividends(ث مات  ل تثرربل حث"Net Profit%ث  ث  فيثالأرب حث)20ةمات بث
 عأث زاراتث ى اةثاهمرا أثذرذيةتثاهةراةلمثرلثتات  ل تثالأربل حث ل ارةثىللوثت لا زث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار ربث

تافافثالاةلمار رثاهر لز بثىل ذةثىللوثاهلقثتا للاثاهةراةلمثثل لإق فمث هوث ةرةثةا ةمثتات بثالأرب حثىلو
 هوثذيااثى  مثةللعامثلأ لزثتات  ل تثالأربل حثىللوثالاةلمار رثاهر لز ثل لة  ثتلسثرفلبثك لومثتات  ل تثالأربل حث

ل لإقل فمث هلوثذيلااثى  لمثةللعامثةلي ثك لومثتات لبثالأربل حثذالاةلمار رثث2008%ثفيثى  ث30الإهزا امث هوث
ثث.2006 تثاهميثتبا ثلرر رةمث ى اةثاهمرا أبثذ  كاثركازثالاهمث حت ئامثع  ثى  ثاهر ز ثهلاز 

 هللللوثاعمولللل رثر للللزثتات  لللل تثالأربلللل حثىلللللوث  لللل  ةثث(2119  فلللليثك للللسثاه للللا اث للللةفاثاراةللللمث)اهرللللزاذيث
الاةمار رثفيثةار مثىر لبثذاهقث  ثع  ثالاىمر اثىلوثكرااجثر  قيثهاا كث    ةثالاةلمار رثذتحةيلةث

الاةمار رثاهر ز ثذالاةلمار رثاه ل افبثل لإقل فمث هلوثاةلماةا ثكرل اجثر  قلامثهاال كثر لزثتات  ل تثثح همي
الأربلل حثىللللوث  للل  ةثالاةللمار ربثذفحللل ثر لللزثتات  لل تثالأربللل حثىللللوثحلل هميثالاةلللمار رثاهر لللز ثذالاةلللمار رث

ةريلللمثفللليث(ثشلللز مث للل  عامثذعة الللمث 42اه للل افبثذتلللسثت عيلللىثكرللل اجثاهةراةلللمثىللللوثىي لللمث عاكلللمث للل ث)
 Multipleبثذب لاىمرل اثىللوثكمل ئرثتحليلأثالاكحلةارثاهرم لةاث)2017ث-2006ةار لمثىرل لثعل  ثاه ملزةث

regressionثعلتللللاثاهةراةللللمث هللللوث  ع كاللللمثاةللللماةا ثاه رللللااجثاهز  قلللليثهمحةيللللةث  لللل  ةثالاةللللمار رثفلللليث)
ةيللللةثاهاللللاسثاهرمواالللللمثاهاللللز  تثالأراكاللللمثاهرةريللللمبثل لإقلللل فمث هللللوث للللةرةثكرلللللااجث  لللل  ةثالاةللللمار رثىلللللوثتح

(residual valuesثذاهلقثهاالل كثر للزثةا ةلمثتات  لل تثالأربلل حثىللوث  لل  ةثالاةللمار ربثىل ذةثىلللوثاهللقث)
تا لاثاهةراةمث هوث ةرةثاه رااجثىلوثتحةيةثح هميثالاةمار رثاهر ز ثذق  ثالاةمار ربثذ لذهقثتا للاث

مار رثل لإقل فمث هلوثذيلااثر لزثةللعيثه ا ةلمث هوثذيااثر زثةلعيثه ا ةمثتات   تثالأرب حثىلوث  ل  ةثالاةل
تات بثالأرب حثىلوثالاةمار رثاه  افبثذ ذهقثذيااثر زثةلعيثاا ث حت ئا رثىلوثالاةمار رثاهر ز بثذفلوث

رلثاهاللز  تثاهملليثيمللاحثهالل ثفللزصثث(Pathak & Das Gupta, 2022)ك للسثاه للا اثركللةتثاراةللمث
تث  ثالأرب حث مرا أثااتيثةةلارث  ثالا مزا ثهمه لبثتكل لمثاةمار ر مثى هامثت  أثرلثترا ثتلقثالاةمار را

اهمرا للأثاهاللل رييبثع  لللمث ااث  كللاث لللذهثاهر الللاتثفللليثةةايللمثىرز للل ثذ لللريزةثاهحهللسثذت للل كيث للل ثقللل  ث
 لللةراتا ثىلللللوثالا مللللزا بثحيللللثثرلث للللزارثتات  لللل تثالأربلللل حث اللللزذ ثل هرملللل حث لللل ثاهمللللةفىثاه بللللةيثذاه للللزصث

مارزذلثاهز للل اةثفللليثتات  للل تثالأربللل حثىللللوثركاللل ث ؤشلللزثىللللوثكبللل ثفلللزصثالاةلللمار ر مبثذهلللذهقثي  لللزثاهر للل
ثالاةمار رثلر ثي  يث ش رةثةلعامثهلر مارز  بثذاهقثلألثعا راتثالاةمار رثت ةثفز مثهلم ا ز.

ذاةللم  اارث هللوثاهمحليللأثاه لل ةىثاهللذيثياقللحثكملل ئرثاهةراةلل تثاه لل لبمثتهلل هثاه   للمثةللي ثتات  لل تثالأربلل حث
ثالاةمار رثيرع ث ا نمثاه ز ثاها كيثىلوثاه حاثاهم هي:ثذ    ةث زاراتث

ث"لاتهجت  لاقى ذات دلالى معشهيى بين تهزيعهت الأربهح وكاهءة قرارات الا  ثسهر"
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ثدرا هت تشهولا  يهلى الأ  م و لاق  ه بكاهءة قرارات الا  ثسهر 3-3
الاةمار رثهلاز  تثاهرةريمثاه   مثةي ثةياهمثالأةاسثذ    ةثثQuah et al., (2021)فحتاثاراةمث

فيثاهعار مثالأ ز عامثذاهميثت  كيث  ثاهبيااثاهر هامثذ ا كأثىة ثتر  أثاهر لا  تبثذتا لاثاهةراةمث هلوث
رلثتي يزثاه ياهمثاهرزت  مثههةاسثىلوثاهمافافث  ث ا كأثالاةمار رثيعالثركازثذقاح رثل ه  ومثهلاز  تث

هالللمثذ اللل كأثىلللة ثتر  لللأثاهر لا للل تثذ لللذهقثتا للللاث هلللوثرلثتلللي يزثاهمللليثت للل كيث للل ثاهرز لللةث للل ثاهبيلللااثاهر 
ثاه ياهمثاهرزت  مثههةاسثىلوث    ةثالاةمار رث  يةثهلاز  تثاهميثت مرةثىلوثترا أثع رييثةةريمثى هام.

رلث حلةاثاهب لااتثاهمليثيلؤ زثةال ثةلااثالأذرااثاهر هالمثثAmihud and Levi (2022)ذتلزاثاراةلمث
ملل جث لليثةللياهمثاه للاسبثذحيللثثرلثىللة ثاه للياهمثيز للةثاه  ئللةثاهرما للبثاهر لللابث لل ث عللأثىلللوثالاةللمار رثذالإك

اهر لللمارز  ثذ للل ث للللسثيزفلللبثتكل للللمثرركثاهرللل  ثاهللللذيثي لللماة هثاهرللللةيزذلثفللليثتبيللللاسثاهراللل ر بثالاةللللمار ر مبث
ثذتا لاثاهةراةمث هوثذيااثى  مث يه ةامثةي ثةياهمثالأةاسثذ    ةثالاةمار ر.

 هلوثرلثت ز لزثةلياهمثالأةلاسثيلؤايث هلوثاةلمار رثركالزثثCheung et al. (2022)ذتا للاثاراةلمث
ك   ةثذ عالثاهمي يزثركازثذقاح رثل ه  ومثهلاز  تثاهميثت ل كيث ل ثكبل ثالاةلمار رث ب ركلمثل هالز  تثااتث

ثالاةمار رثاهر ز ثذاهقثل هم عيىثىلوث هراىمث  ثاهاز  تثل هتي .

رلث  ل  ةثالاةلمار رثت ل  سثفليثتح لي ثةلياهمثثKang et al. (2017)ذفيثك سثاه ا اثذ بلاثاراةلمث
الأةاسبثحيثثتا لاثاهةراةمث هوثذيااثى  مث يه ةامثةي ث    ةثالاةمار رثذةياهمثالأةاسبثل لإق فمث هوث
رلثةللياهمثالأةللاسثتمح لل ثلاللعأثرذقللحثل ه  للومثهلاللز  تثاهملليثت لل كيث لل ث يللااث  هاللمثحيللثثف للزثاهللقثللليلث

لأث  ث ا  زثاهاز  تثذاهذيثةةذرهثيلؤ زثىللوثةللا ث ل كبثاه لااثذب همل هيثيلؤايث هلوثك   ةثالاةمار رثتب
ثت  اةثةياهمثالأةاسبثذ ةثف زتث ذهثاهةراةمثتي يزث    ةثالاةمار رثىلوثةياهمثالأةاسثذهاسثاه عس.

 هلللوثاعموللل رث للل ث ااث  كلللاثةلللياهمثالأةلللاسثت لللزتثرذثت لللااثثFang et al.(2014)فبلللةث لللةفاثاراةلللمث
 رثفلليث هلل  ثاهوحللاثثذاهم للا زثل هاللز مبثذاهللقثللل هم عيىثىلللوثىي للمث لل ثاهاللز  تثالأ ز عاللمثعلل  ثالاةللمار

بثذتا للللاثاهةراةللمث هللوثذيلللااثى  للمثةلللعامثةلللي ثةللياهمثالأةلللاسث2005حمللوثىلل  ثث1993اه مللزةث لل ثىللل  ث
 هلللوثذالاةلللمار راتث ا للللمثالأيلللأثفللليث هللل  ثاهوحلللاثثذاهم لللا زبثحيلللثثرلثارت للل رثةلللياهمثالأةلللاسث لللةثيلللؤايث

تافللااثك بلل تثاهوحللاثثذاهم للا زثااعللأثاهاللز مثذ لل ث للسثت لل اةثت عيللىث ر رةلل تث اارةثالأربلل حث لل ثعلل  ث
الأكاللل مثاهحاااالللمثذاهلللقثرمولللمث للل ثاهرلللةيز  ثفللليثاهح للل ظثىللللوثرةللل  رثالأةلللاسث زت  لللمثعافللل رث للل ثاه لللا زةث

راللزذى تث ا لللمثالأيللأث)الاةلمحاااثاه للةذاكي(ثل هاللعأثاهللذيثيه لالسثيُبعلللالثىلللوثتافللااثالاةلمار رثفلليثاه
هز لل اةثالأربلل حثاهح هاللمبثريثرلثةللياهمثالأةللاسثتللؤ زثىلللوث  لل  ةثالاةللمار رث لل ثعلل  ثتي يز لل ثاهرم لل ذتثىلللوث

ث اارةثالأرب ح.ث
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اه   لمثةلي ثةللا ثالاةلمار رثذةلياهمثالأةلاسثثVengesai and Kwenda (2020)ذت  ذهلاثاراةلمث
  هاللمث ةريللمبثذتللسثترايللأثةللياهمثالأةللاسث لل ثعلل  ثحهللسث(ثشللز مثنيللزث815فلليثاهاللز  تثالإفز االلمثه للةاث)

اهملللةاذ ثفللليثةلللااثالأةلللاسبثذتا للللاثاهةراةلللمث هلللوثرلثاه لللياهمثفللليثةلللااثالأذرااثاهر هالللمث زتو لللمثلرماةلللطث
  للللما  تثالاةللللمار رثالأىلللللوثفلللليثاهاللللز  تثالإفز االلللمبث رلللل ثتا لللللاث هللللوثرلثتللللي يزثةللللياهمثالأةللللاسثىلللللوث

اثاهر هاللمثذفللزصثاه رللابثحيللثثتايللةثى  للمث يه ةاللمثةللي ثةللياهمثالأةللاسثالاةللمار رثنيللزث مهلل كسثل للعبثاهبيللاث
ثذالاةمار ر.

ذحيللثثرلثاه للياهمثاهر هاللمث لليثشللز  لثاهحالل ةثلأيثذحللةةثا متلل ايمبثلأكالل ثتاللهبثاهر للمارز  ثذاه للل  تث
اه لياهمثاهم عارامثىلوثاهمه رةثذالاةمار ربثذ ذهقثةلااثالأذرااثاهر هالمبثذت لةثةلياهمثالأةلاسث ليثر لسثركلاارث

اهر هامثهر ثها ثاه ةيةث  ثاه    تث بث هراىمث م ةاةث  ثاهرمريزاتثر را ثى  مثةلياهمثالأةلاسث لبث  ل  ةث
ثالاةمار ر.

ذب ه  لللومثهل   لللمثةلللي ثةلللياهمثالأةلللاسثذ  للل  ةثالاةلللمار رث  كلللاثاهةراةللل تثاه للل لبمث  عراللل ثااتثكمللل ئرث
 Amihud and Levi, 2022; Quah et al., 2021; Cheung et م ل ربمثحيلثثركلةتثاراةل تث)

al., 2022; Vengesai and Kwenda, 2020ثرلث  ل  ثى  لمث يه ةالمثةلي ثةلياهمثالأةلاسثذ  ل  ةث)
ركللةتثرلثاه   للمثاهملليثتللزبطثةللي ثةللياهمثالأةللاسثذ  لل  ةثثFang et al. (2014)الاةلمار ربثر لل ثاراةللمث

.ثذاةلم  اارث هلوثاهمحليلأثاه ل ةىثKang et al. (2017)الاةمار رثى  مثةلعامثذي  ث ذاثاهمو ي ثفليثاراةلمث
اهلذيثياقلحثذ عللزتثتول ي ثكمل ئرثاهةراةلل تثاه ل لبمثتهل هثاه   للمثةلي ثةلياهمثالأةللاسثذ  ل  ةثالاةلمار رثيرعلل ث

ث ا نمثاه ز ثاها هثثىلوثاه حاثاهم هي:ث

 "لاتهجت  لاقى ذات دلالى معشهيى بين  يهلى الأ  م وكاهءة قرارات الا  ثسهر"

ث:ثر تهزيعهت الأربهح  م  كاهءة قرارات الا  ثسهر من خلا   يهلى الأ  م 3-4
فوثقا ثكم ئرثاهةراة تثاه  لبمثاهرم لبمثةةراةمثر زثتات  ل تثالأربل حثىللوثةلياهمثالأةلاسثذاهملوثتؤ لةث

 لل ثثلرلل ثيبلللأثثىللليثاه للاسثثاهمللةاذ ثثىرلالل تثثاكا  للاثثث لرلل ثتااث  للة ثتات للبثالأربلل حث لرلل   عرالل ثىلللوثركللهث
ذتلللسثت  لليزثتللللقثاه ماهللمثلللليلثاهاللز  تث لللةثتبللا ثةز للل اةثاهمات  لل تثةالللة ثت للا اثاهر لللمارز  ثىللل ثةللياهمهثث

الاكا   ثفيثةياهمثالأةاسثذاهرا  زثاهرزتو مثةا ثذاهميث  ا ث ل ابمثةالبثالأةلاسثل لااهمثل لإقل فمث هلوث
لبلمثةةراةلمثاه   لمثةلي ثةلياهمثالأةلاسثارت  رثتكل مثاهر ل   تبثل لإقل فمث هلوثكمل ئرثاهةراةل تثاه ل لبمثاهرم 

ذاهمللوثتؤ للةثرلثتللي يزثةللياهمثالأةللاسثىلللوثالاةللمار رثنيللزث مهلل كسثل للعبثاهبيللااثذ  لل  ةث للزاراتثالاةللمار رث
ةللياهمثالأةللاسثتللؤ زثىلللوث  لل  ةثالاةللمار رث لل ثعلل  ثتي يز لل ثاهرم لل ذتثىلللوثبث رلل ثرلثاهر هاللمثذفللزصثاه رللا
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م لثرلثتؤ زثتات   تثالأرب حثىلوث    ةث لزاراتثالاةلمار رث ل ثعل  ثةلياهمثفإكهثتما بثاهو حا اارةثالأرب حبث
ثالأةاسبثذب هم هوثيرع ث ا نمثاه ز ثاهزالبثهلوحثثىلوثاه حاثاهم هو:

 "لايهجت تأثير ذات دلالى معشهيى ل هزيعهت الأربهح  م  كاهءة قرارات الا  ثسهر من خلا   يهلى الأ  م" 

 ا ى ال طب:ك:ى وبشهء جسهذج التار ىترس:م التر  -4
يمراأثاهاة ثاه   ثهلةراةمثاهم عااامثفيثيا كثر لزثتات  ل تثالأربل حثىللوثةلياهمثالأةلاسثذاك عل كثاهلقث
ىلللوث  لل  ةث للزاراتثالاةللمار ربثذاهللقثه ي للمث للل ثشللز  تثاهر لل  رمثنيللزثاهر هاللمثاهربيللةةثفلليثةلللااثالأذرااث

 ث  اهاللمثاهةراةللمثاهم عاااللمثذاه رلل اجثاهكراللمثاهملليثت عللزثىلل ثاهر هاللمثاهرتللز مثبثذهمحبيللىثاهللقثيرعلل ثىللزث
 فزذ ثاهوحثبث  ثع  ثت  ذ ثاه ب  ثاهم هام:

 مج سع و يشى الترا ى 4-1
يمراأث همربثاهةراةمثفيثاهاز  تثاهربيلةةثل لااثالأذرااثاهر هالمثاهرتلزيبثذاهلقثعل  ثاه ملزةث ل ثىل  ث

ل للاثاهاللز  تثاهملليثهللسثتمللاافزثهالل ثاهعا كلل تثاهر لابللمثبث لاثركللهث للةثتللسث ةللمو  اث2022ذحمللوثىلل  ثث2015
هاا كث مريزاتثاهةراةمبث ر ثتسث ةمو  اثاهاز  تثاهرم لبمثلب  رثاهع ا ثذاهرؤة  تثاهر هالمثلال  ثاهع لا ث
 وب رثهر ثذراثل هةراة تثاه  لبمبثذاهلقثلإعلم  ث عا مال ثىل ثلل  يثاهب  ىل تبثذب همل هيثيتلوحثحهلسثىي لمث

بث2022ذحمللوثىلل  ثث2015 مث بيللةةثل للااثالأذرااثاهر هاللمثاهرتللزيبثعلل  ثاه مللزةث لل ثىلل  شللزثث70اهةراةللمث
(ثةال لثل لةاثشلز  تثاه ي لمثذ لذهقثىلةاثاهرال  ةاتث1 ا  ةةبثذ اقحثاههةذ ثاهم هيثر لسث)ث530لر ثيراأث

 Global ذفبل رثهلر ال رثاهلةذهيثهمتلل افثاهب  ىل ت عل  ثفمللزةثاهةراةلمث اتىلمثىللوثاهب  ىل تثاهرامل لم
Industry Classification Standard.ث

 ةرهءات الخهصى بعيشى الترا ىالإ :1جتو  
 

GICS Sector 
Year 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total 
Consumer Discretionary 12 12 8 12 12 7 10 12 85 

Consumer Staples 9 9 9 9 9 9 9 9 72 

Health Care 5 5 5 5 5 5 5 4 39 

Industrials 13 14 14 12 13 13 13 14 106 

Materials 18 18 14 18 17 17 16 15 133 

Real Estate 12 12 12 12 12 12 11 12 95 

Total 69 70 62 68 68 63 64 66 530 
 

 طرا ق:هس م غيرات الترا ى 4-2
تللللقثاهةراةللل تبثتلللسثياللل كثل لللةثاةلللم زا ثاهةراةللل تثاه للل لبمثذاهربللل ياسثالأكالللزثشلللياى رثاهر لللماة مثفللليث

ث(ثاهم هو:2 مريزاتثاهةراةمث ر ثفوثاههةذ ثر سث)
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 يهضح ك:ف:ى ق:هس م غيرات الترا ى :2جتو  
 

 المتغير القياس

 .Chen et al و Biddle et al. 2009ذم قُاس كفاءج قراراخ الإسترمهار نتى لتالإ الإارهتاى امتً يهتى  ٍ 

 ;2821دنح ذهاشتُا  نتا انيدَتد نتى اندراستاخ ت شتآاذو و لتروو  حُث أيهم نى أفضت  انًهتا ا انهختر   2011

 ,.Chen et al؛ 2828؛ تتتالإ  2822؛ فههتتٍ  2828؛ اثتتدنٍ وىرحهتتىو  2815انصتتاَو واثتتد انه ُتتد  

2011; Huang, 2019;Biddle et al., 2009; Bimo et al., 2022  و نت  نتى لتالإ نناريتح الإسترمهار

انهختترىي اثنمتت  نمستترمهار انهرىقتتا نتتًفو انكتتركح  وتانرتتانٍ اًتتد  يآتترا   انفيمتتٍ نمكتتركح فتتٍ ستتًح نيًُتتح نتتا

الإسرمهار انفيمتٍ نمكتركح اتى انهخترىي انهرىقتا نمسترمهار ستىاء حتاا الإيآترا  تانطَتاىج تفتر  الإسترمهار  أو 

 تانًنص تقصىر الإسرمهار  َيرثر الإسرمهار غُر كفء.

EFF2 

  يهى اBiddle et al. 2009 

 انكك  انرانٍ: Biddle et al. 2009َالا يهى ا 

                                       
 

EFF3 

  يهى اChen et al. 2011 

 انكك  انرانٍ: Chen et al. 2011َالا يهى ا 

                                                               
             

 :حُث أو

تالاسرمهار انفيمٍ   وَكُر  نً   هانٍ  سرمهاراخ اثصىلإ  ىَمح اث   فتٍ انيتاا انآتانٍ              :

 t.فً انخًح iنمكركح ننخىنح امً   هانٍ اثصىلإ نمكركح 

تالاسرمهار انهرىقا   وَكُر  نً نيدلإ انًهتى فتٍ انهثُيتاخ تالإَتراىاخ  فتٍ انكتركح                   :

 .اَراىاخ انياا انخاتق÷ اَراىاخ انياا انخاتق   –نمياا انخاتق  واناٌ َرم قُاسو كانرانٍ تاَراىاخ انياا انآانٍ 

  فً حانح نا   ا كتاو نيتدلإ يهتى الاَتراىاخ قُهتح ستانثح وَألتا اننُهتح 1ح تنرغُر وحهٍ َألا اننُه         :

   ت ا   ن .8ت

َكُر  نً ان طأ انهيُارٌ  فإ ا كايتد قُهتح حتاا ان طتأ نى ثتح َتدلإ  نت  امتٍ فتر  الإسترمهار  وا ا كايتد     :

 مً كفاءج الاسرمهار.سانثح ىلإ  ن  امٍ ينص الإسرمهار. وكمها اي فضد قُم ان طأ  كمها ىلإ  ن  ا

فتٍ كت  قطتاي فتٍ كت  ستًح  Chen et al. 2011ونياىنتح  Biddle et al. 2009وقد ذم ذندَر ك  نى نياىنتح 

   وذم حخاب نؤشر ادا انكفاءج تاننُهح انهطمنتح نثتىاقٍ يهتا ا Cross-Sectional by Sector and Yearت

ىلإ  نتت  امتً لَتاىج نختترىي اتدا كفتاءج الاستترمهار.  الايآتدار فتٍ كتت  نياىنتح  وكمهتا لاىخ ذمتت  اننُهتح انهطمنتح

  تآُتتث َيثتتر حتتاا انهيكتتىس اتتى كفتتاءج 1-× ونرثختتُش شتترف وذفختتُر انًرتتاب  ذتتم دتترب قُهتتح اتتدا انكفتتاءج 

 الاسرمهار.

كفاءج قراراخ 

 اثسرمهار

 

   اذختتاقا  نتتا ىراستتاخShare Turnover Ratioانختتهم تذتتم قُتتاس ستتُىنح اثستتهم تاستتر داا نيتتدلإ ىوراو 

  Cheung et al., 2022, Marks and Chang, 2021؛ 2822تيصُر  

 ح م انرداولإ امٍ انخهم لالإ انخًح

نرىسش ادى اثسهم انهصدرج لالإ انخًح
 

 سُىنح اثسهم

  TURN2ت

انرىلَياخ انًندَح انخًىَح نمخهم

سير انخهم
 

 Aladwan, 2019; Nyere and Wesson, 2019; Anazonwu et al., 2018 ;Lin)و ن  اذختاقا  نتا 

et al., 2017; Chansarn and Chanasarn, 2016) 

نيدلإ ذىلَياخ 

  Dاثرتاف ت

 انمىغارَرم انطثُيٍ لإ هانٍ اثصىلإ.
ح م انكركح 

(Size) 

  هانٍ اندَىو

  هانٍ اثصىلإ
 

 انرافيح انهانُح

  Levت
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صافٍ انرتح قث  انثًىى غُر انياىَح 

هانٍ   اثصىلإ فٍ انخاتنح
 

رتآُح انكركح 

  ROAت

 انردفناخ انًندَح انركغُمُح

ً  هان اثصىلإ
 

يخثح انردفناخ 

 انًندَح انركغُمُح

 (CFO)

 انردفناخ انًندَح انآرج

ً  هان اثصىلإ
 

يخثح انردفق 

 انًندٌ انآر

(FCF) 

  هانٍ انيىابد انكهرَح نلأسهم

  
 

نرىسش اابد 

انخهم سًىَا  

(Ret_mean) 

انخهم نى اثرتاف انهآننحيصُة   

صافٍ انرتح اننات  نمرىلَا

ادى اثسهم انهصدرج 
 

 رتآُح انخهم

(EPS) 

 

 جسهذج الترا ى ال طب:ك:ى 4-3
فللليث  للل رثاه لللز ثاه للل ةىثهرمريلللزاتثاهةراةلللمثذاةلللم  اارثه لللزذ ثاهوحلللثثيرعللل ث لللا نمثكرللل اجثاهةراةلللمث

ثلاعمو رثتلقثاه زذ ث ر ثيلو:
 لللاثكرللااجثلاعموللل رثر لللزثتات  للل تثالأربللل حثىللللوثةلللياهمثالأةلللاسثفلللوثقلللا ثثو :جسدددهذج اخ بدددهر الادددرض الأ 

 اه اا أثاهز  ةام

 تي يزثتات   تثالأرب حثىلوثةياهمثالاةاسث  ثع  ثاه رااجثاهم هي:ثيمسثيا ك 

                   ∑          

 

   

     

ت علزثثControlsت علزثىل ث  لة ثتات  ل تثالأربل حبثثث   ت عزثى ثةلياهمثالأةلاسبثثTURNحيثثرلث
ثى ثاهرمريزاتثاهز  ةام.

 لاثكرلااجثلاعمول رثر لزثتات  ل تثالأربل حثىللوث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار رثفلوثثجسهذج اخ بهر الادرض الثدهجي:
 قا ثاه اا أثاهز  ةام

 رااجثاهم هي:  ثع  ثاه تي يزثتات   تثالأرب حثىلوث    ةث زاراتثالاةمار رثيمسثيا ك  

                   ∑            

 

   

     

 Biddle et ليثعول رةثىل ث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار رثذ لمسثاعمول رثاه رلااجث لزةثلرؤشلزثثEFFحيلثثرلث
al. 2009بثذ زةثرعزاثلرؤشزثChen et al. 2011بثذثDث وث  ة ثتات   تثالأرب ح.ث
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فللوثقللا ثةللياهمثالأةللاسثىلللوث  لل  ةثالاةللمار رثث للاثكرللااجثلاعمولل رثر للزثالثهلددث: جسددهذج اخ بددهر الاددرض
ثاه اا أثاهز  ةام

 ع  ثاه رااجثاهم هي:   ثتي يزثةياهمثالأةاسثىلوث    ةث زاراتثالإةمار رثيمسثيا ك 

                       ∑            

 

   

     

 Biddle et ث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار رثذ لمسثاعمول رثاه رلااجث لزةثلرؤشلزث ليثعول رةثىلثEFFحيلثثرلث
al. 2009بثذ زةثرعزاثلرؤشزثChen et al. 2011.ث

تلي يزثتات  ل تثالأربل حثىللوث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار رث ل ث لاثكرلااجثلاعمول رثث:جسهذج اخ بهر الارض الرابع
ثع  ثةياهمثالأةاسث

(ثذاهمليثتلمسث ل ثعل  ث(Baron Kenny, 1986رل اجثالاكحلةارثيلمسثاعمول رث لذهثاه   لمث ل ثعل  ثك
ث يزا ث  ثثاكحةاراتث ر ثيلي:

ثاكحةارثاهرمريزثاهم لبثىلوثاهرمريزثاهر مبأبث ر ثيلي:ثالسعهدلى الأول  )ال أثير الكمي(:

                   ∑            

 

   

     

بثذبرؤشللزثBiddle et al. 2009  ةث للزاراتثالاةللمار رثلرؤشللزث لليثعولل رةثىلل ث  للثEFFحيللثثرلث
Chen et al. 2011.ث

ث:ثاكحةارثاهرمريزثاهاةاطثىلوثاهرمريزثاهر مبأبث ر ثيليالسعهدلى الثهج:ى

                   ∑          

 

   

     

همل لبثىللوث لأث ل ثاهرمريلزثاهر لمبأثذاهرمريلزثاهاةلاطث:ثاكحلةارثاهرمريلزثاالسعهدلى الثهلثدى )ال دأثير السبهردر(
 بث ر ثيلي   رث

                               ∑            

 

   

     

بثذبرؤشللزثBiddle et al. 2009 لليثعولل رةثىلل ث  لل  ةث للزاراتثالاةللمار رثلرؤشللزثثEFFحيللثث لث
Chen et al. 2011.ث
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 تحميل ومشهقذى ج همه الترا ى ال طب:ك:ى واخ بهر الاروض  -5
ياة ث ذاثاههز ث هوثتحليأثةا ك تثاهاز  تثل ي مثاهةراةمثذاعمو رث ةاث حمثفزذ ثذكر اجثاهةراةمث
ذاهللقثهلعلل  زةث اقللارثاهةراةللمثذ لليثيالل كثاهمللي يزثاهرو شللزثهمات  لل تثالأربلل حثىلللوثةللياهمثالأةللاسثذ  لل  ةث

ذهقثاهمللي يزثنيللزثاهرو شللزةثهمات  لل تثالأربلل حثىلللوث  لل  ةثالاةللمار رث لل ثعلل  ثةللياهمث للزاراتثالاةللمار رثذ لل
ثالأةاسبثذاهقث  ثع  ثالأة هيبثالإحت ئامثاهم هام:

 لإةرهء الهصاي ا 5-1
يراللأثالإحتلل  ثاها لل يثر راللمثل هرللمثهرلل ثهالل ث لل ثاذرث لل  ثفلليثاه اللسثاهرم رللىثهلعلل  زةث حللأثاهةراةللمث

 ذهقثر ةثاهااسثاهميث ةثتكالثنيزث   اامثفيثاهره  ثذها ثت  يزاتث امل مثذ رع ثذالأل  اثاهرزتو مثةا ثذث
ث(:3ىز ثكم ئرثالإحت  ثاها  يثفيثاههةذ ثاهم هيثر سث)

 الاةرهء الهصاي لس غيرات الترا ى :3جتو  
 

 N Min p25 Mean Median p75 Max SD 
EFF2 521 0 -0.044 -.03 -.021 -.01 -.21 .028 

EFF2_over 231 0 -0.045 -.032 -.022 -.009 -.21 .032 

EFF2_under 290 -.001 -0.043 -.028 -.02 -.01 -.121 .024 

EFF3 522 0 -0.038 -.027 -.02 -.008 -.165 .027 

EFF3_over 246 0 -0.040 -.03 -.018 -.009 -.165 .031 

EFF3_under 276 0 -0.034 -.025 -.02 -.008 -.117 .023 

TURN2 504 .002 0.054 .641 .242 .783 5.073 .969 

D 530 0 0.000 .033 .003 .054 .218 .05 

Size 530 16.821 19.712 21.017 20.885 22.047 25.817 1.786 

T Assets 530 .02 0.364 6.871 1.175 3.756 163 17.188 

Lev 530 0 0.063 .228 .193 .331 .786 .19 

ROA 518 -.227 0.004 .039 .037 .079 .253 .075 

CFO TA 519 -.198 -0.008 .044 .032 .089 .33 .094 

Ret mean 507 -.118 -0.006 .039 .029 .081 .289 .07 

FCF TA 516 -.341 -0.048 .006 .003 .05 .302 .098 

EPS 530 -9.91 0.010 1.564 .25 1.27 39.3 5.949 
ث

 :رمريزاتثاهةراةمثذ  حعث  ثيلوي ز ثاههةذ ثاه  ةىثالإحت  ثاها  وثه
 ةث زاراتثالاةلمار رثلرؤشلز  ثيعلدث ماةطث    Biddle et al. 2009ذث Chen et al.  2011 ثه ي لم

بثذهذهقثيم حثركهثهلةاث  لزااتثاه ي لمثفليثاهرماةلطثىلة ث  ل  ةثفليث%بثىليثاهمااهي2.7ذث%3ثاهةراةم
ةمار رثل هز  اةثى ث  مااثالاةمار رثالأ اأثذ لاث ل ثيا  ث اارةثاهاز مثل لااهبزاراتثالاةمار ر مثك ترثى ث

ي لروثةز ل اةث)فللز (ثالاةلمار ربثرذثى لةثيالل  ث اارةثاهالز مثل لإحهلل  ثىل ثت  يلذث اللزذى تثاةلمار ر مثر للأث
%ث لل ث يرلل هيثث3بثفلليثحللةذاث لل ث  للمااثالاةللمار رثالأ اللأثذ للاث لل ثي للروثةلل ب ث)ىهللز(ثالاةللمار ر

 ثالأ ا .
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 ذثBiddle et al. 2009  ل  ةث لزاراتثالأةلمار رثلرؤشلز  ث ثاهر ال ريثهرمريلزثذ  حلعث رت ل رثالإكحلزا
Chen et al. 2011ىليثاهمااهيبث ر ثية ثىلوثركهث    ثت  ذتث عيزثفوثث027.ذثث028.حيثثةلدثث

لرؤشللز  ث  للمااثاهك لل  ةثالاةللمار ر مثفلليثةييللمثالأىرلل  ثاهرتللز مبثذتعلللدثراكلليثيارللمثهلك لل  ةثالاةللمار ر مث
Biddle et al. 2009ذث Chen et al. 2011ل ز%ثذ ل ز%بثىلليثاهملااهيبثذ لاث ل ثيُاقلحثث 

ذيللااث  لل  ةثاةللمار ر مثهللو اث  للزااتثاه ي للمثفلليثاهرماةللط.ثةي رلل ثتعلللدثرىللليثيارللمثهلك لل  ةثالاةللمار ر مث
%بثىلليثاهملااهيبثريثرلث16.5%ثذ21ثث Chen et al. 2011 ذثBiddle et al. 2009لرؤشلز  ث

ث%ث  ث ير هيثالأ ا .ث16.5%بثث21    ةثالاةمار رثت  ا ثحااهيثثر توثيارمثه ة 

 يعلدث ماةطث(فزا ثالاةمار رث Over-investment)ث3%ثذث3.2فيثاهاز  تثىي مثاهةراةلمثحلااهيثث%
بثىلليثاهملااهيبث رل ثي  ليثرلثحلااهيثChen et al. 2011ذثBiddle et al. 2009ذفبل رثهرؤشلزيث

بثلر  وثتسثا ةار  ثفيث ازذى تثااتث  فيثيارمثح هامثة هومث%ث   ومث  ثحهسثالأ ا 3%ثذث3.2
 %ث  ثحهسثالأ ا ثتسثاك   ا ثل هز  اةثى ث  مايثالاةمار رثالأ اأ.3%ثذث23.حااهيثرلث

 يعلللدث ماةلللطث(ىهلللزثالاةللمار رثUnder-investmentثفللليثاهالللز  تثىي للمثاهةراةلللمثحلللااهيث)ثذث2.8%
بثىلليثاهملااهيبثحيلثثهلسثيلمسثChen et al. 2011ذثBiddle et al. 2009%ثذفبل رثهرؤشلزيث2.5

%ث   ومث  ث ير هيثالأ ا ثفيثاها اثاهذيث  لثيهبثفالهثاةلمار ر  بث2.5%ثذث2.8اةمار رثحااهيث
%ث لل ثحهللسثالأ للا ثهللسثيللمسثاةللمار ر  ثفلليثحللي ث لل لثيهللبثاةللمار ر  ث2.5%ثذث2.8حللااهيثلر  للوثرلث

 هلا ا ث هيث  مايثالاةمار رثالأ اأ.

 ثلاكحللزا ثاهر الل ريثهرمريللزةلرللاثيارللمثا(للة ثاذرالثاه للاسث  TURN2)ذ لليثتراللأثك للومث زت  للمثث969.ث
ةي ثشز  تثاه ي مبثذ ذاث  ثيؤ ةهثاهمو ىةثةي ثراكوثث  ة ثاذرالثالأةاس ر ثي  يثذيااثت  ذتث عيزثفيث

قلبثفلإلثالأةلاسث اثثثبثىللوثاهملااهيبثذىلاله5.073ذث002.ذرىلوثيارمثهر ة ثاذرالثاه لاسثذاهمليثةلرلاث
اهملللةاذ ثل ه للللااثاهرتللللزيثتم للل ذتثفلللليثةللللياهما ثحيلللثثتايللللةثرةللللاسثقللل ا مثاه للللياهمثااتث  للللة ثاذرالث

 رلل ثتايللةثرةللاسث زت  للمثاه للياهمثثثل ه للاسبثاهر للمارز  ثثثاحم لل ظثفمللزةثث لل ا اثيبمللزبثهلتلل زثل للعبث للا ث
يارللمثاهرماةللطثثل ه للاسبثذ  حللعثارت لل رثاهر للمارز  ثثثاحم لل ظثفمللزةثث تللزثااتث  للة ثاذرالث زت للبثل للعبث

(بث ر ثيايزث هيثرلثل لاثالأةلاسثيلمسثاهملةاذ ثىليال ثلالعأث242.(ثى ثيارمثاهاةاطث)641.اهح  ةيث)
   ز ثذنيزثرشيةبثذ اث  ث ةثي عسثاحمر هامثذيااث   ربي ثفيثاه ااثاهرتزي.

 تعلدثراكيثيارلمثذيارلمP25 ثهرمريلزث(تات  ل تثالأربل حثD)هليث ل زثذ ل زبثىلليثاهمزتيلببث رل ثياليزثث 
يرا ال ثت ل ذيث ل زبثريثرلثحلااهيثثتات   تثالأرب حثاهزُباّبثالأذ ثهرمريزالثاهرا  ةاتثاهميثيم ر ا ث

بث218.%ث لل ث الل  ةاتثاه ي للمثت عللسثىللة ثتات للبثرربلل حثكبةيللمثهلر للمارز  بثةي رلل ثتعلللدثرىللليثيارللمث25
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بث ر ثرلثاهع  زةث ةثتكالثذب هم هيثي م مرثرلثتات   تثالارب حثنيزث مه ك مثفيث ا  ةاتثىي مثاهةراةم
(ثفليث05.نيزث مر  للمثفليثاه لااثاهرتلزي؛ثذ لذاث ل ثيؤ لةهثالارت ل رثاهرلحلاظثفليثالاكحلزا ثاهر ال ريث)

 (.033.اه ي مث عأثى ثاهرماةطث)

 حهسثاهاز  تيعلدث ماةطث (Size) ل ةثرعذثاهلان ر مسثاه عا يثلإير هيثالأ لا ثذ  حلعثث21.017 ث
ذثث16.821ذبلراثراكيثذرىلوثيارمثىليثاهمزتيبثث1.786يثفيثاه ي مث عأث كا   ثالإكحزا ثاهر ا رث

ذاه عبثفيثاهقث اثرعلذثاهلانل ر مسثاه عا ليثلإيرل هيثالا لا بثذاهلقثهمبليلأثاه لزذاثهل  سثثث 25.817
ك بثاه زذاثاهحاااامثةي ثاهرا  ةاتثاهرامل مثذب هم هيثاهح  ظثىلوثعت ئ ثاهعا ك تث ر ث ليبثفمعلأث

هرلل رث وبلل رثلإيرلل هيثالا للا ث رلل ث لليثذتعللأثر للرزثشللز مثحهرلل رث وبلل رثلإيرلل هيثالا للا ثركعللزثشللز مثح
كهللةثتاللماث عيللزثث(T_Assetsلإيرلل هيثالا للا ث)كرلل ث لليبثذفلليثح هللمثىللة ثاعللذثاهلانلل ر مسثاه عا لليث

بثذ للاث لل ثي ع للهث لالل رثي اللهث6.871 لالل رثي اللهثفلليثيللاسثايرلل هيثالا للا ث ب ركللمرثل هرماةللطثث17.188
.ث لال رثي الهبثذكعلزارثهلم ل ذتثاهكعيلزثفليث163 لا رثي اهثذرىليثيارمثث02.اهرةيثاهكعيزثةي ثراكيثيارمث
اهالز  تبثذاهلقث تسثاعذثاهلان ر مسثاه عا وثلأير هيثالا ا ثهاا كثحهلساير هيثر ا ثشز  تثاه ي مث

 .ث ي مهمبليأثاه زذاثةي ثاهااسث بثاهح  ظثىلوثاهمزتيبث ر ث اثل ه

 ذرىللليثيارللمثهرمريللزثتعلللدثراكلليث(اهزاف للمثاهر هاللمثLevث)بث رلل ثيُالليزث هلليثرلثبثىللليثاهمللااهي786. لل زثذث
ل اثاهاز  تثاهرةريمثفيثاهعار مثاهرتز مثت مرةثىليثاهمرا أثاهذاتي؛ثريثلاثت مرةثىليثاهةيالثفليث

بلللااثاهرلكالللمبث رللل ثرلثل هك  لللأثىلللليثح ثترا لللأثر لللاها ثذركاللل ما ثحيلللثثيعلللالثاىمرللل اثهاعلللأثرركث  هاللل
اهمللليثتلللةعأثقلللر ثىي لللمثاهةراةلللمثت مرلللةثىلللليثاهلللةيالثة  لللومثتتلللأث هللليثاهلللو اثالآعلللزث للل ثاهالللز  تث

فيثترا أثر اها ثذهاعأثرركث  ها بثذىليثاهزنسث ل ثاهم ل ذتثاهكعيلزثةلي ثاهالز  تث ل ثحيلثثث78.6%
 لاثرلث ماةلللطثبث19.يثاىمرللل ا سثىلللليثاهلللةيالثفللليثترا لللأثهاعلللأثرركثاهرللل  ثذارت للل رثالاكحلللزا ثاهر اللل رث

ع  ثفملزةثاهةراةلمبثذ ليثك لومث  ئرلمثهمه لبث ال  زثث22.8%اىمر اثشز  تثاه ي مثىليثاهةيالثي  ذيث
 الائمر لثاهرم لبمثل رت  رثك بثاهرةياكام.

 للة ثاه  ئللةثىللليثالا للا ثيعلللدث ماةللطث  (ROA)بثذ للاث لل ثيالليزثاهللوثركللهثفلليثاهرماةللطثتحبللىث039.ث
%ثتبز وللل رثريثرلث لللأثي الللهثت لللمارزهثاهالللز  تثفللليث3.9ر لللاها ثة  لللومثتعللللدثشلللز  تثاه ي لللمثىاائلللةثىلللليث
ىلل ثث075.ي اللهبثذ  حللعثارت لل رثالاكحللزا ثاهر الل ريثهل ي للمث عللأثث039.ر للاها ثيحبللىثفلليثاهرماةللطث

اهرماةطث ر ثيايزثاهيثىلة ثتهل كسثاهالز  تثفليث  لة ثاه  ئلةثىلليثالأ لا ثاهلذيثتحببلهبث رل ثي حلعث
(بث ر ثيايزث هيثرلثل اثاهالز  تثفليثاهعييلمثاهرتلز مثت ل كيث ل ث  لة ث227.-الثراكيثيارمثة هومث)

حيللثثلاثت للم ابث اارةثر للاها ثذ اارا لل ثلاللعأث للف ثث-22.7ى ئللةثةلل هبثىللليثر للاها ثيتللأثاهلليث%
(ثاهللليثتحبيلللىثل لللاثاهالللز  تثفللليثاهعييلللمث253.هماهيلللةث للل فيثرربللل حث ايولللمبثةي رللل ثتُاللليزثرىلللليثيارلللمث)
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حيثثتبا ثل ةلمر  ث اارا ل ثلالعأثر الأثث%25.3بثىليثر اها ثيتأثاهيثاهرتز مث  ة ثى ئةث اي
 همحبيىثرىليثربحام.

 ذيارلمثP25ث بثىللوث-0.008ذث-CFO_TA.198ه  لومثاهملةفب تثاه بةيلمثاهمالريلامث)تعلدثراكليثيارلمث  (
ةيمثاهمالريلامثك ومثاهمةفب تثاه باهزُباّبثالأذ ثهرمريزث ر ثيايزث هيثرلثاهرا  ةاتثاهميثيم ر ا ثاهمااهيبث

ىة ثاهبةرةثىلوثتاهيةثتةفب تثكبةيلمث ل ث%ث  ث ا  ةاتثاه ي مثت عسث25يرا ا ثة هومبثريثرلثحااهيث
ركاللل ما ثالأة ةلللامثتك للليثهمر الللمثاه بةيلللمثاهر لللمالكمثفللليثالأكاللل مثذاه رلاللل تثاهمالللريلامثذب همللل هيثتحبلللىث

اةلللم  ىمثل لللاثاهالللز  تثايثث33. للل فيثتلللةفىثكبلللةيثةللل هبث للل ثاهمالللريأبثةي رللل ثتاللليزثرىلللليثيارلللمث
ث094.اهرتللز مثتحبيللىث لل فيثتللةفىثكبللةيث ايللبث لل ثاهماللريأبث رلل ثيؤ للةثالاكحللزا ثاهر الل ريثاهكعيللزث

تو ي لل تث عيللزةثةللي ثاهاللز  تثاهرتللز مثفلليث للةرتا ثىللليثتحبيللىثتللةفب تثكبةيللمث لل ثركاللل ما ثىلللوثذيللااث
الز  تثىللوثتاهيللةثتلةفب تثكبةيللمثالأة ةلامبثذىللليثاهلزنسث لل ثاهمول ي ثاهرلحلاظثفلليث لةيث للةرةثاهاهمالريلامث

.044.فيثاهعييمثاهرتز مث ايبثذ   ذيث لاثرلث ماةطثااتا ربث  ك ومثاهمةفب تثاه بةيمثاهماريلامث

 ثيعلللدثاهرماةللطثهرمريللزث(Ret_mean)بثذ للاث لل ثيالليزثاهللوثركللهثفلليث039.ث  ماةللطثاه  ئللةثاه لل ايثهل للاس
تبز ولل ربثث3.9ةلل ا مث ايوللمثة  للومثتعلللدث%اهرماةللطثتحبللىثالأةللاسثاهرمةاذهللمثفلليثاه للااثاهرتللزيثىاائللةث

ذاهقثىليثاهزنسث  ثذيااثاعم ف تثح اةثةي ثاه اائةثاه  ا مثههةاسثفيثاه ااثاهرتزيث ر ثياقحا ث
-ىلل ثاهرماةللطثحيللثثرت للبثاهرللةيثةللي ثراكلليثيارللمث)ث07.ارت لل رثالاكحللزا ثاهر الل ريثفلليثاه ي للمث عللأث

ةللاسثتحبلىثىاائلةثةل هومثةلل ا  رثذرةلاسثتحبلىثىاائللةث(ثذ لذاث لل ثياقلحثذيلااثر289.(ثذرىلليثيارلمث)118.
ث ايومثة ا  رثذب هم هيثي م مرثرلثاهع  زةث ةثتكالثنيزث مر  لمثفيثاه ااثاهرتزي.ث

 ثاهحللز اهمللةفىثاه بللةيثيعلللدث ماةللطثك للوم(FCFF_TAث)ذ  حللعث رت لل رثالاكحللزا ثثب006.فلليثاهاللز  ت
نيلزث مهل كسثفليث ال  ةاتثثاهحلز ملةفىثاه بلةيذب همل هيثي لم مرثرلثاه 098. فليثاه ي لمث علأاهر ال ريث

ىي مثاهةراةمثذرلثاهع  زةث ةثتكلالثنيلزث مر  للمثفليثاه لااثاهرتلزي؛ثذ لذاث ل ثيؤ لةهثرت ل رثاهرلةيثةلي ث
بث ر ثيايزث هيثرلثل اثشز  تثىي مثاهةراةمثت  كيث  ثىهزث302.ذثرىليثيارمثث341.-راكيثيارمث

ر راتا ثرذثالإ مزا ثحموثيرع ال ثالاةلمرزارثفليث زاذهلمثركال ما ثةابثاةمافيثاه بةيمث ر ثيه لا ثتلهيث هيث
بثذ ذهقثتحبلىثل لاثاهالز  تثاهمليثتلةعأثقلر ثىي لمثاهةراةلمثفلاائاثكبةيلمثذفب ثهلر ما  تثاهرا  م

 ايومثل ةثاهاف  ثلهرابثاهمزا ما ثاه بةيمثاهرا طثها ثذ ر ثيُرع ال ث ل ثاةلماة ثاه لاائاثاه بةيلمثاهرايولمث
ثكما تثاه زصثالإةمار ر م.فيثاهماةبثذا

ريثاكللهثث1.564هلاللز  تثاهملليثتللةعأثقللر ثىي للمثاهةراةللمثث(EPSربحاللمثاه للاسث)هرمريللزثيعلللدثاهرماةللطث  

بثذ  حلعث رت ل رثالاكحلزا ثاهر ال ريثفليثاه ي لمثي اهثهكلأثةلاسث1.564فيثاهرماةطثتكالثربحامثاه اسث
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 مه ك لللمثفللليثىي لللمثاهةراةلللمثذرلثثنيلللزثربحالللمثاه لللاسىللل ثاهرماةلللطثذب همللل هيثي لللم مرثرلثث5.949كعلللأث
ثربحالمثالأةلاسثاهع  زةث ةثتكلالثنيلزث مر  للمثفليثاه لااثاهرتلزيث رل ثي  ليثالث  ل  ثاعلم  ثحل اثفلي

ث9.91-ذ  حعثاهقث  ثعل  ث ت ل رثاهرلةيثةلي ثراكليثيارلمث فيثاهاز  تثاهرةريمثل هعار مثاهرتز م
ذاهملليثت عللسثذيللااثرةللاسثااتثربحاللمثث39.3ذاهملليثت عللسثذيللااثرةللاسثااتثربحاللمثةلللعامثثذرىللليثيارللمث

  ايوم.

 لللةثتكلللالث الللمممثذنيلللزث مر  للللمثفللليثاه لللااثثيم لللحثرلث لللأث مريلللزاتثاهةراةلللمثذتيةا للل رثىللللوث للل ثةلللعىب
 فلزصث همرا لأث شلز  تثتمع ليثةا ةلمث حمهل تثالأربل حثاهرتلزيبثف ليثةييلمثالأىرل  ثاهرتلز مثي حلعثذيلاا

تمع يثةا ةمثتات بثالأرب حثاهرحببمبثذشلز  تثااتالمثاهمرا لأثفليثثاهر مبعلامثفيث ب ةأثشز  ت ثذاهماةبث اه راث
 ب ةلللأثشلللز  تثشلللةيةةثالإ ملللزا بثذشلللز  تثت للل كيث للل ثع للل ئزث رللل ثياقلللحا ث  لللة ثاه  ئلللةثاه للل هبثىلللليث
الأ ا ثفيث ب ةأثشز  تثتحبىثرربل حث رل ثياقلحا ث  لة ثاه  ئلةثاهرايلبثىلليثالأ لا بثذشلز  تثهلةيا ث

 ثاهملللةفىثاه بلللةيثاهمالللريليثذاهحلللزثفللليث ب ةلللأثشلللز  تثت للل كيث للل ثىهلللزثفللليثفلللاائاثذمحما  اللل تثكبةيلللمث للل
رةاسث مة ارةثاه لياهمثفليث ب ةلأثرةلاسث زت  لمثاه لياهمبثبث ر ثي حعثذيااثاهمةفب تثاه بةيمثاهماريلامثذاهحزة

 ةلأثفيث برةاسثااتثربحامث ايومبثذرعيزارثرةاسثااتثىاائةثة ا مثة هومثفيث ب ةأثذرةاسثااتثربحامثةلعامث
ذ لذاث ل ثيؤ لةهث عللزثيلاسثالإكحلزا ثاهر ال ريثىل ثاهرماةلطثههرالبث مريللزاتثرةلاسثااتثىاائلةثةل ا مث ايولمبث

 اهةراةمبثذ   ىةث ذاثاهمو ي ثفيثاراةمثاهع  زةثلاعأثيية.ث

ث Panel Data Stationarityاخ بهر ا  قراريى الب:هجهت الاطهريى 5-2
هلرمريللزاتثاهر للماة مثثpanel dataلعا كلل تثالا  ر للمثهلا للا ثىلللوث للةاثاةللمبزارثاه  ةللأثاهز  اللمثه

كماهلمثالاىمرل اثىلللوثثspurious regressionل هةراةلمثذحملوثيرعل ثت ل ااثاهحتلا ثىلللوثاكحلةارثتائل ث
تللسثاهمحبللىث لل ثاةللمبزارثاه  ةللأثاهز  اللمثهرمريللزاتثةل لم/ة ةللأثت  اللمثنيللزث  للمبزةثهلعا كلل تثالا  ر للمبث

بثذذفبل رثهالذاثPanel Unit Root Testsاهاحلةةثه لعالثاهعا كل تثالإ  ر لمبثثاعمو راتثيذرثاهةراةمثةم عيى
%ثحمللوثيللمسث عللا ثاه للز ثاهعللةيأثاهب ئللأث5(ثر للأث لل ثP-valueالإعمولل رثيهللبثالثيعللالث  للمايثاهر  ا للمث)

 Fisher-type(ثكمل ئرثاعمول ر4لليلثاهرمريلزاتث  لمبزةثفليث لارتا ثالا للام.ثذ رالأثاههلةذ ثاهمل هيثر لسث)
unit-root test:ثبثذاهقثىلوثاه حاثاهم هي

 (Fisher-Type Unit-Root Test  ( : اخ بهر ا  قراريى الب:هجهت الإطهريى4جتو  
 

Variables Statistics Probability 
EFF2 14.0033*** 0.0000 

EFF3 20.4181*** 0.0000 

TURN2 18.1887*** 0.0000 

D 7.9345*** 0.0000 

Size 3.2454*** 0.0006 
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Lev 15.0321*** 0.0000 

ROA 9.8856*** 0.0000 

CFO TA 23.7623*** 0.0000 

Ret mean 12.6569*** 0.0000 

EPS 12.7777*** 0.0000 

 %.18%  * نيًىٌ اًد نخرى5ٌ% ** نيًىٌ اًد نخرى1ٌ***نيًىٌ اًد نخرىٌ 
ث

  للامثذاهلقثى لةث  لمااث   ا لم ل ثاههلةذ ثاه ل ةىثيم لحثرلث لأث مريلزاتثاهةراةلمث  لمبزةثفليث لارتا ثالأ
ةذلثحلللةذثث الللعلمثالإكحلللةارثةللل%بثهلللذاثيرعللل ثايلللزا ثاعموللل راتثاه لللزذ ثالإحتللل ئامثل ةلللماةا ثرةللللابثالإكحلللةارث1

ثاهزائ .

  خ بهر الإرتبهط بين م غيرات الترا ى 5-3
تاقللحث تلل افمث رتولل  ثةيزةللالث للةاث للاةثاه   للمثةللي ث مريللزاتثاهةراةللمثذاته  الل ث لل ثعلل  ث    للأث

رلللةيث   ا لللمثالارتوللل  ثةلللي ث مريلللزاتثاهةارةلللمث للل ثعللل  ث  لللمااثاهر  ا لللمبثذ اقلللحثهلارتوللل  بثل لإقللل فمثا
 (ثكم ئرثتحليأث ت افمثارتو  ثةيزةالثهرمريزاتثاهةراةم.5اههةذ ثاهم هيثر سث)

 : مراه ى الارتبهط5جتو  

 
 

 مه يمي:   ي زح من مراه ى الإرتبهط 
 ي ثتات   تثالأرب حذيااثى  مث رتو  ثىع امث   ا مثة(D) ث(ذةياهمثالأةاسثTURN2بث ر ثيلة ثىلليث)

ركلللللهث لرللللل ثتااث  لللللة ثتات لللللبثالأربللللل حبث لرللللل ثتااتثي اةالللللمثاه لللللاسثهح  للللللهثذب هم ل الللللمثتااتثفملللللزةثاحم للللل ظث
 هللوث لللمث  للة ثاذرالثاه للاسثثيالليزثث لل ثثثاهر للمارز  ثل ه للاسثذب هملل هيثتبللأثالأذا للزثاه للايامثةعاللبثاه للاسبثذ للا

 ةياهمه.ث  ثثلر ثيبلأثثىلاهثثاهمةاذ ثثىرلا تثثت ا اثثمثذب همو ا
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  ذيااثى  مثارتو  ثىع امث   ا مثةي ث  ة ثاه  ئةثىلليثالا لا (ROA) ث(ذةلياهمثالأةلاسثTURN2بث)
 ر ثية ثىليثركهث لر ثتااتثربحامثاهاز مبث لر ثتااتثفمزةثاحم  ظثاهر مارز  ثل ه اسثذب هم هيثيبأث  ة ث

 ت ا اثةياهمه.ثهم ل امثذب اذرالثاه اسث

 ذيللااثى  للمثارتولل  ثىع للامث   ا للمثةللي ثك للومثاهمللةفب تثاه بةيللمثاهماللريلام(CFO_TA) ذةللياهمثالأةللاسثث
(TURN2بث)فكلرلل ثتااتث للةرةثاهاللز مثىلللوثتاهيللةثتللةفب تثكبةيللمث لل ثركالل ما ثالأة ةللامثتزتللبثىلللوثاهللقث

 عأثاهر مارز  بث ر ثيمزتبثىلاهثاكا ل  ثفليثيذبثاه اسثهح  لهثذب هم هيث ةثتزاااثفمزةثالاحم  ظثلهث  ث
 ةياهمثاه اس.

 ذيااثى  مثارتو  ث زايمث   ا مثةي ث ماةطثاه  ئةثاه  ايثهل اس(Ret_mean) ث(ذةياهمهثTURN2ب)ث
ثثاهر لمارز  ثثفي تثهةاثثةا ثاه اسثثثيمرمبثاهميثثاهه اةامثث بةارثثتاااتثثبث ماةطثاه  ئةثاه  ايثهل اسثثتااثفكلر ث

 ل ثث بلةارثثيةىسثثلر ثثثاهر  ثاهرتزيبثذب هم هيثيتةرثاهر مارزذلثرذا زثةايامثلازا ثاه اسثل ااثثثرامل ماه
 ثةياهمثل عبثارت  رث  ة ثتةاذههثذاذراكهثل ه اا.ث  ثثلهثاه اسثثيمرمبثث

 (ذيااثى  مثارتو  ث زايمث   ا مثةي ثتات   تثالأرب حثD(ث بثحهسثاهاز مث)Sizeبثذ بث  ة ثاه)ئلةث  
(بثذ لبث ماةلطثاه  ئلةثاه ل ايثCFO_TA(بثذ بثك لومثاهملةفب تثاه بةيلمثاهمالريلامث)ROAىلوثالأ ا ث)

(بثةي رلل ثEPS(بثذ للبثربحاللمثاه للاسث)FCF_TA(بثذ للبثك للومثاهمللةفىثاه بللةيثاهحللزث)Ret_meanهل لاسث)
 .(LEVذاهزاف مثاهر هامث)ث (D)تايةثى  مثارتو  ثىع امث   ا مثةي ثةا ةمثتات بثالأرب ح

 ذيلااثى  لمثارتول  ثىع لامث   ا لمثةلي ثاهك ل  ةثالاةلمار ر مثلرؤشلزثChen et al. (2011) لبثاهزاف لمث 
 (بثةي ر ثلاثتايةثى  مثارتو  ث   ا مثةي CFO_TA(بثذ بثك ومثاهمةفىثاه بةيثاهماريليث)Levاهر هامث)

بثذ لبث  لة ثاه  ئلةثىللوث(Size لبثحهلسثاهالز مث)ثChen et al. (2011)اهك ل  ةثالاةلمار ر مثلرؤشلزث
(بثذ للبثك للومثاهمللةفىثاه بللةيثاهحللزثRet_mean(بثذ للبث ماةللطثاه  ئللةثاه لل ايثهل للاسث)ROAالا للا ث)

(FCF_TA(بثذ بثربحامثاه اسث)EPS.) 

 ثذيااثى  لمثارتول  ثىع لامث   ا لمثةلي ثاهك ل  ةثالاةلمار ر مثلرؤشلزBiddle et al. (2009)لبثاهزاف لمثث 
(بثذ للللللبثك للللللومثاهمللللللةفىثاه بللللللةيثاهماللللللريليثROAاه  ئللللللةثىللللللليثالا للللللا ث)(بثذ للللللبث  للللللة ثLevاهر هاللللللمث)

(CFO_TA(بثذ لبثربحالمثاه لاسث)EPS بثةي رل ثلاثتايلةثى  لمثارتول  ث   ا لمثةلي) اهك ل  ةثالاةلمار ر مث
(بثذ لللللبث ماةلللللطثاه  ئلللللةثاه للللل ايثهل لللللاسثSize لللللبثحهلللللسثاهالللللز مث)ثBiddle et al. (2009)لرؤشلللللزث

(Ret_meanبثذ بثك ومثاهمةفىثا)(ه بةيثاهحزثFCF_TA.) 
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  خ بهر الاروض وجسهذج الترا ى 5-4
يلللمسث عموللل رثفلللزذ ثذكرللل اجثاهةراةلللمث للل ثعللل  ث ز بلللمثاهرزب للل تثاهتلللرزابثذ ز بلللمثاهملللي يزاتثاها ةملللمث
ذاه ااائامثهلميكيةثىلوث حمثاه م ئرثذاهميثتزاىيثريث اع تثيا ةامث ةثتاايهث ز بلمثاهرزب ل تثاهتلرزابث

ر اثاه م ئرثذت رارا ثذالاةم  اةث  ال ثىللوث  لمااثالإاارةثذاهر لمارز  ثذاههال تثاهر عرلمثذ  ث سّث  ع كامثاىم
ثهل ااثاهر هي:

 خ بددهر جسددهذج تددأثير تهزيعددهت الأربددهح  مددي  دديهلى الأ دد م بطريق ددي السربعددهت الرددغري  5-4-1
(OLS) ( وال أثيرات الثهب ى والعذهام:ىPCSE) 

ه  جثثRobust-OLSذ ز بمثثPanel Corrected Standard Error(ثPCSEتسث ةماةا ث ز بمث)
 (ثاهم هو:6ريث ا كأثيا كثُ حمرلمثذاهقث ر ثفوثاههةذ ثر سث)

 : ج همه جسهذج تأثير تهزيعهت الأربهح  مي  يهلى الأ  م6جتو  
 

Variable 
TURN2 

Robust-OLS PCSE 

D -2.9130*** -2.3082*** 

Size -0.0687*** -0.1773*** 

Lev -0.7388*** -0.1899 

ROA -2.0511*** -2.5309*** 

CFO_TA -1.0206** -0.5755 

Ret_mean 1.8728*** 2.9032*** 

_cons 2.3650*** 4.5445*** 

N 481 481 

R2 0.12 0.30 

R2_a 0.11  

F 8.63  

chi2  69.78 

p 0.000 0.000 

mean VIF 1.21  

Firm Dummies NO NO 

Year Dummies NO NO 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
ث

فلوثولأثثةلاسربل حثىلليثةلياهمثالأالأث تتات  لذفوثقا ث  ثةعىثيرعل ث لا نمثكرلااجثالإكحلةارثلأ لزث
ثذيااثاهرمريزاتثاهز  ةامث ر ثيلو:

TURN2i,t = 2.365 - 2.9130 D i,t - 0.0687 SIZE i,t - 0.7388 LEV i,t - 2.0511 ROA i,t - 1.0206 

CFO_TA i,t 
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ثم ئرثاههةذ ثاه  ةىثاهي:تايزثك
 اهبللةرةثاهم  لليز مثR2ثل ز بلللمث12%ثذ30هل رللااجثث%PCSEذثRobust-OLSىلللوثاهمللااهي.ثذ رعللل ثثب

 %.ثثث5 عا ثيرابثاه ر اجثاهرُ  زةثه ياهمثالأةاسثحيثثرلث  مااث   ا مث أثكرااجثر أث  ث
 همات  لل تثالأربلل حيايللةثتللي يزثىع لليث   للايث(D) ةللياهمثالأةللاسثل ز بملليث ىلللوPCSEذثRobust-

OLSبث ر ثيايزث هيثركهث لر ثتااث  لة ثتات لبثالأربل حبث لرل ثتااتثي اةالمثاه لاسثهح  للهثذب همو المثتااتث
 هللوث لللمث  للة ثاذرالثثيالليزثث لل ثثثبثذ للافمللزةثاحم لل ظثاهر للمارز  ثل ه للاسثذب هملل هيثيبللأثاه للز ثىلللوثاه للاس

 ةياهمه.ث  ثثلر ثيبلأثثىلاهثثاهمةاذ ثثىرلا تثثت ا اثثاه اسثذهذهقث
 هلزاف لمثاهر هالميايلةثتلي يزثىع ليث   لايث (Lev) ةلياهمثالأةلاسثل ز بلمث ىللوRobust-OLSبثفكلرل ث
ةال ثثاهرحا لمثثاه لةااثثثىل ثثاهمالل ثث ال  زثاتاااتثثثاهالز مبث لرل ثثترا لأثةااعلأثثاهرل هيثثثاهزفلبثثاريمثثاتاااتث
يلؤ زثث لةثثث ل ثذ لاثثتلةاذ ثرةلاسثاهالز مبثثىللوثثالإيول  ثثىل ثثاهر لمارز  ثثثىلزذ ثثفليثثيم لعبثث لةثثاهلذيثل هالعأثث
 ىللو (Lev) هلزاف لمثاهر هالمةياهمبثةي رل ثلاثيايلةثتلي يزث   لايثث  ثثلهثرةارا ثثتمرمبثث  ثث بةارثثىلوثثةلو رثث

 ثثثPCSEةياهمثالأةاسثل ز بم.ث
 هر ة ثاه  ئةثىليثالا لا يايةثتي يزثىع يث   ايث (ROA) ل ز بمليثةلياهمثالأةلاسث ىللوثPCSEذثث

Robust-OLSركللهث لرلل ثتااتثربحاللمثاهاللز مبث لرلل ثتااتثفمللزةث حم لل ظثاهر للمارز  ث بث رلل ثيالليزث هلليث
 ت ا اثةياهمه.ثذب همو امثل ه اسثذب هم هيثيبأث  ة ثاذرالثاه اسث

 ه  لومثاهملةفب تثاه بةيلمثاهمالريلامثيايلةثتلي يزثىع ليث   لايث(CFO_TA) ةلياهمثالأةلاسثل ز بلمث ىللوث
Robust-OLSركلللهث لرلل ثتااتث لللةرةثاهاللز مثىللللوثتاهيللةثتلللةفب تثكبةيللمث للل فامث للل ث بث رلل ثياللليزث هلليث

ذب همو المثركا ما ثالأة ةامبث لرل ثتااتثفملزةثاحم ل ظثاهر لمارز  ثل ه لاسثذب همل هيثيبلأث  لة ثاذرالثاه لاسث
ه  لومثاهملةفب تثةثتي يزث   لايثةي ر ثلاثيايثةياهمبث  ثثلهثالأةاسثثتمرمبثث  ثث بةارثثلر ثيبلأثثت ا اثةياهمهثث

 .ثثثثثPCSEةياهمثالأةاسثل ز بمث ىلوث (CFO_TA)اه بةيمثاهماريلامث
 هرماةطثاه  ئةثاه  ايثهل لاسيايةثتي يزث زايث   ايث(Ret_mean) ةلياهمهثل ز بمليث ىللوثPCSEذثث

Robust-OLSاهمليثثاهه اةالمثثةارث بلثاتاااتثثبث ماةلطثاه  ئلةثاه ل ايثهل لاسثثتااث لرل ثبث ر ثيايزث هيثركلهث
ذب هم هيثيتةرثاهر لمارزذلثرذا لزثثثاهر  ثاهرتزيبثل ااثثثاهرامل مثثاهر مارز  ثثفي تثهةاثثةا ثاه اسثثثيمرمبث

ةللياهمثل للعبثارت لل رث  للة ثتةاذهللهثذاذراكللهثث لل ثثلللهثاه للاسثثيمرمللبثث لل ثث بللةارثثيللةىسثثلرلل ثثثةللايامثلاللزا ثاه للاس
 ثل ه اا.

 حهللسثاهاللز مهيايللةثتللي يزثىع لليث   للايث(Size) ىلللوثةللياهمثالأةللاسثل ز بملليثثPCSEذثثRobust-
OLSبث ر ثيايزث هيثركهث لر ثتااثحهسثاهاز مبث لرل ثتااتثفملزةثاحم ل ظثاهر لمارز  ثل ه لاسثذب همل هيثيبلأث

 ت ا اثةياهمه.ثذب همو امث  ة ثاذرالثاه اسث
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 همللي يزثذاتهلل هثاهمللي يزبثذهكلل ث للةثذ رلل ثةللعىثكهللةثالثكملل ئرثكرلل اجثةللياهمثالأةللاسث مالل ةامث لل ثحيللثثكللارثا
ثتامل ثفيثر رامثاهمي يز.

بطريق دي السربعدهت  اخ بدهر جسدهذج تدأثير تهزيعدهت الأربدهح  مدي كادهءة قدرارات الا د ثسهر 5-4-2
 (PCSEوال أثيرات الثهب ى والعذهام:ى ) (OLSالرغري )

ثRobust-OLSذ ز بللمثثPanel Corrected Standard Error(ثPCSEتللسثاةللماةا ث ز بللمث)
ث(ثاهم هو:7ه  جثريث ا كأثيا كثُ حمرلمثذاهقث ر ثفوثاههةذ ثر سث)

 : ج همه جسهذج تأثير تهزيعهت الأربهح  مي الكاهءة الأ  ثسهريى بسؤرري ه7جتو  
 

Variable 
EFF2 EFF3 

Robust-OLS PCSE Robust-OLS PCSE 
L1. D 0.0541* 0.0566* 0.0538* 0.0532* 

L1. Size 0.0035 0.0018 -0.0013 -0.0042 

L1. Lev 0.0085 0.0296* 0.0038 0.0149 

L1. CFO_TA -0.1619* -0.1619*** -0.1191* -0.1090** 

L1. FCF_TA 0.1962** 0.1989*** 0.1483** 0.1468*** 

L1. EPS -0.0006 -0.0008** -0.0002 -0.0003 

L1. EFF2 -0.1221** -0.042 
  

L1. EFF3 
  

-0.1635*** -0.0882 

_cons -0.107 -0.0857 -0.0033 0.0368 

N 412 412 411 411 

r2 0.38 0.56 0.32 0.50 

r2_a 0.24 
 

0.16 
 

F 4.64 
 

3.34 
 

chi2 
 

1516.70 
 

2576.65 

P 0.000 0.000 0.002 0.000 

mean VIF 2.449 
 

2.358 
 

Firm Dummies YES YES YES YES 

Year Dummies NO NO NO NO 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
ث

فلوث تات  ل تثالأربل حثىلليث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار رذفوثقا ث  ثةعىثيرع ث لا نمثكرل اجثالإكحلةارثلأ لزث
ثوأثذيااثاهرمريزاتثاهز  ةامث ر ثيلو:

EFF2i,t = -0.107+ 0.0541 D i,t + 0.0035 SIZE i,t + 0.0038 LEV i,t -0.1619 CFO_TA 

i,t ثث + 0.1962 FCF _TA i,t ثث -0.0006 EPS i,t0.1221 -ث EFF2 t-1ثثEFF3i,t = -0.0033          

+ 0.0538 D i,t -0.0013 SIZE i,t + 0.0085 LEV i,t -0.1191CFO_TA i,t ثث + 0.1483 FCF 

_TA i,t ثث -0.0002 EPS i,t0.1635-ثEFF3 t-1 

ث
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ثتايزثكم ئرثاههةذ ثاه  ةىثاهي:ثثث
 اهبلةرةثاهم  ليز مثR2زاراتثالاةلمار رثلرؤشلزثه رل اجث  ل  ةث لثBiddle et al. 2009ث38%ثذ56ث%

ىللللوثاهملللااهيبثذ رعللل ث علللا ثيرالللبثاه رللل اجثاهرُ  لللزةثهك للل  ةث لللزاراتثث Robust-OLSذثPCSEل ز بلللمث
 Prob > Chi2%ثذيارم5ر أث  ثثProb>FحيثثرلثيارمثثBiddle et al. 2009الاةمار رثلرؤشزث

 %.5ر أث  ثث
 اهبللةرةثاهم  لليز مثR2لل  ةث للزاراتثالاةللمار رثلرؤشللزثه رلل اجث ث Chen et al. 2011ث32%ثذ50ث%

ىلللليثاهملللااهيبثذ رعللل ث علللا ثيرالللبثاه رللل اجثاهرُ  لللزةثهك للل  ةث لللزاراتثث Robust-OLSذثPCSEل ز بلللمث
ث Prob > Chi2%ثذيارلم5ر أث ل ثثProb>FحيثثرلثيارمثثChen et al. 2011الاةمار رثلرؤشزث

 %.5ر أث  ث
 يعدهت الأربدهح  دي الددشى الددهبقىل هز  يايلةثتلي يزث لزايث   لايث (L1. D) ىللوثاهاارلمثاهح هالمثهك ل  ةثث

بثذاهلقثذفبل رثه ز بمليثChen et al. 2011و  Biddle et al. 2009لرؤشلز هث  لزاراتثالاةلمار ر
PCSEذثثRobust-OLSيُ  لللأثتات لللبثريثكبةيلللمثبثف للليثولللأثاكا للل  ث  للل  ةثةلللااثاهرللل  ثاهرتلللزيث

حم  ظثةال ثهمبليلأثفلزصثاهرلةيز  ثفليث ةل  ةثاةلمر ها .ثذ ل ث لسثتلؤايث م حمثىلوثاهر   ري ثةةلارث  ثالا
اهمات   تثهلحةث  ثفز ثالاةمار ربثحيثثرلثتزاكسثاه بةيمث ةثيةفبثاهرةيز  ثهلاا  ثلإاارةثالأرب حث  ثع  ث
الاةللمار رثفلليث اللزذى تثااتث لل فيثيارللمثح هاللمثةلل هومبثذب هملل هيثفلل لث للزارثتات للبثالاربلل حثاهرحببللمثىلللوث
اهر ل  ري ثةالة ثتبليلأثاه بةيلمثاهرم حلمثتحلاثتتلز ثاهرلةيز  ثالاكمال ت  ث ل ثشليكهثاىلسثذت ز لزثاهك ل  ةث

 الاةمار ر م.
 لك:سدى الرا عدى السهل:دى  دي الددشى الددهبقىيايلةثتلي يزث لزايث   لايث (L1. Lev) ىللوثاهاارلمثاهح هالمث

ثبث رل ثياليزثاهليثالPCSE بلمثبثذاهلقثذفبل رثه زثBiddle et al. 2009لرؤشلزث هلك ل  ةثالاةلمار ر م
ت لل اةثاهزاف للمثاهر هاللمثتللؤايث هللوثت ز للزثاهك لل  ةثالاةللمار ر مبثحيللثثرلثاهاللز  تثاهملليثت مرللةثىلللوثاهللةيالث
تُ للز ثىللليث زارتالل ثالاةللمار ر مثر  لللمثف  هللمث لل ث عللأث لل كحيثاهبللزذ ثذ للذاثي معللزث م لللبث لل ث م لولل تث

اهاللز مثىلللوثةللةااث للةياكيماسث  للماو ربثذب هملل هيثتحللةثثاههالل تثاهر كحللمثهلللةي ثهكلليثياللىثاهللةائ ي ثفلليث للةرة
 م لو تثاهز  لمثاه   همث  ث زذكمثالإاارةثفيث ة  ةثاةماةا ثالأ اا ثاهرُبمزقمثفيثاةمار راتثنيزثييلةةبث

 ذ  ث سثت ر ثاةمار رثالأ اا ثاهرُبمزقمثفيث ازذى تث زبحمثتز ةث  ثاهك   ةثالاةمار ر مثهلاز م.
 لشدبى ال ت قهت الشقتيى ال ذغيم:ى  ي الدشى الدهبقى   ايثيايةثتي يزثىع يث (L1. CFO_TA) ىلوث

بثذاهلقثChen et al. 2011و  Biddle et al. 2009لرؤشلز ا ث اهاارلمثاهح هالمثهلك ل  ةثالاةلمار ر م
 .Robust-OLSذثثPCSEذفب رثه ز بميث
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 ىلشدبى ال ت ق الشقتي الحر  ي الددشى الددهبقيايةثتي يزث زايث   ايث (L1. FCF_TA) ىللوثاهاارلمث
بثذاهلقثذفبل رثChen et al. 2011و  Biddle et al. 2009اهح هالمثهلك ل  ةثالاةلمار ر مثلرؤشلز ا ث

 .Robust-OLSذثثPCSEه ز بميث
 لربح:دى الدد م  دي الددشى الددهبقىيايلةثتلي يزثىع ليث   لايث (L1. EPS) ىللوثاهاارلمثاهح هالمثهك ل  ةث

 .PCSEبثذاهقثذفب رثه ز بمثBiddle et al. 2009لرؤشزث  زاراتثالاةمار ر
 .ذ ر ثةعىثكهةثالثكم ئرثكر اجث    ةث زاراتثالاةمار رث ما ةامث  ثحيثثكارثاهمي يزثذاته هثاهمي يز 

بطريق ددي السربعددهت  اخ بددهر جسددهذج تددأثير  دديهلى الأ دد م  مدد  كاددهءة قددرارات الا دد ثسهر 5-4-3
 (PCSEوال أثيرات الثهب ى والعذهام:ى ) (OLSالرغرى )

ه  جثثRobust-OLSذ ز بمثثPanel Corrected Standard Error(ثPCSEتسثاةماةا ث ز بمث)
ث(ثاهم هو:8ريث ا كأثيا كثُ حمرلمثذاهقث ر ثفوثاههةذ ثر سث)

 : ج همه جسهذج تأثير  يهلى الأ  م  مي الكاهءة الأ  ثسهريى بسؤرري ه8جتو  
 

 EFF2 EFF3 

Variable Robust-OLS PCSE Robust-OLS PCSE 

L1. TURN2 -0.0060*** -0.0055*** -0.0043** -0.0030** 

L1. Size 0.0044 0.0017 -0.0003 -0.0012 

L1. Lev 0.0053 0.0309* 0.0044 0.0259 

L1. CFO_TA -0.1800* -0.1541*** -0.1352* -0.1047*** 

L1. FCF_TA 0.2086** 0.1873*** 0.1641** 0.1447*** 

L1. EPS -0.0006 -0.0008*** -0.0002 -0.0004 

L1. EFF2 -0.1196** -0.0437 
  

L1. EFF3 
  

-0.1547*** -0.0778 

_cons -0.1162 -0.081 -0.0188 -0.0227 

N 393 393 392 392 

r2 0.40 0.58 0.34 0.52 

r2_a 0.26 
 

0.19 
 

F 5.76 
 

3.87 
 

chi2 
 

821.21 
 

265000 

P 0.000 0.000 0.001 0.000 

mean VIF 2.439 
 

2.354 
 

Firm Dummies YES YES YES YES 

Year Dummies NO NO NO NO 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

ث

ث



 .......أثر توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم وانعكاس                                  رانيا على عقيلي، د/ هبة بشير الطوخيد/ 
 

  
 

 
 

  858  

 

فلوث ةياهمثالأةاسثىليث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار رذفوثقا ث  ثةعىثيرع ث ا نمثكر اجثالإكحةارثلأ زث
ثوأثذيااثاهرمريزاتثاهز  ةامث ر ثيلو:

EFF2i,t = - 0.1162 - 0.0060 TURN2 i,t + 0.0044 SIZE i,t + 0.0053 LEV i,t -0.1800 

CFO_TA i,t ثث + 0.2086 FCF _TA i,t ثث -0.0006 EPS i,t0.1196-ث EFF2 t-1ثEFF3i,t =        
-0.0188 -0.0043 TURN2 i,t -0.0012 SIZE i,t + 0.0044 LEV i,t -0.1352 CFO_TA i,t  ثث
+ 0.1641 FCF _TA i,t ثث -0.0002 EPS i,t0.1547-ث EFF3 t-1ث 

ثتايزثكم ئرثاههةذ ثاه  ةىثاهي:ثث
 اهبلةرةثاهم  ليز مثR2ه رل اجث  ل  ةث لزاراتثالاةلمار رثلرؤشلزثثBiddle et al. 2009ث40%ثذث58ث%

ىللليثاهمللااهيبثذ رعلل ث عللا ثيراللبثاه رلل اجثاهرُ  للزةثهك لل  ةث للزاراتثثبRobust-OLSذثثPCSEل ز بللمث
 Prob > Chi2%ثذيارم5ر أث  ثثProb>FحيثثرلثيارمثثBiddle et al. 2009الأةمار رثلرؤشزث

 %.5ر أث  ثث
 اهبلللةرةثاهم  للليز مثR2ه رللل اجث  للل  ةث لللزاراتثالأةلللمار رثلرؤشلللزثثChen et al. 2011ث34%ثذث52ث%

ىللليثاهمللااهيبثذ رعلل ث عللا ثيراللبثاه رلل اجثاهرُ  للزةثهك لل  ةث للزاراتثثبRobust-OLSذثثPCSEل ز بللمث
ث Prob > Chi2%ثذيارلم5ر أث  ثثProb>FحيثثرلثيارمثثChen et al. 2011الاةمار رثلرؤشزث

 %.5ر أث  ث
 هاارلمثةلياهمثالأةلاسثفليثاه ل مثاه ل لبميايةثتي يزثىع يث   لايث(L1. TURN2) ىللوثاهاارلمثاهح هالمثث

بثذاهقثذفب رثه ز بميثChen et al. 2011ذثثBiddle et al. 2009لرؤشز هث هك   ةث زاراتثالاةمار ر
PCSEثذثRobust-OLSبثالأ زثاهذيثيرع ثت  يزهثليلثاهاز  تثاهميثتزاااثةلياهمثرةلارا ث لةثتكلالث

هةيا ث ةرةثفيثاهحتا ثىلوثاهمرا أثةاا ثى ث ز ىث زذ ثرذثت  اةثرركثاهر  بثذ بث ذهثاهبلةرةثىللوث
 يذبثاهمرا أبثفإكهثيمسثاةمار رهثلاعأثنيزثر اأ.

 هامثفيثاه  مثاه  لبمهاارمثاهزاف مثاهر يايةثتي يزث زايث   ايث(L1. Lev) ىللوثاهاارلمثاهح هالمثهك ل  ةثث
ت ل اةثثبث رل ثياليزث هليثرلPCSEبثذاهلقثذفبل رثه ز بلمثBiddle et al. 2009لرؤشزث  زاراتثالأةمار ر

اهزاف مثاهر هامثتلؤايث هلوثت ز لزثاهك ل  ةثالاةلمار ر مبثحيلثثرلثاهالز  تثاهمليثت مرلةثىللوثاهلةيالثتُ لز ث
ةمار ر مثر  لمثف  همث  ث علأث ل كحيثاهبلزذ ثذ لذاثي معلزث م للبث ل ث م لول تثاههال تثىليث زارتا ثالأ

اهر كحمثهلةي ثهكيثياىثاهةائ يي ثفليث لةرةثاهالز مثىللوثةلةااث لةياكيماسث  لماو ربثذب همل هيثتحلةث م لول تث
زثييةةبثذ ل ث لسثاهز  لمثاه   همث  ث زذكمثالإاارةثفيث ة  ةثاةماةا ثالأ اا ثاهرُبمزقمثفيثاةمار راتثني

 ت ر ثاةمار رثالأ اا ثاهرُبمزقمثفيث ازذى تث زبحمثتز ةث  ثاهك   ةثالاةمار ر مثهلاز م.
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 ه  لومثاهملةفب تثاه بةيلمثاهمالريلامثفليثاه ل مثاه ل لبميايلةثتلي يزثىع ليث   لايث(L1. CFO_TA) ىللوثث
بثChen et al. 2011ذثثBiddle et al. 2009لرؤشلز هث اهاارلمثاهح هالمثهك ل  ةث لزاراتثالاةلمار ر

 .Robust-OLSذثثPCSEذاهقثذفب رثه ز بميث
 ه  لومثاهملةفىثاه بلةيثاهحلزثفليثاه ل مثاه ل لبميايلةثتلي يزث لزايث   لايث(L1. FCF_TA) ىللوثاهاارلمثث

بثذاهلقثذفبل رثChen et al. 2011ذثثBiddle et al. 2009لرؤشلز هث اهح هامثهك   ةث زاراتثالاةمار ر
 .Robust-OLSذثثPCSEه ز بميث

 هزبحاللمثاه للاسثفلليثاه لل مثاه لل لبميايللةثتللي يزثىع لليث   للايث(L1. EPS) ىلللوثاهاارللمثاهح هاللمثهك لل  ةثث
 .PCSEبثذاهقثذفب رثه ز بمثBiddle et al. 2009لرؤشزث  زاراتثالاةمار ر

 ىللوثاهاارلمثاهح هالمثهك ل  ةث لزاراتث هك ل  ةث لزاراتثالاةلمار رثفليثاه ل مثاه ل لبميايةثتي يزثىع يث   ايث
-Robustبثذاهلقثذفبل رثه ز بلمثChen et al. 2011ذثثBiddle et al. 2009لرؤشلز هث الاةلمار ر

OLS. 
 ذ رلل ثةللعىثكهللةثرلثكملل ئرثكرلل اجث  لل  ةث للزاراتثالاةللمار رث مالل ةامث لل ثحيللثثكللارثاهمللي يزثذاتهلل هثاهمللي يزبث

ثذهك ث ةثتامل ثفيثر رامثاهمي يز.

 اله هطى  اخ بهر جسهذج 5-5
اهةذرثاهاةاطثه ياهمثالأةاسثفيثاه   مثةي ثتات   تثالأرب حث رمريزث  مبأثذ    ةثةيمسثاعمو رثذيااث

تاهيللةثاه ي لل تث ز بللمث(بثذثBaron-Kennyكي لليث)- لزاراتثالاةللمار رث رمريللزثتلل لبث لل ثعلل  ث ز بللمثللل رذلث
مااثهلميكيلللةثىللللوث لللحمثاه مللل ئرثذم ع كالللمثت راراللل ثذالاةلللم  اةث  اللل ثىللللوث  لللث(Bootstrapping) اهرمكلللزرة

 الإاارةثذاهر مارز  ثذاهها تثاهر عرمثهل ااثاهر هي:

 (Baron-Kennyكيشي )-طريقى بهرون  5-5-1
رة ةل رثىللوثتحليلأثالاكحلةارثاهرم لةابثذ ليث ز بلمث ايلزةث(ثBaron-Kennyكي ليث)-تبلا ث ز بلمثلل رذلث

ث Baron-Kenny كي لي-لاعمول رثذيلااثى  لمثذةلا مثيالمز ثلل رذلثبثذثالاةلم ر  ثفليثاه للا ثالإيمر عالم
ث:قزذرةثاتو رث  ثث   الاتبثذ هبث يزا ث أث   اهمثىلوثحةهبث ر ثيلي

ث اهر  اهمثالأذهو:ثاكحةارثاهرمريزثاهم لبثىلوثاهرمريزثاهر مبأ؛ثريثتي يزثاهرمريزثاهر مبأثىليثاهم لب.
ث .اهر  اهمثاها كام:ثاكحةارثاهرمريزثاهاةاطثىلوثاهرمريزثاهر مبأ

ث.رمريزثاهم لبثىلوث أث  ثاهرمريزثاهر مبأثذاهرمريزثاهاةاطث   رثاهر  اهمثاها هام:ثاكحةارثاه

 يجب تها ر  تة رروط لهجهد العلاقى اله :طى: جراء الثلاث معهدلات   وبعت
)الأ لزثاهكلليثثيهبثرلثيعالث    ثر زث   ايثهلرمريزثاهر مبأثىلوثاهرمريزثاهمل لبثفليثاهر  اهلمثالأذهلو .1

ثرذثاه   مثالأ لامثةةذلثذةاط(.
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 هبثرلثيعالث    ثر زث   ايثهلرمريزثاهر مبأثىلوثاهرمريزثاهاةاطثفيثاهر  اهمثاها كام.ي .2
يهللبثرلثيعللالث  لل  ثر للزث   للايثهلرمريللزثاهاةللاطثىلللوثاهرمريللزثاهملل لبثفلليثاهر  اهللمثاها هاللمثذاهللقثا  لل  ث .3

 للمبأثفلليثذاه للعبثفلليثاقلل فمثاهرمريللزثاهرث.ذيللااثاهرمريللزثاهر للمبأثفلليثاهر  اهللمثاها هاللمث رمريللزثر لل ةي
اهر  اهللمثاها هاللمثله كللبثاهرمريللزثاهاةللاطبث للاثلألثالاكحللةارثاهرم للةاثيح للبثيارللمثاهرمريللزثاهاةللاطث)ريث

ث.    أثالاكحةار(ثى ةثالأعذثل ي ثالاىمو رثاهرمريزثاهر مبأبثريثى ةثتاعيمهث حت ئا رث

يهللبثرلثيمريللزثفلليثفللإااثتحببللاث للذهثاهاللزذ ثفللإلثالأ للزثاهرو شللزثهلرمريللزثاهر للمبأثىلللوثاهرمريللزثاهملل لبث
ىرلل ث لل لثىلاللهثفلليثث-ريثى للةثرارجثاهرمريللز  ثاهر للمبأثذاهاةللاطث  لل رث رمريللزاتث  للمبلمث-اهر  اهللمثاها هاللمث
بثذتحللةثثاهاةلل  مثاهك  لللمث ااثاك للة ثالأ للزث-ريثاه   للمثالا لللامثاهرو شللزةثةللةذلثذةللاطث–اهر  اهللمثالأذهلليث

 للة  ثيللمسثاهللمحعسثفلليثاهرمريللزثاهاةللاطثذقللو هثفلليثاهرو شللزثهلرمريللزثاهر للمبأثىللليثاهرمريللزثاهملل لبثذاهللقثى
ثاهر  اهمثاها هام.

(ثكملل ئرثاهر  اهللمثاها هاللمثريثر للزثاهرمريللز  ثاهر للمبأثذاهاةللاطث  لل رثىلللوث9ي لم ز ثاههللةذ ثاهملل هيثر للسث)
ثاهرمريزثاهم لببثر  ثفار ثيا ثكم ئرثاهر  اهمي ثالأذهيثذاها كامثفبةثتسثىزقاسثة لب ر.

 ير تهزيعهت الأربهح و يهلى الأ  م  مي كاهءة القرارات الا  ثسهريى بسؤرري ه: اخ بهر تأث9جتو  
 

Variable 
EFF2 EFF3 

Robust-OLS PCSE Robust-OLS PCSE 
L1. TURN2 -0.0056** -0.0057*** -0.0039* -0.0031* 

L1. D 0.0531* 0.0554 0.0584* 0.0612* 

L1. Size 0.0042 0.0029 -0.0004 -0.0025 

L1. Lev 0.0075 0.0237 0.0076 0.02 

L1. CFO_TA -0.1768* -0.1821*** -0.1311* -0.1254*** 

L1. FCF_TA 0.2066** 0.2156*** 0.1617** 0.1658*** 

L1. EPS -0.0006* -0.0009*** -0.0002 -0.0003 

L1. EFF2 -0.1196** -0.0503 
  

L1. EFF3 
  

-0.1496*** -0.0804 

_cons -0.12 -0.11 -0.02 0.00 

N 393 393 392 392 

r2 0.40 0.59 0.34 0.53 

r2_a 0.26 
 

0.19 
 

F 5.3 
 

3.71 
 

chi2 
 

1335 
 

2670 

P 0.000 0.000 0.000 0.000 

mean VIF 2.31 
 

2.237 
 

Firm Dummies YES YES YES YES 

Year Dummies NO NO NO NO 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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تات  لل تثالأربلل حثذةللياهمثالأةللاسثىللليث  لل  ةث لل ثةللعىثيرعلل ث للا نمثكرلل اجثالإكحللةارثلأ للزثثذفللوثقللا 
ثفوثوأثذيااثاهرمريزاتثاهز  ةامث ر ثيلو: الاةمار ر زاراتث

EFF2i,t = -0.12 - 0.0056 TURN2 i,t + 0.0531 D i,t + 0.0042 SIZE i,t + 0.0075 LEV i,t 

-0.1768 CFO_TA i,t ثث + 0.2066 FCF _TA i,t ثث -0.0006 EPS i,t0.1196-ث EFF2 t-1 

EFF3i,t = -0.02 -0.0039 TURN2 i,t + 0.0584 D i,t -0.0004 SIZE i,t + 0.0076 LEV i,t -

0.1311 CFO_TA i,t ثث + 0.1617 FCF _TA i,t ثث -0.0002 EPS i,t0.1496-ث EFF3 t-1 

ث  ثاههةذ ثاه  ةىثيم ح:ث
 اهبلةرةثاهم  ليز مثR2الأةلمار ر مثلرؤشلز ا ثاهك ل  ةثه رل اجثثBiddle et al. 2009ذثChen et al. 

ثR2.ثةي رللللل ثاهبلللللةرةثاهم  للللليز مثRobust-OLS%بثىللللللوثاهملللللااهيثل ز بلللللمث34ذثث%40ثت للللل ذيثث2011
  لل  ةث للزاراتث%بثىلللوثاهمللااهي.ثذ رعلل ث عللا ثيراللبثكرلل اجث53%ثذث59ت لل ذيثثPCSEهل رلل اجثل ز بللمث

ث%.5ر أث  ثثProb > Chi2%ثذيارمث5ثر أث  ثProb>F عأثحيثثرلثيارمثالاةمار رث

(ثهملاللا ثكملل ئرثكرلل اجثالاكحللةارثاه لل لبمث لل ثريللأثاهمحبللىث لل ث10ذُ رعلل ث ىللةااثاههللةذ ثاهملل هيثر للسث)
ثكي ي.- ةيثتاافزثشزذ ث ز بمثل رذلث

 (Baron-Kennyكيشي )-: ممخص ج همه الثلاث معهدلات لطريقى بهرون 11جتو  
 

 لتأثيرا Robust-OLS PCSE المسار المعادلت

 الاونٍ
EFF2  L1.D 0.0541* 0.0566* 

 نيًىٌ  رىٌ
EFF3  L1.D 0.0538* 0.0532* 

 نيًىٌ اكخٍ ***TURN2  D -2.9130*** -2.3082 انمايُح

 انمانث
EFF2  L1.TURN2 -0.0060*** -0.0055*** 

 نيًىٌ اكخٍ
EFF3  L1.TURN2 -0.0043** -0.0030** 

ث

تحبىثاها  لمثشلزذ ثهل   لمثاهاةلا مثحيلثث كي ي-كحةارثاهرم ةاثل ز بمثل رذلثروازتثكم ئرثتحليأثالا
ثيمعي ث  ثاههةذ ثاه  ةىث  ثيلي:

تاقحثكم ئرثاهر  اهمثالأذهيثذيااثتي يزث   ايثهلرمريزثاهر مبأث)ةا ةمثتات بثالأرب ح(ثىليثاهرمريلزث -1
 اهم لبث)اهك   ةثالأةمار ر م(ثلرؤشز ا .

ا كامثذيااثتي يزث   ايثهلرمريزثاهر مبأث)ةا ةمثتات بثالأربل ح(ثىلليثاهرمريلزثتاقحثكم ئرثاهر  اهمثاه -2
 اهاةاطث)ةياهمثالأةاس(.

تاقحثكم ئرثاهر  اهمثاها هالمثذيلااثتلي يزث   لايثهلرمريلزثاهاةلاطث)ةلياهمثالأةلاس(ثىلليثاهرمريلزثاهمل لبث -3
ثاهر  اهمثاها هام.)اهك   ةثالأةمار ر م(ثلرؤشز ا بثذاهقثى ةثت ري ثتات   تثالأرب حثفيث
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كي يبثذب هم هيث-ذ ر ثةعىثيم حثاةما   ثاهازذ ثاها  مثلاعمو رثذيااثاه   مثاهاةا مثل ز بمثل رذلث
ك للم مرثرلثةللياهمثالأةللاسثتل للبثاذرارثذةللا  رثفلليثاه   للمثةللي ثتات  لل تثالأربلل حثذ  لل  ةث للزاراتثالإةللمار ربث

    أثالاكحةارثهلرمريزثاهر مبأثفيثاهر  اهمي ثالأذهيثذهلمحبىث  ثكارثاهاة  مثيهبثىلي  ث ب ركمث   ا مث
ذاها هاللمبثفللإااث لل لث    للأثالإكحللةارث   للايثفلليثاهر لل اهمي ثفاللذاثي  لليثتاةللطثةللياهمثاه للاسثةاةلل  مثيزئاللمبث

اك ة اث   ا مث    أثالإكحةارثهلرمريزثاهر مبأث)تات بثالارب ح(ثذتمحبىثاهاة  مثاهكلامثه ياهمثالأةاسث ااث
ثاهمثاها هام.فيثاهر  

(ثهرب ركللمثاهةلاهللمثالإحتلل ئامث)اهر  ا للم(ثهمللي يزثاهرمريللزثاهر للمبأث11ذُ رعلل ث ىللةااثاههللةذ ثاهملل هيثر للسث)
ااراجثاهرمريز  ثاهر لمبأثذاهاةلاطث  ل رثذفيثح همثثاه   مثالأ لامثاهرو شزةثةةذلثذةاطىليثاهم لبثفيثح همث

ثكرمريزاتث  مبلمثفيثك سثكرااجثالأكحةار.

            مقهرجى التلالات الإةرهم:ى لسعهمل  جحتار الس غير السد قل  مي ال هبع  :11جتو  
 كيشي- ي السعهدل ين الأولي والثهلثى لطريقى بهرون 

 

 النموذج

معنويت واتجاه معامل انحدار توزيعاث الأرباح علي كفاءة قراراث 

 الاستثمار
 نوع الوساطت

 )المعادلت الأولي(

 الأصليتالعلاقت المباشرة 

 )المعادلت الثالثت(

 ادراج المتغير الوسيط في الانحدار

Biddle et al. 2009  تطرَنحRobust-

OLS 
  طبُح نيًىٌ ونى ة نيًىٌ ونى ة

Biddle et al. 2009  تطرَنحPCSE كمُح غُر نيًىٌ نيًىٌ ونى ة 

Chen et al. 2011  تطرَنحRobust-

OLS 
  طبُح نيًىٌ ونى ة نيًىٌ ونى ة

Chen et al. 2011  تطرَنحPCSE طبُح نيًىٌ ونى ة نيًىٌ ونى ة  
 

ث  ثيلي:    ثاههةذ ثاه  ةىثيم ح
 ذفبلل رثه ملل ئرث ز بملليثRobust-OLS ذثثPCSEلاعمولل راتثكرللااجثثChen et al. 2011رؤشللزثث 

الأربل حثهك   ةث زاراتثالإةلمار ربثيايلةثاذرثذةلاطثهرمريلزثةلياهمثالاةلاسبثحيلثثرلثيلاسثتلي يزاتثتات  ل تث
 ايولمثذ   ا لمبثةلاا ثفليثاه رل اجثاهمليثتم لر ثذيلااثةلياهمثالأةلاسثتكلالثثىليث    ةث زاراتثالإةمار ر

 لر ثيؤ ةثاهاة  مثاههزئامثهرمريزثةياهمثالأةاس.ثرذثىة ثذياا  ب
 ذفبل رثه مل ئرث ز بلمثPCSEلاعمول راتثكرلااجثثBiddle et al. 2009رؤشلزثهك ل  ةث لزاراتثالإةلمار ربثث 

اذرثذةللللاطثهرمريللللزثةللللياهمثالاةللللاسبثحيللللثثرلثيارللللمثتللللي يزثتات  لللل تثالأربلللل حثىللللليث  لللل  ةث للللزاراتثيايللللةث
 ايوللللمثذ   ا للللمثفلللليثاهر  اهللللمثالاذهلللليثاهملللليثتم للللر ثىللللة ثااراجثاهرمريللللزثاهاةللللاطثفلللليثثالإةللللمار رثتكللللالث

اهرمريلزثثياقدتاهرمريلزثاهاةلاطثفليثالإكحلةارث لبثةل ئزثاهرمريلزاتثاهر لمبلمثةي رل ثفليثح هلمثااراجثثالإكحلةارب
ثهرمريزثةياهمثالأةاس.ثو هطى كم:ىاهر مبأث)تات   تثالأرب ح(ثتي يزهثاهر  ايبثذ ذاثي زتثفكزةثذيااث
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 طريقى السعهيشى الس كررة 5-5-2
كيحللةثالأةلل هيبثالإحتلل ئامثاهملليثيرعلل ث (Bootstrapping) تللسث ةللماةا ث ز بللمثتاهيللةثاه ي لل تثاهرمكللزرة

  لللم ةث لللذاثالأةللللابثىللللوثفكلللزةثاهر  ي لللمث لللبثالإريللل رثرذث ةلللماةا ا ثفللليث هللل  ثالاةلللمةلا ثالإحتللل ئيبثذث
حيثثتماحثه  ثتاهيةثىةةثىي  تثىااائامث ل ثاه ي لمثالأ للامبثالإح  ثهمبةيزثالاهمثاهمي يزاتثنيزثاهرو شزةبث

 بث ةماةا ثةا ك تث ذهثاه ي مثهمبلةيزث  ل هسث  ي لمثهل رلااجبثذلاثتم للبث لذهثاه ز بلمثاهمات لبثاه عا ليثىللوث
تُ ةث ذهثاه ز بمث  ثرة هيبث ى اةثاهر  ي مثذثثتث   هسثاه رااجبثةأثت مرةثىلوثتات بثاه ي مثاهر حابمبتبةيزا

لأكا ث ز بمثتكزار مثتاة ث هوث   ههمثا مثاهمبةيزاتثفيثاه ي  تبثحيثثتبا ثىلوث عةرث يهل اثتبلةيزاتثنيلزث
زةث ل ثاه ي لل تثاهر لحابمث لل ثاه ي للمثاهمبللةيزاتثاهرمحيلزةبثذاهللقثهماهيلةث هراىللمث عيللث محيلزةث لل ث هراىلمث لل 

ذاهللقثلاعمول رثاهلةذرثاهاةللاطثبثلالعأثىالاائيث لل ثةا كل تثاه ي لمثك  للا ث لبثالإريل رثذبحهللسثاه ي لمثالأ للي
ه ياهمثالأةاسثفيثاه   مثةي ثتات   تثالأرب حث رمريزث  مبأثذ    ةث زاراتثالإةلمار رث رمريلزثتل لب.ثذهبلةث

ث لامثذفار ثيليثكم ئرثتاهيةثاه ي  تثاهرمكزرة:ىي مث  ثاه ي مثالاث1000تسثةحبث

 ج همه البهتد راب :12جتو  
 

Model 
Original 

sample 

Sample 

mean 

Bootstrapp Standard 

Error 
Z statistics P values 

L1.D  

L1.TURN2 

EFF2 

0.0163 0.0191 0.0097 1.9600 0.0500 

L1.D  

L1.TURN2 

EFF3 

0.0114 0.0151 0.0091 1.6500 0.0980 

ث

-الإكحلةارثاهرم لةاثل ز بلمثللل رذلث ل ثكمل ئرثاههلةذ ثاه ل ةىثكهلةثرلثكمل ئرثاهعات للمزاة رثتم لىث لبثكمل ئرث
 رل ثيؤ لةثاهلةذرثاهاةلاطثه لياهمثالاةلاسثفليثاه   لمثةلي ثتات  ل تثالأربل حثذاهك ل  ةثالإةلمار ر مبثحيلثث كي ي

هالسثثSample meanذثثOriginal sample%بث ر ثرلثيارمث  ل   تث10ر أث  ث P-valueرلثيارمث
ك سثالاته هبثذُ رعل ثتاقلاحثكمل ئرثاعمول رثاهلةذرثاهاةلاطثه لياهمثالأةلاسثفليثاه   لمثةلي ثتات  ل تثالأربل حث

ثذ    ةث زاراتثالاةمار رثل ز بمثتاهيةثاه ي  تثاهرمكزرةث  ثع  ثالأشع  ثاهم هام:

ث

ث

ث

ث
ث
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التور اله :ط لديهلى الأ  م  مي العلاقى بين تهزيعهت : :ركه  تهض:ح:ى لش همه :خ بهر 1ركل 
بطريقى  Chen et al. 2011 و  Biddle et al. 2009 ين  ثسهر بسؤرر قرارات الاكاهءة الاربهح و 

 (Bootstrapping) تهليت العيشهت الس كررة

 لللمث رللل ثةلللعىثياعلللاث لللحمثاه لللز ثاهعلللةيأثاهزاللللبثاهلللذاثيللل  ثىللللوثركلللهث"يايلللةثتلللي يزثااتثالاهلللمث   اث
ثهمات   تثالأرب حثىلوث    ةث زاراتثالاةمار رث  ثع  ثةياهمثالأةاس".

 (ثكم ئرثاعمو رثفزذ ثاهةراةمثذفب رثههة هيبثالإحت ئامثاهر ماة م.13ذ لا ثاههةذ ثاهم هوثر سث)

 ج همه اخ بهر  روض الترا ى :13جتو  
 

 نتيجت اختبار الفرض العلاقت الفرض
 اخ ىلانتتتح نيًىَتتتح تتتتُى  انفتتترلأ اثولإ: لاذى تتتد ااقتتتح

 ذىلَياخ اثرتاف وسُىنح اثسهم.
 قثىلإ انفرلأ انثدَ  اكخُح نيًىَح

انفتترلأ انمتتايً: لاذى تتد ااقتتتح  اخ ىلانتتح نيًىَتتح تتتتُى 

 ذىلَياخ اثرتاف وكفاءج قراراخ الاسرمهار.
 قثىلإ انفرلأ انثدَ   رىَح نيًىَح

انفتترلأ انمانتتث: لاذى تتد ااقتتح  اخ ىلانتتح نيًىَتتح تتتُى 

 .ىنح اثسهم وكفاءج قراراخ الاسرمهارسُ
 قثىلإ انفرلأ انثدَ  اكخُح نيًىَح

انفتتتتترلأ انراتتتتتتا: لاَى تتتتتد ذتتتتتأ ُر  اخ ىلانتتتتتح نيًىَتتتتتح 

نرىلَيتتاخ اثرتتتاف امتتً كفتتاءج قتتراراخ الاستترمهار نتتى 

 لالإ سُىنح اثسهم .

 قثىلإ انفرلأ انثدَ  نيًىَح

ث

 السد قبم:ىالش همه وال هص:هت وال هج هت البحث:ى  -6
 الش همه 6-1

تمرالللأثر لللسثكمللل ئرثاهةراةلللمثاهملللوثيرعللل ثاةما  لللا ث للل ثاهةراةلللمثاه عز لللمثذاهم عااالللمثذتحليلللأثاهةراةللل تث
ثاه  لبمثااتثاهتلمثفار ثيلو:

 همات  للل تثالأربللل حيايلللةثتلللي يزثىع للليث   لللايث(D) ةلللياهمثالأةلللاسثل ز بمللليثثىللللوثPCSEذثRobust-
OLSثتات بثالأرب حبث لر ثتااتثي اةامثاه لاسثهح  للهثذب همو المثتااتثبث ر ثيايزث هيثركهث لر ثتااث  ة 

ثث  
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 هللوث لللمث  للة ثاذرالثثيالليزثث لل ثثثبثذ للافمللزةثاحم لل ظثاهر للمارز  ثل ه للاسثذب هملل هيثيبللأثاه للز ثىلللوثاه للاس
 ةياهمه.ث  ثثلر ثيبلأثثىلاهثثاهمةاذ ثثىرلا تثثت ا اثثاه اسثذهذهقث

 ىللللوثاهاارلللمثاهح هالللمثهك للل  ةث لللزاراتث بللل حثفللليثاه للل مثاه للل لبميايلللةثتلللي يزث لللزايث   لللايثهمات  للل تثالأرث
ذثثPCSEبثذاهلقثذفبل رثه ز بمليثChen et al. 2011ذثثBiddle et al. 2009لرؤشلز هث الاةلمار ر

Robust-OLSيُ  للأثتات للبثريثكبةيللمث م حللمثىلللوثبثف لليثوللأثاكا لل  ث  لل  ةثةللااثاهرلل  ثاهرتللزيث
 فزصثاهرةيز  ثفيث ة  ةثاةمر ها .ثاهر   ري ثةةلارث  ثالاحم  ظثةا ثهمبليأث

 يايللةثتللي يزثىع لليث   للايثهاارللمثةللياهمثالأةللاسثفلليثاه لل مثاه لل لبمثىلللوثاهاارللمثاهح هاللمثهك لل  ةث للزاراتث
ذثثPCSEبثذاهلقثذفبل رثه ز بمليثChen et al. 2011ذثثBiddle et al. 2009لرؤشلز هث الاةلمار ر

Robust-OLSهمليثتلزاااثةلياهمثرةلارا ث لةثتكلالثهلةيا ث لةرةثبثالأ زثاهذيثيرع ثت  يزهثليلثاهالز  تثا
فلليثاهحتللا ثىلللوثاهمرا للأثةللاا ثىلل ث ز للىث للزذ ثرذثت لل اةثرركثاهرلل  بثذ للبث للذهثاهبللةرةثىلللوثيللذبث

 اهمرا أبثفإكهثيمسثاةمار رهثلاعأثنيزثر اأ.
 ثةاس.يايةثتي يزثااتثالاهمث   ا مثهمات   تثالأرب حثىلوث    ةث زاراتثالاةمار رث  ثع  ثةياهمثالأ

 ال هص:هت 6-2
ثفوثقا ثاه م ئرثاهموثتسثاهما أث هيا بثتا وثاهو حام لثلر ثيلو:

 ىلوث اارةثاهاز  تثقزذرةثتبياسث زاراتاسثاهرم لبمثةمات   تثالأرب حثهر ثها ث  ثاذرث   ثفوثاهمي يزثىلوث
 ةياهمثالأةاس.

 ار رثذاه  يرلللمثىللل ث علللا ث اللل ر بثقلللزذرةثاهمبيلللاسثاههيلللةثهلراللل ر بثالإةلللمار ر مثهم للل ايثح هلللمثت للل اةثالإةلللم
 . ةمار ر مثلاثتحبىثاه  ئةثالأ اأ

 ىة ثت يابثاه زصثالإةمار ر مثاهميثي ااثى ئة  ثتكل ما ثل همايلهث هلوثاةلماةا ثالأربل حثاهرحمهلزةثثته ب
ث.فيثاهمرا أثفيثح همث  ابمثاهحتا ثىلوثاهمرا أثاها ريي

 ال هج هت البحث:ى السد قبم:ى 6-3
 ل هصل  ل:  من ج همه  يسكن تحتيت :هم ال هج هت البحث:ى السد قبم:ى كسه يم :   ضهء مه تم ا

 .ر زثاهبةرةثالإاار مثىلوثيااةثاهرزاي مثذاك ع كثاهقثىلوث    ةث زاراتثالإةمار ر 
 .اه   مثةي ثتات   تثالأرب حثذيااةثاهمب ر زثاهر هامثذر زثاهقثىلوث    ةث زاراتثالإةمار ر 
 عوثىلوث    ةث زاراتثالإةمار ر.ر زثاهمح عثاهرح ة 
 .ثر زثتر امثاهرحللي ثاهر هيي ثذةياهمثالأةاسثىلوث    ةث زاراتثالإةمار ر
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 السراجع
 :ولًا: السراجع بهلمغى العرب:ى

(بث"ر للزثتات  لل تثالأربلل حثىلللوثرةلل  رث2020آ ث لل هببثح لل ثرحرللةث لل هبثذاه لليةبثاةمالل  ثةلل يةثاهح للي ث)
ااثاهرللل هيثاه للل اايثذاذرثةا ةللل تثاهمات لللبثاهزبلللبثةللل ا مثرةلللاسثاهالللز  تثاهرةريلللمثفللليثاه للل

بث67ث-43بثصثصث14بثرمجمى جهمعى رقراءذاه ت ثة ا مثفيثاهق:ثاراةمثت عااام"بث
 .http://search.mandumah.com/record/1101976  مزيبث  :ث

تثالأربلل حث(بث"ثر لزثاعلم  ثهاعلأث لكالمثاهالز  تثىللوثةا ةلمثتات  ل 2016ى لاثرةلابعزث)ث)اهتل ذابث
بث لالمثاهمهل رةبثلمبحدهث العمس:دىثمجمدى كم:دى ال جدهرةاراةلمثت عااالم"بثث-  ث  علارث ح ةلعي

 .142-93اهرهلةثاها هثثذاهار البثصثصثث-ي   مثالأةع ةر مبثاه ةاثاها كي

(بث"اعمولل رثاه   للمثةللي ثةا ةللمثتات للبثالأربلل حثذ  لل  ةثالاةللمار ر:ثاهيللأث لل ثةار للمث2019اهرللزاذابثااكاللمث)
ث.بثي   مثاهيز ا ر هلى مهجد ير لثههذرااثاهر هام"بثىر

(بث"ر للزثتر اللمثاهرحللللي ثاهرلل هيي ثهلاللز  تثىللليث  لل  ةثالاةللمار ر:ثاراةللمث2020للل  بثاه لليةثح لل ثةلل هسث)
كلاللمث  السجمددى العمس:ددى لمترا ددهت السحه ددب:ى  اعمو ر للمثىللليثاهاللز  تثاهر لل  رمثاهرتللز م"

 .845ث–ث788هلةثاها كوث,ثاه ةاثالأذ بثصثصاهر   اهمه رةبثي   مث   ةثاه ا س

(بث" زثتر امثاهرحللي ثاهر هيي ثىلوثةياهمثالاةلاسثفليثقلا ثةا ةلمثاهلمح عث2022حرةيث)ثبثرب بثيريأ
"  السجمددى العمس:ددى اهرح ةللعيثدثاراةللمثت عاااللمثىلللوثاهاللزة تثاهرةريللمثل هعار للمثاهرتللز م

 لا سبثاهرهللةثاهال كوبثاه لةاثاهزالللببثصثكلالمثاهمهل رةبثي   لمث  ل ةثاهلمترا دهت السحه دب:ى  
 .547ث-462صث

(بث"تللي يزثةا ةللمثتات للبث2018تنعلليبثت  للمثكعيللأبثح  للةبث حرللااثراقلليثذ للوحبث حرللااث)ثىعللةثاهالل ايث)
بث لالمثاهمهل رةبثي   لمثىللي ثالسجمددى العمس:دى للاق ردهد وال جددهرةالأربل حثىللوثةلياهمثاه لاس"بث

ث.http://search للللللللللللمزيبث لللللللللللل :ثبث 284ث-261شللللللللللللرسبثاه للللللللللللةاثاها هللللللللللللثبثصثصث
mandumah.com/record/1066393. 

(بث"اهمللةفب تثاه بةيللمث2021اىلل  ثرحرللةث حرللااث) شللح تهبثشللح تهثاه لليةبثاهتلليزفي,ثرةللر  ثرحرللةثذ اةلل ب
ااالمثاهماريلامثةرمريزث  ة ثهل   مثةي ثيااةثاهمبل ر زثاهر هالمثذة ل  ةثالإةلمار ر:ثاراةلمثت ع

كلاللمث"  مجمددى الا دديشتريى لمبحددهث السحه ددب:ى  ىللليثاهاللزة تثاهربيللةةثل هعار للمثاهرتللز م
 .46ث-1اهمه رةبثي   مثالأةع ةر مبثاه ةاثالأذ بثاهرهلةثاها  سبثصثصث

http://search/
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(بث"يالل كثر للزثيللااةثاهمبلل ر زثاهر هاللمثىلللوث  لل  ةث2015ىرلل اثةلل ةث)ثذىعةاهرهيللةبثحريللةهث)ث) اهتلل يدب
كلالمثاهمهل رةبثي   لمثمجمدى السحه دبى والسراجعدى   ةمار ر مثهلالز  تثاهرتلز م"باهبزاراتثالا

 .49-1ة وثةا فبثاه ةاثالأذ ثاهرهلةثاها  سبثصثصث

(بث"ر لزثيلااةثاهمبل ر زثاهر هالمثىللوث  ل  ةثاهبلزارثالاةلمار ريث2020ىعةهيبثيري مثرحرةثذثارحرالبث   ث)
مجمددى الريددهدة لاق رددهديهت هذرااثاهر هاللم"بثفلليثاهاللز  تثاهتلل  عامثاهرةريللمثفلليثةللااثىرلل لثهلل

 .109-97بثي   مثح يومثة ثةاىليثاهال بثاهرهلةثاه  اكبثاه ةاثاها هثبثصثصثالأ سه 

(بث"ر لزثةا ةلمثتات لبثالأربل حثذهاألأثرركثاهرل  ثىللوثاهاارلمثاه لايامث2020 ملاهيثاه ليةث ملاهيث) ى المب
كلامثمى الا يشتريى لمبحهث السحه ب:ى  مجهلرت ر ثاهرةريمثفيثاه ااثاهر هامثاه  اايم"ث

 .71-11اهمه رةبثي   مثالاةع ةر مبثاه ةاثاها هثبثاهرهلةثاهزالببثصثصث

(بث"ر لزث  ل  ةثاهالز  تثذتبلول تثالأربل حثىللوثاه   لمثةلي ثةلياهمث2022ىزف تثحرلةاثىعلةثاه  لاسث) ىلوب
مجمدددددى   للللل ااا"بلللللل هم عيىثىللللللوثاهالللللز  تثاهرةريلللللمثل ه لللللااثاه-الأةلللللاسثذتكل لللللمثاهرلكالللللم

كلاللمثاهمهلل رةبثي   للمثالاةللع ةر مبثاه للةاثاها هللثبثاهرهلللةثالا دديشتريى لمبحددهث السحه ددب:ى  
 .256ث-201اه  اكبثصثصث

(بث"ر للزث ر رةلل تثاهمه للبثاه للز عيثىلللوثة لل  ةثالاةللمار رثفلليث2022فارلليبثرحرللةث حرلللةثشللا يث حرلللةث)
ىللوثاهالزة تثاهربيلةةثفليثاهعار لمثوأثاهمةفب تثاه بةيمثاهحزةثةرمريزث  ة ثاراةمثت عااامث

كلالمثاهمهل رةبثي   لمثالاةلع ةر مبثاه لةاث"  مجمدى الا ديشتريى لمبحدهث السحه دب:ى  اهرتز م
 .52ث-1الأذ بثاهرهلةثاه  اكبثصثصث

(بث"اه   لللمثةلللي ثةلللياهمثالأةلللاسثذماارةثالأربللل ح:ثاراةلللمثاعمو ر لللهثىللللوث2017فلللااهبثاه للليةثاحرلللةث حرلللااث)
بث لالللمثاهمهللل رةبثي   لللمثمجمدددى البحدددهث السحه دددب:ىهعار لللمثاهرتلللز مبثاهالللزة تثاهربيلللةةثل 

 .340-262اهز  ت ىبثاه ةاثاها كوبثاهرهلةثاهزالببثصثصث

(بث"تلللي يزثاهلللمح عثاهرح ةلللعيثىللللوث  للل  ةثاهبلللزاراتثالاةلللمار ر مثهلالللز  تث2018  للةيأبثي ةلللزثةللل يةثةللل ةث)
ثاهمهللل رةبث لالللمثبلسحه دددب:ىا البحدددهث مجمدددى اهرةريلللمثفللليثةلللااثالأذرااثاهر هالللمثاه للل ااا"ب

 .414-350ثصثصثاها  سبثاهرهلةثالأذ بثاه ةاثاهز  ت ىبثي   م

(بث"ر للزثالإفتلل حثىلل ثاهمبز للزثاهرم   للأثىلللوثةللياهمثالأةللاسث2022ىعللةثاه   للزثىعللةثاهل اللفث) كتلليزب
"  مجمددى الا دديشتريى للل هم عيىثىلللوثاهاللزة تثاهرةريللمثفلليثةللااثالأذرااثاهر هاللمثاه لل اايم

بث لاللمثاهمهلل رةبثي   للمثالاةللع ةر مبثاه للةاثاهالل كوبثاهرهلللةثاه لل اكبثصثحه ددب:ىلمبحددهث الس
 .196-137صث
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