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 مستخلصال

تهددده هددلد الدراسددة للددى ت ليددر مدددى تددهثير تجزئددة الأسددهم علددى سدديولة الأسددهم، و لدد  مدد   دد     دد            
مستوى الاحتفدداظ بالنقديددة لدددى الشددركات غيددر الماليددة المدرجددة  ددة البورصددة المصددرية  دد   الفتددرة الممتدددة مدد  عددام 

. ولت قيدده هددلا ال ددرت، تددم توجيددم امددو ل المعددادلات الهيمليددة وت ليددر المسددار،  هددده 2023وحتددى عددام  2018
والمت يددرات الربا يددة علددى  – وصددفها المت يددر المسددتقر  –تقييم كر م  الأثر المباشددر وغيددر المباشددر لتجزئددة الأسددهم 

مدد   دد   الدددور الوسدديط الددلت ىلابددف مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة. كمددا  – وصددفها المت يددر التدداب   –سدديولة الأسددهم 
ا  سعت الدراسة للى ت لير التددهثير التفدداعلة لكددر مدد  المت يددر المسددتقر والمت يددر الوسدديط علددى المت يددر التدداب ، اعتمدداد 

وبددد شددملت المت يددرات  .(OLS) على تقدىرات معلمات امو ل ت لير الاا دار باسددتادام أسددلوم المر عددات الصدد رى 
الربا يددة كدد   مدد  الر  يددة، المقاسددة بمعددد  العائددد علددى الأصددو ، والر دد  المددالة، وحجددم الشددركة، للددى جاادد   يمددة 

وأجهرت اتائج الت لير وجود تهثير مباشر موج   ا دلالة لحصددائية لكددر مدد   .Tobin's Q الشركة، المقاسة  نسبة
تجزئددة الأسددهم، و يمددة الشددركة، والر دد  المددالة علددى سدديولة الأسددهم. كمددا ات ددل أد لمسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة أثددر ا 
ا لملشددر الفجددوة السددعرية  ددي  العددرت والطلدد . وأو دد ت النتددائج كددلل  أد  ا علددى سدديولة الأسددهم، و قدد  مباشددر ا موجبدد 
ا علددى المت يددر الوسدديط، المتمظددر  ددة مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة،  ددة حددي   تجزئددة الأسددهم تددلثر تددهثير ا مباشددر ا موجبدد 
يُسدددهم هدددلا الأ يدددر  دددة تشدددمير ع بدددة غيدددر مباشدددرة  دددي  تجزئدددة الأسدددهم وسددديولة الأسدددهم. و ندددا   علدددى هدددلد النتدددائج، 
ا  دددي   توصدددة الدراسدددة ب دددرورة حدددرى الشدددركات علدددى ال فددداظ علدددى مسدددتوى متدددوااد مددد  النقديدددة، بمدددا ي قددده تواااددد 

اسددت    المدددىري  لع اددات التجزئددة  ددة مدد  ال ددد مدد    ,تعزيددز السدديولةل  تكاليم الاحتفاظ  هددا والعوائددد المتوبعددة منهددا
 .لصدار أسهم مبالغ  ة تقييمها

 الكلمات المفتاحية
 .مستوى الاحتفاظ بالنقدية  ؛ سيولة الأسهم   ؛  تجزئة الأسهم  
 



 سيد احمد  سلمي علي الدين

 

 

173 

 المقدمة  1. .1
ا  ددة اهتمددام البدداحظي   ددة مجددا  التمويددر بمفهددوم مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة  ا مل وجدد  شددهدت السددنوات الأ يددرة تناميدد 
دا ر الشركات المساهمة، حيث أصبل هلا المو وع م ر تركيددز متزاىددد مدد  ببددر المسددتظمري ، والم للددي  المدداليي ، 

كعنصددر اسددتراتيجة ىددلثر  (CashEquivalents) وسائر الأطددراه المعنيددة، بددالن ر للددى أهميددة النقديددة ومددا يعادلهددا
بصدددورة جوهريدددة  دددة القدددرارات الاسدددتظمارية والتمويليدددة. ويتدددهثر مقددددار النقديدددة الم دددتف   هدددا دا دددر الشدددركات بقراراتهدددا 

، والتددة تفتددرت أد الشددركات  Myers & Majluf, (1984) التمويلية  ة  و  ا رية ترتي  الأولويددات التمددويلة
ا مدد   تمير للى تجن  تكاليم الابترات المرتفعة مدد   دد   تف دديلها ل عتمدداد علددى مصددادر التمويددر الدا ليددة،  ددد  

 الأر اح الم تجزة، ىليها الأرصدة النقدية المتاحة، ثم التموير الاارجة، وأ ير ا لصدار الأسهم 
 (Ferreira and Viella, 2004; Magerakis et al., 2015). 

لتو ل أد النقدية بددد تُوجدد  مدد  ببددر  ،Jensen & Meckling, (1976)  م  ااحية أ رى، تبرا ا رية الوكالة
الإدارة لادمة مصال ها الااصة على حسام مصالل المساهمي ، و ل  عبر الاحتفدداظ  هددا وتوجيههددا ا ددو مشدداري  
تعددزا مدد  ت مددم الإدارة  ددة النقديددة،  دددلا  مدد  اسددتظمارها  ددة مشدداري  تالدده تددد قات اقديددة موجبددة وتدددعم تع دديم ثددروة 

 .الم ك
ا  ن ريددة التددد ه النقدددت ال ددر، والتددة  وعلددى صددعيد القددرارات الاسددتظمارية، يُعددد مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة متددهثر ا أي دد 
تشددير للددى تزاىددد ميددر الشددركات ا ددو الاحتفدداظ بمسددتويات مرتفعددة مدد  النقديددة  هددده تعزيددز السدديولة، وتمويددر  ددرى 
النمو الم تملة، وال د م  التعرت للمااطر والأامات المالية. ويتم ت قيه هددلا التددوااد مدد   دد    ددبط مسددتويات 

 الاحتفاظ بالنقدية و ق ا لمعادلة التوااد  ي  المنفعة ال دية والتكلفة ال دية ل حتفاظ بالنقدية
 (Subramaniam et al., 2011; Kruja and Borici, 2016; Azmat and Iqbal, 2017 Manoel et al., 2018; 

Jebran et al.,2019 Sumiati 2020; Ferandes et al., 2021 Asubonteng and Kong, 2021; Dang, 2023). 

ومددد  تصددداعد اهتمدددام البددداحظي  با ثدددار الماليدددة المرتبطدددة بمسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة،  اصدددة   دددم  سددديا  تجزئدددة 
  الأسهم وسيولة الأسهم، جهرت تساؤلات ب ظية حو  طبيعة الع بة  ي  الاحتفاظ بالنقدية ومسددتوى سدديولة الأسددهم 

.(Fujitani et al., 2024)  وبددد  ينددت الدراسددات السددابقة وجددود ع بددة سددببية  ددي  المت يددري ، للا أد اتجدداد الع بددة
ا مقاراة بالاتجاد المعدداك . وأشددارت هددلد الدراسددات  م  سيولة الأسهم للى مستوى الاحتفاظ بالنقدية كاد أبر و وح 
ا ب جم النقدية الم تف   هددا، لا سدديما  ددة الشددركات التددة تعددااة مدد   ددع   للى أد المستظمري  ىولود اهتمام ا  اص 
 دددة مسدددتوى السددديولة السدددو ية، ويدددزداد هدددلا التدددهثير  دددة الشدددركات  ات معددددلات النمدددو المرتفعدددة، والتدددة تكدددود أكظدددر 

وتمير هلد الشددركات للددى ايددادة حجددم النقديددة التددة  ،Kuzucu, (2021) عر ة لمااطر التعظر المالة أو الإ  س
  ت تف   ها

(Opler et al., 1999; Ozkan & Ozkan, 2004) و لدد   ددة لطددار مواااتهددا  ددي  تكلفددة اقدد  الأصددو  السددائلة ،
 .وتكلفة الفرصة البدىلة المرتبطة بالاحتفاظ بالنقدية، مما ىنعم  بشمر مباشر على مستوى سيولة أسهمها
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ا  ددم  الأد يددات الماليددة، حيددث طُرحددت  ا متناميدد  وبددد االددت الع بددة  ددي  تجزئددة الأسددهم ومسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة اهتمامدد 
 Hypothesis)  .(Signaling تفسيرات متعددة لتفسير هلا الارتباط. م  أ را هلد التفسيرات " ر ية الإشارة 

لتددة تفتددرت وجددود دلالددة معنويددة  ددي  مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة وبددرارات تجزئددة الأسددهم، حيددث ىُن ددر للددى النقديددة كعامددر 
ا لهددلد الفر ددية،  ددةد المدددىري  ىتمتعددود بميددزة معلوماتيددة  م فددز أساسددة ىددد   الشددركات ا ددو تنفيددل عمليددات التجزئددة. وو قدد 
ا أعمدده   ددا  الشددركة المسددتقبلية بالمقاراددة مدد  المسددتظمري . وعليددف،  ددةد لعدد د الإدارة عدد  تجزئددة الأسددهم  تتدديل لهددم  همدد 
ر كسددلوك لشددارت ليجددا ة يعمدد  ا ددرة متفائلددة تجدداد المسددتقبر المددالة للشددركة. و ددة هددلا السدديا ، بددد تعمددر الشددركات  يُفسدد 
على ر   مستوى الاحتفاظ بالنقدية كآلية لتقلي   جوة المعلومددات  ددي  الإدارة والمسدداهمي ، ممددا يسدداهم  ددة التا يددم مدد  

 .حدة مشم ت الوكالة
ا  ددة الشددركات التددة تعددااة مدد  م دوديددة  ددرى النمددو  وم  هلا المنطله، تشير هلد الفر ية للى أد المدىري ، و صوص 
علددى الددرغم مدد  امت كهددا  ددوائد اقديددة، بددد ىلجددلود للددى توجيددم تلدد  الفددوائد  ددة مشدداري  بددد لا تُ قدده بال ددرورة  يمددة 
ا يعددزا مدد   يمنددة الإدارة علددى المددوارد والسدديولة المتاحددة، ولددو كدداد علددى  م ددا ة حقيقيددة للمسدداهمي . ويُعددد  لدد  سددلوك 

 (Jupta, 2012, Huang et al., 2023).  حسام الكفا ة الاستظمارية، كما أو  ت عدة دراسات
ز علددى الجاادد   ،(Trading Range Hypothesis) " ة  ات الإطار، تُقدم " ر ية اطا  التداو  من ددور ا مممدد  ، ىُركدد 

السعرت والسيولة لقرار تجزئة الأسددهم، حيددث تددرى هددلد الفر ددية أد ال ايددة الأساسددية مدد  التجزئددة هددة تعدددىر سددعر السددهم 
    (Hafner  et al.,  2024). ب يث يق   م  اطا  تداو  م ئم ىُيسر وصو  المستظمري  الأ راد لليف

وتقوم الشركة  هددلد العمليددة مدد   دد   ايددادة عدددد الأسددهم المتداولددة دود ت ييددر  ددة لجمددالة حقددو  المسدداهمي ، ممددا ىددلدت 
للى  فد السعر السوبة للسهم ليصبل أكظر جا  ية لفئة أوس  م  المستظمري . و هددلا الشددمر، تسددهم التجزئددة  ددة تعزيددز 

 . ( (Weston & Others, 2000التداو السيولة السو ية للسهم م      توسي  باعدة المتعاملي  وايادة أحجام  
ا للى ما سبه، تت ل أهمية دراسة مستوى الاحتفاظ بالنقدية كمت ير وسدديط  ددة الع بددة  ددي  تجزئددة الأسددهم وسدديولة  استناد 
الأسددهم، حيددث ىُتوبدد  ألا تكددود السدديولة الناتجددة عدد  عمليددة التجزئددة مسددتقلة عدد  القددرارات المرتبطددة بددةدارة النقديددة دا ددر 
الشددركة. ومدد  ثددم، تهددده هددلد الدراسددة للددى ت ليددر تددهثير تجزئددة الأسددهم علددى سدديولة الأسددهم عبددر الدددور الوسدديط لمسددتوى 
ا بقددرارات النقديددة المتاددلة دا ددر  الاحتفدداظ بالنقديددة، و لدد  ب ددرت ا تبددار مددا ل ا كااددت الع بددة  ددي  المت يددري  تتددهثر  عليدد 

 الشركات.
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 مشكلة البحث . 2.1
ر هددلا القدددرار عدد  مدددى كفدددا ة  يُعددد بددرار الاحتفدداظ بالنقديدددة مدد  القددرارات الماليدددة الم وريددة التددة تتادددلها الإدارة، ل  يُعبدد 
الإدارة  ددة الاسددتعداد للفددرى الاسددتظمارية المسددتقبلية، وال ددد مدد  الاعتمدداد علددى مصددادر التمويددر الاارجيددة، للددى جاادد  

  ماد الو ا  بالالتزامات المالية الجارية، والتعامر م  أية احتياجات اقدية مفاجئة أو طارئة
(Huang Meier et al., 2016 Chi and Su, 2016 Xie et al., 2017, Habib et al., 2017; 

  Shiau et al., 2018 Le et al, 2018, Bick et al., 2018; Mouline, 2021). 

ا م  كبرى الشركات، اتجهت العدىد    و ة جر تنامة التعقيدات الابتصادية وتزاىد حالات الإ  س التة طالت عدد 
نها م  مواجهة الصدمات   م  الملسسات للى تعزيز احتياطاتها النقدية،  هده تو ير بدر كاهٍ م  السيولة يمم 

 .غير المتوبعة وابتناى  رى النمو المستقبلية
وتُعد سيولة السددهم مدد  الم ددددات الجوهريددة التددة يعتمددد عليهددا المسددتظمرود  ددة اتاددا  بددراراتهم الاسددتظمارية، لا سدديما 
 ة أسوا  الأورا  الماليددة، حيددث تُسددهم بشددمر  اعددر  ددة تعزيددز كفددا ة السددو .  ارتفدداع مسددتوى سدديولة الأسددهم يُسددهم 
 ددة تسددهير عمليددات الددد و  للددى السددو  والاددرول منددف، ويُعددزا مدد  مرواددة التددداو ، ممددا ىزيددد مدد  بدددرة السددو  علددى 
ا  ددة الأسددوا  الناشددئة، لا سدديما  ت ويددر الأصددو  للددى اقديددة دود تكبددد تكدداليم مرتفعددة. وبددد تكددود  لدد  أكظددر و ددوح 

، حيدددث لددوح  ارتفددداع معدددلات الاحتفددداظ بالنقديددة  دددة تلدد  الأسدددوا  2008عقدد  الأامددة الماليدددة العالميددة  دددة عددام 
  مقاراة   ن يراتها م  الدو  المتقدمة، لسد المتطلبات المستقبلية الطارئة للسيولة

 (Khan et al., 2015, Moussa, 2015, Tekin, 2020, Fernandes et al., 2021, Dang, 2023). 

و ددة هددلا الإطددار، تناولددت الأد يددات الماليددة الع بددة الم تملددة  ددي  تجدددزئة الأسددهم و مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة مدد  
جهدددة، وتجددددزئة السدددهم وسددديولة الأسدددهم مددد  جهدددة أ دددرى، مشددديرة للدددى أد النقديدددة الم دددتف   هدددا بدددد تُعدددد أحدددد العوامدددر 
المساهمة  ة تعزيز سدديولة الأسددهم. وأجهددرت بعددد الدراسددات أد الشددركات  ات النقديددة المرتفعددة تتمتدد  بقدددرة أكبددر 
ا مدد  الفر ددية التددة تددرى أد تددوا ر النقديددة يعددزا مدد   ا الجدددد مددنهم، و لدد  ااط بدد  على جددلم المسددتظمري ، و صوصدد 

 (Gopalan et al.,  2012, Huang & Mazouz, 2018) .تددداو  الأسددهم ويقلددر مدد  المادداطر المرتبطددة بالسدديولة
وأكدددت دراسددات أ ددرى هددلد الع بددة، مو دد ة أد تددو ر النقديددة يُسددهم  ددة تيسددير عمليددة التددداو ، وي ددد مدد  القيددود 

ا  ة أوبات الأامات الابتصادية والمالية   المالية، مما يجعر الشركات أكظر جا  ية للمستظمري ، و صوص 
(Nyborg et al., 2021, Fujitani et al., 2024). 

أد احتفدداظ الشددركات بمسددتويات عاليددة مدد  النقديددة يعددزا مدد  بدددرتها  ،(Nyborg & Wang, 2019) وبددد أو ددل
 Copeland, (1979) على لعادة شرا  أسهمها، الأمر اللت يُساهم  ة ر   مستوى سيولة الأسددهم.  ددة حددي  رأى

أد ايددادة حجددم النقديددة الم ددتف   هددا يُسددهم  ددة تيسددير تددداو  الأسددهم مدد  ببددر المسددتظمري  الأ ددراد، ممددا ي سدد  سدديولة 
 .الأسهم 
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وعلى النقيد م   ل ، توصددلت دراسددات أ ددرى للددى اتددائج م دداىرة، حيددث رأت أد ارتفدداع مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة 
لدت للددى تددهثير سددلبة علددى سدديولة الأسددهم.  قددد أُشددير للددى أد تددوا ر النقديددة الم ددتف   هددا بددد يُقلددر مدد  حاجددة  بددد ىددُ
الشددركات للتمويددر الاددارجة، سددوا  عبددر لصدددار الأسددهم أو ال صددو  علددى القددروت، وهددو مددا بددد يُسددهم  ددة تقليددر 
ا للددى ل ددعاه حجددم المددوارد النقديددة المتاحددة ل افددا   تكلفة اق  الأصو  السائلة. للا أد هلا التوجف بددد ىددلدت أي دد 

  (Butler et al., 2005, Huang et al., 2015). الاستظمارت عند ال اجة،  اصة      ترات الأامات
  (Fujitani et al., 2024)، و ددة  ددو  ا ريددة الإشددارة، أو ددل (Edmans et al., 2013)،  أد احتفدداظ

 .المدىري  بالنقدية يمن هم مرواة أكبر  ة اتاا  القرارات الاستظمارية دود ت مر مااطر ااافات سيولة الأسهم 
أمدددا مددد  الناحيدددة الن ريدددة،  قدددد أشدددارت الأد يدددات للدددى وجدددود ارتبددداط ليجدددا ة  دددي  تجزئدددة الأسدددهم ومسدددتوى الاحتفددداظ 
ا لهددلا التوجددف، تُسددهم عمليددة تجزئددة الأسددهم  ددة  فددد  ا للددى  ر دديتة اطددا  التددداو  والإشددارة. وو قدد  بالنقديددة، اسددتناد 
ز علددى ايددادة حجددم التددداو ،  القيمددة الاسددمية للسددهم، ممددا يجعلددف  ددة متندداو  شددري ة أوسدد  مدد  المسددتظمري ، ويُ فدد 

ويُعددزى هددلا الأثددر للددى ااافددات السددعر السددوبة  (Huang et al., 2013) و التددالة ت سددي  مسددتوى سدديولة الأسددهم 
للسددهم بعددد التجزئددة، الأمددر الددلت يُسدده ر عمليددات البيدد  والشددرا ، ويُعددزا مدد  مرواددة الت ويددر للددى النقديددة. ومدد   لدد ، 

 . ةد النتائج التجريبية حو  طبيعة هلد الع بة جا ت متباىنة؛ ما  ي  مليد ومعارت
و ة السدديا  الم لددة، افددلت عدددة شددركات مدرجددة  ددة البورصددة المصددرية عمليددات تجزئددة لأسددهمها لأسددبام متعددددة، 
منها ما ىهده للى تعزيز سيولة الأسهم، ومنها ما ىددرتبط بال فدداظ علددى مسددتويات معينددة مدد  النقديددة. ومدد   لدد ، لددم 
ت َ  الع بة المباشرة  ي  مستوى الاحتفاظ بالنقدية وسدديولة الأسددهم بالاهتمددام الكددا ة  ددة الأد يددات التطبيقيددة  ددم  
 يئدددة الأعمدددا  المصدددرية، لا سددديما  دددي  الشدددركات المدرجدددة  دددة سدددو  الأورا  الماليدددة المصدددرية. كمدددا أد الدراسدددات 
م أدلددة تجريبيددة حاسددمة بشددهد مددا ل ا كااددت بددرارات تجزئددة الأسددهم تددلثر علددى سدديولة الأسددهم مدد   دد    السابقة لم تُقد 
الدددور الوسدديط لمسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة. ومدد  هددلا المنطلدده، تنبظدده مشددملة الدراسددة ال اليددة، التددة تسددعى ل جابددة 

 ع  التساؤ  الب ظة ا تة:
 سيولة الأسهم من خلال الدور الوسيط لمستوى الاحتفاظ بالنقدية. هل هناك تأثير لتجزئة السهم على 

 أهداف الدراسة .3.1
 معر ة تهثير تجزئة الأسهم على سيولة الأسهم. 3/1/1 
 معر ة تهثير مستوى الاحتفاط بالنقدية على  سيولة الأسهم. 3/1/2 
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية.  معر ة تهثير تجزئة الأسهم على3/1/3 
الوسيط  3/1/4  المت ير  م       الأسهم  سيولة  على  الأسهم  لتجزئة  المباشر  التهثيرغير  معر ة 

 )مستوى الاحتفاظ بالنقدية(. 
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 أهمية الدراسة  .4.1
 الأهمية العملية  .1.4.1
تنب  الأهمية العملية للدراسة ال الية م  كواها تُسددهم  ددة لثددرا  سلسددلة الدراسددات المتعلقددة بالقطاعددات المُدرجددة       

 ددة سددو  رأس المددا ، والددلت يُمظددر أحددد الأعمدددة الأساسددية  ددة د دد  عجلددة التنميددة الابتصددادية، ومصدددر ا  دداع    ددة 
توجيددف بددرارات ماتلدد  أصدد ام المصددل ة، وعلددى رأسددهم المدددىرود التنفيددلىود، والمسددتظمرود، والم للددود المدداليود. 
وتكمدد  أهميددة هددلد الدراسددة  ددة تركيزهددا علددى بددرارات تجزئددة الأسددهم  وصددفها لحدددى الأدوات المددلثرة  ددة أدا  سددو  
رأس المددا ، لمدددا لهدددا مددد  دور  دددة توسددي  باعددددة المسدددتظمري  وتنشددديط حركدددة التددداو ، و التدددالة تعزيدددز كفدددا ة سدددو  
الأورا  المالية المصرية. وم  هلا المنطله، ىُتوب  أد تُسهم اتائج الدراسة  ددة دعددم عمليددة اتاددا  القددرار الاسددتظمارت 

 .صرت لدى الجهات المعنية، م      تو ير لطار ت ليلة لقياس أثر تل  القرارات  ة السو  الم
 الأهمية العلمية  .2.4.1

الدراسدددة للدددى استكشددداه ا ليدددات التفسددديرية التدددة تدددر ط  دددي  تجزئدددة الأسدددهم  تسدددعىأمدددا مددد  الجااددد  العلمدددة،        
وسدديولة الأسددهم، مدد  التركيددز علددى مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة كمت يددر وسدديط م تمددر  ددة هددلد الع بددة. وتُعددد هددلد 
المقار ددة ل ددا ة اوإيددة للددى الأد يددات الماليددة، التددة تُسددل ط ال ددو  علددى كي يددة تددهثير بددرارات الاحتفدداظ بالنقديددة دا ددر 
الشددركات علددى سدديولة الأسددهم المتداولددة  ددة السددو . كمددا تهددده الدراسددة للددى سددد الفجددوة المعر يددة مدد   دد   تقددديم 
ت لير ا رت وتطبيقة يُسهم  ة تعميه الفهم العلمة لهددلد الع بددة  ددة سدديا   يئددة الأسددوا  الناشددئة، لا سدديما السددو  

 .المصرية
 حدود الدراسة  .5.1
 ال دود الزمااية والممااية  .1.5.1
ابتصددرت الدراسددة مدد  حيددث الإطددار الزمنددة والممددااة علددى جميدد  الشددركات المقيدددة  ددة سددو  الأورا  الماليددة      

، حيث تم تركيز الت لير على الشركات التددة بامددت بعمليددات 2023للى عام    2018المصرت     الفترة م  عام  
 .تجزئة لأسهمها     هلد الفترة 

 ال دود المو وإية  .2.5.1
مدد  حيددث النطددا  المو ددوعة، ركددزت الدراسددة علددى ت ليددر تجزئددة الأسددهم باعتبارهددا أحددد العوامددر المددلثرة  ددة     

مسددتوى سدديولة الأسددهم، و لدد  مدد   دد   المت يددر الوسدديط المتمظددر  ددة مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة. كمددا تددم ت ددمي  
مجموعددة مدد  المت يددرات الربا يددة  ددم  النمددو ل الت ليلددة. ول ددماد عددز  الأثددر الفعلددة لتجزئددة الأسددهم، تددم اسددتبعاد 

 .أت أحداث أو لع اات أ رى صدرت بالتزام  م  عملية التجزئة م ر الدراسة
كمقيدداس  (Bid-Ask Spread) واعتمدددت الدراسددة علددى ملشددر الفجددوة السددعرية  ددي  سددعرت العددرت والطلدد      

ا للى دراسات   .(Corwin & Schultz, 2012, Lou & Shu, 2017)   رئي  لسيولة الأسهم، استناد 
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ر عدد  الفددار   ددي  سددعر البيدد  الددلت ي ددددد  ويُعددد هددلا الملشددر مدد  أ ددرا ملشددرات  يدداس سدديولة الأسددهم ، حيددث يُعبدد 
ا لد عددف  (Ask price)       المسددتظمر ، كمددا تددم لدرال اللوغدداريتم (Bid price) وسددعر الشددرا  الددلت يمددود مسددتعد 

 .الطبيعة ل جم التداو   م  الملشرات الكمية لقياس سيولة الأسهم 
( لتقدددىر معلمددات النمددو ل الهيملددة،  هددده Path Analysisوبد استندت الدراسة للى منهجية ت لير المسددار )     

 يدداس كددر مدد  الأثددر المباشددر وغيددر المباشددر للمت يددر المسددتقر )تجزئددة الأسددهم(، والمت يددرات الربا يددة، علددى المت يددر 
 التاب  )سيولة الأسهم(، م      الدور الوسيط اللت ىلديف مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

 الدراسات السابقة وصياغة الفروض . 2
 تأثير تجزئة الأسهم على سيولة الأسهم .1.2

تُعد سيولة الأصو  المالية  ة أسوا  رأس الما  م  العناصر الأساسية التة تُسهم  ددة تعزيددز كفددا ة الأسددوا ، كمددا 
ر أحدددددد العوامدددددر الجا بدددددة للمسدددددتظمري  بماتلددددد   ئددددداتهم.  كلمدددددا ارتفددددد  مسدددددتوى سددددديولة الأسدددددهم، اادادت بددددددرة  تُشدددددم 
المسددتظمري  علددى تنفيددل عمليددات البيدد  والشددرا  بسددهولة ويسددر، ممددا ىددلدت للددى ارتفدداع حجددم التددداو  وتنشدديط السددو  

ا  ،Dennis & Strickland, (2003) بشددمر عددام. و ددة هددلا الإطددار، ىلكددد أد ارتفدداع السدديولة يُعددد شددرط ا جوهريدد 
 .لتفعير وجيفة السو   ة تاصي  الموارد بمفا ة 

ا بمددا يُعددره بفر ددية "النطددا  السددعرت المظددالة"، التددة تفتددرت أد  فددد السددعر  ا وثيقدد  وتددرتبط سدديولة الأسددهم ارتباطدد 
ا الأ ددراد، ويُسددهم  ددة ايددادة با ليتددف للتددداو ،  السوبة للسهم للى مستوى معي  يجعلف أكظر جلب ا للمستظمري ،  صوصدد 
وهو ما ىنعم  على حجم التداو  ومستوى سيولة الأسهم. وتدعم هددلد الفر ددية الرؤيددة التددة تددرى أد تجزئددة الأسددهم 
تُسددهم  ددة لعددادة توجيددف سددعر السددهم ا ددو  يمتددف الاسددمية، ومدد  ثددم تقريبددف مدد  النطددا  المظددالة للتددداو ، بمددا يُممدد   

 .(Jupta, 2012)  المستظمري   وت رؤوس الأموا  الم دودة م  الد و  للى السو  والاستظمار  ة تل  الأسهم 
، التددة تناولددت Hafner et al., (2024)  وبددد دعمددت العدىددد مدد  الدراسددات هددلا التوجددف؛ ل  أجهددرت اتددائج دراسددة

، وجددود أثددر ليجددا ة و ت دلالددة لحصددائية لعمليددة تجزئددة الأسددهم S&P 600و S&P 400 و S&P 500 ملشرات
على سيولة الأسهم ، بما ىلكد الدور ال يوت لهلد العمليددة  ددة ت سددي  السدديولة ليسددهم. و ددة  ات السدديا ، توصددلت 

للى اتائج مشا هة، حيددث أكدددت أد تجزئددة   ،How & Tsen, (2019)و Guo et al., (2008) دراستاد لكر م 
الأسهم تُسهم  ة تقلي  الفجوة السعرية  ي  سعرت العرت والطل ، وايادة عدد المستظمري  الأ راد، وهددو مددا يعددزا 
سدديولة الأسددهم. وبددد اسددتندت تلدد  النتددائج للددى ت لددي ت لبيااددات أسددهم عاديددة مدرجددة  ددة  ورصددة طوكيددو للفتددرة مدد  

شددركة ماليزيددة أعلنددت عدد  تجزئددة أسددهمها  دد   الفتددرة  45، بالإ ا ة للى  يااات 2005للى ديسمبر   1996ىناىر  
 .2015للى   2011م  

مدد  أوائددر مدد  أشددار للددى أد لعدد د تجزئددة الأسددهم  ،Fama et al., (1969) ، كدداد ة الإشددار   ر ددية ومدد  من ددور
م كددر مدد  ا مددا ىددرتبط  ت قيدده عوائددد ليجا يددة. وبددد  ا لهددلا  ،Lamoureux & Poon, (1987) غالبدد  ا تجريبيدد  دعمدد 
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الطددرح، ملكدددى  أد تجزئددة الأسددهم تُعددد بمظابددة لشددارة ليجا يددة تصدددر عدد  الإدارة التددة تمتلدد  معلومددات دا ليددة حددو  
 .آ ا  الشركة المستقبلية، مما ىلدت للى تعزيز السيولة  ور الإع د ع  التجزئة

شركة مدرجددة  ددة  ورصددة لادوايسدديا  38التة تناولت عينة م   ،Flowre, (2025)و ة  ات الاتجاد، أثبتت دراسة
، باسددتادام منهجيددة دراسددة ال دددث، وجددود تددهثير ليجددا ة لتجزئددة الأسددهم علددى 2023للددى  2020 دد   الفتددرة مدد  

سدديولة الأسددهم. وأجهددرت النتددائج أد عمليددة التجزئددة سدداعدت  ددة لعددادة  يملددة السددعر السددوبة ليسددهم وجعلددف أبددرم 
 .للى النطا  السعرت الأمظر، مما أدى للى ايادة مرواة التداو   ة السو  

 أجهرت وجهات ا ر معاكسة.  قد أشار  تطبيقاتوعلى الرغم م  تل  الأدلة الداعمة، للا أد ال
 Copeland, (1979)،  ا؛ ل  يممدد   ددة بعددد ال ددالات ا ليجا يدد  للى أد الأثر المتوب  لتجزئة الأسددهم لا يمددود دائمدد 

أد تدددلدت هدددلد العمليدددة للدددى ااافدددات السددديولة اتيجدددة ارتفددداع تكددداليم المعدددام ت، وايدددادة عوائدددد شدددركات الوسددداطة، 
 .واتساع الفجوة  ي  سعرت العرت والطل  بعد تنفيل التجزئة

، التددة أُجريددت  ددة السددو  الفنلندددت، وجددود ع بددة سددلبية  ددي  تجزئددة الأسددهم Wasenius, (2024)دراسددةكما أكدت 
ا  والسيولة، حيث توصلت للى أد عملية التجزئة بد تُقل  م  تقلبات العائد، وتافد سدديولة الأسددهم ، و لدد  اسددتناد 

 توصلت كر م  كما.  2023حتى عام   2000للى ت لير امتد م  عام 
Ikenberry & Ramnath, 2002; Titman et al., 2022) )  ، للددى اتددائج متقار ددة، حيددث أشددارت للددى الأثددر

 .السلبة لتجزئة الأسهم على سيولة الأسهم  ة بعد الأسوا  دود غيرها
ا  ددة ردود  ،Duffy et al., (2023) ومدد  من ددور آ ددر، أو دد ت دراسددة أد تجزئددة الأسددهم لا تُ دددث تددهثير ا معنويدد 

لت التجزئددة وتلدد  التددة لددم تنفددلها ) نسددبة مقاراددة  ( 1للددى  2 عر السددو ، ل  لددم ت هددر الفددرو   ددي  الشددركات التددة افدد 
أت دلالددة جوهريددة  ددة اسددتجابة أسددعار الأسددهم للت يددرات الجوهريدددة عقدد  الإعدد د. ويرجدد  هددلا التبدداى  للددى وجدددود 

 .ا ت  ات  ة القدرات الإدراكية لدى المستظمري ، مما ىلدت للى تباى   ة استجا تهم تجاد عملية التجزئة
و نا   على ما سبه م  أد يات، ىت ل أد الدراسات السددابقة بشددهد تددهثير تجزئددة الأسددهم علددى سدديولة الأسددهم جددا ت 
ا،  ددة حددي  أشددارت أ ددرى للددى وجددود تددهثير سددلبة،  ا ملموسدد  متباىنددة  ددة اتائجهددا، حيددث أجهددرت بع ددها أثددر ا ليجا يدد 
ويعم  هلا التباى ، سوا  على مستوى الأدلة التجريبية أو التفسيرات الن رية، أهمية ت لير هددلد الع بددة  ددة السددو  

 .المصرت 
 :وعليف، يمم  اشتقا  الفر ية الأولى للدراسة على الن و ا تة

  .لي  هناك تهثير معنوت لتجزئة الأسهم على سيولة السهم "الفر ت الأو :
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 تأثير مستوى الاحتفاظ بالنقدية على سيولة السهم   .2.2
تناولددت أد يددات التمويددر الع بددة  ددي  مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة وسدديولة الأسددهم  ددم  عدددد مدد  الن ريددات، أ راهددا 

 ا رية الوكالة وا رية الالتقاط التدريجة. وبد أجهرت مجموعة م  الدراسات، م   ينها دراسة
 Azinfar & Shiraseb, (2016) أهمية سدديولة الأسددهم  ددة ت دىددد السياسددات المتعلقددة بالاحتفدداظ بالنقديددة دا ددر ،

الشددركات، مو دد ة الع بددة السددببية  ددي  المت يددري . وعلددى الددرغم مدد  هددلا الاهتمددام، للا أد اتددائج الدراسددات جددا ت 
متباىنددة؛ حيددث دعمددت بع ددها وجددود ع بددة سددلبية،  ينمددا أىدددت أ ددرى وجددود ع بددة ليجا يددة، ممددا يعمدد  ا ت  ددات 

 .بائمة و ق ا للسيا  الت ليلة والمنهجية المستادمة
عدد  أد ارتفدداع مسددتوى الاحتفدداظ ،  Hu et al., (2019)  ددة الاتجدداد المليددد لوجددود ع بددة سددلبية، كشددفت دراسددة

بالنقدية ىلدت للى ااافات ملمددوس  ددة سدديولة الأسددهم. وبددد أو دد ت الدراسددة أد الشددركات التددة ت ددتف  بمسددتويات 
       مناف ة م  النقدية تكود أكظر بدرة على ت سي  سيولة أسهمها، ا ر ا لسعيها للددى تقليددر المادداطر الااصددة

  (Idiosyncratic Risk)  ،وتم دعم هددلد النتيجددة مدد   دد   الددت مم  ددة عدددة مت يددرات تشددمر  صددائ  الشددركات
 .والا ت  ات القطاإية، والعوامر الزمنية

، التددة اسددتهد ت شددركات مقيدددة  ددة سددو  الأورا   Nguyen & Li, (2022) و ددة السدديا   اتددف، أشددارت دراسددة
، للددى أد مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة ىددلثر سددلب ا علددى سدديولة الأسددهم، 2021–2017الماليددة المصددرت  دد   الفتددرة 

حيث تم  ياس النقدية كنسبة م  لجمالة الأصو ،  ينما تم التعبير ع  السيولة مدد   دد   اسددبة الأصددو  المتداولددة 
 .للى الاصوم المتداولة، باستادام امو ل الاا دار التجميعة

، حيددث (Butler et al., 2005, Huang et al., 2015; Hu et al., 2019)وبددد دعمددت هددلد النتددائج كددر مدد 
 ينددت هددلد الدراسددات أد ايددادة مسددتويات النقديددة دا ددر الشددركات يممدد  أد تددلدت للددى تراجدد   ددة سدديولة الأسددهم، و لدد  
ا للدددى أد و دددرة النقديدددة تقلدددر مددد  ال اجدددة للدددى الاعتمددداد علدددى التمويدددر الادددارجة، سدددوا  عبدددر لصددددار أسدددهم أو  اسدددتناد 

  الابترات، مما ىلدت للى ااافات تكلفة اق  الأصو  السائلة. و ة هلا الإطار، أو ل
 Edmans et al., (2013)   لود الاحتفاظ بمبالغ اقدية مرتفعددة لتفددادت ال دد وط الناتجددة عدد   ددع أد المدىري  يُف  

السدديولة السددو ية، ومدد  أجددر ال فدداظ علددى حريددة اتاددا  القددرارات الاسددتظمارية دود ال اجددة للددى الا ددوع لشددروط سددو  
 .رأس الما 

شددركة مدرجددة  ددة  52، التددة شددملت  Ryosuke et al., (2024) و ة تهكيد ل ا ة لهلا التوجددف، توصددلت دراسددة
، للددى أد الع بددة  ددي  مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة 2020للددى مددارس  2019 ورصددة طوكيددو  دد   الفتددرة مدد  أ ريددر 

والسدديولة كااددت سددالبة ومعنويددة، حيددث تددم  يدداس مسددتوى النقديددة كنسددبة مدد  لجمددالة الأصددو ،  ينمددا تددم التعبيددر عدد  
سيولة الأسهم م      حجم التداو . وأجهر ت ليددر الاا دددار  ددة هددلد الدراسددة أد ايددادة مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة 

 .يقترد بااافات  ة سيولة الأسهم 
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 ددة المقا ددر، تبنددت بعددد الدراسددات من ددور ا م دداىر ا يشددير للددى وجددود ع بددة موجبددة  ددي  مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة 
 وسيولة الأسهم.  قد أو ل كر م 

(Acharya et al, 2020; Almeida et al., 2004;Bates et al., 2009)  Opler et al., 1999, أد
المدىري  بد ىلجلود للى تعزيز الاحتياطيات النقدية  ددة الشددركات التددة تتمتدد  بسدديولة مرتفعددة لدددر  التددهثيرات السددلبية 
الناجمة ع  تقلبات السو ، لا سيما  ة  ترات الااهيارات أو التل لبات ال ادة. و ددة هددلا السدديا ، ىُن ددر للددى ارتفدداع 
مستوى النقدية كهداة د اإية تُسهم  ة تقلي  تكلفة رأس الما ،  اصة   ددة حددالات التقلدد  غيددر المتوبدد   ددة أسددعار 

  (Im et al., 2021). الأسهم 
، وعلددى الددرغم مدد  دعمهددا السددا ه للع بددة السددالبة، Ryosuke et al., (2024)  ومدد  الجدددىر بالددلكر أد دراسددة

ا للددى وجددود بعددد النتددائج التددة تدددعم وجددود ع بددة ليجا يددة  ددي  الاحتفدداظ بالنقديددة وسدديولة الأسددهم  ددة  أشددارت أي دد 
 .سيابات م ددة، ما ىد  على وجود تهثيرات وسيطة م تملة وا ت ه  ة ال روه الم يطة بالشركات بيد الدراسة

للددى  ،(Nyborg et al., 2021, Fujitani et al., 2024) مظددروتماشيا  مدد  هددلا الاتجدداد، أشددارت دراسددات أ ددرى 
أد ارتفدداع مسددتويات الاحتفدداظ بالنقديددة يُسددهم  ددة ت سددي  سدديولة الأسددهم. وبددد تددم تفسددير هددلا الأثددر علددى أسدداس أد 
ت س  السيولة يُقلر م  القيود التمويليددة المفرو ددة علددى الشددركات، ويزيددد مدد  بدددرتها علددى جددلم الاسددتظمارات. كمددا 

للى أاف عندما ترتف  تكلفة ال صددو  علددى التمويددر  ،(Bushee, 2001, Callen & Fang, 2014) أشار كر م 
الادددارجة، تميدددر الشدددركات للدددى الاحتفددداظ بالنقدددد كوسددديلة ل دددماد اسدددتمرارية تمويدددر اسدددتظماراتها، وتدددو ير درجدددة مددد  

 .ال ماية  ة مواجهة المااطر السو ية المفاجئة
وم   ل ،  ةد مع م الأد يددات التددة اابشددت الع بددة  ددي  مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة وسدديولة الأسددهم لا تددزا  م دددودة 
اسددبي ا، لا سدديما  ددة السدديا  المصددرت، كمددا أد اتائجهددا لددم ت سددم الاتجدداد العددام للع بددة  ددي  المت يددري ، ممددا ىُبددرا 

 ال اجة للى المزيد م  الدراسات التة تتناو  هلد الع بة .
 الفر ض الثاني :"ليس هناك تأثير معنوي لمستوى الاحتفاظ بالنقدية على سيولة الأسهم"

 تأثير تجزئة الأسهم على مستوى الاحتفاظ بالنقدية  .  3.2
تناولدددت الأد يدددات الماليدددة الع بدددة  دددي  تجزئدددة الأسدددهم ومسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة مددد   ددد   عددددد مددد  التفسددديرات 
والنمددا ل الن ريددة، ومدد  أ راهددا " ر ددية اطددا  التددداو "، التددة تددرى أد الشددركات تُقدددم علددى تجزئددة أسددهمها عندددما 
ىرتف  سعر السهم ع  النطا  السعرت المظالة م  وجهة ا ددر المسددتظمري . ويُقصددد مدد  هددلا الإجددرا   فددد السددعر 
ا لدى المسددتظمري  الأ ددراد مدد   وت رؤوس الأمددوا   السوبة للسهم ليصبل أكظر جا  ية وسهولة  ة التداو ،  صوص 

، الددلت أشددار للددى أد ااافددات Copeland, (1979)  الم دودة. وبد طُرحت هلد الفر ية للمرة الأولى  ة أعمددا 
السعر الاسمة للسهم بعد التجزئة يسهم  ة تعزيز بدرة المستظمري  الص ار على ابتنائف، الأمر اللت بددد ىددلدت للددى 

 .ايادة الإ با  على السهم، و التالة ي فز الشركات على ال فاظ على مستويات مرتفعة م  النقدية
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د هددلا الطددرح  ددة ال الددة التطبيقيددة لشددركة عدد  تجزئددة سددهمها  2014، التددة أعلنددت  ددة عددام .Apple Inc وبددد تجسدد 
، أد الهددده مدد  القددرار هددو توسددي  باعدددة المسددتظمري  Tim Cook، حيددث صددر ح المدددىر التنفيددلت، 1للددى  7 نسددبة 

 عبر جعر السهم أكظر با لية للوصو . وأىدت العدىد م  الدراسات هلا التوجف، مظر دراسات
 (Easley et al., 2001, Goyenko & Ukhov, 2009)،  التددة  ي نددت أد تجزئددة الأسددهم تُعددد وسدديلة  عالددة

لتعزيددز الوصددو  للددى السددهم، الأمددر الددلت بددد ىددلدت للددى تعدددى ت  ددة السياسددات الماليددة، ومنهددا سياسددة الاحتفدداظ 
 .بالنقدية

مدد  جهددة أ ددرى، تقدددم " ر ددية الإشددارة" تفسددير ا  دددى   للع بددة  ددي  تجزئددة الأسددهم ومسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة، مدد  
ا لهددلد الفر ددية،  ددةد بددرار تجزئددة الأسددهم بددد يُمظددر لشددارة   دد   التركيددز علددى دور المعلومددات غيددر المتندداجرة. وو قدد 
 ددمنية علددى تفدداؤ  الإدارة تجدداد الأدا  المسددتقبلة للشددركة،  اصددة عنددد ابتددراد القددرار بةعددادة توجيددف السددعر السددوبة 
للسدددهم للدددى اطابدددات أكظدددر م  مدددة للتدددداو . وتُعتبدددر هدددلد التجزئدددة وسددديلة لتقلدددي   جدددوة المعلومدددات  دددي  المددددىري  
والمستظمري ، مما ىد   الشركة ا و ال فاظ على مسددتوى أعلددى مدد  النقديددة لدددعم هددلد الإشددارة وتعزيددز الظقددة بالسددهم. 
ا، لاسدديما مدد  جاادد   كما تسهم هلد الاطوة  ة توسي  باعدة المساهمي ، وتيسددير  نددا  م ددا   اسددتظمارية أكظددر تنوعدد 

 .(2015المستظمري  الأ راد، وتشجي  الوسطا  الماليي  على تنشيط التداو  )أيم  كما  بمير، وم مود صبل،  
للددى أد  ،Lakonishok & Lev, (1987) وبد دعمت العدىد م  الدراسات التجريبية هلد الفر ددية، حيددث توصددر

الشركات التة اف لت عمليات تجزئة سجلت معدلات امو أعلى  ددة الأر دداح  دد   الفتددرات التددة تلددت التجزئددة مقاراددة  
أد التجزئددة يممدد  أد تعمدد  وجددود معلومددات  ، McNichols & Dravid, (1990) ب يرهددا. كمددا أجهددرت دراسددة

ا متوسددط ا  لددغ  دا لية ليجا ية لدى الإدارة بشهد التد قات النقديددة المسددتقبلية، حيددث أجهددر الإعدد د عدد  التجزئددة عائددد 
%  دددد   12.15%  ددددة العددددام الأو  بعددددد التجزئددددة، و7.93%، وحققددددت الشددددركات المعنيددددة عوائددددد  نسددددبة 3.38

 السنوات الظ ث ال حقة. وعلى اف  المنوا ،  ينت دراسات
 (Ikenberry & Rankine, 2002, Rankine & Stice, 1997)،  ا مددا تددرتبط أد بددرارات التجزئددة غالبدد 

 . توبعات مستقبلية ليجا ية، وأد تعدىر النطا  السعرت للسهم يهتة منسجم ا م  هلد التوبعات
كما تم الن ر للى الع بة  ي  تجزئة الأسهم والاحتفاظ بالنقدية م      من ور "ا رية الوكالددة"، التددة تفتددرت أد 
المددددىري  بدددد يُف دددلود الاحتفددداظ بمسدددتويات مرتفعدددة مددد  النقديدددة مددد  أجدددر توسدددي  صددد حياتهم، أو توجيههدددا ا دددو 
استظمارات بد لا تعود بعوائد مجدية للمساهمي ، لاسدديما  ددة الشددركات  ات  ددرى النمددو الم دددودة والتددد قات النقديددة 

للددى أد تددوا ر النقديددة بددد ىددلدت للددى الإ ددراط  ددة  ،Lang et al., (1991) الكبيددرة. و ددة هددلا الصدددد، توصددر
أدلددة تشددير للددى أد الشددركات  ات الاحتياطيددات النقديددة  ،Harford et al., (2009) الاسددتظمار،  ددة حددي  بدددمت

المرتفعة تمير للى اتاا  برارات استظمارية بد تُسهم  ة تقلي  القيمددة السددو ية، مو دد ة أد تفاعددر السددو  مدد  هددلد 
 .القرارات بد ىلثر  دورد على مستويات النقدية المُ تف   ها
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 م  ااحية أ رى، دعمت الدراسات المبمرة هلا الارتباط الإيجا ة، ل  أجهرت كر م 
(Fama et al., 1996; French & Roll, 1986)،   مدد   دد   ت ليددر  يااددات لتجزئددة الأسددهم  ددة الفتددرة مددا  ددي

، أد الشركات التة أعلنت ع  تجزئة أسهمها سجلت عوائددد غيددر عاديددة  ل ددت  ددة المتوسددط حددوالة 1959و  1927
%  ددد   العدددامي  السدددابقي  لعمليدددة التجزئدددة. وبدددد أُرجعدددت هدددلد النتدددائج للدددى توبعدددات  ت سددد  التدددد قات النقديدددة 30

 .المستقبلية
ا لفر ددية الإشددارة، حيددث بامددت  ت ليددر   ، Jones & Adamolekun, (2022)و ة السيا   اتف، بدم        دعمدد 

، 2019و 1989تفاعدددر السدددو  مددد  لع ادددات تجزئدددة الأسدددهم التدددة ابترادددت بةع ادددات أر ددداح الشدددركات  دددي  عدددامة 
وتوصلت للى أد السو  ىتفاعر بصورة ليجا ية أكبر عند تزام  التجزئة م  الإعدد د عدد  أر دداح، بمددا يعمدد  تعزيددز 

 .ثقة المستظمري   ة ت س  الأدا  المالة المستقبلة
أد اسددتجابة السددو  تكددود أبددوى لدددى الشددركات التددة تمتلدد   Ha, (2024) وعلى ا و مماثددر، أجهددرت دراسددة      

ا اسددتظماري ا  ددة  ورصددة لندددد  ددي  عددامة  4,256احتياطيددات اقديددة كبيددرة، حيددث اسددتندت الدراسددة للددى ت ليددر  لع ادد 
، وتوصلت للى وجود ع بددة ليجا يددة  ددي  حجددم النقديددة المُ ددتف   هددا وبددرارات التجزئددة، مو دد ة أد 2019و  2005

ا مدد  سياسددات ماليددة تهددده  ا يُعددزا مدد  تفسددير التجزئددة  وصددفها جددز   هددلد الاحتياطيددات تمظددر ملشددر ا اسددتراتيجي ا مهمدد 
 .للى ت قيه استقرار واستدامة الأدا 

 الفر ض الثالث " ليس هناك تأثير معنوي لتجزئة الأسهم على مستوى الاحتفاط بالنقدية " 
 تجزئة الأسهم على سيولة الأسهم من خلال مستوى الاحتفاظ بالنقدية   تأثير  4.2  

واستنادا  للى ماسبه ىت ل أد مستوى الاحتفاظ بالنقدية لم يعددد ممددود أساسددة مدد  ممواددات  يمددر رأس المددا   قددط، 
الدددة تسدددهم  دددة تعزيدددز بددددرة الشدددركات علدددى تدددو ير السددديولة المطلو دددة  دددة  تدددرات  ر أداة اسدددتراتيجية  ع   دددر أصدددبل يُمظددد 
الأامات وعدم اليقي . وبددد  ددرا هددلا المفهددوم مددل ر ا كهحددد الم فددزات المهمددة لاتاددا  بددرارات تجزئددة الأسددهم، ولا سدديما 
 ددة جددر تصدداعد التقلبددات الابتصددادية وتكددرار حددالات الإ دد س  ددي  كبددرى الشددركات، الأمددر الددلت د دد  العدىددد مدد  
الملسسددات للددى تعزيددز احتياطاتهددا النقديددة  هددده الو ددا  بالالتزامددات الطارئددة وتقليددر احتمددالات التعددرت للمادداطر 

 .(Ha, 2024)المالية
وبد أد ى هلا الت ددو   ددة مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة للددى لثددارة عدددد مدد  التسدداؤلات  ددة الأد يددات الماليددة بشددهد ا ثددار 
الابتصادية لمستوى الاحتفاظ بالنقدية، لا سيما  يما ىتعله بةممااية  يام هلا المت يددر  دددور الوسدديط  ددة الع بددة  ددي  
تجزئددة الأسددهم وسدديولة الأسددهم. و ددة هددلا الإطددار، بددد مت كددر مدد  ا ريددة الوكالددة وا ريددة الالتقدداط التدددريجة تفسددير ا 
للع بة السالبة  ي  مستوى الاحتفاظ بالنقديددة وسدديولة الأسددهم، حيددث تددرى هددلد الن ريددات أد ارتفدداع النقديددة الم ددتف  
 ها دا ر الشددركات ىددلدت للددى تقلددي  حاجتهددا للددى الأسددوا  الماليددة، وهددو مددا ي ددد  مدد  ااسدديا ية التددداو  ويددلثر سددلب ا 

 :على سيولة الأسهم. وبد دعمت هلا الاتجاد مجموعة م  الدراسات التطبيقية، م   ينها
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 (Butler et al., 2005, Huang et al., 2015, Hu et al., 2019) والتددة أشددارت للددى تددهثير سددلبة وا ددل ،
 .لمستوى الاحتفاظ بالنقدية على سيولة الأسهم 

 ة المقا ر،  را اتجاد ب ظة م اىر ىرى أد الع بة  ي  الاحتفاظ بالنقدية والسيولة بد تكود ليجا ية، حيث يُعزا  
توا ر النقدية م  ثقة المستظمري  ويُقل ر م  القيود التمويلية المفرو ة على الشركات، الأمر اللت يُسهم  ة ت سي   

 (Nyborg et al., 2021, Fujitani et al., 2024, Ryosuke et al., 2024). السيولة السو ية. وبد أىدت هلا كر م 

مدد  ااحيددة أ ددرى، بددد مت  ر دديتا "اطددا  التددداو " و"الإشددارة" تفسدديرات ماتلفددة للع بددة  ددي  تجزئددة الأسددهم ومسددتوى 
ر  ة بعد ال الات على أاهددا لشددارة ليجا يددة مدد  الإدارة  الاحتفاظ بالنقدية، حيث أشارتا للى أد تجزئة الأسهم بد تُفس 
ا  تعدددى ت  ددة  تعم  تفاؤلها بمستقبر الشركة ورغبتها  ة جلم باعدددة أوسدد  مدد  المسددتظمري ،  ددة حددي  تددرتبط أحياادد 

 .(Wasenius, 2024, Sormin, 2024, Copeland, 1979)   السياسة النقدية للشركة. وبد دعم هلد الفر ية كر م 

و ددة المقا ددر، كشددفت دراسددات أ ددرى عدد  وجددود ع بددة ليجا يددة  ددي  تجزئددة الأسددهم ومسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة، مدد  
، والتددة اسددتندت للددى  ر ددية مفادهددا أد التجزئددة تُسددهم  (Hafner et al., 2024, Huang et al., 2013)  ينهددا دراسددات

 ة  فد السعر الاسمة للسهم، مما ىزيد م  لممااية وصددو  المسددتظمري  لليددف، ويددلدت للددى اجتددلام شددرائل جدىدددة 
أد   Flowren, (2025)   م  المستظمري ، و التالة تعزيز حجم التداو  وت سي  سيولة السهم, كمددا أو دد ت دراسددة

تجزئددة الأسددهم تسددهم بشددمر مل ددوظ  ددة ر دد  سدديولة السددهم، لاسدديما  ددة جددر مددا يُعددره  ددد "النطددا  السددعرت المظددالة"، 
 .حيث تلدت التجزئة للى تا يد القيمة الاسمية للسهم، و ارتفاع  تداو  الأسهم و التالة ت سي  سيولة السهم 

وعلددى الددرغم مدد  تنددوع التفسدديرات الن ريددة والتطبيقيددة المتعلقددة بالع بددة  ددي  تجزئددة الأسددهم وسدديولة الأسددهم، لا تددزا  
ا ليددات الم ددددة لتددهثير مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة علددى سدديولة الأسددهم اددادرة, و لدد  يقوداددا للددى معر ددة تددهثير تجزئددة 
الأسددهم علددى سدديولة الأسددهم  والدددور الوسدديط لمسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة وهددو مددا يقوداددا ألددى   نددا  الفددر ت الرابدد    

 للب ث كما ىلة:
مستوى    المت ير الوسيط   لي  هناك تهثير معنوت  لتجزئة الأسهم على سيولة الأسهم م       :الفرت الراب  
 ."الاحتفاظ بالنقدية 

 
 
 
 
 
 
 



 سيد احمد  سلمي علي الدين

 

 

185 

 الإطار النظري  .3
 الاحتفاظ بالنقدية .1.3 

تُعد النقدية مدد   ددي  أكظددر الأصددو  تميددز ا مدد  حيددث السدديولة وأبلهددا مدد  حيددث الر  يددة، ومدد   لدد   ةاهددا تُشددمر         
ا  ددة تممددي  الشددركات مدد  الو ددا  بالتزاماتهددا الماليددة بصدديرة الأجددر. ويُعددد  يددام مسددتوى كدداهٍ مدد   عنصددر ا م وريدد 
ا  ددة تعددر ت الشددركات للددى مادداطر العجددز عدد  سددداد التزاماتهددا، وهددو مددا بددد ىددلدت  ددة  السدديولة النقديددة عددام   رئيسدد 
بعدددد ال دددالات للدددى لعددد د الإ ددد س. كمدددا أد الاحتفددداظ بالنقديدددة يمظدددر  دددرورة اسدددتراتيجية لتمويدددر المشدددروعات 
المسددتقبلية، والتعامددر مدد  التقلبددات غيددر المتوبعددة  ددة  يئددة الأعمددا ،   دد   عدد  دعددم النمددو والتفددو  التنا سددة. ومدد  
جهددة أ ددرى، يُعددزا تددوا ر السدديولة مدد  ثقددة أصدد ام المصددالل  ددة بدددرة الإدارة علددى ابتندداى الفددرى الاسددتظمارية، 

   ويُسهم  ة  فد تكلفة التموير الاارجة، وت قيه بدر م  الاستقرار المالة المستدام 

 (Huang Meier et al., 2016, Chi & Su, 2016, Lu et al., 2017; Habib et al., 2017,  

  Shiau et al., 2018; Le et al, 2018; Bick et al., 2018, Mouline, 2021).  

ا أداة وبائية   و لل ،  ةد الاحتفاظ بالنقدية لا يُعد مجرد وسيلة لت طية المصرو ات التش يلية اليومية،  ر يُمظ ر أي  
 .تُمم   الشركات م  امتصاى الصدمات المالية المفاجئة 
ا    ،,Habib et al., 2017)    (Rao & Thaker, 2018او ة هلا الإطار، اابشت العدىد م  الدراسات، ومنه عدد 

بالنقدية، وكاد م  أ راها الشركات ل حتفاظ  تُفسر دوا    التة  الن ريات  المعام ت  :م   الوباية   ,   دا      ,   دا   
 . دا   الوكالة    ع   ,دا   الم ار ة
ا مدد  الن ريددات لتفسددير سددلوك الشددركات تجدداد الاحتفدداظ بالنقديددة، السدديا و ددة هددلا ا ، طددو رت الأد يددات الماليددة عدددد 

 :ما ىلةوت دىد ما يُعره  د "المستوى الأمظر ل حتفاظ بالنقدية". وم  أ را هلد الن ريات  
ا ل ،(Trade-off Theory) ا ريددة المفا ددلة  ددةد المسددتوى الأمظددر ل حتفدداظ بالنقديددة يُ دددد مدد   هددلد الن ريددةوو قدد 

 ددد   الموااادددة  دددي  المندددا   والتكددداليم ال ديدددة. مظدددر تقليدددر تكددداليم المعدددام ت، وتا يدددم ماددداطر التعظدددر المدددالة، 
وبددد اتفقددت عدددد مدد  ،  (Farinha et al., 2018)وتقلددي  تكلفددة التمويددر الاددارجة أو الددنق   ددة البدددائر التمويليددة 

الدراسات التطبيقية على أد المدىري  يسعود للى ت قيه توااد  ي  تل  التكاليم والمنددا  ، بمددا يُ قدده تع دديم القيمددة 
السددو ية للشددركة ويُعددزا ثددروة المسدداهمي . ولت قيدده هددلا الهددده، يجدد  تعدددىر حجددم النقديددة الم ددتف   هددا باسددتمرار 

ا للى الت يرات  ة البيئة التش يلية     والتمويليةاستناد 

(Boubaker et al., 2015; Bates et al., 2018; Ullah & Kamal, 2018; Farinha et al., 2018; 

Nguyen, 2019; Asubonteng and Kong, 2021).  

ا لن ريددة ترتيدد  أولويددات مصددادر التمويددر ىددتم ترتيدد  مصددادر التمويددر و دده  (Pecking Order Theory) وو قدد 
التسلسر التالة: الأر اح الم تجزة، الأرصدة النقديددة، الدددىود ا منددة، الدددىود مرتفعددة المادداطر، وأ يددر ا لصدددار أسددهم 

 .  .(Ferreira & Viella, 2004; Magerakis et al., 2015; Chireka & Fakoyay, 2017) جدىدة 
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، تُفتددرت ر بددة الإدارة  ددة تع دديم الأصددو  (Free Cash Flow Theory) أمددا ا ريددة التددد ه النقدددت ال ددر
الصددددا ية مدددد   دددد   الاحتفدددداظ  نسددددبة مرتفعددددة مدددد  النقديددددة، ممددددا ىددددلدت للددددى ايددددادة سددددلطتها  ددددة اتاددددا  القددددرارات 
الاسددتظمارية. ويُعتقددد أد امددت ك  ددائد اقدددت يقلددر مدد  ال دد وط الموجهددة ا ددو ت سددي  الأدا ، ممددا بددد ىُتدديل لدد دارة 
توجيف النقدية للى مشاري  ت قه أهدا ها الااصة، حتى وإد لددم ت قدده هددلد المشدداري   يمددة م ددا ة للمسدداهمي ، وهددو 

 .ما ىنعم  سلب ا على كفا ة القرارات المالية، ويُبرا جااب ا م  دا   الوكالة
،  تسددتند للددى  كددرة أد عدددم تماثددر المعلومددات  ددي  الإدارة والمسدداهمي   (Agency Theory) أمددا ا ريددة الوكالددة

ىلدت للى ت ارم المصالل.  قد تُسددتادم النقديددة المتاحددة مدد  ببددر المدددىري   ددة ت قيدده مصددال هم الشاصددية،  دددلا  
ا لددد ،  ددةد توايدد  النقددد الزائددد علددى المسدداهمي  يُسددهم Jensen & Meckling, (1976) م  تع يم  يمة الشركة. وو قدد 

   ة تقلي  الأصو  الاا عة لت مم الإدارة، و التالة يافد م  تكاليم الوكالة. وأشار
 Jensen, (1986)  للى أاف حتى  ددة جددر اقدد  النقديددة، يُف ددر أد تلجدده الإدارة للددى الابتددرات وتوايدد  الأر دداح، لتقلددر

أد  Almagribi et al., (2023) يررر و ة هددلا الإطددار،  .م  الاا را ات الإدارية وت د  م  السلوك غير المرغوم  يف
بعددد المدددىري  بددد يسددعود للددى توسددي  افددو هم دا ددر الشددركة مدد   دد   توجيددف النقديددة ا ددو مشدداري  مناف ددة الجدددوى 
الابتصادية، لكنها تُساهم  ة ايادة حجم أصو  الشركة، وهو ما ىنعم   ة ايادة مما ددآتهم وت قيدده مصددال هم اللاتيددة. 
و دددلل ،  دددةد التركيدددز علدددى تدددراكم الأرصددددة النقديدددة دود توجيههدددا ا دددو اسدددتظمارات مجديدددة بدددد ىُل ددده ال دددرر بمصدددالل 

ه مددد  مشدددم ت الوكالدددة ومددد  المتوبددد  أد يمدددود لمسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة دور وسددديط  دددة تفسدددير .المسددداهمي  ويُعمددد 
 الع بة  ي  برارات تجزئة الأسهم وسيولة الأسهم.

 سيولة الأسهم.2.3
ا  ددة بددرارات       التددداو ، حيددث تُسددهم  ددة ت قيدده تجزئددة السددهم مدد   دد   حجددم تُعددد سدديولة الأسددهم عددام   رئيسدد 

الااسيا ية والفعالية دا ر السو ،  ينما ىلدت  عفها للى ا طرام  ة أدا  السو . ي رى مدددىرو الشددركات علددى 
متابعددة أسددعار أسددهمهم باسددتمرار ل ددماد بقائهددا  ددم  اطددا  سددعرت م ئددم للتددداو ، و لدد  لأد الت يددرات المفاجئددة 
وال ادة، سوا  بالارتفاع أو الااافات،  ة أسعار الأسهم بد تال   آثار ا سددلبية علددى حجددم التددداو ، كمددا بددد تُعددرت 

 .بعد الشركات  ات القاعدة الم دودة م  المساهمي  لاطر الاست وا  م  جهات أ رى 
القدرة على ت ويددر السددهم للددى اقددد  دد   أبصددر  تددرة مممنددة، مدد  أداددى تكلفددة مممنددة، و سددعر ب  سيولة الأسهم   ترتبطو 

سدديولة الأسددهم بهاهددا لمماايددة تنفيددل  ،Ma et al., (2018) يقتددرم مدد  آ ددر سددعر تددداو   علددة للسددهم. وبددد عددر ه
  عمليات  ي  أو شرا  لكميات كبيرة م  الأسهم دود تكب د تكاليم مرتفعة.  ة حي  أو ل

 Hachmeister, (2007)،  أد السيولة تعنة القدرة على تباد  الأسددهم  ددي  المتعدداملي   ددة السددو  بمميددات مناسددبة
ا علددى سددعر السددهم  أد سدديولة سددو  الأسددهم  ،Brennan et al., (2012) ويلكددد .دود أد تُ دددث تددهثير ا مل وجدد 

تتمظر  ة بدرة السو  على تنفيل أحجام كبيددرة مدد  التددداو   تكدداليم مناف ددة و دد    تددرات بصدديرة، دود أد تُ دددث 
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 قددد أو ددل أد السدديولة تعمدد  بدددرة المشددتري   ،Amihud et al., (2022) تقلبددات مل وجددة  ددة الأسددعار. أمددا
ا ددر ا لمددا  .والبائعي  على التوا دده  يمددا  يددنهم لإتمددام تبدداد  الأورا  الماليددة بالسددعر الم دددد و دددود تدده ير امنددة ىددُلكر

 تمظلف  ة ت دىد مستويات العائد، وهو ما ىنعم  على استراتيجيات استظمارية مناسبة. وبد تناولت دراسددات متعددددة 
 (Amihud & Mendelson, 2005; Bradrania et al., 2015; Chang et al, 2010 Lam & Tam, 2011) مظددر

 الع بة  ي  سيولة الأسهم والعوائد السو ية،  ينما ركزت دراسات أ رى مظر
 (Lee, 2011 ; Bradrania & Peat, 2014 ; Cao & Petrasek, 2014)  سدديولة الأسددهم علددى تددهثير الت يددرات  ددة 

 .  تجزئة السهم على برارات  
أد ارتفدداع السدديولة بددد يمددود مصدد و  ا  الجاادد  السددلبة للسدديولة حيددث وم  جهددة أ ددرى، كشددفت بعددد الأد يددات عدد 

للددى أد ايددادة السدديولة بددد تددلدت للددى احتماليددة أكبددر لااهيددار  ،Chang et al., (2017) توصددر و ددبعد المادداطر. 
 أسعار الأسهم،  اصة   ة جر تزاىد الأ بار السلبية. ويُعزى هلا للى عاملي  رئيسيي ، الأو  كما أو ل

 Fang et al., (2014)،  ،ىتمظددر  ددة أد السدديولة المرتفعددة تجددلم المسددتظمري  أصدد ام الأ دده الزمنددة القصددير
اللى  يسعود لت قيدده مماسدد  سددريعة، مددا يُ دددث تقلبددات كبيددرة  ددة الأسددعار. أمددا العامددر الظددااة،  يتعلدده بقدددرة كبددار 
المسدداهمي  علددى تصدد ية اسددتظماراتهم بسددرعة و هبددر تكلفددة عنددد الإعدد د عدد  أ بددار سددلبية، ممددا ىددد   المدددىري  للددى 

 حج  هلد الأ بار.  
  و ة هلا السيا ، أشار كر م 

(Opler et al., 1999; Almeida et a.l, 2004; Bates et al., 2009; Acharya et al., 2020) 

للددى أد المدددىري ، حددي  ىددددركود أد سدديولة الأسددهم المرتفعددة بدددد تددلدت للددى ردود  عددر مفرطدددة  ددة السددو  أو للدددى  
ااهيددار  ددة الأسددعار،  ددةاهم ىلجددهود للددى ايددادة مسددتويات الاحتفدداظ بالنقديددة لتقليددر التددهثيرات السددلبية المترتبددة علددى 

للددى أد هددلا  ،Im et al., (2021) ارتفدداع تكلفددة رأس المددا ، بمددا ي ددا   علددى أدا  الشددركة التشدد يلة. كمددا أشددار
 .التوجف  ة السياسة المالية بد يُسهم  ة ت سي  مستوى سيولة الأسهم 

  كر م وعلى الجاا  ا  ر، ىرى  
 (Amihud & Mendelson, 1986; Diamond & Verrecchia, 1991)،  أد ايددادة السدديولة  ددة سددو  الأسددهم

تددلدت للددى  فددد تكلفددة حقدددو  الملكيددة، ممددا ىددنعم  بشدددمر ليجددا ة علددى  يمددة الشدددركة ويُقلددر مدد  مسددتوى الر ددد  
ا  المالة. ويستند هلا الرأت للى  ر ية مفادها أد ارتفاع السيولة يجعر الأسهم أكظددر جا  يددة للمسددتظمري ، و صوصدد 
ل ا كاات مقيمة بهبر م   يمتها ال قيقية، مما ىددد   الشددركات للددى الاحتفدداظ بالنقديددة لدددعم بدددرتها علددى لعددادة شددرا  

ويُعزى هددلا الاتجدداد للددى أد الشددركات،  ددة جددر تددو ر  ،(Peyer & Vermaelen, 2005; Dittmar, 2007) أسهمها
السيولة المرتفعة، يممنها استادام النقدية لشرا  أسددهمها المقيمددة بهبددر مدد   يمتهددا العادلددة، أو للمسدداهمة  ددة اسددتقرار 

 .السعر السوبة بما يعم  القيم الجوهرية لتل  الأسهم 



 المجلة العلمية التجارة والتمويل                                                                               المجلد 45  العدد الثاني يونيو 2025

  188 

ممنهددا مدد  لعددادة يو نا   على  ل ،  ةد توجف الشركات ا و الاحتفاظ بالنقدية ىتزاىددد كلمددا ارتفعددت سدديولة الأسددهم، ل  
شددرا  الأسددهم  ددة توبيددت مناسدد ، أو الاسددتفادة مدد   ددرى السددو  لإعددادة تقيدديم الأصددو  علددى ا ددو يعمدد   يمتهددا 

لشددركات التددة تتمتدد  بمسددتويات عاليددة مدد  سدديولة ل مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددةرتف  ىالفعلية. و التالة، م  المتوب  أد 
 .الأسهم، م  بقا  العوامر الأ رى على حالها

ا  ة أد يات التموير، كما هو ال ا   ة   وعلى الرغم م  أد سيولة الأسهم كاات مو وع ا رئيس 
(Amihud & Mendelson, 1986; Grossman & Miller., 1988 ; Chordia et al., 2001) ، للا أد أهميتهددا

،  وصفها عنصر ا م وري ا لا يقتصددر أثددرد علددى المسددتظمري  والشددركات 2008بعد الأامة المالية العالمية عام    تنامت
  سدد ،  ددر يمتددد ليشددمر الجهددات الربا يددة والابتصدداد الكلددة. ولهددلا السددب ، شددهدت مرحلددة مددا بعددد الأامددة تسددارع ا 
ا  ددة جددر مددا تلابددف مدد  دور مددلثر  ددة دىناميميددات  ا  ددة الأب دداث التددة تناولددت سدديولة الأسددهم، و صوصدد  مل وجدد 

 .  والاحتفاظ بالنقدية  القرارت المرتبطة  تجزئة الأسهم   السيولة م  من ور
 تجزئة الأسهم 3.3. 
تتالد الشركة  هده ايادة عدد أسهمها المتداولددة  ددة السددو  مدد   دد    فددد  برارتُعره تجزئة الأسهم بهاها      

 1، أو 2للددى  1القيمة الاسمية لكر سهم، ب يث ىتم تعدىر هلد القيمة و ق ا لنسبة التجزئة الم ددة، والتة بددد تكددود 
وتُعد هددلد العمليددة مدد  القددرارات الملسسددية التددة ىددتم بموجبهددا تقسدديم  ،Nelson et al., (2009) ، أو اسب ا أعلى3للى 
سهم للى عدد أكبر م  الأسهم، دود أد يُ دث  ل  أت ت يير  ة لجمددالة حقددو  المسدداهمي  أو القيمددة ال قيقيددة الا

للسهم. و التالة  ددةد تجزئددة الأسددهم تددلدت للددى ايددادة عدددد الأسددهم المدرجددة  ددة السددو  ، و تا دديد القيمددة الاسددمية 
 .للسهم بما ىتناس  م  اسبة الزيادة  ة عدد الأسهم 

ويرى بعد المستظمري  أد التجزئة لا تُ يم  يمة حقيقية،  ر تُعتبر مجرد ت يير شملة ىتمظر  ددة ايددادة عدددد     
الأورا  الماليددة المتداولددة. ومدد   لدد ، بددد يُقا ددر هددلا ال دددث بارتفدداع  ددة سددعر السددهم ل ا را قددف امددو  ددة الأر دداح أو 
ايادات  ة التوايعات النقدية. أما ل ا لم تترا ه عمليددة التجزئددة مدد  ت سدد   ددة العوائددد أو التوايعددات،  قددد ىددلدت  لدد  

  Gitman, (2000). للى تراج  القيمة السو ية للسهم  نسبة تعاد  اس  التجزئة
وعلى الرغم م  أد تجزئة الأسهم لا يُفترت، م  الناحية الن رية، أد تلثر على القيمة الفعلية لظروة المساهمي ،  

عنف الإع د للا أد العدىد م  الدراسات التطبيقية أجهرت ارتباط هلا ال دث غالب ا بعوائد غير طبياية موجبة عند   

(Grinblatt et al.,1984; Lamoureux & Poon, 1987; Desai & Jain, 1997; Byun & Rozeff, 2003).  

وبددد سددعت الن ريددات الماليددة للددى تفسددير دوا دد  تجزئددة الأسددهم مدد   دد    ر دديتي  رئيسدديتي ، همددا  ر ددية السدديولة 
للى أد وجود اطا  سددعرت مظددالة  ،Easley et al., ( 2001) حيث تشير  ر ية السيولة كما أشار .وا رية الإشارة 

لتددداو  الأسددهم ىددد   الشددركات للددى تجزئددة أسددهمها  ددة حددا  تجدداوا السددعر هددلا النطددا ، و لدد  ب ددرت ال فدداظ علددى 
 .مستوى سعر مناس  يف لف المستظمرود، الأمر اللت يساهم  ة تعزيز سيولة السهم 
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مدد  ااحيددة أ ددرى، تقدددم ا ريددة الإشددارة تفسددير ا سددلوكي ا لتجزئددة الأسددهم، مفددادد أد هددلا القددرار يمظددر رسددالة  ددمنية مدد  
لدارة الشدددركة ت مدددر دلالات ليجا يدددة عددد  الأدا  المسدددتقبلة المتوبددد . وتفتدددرت هدددلد الن ريدددة أد المددددىري  ىتمتعدددود 
ا مدد  المسددتظمري  بشددهد آ ددا  الشددركة، و التددالة،  ددةد لعدد د تجزئددة الأسددهم يُعددد بمظابددة  بمعلومددات أكظددر دبددة وعمقدد 
ا لهددلا  ا ما ىتعله بالتددد قات النقديددة المتوبعددة. وو قدد  ملشر على ثقة الإدارة  ة ت قيه اتائج مستقبلية جيدة، و صوص 
المن ددور،  ددةد التجزئددة بددد تددلثر علددى كددر مدد  سدديولة الأسددهم ومسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة  ددة آدٍ واحددد، مدد   دد   

د أمدد  المتوبدد  و  .تقلي   جوة المعلومات  ي  الإدارة والمستظمري ، بما يعم  شفا ية أكبر  ة التوبعات المستقبلية
 .الاحتفاظ بالنقدية  سيولة الأسهم م     لثر على  ىتجزئة السهم  

 منهجية الدراسة  .  4
 مجتمع وعينة الدراسة   1.4.

د مجتمدد  الدراسددة ال ددالة مدد  جميدد  الشددركات غيددر الماليددة المُدرجددة  ددة البورصددة المصددرية  دد   الفتددرة  التددة ىتكددو 
شددركة. أمددا  218، حيددث  لددغ عدددد هددلد الشددركات 2023وحتددى عددام  2018الممتدددة مدد  عددام تتددوا ر  يهددا البيااددات 

 : ى  و  الم ددات التاليةعينة الدراسة  قد تم ا تيارها  
أد تكددود الشددركة م ددر الدراسددة مقيدددة بالبورصددة المصددرية  دد   السددنوات الماليددة المشددمولة بفتددرة الدراسددة، وألا  -

تكددود بددد   ددعت لإجددرا ات الشددط  الإجبددارت أو الا تيددارت  دد   تلدد  الفتددرة، و لدد  ل ددماد اسددتمرارية القيددد 
 وتوا ر البيااات.

اسددتبعاد الشددركات العاملددة  ددة بطدداع البنددوك، وكددلل  شددركات الادددمات الماليددة غيددر المصددر ية، و لدد  لت قيدده  -
 .درجة مناسبة م  التجاا  دا ر العينة

 أد تتوا ر البيااات المتعلقة بقياس مت يرات الب ث. -
 استبعاد الشركات التة تقوم بةعداد بوائمها المالية بعملة غير الجنيف المصرت. -
 أد يمود اع د تجزئة الأسهم  غير متزام  م  اع اات أ رى لنف  تاريخ ال دث. -

مدد  لجمددالة الشددركات بمجتمدد  الدراسددة %33شددركة بمددا يعدداد   72وبددد اسددفر تطبيدده الشددروط السددابقة عدد  احتيددار 
مشددداهدة ,ويو دددل الجددددو  التدددالة عددددد شدددركات عيندددة   الب دددث و الشدددركات التدددة  350و اجمدددالة عددددد مشددداهدات 

 بامت بالتجزئة طبقا لنوع القطاع:
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 عدد الشركات عينة  الب ث و الشركات التة بامت بالتجزئة  :1جدول 
التة  عدد شركات العينف القطاع  الشركات  عدد 

 بامت بالتجزئة
 النسبة

 %10.0 1 10 موارد أساسية 
 %13.04 3 23 أغلية ومشرو ات وتبغ 

 %10.0 1 10 مواد البنا  
 %40 4 10 مقاولات وااشا ات هندسية 

 %25 1 4  دمات ومنتجات صناإية وسيارات 
 %0 0 2 طابة و دمات مساادة 
 %0 0 7 منسوجات وسل  معمرة 

 %50 1 2 عقارات 
 %25 1 4 ور  وتعبئة وت ليم

 %100 12 72 الإجمالة 
 مصادر البيانات ومتغيرات الدراسة  .2.4   

اعتمدت الدراسة  ة جم  البيااات على القوائم والتقارير المالية المنشورة للشركات م ر الدراسة، والتة تم ال صو   
عليها م  مصادر ، شملت الموب  الإلكترواة للبورصة المصرية، وموب  "مباشر"، للى جاا  شركة "مصر لنشر  

 .المعلومات"، و ل  ل ماد دبة وشمولية البيااات المستادمة  ة الت لير
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية المت ير الوسيط  .1.2.4 

ا للى ما ورد  ة دراسات كر م  ,يمظر هلا المت ير اسبة النقدية وما  ة حممها للى لجمالة الأصو            استناد 
(Opler et al., 1999; Huang et al, 2015; Hu et al., 2019; Ryosuke et al., 2024).  

 سيولة الأسهم المت ير التاب  . 2.2.4
 :قياس سيولة الأسهم على الن و التالةلمقياسي  ماتلفي  الاعتماد على   تم 
، واللت أستادم على اطا  واس  لقياس  Amihud, (2002) يعتمد هلا المقياس على دراسة    حجم التداول  -

على   بقدرتف  المقياس  هلا  ىتميز  التداو .  باادياد حجم  الأسهم  تزداد سيولة  أد  يُفترت  حيث  السهم،  سيولة 
 .التقاط الأثر السعرت الناتج ع  حركة التداو 

    Bid-Ask Spread   مؤشر الفجوة السعرية بين العرض والطلب -
وللت ل  على م دودية مقياس حجم التداو  ، اعتمدت الدراسة كلل  على ملشر الفر   ي  سعر العرت  

وسعر الطل ، وهو أحد الملشرات الد يقة لقياس سيولة السهم.و تم استادام هلا الملشر  نا   على ما ورد  ة  
 .(Corwin & Schultz, 2012; Lou & Shu, 2017)  دراسات كر م

( وسعر العرت    Ask priceوتعبر ع  تكلفة الفر   ي  سعر الطل  )وهو السعرالمطلوم لبي  السهم ويسمى  
( , ويشير للى حجم   Bid price)وهو السعر اللت يمود المستظمر على استعداد لشرا  السهم  ة السو  ويسمى  
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 – Bid :التداو  التة ىت ملها المستظمر لاتمام عملية التداو  , م      المعادلة التاليةتكلفة  تكلفة المعام ت و 

Ask Spread = Ask price - Bid price / (Ask price - Bid price) / 2 

 المت ير المستقر  تجزئة الأسهم  3.2.4
(Dummy Variable) ل ا بامت الشركة   تجزئة السهم , ويه ل  يمة    1ويه ل  يمة ، 

 صفر ل ا لم تقم الشركة  تجزئة السهم. 

 المت يرات ال اكمة المت يرات الربا ية  .4.2.4
الرئيسة        المت ير  بجاا   بالنقدية،  الاحتفاظ  مستوى  على  تلثر  بد  التة  المت يرات  م   مجموعة  ت مي   تم 

 :الااى  تجزئة الأسهم، وهة كالتالة
  يمة الشركة  .1.4.2.4

وتمظر القيمف السو ية ل قو  الملكية و القيمة الد ترية للدىود على اجمالة الإصو .   Tobin's Q تم استادام اسبة
 :وتستند الدراسة  ة  ل  للى أد يات متعددة ، مظر دراسات

 (Myers & Majluf, 1984 ; Jensen, 1986; Greenwood, 2004). 

ا للى دراسة(ROA) لقياس ر  ية الشركات، تم استادام معد  العائد على الأصو     الر  ية  . 2.4.2.4   ، استناد 
Dittmar et al., (2003)،    م بالنقدية،  الاحتفاظ  ومستوى  الشركات  ر  ية  ليجا ية  ي   ع بة  وجود  أكدت  التة 

 .من ور ا رية التد ه النقدت ال ر وا رية الوكالة
السو  م      امو ل اا دار عائد السهم على عائد السو  باستادام    لقياس مااطر    السو   مااطر  . 3.4.2.4

دراسة أو  ت  وبد  شهرية.  و   ،Khatib et al., (2022)  يااات  المااطر  مستوى  موجبة  ي   ع بة  هناك  أد 
 .الاحتفاظ بالنقدية، حيث تلجه الشركات للى  نا  احتياطات اقدية لمواجهة التقلبات غير المتوبعة

تم  ياس الر   المالة  نسبة لجمالة الالتزامات للى لجمالة الأصو ، بما يعم  درجة    الر   المالة  . 4.4.2.4
اعتماد الشركة على التموير الاارجة. وتشير ا رية الالتقاط التدريجة للى وجود ع بة سلبية  ي  الرا عة المالية  

  (Dittmar et al., 2003; Bates et al., 2009):ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، وهو ما أىدتف دراسات متعددة مظر
لقياس حجم الشركة، تم استادام اللوغاريتم الطبيعة لإجمالة الأصو . وتشير الأد يات للى أد      ال جم  5.4.2.4

الشركات الأكبر حجم ا غالب ا ما تكود لدىها بدرة أعلى على الوصو  للى التموير الاارجة، مما ىد عها للى الاحتفاظ  
  Habib & Hasan, (2018) .دراسة نسبة أعلى م  النقدية كةجرا  احتراات. استنادا للى 

 : يو ل الجدو  التالة جمي  المت يرات المعتمدة  ة الدراسة للى جاا  أدوات وأسالي   ياسها و 
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 مت يرات الب ث وكي ية  ياسها :2جدول 

 المصدر 
رمز 
ر المت ي   التصنيم المت ير  اسم المت ير طر  القياس  

;Huang et al., 
2015) ;Opler 

et al., 1999  
2019  Ryosuke 

et al., 2024; 
Hu et al.,)   

 

Y  النقدية وما  ة حممها علة لجمالة
 الأصو  

الاحتفاظ  
 بالنقدية 

الاحتفاظ  
 بالنقدية 

المت ير  
 الوسيط 

Mediator 
Variables 

 ( Corwin and 
Schultz 2012)  (Lou 
and Shu, 2017) 

Z1  أبر  سعر (على  -أعلى سعرللسهم
2) أبر سعر + أعلى سعر (/  

ملشر الفجوة  
السعرية  ي   
 سيولة السهم  العرت والطل  

المت ير التاب   
 )الدا لة(

Endogeno
us 

Variables 
Amihud, (2002) 

Z2   اللو غاريتم الطبيعة ل جم التداو
trade value   حجم التداو 

Stice (1996) 
Ikenberry & 
Rankine(2002) 

X1  ل ا كاات   1مت ير وهمة يساوت
  0الشركة بد بامت  تجزئة الأسهم و
 ل ا كاات الشركة لم تقم بالتجزئة 

  تجزئة الأسهم
 المت ير المستقر  

Ameer، (2012 ) 

 مليجى،2018( 

X2   + القيمف السو ية ل قو  الملكية
القيمة الد ترية للدىود على اجمالة 

 الإصو  

Tobin's Q   يمة الشركة  

المت يرات 
الربا ية 
 )الاارجية ( 
Exogenou

s 
Variables 

Dittmar et al.,(2003)   X3   صا ة الر ل على اجمالة  الأصو 
 

معد  العائد 
 على الأصو  

 الر  ية

Khatib et al.,)2022) X4  م      امو ل لا دار عائد السهم
 (عائد الشركة للى عائد السو (

 باستادام  يااات شهرية  
اعداد الباحثالمصدر:   

 مااطر السو   
 

 المااطر 

Ali ,(2014); Fosu, 
(2013) ; Asante et 
al., (2014 ) (Gong et 
al., 2022,2024) 

 

X5   لجمالة الإلتزامات على لجمالة
 الأصو   

 

 الر   المالة

Ullah and 
Kamal,(2018 ) Habib 
et al. ,(2018 ) ; 
(Zhang and Cao 
,2023) 

  
 

 

X6  اللوغاريتم الطبيعة لإجمالة
 ( الأصو ) ال جم

 

 ال جم 

 المصدر : اعداد الباحث 

 

 

 



 سيد احمد  سلمي علي الدين

 

 

193 

 لتحليل الإحصائي ونتائج البحث ا 5. 
ىتندداو  هددلا الجددز  عددرت اتددائج الت ليددر الإحصددائة الوصددفة وكددلل  اتددائج ا تبددار الفددروت الب ظيددة لقيدداس الأثددر 
المباشددر وغيددر المباشددر لتجزئددة الأسددهم والمت يددرات الربا يددة علددى سدديولة الأسددهم  ددة  ددو  المت يددر الوسدديط مسددتوى 

 الاحتفاظ بالنقدية، وبد تم توجيم الأدوات الإحصائية التالية:  
استادمت هلد الأداة لقياس بوة ومعنوية    Pearson Correlation Matrix مصفوفة ارتباط بيرسون   .1.5

)مستوى   الدا لية  والمت يرات  الربا ية(  والمت يرات  الأسهم  تجزئة  )مظر  الاارجية  المت يرات  الع بات  ي  
الاحتفاظ بالنقدية وسيولة الأسهم(،  هده الكش  ع  مدى الترابط  ي  هلد المت يرات ببر التقدم للى اما ل  

 .الت لير السببة
تم استادام ت لير المسار كهداة لحصائية لت دىد الأثر المباشر وغير    Path Analysis تحليل المسار   .2.5

م    الأسهم  سيولة  مت ير  على  الربا ية،  والمت يرات  الأسهم  تجزئة  بما  ة  ل   الدراسة،  لمت يرات  المباشر 
    المت ير الوسيط )مستوى الاحتفاظ بالنقدية(. وبد استند التقييم للى مجموعة م  ملشرات جودة التو يه  

   .التة تُستادم للت قه م  مدى م  مة النمو ل لبيااات العينة 
مدد  أجددر ا تبددار الدددور الوسدديط الددلت ىلابددف مسددتوى الاحتفدداظ Regression Analysis تحليلل الانحلدار .3.5

بالنقديددة  ددة الع بددة  ددي  تجزئددة الأسددهم والمت يددرات الربا يددة مدد  جهددة، وسدديولة الأسددهم مدد  جهددة أ ددرى،  قددد تددم 
. وبددد تددم التمييددز  ددي  3الإصدددار  PROCESS باسددتادام  راددامج  (Andrew F. Hayes) توجيددم منهجيددة
 :على الن و التالة (Full Mediation) والتوسط الكامر (Partial Mediation) التوسط الجزئة

 ة حالة استمرار وجود أثر معنددوت للمت يددر المسددتقر حتددى بعددد لد ددا  المت يددر الوسدديط،  ددةد الع بددة تمظددر  -
 .توسط ا جزئي ا

أما ل ا ا تفى الأثر المباشر للمت ير المستقر بعد لد ددا  المت يددر الوسدديط،  ددةد هددلا يشددير للددى وجددود حالددة  -
 .م  التوسط الكامر

 اختبار صحة الفروض البحثية 6. 

 تقييم معاملات النموذج الهيكلى المقترح لتفسير العلاقات للفروض البحثية    .1.6
تدددم تقيددديم معلمدددات النمدددو ل الهيملدددى لقيددداس تدددهثير تجزئدددة الأسدددهم والمت يدددرات الربا يدددة علدددى سددديولة الأسدددهم ، عبدددر 

 المت ير الوسيط المتمظر  ة مستوى الاحتفاظ بالنقدية، و ل  على الن و التالى:
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 المصدر : اتائج الت لير الإحصائة 

 

 Pearson Correlation Matrixمصفوفة إرتباط بيرسون   .2.6
لقياس معنوية الع بة  ددي  المت يددرات الاارجيددة المتعلدده  تجزئددة الأسددهم والمت يددرات الربا يددة ، و ددي  الأبعدداد الدا ليددة 

 المتعلقة بمر م : مستوى الاحتفاظ بالنقدية، سيولة الأسهم كما  ة الجدو  التالة:
 مصفو ة لرتباط  يرسود لقياس معنوية الع بة  ي  مت يرات الب ث  :3جدول 

 

 الأبعاد 

X1 
تجزئة  
 الأسهم 

X2 
Tobin's 

Q 

X3 معد    
العائد على  
 الاصو  

X4 
مااطر  
 السو  

X5 

الر    
 المالة 

x6 ال جم    Y  مستوى
الاحتفاظ  
 بالنقدية 

Z1 الفجوة   
السعرية  ي   
العرت  
 والطل  

Z2   

X1 تجزئة الأسهم    1         
X2 Tobin's Q .733** 1        

X3 معد  العائد على   
 الاصو  

.667** .820** 1       
X4 مااطر السو     .673** .748** .783** 1      

X5 

 الر   المالة 

.563** .630** .677** .615** 1     
x6 ال جم    .727** .806** .798** .772** .655** 1    

Y 1 **759. **671. **771. **746. **743. **697. مستوى الاحتفاظ بالنقدية   

Z1 الفجوة السعرية  ي    
 العرت والطل  

.685** .717** .724** .752** .616** .757** .736** 1  

Z2 حجم التداو     .617** .686** .741** .711** .626** .716** .679** .780** 1 

     (. 0.001دالة عند مستوى معنوية أبر م  )*** 

النمو ل الهيملى لقياس تهثير تجزئة الأسهم والمت يرات الربا ية على سيولة الأسهم  : 1شكل 
 عبر المت ير الوسيط المتمظر  ة مستوى الاحتفاظ بالنقدية
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 :( ما ىلة3ىت ل م  الجدو  ربم ) -
ا لملشدددر الفجدددوة  - توجدددد ع بدددة دالدددة لحصدددائي ا وموجبدددة  دددي  تجزئدددة الأسدددهم و دددي  سددديولة الأسدددهم، و لددد  و قددد 

، ممددا يشددير للددى أد 0.001السددعرية  ددي  العددرت والطلدد ، وحجددم التددداو . عنددد مسددتوى دلالددة أبددر مدد  
 .تجزئة الأسهم تسهم  ة تعزيز سيولة السهم  ة السو  المالة

كمدددا تبدددي  وجدددود ع بدددة موجبدددة ومعنويدددة  دددي  تجزئدددة الأسدددهم وجميددد  المت يدددرات الربا يدددة المسدددتادمة  دددة  -
، ومعددد  العائددد علددى الأصددو  Tobin's Q النمو ل، والتة تشددمر:  يمددة الشددركة المقاسددة مدد   دد   اسددبة

كملشر للر  ية، ل ا ة للى كر م  مااطر السو ، الرا عة المالية، وحجم الشركة. وبددد كااددت جميدد  هددلد 
، ممددا يعمدد  وجددود تفاعددر ليجددا ة  ددي  عمليددة 0.001الع بات  ات دلالة لحصائية عند مستوى أبددر مدد  
 .تجزئة الأسهم وهلد الاصائ  الهيملية للشركات

كلل ، أجهرت النتائج وجود ع بة معنوية موجبة  ي  تجزئة الأسهم والمت ير الوسيط المتمظددر  ددة مسددتوى  -
، ما يعددزا  ر ددية أد تجزئددة الأسددهم 0.001الاحتفاظ بالنقدية، و ل  عند مستوى دلالة لحصائية أبر م  

 .بد ترتبط  زيادة السيولة النقدية الم تف   ها دا ر الشركات كةجرا  احتراات أو استراتيجة
هناك ع بة دالة لحصائي ا وموجبة  ي  المت ير الوسيط )مستوى الاحتفدداظ بالنقديددة( وسدديولة الأسددهم، سددوا   -

تم  ياسها م   دد   الفجددوة السددعرية  ددي  العددرت والطلدد  أو مدد   دد   حجددم التددداو ، وهددو مددا يشددير للددى 
 .أد ارتفاع مستويات النقدية الم تف   ها ىرتبط  زيادة السيولة السو ية لأسهم الشركة

و نا   على ت قه ع بات الارتباط  ي  المت يرات الماتلفة،  قد أصبل بالإممدداد تطبيدده امددو ل المعددادلات  -
مدد  أجددر   دد  التددهثيرات السددببية المباشددرة وغيددر المباشددرة للمت يددرات المسددتقلة  (SEM) الهيمليددة المتزامنددة

 .والربا ية على المت يرات الوسيطة والتابعة، بصورة شاملة ومنهجية
 Structural Model  صياغة معادلات النموذج الهيكلى  .3.6

 ا تبار ص ة الفرت الأو  والظااة والظالث .1.3.6

ولا تبددار هددلد الفددروت تددم اسددتادام النمددو ل الهيملددى المقتددرح بطريقددة الإممدداد الأع ددم لقيدداس تددهثير تجزئددة الأسددهم 
 والمت يرات الربا ية على سيولة الأسهم م      مستوى الاحتفاط بالنقدية كما ىلة :

 "لي  هناك تهثير معنوت لتجزئة الأسهم على سيولة الأسهم "النمو ل الأو  )الفرت الأو (  
 β3 يمددة الشددركة +  β2تجزئددة الأسددهم +  Z1:  =β1ملشددر الفجددوة السددعرية  ددي  العددرت والطلدد  ) السدديولة () السدديولة (

اللوغددداريتم الطبيعدددة لإجمدددالة الأصدددو ) β6الرا عدددة الماليدددة +  β5ماددداطر السدددو  +  β4معدددد  العائدددد علدددى الأصدددو  + 
 ال جم (

 β4معد  العائد علددى الأصددو  +  β3 يمة الشركة +  β2تجزئة الأسهم +  Z2:  =β1اللوغاريتم الطبيعة ل جم التداو  
 اللوغاريتم الطبيعة لإجمالة الأصو ) ال جم(  β6الرا عة المالية +  β5مااطر السو  + 
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 "لي  هناك تهثير معنوت ل حتفاظ بالنقدية على سيولة الأسهم"النمو ل الظااة )الفرت الظااة(  
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية Z1:  =β1ملشر الفجوة السعرية  ي  العرت والطل  ) السيولة () السيولة (

 مستوى الاحتفاظ بالنقدية Z2:  =β1اللوغاريتم الطبيعة ل جم التداو         
 " لي  هناك تهثير معنوت لتجزئة الأسهم على مستوى الاحتفاط بالنقدية "النمو ل الظالث )الفرت الظالث(  
 β4معددد  العائددد علددى الأصددو  +  β3 يمددة الشددركة +  β2تجزئددة الأسددهم +  :β1 = Yمسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة 

 اللوغاريتم الطبيعة لإجمالة الأصو ) ال جم ( β6الرا عة المالية +  β5مااطر السو  + 
ويو ددل الجدددو  التددالة  تقدددىرات معددام ت النمددو ل الهيملددى المقتددرح ومسددتوى معنويتهددا بطريقددة الإممدداد الأع ددم 

 لقياس تهثير تجزئة الأسهم والمت يرات الربا ية على سيولة الأسهم م      مستوى الاحتفاط بالنقدية :
 تقدىرات معام ت النمو ل الهيملى  :4جدول 

المسار    ياد المسار 
 المايارى 

الاطه  
 المايارى 

  يمة 
 ا تبار"ت" 

 مستوى 
 المعنوية 

 *** Y .156 .034 4.502مستوى الاحتفاظ بالنقدية X1  تجزئة الأسهم 
 *** Y .297 .033 7.598مستوى الاحتفاظ بالنقدية X4 مااطر السو  

 Y .085 .044 1.869 .062مستوى الاحتفاظ بالنقدية X3 معد  العائد على الاصو 
X2Tobin's Q   مستوى مستوى الاحتفاظ بالنقدية Y .107 .041 2.400 .016 
 *** Y .182 .037 5.881مستوى الاحتفاظ بالنقدية X5 الر   المالة
 Y .142 .041 3.209 .001مستوى الاحتفاظ بالنقدية X6 ال جم

 Yمستوى الاحتفاظ بالنقدية
 سيولة الأسهمZ1  الفجوة السعرية :

 *** 4.432 053. 191.  ي  العرت والطل  

 X1تجزئة الأسهم
 

الفجوة السعرية   : Z1سيولة الأسهم
 *** 4.812 043. 176.  ي  العرت والطل  

Tobin's Q X2  سيولة الأسهمZ1 :   الفجوة السعرية
 059. 1.890 048. 081.  ي  العرت والطل  

: الفجوة السعرية  Z1سيولة الأسهم X3  معد  العائد على الاصو 
 009. 2.602 055. 122.  ي  العرت والطل  

 035. 2.109 039. 081. حجم التداو   :Z2 سيولة الأسهم  X1 تجزئة الأسهم
 *** 6.440 048. 309. حجم التداو   :Z2 سيولة الأسهم  X3 معد  العائد على الاصو 

 *** 4.476 041. 208. حجم التداو   : Z2سيولة الأسهم X4 مااطر السو  
: الفجوة السعرية  Z1سيولة الأسهم X5 الر   المالة

 013. 2.483 050. 084.  ي  العرت والطل  

 *** 3.853 045. 140. : حجم التداو  Z2سيولة الأسهم X5 الر   المالة
: الفجوة السعرية  Z1سيولة الأسهم X4 مااطر السو  

 *** 6.478 045. 279.  ي  العرت والطل  

 100. 1.643 044. 075. حجم التداو   :Z2 سيولة الأسهم  X6 ال جم
 075. 1.782 048. 122. حجم التداو   :Z2سيولة الأسهم Y مستوى الاحتفاظ بالنقدية

Normed Chi-Square=35.49 RMR= .012 GFI=0.982 AGFI=  .180 NFI=.994 RFI=.955 IFI=.995 TLI=963 
CFI=0.995 RMSEA=.090 ECVI=0.220 HOELTER (1%)=288 

 (.0.001دالة عند مستوى معنوية أبر م  )***    



 سيد احمد  سلمي علي الدين

 

 

197 

 ( ماىلى:  4ىت ل م  الجدو  ربم )
أشدددارت  تقددددىرات معدددام ت النمدددو ل الهيملدددى بدددالفرت الأو  المتعلددده بدددالمت ير المسدددتقر الأساسدددى للدددى وجدددود  -

( لتجزئددة الأسددهم علددى سدديولة 0.05تددهثير مايددارت موجدد  مباشددر دا  لحصددائيا  عنددد مسددتوى معنويددة ابددر مدد  )
الأسهم,  الشركات التة بامت   تجزئة الأسهم ىرتف   ها سيولة الأسددهم , وبددد ىرجدد   لدد  للددى أد تجزئددة الأسددهم 
يقلددر مدد   ددرو  العددرت والطلدد  ويجددلم عدددد كبيددر مدد  المتددداولي  الصدد ار لااافددات الأسددعار بعددد التجزئددة, 

 و التالة ارتفاع سيولة الأسهم.
أمددا المت يدددرات ال اكمددة:  قدددد أو ددل النمدددو ل وجدددود تددهثير مايدددارت موجدد  مباشدددر دا  لحصددائيا  عندددد مسدددتوى  -

( للمت يدددرات الربا يدددة المتمظلدددة  دددة  يمدددة الشدددركة ،والعائدددد علدددى الأصدددو  , وماددداطر 0.05معنويدددة ابدددر مددد  )
السددو ، والر دد  المددالة علددى سدديولة الأسددهم المقاسددة بملشددرات كددر مدد : الفجددوة السددعرية  ددي  العددرت والطلدد ، 

 % ،على الترتي .62.3%(، )66.9بدرة ) R2واللوغاريتم الطبيعة ل جم التداو ، و معام ت ت دىد  
أشدددارت  تقددددىرات معدددام ت النمدددو ل الهيملدددى بدددالفرت الظدددااة للدددى وجدددود تدددهثير مايدددارت موجددد  مباشدددر دا   -

( للمت ير الوسيط المتعلدده بمسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة علددى سدديولة 0.05لحصائيا  عند مستوى معنوية ابر م  )
الأسهم المقاسة بملشرات كر م : الفجوة السعرية  ددي  العددرت والطلدد ، واللوغدداريتم الطبيعددة ل جددم التددداو ، ، 

%( ،علدددى الترتيددد ,  كلمدددا ارتفددد  مسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة 62.3%(، )66.9بددددرة ) R2و معدددام ت ت دىدددد 
ارتفعدددت سددديولة الأسدددهم , وبدددد ىرجددد   لددد  للدددى تف دددير المددددىرود  ندددا  احتياطيدددات اقديدددة للتا يدددم مددد  ا ثدددار 
السددلبية لتكلفددة رأس المددا  الناتجددة عدد  الااهيددار, أو ل ددماد بدددرتهم علددى مواصددلة الاسددتظمار, وهددو مددا تو دد ف 

 المعادلات التالية:

 
معدددد  العائدددد  0.309تجزئدددة الأسدددهم +  Z2:  =0.081اللوغددداريتم الطبيعدددة ل جدددم التدددداو  )السددديولة( 

 0.082ال جددم +  0.075 الرا عددة الماليددة + 0.140مادداطر السددو  +  0.208علددى الأصددو  + 
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية

R2=62% 

أجهرت تقدىرات معام ت النمو ل الهيملة  يما ىتعلدده بددالفرت الظالددث، والمددرتبط بددالمت ير المسددتقر الأساسددة،  -
( لتجزئدددة الأسدددهم علدددى 0.05وجدددود تدددهثير مباشدددر موجددد   و دلالدددة لحصدددائية عندددد مسدددتوى معنويدددة أبدددر مددد  )

المت يدددر الوسددديط المتمظدددر  دددة مسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة. وتشدددير هدددلد النتيجدددة للدددى أد الشدددركات التدددة بامدددت 
بعمليات تجزئة لأسهمها تسجر مستويات أعلى م  الاحتفاظ بالنقدية. وبد ىرج   ل  للددى أد تجزئددة الأسددهم بددد 
تددددلدت للددددى ايددددادة مسددددتوى الاحتفدددداظ بالنقديددددة مدددد   دددد   تقلددددي   جددددوة المعلومددددات  ددددي  الإدارة والمسددددتظمري ، 

 يمددة  0.081تجزئددة الأسددهم +  Z1:  =0.176ملشر الفجوة السعرية  ي  العددرت والطلدد  )السدديولة( 
الرا عددة الماليددة  0.084مادداطر السددو  +  0.279معددد  العائددد علددى الأصددو  +  0.122الشددركة + 

 مستوى الاحتفاظ بالنقدية  0.191+

R2=67% 
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بالإ ا ة للى دورها  ة توسي  باعدة المساهمي  عبر اسددتقطام صدد ار المسددتظمري  وايددادة حجددم التددداو  علددى 
 .أسهم الشركة

و يمددا ىتعلدده بددالمت يرات ال اكمددة،  قددد ات ددل  وجددود تددهثير مايددارت موجدد  مباشددر دا  لحصددائيا  عنددد مسددتوى  -
( للمت يدددرات الربا يدددة المتمظلدددة  دددة  يمدددة الشدددركة ،والعائدددد علدددى الأصدددو  , وماددداطر 0.05معنويدددة ابدددر مددد  )

بددددرة  R2السدددو ، والر ددد  المدددالة علدددى المت يدددر الوسددديط المتعلددده بمسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة و معامدددر ت دىدددد 
%(مدددد  الت يددددرات  ددددة 71.1%( .وهددددلا يعنددددة أد تجزئددددة الأسددددهم والمت يددددرات الربا يددددة تفسددددر حددددوالة  )71.1)

% مدد  الت يددرات ىرجدد  للددى الاطدده العشددوائة  ددة المعادلددة, أو ر مددا 29مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة , وأد حددوالة 
لإغفا  لدرال مت يرات مستقلة أ رى كاد مدد  المفددروت لدراجهددا  ددم  النمددو ل ,أو لا ددت ه طبيعددة تقدددىرات 

 معام ت النمو ل الهيملى ع   اما ل أ رى, و ل  على الن و التالة،  

، جدددودة GFI( لكدددر مددد : جدددودة التو يددده0.90جميددد  ملشدددرات جدددودة التو يددده بال ددددود المقبولدددة لنقددداط القطددد  ) -
، IFI، جددودة التو يدده المتزاىدددRFI، جددودة التو يدده النسددبةNFI، جددودة التو يدده المايددارت AGFIالتو يدده المصدد ل

(، 5المايددارت تقتددرم مدد  القيمددة ) 2، وأد ملشددر كدداCFI، جددودة التو يدده المقددارد TLجددودة التو يدده تددوكر لددوي 
 وم  ثم لممااية مطابقة النمو ل الفعلة للنمو ل الهيملة المقدر.

، والجدددلر التر يعدددة لمتوسدددط مر ددد   طددده التقددددىر RMR ل دددت  ددديم الجدددلر التر يعدددة لمتوسدددط مر عدددات البدددوابة  -
RMSEA (0.012( ،)0.090  0.08( علددى الترتيدد ، وهددة  يمددة أبددر مدد  دليددر القطدد  للبددوابة )أبددر مدد ،)

( تقتددرم مدد  اقطددة القطدد  المظلددى، ممددا ىددد  علددى تددداى RMSEA(،  ينما  يمة ملشددر )RMR اصة  لملشر )
 أ طا  النمو ل الهيملة المقدر وم  ثم جودة تو يقف.

، ECVI (Expected Cross-Validation Index) ل ت  يمة التبدداى  المشددترك للاطدده بددالنمو ل الأساسددة  -
(، حيددث كلمددا اااف ددت  يمددة هددلا الملشددر وابتر ددت مدد  القيمددة الصددفرية، كلمددا د   لدد  علددى جددودة 0.220)

م ئمددة النمددو ل لتفسددير سددلوك البيااددات، كددلل  يشددير للددى النمددو ل المقتددرح هددو الأكظددر با ليددة للتعمدديم ويمتلدد  
أ  ر بوة تنبلية  ي  النما ل م ر الدراسة، مما ىد  على أد امو ل المعددادلات الهيمليددة لا يعددااة مدد  مشددملة 

 التقدىر المبالغ  يف، وم  المرجل أد ىلدت بشمر جيد على البيااات الجدىدة.
لقيدداس كفايددة حجددم العينددة لإجددرا  الت ليددر العدداملة التوكيدددت، أو عنددد اجددرا   HOELTERتسددتادم لحصددائية  -

املجة المعادلات الهيملية، حيث تشير للى اد أكبر حجددم للعينددة يمددود عندددد النمددو ل مقبددولا  وم ئمددا  وم ا  ددا  

معددد  العائددد  0.085 يمددة الشددركة +  0.107تجزئددة الأسددهم +  Y 0.156 =مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة 
اللوغاريتم الطبيعة لإجمالة  0.142الرا عة المالية +  0.182مااطر السو  +  0.297على الأصو  + 
 الأصو  )ال جم(

R2=71.1% 
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( 350مفددردة،  ينمددا عينددة الدراسددة ) 288هددو  0.01علددى اسددتقرارد الإحصددائة، عنددد مسددتوى معنويددة ابددر مدد  
 مشاهدة، الأمر اللت ىد  على كفاية العينة لإجرا  المنهجية المستهد ة بالب ث.

 ما ىلة :  ىت ل  وبناءً على النتائج السابقة
ر د ص ة الفرت الب ظة الأو  الددلى ىددن  علددى أاددف "لددي  هندداك تددهثير معنددوت لتجزئددة الأسددهم علددى سدديولة  -

 السهم " .
ر د ص ة الفرت الب ظة الظااة اللى ىددن  علددى أاددف "لددي  هندداك تددهثير معنددوت لمسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة   -

 على سيولة الأسهم",  
" لدددي  هنددداك تدددهثير معندددوت لتجزئدددة الأسدددهم علدددى مسدددتوى ر دددد صددد ة الفدددرت الب ظدددة الظالدددث القائدددر بهادددف  -

  الاحتفاط بالنقدية "
   راب ا تبار ص ة الفرت ال 2.3.6. 

المشددتقة مدد  Bootstrap Bias-Corrected (BC)ولا تبددار هددلا الفددرت تددم اسددتادام طريقددة العينددات المممنددة 
( عيندددددة  رإيدددددة، مددددد   ددددد   التدددددهثير المايدددددارت الكلدددددى، والمباشدددددر، وغيدددددر 200العيندددددة الأساسدددددية للب دددددث بعددددددد )

 المباشروامو ل ت لير الاا دار الاطة كما ىلة:
 الكلى المباشر وغير المباشر   التهثير المايارت  1.2.3.6. 

 التهثير المايارت الكلى، والمباشر، وغير المباشر: ويو ل الجدو  التالة 

 التهثير المايارت الكلى، والمباشر، وغير المباشر  :5جدول

نوع 
 التأثير

  x6  العوامل  
 ال جم 

X5  
الر    
 المالة 

X3    معد
العائد على  
 الاصو  

X2 
Tobin's 

Q 

X4 
مااطر  
 السو  

X1   تجزئة
 الأسهم 

Y   مستوى
الاحتفاظ  
 بالنقدية 

 كلي 

Y  156. 297. 107. 085. 182. 142. مستوى الاحتفاط بالنقدية - 
Z2 )082. 094. 233. 009. 316. 155. 086. سيولة السهم )حجم التداول 
Z1   سيولة السهم )مؤشر الفجوة

 السعرية بين العرض والطلب(
.027 .119 .138 .102 .335 .206 .191 

 مباشر 

Y  156. 297. 107. 085. 182. 142. مستوى الاحتفاط بالنقدية - 
Z2 )082. 081. 208. 000. 309. 140. 075. سيولة السهم )حجم التداول 
Z1   سيولة السهم )مؤشر الفجوة

 السعرية بين العرض والطلب(
- .084 .122 .081 .279 .176 .191 

غير 
 مباشر 

Y  مستوى الاحتفاط بالنقدية - - - - - - - 
Z2 )013. 024. 009. 007. 015. 012. سيولة السهم )حجم التداول - 
Z1   سيولة السهم )مؤشر الفجوة

 السعرية بين العرض والطلب(
.027 * .035 *

* 
.016 .020 * .057 ** .030 ** - 

 (. 0.01*** دالة عند مستوت معنوية أبر م  ) 
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( للمت يددرات 0.05لددم ي هددر وجددود تددهثير مايددارت غيددر مباشددر دا  لحصددائي ا عنددد مسددتوى معنويددة أكبددر مدد  ) -
الاارجية المتمظلة  ة تجزئة الأسددهم، وكددلل  المت يددرات الربا يددة المتمظلددة  ددة  يمددة الشددركة، ومعددد  العائددد علددى 
الأصو ، ومادداطر السددو ، والرا عددة الماليددة، وال جددم، علددى سدديولة السددهم المقاسددة بملشددر حجددم التددداو ، و لدد  
عبدددر المت يدددر الوسددديط الاددداى بمسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة. وبدددد تراوحدددت القددديم الماياريدددة غيدددر المباشدددرة  دددي  

 (Bootstrap Bias-Corrected – BC) (، باسددتادام منهجيددة العينددات المممنددة0.024( و)0.007)
 .( عينة  رإية200المشتقة م  )

 دددة المقا دددر، أجهدددرت النتدددائج وجدددود تدددهثير مايدددارت غيدددر مباشدددر دا  لحصدددائي ا عندددد مسدددتوى معنويدددة أبدددر مددد   -
( لكر م  المت يرات الاارجية )تجزئة الأسهم(، والمت يرات الربا ية الأ رى ) يمة الشددركة، والعائددد علددى 0.05)

الأصدددو ، وماددداطر السدددو ، والرا عدددة الماليدددة، وال جدددم( علدددى سددديولة الأسدددهم بشدددمر عدددام، و لددد  عبدددر المت يدددر 
الوسددديط المدددرتبط بمسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة. وبدددد تراوحدددت القددديم الماياريدددة لتلددد  التدددهثيرات غيدددر المباشدددرة  دددي  

 .( عينة200(، باستادام الطريقة  اتها لعدد )0.131( و)0.037)
( لتلدددد  0.05كمددددا أجهددددرت النتددددائج وجددددود تددددهثير غيددددر مباشددددر دا  لحصددددائي ا عنددددد مسددددتوى معنويددددة أبددددر مدددد  ) -

المت يدددرات افسدددها )تجزئدددة الأسدددهم والمت يدددرات الربا يدددة:  يمدددة الشدددركة، العائدددد علدددى الأصدددو ، ماددداطر السدددو ، 
الرا عددة الماليددة، وال جددم( علددى سدديولة الأسددهم، عنددد  ياسددها بملشددر الفجددوة السددعرية  ددي  العددرت والطلدد ، مدد  

( 0.016 دد   المت يددر الوسدديط مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة. وبددد تراوحددت القدديم الماياريددة  ددة هددلد ال الددة  ددي  )
ا لنتددائج العينددات المممنددة لعدددد )0.057و)  Bootstrap ( عينددة  رإيددة باسددتادام طريقددة200(، و لدد  و قدد 

Bias-Corrected (BC). 
 نموذج تحليل الانحدار الخطي   .4.6

بالإ ا ة للى  ل ، تم توجيم منهجية     (Andrew F. Hayes  باستادام Process   2018الإصدار ) 
لقيدداس امددط الع بددة  ددي  المت يددر المسددتقر )تجزئددة الأسددهم( والمت يددر التدداب  )سدديولة الأسددهم(، كمددا تددم  يدداس تددهثير  

المت ير المسددتقر  اتددف علددى المت يددر الوسدديط )مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة(، وكددلل  التددهثير المشددترك لكددر مدد  المت يددر 
المسددتقر والمت يدددر الوسددديط علدددى المت يدددر التدداب . وبدددد تدددم الاعتمددداد علدددى تقدددىرات معلمدددات امدددو ل ت ليدددر الاا ددددار 

 . ة تقدىر تل  الع بات (OLS) باستادام أسلوم المر عات الص رى 
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 امو ل ت لير الاا دار الاطة  :6جدول 

 أولًا: قياس تأثير المتغير المستقل )تجزئة الأسهم( على المتغير الوسيط )مستوى الاحتفاظ بالنقدية( 
 المتغيرات المستقلة 

i t. test Sig. LLCI ULCI 

 6011. 2321. ***0.001 4.4350 4166. الجزء الثابت 

 9683. 8730. ***0.001 37.9533 9207. تجزئة الأسهم 

R2=70.4%  F-test= 1440.5 sig=0.001*** MSE=0.253 

 ثانياً: قياس تأثير المتغير المستقل والمتغير الوسيط معاً على المتغيرات التابعة 
 1780. 1234.- 0.722 355. 0273. الجزء الثابت 

 8012. 6605. ***0.001 20.395 7308. تجزئة الأسهم: التأثير المباشر 

 3091. 1808. ***0.001 7.5016 2450. مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

.1637MSE=test= 1230.9 sig=0.001*** -=80.3%  F2R 

 ثالثاً  : قياس تأثير المتغير المستقل على المتغير التابع 
 2843. 0256.- 0.1015 1.640 1294. الجزء الثابت 

 9964. 9163. . ***0.001 46.95 9564. التهثير الكلة تجزئة الأسهم:

R2=78.4%  F-test= 2204.3 sig=0.001*** MSE=0.178 

 رابعاً: التأثير غير المباشر المعياري الكامل 
-Effect BootSE Boot t التأثير غير المباشر 

test 
BootLLCI BootULCI 

 2911. 1581. 6.652 0339. 0.2255 الإجمالي 

     (.0.001دالة عند مستوى معنوية أبر م  )***

 :( ما ىلة6ىتبي  م  اتائج الجدو  ربم )
% مدد  لجمددالة التبدداى  80% للددى 70تشير النما ل الظ ثة للى أد المت يرات المستقلة تفسر مددا اسددبتف مددا  ددي   -

 ددة المت يددر التدداب ، سددوا  عنددد   دد  تددهثير تجزئددة الأسددهم علددى سدديولة الأسددهم، أو عنددد ت ليددر الأثددر المشددترك 
لكددر مدد  المت يددر المسددتقر والمت يددر الوسدديط علددى المت يددر التدداب ، وكددلل  عنددد  يدداس التددهثير المباشددر للمت يددر 

 .المستقر على المت ير التاب 
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للددى  1230أاهددا تتددراوح مددا  ددي  ) (F test) أجهرت اتائج ا تبددار معنويددة النمددو ل كمددر باسددتادام  يمددة ا تبددار -
(، ممدددا يعمددد  التدددهثير 0.001(، وجميعهدددا  ات دلالدددة لحصدددائية بويدددة عندددد مسدددتوى معنويدددة أبدددر مددد  )2204

 .الإحصائة المل وظ للمت يرات المستقلة على المت ير التاب 
 ددة لطددار امددو ل الاا دددار الاطددة عدد  وجددود تددهثير معنددوت للمت يددر  (t-test) كددلل ، كشددفت اتددائج ا تبددار -

المستقر، المتمظر  ة تجزئة الأسهم، على المت ير الوسيط، وهددو مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة، و لدد  عنددد مسددتوى 
 ."(، كما ورد  ة النمو ل المو ل بالبند "ثالظا  0.001معنوية أبر م  )

وأكدددت اتددائج الت ليددر أد كدد   مدد  تجزئددة الأسددهم ومسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة لهمددا تددهثير معنددوت مباشددر علددى  -
 .(0.001) سيولة الأسهم، و قا  للنمو ل المقدم  ة البند "ثاايا "، و ل  عند مستوى معنوية أبر م 

كمدددا تدددم الت قددده مددد  وجدددود ع بدددة معنويدددة مباشدددرة  دددي  تجزئدددة الأسدددهم ومسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة،  ندددا   علدددى  -
 .(0.001النمو ل الوارد  ة البند "أولا "، عند اف  مستوى الدلالة الإحصائية )أبر م  

أد التددهثير غيددر المباشددر لمسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة  Bootstrap ل ددا ة للددى  لدد ، تبددي  مدد  اتددائج ا تبددار -
كمت يددر وسدديط  ددة الع بددة  ددي  تجزئددة الأسددهم وسدديولة الأسددهم دا  لحصددائيا ؛ حيددث لد القيمددة الصددفرية لا تقدد  

 كمددا أد القيمددة الم سددو ة لا تبددار .(BootULCI) والأعلددى (BootLLCI)  ددم  حدددود  اصددر الظقددة الأداددى
Boot t-test ( مما ىدعم الدلالة الإحصائية عند مستوى أبر م 3.2تجاوات القيمة الجدولية ،) (0.001) 

و نددا   علددى مجمددر هددلد النتددائج، ىت ددل أد مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة ىلعدد  دورا  وسدديطا   ددة الع بددة  ددي  كددر مدد  
تجزئددة الأسدددهم والمت يدددرات الربا يددة، و دددي  سددديولة السددهم، و لددد  عندددد القيدداس باسدددتادام ملشدددر الفجددوة السدددعرية  دددي  
العددرت والطلدد . للا أد هددلا التددهثير الوسدديط لددم ي هددر  و ددوح عنددد اسددتادام ملشددر حجددم التددداو . وعليددف، يممدد  
ر د الفرت الب ظة الراب  جزئيا ، واللت ىن  على أاف "لي  هناك تهثير معنوت غير مباشر لتجزئة الأسددهم علددى 

 ."سيولة الأسهم م      المت ير الوسيط مستوى الاحتفاظ بالنقدية
 النتائج النهائية  .7
وجددود تددهثير مايددارت موجدد  مباشددر دا  لحصددائيا  لتجزئددة الأسددهم علددى سدديولة الأسددهم, ممددا بددد يفسددر أد تجزئددة  -

الأسدددهم يقلدددر مددد   دددرو  العدددرت والطلددد  ويجدددلم عددددد كبيدددر مددد  المتدددداولي  الصددد ار و التدددالة ارتفددداع حجدددم 
, وتتفدده النتددائج مدد  الن ريددة التقليديددة التددة تددرى أد .Huang et al., (2013) التددداو  و ايددادة سدديولة السددهم 

تجزئددة الأسددهم تددلدت للددى ت سدد   ددة السدديولة , كمددا تتفدده مدد   ر ددية النطددا  السددعرت حيددث أد  التجزئددة هددى 
 التى ستقود السهم ا و السعر ال قيقة وال جم الامظر لتداولف,وتدعم هلد النتائج دراسة كر م  

Hafner et al., 2024) (Guo et al., 2008; How & Tsen, 2019;  ، حددو  التددهثير الموجدد  لتجزئددة
حدددو  التهثيرالموجددد   لتجزئدددة الأسدددهم علدددى سددديولة  Flowren, (2025)الأسدددهم علدددى سددديولة الأسدددهم, و دراسدددة 
 Diamond, & Verrecchia, 1991 ; (Amihud &Mendelson, 1986)الأسددهم,كما تتفدده مدد  دراسددة كددر مدد  
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حو  التهثير الموج   للمت يرات الربا يددة الااصددة بقيمددة الشددركة والر دد  المددالة  علددى سدديولة السددهم,  ينمددا تاتلدد  مدد  
 Duffy et al, (2023) دراسة حو  التهثير السال  لتجزئة الأسهم على سدديولة الأسددهم,و ،Wasenius, (2024)دراسة

حو  عدم وجود ردود الفعر السو ية تجاد تجزئة الأسددهم , كمددا  تاتلدد  مدد  صدد ة الفددرت الأو  القائددر " لددي  هندداك 
 تهثير معنوت لتجزئة الأسهم على سيولة السهم " .  

وجدددود تدددهثير مايدددارت موجددد  مباشدددر دا  لحصدددائيا  للمت يدددر الوسددديط المتعلددده بمسدددتوى الاحتفددداظ بالنقديدددة علدددى  -
سدديولة الأسددهم المقاسددة بملشددرالفجوة السددعرية  ددي  العددرت والطلدد , وبددد ىرجدد   لدد  للددى أد مسددتوى الاحتفدداظ 
بالنقديددة يجددلم المسددتظمري  لتددداو  الأسددهم و التددالة ارتفدداع سدديولتها , وتتفدده هددلد النتيجددة مدد  دراسددة كددر مدد  

Nyborg et al., 2021; Fujitani et al., 2024)). 
 حو  التهثير الموج  لمستوى مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة علددى سدديولة الأسددهم,  ينمددا تاتلدد  مدد  دراسددة كددر مدد   

(Butler et al, 2005; Huang et al, 2015; Hu et al, 2019) ،  وا ريددة الوكالددة حددو  تف ددير المدددىرود
الأسدددهم , كمدددا تاتلددد  مددد  الفدددرت الب ظدددة الأو   ندددا  احتياطيدددات اقديدددة مرتفعدددة ىدددلدت للدددى ااافدددات سددديولة 

 :"لي  هناك تهثير معنوت لمستوى الاحتفاظ بالنقدية على سيولة الأسهم".القائر
وجدددود تددددهثير مايددددارت موجددد  مباشددددر دا  لحصددددائيا  لتجزئدددة الأسددددهم علددددى المت يدددر الوسدددديط المتعلدددده بمسددددتوى  -

الاحتفاظ بالنقديددة, وبددد ىرجدد   لدد  للددى أد تجزئددة الأسددهم بددد يجددلم المسددتظمري  علددى شددرا  الأسددهم و التددالة بددد 
ىزيد م  الاحتفاظ بالنقدية, كما تتفه مدد   ر ددية الإشددارة لتقليددر التفدداوت المعلومدداتة  ددي  المدددىري  والمسددتظمري  

 .  Hafner et al., 2024;Huang et al.,2013)  (ودراسة كر م 
اسددتنادا للددى اسددت    المدددىري  التدددوا  واصدددار ، ;Sormin, 2024) (Greenwood, 2007 ينما تاتل  م  دراسة 

أسددهم م ددالى  ددة  يمتهددا , كمددا تاتلدد  مدد  الفددرت الب ظددة الظالددث القائددر :"لددي  هندداك تددهثير معنددوت لتجزئددة الأسددهم 
 على مستوى الاحتفاظ بالنقدية".

وجددود تددهثير مايددارت موجدد  مباشددر دا  لحصددائيا  للمت يددرات الربا يددة المتمظلددة  ددة  يمددة الشددركة ،والعائددد علددى  -
الأصو  , ومااطر السو ، والر   المددالة علددى المت يددر الوسدديط المتعلدده بمسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة وبددد ىرجدد  
 ل  للى أد لرتفاع الر دد  المددالة ومادداطر السددو  تددلدت للددى الاحتفدداظ بمزيددد مدد  النقديددة  ل ددماد بدددرتها علددى 
سدددداد للتزاماتهددددا  دددى الوبددددت الم ددددد و توايدددد  الأر ددداح ومواجهددددة الماددداطر والتقلبددددات المفاجئدددة غيددددر المتوبعددددة 
واسددت    الفددرى الإسددتظمارية المتاحددة طبقددا لدددوا   مسددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة , وتتفدده هددلد النتيجددف مدد  دراسددة 

Dittmar et al., 2003؛  (Habib & Hasan,2018) ، حددو  التهثيرالموجدد  لل جددم  والر دد  المددالة علددى
مستوى الاحتفاظ بالنقدية , استنادا للى أد الشركات كبيرة ال جددم تسددطي  الو ددا  بالتزاماتهددا وتمويددر المشددروعات 

 دود الشركات ص يرة ال جم  مما ىد عها للى ايادة مستوى الاحتفاظ بالنقدية , و تتفه هلد النتائج
 حو  التهثيرالموج  لمااطر السو  على مستوى الاحتفاظ بالنقدية  .  ،((Khatib et al.,2022م  دراسة 



 المجلة العلمية التجارة والتمويل                                                                               المجلد 45  العدد الثاني يونيو 2025

  204 

وجود تهثير مايارت غير مباشر دا  لحصائيا  لمستوى الاحتفاظ بالنقدية كمت ير وسيط على شددمر الع بددة  ددي   -
تجزئددة الأسددهم وسدديولة الأسددهم, ممددا يعنددة أد مسدددتوى الاحتفدداظ بالنقديددة ىلعدد  دورا  وسدديطا  للع بددة  يمددا  دددي  
تجزئة الأسددهم والمت يددرات الربا يددة، و ددي  سدديولة الأسددهم المقاسددة بمددر مدد  ملشددرت الفجددوة السددعرية  ددي  العددرت 

 .والطل ،  دود حجم التداو , وتاتل  هلد النتيجة جزئيا م  ص ة
:" لدددي  هنددداك تددهثير معندددوت  لتجزئدددة الأسددهم علدددى سددديولة الأسددهم مددد   ددد    الفللرض البحثللي الرابللع القائللل  -

 المت ير الوسيط مستوى الاحتفاظ بالنقدية ".
 توصيات البحث 8.

توصددة الدراسددة بمتابعددة النطددا  السددعرت المف ددر مدد  ببددر المسددتظمري ،  هددده تعزيددز جا  يددة السددهم وت فيددز  -
 التداو  النشط، ما ىنعم  ليجاب ا على مستوى سيولة السو  وكفا تف

حدددث مددددىرت الشدددركات علدددى ال فددداظ علدددى مسدددتوى اقددددت أمظدددر، لتجنددد  ا ثدددار السدددلبية ل ا دددراه عندددف، مظدددر  -
، ممددا يعددزا مدد  بدددرة الشددركة علددى التفاعددر بمرواددة مدد  تاحةالسيولة أو  قداد الفرى الاستظمارية الم  ااافات  
 .السو  

بددرارات التجزئددة  ددم  لطدددار اسددتراتيجة ىراعددة تهثيرهددا علددى  يمدددر المسددتظمري  و يمددة السددهم السدددو ية،  اتاددا  -
 .وي د م  احتمالات الت ع  أو الاستادام غير الرشيد لهلد الإجرا ات  ة لصدار أسهم مبالغ  ة تقييمها

عدددم  ت ليددر عوامددر ل ددا ية التددة بددد يمددود لهددا أثددر علددى سدديولة أسددهم الشددركات مظددر  يمددر الملكيددة، مسددتوى  -
   .، وجودة ال وكمة، و ل  باستادام عينات أكبر وأكظر تنوع ا م  الشركات والقطاعاتتماثر المعلومات

أهميددة اسددتادام ملشددرات متعددددة، لا سدديما الفجددوة السددعرية  ددي  العددرت والطلدد ، بجاادد  حجددم التددداو ، لتكددوي   -
 .صورة أكظر دبة ع  سيولة الأسهم وت سي  برارات المستظمري  والإدارة على حد سوا 

   بحوث مستقبلية 9.

أامدداط  يمددر الملكيددة )مظددر الملكيددة الملسسددية، والملكيددة علددى الع بددة   ددي   لتجزئددة الأسددهم ت لير الأثددر المعددد   -
 .الإدارية، وملكية المستظمري  الأ راد( وكفا ة برارات الاستظمار دا ر الشركات

دراسددة الع بددة  ددي  بددرارات تجزئددة الأسددهم التددة تددتم بددالتزام  مدد  توايدد  أر دداح اقديددة، وسددلوك المسددتظمري   ددة  -
 . ي  المستظمري  الأ راد والملسسيي   مقاراةالسو  المالة. م  ال

لت ليددر اسددتجابات السددو  المددالة المصددرت ليحددداث  (Event Study) "اسددتادام منهجيددة "دراسددة ال دددث -
الجوهريددة المرتبطددة بالشددركات المدرجددة، مظددر تجزئددة الأسددهم المصدد و ة  توايدد  أر دداح اقديددة، لع اددات لصدددار 

 حقو  اكتتام، أو برارات الاادمال والاست وا .  
دراسة الع بة التفاعلية  ي  سيولة الأسهم ومسددتوى احتفدداظ الشددركات بالنقديددة، وت ليددر مدددى تددهثير هددلد الع بددة  -

 على  يمة المنشهة 
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( صبل.  م مود  و  بمير،  كما   ليسهم  ة  2015أيم   التداو   وحجم  السو ية  القيمة  على  الأسهم  تجزئة  أثر   .)
 . 40:9,  2، ع المجلة العلمية ل بتصاد ةالتجارة  ورصة الأورا  المالية المصرية. 

(.  ياس أثر غموت الأر اح  2023حسي  ريات حسي , دعا ، مدحت عبد الرشيد سالم، و حمدت عبد التوام. )
على الع بة  ي  الت ف  النقدت وسيولة الأسهم: دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.  

 .683-648(, 3)14، المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئية
 ( مليجة.  ال ميم  عبد  والتجن   2018م مد  الاجتماإية  والمسئولية  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  الع بة  ي   ت لير   .)

الشركة.   على  يمة  وأثرها  شم ال ريبة  عي   جامة   , التجارة  كلية  الم اسبة,  الظااة  الفكر  المجلد   ،
 .401-330والعشرود , العدد الراب ,ى.  

( ع يفة.  الفتاح  عبد  بالنقدية.  2015ه    الاحتفاظ  على  الإدارة  مجل   أثر حوكمة  للدراسات  (.  المصرية  المجلة 
 . 118:51(,4) 39، التجارية, كلية التجارة ,جامعةالمنصورة 
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Abstract 

      This study aimed to analyze the impact of stock splits on stock liquidity by examining the 

level of cash holdings among non-financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

during the period from 2019 to 2023. To achieve this objective, the study employed Structural 

Equation Modeling (SEM) and path analysis to assess both the direct and indirect effects of 

stock splits (independent variable) and control variables on stock liquidity (dependent 

variable), through the mediating role of cash holdings (mediating variable). Furthermore, the 

study sought to explore the joint impact of the independent and mediating variables on the 

dependent variable, based on parameter estimates derived from regression analysis using the 

Ordinary Least Squares (OLS) method. The control variables included profitability (measured 

by return on assets), financial leverage, firm size, and firm value (measured by Tobin’s Q). 

The findings revealed a statistically significant positive direct effect of stock splits, firm 

value, and financial leverage on stock liquidity. Additionally, cash holdings exhibited a 

significant positive direct impact on stock liquidity, as measured by the bid-ask spread index. 

The results also indicated a significant positive direct effect of stock splits on the mediating 

variable, cash holdings, while an indirect effect of cash holdings was observed in the 

relationship between stock splits and stock liquidity. In light of these findings, the study 

recommended that firms maintain an optimal level of cash holdings that balances the costs 

and expected benefits, This would help enhance liquidity and reduce the risk of managers 

exploiting stock split announcements to issue overvalued shares. 
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