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 ممخص البحث
وإخدبتتتأث  اتتل الس ل تتتي السيسدتتت ي لإ تتتظ بدتتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتتي  إلتتتظ  أ تتت  يح  تتت  البحتتتح يح  تتت  إستتدف   

وإخدبتتأث القة تتي جتت ؼ  تتؽح  الإثتتتأ  واإلد تتأب تألشل  تتي  و خ تتلاد إخدبتتأث يؽستت   تتؽح  الإثتتتأ  ل قة تتي جتت ؼ الس ل تتي 
السيسدتتت ي وبدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي  بستتتأ إتتتتدس  البحتتتح لإ تتتظ يح  تتت  إيتتتأ ظ إخدبتتتأث  اتتتل  ؽلإ تتتي الس ل تتتي 
 السيسدتت ي ا ألإ تتي  و ف تتل  ألإ تتيح لإ تتظ اإلد تتأب تألشل  تتي  و  زتتأد يتتػ إ تتلاب يح  تت  لإاتتل ستتسأ  الإثتتتأ  ا ختتلة 

   ذلغ يػ إ تلاب يح  ت  لدأست ي إخدبتأث  اتل اإسدسلاثيي الإثتأ  ويل بفأح لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي  إلظ  أ
يغ  تتتل قليلتتتي   تتتأ  الس ل تتتي السيسدتتت ي اج  لتتتي ب ل تتتي   بتتتل الستتتةا بسيسدتتتي جتتت  د بتتتؼ الشدتتتبي القأبتتتي ل س ل تتتي 
السيسد يح  بسأ يػ يغ  ل  سؽذج   أ   تؽح  اإستدحلأ أ  بسيتتل لإ تظ  تؽح  الإثتتأ  ل تح يتػ إستدخ ا   ستؽذج 

Kothari  جتتت  د بتتتؼJones البحتتتح لإ تتت  لإ شتتتي بتتتؼ  تتتلو  خدبتتتأث يطب ل تتتي إ السقتتت     و تتت  يتتتػ إ تتتلاب حثاستتتي
  و تألدتتألظ 2102 لتت  لإتتأ إ 2102 تتتلبي ختتة  ال دتتل  بتتؼ لإتتأ  46الذتتلبأ  السل تت   تألبؽثلتتي السرتتليي ج غتت  

 ا ح اث بدق ح.  سأذجيػ ذلغ بؼ خة  يل يل    و  سشيح   –اتلبي  بذأه   384لإ ح السذأه ا   ج غ
و تتؽح لإة تتي لإ دتت ي بقشؽيتتي جتت ؼ بتت  بتتؼ الس ل تتي السيسدتت ي وبدتتدؽة اإلد تتأب  ال ثاستتي دتتأ    ظفتتل  و تت  

تألشل  ي  و   يحلل  ذا  الشد جي  ظ لإة ي  ؽح  الإثتأ  وبددؽة اإلد تأب تألشل  تي   بستأ  تأب  الشدتأ   بييت   
دتتتأ   الدح  تتت  لدؽستتت   تتتؽح  الإثتتتتأ  ل قة تتتي جتتت ؼ الس ل تتتي السيسدتتت ي وبدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي  و تتت  بذتتت    

اإيتتأ ظ لإتتؼ يتتلا ل ستت بظ بقشتتؽة ل س ل تتي السيسدتت ي ال ألإ تتي لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي   تتظ لتت ؼ  تتأب  
لإة تتتي االس ل تتتي السيسدتتت ي ف تتتل ال ألإ تتتي تأإلد تتتأب تألشل  تتتي قلح تتتي بقشؽيتتتي . و  ستتتأ يدق تتت  تدتتتسأ  اإثتتتتأ   لتتت  

قلح تتتيح تسدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي  بستتتأ يؽستتتط  ي تتتغ إثيبطتتت  إستتتدسلاثيي ايل بتتتأ ح الإثتتتتأ   تقة تتتي لإ دتتت ي ا
الدتتسأ  القة تتي جتت ؼ الس ل تتي السيسدتت ي واإلد تتأب تألشل  تتي. وتألشدتتبي لدح  تت  الحدأستت ي  لتت   تتأب  لإة تتي ب ل تتي 
  بتتل الستتةا بسيسدتتي تأإلد تتأب تألشل  تتي لإة تتي ف تتل بقشؽيتتي   تتظ لتت ؼ إثيبطتت   تتؽح  الإثتتتأ  االسلأستتي ج  لتتي 

ح تقة تتي لإ دتت ي بقشؽيتي تسدتتدؽة اإلد تتأب السقت   Jonesجت  د بتتؼ   Kothariستتدحلأ أ  و لتأد لشستتؽذج تؽح  اإ
 القة ي ج ؼ الس ل ي السيسد ي واإلد أب تألشل  ي.  Kothariتألشل  ي  بسأ يدؽس   ؽح  الإثتأ  و لأد لشسؽج 

 بددؽة اإلد أب تألشل  ي. – ؽح  الإثتأ   –الس ل ي السيسد ي  الكممات المفتاحية:
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The effect of institutional ownership and earnings quality 

on cash holdings level – An empirical study on companies 

listed in the Egyptian stock exchange 
 

Abstract 
The research aims to analyze and test the relationship between institutional ownership 

and cash holdings, in addition to, the analysis and testing the relationship between earnings 
quality and cash holdings. Finally, the research aims to analyze and test that earnings quality 
mediates the relationship between institutional ownership and cash holdings. The research 
contains additional tests for the effect of the type of institutional investor (Active or Passive) 
on cash holdings & the effect of other earnings properties (Persistence & Volatility) on cash 
holdings. The research contains also a robustness (or sensitivity) tests for the effect of 
changing the measurement of institutional based on the general percentage of institutional 
ownership to the ownership of the largest institutional investor, plus testing the effect of 
changing the measurement of accruals quality to be measured based on Kothari model 
instead of modified Jones model. An empirical study was used to test the research 
hypotheses on a sample of 64 listed companies on the Egyptian stock market, during the 
period from 2012 to 2017. The total number of observations was 384 observations (firm – 
year). The empirical study was done by estimating multiple- regression models. 

The research has found that, there is a significant negative relationship between 
institutional ownership and the level cash holdings and a significant negative relationship 
between earnings quality and the level cash holdings. Earnings quality mediates the 
relationship between institutional ownership and cash holdings. The additional tests have 
revealed that, the active institutional ownership has a significant negative effect on cash 
holdings, while the passive institutional ownership has a significant positive effect on cash 
holdings. Regarding properties of earnings, earnings persistence (volatility) has a significant 
negative (positive) effect on cash holdings and these earnings properties have mediated the 
relationship between institutional ownership and cash holdings. According to robustness (or 
sensitivity) tests, the ownership of the largest institutional investor has an insignificant 
relationship with cash holdings, there is a significant negative relationship between earnings 
quality (measured based on accruals quality using Kothari model instead of modified Jones 
model) and cash holdings and this earnings quality of Kothari model has mediated the 
relationshipbetween institutional ownership and cash holdings.  
Keywords: Institutional ownership – Earnings quality – Cash holdings. 
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 مقدمة  -1
لدحد ؼ السقل ي تخ أثا   أ فػ الد أسي الشل  ي يلوثييقدبل الشل  ي  لةد إسدلاي ج أد ذو   سي   ويق  
يزايت   تظ   و ت   ),P.77 2019, Da Cruz et alاإستدمسأث والدسؽيت  والإاتأث لإ تظ   ستي الذتلبي. ا

الآو ي الإخ ل  ب   الذلبأ  للإلد أب تل ث بب ل بؼ الشل  ي   والدظ    يسمت   دتبي  ؽهليتي بتؼ إ ستألظ 
   ق ظ بدتدؽة الؽ  تأ  السدحت   الإبلي  تي تتف   القلتؽح الدتأتلي  (Nguyen, 2005, P.3) . لؽلفأ

زيأح  بددسل   ظ بددؽة اإلد أب الشل  ي  ل  زاح   دبي الشل  ي إ سألظ الإلتؽ  تألذتلبأ  الرتشألإ ي 
ج غ إ سألظ اإلد أب تألشل  ي  2106  و ظ لإأ   2114%  ظ 22 .2إلظ  0891% لإأ   01 .5 بؼ 

يلي  تؽ  حو ث بلأث تي جتتت  2.02ذلبأ  والسيسدأ  تخة  السيسدأ  السأل تي بتأ  لتأث  الس رح لإشه ل 
 ),P.2) Liu, 2016. 2114يلي  ؽ  حو ث لإأ   0,2

ويقدبل بؼ اللتلثا  السأل تي الفأبتي الدتظ   تؽ  لتلإحاث  لليتي الدرتل    فتأ هتؽ  تلاث يح يت  اللت ث بتؼ 
إ ستتتتتتتتتألظ الإلتتتتتتتتتؽ  التتتتتتتتتصة يتتتتتتتتتتدػ اإلد تتتتتتتتتأب تتتتتتتتتته  تتتتتتتتتتظ تتتتتتتتتت    ثلتتتتتتتتت    ل  تتتتتتتتتتي وبتتتتتتتتتأ  تتتتتتتتتظ ل سفتتتتتتتتتتأ 

P.95) 2013, Taghavi&Javanmard,(.     الق يتت  بتؼ الذتتلبأ  الدتظ يحتتد ن تلتت ث و ت  لتتؽلن
يلتتؽ  تتستتدمسأثهأ  تتظ بذتتأثيت وللتتؼ يتتدػ إستتدخ ابفأ لدحل تت  برتتألح اإحاث    الإبتتل  ب تتل بتتؼ الشل  تتي   

  P.1) et al., (Lin,2018الصة زاح بؼ الددأؤ   لإؼ الزيأحا  اللب ل   ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي. 
ل تتح يقطتتظ ي تتغ الشل  تتي الزا تت    للتتي ل ستت يليؼ ل تت خؽ   تتظ بذتتلولإأ  ذا  لتتأ ظ   ستتي لأل تتي ستتألبي 

et  (Louis.و  الخزؽع ل ل أتي والسدأتقي الدظ ي ل  لأ  الحرؽ  لإ ظ يسؽي  بؼ بر ث ختأث ظح
al.,2012,P. 1249) 

ويدلال  لاث إسدخ ا   الذلبأ  لسرأحث الدسؽي  ال اخ  ي و الخأث  ي  ظ يسؽي    ذدطدفأ تق   بسأ  
 تتظ ظتت  لإتت   يسأاتت  السق ؽبتتأ  و بذتت ة   Capital market imperfectionستتؽر ث   الستتأ  

الق يت  بتؼ ال ثاستأ  الدتأتلي  .),Manoel et al. ,2018) Manoel&Moraes ;2018الؽبألتي. 
يؽلتت   إلتتظ    زيتتأح  بدتتدؽة لإتت   يسأاتت  السق ؽبتتأ  جتت ؼ الستت يليؼ والسدتتدمسليؼ يتتيحة إلتتظ السزيتت  بتتؼ 

 ل  الد ؽلي  د جي لرقؽتي الحرؽ  لإ تظ الدسؽيت  اإلد أب تألشل  ي  ل ؽ أ ي بؼ  اأث لإ   الدل   و ب أ
الخأث ظ  ظ ي تغ الحألتي    جتؽح  الدلتأثيل السأل تي  س تؼ    يتيال لإ تظ بدتدؽة اإلد تأب الشل  تي ل ذتلبي 
لإ ظ إلإدبأث   فأ تذت   لإتأ   س تؼ    يق تت بدتدؽة لإت   الدسأات  ل سق ؽبتأ    ت خ تأ   تؽح  الإثتتأ  

et ,(Derouiche ي و زيتتتتتتتأح  لإتتتتتتت   يسأاتتتتتتت  السق ؽبتتتتتتتأ . ق تتتتتتتت و تتتتتتتؽح فستتتتتتتؽ  تتتتتتتتأللؽا ػ السأل تتتتتتت
al.,2018,P.23)  يخ تت  لإتت   يل تت  تخرتتؽ  الدتتةبي و الرتتحي السأل تتي ل ذتتلبي   ل تتح يزيتت  بتتت   و

  ,.P.2)  (Shin et al,2018إ خ أيفأ إلدسأل ي إحاث  الإثتأ . 
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   تألشل  تتي بشعليتتي الؽبألتتيهشتتأا الق يتت  بتتؼ الشعليتتأ  الدتتظ  س شفتتأ ي دتت ل التت ا ت وثاب لإتت   اإلد تتأب 
 ل ستأ  ثي تتت بدتتدؽة الشل  تتي الزا تت   لتت ة الذتتلبي  حة ذلتغ لزيتتأح  بذتت ة  ويلتتأل   الؽبألتتي   بستتأ   تتؽ  

   هشأا إ خ أ   ظ بددؽة ب أب   لؽ  الذلبي.   تظ لتأ  لإت   يتؽ ل السدأتقتي ل دت  لأ  الشل  تي الزا ت  
 ,Hassani & Torabi)  (2014إسدغة  ي غ الإثل   الشل  ي.يدؽل  س ؽب أ  إ دفأزيي ل ة الس يليؼ 

  ويزيتت  لتت   إحاث  الإثتتتأ  لزيتتأح  لتتأ ظ الل ستي الحأل تتي ل سذتتلولإأ  الغ تتل بلتحتتيالستت يليؼ  ل تح  ستتأث 
 ,.Chung et al) ي غ السذ  ي ب سأ فأج  الل أتي و السدأتقي بؼ  أ    لحأ  السرألح الخأث   ؼ.

2005) 

الؽبألي  قدبل ه    الس ل ي آل ي لؽبس ي هأبي   ل تح  قت  بتؼ القؽابت  الفأبتي السحت ح   و لأد لشعلييو 
لسدتتدؽة اإلد تتأب الشل  تتي    لتت  يتتيحة إلتتظ يغ  تتل ستت ؽا الذتتلبي  د جتتي لإ ذتتطي السدأتقتتي الدتتظ  لتتؽ  جفتتأ 

  ويس تؼ    ي قت  السدتدمسل السيسدتظ حوث  )&Shiraseb ,2016) Azinfar   . بخد    ت أ  الس ل تي
و بدأتقتتتي الستتت يليؼ والحتتت  بتتتؼ  تتت ثايفػ  تتتظ  يحدتتت ؼ  ل تتتأ  الحؽبستتتي تألذتتتلبأ  الدتتتظ  س لؽهتتتأهتتتأ   تتتظ 

  ل تح يدتؽا ل ل  ته خألي  ظ ظ  ف أ   ل أ   خلة لسدأتقي اإحاث   بلل أ  الدؽر الدةلإ  تألإثتأ  
تذ     ز  بؼ السددمسليؼ الإلغل ف ل ال ألإ  ؼ  و الإ ت   ال للي والسؽاثح والل ث  لإ ظ ي غ السدأتقي

 دتؽا ل    )Najjar & Clark ,2017)-Kazemian&Sanusi ,2015; Al تظ بدتدؽة السق ؽبتأ  
السؽاثح السأل تي لت ة السدتدمسل السيسدتظ يدتسح لته تسسأثستي بدأتقتي لإتؼ  تل  لتلإحاث    بستأ    للته  تظ 

ذا  الدرتتتؽي  و ج تتتت الإستتتفػ  دتتتسح لتتته تألحتتت  بتتتؼ بذتتت ة  الؽبألتتتي جدل  تتت  اإستتتدمسأثا  ف تتتل الشأ قتتتي 
)Rahman, & Nguyen والدتتتظ يش تتتصهأ اإحاث  لدحل تتت  بشتتتأ ت ذاي تتتي. لتتتأ ظ   ستتتي لأل تتتي ستتتألبي

)2018,P.4 الحرتتؽ  لإ تتظ و يذتتغ   السق ؽبتتأ  السدق لتتي جدل تت ػ  حاب الذتتلبي و لتتشت    ل تتح  س شتته
 لاثا  اإسدمسأث إج اب الل ة تد أسأ  الذلبي بد أسي يؽزيت الشل  ي الزا ت     و  س تشفػ يل  ت  بسأثستأ  

   )Bukit & Nasution ,2015ا لدتبسأ يتلة  إحاث  الإثتتأ  وخألتي تألذتلبأ  الدتظ لت يفأ  ل  تي زا ت  
      Free cash flowل تح  س شته الحت  بتؼ ست ؽب أ  اإحاث  اإ دفأزيتي السدق لتي تألدت    الشلت ة الحتل 

  ,.Benkraiem, ; 2005 (Chung et al (2008. وإسدخ ا  اإسدحلأ   اإخد أثيي لزيأح  الإثتأ 

 مذكمة البحث  -2
تتتف   الإو تتي الإخ تتل  يؽ تته تحمتتظ  حتتؽ اإهدستتأ  تألتت وا ت اللأبشتتي وثاب إلد تتأب الذتتلبأ  تسزيتت  بتتؼ 

;  Wasiuzzaman (2014) ;Islamالد ؽلي و الإثل    ل  ي  ل ح سق  تقض ال ثاسأ  ب ثاسي 
(2012) Kariuki  et al.(2015)  ا  و  ظ ذ  حؽ إقأث  علة يػ يجليبه لإس  أد لد د ل ي غ ال وا ت

  & Ameer (2010); Brown et al. ;(2011); Belghitar ثاستأ الدت أر  ت  يقليت  تقتض ال
Khan (2013) ; Basheer (2014); Hassani & Torabi(2014) Khan et al.(2016); 
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;Najjar, &; Clark (2017); -Al; )ius & Yu (2017čKarpavi  ;     ح 2109االدتت 

Loncan(2018); ; (2018)Ward et al. ; )Harford et al. (2018  الس ل تي و يح يت اد  لف  ت
ذلتتغ الف  تت  التتصة  ذتتدس  لإ تتظ ب ل تتي بيسدتت ي بللتت  بحتت حا  بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي  إ     هشتتأا 
 رتتؽثاد  دتتب أد  تتظ ال ثاستتأ    وخألتتي السرتتليي  تتظ إظفتتأث  اتتل  ؽلإ تتي السألتتغ السيسدتتظ لإ تتظ بدتتدؽة 

  et al. ,Moh'd (1995) و  زتتتتأد إهدستتتت  حثاستتتتأ  ب ثاستتتتيالإثلتتتت   الشل  تتتتي السحتتتتد ن جفتتتتأ  

Nguyen(2006) ;Dechow et al.(2010) ;Basheer (2014) ;  ;Cohen&Li(2016)  
الإثتتأ  بسيتتل لإ تظ تت أ  ي و لإت   فستؽ   تجتؽح   Mansali et al.(2019) ; ح2102   اتتة 

و  قتتت  هشتتتأا  تتت ث   تتتظ ال ثاستتتأ  الدتتتظ  الدلتتتأثيل السأل تتتي بألتتت  بحتتت حا  الإثلتتت   الشل  تتتي السحتتتد ن جفتتتأ 
يشأول  يلا ل السلأي ت السخد  ي وخألي سسأ  الإثتأ  السحأسب ي   سأ يدق   تتسدسلاثيدفأ و يل بفتأ لإ تظ 

 اإلد أب تألشل  ي.

  Benkraiem (2008)ب ثاسيوبؼ  أل ي  خلة يزخل الإح  السحأسبظ تألق ي  بؼ ال ثاسأ  

Cheng & Reitenga (2009) ; Bao & Lewellyn (2017); Njah & Jarboui (2013) ; 
Lemma et al.(2018) Njah & Trabelsi (2019); ;   الدظ  ظفل  ال وث الحؽبسظ لف    و

الس ل ي  وخألي الس ل ي السيسد ي   ظ الح  بؼ الد ؽا اإ دفأزة للإحاث  ل دةلإ  تأ ثتأ  السحأسب ي 
ف أ  ل  ثاسأ  الدظ إخدبل  بأ إذا بأ  لأ  و ؽح يلا ل ل س ل ي ويحد ؼ  ؽح  الإثتأ   إ     هشأا 

السيسد ي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي   ؽ  ذلغ الدلا ل بؼ خة  يلا ل الس ل ي السيسد ي لإ ظ 
 بددؽة  ؽح  الإثتأ .

   س ؼ ل أفي بذ  ي البحح    ت   لإ ح بؼ الددأؤ   الإي ي والدظ سؽ  بأ يل  وتشأب لإ   
 البحح للإ أتي لإشفأ  عليأد ولإس  أد  ظ:  دقظ

 بأ ه  حوا ت اإلد أب تألشل  ي بؼ بشعؽث بحأسبظ؟ -
 وبأ ه  قب قي هصه القة ي ؟ ؟اإلد أب تألشل  يالس ل ي السيسد ي و بددؽة ه  يؽ   لإة ي ج ؼ  -
 وبأ ه  قب قي هصه القة ي ؟ ؟ اإلد أب تألشل  ي ؽح  الإثتأ  و بددؽة ه  يؽ   لإة ي ج ؼ  -
 ؟ اإلد أب تألشل  يدؽس   ؽح  الإثتأ  القة ي ج ؼ الس ل ي السيسد ي و  بددؽة ه  ي -

 أهداف البحث  -3
 دقظ البحح إلظ حثاسي وإخدبأث  ال الس ل ي السيسد ي و ؽح  الإثتأ  لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  تي 

بأ تتت   تتتؽح  الإثتتتتأ  يدؽستتت  القة تتتي جتتت ؼ الس ل تتتي  تتت  لإ تتتظ لتتت ه   إلتتتظ  أ تتت  الؽ تتتؽ  لإ تتتظ بتتتأ إذا 
 السيسد ي وبددؽة اإلد أب تألشل  ي.
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   حدود البحث -6
حوا تتتت اإلد تتتأب تألشل  تتتي  د جتتتي ل  تدتتتب  اختتتدة  أ ختتتلج لإتتتؼ  طتتتأر ال ثاستتتي الدطب ل تتتي اللطتتتأع الستتت

 و لأد لفتت   السيسدتتأ  السأل تتيد تتغ ال تتؽا ح والزتتؽات  الخألتتي جلطب قتتي  ذتتأقه وإثيبأقتته تسجسؽلإتتي بتتؼ 
البحتتح يتتػ الدلب تتز لإ تتظ  اتتل تتت   والتت  ل س ل تتي يدسمتت   تتظ الس ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ اإلد تتأب تألشل  تتي  
وتألدألظ  خلج لإؼ  طأر البحح حثاستي  اتل  ة تت    ختل ل س ل تي لإ تظ الإثلت   الشل  تي  بستأ إ درتل 

ي لسيسدتتأ  تذتت   لإتتأ   و تتظ البحم تتظ يل تت ػ  تتؽ  بدأتقتتي الس ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ  دتتبي الإستتفػ السس ؽبتت
إقتتتأث الدح تتت ة  الإختتتلة يتتتػ يشتتتأو   اتتتل ب ل تتتي   بتتتل الستتتةا بسيسدتتتي وبتتتصلغ  اتتتل  ؽلإ تتتي السدتتتدمسل 
السيسدظ  وتألدألظ  خلج لإؼ  طأر البحح  ة بلأي ت  خل يدشأو   ال السدأتقتي الدتظ يسأثستفأ الس ل تي 

 ظ البحح    أ   ؽح  الإثتأ  إ درلالسيسد ي بطؽ  ب   اإسدمسأث السددمسل السيسدظ  و ظ إقأث 
شستؽذج  تؽ ز اإستدحلأ أ  اإخد أثيتي لل تأ   تؽح  الإثتتأ  و لتأد لستدخ ا  إلإ ت  إقأث يح   ته الإسأستظ 

  بستأ يتػ إلإتأح  Kothariو ظ إقأث يح    الحدأس ي يػ إسدب ا   سؽذج  ؽ ز السق   جشستؽذج  السق   
 ختتلج لإتتؼ تألدتتألظ و لسدسم تتي  تتظ إستتدسلاثيدفأ ويل بفتتأ    تتأ   تتؽح  الإثتتتأ  لإ تتظ  ستتأ  ستتسأ  ا ثتتتأ  ا

لدل تت ػ اإستتدحلأ أ  اإخد أثيتتي والدتتسأ  الإختتلة ل ثتتتأ  ابمتت   تت ثيفأ   طتتأر البحتتح الشستتأذج ا ختتل  
  وبتتؼ  أل تتي  ختتلة إهتتدػ البحتتح تل تتأ   اتتل الس ل تتي السيسدتت ي و تتؽح  لإ تتظ الدشبتتي تألإثتتتأ  السدتتدلب  يح

أب  تأ ثلت   الشل  تي  وتألدتألظ  ختلج لإتؼ  طتأر البحتح حثاستي الإاتل لإ تظ الإثتأ  لإ ظ بددؽة اإلد 
ل ثلتت   الشل  تتي  و خ تتلاد  تتل   أج  تتي  دتتأ   البحتتح ل دقستت ػ ستتدلؽ  بذتتلوقه  يل تت ػ الدتتؽر والسدتتأهس ؼ

 تزؽات  اخد أث لإ شي ال ثاسي.

 أهمية ودوافع البحث  -5
 أح س تتتي بتتتؼ ل تتتح بؽ تتته  دتتتقظ ل ؽلتتتؽ  إلتتتظ بحتتت حا  بدتتتدؽة يشبتتتت  هس تتتي البحتتتح بتتتؼ الشأل تتتي الإ

السدأتقتتي الدتتظ  سأثستتفأ الستتةا بسيسدتتأ   خألتتي ي تتغ السدق لتتي تتلإدبتتأثا  ألشل  تتي ل ذتتلبأ تاإلد تتأب 
  ل تتتح يقتتت  بدتتتللي اإلد تتتأب تألإثلتتت   الشل  تتتي وبحتتت حايفأ السق ؽبتتتأ  السحأستتتب ي و ؽحيفتتتأ وإلإدبتتتأثا 
 أبي الد  تغ   ال لل السحأسب     الدشؽا  الإخ ل   علاد لدلا لهأ لإ  بؼ السؽيؽلإأ  الف و اأثهأ هؽ

 تظ   ستي و ظ ذا  الؽ ت  يدؽلت  لإشفتأ لإت ح بتؼ ا اتأث لإ   لاثايفأ الدسؽي  ي واإسدمسأثييس ؽلي الذلبأيؽ 
إ تته البحتتح  وبتتؼ  هتتػ حوا تتت . أ تت  يأا لهتتأ لإ تتظ يلتتأل   الؽبألتتي  هتتصا إلتتظ الذتتلبي واتتلوا  السدتتأهس ؼ

الدتتت  يستتت   تتت  ج  تتتي الإلإستتتأ   أو   زتتت ي هأبتتتي لتتتػ ي تتت  ا هدستتتأ  اللتتتأ    تتت  ال ثاستتتأ  السحأستتتب ييدشتتت
لتتت ه لإ تتتظ بدتتتدؽة الس ل تتتي السيسدتتت ي و تتتؽح  الإثتتتتأ  بتتت  لإ تتتظ وهتتت  حثاستتتي القة تتتي جتتت ؼ  السرتتتليي 

ختة    وحثاسي  ال الس ل ي السيسد ي لإ ظ بدتدؽة الإثلت   الشل  تي السحتد ن جفتأ بتؼ اإلد أب تألشل  ي
 .يلا ل ذلغ الذ   بؼ  ت أ  الس ل ي لإ ظ  ؽح  الإثتأ  السحأسب ي



 أثر الملكية المؤسسية وجودة الأرباح على مستوى الإحتفاظ بالنقدية.......                     تامر إبراهيم السواحد/ 
  

  7   

 

 خطة البحث  -6
 : ، فدهف يدتكمل البحث كالتالي، وفي ضؤ حدودهبناء عمي مذكمة وهدف البحث

 بؼ بشعؽث بحأسبظ. ألشل  يت اإلد أبحوا ت  4-0
  ؽح  الإثتأ : الس فؽ  والسلأي ت. 4-2
 .بددؽة اإلد أب تألشل  ي وإتدلأر ال ل  الإو  ل بححو الس ل ي السيسد ي ج ؼ يح    القة ي  4-2
 .ل بحح لمأ ظبددؽة اإلد أب تألشل  ي وإتدلأر ال ل  اج ؼ  ؽح  الإثتأ  و يح    القة ي  4-6
سدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي ت يح    حوث  ؽح  الإثتأ  بسدغ تل وست    تظ لإة تي الس ل تي السيسدت ي 4-5

 .ل بحح لمألحل ل  اوإتدلأر ا
 .ال ثاسي الدطب ل ي 4-4
 الشدأ   والدؽل أ  وبجأ   البحح السلدللي. 4-2

 من منظهر محاسبيالنقدية ب الإحتفاظدوافع  6-1
 ظ ي غ الجز  ي  دقظ البألح  حؽ يشأو   هػ الشعليأ  و ال وا ت الدظ يبلث سقظ إحاث  الذتلبي  حتؽ 

الشل  تتي     ستتأ يدق تت  تألشعليتتأ  الدتتظ ي دتتل ستت ؽا اإلد تتأب تألشل  تتي   اإلد تتأب تألسزيتت  بتتؼ الإثلتت   
لسرتتأحث  Pecking order theoryالإولتتظ  تتظ  عليتتي يلي تت  اإخد تتأث  و اإ دلتتأب  يدسمتت  الشعليتتي

الدسؽيتت  و الدتتظ يلتتؽ  لإ تتظ  ليتت ي    الذتتلبأ  يستتؽ  بذتتلولإأيفأ ج ا تتي تتستتدخ ا  الإثتتتأ  السحجتتؽز    
  و  خ تلاد  تليظ Risky debts  وتقت  ذلتغ الت يؽ  الخطتل  Safe debtsلت يؽ  الإبشتي ويليظ تقت  ذلتغ ا

الدسؽيتت  لإتتؼ قليتت  الس ل تتي  و ذلتتغ لد   تتي يلتتأل   لإتت   يسأاتت  السق ؽبتتأ  وف لهتتأ بتتؼ يلتتأل   الدسؽيتت . 
 تي للتظ و لأد لد غ الشعليي   يؽ   بددؽة بددف   ل شل  ي  ج  اإلد أب ته   وللؼ يدػ اإلد أب تألشل 

إذا بتتأ  لتت يفأ لأ تتتي  يتتدػ إستتدغةلفأ لدسؽيتتت  السذتتلولإأ  الحأل تتي لإشتتت بأ   يل تتظ الإثتتتأ  السحجتتتؽز    و
 ; Ferreira& Vilela (2004) ; (2013) Najjar-Al لدسؽيتت  إيتتأ ظ يقدستت  ل ش تتص لإ تتظ التت يؽ .

Ozkan  et al.(2018) 

والدتظ يلتؽ  لإ تظ  ليت ي ستقظ  theory off-Trade بأ الشعليي المأ  ي  ددسم   ظ  عليتي الس أيت ي 
الذلبي  حؽ يقع ػ الل سي تأ خص تألحدبأ  الدلأل   والسشأ ت الح  ي للإلد تأب الشل  تي    لإلد تأب تسزيت  
بتتؼ الشل  تتي يزيتت  بقفتتأ إثي تتأع جدل  تتي الح تتأز  ل شل  تتي والدتتظ يدسمتت   تتظ ال تتلر جتت ؼ الإثتتتأ  الدتتظ بتتأ  بتتؼ 

  ي السحد ن جفأ وال ؽا   الدظ سد  قفأ الذتلبي ل حرتؽ  لإ تظ يسؽيت   لت ة السس ؼ يحل لفأ تتسدغة  الشل
إيأ ظ   بأ بشأ ت وحوا ت اإلد أب تألشل  ي  ددسم   ظ حا ت ي   ي يل  ي السقتأبة  والتصة  ذت ل إلتظ    
 ستتب  اإلد تتأب تألشل  تتي يل تتت ل دلتتأل   السلي قتتي ويل  تتي ال للتتي الب ي تتي  تتظ لتتأ  لإجتتز الشل  تتي  وحا تتت
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والتصة  ذت ل إلتظ    ستب  اإلد تأب تألشل  تي يل تت لقت   يسأات  السق ؽبتأ  والدتظ ي تل    تؽح  اإلد تأ  
لإ تتظ زيتتأح  الدسؽيتت    ولدتتظ لتتؽ إستتدطألإ  الذتتلبأ  زيتتأح  الدسؽيتت  بتتؼ ستتؽر الستتأ   إ    فتتأ  تت  يدتتلحح 

السزبت إل اثهأ  و  د جي ل ل أ  جصلغ  د جي خألي  ظ لأ  يل  ػ الدؽر تأ   بؼ الةز  ل وثار السأل ي 
للؽ  يل  ي الحرتؽ  لإ تظ الدسؽيت  الختأث ظ يلتؽ  بلي قتي ل غأ تي   وتألدتألظ اإلد تأب تألشل  تي  حت  بتؼ 

إثيبأ  قلحة ج ؼ بددؽة اإلد أب الشل  ي والدل بتأ   تظ الدت  لأ   اأث الإزبأ  السأل ي السحدس ي. وهشأا 
 Najjar -Alأد تست ة  ؽهليتي يل  تي الدسؽيت  الختتأث ظ.الشل  تي و تل  اإستدمسأث  ويتليب  قلح تأد   زت

(2013) ; Ozkan  et al.(2018)  

جدلتأل   الؽبألتتي  يفتتدػ Free cashflow عليتي الدت    الشلتت ة الحتل  بتأ الشعليتي المألمتتي  ددسمت   تتظ 
   فظ ي دل  ثفبي الس يليؼ للإلد أب تسزي  بؼ الشل  تي لزيتأح   الشأ سي لإؼ ال ر  ج ؼ الس ل ي واإحاث 

  للفبتي الست يليؼ  وهؽ بأ    يدلي  لإ  ه لإ   الل أب   ظ إستدغة  الستؽاثح  ث ا لؽ  السد طل لإ  فأ 
الدتظ  ت    يددت  بتت يقعت ػ   ستي لفتػ والسلو تي الإ بتل لدحل ت   هت ا فػ الخألتي  لليي اإ  أر  ظ يؽا ل
 –يزيتت  بتتؼ يلتتأل   الؽبألتتي خألتتي  تتظ ظتت  يتتق   عتتػ الحؽبستتي و السدأتقتتي ايذتتد  الس ل تتي الذتتلبي و 

 ح2102ا تة  ; ; Nguyen (2005)  Kafayat et al.(2014)إ خ أ  الل ت السألظح.

لإتتتتتتت   حوا تتتتتتتت يسمتتتتتتت  الإو   تتتتتتتظ حا تتتتتتتت السقأب تتتتتتتي و  ستتتتتتتأ يدق تتتتتتت  جتتتتتتت وا ت اإلد تتتتتتتأب تألشل  تتتتتتتي  فشتتتتتتتأا 
Transactional motive    دل  تتتي السقتتتأبة  بدل  تتتي الدسدتتتل  لب تتتت الإلتتتؽ  ف تتتل السأل تتتي ويلتتتأل 

الحرؽ  لإ ظ الدسؽي  الخأث ظ لدسؽي  اإسدمسأثا  ي  ت الذلبأ  للإلد أب تألسزي  بتؼ الشل  تي خألتي 
  ويتليب  يل  تي السقتأبة  تت درتأح أ  Han & Qiu (2007) تظ ظت  بذت  ي لإت   يسأات  السق ؽبتأ .

  واأ  تأد al.(2009)  et ,Bates.ة يت  ت الذتلبي الإ بتل لجستأد للإلد تأب جشل  تي   ت الحجتػ ا بتل التص
ل تتح يحتتد ن الذتتلبأ  تألشل  تتي ل دقأبتت  تذتت     زتت  بتتت  Precautionary motiveحا تتت اإلد تتأ  

الرتت بأ  الدتت ب ي لإشتت بأ   تتؽ  الؽلتتؽ  لدتتؽر الستتأ  ب  تت   وهتتصا يبتتلث    الذتتلبأ  الدتتظ يقتتأ ظ بتتؼ 
لإتتت   يل تتت  وخطتتتل بلي تتتت ل دتتت  لأ  الشل  تتتي يحتتتد ن  جشل  تتتي  لإ تتتظ والذتتتلبأ  الدتتتظ لتتت يفأ  تتتل  إستتتدمسأث 

 بتأ التت ا ت المألتح  فتتؽ و تؽح لإتت   يسأات   تتظ زبتتأ  السأل تي ب   تتي   بلي قتي يحتتد ن جشل  تي  لإ تتظ للتؽ  ا 
السق ؽبأ  ج ؼ الس يليؼ والإقلا  الخأث  تي   بستأ يت  ت الست يليؼ إلتظ زيتأح  اإلد تأب تألشل  تي تستأ يدت ح 
لفتتتي ب الستتت يليؼ اإستتتدمسأث  تتتظ بذتتتلولإأ  يختتت   برتتتألحفػ بتتتت يجتتتأه فػ ل دل  تتتي وثاب ذلتتتغ اإلد تتتأب 

 Agency  و خ لاد حا ت الؽبألي  el al.(2009)  Bates ; et al.(2018) ,Ozkanشل  ي.تألإلؽ  ال
motive  دلتتأل   وبذتت ة  الؽبألتتتي الشأ ستتي لإتتتؼ لليتتي الدرتتل  السسشؽلتتتي لتتلإحاث  لفتتتأ حوث هتتأ   تتتظ 

ي  يبليل اإلد أب تألشل  ي   ل سأ إ خ ض بددؽة لسأ ي للؽر السدأهس ؼ يدػ اإلد تأب تسزيت  بتؼ الشل  ت
ل ح  دقظ الس يليؼ للإلد أب تألشل  تي جت  د بتؼ يؽزيتت  ثتتأ  لإ تظ السدتأهس ؼ وذلتغ ب ستأ زاح  خطتؽث  
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بذت ة  الؽبألتي جت ؼ بتت  بتؼ الإقتلا  ال اخ  تتي و الخأث  تي   بستأ يدليت  لإ تتظ زيتأح  بذت ة  الؽبألتتي 
 al.et  ,Dittmar (2003)  ;يل تت ػ ي تتغ الشل  تتي السحتتد ن جفتتأ تألإ تت  بتتؼ  أ تت   لتتحأ  السرتتألح. 

Wasiuzzaman (2014)  ;(2009) al. et ,Bates Harris & Raviv (2017)  

 Wasiuzzaman (2014); ; al.(2015)et  ,Islam وبتؼ  أل تي  ختلة ستق  لإت   حثاستأ 
(2012) Kariuki  لؽيتتتت إقتتتأث  عتتتلة يتتتػ يجليبتتته تسحتتت حا  لسدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي   قدستتت  لإ تتتظ

إلتظ و تؽح يتأا ل  تؽهلة الحجتػ   )Islam, (2012الشعليتأ  والت وا ت الدتأتلي   ل تح يؽلت   حثاستي 
 دتتتتتتتتتتتبي ب سؽستتتتتتتتتتت ي   – دتتتتتتتتتتتبي الل تتتتتتتتتتتت الستتتتتتتتتتتألظ  – دتتتتتتتتتتتبي اإلدزابتتتتتتتتتتتأ   رتتتتتتتتتتت ل  ا  تتتتتتتتتتت   –الذتتتتتتتتتتتلبي 

Tangibility الدتت  لأ  الشل  تتيح لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي   و تت  فأجتت  بقشؽيتتي الدتتلا ل -الإلتتؽ 
 لإ تتتتظ ذا  السدتتتتدؽة تألشدتتتتبي ث   الستتتتأ  القأبتتتت  و الدل بتتتتأ  تألدتتتت  لأ  الشل  تتتتي. و تتتت  يؽلتتتت   حثاستتتتي

Wasiuzzaman (2014)  إلتتظ ف تتأ  يتتأا ل لحجتتػ الذتتلبي لإ تتظ اإلد تتأب تألشل  تتي  وتألشدتتبي ل ل تتت
 تتأر الل ستتسألظ ويتتؽا ل برتتأحث ستت ؽلي ج ي تتي  لتت  إثيبطتتؽا تقة تتي لإ دتت ي تسدتتدؽة اإلد تتأب الستتألظ واإ 

تألشل  تتي   تتظ لتت ؼ إثيتتب  بتت  بتتؼ  تتل  الشستتؽ وح تتت يؽزيقتتأ   ثتتتأ  ل سدتتأهس ؼ تقة تتي قلح تتي تسدتتدؽة 
 اإلد أب تألشل  ي . 

 لت  يؽلت   إلتظ و تؽح لإة تي لإ دت ي جت ؼ بدتدؽة اإلد تتأب  et al. , Kariuki 2015)( بتأ حثاستي
تألشل  ي و ب  بؼ إلدسأل ي الؽ ؽع تلزبأ  بأل ي و  ل  الشسؽ وإ  بأ   ي تغ القة تي ف تل  ؽهليتي  تظ 
لأ   ل  الشسؽ   بأ القة ي ج ؼ ب  بتؼ لجتػ الذتلبي والدل بتأ  تألدت  لأ  الشل  تي و دتبي الل تت الستألظ 

 ؽ   س قفأ لإة أ  قلح ي بقشؽيي.  ج ا ت اإلد أ  يل

وتشأب لإ ظ بأ يل   يلة البألتح    لإت   و تؽح إي تأر جت ؼ ال ثاستأ  لإ تظ بحت حا  اإلد تأب تألشل  تي 
والدتتب   و التت ا ت التتصة  جقتت  الذتتلبأ  يحتتد ن تألسزيتت  بتتؼ ي تتغ الإثلتت   الشل  تتي  ويس تتؼ إث تتأع ذلتتغ 

يلتأل   ل ؽبألتي ولإت   يسأات  السق ؽبتأ  جت ؼ و ذت ة  ل طب قي الذأ لي ل ثل   الشل  تي بللت  يتليب  تس
ا قلا  ال اخ  ي والخأث  ي  تح ح يدقظ اإحاث  لزيأح  ثل   الشل  ي يحدبأد لرقؽتي الحرؽ  لإ ظ بأ 
ي تتز  بتتؼ يسؽيتت  ل سذتتلولإأ  اإستتدمسأثيي    ألإثلتت   الشل  تتي يسمتت  ستت ؽلي الذتتلبي الدتتظ يدتتدخ   تذتت   

ج ي   بب ي  لإ ظ برأحث الدسؽي  الخأث  ي الدظ يدتد ز   تل    تؽح لإ تظ  سأسظ لدسؽي  السذلولإأ  ال
الذتتتتلبأ  قألبتتتتي ذلتتتتغ الدسؽيتتتت   بستتتتأ يحدتتتتأج ي تتتتغ السرتتتتأحث الخأث  تتتتي إ رتتتتأ   حتتتت  بتتتتؼ لإتتتت   يسأاتتتت  

 السق ؽبأ  ج ؼ الإقلا  ال اخ  ي والخأث  ي بل بي الدسؽي  السط ؽ .
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 جهدة الأرباح: المفههم والمقاييس 6-2
يقتت  ب فتتؽ  تتتلقظ يدتتلال تدتت أر لإس  تتي إيختتأذ ل تتح جتتؽح  الإثتتتأ  ل  يؽ تت  يقليتت   و بل تتأ  بؽلتت  

لتصا  لت  يقت ح  الدقلي تأ  لإ تظ لدت  البقت  التصة يتػ الدلب تز لإ  ته   et al. (2013) ,Nelson.اللتلاث
 تؽح   Schipper& Vincent (2003) تس فؽ   ؽح  الإثتأ  بس فؽ  بدق ح ا تقأح  و   لإل   حثاستي

ل ت خ   Hicksianو لتأد لس فتؽ   الت خ  Faithfully representلإ التي لإتل  هتظ الإثتتأ  تل فتأ بت ة 
والصة  ذس  الدغ  لا   ظ لأ ظ ا لؽ  اإ درأح ي تخة  ي غ الشأيجي لإؼ السقتأبة  بتت الستةا  

 اللتح الج   تل ه اللتح الصة  ق ت ج  ي الإحاب الدذتغ  ظ Dechow& Schrand (2004)ول   سأ 
الحتتألظ ل ذتتلبي ويقتت  بيتتتلاد   تت اد لإ تتظ الإحاب الدذتتغ  ظ السدتتدلب ظ ل ذتتلبي  بستتأ  قتت  بل تتأ  بخدرتتل 

التلتح لإتألظ  Dechow, et al. (2010)  ت  ولت   حثاستي و  ل   لتي لإ تظ الل ستي الحل ل تي الذتلبي.
الإحاب الستألظ ل ذتلبي تح تح يقت  ي تغ الدتسأ   بةبتحل بق ؽبتأ    متل لإتؼ الجؽح  تأ ه التلتح التصة يتؽ 

وتشتتأب لإ تتظ ذلتتغ الدقليتت  يدزتتح لإ تتظ     تتؽح  الإثتتتأ   بة ستتي للتتلاث بقتت ؼ  رتتشقه بدختتص  تتلاث بقتت ؼ 
ف تتل  أ قتتي جتت و  يقلي فتتأ  تتظ ستت أر  ستتؽذج  تتلاث بقتت ؼ   ويجتت     يلتتؽ  السق ؽبتتأ  الج تت   بق ؽبأي تتي 

ظ ل ذلبي  و خ لاد ب فؽ   ؽح  الإثتأ  هؽ ب فؽ  بذدلا ج ؼ ب  بؼ بة ستي السق ؽبتأ  لإؼ ا حاب السأل
 لإؼ الإحاب السألظ ل ذلبي ل للاث  و  ث  الشعأ  السحأسبظ لإ ظ   أ  ذلغ الإحاب.

لدقتتت ح ب فتتتؽ   تتتؽح   -و  ستتتأ  ختتتا السلتتتأي ت  و السيتتتتلا  ال التتتي لإ تتتظ  تتتؽح  الإثتتتتأ   فتتتظ بدقتتت ح 
  زتتت  ي لسل تتتأ  لإتتتؼ الإختتتل   ويس تتتؼ يرتتتش   ي تتتغ السلتتتأي ت إلتتتظ اتتتة    تتتأ   و  يؽ تتت  -الإثتتتتأ  

والدتظ يذتتدس  لإ تتظ  Earnings properties سأست ي  يدسمتت  الإولتظ  تتظ ستتسأ   و خرتأ ا ا ثتتتأ  
إستتدسلاثيي الإثتتتأ  واإستتدحلأ أ   ويسف تت  الإثتتتأ   و د تتي اإلإدتتلا  تألخدتتأ ل  وتقتت  الإثتتتأ  لإتتؼ التتلتح 
السددف   وهؽ بتأ  قطتظ بيتتلاد لإ تظ إحاث  الإثتتأ  والدتظ يحت   يل ت  تجتؽح  الإثتتأ    بتأ ال  تي المأ  تي 

Earnings قأبتتتتتت  ثح ال قتتتتتت  ل ثتتتتتتتأ  بتتتتتتؼ السلأ دتتتتتتت يدسمتتتتتت   تتتتتتظ ثح  قتتتتتت  السدتتتتتتدمسليؼ ل ثتتتتتتتأ  بس
Coefficient(ERC) Response  ابأ ال  ي المألمي لسلأي ت  ؽح  الإثتأ   دسم  السيتلا  الخأث  تي  

  ويقدبتتل  تتؽح  Dechow,  et al. (2010)ال التتي لإ تتظ الدحلي تتأ  بتلإتتأح  إلتت اث اللتتؽا ػ السأل تتي. 
لإت  وإ دفأزيتي بدقست   تل تأ  الإثتتأ   ل تح يزيت  الإثتأ  حالي  ظ اإستدحلأ أ  لدتظ ولتػ   تؼ هشتأا ية

بؼ يل بأ  الإثتأ  ويح  بؼ بددؽة  ؽح  الإثتأ   وبؼ  أل ي  خلة   يسم  إسدسلاثيي الإثتأ  و ت ثيفأ 
لإ تظ الدشبتي اوالدتظ يلبتز لإ تتظ لإة تي التلتح تألدت  لأ  الشل  تيح بلتتأي ت يل تظ ل دقب تل لإتؼ  تؽح  الإثتتتأ  

 &Dechowليؼ ل ح تتأب لإ تتظ ستتسقدفػ بتتت السدتتدمسليؼ والسح  تت ؼ الستتأل  ؼ.وللتتؼ  حتتأ ن لإ  فتتأ الستت ي
Schrand (2004)  
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و تت  يشؽلإتت  بلتتأي ت  تتؽح  الإثتتتأ   سشفتتأ بتتأ  قدستت  لإ تتظ بدتتدؽة  تتؽح  اإستتدحلأ أ  لإ تتظ إلإدبتتأث    
إ خ تتأ  بدتتدؽة اإستتدحلأ أ  اإخد أثيتتي  قطتتظ ح لتتي لإ تتظ إثي تتأع بدتتدؽة  تتؽح  الإثتتتأ  لإ تتظ إلإدبتتأث 

أ   تؽح    خ أ  لليي الدرل  للإحاث  للإخد أث جت ؼ البت ا   السحأستب ي   وبتؼ  أل تي  ختلة  س تؼ   ت
ا ثتأ  ج  لي سسأ  الإثتأ  ابحأسب ي بل ث  الإثتأ  لإ ظ اإسدسلاث و ب ة الدل     فأ و  ت ثيفأ لإ تظ 
الدشبي تألإثتأ  السددلب  ي.   سأ يدق   تجؽح  اإسدحلأ   هشأا الق ي  بؼ الشسأذج الدظ  س ؼ إسدخ ابفأ 

  (Dechow, et al., 1995)  بته  ستؽذج  تؽ ز السقت   والتص  جفتصا الخرتؽ   والدتظ بتؼ  تتفلهأ 
 سيتل لإ دظ لجؽح  اإسدحلأ أ  بؼ خة  يل يل اإسدحلأ أ  اإخد أثيتي تألإدبتأثه الشستؽذج السدتدخ   

& et al.(2012) ,Sun ;Cheng & Reitenga (2009)  Jarboui  Njah   الق ي  بؼ ال ثاسأ 
يلتتت يل ا ستتتدحلأ أ    و لتتتأد لتتتصلغ الشستتؽذج يتتتدػ et al.(2018) ,Shin  ;ح2102ا تتتتة  ; (2013)

 ا خد أثيي بؼ خة  الخطؽا  الدأل ي:

  تتأ  ا ستتدحلأ أ  الل  تتي تأستتدخ ا  قليلتتي الدتت    الشلتت   تتتأل لر جتت ؼ لتتأ   التت خ   بتت  القشألتتل  - 
 ف ل القأح ي وا سدمشأ  ي والد    الشل   بؼ القس  أ  الدذغ   ي بؼ خة  السقأحلي الدأل ي 

TAit= NIBEit– CFOit 

 ل ح
     TAit ا سدحلأ أ  الل  ي ل ذلبي :i  الدشي   t 

NIBEit  : ل ذلبي  لأ   ال خ   ب  القشألل ف ل القأح ي وا سدمشأ  يi  الدشي   t 
CFOit     :  ل ذلبي الد    الشل   بؼ القس  أ  الدذغ   يi  الدشي   t 

 تألسقأحلي الدأل ي: يل يل ا سدحلأ أ  ف ل ا خد أثيي - 
NDAit = β1 (1/Ait-1) +β2 *(ΔREVit-ΔARit)/Ait-1)} + β 3 (PPEit/ Ait-1)         

 ل ح
  NDAit ا سدحلأ أ  ف ل ا خد أثيي ل ذلبي :i  الدشي   t 
   Ait-1 ا سأل  ا لؽ      فأ ي الدشي :t-1 
 ΔREVit الدغ تل  ت  ايتتلاحا  الذتلبي :i  والتتص   لتأ  تتتأل لر جت ؼ ا يتتلاحا   ت  الدتتشيt   وا يتلاحا   تت

 t-1الدشي 
ΔARit   الدغ تتتل  تتت  ثلتتت   القستتتةب ل ذتتتلبي :i  والتتتص   لتتتأ  تتتتأل لر جتتت ؼ ثلتتت   القستتتةب  تتت  الدتتتشيt 

 t-1وثل   القسةب    الدشي 
  PPEit ا سأل  ا لؽ  المأجدي ل ذلبي :i  فأ ي الدشي    t 
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بقأبة   سؽذج ا  ح اث والدت  يدتدخ   لحدتأ  ا ستدحلأ أ  ف تل ا خد أثيتي     β1, β2, β3 ويسم 
 ويدػ يل يلهأ بؼ خة  بقأحلي ا  ح اث الدأل ي لسجسؽلإي تلبأ  الق شي لل  سشي لإ   ل ه: 

TAit/Ait-1= β1 [1/ Ait-1] + β2 *(ΔREVit- ΔARit) /Ait-1)} + β 3 [PPEit/ 
Ait-1] +ϵit 

 ل ح
TAit ا سأل  ا سدحلأ أ  ل ذلبي :i  الدشي   t 

. ϵit اإستدحلأر : ل  الخطتل القذتؽا ظ  ويسمت  جتؽا ظ الشستؽذج  والتصة  ذت ل إلت  الس تؽ  اإخد تأثة بتؼ
 الل ظ.

  أسأ ستتتدحلأ أ  ا خد أثيتتتي تتتتأل لر جتتت ؼ ا ستتتدحلأ أ  الل  تتتي وا ستتتدحلأ أ  ف تتتل ا خد أثيتتتي و لتتتأد  -ج
 ل سقأحلي الدأل ي:

DAit = TAit  -DAit 

  ل ح
 DAit ا سدحلأ أ  ا خد أثيي ل ذلبي :i  الدشي   t 

لدل ت ػ اإستدحلأ أ   Kothariوبؼ  أل ي  خلة يؽ   لإ ح بؼ ال ثاستأ  الدتظ إلإدست   لإ تظ   ستؽذج 
 Jonesاإخد أثيي   ويلؽ  ذلغ الشسؽذج لإ تظ السقتأح   الإي تي   والدتظ إيتأ   لإ تظ بقتأح    ستؽذج 

 ROAالسق   بدغ ل  ق ت ثتح ي الذلبي يدسم   ظ بق   القأ   لإ ظ الإلؽ  
TACit/TAit-1 = β0 + β1[1/TAit-1] + β2[(ΔREVit – ∆RECit)/TAit-1] 

+β3[PPEit/TAit-1] + β4ROAit + εit              (1)  

NDAC it-1 = β0 + β1[1/TAit-1] + β2[(ΔREVit – ∆RECit)/TAit-1] 

+β3[PPEit/TAit-1] + β4ROAit                        (2)  

DACit=TACit/TAit-1–NDACit                          (3) 

ولإفتتتلا    تتتأ   تتتؽح  اإستتتدحلأ أ   ت تتته  عتتتلاد للتتتؽ  بدتتتدؽة اإستتتدحلأ أ  اإخد أثيتتتي يقتتت  بل أستتتأد 
 ؽح  الإثتأ    ت ه تق  يح ي  لإ د أد لجؽح  الإثتأ   ت ه ل ؽلؽ  لسل أ  لجؽح  اإسدحلأ أ   قبل لإؼ 

ح تح تتتح  قبتتتل 0-  يتتتدػ يح يتتت    سدفتتتأ السط لتتتي ويتتتل  الشتتتأي   تتتظ ا  خد أثيتتتيستتتدحلأ أ  اإبدتتتدؽة اإ
 Chen etذلتغ   أستأد لإ تظ حثاستي و والدلتأثيل السأل تي    الشتأي  الإ بتل لإتؼ بدتدؽة  لإ تظ لجتؽح  الإثتتأ 

al.(2011). 
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إلدستأ  يلتلاث الإثتتأ   تظ السدتدلب  إستدسلاثيي الإثتتأ  يذت ل و  سأ يدق   تدسأ  الإثتأ   ت ه ل تح 
   س تتتؼ  Altamuro&Beatty(2006); Nichols&Wahlen(2004اوإثيبأقفتتتأ تألإثتتتتأ  الحأل تتتي 

  أ  ذلغ السدغ ل لإؼ قلي  يل يل بقأب  إ ح اث الإثتأ  السددلب  ي لإ ظ الإثتأ  الحأل ي    و بقأب  
 حDechow&Schrand(2004 Barton et ; ثتتتأ  ال دتتل  الدتتأتلي اإ حتت اث الإثتتتأ  الحأل تتي لإ تتظ 

al.,2010) :ويدػ يل يل بقأب  اإ ح اث بؼ خة   سؽذج اإ ح اث الدألظ   
NIit=α + β NIit-1 + ϵit 

   ل ح
    NIit لأ ظ ال خ  ل ذلبي :i  خة  ال دل  الحأل يt.  

NIit-1 لأ ظ ال خ  ل ذلبي :i  خة  ال دل  الدأتليt-1. 

ϵit    :    س تتت بدغ تتلا  الشستتؽذج بلدتتؽبي لإ تتظ إ ستتألظ الإلتتؽ   تتظ ج ا تتي البتتؽا ظ السلتت ث  ل شستتؽذج 
والتتصة يتتدػ  EQ_Persistitبل تتأ  إستتدسلاثيي الإثتتتأ   βالدتتشي  تح تتح  سمتت  بقأبتت  اإ حتت اث 

 للتت  تتتلبي تألق شتتي لإ تتظ بتت اث خستتت ستتشؽا  االدتتشي الحأل تتي و  ثتقتتي ستتشؽا  ستتأتليحيلتت يله 
Francis et al.(2004) Gaio&Raposo (2011) ; ; Sodan(2015) . 

و  سأ يدق   جدل   الإثتتأ    ذت ل لقت   إستدللاث ا ثتتأ    ويتليب  ف تأ  يل ت  الإثتتأ  إثي تأع  تؽح  
 Francis et  ويس ؼ   أ  يل   الإثتأ    أسأد لإ ظ حثاسي  Schipper&Vincent (2003)الإثتأ  

al.(2004)   وذلتتغ بتتؼ ختتة   دتتبي يل بتتأ  الإثتتتأ  تألشدتتبي ل دل بتتأ  تألدتت  لأ  الشل  تتي الدذتتغ   ي لإ تتظ
 ب اث خست سشؽا  االدشي الحأل ي و  ثتقي سشؽا  سأتليح لإ ظ الشحؽ الدألظ :

EQ_Volatit= σ(NIit) / σ (CFOit) 

  ل ح

EQ_Volatit  يسم  يل   الإثتأ  ل ذلبي :i  لإؼ ال دل  الحأل يt . 
(NIit)σ        سمتت  اإ حتتتلا  السق تتأثة ل ثتتتتأ  االسلدتتؽبي لإ تتتظ إ ستتألظ الإلتتتؽ  جب ا تتي ال دتتتل  :t ح

 . tإلظ ال دل   t-4لإؼ ال دل  بؼ  iل ذلبي 
(CFOit) σ    سم  اإ حلا  السق أثة ل دت  لأ  الشل  تي الدذتغ   ي االسلدتؽبي لإ تظ إ ستألظ الإلتؽ  :
. زيتأح  يل بتأ  الإثتتأ  تألشدتبي ل دت  لأ                                        tإلتظ ال دتل   t-4لإتؼ ال دتل  بتؼ  iل ذتلبي ح tال دل   جب ا ي

 ح     2108 قشظ إ خ أ   ؽح  الإثتأ . الحؽتظ ا EQ_Volatitالشل  ي الدذغ   ي 
جتتتؽح  وتشتتتأب لإ تتتظ بتتتأ يلتتت   يتتتلة البألتتتح    لإتتت   إي تتتأر ال ثاستتتأ  لإ تتتظ يقليتتت  وبل تتتأ  بؽلتتت  ل

الإثتتتأ    س تتؼ إث ألإتته إلتتظ بتتؽ  ب فتتؽ   تتؽح  الإثتتتأ  ب فتتؽ  بدقتت ح الإتقتتأح تح تتح   يؽ تت  تقتت  هتتؽ 
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الإبم  ل دقب ل لإؼ  ؽح  ا ثتأ   ويلب ز ب  حثاسي لإ ظ  ل  ي غ الإتقأح حو  ا تقتأح الإختلة  ت  ولت  
  بتت  حثاستتي  تتظ ستت أر الدبتتأيؼ  تتظ ب تتأه ػ وبلتتأي ت  تتؽح  الإثتتتأ    الإبتتل التتصة  دتتد ز  يتتلوث  يح يتت

 لإليفأ لح و البحح ذلغ البق  او الإتقأح لجؽح  الإثتأ  بح  اإهدسأ .   

مدلللتهي الإحتفلللاظ بالنقديلللة و  لللتقا  و الممكيلللة المؤسدلللية بلللين تحميلللل الة  لللة  6-3
 الفرض الأول لمبحث 

 al. (2011)  et ,Brown; Belghitar & Khan (2013) ; Ameer (2010)هشأا لإ   حثاسأ 
Basheer (2014) ; Hassani & Torabi (2014) ;Khan et al.(2016) Najjar & -Al

 Clark (2017); )ius & Yu (2017čKarpavi ;      (2018)ح 2109االدتت; Loncan  
)Harford et al. (2018; et al. (2018) ,Ward  ت  إهدست  تتلال الس ل تي السيسدت ي و ؽلإ دفتأ 

 ثاسأ    سأ يدق   تسقشؽيتي وإيجتأهاإلد أب تألشل  ي. و   يبأيش  ي غ ال وقؽ   ب  إسدمسأثه لإ ظ بددؽة 
  Ameer(2010)القة تتي جتت ؼ الس ل تتي السيسدتت ي والإثلتت   الشل  تتي السحتتد ن جفتتأ    لتت  إي لتت  حثاستتدأ

و تؽح لإة تي قلح تي جت ؼ الس ل تي السيسدت ي اإلد تأب تألشل  تي   لت   لإ تظ et al. (2011 ,Brownاو
ا ستتتأ هتتؽ الحتتتأ   تتظ ب ل تتتي البشتتتؽا  Transient   السألتتغ السيسدتتتظ القتتأجل  Ameerيؽلتت   حثاستتتي 

يحت  بتتؼ اإستدمسأثا   تتظ السختزو   إ     الؽيتتت  خد تت  الإ شب تيح  س تت  لزيتأح  الشل  تتي السحتد ن جفتتأ و 
قؽي تتي الإ تت . و تتظ ذا  اإيجتتأه  ث قتت   Dedicatedتألشدتتبي ل بشتتؽا السح  تتي السأللتتي بس ل تتي بدتتدلل  

وثا  السلي ت ي غ القة ي الطلح ي ل س ل ي السيسد ي  ر ل  الإ  اذا  بق   ال  et al. ,Brown حثاسي
ح يليب  الس ل ي السيسد ي قؽي ي تأإلد تأب تألشل  تي تقة تي لإ دت ي  ل تح  دتقظ   ل والسدأ ل  القأل يح

ذلتتتغ الشتتتؽع بتتتؼ السدتتتدمسليؼ إلتتتظ يتتتؽ  ل ث   بتتتأ  بدتتتدلل ل ذتتتلبي والحتتت  بتتتؼ الل تتتؽح الدسؽي  تتتي الخأث  تتتي 
الس لويتتي  بستتأ    ي تتغ الشؽلإ تتي بتتؼ السدتتدمسليؼ يتتليب  تل ذتتعي ث أج تتي يحتت  بتتؼ الدتت  لأ  الشل  تتي الحتتل  

 وتألدألظ يح  بؼ بددؽة اإلد أب تألشل  ي.

إلظ    الس ل تي السيسدت ي الإلإ تظ   Belghitar & Khan (2013)و ظ ذا  اإيجأه يؽل   حثاسي
تألذتتلبأ  ذا  الدل بتتتأ  السلي قتتي تألدتتت  لأ  الشل  تتي يس تتت  للإلد تتأب تسزيتتت  بتتؼ الإثلتتت   الشل  تتي  وي تتتغ 

و ت  يؽلت     القة تي يحللت   لت  تألذتلبأ  الرتغ ل  و السدؽستطي الحجتػ ذا   تل  الشستؽ السلي قتي 
 تي جت ؼ بت  بتؼ ال ل تي السيسدت ي ويذتد  الس ل تي إلتظ و تؽح لإة تي قلح et al.(2014) ,Ullahحثاستي

 وبددؽة اإلد أب تألشل  ي.

 لت  يؽلت   إلتظ و تؽح لإة تي لإ دت ي وإ  بأ ت  ف تل بقشؽيتي جت ؼ  Basheer (2014) بتأ حثاستي 
الس ل تتي السيسدتت ي و بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي   تتظ لتت ؼ  تتأب  القة تتي بتتت الس ل تتي اإحاثيتتي لإ دتت ي 
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لإ تظ ف تأ   Khan et al.(2016ا ;  Hassani & Torabi (2014)حثاستدأ بقشؽيتي. و ت  إي لت 
لغ تتأ      Torabi &  Hassani   ل س ل تتي السيسدت ي لإ تتظ بدتتدؽة الشل  تي السحتتد ن جفتتأ  ل تح  تتتأثيتلا ل 

و تؽح يتلا ل بقشتؽة بقت   ل س ل تي السيسدت ي لإ تتظ القة تي الق دت ي جت ؼ الشل  تي الزا ت   وب تأب  الإلتتؽ   
الإبتتل التتصة  ذتت ل إلتتظ لإتت    تت ث  ي تتغ الس ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ بدأتقتتي إستتدخ ا  الذتتلبي لإلتتؽلفأ  و لتتػ 

غ تتأ  ل Khan et alيتتشجح  تتظ الحتت  بتتؼ اإلد تتأب جشل  تتي زا تت   ويخ تت ض يلتتأل   الؽبألتتي. بستتأ  تتتأث
 طتتأع الذتتلبأ  تتتألدطب   لإ تتظ   القة تتي جتت ؼ بدتتدؽة الح تتأز  الشل  تتي والس ل تتي السيسدتت ي ويلبتتز الس ل تتي

بدتتدؽة الخ ب تتي جبأ دتتدأ    بتتأ تألشدتتبي ل لطتتأع الرتتشألإظ  لتت  يتتؽا ل  لإة تتي قلح تتي ف تتل  ؽهليتتي جتت ؼ 
اإلد تتأب تألشل  تتي وبتت  بتتؼ الس ل تتي السيسدتت ي ويلبتتز الس ل تتي  و تت  اث قتت  ال ثاستتي ي تتغ الشدتتأ   لؽ تتؽح 

 يق  تلل أ  الحؽبسي جب  ي الإلإسأ  جبأ ددأ 

و ؽح لإة ي قلح ي ج ؼ الس ل ي السيسد ي و دتبي  Najjar& Clark (2017) -Alو    ث ق  حثاسي
اإلد تتتتتأب تألشل  تتتتتي إلتتتتتظ ستتتتتقظ ي تتتتتغ السيسدتتتتتأ  بستتتتتةا إلتتتتتظ يقعتتتتت ػ برتتتتتألحفػ الصاي تتتتتي . يؽلتتتتت   

إلتظ و تتؽح لإة تي قلح تي جت ؼ ب لبتي ببتأث الستةا بسيسدتتأ   ius & Yu (2017)čKarpaviحثاستي
ااإ دتتلا   يحت  ي تغ الس ل تي السيسددت ي السلي قتي بحت   ل تأ   ختلة وبدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي  ل تح 

و دبي يؽزيقأ  الإثتأ ح  ظ الح  بؼ بذ ة  الؽبألي السرألبي إسدغة  الدت    الشلت ة الحتل الزا ت . 
ح إلظ و ؽح لإة ي لإ د ي ذا  ح لتي إلرتأ  ي جت ؼ الس ل تي السيسدت ي 2109ويؽل   حثاسي االد     

 سألظ ولأ ظ ث   السأ  القأب  ب  لإ ظ ل ه وبددؽة اإلد أب تألشل  ي. و دبي الل ت ال

لإ دتت ي جتت ؼ الس ل تتي السيسدتت ي الإ شب تتي  إلتتظ و تتؽح لإة تتي Loncan (2018(يؽلتت   حثاستتيو 
وبدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي  ل تتح  س تتؼ لتتصلغ التتشس  ل س ل تتي الدتتلا ل لإ تتظ الد أستتي الشل  تتي ل ذتتلبي بتتؼ 

لل تتؽح السأل تتي الس لويتتي لإ تتظ الذتتلبأ  وح قفتتأ لدلتت  ػ يؽزيقتتأ   ثتتتأ  تذتت   ختتة  حوثهتتأ  تتظ يخ  تت  ا
  بل  إلظ  أ      حوث الس ل ي السيسد ي  ظ زيأح   ألإ  ي ابدأتقي إحاث   ح  بؼ يلأل   الؽبألي. بستأ 

   زيتأح  حا تت السدأتقتي الدتظ  سأثستفأ السدتدمسل السيسدتظ إلتظ  et al. (2018 ,Ward(يؽل   حثاستي
اج  لتتي يتتخأبي ب ل دتته تألذتتلبي تستتأ  ق تتت  هس دفتتأ ل سدتتدمسل السيسدتتظح يحدتتؼ يل تت ػ الإثلتت   الشل  تتي 
السحد ن جفأ  وهؽ بتأ يددت  بتت  لتل   خ ت  السدتدمسل السيسدتظ ل ل ستي ج لإسته لإل تأ  لؽبستي الذتلبأ  

يؽلتتت   ويحل تتت  اإيدتتتأر جتتت ؼ يرتتتل أ  الستتت يليؼ وبرتتتألح السدتتتأهس ؼ. بتتتؼ ختتتة    ذتتتطي السدأتقتتتي 
والصة  -   الذلبأ  الدظ ل يفأ بددمسل بيسدظ قؽي  الإ    إلظ et al. (2018 ,Harford(حثاسي

 يس   للإلد أب تسددؽة  ل  ي  لإ ظ.   -لإأح  بأ  حد ن جشدبي ب ل ي بلي قي 
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هشتأا يتلا لاد بدؽ قتأد ل س ل تي السيسدت ي لإ تظ بدتدؽة    و   يؽب يح  ت   دتأ   ي تغ ال ثاستأ  يدزتح 
ل بحتتح احو  يبشتظ إيجتتأه بقت ؼ ل قة تتي الدلا ليتتيح  تتدلأر ال تتل  ا و إ  ولتصلغ  س تتؼ اإلد تأب تألشل  تتي

  سأ ي   :

H1  تللؤثر الممكيللة المؤسدللية مةنهيللات عمللي مدللتهي احتفللاظ الذللركات المقيللدة بالبهرصللة المرللرية :
 بالنقدية.

مدللتهي الإحتفللاظ بالنقديللة و  للتقا  الفللرض بللين جللهدة الأربللاح و تحميللل الة  للة  6-4
 لمبحث لثانيا

et al.(1995) ,Moh'd   ; (2009) al. et  ,Teruel -García الدتأتلي هشتأا لإت ح بتؼ ال ثاستأ 
et al.(2010) ,Dechow;  Nguyen (2006) ; (2014)Basheer;  (2012) al. et ,Sun  ;

Cohen&Li (2016)  ; Javanmard(2013)Taghavi&  ح 2102   اتتة;  et al. ,Farinha
al.(2018) et ,Derouiche ;(2018) et al.(2019) ,Mansali;    يشأول  يلا ل  ؽح  الإثتتأ   

تسلأي دتتفأ السخد  تتتي بأإستتتدحلأ أ  اإخد أثيتتتي وستتتسأ  الإثتتتتأ  الإختتتلة بتتتؼ إستتتدسلاثيي ويل بتتتأ  الإثتتتتأ  
والدتتتظ  تتت  يؽلتتت    تتتظ فألب دفتتتأ لقة تتتي لإ دتتت ي جتتت ؼ  تتتؽح  الإثتتتتأ  لإ تتتظ بدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي   

 ; et al.(1995)  ,Moh'd;  Nguyen (2006) ل تح إهدست  حثاستي  وبدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي
Bokpin (2011)  ; Basheer (2014) ;اCohen& Li (2016;  et al.(2018) ,Ozkan 

لال يل بتتأ  الإثتتتأ  بسيتتتل لإ تتظ بدتتدؽة بدتتدؽة الخطتتل التتصة يدقتتل  لتته الذتتلبي وبسيتتتل لإ دتتظ تتت
)Bokpin,  و  et al.(1995) ,Moh'd لجؽح  الإثتأ  لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي   ل  إي ل  حثاسي

 سيتتتل لإ تتظ حا  لإ تتظ بدتتدؽة  لإ تتظ و تتؽح لإة تتي لإ دتت ي جتت ؼ بدتتدؽة يل تت   ثتتتأ  الذتتلبي  2011(
وبدتتتدؽة الإثلتت   الشل  تتتي السحتتد ن جفتتتأ  ل تتح إثيتتتب  ذلتتغ جزيتتتأح   –الخطتتل التتتصة يدقتتل  لتتته الذتتلبي 

بتتت  عليتتي   Cohen& Li(2016)و Nguyen (2006)يؽزيقتتأ  الإثتتتأ    تتظ لتت ؼ إي لتت  حثاستتي
وبدتدؽة اإلد تأب  -الس أي ي ج ؼ برأحث الدسؽي  جؽ ؽح لإة ي قلح ي ج ؼ الدل بأ   ظ  ثتأ  الذتلبي 

تألشل  ي  ويغ   هصا الدلا ل  ظ لأ  و تؽح   تؽح بأل تي ب لويتي لإ تظ الذتلبي يسشقفتأ بتؼ إيختأذ ثح  قت  
إلتظ  Basheer (2014)يؽلت   حثاستي  يجأه السخأقل السلي قي ت ق  ي غ الدل بأ  تألإثتأ .  تظ لت ؼ

   يل بتتأ  الإثتتتأ  يقتت    تت  يتتلا لاد  تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي وذلتتغ تألسلأث تتي تسدغ تتلا   ختتلة بتتألل ت 
 القة ي الق د ي السقشؽيي  و دبي الد  لأ  الشل  ي ذا  القة ي الطلح ي السقشؽيي.  السألظ ذا 

 لتت  يؽلتت   إلتتظ و تتؽح لإة تتي قلح تتي بقشؽيتتي جتت ؼ الدل بتتأ   Ozkan, et al.(2018) بتتأ حثاستتي 
  IFRSتألإثتأ  وبددؽة اإلد أب تألشل  ي وذلغ  ظ ال دل  بأ  ب  ل وث بقأي ل الدلليل السألظ ال ول تي 



 أثر الملكية المؤسسية وجودة الأرباح على مستوى الإحتفاظ بالنقدية.......                     تامر إبراهيم السواحد/ 
  

  17   

 

وهؽ بأ  قشظ يسش أد    يل بأ  الإثتأ  يقدبل بيتل لإ دظ لإ ظ  تؽح  الإثتتأ   وتألشدتبي ل  دتل  بتأ تقت  
 ال ول ي  ل   أب  لإة ي يل بأ  الإثتأ  تسددؽة اإلد أب تألشل  ي لإ د ي.    ل وث السقأي ل

الإثتتأ  اج  لتي  إثي أع بددؽة  تؽح إلظ     et al. (2009) ,Teruel‐Garcíaحثاسيو   يؽل   
 ؽح  اإسدحلأ  ح  ح  بؼ بددؽة اإلد أب تألشل  ي  علاد ل وثهأ  ظ الح  بؼ الإال الد بظ لقت   يسأات  

 Adverse selectionالسق ؽبتتأ   إلتتظ  أ تت  الحتت  بتتؼ الإاتتل الدتت بظ لدلتتأل   اإخد تتأث السقتتأ ت 
حوث  تؽح  السق ؽبتأ  السحأستب ي  تظ والسدق   جدؽا ل برأحث الدسؽي  الخأث ظ  ويدد  ي غ الشد جي بتت 

 يحد ؼ ب أب  اإسدمسأث ويل  ي الدسؽي  تأإ دلا  .

و  ستتتتأ يدق تتتت  تدتتتتسي إستتتتدسلاثيي الإثتتتتتأ  ويأا لهتتتتأ لإ تتتتظ بدتتتتدؽة اإلد تتتتأب تألشل  تتتتي يؽلتتتت   حثاستتتتي 
et al.(2010) ,Dechow  إلظ و ؽح لإة ي لإ د ي ج ؼ إستدسلاثيي الإثتتأ  وبدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي

لذتتلبأ  الدتتظ لتت يفأ  ثتتتأ    تت  إستتدسلاثيي يلتتؽ   ثتألفتتأ   تت   تتؽح   ل تتح يدذتت   تذتت    سأستتظ بتتؼ  أ
إستدحلأ أ  ولتت ت بتتؼ يتت  لأ   ل  تتي وتألدتتألظ يلتتؽ    تت  بق ؽبأي تتي  وهتتؽ بتتأ يتت  قفأ للإلد تتأب تسزيتت  بتتؼ 

الذتتتلبي  اإلد أق تتأ  الشل  تتي لدل  تتت  اإلإدستتأح لإ تتظ ستتتؽر الستتأ  ويؽلتتت   يرتتؽث إ جتتأجظ لإتتتؼ إستتدللاث
 .وإ خ أ  بددؽة السخأقل ل ح  بؼ الإاأث الد ب ي الشأ سي لإؼ إ خ أ   ؽح  الإثتأ 

بدتدؽة يزيت  بتؼ  تؽح  ا ثتتأ  السشخ زتي    إلتظ   et al. (2012) ,Sun ت  يؽلت   حثاستي و 
أإلد أق تأ  الشل  تي  وهتؽ الإبتل التصة يتػ إث ألإتي لقت   يسأات  السق ؽبتأ  وإلإدبتأثا  الؽبألتي  ت لد تأباإ

 قشتت بأ  لتت   الستت يليؼ بق ؽبتتأ  بأل تتي تسدتتدؽة  تتؽح  بشخ زتتي يزيتت  إهدستتأ  السدتتدمسليؼ تحليتتي يرتتل  
Discretionary use  يل ت ػ  لإشت  لتؽ الشل  تي  ويلؽبتؽا تخرتػ   ستي ي تغ الإ الإلتؽ الست يليؼ لد تغ

 تؽح  الإثتتأ  الذتلبأ  ذا   لإ تظ   Taghavi&Javanmard (2013)حثاستي   ت    ت  و  الذتلبأ .
 السشخ زي.  الإثتأ  يحد ن جشل  ي     تألسلأث ي تألذلبأ  ذا   ؽح  السلي قي

ؽ تتؽح لإة تتي لإ دتت ي جتت ؼ  تتؽح  ل et al. (2018) ,Farinhaيؽلتت   حثاستتيو تتظ ذا  اإيجتتأه 
الإثتأ  وبددؽة الشل  ي الدظ يدػ اإلد تأب جفتأ  وذلتغ  د جتي لؽ تؽح لإة تي قلح تي جت ؼ بدتدؽة الح تأزا  

أب  تستؽ  يدتد ز  اإلد opaqueness Earningsالشل  ي ولإ   يسأا  السق ؽبأ   ق   ت أ  ي الإثتتأ  
شخ ض حوثهتتتأ بسحتتت ح لسدتتتدؽة يتتت تتتؽح  الإثتتتتأ    إ      جشل  تتتي   بتتتل لد تتتأحة الدسؽيتتت  الختتتأث ظ الس  تتت 

لشل  ي  ظ لأ  يحل   الذلبأ  لخدأ ل  و إ خ أ  بددؽة اإتلا  بسأ هؽ الحتأ  تألشدتبي اإلد أب تأ
et   ,Derouicheو ت  يؽلت   حثاستي ل ذلبأ  السدج ي تدؽر الإوثار السأل ي المأ ؽة ول ت الل  دظ.

al.(2018)   وذلغ لإ تظ   إلظ و ؽح لإة ي قلح ي ج ؼ اإسدحلأ أ  اإخد أثيي وبددؽة الح أز  الشل  ي
إلإدبتتتأث    هشتتتأا لإة تتتي لإ دتتت ي جتتت ؼ اإستتتدحلأ أ  اإخد أثيتتتي و تتتؽح  اإستتتدحلأ أ   وتألدتتتألظ إ خ تتتأ  
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 يليؼ  تتتؽح  اإستتتدحلأ أ   قشتتتظ زيتتتأح  الح تتتأزا  الشل  تتتي لدخ  تتت   اتتتأث لإتتت   يسأاتتت  السق ؽبتتتأ  جتتت ؼ الستتت
 والسددمسليؼ الشأ سي لإ  الجؽح  السحأسب ي السشخ زي.

ShinLiu (2016) , dhamari& Ismail (2015),-Al, ولإ ظ الشل ض يؽلت   حثاستأ  ستأتلي 
et al.(2018)   حثاستي  لت  يؽلت  لؽ ؽح لإة ي قلح ي ج ؼ  ؽح  الإثتتأ  وبدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي 

dhamari& Ismail (2015)-Al     تسدتدؽة بلي تت  السدتدؽة السلي تت للإلد تأب تألشل  تي يتليب إلتظ
س أست ي حو  الذتلبأ  الإختلة الدتظ    ولإة تأ  لجؽح  الإثتأ  وذلغ  ظ الذتلبأ  الدتظ يتليب  جتلوات  

يليب  جد غ القة أ   ل ح يؽ   يرؽث ل ة السددمسليؼ جد غ الذلبأ     ب يلة ي غ الذتلبأ  ستؽ  
  ددغ ؽا ي غ الح أز  الشل  ي السلي قي ج ا ت اإلد أ  لد أحة بذ ة  اإسدمسأث تل   بؼ الةز . 

إ خ زت  تت أ  ي و تؽح  الإثتتأ  ب ستأ زاح  يل  تي إلتظ   ته ب ستأ   Liu (2016)يو ت  يؽلت   حثاست
ويزيت   تؽ  ي تغ القة تي تذت   ختأ  تألذتلبأ  الدتظ يؽا ته  ألشل  تي اإلد أب تبددؽة بقفأالس ل ي ويزي  

تسقؽ تتتتأ  بأل تتتتي بب تتتتل  وي تتتتغ الدتتتتظ  بأبفتتتتأ  تتتتل   ستتتتؽ وبذتتتتلولإأ   لإ تتتتظ وزيتتتتأح  تسرتتتتأثي  البحتتتتؽ  
 والدطؽيل. 

ثتتتتأ  ج  لتتتي  تتتؽح  اإستتتدحلأ أ  لإ تتتظ بدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي   لتتت  و  ستتتأ يدق تتت  جدتتتأا ل  تتتؽح  الإ
ح إلتتتظ و تتتؽح لإة تتتي لإ دتتت ي جتتت ؼ  تتتؽح  الإثتتتتأ  السلأستتتي تأإستتتدحلأ أ  2102يؽلتتت   حثاستتتي اتتتتة   

اإخد أثيي او لأد لشسؽذج  ؽ زح و دبي الشل  ي السحد ن جفأ  و   يتػ إث تأع ي تغ الشد جتي إلتظ    إ خ تأ  
 قشتتظ إثي تتأع حث تتي لإتت   يسأاتت  السق ؽبتتأ   وهتتؽ بتتأ يتتيحة زيتتأح  لتتقؽتي الحرتتؽ  لإ تتظ   تتؽح  الإثتتتأ 

ويل  تتتي الحرتتتؽ  لإ تتتظ الدسؽيتتت  الختتتأث ظ  الإبتتتل التتتصة يتتت  ت الذتتتلبأ  للإلد تتتأب تسزيتتت  بتتتؼ الإثلتتت   
 لت  يؽلت   إلتظ و تؽح لإة تي قلح تي ذا  ح لتي  et al.(2018) ,Shinحثاستي  و ت  يؽلت  الشل  تي. 

إلرتتأ  ي جتت ؼ بدتتتدؽة  تتؽح  اإستتدحلأ أ  اإخد أثيتتتي بسل تتأ  لإ دتتظ لجتتتؽح  الإثتتتأ  وبدتتدؽة الشل  تتتي 
اح بدتتدؽة  تتؽح  الإثتتتأ  يزيتت  بدتتدؽة الشل  تتي الدتتظ يحتتد ن جفتتأ وهتتصا يل تتت إلتتظ     تتؽح  ز الزا تت     ل ستتأ 

لد ب ي لقت   يسأات  السق ؽبتأ  بتؼ لتقؽتي  تظ الحرتؽ  لإ تظ ث   الإثتأ  السشخ زي ي لإػ بؼ الإاأث ا
الإبتتل التتصة يتت  ت الذتتلبي ل ح تتأب لإ تتظ إلد تتأقظ ستت ؽلي  . بتتأ  ختتأث ظ وزيتتأح   تتظ يل  تتي الحرتتؽ  لإ  تته

Liquidity reserve . ل ح  بؼ  ال لإ   يسأا  السق ؽبأ 

إلظ و ؽح لإة ي لإ دت ي جت ؼ  تؽح  الإثتتأ  السلأستي  et al.(2019) ,Mansaliو   يؽل   حثاسي 
ح Jones & Kothariتأإستتدحلأ أ  اإخد أثيتتي ا سل تتأ  لإ دتتظ لجتتؽح  الإثتتتأ  وذلتتغ و لتتأد لشستتؽذ ظ 

وبدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي ويزيتت   تتؽ  ي تتغ القة تتي الق دتت ي تذتت   ختتأ  بتتت يزايتت  الل تتؽح السأل تتي لإ تتظ 
لإ ظ إلإدبأث     ؽح  الإثتأ  السشخ زتي وإثي تأع اإلد أ   جي إلظ حا ت الذلبي   و   يػ إث أع ي غ الشد
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حث ي لإ   يسأا  السق ؽبأ  ي  ت الس يليؼ  حؽ اإلد أب تسزي  بؼ الإثلت   الشل  تي  عتلاد إثي تأع يل  تي 
 الدسؽي  الخأث ظ تألسلأث ي تألدسؽي  ال اخ ظ.

يتتلا لاد بدؽ قتتأد لجتتؽح  الإثتتتأ  لإ تتظ بدتتدؽة هشتتأا    يدزتتح  و تت  يتتؽب يح  تت   دتتأ   ي تتغ ال ثاستتأ 
متأ ظ ل بحتح احو  يبشتظ إيجتأه بقت ؼ ل قة تي الدلا ليتيح تتدلأر ال تل  الإ  ولتصلغ  س تؼ اإلد أب تألشل  ي

  سأ ي  :

H2  تلللؤثر جلللهدة الأربلللاح مةنهيلللات عملللي مدلللتهي احتفلللاظ الذلللركات المقيلللدة بالبهرصلللة المرلللرية :
 بالنقدية.

مدلتهي ب لأرباح كمتغيلر وسليف فلي ع  لة الممكيلة المؤسدليةتحميل دور جهدة ا 6-5
 لمبحث لثالثالإحتفاظ بالنقدية و  تقا  الفرض ا

 ;Benkraiem (2008); Latif Cheng & Reitenga (2009) هشأا لإ ح بؼ ال ثاسأ  ب ثاسي

Lin & Manowan (2012) Njah & Jarboui (2013); ; et al.(2008) Bao & Lewellyn 
(2017); ; et al.(2017) ,Zhong  ; et al.(2018) ,Lemma ; Njah & Trabelsi 
الدظ    يشأول  يلا ل الت وث التصة  س تؼ    ي قبته الس ل تي السيسدت ي و ؽلإ دفتأ وبدتدؽة ست طل   (2019)

الس ل تي السيسدتت ي بتؼ وا تتت ب ل تتي   بتل بألتتغ بيسدتظ لإ تتظ  تتؽح  الإثتتأ  وبسأثستتأ  اإحاث  اإ دفأزيتتي 
إلظ و ؽح لإة ي قلح ي ج ؼ الس ل ي السيسد ي  al.(2008) et ,Latifيؽل   حثاسي  ل   الإثتأ  إحاث  

  لت ر القتل ح –الؽ د تي  –الح تأح –يو ؽح  الإثتأ  بقبلاد لإؼ الجؽح  تلثتقي  تقتأح هتظ االل ستي الدشبييت
ويحت   يحدتؼ  تظ و  ه ب سأ زاح بددؽة الس ل ي السيسد ي يدحدؼ بددؽة اإتلا  ل سدتدمسل السيسدتظ 

  ؽح  الإثتأ .

إلتتظ    الس ل تتي السيسدتت ي  تتأحث  لإ تتظ يل  تت  الدتت ؽا    Benkraiem (2008)يؽلتت   حثاستتيو 
اإ دفتتأزة ل ستت يليؼ  تتظ إحاث  الإثتتتأ   تتظ لتتأ  بتتأ   تتؽ  لتت يفػ حا ق تتي ب حؽظتتي  حتتؽ زيتتأح   و يخ تت ض 

سيسدتتتت ي لإ تتتتظ ذلتتتتغ الدتتتت ؽا التتتتلتح السحأستتتتبظ  تختتتتة  ذلتتتتغ  لتتتت  و تتتت  يتتتتلا ل ف تتتتل بقشتتتتؽة ل س ل تتتتي ال
 اإ دفأزة. 

حوث الس ل تي السيسدت ي  تظ الؽ تؽ  لإ تظ  Cheng & Reitenga (2009) و ت  إستدف    حثاستي
الح  بؼ إحاث  الإثتأ   بيب   لإ ظ  هس تي الإختص تألحدتبأ  لدتسأ  السألتغ السيسدتظ خألتي  ؽلإ دته بتؼ 

االبشتتؽا وتتتلبأ  الدتلب ؼ والدتتظ لإتتأح  بتأ يتتليب  تتتتحاث   Passiveل تح بؽ تته بألتغ بيسدتتظ ف تتل  ألإت  
بتتؼ  أ تت  اإحاث  وثفبدفتتأ  تتظ  Pressure sensitiveالذتتلبأ  تقة تتأ  يجق فتتأ يدتتدج   ل زتتغؽ  

ا ة بألتتتتتغ بيسدتتتتظ  ختتتتتل برتتتتشأحي  اإستتتتتدمسأث وتتتتتلبأ  الدسدتتتتتل   Activeإحاث  الإثتتتتتأ ح  و  ألإتتتت  
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 Pressure resistant تتتت     لتتتأو  يتتتغؽ  ا حاث  وتتتتلبأ  اإسدذتتتأثا  اإستتتدمسأثييح والتتتصة يدؽ 
ويستتتأث  حوثه الل تتتتأجظ ل حتتت  بتتتتؼ  فتتتتؽح اإحاث  إحاث  الإثتتتتأ  تتستتتتدخ ا  اإستتتدحلأ أ  اإخد أثيتتتتي  و تتتت  
يؽلتت   إلتتظ    السألتتغ السيسدتتظ ال قتتأ   قتت  بدح عتتأد ل تتح  س شتته الحتت  بتتؼ  فتتؽح إحاث  الإثتتتأ   تتظ 

ع ال جتتؽ  جتت ؼ الإثتتتأ  السدؽ قتتي والإثتتتأ  الحأل تتيح   ولتتػ يدتتؽا ل اإيجتتأه الرتتقؽحة اخألتتي  تتظ ظتت  إيدتتأ
 Njah & Jarboui حل   لأسػ لإ ظ حوثه  تظ إحاث  الإثتتأ   تظ اإيجتأه الشزولتظ. و ت  يؽلت   حثاستي 

 حتتتت  بتتتتؼ  تتتتل  إحاث   Activeإلتتتتظ و تتتتؽح حوث ث تتتتأجظ  سأثستتتته السدتتتتدمسل السيسدتتتتظ ال ألإتتتت   (2013)
السقتت   و ستتؽذج  Jonesستتدحلأ أ  اإخد أثيتتي االسلأستتي تتستتدخ ا   ستتؽذج الإثتتتأ  ل لإ تتظ تتستتدخ ا  اإ

Kothari  ح تألذلبأ  ال ل د ي وذلتغ تألدتشي الدتظ يدتب  اإستدحؽاذ واإ ت بأج  ل تح يزيت  لإ  فتأ الزتغ
 إحاث  الإثتأ  ل لإ ظ.

السيسدتظ لسدتدمسل ا ؽلإ تي إلظ و تؽح لإة تي جت ؼ   Lin &Manowan (2012) سأ يؽل   حثاسي 
الإ   ا س غ بح عي بشؽلإي تسق    حوثا  لإأل تيح  و  بؼ ل ح بؽ ه بددمسل بيسدظ لإأجل  و  ر ل

بددمسل بيسدظ قؽي  الإ  ا س تغ بح عتي بلبتز  تسقت    حوثا  بشخ زتيح واإستدحلأ أ  اإخد أثيتي 
السيسدتظ القتأجل السحأسب ي بسل أ  لجؽح  الإثتأ   ل ح ابت  و تؽح لإة تي قلح تي  ؽيتي جت ؼ السدتدمسل 

واإسدحلأ أ  اإخد أثيي السحأسب ي   ظ ل ؼ يؽ   لإ د ي ف ل  ؽهليي ج ؼ السدتدمسل السيسدتظ قؽيت  
يؽلتت   لؽ تتؽح  et al.(2017) ,Zhongإ     حثاستتيالإ تت  واإستتدحلأ أ  اإخد أثيتتي السحأستتب ي. 

لإشفتتأ تسدتتدؽة اإستتدحلأ أ  ابقبتتلاد  لإة تي قلح تتي جتت ؼ السدتتدمسل السيسدتظ قؽيتت  الإ تت  و تتؽح  الإثتتأ 
اإخد أثييح  وذلتغ لت وث السدتدمسل السيسدتظ ال قتأ   تظ بدأتقتي اإحاث   لإ ستأد تل ته يزيت   تؽ  ي تغ القة تي 

   سأ زاح بددؽة لسأ ي السددمسليؼ.

لإة تي لإ دت ي جت ؼ الس ل تي السيسدت ي  إلتظ و تؽح Bao & Lewellyn (2017)و ت  يؽلت   حثاستي 
وإحاث  الإثتأ  ويزي   ؽ  ي غ القة ي الق د ي ب سأ ذاح   ؽح  اللؽ  الدشع س ي والدشع س ي ل  ولي تتألدطب   

 et al.(2018) ,Lemmaحثاستي  لإ ظ تلبأ  يقس  تت درأح أ   أب ي   وبتؼ  أل تي  ختلة لإأثيت 
واإلد أب تألشل  تي   ل تح يؽلت   و تؽح لإة تي قلح تي جت ؼ و ؽح لإة ي لإ د ي ج ؼ الس ل ي السيسد ي 

Njah & دتبي الس ل تي السيسدت ي وإحاث  الإثتتأ  تتستدخ ا  اإستدحلأ أ  اإخد أثيتي. و ت  يؽلت   حثاستي 
 )Trabelsi (2019   إلظ و ؽح ي أو  ج ؼ  ألإ  ي ببأث الستةا بسيسدتي  تظ ث أتتي ست ؽا اإحاث  والحت

الإثتتأ    ألسدتدمسل السيسدتظ ال ألإت  بستؼ يدسدتت تس ل تي بلي قتي والتصة يددتػ ج ث تي بؼ بسأثسأ  إحاث  
يقل تت  لإأل تتي  س شتته الحتت  بتتؼ إحاث  الإثتتتأ  ختتة  الدتتشي الدتتظ يدتتب  قتتل  الذتتلبي لإستتفػ إيتتأ  ي لزيتتأح  
 ث   السأ    ظ ل ؼ    س ؼ  ل سددمسل السيسدظ ف ل ال ألإ  بسؼ يدسدت تس ل ي بلي قتي بسأثستي ذا 

 ال وث الل أجظ والح  بؼ ي غ السسأثسأ   لس   س ؽبه اإسدمسأثة  حؽ السزأثتي.
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 Chung et al. (2005) ; Nguyen (2006)وبؼ  أل ي  خلة هشأا لإ ح بؼ ال ثاسأ  ب ثاسي 
Bukit&; Nasution (2015) Salehi et al. (2016); ;Nekhili et al. (2016);  Wang 

)et al. (2020  والدتتظ  تت  يشأولتت  التت وث الل تتأجظ ل س ل تتي السيسدتت ي ل حتت  بتتؼ اإلد تتأب تألشل  تتي بتتؼ
 Chung etيؽلت   حثاستي خة  الح  بؼ الد ؽا اإ دفتأزة ل ست يليؼ ويحدت ؼ  تؽح  الإثتتأ     لت  

al. (2005)  إلتتظ     تتظ لتتأ  يتتؽا ل  ل  تتي زا تت   لتت ة الذتتلبأ   تتت  السدتتدمسل السيسدتتظ ذو الس ل تتي
 س شتتته بسأثستتتي حوث ث تتتأجظ تألحتتت  بتتتؼ  تتت ث  الستتت يليؼ  تتتظ التتت خؽ   تتتظ لإس  تتتأ  إحاث   ثتتتتأ  الزتتتخسي 
   الذتتتتلبأ  الدتتتتظ يدتتتت طل لإ  فتتتتأ البشتتتتؽا يس تتتت   Nguyen (2006)يؽلتتتت   حثاستتتتي بستتتتأ  إ دفأزيتتتتي.

ا سيتتتل لإ دتتظ لجتتتؽح   للإلد تتأب جشل  تتي   تت   ل تتح  يعفتتتل لدأستت ي   تت  لدل بتتأ  وبختتتأقل الإثتتتأ 
   قشتت بأ   تتؽ  هشتتأا  لتتا ف تتل إلإد تتأحة تألشل  تتي   يفتتدػ ي تتغ الذتتلبأ  الدتتظ يدتت طل لإ  فتتأ  الإثتتتأ ح

البشؽا جدحل   خدأ ل  د جي ل  لإػ الدتظ يتؽ له لفتأ البشتؽا السدت طل  لإ  فتأ  وللتؼ لإشت  لرتؽ  الذتلبي 
لإ تتظ  تتلو  ثحي تتي يختتلج لإتتؼ لتت وح الدتت طل     تتت  ذلتتغ جتت وثه  حتت  بتتؼ اإلدتتزا  الزتتسشظ بتتؼ  أ تت  
البشتتؽا يجتتأه ي تتغ الذتتلبأ    الإبتتل التتصة يتت  ت ي تتغ الذتتلبأ  للإلد تتأب جشل  تتي لإشتت  بدتتدؽيأ  يدشأستت  

 قلح أد بت بخأقل ويل بأ  الإثتأ . 

حل ةد لإ ظ  هس تي الت وث الل تأجظ ل س ل تي السيسدت ي  Bukit & Nasution (2015)و     ب  حثاسي 
    ال ثاستتي  ت   ذتت    تتظ الؽلتتؽ  لإ تتظ حل تت   تتؽة  تظ الحتت  بتتؼ الدتت ؽا اإ دفتتأزة إحاث  الإثتتتأ   إ 

ل د غ الس ل ي السيسد ي  ظ الح  بؼ ي غ السسأثسأ  اإ دفأزيي تألذلبأ  الدظ يؽ ت  لت يفأ  ل  تي زا ت  . 
إلتظ  ت ث  الس ل تي السيسدت ي لإ تظ الحت  بتؼ  طتأر بسأثستأ   Nekhili et al. (2016)يؽلت   حثاستي

بدأتقتي ست ؽا الست يليؼ اإ دفتأزة   و ذلتغ  تظ ظت  يت  لأ   ل  تي لتل   إحاث  الإثتأ   ل وثهأ ال قأ   ظ
 و ثل   بحد ن جفأ تسددؽيأ  بلي قي.

إلتظ لإت   و تؽح يتلا ل  تؽهلة ل س ل تي  et al. (2016)  ,Salehiحثاستيوبتؼ  أل تي  ختلة يؽلت   
et al.  ,Wangييؽلت   حثاستو ت   السيسدت ي لإ تظ القة تي جت ؼ إحاث  الإثتتأ  والشل  تي الزا ت   الحتل .

ب ل تتتي البشتتتؽا بشتتتؽع بتتتؼ الس ل تتتي السيسدتتت ي لفتتتأ حوث  تتتظ الحتتت  بتتتؼ اإلد تتتأب تألشل  تتتي  إلتتتظ 2020)(
  ل تتح لفتتأ حوث  ويحدتت ؼ ب تتأب  اإستتدمسأث خألتتي تألذتتلبأ  الدتتظ يقتتأ ظ بتتؼ بذتت ة  وبألتتي خط تتل 

ثيل السأل تتتي إتتتتلا ظ  دتتتألإ  لإ تتتظ الحتتت  بتتتؼ إستتتدغة  لتتتغأث الستتتةا  ويحدتتت ؼ اإ رتتتأ  و تتتؽح  الدلتتتأ
  بستتأ يدتتألإ  ب ل تتي البشتتؽا  تتظ الحتت  بتتؼ Kothariالسلأستتي تأإستتدحلأ أ  اإخد أثيتتي تتستتدخ ا   ستتؽذج 

الل تتؽح السأل تتي الس لويتتي ويتتؽ  ل  تتلو    متتل  ويزيتت   ألإ  تتي ذلتتغ التت وث التتصة يسأثستته البشتتؽا السأللتتي 
   سأ ذاح   ألإ  ي  ل أ  الحؽبسي.

 



 أثر الملكية المؤسسية وجودة الأرباح على مستوى الإحتفاظ بالنقدية.......                     تامر إبراهيم السواحد/ 
  

  22   

 

 تتتؽح  الإثتتتتأ  يدؽستتت  لإة تتتي الس ل تتتي السيسدتتت ي    و تتت  يتتتؽب يح  تتت   دتتتأ   ي تتتغ ال ثاستتتأ  يدزتتتح 
 بسأ ي  :مألح ل بحح تدلأر ال ل  الإ  ولصلغ  س ؼ تسددؽة اإلد أب تألشل  ي

H3  تتهسللف جللهدة الأربللاح  الة  للة بللين الممكيللة المؤسدللية ومدللتهي احتفللاظ الذللركات المقيللدة :
 بالنقدية.بالبهرصة المررية 

 الدراسة التطبيقية  6-6

ال ثاستتي الدطب ل تتي  بجدستتت ولإ شتتي البحتتح    هتت ا  دتتقظ البألتتح  تتظ ي تتغ التت  ز  تتي إلتتظ لإتتل  بتت  بتتؼ 
تأإيتتتأ ي البحتتتح  و يؽلتتت   و  تتتأ  السدغ تتتلا  السخد  تتتي بحتتت  اإهدستتتأ    وبتتتصلغ  دتتتأ   إخدبتتتأث  تتتل 

 :بسأ ي ظذلغ   و لشدأ   يح    الحدأس ي و دأ   الدح    اإيأ ظ

 أهداف الدراسة التطبيقية 6-6-1
يدقظ ال ثاسي الدطب ل ي إلظ اخدبأث  لو  البحح والصيؼ    سب  إتدلأ فسأ  ظ تتله الشعتلة  وذلتغ 
لإ تت  لإ شتتي بتتتؼ الذتتلبأ  ف تتتل السأل تتي السل تت   تألبؽثلتتتي السرتتليي. ويتتتػ ذلتتغ بتتؼ ختتتة  يلتت يل  ستتتأذج 

 Ozkanوذلتغ   أستأد لإ تظ  ل سدغ لا  السخد  ي وب   بقشؽيدفتأإ ح اث بدق ح لل أ  بقأبة  اإ ح اث 
&Ozkan (2004)   حثاستي وet al. (2009) ,Teruel‐García  (2014)حثاستي و et al. ,Ullah  
  وذلتتغ إلتتظ  أ تت   Adjusted R-squareبتتت   تتأ  بقأبتت  الدح يتت  السقتت    Tوتتستتدخ ا  إخدبتتأث 

  تأإيتتتأ ي لقتتل  ا لرتتأبا  الؽلتتت  ي Fاخدبتتأث بتت   بقشؽيتتتي  ستتؽذج ا  حتت اث بتتتؼ ختتة  إخدبتتأث 
السدسم تتتي  تتتظ السدؽستتتطأ  واللتتت ػ التتت   أ والق  تتتأ وا  حتتتلا  السق تتتأث  لسدغ تتتلا  البحتتتح  بستتتأ يتتتػ يح يتتت  

 بقأبة  وبقشؽيي اإثيبأ  ج ؼ ي غ السدغ لا .
 الدراسةجتمع وعينة م6-6-2

بتتتؼ ستتتشي السل تتت   تألبؽثلتتتي السرتتتليي  تتت  ال دتتتل  ف تتتل السأل تتتي يدلتتتؽ  بجدستتتت ال ثاستتتي بتتتؼ الذتتتلبأ  
إلظ  أ   ذلغ إسد ز    أ  تقض السدغ لا   ظ إقأث الدح    اإيتأ ظ ل بحتح   ح 2102 – 2102ا

ت ستتشؽا  اإستتدسلاثيي ويل تت  الإثتتتأ ح الحرتتؽ  لإ تتظ ج أ تتأ  خستتت ستتشؽا  االدتتشي بحتت  اإخدبتتأث و ثتتت
 يلؽ ت و ت    ح2108الحؽتتظ ا;  Francis, et al.(2004)  وذلتغ   أستأد لإ تظ حثاستيستأتلي لإ  فتأح 

 س ي بؼ الذلبأ  السل    تألبؽثلي السرليي خة   دل  البحح  و   يتػ الإختص للإ شي ال ثاسي بؼ لإ شي 
الةزبتتي لل تأ  بدغ تتلا  البحتتح  الب أ تتأ   يتؽا ل إخد تأث الذتتلبأ  تألق شتتي  او د:يتتأتط ؼ لإشتت  تألحدتبأ  

و ت   إسدسلاث بؽ  الذلبأ  تألق شي ب ث ي تألبؽثلي ويدػ الدقأب  لإ ظ  سفسفأ خة   دل  البحح. اأ  أد:
السشدس ي إلت  اسأ  تي  طألإتأ  االدذت    وبتؽاح البشتأب   فص تي الإدس   ال ثاسي لإ   اللؽا ػ السأل ي ل ذلبأ  

وبذتتتلوتأ   بتتتؽاثح  سأستتت ي  ب سأويتتتأ   ثلإأ تتتي لتتتح ي و حويتتتي  بشدجتتتأ  بشزل تتتي وتخرتتت ي  القلتتتأثا   



 أثر الملكية المؤسسية وجودة الأرباح على مستوى الإحتفاظ بالنقدية.......                     تامر إبراهيم السواحد/ 
  

  23   

 

وذلتتغ تقتت  إستتدبقأح  طتتألإظ البشتتؽا والختت بأ   ختتة   دتتل  البحتتحختت بأ  وبشدجتتأ  لتتشألإ ي وستت أثا ح 
الخألتي وو تؽح  ؽالإت  يشع س تي خألتي يتشق ت لإ تظ السق ؽبتأ  التؽاثح  السأل ي تخة  البشتؽا لطب قتدفػ 

ح والدتتت   2102تتتتة  اتتتتأللؽا ػ السأل تتتي ل سيسدتتتأ  السشدس تتتي لد تتتغ اللطألإتتتأ   وذلتتتغ إي أ تتتأد بتتتت حثاستتتي 
تتتتتتلبي تت ستتتتتأل  لإتتتتت ح بذتتتتتأه ا   46  و تتتتت  ج تتتتتغ لإتتتتت ح تتتتتتلبأ  الق شتتتتتي ح2108ح والحؽتتتتتتظ ا2109ا

لإدس  البألح     ست الب أ أ  لإ ت  لإت      إ . و سشؽ ح  4بي   تل  46ابذأه    سشيح –اتلبي 296
البؽثلتي السرتليي  إلتظ ببأتتل برتل وبؽ تت برأحث يسم    ت  تتلبي برتل لشذتل السق ؽبتأ  وبؽ تت 

ح 2102تتتتتة  ا   وذلتتتتغ   أستتتأد لإ تتتظ حثاستتتي أ تتت  السؽا تتتت اإللدلو  تتتي ل ذتتتتلبأ  التتتؽاثح  تق شتتتي البحتتتح
 .  ح2108والحؽتظ ا

 و ياس متغيرات الدراسةهصيف ت 6-6-3
 سدغ لا  بسأ ي  : الالبحح   س ؼ يؽل   و  أ   و سدشأحاد إل   ل إ

 ةالمدتقم اتاولات: المتغير 
يتتتػ   تتتأ  ذلتتتغ السدغ تتتل جشدتتتبي ب ل تتتي السيسدتتتأ االبشؽا   تتتتلبأ  :   Instالممكيلللة المؤسدلللية - أ

 ستفػ الذتلبي  وذلتغ  الدلب ؼ   لشأحي  اإسدمسأث   لشأحي  السقأتتأ   إيحتأحا  القتأب  ؼح  تظ
 ح 2109الد   ا ;Ullah et al.(2014)   Nguyen & Rahman (2018);  أسأد لإ   حثاسي

 س تؼ الدقب تل لإتؼ ذلتغ السدغ تل تقت   بلتأي ت بشفتأ  تؽح  :  Earnings Qualityجهدة الأرباح - ب
 Persistenceوبتتتت ة إستتتتدسلاثيي الإثتتتتتأ   Accrual Quality(AQ)اإستتتتدحلأ أ  اإخد أثيتتتتي 
  و تتتتتظ إقتتتتتأث الدح  تتتتت  الإسأستتتتتظ يتتتتتػ اإلإدستتتتتأح لإ تتتتتظ  تتتتتؽح  Volatilityوالدل بتتتتتأ   تتتتتظ الإثتتتتتتأ  

ح  وذلتغ لإ تظ إلإدبتأث   ته بل تأ  تتأ ت EQ_AQاإسدحلأ أ  بسل أ  لجؽح  الإثتأ  السحأسب ي 
; et al.(2009)Shin  ,Teruel‐Garcíaاإسدخ ا     الق ي  بؼ ال ثاستأ  الدتأتلي ب ثاستي 

et al.(2012) ,Latif et al.(2017) Sunet al.(2018)    تتستدخ ا   ستؽذج  تؽ ز السقت  
بسيتل لإ دتظ لجتؽح  اإستدحلأ أ  بتؼ ختة  يلت يل   (Dechow et al., 1995)والص    به 

اإسدحلأ أ  اإخد أثيي تألإدبأثه الشسؽذج السددخ      الق ي  بتؼ ال ثاستأ  الدتأتلي  وذلتغ   أستأد 
 Njah & Jarboui 2012) ;Cheng & Reitenga (2009)et al.( ,Sun;لإ ت  حثاستي
  et al.(2018) ,Shin ;ح2102تة ا ;(2013)

و علاد للؽ  بددؽة اإسدحلأ أ  اإخد أثيتي يقت  بل أستأد لإ دت أد لجتؽح  الإثتتأ   ت ته ل ؽلتؽ  لسل تأ  
ستتتتدحلأ أ     ت تتتته تقتتتت  يح يتتتت  بدتتتتدؽة اإ (EQ_AQ)لجتتتتؽح  اإستتتتدحلأ أ   قبتتتتل لإتتتتؼ  تتتتؽح  الإثتتتتتأ  

لإتتتؼ  ح تح تتتح  قبتتتل الشتتتأي  الإ بتتتل0-  يتتتػ يح يتتت    سدفتتتأ السط لتتتي و يتتتل  الشتتتأي   تتتظ ا   خد أثيتتتياإ
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 .Chen, et al.(2011)بددؽة  لإ ظ لجؽح  الإثتأ  والدلأثيل السأل ي  وذلغ   أسأد لإ ظ حثاسي 

 ثانيات: المتغير التابع
جشتتأب لإ تتظ  دتتبي الإثلتت   الشل  تتي وبتتأ  تتظ  : يتتػ   تتأ  ذلتتغ السدغ تتل Cash Holdالإحتفللاظ بالنقديللة

الإلتتؽ  تقتت  إستتدبقأح ي تتغ الإثلتت   الشل  تتي وبتتأ  تتظ ل سفتتأ بتتؼ إ ستتألظ ل سفتتأ إلتتظ إ ستتألظ 
 & Nguyen ; ح2102تتة  ا ; et al.(2014) ,Ullahالإلتؽ    وذلتغ   أستأد لإ تظ حثاستي

Rahman (2018) ; ح2109الد   ا 
 ات: المتغيرات الر ابية لثثا

هشأا لإ ح بؼ السدغ لا  الل أج ي الد   حدس     يدلال جفأ  دتبي اإلد تأب تألشل  تي  و بتؼ  هتػ ي تغ 
 السدغ لا :  

يلي ت  : بؼ السدؽ ت    يدلال بددؽة اإلد أب تألشل  ي تحجتػ الذتلبي  شعليتي SIZEحجم الذركة  -  
يؼ لإ تظ  ستأ     الذتلبأ  لسرأحث الدسؽي  يذ ل لقة ي قلح ي ج ؼ السدغ ل  اإخد أث  و اإ دلأب

اللب تل  يدسدتتت تتتلحاب   زتت  ويحدتتأج لدل  تتي يحتتد ن جفتتأ جتت  د بتتؼ يدتت     لتتؽلفأ  وبتتؼ  أل تتي  ختتلة 
و لتتأد لشعليتتي الس أيتت ي  تتت  الذتتلبأ  الإ بتتل لجستتأد لتت يفأ  تتل  بدشؽلإتتي للإستتدمسأث  بستتأ   تته  لتت  

دتتف  لإ  فتتأ الؽلتتؽ  لسرتتأحث إلدسأل تتي إ ةستتفأ  وي تتؽ  لتت يفأ يلتتأل   بقتتأبة  وإ دتتلا    تت  وي
يسؽيتت  خأث  تتي للؽ فتتتأ يدتتلال تذتت     تتت  تقتت   يسأاتت  السق ؽبتتتأ   لتتصا  ستتؼ السدؽ تتتت و تتؽح لإة تتتي 

 Anjum& Malik (2013,P.97)لإ دتت ي جتت ؼ لجتتػ الذتتلبي و ثلتت   الشل  تتي السحتتد ن جفتتأ. 
   و   يػ   أ  لجتػ Farinha, et al. ; Manoel, et al.(2018,P.110)حP.245,2018ا

 Ozkan& Ozkanالذتتلبي تأل ؽفتتأثيدػ الطب قتتظ إ ستتألظ الإلتتؽ   وذلتتغ   أستتأد لإ تتظ حثاستتي
(2004) Han& Qiu (2007) ; Solano (2008)‐Teruel & Martínez‐García 

et al.(2009) ,Teruel‐García  ;et al.(2009)  ,Bates ;  et al.(2018) ,Manoel
Manoel& Moraes  (2018) 

بؼ السدؽ ت    ييال لإستل الذتلبي لإ تظ بدتدؽة اإلد تأب تألإثلت   الشل  تي  : Ageعمر الذركة  - ب
ل تتح يقتتت  حوث  ل تتتأ  الذتتلبي بتتتؼ السيتتتتلا  لإ تتتظ القلبتتأ  السأل تتتي الدتتتظ يؽا تته الذتتتلبي وهتتتؽ بتتتؼ 
القؽابتت  الستتيال   تتظ لإس  تتي إحاث  الشل  تتي   ألذتتلبأ  الإ تت     تتؽ  يقتتأ ظ بتتؼ حث تتي   تت  بتتؼ لإتت   

 Manoel& Moraes  جدل  تي يسؽيت    ت  تألسلأث تي تألذتلبأ  الإلت  يسأات  السق ؽبتأ  ويدحست
(2018,P.125) و تتتت  يتتتتػ   تتتتأ  لإستتتتل الذتتتتلبي تأل ؽفتتتتأثيدػ الطب قتتتتظ لقسلهتتتتأ بقبتتتتلاد لإشتتتته تقتتتت ح  

Kusnadi  )(2018 al. et ,;Manoel   الدشؽا  بشص يأثيخ إ ذتأ فأ  وذلتغ   أستأد لإ تظ حثاستي 
Manoel & Moraes (2018) ;(2003)   . 
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ي قتتت  الل تتتت الستتتألظ حوث بتتتيال لإ تتتظ الد أستتتي الشل  تتتي ل ذتتتلبي   ستتتؼ : Levندلللبة الرفلللع الملللالي  - ت
السدؽ ت و ؽح لإة ي ج ؼ الل ت السألظ والإثل   الشل  ي السحتد ن جفتأ   إ     ي تغ القة تي  يدختص 
تتت   بحتتت ح   ألذتتتلبأ  ذا  بدتتتدؽيأ  الل تتتت الستتتألظ القأل تتي يس تتت  للإلد تتتأب جشل  تتتي  لإ تتتظ   عتتتلاد 

 Han& Qiu (2007) Guneyو   زبأ  بأل ي و إ ة  ج ا ت اإلد أ . إثي أع إلدسأل ي ل 
et al.(2007) وبؼ  خلة    يليب  الل ت السألظ تقة ي قلح ي تأإلد أب تألشل  ي  د جتي لؽ تؽح  

Guney, ويتؽا ل السلو تي السأل تي ل ذتلبي ذا  الل تت الستألظ. effect Substitution ال اإلة  
et al.(2007)   و تت  يتتػ   تتأ   دتتبي الل تتت الستتألظ تلدتتسي بجستتؽع بتت  التت يؽ  اللرتت ل  والطؽي تتي

 &et al.(2009) , Bates Manoelالإ ت  لإ تظ لتأ ظ الإلتؽ   وذلتغ   أستأد لإ تظ حثاستي 
; Moraes (2018) 

بتؼ السدؽ تت    الذتلبأ  ذا  الدت  لأ  الشل  تي الإلإ تظ ستؽ  يحتد ن :  CFlowالتدفقات النقدية - ث
ويلتتتأ  جشتتتأي   دتتتسي بجستتتتؽع بتتت  بتتتؼ التتت خ  الدذتتتتغ  ظ ، al.(2009) et ,Batesجشل  تتتي  لإ تتتظ

  &Hanواإهة أ  وبصلغ اإسدفة أ  بلدؽبأد لإ ظ إ سألظ الإلؽ   و ذلغ   أسأد لإ ظ حثاسي
Qiu (2007) ; et al.(2007) ,Guney 

 دتتتدخ   ذلتتتغ السدغ تتتل بسيتتتتل لإ تتتظ الدتتت ؽلي ل دتتت طل   اتتتل  :NWCصلللافي رأس الملللال الةاملللل   - ج
اإلتتتتتة  جتتتتتت ؼ الإثلتتتتت   الشل  تتتتتتي والإلتتتتتؽ  السد اولتتتتتتي الإختتتتتتلة الدتتتتتظ  تتتتتت  يلتتتتتؽ  جتتتتتت  ةد ل شل  تتتتتتي 

)et al.(2012 ,SunOzkan&Ozkan(2004); لتصا  ت ته بتؼ السدؽ تت      تؽ  هشتأا لإة تي  
ويلتأ  لإ تظ ،  et al.(2009  ,Bates(لإ دت ي جت ؼ ث   الستأ  القأبت  و دتبي اإلد تأب تألشل  تي

 سأ   دبي ث   السأ  القأب  اتق  إسدبقأح الإثل   الشل  ي بؼ الإلؽ  السد اوليح بلدؽبأد لإ ظ  
 &al.(2014 et ,Megginson ;(2004) Vilela Ferreira(لأ ظ الإلؽ     أسأد لإ ظ حثاسي 

ويلتتأ  لإ تتظ  ستتأ  التت يؽ  البشل تتي بشدتتبي بتتؼ الإلتتؽ   للتتظ  ق تتت  :BankDالللديهن البنكيللة  - ح
  &Ferreira  أسأد لإ ظ حثاسيالؽز  الشدبظ للإ دلا  بؼ البشؽا تألشدبي إ سألظ ال يؽ   وذلغ 

et al.(2014) ,Vilela (2004) Megginson 

يؽزيقتتأ   ثتتتأ  يتتػ يزتتس ؼ ذلتتغ السدغ تتل للتتؽ     الذتتلبأ  الدتتظ   يلتت   : DIVتهزيةللات الأربللاح  - خ
و   يػ الدقب تل   &Moraes Manoel (P.124,2018)لسدأهس فأ  حدس  تل فأ يؽا ه تل ؽح بأل ي.

 ظ لأ    أ  الذلبي جدؽزيت  ثتتأ  ويلختص الل ستي  0لإؼ يؽزيقأ  الإثتأ  تسدغ ل وهسظ  لخص الل سي 
et al. ,Opler ,et al.(2007) ,Guney (99)        أستتأد لإ تتظ حثاستيلت ل ختتة  ذلتغ  

et al.(2009),Bates  (2014) al. et ,Megginson     (2018) Moraes & Manoel 
et al.(2018) ,Farinha 
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ويتتػ   أستته لإ تتظ  : MTB)Market To Bookندللبة القيمللة الدلله ية الللي القيمللة الدفتريللة  - د
 سأ  بجسؽع بت  الل ستي ال  دليتي إ ستألظ الت يؽ  و الل ستي الدتؽ  ي لحلتؽر الس ل تي بلدتؽبأد لإ تظ 

  et al.(2007) ,Guney   أستتأد لإ تتظ لإ تتظ حثاستتيوذلتتغ  الل ستتي ال  دليتتي إ ستتألظ الإلتتؽ  
et al.(2012); ,Sun 

بتتؼ السدؽ تتت    يدتتلال  دتتبي اإلد تتأب تألشل  تتي تأإ  تتأر الل ستتسألظ  : Capexالإنفللا  الرأسللمالي  - ذ
 ت ه   ز  الس يليؼ الدسؽي  تتسدخ ا   Pecking order theory ؽ لأُ لشعليي اإخد أث الدلي بظ 

الإبتتؽا  السدؽلتت   حاخ  تتأد  الإبتتل التتصة  جقتت    تته بتتؼ السدؽ تتت    الذتتلبأ  ذا  اإ  تتأر الل ستتسألظ 
لإ ظ  سأ     اإ  أر اللإستسألظ  ق تت يل  تي ،    للإلد أب تلثل    ل  ي  لإ ظالسلي ت سؽ  يس

الإزبأ  السأل ي و  ل  اإسدمسأث  تسقشظ و تؽح لإة تي قلح تي جت ؼ اإ  تأر الل ستسألظ واإلد تأب 
و   يػ   تأ  اإ  تأر الل ستسألظ لإ تظ  ستأ   دتبي الدغ تل  تظ ، et al.(2009)  ,Batesتألشل  ي 

  أستأد لإ تظ وذلتغ  جدي بزأ أد إل ه اإهة تأ  بلدتؽبأد لإ تظ الل ستي ال  دليتي ل لتؽ   الإلؽ  المأ
 et al.(2007) ,Guney ; et al.(2012) ,Sun حثاسي

ويػ   أسته لإ تظ  ستأ  بقت    ستؽ السب قتأ  السحدتؽ  لإ تظ  ستأ  الدغ تل  تظ  :Growthالنمه  - ر
  أستتتتأد لإ تتتتظ  وذلتتتتغ السب قتتتتأ  تألشدتتتتبي لسب قتتتتأ  القتتتتأ  الدتتتتأج  بلدتتتتؽبأد لإ تتتتظ السب قتتتتأ  الدتتتتأتلي 

 ;et al.(2014) ,Megginson Manoel& Moraes (2018)حثاسي

بتتؼ السدؽ تتت و تتؽح لإة تتي جتت ؼ  دتتبي اإلد تتأب تألشل  تتي : Zscoreاحتمللال التةثللر المللالي بمؤ للر  - ز
وإلدسأل تتتي الدقمتتتل الستتتألظ ل ذتتتلبي  هتتتصه القة تتتي ف تتتل بحتتت ح  اإيجتتتأه  ستتتؼ السس تتتؼ    يلتتتؽ  ي تتتغ 

الستتشخ ض يؽا تته تتتألدقمل الستتألظ بحدستت   وهتتؽ بتتأ  قشتتظ  zscoreالقة تتي قلح تتي  ألذتتلبأ  ذا  
وبتتؼ  أل تتي  ختتلة  تت  يلتتؽ  القة تتي لإ دتت ي  تثي تتأع  إ خ تتأ  التت ا ت للإلد تتأب تألإثلتت   الشل  تتي 

الستشخ ضح يت  ت الذتلبي و لتأد لت ا ت اإلد تأ  للإلد تأب تسزيت  بتؼ  zscoreإلدسأ  الدقمل السألظا
والدتظ إلإدست    al.(2009)et  ,Teruel‐Garcíaالشل  ي  و   يػ   أ  ذلغ السدغ تل و لتأد ل ثاستي

وذلتغ  Begley, et al.(1996)السقت   تستأ  تأب  تظ حثاستي  Altman’s (1968)لإ تظ  ستؽذج 
 و لأد ل سقأحلي الإي ي: 

ZScore = 0.104*X1+ 1.010*X2+ 0.106*X3+ 0.003*X4+ 0.169*X5 
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 ل ح  سم  
X1 . دبي ث   السأ  القأب  إ سألظ الإلؽ  : 
X2 . دبي الإثتأ  السحدجز  إ سألظ الإلؽ  : 
X3 : . دبي لأ ظ ال خ  الدذغ  ظ إ سألظ الإلؽ  
X4 . دبي الل سي ال  دليي لل   السأ  ل ل سي ال  دليي ل  يؽ  : 
X5 . دبي السب قأ  إ سألظ الإلؽ  : 

بتتؼ السدؽ تتت    يدتتلال  دتتبي اإلد تتأب تألشل  تتي جشدتتبي الإلتتؽ  : .Tangمللدي مممهسللية الاصللهل - س
 ل ستأ زاح   Farinha& Prego (2014)المأجدتي   ستؼ السدؽ تت    يلتؽ  القة تي لإ دت ي ج شفستأ 

ي تتغ الشدتتبي  حة ذلتتغ إ خ تتأ   تت ث الشل  تتي الزا تت   السط ؽتتتي لإ تتظ إلإدبتتأث    إثي تتأع ي تتغ الشدتتبي 
   ويػ   أسه لإ ظ  ستأ   دتبي الإلتؽ  المأجدتي إ ستألظ الإلتؽ    ذ ل إلظ تلبي   مل إسدللاثاد 

  et al.(2014)  ,Ullah  أسأد لإ ظ حثاسي وذلغ

بؼ السدؽ ت      ؽ  هشأا يلا ل ل  يؽ  قؽي ي الإ   وب   : LTDندبة الديهن طهيمة الأجل - ش
لإ ظ  د  اإلد أب تألشل  ي     س ؼ يؽ ت إيجأه ي غ القة ي  Debt maturityإسدحلأر ال يؽ  

ل ح بؼ السس ؼ      ؽ  إيجأهفأ لإ دظ  ألذلبأ  ذا  السددؽة السلي ت ل  يؽ  قؽي ي الإ   
 س ؼ    يح  بؼ اإلد أق أ  الشل  ي  د جي لزيأح  يل  ي الإبؽا  للإسدمسأث  ظ الد ؽلي   بسأ 

قلح ي  تثي أع  دبي ال يؽ  قؽي ي الإ   يزي  بؼ إلدسأل ي الإزبأ   س ؼ    يلؽ  ي غ القة ي 
، et al.(2018,P.27) ,Farinha  السأل ي بسأ ي  ت الذلبأ  للإلد أب تسزي  بؼ الإثل   الشل  ي

ويػ   أسه لإ ظ  سأ   دبي ال يؽ  الدظ يددح  تق   دل    مل بؼ سشي تألشدبي إ سألظ 
   .Farinha et al.(2018) ; Ferreira& Vilela (2004)اسي  أسأد لإ ظ حث وذلغ  الإلؽ  

بؼ السدؽ ت و ؽح يلا ل للتح تي الذتلبي لإ تظ بدتدؽة اإلد تأب  :ROAمةدل الةائد عمي الأصهل  - ص
تألشل  تتي  و تت  يتتػ الدقب تتل لإتتؼ اللتح تتي ج  لتتي بقتت   القأ تت  لإ تتظ الإلتتؽ  ويتتػ   أستته لإ تتظ  ستتأ  

  Manoel& Moraes  أسأد لإ ظ حثاسيلأ ظ اللتح بلدؽبأد لإ ظ الل سي ال  دليي لةلؽ   وذلغ 

(2018) 

والصة    يػ   أسه جتصا  اإست ؽ  السدتدخ   بستأ : جهدة الارباح : Mediatorرابةات: المتغير الهسيف 
  ح. – ظ ا و د 
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 هذج الدراسةنم 6-6-4
يتتتتتتتتػ استتتتتتتتدخ ا   ستتتتتتتتؽذج ا  حتتتتتتتت اث الدتتتتتتتتأل   خدبتتتتتتتتأث  تتتتتتتتل  البحتتتتتتتتح الإو    أستتتتتتتتأد لإ تتتتتتتت  حثاستتتتتتتتي 

  et al.(2014) ,Ullahوحثاسي et al.(2011) ,Brownحثاسيو  Ozkan&Ozkan (2004ا
Cashit= β0 + β1 Instit + β2 Tangit + β3 ROAit +β4 Ageit +β5 NWCit +β6 

Levit + β7 CFlOWit +   β8 Capexit + β9LTDit+  β10BankDit+ β11 MTBit 

+β12Divit  + β13 Growthit +β14SIZEit +β15ZScoreit+ϵit  …………       (1) 

   أستتأد لإ تت  حثاستتي  تتل  البحتتح المتتأ ظ  تتظ لتت ؼ يتتػ استتدخ ا   ستتؽذج ا  حتت اث الدتتأل   خدبتتأث 
Ozkan&Ozkan (2004) وحثاسي et al. (2009) ,Teruel‐García  

Cashit=β0 + β1 EQ_AQit + + β2 Tangit + β3 ROAit +β4 Ageit +β5 NWCit 

+β6 Levit + β7 CFlOWit +   β8 Capexit + β9LTDit+  β10BankDit+ β11 

MTBit+β12Divit + β13 Growthit +β14SIZEit +β15ZScoreit+ϵit  ……… (2) 

 تتظ لتت ؼ   تته إخدبتتأث ال تتل  المألتتح الختتأ  جدؽستت   تتؽح  الإثتتتأ  ل قة تتي جتت ؼ الس ل تتي السيسدتت ي 
 واإلد أب تألشل  ي يػ إسدخ ا  السقأح   المةاي الإي يد: 

Cashit=β0 + β1 Instit + ϵit  …………………………………………..            (1)   

EQ_AQ it= β0 + β1 Inst it+ ϵit……………………………………….            (2) 

Cashit=β0 + β1 Instit + β2 EQ_AQ it + ϵit  ……………………                         (3)   

ح تقت  التدح ػ  تتظ 2ل س ل تي السيسدت ي  تتظ السقأحلتي ث تػ ا β1 لإ تظ    يلتؽ    ستي بقأبت  اإ حت اث 
ل س ل تتتي السيسدتتت ي  تتتظ  β1بقأبتتت  اإ حتتت اث  تتتؽح  الإثتتتتأ  وإحخألتتته جشستتتؽذج اإ حتتت اث   تتت  بشفتتتأ بتتتؼ 

  ح0السقأحلي ث ػ ا

  ل ح: 
    Cashit  : دبي الإثل   الشل  ي و بأ  ظ ل سفأ السحد ن جفأ بؼ  أ   الذلبي i   خة  ال دلt. 

Instit     : الس ل ي السيسد ي  تألذلبيi   خة  ال دلt.  

EQ_AQit:  ؽح  الإثتأ  ج  لي  ؽح  اإسدحلأ أ  ل ذلبي i   خة  ال دلt. 

Tangit     : دبي ب سؽس ي الإلؽ  ل ذلبي i   خة  ال دلt. 
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    ROAit : ل ذلبي  بق   القأ   لإ ظ الإلؽi   خة  ال دلt. 

Ageit      : الذلبي قسل لال ؽفأثيدػ الطب قظi   خة  ال دلt. 

 NWCit  : لأ ظ ث   السأ  القأب  ل ذلبي   دبيi   خة  ال دلt. 

LEVit     : ل ذلبي  دبي الل ت السألظi   خة  ال دلt. 

  CFlowit:  دبي الد  لأ  الشل  ي ل ذلبي i   خة  ال دلt. 

Capexit  :  ل ذلبي  دبي اإ  أر الل سسألظi   خة  ال دلt. 

LTDit      ل ذلبي : نسبت انديون طويهت الأجمi   خة  ال دلt. 

 BankDit ل ذلبي : نسبت انقروض انبنكيتi   خة  ال دلt. 

MTBit    : ل ذلبي  لل سي ال  دلييإلظ ا دبي الل سي الدؽ  يi   خة  ال دلt. 

Divit       لذلبي : سداد اi   لدؽزيقأ   ثتأ  خة  ال دلt. 

Growthit :دبي  سؽ الذلبي i   خة  ال دلt. 

SIZEit    : الذلبي لجػi   خة  ال دلt . 

  Zscoreit مؤشر :Z  اندال عهي تعرض انشركتi  لأزماث مانيت خلال انفترةt. 
ϵ        :  سدغ تلا  لالخطل القذؽا   و الصة  سم  الدغ لا  القذؽا  ي  ظ قؽ  الدلليل الستألظ  د جتي

 تألشسؽذج. يلحلػ 

 تائج الدراسة التطبيقيةن 6-6-5
  الإحرائيات الهصفية -6-6-5-1

 ظ هتصه الجز  تي ستؽ   قتل  البألتح لقت ح بتؼ اإلرتأ  أ  الؽلت  ي لسدغ تلا  البحتح ختة   دتل  
ح لقتل  الؽست  الحدتأجظ واإ حتلا  السق تأثة وبتصلغ اللت ػ 0يػ يخر ا الج و  ث ػ اال ثاسي  ل ح 

 الق  أ وال   أ للأ ي بدغ لا  البحح  وذلغ لإ ظ الشحؽ الدألظ:

 
 
 
 



 أثر الملكية المؤسسية وجودة الأرباح على مستوى الإحتفاظ بالنقدية.......                     تامر إبراهيم السواحد/ 
  

  31   

 

 ةالإحرائيات الهصفي :1جدول 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

Cash Hold 384 .0011 .2692 .091288 .0793929 

Inst 384 .0000 .7752 .186902 .1935969 

EQ_AQ 384 -.8398 -.0019 -.147635 .1864581 

Tang 384 .0004 .8222 .274426 .2516869 

ROA 384 -.1149 .3808 .055054 .0910225 

Age 384 1.9454 4.4913 3.279402 .5970661 

NWC 384 -.2778 .5481 .071327 .1750305 

Lev 384 .0000 .8783 .424239 .2093464 

CFlow 384 -.0521 .3567 .077904 .0808700 

Capex 384 -.0108 .2563 .030200 .0535078 

LTD 384 .0000 .8828 .224179 .2524961 

BankD 384 .0000 .7935 .195237 .2827433 

MTB 384 .19 2.45 1.1844 .48612 

DIV 384 0 1 .61 .487 

Growth 384 -.8937 10.4471 .570866 .8012423 

SIZE 384 17.4568 24.3749 20.608984 .7516502 

Zscore 384 -.2864 2.3499 .324233 .3876959 

Valid N 

(listwise) 
384     
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يدزح بؼ الج و  الدأج     بدؽس  الإثل   الشل  تي بشدتبي بتؼ إ ستألظ الإلتؽ   سمت  بتأ  لتل  
   تتظ لتت ؼ ج تتغ 0.08% بتتؼ إ ستتألظ  لتتؽ  تتتلبأ  الق شتتي تتتت حلا  بق تتأثة ج تتغ بتتأ  لتتل  بتتؼ 8بتتؼ 

الإبتل تألشدتبي ل س ل تي السيسدت ي تذتلبأ  الق شتي بتأ لل  بتؼ يتق   دتبي اإلد تأب تألشل  تي تح تح ج تغ 
 ة بتتأ  قتتأح   تتتظ السدؽستت    بتتتل بتتؼ يتتتق   دتتبي الإثلتت   الشل  تتتي السحتتد ن جفتتتأ  و تت  ج تتتغ  %18.7

لإ تظ  ح0.1864581و 0.1935969اإ حلا  السق أثة لسدغ لة الس ل ي السيسدت ي و  تؽح  الإثتتأ  ا
ؼ % وهتتؽ بتتأ  قشتتظ    الجتتزب الإ بتتل بتت40الدلي تت   يب تتغ بدؽستت  الق شتتي   ستتأ يدق تت  جدؽزيقتتأ  الإثتتتأ  

الق شتتي  لتتؽ  جدؽزيتتت  ثتتتأ   وبتتؼ السةلتتن بتتؼ الجتت و  الدتتأج     بدؽستت   دتت  الل تتت الستتألظ والتت يؽ  
لإ ظ الدلي   وهتؽ الإبتل التصة  ذت ل إلتظ  ح0.224179و  424239 .0االطؽي ي الإ   بأ     ج غ  

  د   ظ السدؽس  بلي قي  دب أد للإ دلا  بؼ البشؽا لس ح قؽي ي.

 بحثالارتباط بين متغيرات ال مرفهفة 6-6-5-2
السدغ تل الدتأتت جشدتبي اإلد تأب ثيبتأ   ج لستؽ  جت ؼ ح لقتل  بقتأبة  إ2يػ يخر ا الج و  ث ػ ا

بقتتتأبة  اإثيبتتتأ  بتتتأج ؼ السدغ تتتل الدتتتأتت والسدتتتدل  بتتتت و الس ل تتتي السيسدتتت ي و تتتؽح  الإثتتتتأ   و  تألشل  تتتي
 . السخد  ي السدغ لا  الل أج ي

 البحث: مةام ت ارتباط بيرسهن بين متغيرات 2جدول 
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وبتتؼ وا تتت الجتتت و  الدتتأج   س تتؼ الدؽلتتت  إلتتظ و تتؽح إثيبتتتأ  ستت بظ وبقشتتؽة جتتت ؼ اإلد تتأب تألشل  تتتي 
والس ل ي السيسد ي بؼ  أ   و ؽح  الإثتأ  اج  لي  ؽح  اإستدحلأ أ ح ل تح ج غت  بقتأبة  اإثيبتأ  

بدتأويي ل رت ل  و  ستأ يدق ت  تسقتأبة  اإثيبتأ  تتألسدغ لا  ح تسددؽيأ  بقشؽيتي 0.204-  0.197-ا
الل أج ي يدزح   زأد بؼ الج و  الدأج  و ؽح إثيبأ  س بظ بقشؽة ج ؼ ب  بؼ اإلد أب تألشل  ي والل تت 

  0.320-أ  اتتتأبة  اإثيبتتت غ  بقتتتشسؽ ل تح جتتتي التتتي الإ ت  و دبتتت يؽ  قؽي تتتالسألظ ل ذتلبي و دتبي ال
ح لإ تظ الدلي ت    بتأ اإثيبتأ  جشدتبي 0.002  0.003لت ل   (ح تسددؽيأ  بقشؽيتي0.154- 0.149-

الدتتت  لأ  الشل  تتتتي وث   الستتتأ  القأبتتتت  والقأ تتت  لإ تتتتظ اإستتتدمسأث  لتتتت   تتتأب  بقتتتتأبة  اإثيبتتتأ  بؽ بتتتتي 
ح تسدتتدؽيأ  بقشؽيتتي بدتتأويي ل رتت ل  وبتتؼ  أل تتي  ختتلة إثيتتب  بدغ تتل  دتتبي 0.622 0.262  0.502ا

البشل ي  لت  إثيتب  ست بأد تذت   ف تل بقشتؽة جشدتبي اإلد تأب تألشل  تي    تظ لت ؼ إثيتب   بت  بتؼ الللو  
التتت ا  لإ تتتظ يقتتتل  الذتتتلبي لإزبتتتأ  بأل تتتي قلح تتتأد تذتتت   ف تتتل بقشتتتؽة جشدتتتبي  Zلجتتتػ الذتتتلبي وبيتتتتل 

 تتتؽح   اإلد تتتأب تألشل  تتتي. وتألشدتتتبي لسدغ تتتل الس ل تتتي السيسدتتت ي  لتتت  إثيتتتب  قلح تتتأد تجتتتؽح  الإثتتتتأ  ج  لتتتي
 اإسدحلأ أ  تسددؽة بقشؽيي بدأويأد ل ر ل.

 البحثاوض ختبار فر انتائج  6-6-5-3
يدشأو  البألح  ظ ي غ الجز  ي  دأ   إخدبأث  تلو  البحتح  وللتؼ ج ا تي بتأ  لزابتأد الدحلت  بتؼ لإت   
و تتؽح إزحواج خطتتظ ل دل تت  بتتؼ إستتدلة  السدغ تتل السدتتدل  لإتتؼ تتتأ ظ السدغ تتلا   ة لإتت   و تتؽع السذتت  ي 

ا  الد دتتت ليي السدقتتت ح جتتت ؼ السدغ تتتل  Multicollinearityالخطتتت  اإلرتتتأ  ي السقلو تتتي تسذتتت  ي الإزحواج 
ي تتتغ السدغ تتتتلا   ستتتدلة إيقدستتت  لإ تتت   ليتتتت ي   ستتتؽذج اإ حتتتت اث تتتؽ  ل  ثاستتتي   وذلتتتغ لإ تتتظ إلإدبتتتتأث    

للتتت   Toleranceيتتتػ إ تتلاب هتتتصا ا خدبتتتأث بتتؼ ختتتة  لدتتتأ  بقأبتت  الدبتتتأيؼ السدتتتسؽ   تتت  و الد دتت ليي  
  Variance Inflation Factor(VIF)بدغ ل بؼ هصه السدغ لا  وبتؼ اتػ ا جتأح بقأبت  يزتخػ الدبتأيؼ 

الخطت  الإزحواج   ذلتغ  ذت ل إلت  لإت   و تؽح بذت  ي تح  ت0 أذا بتأ  بقأبت  الدبتأيؼ السدتسؽ    ت  بتؼ ا
 هح لتؼ يعفتل هتص01أذا بأ ت    سدته   ت  بتؼ ا ت بقأب  يزخػ الدبتأيؼ اإلإدسأح لإ ظو   لألي  .السدق ح
  ت  بتؼ بأ ت    الدبتأيؼ السدتسؽ  ح     ت ػ بقأبت2 ت و  ا ويعفتل ح.228    2102اتتة   السذ  ي

الإزحواج ح  بستتأ  ذتت ل إلتت  لإتت   و تتؽح بذتت  ي 01ح لجس تتت السدغ تتلا    تت  بتتؼ اVIFو تت ػ بقأبتت  ا  ح0ا
 السدق ح. الخط 
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 الخطىالأزدواج ختبار ا: 3جدول 
Variance Inflation 

Factor )VIF( 
Tolerance Variable 

1.227 0.815 Inst 

1.350 0.741 EQ_AQ 

2.503 0.400 Tang 

2.549 0.392 ROA 

1.333 0.750 Age 

2.096 0.477 NWC 

1.902 0.526 Lev 

2.241 0.446 CFlow 

1.500 0.667 Capex 

1.467 0.682 LTD 

1.716 0.583 BankD 

1.672 0.598 MTB 

2.081 0.481 DIV 

1.258 0.795 Growth 

2.122 0.471 SIZE 

1.042 0.960 Zscore 

  رض الاولالفختبار أ نتيجة ا-6-6-5-3
إسدف   هصا ال ل  إخدبأث بأ إذا بأ  هشأا يلا ل بقشتؽة ل س ل تي السيسدت ي لإ تظ بدتدؽة اإلد تأب 

ح  دتتأ    ستتؽذج ا حتت اث بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي بسدغ تتل يتتأتت لإ تت  6يؽيتتح الجتت و  ث تتػ اتألشل  تتي . و 
الس ل ي السيسدت ي وتتأ   السدغ تلا . ويدزتح بتؼ يح  ت  الشدتأ      السدغ تل السدتدل  والسدغ تلا  الل أج تي 

ح  .2RAdj= 0.498بتؼ الدغ تل الل ت   ت  بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي ابقأبت  الدح يت   49.8%ي دتل 
ح     ستتؽذج ا  حتت اث ب تت  بتتأ  بقشؽ .وت غتت    ستتي بقأبتت  ا حتت اث الس ل تتي 26.292ا Fويعفتتل   ستتي 
التتت لح ا تتت  بتتتؼ بدتتتدؽ  السقشؽيتتتي  Tو لتتتأد  خدبتتتأث  P. valueح  وت غتتت    ستتتي 0.067-السيسدتتت ي ا

تألشل  تي  وبدتدؽة اإلد تأب    بسأ  ذ ل إل  و ؽح لإة تي لإ دت ي بقشؽيتي  جت ؼ الس ل تي السيسدت ي0.05
  et al.(2019) ,Jebran;Loncan (2018) ;et al.(2015) ,Mohdويد   ي تغ الشد جتي بتت حثاستي

ius& čKarpavi)et al.(2011 ,Brown تظ لت ؼ   يد ت  ي تغ الشد جتي بتت حثاستأ   ختلة ب ثاستي
(2017)Yu. 

ل   أب  القة ي قلح ي بقشؽيتي جت ؼ بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي وبت  بتؼ ي   سدغ لا  الل أج وتألشدبي ل
القأ   لإ ظ الإلؽ  بسيتل لإ ظ ثتح ي الذلبي و دبي الد  لأ  الشل  ي واإ  أر الل سسألظ و دبي الل ستي 

  فتتأ بؽ بتتتي لإ تتتظ الشحتتتؽ الدتتتألظ  ي تتتغ السدغ تتتلا  حتتت اث إ    ستتي بقتتتأبةالدتتؽ  ي ل   دليتتتي    لتتت   تتتأب  
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للتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  بشفتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتأ  P. value  ستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتي ت غتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  و  0.019,0.180,0.197,0.396)ا
ل  و تؽح لإة تي لإ دت ي بقشؽيتي جت ؼ إيذ ل الشدأ    بسأ  لإ ظ الدلي  ح 0.007,0.005,0.00,0.00ا

 0.043)ا الل تتت الستتألظ  ستتي بقأبت  ا حتت اث  دتبي الل تتت الستتأل ؽ بدتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي  ل تح ج غتت  
  وبؼ  أل ي  خلة  أب  لإة ي تأ ظ السدغ لا  الل أج ي تسددؽة اإلد أب ح0.002ا P. valueو  سي 

تألشل  تتي ف تتل بقشؽيتتي   لتت   تتأب  لإة تتي بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي وبتت  بتتؼ لإستتل الذتتلبي و دتتبي ث   
الستتتأ  القأبتتت  ويؽزيقتتتأ  الإثتتتتأ  ولجتتتػ الذتتتلبي و ستتتؽ الذتتتلبي وإلدسأل تتتي يقملهتتتأ الستتتألظ لإ دتتت ي ف تتتل 

 لإة ي بددؽة اإلد أب تألشل  ي والللو  البشل ي  أب  قلح ي ف ل بقشؽيي.  بقشؽيي   بأ 

 : نتائج نمهذج انحدار الإحتفاظ بالنقدية عمى الممكية المؤسدية والمتغيرات الر ابية4جدول 

 المتغيراث

معاملاث 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

Adj. 
2

R 

 Fاختبار 

 القيمت
مستوى 

 المعنويت
 القيمت

مستوى 

المعنويت 

 للنموذج

(Constant) .146 2.577 .010 

0.498 26.292 0.000 

Inst -.067 -4.183 .000 

Tang -.025 -1.402 .162 

ROA .396 8.000 .000 

Age -.003 -.529 .597 

NWC -.032 -1.403 .161 

Lev -.043 -3.140 .002 

CFlow .197 3.830 .000    

Capex .180 2.830 .005    

LTD -.007 -.549 .584    

BankD .018 1.414 .158    

MTB .019 2.732 .007    

DIV -.014 -1.729 .085    

Growth -.002 -1.197 .232    

SIZE -.003 -1.430 .154    

Zscore -.002 -.797 .426    
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بتتأ  لتته يتتلا ل بقشتتؽ   بدتتدؽة الس ل تتي السيسدتت ي   د جتتي اخدبتتأث ال تتل  الإو    يدزتتح بتتؼ يح  تت  
يتتتلا ل بقشتتتؽة ل س ل تتتي جؽ تتتؽح اللأ تتت  و  لإيتتتدػ  بتتتؽ  ال تتتل  ا بدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي  وتألدتتتأل لإ تتت  

 السيسد ي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي.

طأ  ف ل ويل  البألمل  ي غ الشد جي يق  بشطل ي  ظ يي    الس ل ي السيسد ي يدسدت تتب أ  أ  وس 
ببأتتتتل  يجقتتت  لفتتتأ حوث ث تتتأجظ هتتتأ   دتتتألإ   تتتظ يحدتتت ؼ  ل تتتأ  الحؽبستتتي والحتتت  بتتتؼ بذتتت ة  الؽبألتتتي 
السرتتألبي إستتدغة  الستت يليؼ ل ثلتت   الشل  تتي  تتظ يحل تت  ب أستت  وبشتتأ ت ذاي تتي بتتؼ ختتة    ذتتطي   

 يقطػ بؼ الوا  السدأهس ؼ.
 لثاني رض االفختبار ب نتيجة ا-6-6-5-3

ح  دأ    سؽذج ا ح اث  دبي اإلد أب تألشل  ي بسدغ ل يأتت لإ ت   تؽح  الإثتتأ  5ا يؽيح الج و  ث ػ
. ويدزتتح بتتؼ يح  تت  الشدتتأ      السدغ تتل السدتتدل   السلأستتي تجتتؽح  اإستتدحلأ أ  وتتتأ   السدغ تتلا  الل أج تتي

بتتؼ الدغ تتل الل تت   تت  السدغ تتل الدتتأتت السدسمتت   تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب  49.2%والسدغ تتلا  الل أج تتي ي دتتل 
    ستتؽذج اإ حتت اث ب تت  بتتأ  بقشتتؽ    Fح ويعفتتل   ستتي  .2RAdj=0.492تألشل  تتي ابقأبتت  الدح يتت  

  تتت  بتتتؼ بدتتتتدؽ   0.00)ا P. valueح و  ستتتتي 0.064-وت غتتت    ستتتي بقأبتتت  ا حتتتت اث  تتتؽح  الإثتتتتأ  ا
و تتتتتؽح لإة تتتتتي لإ دتتتتت ي بقشؽيتتتتتي جتتتتت ؼ  تتتتتؽح  الإثتتتتتتأ  ج  لتتتتتي  تتتتتؽح  ح بستتتتتأ  ذتتتتت ل إلتتتتت  0.05االسقشؽيتتتتتي 

et  ,Teruel‐Garcíaاإستدحلأ أ  وبدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي ويد ت  ي تغ الشد جتي بتت  دتأ   حثاستأ 
et al.(2018) ,Shin;et al.(2018) ,Farinha;et al.(2012) ,Sun;al.(2009)     تظ لت ؼ 

  ويقت  إث تأع  Dhamari& Ismail (2015) -Alيد   ي تغ الشد جتي بتت حثاستأ  ستأتلي  ختلة ب ثاستي
إلتتظ إختتدة  حوا تتت اإلد تتأب تسزيتت  بتتؼ الإثلتت    إختتدة   د جتتي البحتتح لإتتؼ تقتتض ال ثاستتأ  الدتتأتلي

شل  تتي هتتؽ اإلد تتأ   الشل  تتي  ل تتح إ دليتت  ي تتغ ال ثاستتأ  الإخ تتل     الستت يليؼ   تتؽ  حا تتت اإلد تتأب تأل
 ول ت حا ت يحل   بر حي ذاي ي.  

ل   أب  القة ي قلح ي بقشؽيتي جت ؼ بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي وبت  بتؼ ي   سدغ لا  الل أج وتألشدبي ل
القأ تتت  لإ تتتظ الإلتتتؽ  و دتتتبي الدتتت  لأ  الشل  تتتي واإ  تتتأر الل ستتتسألظ و دتتتبي الل ستتتي الدتتتؽ  ي ل   دليتتتي   لتتت  

  فتتتتتتتتتتتتأ بؽ بتتتتتتتتتتتتي لإ تتتتتتتتتتتتظ الشحتتتتتتتتتتتتؽ الدتتتتتتتتتتتتألظ  ي تتتتتتتتتتتتغ السدغ تتتتتتتتتتتتلا  حتتتتتتتتتتتت اث إ    ستتتتتتتتتتتتي بقتتتتتتتتتتتتأبة تتتتتتتتتتتتأب  
ح  0.002,0.001,0.00,0.00الل  بشفأ P. value  سي ت غ  و  0.022,0.211,0.214,0.356)ا

بدتتدؽة اإلد تأب تألشل  تي و بتت  لتت  و تؽح لإة تي لإ دتت ي بقشؽيتي جت ؼ إيذت ل الشدتأ    بستتأ  لإ تظ الدلي ت 
  ستتتي بقأبتتت  لقأبتتت  و دتتبي ب سؽستتت ي الإلتتتؽ   ل تتح ج غتتت  بتتؼ  دتتتبي الل تتتت الستتأل ؽ  دتتتبي ث   الستتتأ  ا

ح ,0.036- -,0.05-0.049االل ت السأل ؽ  دبي ث   السأ  القأبت  و دتبي ب سؽست ي الإلتؽ  ا ح اث 
لإ تتتتظ الدلي تتتت   وبتتتتؼ  أل تتتتي  ختتتتلة  تتتتأب  لإة تتتتي تتتتتأ ظ  ح0.002,0.041.042,ا P. valueو  ستتتتي 
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لإ د ي ف ل بقشؽيي تأب ي لإة دفتأ  ت ت  بتؼ لإستل الذتلبي  السدغ لا  الل أج ي تسددؽة اإلد أب تألشل  ي
ويؽزيقتتأ  الإثتتتأ  ولجتتػ الذتتلبي و ستتؽ الذتتلبي وإلدسأل تتي يقملهتتأ الستتألظ لإ دتت ي ف تتل بقشؽيتتي   بألإة تتي 

 بددؽة اإلد أب تألشل  ي والللو  البشل ي  أب  قلح ي ف ل بقشؽيي.  

 جهدة الأرباح عمى  بالنقديةمدتهي الإحتفاظ : نتائج نمهذج انحدار 5جدول 
  بدلالة جهدة الإستحقا ات( والمتغيرات الر ابية

 المتغيراث

معاملاث 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

Adj. 
2

R 

 Fاختبار 

 القيمت
مستوى 

 المعنويت
 القيمت

مستوى 

المعنويت 

 للنموذج

(Constant) .127 2.231 .026 

0.492 25.741 0.000 

EQ_AQ -.064 -3.650 .000 

Tang -.036 -2.039 .042 

ROA .356 7.185 .000 

Age -.006 -1.124 .262 

NWC -.050 -2.053 .041 

Lev -.049 -3.578 .000 

CFlow .214 4.042 .000    

Capex .211 3.355 .001    

LTD -.006 -.416 .677    

BankD .014 1.047 .296    

MTB .022 3.117 .002    

DIV -.008 -1.047 .296    

Growth -.002 -1.404 .161    

SIZE -.003 -1.244 .214    

Zscore -.002 -.745 .457    

 
بدتدؽة الإثتتأ  بتأ  لفتأ يتلا ل بقشتؽ  لإ ت   تؽح     د جي اخدبأث ال ل  المأ ظ   يدزح بؼ يح    

يتتتلا ل بقشتتتؽة لجتتتؽح  الإثتتتتأ  لإ تتتظ  لمتتتأ ظ اللأ تتت  جؽ تتتؽحا يتتتدػ  بتتتؽ  ال تتتل اإلد تتتأب تألشل  تتتي  وتألدتتتأل  
 بددؽة اإلد أب تألشل  ي.

ويل  البألح    ي غ الشد جي يق  بشطل ي  ظ يي    ي هؽث بددؽة  ؽح  الإثتأ   قطظ ح لي لإ ظ 
إثي تتأع بدتتدؽة لإتت   يسأاتت  السق ؽبتتأ   وتألدتتألظ  حتت  ذلتتغ بتتؼ  تت ثا  الذتتلبي وي تتل  لإ  فتتأ   تتؽح بأل تتي 

 ح  ل حرتتؽ  لإ تتظ بتتأ يحدأ تته بتتؼ  ل  تتي بتتؼ ختتة  برتتأحث الختتأث ظ إثي تتأع بختتأقل إ لايتتفأ   بدذتت
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الإبتتل التتصة يتت  قفأ للإلإدستتأح لإ تتظ برتتأحث الدسؽيتت  التت اخ ظ بتتؼ ختتة  اإلد تتأب تألسزيتت  بتتؼ الإثلتت   
 الشل  ي  لدظ ولؽ يجأوز  الح  الإبم  ل ثل   الشل  ي. 

  الثالثرض الفختبار ج نتيجة ا-6-6-5-3
لجؽح  الإثتأ  ل قة ي ج ؼ الس ل ي السيسدت ي  Mediation testإسدف   هصا ال ل  إخدبأث الدؽس  

ح تقت   بلالت  يدسمت  4وبددؽة اإلد أب تألشل  ي   و   بل ذلتغ اإخدبتأث ا ستأ هؽبؽيتح تألجت و  ث تػ 
تألشل  تتي حو  التتدح ػ  تتظ الإولتتظ  تتظ إخدبتتأث الإاتتل اإ ستتألظ ل س ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب 

يتتلا ل  تتؽح  ا ثتتتأ  االسلأستتتي ج  لتتي  تتؽح  اإستتتدحلأ أ ح لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتي  ل تتح  تتتأب 
  و ت  حP-value= 0.00 ستؽذج اإ حت اث بقشؽيتأد  د جتي للتؽ  بدغ تل الس ل تي السيسدت ي  تأب بقشؽيتأد ا

  الإبتتل التتصة  ذتت ل لقة تتي ح0.078-ا  تتأب    ستتي بقأبتت  اإ حتت اث الختتأ  جد تتغ الس ل تتي السيسدتت ي 
الس ل ي السيسد ي وبددؽة اإلد أب تألشل  ي. بأ السلل ي المأ  تي إخدبتأث الدؽست   لت   لإ د ي بقشؽيي ج ؼ

يسم    ظ إخدبأث الإال ف ل السبأتل ل س ل ي السيسد ي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي بؼ خة  يلا لهتأ 
 تي الس ل تي لإ ظ  ؽح  ا ثتتأ  اج  لتي  تؽح  اإستدحلأ أ ح   ويط ت  ذلتغ  ستؽذج إ حت اث  قبتل لإتؼ لإة

  و ت  ج تتغ بقأبتت  (P-value= 0.00)السيسدت ي تجتتؽح  الإثتتأ    ل تتح  تتأب  بقشؽيتي ذلتتغ الشستتؽذج 
الس ل تتي السيسدتت ي  الإبتتل التتصة  ذتت ل لقة تتي قلح تتي بقشؽيتتي جتت ؼح   0.227إ حتت اث الس ل تتي السيسدتت ي ا

 و ؽح  الإثتأ  اج  لي  ؽح  اإسدحلأ أ ح.

لدؽستت   لتت  يدسم تت   تتظ إخدبتتأث الإاتتل السبأتتتل ل س ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ إخدبتتأث ا  بتتأ السلل تتي المألمتتي
بددؽة اإلد أب تألشل  ي تق  الدح ػ  تظ  تؽح  ا ثتتأ  اج  لتي  تؽح  اإستدحلأ أ ح و الهتأ لإ تظ بدتدؽة 

ح  بستأ  تأب  بقتأبة  إ حت اث (P-value= 0.00اإلد أب تألشل  ي  و    أب  سؽذج اإ ح اث بقشؽيأد 
لد تغ السدغ تلا   P-valueح و  ستي 0.062- , 0.069-ل تي السيسدت ي و  تؽح  الإثتتأ  ا ت  بتؼ الس 

ح لإ تتظ الدلي تت    الإبتتل التتصة  ذتت ل إلتتظ لإة تتي لإ دتت ي بقشؽيتتي جتت ؼ بتت  بتتؼ 0.002 ,0.001 أ تت  ا
الس ل تتتي السيسدتتت ي وبدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي  وذا  الإبتتتل يحلتتت   تتتظ لإة تتتي  تتتؽح  الإثتتتتأ  تسدتتتدؽة 

 ألشل  ي  وهؽ بأ يدد  بت  دأ   اإخدبأثا  الدأتلي السدق لي ت ليظ البحح الإو  والمأ ظ. اإلد أب ت
 
 
 
 
 
 
 



 أثر الملكية المؤسسية وجودة الأرباح على مستوى الإحتفاظ بالنقدية.......                     تامر إبراهيم السواحد/ 
  

  38   

 

يهضح نتائج اختبار تهسف جهدة الأرباح  بدلالة جهدة الإستحقا ات وفقات لنمهذج   :6جدول 
Jones المةدل( لمة  ة بين الممكية المؤسدية ومدتهي الإحتفاظ بالنقدية 

 

 
 

وتتسدقلا  الج و  الدأج   ج     الل ستي السط لتي لسقأبت  إ حت اث الس ل تي السيسدت ي   ت  إ خ زت  
ح تق  الدح ػ  ظ  ؽح  الإثتتأ  وإحخألته بللت  السدغ تلا  الد دت ليي ل دغ تلا  0.062ح إلظ ا0.078بؼ ا

ذج  ت  لت  بتؼ  تؽ   ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي   ويقشظ هصا اإ خ تأ  إ  إحختأ   تؽح  الإثتتأ  تتألشسؽ 
ت   القة ي الق د ي ج ؼ الس ل ي السيسد ي وبددؽة اإلد أب تألشل  ي ل ح  دل ج خؽله  زب بتؼ الإاتل 
اإ ستتألظ ل س ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ اإلد تتأب تألشل  تتي  ويقتت  هتتصا اإ خ تتأ   تتظ بقأبتت  إ حتت اث الس ل تتي 

بقشؽيتتي ل اتتل  AroianوSobel  ة بتت  بتتؼ إخدبتتأث السيسدتت ي ذو ح لتتي إلرتتأ  ي ل تتح  ظفتتل   دتتأ   
ا لتت   تتأب   ف تتل السبأتتتل ل س ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي بتتؼ ختتة   تتؽح  الإثتتتأ 

  وهؽ بتأ 1.96% والسدأويي لتت 85الج ول ي لإش  بددؽة الي  Zإلرأ  ي بة اإخدبأثيؼ   بل بؼ   سي 
  وهؽ بأ  قشظ     ؽح  الإثتأ  ح0.05سقشؽيي للة اإخدبأثيؼ     بؼ بددؽة ال P-value ق    سي 

اج  لتتتي  تتتؽح  الإستتتدحلأ أ ح يدؽستتت   ز  تتتأد ل قة تتتي جتتت ؼ بتتت  بتتتؼ بدتتتدؽة الس ل تتتي السيسدتتت ي واإلد تتتأب 
 :  ل ح  أب  الشدأ   لإ ظ الشحؽ الدألظتألشل  ي

Test Name Test statistic Std. Error P value 

Sobel Test 2.5128 0.00214183 0.01198 

Aroian Test 2.46584 0.00218262 0.01367 
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 لإ ظ ل ه:     Aroianو Sobel ة تخدبأث بش لل Z إلددأ    سي ويدسم  السقأحلي السددخ بي  ظ
Sobel Equation (Z) = A * B /  ( B2 * Sa2 + A 2 * Sb2 )  

Aroian Equation (Z) = A * B / ( B2 * Sa2 + A 2 * Sb2 + Sa2 * Sb2 ) 

 ل ح 
A     بقأبتتت  اإ حتتت اث ف تتتل السق تتتأثة جتتت ؼ السدغ تتتل السدتتتدل  االس ل تتتي السيسدتتت يح والسدغ تتتل الؽستتت  =  

 ا ؽح  الإثتأ ح. 
B   بقأبتت  اإ حتت اث ف تتل السق تتأثة جتت ؼ السدغ تتل االؽستت   ا تتؽح  الإثتتتأ ح والسدغ تتل الدتتأتت ابدتتدؽة =

 اإلد أب تألشل  يح. 
Sa =  الخطل السق أثةStandard error   السدغ تلو االس ل تي السيسدت يح ل قة تي جت ؼ السدغ تل السدتدل 

 ا ؽح  الإثتأ ح. الؽس   
Sb =  ابدتدؽة اإلد تأب  والسدغ تل الدتأتت ا تؽح  الإثتتأ حل قة تي جت ؼ السدغ تل الؽست   الخطل السق أثة

 Sobelح  (1982 تألشل  يح.

ا السلأستي لإ تظ الإثتتأ  تؽح      المألتح  د جتي اخدبتأث ال تل  يدزتح بتؼ يح  ت  وتشأب لإ ظ بأ يل   
وتألدتتأل    ستتأ   تتؽح  الإستتدحلأ أ ح يدؽستت  القة تتي جتت ؼ الس ل تتي السيسدتت ي وبدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي 

المألتتتح اللأ تتت  تتتتل   تتتؽح  ا ثتتتتأ  يدؽستتت  القة تتتي جتتت ؼ الس ل تتتي السيسدتتت ي وبدتتتدؽة يتتتدػ  بتتتؽ  ال تتتل  
 اإلد أب تألشل  ي.

 تحميل الحداسية 6-6-5-4
 ظ ي غ الجز  ي  دقظ البألح ل دحل  بؼ بدأ ي  دأ   إخدبأثا   لو  البحتح الدتظ يتػ الدؽلت  لفتأ 
تتتألإ زاب الدتتأتلي  وذلتتغ تتلإتتأح  إخدبتتأث ال تتل  تتستتدخ ا  بلتتأي ت ج ي تتي ل سدغ تتلا   وذلتتغ ل دحلتت  بتتؼ 

الإو  ل بحح يػ إلإتأح  اإخدبتأث  يغ ل قلر الل أ     سأ يدق   تأل ل  الحرؽ  لإ ظ ذا  الشدأ   ثفػ
جت  د  LargestInsتتسدخ ا  بل أ  ج ي  ل س ل ي السيسد ي يدسم   تظ  دتبي ب ل تي   بتل بألتغ بسيسدتي 

بتتتتتؼ إ ستتتتتألظ الس ل تتتتتي السيسدتتتتت ي للؽ تتتتته بل تتتتتأ  بشأستتتتت  يتتتتتػ إستتتتتدخ ابه  تتتتتظ حثاستتتتتأ  ستتتتتأتلي ب ثاستتتتتي 
Khan et al.(2005) Thomsen& Pedersen. (2000); ألإ  تي الس ل تي السيسدت ي  ل تأ  ل 

ح  دتتتأ    ستتتؽذج ا حتتت اث بدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي بسدغ تتتل يتتتأتت لإ تتت  الس ل تتتي 2يؽيتتتح الجتتت و  ث تتتػ او 
ح وتتتتأ   السدغ تتتلا  الد دتتت ليي . ويدزتتتح بتتتؼ ب ل تتتي   بتتتل الستتتةا السيسدتتت  ؼ السيسد ياالسلأستتتي ج  لتتتي

بتتتؼ الدغ تتتل الل تتت   تتت  بدتتتدؽة  47.4%ي دتتتل يح  تتت  الشدتتتأ      السدغ تتتل السدتتتدل  والسدغ تتتلا  الل أج تتتي 
ح     سؽذج ا  حت اث 24.016ا Fح ويعفل   سي  .2RAdj=0.474اإلد أب تألشل  ي ابقأب  الدح ي  

 أد.ي    بأ  بقشؽ 
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و لأد  P- valueح  وت غ    سي 0.011و   ج غ    سي بقأب  ا ح اث ب ل ي   بل السةا بسيسدي ا
%ح  بستتأ  ذتت ل إلتت  و تتؽح 01او  تت  بشتته لإشتت   0.05ح   بتتل بتتؼ بدتتدؽ  السقشؽيتتي 0.630ا Tإخدبتتأث

لإة ي قلح ي وللؼ ف ل بقشؽيي  ج ؼ الس ل تي السيسدت ياج  لي ب ل تي   بتل الستةا بسيسدتيح و بدتدؽة 
اإلد أب تألشل  ي  وتألشدبي لبأ ظ السدغ لا  الد د ليي الإخلة  ل  لأ عت   تظ فألب دفتأ لإ تظ ذا  إيجتأه 

ius & Yu čKarpaviوبقشؽيي لإة دفأ تسددؽة اإلد أب تألشل  ي. و   إي ل  ي غ الشد جتي بتت حثاستي  
بؼ ل ح إيجأه القة ي وبؽ فأ لإة ي قلح ي  إ      د جي  سؽذج اإ ح اث  أب  بقبتل  لإتؼ  (2017)

الجت يل تألتصبل     وبددؽة اإلد أب تألشل  ي. وبؼ ب ل ي ببأث السةا بسيسديلإة ي ف ل بقشؽيي ج ؼ 
  ت   تتأث  إلتظ     ت    تؽ  ستب  القة تي الطلح تي السقشؽيتي جت ؼ ب ل تي  ius & YučKarpaviحثاستي 

 بتتأث الستتةا بسيسدتتأ  واإلد تتأب تألشل  تتي    س تتؼ إث ألإتته  لتت  ل ألإ  تتي الل أتتتي الدتتظ  سأثستتفأ ببتتأث 
بتتؼ الشل  تي   ت  بتتؼ ذلتغ اللتت ث الستةا بسيسدتأ  وللتتؼ للتؽ  تتلبأ  لإ شتتي ال ثاستي  تت  إلد عت  تلت ث 

 الإبم .

ويل  البألح    ي غ الشد جي  س ؼ إث ألإفأ    إثي أع ويلبتز  دتبي الس ل تي السيسدت ي جب  تي الإلإستأ  
السرتتليي لتتػ تقطتتظ بيتتتلاد  ق تتت يحدتتؼ  تتؽح    ذتتطي السدأتقتتي الدتتظ يسأثستتفأ الس ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ 

 ويرل أ  اإحاث  وبرألح ويقع ػ الو  السةا.اإحاث  ل دحل  بؼ و  وح إ دأر ج ؼ  لاثا  

 بدلالة ممكية أكبر : نتائج نمهذج انحدار الإحتفاظ بالنقدية عمى الممكية المؤسدية 7جدول 
 والمتغيرات الر ابيةالم ك كمؤسدة بدلات  من ندبة الممكية المؤسدية الإجمالية ( 

 المتغيراث

معاملاث 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

Adj. 
2

R 

 Fاختبار 

 القيمت
مستوى 

 المعنويت
 القيمت

مستوى 

المعنويت 

 للنموذج
(Constant) .132 2.274 .024 

0.474 24.016 0.000 

LargestInst .011 .482 .630 

Tang -.031 -1.710 .088 

ROA .368 7.316 .000 

Age -.004 -.761 .447 

NWC -.023 -.979 .328 

Lev -.046 -3.285 .001 

CFlow .163 3.134 .002    

Capex .248 3.913 .000    

LTD -.020 -1.516 .130    

BankD .025 1.875 .062    

MTB .023 3.210 .001 
   

   

DIV -.004 -.557 .578    
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Growth -.003 -1.965 .050    

SIZE -.003 -1.356 .176    

Zscore -.002 -.797 .426    
 

 Jonesبشسؽذج ج ي  لشستؽذج  Kothari (2005)وتألشدبي ل  ل  المأ ظ  ل بحح يػ إسدخ ا   سؽذج 
   EQ_AQKothariالسقتت   السدتتتدخ    تتظ   تتتأ   تتؽح  اإستتتدحلأ أ  والتتصة  قبتتتل لإتتؼ ذلتتتغ السدغ تتتل 

et  ,Alhadi et al. (2016) ,Nekhili Njah & Jarboui (2013)وذلتغ   أستأد لإ تظ حثاستي 
al.(2018) اNjah & Trabelsi (2019 

 تتؽح  بسدغ تتل يتتأتت لإ تت   بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي  حتت اثإح  دتتأ    ستتؽذج 9يؽيتتح الجتت و  ث تتػ او 
   . ويدزتح بتؼ يح  ت  الشدتأ   الد دت ليي  وتأ   السدغ تلا ح Kothariالإثتأ االسلأسي تتسدخ ا   سؽذج 

بدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي بتتتؼ الدغ تتتل الل تتت   تتت   48.6%ي ي دتتتل  تتتالل أجسدغ تتتلا  الالسدغ تتتل السدتتتدل  و 
 أد.ي   سؽذج ا  ح اث ب   بأ  بقشؽ ح  25.103ا Fح ويعفل   سي .2R Adj= 0.486ابقأب  الدح ي  

 -P  ستي ت غت  ح  و 0.028-ا Kothari تؽح  الإثتتأ  و لتأد لشستؽذج ج غ    سي بقأبت  ا حت اث و   
value خدبأثو لأد إT لإ دت ي ل  و ؽح لإة تي إبسأ  ذ ل    0.05بؼ بددؽ  السقشؽيي     ح 0.004ا

ح وبدتدؽة Kothariاج  لتي  تؽح  اإستدحلأ أ  السلأستي لإ تظ  ستأ   ستؽذج   تؽح  الإثتتأ بقشؽيي  جت ؼ 
إيجتأه اإلد أب تألشل  ي  وتألشدبي لبأ ظ السدغ لا  الد د ليي الإخلة  ل  لأ عت   تظ فألب دفتأ لإ تظ ذا  

 قشؽيي لإة دفأ تسددؽة اإلد أب تألشل  ي . ويدسذ  هصه الشد جي بت تقتض ال ثاستأ  الدتأتلي ب ثاستيوب
et al.(2019) ,Mansali 

جتت ؼ ب تتلحا  الق شتتي   ستتأ لإتت   و تتؽح يبتتأيؼ بب تتل ويتتل  البألتتح    ي تتغ الشد جتتي  س تتؼ إث ألإفتتأ إلتتظ 
يدسمت   Kothariو ستؽذج  Jonesاإخدة  الل  دتظ جت ؼ  ستؽذج وذلغ لإ ظ إلإدبأث    يدق   تأللتح ي  

 تتظ بقتت   القأ تت  لإ تتظ الإلتتؽ  بس تتؽ   ق تتت ثتح تتي الذتتلبي لتتػ   تتؼ بتتيالاد  تتظ لإة تتي  تتؽح  الإثتتتأ  
   ل  إظفل   دأ    ستؽذج اإ حت اث لإة تي قلح تي جت ؼ القأ ت  لإ تظ الإلتؽ  وبدتدؽة تأإلد أب تألشل  ي

لتػ يدغ تل  Kothari   إيجأه وبقشؽيي القة ي ج ؼ  تؽح  الإثتتأ  السلأستي جشستؽذج اإلد أب تألشل  ي   إ  
 . Jonesبلأث ي جشسؽذج 
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 جهدة الأرباح : نتائج نمهذج انحدار الإحتفاظ بالنقدية عمى 8جدول 
 المةدل( Jonesبدلات من نمهذج  Kothari بدلالة جهدة الإستحقا ات المقاسة بنمهذج 

 والمتغيرات الر ابية

 المتغيراث

معاملاث 

الانحدار 

 (βالمقدرة)

 Tاختبار 
Adj. 

2
R 

 Fاختبار 

 القيمت
مستوى 

 المعنويت
 القيمت

مستوى المعنويت 

 للنموذج

(Constant) .123 2.155 .032 

0.486 25.103 0.000 

EQ_AQKothari -.028 -2.912 .004 

Tang -.033 -1.876 .061 

ROA .349 6.951 .000 

Age -.003 -.692 .489 

NWC -.024 -1.046 .296 

Lev -.046 -3.299 .001 

CFlow .175 3.390 .001    

Capex .242 3.873 .000    

LTD -.017 -1.305 .193    

BankD .021 1.654 .099    

MTB .024 3.362 .001    

DIV -.007 -.820 .413    

Growth -.003 -1.843 .066    

SIZE -.003 -1.237 .217    

Zscore -.004 -1.322 .187    

و  سأ يدق   تأل ل  المألح ل بحح يػ إ لاب إخدبأث الدؽس  لجؽح  الإثتأ  ج  لتي  تؽح  اإستدحلأ أ  
السقت   ل قة تي جت ؼ الس ل تي السيسدت ي  Jonesح جت  د بتؼ EQ_AQKorathiا Korathi و لتأد لشستؽذج 

ح   و ت  بتل ذلتغ اإخدبتأث 8وبددؽة اإلد أب تألشل  ي  ا و يعفل  دأ   ذلغ اإخدبتأث  تظ الجت و  ث تػ 
تق   بلال  يدسمت  الإولتظ  تظ إخدبتأث الإاتل اإ ستألظ ل س ل تي السيسدت ي لإ تظ بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي 

ؽح  ا ثتتأ  و اتله لإ تظ بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي  ل تح  تأب  ستؽذج حو  الدح ػ  ظ السدغ ل السدق   تج
ح  و    أب    سي بقأب  اإ ح اث الخأ  جد غ الس ل ي السيسد ي (P-value=0.00اإ ح اث بقشؽيأد 

الس ل تتتتي السيسدتتتت ي وبدتتتتدؽة اإلد تتتتأب  ح  الإبتتتتل التتتتصة  ذتتتت ل لقة تتتتي لإ دتتتت ي بقشؽيتتتتي جتتتت ؼ0.078-ا
لمأ  ي إخدبأث الدؽس   ل  يسم    ظ إخدبتأث الإاتل ف تل السبأتتل ل س ل تي السيسدت ي تألشل  ي. بأ السلل ي ا

ح   Korathiلإ تتتظ بدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي بتتتؼ ختتتة  يلا لهتتتأ لإ تتتظ  تتتؽح  ا ثتتتتأ  االسلأستتتي جشستتتؽذج 
ويط تت  ذلتتغ  ستتؽذج إ حتت اث  قبتتل لإتتؼ لإة تتي الس ل تتي السيسدتت ي تجتتؽح  الإثتتتأ    ل تتح  تتأب  بقشؽيتتي 

الإبتتل ح   0.217  و تت  ج تتغ بقأبتت  إ حتت اث الس ل تتي السيسدتت ي ا (P-value= 0.008)لشستتؽذج ذلتتغ ا
 .حKorathiالس ل ي السيسد ي و  ؽح  الإثتأ  االسلأسي جشسؽذج  الصة  ذ ل لقة ي قلح ي بقشؽيي ج ؼ
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بدتتدؽة  بتتأ السلل تتي المألمتتي للإخدبتتأث  لتت  يسم تت   تتظ إخدبتتأث الإاتتل السبأتتتل ل س ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ 
ح و  الهتتتأ لإ تتتظ بدتتتدؽة Korathiاإلد تتتأب تألشل  تتتي تقتتت  التتتدح ػ  تتتظ  تتتؽح  ا ثتتتتأ  االسلأستتتي جشستتتؽذج 

ح  بستأ  تأب  بقتأبة  إ حت اث (P-value=0.00اإلد أب تألشل  ي  و    أب  سؽذج اإ ح اث بقشؽيأ 
غ السدغ تلا  لد ت P-valueح و  ستي 0.069- , 0.043- ت  بتؼ الس ل تي السيسدت ي و تؽح  الإثتتأ   ا

لل  بشفسأ   الإبل الصة  ذ ل إلظ لإة ي لإ د ي بقشؽيي ج ؼ بت  بتؼ الس ل تي السيسدت ي  0.001 أ   
وبددؽة اإلد أب تألشل  ي   وذا  الشد جي تألشدبي لقة ي  ؽح  الإثتأ  تسددؽة اإلد أب تألشل  تي   وبتأ 

 و  والمأ ظ . يدد  بت  دأ   اإخدبأثا  الدأتلي السدق لي ت ليظ البحح الإ

يهضح نتائج اختبار تهسف جهدة الأرباح  بدلالة جهدة الإستحقا ات وفقات لنمهذج  :9جدول 
Kothariلمة  ة بين الممكية المؤسدية و مدتهي الإحتفاظ بالنقدية ) 

 
 

وتتسدقلا  الج و  الدأج   ج     الل ستي السط لتي لسقأبت  إ حت اث الس ل تي السيسدت ي   ت  إ خ زت  
ح وإحخألتته بللتت  السدغ تتلا  Korathiاالسلأستتي جشستتؽذج  التتدح ػ  تتظ السدغ تتل الختتأ  تجتتؽح  الإثتتتأ تقتت  

الد دتتتت ليي ل دغ تتتتلا  تسدتتتتدؽة اإلد تتتتأب تألشل  تتتتي    لتتتت  بأ تتتت    ستتتتي بقأبتتتت  إ حتتتت اث الس ل تتتتي السيسدتتتت ي 
السيسدتتت ي إلتتتظ ح وتقتتت  الإختتتص تألحدتتتبأ  يتتتلا ل  تتتؽح  الإثتتتتأ  ولتتت  بقأبتتت  اإ حتتت اث الس ل تتتي 0.078ا
ح   هتصا اإ خ تأ   ق تتت إ خ تأ  تت    تتؽ  القة تي الق دت ي جتت ؼ الس ل تي السيسدت ي وبدتتدؽة 0.069ا

اإلد تتتأب تألشل  تتتي تقتتت  التتتدح ػ  تتتظ  تتتؽح  الإثتتتتأ  تتحخألتتته تتتتألشسؽذج   ويقتتت  هتتتصا اإ خ تتتأ  ذو ح لتتتي 
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شؽيي ل ال ف ل السبأتل بقAroian وإخدبأثSobel ب  بؼ إخدبأثإلرأ  ي ل ح  ظفل   دأ   إخدبأث 
ا لتت   تتأب  إلرتتأ  ي بتتة  ل س ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي بتتؼ ختتة   تتؽح  الإثتتتأ 

  وهتتؽ بتتأ  قتت    ستتي 1.96% والسدتتأويي لتتت 85الج ول تي لإشتت  بدتتدؽة التتي  Zاإخدبتأثيؼ   بتتل بتتؼ   ستتي 
P-value  ؽ بأ  قشظ     تؽح  الإثتتأ  االسلأستي ح   وه0.05للة اإخدبأثيؼ     بؼ بددؽة السقشؽيي

  ل ح ح يدؽس   ز  أد ل قة ي ج ؼ ب  بؼ بددؽة الس ل ي السيسد ي واإلد أب تألشل  يKorathiجشسؽذج 
  : أب  الشدأ   لإ ظ الشحؽ الدألظ

Test Name Test statistic Std. Error P value 

Sobel Test 2.63866 0.0012711 0.00832 

Aroian Test 2.59285 0.00129356 0.00952 

ل قة تي جتت ؼ  الإثتتأ بستأ ستتب  يحلت  لتحي ال تتل  المألتح جدؽست   تتؽح  يدزتح وتشتأب لإ تظ بتأ يلتت   
الس ل تتي السيسدتت ي وبدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي وذلتتغ لإ تتظ التتلفػ بتتؼ يغ  تتل  ستتؽذج   تتأ   تتؽح  الإثتتتأ  

 .السق   Jonesج  د بؼ  Korathiواإسدحلأ أ  تتسدخ ا   سؽذج 
 التحميل الإضافي 6-6-5-5

لقتل  لإت ح بتؼ الشدتأ   إخدبتأثا  إيتأ  ي يدق ت   و د: جدتلا ل  ؽلإ تي  ظ ي غ الجز  تي  دتقظ البألتح 
لإ تتتتظ بدتتتتدؽة  Passive و ف تتتتل  ألإ تتتتي  Activeالس ل تتتتي السيسدتتتت ي بتتتتؼ ل تتتتح بؽ فتتتتأ ب ل تتتتي  ألإ تتتتي 

اإلد تأب تألشل  تتي   واأ  تتأد: يتتلا ل إستدخ ا  بلتتأي ت ج ي تتي لجتتؽح  الإثتتأ  تختتة   تتؽح  اإستتدحلأر والدتتظ 
إستتدسلاث ويل تت  الإثتتتأ    والدتتظ يدسمتت   تتظ إستتدسلاثيي ويل تت    - تتظ إقتتأث لتت وح البحتتح  –يدسمتت   تتظ 

الب ي تتي لجتتؽح  الإثتتتأ  تختتة   تتؽح   الإثتتتأ  لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي  و خ تتلاد : يؽستت  السلتتأي ت
 اإسدحلأر ل قة ي ج ؼ الس ل ي السيسد ي وبددؽة اإلد أب تألشل  ي.

إخدبتأث ال تل  الإو  بتل  تتستدخ ا   دتبي الس ل تي  يػ إلإأح   سأ يدق   جدلا ل  ؽلإ ي الس ل ي السيسد ي 
ح 01يؽيتتح الجتت و  ث تتػ الإ تتي   و السيسدتت ي  ال ألإ تتي وبتتل   ختتلة تتستتدخ ا  الس ل تتي السيسدتت ي ف تتل ال أ

وتتتتأ   بدتتتدؽة الس ل تتتي السيسدتتت ي ال ألإ تتتي بسدغ تتتل يتتتأتت لإ تتت   اإلد تتتأب تألشل  تتتي  حتتت اثإ دتتتأ    ستتتؽذج 
ي  تسدغ تلا  الل أجالو  الس ل ي السيسد ي ال ألإ ي   . ويدزح بؼ يح    الشدأ   الد د ليي الإخلة  السدغ لا 

ح  .2RAdj= 0.53ابقأبتت  الدح يتت  بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي بتتؼ الدغ تتل الل تت   تت   53.8%ي دتتل 
 دتبي  حت اث إج غت    ستي بقأبت  أد. و ت     سؽذج ا  ح اث ب   بأ  بقشؽىح  30.757ا Fويعفل   سي 

بؼ بددؽ      ح 0.00اTخدبأثو لأد إ P- value  سي ت غ  ح  و 0.119-ا الس ل ي السيسد ي ال ألإ ي
الس ل تتي السيسدتت ي ال ألإ تتيو بدتتدؽة بقشؽيتتي جتت ؼ لإ دتت ي لتت  و تتؽح لإة تتي إبستتأ  ذتت ل    0.05السقشؽيتتي 
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 اإلد أب تألشل  ي. 

ويل  البألح    ي غ الشد جي يق  بشطل ي  ظ يي    السددمسل السيسدظ ال ألإ   ستأث  حوث ث تأجظ 
الصة يدلال تته السألتغ   ؽة ل ح  بؼ بذ ة  الؽبألي لإ ظ إلإدبأث   ه لإأح    يدلال تتحاث  الذلبي تألل ث

السيسدظ ف ل ال ألإ   الإبل الصة  دفػ  ظ الح  بؼ الشل  ي الزا    الدظ     ددخ بفأ الست يلو  تذت   
 إ دفأزة للإيلاث تألسدأهس ؼ.

الفاعمة الممكية المؤسدية مدتهي نحدار الإحتفاظ بالنقدية عمى ا: نتائج نمهذج 10جدول
 والمتغيرات الر ابية

 المتغيراث

معاملاث 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

Adj. 
2

R 

 Fاختبار 

 القيمت
مستوى 

 المعنويت
 القيمت

مستوى 

المعنويت 

 للنموذج
(Constant) .159 2.921 .004 

0.538 30.757 0.000 

ActiveInst -.119 -7.167 .000 

Tang -.026 -1.535 .126 

ROA .407 8.596 .000 

Age -.005 -1.104 .270 

NWC -.021 -.978 .329 

Lev -.036 -2.717 .007 

CFlow .182 3.725 .000    

Capex .214 3.601 .000    

LTD -.021 -1.691 .092    

BankD .022 1.824 .069    

MTB .017 2.530 .012    

DIV -.014 -1.842 .066    

Growth -.002 -1.279 .202    

SIZE -.003 -1.577 .116    

Zscore -.001 -.460 .646    

 
  حتت اثإح  دتتأ    ستتؽذج 00يؽيتتح الجتت و  ث تتػ ا  ستتأ يدق تت  جدتتلا ل الس ل تتي السيسدتت ي ف تتل ال ألإ تتي 

الد دتت ليي  وتتتأ   السدغ تتلا  بدتتدؽة الس ل تتي السيسدتت ي ف تتل ال ألإ تتيبسدغ تتل يتتأتت لإ تت   اإلد تتأب تألشل  تتي
ي ي دتتتل  تتتسدغ تتتلا  الل أجال و الس ل تتتي السيسدتتت ي ف تتتل ال ألإ تتتي   . ويدزتتتح بتتتؼ يح  تتت  الشدتتتأ   الإختتتلة 

ح ويعفتل  .2RAdj= 0.482ابقأبت  الدح يت  بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي بؼ الدغ ل الل    ت   %48.2
الس ل تتتي  حتتت اث إج غتتت    ستتتي بقأبتتت  أد. و تتت     ستتتؽذج ا  حتتت اث ب تتت  بتتتأ  بقشؽىتتتح  24.742ا F  ستتتي 

ح   بستأ  ذت ل إلت  0.017ا Tو لأد إخدبتأث P- valueح  وت غ    سي 0.054ا لسيسد ي ف ل ال ألإ يا
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و ؽح لإة ي قلح تي بقشؽيتي  جت ؼ الس ل تي السيسدت ي ف تل ال ألإ تي وبدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي  ويدقتأث  
يؽل   لؽ ؽح حوث ث أجظ لس ل ي البشتؽا ل ذتلبأ   الدظ Wang et al. (2020(حثاسيهصه الشد جي بت 

  ح  بؼ بذ ة  الؽبألي واإلد أب تألشل  ي الزا   .

ي غ القة ي الطلح ي الدظ يػ الدؽل  إل فأ يق  بشطل ي  ظ يي بأ    يػ الدؽل  إل ه ويل  البألمل  
ألشل  تتي    شجتتأ  التت وث بتتؼ لإتت    ألإ  تتي ب ل تتي   بتتل بألتتغ بسيسدتتي  تتظ الدتتلا ل لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب ت

الل أجظ الصة يسأثسه البشؽا تألذلبأ  الدظ يسد غ  زب بؼ  سفسفأ يدؽ   لإ ظ لإ   لإؽاب  بشفأ  ألإ  ي 
 ل أ  الحؽبسي وثفبي ببأث السةا  ظ الح  بتؼ الشل  تي الزا ت   ويتؽ  ل البشتؽا  تل  اإ تلا  ل ذتلبأ  

 السس ؽبي لفأ.   

غيرالفاعمة  الممكية المؤسديةمدتهي نحدار الإحتفاظ بالنقدية عمى ا: نتائج نمهذج 11جدول
 والمتغيرات الر ابية

 المتغيراث
معاملاث الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 
Adj. 

2
R 

 Fاختبار 

 القيمت
مستوى 

 المعنويت
 القيمت

مستوى المعنويت 

 للنموذج

(Constant) .131 2.285 .023 

0.482 24.742 0.000 

PassiveInst .054 2.396 .017 

Tang -.033 -1.885 .060 

ROA .365 7.313 .000 

Age -.005 -1.083 .280 

NWC -.017 -.727 .467 

Lev -.043 -3.079 .002 

CFlow .146 2.815 .005    

Capex .285 4.397 .000    

LTD -.030 -2.132 .034    

BankD .028 2.133 .034    

MTB .023 3.195 .002    

DIV -.002 -.300 .765    

Growth -.004 -2.146 .033    

SIZE -.003 -1.316 .189    

Zscore -.002 -.677 .499    

جتت  د بتتؼ  تتؽح  الإستتدحلأ أ   EQ_Persistوبتتؼ  أل تتي  ختتلة  تتظ لتتأ  إستتدخ ا  إستتدسلاثيي الإثتتتأ  
ح  دتتأ    ستتؽذج إ حتت اث اإلد تتأب تألشل  تتي 12يؽيتتح الجتت و  ث تتػ ال دقب تتل لإتتؼ بدتتدؽة  تتؽح  الإثتتتأ    

 سدغ ل يأتت لإ ت  إستدسلاثيي الإثتتأ  وتتأ   السدغ تلا  الد دت ليي الإختلة. ويدزتح بتؼ يح  ت  الشدتأ      
بتتؼ الدغ تتل الل تت   تت  بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي  51.3%إستتدسلاثيي الإثتتتأ  و السدغ تتلا  الل أج تتي ي دتتل 
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ح     ستتؽذج ا  حتت اث ب تت  بتتأ  27.898ا Fح ويعفتتل   ستتي  .2RAdj= 0.513ابقأبتت  الدح يتت  
و لتتأد  P-valueح  وت غتت    ستتي 0.015-بقشؽيتتأد. و تت  ج غتت    ستتي بقأبتت  إ حتت اث إستتدسلاثيي الإثتتتأ  ا

ح   بستتتأ  ذتتت ل إلتتت  و تتتؽح لإة تتتي لإ دتتت ي بقشؽيتتتي  جتتت ؼ إستتتدسلاثيي الإثتتتتألؽ بدتتتدؽة 0.00ا Tإخدبتتتأث
al et ,Dechow .اإلد تتأب تألشل  تتي  ويدسذتت  هتتصه الشد جتتي بتتت تقتتض ال ثاستتأ  الدتتأتلي ب ثاستتي 

.(2010)  

ويتتتل  البألمتتتل  ي تتتغ الشد جتتتي يقتتت  بشطل تتتي  تتتظ يتتتي    إ خ تتتأ  إستتتدسلاثيي ا ثتتتتأ   قشتتتظ     ثتتتتأ  
يدذ   تذ    سأسظ بؼ إسدحلأ أ  ول ت بؼ يت  لأ   ل  تي   وهتؽ بتأ  حت  بتؼ بق ؽبأي تي ي تغ الذلبي 

الإثتأ   ويزي  لإ  يسأا  السق ؽبأ   وهؽ بأ ي  ت الذلبأ  للإلد أب تسزي  بتؼ اإثلت   الشل  تي لدتؽ  ل 
 الدسؽي  بؼ برأحث ذاي ي لدل    اإلإدسأح لإ ظ سؽر السأ  وبرأحث الدسؽي  الخأث ظ.

 استمرارية الأرباح نحدار الإحتفاظ بالنقدية عمى ا: نتائج نمهذج 12ول جد
 والمتغيرات الر ابية

 المتغيراث

معاملاث 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

Adj. 
2

R 

 Fاختبار 

 القيمت
مستوى 

 المعنويت
 القيمت

مستوى 

المعنويت 

 للنموذج
(Constant) .101 1.808 .071 

0.513 27.898 0.000 

EQ_Persist -.015 -5.448 .000 

Tang -.027 -1.548 .123 

ROA .363 7.497 .000 

Age .000 -.028 .977 

NWC -.015 -.657 .512 

Lev -.044 -3.243 .001 

CFlow .113 2.227 .027    

Capex .248 4.085 .000    

LTD -.018 -1.428 .154    

BankD .024 1.942 .053    

MTB .025 3.619 .000    

DIV -.002 -.297 .767    

Growth -.002 -1.396 .163    

SIZE -.002 -1.037 .301    

Zscore -.003 -1.142 .254    

يؽيح ج  د بؼ  ؽح  الإسدحلأ أ   EQ_Volat وبؼ  أل ي  خلة  ظ لأ  إسدخ ا  يل بأ  الإثتأ  
ح  دتتتأ    ستتتؽذج إ حتتت اث اإلد تتتأب تألشل  تتتي بسدغ تتتل يتتتأتت لإ تتت  يل بتتتأ  الإثتتتتأ  وتتتتأ   13الجتتت و  ث تتتػ ا

السدغ تتلا  الد دتت ليي الإختتلة. ويدزتتح بتتؼ يح  تت  الشدتتأ      يل بتتأ  الإثتتتأ  والسدغ تتلا  الل أج تتي ي دتتل 
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ح ويعفتل  .2RAdj= 0.521بؼ الدغ ل الل    ت  بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي ابقأبت  الدح يت   %52.1
ح     ستتتؽذج ا  حتتت اث ب تتت  بتتتأ  بقشؽيتتتأد. و تتت  ج غتتت    ستتتي بقأبتتت  إ حتتت اث يل بتتتأ  28.825ا F  ستتتي 

ح   بستتتأ  ذتتت ل إلتتت  و تتتؽح لإة تتتي 0.00ا Tو لتتتأد إخدبتتتأث P-valueح  وت غتتت    ستتتي 0.018الإثتتتتأ  ا
 ,Oplerت حثاستيقلح ي بقشؽيي  ج ؼ يل بأ  الإثتأ  وبددؽة اإلد أب تألشل  ي  ويدسذت  هتصه الشد جتي بت

et al.(1999) )Nguyen (2006 وCohen& Li (2016) 
ويتتل  البألتتح    ي تتغ الشد جتتي يقتت  بشطل تتي  تتظ يتتؽب    يل بتتأ  الإثتتتأ  يقدبتتل بل أستتأد لإ دتت أد لجتتؽح  
الإثتتتأ    وتألدتتألظ  تتت  زيأحيفتتأ يقطتتظ بيتتتل لإ تتظ إ خ تتأ   تتؽح  التتلتح وزيتتأح  لإتت   يسأاتت  السق ؽبتتأ  

إحاث  الذتتتلبي ل دتتتقظ لإ تتتظ يحل تتت  يتتتلا ػ تألإثلتتت   الشل  تتتي ل ؽ أ تتتي بتتتؼ يتتتلا ل الزيتتتأح  الإبتتتل التتتصة يتتت  ت 
السدؽ قتتتي  تتتظ يل  تتتي الدسؽيتتت  الختتتأث ظ بشد جتتتي لتتت ا ت الؽ أ تتتي بللتتت  التتت وا ت الدتتتظ ي دتتتل ستتتب  اإلد تتتأب 

 تألشل  ي.

 الر ابيةوالمتغيرات تقمبات الارباح نحدار الإحتفاظ بالنقدية عمى ا: نتائج نمهذج 13جدول 

 المتغيراث

معاملاث 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

Adj. 
2

R 

 Fاختبار 

 القيمت
مستوى 

 المعنويت
 القيمت

مستوى 

المعنويت 

 للنموذج
(Constant) .155 2.800 .005 

0.521 28.825 0.000 

EQ_Volat .018 6.059 .000 

Tang -.022 -1.317 .189 

ROA .352 7.343 .000 

Age -.010 -2.103 .036 

NWC -.018 -.807 .420 

Lev -.037 -2.769 .006 

CFlow .179 3.604 .000    

Capex .237 3.935 .000    

LTD -.019 -1.490 .137    

BankD .023 1.810 .071    

MTB .019 2.795 .005    

DIV -.005 -.686 .493    

Growth -.004 -2.347 .019    

SIZE -.004 -1.769 .078    

Zscore -.003 -1.196 .233    

و  سأ يدق   تتخدبأث الدؽس   ؽح  الإثتأ  ل قة ي ج ؼ الس ل تي السيسدت ي وبدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي  
لد تغ القة تي بحت   EQ_Persist يتػ إ تلاب إخدبتأثيؼ إيتأ  ؼ يدق ت  الإو  جدؽست  إستدسلاثيي  لإثتتأ  

لتتتتصا  القة تتتتي . تألشدتتتتبي  EQ_Volatال ثاستتتتي   بتتتتأ اإخدبتتتتأث المتتتتأ ظ   دق تتتت  جدؽستتتت  يل بتتتتأ  الإثتتتتتأ  
ح  دتتأ   ذلتتغ اإخدبتتأث    ستتأ يدق تت  تتتألإال اإ ستتألظ ل س ل تتي 14إستتدسلاثيي الإثتتتأ   عفتتل الجتت و  ث تتػ ا
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 تتؽح  ا ثتتتأ  ج  لتتي إستتدسلاثيي الإثتتتأ   السيسدتت ي لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي حو  التتدح ػ  تتظ  اتتل
ح  و تت   تتأب    ستتي (P-value= 0.00لإ تتظ اإلد تتأب تألشل  تتي  ل تتح  تتأب  ستتؽذج اإ حتت اث بقشؽيتتأد 

ح  الإبتتتل التتتصة  ذتتت ل لقة تتتي لإ دتتت ي 0.078-ابقأبتتت  اإ حتتت اث الختتتأ  جد تتتغ الس ل تتتي السيسدتتت ي   
ل  تتي.و   ستتأ  ختتا الإاتتل ف تتل السبأتتتل ل س ل تتي الس ل تتي السيسدتت ي و بدتتدؽة اإلد تتأب تألش بقشؽيتتي جتت ؼ

السيسد ي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي بؼ خة  يلا لهأ لإ ظ  ؽح  ا ثتأ  االسلأسي ج  لي إستدسلاثيي 
  و   ج غ بقأب  إ ح اث الس ل تي السيسدت ي  (P-value=0.012)الإثتأ ح  أب  بقشؽيي ذلغ الشسؽذج 

الس ل تتي السيسدتت ي و تتؽح  الإثتتتأ  اج  لتتتي   تتي قلح تتي بقشؽيتتي جتت ؼوهتتؽ بتتأ  قشتتظ و تتؽح لإةح  0.670ا
 .إسدسلاثيي الإثتأ ح

و  سأ يدق   تتخدبأث الإال السبأتل ل س ل تي السيسدت ي لإ تظ بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي تقت  التدح ػ  تظ 
 ستتتؽذج   تتتؽح  ا ثتتتتأ  اج  لتتتي إستتتدسلاثيي الإثتتتتأ ح و  الهتتتأ لإ تتتظ بدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي   لتتت   تتتأب

ح  بسأ  أب  بقأبة  إ ح اث ب  بؼ الس ل ي السيسد ي و  تؽح  (P-value= 0.00اإ ح اث بقشؽيأ 
ح 0.000   0.001لد غ السدغ لا   ل  بأ ت  ا P-valueح    بأ   سي 0.064- , 0.021-الإثتأ  ا

ي وبدتتدؽة لإ تتظ الدلي تت   الإبتتل التتصة  ذتت ل إلتتظ لإة تتي لإ دتت ي بقشؽيتتي جتت ؼ بتت  بتتؼ الس ل تتي السيسدتت 
اإلد تتأب تألشل  تتي   وذا  الإبتتل تألشدتتبي لقة تتي إستتدسلاثيي الإثتتتأ  تسدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي   وهتتؽ بتتأ 

 يد   بت بأ يػ الدؽل  إل ه بؼ  دأ  . 

يهضح نتائج اختبار تهسف جهدة الأرباح  بدلالة استمرارية الأرباح( لمة  ة بين  :14جدول
   الممكية المؤسدية ومدتهي الإحتفاظ بالنقدية
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وتتسدقلا  الج و  الدأج   ج     الل ستي السط لتي لسقأبت  إ حت اث الس ل تي السيسدت ي   ت  إ خ زت  
اج  لتتتي إستتتدسلاثيي الإثتتتتأ ح وإحخألتتته بللتتت  السدغ تتتلا  تقتتت  التتتدح ػ  تتتظ السدغ تتتل الختتتأ  تجتتتؽح  الإثتتتتأ  

الد دتتتت ليي ل دغ تتتتلا  تسدتتتتدؽة اإلد تتتتأب تألشل  تتتتي    لتتتت  بأ تتتت    ستتتتي بقأبتتتت  إ حتتتت اث الس ل تتتتي السيسدتتتت ي 
ح وتقتتت  الإختتتص تألحدتتتبأ  يتتتلا ل  تتتؽح  الإثتتتتأ  ولتتت  بقأبتتت  اإ حتتت اث الس ل تتتي السيسدتتت ي إلتتتظ 0.078ا
ح   هتصا اإ خ تأ   ق تتت إ خ تأ  تت    تتؽ  القة تي الق دت ي جتت ؼ الس ل تي السيسدت ي وبدتتدؽة 0.064ا

اإلد تتتأب تألشل  تتتي تقتتت  التتتدح ػ  تتتظ  تتتؽح  الإثتتتتأ  تتحخألتتته تتتتألشسؽذج  ويقتتت  هتتتصا اإ خ تتتأ  ذو ح لتتتي 
تل بقشؽيي ل ال ف ل السبأAroian وإخدبأثSobel ب  بؼ إخدبأثإلرأ  ي ل ح  ظفل   دأ   إخدبأث 

ا لتت   تتأب  إلرتتأ  ي بتتة  ل س ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي بتتؼ ختتة   تتؽح  الإثتتتأ 
  وهتؽ بتأ  قت    ستي  1.96% والسدتأويي لتتت 85الج ول تي لإشت  بدتدؽة التي  Zاإخدبأثيؼ   بل بؼ   سي 

P-value  لإثتتتأ  ج  لتتي ح   وهتتؽ بتتأ  قشتتظ     تتؽح  ا0.05للتتة اإخدبتتأثيؼ   تت  بتتؼ بدتتدؽة السقشؽيتتي
  ل تح إسدسلاثيي الإثتأ  يدؽس   ز  أد ل قة ي ج ؼ ب  بؼ بدتدؽة الس ل تي السيسدت ي واإلد تأب تألشل  تي

  أب  الشدأ   لإ ظ الشحؽ الدألظ 

Test Name Test statistic Std. Error P value 

Sobel Test 3.13070101 0.00052321 0.0017439 

Aroian Test 3.09473335 0.00052929 0.0019699 

ل قة تي جتت ؼ  الإثتتأ بستأ ستب  يحلتت  لتحي ال تل  المألتح جدؽستت   تؽح  يدزتح وتشتأب لإ تظ بتأ يلتت   
الس ل تتي السيسدتت ي وبدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي وذلتتغ لإ تتظ التتلفػ بتتؼ اإلإدستتأح لإ تتظ إستتدسلثاثيي الإثتتتأ  

  ب ي  لإؼ  ؽح  اإسدحلأ أ  

ل قة تتتي جتت ؼ الس ل تتي السيسدتتت ي وبدتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتي   عفتتتل وتألشدتتبي لدؽستت  يل بتتتأ  الإثتتتأ  
ح  دتتأ   ذلتتغ اإخدبتتأث    ستتأ يدق تت  تتتألإال اإ ستتألظ ل س ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ بدتتدؽة 15الجتت و  ث تتػ ا

اإلد أب تألشل  ي حو  الدح ػ  ظ  ال  ؽح  ا ثتأ  ج  لي يل بأ  الإثتأ  لإ تظ اإلد تأب تألشل  تي  ل تح 
ح  و تت   تتأب    ستتي بقأبتت  اإ حتت اث الختتأ  جد تتغ (P-value= 0.00ج اإ حتت اث بقشؽيتتأد  تتأب  ستتؽذ

الس ل تي السيسدت ي وبدتدؽة    الإبل الصة  ذ ل لقة ي لإ د ي بقشؽيي ج ؼح0.078-االس ل ي السيسد ي 
ي بتؼ و  سأ  خا الإال ف ل السبأتل ل س ل ي السيسد ي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل   اإلد أب تألشل  ي.

-P)ختتة  يلا لهتتأ لإ تتظ  تتؽح  ا ثتتتأ  االسلأستتي ج  لتتي يل بتتأ  الإثتتتأ ح  تتأب  بقشؽيتتي ذلتتغ الشستتؽذج 
value= 0.009) وهؽ بأ  قشتظ و تؽح لإة تي ح  -0.646  و   ج غ بقأب  إ ح اث الس ل ي السيسد ي ا
 .الس ل ي السيسد ي و  ؽح  الإثتأ  اج  لي يل بأ  الإثتأ ح لإ د ي بقشؽيي ج ؼ
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  سأ يدق   تتخدبأث الإال السبأتل ل س ل تي السيسدت ي لإ تظ بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي تقت  التدح ػ  تظ و 
 ؽح  ا ثتتأ  اج  لتي يل بتأ  الإثتتأ ح و الهتأ لإ تظ بدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي   لت   تأب  ستؽذج اإ حت اث 

 ي و تؽح  الإثتتأ  ح  بستأ  تأب  بقتأبة  إ حت اث بت  بتؼ الس ل تي السيسدت(P-value= 0.00بقشؽيتأ 
ح لإ تتتظ 0.000   0.001لد تتتغ السدغ تتتلا   لتتت  بأ تتت  ا P-valueح    بتتتأ   ستتتي 0.062- ,0.024ا

الدلي    الإبل التصة  ذت ل إلتظ لإة تي لإ دت ي بقشؽيتي جت ؼ بت  بتؼ الس ل تي السيسدت ي بدتدؽة اإلد تأب 
إلد تتأب تألشل  تتي  تتأب  تألشل  تتي   تتظ لتت ؼ    القة تتي جتت ؼ يل بتتأ  الإثتتتأ  بسل تتأ  لجؽحيفتتأ وبدتتدؽة ا

 قلح ي بقشؽيي   وهؽ بأ يد   بت بأ    يػ الدؽل  إل ه بؼ  دأ  . 

يهضح نتائج اختبار تهسف جهدة الأرباح  بدلالة تقمبات الارباح( لمة  ة بين الممكية : 15جدول 
 المؤسدية ومدتهي الإحتفاظ بالنقدية

 
لسقأبت  إ حت اث الس ل تي السيسدت ي   ت  إ خ زت  وتتسدقلا  الج و  الدأج   ج     الل ستي السط لتي 

تقتتتت  التتتتدح ػ  تتتتظ السدغ تتتتل الختتتتأ  تجتتتتؽح  الإثتتتتتأ  اج  لتتتتي يل بتتتتأ  الإثتتتتتأ ح وإحخألتتتته بللتتتت  السدغ تتتتلا  
الد دتتتت ليي ل دغ تتتتلا  تسدتتتتدؽة اإلد تتتتأب تألشل  تتتتي    لتتتت  بأ تتتت    ستتتتي بقأبتتتت  إ حتتتت اث الس ل تتتتي السيسدتتتت ي 

ؽح  الإثتتتتأ  ولتتت  بقأبتتت  اإ حتتت اث الس ل تتتي السيسدتتت ي إلتتتظ ح وتقتتت  الإختتتص تألحدتتتبأ  يتتتلا ل  تتت0.078ا
ح   هتصا اإ خ تأ   ق تتت إ خ تأ  تت    تتؽ  القة تي الق دت ي جتت ؼ الس ل تي السيسدت ي وبدتتدؽة 0.062ا

اإلد تتتتأب تألشل  تتتتي تقتتتت  التتتتدح ػ  تتتتظ  تتتتؽح  الإثتتتتتأ  ايل بتتتتأ  الإثتتتتتأ ح تتحخألتتتته تتتتتألشسؽذج   ويقتتتت  هتتتتصا 
 AroianوإخدبتتأثSobel بتت  بتتؼ إخدبتتأث تتح  ظفتتل   دتتأ   إخدبتتأث اإ خ تتأ  ذو ح لتتي إلرتتأ  ي ل
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 بقشؽيتتي ل اتتل ف تتل السبأتتتل ل س ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي بتتؼ ختتة   تتؽح  الإثتتتأ 
% والسدتتأويي لتتتت 85الج ول تتي لإشتت  بدتتدؽة التتي  Zا لتت   تتأب  إلرتتأ  ي بتتة اإخدبتتأثيؼ   بتتل بتتؼ   ستتي 

ح   وهتتؽ بتتأ 0.05للتتة اإخدبتتأثيؼ   تت  بتتؼ بدتتدؽة السقشؽيتتي  P-value  وهتتؽ بتتأ  قتت    ستتي  1.96
 قشتتتتظ     تتتتؽح  الإثتتتتتأ  ج  لتتتتي يل بتتتتأ  الإثتتتتتأ  يدؽستتتت   ز  تتتتأد ل قة تتتتي جتتتت ؼ بتتتت  بتتتتؼ بدتتتتدؽة الس ل تتتتي 

  :  ل ح  أب  الشدأ   لإ ظ الشحؽ الدألظالسيسد ي واإلد أب تألشل  ي
Test Name Test statistic Std. Error P value 

Sobel Test -3.2699301 0.00057249 0.00107574 

Aroian Test -3.23846353 0.00057805 0.00120175 

 

وتشتأب لإ تظ بتأ يلتت   يدزتح بستأ ستتب  يحلت  لتحي ال تتل  المألتح جدؽست   تتؽح  الإثتتأ  ل قة تي جتت ؼ 
الس ل ي السيسد ي وبددؽة اإلد أب تألشل  ي و ذلغ لإ ظ اللفػ بؼ اإلإدسأح لإ ظ يل بتأ  الإثتتأ  ببت ي  

n Nguyeلإتتتؼ  تتتؽح  اإستتتدحلأ أ    ويدسذتتت  هتتتصه الشد جتتتي بتتتت تقتتتض ال ثاستتتأ  الدتتتأتلي ب ثاستتتي 
(2006). 

   و تؽح الس ل تي السيسدت ي لته حوث  تظ  تظ الحت   ويل  البألح    ي غ الشد جي يق  بشطل ي  تظ يتي
بتتؼ يتتتلا ل الدل بتتتأ  تألإثتتتتأ  لإ تتتظ بدتتتدؽة اإلد تتتأب تألشل  تتتي    عتتتلاد لستتتأ يتتتؽ ل  السيسدتتتأ  السأللتتتي بتتتؼ 

اإلدتزا  الزتسشظ لدغط تي  برأحث يسؽيت  لسؽا فتي  ة  لتا تألشل  تي    بتأ  تظ لتأ  ي تغ الس ل تي وف تأ 
 ة لإجز تألشل  ي ي  ت الذلبأ  للإلد تأب تسدتدؽيأ   لإ تظ بتؼ الشل  تي لسؽا فتي السختأقل الدتظ يدقتل  

 لفأ الذلبي والسدسم ي  ظ لإ   الدل   ويل    ثتأ  الذلبي. 

 النتائج والتهصيات ومجالات البحث المقترحة 6-7

  الفأبتتتي دتتتأ    لإتتت  الشعتتتل  والدطب لتتت   يؽلتتت  البألتتتح إلتتت   تذتتتل هبتتتؼ ختتتة  استتتدقلا  البحتتتح 
 :بلدللي ل بحح وذلغ لإ ظ الشحؽ الدألظيؽل أ  وبجأ   لإ   إل   تأإيأ ي

   سأ يدق   تألشدأ   الدظ يػ الدؽل  إل فأ بؼ وا ت الجأ   الشعلة  والقس ظ ل بحح إ   هسفأ بأي ظ:
 عليتي يلي ت  يؽ   لإ    عليأ  لد د ل ست ؽا اإحاث   تظ اإلد تأب تألشل  تي وبتؼ  هتػ ي تغ الشعليتأ   -

لسرأحث الدسؽي  و عليي الؽبألي والدظ  دل  الد ؽا اإ دفأزة للإحاث  للإلد أب  اإخد أث  و اإ دلأب
ا تت اإلد تأب تألشل  تي حو جشل  ي  ت  يدجتأوز السدتدؽة الإبمت  بشفتأ لدحل ت  برتألح ذاي تي   بستأ يقت ح  

ويدسمتت   هتتػ ي تتغ التت وا ت  تتظ حا تتت يلتتأل   السقتتأبة  والدتتظ يزيتت   تتظ ظتت  زيتتأح  بدتتدؽة لإتت   يسأاتت  
السق ؽبتتأ  جتت ؼ الإقتتلا  ال اخ  تتي و الخأث  تتي  وهتتؽ بتتأ  قطتتظ بيتتتلاد لإ تتظ إ خ تتأ   تتؽح  الإثتتتأ  

 والدلأثيل السأل ي.
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ث تتتأجظ لإ تتتظ إحاثا  الذتتتلبأ  السس ؽبتتتي   وهتتتؽ بتتتأ  س تتتؼ ل س ل تتتي السيسدتتت ي و ؽلإ دفتتتأ بسأثستتتي حوث  -
إ ق تتتت لإ تتتظ  دتتتأ   الق يتتت  بتتتؼ ال ثاستتتأ  الدتتتظ إ ليتتت  جتتت و  بخد  تتتي  ظفتتتل  و تتتؽح يتتتلا ل ل س ل تتتي 

 السيسد ي و ؽلإ دفأ لإ ظ  ؽح  الإثتأ  والدلأثيل السأل ي. 
لشل  تتتي و تتتؽح إثيبتتتأ  ستتت بظ وبقشتتتؽة جتتت ؼ اإلد تتتأب تأ  ظفتتتل  برتتت ؽ ي بقتتتأبة  إثيبتتتأ   ج لستتتؽ   -

بستتأ   بتتؼ  أل تتي  ختتلة والس ل تتي السيسدتت ي بتتؼ  أ تت  و  تتؽح  الإثتتتأ  اج  لتتي  تتؽح  اإستتدحلأ أ ح 
 . يؽ تتت ج  لتتتي  تتتؽح  اإستتتدحلأ أ السلأستتتي الس ل تتتي السيسدتتت ي قلح تتتأد تجتتتؽح  الإثتتتتأ   إثيبطتتت   دتتتبي

 دبي ال يؽ  قؽي ي الإ ت  إثيبأ  س بظ بقشؽة ج ؼ ب  بؼ اإلد أب تألشل  ي و الل ت السألظ ل ذلبي و 
جشدتتبي الدتت  لأ  الشل  تتي وث   الستتأ   ويتتليب  بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي قلح تتأد وبقشؽيتتأد و دتتبي الشستتؽ   

 دتتبي اللتتلو  البشل تتي ستت بأد تذتت   ف تتل   القأبتت  والقأ تت  لإ تتظ اإستتدمسأث  وبتتؼ  أل تتي  ختتلة إثيبطتت
 ت  بتؼ لجتػ تتذت   ف تل بقشتؽة و للتؼ قلح أد  والدظ    إثيبطدل زأد بقشؽة جشدبي اإلد أب تألشل  ي 

 .ال ا  لإ ظ يقل  الذلبي لإزبأ  بأل ي Zالذلبي وبيتل 
يؽ تتت  لإة تتتي لإ دتتت ي بقشؽيتتتي جتتت ؼ بدتتتدؽة الس ل تتتي السيسدتتت ي و دتتتبي اإلد تتتأب تألشل  تتتي   لتتت   ظفتتتل  -

بسيتتتل لإ تتظ التت وث  –الدح  تت  الإسأستتظ ل بحتتح    زيتتأح  الشدتتبي اإ سأل تتي للأ تتي الستتةا بسيسدتتأ  
 ت  يليت  لإ  ته إ خ أيتأد ذو ح لتي إلرتأ  ي  تظ  -الل أجظ الصة يسأثسه ي غ السيسدأ  لإ تظ اإحاث  

  دبي اإلد أب تألشل  ي. وهؽ بأ    يلي  لإ  ه  بؽ  ال ل  الإو  ل بحح.

خ ا   ظفتتل يح  تت  الحدأستت ي لدتتلا ل الس ل تتي السيسدتت ي لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي  تتظ لتتأ  إستتد -
 دتتبي ب ل تتي ببتتأث الستتةا بسيسدتتي ل دقب تتل لإتتؼ بدتتدؽة الس ل تتي السيسدتت ي ببتت ي  ل شدتتبي اإ سأل تتي 

 ل س ل ي السيسد ي و ؽح لإة ي قلح ي ف ل بقشؽيي ج ؼ الس ل ي السيسد ي و دبي اإلد أب تألشل  ي. 
يسدتت ي  ألإ تتي  و  ظفتتل الدح  تت  اإيتتأ ظ لدتتلا ل  ؽلإ تتي الس ل تتي السيسدتت ي ابتتؼ ل تتح بؽ فتتأ ب ل تتي ب -

ف تتل  ألإ تتيح لإ تتظ بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي   تته يؽ تت  لإة تتي قلح تتي بقشؽيتتي جتت ؼ الس ل تتي السيسدتت ي 
ال ألإ ي وبددؽة اإلد أب تألشل  ي   ظ ل ؼ  أب  القة ي ج ؼ الس ل ي السيسد ي ف ل ال ألإ ي و دبي 

 اإلد أب تألشل  ي لإ د ي بقشؽيي.
 تتتؽح  الإثتتتتأ  السلأستتتي ج  لتتتي بدتتتدؽة  تتتؽح  اإستتتدحلأ أ  و دتتتبي يؽ تتت  لإة تتتي لإ دتتت ي بقشؽيتتتي جتتت ؼ  -

بسيتتتل  –اإلد تتأب تألشل  تتي    لتت   ظفتتل الدح  تت  الإسأستتظ ل بحتتح    زيتتأح  بدتتدؽة  تتؽح  الإثتتتأ  
 تت  يليتت  لإ  تته إ خ أيتتأد ذو ح لتتي إلرتتأ  ي  تتظ  دتتبي اإلد تتأب  -لإ تتظ زيتتأح  تتت أ  ي اللتتؽا ػ السأل تتي

ي  لإ  ه  بؽ  ال ل  المأ ظ ل بحح. و    ظفتل يح  ت  الحدأست ي لدتلا ل  تؽح  تألشل  ي. وهؽ بأ    يل 
 Korathiالإثتأ  ج  لي  ؽح  اإسدحلأ أ  لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  تي  تظ لتأ  إستدخ ا   ستؽذج 
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السق   إحخأ  لإأب  ثتح ي الذلبي السدسم   تظ بقت   القأ ت  لإ تظ الإلتؽ  يحلت   Jonesج  د بؼ 
 الق د ي ج ؼ  ؽح  الإثتأ  وبددؽة اإلد أب تألشل  ي. ذا  القة ي 

 ظفل الدح    اإيأ ظ لدلا ل  ؽح  الإثتأ  لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي   تتسدخ ا  بلأي ت ج ي تي  -
لجتتؽح  الإثتتتأ  تختتة   تتؽح  اإستتدحلأ أ  ا يسم تت   تتظ إستتدسلاثيي و يل بتتأ  الإثتتتأ  و لتتأد لستتأ  تتأب 

ة ي لإ د ي ذا  ح لي إلرأ  ي ج ؼ إسدسلاثيي الإثتأ  وبددؽة اإلد تأب تح وح البححح    هشأا لإ
تألشل  تتي    تتتظ لتتت ؼ  تتتأب  القة تتي جتتت ؼ يل بتتتأ  الإثتتتتأ  ا سيتتتل لإ دتتتظ لجتتتؽح  الإثتتتتأ ح وبدتتتدؽة 

 اإلد أب تألشل  ي قلح ي ذا  ح لي إلرأ  ي.
 تظ إقتأث   Korathiالسقت   و ستؽذج Jonesج  لتي  تؽح  اإستدحلأ أ  او لتأد لشستؽذج الإثتتأ   تؽح   -

يػ  بؽ   يح    الحدأس يح يدؽس  القة ي ج ؼ الس ل ي السيسد ي وبددؽة اإلد أب تألشل  ي   وتألدأل 
   القة ي الق د ي السقشؽيي ج ؼ  دبي الس ل ي السيسد ي اإ سأل ي  المألح ل بحح لإ ظ  سأ  ال ل 

لتؽ  الزيتأح   تظ الس ل تي السيسدت ي  ت   ح  لدحدتؼ بقشتؽة وبددؽة اإلد أب تألشل  ي   أب   د جتي ل
 تجؽح  الإثتأ  الإبل الصة يلي  لإ  ه إ خ أ  ذو ح لي إلرأ  ي تسددؽة اإلد أب تألشل  ي.

 ظفتتتتتل الدح  تتتتت  اإيتتتتتأ ظ لدؽستتتتت   تتتتتؽح  الإثتتتتتتأ  االسلأستتتتتي ج  لتتتتتي بلتتتتتأي ت ج ي تتتتتي تختتتتتة   تتتتتؽح   -
لإثتتتأ  وذلتتغ  تتظ إقتتأث بتتأ  تتأب تحتت وح البحتتحح  ل قة تتي اإستتدحلأ أ  يدسمتت   تتظ إستتدسلاثيي ويل بتتأ  ا

جتت ؼ الس ل تتي السيسدتت ي و بدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي    إستتدسلاثيي الإثتتتأ  يدؽستت  ي تتغ القة تتي لإ تتظ 
إلإدبأث    زيأح  الس ل ي السيسد ي     حة إلظ يحدؼ بقشؽة  ظ إسدسلاثيي الإثتأ  الإبل التصة يليت  

  ي تسددؽة اإلد أب تألشل  ي  و  ستأ يدق ت  جدل بتأ  الإثتتأ   لت   ظفتل لإ  ه إ خ أ  ذو ح لي إلرأ
الدح  تت  اإيتتأ ظ ل بحتتح يؽستتطفأ ل قة تتي جتت ؼ الس ل تتي السيسدتت ي وبدتتدؽة اإلد تتأب تألشل  تتي  وذلتتغ 

شتتؽة تسدتتدؽة يل بتتأ  الإثتتتأ  الإبتتل  د جتتي للتتؽ  الزيتتأح   تتظ الس ل تتي السيسدتت ي  تت   ح  إ خ تتأ  بق
 ته إ خ تأ  ذو ح لتي إلرتأ  ي تسدتدؽة اإلد تأب تألشل  تي  وذلتغ  د جتي لؽ تؽح لإة تي الصة يلي  لإ 

 قلح ي ذا  ح لي إلرأ  ي ج ؼ يل بأ  الإثتأ  و بددؽة الشل  ي السحد ن جفأ.

 وبناء عمي ما تقدم فإن من أهم تهصيات البحث ما يمي: 
ذت   بتؼ  تتت أ  الس ل تي بتتؼ يذتج ت السيسدتأ  لإ تتظ إبتدةا  ستفػ الذتتلبأ  لإ تظ  ستأ     ذلتتغ ال -

الإهس تتي لستتأ  س تتؼ     سأثستته بتتؼ   ذتتطي بدأتقتتي لإحاب اإحاث   س تتؼ     حتت  بتتؼ بذتت ة  الؽبألتتي  
ل ح  س ؼ ل س ل ي السيسد ي    يل   لليي اإحاث   ظ اإالاب لإ تظ لدتأ  السدتأهس ؼ بتؼ ختة  بتأ 

سبتتألغ   فتتأ الدتتظ  تتلث  اإحاث  اإلد تتأب  س شفتتأ يحل لتته بتتؼ بشتتأ ت ذاي تتي تتستتدغة  الإثلتت   الشل  تتي ال
جفتتأ  إلتتتظ  أ تت  بتتتؽ  ي تتغ السيسدتتتأ   س تتؼ    يحتتت  بتتؼ الل تتتؽح السأل تتي الس لويتتتي لإ تتظ الذتتتلبأ  

 السس ؽبي لفأ . 
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حلإػ ال وث الحؽبسظ ل س ل ي السيسد ي جدذج ت و ؽح يسم   لصلغ الذ   بتؼ  تت أ  الس ل تي تسجتألت  -
إحاثا  الذتتلبأ  و خألتتي ل سيسدتتأ  ذا  اللتت ث  لإ تتظ بلأوبتتي يتتغؽ  اإحاث    تح تتح  س تتؼ لد تتغ 

 تتي السيسدتتأ  يل  تت   ة ستت ؽا إ دفتتأزة يسأثستته اإحاث  يتت  تتتأ ظ السدتتأهس ؼ تتستتدغة  الإلتتؽ  الشل 
 لدحل   بشأ ت خألي.  

يذتج ت ه  تي الل أتتتي السأل تي للإقتتةع جت وث  تتظ حلإتػ الذت أ  ي لدحدتت ؼ التي السدقتتأب  ؼ تألبؽثلتي   ستتأ  -
يدق   تتحاث  الد أسي الشل  ي ل ذلبأ  السل    تألبؽثلي السرليي تتتلزا  ي تغ الذتلبأ  تأإ رتأ  لإتؼ 

 س أسدفأ الشل  ي وذلغ ل ح  بؼ لإ   يسأا  السق ؽبأ . 

لسأل تتي لإ تتظ يشعتت ػ حوثا  يؽلإ تتي لإهتتػ السذتتأثب ؼ تدتتؽر الستتأ  لتتؽ   هتتػ حوا تتت  يذتتج ت ه  تتي الل أتتتي ا -
إحاثا  الذتتلبأ  للإلد تتأب تسزيتت  بتتؼ الإلتتؽ  الشل  تتي   ويؽيتت ح يتتلا ل لليتتي الدرتتل  السدألتتي  تتظ 

 اإخد أث ج ؼ الب ا   السحأسب ي لإ ظ إحاث  الد أسأ  الشل  ي ل ذلبأ . 

ع  تتظ بح عتتي الستتةا بسيسدتتأ  تلتتت ألفأ السخد  تتي السح  تتي يتتلوث  يذتتج ت ال ولتتي لإ تتظ إ تتلاب يشتتؽ  -
والإ شب ي بت يذج ت  تت أ  الس ل تي السيسدت ي الطؽي تي الإ ت  لت لإػ الت وث الل تأجظ التصة بتؼ السس تؼ 
   يسأثستته ي تتغ الس ل تتي لحسأ تتي اتتلو  السدتتأهس ؼ وخألتتي بتتؼ الإ   تتأ  بستتؼ   يدتتؽا ل لتت يفػ الستتؽاثح 

 بدأتقي  ألإ ي لد ؽب أ  الس يليؼ اإ دفأزيي.  والل ثا  الةزبي لسسأثسي

يلوث  إيطةع ال ولي تتل اث لإ ح بؼ اللؽا  ؼ لدؽ  ل الغطأب اللأ ظ لحسأ ي السددمسليؼ وتخألي  -
 لغأث السددمسليؼ بؼ بحأو   إسدغةلفػ   وبت يلوث  و ؽح حلإػ   بل لجؽح  الدلأثيل السأل ي.  

 لبحث المقترحة فأهمها ما يمي:وأخيرات وفيما يتةمق بأهم مجالات ا

 حثاسي يطب ل ي. - ال الس ة الزبشظ ل س ل ي السيسد ي لإ ظ بددؽة و  سي اإلد أب تألشل  ي  -

 حثاسي يطب ل ي. - ال الس ل ي السيسد ي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي و  سي الذلبي  -

 حثاسي يطب ل ي. -  ال الس ل ي اإحاثيي وقب قدفأ لإ ظ بددؽة و  سي اإلد أب تألشل  ي -

 حثاسي يطب ل ي. - ال يلبز  ت أ  الس ل ي لإ ظ  ؽح  الإثتأ  وبددؽة اإلد أب تألشل  ي  -

 حثاسي يطب ل ي. - ال  ألإ  ي  ل أ  لؽبسي الذلبأ  لإ ظ بددؽة و   سي اإلد أب تألشل  ي  -

 حثاسي يطب ل ي. - ال بددؽة اإلد أب تألشل  ي لإ ظ الإحاب السألظ الذلبأ   -

ل يلتت  ػ و  يقتتأ  الختت بأ  الدتتظ  تت بفأ بلا تت  الحدتتأتأ  تختتة  السلا قتتي الدل    تتي ل لتتؽا ػ السأل تتي  اتت -
 حثاسي يجليب ي.  –الدأثيخ ي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي 
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  ال بددؽة و  ؽح  اإ رأ  اإللدلو ظ ل ذلبأ  السل    تألبؽثلي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي. -

 السأل ي ل سلأث ي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي.  ال  أج  ي اللؽا ػ  -

 حثاسي يطب ل ي. -لإة ي   سي اإلد أب تألشل  ي تألدح ن السحأسبظ  -

 حثاسي يطب ل ي. - ال الس ل ي الح ؽب ي لإ ظ بددؽة اإلد أب تألشل  ي  -

 -ستتدمسأث لإة تتي اإلد تتأب تسدتتدؽة  ل  تتي بلي تتت تتتألل ؽح السأل تتي الس لويتتي لإ تتظ الذتتلبي و ب تتأب  اإ -
 حثاسي يطب ل ي.

 حثاسي يطب ل ي. -لإة ي  ؽح  بلا قي الحدأتأ  جدل  ػ الدؽر ل ثل   الشل  ي السحد ن جفأ  -

 
 المراجع

 الةربية بالمغة ولات: المراجعأ
. " اتتل حوث  ل تتأ  الذتتلبي لإ تتظ القة تتي جتت ؼ السقتتأبة  بتتت الإقتتلا  ح2108االحؽتتتظ   م بحستتؽح . 

الإثتتتتأ  : حثاستتتي يطب ل تتتي لإ تتتظ الذتتتلبأ  السل تتت   تألبؽثلتتتي السرتتتليي  ذوة القة تتتي و  تتتؽح 
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ب  تتي  - أبقتتي السشرتتؽث  المجمللة المرللرية لمدراسللات التجاريللة تألشل  تتي : حثاستتي إخدبأثيتتي  

 ح009 -50ح       ا6  ع28اب  الدجأث 
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 مخرجات التحميل الإحرائي لبيانات عينة البحث
 نتيجة اختبار الفرض الأول

Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of the 

Estimate 
1 .719

a
 .517 .498 .0544427 

a. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, Inst, Lev, Growth, Capex, 

Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 1.169 15 .078 26.292 .000
b
 

Residual 1.091 368 .003   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, Inst, Lev, Growth, Capex, 

Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .146 .057  2.577 .010   

Inst -.067 .016 -.168 -4.183 .000 .815 1.227 

Tang -.025 .017 -.080 -1.402 .162 .400 2.503 

ROA .396 .050 .463 8.000 .000 .392 2.549 

Age -.003 .005 -.022 -.529 .597 .750 1.333 

NWC -.032 .023 -.074 -1.403 .161 .477 2.096 

Lev -.043 .014 -.157 -3.140 .002 .526 1.902 

CFlow .197 .051 .208 3.830 .000 .446 2.241 

Capex .180 .064 .126 2.830 .005 .667 1.500 

LTD -.007 .013 -.024 -.549 .584 .682 1.467 

BankD .018 .013 .067 1.414 .158 .583 1.716 

MTB .019 .007 .128 2.732 .007 .598 1.672 

DIV -.014 .008 -.090 -1.729 .085 .481 2.081 

Growth -.002 .002 -.049 -1.197 .232 .795 1.258 

SIZE -.003 .002 -.075 -1.430 .154 .471 2.122 

Zscore -.002 .003 -.029 -.797 .426 .960 1.042 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 نتيجة اختبار الفرض الثاني لمبحث
  

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .716
a
 .512 .492 .0547402 

a. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, EQ_AQ, Lev, Capex, Growth, 

Age, NWC, DIV, BankD, CFlow, Tang, ROA 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 1.157 15 .077 25.741 .000
b
 

Residual 1.103 368 .003   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, EQ_AQ, Lev, Capex, Growth, 

Age, NWC, DIV, BankD, CFlow, Tang, ROA 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .127 .057  2.231 .026   

EQ_AQ -.064 .017 -.154 -3.650 .000 .741 1.350 

Tang -.036 .018 -.118 -2.039 .042 .399 2.508 

ROA .356 .049 .415 7.185 .000 .398 2.515 

Age -.006 .005 -.047 -1.124 .262 .743 1.345 

NWC -.050 .024 -.113 -2.053 .041 .437 2.287 

Lev -.049 .014 -.180 -3.578 .000 .524 1.908 

CFlow .214 .053 .226 4.042 .000 .425 2.352 

Capex .211 .063 .147 3.355 .001 .693 1.443 

LTD -.006 .014 -.019 -.416 .677 .660 1.515 

BankD .014 .013 .051 1.047 .296 .562 1.780 

MTB .022 .007 .146 3.117 .002 .607 1.649 

DIV -.008 .008 -.053 -1.047 .296 .511 1.958 

Growth -.002 .002 -.057 -1.404 .161 .803 1.245 

SIZE -.003 .002 -.066 -1.244 .214 .471 2.122 

Zscore -.002 .003 -.028 -.745 .457 .959 1.042 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 نتائج اختبار الفرض الثالث لمبحث 
 ع  ة مدتهي الممكية المؤسدية بالإحتفاظ بالنقدية

   

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .197

a
 .039 .036 .0754120 

a. Predictors: (Constant), Inst 

 

 
ANOVA

a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression .087 1 .087 15.347 .000
b
 

Residual 2.172 382 .006   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Inst 

 

   

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 
(Constan

t) 
.099 .005  18.548 .000   

Inst -.078 .020 -.197 -3.917 .000 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 ع  ة مدتهي الممكية المؤسدية بجهدة الأرباح  بدلالة جهدة الإستحقا ات(
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
1 .236

a
 .056 .053 .1814436 

a. Predictors: (Constant), Inst 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression .739 1 .739 22.462 .000
b
 

Residual 12.576 382 .033   

Total 13.316 383    

a. Dependent Variable: EQ_AQ 

b. Predictors: (Constant), Inst 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) -.190 .013  -14.758 .000   

Inst .227 .048 .236 4.739 .000 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: EQ_AQ 
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ع  لللة كلللل ملللن مدلللتهي الممكيلللة المؤسدلللية وجلللهدة الأربلللاح  بدلاللللة جلللهدة الإسلللتحقا ات( 
 بالإحتفاظ بالنقدية 

Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of the 

Estimate 
1 .255

a
 .065 .060 .0744747 

a. Predictors: (Constant), EQ_AQ, Inst 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression .146 2 .073 13.205 .000
b
 

Residual 2.113 381 .006   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), EQ_AQ, Inst 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .086 .007  13.019 .000   

Inst -.062 .020 -.157 -3.085 .002 .944 1.059 

EQ_AQ -.069 .021 -.167 -3.267 .001 .944 1.059 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 نتائج تحميل الحداسية 
 ع  ة الممكية المؤسدية  بدلالة أكبر الم ك كمؤسدة( بالإحتفاظ بالنقدية :

Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of the 

Estimate 
1 .703

a
 .495 .474 .0557044 

a. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, LargestIns, Lev, Growth, 

Capex, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 1.118 15 .075 24.016 .000
b
 

Residual 1.142 368 .003   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, LargestIns, Lev, Growth, 

Capex, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .132 .058  2.274 .024   

LargestIns .011 .023 .018 .482 .630 .939 1.065 

Tang -.031 .018 -.100 -1.710 .088 .401 2.494 

ROA .368 .050 .429 7.316 .000 .399 2.504 

Age -.004 .005 -.033 -.761 .447 .745 1.342 

NWC -.023 .023 -.052 -.979 .328 .482 2.076 

Lev -.046 .014 -.168 -3.285 .001 .526 1.902 

CFlow .163 .052 .172 3.134 .002 .458 2.184 

Capex .248 .063 .173 3.913 .000 .703 1.422 

LTD -.020 .013 -.067 -1.516 .130 .710 1.409 

BankD .025 .013 .090 1.875 .062 .590 1.695 

MTB .023 .007 .153 3.210 .001 .607 1.647 

DIV -.004 .008 -.029 -.557 .578 .511 1.959 

Growth -.003 .002 -.080 -1.965 .050 .822 1.217 

SIZE -.003 .002 -.074 -1.356 .176 .464 2.154 

Zscore -.002 .003 -.032 -.836 .404 .959 1.042 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 ع  ة جهدة الأرباح  بدلالة جهدة الإستحقا ات( بالإحتفاظ بالنقدية 
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of the 

Estimate 
1 .711

a
 .506 .486 .0550910 

a. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, EQ_AQKothari, Lev, Capex, 

Growth, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 
Regression 1.143 15 .076 25.103 .000

b
 

Residual 1.117 368 .003   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, EQ_AQKothari, Lev, Capex, 

Growth, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .123 .057  2.155 .032   

EQ_AQKothari -.028 .010 -.112 -2.912 .004 .908 1.102 

Tang -.033 .018 -.109 -1.876 .061 .401 2.497 

ROA .349 .050 .407 6.951 .000 .392 2.549 

Age -.003 .005 -.029 -.692 .489 .752 1.329 

NWC -.024 .023 -.055 -1.046 .296 .482 2.077 

Lev -.046 .014 -.167 -3.299 .001 .527 1.898 

CFlow .175 .052 .184 3.390 .001 .455 2.198 

Capex .242 .062 .169 3.873 .000 .709 1.411 

LTD -.017 .013 -.057 -1.305 .193 .714 1.401 

BankD .021 .013 .079 1.654 .099 .587 1.704 

MTB .024 .007 .158 3.362 .001 .606 1.649 

DIV -.007 .008 -.042 -.820 .413 .515 1.941 

Growth -.003 .002 -.074 -1.843 .066 .823 1.215 

SIZE -.003 .002 -.066 -1.237 .217 .471 2.123 

Zscore -.004 .003 -.050 -1.322 .187 .935 1.069 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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( لمة  لللة بلللين الممكيلللة Kothariاختبلللار تهسلللف جلللهدة الأربلللاح  المقاسلللة بنملللهذج 
 المؤسدية ومدتهي الإحتفاظ بالنقدية

 ع  ة مدتهي الممكية المؤسدية بالإحتفاظ بالنقدية 
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 
Std. Error of the Estimate 

1 .197
a
 .039 .036 .0754120 

a. Predictors: (Constant), Inst 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression .087 1 .087 15.347 .000
b
 

Residual 2.172 382 .006   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Inst 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) .099 .005  18.548 .000   

Inst -.078 .020 -.197 -3.917 .000 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 (Kothariع  ة الممكية المؤسدية بجهدة الأرباح  المقاسة بنمهذج 
Model Summary 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .135

a
 .018 .016 .30824987 

a. Predictors: (Constant), Inst 

 
 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression .677 1 .677 7.125 .008
b
 

Residual 36.297 382 .095   

Total 36.974 383    

a. Dependent Variable: EQ_AQKothari 

b. Predictors: (Constant), Inst 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) -.215 .022  -9.811 .000   

Inst .217 .081 .135 2.669 .008 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: EQ_AQKothari 
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( و الممكيلة المؤسدلية و مدلتهي Kothariع  ة كلل ملن جلهدة الأربلاح  المقاسلة بنملهذج 
 الإحتفاظ بالنقدية 

Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .261

a
 .068 .063 .0743505 

a. Predictors: (Constant), EQ_AQKothari, Inst 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression .154 2 .077 13.887 .000
b
 

Residual 2.106 381 .006   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), EQ_AQKothari, Inst 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .090 .006  15.260 .000   

Inst -.069 .020 -.173 -3.468 .001 .982 1.019 

EQ_AQKothari -.043 .012 -.173 -3.462 .001 .982 1.019 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 ع  ة الممكية المؤسدية الفاعمة بمدتهي الإحتفاظ بالنقدية 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .700

a
 .490 .469 .0559595 

a. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, Age, NWC, MTB, Growth, DIV, BankD, 

ActiveInst, Capex, Lev, CFlow, SIZE, ROA, Tang 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 1.107 15 .074 23.574 .000
b
 

Residual 1.152 368 .003   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, Age, NWC, MTB, Growth, DIV, BankD, 

ActiveInst, Capex, Lev, CFlow, SIZE, ROA, Tang 
 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .123 .058  2.120 .035   

ActiveInst .060 .023 .108 2.565 .011 .786 1.272 

Tang -.023 .018 -.077 -1.279 .202 .387 2.585 

ROA .395 .050 .460 7.877 .000 .406 2.466 

Age -.005 .005 -.039 -.908 .364 .733 1.364 

NWC -.013 .024 -.030 -.554 .580 .474 2.108 

Lev -.036 .015 -.133 -2.482 .014 .481 2.081 

CFlow .204 .049 .214 4.141 .000 .517 1.934 

Capex .284 .066 .198 4.325 .000 .662 1.510 

LTD -.025 .014 -.081 -1.760 .079 .656 1.524 

BankD .012 .012 .043 .942 .347 .679 1.472 

MTB 1.001E-5 .000 .046 1.116 .265 .830 1.205 

DIV -.004 .008 -.025 -.478 .633 .508 1.970 

Growth -.004 .002 -.088 -2.135 .033 .821 1.218 

SIZE -.002 .002 -.045 -.837 .403 .483 2.071 

Zscore -.001 .003 -.020 -.522 .602 .955 1.047 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 لفاعمة بمدتهي الإحتفاظ بالنقديةا غير ع  ة الممكية المؤسدية
  

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 
Regression 1.257 15 .084 30.757 .000

b
 

Residual 1.003 368 .003   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, PassiveInst, Lev, Growth, 

Capex, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 
 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .159 .054  2.921 .004   

PassiveInst -.119 .017 -.258 -7.167 .000 .927 1.079 

Tang -.026 .017 -.084 -1.535 .126 .401 2.491 

ROA .407 .047 .475 8.596 .000 .394 2.536 

Age -.005 .005 -.044 -1.104 .270 .751 1.332 

NWC -.021 .022 -.049 -.978 .329 .482 2.076 

Lev -.036 .013 -.131 -2.717 .007 .521 1.919 

CFlow .182 .049 .191 3.725 .000 .457 2.189 

Capex .214 .059 .149 3.601 .000 .705 1.418 

LTD -.021 .012 -.069 -1.691 .092 .717 1.396 

BankD .022 .012 .082 1.824 .069 .590 1.695 

MTB .017 .007 .114 2.530 .012 .599 1.670 

DIV -.014 .008 -.090 -1.842 .066 .503 1.987 

Growth -.002 .002 -.049 -1.279 .202 .814 1.228 

SIZE -.003 .002 -.080 -1.577 .116 .471 2.122 

Zscore -.001 .003 -.016 -.460 .646 .957 1.045 

a. Dependent Variable: Cash Hold 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .746

a
 .556 .538 .0521982 

a. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, PassiveInst, Lev, Growth, 

Capex, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 
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 بمدتهي الإحتفاظ بالنقدية  استمرارية الأرباحع  ة 
 

 

Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of the 

Estimate 
1 .729

a
 .532 .513 .0536022 

a. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, EQ_Persist, SIZE, Lev, Capex, 

Growth, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 1.202 15 .080 27.898 .000
b
 

Residual 1.057 368 .003   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, EQ_Persist, SIZE, Lev, Capex, 

Growth, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .101 .056  1.808 .071   

EQ_Persist -.015 .003 -.203 -5.448 .000 .920 1.087 

Tang -.027 .017 -.087 -1.548 .123 .401 2.492 

ROA .363 .048 .423 7.497 .000 .399 2.504 

Age .000 .005 -.001 -.028 .977 .739 1.352 

NWC -.015 .023 -.034 -.657 .512 .480 2.084 

Lev -.044 .013 -.159 -3.243 .001 .527 1.899 

CFlow .113 .051 .119 2.227 .027 .444 2.253 

Capex .248 .061 .173 4.085 .000 .709 1.410 

LTD -.018 .013 -.060 -1.428 .154 .716 1.396 

BankD .024 .013 .090 1.942 .053 .590 1.694 

MTB .025 .007 .166 3.619 .000 .606 1.651 

DIV -.002 .008 -.015 -.297 .767 .516 1.939 

Growth -.002 .002 -.055 -1.396 .163 .813 1.229 

SIZE -.002 .002 -.054 -1.037 .301 .470 2.128 

Zscore -.003 .003 -.042 -1.142 .254 .958 1.044 

a. Dependent Variable: Cash Hold 

 

 



 أثر الملكية المؤسسية وجودة الأرباح على مستوى الإحتفاظ بالنقدية.......                     تامر إبراهيم السواحد/ 
  

  79   

 

 بمدتهي الإحتفاظ بالنقدية تقمبات الأرباحع  ة 
   

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .735

a
 .540 .521 .0531348 

a. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, EQ_Volat, Growth, Capex, 

Lev, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 
 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 1.221 15 .081 28.825 .000
b
 

Residual 1.039 368 .003   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Zscore, LTD, MTB, SIZE, EQ_Volat, Growth, 

Capex, Lev, Age, NWC, BankD, DIV, CFlow, Tang, ROA 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .155 .055  2.800 .005   

EQ_Volat .018 .003 .227 6.059 .000 .893 1.119 

Tang -.022 .017 -.074 -1.317 .189 .400 2.502 

ROA .352 .048 .411 7.343 .000 .398 2.510 

Age -.010 .005 -.088 -2.103 .036 .714 1.401 

NWC -.018 .022 -.041 -.807 .420 .481 2.078 

Lev -.037 .013 -.136 -2.769 .006 .521 1.919 

CFlow .179 .050 .188 3.604 .000 .457 2.189 

Capex .237 .060 .165 3.935 .000 .709 1.411 

LTD -.019 .013 -.062 -1.490 .137 .717 1.395 

BankD .023 .013 .083 1.810 .071 .590 1.695 

MTB .019 .007 .127 2.795 .005 .603 1.660 

DIV -.005 .008 -.034 -.686 .493 .518 1.932 

Growth -.004 .002 -.091 -2.347 .019 .825 1.213 

SIZE -.004 .002 -.091 -1.769 .078 .469 2.130 

Zscore -.003 .003 -.043 -1.196 .233 .958 1.044 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 بالنقدية تهسف استمرارية الأرباح لمة  ة بين الممكية المؤسدية ومدتهي الإحتفاظ
 ع  ة الممكية المؤسدية بمدتهي الإحتفاظ بالنقدية

 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .197

a
 .039 .036 .0754120 

a. Predictors: (Constant), Inst 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression .087 1 .087 15.347 .000
b
 

Residual 2.172 382 .006   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Inst 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) .099 .005  18.548 .000   

Inst -.078 .020 -.197 -3.917 .000 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 ع  ة الممكية المؤسدية بإستمرارية الأرباح
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .128

a
 .016 .014 1.0027994 

a. Predictors: (Constant), Inst 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 6.443 1 6.443 6.407 .012
b
 

Residual 384.142 382 1.006   

Total 390.585 383    

a. Dependent Variable: EQ_Persist 

b. Predictors: (Constant), Inst 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) -.148 .071  -2.083 .038   

Inst .670 .265 .128 2.531 .012 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: EQ_Persist 

 

 ع  ة كل من الممكية المؤسدية و ستمرارية الأرباح بمدتهي الإحتفاظ بالنقدية
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .335

a
 .112 .107 .0725657 

a. Predictors: (Constant), EQ_Persist, Inst 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression .253 2 .127 24.064 .000
b
 

Residual 2.006 381 .005   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), EQ_Persist, Inst 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .096 .005  18.571 .000   

Inst -.064 .019 -.161 -3.316 .001 .984 1.017 

EQ_Persist -.021 .004 -.273 -5.617 .000 .984 1.017 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
 

 الأرباح لمة  ة بين الممكية المؤسدية ومدتهي الإحتفاظ بالنقدية تقمباتتهسف 
   ع  ة الممكية المؤسدية بمدتهي الإحتفاظ بالنقدية

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .197

a
 .039 .036 .0754120 

a. Predictors: (Constant), Inst 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression .087 1 .087 15.347 .000
b
 

Residual 2.172 382 .006   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), Inst 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) .099 .005  18.548 .000   

Inst -.078 .020 -.197 -3.917 .000 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Cash Hold 
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 ع  ة الممكية المؤسدية بالتقمبات بالأرباح
 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .133

a
 .018 .015 .9339777 

a. Predictors: (Constant), Inst 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 5.989 1 5.989 6.866 .009
b
 

Residual 333.224 382 .872   

Total 339.213 383    

a. Dependent Variable: EQ_Volat 

b. Predictors: (Constant), Inst 

 

 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) .961 .066  14.500 .000   

Inst -.646 .247 -.133 -2.620 .009 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: EQ_Volat 
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 المؤسدية وتقمبات الأرباح بمدتهي الإحتفاظ  بالنقدية ع  ة كل من الممكية
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
1 .353

a
 .125 .120 .0720507 

a. Predictors: (Constant), EQ_Volat, Inst 

 

 

ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression .282 2 .141 27.142 .000
b
 

Residual 1.978 381 .005   

Total 2.260 383    

a. Dependent Variable: Cash Hold 

b. Predictors: (Constant), EQ_Volat, Inst 

 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .076 .006  11.944 .000   

Inst -.062 .019 -.157 -3.250 .001 .982 1.018 

EQ_Volat .024 .004 .296 6.121 .000 .982 1.018 

a. Dependent Variable: Cash Hold 

 

 

 


