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 ملخص البحث
و  ددإ  ب ة ددم ب طدد      دد   ،و  ددإ  ب ةيل دد  ،يهدد ه اددلب ب إلددا إ دد  بر إدد م أنددة ادديو ةددؽ   ددإ  ب  دد ؾ       

شددةا  ةددؽ ب ،ددةا ا م ددة ب ط   دد   113 مبسدد  بظإ ق دد     ظدد  ةددؽ    دد ب لا  طدد   ب ق طدد  ب  ددؾل     ،ددةا ، 
 564بإجطددد     2022وح ددد   ددد م  2018ب طُ مجددد  ب دددؾا باومبا ب ط   ددد  ب  ددد ؾ ؼ،  دددؽ ب   دددة  ةدددؽ  ددد م 

ة،دد ا  . ولددد  بؾبددي ب إ ح ددد ن إ ددد  وجددؾ  بدددعن ة إنسدد ا  وم دددة ة ظدددؾؼ  ظ ددإ  ب  ددد ؾ     دد  ب ق طددد  ب  دددؾل   
 ئج إ   وجؾ  بعن ة س إ  وم دة ة ظدؾؼ  ظ دإ  ب ةيل د    د  ب ق طد  ب  دؾل     ،دةا .   ،ةا . اط  أش ما ب ظ 

كط  بؾبي ب إلا إ   وجؾ  بعن ة س إ  وة ظؾؼ  ظ إ  ب ة م ب ط        ب ق طد  ب  دؾل     ،دةا . ودُ د ا ادلب 
وب ة م ب طد      د  ( ي ؼ بظإ قه لار إ م أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل    ؽب إلا أول بلا )    ح    ؼ ب إ ح 

 ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب  طط ك  ب  ةي   ب   ؾ ن .
 

ب  ددد ؾ  ، ب ةيل ددد ، ب ة دددم ب طددد   ، ب ق طددد  ب  دددؾل     ،دددةا ، سدددؾا باومبا ب ط   ددد   :مفتاحيااا الكلماااال ال
 ب   ؾ ؼ.
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The Impact of Liquidity, Profitability, and Financial Leverage   

on Firm Value: Evidence from KSA 

 
 

Abstract 

This paper aims to investigate the impact of liquidity, profitability, and leverage 
ratios on firm value, based on an empirical study for a sample consisting of 113 
non-financial firms listed on Saudi Stock Exchange, for the period from 2018 to 
2022, with a total of 564 observations. The findings indicate that there is a positive 
and insignificant effect of liquidity on firm value. The results also indicate a 
negative and insignificant effect of profitability on firm value. The results also 
present a negative and significant effect of leverage on firm value. This study 
contributes as the first study (to the researchers' knowledge) that investigates the 
impact of liquidity, profitability, and leverage ratios on firm value of non-financial 
firms listed on the Saudi stock Exchange.  
                                                                                                                                 
Key words: liquidity, profitability, leverage, firm value, Saudi Stock Exchange.     
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 البحث مقجم  -1
بإةُز إسه ة ا ب ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط          ؼ ةإ  مبا ب  ؾط ؽ        

ب طط ك  ب  ةي   ب   ؾ ن ، وب زدز  طؾ بلال ص   ب طل     لق ق أا به اة  ةج ب  لؾل ب ؾطظ ، بط ش ً  ةم 
وب كط     وبلاس هلاك   وب  ق مد  وب ةأسط         ةخ  ف ب قظ   ا باس س   وب صظ     2030 مؤد  ب طط ك 

 وب ظ ظ   وب  ؾج     وب صل   وب  س مد  وبلإ لاة   وب طهظ   وب  قظ  .

وبه ه ب خظ  بلاس ةبب س    ه ئ  ب  ؾا ب ط     ب   ؾ ن  إ   بلإسه م    ب  ظط   بلال ص  ن  ةؽ رلال    
بلال ص  ؼ، وبؾ  ة ب   ؾ     ط   طةدؽ، وبطؾدي ة، مدم  بظط   ب طُ َّرةبا ب ط    ، وم م ة  ؾػ ب ؾ  

ب  ظط  ، وب  ظإؤ بل    بلال ص  ، وب ل  ةؽ ةُ  َّلاا  طؾ ب  ضخؼ    بلال ص   ب ؾطظ ، وب ةل ب      أ بء 
ب ،ةا ا، وب ط  اط     ب خصخص ، وبظؾدم ةص  م ب ط يؾ   ، وجلب بلاس  ط مبا باجظإ  ، وزد    

 (.2021)ا ئ  ب  ؾا ب ط     ب   ؾ ن ،   ء  با بء، و  ؼ ب ،ةا ا ب   ئ    وبس طةبم  طؾا بلإ   ج   وا 

وبُ  ا بلإ بم  ب ط     ا  بلإ بم  ب ط ؤو    ؽ أ ضي ب  إُي ب طؤ ن    لصؾل     مأس ب ط ل ب لازم     
ب غ ؼ ب ق ط  ب  ؾل    ه ،  وأ ضي ب ؾس ئي لاس خ بم الب ب  طؾدي، بُغ   ب ؾبؾل إ   أاؼ ا ه   ،ةا  واؾ

وبس  ط م مأس ب ط ل بك  ء  ب،كي نضطؽ ب غ ؼ نةو  ب ط  اط ؽ، ودلقق ب إق ء وب ظطؾ وبلاس طةبم   ،ةا  
(، وي       ب سظب ب ،ةا  ب    ة ب ط    وبلإ لاس،  ظ ة  بكؾن م ة ل  م      س ب   يؾ ه  2024) طة، 

    ةؾب    بس لق له .

ؼ ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  بح ػ ب طه م باس س    لإ بم  ب ط    ، واؾ ا ه ب    ب ،ةا  ود  إة ب غ      
 إ   بلق قه ب س طةبم، واؾ    ج وةلص     قةبمبا ب ط     ب    نقؾم اه  ب ط ية ب ط       ةس    بلاس  ط م

(. و  ،ةا ا  ؾ  ن ةؽ 2014)ح ب ،  وب  طؾدي، آرلبً ة هؾم ب طق نض  ا ؽ ب  ؾبئ  وب طخ طة ب  ؽ بلا  إ م
باا به اط : أا به لص ة  ب ط ػ وأا به طؾد   ب ط ػ. وب ط ي باا به لص ة  ب ط ػ    بلق ق 
ألص  ل مٍ ةؽ بامي ح   ،ةا  ب س خ بم ب طؾبم  ب ط  ح ، ا ظط  ب ط ي باا به طؾد   ب ط ػ    ب غ ؼ 

 (.Harahap et al., 2019ا  إ   بلق قه )ل ط  ب ،ةا ، وب لؼ نُ  ا ا  ً  مئ   ً  ب    ب ،ة 

وب كس ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  أ بء ب ،ةا ، بط  يؤ ؼ إ   بر   م ب ط   طةدؽ   ،ةا  لاس  ط م أةؾب هؼ،     
ودطكؽ ل  س ل ط  ب ،ةا  ةؽ رلال بس قةبم وزد    أس  م باسهؼ     ب ط ػ ب ظؾدي. وي        إن أس  م 

(، وب طي ب قةبمبا ب ط     Nafiah & Setiawati, 2023إ   م م ل ط  ب ،ةا  )باسهؼ ب طةب    بط ي 
    ب ط  اط     ب غ ؼ ل ط  ب ،ةا ، وب  ظإؤ اؾض ه     ب ط  قإي.  ك ط  ا  ت ل ط  ب ،ةا  ةةب    

 (.(Ichsani et al., 2021ك ط  زب  ب ةيح ب لؼ نلصي    ه ب ط  اطؾن 
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وب إق ء وبلاس طةبم، ود  ط  بلق ق ذ ػ     ل م  بلإ بم      وضم وب    ب ،ةا ا إ   ب ظطؾ     
باا به ب ظطؾح . وةؽ ا ؽ اله باا به ب غ ؼ ل ط ه  ب  ؾل  ، أؼ ب غ ؼ س ة ب  هؼ    سؾا باومبا 

ح ا إن ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  ا   إ م   ؽ ل ط  ي ؾبزن  ظ ا  ب  ةض وب ظ ب  (،2023 ب ط     )ب غظ وم،
 (.2015  ؾا، وب    بُط َّي بب  ا ب  ؾا     ل ط  ب  هؼ )ب ط  ب  ،    ب

وب ط ي ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا     أ ه  ج ذب    ط   طةدؽ، وب  إة ةق  سً    ل ي  ل ط  باسهؼ، وأس سً      
 ،غ     ب س   . إذ (، اط  أ ه  بُ  ا    جً    قةبمبا ب  طؾد    وبلاس  ط مد  وب 2022  ط   ب ،ةا  )ب زاةب  ، 

بز ب  ل ط  ب ،ةا     ح    ا  ء     ئج اله ب قةبمبا، أة     ح    ضُ ف ب ظ  ئج  إن ذ ػ س ؤ ؼ إ   
 (.2021ب خ  ض ل ط  ب ،ةا  )جؾ  ، 

وبُ  ا ب ق ط  ب  ؾل   اسهؼ ب ،ةا ا ب طةآ  ب   ك   لإ بم  ب ،ةا  ةؽ وجه   غة ب ط   ة  ؽ         
   . إذ نُ  ا س ة ب  هؼ ة   مبً  ظس ح ب ،ةا  أو  ، ه  اؾ ه ن كس با بء ب ك  ، وي        إن باسؾبا ب ط 

ة ة   وبل ي  س ة ب  هؼ نُ  إة ةؤشةبً لابخ ذ ب قةبم بلاس  ط مؼ ب  ظ إ    ط   ة  ؽ    أسؾبا باومبا 
 (.2020ب ط     )ك عؼ وب   س ؽ، 

اط   اإ ة ، ح ا نُ  ا ذ ػ ب  ك سً  امي ح ب ،ةا ، وةؤشةبً     حسؼ و  ل ي  ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  أ     
ب   ؾ     ػ ب ،ةا  وة ػ ل مبه      س ب  لةوضه ، و ط  ي ةبب    ه ةؽ لةبمبا ح     وة  قإ   . إذ إن 

طةدؽ، ل ط  ب ،ةا  ب  ؼ ل مبه  ب  ظ         ب  ؾا، وي       ب  ؼ ل مبه      بج لبب ب طزد  ةؽ ب ط   
 (.2023بط  يزد  ةؽ أس  م أسهطه  )كةدط ، 

وبُ  إة ب ظ ب ب ط     ةؽ أاؼ أ وبا ب  ل  ي ب ط   ، وأك ةا  ب  ، مبً    أوس ط ب طل   ؽ ب ط    ؽ، ح ا     
ب عنة ب ،ةا  ب    ي  ةؽ ب ظ ب ب ط    . وةؽ ب طهؼ بل  ي اله ب ظ ب وبل ي  بعن ةا      ب ق ط  ب  ؾل   

وبضؼ ب ظ ب ب ط     رطس ةسطؾ  ا ا :   ب ب   ؾ  ، وب ةيل  ، وب ة م ب ط   ، وب ظ، ط،    ،ةا .
 وب  ؾا.

ول  ب   ا ب  مبس ا وبابل ث ب   ط   ب    بظ و ت أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط     
 ,e.g., Chairunesia, 2022; Fauzi & Setiawati, 2023; Nugroho & Hakim)ب  ؾل     ،ةا ا

2023; Sabaruddin & Pujarani, 2023; Widyasari & Adi, 2023; Yulianti & Syarif, 

2021).                                                                                              
مبً مئ   ً     بل  ؽ ب ق ط  ب  ؾل   ول  أش ما    ئج إح ػ ب  مبس ا إ   أن ب ظ ب ب ط     ب  ب  و   

(، اط  أن ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا ب عنة ب ؾبةي ب إ ئ  ب  بر      ،ةا ، و ؾبةي 2022  ،ةا ا )ب ظةبو  ، 
بل ص  ن  وإ بمد  و ظ   وس ؾا   وة  ؾة ب   ول  ؾ   . واله ب طل  با    ت ن ا  ، ح ا ب إ يؽ ةؽ سؾا 
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  إ   أرةػ، وح ب  ل  ب إ    ا وي ئ  ب إ   ةلي ب  مبس  )ك عؼ وب   س ؽ، ة    لآرة، وةؽ   ة  زةظ 
2020.) 

وب   ق   إ  ب   ؾ   بق  س ل م  ب ،ةا      ب ؾ  ء ب لا  زبة ا لص ة  باجي، بط    يه  ةؽ  ق ن      
اط    لإ بم  وأبؾل أرةػ نطكؽ بلؾد ه  إ   أبؾل ة  بو        ة  زةظ   لص ة    إ ً ، وبُ  ا ذبا أ 

(. ا ظط  بق س   إ  ب ةيل   ا  ء  بلإ بم     بس غلال ب طؾبم  بس غلالًا 2014وب طُلاَّك وب طُقةض ؽ )اظ ؼ، 
(،    ح ؽ أن   إ  ب ة م ب ط    بق س   إ  بس خ بم ب  يؾن    2010 أة ي   لق ق بامي ح ) إ ب خ  ق،

يؾن    بطؾدي بس  ط مببه ، ب  طق م   ب   طؾدي ب طق م ةؽ ا كي ب  طؾدي، وبإ ؽ ة ػ ب  ط   ب ،ةا      ب  
 .(2018لإي ب طُلاَّك ) إ س، 

ول  بؾبي ب ض ب  مبس ا إ   أن اظ ك بعن ةبً إنس ا ً   ظ إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا      
(e.g., Gunawan, et al., 2018; Harahap, et al., 2019; Nugraha & Suroto, 2020; 

Ichsani, et al., 2021; Chairunesia, 2022; Yulazri & Joefatha, 2023). . ا ظط  بؾب ت  
 & e.g., Naelly) مبس ا أرةػ إ   أن اظ ك بعن ةبً س إ ً   ظ إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا 
Mustafa, 2020; Rudini, et al., 2021; Firdaus & Tanjung, 2022).  

 ,.e.g)بؾب ت إ   أن  ظ إ  ب ةيل   بعن ةبً إنس ا ً      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  واظ ك  مبس ا   
Sucuahi & Cambarihan, 2016; Gunawan, et al., 2018; Harahap, et al., 2019; 

Mottoh & Sutrisno, 2020; Banani, et al., 2021; Chairunesia, 2022) ا ظط  بؾب ت .
 & e.g., Marenta)ةيل     س  ه  بعن ة     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  مبس ا أرةػ إ   أن   إ  ب 

Yanti, 2019; Ichsani, et al., 2021; Kalbuana et al., Nguyen et al., 2021). 

و  ط  ي   ق اظ إ  ب ة م ب ط     إن اظ ك  مبس ا بؾب ت إ   أن  ه  بعن ةبً إنس ا ً      ب ق ط  ب  ؾل       
 ,e.g., Gunawan, et al., 2018; Harahap, et al., 2019; Mottoh & Sutrisno)  ،ةا 

2020; Naelly & Mustafa, 2020; Nugraha & Suroto, 2020; Seno & Thamrin, 
2020; Sabaruddin & Pujaran, 2023).  

 ,.e.g)  ،ةا  ا ظط  بؾب ت  مبس ا أرةػ إ   أن  ظ إ  ب ة م ب ط    بعن ةبً س إ ً      ب ق ط  ب  ؾل      
Ibrahim, 2017; Banani, et al., 2021; Nguyen et al., 2021; Rudini, et al., 2021).  

كط  أن اظ ك ب   ي  ةؽ ب  ؾبةي وب ط غ ةبا ب    ل  نكؾن  ه  بعن ة     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ، ح ا     
طة ب ،ةا      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  ب   ا ب  مبس ا وبابل ث ب    بظ و ت أنة ة غّ ةؼ حسؼ ب ،ةا  و 
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(e.g., Gharaibeh & Sarea, 2015; Ibrahim, 2017; Susanti & Restiana, 2018; 
Hameed & Tsoho, 2020; Lamdey, et al., 2021; Nafiah & Setiawati, 2023). 

  ب ب   ؾ   وب ةيل    ول  لاحع ب إ ح  ن وجؾ  بإ يؽ وبر لاه       ئج ب  مبس ا ب    بظ و ت بعن ة    
وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا . اط  لاحغ  وجؾ  بإ يؽ وبر لاه أنضً        ئج ب  مبس ا ب    

حسؼ ب ،ةا  و طة ب ،ةا      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ؛  إ ظط   س   مبس ا بؾب ت  ة غّ ةؼ بظ و ت أنة 
 ;e.g., Gunawan, et al., 2018)   ب ق ط  ب  ؾل    ه إ   أن اظ ك بعن ةبً إنس ا ً   لسؼ ب ،ةا   

Harahap, et al., 2019; Hameed & Tsoho, 2020). 

    ب  كس ةؽ ذ ػ  س  أن اظ ك  مبس ا أرةػ بؾب ت إ   أن اظ ك بعن ةبً س إ ً   لسؼ ب ،ةا       
 ;e.g., Susanti & Restiana, 2018; Seno & Thamrin, 2020)    ب ق ط  ب  ؾل    ه 

Sabaruddin & Pujaran, 2023).  

 e.g., Sucuahi)و   ح ؽ بؾب ت  مبس ا إ   أ ه يؾج  بعن ة   طة ب ،ةا      ب ق ط  ب  ؾل    ه     
& Cambarihan, 2016; Susanti & Restiana, 2018; Pratiwi, et al., 2020) ؛  س  ب  طق اي

 & e.g., Gharaibeh) ه بعن ة     ب ق ط  ب  ؾل    ه إ   أن  طة ب ،ةا    س  مبس ا أرةػ رَُ صت 
Sarea, 2015; Mottoh & Sutrisno, 2020; Lamdey, et al., 2021).  

اط  لاحع ب إ ح  ن أن اظ ك ب ض ب ط   طةدؽ    سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ نس ون ب ؾي         
ب    ي ؼ ب    ةي ة ه   إة   هؼ بعن ة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا
م، واله ب طؾبلم ة خصص     ةؾلم ا ئ  ب  ؾا ب ط     ب   ؾ ن ، وةؾلم ب بول، وةؾلم ةإ شة، وةؾلم أمل 

بسط م ب إ    ا ب طخ       ،ةا ا، وة  ح     ص ح وبلاطلاع     ة بم ب     ، ح ا ب طي اله ب طؾبلم 
    إ مبج وب بول باومبا ب ط       ط   طةدؽ. اط  يؾج  لِ   ةؽ ب ط   ة  ؽ    سؾا باومبا ب ط     

ه ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، ح ا نكؾن بلا  ط      ب   بول ب   ؾ ؼ يه طؾن بط ة   أسإ ب بإ يؽ وبر لا
    بمب  ع أو ب خ  ض ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ،  ون بلاطلاع أو ب إلا  ؽ أسإ ب اله ب  غ ةبا. وإ   
ج  ب بر لاه وبإ يؽ وب  وا    ئج ب  مبس ا ب   بق  ب    بؼ بلاطلاع    ه ،  إن اظ ك ُ  م     ب  مبس ا 

وبل ي بً ب  مبس ا    ا ئ  با ط ل ب   ؾ ن ، و قً   ط  ؾة ا ب إ ح  َّؽ ب    بظ و ت أنة   ب ب  ةي  ، 
 ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط    .

 ويظ ء     ة  بق م، يةػ ب إ ح  ن أن ة غؼ ب  مبس ا ب    بؼ بس  ةبضه  أجةدت    ب  ول باوموي      
وبلآس ؾد  وبا ةدق  ، وب ق  ي ةظه     ب  ول ب  ةي  ، ةم وجؾ     ئج ةخ     وة إ يظ  وم ة ة  ق      

و ل ػ مأػ   ظ ا وبسم حؾل أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا.
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  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج  ب إ ح  ن  مبس  أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب
    سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

 مما سبق، تتلخص مذكل  البحث في الإجاب  على الدؤال الخئيدي التالي:

ما هه أثخ ندب الديهل  والخبحي  والخفع المالي على القيم  الدهقي  للذخكال غيخ المالي  المُجرج  في 
 ؟سهق الأوراق المالي  الدعهدي

 ود  ةع  ظه ب    ؤلاا ب      : 

ة  اؾ أنة   إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط      -1
 ب   ؾ ؼ؟

ة  اؾ أنة   إ  ب ةيل       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط      -2
 ب   ؾ ؼ؟

أنة   إ  ب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ة  اؾ  -3
 ب   ؾ ؼ؟

 مبس  وبل  ي أنة ايٍ ةؽ   إ  ب   ؾ   و  إ  ب ةيل   و  إ  ب ة م ب ط        إ    ويهجف هحا البحث  
 ب   ؾ ؼ. ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط    

نُ  ا بة  ب بً  لأ ا  ا ب طل سإ   ب    ح و ت بر إ م أنة   ب ب   ؾ   وبظإم أاط   الب ب إلا ةؽ أ ه      
وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، ح ا نُ  ط ب إلا ب ضؾء     بعن ة اله ب ظ ب 

 طةدؽ وب طل   ؽ ب ط    ؽ، وم ةاؼ ةؽ باطةبه ذبا     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، وةؽ نَؼَّ ة      ب ط  
ب ص       هؼ اله ب  لال ، بط  نُ هؼ    ببخ ذ ب قةبمبا ب  طؾد    وبلاس  ط مد  وب  ،غ       ،ةا ا. إذ 
نُط َّي سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ ا ئ  ج ية  ب لاا ط م، لاك ، ه و مبس  اله ب  لال .  لب ي ؾلم ب إ ح  ن 

م ةؽ أ    إض    ، ودُق َّي ةؽ ب س ل ب طُ  م أن  بُ هؼ    ئج الب ب إلا    ر ة  أبل ب ب طص ل ، بط  نُق َّ
كط  ب ط ي  حؾل ب  لال  ا ؽ   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط    وب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط    .

  بل  ؽ لةبمبا بلاس  ط م وب  طؾدي.  لب أاط   ب إلا    ب ل ج  إ   زد    ةظ    ب ط  ؾة ا ب طل سإ    
نل ول الب ب إلا بق نؼ    ي  ط   ةؽ ا ئ  با ط ل ب   ؾ ن ، ةؽ رلال بؾ  ة  طؾذج لار إ م أنة   ب 
ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     

 ئج الب ب إلا    بطك ؽ ة  خ ة  ب قؾبئؼ وب  ق مدة ب ط        بق  ؼ ب ُ ةص كط  بُ هؼ    ب   ؾ ؼ.
بلاس  ط مد  ب،كي أ ضي، إذ نك  ب الب ب إلا أاط   ر ب ،  غةبً  ؾجؾ   ةوا ا ؽ ب إ ئ ا ب    بطت 
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ا اه  أم ب ب  مبس ا ب   بق  وي ئ  با ط ل ب   ؾ ن ، ةؽ ح ا ا  ء  ب  ؾا ب ط    ، وحسؼ ب ط  ؾة 
ب ط  ح ، وحسؼ بلإ ص ح ب طل سإ     ب  ق مدة ب  ظؾد ، وب  ةوا ب  ق     وب ق  ؾ    وب ظغ ة   ةم ب ػ 

 ب إ ئ ا.

 مبس  أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط          ظ  ةؽ ب ،ةا ا  وي       يةاز الب ب إلا        
. ودخةج  ؽ 2022إ    2018، رلال ب   ة  ةؽ م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ

 ظ ا الب ب إلا ب ،ةا ا ب ط     ب ط ط       لظ   ا )ب إظؾك، وب  عة ؽ، وب خ ة ا ب ط    ، وب صظ  يق 
ب  ق مد  ب ط  بو  (،  غةبً  ط   هله ب قظ   ا ةؽ طإ    وعةوه ر ب ، ح ا بخضم  قؾب   وإجةبءبا 

  . ب لإض    إ   ة  سإق،  إن ل ا    ب ظ  ئج ب    بؾبي إ  ه  ب إ ح  ن ل  ؾ    و غ ة   وآ   ا ةخ  
     ط ؼ ة،ةوط  بق ؾ  ب  مبس  ب  ظإ ق  .

ب ق ؼ ب      . إذ ي ظ ول ب إ ح  ن    و  لق ق ا ه ب إلا س  ؼ بق  ؼ ة  بإق  ةظه إ   نلان  أل  م    
ةبض ب ظغةد ا ب ط  ة   ظ ب ب   ؾ   وب ةيل   بلإط م ب ظغةؼ   إلا وبش ق ا  ةوضه. وس  ؼ ذ ػ ب س  

وا كي مأس ب ط ل و لال ه  ب  ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، ب لإض    إ   بس  ةبض ب  مبس ا ب   بق  ب    
بظ و ت أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، وةؽ نَؼ بش ق ا  ةوض 

  ظ ول ب  مبس  ب  ظإ ق   ةؽ رلال  ةض ةس طم و  ظ  ب  مبس ، وةص  م ،  ب ق ؼ ب    اب إلا. أة  
ب إ    ا، ول  س ة غ ةبا ب  مبس ، وباس   ب وب ظط ذج بلإحص ئ   ب ط  خ ة ، و   ئج بر إ م  ةوض 

رلاب  ب إلا، وب  ؾب  ا، وب ط  اط  ب   ط     إلا، وب  ؾجه ا ب إل     ب ق ؼ ب ةببمب إلا. ود ظ ول 
  قإ   . ب ط 

 طاار الظرخي للبحث واتتقاق فخوه الإ -2
بُ  خ م ب ظ ب ب ط       ل  ي ب ؾضم وبا بء ب ط      ،ةا ا، ح ا بقؾم ةس  س إ بمبا ب ،ةا ا،     

وال ػ ب طل   ؽ ب ط    ؽ  سه ا ب  طؾدي أو  صظ  يق بلاس  ط م، ا ق  ؼ ة ػ ا  ء  إ بم  ب ،ةا ، ووض ه  
اجي، ب لإض    إ    ؾبةي أرةػ، ب ط   ، ول مبه      س ب  ب  زبة به ، سؾبء أك  ت لص ة  أو طؾد   ب

ة ي ل م  ب ،ةا      ةؾبجه  بح   ج به  ب ظق ن  م ة ب ط ؾل  ، وال ػ ل مبه      بس خ بم ب طؾبم  ب ط     
و ل ػ  (.2020ب ط  ح ،   لق ق أ ضي   ئ  ةطكؽ رلال   ة  زةظ   ة ظ  ، ول مبه      ب ظطؾ )ب ،إ   ، 

ب ب ط     وأنةا      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا ب ط     وم ة ب ط    . ود ةض بظ ول ب   ي  ةؽ ب  مبس ا ب ظ 
ب ظغةد ا ب ط  ة   ظ ب ب   ؾ   وب ةيل   وا كي مأس ب ط ل و لال ه  ب  ق ط    ،ةا ا، ب إ ح  ن   ط  ي   

 وب طظغؾم )ب إُ  ( ب  لان     ل  ي ب ط      مبس  وبل  ي وبق  ؼ ب ،ةا ا.
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علاقتها بالقيم  لمفدخة لظدب الديهل  والخبحي  وهيكل رأس المال و الظرخيال ا 2-1
 الدهقي  للذخكال

ةؽ رلال بس  ةبض ب ظغةد ا ب ط  ة   ظ ب ب   ؾ   وب ةيل   وا كي مأس ب ط ل و لال ه  ب  ق ط      
ة ي، ب  ؾل     ،ةا ، ي ضح وجؾ  بر لاه وبإ يؽ ا ؽ ب ظغةد ا    طةدق  بل ي  ب ه كي ب  طؾد   با

وبعن ة ذ ػ     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا . ولا بؾج   غةد  نطكؽ ب  إ ما  أك ة لإؾلًا      ة اله ب  لال . اط  
أن ب س ل ة  زبل ل ئطً  ب،عن   م بلاب  ا حؾل ا كي ب  طؾدي باة ي   ،ةا ، ان ذ ػ ي   ق بخص ئص 

ب خ مج   ب طل ظ  ب  ،ةا ، وم ةا  ةؽ ب  ؾبةي.  ب ،ةا  و ؾبةي ب إ ئ  ب  بر      ،ةا ، وب  ؾبةي ب إ ئ  
 (.2018ول  ماّزا اي  غةد      أح  ب  ؾبةي ب طل     ه كي مأس ب ط ل   ،ةا  )ب  ط م وم  ، 

إ   وجؾ  ا كي مأس ة ل أة ي   ،ةا ، وأن  (Traditional Theory)ب ظغةد  ب  ق   ن  ول  ذاإت      
ل ط  ب ،ةا  ب عنة بخ  م بطؾد ه ، وأن ب  غ  ة    ا كي مأس ب ط ل سؾه يؤنة     ل ط  ب ،ةا  

إ   أن زد      (Modigliani & Miller,1958) غةد  (. وأش ما 2023؛ ب كظ   ، 2021)ب ،ةد  ، 
ب ل ن   ةأس ب ط ل، بط  يؤ ؼ إ   ب خ  ض ب ق ط  ب  ؾل    بلا  ط       ب ة م ب ط    س زد  ةؽ ب  ك   

أن زد    بلا  ط       ب ة م ب ط     ب طُ  َّ   (Modigliani & Miller,1963) غةد    ،ةا . ا ظط  بُإ َّؽ 
 ,.Harahap, et al). سُ خ ض ةؽ ب  ك    ب ل ن   ةأس ب ط ل، بط  يؤ ؼ إ   ب خ  ض ل ط  ب ،ةا 

إ   أن بلق ق ل ط    ،ةا  ( (Trade off Theory غةد  ب ط  ض   "ب طظ    ب ط إ    "  وبظةلت (2019
ي ؼ ةؽ رلال وجؾ  ا كي بطؾد   أ ضي   ،ةا  ن  ط      ب ط  ض   ا ؽ ب  ك   ف وبلإيةب با، واؾ ة  

 Liquidity) غةد  ب ض ي ب   ؾ   وب ظ قت  (.pratiwi, et al., 2020ن ةه ب  طزبن  ب ضةدإ   )
Performance Theory)  ةؽ ضةوم  با ط م ب ،ةا ا ب لاح   ظ ب    ؾ   ب ظق ن ، وذ ػ  ط   ه ةؽ بعن ة

   بل  ؽ ب ؾضم بلال ص  ؼ   ،ةا ، وب ط         ب ؾ  ء ب  ب  بلا  زبة ا لص ة  باجي. بط  يؤ ؼ إ   
أن ب  مض  (Agency Theory) غةد  ب ؾا    (. وي ظت 2004زد    ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  )ب صةن، 

ب طص  ح ووجؾ  ب صةب  ا ا ؽ ب ط يةدؽ وب ط  اط ؽ سؾه يؤ ؼ إ   ب خ  ض ل ط  ب ،ةا ، بط  ي ؾجب 
 & Widyasari)؛Nafiah & Setiawati, 2023    ب ظة  ؽ بض  ة ب سهؾ  ب،كي نُ غَّؼ ل ط  ب ،ةا  

Adi, 2023) غةد  بلإش م  . وأك ا Signal Theory))        م بط ني ب ط  ؾة ا ا ؽ ب ط يةدؽ
وب ط   طةدؽ بخصؾص ببخ ذ ب قةبمبا، وي        إ ه   خ  ض اله ب  سؾ  نسب     ب ط يةدؽ إمس ل 
ة  ؾة ا ذبا ل ط    ط  اط ؽ بط  يزد  ةؽ  وماؼ ب  ،ةا ، وي        إن ذ ػ س زد  ةؽ ب ق ط  ب  ؾل   

 غةد  ب     ي وبظ و ت  Mottoh & Sutrisno, 2020). ؛Nugroho & Hakim, 2023  ،ةا  )
باو ؾد  وب  ةب ب ب هةة    ط  ي   ق بطص  م ب  طؾدي، ح ا إن   (Pecking Order Theory) ب هةة 

ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  س زد     ح    ل  م ب ،ةا  ب  إ ء    ب  طؾدي ب  بر  ، و   ح      م بس ظ    
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 ,Seno & Thamrin) ب  طؾدي ب خ مج   ؽ طةدق إب بم أسهؼ ج ي  ب ،ةا  ذ ػ  إ ه  ب سع إ   
ضةوم  بؾل ت ب ل ج  إ   ب  طؾدي، (Timing Market Theory) . و  ل،ت  غةد  بؾل ت ب  ؾا 2020)

وأن زد    ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  س زد   ظ  ل  م ب ،ةا  بإب بم باسهؼ    ح ل إذب ا  ت اله باسهؼ 
 Cash)(. أة   غةد  ب    ق ا ب ظق ن  Chang et al., 2019)    ةؽ ل ط ه  ب لق ق  ةُ  َّة  بق ط  أ 

Flow Theory)        ق  أوضلت أن ب    ق ا ب ظق ن  وس ة رصؼ اله ب    ق ا  هط  بعن ة إنس ا 
 Net Operating Income)ب  ري ب  ،غ     (. أة   غةد  ب   2020ب قط  ب  ؾل     ،ةا  )ب    ، 

Theory) ،ق  أوضلت أن زد    بلا  ط       ب ة م ب ط     ؽ يؤنة     ب  ك    ب ل ن   ةأس ب ط ل  ،
(. وس َّظت  غةد   وم  ب ل    2018وي        إن ذ ػ  ؽ يؤنة     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا  )ب  ط م وم  ، 

(Life Cycle Theory) ب  ط  ب ،ةا      ب ضؾء     ةةبحي بظؾم ب ،ةا   إة ةةبحي ب ظطؾ، ح ا
ةةبح ه  باو       ب  طؾدي ب  بر  ، و   ب طةبحي بار ة  ب  خ م ب ،ةا  بامي ح ب طل سز    طؾدي 

 Stakeholder) (. ورُ صت  غةد  أبل ب ب طص ل 2021؛ ب ،ةد  ، 2022بس  ط مببه  )ط خ ن، 
Theory) قةبمبا ب  طؾد      ،ةا ، وا  إ   ا  ن بعن ة أبل ب ب طص ل  ةؽ ب  طلاء وب طؾم يؽ     ب 

 (. 2023ألي ب ظغةد ا ل م      ب   ة ب ه كي ب  طؾد     ،ةا  )ب كظ   ، 

 لي لجراس  وتحليل وتقييم الذخكالالمظرهر الثلاثي للتحليل الما 2-2
(  إ ه نُ  خ م   مبس  وبق  ؼ وبل  ي ب ؾضم ب ط      ،ةا  Widyasari & Adi, 2023بس ظ  بً إ   )    

 رطس ةسطؾ  ا ةؽ ب ظ ب ب ط     ب ضطؽ ة  ي  : 

: وا    ب بق س ل م  ب ،ةا      بؾ  ة ب   ؾ   ب ك        ب  (Liquidity Ratios)  ب ب   ؾ   -
 ب  زبة به  ب ط  لق     باجي ب قص ة.

وا    ب بق س ل م  ب ،ةا      بس خ بم وإ بم  ب طؾبم  (:  (Profitability Ratios  ب ب ةيل   -
 ب ط  ح  وبس غلا ه  بس غلالًا أة ي   لق ق بامي ح.

وا    ب ب         بق  ؼ ب ه كي ب  طؾد     ،ةا  ةؽ (: (Leverage Ratios  ب ب ة م ب ط     -
 ح ا  مج  ب  ط  ه     ةص  م ب  طؾدي ب  بر    أو ب خ مج  . 

وا    ب بق س ة ػ ا  ء  ب ،ةا     بس خ بم  :(Activity Ratios) ظ، ط )ةُ  َّلاا ب  ومبن(   ب ب -
 ةؾبم ا ، ول مبه      بلؾدي ح  ب ا ب ط زب    إ    ق ن  أو ةإ   ا.

: وا    ب بق س بعن ة أ بء ب ،ةا      أس  م باسهؼ ب    ن  (Market Ratios)  ب ب  ؾا  -
    جلب مؤوس باةؾبل وب ط   طةدؽ  لاس  ط م    ب ،ةا . به   ،ةا     ب  ؾا، وا  ء
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ز ب إ ح  ن    الب ب إلا          )  ب ب   ؾ    ب طظغؾم)ب إُ  ( ب  لان     ل  ي ب ط   وسؾه يُةاَّ
وب ةيل   وب ة م ب ط   (، وذ ػ اه ه  مبس  وبل  ي وبق  ؼ ب ،ةا ا ةلي ب  مبس ، وة ة   ل مبه      
بؾ  ة ب   ؾ   ب ك        ب  ب  زبة به  ب ط  لق     باجي ب قص ة ةؽ رلال   إ  ب   ؾ   وبعن ةا      

ل ب ةيح أو  س  ح ب  ط   ا ب  ،غ       ،ةا ا ةؽ رلال   إ  ب ةيل   ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، ول  س ةُ  َّ
وبعن ةا      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، وال ػ بق  ؼ ب ه كي ب  طؾد     ،ةا ا ةؽ ح ا  مج  ب  ط  ه     
ةص  م ب  طؾدي ب طخ     ةؽ رلال   إ  ب ة م ب ط    وبعن ة ذ ػ     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     

   سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.ب طُ مج   

مالي على القيم  الجراسال الدابق  التي تظاولت أثخ ندب الديهل  والخبحي  والخفع ال 2-3
 الدهقي  للذخكال

بظ ول ب   ي  ةؽ ب  مبس ا وبابل ث أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل       
إ   ا  ن بعن ة ب ظ ب ب ط         ل ط   (Karaca & Savsar, 2012)  ،ةا .  ق  ا  ت  مبس  

شةا ا بظ    باط ط  ب غلبئ   وبظ    ب ط   ن باس س   ب طُ مج     اؾمب  بةا  ،    ب   ة  ةؽ   م 
شةا . ول  أعهةا ب ظ  ئج أن   إ   ب ظ، ط، وب  ؾا  هط  بعن ة  36م،    ظ  ةؽ 2009م إ     م 2002

  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   ب ب   ؾ  ، وب ةيل  ، وب ة م ب ط      س  هؼ بعن ة     ل ط  إنس ا      ل ط
 ب ،ةا .

(  ؽ بعن ة ب ظ ب ب ط         ل ط  ب ،ةا ا ب طُ مج     Asiri & Hamed, 2014وا، ت  مبس  )    
ةا ب ظ  ئج شةا . ول  أعه 44م،    ظ  ةؽ 2013م إ     م 1995اؾمب  ب إلةدؽ،    ب   ة  ةؽ   م 

ل ب   ئ      إجط    بابؾل(  هؼ  أن حسؼ ب ،ةا ، و  إ  ب ة م ب ط   ، و  إ  ب ةيل   )وب طق س  بطُ  َّ
 بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ  ب   ؾ     س  ه  بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

 ل )ب ة م ب ط   ( (  إلا بعن ة ا كي مأس ب طGharaibeh & Sarea, 2015وبَظةَّلت  مبس  )     
وي ض رص ئص ب ،ةا      ل ط  ب ،ةا ا ب طُ مج     سؾا ب كؾدت  لأومبا ب ط    ،    ب   ة  ةؽ   م 

شةا . ول  أش ما ب ظ  ئج إ   أن ب   ؾ  ، وا كي مأس ب ط ل  48م،    ظ  ةؽ 2013م إ     م 2008
ل ب   ئ      با ل ب   ئ      حقؾا ب ط ك  (، و  إ  )ب ة م ب ط   (، وب ةيل   )وب طق س  بطُ  َّ بؾل، وةُ  َّ

بؾزدم بامي ح، وحسؼ ب ،ةا ، وُ ةص ب ظطؾ  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن  طة ب ،ةا ، 
 وبابؾل ب ط طؾس ، وة ك   ب ،ةا    س  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

يل   و ؾع ب صظ    و طة ب ،ةا  بعن ة ب ة  (Sucuahi & Cambarihan, 2016وبظ و ت  مبس  )     
شةا ، بؼ ب لصؾل    ه  ةؽ ب  ق مدة ب ط     ب  ظؾد     م  86 طسطؾ   ةؽ ب ،ةا ا ب ط ظؾ  ،    ظ  ةؽ 
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م اإؾمب  ب   إ ؽ. ول  أوضلت ب ظ  ئج أن ب ةيل    ه  بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ، اط  أن  ؾع 2014
   ل ط  ب ،ةا .ب صظ   ، و طة ب ،ةا   هط  بعن ة   

( ب ضؾء     ب  ؾبةي ب طؤنة      ب ق ط  ب  ؾل    ،ةا ا 2017وسَ َّظت  مبس  )ب     ، وآرةون،     
م إ     م 2005ب قظ   ا ب ط     وب خ ة   وب صظ     ب طُ مج  اإؾمب  بام ن،    ب   ة  ةؽ   م 

)وب طق س  بطُ  َّ   ب   ئ       ل  شةا . ول  رَُ صت ب ظ  ئج إ   أن ب ةي 224م،    ظ  ةؽ 2015
بابؾل، وب   ئ      حقؾا ب ط ك  (، وحسؼ ب   بول )س ؾ   ب  ؾا(  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ 

ل ب  ضخؼ، وس ة ب   ئ     س  هط  بعن ة     ل ط  ب ،ةا .  أن ةُ  َّ

 ،ةا ا ب صظ    ب  لؾد        ( بإاةبز ةل  با ا كي مأس ب ط لIbrahim, 2017وبا طت  مبس  )    
شةا . ول  أعهةا ب ظ  ئج أن  20م،    ظ  ةؽ 2016م إ     م 2012اؾمب    س ةد ،    ب   ة  ةؽ   م 

 طة ب ،ةا ، وبابؾل ب ط طؾس ، و طؾ ب ،ةا   هؼ بدعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن ب   ؾ  ، 
 ؼ بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا .وب ةيل  ، وب ة م ب ط   ، وحسؼ ب ،ةا   ه

( بعن ة ب ةيل   وس  س  ب  يؾن وس  س  بؾزدم Putri & Rachmawati, 2017وبظ و ت  مبس  )    
بامي ح وحسؼ ب ،ةا  و طة ب ،ةا      ل ط  ب ،ةا ا ب ط     ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ 

ول  اَ َّظت ب ظ  ئج أن  طة ب ،ةا   ه بعن ة س إ  شةا .  38م،    ظ  ةؽ 2016م إ     م 2014  م 
ل ب   ئ      حقؾا ب ط ك  (، وس  س  ب  يؾن      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن ب ةيل   )وب طق س  بطُ  َّ
)وب طق س  اظ إ  إجط    بلا  زبة ا إ   حقؾا ب ط ك  (، وس  س  بؾزدم بامي ح، وحسؼ ب ،ةا    س  هؼ 

 ا . بعن ة     ل ط  ب ،ة 

( ةل  با ل ط  ب ،ةا ا ب صظ     ب طُ مج  اإؾمب  Awan, et al., 2018وبر إةا  مبس  )    
شةا . ول  أش ما ب ظ  ئج إ   أن  19    ظ  ةؽم، 2014م إ     م 2005ب ك   ن،    ب   ة  ةؽ   م 

هط  بعن ة     ل ط  ب   ؾ   )وب طق س  اظ إ  ب    مأس ب ط ل ب   ةي(، وميل   ب  هؼ )ةؽ   ب ب  ؾا(  
ل ب   ئ      إجط    بابؾل(، وب ة م ب ط    )وب طق س اظ إ   ب ،ةا ،    ح ؽ أن ب ةيل   )وب طق س  بطُ  َّ

 إجط    بلا  زبة ا إ   إجط    بابؾل(، وحسؼ ب ،ةا    س  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

أس ب ط ل )ب ة م ب ط   ( وس  س  بؾزدم ( بعن ة ا كي م Gunawan, et al., 2018وي َّظت  مبس  )     
بامي ح وحسؼ ب ،ةا  وب ةيل   وب   ؾ       ل ط  شةا ا ب  صظ م ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  

شةا . ول  أوضلت ب ظ  ئج أن ب   ؾ  ، وب ةيل  ،  15م،    ظ  ةؽ 2016م إ     م 2014ةؽ   م 
ؼ ب ،ةا ، وس  س  بؾزدم بامي ح  هؼ بعن ة إنس ا      ل ط  وا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   (، وحس

 ب ،ةا .
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(     أاط   ب  ؾبةي ب طؤنة      ل ط  شةا ا Susanti & Restiana, 2018وأكَّ ا  مبس  )     
شةا ا.  108م،    ظ  ةؽ 2016م إ     م 2013اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م  LQ-45ةؤشة 

     ؾبةي بؤنة    ل ط  ب ،ةا ، وا : )با بء ب ط   ، وا كي مأس ب ط ل )ب ة م ول  ح  ا ب  مبس  
ب ط   (، وأمي ح ب ،ةا ، وحسؼ ب ،ةا ، و طة ب ،ةا (. ول  رَُ صت ب ظ  ئج إ   أن ا كي مأس ب ط ل 

ا ، )ب ة م ب ط   (، وبا بء ب ط   ، و طة ب ،ةا   هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن حسؼ ب ،ة 
 وأمي ح ب ،ةا   هط  بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا . 

(  ق  ا  ت إ   بعن ة ا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   ( Harahap, et al., 2019أة   مبس  )     
وب ةيل   وب   ؾ   وحسؼ ب ،ةا  وب ط ك   بلإ بمد  وب ط ك   ب طؤس        ل ط  شةا ا بظ    ب   م 

شةا . ول   21م،    ظ  ةؽ 2016م إ     م 2013     ،    ب   ة  ةؽ   م بلاس هلاك   اإؾمب  إ  و 
أعهةا ب ظ  ئج أن ا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   (، وب ةيل  ، وب   ؾ  ، وحسؼ ب ،ةا ، وب ط ك   بلإ بمد ، 

 وب ط ك   ب طؤس     هؼ بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا .

( بعن ة ا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   ( Hidayah & Rahmawati, 2019وبظ و ت  مبس  )     
وب ةيل   وب   ؾ   وب ط ك   ب طؤس        ل ط  شةا ا ب إ م ب   سزئ  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

شةا . ول  اَ َّظت ب ظ  ئج أن ب ةيل    ه  بعن ة إنس ا      ل ط   25م،    ظ  ةؽ 2017م إ     م 2011
ب   ؾ  ، وب ط ك   ب طؤس     هط  بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن ا كي مأس  ب ،ةا ، ا ظط 

 ب ط ل )ب ة م ب ط   (   س  ه بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

ل ب   ئ      بابؾل )ةؽ   ب ب ةيل  (، و  إ  Husna & Satria, 2019وب ةضت )     (   عن ة ةُ  َّ
ل )ةؽ   ب ب ة م ب ط   (، و  إ  ب   بول )ةؽ   ب ب   ؾ  (، إجط    بلا  زبة ا إ   إجط    بابؾ 

وحسؼ ب ،ةا ، و  إ  بؾزدم بامي ح )ةؽ   ب ب  ؾا(     ل ط  شةا ا ب  صظ م ب طُ مج  اإؾمب  
شةا . ول  أش ما ب ظ  ئج إ   أن  32م،    ظ  ةؽ 2016م إ     م 2013إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

ل ب   ئ      ب ابؾل، وحسؼ ب ،ةا   هط  بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ  إجط    ةُ  َّ
 بلا  زبة ا إ   إجط    بابؾل، و  إ  ب   ؾ  ، و  إ  بؾزدم بامي ح   س  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

( بعن ة   ب ب   ؾ   وب ة م ب ط    وب ةيل       ل ط  Marenta & Yanti, 2019وأاةزا  مبس  )    
م إ     م 2014شةا ا ب صظ   ا باس س   وب ك ط ود ا ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

شةا . ول  أوضلت ب ظ  ئج أن   إ  ب   ؾ    ه  بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ  25م،    ظ  ةؽ 2016
 أن   إ   ب ة م ب ط    وب ةيل     س  هط  بعن ة     ل ط  ب ،ةا .
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( بعن ة   إ  إجط    بلا  زبة ا إ   إجط    بابؾل )ةؽ 2020بظ و ت  مبس  )ك عؼ وب   س ؽ، و      
  ب ب ة م ب ط   (، و  إ  ب   بول )ةؽ   ب ب   ؾ  (، وميل   ب  هؼ )ةؽ   ب ب  ؾا(، وةُ  َّ   ب   ئ  

     ،ةا ا ب طُ مج      بلاس  ط م وب   ئ      حقؾا ب ط ك   )ةؽ   ب ب ةيل  (،     ب ق ط  ب  ؾل
ةصة ً . ول   12م،    ظ  ةؽ 2018م إ     م 2015ب ؾا ب  ةبا  لأومبا ب ط    ،    ب   ة  ةؽ   م 

رُ صت ب ظ  ئج إ   أن   إ  إجط    بلا  زبة ا إ   إجط    بابؾل، و  إ  ب   بول، وميل   ب  هؼ، 
ل ب   ئ      بلاس  ط م  هؼ بعن ة     ب ق ط  ب  ل ب   ئ      حقؾا ب ط ك   وةُ  َّ  ؾل     ،ةا ، ا ظط  ةُ  َّ

   س  ه بعن ة     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .

(     بعن ة با بء ب ط    )وب طق س بطُ  َّ   ب   ئ      Hameed & Tsoho, 2020وماَّزا  مبس  )   
ةا  و طة ب ،ةا      إجط    بابؾل وب   ئ      حقؾا ب ط ك  ، واط  ةؽ   ب ب ةيل  (، وحسؼ ب ،

 21م،    ظ  ةؽ 2019م إ     م 2012ل ط  شةا ا ب  عة ؽ ب طُ مج  اإؾمب    س ةد ،    ب   ة  ةؽ   م 
ل ب   ئ      إجط    بابؾل، وحسؼ ب ،ةا ، و طة ب ،ةا   هؼ بعن ة  شةا . ول  أعهةا ب ظ  ئج أن ةُ  َّ

ل ب     ئ      حقؾا ب ط ك    ه بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا .إنس ا      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن ةُ  َّ

( إ   بعن ة إ بم  ب طخ طة ب طؤس    وبقُ إ ا بامي ح Mottoh & Sutrisno, 2020وأش ما  مبس  )     
ورص ئص ب ،ةا  )وب،طي بابؾل ب ط طؾس ، وحسؼ ب ،ةا ، و طؾ ب ،ةا ، وب ةيل  ، و طة ب ،ةا ، 

    ل ط  ب ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م  وب   ؾ  ، وب ة م ب ط   (
شةا . ول  أعهةا ب ظ  ئج أن إ بم  ةخ طة ب طؤس  ا، وبق إ ا  268م،    ظ  ةؽ 2018  م  م إ  2016

بامي ح، وي ض رص ئص ب ،ةا  )ة ي ب ةيل  ، وب ة م ب ط   ، وبابؾل ب ط طؾس (  هؼ بعن ة إنس ا  
    ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن ب ض رص ئص ب ،ةا  )ة ي ب   ؾ  ، وحسؼ ب ،ةا ، و طة ب ،ةا ، و طؾ 

 ب ،ةا (   س  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

( بعن ة ب ة م ب ط    وب ةيل   وب   ؾ   و طؾ بابؾل Naelly & Mustafa, 2020وأوضلت  مبس  )     
م إ   2015بلاس هلاك   ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م     ل ط  شةا ا لظ ع ب   م 

شةا . ول  أش ما ب ظ  ئج إ   أن   ب ب ة م ب ط   ، وب ةيل  ، و طؾ بابؾل  20م،    ظ  ةؽ 2018  م 
  هؼ بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ  ب   ؾ    ه  بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا .

( بعن ة   ب ب ةيل   وب   ؾ   وب ة م ب ط        Nugraha & Suroto, 2020س  ةضت  مبس  )وب     
م إ     م 2013ل ط  شةا ا ب قظ ع ب ظإ  وب ص  لا   ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

 هؼ بعن ة  شةا ا. ول  أوضلت ب ظ  ئج أن   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط    8م،    ظ  ةؽ 2018
 إنس ا      ل ط  ب ،ةا .
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 إلا بعن ة ب ة م ب ط    وب  ؾا و طة ب ،ةا  وب ط ك   Pratiwi, et al., 2020) وج ءا  مبس  )    
م،    ظ  2019م إ     م 2015بلإ بمد    ،ةا ا ب زمب    ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

  أن ب ة م ب ط   ، وب  ؾا، و طة ب ،ةا ، وب ط ك   بلإ بمد   هؼ شةا ا. ول  رُ صت ب ظ  ئج إ  8ةؽ 
 بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

(  إ  ن بعن ة   ب ب   ؾ   وب ة م ب ط    وب ةيل   و  إ  Rachmi & Heykal, 2020وا  ت  مبس  )    
ب ط     ب طُ مج   بؾزدم بامي ح و  إ  ميح ب   ة ب  ؾل     هؼ )ةؽ   ب ب  ؾا(     ل ط  ب ،ةا ا م ة

شةا . ول  أعهةا ب ظ  ئج  15م،    ظ  ةؽ 2017م إ     م 2015اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 
أن ب ةيل  ، و  إ  ميح ب   ة ب  ؾل     هؼ  هط  بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن ب   ؾ  ، 

    ل ط  ب ،ةا .وب ة م ب ط   ، و  إ  بؾزدم بامي ح   س  هؼ بعن ة   

(  ؽ بعن ة ا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   ( وب ةيل   Seno & Thamrin, 2020وا، ت  مبس  )     
وب   ؾ   وب ظ، ط وحسؼ ب ،ةا      ل ط  شةا ا لظ ع ب،    ب طإ    ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    

 َّظت ب ظ  ئج أن ب ةيل   وا كي مأس شةا ا. ول  اَ  7م،    ظ  ةؽ 2018م إ     م 2012ب   ة  ةؽ   م 
ب ط ل )ب ة م ب ط   (،  هط  بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ، ا ظط    إ  ب ظ، ط، وحسؼ ب ،ةا   هط  بعن ة 

 س إ      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ  ب   ؾ     س  ه  بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

  بعن ة   ب ب ة م ب ط    وب   ؾ   وب ةيل   وحسؼ ( إ Banani, et al., 2021وبَظةَّلت  مبس  )     
ب ،ةا  و طؾ ب ،ةا  وس  س  بؾزدم بامي ح     ل ط  شةا ا لظ ع ب    يؽ ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ، 

شةا ا. ول  أش ما ب ظ  ئج إ   أن   إ   10م،    ظ  ةؽ 2017م إ     م 2014   ب   ة  ةؽ   م 
ب ،ةا   هؼ بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ، ا ظط    إ  ب ة م ب ط     ه  بعن ة  ب ةيل  ، وحسؼ ب ،ةا ، و طؾ

س إ      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ  ب   ؾ  ، وس  س  بؾزدم بامي ح   س  هط  بعن ة     ل ط  
 ب ،ةا .

    وب  ؾا وحسؼ ( بعن ة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب طIchsani, et al., 2021وبظ و ت  مبس  )      
م إ   2015ب ،ةا      ل ط  ب ،ةا ا ب طُ مج     ب قظ ع ب زمب   اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

شةا . ول  أوضلت ب ظ  ئج أن اظ ك بعن ةبً إنس ا ً   ظ إ  ب   ؾ       ل ط   16م،    ظ  ةؽ 2019  م 
 ؾا، وحسؼ ب ،ةا    س  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   ب ب ةيل  ، وب ة م ب ط   ، وب 

 ب ،ةا .

( بعن ة   ب ب ةيل   وب   ؾ   وب ة م ب ط        ل ط  Kalbuana et al., 2021وبظ و ت  مبس  )    
م،    ظ  2019م إ     م 2015ب ،ةا ا ب طُ مج  بطؤشة ج كةب  بلإسلاة  بإ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 
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ول  رُ صت ب ظ  ئج إ   أن   إ  ب   ؾ    ه  بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ    شةا . 16ةؽ 
 ب ةيل  ، وب ة م ب ط      س  هط  بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

( اإ  ن بعن ة ا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   (، )وب طق س  Katharina, et al., 2021وبا طت  مبس  )    
إ   حقؾا ب ط ك  (، وب   ؾ   وب ةيل   وحسؼ ب ،ةا ، وس  س  ب  يؾن )وب طق س   اظ إ  إجط    بلا  زبة ا

اظ إ  إجط    بلا  زبة ا إ   إجط    بابؾل(،     ل ط  شةا ا ب  ق مبا وب إِظَ ء ب طُ مج  اإؾمب  
 شةا . ول  أعهةا ب ظ  ئج أن 23م،    ظ  ةؽ 2019م إ     م 2016إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

ب ةيل    ه  بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن ب   ؾ  ، وا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   (، وحسؼ ب ،ةا ، 
 وس  س  ب  يؾن   س  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

(  إلا بعن ة ب ةيل   وحسؼ ب ،ةا  وة ك   باسهؼ و طة Lamdey, et al., 2021وا  ت  مبس  )     
م إ     م 2012ب  صظ م ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م  ب ،ةا      ل ط  شةا ا

شةا . ول  اَ َّظت ب ظ  ئج أن ب ةيل  ، وحسؼ ب ،ةا   هط  بعن ة إنس ا      ل ط   65م،    ظ  ةؽ 2019
 ة ب ،ةا ،    ح ؽ أن ة ك   باسهؼ  ه  بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا ، أة   طة ب ،ةا   إ ه   س  ه بعن

     ل ط  ب ،ةا .

( ب  ؾبةي ب طؤنة      ل ط  ب ،ةا ا ب  س مد  ب طُ مج  Nguyen et al., 2021وبر إةا  مبس  )      
شةا . ول  أش ما ب ظ  ئج  239م،    ظ  ةؽ 2019م إ     م 2011اإؾمب     ظ م،    ب   ة  ةؽ   م 

ظط  ا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   (، )وب طق س  إ   أن حسؼ ب ،ةا   ه بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ، ا 
اظ إ  إجط    بلا  زبة ا إ   حقؾا ب ط ك  (  ه بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن ب   ؾ   
ل ب   ئ      إجط    بابؾل(، وب طإ   ا   س  هؼ  )وب طق س  اظ إ  ب   بول(، وب ةيل   )وب طق س  بطُ  َّ

 .بعن ة     ل ط  ب ،ةا 

( بعن ة حسؼ ب ،ةا  وب   ؾ   وب ة م ب ط    Perangin-angin & Ginting, 2021ويَ َّظت  مبس  )    
م إ   2014وب ةيل       ل ط  شةا ا بظ    ب   م بلاس هلاك   اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

م ب ط   ، وحسؼ ب ،ةا  شةا . ول  أوضلت ب ظ  ئج أن   إ   ب ةيل   وب ة  25م،    ظ  ةؽ 2017  م 
  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ  ب   ؾ     س  ه  بعن ة     ل ط  ب ،ةا . 

(     ا  ن بعن ة ب ةيل   وا كي مأس ب ط ل )ب ة م Pradika & Dwiati, 2021وأك ا  مبس  )     
ج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ ب ط   ( وب   ؾ   وحسؼ ب ،ةا      ل ط  شةا ا لظ ع ب  ق مبا ب طُ م 

ة، ا  . ول  رُ صت ب ظ  ئج إ   أن   ب ب ةيل  ،  254م، بط، ا با ا غت 2019م إ     م 2015  م 
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وا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   (  هط  بعن ة     ل ط  ب ،ةا ، ا ظط    إ  ب   ؾ     س  ه  بعن ة     ل ط  
 ب ،ةا . 

(  ك ن ب غةض ةظه  إاةبز بعن ة ا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   ( Rudini, et al., 2021أة   مبس  )    
وب   ؾ   وب ةيل       ل ط  شةا ا لظ ع باملن  وب ط،ةوي ا اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

شةا . ول  أعهةا ب ظ  ئج أن   إ  ب ةيل    ه  بعن ة إنس ا   12م،    ظ  ةؽ 2019م إ     م 2016
  ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ   ب   ؾ  ، وا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   (  هط  بعن ة س إ        

 ل ط  ب ،ةا .

( بعن ة   ب ب   ؾ   وب ة م ب ط    وب ةيل   وب ظ، ط Yulianti & Syarif, 2021و  ل،ت  مبس  )     
م،    ظ  2020م إ     م 2015  م      ل ط  شةا ا بس م  ب  سزئ  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ

ول  اَ َّظت ب ظ  ئج أن   إ  ب ةيل    ه  بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   ب  شةا . 14ةؽ 
 ب   ؾ  ، وب ة م ب ط   ، وب ظ، ط   س  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

وب ة م ب ط    )ب ط يؾ   ( وب ةيل   (  ق  ل ةت اإلا بعن ة   ب ب   ؾ   2022أة   مبس  )ب ظةبو  ،       
م،    ظ  2019م إ     م 2015    ب ق ط  ب  ؾل   اسهؼ ب ،ةا ا ب خ ة   ب ام ن،    ب   ة  ةؽ   م 

شةا . ول  أش ما ب ظ  ئج إ   أن   إ   ب ة م ب ط    )ب ط يؾ   (، وب ةيل    هط  بعن ة     ب ق ط   13ةؽ 
  إ  ب   ؾ     س  ه  بعن ة     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .ب  ؾل     ،ةا ،    ح ؽ أن  

( بعن ة   ب ب   ؾ   وب ة م ب ط    وب ةيل   وب ظ، ط     ل ط  Chairunesia, 2022وأاةزا  مبس  )    
 11م،    ظ  ةؽ 2020م إ     م 2015شةا ا ب    مبا ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

ب ظ  ئج أن   إ   ب   ؾ  ، وب ةيل    هط  بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن شةا . ول  أوضلت 
   إ  ب ظ، ط  ه  بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا ، ا ظط    إ  ب ة م ب ط      س  ه  بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

ب ة م ب ط   ( ( بعن ة ب   ؾ   وب طلاء  ب ط     )Firdaus & Tanjung, 2022وبظ و ت  مبس  )     
وب ظ، ط وب ةيل   و طؾ ب طإ   ا     ل ط  شةا ا لظ ع ب إظ   ب  ل    اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ 

شةا ا. ول  رُ صت ب ظ  ئج إ   أن   إ  ب ةيل    ه  بعن ة  10م،    ظ  ةؽ 2020م إ     م 2016  م 
   ا  هط  بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ إنس ا      ل ط  ب ،ةا ، ا ظط    إ  ب   ؾ  ، و طؾ ب طإ

 أ ه لا يؾج  بعن ة   طلاء  ب ط     )ب ة م ب ط   (     ل ط  ب ،ةا . 

(     بعن ة بلاح   ظ ب  ظق ن      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا ب صظ     2023وماَّزا  مبس  )ب غط مؼ،     
م إ   2017ي ا    ا ب قؾبئؼ ب ط        ب   ة  ةؽ   م شةا ، بُط َّ  13ب طُ مج  اإؾمب     ظ ؽ،    ظ  ةؽ 

م. ول  أعهةا ب ظ  ئج أن بلاح   ظ ب    ؾ   ب ظق ن ، وب ةيل  ، وب ة م ب ط   ، وب    ق ا ب ظق ن  2021  م 



 .…أثر نسب السيولة والربحية والرفع المالي على القيمة السوقية للشركة      شعراويالد/حسام حسن محمود ، علي معافا محـمداللطيف  عبد /أ
 

  
 

 
 

  78  

 

 هؼ بعن ة إنس ا      ب ق ط  ب  ؾل  ، ا ظط  حسؼ ب ،ةا   ه بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن 
  طؾ بلاس  ط م   س  ه  بعن ة     ل ط  ب ،ةا .ُ ةص 

إ   بعن ة ب   ؾ   وب ة م ب ط    وحسؼ ب ،ةا  Fauzi & Setiawati, 2023) وأش ما  مبس  )    
م إ     م 2017وب ةيل       ل ط  شةا ا ب    يؽ ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

ظت ب ظ  ئج أن اظ ك بعن ةبً  ظ إ  ب ةيل       ل ط  ب ،ةا ،    شةا ا. ول  اَ َّ  104م،    ظ  ةؽ 2021
 ح ؽ أن   إ   ب   ؾ   وب ة م ب ط   ، وحسؼ ب ،ةا    س  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا . 

بعن ة ا كي مأس ب ط ل )ب ة م ب ط   ( وحسؼ  (Nafiah & Setiawati, 2023) وأوضلت  مبس     
    ل ط  شةا ا ب  صظ م ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م ب ،ةا  و طة ب ،ةا  وب ةيل   

)ب ة م ب ط   (،  شةا . ول  أش ما ب ظ  ئج إ   أن ا كي مأس ب ط ل 90 م،    ظ  ةؽ2021 م إ     م2019
وب ةيل  ، و طة ب ،ةا   هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن حسؼ ب ،ةا    س  ه بعن ة     ل ط  

 ب ،ةا .

( بعن ة ة ك   باسهؼ ب   ة  وب ةيل   وب ة م Nugroho & Hakim, 2023وبس  ةضت  مبس  )     
م إ     م 2017ب ط    وب   ؾ       ل ط  شةا ا ب    يؽ ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

م ب ط     هط  بعن ة     ل ط  شةا . ول  أوضلت ب ظ  ئج أن   إ   ب ةيل   وب ة  13م،    ظ  ةؽ 2021
 ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ  ب   ؾ  ، وة ك   باسهؼ ب   ة    س  هط  بعن ة     ل ط  ب ،ةا .

(   ل  ي بعن ة ب   ؾ   وب ة م ب ط    وب ةيل   Sabaruddin & Pujaran, 2023وج ءا  مبس  )    
 ة    ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  وحسؼ ب ،ةا      ل ط  شةا ا لظ ع باملن  وب ط،ةوي ا ب 

شةا . ول  رُ صت ب ظ  ئج إ   أن   إ   ب ة م ب ط     13م،    ظ  ةؽ 2021م إ     م 2017ةؽ   م 
وب ةيل    هط  بعن ة إنس ا      ل ط  ب ،ةا ، ا ظط  حسؼ ب ،ةا   ه بعن ة س إ      ل ط  ب ،ةا ،    

 بعن ة     ل ط  ب ،ةا . ح ؽ أن   إ  ب   ؾ     س  ه  

( إ   ا  ن بعن ة   ب ب ظ، ط وب  ؾا وب ةيل   وب   ؾ   Widyasari & Adi, 2023وا  ت  مبس  )     
وب ة م ب ط    وب ط ك   بلإ بمد      ل ط  شةا ا ب  صظ م ب طُ مج  اإؾمب  إ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 

ل  أعهةا ب ظ  ئج أن   ب ب ةيل  ، وب ة م ب ط   ، شةا . و  116م،    ظ  ةؽ 2021م إ     م 2019
وب  ؾا  هؼ بعن ة     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ   ب   ؾ   وب ظ، ط، وب ط ك   بلإ بمد    س  هؼ بعن ة 

     ل ط  ب ،ةا . 

 (  ؽ بعن ة   ب ب ةيل   وب ة م ب ط    وب   ؾ      Yulazri & Joefatha, 2023وا، ت  مبس  )     
م 2018ل ط  شةا ا لظ ع ب ة  ن  ب صل   ب طُ مج  ب ؾا باومبا ب ط     بإ  و     ،    ب   ة  ةؽ   م 
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شةا ا. ول  اَ َّظت ب ظ  ئج أن   إ   ب   ؾ   وب ةيل    هط  بعن ة إنس ا   9م،    ظ  ةؽ 2021إ     م 
 ل ط  ب ،ةا .     ل ط  ب ،ةا ،    ح ؽ أن   إ  ب ة م ب ط      س  ه  بعن ة    

واكلب نطكؽ   إ ح  َّؽ بش ق ا  ةوض ب إلا    ضؾء    ئج ب  مبس ا ب   بق     بؾمبهؼ ب إ ي      
 ك      :

يؾج  بعن ة إنس ا  وة ظؾؼ  ظ إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج   الفخض الأول:
    سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

يؾج  بعن ة إنس ا  وة ظؾؼ  ظ إ  ب ةيل       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط      الثاني:الفخض 
 ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

يؾج  بعن ة إنس ا  وة ظؾؼ  ظ إ  ب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط      الفخض الثالث:
 ب   ؾ ؼ.ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     

 الجراس  التطبيقي  -3
به ه ب  مبس  ب  ظإ ق   إ   بلق ق ا ه ب إلا وبر إ م  ةوضه. وس  ؼ ذ ػ ةؽ رلال بظ ول ةس طم     

و  ظ  ب  مبس ، وةص  م ب إ    ا، ول  س ة غ ةبا ب  مبس ، و طؾذج ب  مبس ، وباس   ب بلإحص ئ   
  ، وذ ػ     ب ظلؾ ب     .ب ط  خ ة     ب  مبس ، نؼ بل  ي    ئج ب  مبس

 مجتمع وعيظ  الجراس  3-1
ن  ط  بر إ م  ةوض ب إلا     بل  ي ب  ق مدة ب  ظؾد     ظ  ةؽ ب ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج         

سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ. ود كؾن ةس طم ب  مبس  ةؽ جط م ب ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا 
شةا ، وبُط َّي لظ   ا: )ب ظ ل ، ب طؾب  باس س  ، ب   م  168ب   ؾ ؼ، و   ا  باومبا ب ط     

ب ةأسط    ، ب خ ة ا ب  س مد  وب طهظ  ، ب ظقي، ب   م طؾد   باجي، ب خ ة ا بلاس هلاك  ، بلا لام وب  ة  ه، 
 ة  ن  ب صل  ، با ود ، بسزئ  وبؾزدم ب   م ب كط    ، بسزئ  وبؾزدم ب   م بلاس هلاك  ، ب   ج باملن ، ب

ب  ظإ ق ا ور ة ا ب  قظ  ، بلابص لاا، ب طةب ق ب   ة ، وإ بم  وبظؾدة ب  ق مبا(. ول  بؼ بس إ    أمي   
لظ   ا ة     ا : )لظ ع ب  عة ؽ، ولظ ع ب إظؾك، ولظ ع ب خ ة ا ب ط    ، ولظ ع ب صظ  يق ب  ق مد  

اله ب قظ   ا، ورضؾ ه   قؾب   وإجةبءبا ل  ؾ    و غ ة   ب ط  بو  (،  غةبً   ظإ    ب خ ب   ،ةا ا 
ةخ    . ول  ب  ط  ب إ ح  ن       ظ  حُكط   ةؽ ب ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     

لظ  َ  م ة ة   . ول  بؼ بر   م  17ب   ؾ ؼ، بل ا بُط َّي جط م ب قظ   ا م ة ب ط     ب إ  غ    ا  
  ظ  بً إ   بؾب ة ب ،ةوط ب      :ب   ظ  بس
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 أن بكؾن ب ،ةا ا ةُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ. -

أن ب ؾب ة ب إ    ا  ؽ   ة  ب إلا وب لازة   ق  س ة غ ةبا ب  مبس ، وب    بط    خطس سظؾبا ةؽ  -
 م.2022 -2018  م 

 ب   ة  ب زةظ   ب    نغظ ه  ب إلا.أن ي ؼ ب بول أسهؼ ب ،ةا  ب ؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ رلال  -

 أن بكؾن ُ ط   ب قؾبئؼ وب  ق مدة ب ط     ب  ةد ل ب   ؾ ؼ. -

% 67ة، ا  ، ويظ إ  ا غت  564شةا ، ب     113ول  أس ة بظإ ق ب ػ ب ،ةوط  ؽ   ظ  ل ما     
ب   م  ةؽ إجط    ةس طم ب  مبس . ول  بؼ بس إ    ة، ا   وبح    ،ةا  ةؽ لظ ع بسزئ  وبؾزدم

 م.2021بلاس هلاك  ، ح ا إ ه  ر ض   لإجةبء إ     ب  ظغ ؼ ب ط    ب  إ مبً ةؽ   م 

 ( لظ   ا ب صظ    ب طخ     ب    شط  ه    ظ  ب  مبس .1ودؾضح ب س ول ملؼ )

 : تهزيع مفخدال العيظ 1 ججول
 الظدب  المئهي  عجد المذاهجال الذخكال المختارة عجد الذخكال القطاع م
 %3.54 20 4 7 ب ظ ل  1
 %35.46 200 40 44 ب طؾب  بلاس س   2
 %7.98 45 9 12 ب   م ب ةأسط     3
 %1.77 10 2 5 ب خ ة ا ب  س مد  وب طهظ   4
 %4.43 25 5 8 ب ظقي 5
 %1.77 10 2 6 ب   م طؾد   بلاجي 6
 %2.66 15 3 13 ب خ ة ا بلاس هلاك   7
 %0.89 5 1 3 بلإ لام وب  ة  ه 8
 %5.32 30 6 9 بسزئ  وبؾزدم ب   م ب كط     9
 %3.37 19 4 8 بسزئ  وبؾزدم ب   م بلاس هلاك   10
 %10.64 60 12 15 إ   ج باملن  11
 %6.21 35 7 9 ب ة  ن  ب صل   12
 %0.89 5 1 2 بلا ود  13
 %0.89 5 1 5 ب  ظإ ق ا ور ة ا ب  قظ   14
 %3.54 20 4 4 بلابص لاا 15
 %1.77 10 2 5 ب طةب ق ب   ة  16
 %8.87 50 10 13 إ بم  وبظؾدة ب  ق مبا 17

 %100 564 113 168 17 بلاجط   
 

 مرادر الحرهل على البيانال 3-2
ل م ب إ ح  ن ب  لصؾل     ب إ    ا ب لازة     مبس  ب  ظإ ق   ةؽ وبلم ب قؾبئؼ ب ط    ، وبق مدة ةس س     

ب ط طط   ،ةا ا ب   ظ  ب طظ،ؾم     ةؾلم ا ئ  ب  ؾا ب ط     ب  طط ك  ب  ةي   بلإ بم ، وبلإنض ح ا 
وأمل م  ،.mubasher.infowww ةإ شة ةؾل   إ   بض    ،www.tadawal.com ب   ؾ ن 

http://www.tadawal.com/
http://www.mubasher.info/
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www.argaam.com   وب ط خصص َّؽ    بسط م ب إ    ا   ،ةا ا بطخ  ف لظ   به ، ب لإض    إ ،
 ب طؾبلم بلإ ك ةو      ،ةا ا ةلي ب  مبس . 

 ال الجراس قياس متغيخ  3-3
 بضطؽ ب إلا ب ل    ب ط غ ةبا ب      :   

 Tobin's Q ي ط ي ب ط غ ة ب   بم    ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ، وبؼ ل  سه ب س خ بم ةق  س :المتغيخ التابع :أولا 
  ل ي  ول  س ب ق ط  ب  ؾل   ودةػ ب إ ح  ن إ   أ ه     ب ةمؼ ةؽ ب    ب طق ي س ب ط  خ ة   

،  غةبً   ؾب ة ب إ    ا ب لازة  لاس خ بةه  ةؽ وبلم Tobin’s Q   ،ةا ، إلا أن أشهةا  اؾ ةق  س
ب قؾبئؼ وب  ق مدة ب ط    ، و ط  أنإ  ه ب  مبس ا ب   بق  ةؽ جؾ   الب ب ظطؾذج و ل     ئسه  ظ  ل  س 

    :ل ط  ب ،ةا ، وذ ػ ب س خ بم ب ط      ب   

 

    

 ،(Sucuahi & Cambarihan, 2016)، (Asiri & Hamed, 2014)     مبس ا ب  ط  بً    
(Ibrahim, 2017)، (Hidayah & Rahmawati, 2019) ،(Hameed & Tsoho, 2020)، 

2021)،(Firdaus & Tanjung( ،Lamdey,et al., 2021 ،2023(، )ب غط مؼ.) 

 :المتغيخال المدتقل : وتتمثل المتغيخال المدتقل  في الظدب التالي  :ثانياا 

 وبؼ ل  سه  ةؽ رلال   إ  ب   بول، وذ ػ ب س خ بم ب ط      ب      : ندب  الديهل : -1

 

 

، )ك عؼ وب   س ؽ، (Harahap, et al., 2019، )(Karaca & Savsar, 2012) ب  ط  بَ      مبس ا   
2020 ،)(Banani, et al., 2021)، (Chairunesia, 2022)( ،Widyasari&Adi, 2023.) 

ل ب   ئ      إجط    بابؾل، وذ ػ ب س خ بم ب ط       وبؼ ل  سه  ندب  الخبحي : -2 ةؽ رلال ةُ  َّ
 ب      :

 

 

 Tobin's Q = القيم  الدهقي  لحقهق  الملكي + القيم  الجفتخي  لإجمالي اللتدامال
 القيم  الجفتخي  لإجمالي الأصهل

 

 الأصهل المتجاول = التجاول ندب  
 اللتدامال المتجاول                  

 

 صافي الخبح= ندب  العائج على إجمالي الأصهل 
 إجمالي الأصهل                                     

 

http://www.argaam.com/
http://www.argaam.com/
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 & Asiri) (،2017)ب     ، وآرةون،  ،(Karaca & Savsar, 2012)ب  ط  بً      مبس ا   
Hamed,2014)،(Gharaibeh & Sarea,2015)،(Sucuahi & Cambarihan,2016)،    

2019),(Hidayah & Rahmawati، (Hameed & Tsoho, 2020)،(Kalbuana et al., 
2021)،(Firdaus & Tanjung, 2022) ،(Awan, et al.,2018)  ،(Fauzi& Setiawati, 
2023). 

وبؼ ل  سه  ةؽ رلال   إ  إجط    بلا  زبة ا إ   إجط    بابؾل، وذ ػ ب س خ بم    إ  ب ة م ب ط   : -3
 ب ط      ب      :

  

 

 & Mottoh)،(Awan,et al.,2018)،(Gharaibeh&Sarea,2015) مبس ا     ب  ط  بَ     

(Husna&Satria,2019) Sutrisno, 2020)،(Nugraha & Suroto, 2020)، (Katharina, et 
al., 2021) ،  ب ظةبو( ،2023(، )ب غط مؼ، 2022( ،)Widyasari&Adi, 2023.) 

ب  ط  ب إ ح  ن     ةسطؾ   ةؽ ب ط غ ةبا ب ةل ا  ، وب    بُ  ا ةؽ أاؼ ب ط غ ةبا  المتغيخال الخقابي : :ثالثاا 
 ب    بؼ بس خ بةه  ةؽ لِإي ب   ي  ةؽ ب  مبس ا ب   بق ، وب ط ي   ط  ي  :

وبؼ ل  س الب ب ط غ ة ةؽ رلال ب  ؾم مد ؼ ب ظإ    لإجط    أبؾل ب ،ةا      ه ن   حجم الذخك : -1
، (Gharaibeh & Sarea, 2015)،(Asiri & Hamed, 2014) بً      مبس اب   م، ب  ط  

 ,Harahap)،(Gunawan, et al., 2018)،(Putri & Rachmawati, 2017)(،2023)ب غط مؼ، 
et al., 2019) ،(Mottoh & Sutrisno, 2020) ،(Perangin-angin& Ginting, 2021 ،

(Sabaruddin& Pujaran,2023 .) 

وبؼ ل  س الب ب ط غ ة ب    سظؾبا ب ،ةا  ةظل إ ، ئه  إ    ه ن  ب   م ب لؼ بطت   ه  الذخك :عمخ  -2
 ,Sucuahi & Cambarihan) ،(Gharaibeh & Sarea, 2015)ب  مبس ، ب  ط  بّ      مبس ا 

2016) ، (Putri&Rachmawati, 2017)،(Hameed & Tsoho, 2020)، (Praitiwi, et 
al.,2020)، (Lamdey, et al., 2021)، .(Nafiah & Setiawati, 2023)    

 

 

 

 إجمالي اللتدامال= الأصهل إجمالي  اللتدامال إلىندب  إجمالي 
 إجمالي الأصهل                                                 
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 نمهذج البحث 3-4
بؼ اظ ء  طؾذج ب إلا    ضؾء أ ا  ا ب  مبس ا ب   بق ، وبب  لً  ةم  ظؾبن ب إلا ب لؼ ن، ة إ   أنة    

باومبا   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا 
ب ط     ب   ؾ ؼ، ح ا ن كس ب ةسؼ ب      ب ط غ ةبا ب ط  ق  ، وب ط غ ةدؽ ب ةل ا  ؽ ب طؤنةبن    ب ط غ ة 

 ب   بم.
  
 
 

  

 
 
 

 : نمهذج الجراس  التطبيقي 1تكل تههيحي
 ب طص م: إ  ب  ب إ ح  ن    ضؾء أ ا  ا ب  مبس ا ب   بق 

  ط  ب إ ح  ن      طؾذج بلا ل بم ب ط      ق  س أنة ب ط غ ةبا : ب الظمهذج الخئيدي للجراس  3-4-1
ب ط   (     ب ط غ ة ب   بم )ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا (، اط  ب ط  ق   )  ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م 

 ي  :

Y= βo+ β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + β5 Χ5 + ει 

 X2بط ي   إ  ب   ؾ  ،  X1ا  ة  ةي بلا ل بم،  β5- βoبط ي ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ،  Y ح ا إن:   
بط ي  طة ب ،ةا ،  X5بط ي حسؼ ب ،ةا ،  X4بط ي   إ  ب ة م ب ط   ،  X3بط ي   إ  ب ةيل  ، 

 ب إة  ؽ ب خظع ب  ،ؾبئ . ειا ظط  

 

 

 المتغيخ التابع
 القيم  الدهقي  للذخك 

 المتغيخال المدتقل 
 ندب  الديهل .
 ندب  الخبحي .

 ندب  الخفع المالي.

 نين الخقابييالمتغيخ 
  حجم الذخك 

 عمخ الذخك 
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 الأساليب الإحرائي  المدتخجم  في الجراس  3-5
ب   بل ي  باس   ب بلإحص ئ   ب طظ سإ   -( (SPSSبس خ م ب إ ح  ن حزة  اةبةج ب  ل  ي بلاحص ئ     

ا ب    بؼ بسط  ه  ةؽ ة ة با ب   ظ  وبر إ م  ةوض    بل  ي ب إ     - ظإ    ب إ    ا و ةوض ب إلا
 ب إلا. ول  بؼ بس خ بم باس   ب ب      : 

 وب،طي ب  كةبمبا وب ط ؾسط ب ل  ا  وبلا لةبه ب ط   مؼ وة  ةلاا بلامبإ ط. الأساليب الهصفي : -

 Pearson) ح ا ل م ب إ ح  ن ب س خ بم ة  ةي بمبإ ط ا ةسؾن تحليل النحجار المتعجد:  -

Correlation Coefficient)    وذ ػ   ل ي   لال  بلامبإ ط ا ؽ ب ط غ ة ب   بم    مبس  ب ط ط ي ،
)ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا (، وب ط غ ةبا ب ط  ق   ب ط ط       )  ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط   (، 

 ب لإض    إ   ب ط غ ةدؽ ب ةل ا  ؽ، واط  )حسؼ ب ،ةا  و طة ب ،ةا (.

 ، وذ ػ  ق  س ة ظؾد   طؾذج ب  مبس .(ANOVA)تحليل التباين -

 نتائج اختبارال فخوض البحث 3-6
 ( ب ض بلإحص ءبا ب ؾب     ط غ ةبا ب  مبس ، اط  ي  :2نغهة ب س ول ملؼ )

(، وي  لةبه 1.33ا غت ب ق ط  ب  ؾل      ظ  ب  مبس  ) ب  ظ إ    ط غ ة ب   بم )ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا (: -1
، وة ظ  ذ ػ Q > 1 ، ح ا إن (Tobin's Q) (، وا  ل ط  ج    و قً   طق  س0.92ة   مؼ ل مه )

أن ب ،ةا  بس ظ  ت إنس   ل ط ، ان ب ق ط  ب ل     ب    ي ؾلم ب لصؾل    ه  ة  قإلًا أ    ةؽ 
 ب ق ط  ب طل سإ   ب    ب  ط ا ةؽ رلال ب  قؾ  ب    ب ؼ    ب  ؾا.

 ب، ة ب ظ  ئج إ   ة  ي  : با ب ط  ق  :ب  ظ إ    ط غ ة  -2

 .((2.30(، وي  لةبه ة   مؼ ل مه 2.15ا غ ة ؾسط   إ  ب   ؾ   ) -

 (.(%0.09(، وي  لةبه ة   مؼ % 0.02ا غ ة ؾسط   إ  ب ةيل   ) -

 .((%0.27(، وي  لةبه ة   مؼ ل مه %0.45ا غ ة ؾسط   إ  ب ة م ب ط    ) -

 ب، ة ب ظ  ئج إ   ة  ي  :ب  ظ إ    ط غ ةدؽ ب ةل ا  ؽ:  -3

(، 21.72ا غ ة ؾسط ب  ؾم مد ؼ ب ظإ    لإجط    أبؾل ب ،ةا ا ب    بط ي   ظ  ب  مبس  ) -
 (.(1.58وي  لةبه ة   مؼ ل مه 

 (14.54). (، وي  لةبه ة   مؼ ل مه 31.55ا غ ة ؾسط  طة ب ،ةا ا ب    بط ي   ظ  ب  مبس  ) -
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 : الإحراءال الهصفي  لمتغيخال الجراس 2ججول 
 أقل قيم  أقرى قيم  النحخاف المعياري  الهسط الحدابي عجد المذاهجال متغيخال الجراس 

 0.01 10.60 0.92 1.33 564 ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا 
 0.01 20.19 2.30 2.15 564   إ  ب   ؾ  
 %0.65- %0.39 %0.09 %0.02 564   إ  ب ةيل  

 %0.01 %3.25 %0.27 %0.45 564   إ  ب ة م ب ط   
 17 26.91 1.58 21.72 564 حسؼ ب ،ةا 
 5 69 14.54 31.55 564  طة ب ،ةا 

( ة  ةلاا بمبإ ط ا ةسؾن ب خ ب  ب لال ا بلامبإ ط ا ؽ جط م ب ط غ ةبا وي ضه  3ودغهة ب س ول ملؼ ) 
 ب إ ض، اط  ي  :

وة ظؾد  ا ؽ ب   ؾ   وب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ، وي غ ة  ةي بلامبإ ط بؾج   لال  بمبإ ط إنس ا    -1
 (.01.0 ((،  ظ  ة  ؾػ ة ظؾد  ألي ةؽ0.194)

بؾج   لال  بمبإ ط س إ   وم ة ة ظؾد  ا ؽ ب ةيل   وب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ، وي غ ة  ةي بلامبإ ط              -2
 (.0.(05(،  ظ  ة  ؾػ ة ظؾد  ألي ةؽ 0.048-)

بؾج   لال  بمبإ ط س إ   وة ظؾد  ا ؽ ب ة م ب ط    وب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ، وي غ ة  ةي بلامبإ ط  -3
 (.0.(01،  ظ  ة  ؾػ ة ظؾد  ألي ةؽ 0.222))

بؾج   لال  بمبإ ط س إ   وة ظؾد  ا ؽ حسؼ ب ،ةا  وب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ، وي غ ة  ةي بلامبإ ط               -4
 (.0.(01ة  ؾػ ة ظؾد  ألي ةؽ (،  ظ  0.284-)

بؾج   لال  بمبإ ط إنس ا   وة ظؾد  ا ؽ  طة ب ،ةا  وب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ، وي غ ة  ةي بلامبإ ط  -5
 (. 0.(01(،  ظ  ة  ؾػ ة ظؾد  ألي ةؽ0.173)
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 : معاملال ارتباط بيخسهن بين متغيخال الجراس 3ججول 

 0.05ب، ة إ   ة ظؾد  ة  ةي بلامبإ ط  ظ  ة  ؾػ ة ظؾد  *       0.01ب، ة إ   ة ظؾد  ة  ةي بلامبإ ط  ظ  ة  ؾػ ة ظؾد   * *  

(    ئج بل  ي بلا ل بم ب خظ  ب ط      ط غ ةبا ب  مبس ، ح ا بؼ بس خ بم 4ود ةض ب س ول ملؼ )      
بل  ي بلا ل بم ب خظ  ب ط     ةؽ أجي ب   ةه     أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  

)  إ  ب   ؾ  ،   إ   با ب ط  ق  وب لؼ ب ُ إةا   ه ب ط غ ةبا ب ط  ة ، وا  ب ط غ ة ب  ؾل     ،ةا ، 
ب ةيل  ،   إ  ب ة م ب ط   ( وب ط غ ةدؽ ب ةل ا  ؽ )حسؼ ب ،ةا ، و طة ب ،ةا ( وب ط غ ة ب   بم "ب ق ط  

ب إ  غ   Fب  ؾل     ،ةا "، ح ا أعهةا ب ظ  ئج أن  طؾذج بلا ل بم إنس ا  وة ظؾؼ، وذ ػ ةؽ رلال ل ط  
% ةؽ ب  إ يؽ ب ل بي 1.13 وبُإ َّؽ ب ظ  ئج أن ب ط غ ةبا ب ط  ة  بُ ِ ة(. 0.05ا لا   ألي ةؽ ) 969.17

 .R2   ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ، وذ ػ ب  ظغة إ   ة  ةي ب  ل ي  ب طُ  َّل 

و ط ة   بعن ة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط    )كط غ ةبا ة  ق  (، وحسؼ ب ،ةا  و طة ب ،ةا       
)كط غ ةدؽ مل ا  ؽ(،  ق  بؼ بر إ م ب  ةض  ا    ب غ  ب  ةض ب إ يي، وب    بُل   ة ػ بعن ة اي ة غ ة 

 ي  : ةؽ ة غ َّةبا ب  مبس  ب ط  ق   وب ةل ا       ب ط غ ة ب   بم، اط 

(، اط  0.075 ظ إ  ب   ؾ   ا غت ) β( ي ضح بعن ل ط  ة  ةي بلا ل بم4ب  ظغة إ   ب س ول ملؼ ) -   
 (.0.05(، وا  ل ط  م ة  ب   ة ظؾدً   ظ  ة  ؾػ  لا   أكإة ةؽ )1.631ا غت ) Tأن ل ط  

م ة  ؾل     ،ةا ا و   ه    ظ ج بعن   إ  ب   ؾ    ه  بعن ة إنس ا  وم ة ة ظؾؼ     ب ق ط  ب     
 ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ، و   ه  ة ض ب  ةض باول واؾ: 

H1 يؾج  بعن ة إنس ا  وة ظؾؼ  ظ إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا :
 باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

(، Karaca & Savsar, 2012( ،)Asiri & Hamed, 2014)واله ب ظ  س  ب  ق ةم  مبس ا 
(Husna & Satria, 2019( ،)Mottoh & Sutrisno, 2020 ،)(Rachmi & Heykal, 2020،) 

  طة ب ،ةا  حسؼ ب ،ةا  ب ة م ب ط    ب ةيل   ب   ؾ   ب ق ط  ب  ؾل   ب ط غ ة
      1 ب ق ط  ب  ؾل  

     1 **0.194 ب   ؾ  
    1 **0.155 *0.048- ب ةيل  

   1 **0.273- **0.501- **0.222- ب ة م ب ط   
  1 **0.120 **0.311 **0.143- **0.284- حسؼ ب ،ةا 
 1 **0.136- *0.053- *0.060 *0.093 **0.173  طة ب ،ةا 
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((Seno & Thamrin, 2020،(Banani, et al., 2021 ،)(Katharina, et al., 2021 ،)
(Nguyen et al., 2021،)(Perangin-angin & Ginting, 2021 ،)(Pradika & Dwiati, 

2021) ،(Yulianti & Syarif, 2021،) ((Fauzi & Setiawati, 2023،  (Nugroho & Hakim, 
2023) ،(Sabaruddin & Pujaran, 2023( ،)Widyasari & Adi, 2023 ،  2022(،)ب ظةبو ،)

 وب    بؾب ت إ     م وجؾ  بعن ة ة ظؾؼ  ظ إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .

 ,.Harahap, et al)(، Gunawan, et al., 2018) مض اله ب ظ  س  ةم  مبس ا ب      ح ؽ 
2019( ،)Nugraha & Suroto, 2020)( ،Ichsani, et al., 2021 ،)(Chairunesia, 2022 ،)

وب    بؾب ت إ   وجؾ  بعن ة إنس ا  وة ظؾؼ ، Yulazri & Joefatha, 2023))(،2023)ب غط مؼ، 
 Liquidity)ب ض ي ب   ؾ    ظ إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا . اط  ب   مض ب ظ  س  ةم  غةد  

Performance Theory) ب    ؾ   ب ظق ن ، وذ ػ  ط   ه ةؽ بعن ة ب ،ةا  ، ب    ب، ة إ   أاط   بح   ظ
،ةا ا، وب ط         ب ؾ  ء ب  ب  بلا  زبة ا لص ة  باجي، ةط  يؤ ؼ    بل  ؽ ب ؾضم بلال ص  ؼ   
 إ   زد    ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .

(، اط  -0.042 ظ إ  ب ةيل   ا غت ) β( ي ضح بعن ل ط  ة  ةي بلا ل بم4ب  ظغة إ   ب س ول ملؼ ) -
 (. (0.05أكإة ةؽ (، وا  ل ط  م ة  ب   ة ظؾدً   ظ  ة  ؾػ  لا  0.961-ا غت ) Tأن ل ط  

م ة ب ط     و   ه    ظ ج بعن   إ  ب ةيل    ه  بعن ة س إ  وم ة ة ظؾؼ     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا      
 ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ، و   ه  ة ض ب  ةض ب      واؾ:

H2م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا  : يؾج  بعن ة إنس ا  وة ظؾؼ  ظ إ  ب ةيل       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا
 باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

(،                 Putri & Rachmawati, 2017) (،Karaca & Savsar, 2012)واله ب ظ  س  ب  ق ةم  مبس ا 
(Awan, et al.,2018)( ،Marenta & Yanti, 2019،) (Ichsani, et al., 2021 ،)(Kalbuana 

et al., 2021)( ،Nguyen et al., 2021 ،)   وب    بؾب ت إ     م وجؾ  بعن ة ة ظؾؼ  ظ إ  ب ةيل
 Net Operating)ب    ب  ري ب  ،غ        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا . اط  ب  ق اله ب ظ  س  ةم  غةد  

Income Theory) ، ب    بَظُص     أن ب  ك    ب ك     ةأس ب ط ل لا ب عنة ب  ه كي ب  طؾد     ،ةا ،
       إن ذ ػ   س  ه بعن ة     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .وي  

 ,Gharaibeh & Sarea) (،Asiri & Hamed, 2014)   ح ؽ ب   مض اله ب ظ  س  ةم  مبس ا 
                              (،Katharina, et al., 2021) (،Husna & Satria, 2019(، )2017، )ب     ، وآرةون، (2015

(Perangin-angin & Ginting, 2021 ،)(Pradika & Dwiati, 2021 ،  2022(، )ب ظةبو،)                        
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((Fauzi & Setiawati, 2023، ((Nafiah & Setiawati, 2023، (Nugroho & Hakim, 2023) ،
(Widyasari & Adi, 2023 ،) ق ط  ب  ؾل   إ   وجؾ  بعن ة ة ظؾؼ  ظ إ  ب ةيل       ب ح ا بؾب ت

   ،ةا .

 ،(0.163-) ظ إ  ب ة م ب ط    ا غت  β( ي ضح بعن ل ط  ة  ةي بلا ل بم4ب س ول ملؼ ) ب  ظغة إ   -
 (.(0.05(، وا  ل ط   ب   ة ظؾدً   ظ  ة  ؾػ  لا   ألي ةؽ 3.455-ا غت ) T كط  أن ل ط 

م ة ب ط     و   ه    ظ ج بعن   إ  ب ة م ب ط     ه  بعن ة س إ  وة ظؾؼ     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا     
 ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ، و   ه  ة ض ب  ةض ب    ا واؾ:

H3    ب طُ مج      : يؾج  بعن ة إنس ا  وة ظؾؼ  ظ إ  ب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط
 سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

 ,.Ibrahim, 2017، (Banani, et al., 2021،) (Nguyen et al)واله ب ظ  س  ب  ق ةم  مبس ا )
2021)،   (Rudini, et al., 2021 وب    بؾب ت ،)    إ   وجؾ  بعن ة س إ  وة ظؾؼ  ظ إ  ب ة م ب ط

(، وب    (Modigliani & Miller,1958نرخي     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا . اط  ب  ق اله ب ظ  س  ةم 
أن زد    بلا  ط       ب ة م ب ط    س زد  ةؽ ب  ك    ب ل ن   ةأس ب ط ل، ةط  س ؤ ؼ إ    ب، ة إ  

 .ا ب خ  ض ب ق ط  ب  ؾل     ،ة 

 ,Putri & Rachmawati)(،Karaca & Savsar, 2012)   ح ؽ ب   مض اله ب ظ  س  ةم  مبس ا
2017)، (Awan, et al., 2018)( ،Hidayah & Rahmawati, 2019)، (Husna & Satria, 
2019،) (Marenta & Yanti, 2019 ،)(Rachmi & Heykal, 2020،) (Ichsani, et al., 
2021( ،)(Kalbuana et al., 2021، (Katharina, et al., 2021،) (Yulianti & Syarif, 
2021،) (Chairunesia, 2022،) ((Fauzi & Setiawati, 2023 ،(Yulazri & Joefatha, 

 وب    بؾب ت إ     م وجؾ  بعن ة ة ظؾؼ  ظ إ  ب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا . ، (2023

(، 0.223- ط غ ة حسؼ ب ،ةا  ا غت ) β( ي ضح بعن ل ط  ة  ةي بلا ل بم4ب س ول ملؼ ) ب  ظغة إ   -
 (.(0.05(، وا  ل ط   ب   ة ظؾدً   ظ  ة  ؾػ  لا   ألي ةؽ 5.169-ا غت ) Tكط  أن ل ط  

   م ة ب ط  و   ه    ظ ج بعن ة غ ة حسؼ ب ،ةا   ه بعن ة س إ  وة ظؾؼ     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا     
 ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

(، )ب غط مؼ، Ibrahim, 2017( ،Susanti & Restiana, 2018))واله ب ظ  س  ب  ق ةم  مبس ا 
2023 ،)((Seno & Thamrin, 2020،  (Sabaruddin & Pujaran, 2023 ،)   وب    بؾب ت إ
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وجؾ  بعن ة س إ  وة ظؾؼ  لسؼ ب ،ةا      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ،    ح ؽ ب   مض اله ب ظ  س  ةم 
 ,Mottoh & Sutrisno) ،(Putri & Rachmawati, 2017( ،)Awan, et al., 2018) مبس ا  
2020)، (Ichsani, et al., 2021( ،)Katharina, et al., 2021،) (Fauzi & Setiawati, 
2023)، ((Nafiah & Setiawati, 2023 ،      وب    بؾب ت إ     م وجؾ  بعن ة  لسؼ ب ،ةا

 ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .

(، 0.130 ط غ ة  طة ب ،ةا  ا غت ) β( ي ضح بعن ل ط  ة  ةي بلا ل بم4ب  ظغة إ   ب س ول ملؼ ) -
 (.(0.05(، وا  ل ط   ب   ة ظؾدً   ظ  ة  ؾػ  لا   ألي ةؽ 3.250ا غت ) Tكط  أن ل ط  

و   ه    ظ ج بعن ة غ ة  طة ب ،ةا   ه بعن ة إنس ا  وة ظؾؼ     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة     
 ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

،                         Sucuahi & Cambarihan, 2016، ((Ibrahim, 2017))واله ب ظ  س  ب  ق ةم  مبس ا 
(Susanti & Restiana, 2018،) (Hameed & Tsoho, 2020)، ((Pratiwi, et al., 2020،                          
((Nafiah & Setiawati, 2023 ،      وب    بؾب ت إ   وجؾ  بعن ة إنس ا  وة ظؾؼ   طة ب ،ةا

                         (،Gharaibeh & Sarea, 2015ب   مض اله ب ظ  س  ةم  مبس ا ) ح ؽب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ،    
(Mottoh & Sutrisno, 2020،) (Lamdey, et al., 2021) وب    بؾب ت إ     م وجؾ  بعن ة ،

   طة ب ،ةا      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .
 ب ط ؾل     ،ةا :و   ه بصإح ة      بلا ل بم ب خظ    ق ط  ب  ؾل   

Y= (4.078) + (0.075) X1 – (0.042) X2 - (0.163) X3 – (0.223) X4 + (0.130) Χ5 + 
ει 

 X2بط ي   إ  ب   ؾ  ،  X1ا  ة  ةي بلا ل بم،  βοبط ي ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا،  Yح ا إن:     
 ειبط ي  طة ب ،ةا ، ا ظط   X5بط ي حسؼ ب ،ةا ،  X4بط ي   إ  ب ة م ب ط   ،  X3بط ي   إ  ب ةيل  ، 

 بُ إّة  ؽ ب خظع ب  ،ؾبئ . 
 : نتائج تحليل النحجار الخطي المتعجد لمتغيخال الجراس 4ججول 

 
 ب   بم ب ط غ ة

 
   ،ةا  ب  ؾل   ب ق ط 

 .β T Sig ب ط غ ةبا ب ط  ق   وب ةل ا  
 0.000 7.260 4.078 ب ل  ب   ات
 0.103 1.631 0.075   إ  ب   ؾ  
 0.337 0.961- 0.042-   إ  ب ةيل  

 0.001 3.455- 0.163-   إ  ب ة م ب ط   
 0.000 5.169- 0.223- حسؼ ب ،ةا 
 0.001 3.250 0.130  طة ب ،ةا 

R2 ل  0.131 ب طُ  َّ
 F 17.969ل ط  
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 (    ئج بل  ي ب ل بم   إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .5ودغهة ب س ول ملؼ )   

( ُ لاحِع بعن بلا ل بم إنس ا  وة ظؾؼ  ظ إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل   5ب  ظغة إ   ب س ول ملؼ )-  
ظؾدً   ظ  ، وا  ل ط   ب   ة T (3.658)(، وي غت ل ط 25.515ب إ  غ  )F  ،ةا  ةؽ رلال ل ط  
% ةؽ ب  غ ةبا ب    بل ث   ق ط  11.6(، اط  أن   إ  ب   ؾ   بُ ِ ة0.05ة  ؾػ  لا   ألي ةؽ )

 ب  ؾل     ،ةا .
 : نتائج تحليل انحجار ندب  الديهل  على القيم  الدهقي  للذخك 5ججول 

 
 ب   بم ب ط غ ة
 

   ،ةا  ب  ؾل   ب ق ط 

 .β T Sig ب ط غ ةبا ب ط  ق   وب ةل ا  
 0.000 7.636 4.056 ب ل  ب   ات
 0.000 3.658 0.147   إ  ب   ؾ  
 0.000 6.098- 0.246- حسؼ ب ،ةا 
 0.002 3.143 0.126  طة ب ،ةا 

R2 ل  0.116 ب طُ  َّ
 F 25.515ل ط  

 (    ئج بل  ي ب ل بم   إ  ب ةيل       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .6ودغهة ب س ول ملؼ )    

( ُ لاحِع بعن بلا ل بم إنس ا  وم ة ة ظؾؼ  ظ إ  ب ةيل       ب ق ط  ب  ؾل   6ب  ظغة إ   ب س ول ملؼ )- 
، وا  ل ط  م ة  ب   ة ظؾدً   ظ  T (0.699)(، وي غت ل ط 20.746) ب إ  غ  Fل ط   ،ةا  ةؽ رلال 
ب  غ ةبا ب    بل ث   ق ط   ةؽ %0.9(، اط  أن   إ  ب ةيل   بُ ِ ة0.05) ةؽ ة  ؾػ  لا   أكإة

 ب  ؾل     ،ةا .
 : نتائج تحليل انحجار ندب  الخبحي  على القيم  الدهقي  للذخك 6ججول 

 ب   بم ب ط غ ة
 

   ،ةا  ب  ؾل   ب ق ط 

 .β T Sig ب ط غ ةبا ب ط  ق   وب ةل ا  
 0.000 8.132 4.528 ب ل  ب   ات
 0.485 0.699 0.030   إ  ب ةيل  

 0.000 6.439- 0.275- ب ،ةا حسؼ 
 0.001 3.292 0.134  طة ب ،ةا 

R2 ل  0.095 ب طُ  َّ
 F 20.746ل ط  
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 (    ئج بل  ي ب ل بم   إ  ب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .7ودغهة ب س ول ملؼ ) 

( ُ لاحِع بعن بلا ل بم س إ  وة ظؾؼ  ظ إ  ب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل   7ب  ظغة إ   ب س ول ملؼ )-  
، وا  ل ط   ب   ة ظؾدً   ظ  T (4.699-)(، وي غت ل ط 28.734ب إ  غ  ) F  ،ةا  ةؽ رلال ل ط  
ب  غ ةبا ب    بل ث   ق ط  % ةؽ 12.9(، اط  أن   إ  ب ة م ب ط    بُ ِ ة0.05ة  ؾػ  لا   ألي ةؽ )

 ب  ؾل     ،ةا .
 : نتائج تحليل انحجار ندب  الخفع المالي على القيم  الدهقي  للذخك 7ججول 

 ب   بم ب ط غ ة

   ،ةا  ب  ؾل   ب ق ط 

 .β T Sig المتغيخال المدتقل  والخقابي 
 0.000 8.550 4.435 ب ل  ب   ات

 0.000 4.699- 0.186-   إ  ب ة م ب ط   
 0.000 6.109- 0.244- حسؼ ب ،ةا 
 0.001 3.277 0.130  طة ب ،ةا 

R2 ل  0.129 ب طُ  َّ
 F 28.734ل ط  

 

 ونتائج  وتهصيات  والمداهم  العلمي  خلاص  البحث -4
 غةبً ااط     ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط    وة  ب  إه ةؽ  وم مئ       ب غ ؼ ب ق ط  ب  ؾل       

  ،ةا ا،  ق  زب  با ط م ب إ ح  ؽ ور ب     ب  ول باوموي   وبلآس ؾد  ا مبس  ب  لال  ا ؽ اله ب ظ ب 
ل  ي أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م وبل  ؽ ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا.  لب با ؼ ب إ ح  ن    الب ب إلا ا 

  ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ  ؽ ب   ة  ةؽ ب ط        ب ق ط  ب  ؾل   
لظ  ً  م ة  17شةا ، ةؾز        113، ول  بؼ ذ ػ ب س خ بم   ظ  ا غت 2022إ     م  2018  م 

 شةا .  168% ةؽ إجط    ةس طم ب  مبس  ب إ  غ 67ت ة، ا  ، ويظ إ  ا غ 564ة   ، ب    

وب ط ي ة،ك   ب إلا    وجؾ     ئج ةخ     وة إ يظ  وم ة ةُ  ق       ظ ا وبسم حؾل أنة   ب     
ةؽ رلال بس  ةبض ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، ول  لاحع ب إ ح  ن 

ب  مبس ا بؾب ت إ   وجؾ  بعن ة إنس ا  أو بعن ة س إ   ظ ب ب   ؾ   ب  مبس ا ب   بق  أن ب ض 
وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا،    ح ؽ أن اظ ك  مبس ا أرةػ أنإ ت   م وجؾ  

ا اظ ك ُ  م     ب  مبس ا ب  ةي   وبل ي بً ب  مبس اط  أن  بعن ة  هله ب ظ ب     ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا.
   ا ئ  با ط ل ب   ؾ ن ، ب لإض    إ   وجؾ  ب ؾي      هؼ ب ض ب ط   طةدؽ   عن ة   ب ب   ؾ   
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وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، ول   بلاا ط م ةؽ لِإي ب ط   ة  ؽ    سؾا باومبا 
 ا.ب ط     ب   ؾ ؼ بط ة   أسإ ب بإ يؽ وبر لاه ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا 

وده ه الب ب إلا إ    مبس  وبل  ي أنة الًا ةؽ   إ  ب   ؾ   و  إ  ب ةيل   و  إ  ب ة م ب ط            
 ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

بر إ م أنة   ب ب   ؾ    وبظإم أاط   الب ب إلا ةؽ أ ه نُ  ا بة  ب بً  لأ ا  ا ب طل سإ   ب    ح و ت    
وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، ح ا نُ ّ ط ب إلا ب ضؾء     بعن ة اله ب ظ ب 
    ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، وةؽ نَؼَّ ة      ب ط   طةدؽ وب طل   ؽ ب ط    ؽ، وم ةاؼ ةؽ باطةبه ذبا 

 ذ ب قةبمبا ب  طؾد    وبلاس  ط مد  وب  ،غ       ،ةا ا م ة ب ص     هؼ اله ب  لال ، بط  نُ هؼ    ببخ
 ب ط    .

ول  ب  ط  بل  ي ب ظ  ئج     ةةح   ؽ واط   ةض بلإحص ء ب ؾب    ط غ ةبا ب  مبس ، وبر إ م     
ب  ةوض ةؽ رلال بل  ي بلامبإ ط وبلا ل بم، ح ا بؼ إجةبء بل  ي بلامبإ ط لار إ م ب  لال  باح  ن  ة  

ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط   (، ا ؽ ب ط غ ة ب   بم )ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا( وب ط غ ةبا ب ط  ق   )  ب ب   
كط  بؼ بر إ م ب  لال  ة  ا ؽ ب ط غ ة ب   بم )ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا( وب ط غ ةبا ب ةل ا   )حسؼ ب ،ةا ، 

  ق  س ة ظؾد   طؾذج ب  مبس . (ANOVA)و طة ب ،ةا (، وبس خ م ب إلا بل  ي ب  إ يؽ 

 نتائج البحث 4-1
بعن ة إنس ا  وم ة ة ظؾؼ  ظ إ  ب   ؾ       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا . بؾب ت    ئج ب إلا إ   وجؾ      

كط  أش ما ب ظ  ئج إ   وجؾ  بعن ة س إ  وم ة ة ظؾؼ  ظ إ  ب ةيل       ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا . اط  
 بؾبي ب إلا إ   وجؾ  بعن ة س إ  وة ظؾؼ  ظ إ  ب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا .

 بحثتهصيال ال 4-2
إ بمبا ب قظ   ا م ة ب ط     ب طُ مج  ب ؾا باومبا ب ط      بس ظ  بً إ      ئج ب إلا يُؾب  ب إ ح  ن     

ب   ؾ ؼ بطةب     مج  بعن ة  ؾبةي ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة 
ودةػ ب إ ح  ن أنضً    م ب ط    )ا كي مأس ب ط ل(.ب ط      ظ  ببخ ذ لةبمبا بؤنة    ب   ؾ   وب ةيل   وب ة 

ضةوم  بلاس ةش   بطؤشةبا ب   ؾ   وب ةيل   وب ط يؾ     ظ  إ  ب  ب طؾبز   ب س مد    ،ةا ا م ة ب ط     
ب طُ مج  ب ؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ،  لاس      اظق ط ب قؾػ    ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، وبسظب  ق ط 

ودُؾب   س      ب   ةص ب ط  ح   هله ب ،ةا ا    ب  ؾا،    غ ب     ب  ه ي با ب ططكظ .ب ض ف، وبلا
ب إ ح  ن إ بمبا ب قظ   ا م ة ب ط     ب طُ مج  ب ؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ ب بإ ع س  س ا ةظ سإ  

 طي ب قظ   ا، وي        لإ بم  ب   ؾ   ب  ظةدق  ب ط   ، وذ ػ  ط  بُ،كَّ ه ب   ؾ   ةؽ أاط      بس طةبم
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كط  يُؾب  ب إ ح  ن إ بمبا ب قظ   ا م ة ب ط     ب ؾا  ب غ ؼ بامي ح وزد    ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا.
باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ ب   طي     زد    أمي ح ب ،ةا ا ب بإ ع باس   ب ب ل ي   ب    ب طي     ب غ ؼ 

ب  ب إ ح  ن ب سه ا ب ط ظ      ا ئ  سؾا ب ط ل ب   ؾ ن  ب   طي ب   ئ  وب ةل ب      ب  ك   . اط  يُؾ 
    بظغ ؼ لظ ع ة    نخ ص ب   س ا ة     و ق ن  ةخ    ، اه ه بق  ي بك    بلال ةبض طؾدي باجي، 
وة      ب ،ةا ا    ب لصؾل     لةوض طؾد   باجي، ةط  ن         زد     ةص ب ظطؾ، وحط ن  

 لاس، والب س ظ كس     ب غ ؼ ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا. اط  يُؾب  ب إ ح  ن ب ػ ب ،ةا ا ةؽ بلإ
بضةوم  ل  م ب ط   طةدؽ وب ط  خ ة ؽ   قؾبئؼ وب  ق مدة ب ط     ب   ةا ز     ب ط  ؾة ا ب    بؾ ةا  ب ظ ب 

ذ ب قةبمبا ب ط     ب ط    ،  ط   ه  ةؽ أنة    ب غ ؼ ل ط  ب ،ةا ، وي       ب غ ؼ نةو  ب طُلاَّك، وببخ 
 ب طظ سإ .

 المداهم  العلمي  للبحث 4-3
ةؽ رلال ة  ل ةه ةؽ بس  ةبض  غةؼ    مبس ا  ةط  سإق  إن الب ب إلا ل  ل م ة  اط ا   ط      

 ب   بق ، وةؽ رلال ب ظ  ئج ب    بؾبي إ  ه  ب إلا  ط  ً ، اط  ي  :

وب ط    اعول  مبس     ا ئ  با ط ل    ب طط ك  ب  ةي   نُ  اؼ الب ب إلا    إنةبء ب إلا ب طل سإ   -1
ب   ؾ ن  )    ح    ؼ ب إ ح  ن( بخ إة أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل   

   ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ.

 ت ب  لال  ا ؽ الًا ةؽ: )  ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م نُغظ  الب ب إلا  سؾ  ل   ب  مبس ا ب    بظ و  -2
 ب ط   (، وب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، وي        ه  ا بن    مبس ا ة  قإ       الب ب طس ل. 

بُ  إة ب  مبس  ب ل     ) مبس  لِظَ    (، به ه   ل  ي أنة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط         -3
ةا ا، وب،طي جط م ب قظ   ا م ة ب ط     ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب ق ط  ب  ؾل     ،

لظ  ً  م ة ة   . ودعةي ب إ ح  ن أن بؤ ؼ    ئج الب ب إلا إ   بؾ  ة  17ب   ؾ ؼ، وب إ  غ    ا  
ؤ ة  ؾة ا  ؽ ب قظ   ا م ة ب ط     ب     ة خلؼ ب قةبمبا    ب  خظ ط وب ةل ب  وبق  ؼ با بء، وب  ظإ

 ب   ؾبئ  وب طخ طة ب    ب  ةض  ه  ب ،ةا ا م ة ب ط    .
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 التهجهال البحثي  المدتقبلي  4-4
ب    نطكؽ     ضؾء ة  بؾبي إ  ه ب إلا ةؽ    ئج، يؾج  ةسطؾ   ةؽ ب  ؾجه ا ب إل    ب ط  قإ       

ي أس سً   إلؾث ة  قإ   ، وةؽ أاطه  ة  ي  :  أن بُ،كَّ

ةُ  طَّق     ب ظ ب ب ط     ب     ؼ ي ؼ بر إ ما     الب ب إلا، واط    إ   ب ظ، ط وب  ؾا،  طي  مبس ا  -
و مبس  وبر إ م بعن ةاط      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا م ة ب ط     ب طُ مج  ب ؾا باومبا ب ط     

 ب   ؾ ؼ.

طُ مج  ب ؾا باومبا ب ط     إجةبء  مبس  ةق م   ا ؽ ب قظ   ا ب ط     وب قظ   ا م ة ب ط     ب  -
ب   ؾ ؼ،     ةه     بعن ة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا، 

 وةق م      ئج ب قظ   ا اإ ضه .

 طي  مبس ا بظإ ق   ةط ن   لار إ م بعن ة   ب ب   ؾ   وب ةيل   وب ة م ب ط        ب ق ط  ب  ؾل    -
    ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب   ؾ ؼ، وب ط ي    لظ   ا ب إظؾك وب  عة ؽ   ،ةا ا ب ط 

 وب خ ة ا ب ط     وب صظ  يق ب  ق مد  ب ط  بو  .

إجةبء ةزد  ةؽ ب  مبس ا       ٍ  ةؽ ب  ؾبةي وب طؤشةبا لار إ م بعن ةا      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا  -
   ؾ ؼ، وةظه : )ج ئل    ةوس اؾمو  ، با بء ب ط   ، ب    ق ا ب طُ مج     سؾا باومبا ب ط     ب

ب ظق ن ، ب ط ؤو    بلاج ط    ،  ، ط ب ،ةا ، س  س  بؾزدم بامي ح،  طؾ ب طإ   ا، جؾ   ب طةبج  ،  طؾ 
بابؾل، مأؼ ب طةبجم ب خ مج ، حسؼ ب   بول، أس  م ب   ئ  ،  وم  ح    ب ،ةا ، أس  م ب صةه، 

ا ، ة ك   ب ،ةا ، ب  ل ع ب طل سإ ، جؾ   ب  ق مدة ب ط    ، ب ه كي ب  ظغ ط ، ب  خظ ط ةخ طة ب ،ة 
ل ب  ضخؼ، سط   ب ،ةا ، ب    س ا وب  ،ةد  ا(.  ب ط   ،  ؾع ب صظ   ، ةُ  َّ
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 المخاجع
 العخبي باللغ  المخاجع  :أولا 

ب  ؾل     ،ةا ا ب   ؾ ن  ب ط  اط  رلال  (. أنة ب   ؾ       ب ق ط 2022ب زاةب  ،     ر ف إاةبا ؼ )
، ب طس   ب  ةي       ؾم و ،ة بابل ث، ةس   ب   ؾم بلال ص  ن  وبلإ بمد  وب ق  ؾ    2020 -2011

(AJSRP ، َّب طةاز ب قؾة    إلؾث، مز ،)60 -40، (5)6 . 

 ض: ب  إ ك ن   ظ،ة.(، ب ةد 2(. ةإ  غ ب طل سإ  وب  قةدة ب ط   ، )ط2020) ةلدط ب ،إ   ، و    

(. بعن ة ا كي ب  طؾدي    ب زدز ل ط  ب ،ةا  بإط م  غةد  بلا  ق ط: 2021ب ،ةد  ، اةبم  إ س ح  ؽ )
 -2004 مبس  بل         ظ  ةؽ ب ،ةا ا ب صظ     ب طُ مج     سؾا ب  ةبا  لأومبا ب ط       ط   )

ا    بلإ بم  وبلال ص  ، ج ة   اةيلاء،  ، ل ؼ إ بم  با ط ل،رسال  ماجدتيخ غيخ مظذهرة(، 2019
 ب  ةبا.

 غةد     بلإ بم  وةط مس به   401 (.  غةد ا بلإ بم  وبا ط ل  مبس   ددد2004) ب صةن، م   ح ؽ
 ووع ئ ه ، سؾمد :  بم ب ةض    ظ،ة.

   ب طُ مج  (. أنة ب ظ ب ب ط         ب ق ط  ب  ؾل   اسهؼ ب ،ةا ا ب خ ة2022) ةلدط ب ظةبو  ، أحط  
 ، ا    با ط ل، ج ة   َ طَّ ن ب  ةي  ، بام ن.رسال  ماجدتيخ غيخ مظذهرة   اؾمب   ط ن، 

 (. بلإ بم  ب ط       ،ةا ا، سؾمد : ةؽ ةظ،ؾمبا ب س ة   بلا  ةبض   ب  ؾمد .2020ب    ، أحط  )

أنةا      ل ط  ب طظ،ع  ) ةض (.  غةد ا ب ه كي ب  طؾد   و 2018ب  ط م، مضؾبن؛ وم  ،  ب    إاةبا ؼ )
، س     ب   ؾم بلال ص  ن  وب ق  ؾ   ، مجل  جامع  تذخين للبحهث والجراسال العلمي وبل  ي(، 

40(6 ،)63- 78. 

(. ب  ؾبةي ب طؤنة      2017) الال؛ وب قض  ،   ا أكةم ة  ح ةلدط س  ؼ؛ وب   ، ا،  ةلدط ب     ، 
مجل   ق   ة ل       ب قظ   ا ب طُ مج     اؾمب   ط ن، ب ق ط  ب  ؾل    لأسهؼ،  مبس  بظإ

 . 228 -216(، 17)2، ب سزبئة، 2، ج ة   ب إ     القتراد والتظمي  البذخي 

(. أنة بلاح   ظ ب  ظق ن      ب ق ط  ب  ؾل     ،ةا ا:  مبس  بظإ ق       2023ةظلم ) ةلدط ب غط مؼ، 
مجل  الجامع  الإسلامي  للجراسال القترادي   ب ،ةا ا ب صظ     ب طُ مج     اؾمب     ظ ؽ،

 .126 -102(، 1)31، مزَّ ، والإداري 
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(. أنة إ بم  ب  ةوا ب ضةدإ       ب  لال  ا ؽ جؾ   بامي ح ب طل سإ   2023ةصظ   ) ةلدط ب غظ وم، 
وب ق ط  ب  ؾل      هؼ:  مبس  بظإ ق       ب ،ةا ا ب طُ مج  ب ؾا باومبا ب ط     ب طصةؼ، 

-1، 2،(1)4، ا    ب  س م ، ج ة    ة  ط، المجل  العلمي  للجراسال والبحهث المالي  والتجاري 
56. 

ا كي مأس ب ط ل وبعن ةه    ب ق ط  ب  ؾل    لأسهؼ بإط م  غةد    (.2023ا ةي م  ؼ ) ةلدط ب كظ   ، 
بلا  ق ط وبؾل ت ب  ؾا، مس     ا ؾمبه م ة ةظ،ؾم ، ل ؼ إ بم  با ط ل، ا    بلإ بم  وبلال ص  ، 

 ج ة   اةيلاء، ب  ةبا.

(، ب ةد ض: 7ؾد       ب ،ةا ا، بلإب بم ب    ا، )ط(. بلإ بم  ب  ط2015أنطؽ  زا ) ةلدط ب ط  ب  ، 
 ةك إ  ب  إ ك ن.

(. أنة بلآ   ا ب  بر     لؾاط  ب ،ةا ا     ل ط  ب ،ةا : 2021جؾ  ، إنط ن  ؾض  إ ب طل ؽ )
، مجل  الجراسال والبحهث التجاري  مبس  بظإ ق       ب ،ةا ا ب طُ مج     ب إؾمب  ب طصةد ، 

 .324-289(، 1)41  اظه ، ك    ب  س م ، ج ة 

، "ةلكؼ بلك ؼ   ط  وةظهس "، Corporate Finance(. بلإ بم  ب ط     2014ح ب ،   يز س  ؼ )
 (، بام ن:  بم ب ل ة    ظ،ة وب  ؾزدم.4)ط

(. أنة ل ا    ب  ق مدة ب ط       قةبء  وةةبحي  وم  ح    ب ،ةا      2022ط خ ن، ب      ةخ  م  إ ب غظ  )
مجل  أب  ب ب طةبج  :  مبس  بظإ ق       ب ،ةا ا م ة ب ط     ب طُق    ب  إؾمب  ب طصةد ، 

 .511-441، (3)6، ا    ب  س م ، ج ة   بلإسكظ مد ، ةس  الإسكظجري  للبحهث المحاسبي 

 (. أسس بلإ بم  ب ط    ، سؾمد : ةؽ ةظ،ؾمبا ب س ة   بلا  ةبض   ب  ؾمد .2018 إ س، م    )

 (. بلإ بم  ب ط     وب طصة   ، بام ن:  بم أس ة    ظ،ة وب  ؾزدم.2010) ةلدط  إ ب خ  ق، 

ة:  بم بلاا بع ب  ق    (. إ بم  با ط ل ا ؽ ب طهظ   وبلاح ةب   ، ةص2024 طة، أحط   إ ب ةزبا س   )
   ظ،ة وب  ؾزدم.

(. ةل  با ب ق ط  ب  ؾل    لأسهؼ:  مبس  2020)ةلدط ب كةدؼ  ك عؼ، ح  ؽ جؾب ؛ وب   س ؽ، أحط   إ 
م  غ ن  2005بظإ ق      ظ  ةؽ ب ،ةا ا ب طُ مج     سؾا ب  ةبا  لأومبا ب ط       ط   ةؽ   م 

 .30 -1(، 58)15 ة   ب إصة ، ب  ةبا، ، جمجل  العلهم القترادي م، 2018  م 
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(.  مبس  أنة ب ق  س وبلا ص ح ب طل سإ   ؽ بابؾل ب  كةد      ل ط  2023كةدط ،  يظ   إ ب    ؼ )
المجل  العلمي  ب ،ةا  ب   ظإ ق     شةا ا بلابص لاا وبكظؾ ؾج   ب ط  ؾة ا    ةصة، 

 .1037 -979(، 1)40ب  س م ، ج ة    ة  ط، ، ا    للجراسال والبحهث المالي  والتجاري 

(، بلإسكظ مد : ب طك ب ب  ةي  9(. بلإ بم  ب ط     ة ري بل     ة  بة، )ط2014اظ ؼ، ةظ ة إاةبا ؼ )
 ب ل يا.

 .(2023-2021(. ون ق  ب خظ  بلاس ةبب س    ه ئ  ب  ؾا ب ط     )2021ا ئ  ب  ؾا ب ط     ب   ؾ ن  )
 .www.cma.org.saةُ  ح     ب طؾلم بلا ك ةو  : 
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