
 البحث ممخص
البحث إلى دراسة واختبار أثر الممكية الادارية والثقة الادارية المفرطة  لممددير التففيد    يهدف  

شددركة مسددا مة  88عمددى مسددتو  الاحتفدداظ بالفقديددة .ويختبددر البحددث الفددروض عمددى عيفددة مكوفددة مددن 
ل .وباسدتخدام فمدا ل لتحميد) 3808-3802 مقيدة فى بورصة الاوراق المالية المصرية فى الفترة من )

الافحددداري يدددوفر البحدددث دلددديى اختبدددار عمدددى أن الثقددة الاداريدددة عمدددى عى دددة سدددالبة بمسدددتو  الاحتفددداظ 
بمعفددى أفدد  فددى ظددل ايددادة ) افخفدداضر الثقددة الاداريددة المفرطددة تقددوم بالفقديددة فددى الشددركار المصددرية 

مو بدددة بدددين الشدددركار بالاحتفددداظ بفقديدددة أ دددل )أكبدددرري كددد لك تشدددير الفتدددا   الاختباريدددة بو دددود عى دددة 
الممكية الادارية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية بمعفى أف  فى ظل ايادة ) افخفاضر الممكية الادارية تقدوم 

وتتسدق تمدك الفتي دة مدض فدرض تقدارا المصدالا  بدين ا دارة   الشركار بالاحتفاظ بفقديدة أكبدر )أ دلري
ي  ار صافى  يمة حاليدة مو بدة الاستثمار فى مشروعارو مين من خىل الاحتفاظ بالفقدية أوالمسا 

مما يؤد  إلى ارتفاع مستو  الاحتفداظ بالفقديدةي كمدا او دحر الفتدا   أي دا و دود عى دة سدالبة بدين 
وعى ة مو بة بدين الممكيدة الأداريدة فدى حالدة اختبدار تاثير مدا  الثقة الأدارية المفرطة لممدير التففي  ي
 معا عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية .

 . الاحتفاظ بالفقدية –الثقة ا دارية المفرطة  - دارية الممكية ا  :المفتاحية الكممات
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Abstract 

       This study aimed to test the impact of managerial ownership and CEO 
over confidence on the level of cash holding. The study investigates 
hypothesis on a sample of 80 Egyptian companies listed on Stock Exchange in 
the period (2013-2018). Using regression analysis, the paper offers empirical 
evidence that CEO over confidence has negative relation with the level of 
cash holding in Egyptian companies. This result means that increase (decrease) 
overconfidence, companies retain less (larger  ( cash .The results also indicate 
that there is positive relationship with the level of cash holding 

This result means that increase (decrease) managerial ownership, companies 
retain more(less) cash.This result consistent with the hypotheses of no conflict 
of interest between management and shareholders through the retention of 
cash or investment in projects with positive net present value, leading to a 
high level of cash holding. The results also showed a negative relationship 
between the CEO overconfidence of the Executive Director and a positive 
relationship between the managerial ownership if they were tested together 
on the level of cash holding. 
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 طار العام لمبحثالإ .1
  مقدمة 1-1

أ ددم مددوارد الشددركة ي فهددى تمعددا دورا  امددا فددى العديددد مددن القددرارار تعددد الفقديددة ومددا فددى حكمهددا مددن 
 ر.Zahedietal.,2015)  الاستثمارية والماليةيوك لك تقييم المشروعار الاستثمارية والاوراق المالية

ومن ثم فافها تعد  ار أ مية لكل مدن أصدحاا المصدالاي المسدا ميني الددا فيني والادارة لتقيديم مدد  
مدددى الوفددداز بالتااماتهددداي وتوايعدددار الاربدددا ي موا هددد  مخددداطر التقمبدددار  يدددر المتو عدددة  ددددرة الشدددركة ع

ر. ويعدد الاحتفداظ بالفقديدة  درار ماليدا واداريدا  امدا Bick et al.,2018واستغىل الفرص الاستثمارية)
ة دددددددددلا  مفشدداة ويسددا م فددى بقدداز واسددتمرارية الشددركةي كمددا يمعددا أي ددا دورا مهمددا فددى الاامددار المالي

(Al-Amrietal., 2015 او دا ددددددددية فقددددداظ بالفقدددددددالاحتف ةدددددددددلا مي ةدددددددددري وفتي  (Keyenes,1936 ر
ر. فقددد اشددار ان  فدداك مففعتددين ر يسدديتين مددن الاحتفدداظ Cash Holdingمفدافض  الاحتفدداظ بالفقديددة )
ر Precautionary Motiveودافدددض الو ايدددة )ر ي Transaction Motiveبالفقديدددةي دافدددض المعاممدددة ) 

ر ان Bick et al.,2018& Akhtar etal.,2018بالفسدبة لددافض  المعاممدة ي فقدد أشدارر دراسدة ) 
مددن ا ددم دوافددض الاحتفدداظ بالفقديددة . تخفدديض تكمفددة المعددامىر المرتبطددة ببيددض الأصددول أو الحصددول 

لثافيدة  فدى دافدض الو ايدة لمتحدوط مدن الاحدداث عمى مصادر التمويل الخدار ىي  بيفمدا تتمثدل المففعدة ا
 Shelik and)واستغىل الفرص الاسدتثمارية   المستقبمية  ير المتو عة وتحقيق أربا   ير متو عةي

Khan,2015)  ي بمعفى ان مفشاة ما  د يمكفها استخدام احتياطياتها الفقدية لتعويض  صور الفقدية
 دد  اظ بالفقديدة الا أن  فداك تكداليفدددالر م من أ ميدة الاحتفي وعمى Rizeanu,2011فى المستقبل )

والتى تعبر عدن العوا دد المتو دض  تترتا عمى الاحتفاظ بالفقدية يوالتى تتمثل فى تكمفة الفرصة البديمةي
الحصددددددول عميهددددددا مددددددن اسددددددتثمار الفقديددددددة المحددددددتفظ بهددددددا فددددددى مشددددددروعار أخددددددر   ار عا ددددددد مرتفددددددض 

(Sher,2014تاثيرار ال ريبية المتو عة لىحتفاظ بالفقديةري بالا افة إلى ال  (Sanchez -Bigell 
 and Vidal,2012) وبالتددالى يتحدددد المسددتو  الأمثددل لىحتفدداظ بالفقديددة مددن خددىل تحقيددق التددواان .

ر. وفدددى سدددوق مدددال Dittmar etal.,2003بدددين المفدددافض والتكددداليف المرتبطدددة بالاحتفددداظ بالفقديدددة ) 
مكتمل لايو د دافض لىحتفاظ بالفقدية ي حيث اف  يمكن تحويل الأصول إلدى فقديدة أو الحصدول عمدى 
التمويل بتكمفة عادلة فى السوق مباشرة عفد الحا ة إلى فقديدة .بدر م  لدك فدكن اكتمدال السدوق بسدبا 

 Wai and)ظ بالفقديدددة تكددداليف المعدددامىر وعددددم تماثدددل المعمومدددار يدددوفر أساسدددا مفطقيدددا لىحتفدددا

Zhu,2013) و دد تعدددر الدراسدار التدى ا تمدر بتحميدل محدددار الاحتفداظ بالفقديدة  (Arfan et 
al.,2017& Al-Amri etal., 2015& Gilland Shah,2012&Guizani,2017&Hall et 

al.,2014& Uyar and Kuzey, 2014& Akben-Selcuk and Yilmaz, 2017&Lee 
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and Lee,2009)  و دد  ددفر تمدك الدراسدار الدى تحميدل العوامدل التقميديدة التدى تددفض الشدركار الدى
الاحتفاظ بمستويار مرتفعدة مدن الفقديدةي مثدل م ح دم الشدركة يالربحيدة ي الرفدض المدالى يفدرص الفمدوي 
 التوايعار الفقديةي والتدفقار الفقديةي افماط  يكل الممكية . و د اعتمدر تمك الدراسار عمى فظريدار

فظريدة المفا دمة السداكفةي فظريدة ترتيدا أولويدار  (مختمفة لتفسدير دوافدض الشدركار لىحتفداظ بالفقديدة 
يوعمددى الددر م مددن ان تمددك الدراسددار  ددد ركددار )مصدادر التمويددل يفظريددة التدددفق الحددري فظريددة الوكالددة

ل الثقددة ا داريددة عمددى تفسددير العوامددل التقميديددة ا  ان  فدداك عوامددل أخددر  لددم تفددل الا تمددام الكددافى مثدد
)et  Meier-Huangالسفوار الاخيرة  ا  فى CEOOverConfidienceالمفرطة لممدير التففي   

et al.,2018& Aktas et al.,2019& Deshmukh et  Narges Sarlakal.,2016& 
)al.2018 

 مشكمة البحث 1-2
لهددا إدارة الشددركار ي تعددد مخدداطر السدديولة وعدددم تددوافر الفقديددة مددن أ ددم المخدداطر التددى تتعددرض  

فعدم توافر الفقديدة فدى الو در المفاسداي  دد ي دض إدارة الشدركة فدى مو دف  دد يدؤد  لتو فهدايمن أ دل 
تخفيض مخاطر تعدرض الشدركة لمعسدر المدالى تحدتفظ الشدركة بالفقديدة وتعمدل عمدى توفير دا ك دمان 

 لف احها واستمرار ا.

ر Amess et al.,2015حيدث أشدارر دراسدة ) و د ااداد ا تمدام الشدركار بالاحتفداظ بالفقديدة ي
مفشدداة عالميددة  يددر ماليددة تحددتفظ بفقديددة  0888أن اف ددل  3802فددى عددام   Deloitteحسددا تقريددر

فكن م موع ما تحتفظ بد     Forbesتريميون دولار. وفى الولايار المتحدة وحسا تقرير 8,3مقدار ا 
تشير تمدك الار دام إلدى أن الشدركار تسدعى فعميدا و  تريميون دولار. 5الشركار من الفقدية يعادل تقريبا 

 لىحتفاظ بالفقدية.

وفقدا لفظريدة  Optimal Level of Cash Holdingيتحددد المسدتو  الأمثدل لىحتفداظ بالفقديدة     
من خىل المقارفة بين التكاليف الحديةي مثلم تكمفة الفرصة  The Trade - off Theoryالمفا مة 

والمفدددافض الحديدددة مثدددلم افخفددداض  ي الوكالدددةي افخفددداض العا ددددي والمشددكىر ال دددريبيةي تكددداليف  البديمددة
تكاليف المعامىري وتخفيض المخاطري تقميدل احتمدالار التعثدر المدالىي وت فدا ايدادة تكمفدة التمويدل 

ر.وتتداثر دوافدض الشدركة بمدد  كفداة سدوق Farinha et al.,2018أو حتدى فقدص البددا ل التمويميدة. )
يمكدن تحويدل الأصدول إلدى   The Perfect Capital Marketفدى حالدة الاسدواق المكتممدة المدالي 

فقديددة بسددهولة أو الحصددول عمددى التمويددل الددىام عددن الحا ددة اليددة بتكمفددة مفخف ددة وبالتددالى يددفخفض 
الددددافض لىحتفددداظ بالفقديدددةي وعمدددى الفقددديض فدددكن عددددم اكتمدددال السدددوق بسدددبا عددددم تماثدددل المعمومددداري 
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. وفدى (Amess etal.,2015) معامىر تمثل دوافض  وية لد  الشركار لىحتفداظ بالفقديدةوتكاليف ال
العديددد مددن  (Habib et al., 2017 & Raoand Thaker, 2018) دد ا الصدددد  دددمر الدراسددار 

الفظريدددار الدددى حاولدددر تفسدددير دوافدددض ومحدددددار الاحتفددداظ بالفقديدددة  مفهدددا فظريدددة المفا دددمة السددداكفةي 
كماأشارر فتا    فظرية ترتيا أولويار مصادر التمويلي فظرية التدفق الفقد  الحري وفظرية الوكالةي

العوامدددل الدددى تتعمدددق  ر أن مسدددتو  الاحتفددداظ بالفقديدددة و دددد يتددداثرببعض Hall et al.,2014دراسدددة )
                                             فددددددددى البي ددددددددة المحيطددددددددة بيفمددددددددا أشددددددددارر فتددددددددا   دراسددددددددة كددددددددل مددددددددن بدددددددالمتغيرار السياسددددددددية والثقافيددددددددة

al.,2017)  Habib et  & Rao and Thaker, 2018 &(Opler et al.,1999 ي إلدى ان
الرفض  تتعمق بع ها بخصا ص الشركة مثل ح م الشركةيمستو  الاحتفاظ بالفقدية   د يتاثر بعوامل 

 المالىي  يكدل الممكيدةي التوايعدار الفقديدة المدفوعدةي التددفقار الفقديدة التشدغيميةي الاففداق الاسدتثمار ي
    (Azinfar and Shiraseb,2016)ومصددروفار البحددث والتطددويري كمددا أو ددحر فتددا   دراسددة 

ة فى تحديد مستو  الاحتفاظ بالفقديةي فقد أو دحر فتدا   دراسدة إلى أ مية افماط الممكية بصفة عام
 (Mohd et al.,2015إلدددددى أ ميدددددة الممكيدددددة الاداريدددددة فدددددى تحديدددددد مسدددددتو  الاحتفددددداظ بالفقديدددددة.   ر

أن ايادة الممكية   (Jensen,1993 & Fazizadeh et   al.,2008)كماأو حر فتا   دراسة كل من
مشداكل الوكالدة وايدادة تقدارا المصدالا بدين الادارة والمسدا ميني ممدا الادارية  د يؤد  إلدى افخفداض 

يفشدددا الددددافض والقددددرة عمدددى تحسدددين أداز الشدددركة و دددو مدددا  دددد يدددفعك  عمدددى مسدددتو  الاحتفددداظ بالفقديدددة 
بالايادة. وعمى الر م من أ مية  يكل الممكية ا دارية فى تحديد مستو  الاحتفاظ بالفقدية فى الشركة 

الدراسار  ازر مت اربة مدابين مؤيددة لمعى دة الاي ابيدة والعى دة السدمبية ي فقدد أشدارر  إلا ان فتا  
إلدى و دود تداثيرا إي ابيدا  Mohd et al., 2015)   &(Azinfar  and   shiraseb, 2016 فتدا   دراسدة

لمممكيددة ر إلددى و ددود تدداثيرا سددمبيا Abdioglu,2016) ي بيفمددا أو ددحر فتددا   دراسددة لمممكيددة ا داريددة
 ا دارية عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية.

بددالر م مددن أ ميددة تمددك العوامددل إلا أن  فدداك بعددض العوامددل الأخددر  التددى مااالددر محددل  دددل 
 Huang-Meier et al.,2016)ي فقد توصمر دراسة كل من  وفقاش ولم تمقى بعد الا تمام الكافى

& Narges Sarlak et al.,2018& Aktas  et al.,2019& Deshmukh et al.2018) 
تددرتبط بعى دددة سدددمبية  CEO Over Confidienceإلددى أن الثقدددة الاداريددة المفرطدددة لممدددير التففيددد   

بالاحتفدداظ بالفقديددة. فالثقددة الأداريددة المفرطددة لممدددير التففيدد    ددد تددؤد  إلددى الافددراط فددى تقدددير  دددرتهم 
يدؤثر عمدى  دراراتهم بشدان الاسدتثمار فدى المشداريض ي و دو مدا  دد  عمى توليد التدفقار الفقدية المستقبمية

 ومقدار الاحتفاظ بالفقدية.
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 فى  ؤ ما سبق يمكن صيا ة مشكمة البحث فى التساؤل التالىم
 ما و اثر الثقة الادارية المفرطة لممدير التففي   عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية ؟"

 مستو  الاحتفاظ بالفقدية؟"ما و أثر الممكية الادارية لممدير التففي   عمى 
 دارية والثقة ا دارية المفرطة عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية؟"ما و أثر كل من الممكية ا 

 هدف البحث  1-3
 فى  وز مشكمة البحث يتمثل  دف البحث فىم

 .دراسة أثر الثقة الادارية المفرطة لممدير التففي   عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية .أ 
 .قديةالممكية الادارية  لممدير التففي   عمى مستو  الاحتفاظ بالفدراسة أثر    .ب 
 دراسة أثر كل من الممكية ا دارية والثقة ا دارية المفرطة عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية. .ج 

 
 أهمية البحث 1-4

 تر ض أ مية البحث إلىم
  فدرة الدراسار السابقة فى م ال دراسة أثر الثقة الادارية المفرطة عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية   - أ

 بصفة عامةي وفى مصر بصفة خاصة.
يعد البحث مسا مة فى الادبيار السابقة التى تستخدم فظريار عديدة وفروض  لتفسير سموك  -ا

فظرية  -رية ترتيا اولويار مصادر التمويلالاحتفاظ بالفقدية مثلم فظرية المفا مة الساكفةي فظ
 فظرية الوكالةي فرض الاستثمار المفرط ي فرض التمويل الخار ى. -التدفق الفقد  الحر

توصمر فتا   الدراسار عن تاثير الثقة الادارية المفرطة عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية إلى   - ل
ر مما يسهم Huang-Meier et al.,2016 &  Deshmukh et al.2018فتا   مختمفة )

 البحث  الحالى فى تو يا العى ة بين الثقة الادارية المفرطة ومستو  الاحتفاظ بالفقدية.
توصمر فتا   الدراسار عن ثاثير الممكية الأدارية عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية إلى فتا    -د

 Mohd et al., 2015  &Azinfar and shiraseb,2016 & Sheikh andمختمفة 
Kkan,2015)  &Abdioglu,2016  مما يسهم الب ث الحالى فى محاولة تو يا العى ة بين

 الممكية ا دارية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية.

 حدود البحث 1-5
باعتبار ا أحد أبرا  يركا البحث الحالى عمى الممكية ا دارية وأثر الثقة الاارية المفرطة

 مستو  الاحتفاظ بالفقدية ولي  عمى  يمة الفقدية.التحياار السموكية عمى 
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 خطة البحث 1-6
 فى  وز مشكمة البحث وتحقيقا لأ داف  تت من خطة البحث م

 الأطار العام لمبحث  -0
 طار الفظر  لمبحثا  -3
 فظريار ودوافض الاحتفاظ بالفقدية. 3-0
 بالفقدية العى ة بين الثقة الادارية والممكية الادارية ومستو  الاحتفاظ 3-3
 الدراسار السابقة وتطوير فروض البحث. -2
 تصميم البحث.  -2
 الفتا  . -5
 التوصيار والدراسار المستقبمية.  -6
 طار النظرىالإ .2
 نظريات ودوافع الاحتفاظ بالنقدية 2-1

يهددددف  ددد ا ال ددداز إلدددى دراسدددة فظريدددار ودوافدددض الاحتفددداظ بالفقديدددة ي حيدددث طدددورر العديدددد مدددن 
احتفددداظ الشدددركار بالفقديدددةي فظدددرا لان تمدددك الفظريدددار تدددوفر الددددعا م الفظريدددار بهددددف تفسدددير دوافدددض 

الاساسية لمدراسدار السدابقة وكد لك التاصديل لعى دة الثقدة الاداريدة المفرطدة والاحتفداظ بالفقديدة ي تقدوم 
 .الباحثة فى   ا ال از بدراسة لأ م تمك الفظريار والتى توفر بدور ا دوافض لاحتفاظ الشركة بالفقدية

 (Static Trade off Theoryنظرية المفاضمة الساكنة )  2-1-1

تددر  فظريددة المفا ددمة السدداكفة لىحتفدداظ بارصدددة الفقديددة أن الشددركار لددديها دافعددين لىحتفدداظ  
و يفشدا  رOpler et al.,1999بارصددة الفقديدةم الددافض الأول م يتمثدل فدى دافدض تكمفدة المعدامىر ) 

بددا ل الفقديدة الددى فقديدة يوطبقدا لهد ا الدددافض فدان الشدركة تحدتفظ بالفقديددة  د ا الددافض مدن تكمفددة تحويدل 
بسدددبا أن ايدددادة الحصدددول عمدددى الأمدددوال مدددن أسدددواق المدددال يعدددد مكمفدددا كثيدددرا عدددن الاحتفددداظ بالفقديدددة 
المتاحددة فظددرا لان التمويددل الخددار ى يت ددمن تكدداليف ثابتددة وتكدداليف متغيددرة مرتبطددة بايددادة التمويدددل 

فض الثدددافىم دافدددض الو دددا ىم ويسدددتفدد  ددد ا الددددافض إلدددى تددداثير عددددم تماثدددل المعمومدددار ي الخدددار ىي الددددا
والاحتفاظ باصول سا مة وتكمفة الديون. فالشركار  د تخفض من اسدتثماراتها عفددما توا د  ع داا فدى 

ر ويتفاسا ح م الع ا الفقدية مدض التكمفدةي و لدك بسدبا أن الشدركار Opler et al.,1999الفقدية ) 
ي ددا أن تخفددض الاسددتثمار أو تايددد مددن مصددادر الامددوال. وبدد لك سددوف يكددون  فدداك مسددتو  أمثددل 
لىرصدة الفقدية طبقا له ه الفظرية فان المستو  الأمثل لىحتفاظ بالفقدية يتحدد من خدىل المفا دمة 



 …على مستوى  ذىيأثر الملكية الإدارية و الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنف              أسماء إبراهيم عبد الرحيم د/

8 
 

تكاليف الحدية المرتبطة بالاحتفاظ بالفقديةيوتسدتفد تمدك الفظريدة عمدى فدرض أن بين المفافض الحدية وال
الشدددركار عفدددد تحديدددد ح دددم الفقديدددة المحدددتفظ بددد ي تقدددوم بالمفا دددمة بدددين التكددداليف والمفدددافض المختمفدددة 

ري ويشدير الددافض الو دا ى أي داالى ان الشدركار Dittmar et al.,2003لمتمويل من خىل الديون ) 
                    الاسددتثمار الأف ددل تحددتفظ بفقديددة أكثددر بسددبا ان ال ددغوط الماليددة تعتبددر أكثددر تكمفددة  فددى ظددل فددرص

 (Opler et al.,1999 ر كمدا تحدتفظ بالفقديدة أي دا بهددف التغمدا عمدى الصددمار العكسدية عفددما
عر ددة  يكددون الوصددول إلددى أسددواق مصددادر رأ  المددال مكمفدداي فالشددركار التددى لددديها تدددفقار فقديددة

 لمخطر ولديها فرص  عيفة لموصول إلى رأ  المال الخار ى تحتفظ بفقدية أكثر.

ر أن  فدداك مفددافض لىحتفدداظ بالفقديددة Ferreira and Vilela, 2004)  و ددد أشددارر دراسددة
ر تخفددديض احتمدددال التعدددرض لىامدددار 3 ر تخفددديض تكمفدددة مصدددادر التمويددل الخدددار ىي0 م وتتمثددل فدددى
ر. أن التكمفددة الر يسددية Al-Najjar,2013ر تددوفير السددعى فحددو فددرص اسددتثمارية. ويددر  ) 2الماليددةي 

لىحتفاظ بالفقدية تتمثل فى تكمفة الفرصة البديمة لرأ  المال المستثمر فدى الأصدول السدا مة . وطبقدا 
– Cost- Ofة تسدمى تكمفدة إ دراز المعاممدة ر فدكن  د ه التكمفدDittmar et al .,2003لدراسدة )
Carry ي وفدددى حالدددة عددددم  يدددام المدددديرين بتعظددديم ثدددروة المسدددا مين وات دددا م لايدددادة الاحتفددداظ بالفقديدددة

 Managerial Discretionوالاصددول الخا ددعة لسدديطرتهم وبالتددالى ايددادة حريددة التصددرف ا دار  
  ر.Guizani,2017الوكالة ) فسوف تاداد تكمفة الاحتفاظ بالفقدية لايادة تكمفة

   Pecking Order Theory نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل 2-1-2
تفترض   ه الفظرية أف  لايو د مستو  أمثل لىحتفاظ بالفقديدة بالفسدبة لممفشداةي وتعتمدد  د ه الفظريدة 
فى تفسير الاحتفاظ بالفقديدة والاختيدار بدين مصدادر التمويدل عمدى عددم تماثدل المعمومدار ي حيدث يدتم 

ط طدرد  بدين عددم اختيار مصادر التمويل الأ ل حساسية لعدم تماثدل المعمومدار ي فظدرا لو دود ارتبدا
ر .ل لك فكن تقميل   ه التكمفة يتطما Al-Najjar ,2013تماثل المعمومار وتكمفة مصادر التمويل ) 

ي ثم  Safe Debtمن الشركار تمويل الاستثمارار اولا من الاربا  المحت اة ي ثم من الديون الامفة 
.فظدرا لان تمدك الفظريدة تدر   ي واخيدرا مدن حقدوق الممكيدة Risky Debtتتدرل إلى ديون أ ل خطدورة 

بددان التمويددل مددن خددىل حقددوق الممكيددة  ددد يكددون مكمفددا بسددبا عدددم تماثددل المعمومددار ي وبالتددالى فددكن 
تكمفدة التمويدل الخددار ى لممشدروعار تكددون أعمدى مددن تكمفدة التمويددل الدداخمى .وبالتددالى فدان الشددركار 

أن الشدددركار تسدددتخدم الفقديدددة كحدددا ا  تت ددد  فحدددو اسدددتخدام الفقديدددة الداخميدددة.  كمدددا أشدددارر الفظريدددة
Abuffer   بدين الأربدا  المحت داة واحتيا دار الاسدتثمار( Al – Najjar,2015)   لد لك فدكن مسدتو

الفقديددة طبقددا لهدد ه الفظريددة يتحدددد كفتي ددة لقددرارار التمويددل والاسددتثمار المختمفددة ووفقددا لمددفمط الهرمددى 
ر ي وبالتدالى Dittmar et al., 2003)  ( The Hierarchal Pattern of financing)لمتمويدل 
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فافددد  عفددددما تكدددون التددددفقار الفقديدددة كافيدددة لتمويدددل الاسدددتثمارار ال ديددددة فدددكن الشدددركة  يمكفهدددا دفدددض 
التوايعار وسداد الديوني وايادة الاحتفداظ بالفقديدةي وفدى المقابدل عفددما تكدون الاربدا  المحت داة  يدر 

صددار كافية لتمويل الاستثمارار فكن الشركا ر يمكفها اسدتخدام الفقديدة المحدتفظ بهدا إ ا لدام الامدري وا 
ر. وبالتددالى تعتمددد  دد ه الفظريددة عمددى  يددام المددديرين بتكددوين أرصدددة Guizani,2017)  ديددون  ديدددة 

فقدية لت فا الاعتماد عمى التمويل الخار ى فتي ة  لعددم تماثدل المعمومدار مدن فاحيدة ي وفقدد فدرص 
.أ  )3805لدة  صدور مصدادر التمويدل الداخميدة مدن فاحيدة أخدر  ) عفيفدى ياستثمارية مو بة فى حا

 Adverse)العكسددددى  أن فظريددددة ترتيددددا أولويددددار مصددددادر التمويددددل تفطددددو  عمددددى مشددددكمة الاختيددددار

selection Proplem) ( ومدن فاحيدة أخدر  يؤكدد .Jensen,1986 ر أن الاحتفداظ بالفقديدة بشدكل
 لىحتفاظ بالفقدية لمسعى فحو تحقيق مصالحهم الخاصة.مفرط  د يشير إلى تف يل المديرين 

           Free Cash Flow Theoryالنقدى الحر  نظرية التدفق 2-1-3
ر التددددفق الفقدددد  الحدددر بافددد  الفدددا ض مدددن التددددفقار الفقديدددة بعدددد  يدددام Jensen,1986عدددرف )  

الشددركة بتمويددل مشدداريعها الاسددتثمارية الددى لهددا صددافى  يمددة حاليددة مو بددة .وبالتددالى فددان  دد ا التدددفق 
ر فددى  ددوز فظريددة Opler et al.,1999الفقددد  ي ددا ان يدددفض لمسددا مى الشددركةي و ددد أو ددا ) 

ثىثدددة أسددددباا لتفسدددير احتفددداظ إدارة الشدددركة بالفقديدددة ي وتتمثدددل  دددد ه  التددددفق الفقدددد  الحدددر أن  فددداك
ر ر بدة الادارة فدى ت فدا المخداطري فدا ا كافدر الادارة كار د  لممخداطر فسدوف تميددل 0الأسدباا فدىم 

ر عددددم ر بدددة الادارة فدددى 3فحدددو الاحتفددداظ بالفقديدددة لت فدددا ظدددروف عددددم التاكدددد المحيطدددة بالمسدددتقبلي 
ر السددما  لددىدارة بمروفددة أكثددر فددى 2ين والاحتفدداظ بددالأموال داخددل الشددركةي إ ددراز توايعددار لممسددا م

الوصددول إلددى أ ددداف خاصددة. كمددا او ددحر الفظريددة أن المددديرين المتحصددفين  يف ددمون الاحتفدداظ 
 ظددل ظددروف عدددم التاكددد كحددا ط و ددا ى بالفقديددة بدددلا مددن دفددض التوايعددار لممسددا مين لاسددتخدامها فددى

ص اسددتثمارية  ددعيفة يميددل المددديرين لتكددوين الارصدددة الفقديددة لايددادة ح ددم فعفدددما يكددون لممفشدداة فددر 
ر ممدا Guizani,2017الأصول الخا عة لسيطرتهم واكتساا سمطة أوسدض عمدى  درارار الاسدتثمار )

يددوفر لهددم الفددرص لتحقيددق مفددافعهم الخاصددة دون التعددرض لمرا بددة مددن مقدددمى رأ  المددال فددى حالددة 
 ر Dittmar and Mahrt- Smith 2007التمويل الخار ى )

 Agency Theoryنظرية الوكالة  2-1-4
 Dittmar et) تعتبر مشاكل الوكالة محددا  اما من محددار الاحتفاظ بالفقدية فى الشركار        

al., 2003& Lin et al., 2018)  وتر ا  فظرية الوكالة أن المديرين يف مون بفاز امبراطورية فى
مدددن خددىل توسدددع  ح دددم الشددركةي و دددو مددا  دددد يددؤد  إلدددى اففددداق   Empire – Buildingالمسددتقبل 
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المدديرين لىمددوال المتاحددة فددى مشددروعار  ار صددافى  يمدة حاليددة سددالبة عمددى حسدداا المسددا مين او 
                 تدددددددوفير مفدددددددافض خاصدددددددة لهدددددددمي فو دددددددود أرصددددددددة فقديدددددددة ربمدددددددا يكدددددددون السدددددددبا فدددددددى مشددددددداكل الوكالدددددددة 

(Al-Najjar,2015أشددارر دراسددة ) ر. و دددJensen and Meckling,1976 ر إلددى أن تعددارض
المصدددالا بدددين الادارة والمسدددا مين  دددد يفشدددا عفددددما تحدددتفظ الشدددركار بمبدددال  فقديدددة كبيدددرة ي فالمدددديرين 
المتحصفين يميمون إلى الاحتفداظ بالفقديدة  بددلا مدن دفدض توايعدار فقديدة لممسدا مين مدن أ دل سدهولة 

ر أن Richardson,2006ة بهدددم. ومددن فاحيدددة أخدددر  تدددر  دراسدددة ) الحصددول عمدددى المفدددافض الخاصددد
المديرون من المحتمل أن يبالغون فى ايادة الاستثمار عفددما تكدون  فداك تددفقار فقديدة متاحدة تحدر 

 رDittmar et al.,2003& Jensen and Meckling,1976ة كل من )ددددمر دراسددتصرفهميو د  
 البا ما تشترك فى أفشطة تدمر القيمدة    Cash – Rich Firmsأدلة عمى أن الشركار الغفية بالفقد 

Value - Destroying Activities   مثددددل ايددددادة الدددددفض فددددى عمميددددار الاسددددتحوا  يالاسددددتثمارفى
مشدددروعار  ار صدددافى  يمدددة حاليدددة سدددالبة عمدددى حسددداا المسدددا مين وعددددم إعدددادة  الفدددا ض الفقدددد  

ين ممددا يشددير إلددى أن المددديرين المتحصددفين يميمددون بقددوة إلددى اسددتخدام الفقديددة المتراكمددة فددى لممسددا م
ر ثىثددة فدروض لتفسددير Harford et al.,2008تحقيدق مفدافعهم الخاصددة . و دد أو ددحر دراسدة )
 العى ة بين فظرية الوكالة والاحتفاظ بالفقدية  ىم

   Flexibility Hypothesisفرض المرونة -أ
لهدد ا الفدرض فددان المددديرون  و المصدالا ال اتيددة يف دمون المروفددة والتحددرر مدن  يددود سددوق طبقدا 

المدددالي وفدددى حالدددة المفا دددمة بدددين ايدددادة الاسدددتثمارار الحاليدددة مقابدددل المروفدددة المسدددتقبميةي فدددافهم 
يف ددمون المروفددة وفددى حالددة تددوافر فددا ض لددد  الشددركة فددى التدددفق الفقددد  فددافهم يف ددمون عدددم 

لكاملي وبدلا من  لك فافهم يحتفظون ب از مف  مف دمين الاحتفداظ باحتياطيدار فقديدة استثماره با
كبيددرة . أ  ان فددرض المروفددة يتفبددا بو ددود عى ددة مو بددة بددين مشدداكل الوكالددة والفقديددة المحددتفظ 

 ر3807بها. ) بىل ي
 Spending Hypothesisفرض الانفاق  -ب

    طبقددددا لهدددد ا الفددددرض فددددان المددددديرون أصددددحاا المصددددالا ال اتيددددة يف ددددمون التوسددددض فددددى الشددددركة 
ففدداق الايددادة فددى التدددفقار الفقديددة. وفددى حالددة  يددام المددديرون بالاحتفدداظ بالفقديددة فددافهم سددوف  وا 

 Liu et)  يبحثون عن وسا ل أسدرع لىسدتثمار الفقديدة فدى مشدروعار تعظدم مفدافعهم الخاصدة
al.,2014) .ي وبالتالى فهم يف دمون الاففداق فدى الو در الحا در عدن الاسدتثمار فدى المسدتقبل

             ويتفبدددددا  ددددد ا الفدددددرض بو دددددود عى دددددة سدددددالبة بدددددين تعار دددددار الوكالدددددة والفقديدددددة المحدددددتفظ بهدددددا 
(Kusnadi,2011.ر 
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    Shareholders Power Hypothesis  فرض قوة حممة الأسهم - ج
طبقدددا لهددد ا الفدددرض فدددان و دددود ر ابدددة فعالدددة لممسدددا مين عمدددى المدددديرين  دددد يسدددما لهدددم بايدددادة 
الاحتفداظ بالفقديددة و لددك لمتغمددا عمددى مشدداكل فقددص الاسددتثمارار فددى حالددة ايددادة تكمفددة التمويددل 
الخار ى )بسبا عدم اكتمال سوق المدالر . وتركدا العديدد مدن الفمدا ل عمدى المفا دىر التدى 

مين عفد تحديد السيولة التى ي ا أن تكون تحر تصرف الادارة واحتمال  عف توا   المسا 
الاسدددتثمارار فتي دددة عددددم تماثدددل المعمومدددار بدددين المدددديرين واصدددحاا رؤو  الأمدددوال ي ويتفبدددا 

 ر 3805الفرض بو ود عى ة مو بة بين تعار ار الوكالة والفقدية المحتفظ بها )عفيفىي

   Financial Hierarchy Theoryنظرية التسمسل الهرمى  2-1-5
وفقددا لهدد ه الفظريددةي لايو ددد مسددتو  أمثددل لىحتفدداظ  بالفقديددة فمعظددم الشددركار لددي  لهددا مسددتو  

ري وتقدددوم بترتيدددا Hall et  al.,2014فقديدددة بدددل تحددددد الفقديدددة بفددداز عمدددى احتيا اتهدددا الاسدددتثمارية )
مصادر التمويل الداخمية وفى حالة عدم كفايتها تمبى با ى احتيا اتها الفقدية مدن المصدادر الخار يدة  

(Dittmar et al.2003)و دد أشدارر دراسدة  إلدى أن الفقديدة  دى فتي دة لقدرارار التمويدل والاسدتثمار   
كار التىمدددديها مسدددتويار عاليدددة مدددن المختمفددة المقترحدددة مدددن  بدددل الدددفمط الهرمدددى لمتمويدددلي كمددداأن الشدددر 

التدددفقار الفقديددة  ددى تمددك التددى تهددتم بتوايعددار الاربددا  و ددد تعتمددد فددى تمويمهددا عمددى الددديون وبالتددالى 
 ر,.Akhtar et al تميل إلى تراكم الفقدية بغرض التحوط من المخاطر المستقبميةي كما أكدر دراسة

كددون أكثدر مديى لايدادة الفقديدة المحدتفظ بهدا. وفددى عمدى أن الشدركار التدى توا د   يدودا ماليدة ت2018)
 ددوز مدددا سدددبق يت ددا أن تمدددك الفظريدددة تكددون أكثدددر و دددوحا فددى ظدددل ايدددادة عدددم تماثدددل المعمومدددار 

 )3808و عف مستو  الافصا . )ممي ىي

 العلاقة بين الثقة الادارية والممكية الادارية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية  2-2
يهدف   ا ال از من البحث إلى تو يا طبيعة العى ة بين الثقة الأدارية المفرطة يالممكية 

 الادارية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية. 

 العلاقة بين الثقة الادارية المفرطة لممدير التنفيذى ومستوى الاحتفاظ بالنقدية  2-2-1
كية التي تم دراستها بشكل موسضي وتعفي تعتبر المبالغة في الثقة بالفف  من أكثر الفاعار ا درا

مبالغة الأفدراد فدي تقددير صدحة هرا هدم وأحكدامهمي فهدم عدادة يتميداون با ي ابيدة بشدكل عدام ولا يدرون 
أي احتمددال بدددان يرتكبدددوا أي أخطدددازي وعدددادة مدددا يعدداون الف دددل لأففسدددهم عفدددد ف ددداحهم فدددي الأداز أو 

هم فدي الخطدا أو ثبدور فشدمهمي يم داون إلدى لدوم وفي حدال و دوع عفدما تكون تو عاتهم صحيحةي لكن
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                 .الحدددددددظ وعوامدددددددل أخدددددددر   يدددددددر متو عدددددددةي وتتبددددددداين  ددددددد ه الفاعدددددددة بشدددددددكل واسدددددددض بدددددددين الأشدددددددخاص
(Malmendier and Tate ,2005ر 

تمثددل الثقددة الاا دددة لممددديرين التففيدد ين فددى كددوفهم يؤمفددون بشدددة فددى تقدددير م الشخصددى لقيمددة الاصددول 
لمشدددركة  أكثدددر مدددن تقديرالمدددديرين الاخدددرين لهددداي أ  افهدددم يبدددالغون فدددى تقددددير احتمدددال و دددوع الماليدددة 

الأحدددداثي ويظهدددر  ددد ا  فدددى مشدددكمتين أساسددديتينم المشدددكمة الأولدددىم  دددى سدددوز المعدددايير أثفددداز تقددددير 
و الثقة إمكافتيهم. فالمديرون   الاحتمالاري والمشكمة الثافيةم تتمثل فى التفاؤل فى تقييمهم لقدراتهم و

الاداريددة المفرطدددة يبددالغوا فدددى تقدددير العوا دددد المسددتقبمية لممفشددداة مددن المشددداريض الاسددتثمارية كددد لك مدددن 
المتو دددض أن يبدددالغوا فدددى تقددددير احتماليدددة وح دددم الصددددمار الاي ابيدددة لمتددددفقار الفقديدددة المسدددتقبمية مدددن 

قديدة المسدتقبمية السدمبية . فالثقدة المشاريض الحالية والتقميل مدن ح دم واحتماليدة الصددمار والتددفقار الف
الأدارية المفرطة لممدير التففي    د تدؤد  إلدى الافدراط فدى تقددير  ددرتهم عمدى توليدد التددفقار الفقديدة 

 المستقبميةي و و ما  د يؤثر عمى  راراتهم بشان الاستثمار فى المشاريض ومقدار الاحتفاظ بالفقدية.

  (Ahmed and Dullmam, 2013 عمى أف  مدير المبالغة  الى المدير  و الثقة المفرطةر ييفظر
فدددى تقددددير العا ددددار المسدددتقبمية مدددن اسدددتثمارار الشدددركة أو مدددا يعادلهددداي والمبالغدددة فدددى تقددددير احتمدددال 
وتاثير الأحداث المواتية عمى أموال الشركة . والتقميل من احتمالية تاثير الأحداث السدمبية عمدى حالدة 

ري  دد أشدارر فتدا   الدراسدار Malmendier and tate,2005تقبمية لممفشاة )التدفقار الفقدية المس
 ,.Malmendier        and  Tate, 2008 &  Cordeiro, 2009 & Deshmukh et    al)السدابقة 

2013 &Malmendieret al., 2011&Hirshleifer et al.,2012)  بو ود عى دة  بدين صدفار
المبالغددة بالثقددة بددالفف  لددد  الرؤسدداز التففيدد يين مددض عدددد الاسددتحوا ار التددي تقددوم بهددا الشددركة ومعدددل 
تكرار ددددا ومسددددتويار المخدددداطرة لددددد  الشددددركة بشددددكل عاميكمددددا ربطددددر تمددددك الدراسددددار بددددين كددددل مددددن 

 ارية المفرطة.الاستثماراري وسياسة التوايعار ي والتفبؤار الادارية  والثقة الاد

ر  Haribr and Yang & Hilary and Hsu,2011و دد أو دحر  فتدا   دراسدة كدل مدن )
بو ود عى ة  سدمبية بدين الثقدة الاا ددة بدالفف  لدد  الدر ي  التففيد ي وبدين التحسدن فدي د دة التفبدؤاري 

تفبددؤار ويظهدر  دد ا التحسدن  بشددكل بدارا أكثددر عفدد الفظددر إلددى فتدرة امفيددة أطدول بددين تداري  إصدددار 
ا دارة وبين فهاية السفة الماليةي وتو دا الدراسدة  أن  د ا الفدوع مدن المددراز يميدل إلدى لدوم الظدروف 
الخار ية عمى أخطا هم ولا يتعممون من أخطا هم. يمكدن تعمديم  د ه الفتدا   بشدكل موسدض فيمدا يتعمدق 

باففسدهم تكدون أكثدر بط دا   بتو عار أربدا  الشدركار ي فالشدركار التدي يددريها مددراز مبدالغون فدي الثقدة
في رد فعمها ت اه الحدوادث الفادحدة أو فدي حدال حددوث مخالفدار إداريدة واسدعةي ويمكدن أن تر دض مدا 
حصدددل إلدددى الحدددظ السددديج وأطدددراف خار يدددة مثدددل العمدددىز او المدددوردين أو تو يددد  المدددوم إلدددى بعدددض 
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 د ور المشدكمة والمسدببار الموظفين داخل الشركةي ومن خىل   ه الأساليا يتم ت فدا التحقيدق فدي 
 الحقيقة لما حصل من أخطاز وبالتالي يمكن تكرار ا في المستقبل.

ر إن المبالغدة فدي الثقدة بدالفف  لدد  الدر ي  Hirshleifer et al.,2012كمدا أشدارر فتدا   دراسدة )
كددرار التففيدد ي  ددد تسددا م فددي تعايددا الابتكددار وا  دددام فددي القددرارار المؤسسدديةي لكفهددا  ددد تتسددبا فددي ت

& Weinstein ,1980& svenson,1981 الأخطاز ا دارية. كما او حر دراسدة   Weinsteinر 
(and klein,1996  أن تدددداثير الثقددددة الاداريددددة المفرطددددة  ددددد يمتددددد إلددددى صددددفاعة القددددرارار الا تصددددادية

المدددمرة فالثقددة الاداريددة المفرطددة  ددى أحددد التفسدديرار لعمميددار الافدددمال والاسددتحوا   والسددموك الادار ي
لقيمددددة الشددددركةي وير ددددض  لددددك إلددددى أن المددددديرين  و الثقددددة الاداريددددة المفرطددددة يبددددالغوا فددددى تقدددددير  يمددددة 
استثمارار الشركة فى مشاريض تعطى صدافى  يمدة حاليدة سدالبة بطريدق الخطداي وادراكهدم بافهدا تعطدى 

 رCordeiro,2009 &Malmendier ر.كما أو ا Heaton, 2002صافى  يمة حالية مو بة. )
(and tate,2005& 2008  بان الثقة المفرطة لممدير التففي    د تقود إلى المبالغة فى الاستثمارار

كمددا  .ي وأن  ددؤلاز المددديرين سددوف يفخرطددوا فددى عمميددار الافدددمال والاسددتحوا  المدددمرة لقيمددة الشددركة 
إلددى دفددض  ر ان المددديرون  و الثقددة الاداريددة المفرطددة يعمدددواDeshmukh et al.,2013أو ددا ) 

 رSchrand ي كمدا  دد أشدار توايعار أ دل مدن المدديرين الأخدريني كمدا تدؤثر عمدى اسدتثمارار الشدركة
and Zechman,2011,) Malmendier et al., 2011&   بان الثقة الادارية المفرطة  د يترتا

عميها تحريف وتشوية السياسة المالية لممفشداةي وكد لك الغدش فدى التقدارير الماليدة. المدديرون  و الثقدة 
ي كمددا مددن المتو ددض ان  المفرطددة يبددالغوا فددى تقدددير العوا ددد المسددتقبمية لمشددركة مددن المشدداريض الاسددتثمارية

م الصدددمار الاي ابيددة لمتدددفقار الفقديددة المسددتقبمية مددن الاسددتثمارار يبددالغوا فددى تقدددير احتماليددة وح دد
 رAhmed andي والتقميل من ح م واحتمالية الصدمار والتدفقار الفقدية المستقبمية السمبية   الحالية

(Dullman ,2013.( يو دد فوعدان مدن الرؤسداز التففيد يين فقدد أو دا .Aktas etal.,2019  ر أفدد
المدديرين  –ر ( Rational CEO يو دد فوعدان مدن الرؤسداز التففيد ييني المدديرين التففد يين العقىفيدين 

التففي يين  و الثقة الادارية المفرطةي كى الفوعان يهدف إلى تعظديم  يمدة حممدة الأسدهم. أن المدديرين 
 رRationalالمدددديرين العقىفدددين  و الثقدددة الاداريدددة المفرطدددة ) المتفدددا مينر أ دددل احتفاظدددا بالفقديدددة مدددن

(CEO . وان الشددركار التددى يددتم إدارتهددا بواسددطة مددديرين  و الثقددة الاداريددة المفرطددة يحتفظددوا بفقديددة
% أ ل من الشركار التى يدتم إدارتهدا بواسدطة مدديرين عقىفدين 32متواافةي والتى تكون فى المتوسط 

لممفشدداةي وتقميددل فالمددديرين التففيدد ين  و الثفددة الاداريددة يبددالغوا فددى تقدددير التدددفقار الفقديددة المسددتقبمية 
المخدداطر المرتبطددة بالاسددتثماري كمددا يددروا بددان شددركاتهم مقومددة با ددل مددن  يمتهددا السددوقي كمددا يت فددا 
  الرؤسدداز التففيدد ين المفددرطيين  الثقددة التمويددل الخددار ىي ويعتمدددوا عمددى التمويددل الددداخمى مددن  الشددركة  
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 (Malmendier and Tate,2011و الثقدة الاداريدة المفرطدة بدان ي حيدث يعتقدد المددير التففيد     ر
التمويل الخار ى أكثر تكمفة فسبيا من التمويل الداخمى. و دو مدا  دد يدفعك  عمدى الاسدتثمار الخداص 
بالشدددركةي حيدددث ان الاسدددتثمار سدددوف يعتمدددد عمدددى تدددوافر التمويدددل الدددداخمى ) الاحتياطيدددار الفقديدددة   

مى كدداف لتمويددل  ميددض المشدداريض الاسددتثمارية التدددفق الفقددد  التشددغيمى ر.. أمددا إ ا كددان التمويددل الددداخ
 ار صافى القيمدة الحاليدة المو بدة ي فدكن المدديرين التففيد يين  و الثقدة الاداريدة المفرطدة لديدة الر بدة 

  ر فدى الاسدتثمار. وتمشديا مدض  د ه الفكدرة فقدد أو داRational CEOأكثدر مدن المدديرين العقىفدين )
 (Malemendier and Tate,2005-2008بددان المددديرين التففيدد ين  و الثقددة الاداريددة المفرطددة  ر

ر تدددرتبط بتشدددو ار فدددى الاففددداق الراسدددمالى وعمميدددار الافددددمال  Cash Richفدددى الشدددركار الغفيدددة )
 .والاستحوا  المدمرة لقيمة الشركة مما يؤد  الى ردود فعل سمبية

 الاحتفاظ بالنقديةومستوى  العلاقة بين الممكية الادارية لممدير التنفيذى  2-2-2
بصددفة عامددة يعبددر  يكددل الممكيددة عددن  ويددة المسددا مين فددى الشددركةي كمددا يعبددر عددن ممكيددة  ددؤلاز  

ر ويمعدا  يكدل Denis and McConnell,2003المسدا مين الد ين لدديهم مصدالا وأ دداف متبايفدة )
بالفقديدددددددددة                           الممكيدددددددددة دورا حيويدددددددددا فدددددددددى التددددددددداثير عمدددددددددى  دددددددددرارار الادارة وتحديدددددددددد مسدددددددددتو  الاحتفددددددددداظ 

(Mohdetal.,2015& Azinfar and Shiraseb,2016 ر. تشددير الممكيددة الاداريددة إلددى فسددبة
ي والد ين  مدا أي دا مسدا مين ولديهم الددافض  الأسهم الممموكة من  افا ا دارة العميا أوا دارة التففي ية

 ة ددددددهم الخاصدددددددن ثروتدددددددد مددددددا ستايددددددددددا أي دددددددددددا مين لأفهدددددددددروة المسدددددادة ثددددددركة وايددددددددددددة الشددددادة  يمدددلاي
(Puspitanmingrum  and  Atmini,2012( ري كما أو حر دراسدةChau and Gary,2010 ر

المصددالا مددض حممددة الأسددهم أن الممكيددة ا داريددة  ددد تددؤثرعمى تكدداليف الوكالددة مددن خددىل تدداثير تقددارا 
ي فو ددود إدارة تتمتدددض بارتفدداع فسددبة الممكيدددة  ددد يحددددث تقددارا لممصددالا مدددض حممددة الأسدددهم  الخددار يين
ي  و و ما  د يترتدا  ي و فا  د لايتخ  المستثمرون المىك  رارار تحقق مصالحهم الخاصة الخار يين

ارة مض ايدادة حصدتها فدى الممكيدة ومدن ثدم ي أو من خىل ايادة ففو  ا د عمية تخفيض تكاليف الوكالة
يكون لديها الدافض لاتخا  القرارار التى تحقق مصالحها و وما  د يفعك  عمى ايادة تكداليف الوكالدة. 

. أن  فاك فر ان لتفسيرطبيعة العى ة بين الممكيدة الاداريدة  رAbdioglu,2016و د أشارر دراسة )
 ومستو  الاحتفاظ بالفقدية.

فرض تقارا المصالاي ويشير  د ا الفدرض إلدى أن ارتفداع فسدبة الممكيدة ا داريدة بدين  الأول:الفرض 
ا دارة والمسا ميني يؤد  إلى ايادة دوافض ا دارة لايادة  يمة الشركة وايادة ثروة المسا ميني و و ما 

ىل ايددادة  ددد يددؤد  إلددى تقددارا المصددالا بددين ا دارة والمسددا ميني وافخفدداض مشدداكل الوكالددة مددن خدد
الاحتفددداظ بالفقديدددة أو اسدددتغىلها فدددى مشدددروعار اسدددتثمارية  ار صدددافى  يمدددة حاليدددة مو بدددةي ومدددا  دددد 
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يترتا عمية مدن ارتفداع مسدتو  الاحتفداظ بالفقديدة. أ  أن طبقدا لهد ا لفدرض  فداك عى دة طرديدة بدين 
  ,.Mohd, et  al)مدن  فسبة الممكية ا دارية ومستو  الاحتفاظ بالفقديةي و د أيدر فتا   دراسة كل 

 2015) &Roy,2018   و ود عى ة طردية بين فسبة الممكية ا دارية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية 
م فددرض الحصددافة ا داريددةي ويشددير  دد ا الفددرض إلددى أن ارتفدداع فسددبة الممكيددة ا داريددة الفرررض الثررانى

يترتددا عميددة ايددادة فددرص ا دارة يددؤد  إلددى صددعوبة الر ابددة وافخفدداض السدديطرة عمددى ا دارةي ممددا  ددد 
لمقيام بالسموك الافتهاا  واستغىل الفقدية المحتفظ بها لتحقيق المصالا الخاصة لىدارة عمى حساا 
المسددا ميني ومددا  ددد يترتددا عميددة مددن افخفدداض مسددتو  الاحتفدداظ بالفقديددة. أ  أن طبقددا لهدد ا الفددرض 

  الاحتفاظ بالفقدية. و د أيدر فتا   دراسدة كدل  فاك عى ة عكسية بين فسبة الممكية ا دارية ومستو 
ر و ود عى ة عكسدية بدين فسدبة الممكيدة Abdioglu, 2016 & Sheikh and Khan,2015من )

 ا دارية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية. و و ما  د يتفق مض فرض الحصافة ا دارية.

داريددة ومسددتو  الاحتفدداظ ويت ددا ممددا سددبق و ددود اخددتىف حددول طبيعددة العى ددة بددين الممكيددة الأ
بالفقديددة ي فكمددا أو ددا فددرض تقددارا المصددالا إلددى و ددود عى ددة طرديددة بددين فسددبة الممكيددة ا داريددة 
ومستو  الاحتفاظ بالفقديةي فى حين أو ا فدرض الحصدافة ا داريدة و دود عى دة عكسدية بدين فسدبة 

 الممكية الأدارية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية.

 وتطوير فروض البحثالدراسات السابقة  -3
يهدف   ا ال از إلى دعم الدراسار التحميمية فى ال داز السدابق ي بدراسدار اختباريدة عدن طبيعدة 

 العى ة بين متغيرار البحث بما يسهم فى تطوير الفروض.

دراسررات السررابقة عررن طبيعررة العلاقررة بررين الثقررة الاداريررة المفرطررة ومسررتوى  2-1
 الاحتفاظ بالنقدية.

بعدم و ود دليل بدان الاحتفداظ بالفقديدة  et al.,2016  (Huang-Meier فتا   دراسة )اشارر     
بالفسبة لممديرين المتفا مين مرتبط بتف ديىتهم لاسدتخدام الددين التحفظدى . كمدا أو دحر الفتدا   بدان 

 دد ه المددديرين المتفددا مين يحددتفظ بالفقديددة لىو ددار الصددعبة أكثددر مددن المدددير  يددر المتفا ددلي اسددتهدفر 
الدراسددة اختبددار تاثيرالثقددة الاداريددة المفرطددة  لممدددير التففيدد   ) تفدداؤل الددر ي  التففيدد  ر عمددى مسددتو  
    الاحتفددداظ بالفقديدددة  ومقارفتهدددا بدددين الشدددركار التدددى يدددتم ادارتهدددا بواسدددطة مدددديرين متفدددا مين والشدددركار 

 0876مددى عيفددة مكوفددة مددن التددى يددتم إدارتهددا بواسددطة مددديرين  يددر متفددا مين و ددد إ ريددر الدراسددة ع
      مشددددددددا دةر0582شددددددددركة ) 568مشددددددددا دةر بالفسددددددددبة  لممددددددددديرين  يددددددددر المتفددددددددا مين و2238شددددددددركة )

ة دددددددددددددا   دراسدددددددددددمر فتددددا توصددددددر.كم3808-0993ن )ددددددرة مددددددددن  فددى الفتددددددرين المتفا ميدددددة لممديددددددددددددبالفسب
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(et al.,2018 Narges Sarlak ر بو ددود عى ددة سددمبية بددين الثقددة الاداريددة المفرطددة والاحتفدداظ
بالفقدية وأن  ودة عممية المرا عة لا تقمل من شدة العى ة بين الثقة الادارية  والاحتفاظ بالفقديةي أ  
أن مدير  الثقة المفرطدة أ دل اسدتعداد لىحتفداظ بالفقديدة بسدبا الاعتمداد عمدى الد ار وت ا دل الطمدا 

ة دددددددددة فدددى بورصدددددددددركة مس مددددددددددش 078ة مدددندددددددددة مكوفددددددددة عمدددى عيفددددددددددرير الدراسدددددددددددو دددد إ  عمدددى الفقدددد.
 . )3806 -3803) نددددددفى الفترة م طهران

ر والتدى أشدارر بو دود et al.,2018 Deshmukhو دد اتفقدر تمدك الفتدا   مدض فتدا   دراسدة )      
الاحتفاظ بالفقدية والمدير  و الثقدة الاداريدة المفرطدةي أن المدديرين  و الثقدة عى ة سمبية ومباشرة بين 

. وان  (Rational CEO)  الاداريدة المفرطدة ) المتفدا مينر أ دل احتفاظددا بالفقديدة مدن المدديرين العقىفدين
ةي والتددى الشددركار التددى يددتم إدارتهددا بواسددطة مددديرين  و الثقددة الاداريددة المفرطددة يحتفظددوا بفقديددة متواافدد

% أ دل مدن الشدركار التدى يدتم إدارتهدا بواسدطة مدديرين عقىفدين. و دد إ ريدر 32تكون فدى المتوسدط 
 09238) شددددركة  مسدددد مة فددددى بورصددددة اسددددتافدر افددددد بددددورا 3073الدراسددددة عمددددى عيفددددة مكوفددددة مددددن

. استخدمر الدراسة فمو ل الافحدار الخطدى المتعددد. كمدا  )3803-0993مشا دةر فى الفترة من )
ر والتددى إ ريددر الدراسددة عمددى عيفددة مددن الشددركار Aktas et al.,2019صددمر فتددا   دراسددة ) تو 

 ي)3802-0992مشا دة فى الفترة من ) 03085المس مة فى بورصة استافدر افد بورا مكوفة من 
بددان الشددركار التددى يددتم إدارتهددا بواسددطة مددديرين  و ثقددة إداريددة مفرطددة تايددد  يمددة الفقديددة فيهددا بمعدددل 

دولار.ا  ان  فدداك تدداثير إي ددابى لمثقددة الاداريددة المفرطددة عمددى  يمددة الفقديددةي كمددا  0دولار لكددل, 38
أشارر الفتا   إلدى و دود عى دة سدمبية بدين الثقدة ا داريدة لممدديرين ومسدتو  الاحتفداظ بالفقديدة وتتفدق 

 دد يبددالغوا فددى  تمدك الفتي ددة مدض فددرض الاسدتثمار المفددرط والد   يعفددى بدان المددديرين  و الثقدة المفرطددة
تقدير  درتهم عمى توليد التدفقار الفقدية المستقبمية و و ما  د يؤثر عمى  راراتهم بشان الاستثمار فى 

 المشروعار الاستثمارية  د يترتا عميها تدمير الفقدية المحتفظ بها.
 فى  وز الدراسار السابقة يمكن صيا ة الفرض الأولم

 لمفرطة لممدير التنفيذى ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.يوجد علاقة بين  الثقة الادارية ا
دراسات السابقة عن طبيعة العلاقة بين الممكية الادارية المفرطة ومستوى  3-2

 الاحتفاظ بالنقدية.
ر إلدى عددم و دود تداثيرا معفويدا لمممكيدة Sheikh and Kkan,2015توصدمر فتدا   دراسدة )

شدركة مقيددة  089و د إ رير الدراسة عمى عيفة مكوفدة مدن الادارية عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية. 
ي و ددد اختمفددر فتددا   )3803-3888فدى سددوق الاوراق الماليددة بكراتشددى فددى باكسددتان فددى الفتددرة مددن )

ر والتدى أشدارر إلدى و دود عى دة اي ابيدة بدين Mohd et al.,2015تمدك الدراسدة مدض فتدا   دراسدة )
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شدركة  735لفقديدة ي و دد إ ريدر الدراسدة عمدى عيفدة مكوفدة مدن الممكية الادارية ومسدتو  الاحتفداظ با
ر واسددددتخدمر الدراسددددة فمددددو ل 3808-3888مقيدددددة فددددى سددددوق الاوراق الماليايددددة فددددى الفتددددرة مددددن ) 

الافحدار الخطى فدى دراسدة العى دة بدين افمداط  يكدل الممكيدة ومسدتو  الاحتفداظ بالفقديدة.واتفقر تمدك 
ر والتدى إ ريدر عمدى Azinfar and shiraseb,2016دراسدة )الفتدا   مدض مدا توصدمر اليدة فتدا   

      شددركة مددن الشددركار المقيدددة فددى سددوق الأوراق الماليددة بطهددران فددى الفتددرة مددن  96عيفددة مكوفددة مددن 
ياستخدمر الدراسة فمو ل الافحدار الخطى المتعدد وأشارر  بو ود عى ة اي ابيدة )3882-3802)

               ممكيددددددة الاداريددددددةي واختمفددددددر  تمددددددك الفتددددددا   مددددددض  فتددددددا   دراسددددددةبددددددين مسددددددتو  الاحتفدددددداظ بالفقديددددددة وال
 (Abdioglu,2016 ر التدددى أشدددارر بو دددود عى دددة سدددمبية بدددين الممكيدددة الاداريدددة و مسدددتو  الاحتفددداظ

مشا دة لمشركار المقيد فى سدوق الاوراق  080بالفقدية. ي و د إ رير الدراسة عمى عيفة مكوفة من 
 ر .3802-3885فى الفترة من ) المالية باسطفبول

يت ا من العرض السابق لمدراسار السابقة ي اختىف الفتا    ما بين مؤيدة لمعى ة الاي ابيدة 
 Mohd et) بين تركا الممكية الادارية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية ي كما أو حر فتا   دراسة كل من

al.,2015) يAzinfar and shiraseb,2016 لمعى ة السمبية بين الممكية الاداريدة ي ومابين مؤيدة
ري بيفمددا أشددارر فتددا   Abdioglu,2016ومسددتو  الاحتفدداظ بالفقديددة ي كمددا او ددحر فتددا   دراسددة )

ر بعدددم و ددود تدداثير معفددو  لمممكيددة الاداريددة عمددى مسددتو  Sheikh and Kkan,2015دراسددة ) 
 الاحتفاظ بالفقدية . 

 الفرض الثافى  وفى  وز الدراسار السابقة يمكن صيا ة
 .يوجد علاقة بين تركز الممكية الادارية لممدير التنفيذى ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

يت ا من العرض السابق لمدراسار السابقةي افها افقسمر مابين دراسار ا تمر بدراسة العى ة 
تدا   تمدك الدراسدار بين الثقة الادارية المفرطة وتاثير دا عمدى مسدىتو  الاحتفداظ بالفقديدة و دد اختمفدر ف

(Huang-Meier et al.,2016&Deshmukh et al.2018بدراسدة العى دة   .ودراسار ا تمر ر
  Mohd) ارددددددددددددبين افماط الممكية وأثر ا عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية  و د اختمفر فتا   تمك الدراس

et al., 2015 &Azinfar and shiraseb,2016  &Sheikh and Kkan,2015 &
Abdioglu,2016)  ي وا  مددن تمددك الدراسددار لددم يتعددرض بشددكل مباشددر لدراسددة أثددر كددل مددن تركددا

الممكيدددة الاداريدددة والثقدددة الاداريدددة المفرطدددة عمدددى مسدددتو  الاحتفددداظ بالفقديدددة. فدددى محاولدددة فهدددم الأثدددر 
 فاظ بالفقدية من الا افى لكل من الثقة الادارية المفرطة وتركا الممكية الادارية عمى مستو  الاحت

 خىل الفرض التالىم



 …على مستوى  ذىيأثر الملكية الإدارية و الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنف              أسماء إبراهيم عبد الرحيم د/

18 
 

يوجررد علاقررة بررين الثقررة الاداريررة المفرطررة وتركررز الممكيررة الاداريررة لممرردير التنفيررذى عمررى  
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

 تصميم البحث  -4
 مجتمع البحث وعينة البحث 4-1

ر ي CASEيتمثدددل م تمدددض البحدددث فدددى الشدددركار المسدددا م  المسددد م  فدددى البورصدددة المصدددرية )
ري وتعتمدد الباحثدة  3808-3802وتت من عيفة الدراسة م موعة من الشركار و لدك خدىل الفتدرة )

عمى اختيار عيفة عشوا ية مدن الشدركار المسد مة .ولتحقيدق الت داف  بدين شدركار العيفدة ي اعتمددر 
 الباحثة عمى عدة معايير لتحقيق  لك و ىم

متغيررر متضررمن فررى النمرراذج  خررلال اسررتبعاد المشرراهدات المفقررودة لمشررركات لأى  4-1-1
 فترة العينة.

ي و لدددك بسددبا الطبيعدددة الماليددة  لقطددداعى تررم اسرررتبعاد قطرراعى البنررروك والخررردمات الماليررة 4-1-2
البفدددوك والخددددمار الماليدددةي طبيعدددة  يكدددل را  المدددال يوالمتطمبدددار الفقديدددة المحدددتفظ بهدددا. ولا دددراض 

قددارير الماليددة لمشددركار المسددا مة المصددرية ي و ددد التحميددل تعتمددد الباحثددة عمددى بيافددار ماليددة مددن الت
 معددر البيافددار مددن التقددارير الماليددة لمشددركار المصددرية. بتطبيددق المعددايير السددابقة فقددد تددوافر لمباحثددة 

 ر.  3808-3802شركة فى الفترة من) 88عيفة مبد ية مكوفة من 
 فحو التالى.عمى ال ر شركار عيفة الدراسة مصففة عمى اسا   طاعى0ويو ا ال دول)

 ( التصنيف القطاعى لعينة البحث1جدول )

 القطاع الصناعى مسلسل
عدد الشركات وفقا للتصنيف 

 القطاعى ) المجتمع(
 نسبة شركات العينة عدد شركات العينة

 %11 8 11 تــهىارد أساسي 1
 %55,13 11 22 اغذيت وهشزوباث 2

 %25,11 2 16 رعايت صحيت وأدويت 3

 %25,11 2 35 اراثـــقـــع 4

 %25,11 2 12 سياحت وتزفيت 5

 %5,5 6 8 اوياثـــيوــك 6
 %11 8 11 هنتجاث هنشليت 5

 %5,12 11 25 اءــذ وبنـــتشيي 8

 %5,12 11 31 ىىـــتجارة وهىسع 2
 %111 81 183 اجوالً
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 مصادرجمع البيانات  4-2

لمحصرررررول عمرررررى  http://www.egx.com.egموقرررررع البورصرررررة المصررررررية  4-2-1
 التقارير المالية لشركات العينة 

 .  www.egidegypt.com شركة مصر لنشر المعمومات.  4-2-2
 نماذج البحث  4-3

تعتمد الباحثة فى اختبار فروض البحث عمى ثىثة فما ل لىفحدار الخطى لاختبار أثر كل 
الادارية المفرطة ي الممكية الادارية عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية ي وأثر كل مفهما عمى من الثقة 

 مستو  الاحتفاظ بالفقدية و لك عمى الفحو التالى م
 نموذج )أ(: اختبار أثر الثقة الادارية المفرطة لممدير التنفيذى عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية.   

 
 

 :حيث أن

 

 

 

 

 
 

 
 

 نموذج )ب(: اختبار أثر الممكية الإدارية لممدير التنفيذى عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية .
 
 

 حيث أنم 
 

 
 
 
 
 

CASHit = β0 + β1 CEO Over Confidence it + β2 LEV it + β3SIZE it + β4CFOit + β4 

DIVID it + ε It                                                             (1) 

 

CASHit             النقذيت الوحتفظ بها للشزكت :i  فً العامt. 

CEO Over Confidence it  :الشزكت فً التنفيذي للوذيز الوفزطت الاداريت الثقت i  فً العامt. 

LEV it        نسبت الزفع الوالً للشزكت :i   فً العامt. 

SIZE it          :الشزكت حجن i  فً العامt. 

CFOit           نسبت التذفقاث النقذيت التشغيليت للشزكت :i  فً العامt. 

DIVID it         :للشزكت الوذفىعت النقذيت التىسيعاث i  فً العامt. 

ε It          :للشزكت الخطأ i  فً العامt. 

CASHit = β0 + β1 CEO MANOWit + β2 LEV it + β3SIZE it + β4CFOit + β4 DIVID it + 

ε It                                                                                  (2) 

 

CASHit           النقذيت الوحتفظ بها للشزكت :i  فً العامt. 

CEO MANOW it            :الشزكت فً التنفيذي للوذيز الاداريت الولكيت i  فً العامt. 

LEV it        نسبت الزفع الوالً للشزكت :i   فً العامt. 

SIZE it          :الشزكت حجن i  فً العامt. 

CFOit           نسبت التذفقاث النقذيت التشغيليت للشزكت :i  فً العامt. 

DIVID it                      :للشزكت الوذفىعت النقذيت التىسيعاث i  فً العامt. 

. t  فً العامi     :للشزكت الخطأ                                         ε It 

http://www.egx.com.eg/
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 . نموذج )ج(: اختبار أثر الممكية الإدارية  والثقة الادارية المفرطة عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية
 

 
 

 حيث أنم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 التعريف الإجرائى لمتغيرات البحث: 4-4
 المتغير التابع  4-4-1

           CASH قياس الاحتفاظ بالنقدية :

 وتو د عدة طرق لقيا  الاحتفاظ بالفقديدة   البحثي يمثل متغير الاحتفاظ بالفقدية )المتغيرالتابضر فى
 Habib and)مددن أ مهددا فسددبة الفقديددة ومددافى حكمهددا إلددى إ مددالى الأصددول بالقيمددة الدفتريددة 

Hasan,2017)  ي واالفرق بين فسدبة الفقديدة ومدافى حكمهدا إلدى إ مدالى الأصدول لمشركةومتوسدط
افى حكمهدا إلدى القيمدة السدو ية لمشدركة أو ري وفسبة الفقدية ومدHarford et al.,2008الصفاعة )

 ر.Al- Najjar,2015 يمة المبيعار) 
  تددم الاسددتفاد فددى   يددا   دد ا المتغيددر عمددى أكثددر الطددرق د ددة فددى الفتددا   و ددى فسددبة الفقديددة ومددافى

حكمهدددا إلدددى إ مدددالى الاصدددول مخصدددوما مفهدددا الفقديدددة ومدددافى حكمهايو لدددك اتسدددا ا مدددض الدراسدددار 
 .رAbdioglu,2016 Kusnadietal.,2015&Opleretal.,1999&السابقة ) 

CASHit = β0 + β1 CEO Over Confidence it  +  β2 CEO MANOW it + β3 LEV it + 
β4SIZE it + β5CFOit + β6 DIVID it + ε It   (3)                     
 

CASHit             م الفقدية المحتفظ بها لمشركةi  فى العامt. 

CEO Over Confidence it  الشركة فى التففي   لممدير المفرطة الادارية الثقةم i  فى العامt. 

CEO MANOW it             الشركة فى التففي   لممدير الادارية الممكيةم i  فى العامt. 

LEV it        م فسبة الرفض المالى لمشركةi   فى العامt. 

SIZE it          الشركة ح مم i  فى العامt. 

CFOit           م فسبة التدفقار الفقدية التشغيمية لمشركةi  فى العامt. 

DIVID it       لمشركة المدفوعة الفقدية التوايعارم i  فى العامt. 

   .   t   فى العام i    لمشركة الخطام                           ε It    
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   بالأخ  فى الاعتبار أن التصفيف القطاعى يعدد عدامى فدى تحديدد الارصددة الفقديدة يأ  أن مسدتو
الاحتفدداظ بالفقديدددة سدددوف يعتمدددد عمددى خصدددا ص الصدددفاعةي لددد ا سددوف تقدددوم الباحثدددة ببفددداز مقيدددا  

إلددى إ مددالى الأصددول بالقيمددة الدفتريددة ي لدد لك يددتم معدددل عمددى أسددا   طدداعى لفسددبة فقديددة الشددركة 
حسددداا متوسدددط فسدددبة الفقديدددة إلدددى إ مدددالى الأصدددول داخدددل كدددل  طددداع صدددفاعىي ثدددم يدددتم حسددداا 
المقيددا  المعدددل بالصددفاعة مددن خددىل متغيددر كددل شددركة فددا ص المتوسددط عمددى مسددتو  الصددفاعة 

 ر3805بفسبة الفقدية إلى إ مالى الأصول . )عفيفى ي
 لمستقمةالمتغيرات ا 4-4-2
   قياس الثقة الإدارية المفرطة لممدير التنفيذى   CEO Over Confidence 
يمثل متغير الثقة ا دارية المفرطة ) متغير مستقلر فى البحثي و د تم  يا    ا المتغير من   

ر إ ا كان الففقار الرأسمالية لمشركة مقسومة 0صفرري ) &0خىل ) متغيرتقريبىر يداخ  القيمة ) 
عمى إ مالى الأصول العام السابق أكبر من متوسط الاففاق الراسمالى لا مالى شركار القطاع  

 رet al.,2013 David-Benي )صفرر  ير  لك. ) 
  قياس تركز الممكية الإدارية لممدير التنفيذىCEO MANOW 

ا دارية ) متغير مستقلر فى البحثي و د تم  يا    ا المتغير من خىل يمثل متغير الممكية 
 .)3805فسبة  الأسهم الممموكة من  بل ا دارة التففي ية لمشركة.) خميلي ابرا يم ي

 المتغيرات الضابطة 4-4-3
  حجم الشركةSIZE 

اسدتخدام ح دم يتم  يا  ح م الشركة بالمو اريتم الطبيعدى   مدالى الأصدول فدى الفتدرة ي ويهددف 
الشدددركة كمتغيددددر  دددابط إلددددى السددديطرة عمددددى إ تصدددداديار الح دددم فددددى إحتفددداظ الشددددركار بالفقديددددة 

(Ahmed and Duellman, 2013 فقدد أو دحر فظريدة المفا دمة السداكفة إلدى أن ايدادة ري
ح دددم الشدددركة يعطيهدددا القددددرة عمدددى الددددخول فدددى أسدددواق الأوراق الماليدددة والحصدددول عمدددى مصدددادر 

ري كماأن حدالار التعثدر المدالى تكدون 3Dittmar et al., 200 ية با ل التكاليف )التمويل الخار 
ري  وبالتدالى فدكن الشدركار كبيدرة Ozkan and Ozkan,2004أ دل حددوثا فدى الشدركار كبيدرة )

الح م تحتفظ بمستو  مفخفض من الفقدية مقارفة بالشركار صغيرة ي و د اتفقر فتا   دراسة كدل 
ر مدض فظريدة المفا دمة Borhanuddin &ching,2011Megginson et al &2014,.مدن )

الساكفة حيث أشارر إلى و ود عى ة عكسية بين ح م الشركة ومستو  الاحتفاظ بالفقدية. بيفمدا 
أو حر فظرية تسمسل مصادر التمويلي فظرية الوكالة ي وفظريدة التددفق الحدر إلدى و دود عى دة 

بالفقديددةي و ددد ير ددض  لددك إلددى أن ايددادة ح ددم الشددركة  طرديددة بددين ح ددم الشددركة ومسددتو  الاحتفدداظ
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يددؤد  إلددى ايددادة الففقددار اليوميددة وايددادة الحا ددة إلددى الاحتفدداظ بمسددتو  مرتفددض مددن الفقديددة لسددداد 
الالتاامار المختمفة فى الو ر المحددي كمدا أن الشدركار كبيدرة الح دم تتميدا بارتفداع ح دم التددفق 

ع مسددتو  الاحتفدداظ بالفقديددة مقارفةبالشددركار صددغيرة الح ددم الفقددد  الحددر الدد   يددؤد  إلددى ارتفددا
(Ullah et al.,2014ري و دددد اتفقدددر فتدددا   دراسدددة كدددل مدددن & et al.,2015Moh ( 
)Abdioglu,2016   مددض فظريددة تسمسددل مصددادر التمويددلي فظريددة الوكالددةي وفظريددة التدددفق الفقددد

ر إلى عدم و ود عى دة بدين ح دم Hassan et al.,2013الحري فى حين أشارر فتا   دراسة )
 الشركة ومستو  الاحتفاظ بالفقدية. 

  الرفع المالىLEV 
يددتم  يددا  الرفددض المددالى مددن خددىل فسددبة الددديون إلددى ا مددالى الأصددولي تشددير الرافعددة الماليددة إلددى    

فسددبة الددديون المسددتخدمة لتمويددل الاسددتثماراري وتسددتخدم كمؤشددر لقيددا   دددرة الشددركار عمددى سددداد 
 رKusnadi et al.,2015التااماتها المالية )  

ار فى ظل افخفاض الرفض المالى يتو ض أن تحتفظ ر فان الشركOpler et al.,1999وفقا لدراسة )   
بفقديددة أكثريو لددك بسددبا أن الشددركة تكددون معر ددة لمرا بددة أ ددل مددن  بددل السددوق بالا ددافة إلددى أن 
تكمفددة الأمددوال تايددد مددض الرفددض المددالى وتددؤد  إلددى ايددادة تكمفددة الفرصددة البديمددة لحيددااة أمددوال السددا مة 

(Ozkan and Ozkan,2004ار الاحتفدداظ بالفقديددة  ددد اختمفددر فيمددا بيفهددا فددى ري إلا أن فظريدد
تفسدددير عى دددة الرفدددض المدددالى بمسدددتو  الاحتفددداظ بالفقديدددة . فقدددد أو دددحر فظريدددة تسمسدددل مصدددادر 
التمويل إلى التفاعل العكسى لمرافعة المالية مدض التغيدرار فدى مصدادر التمويدل الداخميدةي ففدى حالدة 

ن أو تددوفير السدديولة الفقديددةي أمددا فددى حالددة و ددود و ددود فددا ض فقددد  فافددة يسددتخدم فددى سددداد الددديو 
ري كما يؤد  Tayem,2017ع ا فقد  فافة يتم استففاد المدخرار الفقدية أو الم وز إلى الديون) 

ارتفاع فسبة المديوفية إلى ايادة الدور الر ابى لمدا فين والحد من السموك الافتهداا  لدىدارة ومدن ثدم 
ر ي ف ددى عددن أن الرافعددة Ferreira and vilela,2004يددة )افخفدداض مسددتو  الاحتفدداظ بالفقد

الماليدة تعكدد  مدد   دددرة الشددركة فدى الحصددول عمدى الددديون حيددث يدتم اسددتخدام الدديون كبددديل عددن 
 Habib and) ري و دددددد اتفقدددددر فتدددددا   دراسدددددة كدددددل مدددددنJohn,1993الاحتفددددداظ بالفقديدددددة ) 

Hasan,2017& Bick et al.,2018)  مض فظرية تسمسل مصادر التمويل ي حيدث خمصدر إلدى
و دددود عى دددة عكسدددية بدددين الرافعدددة الماليدددة ومسدددتو  الاحتفددداظ بالفقديدددة . فدددى حدددين أشدددارر فظريدددة 
المفا مة الساكفة إلى احتيال الشركار  ار فسبة المديوفية المرتفعدة إلدى الاحتفداظ بمسدتو  مرتفدض 

ري و ددد اتفقددر فتددا   دراسددة Safdar,2017المددالى ) مددن الفقديددة لمحددد مددن احتمددال مخدداطر العسددر 
مددض فظريددة المفا ددمة  ر   ,Sheikh and Khan & Ullah et al.,2014 2015  )كددل مددن

 الساكفة ي فقد أشارر إلى و ود عى ة طردية بين الرافعة المالية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية.
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    التوزيعات النقديةالمدفوعة  DIVID     
التوايعددار الفقديددة المدفوعددة عددن فسددبة التوايعددار الفقديددة المدفوعددة لمسددهم إلددى ربحيددة   السددهم تعبددر 

(Safdar,2017 ريإلا أف  لوحظ و ود اختىف حول طبيعة العى ة بين التوايعار الفقدية المدفوعة
توايعدار ومستو  الاحتفاظ بالفقديةي حيث أشارر فظرية المفا مة الساكفة إلدى أن  يدام الشدركار بال

الفقديددة يددؤد  إلددى الاحتفدداظ بمسددتو  مددفخفض مددن الفقديددة حيددث تكددون  دد ه الشددركار أ ددل تعر ددا 
لممخددداطر ي أكثدددر  ددددرة لموصدددول إلدددى أسدددواق الأوراق الماليدددة ي وأكثر ددددرة لمحصدددول عمدددى مصدددادر 

الدافض لىحتفداظ بالفقديدة مقارفدة بالشدركار التدى   التمويل الخار ية با ل التكاليفي وبالتالى افخفاض
ري و دد اتفقدر Ferreira and Viela,2004& Bates et al.,2009لاتقدوم بالتوايعدار الفقديدة ) 

ر مدض AL- Najjar and Belghitar,2011 & Ullah et al.,2014فتدا   دراسدة كدل مدن )
بددين التوايعددار الفقديددة المدفوعددة  فظريددة المفا ددمة السدداكفة حيددث توصددمر إلددى و ددود عى ددة عكسددية

ر إلدددى أن Ozkan and Ozkan,2004ومسدددتو  الاحتفددداظ بالفقديدددة. بيفمدددا أشدددارر دراسدددة ) 
الشددركار التددى تقددوم بالتوايعددار الفقديددة بشددكل مفه ددى  ددد تف ددل ايددادة توايعددار الأربددا  لت فددا رد 

فقديدة ي ويتفدق  لدك مدض دراسدة فعل السوق السمبى وبالتالى تميدل الدى الاحتفداظ بمسدتو  مرتفدض مدن ال
ر خيدث توصدمر إلدى و دود (Megginson etal.,2014& Sheikh and khan,2015كدل مدن 

عى ة طردية بين التوايعار الفقدية المدفوعة ومسدتو  الاحتفداظ بالفقديدة ي فدى حدين خمصدر دراسدة 
(Hassan et al.,2013 ومسدددتو  ر إلددى عددددم و دددود عى دددة بددين التوايعدددار الفقديدددة المدفوعدددة

 الاحتفاظ بالفقدية . 
     التدفقات النقدية التشغيميةCFO 

تعددد التدددفقار مصدددرا مباشددرا لمسدديولةيوأحد أف ددل مقددايي  الصددحة الماليددة لمشددركة و ددد توصددل كددل 
         ر Opler et al.,1999 & Ferrira and Vilela,2004 & Bates et al.,2009مدن )

فقديددة كبيددرة سددوف تم دداألى الاحتفدداظ بمسددتويار مرتفعددة مددن  إلددى أن الشددركار التددى لددديها تدددفقار
ويتسدق  الفقديدة بسدبا أن المدديرين يف دمون اسدتخدام مصدادر التمويدل داخميدة عمدى تمدك الخار يدةي

 لك أي دا مدض فظريدة ترتيدا أولويدار مصدادر التمويدلي حيدث أن الشدركار فدى ظدل ارتفداع التددفق 
 Farinha et) ر. بدر م  لدك فقدد أشدارOpler et al., 1999الفقدد  سديكون لدديها فقديدة أكثدر )

al.,2018).   أن التدددددفق الفقددددد  يمكددددن رؤيتددددة كبدددددييل لىحتياطيددددار الفقديددددة  لتددددوفير متطمبددددار
السددديولة )عى دددة عكسدددية فدددى تمدددك الحالدددةر.ويتم القيدددا  مدددن خدددىل التددددفقار الفقديدددة مدددن العمميدددار 

 التشغيمية خىل العام إلى إ مالى الأصول.
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 ( يوضح التعريفات الاجرائية لمتغيرات البحث2جدول )
 رمز المتغير المتغير  اسم التعريف الإجرائى لممتغيرات المتغيرات

  المتغيرار المستقمة

الاسددددهم الممموكددددة بواسددددطة ا دارة التففي يددددة مقسددددومة عمددددى  CEO MANOW ةددددا داري الممكية
 ر.Mohd,etal.,2015إ مالى عدد الأسهم. )

ة دددددددددددة ا داريددددددالثق
 المفرطة

CEO Over 
Confidence 

             تم  يا    ا المتغير من خىل ) متغيرتقريبى ر يداخ  القيمة 
الففقددددار الرأسددددمالية لمشددددركة  رر إ ا كافدددد0& صددددفر ري )0) 

مقسددددومة عمددددى إ مددددالى الأصددددول العددددام السددددابق أكبددددر مددددن 
متوسدددددط الاففددددداق الراسدددددمالى لا مدددددالى شدددددركار القطددددداع  ي 

 (Ben-David et al.,2013))صفرر  ير  لك. 
  المتغير التابض

 CASHit ةددددالاحتفاظ بالفقدي

يدددتم حسددداا الأرصددددة الفقديدددة المحدددتفظ بهدددا باسدددتخدام فسدددبة 
الفقديددة ومددافى حكمهددا إلددى إ مددالى الاصددول فددا ص الفقديددة 
ومدددددددددافى حكمهايو لدددددددددك اتسدددددددددا ا مدددددددددض الدراسدددددددددار السدددددددددابقة  

(Kusnadietal.,2015 & Abdioglu,2016.) 
  المتغيرار ال ابطة

 LEVit الىدددددالرفض الم
     يقددددددا  باسددددددتخدام فسددددددبة الددددددديون إلددددددى إ مددددددالى الأصددددددول.                  

(Kusnadi et al.,2015&Mohd,etal.,2015ر 

 المو ددددددددددداريتم الطبيعدددددددددددى   مدددددددددددالى الأصدددددددددددول SIZEit مدددددددالح 
Kusnadietal.,2015)ر. 

ة دددالتدفقار الفقدي
 CFOit التشغيمية

خدددىل العدددام إلدددى  التددددفقار الفقديدددة مدددن العمميدددار التشدددغيمية
 Opler et al.,1999& Ferrira and )إ مالى الأصول.
Vilela,2004) 

ة دددار الفقديددددالتوايع
 DIVIDit المدفوعة

التوايعار الفقدية المدفوعة لمسهم مقسومة عمى ربحية السهم 
(Safdar,2017ر 

الباحثدددة بمفا شدددة وتحميدددل بعدددد صددديا ة فمدددا ل البحدددثي وكددد لك التعربدددف ا  را دددى لممتغيدددراري تقدددوم 
 الفتا  .

 النتائج -5
 حصائىاختبار صلاحية البيانات لمتحميل الإ 5-1

 Multiple Linear اعتمدر الباحثة عفد تحميل البيافار عمى فمو ل الافحدار الخطدى المتعددد
Regression Model   لاختبدار العى دة بدين المتغيدر التدابض والمتغيدرار المسدتقمة وال دابطة ي كمدا
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أكثدددر الطدددرق المسدددتخدمة و دددى طريقدددة عمدددى  فمدددو ل الافحددددار معممدددارفدددى تقددددير اعتمددددر الباحثدددة 
      ي حيددث إفهددا تعطددى Ordinary Least Squares Analysisة ددددددددددددددددر  العاديددددار الصغددددددددددددددالمربع

                 Minimum Varianceي و ار أ دددددل تبددددداين Un biasednessتقدددددديرار خطيدددددة و يدددددر متحيددددداة 
وحتى يمكن استخدام طريقة المربعار الصغر  فى تقدير معممار  ير متحيداة. ي )3800) عفافى ي 

 ار أ ددددل تبدددداين لفمددددو ل الافحدددددار في ددددا تددددوافر عدددددة افترا ددددار. وسددددوف يددددتم تو دددديا أ ددددم  دددد ه 
 الافترا ار وأساليا اختبار التحقق من توافر ا.

 Autocorrelation  الارتباط الذاتى بين الاخطاء )استقلال الأخطاء( - أ
ر لفحددص مدددد  و دددوع الفمددو ل فدددى  ددد ه Durbin –Watsonاعتمدددر الباحثدددة عمددى اختبدددار ) 

المشددكمة أم لا. فقددد تددؤد  تمددك المشددكمة إلددى أثددر  يددر حقيقددى لممتغيددرار المسددتقمة عمددى المتغيددر 
واطسدددون فدددى الاختبدددار تسددداو    –التدددابض يو دددد اشدددارر فتدددا    ددد ا الاختبدددار الدددى أن  يمدددة دربدددن 

وان الفمدو ل لايعدافى مدن  د ه  ري ويتبين من  لك أف  لايو د ارتباط  اتدى بدين الأخطدازي0,853)
 المشكمة .

 Multi-collnearity عدم وجود ارتباط خطى تام بين المتغيرات المستقمة. - ب
لمتاكدد مدن  Variance Inflation Factorر VIFاعتمدر الباحثة عمى معامل ت دخم التبداين )

الخطدى فددى عددم و دود ارتبداط خطدى بدين المتغيدرار ي وتوصدمر الباحثدة إلدى أن در دة الارتبداط 
ر لمتغيدرار فمدو ل الافحددار لدم VIFالفمو ل مفخف ة ي حيث أن  ميض  يم معامىر الت دخم )

ري و د ا يشدير إلدى عددم و دود مشدكمة 85,8يو يمة التبداين المسدمو  بد  أكبدر مدن ))08تت اوا )
 ر.2007O’brien,التداخل الخطى فى فمو ل الدراسة )

 ( نتائج اختبار التداخل الخطى3جدول )
 (toleranceالتباين المسموح به )  (VIFتضخيم البيانات ) المتغير

CEO OverConfidenceit 892,0 902, 
CEOMANOWit 682,0 592, 

LEVit 572,0 626, 
SIZEit 720,0 578, 
CFOit 580,0 666, 

DIVIDit 086,0 982, 
 

 Hetroscedasticity ثبات تباينات الأخطاء -ج
 لك لمتحقق من ثبار التبايفار  اختبار معامل ارتباط الرتا لسبيرماني واعتمدر الباحثة عمى 

بين المتغير التابض والمتغيرار المستقمةي و د أو حر فتا   الاختبار أن معامل ارتباط الرتا بين                      
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|ei ي| Ŷ (CASHit5 033,2 ر   ير معفوييحيثم% <P – Value = sign = ل لك سوف .
  بول فرض العدمي ورفض الفرض البديل بان  فاك اختىف فى التبايفار.يتم 
 الاحصاءات الوصفية   5-2

و ى حصازار الوصفية لمتغيرار الدراسة عمى مستو  شركار عيفة الدراسة ر ا 2يو ا ال دول )
  يمة كل من المتوسط  والافحراف المعياري الحد الادفى والحد الا صى.

 الوصفية( الاحصاءات 4جدول )

 متغيرات البحث
الحدالادنى 
Minimum 

الحد الاقصى 
Maximum 

المتوسط 
Mean 

 الانحراف المعيارى 
Std.Deviation  

  
 المتغيرالمستقل

 الثقة ا دارية المفرطة  
CEO OverConfidenceit 8 0 52, 229, 

 الممكية ا دارية   
CEOMANOWit 88, 86522, 020686, 053283, 

 التابضالمتغير 
 ,CASH it 88, 983, 2285, 3263 الاحتفاظ بالفقدية 

 المتغيرار ال ابطة
 ,LEVit   83868, 022,3 5332, 3353       الرفض المالى  

 ,SIZE it 022,7 883,08 2028,8 2592    الح م          
 ,CFO it 2209,- 9273, 0033, 06786  التدفق التشغيمى  

 ,DIVID it 8828, 9697, 22285, 3282التوايعار المدفوعة 

 او حر الاحصازار الوصفية مايمى م
)الاحتفدداظ بالفقديددةر فيمددا بددين شددركار عيفددة  CASHit و ددود مددد  واسددض بددين  دديم المتغيددر التددابض  -

ف دد ر بيفمدا ,983البحث حيث ف د أن اكبر  يمة تم الحصول عميها لمتغير الاحتفاظ بالفقدية  ى)
ر .و دد ا يعفددى و ددود تفدداور بددين شددركار العيفددة فيمددا ,888أن أ ددل  يمددة تددم الحصددول عميهددا  ددى )

يخددددص فسددددبة الاحتفدددداظ بالفقديددددةي كمددددا بمدددد   يمددددة متوسددددط الاحتفدددداظ بالفقديددددة فددددى شددددركار العيفددددة 
 .ر,2285)
  CEO Over Confidenceit بم  متوسط  ديم متغيدر الثقدة ا داريدة المفرطدة فدى شدركار العيفدة -

ري والحدددد ,CEOMANOWit   (02068كمددا بمدد  متوسددط  ددديم متغيددر الممكيددة الاداريددة   .ر,52)
 ر,86522الا صى لمممكية الادارية فى شركار العيفة )

كما أو حر الاحصازار الوصفية أن الحد الأ صى لمتغير التدفق الفقد  التشغيمى فى شركار  -
ر ي والحددددد ,22285فددددى شددددركار العيفددددة ) ر ي متوسددددط  يمددددة التوايعددددار المفوعددددة,9273العيفددددة )

 ر.,9697الا صى لمتوايعار )
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          ري ومتوسدددددط الرفدددددض المدددددالى2028,8بمددددد  متوسدددددط ح دددددم شدددددركار العيفدددددة بالمو ددددداريتم الطبيعدددددى ) -
 ر.,5332) 

 تحميل الارتباط  5-3
التددابض يهدددف  دد ا الاختبددار إلددى اختبددار  ددوة العى ددة الخطيددة بددين المتغيددرار المسددتقمة والمتغيددر 

 -P) % وتعتبدددر العى دددة معفويدددة إ ا كافدددر  يمدددة95% وبمعامدددل ثقدددة 5و لدددك عفدددد مسدددتو  معفويدددة 

Value)  كمددددا يهددددددف إلددددى اكتشدددداف الاادوال الخطددددى بدددددين المتغيددددرار. فقددددد أشدددددار                               .%5أ ددددل مددددن
 (Gujarati,2003كحددددد   ر,88)ل الارتبدددداط ر إلددددى أن الاادوال الخطددددى يعددددد مقبددددولا إ ا بمدددد  معامدددد

أ صى. وتؤكد مصفو فة الارتباط لبرسون عدم و ود مشكمة الاادوال الخطى بدين المتغيدرار ي حيدث 
ر ي حيددث بمد  أ صددى معامددل ارتبدداط ,88)أن كدل معددامىر الارتبدداط بدين المتغيددرار المفسددرة أ دل مددن 

ر مصفوفة ارتبداط 5ويعرض ال دول )ر و لك بين الاحتفاظ بالفقدية والتدفق الفقد  التشغيمى. ,507)
تظهددددر فتددددا   الارتبدددداط  .ريوالمتغيددددرار المسددددتقمةCASHitبيرسددددون لممتغيددددر التددددابض الاحتفدددداظ بالفقديددددة)

ر و ددود ارتبدداط سددالا بددين 5لبيرسددون عمددى مسددتو  شددركار العيفددة ي كمددا  ددو مو ددا بال دددول ر ددم )
ري ويعدد  لدك , 888 (عفدد مسدتو   ر-,262)متغير الاحتفاظ بالفقدية والثقدة الاداريدة المفرطدة بقيمدة 

مؤشرا عمى افخفاض مستو  الاحتفاظ بالفقدية مض ايادة الثقة الادارية المفرطة لممدير التففي   ي كمدا 
فىحدددظ أي دددا و دددود ارتبددداط مو دددا بدددين متغيدددر الاحتفددداظ بالفقديدددة ومتغيدددر الممكيدددة الاداريدددة بقيمدددة 

ري ويعدد  لدك أي دا مؤشدرا عمدى ارتفداع مسدتو  الاحتفداظ بالفقديدة مدض , 888 (ر عفدد مسدتو  ,379)
ارتفداع فسددبة الممكيددة الاداريددة لممددديرين.وعن العى ددة الارتباطيددة بددين متغيددر الاحتفدداظ بالفقديددة ومتغيددر 

ر , 888 (ر عفد مستو -,279)الرفض المالى فقد اشارر الفتا   إلى و ود عى ة ارتباط سالبة بقيمة 
مؤشددر أن الشددركار فددى ظددل ارتفدداع فسددبة الرفددض المددالى  ددد تم ددا لايددادة الاحتفدداظ بالفقديددة  ويعددد  دد ا

يوعى ة ارتباط مو بدة و دعيفة بدين متغيدر ح دم   رSafdar,2017) لت فا مخاطر العسر المالى  
ري كمددا او ددحر فتددا   الارتبدداط , 883 (عفددد مسددتو  ر , 022 (الشددركة والاحتفدداظ بالفقديددة بقيمددة

ريويعدد  د ا مؤشدرا أن ارتفداع التددفق , 888 (ر عفدد مسدتو  ,507)ى ة ارتباط مو بة بقيمة و ود ع
الفقددد  التشددغيمى  ددد يترتددا عميددة ارتفدداع مسددتو  الاحتفدداظ بالفقديددةي كمددا يىحددظ أي ددا و ددود عى ددة 

و د ا يعفدى أن  ر., 888 (ارتباط مو بة بين التوايعار الفقدية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية عفد مستو 
الشركار التى تقوم بالتوايعار الفقدية  د تف ل ايادة توايعار الأربا  لت فا رد فعل السوق السمبى 

 وبالتالى تميل الى الاحتفاظ بمستو  مرتفض من الفقدية
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 ( مصفوفة الارتباط " بيرسون " لمعلاقة بين متغيرات البحث5جدول )

 
 تحميل الانحدار  5-4

 مستو  الاحتفاظ بالفقدية . " اثر الثقة الادارية المفرطة عمى اختبار الفرض الأولنتائج  .أ 
 ( نتائج تحميل الانحدار لاختبار  أثر الثقة الادارية المفرطة عمى الاحتفاظ بالنقدية.6جدول ) 

قيمة  المتغيرات
(B) 

الخطأ 
 المعيارى

قيمة 
(Beta) ( قيمةt)  قيمةP اختبارات الازدواج الخطى 

tolerance VIF 
   ,758 - ,209  ,088 -,868 ثابر الافحدار

 895,0 ,902 ***,888 -228,9 - ,252 ,888 -,872 المفرطة الاداري الثقة
 529,0 ,626 ***,888 -780,2 -,066 ,828 -,027 الرفض المالى

 029,0 ,870 ,853 928,0 ,875 ,832 ,825 الح م
 297,0 ,668 ***,888 272,5 ,328 ,865 ,253 التدفق التشغيمى  
 898,0 ,900 ***,888 276,2 ,066 ,888 ,229 التوايعار المدفوعة

 تقييم معفوية الفمو ل     
 R2   "2,27معامل التحديد"  R" 0,60معامل الارتباط "

 082,57ر =F يمة ) 6,26" المعدلة R2معامل التحديد المعدل "

  ر, 888)   رFمعفوية )
 

 رP > ,80% حيث أن )0معفوية  الفروق دالة عفد مستو  ***+-
 رP > ,85% حيث أن )5** الفروق دالة عفد مستو  

ر أن 0ري فتدا   فمدو ل الافحددار لممعادلدة ر دم )6تظهر فتا   الافحدار المو حة بال دول ر دم )
تبمدد  القددوة ري كمدا ,F (888دلالددة  ر بمسدتو F (082,57الفمدو ل دال إحصددا ياي حيدث بمغددر  يمددة 

ري ويعفى  لدك ,266المعدلةر تساو  ) R2ريحيث أن  يمة معامل التحديد ), 266التفسيرية لمفمو ل )
 % من التباين فى الاحتفاظ بالفقدية.6,26أن المتغيرالمستقل يفسر 
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ري بدين الثقدة الاداريدة , 888يت ا من فتا   الافحدار و ود عى ة سالبة و ار دلالة عفد مستو  ) 
المفرطددة لممدددير التففيدد   والاحتفدداظ بالفقديددة ي بمعفددى أفدد  فددى ظددل ايددادة ) افخفدداضر الثقددة الاداريددة 
المفرطة لممدير التففي   تقوم الشركار بالاحتفاظ بفقدية أ ل )أكبرري وتدعم تمدك الفتي دة صدحة تو دض 

 و الثقدة المفرطدة  وتتفق مض فرض الاسدتثمار المفدرط والد   يعفدى بدان المدديرين ر .0الفرض الأول )
 د يبالغوا فى تقدير  درتهم عمى توليد التدفقار الفقدية المستقبمية و و ما  د يؤثر عمى  راراتهم بشدان 

كمدا تتسدق تمدك  الاستثمار فى المشدروعار الاسدتثمارية  دد يترتدا عميهدا تددمير الفقديدة المحدتفظ بهدا .
 ود عى ة عكسية بدين الثقدة الاداريدة المفرطدة الفتي ة مض ما توصمر الية معظم الدراسار السابقة بو 

كمدا  .رet al.,2018   Deshmukhري ) et al.,2018  Narges Sarlak) والاحتفداظ بالفقديدة 
أو حر الفتا   و ود عى ة عكسية بين الرفض المالى ومستو  الاحتفاظ بالفقدية ي فقدد يدؤد  ارتفداع 

ر ابى لمدا فين والحد مدن السدموك الافتهداا  لدىدارة وبالتدالى فسبة المديوفية لمشركة إلى ايادرة الدور ال
يعكد  مدد   ددرة الشدركة  افخفاض مستو  الاحتفاظ بالفقدية ي   ا بالا دافة إلدى أن الرافعدة المدالي 

فدددى الحصدددول عمدددى الدددديون  وبالتدددالى يمكدددن اسدددتخدامها كبدددديل عدددن الاحتفددداظ بالفقديدددة ي وتتفدددق تمدددك 
مصدددادر التمويليفظريدددة الوكالدددةي وفظريدددة التددددفق الحدددري كمدددا تتسدددق تمدددك الفتي دددة مدددض فظريدددة تسمسدددل 

ر ي كمدا Habib and Hasan,2017 & Bick et al.,2018الفتي ة مض مدا توصدمر اليدة دراسدة )
ر والتى أشارر Sheikh and Khan,2015 د تختمف مض فظرية المفا مة الساكفة وفتا   دراسة ) 

المددالى ومسددتو  الاحتفدداظ بالفقديددة .كمددا أو ددحر الفتددا   و ددود إلددى و ددود عى ددة طرديددة بددين الرفددض 
عى ددة مو بددة بددين التوايعددار الفقديددة المدفوعددة والاحتفدداظ بالفقديددة يوير ددض  لددك إلددى  يددام الشددركار 
بايددادة ) تخفددديضر التوايعدددار المدفوعدددة مدددض الايدددادة ) الدددفقصر فدددى الارصددددة الفقديدددة.ويتفق  لدددك مدددض 

الدد   يفطددو  عمددى أن الأصددول السددا مة تايددد مددن ح ددم التوايعددار الفقديددة فمددو ل تكدداليف المعددامىر 
كمدا أشددارر فتددا   الدراسدة إلددى و ددود عى دة مو بددة بددين التدددفق  .رOpler et al.,1999لمشدركة )

التشددغيمى والاحتفدداظ بالفقديددة فالشددركار فددى ظددل تدددفقار فقديددة كبيددرة سددوف تحددتفظ بمسددتويار مرتفعددة 
ويتسدق  مديرين يف مون استخدام مصادر التمويل داخمية عمدى تمدك الخار يدةيمن الفقدية بسبا أن ال

 لددك أي ددا مددض فظريددة ترتيددا أولويددار مصددادر التمويددلي حيددث أن الشددركار فددى ظددل ارتفدداع التدددفق 
ر. كمدا أو دحر الفتدا   عددم و دود عى دة Opler et al., 1999الفقد  سيكون لدديها فقديدة أكثدر )

) Hassan etومسدتو  الاحتفداظ بالفقديدةي ويتفدق  لدك مدض فتدا   دراسدة معفويدة بدين ح دم الشدركة 
)al.,2013  
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 " اثر الممكية الادارية عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية . نتائج اختبار الفرض الثانى .ب 
 .( نتائج تحميل الانحدار لاختبار  أثر الممكية الادارية عمى الاحتفاظ بالنقدية7جدول )

قيمة  المتغيرات
(B) 

الخطأ 
 المعيارى

قيمة 
(Beta) ( قيمةt)  قيمةP اختبارات الازدواج الخطى 

tolerance VIF 
   ,889 3 ,638  ,327 ,630 ثابت الانحدار

 682,0 ,592 ***,888 795,6 ,220 ,888 ,523 الممكية الادارية
ع رالرف
 522,0 ,653 ***,888 -682,5 -,368 ,820 -,328 الىررررررررررالم

 720,0 ,578 ,037 -537,0 -,875 ,839 -,825 مرررالحج
التدفق 

 280,0 ,675 ***,888 892,5 ,369 ,868 ,299 التشغيمى
ات رررالتوزيع
 082,0 ,986 ***,888 669,2 ,025 ,882 ,282 ةرررررررالمدفوع

 تقييم معفوية الفمو ل
 R2  "2,23معامل التحديد"  R" 9,56معامل الارتباط "

" المعدلة R2التحديد المعدل "معامل 
 807,26ر =F يمة ) 7,20

  ر, 888) ر Fمعفوية )
 رP > ,80% حيث أن )0*** الفروق دالة عفد مستو  معفوية 

 رP > ,85% حيث أن )5** الفروق دالة عفد مستو  
ر أن 0ري فتا   فمو ل الافحدار لممعادلة ر م )7تظهر فتا   الافحدار المو حة بال دول ر م )

ري كمدا تبمد  القدوة , F (888بمسدتو  دلالدة   رF (807,26الفمو ل دال إحصا ياي حيث بمغر  يمدة 
 ري ويعفدددى,207المعدلدددةر تسددداو  ) R2ريحيدددث أن  يمدددة معامددل التحديدددد ), 207التفسدديرية لمفمدددو ل )

 % من التباين فى الاحتفاظ بالفقدية .7,20 لك أن المتغيرالمستقل يفسر 

ري بدين الممكيدة , 888يت ا من فتا   الافحدار و ود عى ة مو بة و ار دلالدة عفدد مسدتو  ) 
الأداريددة والاحتفدداظ بالفقديددة ي بمعفددى أفدد  فددى ظددل ايددادة ) افخفدداضر الممكيددة الأداريددة تقددوم الشددركار 

و دد تر دض العى دة   ر.3دية أكبر )أ لري وتدعم تمك الفتي ة صحة تو ض الفرض الثافى )بالاحتفاظ بفق
الاي ابية بين تركا الممكية الادارية ومستو  الاحتفاظ بالفقدية إلى تاثير فرض تقدارا المصدالا  بدين 

حاليدة ا دارة والمسا مين من خىل الاحتفاظ بالفقدية أو الاسدتثمار فدى مشدروعار  ار صدافى  يمدة 
مو بة ي مما يترتا عمى  لك ارتفداع مسدتو  الاحتفداظ بالفقديدةي وتتسدق تمدك الفتي دة مدض مدا توصدمر 

 Mohd et) الية معظم الدراسار السابقة بو ود عى ة مو بة بين الممكية الادارية والاحتفاظ بالفقدية
al.,2015) يAzinfar and shiraseb,2016 يوعمدى الفقديض مدن دراسدة  (Abdioglu,2016 ر

والتددى أيدددر العى دددة السددمبية بدددين الممكيددة الاداريدددة ومسددتو  الاحتفددداظ بالفقديددة ي بيفمدددا أشددارر فتدددا   
ر بعدددم و ددود تدداثير معفددو  لمممكيددة الاداريددة عمددى مسددتو  Sheikh and Kkan,2015دراسددة  ) 

الى ومسددتو  الاحتفدداظ الاحتفدداظ بالفقديددة . كمددا أو ددحر الفتددا   و ددود عى ددة عكسددية بددين الرفددض المدد
ر أن الشركار فى ظل افخفاض الرفض المالى يتو ض أن Opler et al.,1999بالفقدية ي وفقا لدراسة )
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تحتفظ بفقدية أكثريو لك بسبا أن الشركة تكدون معر دة لمرا بدة أ دل مدن  بدل السدوق بالا دافة إلدى 
الفرصدة البديمدة لحيدااة أمدوال السدا مة أن تكمفة الأمدوال تايدد مدض الرفدض المدالى وتدؤد  إلدى ايدادة تكمفدة 

(Ozkan and Ozkan,2004 ري وتتفددق تمددك الفتي ددة مددض فظريددة تسمسددل مصددادر التمويليفظريددة
 Habib and)الوكالدةي وفظريدة التددفق الحدري كمدا تتسدق تمدك الفتي دة مدض مدا توصدمر اليدة دراسدة 

Hasan,2017 & Bick et al.,2018) ا دمة السداكفة وفتدا   ي كمدا  دد تختمدف مدض فظريدة المف
ر والتددى أشدارر إلددى و ددود عى دة طرديددة بدين الرفددض المددالى Sheikh and Khan,2015دراسدة ) 

ومستو  الاحتفاظ بالفقدية .كما أو حر الفتا   و ود عى ة مو بة بين التوايعدار الفقديدة المدفوعدة 
لتوايعدار المدفوعدة مدض الايدادة  والاحتفاظ بالفقدية يوير ض  لك إلدى  يدام الشدركار بايدادة ) تخفديضر ا

Ozkan and  Ozkan ,2004))الفقصر فى الارصدة الفقدية.فقد أو حر دراسة) إلى أن الشركار    
التى تقوم بالتوايعار الفقدية  د تف ل ايادة توايعار الأربا  لت فا رد فعدل السدوق السدمبى وبالتدالى 

 Megginson)تميددل الددى الاحتفدداظ بمسددتو  مرتفددض مددن الفقديددةي ويتفددق  لددك مددض دراسددة كددل مددن 
(etal.,2014& Sheikh and khan,2015  كمدا أشدارر فتدا   الدراسدة إلدى و دود عى دة مو بدة

بددددين التدددددفق التشددددغيمى والاحتفدددداظ بالفقديددددة فالشددددركار فددددى ظددددل تدددددفقار فقديددددة كبيددددرة سددددوف تحددددتفظ 
بمستويار مرتفعة من الفقدية بسبا أن المديرين يف مون استخدام مصادر التمويدل داخميدة عمدى تمدك 

أولويار مصدادر التمويدلي حيدث أن الشدركار فدى ظدل  ويتسق  لك أي ا مض فظرية ترتيا الخار يةي
. كما أو حر الفتا   عدم (Opler et al., 1999)ارتفاع التدفق الفقد  سيكون لديها فقدية أكثر  

و دددود عى دددة معفويدددة بدددين ح دددم الشدددركة ومسدددتو  الاحتفددداظ بالفقديدددةي ويتفدددق  لدددك مدددض فتدددا   دراسدددة 
(Hassan et al.,2013. ر 
" اثددر الممكيددة الاداريددة والثقددة  الاداريددة المفرطددة لممدددير التففيدد    فرررض الثالررثنتررائج اختبررار ال .ج 

 معاعمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية .
الثقة الادارية المفرطة والممكية الادارية عمى  ( نتائج تحميل الانحدار لاختبار أثر8جدول )

 الاحتفاظ بالنقدية.
قيمة  المتغيرات

(B) 
الخطأ 
 المعيارى

قيمة 
(Beta) ( قيمةt)  قيمةP اختبارات الازدواج الخطى 

tolerance VIF 
   ,880 2 ,322  ,683 ,665 ثابر الافحدار
الثقة الادارية 

,637 -,228 ,887 -,893 المفرطة
03- 888,*** 902, 892,0 

 682,0 ,592 ***,888 529,7 ,208 ,869 ,530 الممكية الادارية
262,2 -,078 ,826 -,057 الرفض المالى

- 888,*** 626, 572,0 
772,0 -,876 ,836 -,825 الح م

- 877, 578, 720,0 
 580,0 ,666 ***,888 399,5 ,300 ,859 ,202 التدفق التشغيمى

التوايعار 
 086,0 ,982 ***,888 727,2 ,038 ,873 ,369 المدفوعة
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 تقييم معفوية الفمو ل
R"  م 78,3 عامل الارتباط "   " 29,2  R د "معامل التحدي"  
 580,77ر =F يمة ) 6,28" المعدلة R2معامل التحديد المعدل "

  ر, 888)        ر    Fمعفوية )
 

 رP > ,80% حيث أن )0*** الفروق دالة عفد مستو  معفوية 
 رP > ,85% حيث أن )5** الفروق دالة عفد مستو  

ر 2ري فتدا   فمدو ل الافحددار لممعادلدة ر دم )8تظهر فتدا   الافحددار المو دحة بال ددول ر دم )
ري كما تبم  القدوة , F (888دلالة ر بمستو  F (580,77أن الفمو ل دال إحصا ياي حيث تبم   يمة 

ري ويعفدددى ,286المعدلدددةر تسددداو  ) R2ريحيدددث أن  يمدددة معامددل التحديدددد ), 286التفسدديرية لمفمدددو ل )
% مددن التبدداين فددى الاحتفدداظ 8,26 لددك أن المتغيرالمسددتقل) الثقددة الاداريددة والممكيددة ا داريددة  يفسددران 

%مقارفددة بدالقوة التفسدديرية 8,26بالفقديدة . ويىحددظ مدن الفتددا   ارتفداع القددوة التفسديرية لمفمددو ل الثالدث 
كددل مددن الثقددة الاداريددة %. ممددا يعفددى  ارتفدداع تدداثير 7,20% والفمددو ل الثددافى  6,26لمفمددو ل الاول 

 لممدير التففي   والممكية الادارية معا عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية فى الشركار . 

ري بدددين , 888كمددا يت ددا مددن فتدددا   الافحدددار و ددود عى ددة مو بدددة و ار دلالددة عفددد مسددتو  )
ة الاداريددة تقددوم الممكيددة الاداريددة  والاحتفدداظ بالفقديددة ي بمعفددى أفدد  فددى ظددل ايددادة ) افخفدداضر الممكيدد

الشددركار بالاحتفدداظ بفقديدددة أكبددر )أ دددلريوير ض  لددك إلددى تددداثير فددرض تقدددارا المصددالا  بدددين ا دارة 
والمسا مين من خىل الاحتفاظ بالفقدية أو الاستثمار فدى مشدروعار  ار صدافى  يمدة حاليدة مو بدة 

قدة الاداريدة المفرطدة والاحتفداظ ي مما يؤد  إلى ارتفاع مستو  الاحتفاظ بالفقدية وعى ة سالبة بين الث
بالفقديدددة ي بمعفدددى أفددد  فدددى ظدددل ايدددادة ) افخفددداضر الثقدددة الاداريدددة المفرطدددة تقدددوم الشدددركار بالاحتفددداظ 

ري بين , 888بفقدية أ ل )أكبرر .كما أظهرر فتا   الافحدار و ود عى ة مو بة ودالة عفد مستو  )
ك الفتي ددة مددض فظريدة المفا ددمة السدداكفة والتددى تتفبددا التوايعدار المدفوعددة والاحتفدداظ بالفقديددةي وتتفدق تمدد

بان الأصول السا مة تايد من ح م التوايعار الفقدية المدفوعة من  بل الشركاري ويمكدن تفسدير  لدك 
بان كمما اادر التوايعار الفقدية المدفوعة فكن المديرين يف مون الاحتفاظ بفقديدة أكبدر بسدبا ارتفداع 

ة ودالددة عفددد كمددا أو ددحر الفتددا   أي ددا وحددود عى ددة مو بدد الخددار ى. تكمفددة الحصددول عمددى التمويددل
ري بدددين التددددفقار الفقديدددة التشدددغيمية والاحتفددداظ بالفقديدددة يا  افددد  كممدددا اادر التددددفقار , 888مسدددتو )

الفقديددة لددد  الشددركة فددان المددديرين يف ددمون الاحتفدداظ بالفقديددة بشددكل أكبددر كمصدددر تمويددل داخمددى ي 
مدض فظريدة ترتيدا أولويدار مصدادر التمويدل والتدى تتفبدا بو دود عى دة إي ابيدة بدين وتتفق تمك الفتي دة 

اخيدرا أو دحر الفتدا   عددم و دود عى دة معفويدة بدين التدفق الفقد  التشدغيمى والفقديدة المحدتفظ بهدا ي
 ح م الشركة ومستو  الاحتفاظ بالفقدية.
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 : أوضحت نتائج الدراسة مايمى 
و ود عى ة سالبة بين الثقة الادارية المفرطدة لممددير م  فقد او حر الفتا    قبول الفرض الأول -

التففيددد   ) كمتغيدددر مسدددتقل ر والاحتفددداظ بالفقديدددة ) كمتغيدددر تدددابضر ي بمعفدددى أفددد  فدددى ظدددل ايدددادة  
كمدا تتسدق تمدك  افخفداضر الثقدة الاداريدة المفرطدة تقدوم الشدركار بالاحتفداظ بفقديدة أ دل )أكبدرري.)

مددا توصددمر اليددة معظددم الدراسددار السددابقة بو ددود عى ددة عكسددية بددين الثقددة الاداريددة  الفتي ددة مددض
 رDeshmukh etري et al.,2018  Narges Sarlak) المفرطددة والاحتفدداظ بالفقديددة 

al.,2018)    
فقدددد أو دددحر الفتدددا   و دددود عى دددة مو بدددة بدددين الممكيدددة الاداريدددة لممددددير م قبرررول الفررررض الثرررانى -

التففيدددد   ) كمتغيددددر مسددددتقلر والاحتفدددداظ بالفقديددددة) كمتغيددددر تددددابضري بمعفددددى أفدددد  فددددى ظددددل ايددددادة  
وتر ددض تمددك العى ددة    افخفداضر الممكيددة الاداريددة تقددوم الشددركار بالاحتفدداظ بفقديددة أكبددر )أ ددلري(

إلدددى تددداثير فدددرض تقدددارا المصدددالا  بددددين ا دارة والمسدددا مين مدددن خدددىل الاحتفددداظ بالفقديددددة أو 
الاسدددتثمار فددددى مشددددروعار  ار صدددافى  يمددددة حاليددددة مو بدددة ي ممددددا يددددؤد  إلدددى ارتفدددداع مسددددتو  

د عى دة الاحتفاظ بالفقديةي وتتسق تمك الفتي ة مض ما توصمر الية معظم الدراسار السابقة بو و 
 Mohd, (Azinfar and shiraseb,2016  مو بة بدين الممكيدة الأداريدة والاحتفداظ بالفقديدة 

et al.,2015). 
فقد أو حر الفتا   و ود عى ة مو بة بين الممكية الأدارية  والاحتفاظ  بول الفرض الثالث م  -

الشركار بالاحتفاظ بفقدية بالفقدية ي بمعفى أف  فى ظل ايادة ) افخفاضر الممكية الأدارية تقوم 
أكبر )أ لري وعى ة سالبة بين الثقة الادارية المفرطة والاحتفاظ بالفقدية ي بمعفى أف  فى ظل 

 ايادة ) افخفاضر الثقة الادارية المفرطة تقوم الشركار بالاحتفاظ بفقدية أ ل )أكبرر .
ودالة بين متغير الرفض  بالفسبة لممتغيرار ال ابطة فقد أو حر الفتا   و ود عى ة سالبة -

المالى والاحتفاظ بالفقدية ي وو ود عى ة مو بة ودالة بين متغيركل من )التوايعار الفقدية 
المدفوعة ي التدفق الفقد  التشغيمى ر والاحتفاظ بالفقدية يكما أو حر الفتا   عدم و ود عى ة 

 بين متغير الح م والاحتفاظ بالفقدية .
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 والدراسات المستقبميةالتوصيات  -6
البحرررث مرررن نترررائج يمكرررن تقرررديم مجموعرررة مرررن  هليرررإفرررى ضررروءما توصرررل  6-1

 التوصيات التالية:
 ددرورة تو يدد  ا تمددام الشددركار إلددى أن الاحتفدداظ بالمسددتو  الأمثددل لمفقديددة يتطمددا تحقيددق التددواان  -

 دد ا المسددتو  يددؤثر  بددين بددين فوا ددد الاحتفدداظ بالفقديددة والتكدداليف المرتبطددة بهدداي وأن الافحددراف عددن
 سمبا عمى استمرارية و يمة الشركة مستقبى.

متابعددددة الهي ددددة العامددددة لسددددوق المددددال الاصدددددارار المهفيددددة لتفعيددددل دور  يكددددل الممكيددددة فددددى حوكمددددة  -
الشركار وتحديد المستو  الأمثل لىحتفاظ بالفقديةي مما يساعد عمدى خفدض مشداكل الوكالدة والحدد 

 واستغىلها لمفقدية المحتفظ بها. من السموك الافتهاا  لىدارة
و ددض حدددود لمسددتو  الاحتفدداظ بالفقديددة داخددل  طاعددار سددوق الاوراق الماليددة المصددرية مددض مراعدداة  -

طبيعة فشاط كل  طاعي ومراعاه تحقيق التواان بين المبدال  والتكداليف الحديدة ي ومدد  خ دوع كدل 
الفقديددةي ممددا يسددا م فددى تحديددد المسددتو  فشدداط لممعددايير والاشددتراطار القافوفيددة لمسددتو  الاحتفدداظ ب

 الأمثل لىحتفاظ بالفقدية. 
الا تمام بالتطبيق ال يد لممارسار حوكمة الشركار لمحد من صراعار الوكالةيوتحسين  ودة  -

 المعمومار المحاسبية و و ما  د يؤثر عمى سياسة الشركة لىحتفاظ بالفقدية.
 الدراسات المستقبمية  6-2

الية البحث من فتا   يمكن تو يا بعض الم الار التى تشكل أساسا فى  وز ما توصل 
 لبحوث مستقبمية.

 اختبار أثر أفماط  يكل الممكية عمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية. -
 اختبار أثر الثقة الأدارية المفرطة عمى  يمة الاحتفاظ بالفقدية. -
الممكية العامة والخاصة ي الممكية اختبار أثرتصفيف أفماط  يكل الممكية حسا طبيعة الممكية )  -

 المؤسسية والفردية رعمى مستو  الاحتفاظ بالفقدية.
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 المراجع
 المراجع العربية أولًا:

ري" العى ة بدين  دودة الأربدا  والفقديدة المحدتفظ بهدام دراسدة اختباريدة 3807بىلي السيد حسن سالمي)
ي كميدددة الت ددارة ي امعددة عدددين المحاسرربىمجمررة الفكرررر عمددى الشددركار المسددا مة المصدددرية"ي 

 .328-388شم ي الم مد الواحد والعشروني العدد الرابضيديسمبريص ص 

ري " أثر أفماط  يكدل الممكيدة وخصدا ص 3805خميلي عمى محمود مصطفىي إبرا يميمفى مغربىي )
 م مددد  ا دارة عمدددى  دددودة التقريدددر المدددالى عبدددر الافترفدددر بدددالتطبيق عمدددى الشدددركار المقيددددة

يكميدددة الت ددارة ي امعددة عددين شددم  ي الم مددد التاسدددض الفكررر المحاسرربىبالبورصددة المصددريةي 
 .672-602عشريالعدد الأوليص 

ي"أثدددر حوكمدددة م مددد  ا دارة عمدددى الأحتفددداظ بالفقديدددة فدددى 3805السددديدي عفيفدددىي ىل عبدددد الفتدددا 
يكميددة التجاريررةالمجمررة المصررية لمدراسررات دراسدة اختباريددة"ي  -الشدركار المسدا مة المصددرية

 .008-53الت ارة ي امعة المفصورةي الم مد التاسض والثىثوني العدد الرابض ي ص ص

التحميررل القياسررى والأحصررائى لمعلاقررات الاقتصررادية مرردخل ري" 3800عفددافىي محمددد عبددد السددميضي)
يالطبعدددة الثالثدددةي المؤلدددفي كميدددة الت دددارةي  امعدددة "Windows Spssحرررديث باسرررتخدام  

 الا اايق. 

ري" تحميدددل العى دددة بدددين الاحتفددداظ بالفقديدددة والمسددد ولية 3808ممي دددىي م دددد  ممي دددى عبدددد الحكددديم ي)
الا تماعيددة والت فددا ال ددريبى وأثر ددا عمددى  يمددة الشددركةمأدلة مددن بي ددة الأعمددال المصددرية." 

يكمية الت دارة ي امعدة عدين شدم ي الم مدد الثدافى والعشدرون ي العددد الرابدض  الفكر المحاسبى
 .280-228يص ص 
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