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"The Impact of the Interactive Relationship 

Between Cash Holdings and Stock Liquidity on 

Firm Value 
"An applied Study" 

 
براهيمإأحمد نبيل   ةغاد  

قتصاد والا ةدار الإ ةأستاذ مساعد بكلي  
 جامعه مصر للعلوم والتكنولوجيا 

 ملخص الدراسة 
 

  الأسهم  وسيولة  بالنقدية  الاحتفاظ  بين التفاعلية  العلاقة أثر  تحليل إلى  الدراسة  هذه تهدف     
  في  السرروقية  والسرريولة الداخلية  السرريولة دور لتفسررير سررعيها  إطار  في  وذلك  الشررر،ة  قيمة على
.  الدراسرة  فترة  خلال EGX70 مؤشرر  في  المدرجة المالية غير المصررةة الشرر،ا  قيمة تحديد
  القيمة تفسررررررررير في  البعدين هذين تكامل أو اسررررررررتقلال  مدى  اختبار إلى  الدراسررررررررة تسررررررررعى كما

 سرريولة  لمؤشرررا  المباشررر  والأثر بالنقدية  للاحتفاظ المباشررر  الأثر  فحص خلال من السرروقية 
 .بينهما التفاعلي الأثر اختبار إلى بالإضافة الأسهم 
 المنهج  وعلى النظري   جانبها  في التحليلي  الوصرررررررفي المنهج  على  الدراسرررررررة وقد اعتمد      
  شررررررر،ة 59  من المكونة العينة  بيانا  جمع تم حيث التطبيقي   جانبها في  الإحصررررررا ي الكمي
 وتم.  الدراسررة  فترة  خلال سررنوةة مشرراهدة  354 بواقع  EGX70 مؤشررر في  مدرجة مالية غير

  شرررررمل   Panel Data بيانا   باسرررررت دام  الإحصرررررا ية الأسرررررالي  من مجموعة على  الاعتماد
 اللازمرة  الاختبرارا  إجراء  مع  (Fixed Effects Model)  الثرابترة  الترثثيرا   انحردار  نمراذ 
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  الإحصررررررراءا  اسرررررررت دام  إلى  إضرررررررافة   (Hausman اختبار مثل) النماذ  ملاءمة من  للتثكد
 .المقارن  والتحليل الوصفية
  السرررررررو    في الشرررررررر،ة قيمة على  معنوةًا  يؤثر لا  بالنقدية  الاحتفاظ أن  النتا ج  وقد أظهر      

 سلبي  أثر  المالية  والرافعة  ومعنوي  قوي   طردي  أثر  الشر،ة  حجم من  لكل ،ان  بينما  المصري 
 التداول   معدل التداول  حجم مثل الأسررررررررررهم سرررررررررريولة  مؤشرررررررررررا  بعض  أن  تبين ،ما.  ومعنوي 
 لم أميهود مقياس أن حين في الشرررررررررر،ة  قيمة على  ومعنوي  طردي أثر لها  السرررررررررعري  والفار  
ا  أثرًا  يظهر ا  أثرًا  الرردراسرررررررررررررررة  تجررد  لم  أخرى   نرراحيررة  من.  معنوةررً  على  بررالنقررديررة  للاحتفرراظ  معنوةررً

  الاحتفاظ  بين ومعنوي  موج  تفاعلي أثر وجود على أكد  أنها إلا الأسرررهم  سررريولة  مؤشررررا 
 يكن لم  بينما الشررررررررر،ة   قيمة  على  التثثير  في السررررررررعري  والفار   التداول  حجم  من  و،ل  بالنقدية
 .أميهود مقياس أو التداول معدل است دام عند  أثر التفاعل لهذا
  السرريولة  بين التكامل  اعتبارها في المصرررةة الشررر،ا  تثخذ أن بضرررورة  الدراسررة  وتوصرري     

  في تتعاظم السررررررروقية  القيمة  إن  حيث المالية   القرارا   ات اذ  عند السررررررروقية والسررررررريولة  الداخلية
  التداول  حجم مثل  قوةة  سوقية  سيولة  بمؤشرا  مقترنة النقدية من  مناسبة مستوةا   توافر  حالة
  سررررو    في  السررررياسررررا   وصررررانعي التنظيمية  الجها  توصرررري ،ما.  السررررعري   الفار   ان فاض أو

 من لذلك لما والسرررريولة  النقدية  إدارة  سررررياسررررا   عن  والإفصررررا   الشررررفا ية  بزةادة المالية  الأورا 
 .المستثمرةن ثقة وتعزةز السو   ،فاءة تحسين في دور

 الكلمات الافتتاحية
  حجم التداول  الفار   EGX70الاحتفاظ بالنقدية  سرررررريولة الأسررررررهم  قيمة الشررررررر،ة  مؤشررررررر 

 السعرى.
Abstract 
   This study aims to examine the interactive effect of cash holdings and 
stock liquidity on firm value, in an attempt to explain the role of internal 
liquidity and market liquidity in determining the value of non-financial 
firms listed on the EGX70 index during the study period. The study also 
seeks to test the extent to which these two dimensions operate 
independently or complementarily in explaining market value, by 
investigating the direct effect of cash holdings, the direct effect of stock 
liquidity measures, and the interactive effect between them. 

   The study adopts a descriptive-analytical approach in the theoretical 
framework and a quantitative statistical approach in the empirical part. 
The sample consists of 59 non-financial firms listed on the EGX70 
index, with a total of 354 annual observations. A set of panel data 
econometric techniques were employed, including the Fixed Effects 
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Model (FEM), supported by diagnostic tests such as the Hausman test, 
in addition to descriptive statistics and comparative analysis. 

   The results reveal that cash holdings have no significant effect on firm 
value in the Egyptian market. However, firm size shows a strong and 
positive significant effect, while financial leverage exhibits a negative 
and significant effect. Regarding stock liquidity, trading volume, 
turnover ratio, and price spread all show a positive and significant effect 
on firm value, whereas the Amihud illiquidity measure shows no 
significant effect. Moreover, the findings show no significant effect of 
cash holdings on stock liquidity measures. Nevertheless, there is 
evidence of a positive and significant interactive effect between cash 
holdings and both trading volume and price spread on firm value, while 
no significant interaction is observed with turnover ratio or the Amihud 
measure. 

   The study recommends that Egyptian firms should consider the 
integration between internal liquidity and market liquidity when 
making financial decisions, as firm value tends to increase when 
adequate cash reserves are combined with strong market liquidity 
indicators such as higher trading volume or narrower price spreads. 
Additionally, the study recommends that regulatory authorities and 
policymakers in the Egyptian stock market enhance transparency and 
disclosure regarding firms’ cash management and liquidity policies, as 
these play a key role in improving market efficiency and strengthening 
investor confidence. 

Keywords: 
Cash holdings, Stock liquidity, Firm value, EGX70 index, Trading 
volume, Price spread 
 

 مقدمة البحث/ 1
 تُعد حيث  للشرر،ا   المالي الاسرتقرار تحقيق  في  محورةًا  دورًا النقدية السريولة تلع 

  ومواجهة  الأجل  قصرريرة  بالتزاماتها  الوفاء على المنشررثة  قدرة تعكس التي  الأسرراسررية العوامل من
  في  خاصرررررةً   بالنقدية   الاحتفاظ سرررررياسرررررا   بدراسرررررة  الاهتمام ازداد وقد. المتوقعة غير الأزما 

  توفر إلى الملحّة  الحاجة  أظهر   والتي  الاقتصرررررررررررررادية  والتقلبا  العالمية المالية الأزما   ظل
 (.Opler et al., 1999) الشر،ا  داخل النقدية السيولة من ،ا ية مستوةا 
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تعد العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وسررررررررريولة الأسرررررررررهم من القضرررررررررايا الهامة في  كما 
الأدبيا  المالية والمحاسرررررررررربية  حيث يسررررررررررعى الباحثون إلى فهم ،يفية تثثير هذه العلاقة على 

ةُعتبر الاحتفاظ بالنقدية أداة هامة لتموةل الأنشرطة التشرليلية والاسرتثمارةة  وفي  و  قيمة الشرر،ة
الأسررررررررررهم عاملًا مهمًا يعكس قوة أداء السررررررررررو  وقدرته على دعم   سرررررررررريولةالوق  نفسرررررررررره يمثل  

 .الشر،ا  في الحصول على التموةل ال ارجي

توازن بين الاحتفاظ بالنقدية وبين احتياجاتها من أن تسررررررررررعى الشررررررررررر،ا  عادة إلى 
التموةل الداخلي وال ارجي. ،ما أن ارتفاع سررريولة الأسرررهم يؤدي إلى تحسرررين فر  الوصرررول  
إلى التموةل  مما يعزز قدرة الشررررررر،ا  على الوفاء بالتزاماتها المالية والتوسررررررع في أنشررررررطتها. 

على قيمرة الشررررررررررررررر،رة  ومرا إذا ،ران هنرا   ومع ذلرك  تبرز تسرررررررررررررراذلا  حول ترثثير هرذه العلاقرة  
  الحالي البحث أهمية  تبرز  هنا   ومن  تثثيرا  تفاعلية بين الاحتفاظ بالنقدية وسرررررررريولة الأسررررررررهم

 على وتثثيرهما جهة  من بالنقدية وسرررريولة الأسررررهم الاحتفاظ سررررياسررررا   بين العلاقة  دراسررررة في
 ترّ،ز حيث من المصرري   السرو    خصروصرية  ظل  في  اخصروصرً  قيمة المنشرثه من جهة أخرى 

 .السيولة وتقلبا  المعلوما   م اطر  وارتفاع الملكية 
 / مشكلة البحث2

  الشر،ا    داخل النقدية  السيولة بدور  والمهني الأكاديمي الاهتمام تزايد من وبالرغم
 من وقيمة المنشرررررثة  جهة  الأسرررررهم من  وسررررريولة  بالنقدية  الاحتفاظ  مؤشررررررا   بين  العلاقة أن إلا

  فقد. المصررري   السررو   مثل  الناشرر ة  الأسرروا   في  خاصررةً  واسررع  نقاش  محل تزال لا  أخرى   جهة
  سرررررررريولة  وزةادة  المسررررررررتثمرةن ثقة  تعزةز إلى  بالنقدية  الاحتفاظ من  المرتفعة المسررررررررتوةا   تؤدي

مما يؤثر سررررلبًا   الاسررررتثمار   فر  ضررررع  على ،مؤشررررر أحيانًا  إليها يُنظر  قد  بينما الأسررررهم 
 .على قيمة المنشثة

تكمن مشررركلة البحث في دراسرررة ،يفية تثثير العلاقة التفاعلية بين الاحتفاظ بالنقدية 
وسررررررريولة الأسرررررررهم على قيمة الشرررررررر،ة في الشرررررررر،ا  المقيدة بالبورصرررررررة المصررررررررةة. يثير هذا 
الموضررروع تسررراذلا  حول ،يفية تثثير اسرررتراتيجيا  الاحتفاظ بالنقدية على تقييم الشرررر،ا  في  

  .ولة الأسرهم على قرارا  الاحتفاظ بالنقد وعلى القيمة السروقية للشرر،ة السرو   و،ي  تؤثر سري 
كما أن هنا  حاجة إلى دراسرررررررررة الأبعاد الم تلفة لهذه العلاقة في ظل التليرا  الاقتصرررررررررادية  
والمالية التي يمر بها السررو  المصررري  بما في ذلك الأزما  الاقتصررادية والم اطر المرتبطة 

 ط الذي يواجهه المستثمرون والشر،ا  في ات اذ القرارا  الماليةبالتموةل ال ارجي  والضل
 :التالي الرئيسي التساؤل في البحث وترتكز مشكلة

على  الأسرررررررررهم وسررررررررريولة بالنقدية الاحتفاظ  العلاقة التفاعلية بين  تؤثر مدى أي إلى ▪
 البورصة؟ في المدرجة المصرةة قيمة الشر،ا 
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 :بينها من الفرعية، التساؤلات من مجموعة التساؤل هذا تحت ويندرج
ما هو تثثير الاحتفاظ بالنقدية على قيمة الشرررررر،ة في الشرررررر،ا  المقيدة بالبورصرررررة  ▪

 المصرةة؟

 هل توجد علاقة معنوةة بين سيولة الأسهم وقيمة الشر،ة في السو  المصري؟ ▪

كي  تؤثر العلاقرة التفراعليرة بين الاحتفراظ برالنقرديرة وسرررررررررررررريولرة الأسررررررررررررررهم على تقييم   ▪
 الشر،ا  في السو  المصري؟

هل يؤثر مسررررررتوى السرررررريولة في الأسررررررهم على قرارا  الشررررررر،ا  المتعلقة بالاحتفاظ   ▪
 بالنقدية؟

ما هي العوامل التي تؤثر في العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وسررررررررريولة الأسرررررررررهم في   ▪
 الشر،ا  المصرةة؟

هل هنا  تفاعل بين سررريولة الأسرررهم واحتفاظ الشرررر،ا  بالنقدية يسررراهم في تحسرررين  ▪
 قيمة الشر،ا  في السو  المصري؟

كي  تسرراهم سرريولة الأسررهم في تعزةز أداء الشررر،ا  وتقييمها من قبل المسررتثمرةن   ▪
 في البورصة المصرةة؟

 البحث / أهداف3
قياس أثر العلاقة التفاعلية بين الاحتفاظ بالنقدية وسرررررررررررررريولة  البحث إلى  هذا يهدف

  تحقيق خلال من وذلك  الأسرررهم على قيمة الشرررر،ة في الشرررر،ا  المقيدة بالبورصرررة المصررررةة
 :التالية الأهداف الفرعية

 .تحليل العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشر،ة ▪

 .في السو  المالي وقيمتها دراسة تثثير سيولة الأسهم على أداء الشر،ة ▪

 .تحليل العلاقة التفاعلية بين الاحتفاظ بالنقدية وسيولة الأسهم في السو  المصري  ▪

 .تحديد مدى تثثير هذه العلاقة على تقييم الشر،ا  من قبل المستثمرةن ▪
 والعملية العلمية / الأهمية4

 :العلمية الأهمية
يكتسرررررررر  هذا البحث أهمية ،بيرة من عدة جوان  علمية وعملية  وذلك في سرررررررريا  
الأسرروا  المالية المتطورة والأسرروا  الناشرر ة مثل السررو  المصررري. من الناحية العلمية  يسرراهم 
البحث في إثراء الأدبيا  المالية والمحاسرررررررررربية من خلال اسررررررررررتكشرررررررررراف العلاقة التفاعلية بين 

ولة الأسررهم وتثثيرهما على قيمة الشررر،ة. ،ما أن البحث يعد خطوة نحو  الاحتفاظ بالنقدية وسرري 
توسررررررررررريع الفهم حول ،يفية تثثير هذه العوامل المالية المتداخلة على تقييم الشرررررررررررر،ا  في بي ة 
اقتصرادية متقلبة مثل السرو  المصرري. تسرلط الدراسرة الضروء على أهمية التر،يز على العلاقة  
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بين السرررررريولة النقدية وسرررررريولة الأسررررررهم في تحديد اسررررررتقرار الشررررررر،ا  وقدرتها على اسررررررتقطا   
  ثلاث  بين البحث يدمج. الاسررررررررررتثمارا  ال ارجية  بما في ذلك الأزما  الاقتصررررررررررادية والمالية

 نموذجًا  يوفر مما وقيمة المنشثة   الأسهم   سيولة بالنقدية   الاحتفاظ  سياسا : تحليلية  مجالا 
 .مستقبلية دراسا  في عليه  الاعتماد  يمكن  متكاملًا 
 :العملية الأهمية

مة لدراسررة  من الناحية العملية  يقدم البحث للأكاديميين والباحثين مرجعية علمية قيّ 
أثر الاحتفاظ بالنقدية على أداء الشررررررر،ا  في الأسرررررروا  المالية. ،ما يسررررررهم في تقديم مشررررررورة  
عملية للمسرررررتثمرةن والشرررررر،ا  المدرجة في البورصرررررة المصررررررةة حول اسرررررتراتيجيا  الاحتفاظ  

ذلك  بالنقدية وأثرها على قيمة الأسرررهم  وبالتالي تعزةز ات اذ القرارا  الاسرررتثمارةة الرشررريدة. ،
يسرراعد المسررؤولين التنفيذيين في الشررر،ا  على فهم تثثير القرارا  المالية على تقييم شررر،اتهم 

 .في السو  وتحقيق التوازن الأمثل بين السيولة النقدية واستراتيجيا  التموةل
 

 البحث / منهجية5
 :يلي ما  وةتضمن التحليلي  الكمي  المنهج على البحث  يعتمد
 2014 من الفترة خلال EGX70 مؤشرررر  في  المدرجة المالية غير الشرررر،ا   :الدراسةةة عينة
 .2023 إلى

 المصرررررررررةة البورصررررررررة موقع من التداول وبيانا  المنشررررررررورة  المالية القوا م :البيانات  مصةةةةةادر
EGX. 
 / فروض البحث6

 الأول:الفرض 
 الشر،ة. الاحتفاظ بالنقدية على قيمة لا يوجد علاقة معنوةة ذا  دلالة إحصا ية لأثر

 الفرض الثاني:
 قيمة الشر،ة. علىسيولة الأسهم لا يوجد علاقة معنوةة ذا  دلالة إحصا ية لأثر 

 الفرض الثالث:
  الأسررهم في السررو   الاحتفاظ بالنقدية وسرريولة  لا يوجد علاقة معنوةة ذا  دلالة إحصررا ية بين

 المصري 
 الرابع:الفرض 

التفراعرل بين الاحتفراظ برالنقرديرة وسرررررررررررررريولرة  لا يوجرد علاقرة معنوةرة ذا  دلالرة إحصررررررررررررررا يرة لأثر
 الشر،ة. الأسهم على قيمة
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 البحث:  ةخط/ 7
 –الأسرررررررررهم   ةسررررررررريول –ة  بالنقدي   حتفاظالاة )بين المتليرا  البحثي   ةعلاقللطار النظري الإ  1/7
 (لشر،ةا ةقيم
  .شتقا  الفروضاو  ةالبحثي  ةلتوضيح الفجو  ةعرض وتحليل الدراسا  السابق  2/7
 ةالتطبيقي  ةالدراس  3/7
 ةحصا ي النتا ج الإ ةمناقش  4/7
 ةهم الأبحاث المقترحأ التوصيا  و   5/7
 المراجع  6/7

 

 –سةةةيولة الأسةةةهم   –الإطار النظري للعلاقة بين المتغيرات البحثية )الاحتفاظ بالنقدية    1/7
 قيمة الشركة(

للشر،ا    المالي  الاستقرار تحقيق  في النقدية  نظرًا لأهمية الدور الذي تلعبه السيولة
 العالمية  المالية  الأزما   ظل  في  خاصةً   بالنقدية   الاحتفاظ  سياسا   بدراسة الاهتمام ازداد  فقد

  السررررريولة  من  ،ا ية مسرررررتوةا   توفير إلى  الملحّة  الحاجة أظهر  والتي  الاقتصرررررادية   والتقلبا 
 الأسررررهم وسرررريولة بالنقدية الاحتفاظ بين العلاقة  الشررررر،ا  ،ما أبرز أهمية دراسررررة  داخل النقدية
و يما يلي سرررررروف يتم تناول العلاقة فما بين    المصرررررررةة  البي ة في الشررررررر،ةقيمة  على  وتثثيرها

 هذه المتليرا  وتعرةفها:
 :لاحتفاظ بالنقديةمفهوم ونظريات ا 1/1/7

صررررررررررررررنراديق )يعرف الاحتفراظ برالنقرديرة برثنره مقردار النقرديرة المتراحرة داخرل الشررررررررررررررر،رة  
وما في حكمها )الاسرتثمارا  قصريرة الأجل عاليه السريولة( منسروبًا إلى (  الودا ع تح  الطل و 

والتي يتم الاحتفاظ بها بدلًا من اسرررتثمارها إجمالي الأصرررول المدرجة في قا مة المر،ز المالي 
في الأصررررررول التشررررررليلية. وقد اعتمد  العديد من الدراسررررررا  في الأدبيا  المحاسرررررربية والمالية 
الحديثة على هذا المفهوم ،ثسررررررررراس لقياس سررررررررريولة الشرررررررررر،ة وتفسرررررررررير سرررررررررلو،ها المالي  مثل 

 .Aktas et al. (2019)   Subramaniam et al. (2015)   Amess et al :دراسرررررررا 

(2016)  Meier-Huang et al. (2011). 

 Static Trade-Off) يندر  تفسرررررررير هذا المفهوم ضرررررررمن إطار نظرةة المفاضرررررررلة السررررررراكنة

Theory)  والتي تفترض أن احتفررراظ الشررررررررررررررر،رررا  برررالنقرررديرررة يتم بهررردف تحقيق التوازن بين  
التكالي  والفوا د المرتبطة بالاحتفاظ بالنقد  وذلك اسرررررررررتجابة للمتليرا  الاقتصرررررررررادية الداخلية  
وال ارجية المحيطة. حيث تسرررررررررررعى الشرررررررررررر،ا  إلى تقليل تكالي  التموةل ال ارجي المرتفعة  

وبالتالي    ( 2018  السررريد)  ولة  من خلال تعزةز رصررريد النقد لديهاوتجن  م اطر تعثر السررري 
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فإن مسررتوى الاحتفاظ بالنقدية يتحدد ضررمن اسررتراتيجية الشررر،ة وفقًا لمجموعة من المحددا    
منها القدرة على تموةل الاسرررررتثمارا  المسرررررتقبلية دون الحاجة إلى تموةل خارجي  والاسرررررتفادة  
من الفر  الاسرررتثمارةة المفاج ة  وتقليل تكلفة التموةل غير المتوقع  بالإضرررافة إلى ت فيض  

 .أو حالا  عدم الاستقرار في الأسوا مالية  لأزما التعرض  م اطر

أن اسررتراتيجية الاحتفاظ   Mohammadi et al. (2018) كما أكد  دراسررا  مثل
بالنقد تمثل أحد عناصرررررر والمرونة الاقتصرررررادية الصرررررحيةو للشرررررر،ا   حيث تعزز قدرة الكيان 

 ميوالتما الباز( على تجاوز الصررررررررررررردما  وتلبية التزاماته قصررررررررررررريرة الأجل. وأشرررررررررررررار ،ل من

تقليرل تكلفرة التموةرل ال رارجي  خفض    إلى أن دوافع الاحتفراظ برالنقرديرة تتنوع مرا بين .2020)
 .المالي  واغتنام الفر  الاستثمارةة المستقبلية المفاج ة ثرم اطر التع

يُعد احتفاظ الشررررررررررررر،ا  بالنقدية ظاهرة بارزة في الهيكل المالي للمنشرررررررررررر    وتزداد 
أهميته بشرررررررررررررركل ملحوظ في ظل تزايد حالا  عدم التثكد الاقتصررررررررررررررادي. وقد بيّن  العديد من 

  أن معدلا  الاحتفاظ بالنقدية قد ارتفع  بصررررورة  Amess et al. (2015) الدراسررررا   مثل
المملكه  لافتة  حيث تشررررير التقديرا  إلى أن متوسررررط نسرررربة النقدية إلى إجمالي الأصررررول في 

   سررررنلافورا % في  13.7في فنلندا  و %8  وروسرررريافي    %5.2  في حين بلل  %2.3 المتحدة
  مما يعكس تباينًا ،بيرًا في دوافع ومستوةا  الاحتفاظ بالنقدية عبر هونج ،ونجفي  %16.6و

 .(Chen et al., 2019) الدول

  فقد أظهر  نتا ج المسرررح المالي الذي أجراه البنك جمهورةة مصرررر العربيةأما في 
أن نسبة الاحتفاظ بالنقدية لدى الشر،ا  بلل  .2020) ميوالتما )الباز                 الدولي
  وهي نسرربة مرتفعة مقارنة بالأسرروا  المتقدمة. وتُعزى هذه النسرربة المرتفعة إلى ضررع   17%

النظام المالي  وارتفاع تكلفة الاقتراض  وندرة مصررررادر التموةل ال ارجي  مما يدفع الشررررر،ا   
 .إلى الاعتماد على مصادرها الذاتية في تموةل أنشطتها

أن ارتفاع  Meier-Huang et al. (2016) وفي السرررريا  الدولي  أظهر  دراسررررة
معدلا  الاحتفاظ بالنقدية يرتبط عادة بزةادة حالة عدم اليقين الاقتصرررادي والتقلبا  السررروقية   

 .Huang et al إضرافة إلى تفاو  العا د والتكلفة بين السرياسرا  التموةلية البديلة. ،ما أشرار

إلى أن دوافع الاحتفاظ بالنقدية تتباين حسر  طبيعة وظروف البي ة الاقتصرادية التي  (2013)
 .تنتمي إليها المنشثة

وتتثثر دوافع الاحتفاظ بالنقدية إلى حد ،بير ب صررررررا ص السررررررو  المالي. ففي ظل  
  تميل الشرررررررررررررر،ا  إلى خفض مسرررررررررررررتوةا  النقدية لديها نظرًا لتوافر التموةل السرررررررررررررو  الك ء

  ترتفع دوافع الشرررررررررررررر،ا  إلى ءال ارجي بتكلفة من فضرررررررررررررة  بينما في الأسررررررررررررروا  غير الك 
الاحتفراظ بمسررررررررررررررتوةرا  عراليرة من النقرديرة لتلطيرة الاحتيراجرا  التموةليرة المسررررررررررررررتقبليرة )يحيى  
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(. ،ما أن هنا  أبعادًا أخرى تطرق  إليها العديد من الاتجاها  النظرةة في تفسررررررررررررررير 2018
والتي ترى أن   (Agency Theory) دوافع الاحتفرراظ بررالنقررديررة  ومن أبرزهررا نظرةررة الو،ررالررة

الاحتفاظ بالنقدية يُسررررت دم ،ثداة من قبل الإدارة لتعظيم مصررررالحها الذاتية  وقد يؤدي ذلك إلى 
تفاقم مشرررراكل تعارض المصررررالح بين المسرررراهمين والمديرةن  لا سرررريما في ظل ضررررع   ليا   

 .الرقابة
تفسررررررر هذه النظرةة الاحتفاظ   (Static Trade-Off Theory) نظرةة الكفاءة الثابتة للتداول

برالنقرديرة بوصررررررررررررررفره توازنرًا بين منرافع الاحتفراظ برالنقرديرة مثرل تجنر  تكرالي  التموةرل ال رارجي  
  التموةل  وتكالي  الاحتفاظ بها )كالفر  البديلة والتكالي  الضرررررررمنية( ونظرةة تدر  مصرررررررادر

 (Pecking Order Theory)   والتي تفترض أن الشرررررر،ا  تفضرررررل الاعتماد على مصرررررادر
التموةرل الرداخليرة )كرالنقرديرة المتراحرة( قبرل اللجوء إلى التموةرل ال رارجي  وبرالترالي يُعرد الاحتفراظ  

نظرةة التردفقرا  النقردية الحرة     وبالنقردية ضرررررررررررررررورة لمواجهرة احتيراجا  التموةل غير المتوقعرة
(Free Cash Flow Theory)  التي تشررررررير إلى أن ارتفاع مسررررررتوةا  النقدية قد يؤدي إلى

ا في الشررررررر،ا  التي تعاني من ضررررررع    إسرررررراءة اسررررررت دام الموارد من قبل الإدارة  خصرررررروصررررررً
 Theory in Hierarchy of) الفر  الاسررررررررررتثمارةة ونظرةة التسررررررررررلسررررررررررل الهرمي للتموةل

Finance)   وفقًا لتكلفة ،ل  التي ترى أن القرارا  التموةلية يتم ات اذها ضرررمن تسرررلسرررل هرمي
ورغم اختلاف النظرةا     مصردر تموةلي  وبالتالي يُعد توافر النقدية في مقدمة هذا التسرلسرل

إلا أن هنا  قدرًا ،بيرًا من الاتفا  حول الأهمية الباللة لدراسررررررررررررررة دوافع الاحتفاظ بالنقدية لما 
لها من انعكاسررا  مؤثرة على قرارا  التموةل والاسررتثمار  وعلى جودة الإفصررا  وأداء السررو   

 .المالي بشكل عام
 :في ضوء النظريات المفسرة فما يلي تستعرض الباحثة دوافع الاحتفاظ بالنقدية

     (Behavioral Motives for Cash Holdings) :الدوافع السلوكية للاحتفاظ بالنقدية

تشررررررررررررير الأدبيا  المحاسرررررررررررربية والمالية الحديثة إلى أن قرارا  الاحتفاظ بالنقدية لا 
تعتمد فقط على عوامل اقتصرررررررادية تقليدية  وأنما تتثثر بشررررررركل ،بير بال صرررررررا ص السرررررررلو،ية 
للمرديرةن  مثرل درجرة التفراذل والثقرة برالنفس والميرل إلى تجنر  الم راطر. وقرد ر،ز  العرديرد من 

ل هذه الدوافع من منظور سررررلو،ي  مبينة أن السررررما  النفسررررية ل دارة قد  الدراسررررا  على تحلي 
 Aktas et al., 2015; Meier-Huang) تقود إلى قرارا  غير مثالية  يما يتعلق بالسريولة

et al., 2016; Chen et al., 2020; Du & Yu, 2019; Deshmukh et al., 2018).  
المدير المتفا ل وهي   ة من الدوافع السرررررررررلو،يةوقد حدد  هذه الدراسرررررررررا  أربعة أنما  ر يسررررررررري 

هرذا النوع من   وةتصرررررررررررررر  (Overconfident Optimistic Manager) الثقرةالمفر  في  
  مما ةالمديرةن بميل مفر  لتقدير الأداء المسرررررررررتقبلي للشرررررررررر،ة وتوقع فر  اسرررررررررتثمارةة عالي 
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يدفعهم إلى الاحتفاظ بمسررررررررتوى مرتفع من النقدية بلرض اغتنام تلك الفر  المسررررررررتقبلية دون 
 المدير المتفا ل الرشرررريد .(Meier-Huang et al., 2016) الاعتماد على التموةل ال ارجي

(Rational Optimistic Manager)  هرذا النمط من المرديرةن برالتفراذل المعتردل    وةتسررررررررررررررم
المدعوم بتقييم عقلاني للم اطر  مما يؤدي إلى قرارا  متوازنة بشررررررثن الاحتفاظ بالنقدية. فقد  

من فضررة  نقديه يحتفظون بنقدية مرتفعة لتحسرررين مرونة الشرررر،ة أمام الظروف المسرررتقبلية  أو 
 ,.Chen et al) في حال تفضرررررررررررريل تعظيم توزةعا  الأربا  أو تقليل التكالي  الرأسررررررررررررمالية

2020; Aktas et al., 2017;   Du & Yu, 2019).   المدير المتشررا م أو الحذرو (Risk-

Averse Manager)  ةميررل هررذا النمط من المررديرةن إلى تجنرر  الم رراطر برردرجررة عرراليررة  و
وهو ما يدفعهم إلى الاحتفاظ بمسررررتوى مرتفع من النقدية ،ثداة تحو  ضررررد حالا  عدم اليقين  
أو أزما  السرررريولة المحتملة  خاصررررة في ظل ضررررع  إمكانية الحصررررول على تموةل خارجي  

المدير                                                          (Deshmukh et al., 2018)  عند الحاجة
يحتفظ بعض المرديرةن برالنقرديرة بردوافع   قرد     Agency-Driven Behavior) )    الانتهرازي 

شرررر صررررية تتعلق بتوسرررريع نفوذهم الإداري أو تقليل القيود المفروضررررة عليهم  حتى وأن لم تكن 
و ما يرتبط بمشررركلا  الو،الة وعدم تطابق  هنا  حاجة تشرررليلية حقيقية للاحتفاظ بالنقدية  وه

تشررررررير هذه النتا ج إلى أهمية  .(Aktas et al., 2015)   المصررررررالح بين الإدارة والمسرررررراهمين
دمج التحليل السلو،ي في تفسير قرارا  إدارة النقد  خصوصًا في الأسوا  الناش ة التي تعاني 
من ضررررع   ليا  الحو،مة والرقابة الداخلية. ،ما أنها توضررررح أن السررررما  النفسررررية للمديرةن 

ترثثيرهرا على القيمرة  يجر  أن تُؤخرذ بعين الاعتبرارعنرد تحليرل سرررررررررررررريراسررررررررررررررا  الاحتفراظ برالنقرديرة و 
 .السوقية للشر،ا  وم اطر انهيار أسعار أسهمها

 (Transaction Motive) المعاملات:دافع 
يُعرد دافع المعراملا  من الأسرررررررررررررربرا  التقليرديرة للاحتفراظ برالنقرديرة  حيرث يُسررررررررررررررت ردم  
الرصيد النقدي لتلطية الاحتياجا  اليومية المتعلقة بالأنشطة التشليلية  مثل سداد الالتزاما   
قصررريرة الأجل  والمشرررترةا  الجارةة  والمصرررروفا  الإدارةة والتشرررليلية. وقد أشرررار  دراسرررا   

الاحتفاظ بالنقدية يُسرررررررررررهم في تقليل م اطر التعثر المالي الناتج عن عدم توفر  عديدة إلى أن  
 .(Yousaf & Ali, 2013) السيولة اللازمة لتسوةة هذه المعاملا 

كمرا أكرد  الأدبيرا  أن الشررررررررررررررر،را  التي تواجره تكرالي  تحوةرل مرتفعرة أو دورا   
تشرررررليل غير منتظمة تميل إلى الاحتفاظ بمسرررررتوةا  أعلى من النقدية  تفاديًا لأي اختلال في  

وفي ذا   .(.2020) البرراز و التمررامي(الترردفقررا  النقررديررة أو التررثخير في الوفرراء بررالالتزامررا  )
أن درجة الاحتفاظ بالنقدية ت تل  باختلاف   Goel and Das (2019) السررررررررريا   أوضرررررررررح

طبيعة الصررررناعة التي تنتمي إليها الشررررر،ة  حيث تزداد هذه النسرررربة في الصررررناعا  التحوةلية 
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  Chen et al. (2020)ذا  الإنتا  المتقل  مقارنةً بال دماتية المسررررررررررررررتقرة من ناحية أخرى 
  يرتبط دافع  (Static Trade-off Theory) ومن منظور نظرةة الكفاءة الثابتة للأسررررررررررررروا 

المعرراملا  بررالحفرراظ على توازن أمثررل بين تكلفررة التموةررل ال ررارجي وتكلفررة الفرصرررررررررررررررة البررديلررة 
للاحتفاظ بالنقدية  إذ أن الاعتماد على تموةل خارجي غير مضرررررررررررمون قد يكون عالي التكلفة 

أن  أو غير متا  وق  الحاجة  ما يعزز من أهمية النقدية ،وسررررريلة لتقليل التكالي  الطار ة و
مسرتوى الاحتفاظ بالنقدية يكون مبررًا بشركل خا  عند زةادة عدم اليقين في التكالي  قصريرة  

تشررررررررليلية مسررررررررتقبلية يصررررررررع  التنبؤ بها  بينما تتراجع أهمية هذا  الأجل أو في ظل متطلبا 
  AlNajjar (2013) وفي ذا  السرررريا   أشررررار.الدافع عند توفر أدوا  تموةل مرنة ومسررررتقرة

إلى أن الشرررررررر،ا  التي تسرررررررتهدف مسرررررررتثمرةن طوةلةي الأجل تميل إلى إدارة نقديتها بناءً على 
توقعا  دقيقة للاحتياجا  التشرررررررررررررليلية المسرررررررررررررتقبلية  ما يعزز من أهمية دافع المعاملا  في  

 .الاستقرار المالي والتشليلي للشر،ا 
  (Precautionary Motive for Cash Holdingsبالنقدية: )الدافع التحوطي للاحتفاظ  

الدافع التحوطي إلى ميل الشرررررررررررر،ا  نحو الاحتفاظ بالنقدية ،إجراء احترازي لمواجهة   يشرررررررررررير
الظروف الطرار رة وغير المتوقعرة  بمرا في ذلرك تقلبرا  الطلر   أو الم راطر المسررررررررررررررتقبليرة غير 
المؤ،دة  أو الاضرررررررطرابا  التموةلية المحتملة. وةُعد هذا الدافع من أبرز الأسررررررربا  التي تدفع 

يما في البي ا  غير المسرررررررررررتقرة إلى تكديس النقدية لتلطية فجوا  التموةل الشرررررررررررر،ا  لا سررررررررررر 
هذا  وةُسررررررهم Misra.et.al  (2019)المفاج ة أو الان را  في فر  اسررررررتثمارةة غير متوقعة  

النوع من الاحتفاظ بالنقدية في تعزةز قدرة الشررررررررررررر،ا  على اغتنام الفر  الاسررررررررررررتثمارةة عند 
الفوري لمصررررررررررررررادر تموةرل خرارجيرة  والتي قرد تكون مكلفرة أو   ظهورهرا دون الحراجرة إلى اللجوء

(. ،ما يؤدي الاحتفاظ النقدي بدافع تحوطي إلى 2018)المليجي     يصررررررع  الحصررررررول عليها
تحسرين ،فاءة قرارا  الاسرتثمار عبر تقليل الاعتماد على الاقتراض ال ارجي الذي قد يُعرض 

 Mohammadi et al. (2015) الشررررررررررر،ة لم اطر إضررررررررررا ية  ،ما أوضررررررررررح  دراسررررررررررا 

الرحرر  .Magerakis et al. (2018)و الرنرقررررررردي  الرتررررررردفرق   Free Cash Flow) نرظررةرررررررة 

Theory)  التي ترى أن وجود فا ض نقدي غير مرتبط باسرررت داما  تشرررليلية أو اسرررتثمارةة  
أن  محددة قد يكون أداة تحوطية مفيدة  بشرر  ألا يتحول إلى مجال لسروء اسرت دام الموارد إلا

المفر  بالنقدية قد يؤدي إلى عواق  غير مرغوبة  مثل سررروء ت صررريص الموارد  أو    الاحتفاظ
الدخول في اسرتثمارا  غير مجدية اقتصراديًا  أو تموةل مصرالح شر صرية ل دارة على حسرا   

 المساهمين  لا سيما في ظل ضع   ليا  الرقابة أو الحو،مة.
: يُشرير دافع الو،اله إلى اسرت دام الشرر،ا  للنقدية المتاحة  (Agency Motive)دافع الوكاله

كوسيلة لإشباع أهداف ش صية ل دارة  على نحو لا يتفق بالضرورة مع مصالح المساهمين  
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التي ترى أن تعارض المصرررررالح بين  (Agency Theory) وهو ما يتسرررررق مع نظرةة الو،الة
المالكين والمديرةن قد يؤدي إلى سررررررررررررلو  انتهازي من قبل الإدارة  لاسرررررررررررريما في البي ا  التي 

وفي هذا السررررررريا   ترى .(2018)السررررررريد   تعاني من ضرررررررع  في الرقابة أو شيا  للشرررررررفا ية
بعض الدراسرررا  أن قيام الشرررر،ا  بالاحتفاظ بمسرررتوةا  مرتفعة من النقدية دون وجود فر   
اسررررررتثمارةة حقيقية  قد يكون مؤشرررررررًا على نية الإدارة في اسررررررت دام هذه الموارد لتحقيق منافع 

 Subramaniam et) خاصررررة أو الدخول في اسررررتثمارا  لا تعود بالنفع على حملة الأسررررهم

al., 2011؛ Mohammadi et al., 2018؛ Magerakis et al., 2015). أوضررررررررررح 

Gleason et al. (2017)  أن وجود دوافع خفيررة لرردى الإدارة لتضرررررررررررررر يم الأربررا  أو زةررادة
توزةعا  الأربا  لتحقيق أهداف قصرررررريرة الأجل قد يكون سررررررببًا جوهرةًا في تفضرررررريل الاحتفاظ  
الرة  وهو مرا ي لق فجوة بين الأداء   برالنقرديرة على الرغم من ان فراض فر  الاسررررررررررررررتثمرار الفعرّ

ومن هذا المنطلق  تتعارض نظرةة  .ية للمؤسرررررررررسرررررررررةالمالي المعلن والقيمة الاقتصرررررررررادية الحقيق
 مع نظرةررة الترردفق النقرردي الحر (Pecking Order Theory) ترتيرر  مصرررررررررررررررادر التموةررل

(Free Cash Flow Theory)    لتؤ،دا أن توافر النقدية الزا د قد يعكس ضعفًا في الحو،مة
الإدارة للتهر  من الرقابة أو لات اذ قرارا  غير ،فث  لا سرريما في الأسرروا   وةُسررت دم من قبل 

 .(2018الناش ة التي تعاني من نقص في ،فاءة المعلوما  )المليجي  
يشرررير دافع المضررراربة   :(Speculative Motive for Cash Holdings)دافع المضةةار ة  

إلى توجه بعض الشررررررررررر،ا  نحو الاحتفاظ بمسررررررررررتوةا  مرتفعة من النقدية تحسرررررررررربًا لاقتنا  
الفر  الاسررررررررررتثمارةة المفاج ة أو ذا  العوا د المرتفعة التي قد لا تكون متاحة بشرررررررررركل دا م  

ع من خاصرررررةً في الأسررررروا  التي تتسرررررم بالتقل  أو عدم الاسرررررتقرار المالي. وةُسرررررت دم هذا النو 
الاحتفاظ بالنقدية ،ثداة اسررررررررتراتيجية تمكن الشررررررررر،ا  من الاسررررررررتفادة من الفرو  السررررررررعرةة أو  
التليرا  المفاج ة في أسرررررررعار الأورا  المالية أو أسرررررررعار الفا دة لتحقيق أربا  رأسرررررررمالية غير 

 .متوقعة

وةعد هذا التوجه نابعًا من الرشبة في تعظيم القيمة السررررروقية على المدى القصرررررير  
وذلرك من خلال توجيره الفوا ض النقرديرة نحو فر  مضرررررررررررررراربيرة قرد لا تتوافر إلا لفترة وجيزة   
 الأمر الذي يعكس نزعة اسررررررتثمارةة هجومية لدى الإدارة المالية. وقد أشررررررار إلى ذلك السرررررريد

  حيث أكد أن الشرر،ا  التي تحتفظ بمسرتوةا  نقدية مرتفعة بدافع المضراربة تكون   (2018)
إلى هررذا الرردافع على أنرره    وةُنظر  .السرررررررررررررروقيررةأكثر ميلًا لتحمررل الم رراطر المرتبطررة بررالتقلبررا   

ي تل  عن الدوافع الأخرى مثل الدوافع الاحترازةة أو التشرررررررررررليلية  إذ أنه يرتكز على توقعا   
المسررتقبلية  وليس على اعتبارا  مرتبطة بتقل  التدفقا  النقدية   الإدارة بشررثن تحر،ا  السررو  

 .أو الحاجة لتموةل العمليا  التشليلية المعتادة



 أثر العلاقة  التفاعلية بين الاحتفاظ بالنقدية وسيولة الأسهم ا.. غادة أحمد نبيل......تاريخ قبول النشر   2025/08/25

273                                          المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

استنادا لما سبق تعد سياسا  الاحتفاظ بالنقدية من القضايا المحورةة في الدراسا  المحاسبية  
على الت طيط المرالي وتوفير السرررررررررررررريولة اللازمة لتموةل  الشررررررررررررررر،ةوالمراليرة  حيرث تعكس قدرة 

أنشررطتها التشررليلية والاسررتثمارةة بشرركل فعّال. وقد أشررار  بعض الأدبيا  إلى أن الإفرا  في  
الاحتفاظ بالنقدية قد يُنظر إليه ،مؤشرر على ضرع  ،فاءة الإدارة في توظي  الموارد المالية  

تظهر بعض  المال  ،ما،فاءة ت صررررررررريص رأس  مما يثير تسررررررررراذلا  بشرررررررررثن جودة الحو،مة و 
أن ارتفراع     .(Goel and Das, 2019; Hooks and Bhuiyan, 2019)الردراسررررررررررررررا   

مسرررررررتوةا  النقدية قد يؤدي إلى تراجع في معدلا  العا د على الأصرررررررول  خاصرررررررة إذا لم يتم 
 . استثمار هذه السيولة في فر  إنتاجية

لى أن السررررريولة الفا ضرررررة قد  إ  Sener and Selcuk-Akben (2020)دراسرررررة   وتشرررررير     
تؤدي إلى سررررررررررلو،يا  إدارةة غير مثالية مثل التراخي في تحسررررررررررين الأداء أو اسررررررررررت دام النقد 
لأغراض لا تعود بالفا دة على المسرراهمين  بما في ذلك الأنشررطة المرتبطة بإخفاء خسررا ر أو  

 .تموةل قرارا  غير رشيدة

أن   .(Ogundipe et al., 2012; Chen et al., 2019) دراسررا كما أوضررح   
عدم التمراثل في المعلوما   حيرث قد يُسررررررررررررررت ردم ،ثداة لإدارة    ةالاحتفراظ بالنقردية يزةد من درجر 

وهو مرررا ي لق فجوة معلومررراتيرررة بين الإدارة    الأربرررا  أو لإخفررراء الأداء الحقيقي للمنشرررررررررررررررررثة 
 .والمستثمرةن
ا من قبررل بعض ةالو،ررالرر   ةمفهوم نظرةرر لةررد هررذا اؤ وة  ا انتهررازةررً   التي تفترض سررررررررررررررلو،ررً

عن   ى بينما ،شررررف  دراسررررا  أخر  المديرةن في سرررريا  ضررررع  الرقابة المحاسرررربية والمؤسررررسررررية
وجود علاقة طردية بين مسررررررررتوةا  السرررررررريولة النقدية واتجاها  ات اذ القرارا  الاسررررررررتراتيجية   
حيرث تمثرل النقرديرة عنصرررررررررررررررًا حراسررررررررررررررمرًا في تمكين المنشررررررررررررررثة من اغتنرام فر  النمو أو تنفيرذ  
مررررررررررررررترررررررررررررفرررررررررررررع  عرررررررررررررا رررررررررررررد  ذا   الأجرررررررررررررل  طررررررررررررروةرررررررررررررلرررررررررررررة   اسرررررررررررررررررررررررررررترررررررررررررثرررررررررررررمرررررررررررررارا  

(Chen et al., 2020).   ومع ذلك  قد يؤدي ذلك إلى ضرررع  التوجه نحو الكفاءة التشرررليلية
في ظل شيا  الرقابة على اسرررررررررت دام النقدية  مما يؤثر سرررررررررلبًا على شرررررررررفا ية القرارا  المالية 

ومن منظور القطاع المصررفي  يُعد توفر السريولة النقدية أحد محددا  قدرة المنشرثة    رةةوالإدا
على تموةرل اسررررررررررررررتثمراراتهرا دون الاعتمراد المفر  على الا تمران أو رأس المرال ال رارجي  ممرا  

 .(Ng and Ensign, 2016) يسرررررهم في تقليل الم اطر المالية وتحسرررررين الجدارة الا تمانية

إلى أن المنشرررررررر   ذا  السرررررررريولة المرتفعة غالبًا ما تنتهج   Chen et al. (2019) وأشررررررررار 
اسررررررررررررررتراتيجيرا  تموةرل مرنرة تشررررررررررررررمرل خيرارا  التوسررررررررررررررع  أو زةرادة رأس المرال  أو اللجوء إلى 

 .الاستحواذا   بما يتيح ل دارة حرةة ات اذ القرار في توقيتا  مثلى
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 سيولة الأسهم: 2/1/7
السرريولة هي قدرة الشررر،ة على الوفاء بالتزاماتها قصرريرة الأجل. فكلما ارتفع  نسرربة 
السرررررررررريولة  دلّ ذلك على قدرة الشررررررررررر،ة على سررررررررررداد التزاماتها  مما يُعطي انطباعًا جيدًا لدى  
المسررررتثمرةن بثن الشررررر،ة تتمتع بثداء مالي قوي  الأمر الذي يعزز من قيمة أسررررهمها وبالتالي  

وفي قطرراع البنو   يمكن قيرراس    Putri and Wiksuana (2023) ةسرررررررررررررروقيرر من قيمتهررا ال
السررررررريولة باسرررررررت دام نسررررررربة القروض إلى الودا ع والتي تُعبر عن نسررررررربة القروض التي تقدمها 

 .Kasmir ( 2014الشر،ة مقارنة بإجمالي الودا ع ورأس المال المست دم )

السريولة إلى مدى إمكانية شرراء أو بيع أصرل مالي بسررعة  وبثقل تثثير ممكن على  تشرير كما
 Shamsi .et,al,. (2022) . السعر  بما يسمح للمستثمرةن بنقل ملكية أصولهم بسهولة

وفي الأسررروا  المالية المنظمة والفعّالة  تزداد سررريولة الأسرررهم بقدر سرررهولة تحوةل ملكيتها دون 
 ,Bernstein) الحاجة إلى مفاوضررررررررررررا  مباشرررررررررررررة أو تواصررررررررررررل بين البا عين والمشررررررررررررترةن  

وتُعد السريولة من العوامل الأسراسرية التي يثخذها المسرتثمرون في الاعتبار عند ات اذ .(1987
 Amihud & Mendelson) قراراتهم الاسرررتثمارةة  ،ما أكد  علي ذلك عدة دراسرررا  مثل

(2008) Ma et al. (2016) Batten et al. (2019).   وةميل المسررررراهمون إلى تفضررررريل
الأورا  المالية ذا  السرررريولة العالية نظرًا لأن هذه السرررريولة تمكّن الشررررر،ا  من الأداء بشرررركل  

رة من الأسررهم  ما يُمكّنهم من التثثير على أداء  أفضررل وتتيح للمسررتثمرةن تجميع حصررص ،بي 
ترى النظرةا  القا مة على الأداء التشليلي   و الشر،ة من خلال المشار،ة الفعالة في الحو،مة

أن سريولة السرو  تؤثر على قيمة المنشرثة من خلال الأداء والربحية  إذ تُتداول الأسرهم السرا لة  
ن ارتفاع سيولة  أ  .(Nguyen et al., 2016)بعلاوة سعرةة ناجمة عن ارتفاع الطل  عليها  

الأسرررهم يُفضررري إلى زةادة الطل  عليها  ما يرفع من سرررعرها السررروقي وةؤثر إيجابيًا على قيمة  
أن سرررررررررريولة الأسررررررررررهم يدفع   Baker & Stein (2004)وفي هذا السرررررررررريا   يرى   الشررررررررررر،ة

المستثمرةن إلى المباللة في تقييم الأسهم ذا  السيولة العالية. وبالتالي  يمكن القول إن زةادة 
ولا يقتصررررر دور   .ة المنشررررثةالسرررريولة تؤدي إلى ارتفاع الطل  المباله  يه ومن ثم تضرررر م قيم

ا في تقليل تقلبا  السرو   وت فيض   السريولة على التثثير في الأسرعار فحسر   بل تسرهم أيضرً
تكالي  المعاملا   وتحقيق ،فاءة ت صرررريص رأس المال  ومسرررراعدة الشررررر،ا  في الحصررررول  
على التموةل بتكالي  أقل  ونتيجة لذلك  تصرربح السرريولة عنصرررًا محورةًا في نجا  الشررر،ا   

 .تتبين والمستثمرةنوالمك

أهمية دراسررة العلاقة بين سرريولة الأسررهم وقيمة المنشررثة في    Batten & Vo (2019)وةُبرز  
سرريا  الأسرروا  الناشرر ة  نظرًا لضررع  التطور المؤسررسرري في تلك الأسرروا   واعتمادها المفر   

أن ارتفاع   Liu & Xu (2016)على النظام المصرررفي  وبطء سرررعة التداول فيها. ،ما يرى  
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عدم تماثل المعلوما  في الأسرررروا  الناشرررر ة يُعد من العوامل المؤثرة في ضررررع  السرررريولة في  
 .هذه الأسوا 

يعد ميول الأفراد نحو تحمل الم اطر  ودرجة اهتمامهم بالاسرررررررتثمار في الأسرررررررهم  
من العوامل الأسررررراسرررررية التي تؤثر على سررررريولة السرررررو   ومن ثم على أسرررررعار الأسرررررهم وقيمة  
المنشرررررر  . ومن هذا المنطلق  نسررررررعى في هذه الدراسررررررة إلى اسررررررتكشرررررراف العلاقة بين سرررررريولة  

 نألم يحظة باهتمام ،افٍ في الأدبيا  السررررررررابقة ،ما  الأسررررررررهم وقيمة المنشررررررررثة  وهو موضرررررررروع
ا في الدول النامية   مما يبرز  الدراسررا  التطبيقية في هذا المجال لا تزال محدودة  خصرروصررً

 .مزةد من دراسا  في سياقا  م تلفة الحاجة لإجراء
 

 مقاييس سيولة الأسهم

تُعد سيولة الأسهم عنصرًا أساسيًا في تقييم ،فاءة الأسوا  المالية  وتنعكس أهميتها 
في قرارا  المسرررررررررتثمرةن وتقديرا  القيمة العادلة للأصرررررررررول المالية. و يما يلي أبرز المقاييس 

 .الشا عة التي تُست دم لقياس سيولة الأسهم

 (Bid-Ask Spread) الفرق بين سعر العرض والطلب .1

يُعد هذا المؤشرررر من أكثر المقاييس اسرررت دامًا لقياس سررريولة السرررو   وةُقصرررد به الفر  بين أعلى سرررعر 
)سررررررررررررررعر   برررره  البررررا ع  وأدنى سررررررررررررررعر يقبررررل  الطلرررر (  في دفعرررره )سررررررررررررررعر  المشررررررررررررررتري   (العرضيرغرررر  

كلما ،ان هذا الفر  أصررررررررررررلر  دلّ ذلك على سررررررررررررو  أكثر سرررررررررررريولة  حيث تن فض التكالي  
 .الضرررررررمنية للتداول. يُسرررررررت دم هذا المقياس في تقييم الأصرررررررول المالية وقياس ،فاءة السرررررررو  

Stagliano et al.,( 2018) 

 (Trading Volume)التداول حجم  .2

يمثل حجم التداول عدد الأسرهم المتداولة خلال فترة زمنية معينة  وةعكس مسرتوى نشرا   
 .السهم في السو  

خر في البيع وةشرير البعض الآ  ةورشب  ةسرهم الشرر،أالبعض في شرراء   ةوهو يوضرح رشب 
ارتفاع حجم التداول إلى توفر مشررررترةن وبا عين بصررررورة مسررررتمرة  مما يسررررهم في تحسررررين قدرة  
الشرررررررر،ة على تقييم أصرررررررولها المالية بدقة  وةقلل من خطر ان فاض القيمة. ،ما يُعد مؤشررررررررًا  

 .على ثقة المستثمرةن في الإفصاحا  المالية المنشورة

 (Amihud Illiquidity Measure)  مقياس أميهود للسيولة .3
  فإن مؤشرررررر أميهود يقيس مدى تلير Brogaard et al. (2017)وفقًا لما أشرررررار إليه 

السررررعر بنسرررربة أكبر في الأسررررهم غير السررررا لة مقابل نفس حجم التداول  وهو ما يعكس الأثر 
 .السعري لتلك التداولا 
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ا عكسرريًا للسرريولة؛ بمعنى أنه ،لما زاد  قيمة المؤشررر  قل  سرريولة   وةُعتبر هذا المؤشررر مقياسررً
 .السهم  والعكس صحيح

 :(Trading Turnover) قيمه التداول .4

يُعد معدل الدوران أحد المؤشررررررا  الشرررررا عة المسرررررت دمة لقياس سررررريولة الأسرررررهم  حيث يعكس 
ارتفاع معدل الدوران إلى  وةشررررريرحجم الأسرررررهم المتداولة ،نسررررربة من إجمالي الأسرررررهم القا مة 

وجود سرريولة مرتفعة في السررو   مما يُسررهّل على المسررتثمرةن تنفيذ صررفقاتهم دون تثثير ،بير 
إلى أن ارتفاع معدل الدوران     Stagliano et al. (2018)على أسرررررعار الأسرررررهم. وقد أشرررررار

يرتبط بان فاض تكالي  التداول وزةادة ،فاءة السررو   ،ما يعكس تحسررنًا في جودة المعلوما  
 .المتوفرة للمستثمرةن

 

 :(Liquidity Ratio) نسبة السيولة .5

تُسررررت دم نسرررربة السرررريولة ،مقياس بديل لتقييم سررررهولة تحوةل الأورا  المالية إلى نقد دون 
خسرا ر ،بيرة. وةُقصرد بها حجم التداول بالنسربة إلى القيمة السروقية للأسرهم  مما يعكس درجة  

(  فإن ارتفاع هذه النسرررربة 2020توافر السرررريولة الفعلية في السررررو . ووفقًا لما ذ،ره )التهامي   
ط غالبًا بزةادة ثقة المسرررررررررتثمرةن وسررررررررررعة اسرررررررررتجابتهم للمعلوما  الجديدة  مما يعزز من يرتب 

 .فعالية السو  

 :(Trading Probability) احتمالية التداول .6

 يقيس هذا المؤشرر احتمال تنفيذ صرفقة تداول على سرهم معين في يوم معين. وفقًا لررررررررررررررر 

Narayan & Zheng (2011)  ا فعالًا لتحديد درجة سررررريولة   تُعتبر احتمالية التداول مقياسرررررً
الأسرررررهم  حيث إن ان فاض عدد أيام التوق  عن التداول )أي ارتفاع الاحتمالية( يُعد مؤشررررررًا  

 على تحسن السيولة 
 :(Turnover Ratio) معدل الدوران .7

نحراف المعياري لعوا د سرو  الأسرهم يُعد معدل الدوران من الا ىمعدل الدوران عل  ةقسرم
أكثر مؤشررررا  السررريولة اسرررت دامًا في الأدبيا  المالية  حيث يقيس النسررربة بين حجم الأسرررهم  
المتداولة والقيمة السوقية للأسهم. وةُشير هذا المؤشر إلى مدى قدرة المستثمرةن على الدخول  

وفقًا لما   .هولة دون التثثير الكبير على سررررررررعر السررررررررهموال رو  من المراكز الاسررررررررتثمارةة بسرررررررر 
  فإن ارتفاع معدل الدوران يدل على سرريولة أعلى للسررو    .2022) أشررار  إليه )جميل  ربا 

وةُفسر على أنه ان فاض في تكلفة التداول وزةادة في ،فاءة السو . ،ما يرتبط ذلك بان فاض 
 .ارتفاع عمق السو   مما يعزز من ثقة المستثمرةنالفجوا  السعرةة و 
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 :(Trading Elasticity) مرونة التداول .8

تعكس مرونة التداول مدى اسررررررررتجابة حجم التداول للتليرا  في أسررررررررعار الأسررررررررهم  وهي 
 .تُست دم ،مؤشر لقياس قدرة السو  على استيعا  الصفقا  دون تلييرا  ،بيرة في الأسعار

إلى أن مرونة التداول تتثثر بعدة عوامل مثل حسرررررراسررررررية    .2022) )جميل  ربا  تشررررررير
السرررررعر تجاه الطل   وسرررررلو  المسرررررتثمرةن  والشرررررفا ية في السرررررو . وتعني المرونة العالية أن 
السرررو  يمكنه التعامل مع ،ميا  تداول ،بيرة دون تقلبا  سرررعرةة ،بيرة  وهو ما يعكس سررروقًا  

 .أكثر استقرارًا وفعالية

وتكمن أهمية هذا المؤشرررررر في قدرته على تفسرررررير العلاقة بين المعلوما  الجديدة المتاحة في  
السرررررررررو  وسرررررررررلو  المسرررررررررتثمرةن  حيث ،لما زاد  المرونة  زاد  سررررررررررعة اسرررررررررتجابة السررررررررو   

 .للمعلوما   مما يؤدي إلى تقليص فجوة التقييم وزةادة ،فاءة تسعير الأورا  المالية

الأسررهم وفي هذا البحث   ةنه لا يوجد مقياس ثاب  لقياس سرريولأسرربق يتضررح    ومما
التداول وحجم   ةالفر  بين سرررررعر العرض والطل  وقيم سرررررت دام مؤشرررررراب   ةسررررروف تقوم الباحث 

  ة.التطبيقي  ةفي الدراس ةلقياس السيول ةساسي أمقياس أميهود ،ونهم عناصر و  التداول
   (Firm Value) الشركةقيمة  3/1/7

هدفًا باله الأهمية بالنسرررررررربة لأي شررررررررر،ة  لما له من تثثير   الشررررررررر،ةتُعد زةادة قيمة 
لا ي دم فقط المصرررررالح قصررررريرة    شرررررر،ةمباشرررررر في تعزةز رفالية المسررررراهمين. فارتفاع قيمة ال

  .Fachrudin (2018) الأجل  بل يُعد مؤشرًا قوةًا على  فا  مستقبلية إيجابية للشر،ة
وفي إطار السرررررعي نحو زةادة قيمة المنشرررررثة  غالبًا ما تظهر مشررررركلا  بين مديري 
الشررر،ة والمسرراهمين  تُعرف بمشرركلا  الو،الة  حيث تشررر  نظرةة الو،الة طبيعة العلاقة بين  

عند ات اذ قرار اسررتثماري  يسررعى المسررتثمرون إلى   Fauziah),  2019) المسرراهمين والإدارة
جمع المعلوما  الضررررررررررررررورةة ،ثسررررررررررررراس لات اذ القرار في سرررررررررررررو  رأس المال. ومن بين أهم 
المؤشررررررررررررا  التي يعتمد عليها المسرررررررررررتثمرون في تقييم الشرررررررررررر،ة الربحية  إذ ،لما زاد  أربا  

ا لتقييم المسررررتثمرةن  ،ما    الشررررر،ة  ارتفع العا د المتوقع للمسررررتثمرةن  تُعد قيمة المنشررررثة انعكاسررررً
 Bigelli لتعبير عنها من خلال سررعر السررهم. وقد عرّفلمدى نجا  الشررر،ة  وغالبًا ما يتم ا

and SánchezVidal (2012)  القيمة السرررررررروقية للمنشررررررررثة بثنها السررررررررعر الذي يتحدد بين
البا عين والمشرترةن عند إجراء عملية تداول. ونظرًا لأن السرعر السروقي يُعد مر ة للقيمة الفعلية 
لأصررول الشررر،ة  فإن قيمة المنشررثة التي تتحدد من خلال مؤشرررا  أسررعار الأسررهم تتثثر بشرردة  

ارتفع سرعر السرهم  ارتفع  معه قيمة المنشرثة  وهو ما  بمدى توفر الفر  الاسرتثمارةة. و،لما
يُعد هدفًا أسرررراسرررريًا لملا  الشررررر،ا   باعتبار أن ارتفاع قيمة المنشررررثة يعكس بدوره ازدياد ثروة 

مثل حاجزًا اسررررتراتيجيًا بين الأربا  المحتجزة  المسرررراهمين. وبوجه عام  فإن الاحتفاظ بالنقدية يُ 
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واحتياجا  الاسرررررررررررتثمار  إذ يُمكّن الشرررررررررررر،ا  من الحفاظ على مرونتها المالية  خاصرررررررررررة في  
 .حالا  عدم ،فاية الأربا  المحتجزة لتموةل استثمارا  جديدة

 :أنواع ومؤشرات قياس قيمة المنشأة

ا لللرض من (2022) يمكن النظر إلى قيمررة المنشرررررررررررررررثة من عرردة زوايررا البرراز وفقررً
  (Market Value) يتم اسررررررررت دام القيمة السرررررررروقية السرررررررروقية  التحليل والمقياس المسررررررررت دم

وتمثل هذه القيمة التقدير الإجمالي الذي يقدمه السرررو    كمؤشرررر ر يسررري لقياس قيمة المنشرررثة 
عن قيمة الشر،ة بناءً على عوامل اقتصادية وسوقية وهي القيمة التي يُقيّم بها السو  الشر،ة  

 قيمة المنشررررررثة حاليًا  وةتم قياسررررررها من خلال ضررررررر  سررررررعر السررررررهم في عدد الأسررررررهم القا مة
(Enterprise Value – EV)    هي مؤشرررررر أوسرررررع من القيمة السررررروقية  حيث تشرررررمل حقو

سررررت دم هذا المقياس عند تقييم الشررررر،ة  الملكية مضررررافه اليها الديون م صرررروما منها النقدية وةُ 
 .بشكل ،لي  خصوصًا في صفقا  الدمج والاستحواذ

الررررررردراسررررررررررررررررررررا     Tobin’s Qمرررؤشررررررررررررررررر   فررري  ا  شرررررررررررررررريررروعرررررررً الرررمرررؤشرررررررررررررررررا   أكرررثرررر  وهرررومرررن 
 يُعتبر مؤشررررررررررررررر  .(Sauaia & Castro, 2002)                             .الأكراديميرة

Tobin’s Q   أداة قوةة لتحليل علاقة القيمة السررروقية للأصرررول مع تكلفتها الاسرررتبدالية  حيث
يُست دم هذا المؤشر لقياس إمكانية تحقيق الاستثمارا  والأربا  المستقبلية بناءً على تقييما  
السرررررو  للأصرررررول حيث يشرررررير هذا المؤشرررررر إلى تقييما  السرررررو  للأصرررررول  وفي حال ،ان  

هذا يشرررير إلى أن السرررو  يقيّم الأصرررول بثعلى من تكلفتها الحقيقية    فإن 1النسررربة أكبر من 
  قد يشررير ذلك إلى أن 1قل من )ما قد يشررير إلى فر  اسررتثمارةة(  بينما إذا ،ان  النسرربة أ

 الأصول تقيّم بثقل من قيمتها الفعلية  مما قد يشير إلى ان فاض القيمة السوقية للشر،ة

يسررررررت لص مما سرررررربق ان قيمة المنشررررررثة هي مقياس شررررررامل يعكس القيمة الاقتصررررررادية الكلية  
للشررر،ة في نظر المسررتثمرةن والسررو   وتُعبّر عنها عادةً من خلال مؤشرررا  مالية تهدف إلى 
تقييم قدرة المنشررررررثة على تحقيق الأربا  والنمو المسررررررتقبلي وتوليد التدفقا  النقدية. وتمثل هذه 

ر التقييم المرالي الرذي يُبنى عليره ات راذ القرارا  الاسررررررررررررررتثمرارةرة  سررررررررررررررواء من قبرل  القيمرة جوه
 .المستثمرةن أو الدا نين أو حتى الإدارة نفسها

 

 شتقاق الفروضاو  ةالبحثي ةلتوضيح الفجو  ةعرض وتحليل الدراسات السابق 2/7
 يمكن للباحثة تقسيم الدراسا  السابقة إلى المجموعا  التالية: 

 ةقيم  ىعل  ةبالنقدي  حتفاظلااأثر    الدراسةةات السةةابقة التي تناولت: المجموعة الأولى  1/2/7
 الشركة
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قياس العلاقة بين مسرررتوى الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشرررر،ة    إلى  (2022) الباز  ةهدف  دراسررر 
يؤثر  (Moderator) مع تسررليط الضرروء على الدور التفاعلي للتحفظ المحاسرربي ،مُلير معدل

 .في طبيعة هذه العلاقة

وقد جاء  هذه الدراسررررررة اسررررررتكمالًا للأدبيا  السررررررابقة التي تناول  هذه العلاقة  لا 
سررررررريما دراسرررررررة  التي بيّن  أثر التحفظ المحاسررررررربي على العلاقة بين الإفصرررررررا  النقدي وقيمة  
الشرررر،ة في بي ة الشرررر،ا  المصررررةة. وتتميز الدراسرررة الحالية بتر،يزها على الاحتفاظ بالنقدية 

سرررررررريولة  واختبارها لأثر التحفظ المحاسرررررررربي في تعديل تلك العلاقة بشرررررررركل  كمكون ر يسرررررررري لل
اعتمد الباحث لتحقيق أهداف الدراسرررة على مراجعة الأدبيا  المحاسررربية ذا  الصرررلة   .تطبيقي

وبناء الفرضرررريا   واختبارها باسررررت دام مجموعة من الأسررررالي  الإحصررررا ية على بيانا  فعلية  
شر،ة مدرجة في البورصة المصرةة   174نوةة لعينة مكونة من مثخوذة من القوا م المالية الس

ا  خلال الفترة الممترردة من     58موزعررة على   ا م تلفررً ا اقتصررررررررررررررراديررً  .2020إلى   2018قطرراعررً
توصررررل  الدراسررررة إلى نتا ج مهمة  ،ان أبرزها وجود علاقة إيجابية ذا  دلالة إحصررررا ية بين 
مسررررررتوى الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشررررررر،ة  ،ما ،شررررررف  النتا ج عن وجود أثر تفاعلي إيجابي 

   .للتحفظ المحاسبي  حيث ساهم في تدعيم العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشر،ة
لى فحص أثر إ  Jaradat, Alnaimi, and Alsmadi (2021)هدف  دراسررررررررة  

  ،ما تم قياسرررها بنسررربة القيمة  الشرررر،ةكل من حو،مة الشرررر،ا  والاحتفاظ بالنقدية على قيمة 
السررررررروقية إلى القيمة الدفترةة  في سررررررريا  بي ة السرررررررو  الأردنية التي شرررررررهد  جهودًا تنظيمية 
لتعزةز قواعررد الحو،مررة  مع اسررررررررررررررتمرار الجرردل حول فعرراليتهررا في مراقبررة الإدارة وتعزةز قيمررة  

اعتمد  الدراسرة على عينة مكونة من جميع الشرر،ا  الصرناعية المدرجة في بورصرة  .الشرر،ة
  واسررررررررررررررت رردمرر  منهجيررة تحليررل  2017إلى    2010عمرران للأورا  المرراليررة خلال الفترة من  

بحرث المتعلقرة برثثر  ليرا   لاختبرار فرضرررررررررررررريرا  ال (Panel Regression) الانحردار الطولي
أظهر  النترا ج وجود علاقرة إيجرابيرة بين .  الحو،مرة والاحتفراظ برالنقرديرة على قيمرة المنشرررررررررررررررثة

  بما يعكس الدوافع التبادلية والاحترازةة للاحتفاظ بالنقد. ،ما شررررررر،ةالاحتفاظ بالنقدية وقيمة ال
تبين أن خبرة أعضرررررراء مجلس الإدارة ترتبط سررررررلبًا بقيمة المنشررررررثة  بينما يرتبط التنوع الجندري 
إيجرابيرًا برالقيمرة  في حين لم يكن لحجم المجلس واسررررررررررررررتقلاليتره وعردد اجتمراعراتره ترثثير معنوي.  

ر،ا  في الأردن قد تنظر إلى  ليا  الحو،مة القوةة على أنها وتشررررررررررررير النتا ج إلى أن الشرررررررررررر 
اجعة وتحسرررررررررررين مكلفة وغير فعالة في ظل نظام قانوني ضرررررررررررعي   مما يبرز الحاجة إلى مر 
 .القواعد واللوا ح لتعزةز فعالية مجالس الإدارة والحكومة المؤسسية بوجه عام

( إلى قياس أثر العلاقة بين مسرررررررررتوى الاحتفاظ  2021هدف  دراسرررررررررة عبد المنعم )
شررر،ة مسرراهمة    120بالنقدية وقيمة الشررر،ة  اعتمد  الدراسررة التطبيقية على عينه مكونة من 
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مصررةة مقيدة في بورصرة الأورا  الماليه المصررةه وتنتمي الي خمسره عشرر قطاع أقتصرادي 
وتوصرررررررل  نتا ج الدراسرررررررة إلى   2019إلى   2017غير مالي خلال الفترة الزمنية الممتدة من 

                                                       أن هنا  علاقة سلبية بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشر،ة.
العلاقة بين الاحتفاظ   ثرأقياس   Ashfag Habib,et.al(  2021ة )تناول  دراسر 

ي ظل وجود التفاذل الإداري  تهدف هذه الدراسرررررررررررررة إلى تحليل أثر ف  شرررررررررررررر،ةبالنقدية وقيمة ال
في شررررر،ا  التصررررنيع الصررررينية. وقد ،شررررف  النتا ج عن   شررررر،ةالاحتفاظ بالنقدية على قيمة ال

وتُظهر   .وجود علاقة غير خطية بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشررررررررررررررثة في تلك الشررررررررررررررر،ا 
الدراسررررة أن ارتفاع مسررررتوةا  الاحتفاظ بالنقدية في الشررررر،ا  التي تعاني من قيود مالية يؤثر 
سرررلبًا على قيمة المنشرررثة  بينما الشرررر،ا  غير المقيدة ماليًا والتي تحتفظ بمسرررتوةا  من فضرررة  

حيث أظهر  نتا جهم أن التفاذل المفر  لدى المديرةن  .  من النقدية تُظهر قيمة أعلى للمنشررررثة
قد يُضرررررررع  من العلاقة الإيجابية المتوقعة بين مسرررررررتوةا  الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشرررررررر،ة.  

فظون بمسرررررررتوةا  مرتفعة من النقد دون وأشرررررررار  الدراسرررررررة إلى أن المديرةن المتفا لين قد يحت 
 .توظي  فعال  مما يؤدي إلى نتا ج عكسية على القيمة السوقية

إلى تحليل دور   Ifada, Indriastuti, and Hanafi, (2020)  ةهدف  دراسررررررررررررر 
. تمثل  عينة شررررررررر،ةالاحتفاظ بالنقدية ،متلير وسرررررررريط في العلاقة بين الرافعة المالية وقيمة ال

. 2018–2016شرررر،ة صرررناعية مدرجة في بورصرررة إندونيسررريا خلال الفترة   423البحث في 
تم اسرت دام أسرلوبي التحليل في هذه الدراسرة تحليل الانحدار ال طي المتعدد  وتحليل المسرار  
وقد أظهر  نتا ج الدراسة أن الاحتفاظ النقدي يمكن أن يسهم في تعزةز قيمة الشر،ة  خاصة  

دما يُسررررررررت دم ،وسرررررررريلة لمواجهة الم اطر المسررررررررتقبلية أو لتموةل الفر  الاسررررررررتثمارةة عند عن 
شررررررررركل معنوي على الاحتفاظ بالنقدية  في حين أن الحاجة. وأن الرافعة المالية تؤثر سرررررررررلبًا وب 

الاحتفاظ بالنقدية يؤثر إيجابيًا وبشرررركل معنوي على قيمة المنشررررثة. ،ما تبين أن الرافعة المالية 
لا تؤثر ترثثيرًا إيجرابيرًا معنوةرًا على قيمرة المنشررررررررررررررثة. إضررررررررررررررافرةً إلى ذلرك  لم يثبر  أن الاحتفراظ  

 شر،ةبين الرافعة المالية وقيمة البالنقدية قادر على التوسط في العلاقة 

  إن للرافعة المالية تثثيرًا سرررلبيًا على الاحتفاظ بالنقد  بينما Jebran et al. (2019) أوضرررحو 
 أظهر الاحتفاظ بالنقد تثثيرًا إيجابيًا وذو دلالة إحصا ية على قيمة الشر،ة

أن المديرةن الذين يسررررررررعون  Pinkowitz et al. (2016) من ناحية أخرى  يؤ،د
يعملون على تنظيم مسررتوى السرريولة النقدية في الشررر،ة بحيث تتوازن   ةإلى تعظيم قيمة الشررر،

المنفعة الحدية للنقد مع تكلفته الحدية. وبما أن الاحتفاظ بالنقد يمثل تكلفة فرصرررررة بديلة  فإن  
وجود فا ض نقدي قد يؤدي إلى ان فاض الكفاءة الاسرررررررتثمارةة  خاصرررررررة إذا لم يُسرررررررت دم هذا 

 .مضافة للمساهمين الفا ض في مشارةع ذا  قيمة
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الشررررر،ا  على التموةل  الي اعتماد (Nguyen and Le, 2016)أشررررار  دراسررررة  
ال ارجي  حيث تُعد الديون بديلًا للنقد في عملية الاسرررررررررتثمار؛ لذلك  عندما تكون مسرررررررررتوةا  
الدين مرتفعة  تن فض مسرررررتوةا  الاحتفاظ بالنقد. ،ما أن الاحتفاظ بالنقد له تثثير على قيمة  

إفرا  في الاحتفاظ    أن يكون هنرا   الشررررررررررررررر،ة  بشررررررررررررررر  أن يكون النقرد المحتفظ به ،ا يرًا دون 
وةمكن أن يكون للاحتفاظ بالنقد تثثير إيجابي وذو دلالة إحصا ية على قيمة الشر،ة   بالنقدية 
الاحتفاظ بمسررررررررررررتوى عالٍ من النقد ضررررررررررررروري من أجل اغتنام الفر  الاسررررررررررررتثمارةة  إذا ،ان

 .،ةالمحتملة التي يمكن أن تقوم بها الشر 

أن الحاجة إلى النقد لا تقتصر فقط على تموةل العمليا   Kafayat (2014) تؤ،د
ا تموةل النمو  وسررداد الالتزاما  الضرررةبية  والاسررتعداد للأزما  غير  اليومية  بل تشررمل أيضررً
المتوقعة. ومع ذلك  فإن الإفرا  في الاحتفاظ بالنقد  لا سررررريما في ظل ارتفاع الرافعة المالية  

ةن ،مؤشررررر على ضررررع  الكفاءة في اسررررت دام الموارد المالية  قد يُنظر إليه من قبل المسررررتثمر 
                  مما يؤثر سلبًا على القيمة السوقية للشر،ة

موضرروع الاحتفاظ بالنقد من الموضرروعا  المثيرة للاهتمام في   يتضررح مما سرربق أن
وعلاقتها بقيمة    ولا تزال الأبحاث المتعلقة بالاحتفاظ بالنقد والمحاسررررررررررررربية الدراسرررررررررررررا  المالية

وانعكاسررررها   غير ،ا ية لتفسررررير الدوافع الحقيقية وراء احتفاظ الشررررر،ا  بفوا ض نقديةالشررررر،ة 
   مما يبرز الحاجة إلى مزةد من الدراسا  في هذا المجال.على قيمة الشر،ة

 
 شركة:السيوله الأسهم على قيمة أثر المجموعة الثانية: التي تناولت 

إلى فحص أثر ،ل من السرررررريولة والربحية   Putri and Wiksuana (2023)دراسررررررة  تهدف 
على قيمة المنشرثة  مع التوسريط بسرياسرة توزةع الأربا . وتُعد قيمة المنشرثة هي القيمة السروقية  
للشرررررر،ة التي يراها المسرررررتثمرون جديرة بالاعتبار عند ات اذ قرار اسرررررتثمار أموالهم في شرررررر،ة  

يررة  لمررا لرره من دور في تعزةز رفرراليررة  معينررة. وةُعتبر رفع قيمررة المنشررررررررررررررررثة أمرًا برراله الأهم
هذه الدراسررررررة على شررررررر،ا  القطاع المصرررررررفي المدرجة في بورصررررررة   طبيقم ت . ت المسرررررراهمين
 11. وبله عدد الشررررر،ا  محل العينة 2019إلى   2015خلال الفترة من   (IDX) إندونيسرررريا

أما أداة التحليل   .(Purposive Sampling) شرررررررر،ة  باسرررررررت دام أسرررررررلو  العينة القصررررررردية
   باسررررررررررت دام برنامج (Path Analysis)  الإحصررررررررررا ي المسررررررررررت دمة فهي تحليل المسررررررررررار

SPSS نتا ج هذه الدراسة إلى وجود تثثير معنوي لكل من السيولة  والربحية  وسياسة    وأشار
  ممررا يعني أن نموذ  0.75  وذلررك بمعررامررل تحررديررد بله  شررررررررررررررر،ررةتوزةع الأربررا  على قيمررة ال
  في حين تُعزى النسرربة المتبقية شررر،ةمن التليرا  في قيمة ال %75البحث يفسررر ما نسرربته 

 .إلى عوامل أخرى خار  نطا  النموذ   (25%)
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فحص أثر سرريولة الأسررهم على إلى   Shamsi et al. (2022)تهدف هذه الدراسررة
نسربة الدخل التشرليلي إلى السرعر  وقيمة   جان  مؤشررا  الأداء الأخرى مثل الشرر،ة إلىقيمة 

في   حقو  الملكية السروقية إلى القيمة السروقية للأصرول  ونسربة الدخل التشرليلي إلى الأصرول
  أو الرافعة  شر،ةبي ة السو  البنلالية. ،ما تسعى الدراسة إلى استكشاف ما إذا ،ان  حجم اال

في العلاقة بين السيولة   (Moderating Role) المالية  أو الأزما  المالية تلع  دورًا تعديلًا 
شررررر،ة غير مالية مدرجة في   159بيانا  بانل لرررررررررررررررررر   في الدراسررررة  اُسررررت دم شررررر،ة   وقيمة ال

. وتم تطبيق  2019–2006خلال الفترة   (Dhaka Stock Exchange)   بورصرررررررررررررررة د،ررا
     النموذ  ذو التررثثيرا  الثررابتررة(OLS) الانحرردار العررادي المربعررا  نمرراذ  التقرردير الترراليررة
(Fixed Effects)المراحررررررل ثنررررررا ي   – Two-Stage Least Squares)     والانحرررررردار 

2SLS)  أظهر  النتا ج أن سررررريولة الأسرررررهم تؤثر إيجابيًا و   وذلك لاختبار العلاقة المسرررررتهدفة
وجود علاقة إيجابية بين سررريولة الأسرررهم    مما يعني   شرررر،ةوبدرجة دالة إحصرررا يًا على قيمة ال

  حيث أوضررح  النتا ج أن ارتفاع سرريولة السررهم يعكس ثقة السررو  وةُسررهم في  شررر،ةوقيمة ال
 .تعزةز تقييم الشر،ة من قبل المستثمرةن

ن قيمة   قياس أثر  Hameem et al. (2020)دراسرررررررررة   تناول  العلاقة بين تحسرررررررررّ
الشررررر،ا  وسرررريولة الأسررررهم  وذلك من خلال تحليل تثثير تجربة سررررياسررررية في السررررو  الهندي  

ن سرررريولة  و ن السرررريولة تلع  دورًا محورةًا في تعزةز قيمة المنشررررثة  أ  حيث بيّن  النتا ج أن تحسررررّ
وجود علاقة سببية مباشرة    الأسهم يرتبط بزةادة معنوةة في القيمة السوقية للشر،ا   مما يؤ،د

 .بين سيولة الأسهم وقيمة الشر،ا   تنبع من تحسّن الأداء التشليلي لتلك الشر،ا 
إلى تحليل أثر التدخل التنظيمي   Jawed and Kotha (2020)هدف  دراسرررررررررة  

  والمتمثرل في  2010الرذي قرامر  بره الهي رة التنظيميرة للأسرررررررررررررروا  المراليرة في الهنرد في يونيو  
على جميع الشرر،ا     %25تعديل متطلبا  الإدرا  لفرض حد أدنى من الملكية العامة بنسربة 

خلال فترة زمنية لا تتجاوز ثلاث   – (PSUs) باسررررتثناء الشررررر،ا  المملو،ة للدولة –المدرجة  
اعتمد  .سررنوا   وذلك بهدف التحقق من العلاقة السررببية بين سرريولة الأسررهم وقيمة الشررر،ا 

الدراسرررررررررة على منهجية التجربة الطبيعية الناتجة عن هذا التعديل التنظيمي  من خلال مقارنة 
عد فترة الامتثال  وتحليل التلير في سررررررررريولة الأسرررررررررهم  أداء الشرررررررررر،ا  المتثثرة بالتنظيم قبل وب 

أظهر  النتا ج وجود  .وقيمة الشرررر،ا  باسرررت دام أسرررالي  إحصرررا ية وتحليلا  قياسرررية مناسررربة
ن سرررريولة الأسررررهم وارتفاع قيمة الشررررر،ا   وةرجع ذلك بدرجة   علاقة سررررببية مباشرررررة بين تحسررررّ

 .كبيرة إلى تحسّن الأداء التشليلي لهذه الشر،ا  بعد تطبيق التنظيم
ا دراسررررررررة ( أن السرررررررريولة تؤثر إيجابيًا 2018و خرةن ) Gunawan وأظهر  أيضررررررررً

وبشرركل معنوي على قيمة المنشررثة  بما يعني أنه ،لما ارتفع  سرريولة الشررر،ة  ارتفع  قيمتها.  
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 Farooq & Masood (2016)   Putra & Lestari واتفق  في ذلك دراسا  متعددة مثل

(2016)   Rahmasari  (2016) و خرةن   Lukita & Ariesta (2019) مما يعزز من  
 وجود دليل ،افٍ على أهمية السيولة ،عامل مؤثر في قيمة المنشثة

أن السرررررررررريولة تؤثر إيجابيًا  Farooq & Masood (2016) وقد أظهر  دراسررررررررررة
 Salim & Susilowati . في المقابل  توصررررل  دراسررررةشررررر،ةوبشرررركل معنوي على قيمة ال

إلى وجود تثثير سررررررلبي ومعنوي للسرررررريولة على القيمة  مما يعكس وجود تناقض في   (2019)
 النتا ج

  ةقيم   ىالأسررررهم عل ةثر سرررريولأقياس  ىلإ  Hansen et al. (2013)هدف  دراسررررة
 Relative Effective) تم قياس السرررريولة باسررررت دام هامل التداول الفعّال النسرررربي شررررر،ةال

Spread)   مرا تم   .2010إلى    2009اسررررررررررررررتنرادًا إلى بيرانرا  الترداول اللحظيرة للفترة من عرام،
  ونسبة الدخل التشليلي إلى السعر   (Tobin’s Q)است دام متليرا  أخرى مهمة مثل نسبة  

والرافعررررة المرررراليررررة  والرررردخررررل التشررررررررررررررليلي إلى الأصررررررررررررررول  إلى جررررانرررر  خصرررررررررررررررررا ص أخرى  
وأظهر  نتا ج تحليل الانحدار باسررررررت دام بيانا  بانل أن الشررررررر،ا  ذا  السرررررريولة  .للشررررررر،ا 

  تحقق عوا د أعلى في سررررررو   العالية  والرافعة المالية المن فضررررررة  وربحية التشررررررليل المرتفعة
 .الأسهم

كما بين  النتا ج أن علاوة السررررررررريولة أو معنوةا  المسرررررررررتثمرةن تسرررررررررهم في التثثير  
سريولة الأسرهم    وأن الإيجابي على سريولة الأسرهم وأداء الشرر،ا  في سرو  الأسرهم الإندونيسري

تُعد من العوامل المؤثرة إيجابيًا في قيمة المنشرررثة  حيث تُمكّن السررريولة المسرررتثمرةن من تداول  
 .الأسهم بسرعة وبتكلفة من فضة  مما يعزز من جاذبية السهم وةزةد من تقييمه في السو  

تؤ،د وجود   طبيقيةعلى الرغم من أن العديد من الدراسا  قدم  أدلة ت ترى الباحثة 
إلا أنه   علاقة إيجابية بين سررريولة الأسرررهم وقيمة المنشرررثة  اسرررتنادًا إلى بيانا  من دول متقدمة

وأكد    بين سرررررريولة الأسررررررهم وقيمة المنشررررررثة سررررررلبيةوجود علاقة    هنا  دراسررررررا  أخرى أثبت 
 .Fang et al. (2009)   Admati and Pfleiderer (2009)   Fang et alدراسررررررررا   

أن الأدلة المتعلقة بتثثير السرررررررررررريولة على قيمة المنشررررررررررررثة لا تزال متباينة من الناحية    (2014)
يدعو إلى زةادة اهتمام   وبناءً على هذا التباين في النتا ج  نشررررررررث فرا  بحثيطبيقيه النظرةة والت 
 .أمرًا باله الأهميةذلك عد ي  حيث ناميةالدول الفي  خاصة دراسة هذه العلاقةالباحثين ب 

 .المجموعة الثالثة: التي تناولت قياس أثر العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وسيولة الأسهم
أن سرررريولة الأسررررهم تُعد عاملًا مؤثرًا في قرارا    Vuong et al. (2025) أوضررررح  دراسررررة  

الاحتفاظ بالنقدية داخل الشررررررررررر،ا   خاصررررررررررة في اقتصررررررررررادا  تمر بمرحلة انتقالية. وأظهر   
ن قدرة   النتا ج أن ارتفاع سرريولة الأسررهم يؤدي إلى تقليل الحاجة للاحتفاظ النقدي  نتيجة لتحسررّ
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الشررررررر،ا  على الوصررررررول إلى التموةل عند الحاجة  مما ينعكس على ،فاءة اسررررررت دام الموارد 
 .المالية

سررررررررريولة الأسرررررررررهم على   ارتفاعأثر  قياسإلى  Nguyen (2024) سرررررررررع  دراسرررررررررة
مسرررتوةا  الاحتفاظ بالنقدية لدى الشرررر،ا   متسرررا لة عما إذا ،ان  السررريولة المرتفعة للأسرررهم  
تؤثر بشرركل إيجابي على قرارا  الاحتفاظ بالنقد. وهدف  الدراسررة إلى تطوةر نموذ  مفاليمي 

 Repurchase) النقدية من خلال دافع إعادة الشرررررررراءالاحتفاظ ب يربط بين سررررررريولة الأسرررررررهم و 

Motive).  اعتمد  الدراسررة على منهج ،مي  حيث تم قياس سرريولة الأسررهم باسررت دام مؤشررر
ILLIQ   فار  السررعر بين العرض والطل و (Bid–Ask Spread).   وشررمل  العينة شررر،ا

  مع 2022إلى  2017في فيتنام خلال الفترة من   HNXو  HOSEمدرجة في بورصرررررتي  
وقد اسرررت دم  الدراسرررة تحليل الانحدار    .اسرررت دام بيانا  ثانوةة مسرررت رجة من تلك الأسررروا 

قد بين  نتا ج الدراسرة أن هنا  و لقياس العلاقة بين سريولة الأسرهم ومسرتوةا  الاحتفاظ بالنقد  
 الاحتفاظ بالنقديهعلاقة إيجابية بين سيولة الأسهم و 
موضرررررروع غموض الأربا  وتثثيره على   (2023)  وآخرينتناول  دراسررررررة حسررررررين  

العلاقة بين التحفظ النقدي وسررريولة الأسرررهم في الشرررر،ا  المقيدة بالبورصرررة المصررررةة. هدف   
أثر التحفظ النقدي على سرررررريولة الأسررررررهم والأثر التفاعلي للموض الأربا   الدراسررررررة إلى قياس

تم إجراء    على العلاقة بين التحفظ النقدي وسرررررررريولة الأسررررررررهم من ناحية أخرى ولتحقيق الهدف
   شررررر،ة مدرجة في سررررو  الأورا  المالية المصرررررةة   80دراسررررة تطبيقية على عينة مكونة من 

واسرررتند  الدراسرررة إلى تحليل العوامل المؤثرة في العلاقة    .2021إلى  2012 خلال الفترة من
ي تعديل بين سرررريولة الأسررررهم والتحفظ النقدي  مع التر،يز على ،يفية تثثير غموض الأربا  ف

أن وجود أثر ايجابي معنوي بين التحفظ النقدي وسرريوله الأسررهم و   هذه العلاقة. أظهر  النتا ج
بين التحفظ النقردي وسرررررررررررررريولرة    الإيجرابيرة  غموض الأربرا  يلعر  دورًا مؤثرًا في تعزةز العلاقرة

 الأسهم  مما يؤدي إلى تحسين تقييم الشر،ا  في السو  المصري.
( إلى أن الشرررررررر،ا  تحتفظ بالنقد لأغراض إعادة 2022) Choi صرررررررل  دراسرررررررةتو 

شررررررراء الأسررررررهم  وأن ارتفاع سرررررريولة الأسررررررهم يعزز هذا الدافع. وبناءً عليه  فإن زةادة سرررررريولة  
الأسرررهم تؤدي إلى ارتفاع ميل الشرررر،ا  نحو الاحتفاظ بالنقدية. ووفقًا لتحليلها لسرررو  الأسرررهم  

ر سررريولة تميل إلى زةادة احتياطياتها النقدية الكوري  فقد تبين أن الشرررر،ا  ذا  الأسرررهم الأكث 
بدرجة أكبر عند ت في  القيود المفروضرررة على عمليا  إعادة الشرررراء. وتتماشرررى هذه النتيجة 
مع الأدلة المسررررت لصررررة من السررررو  الأمرةكية  وت ال  الرأي السررررا د الذي يفترض أن ارتفاع 

القيود المالية  يؤدي إلى خفض مسررررتوةا  الاحتفاظ بالنقدية سرررريولة الأسررررهم  من خلال تقليل  
 .لدى الشر،ا 
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أن سررررررررررريولة الأسرررررررررررهم تؤثر على قرارا    Nyborg& Wang (2021) أوضرررررررررررح
الاحتفاظ بالنقدية لدى الشرررر،ا  من خلال ما يُعرف بررررررررررررررررررودافع إعادة الشرررراءو. ف لافًا للدوافع 
التقليردية مثرل الدافع التحوطي الذي يرى أن الشررررررررررررررر،ا  تحتفظ بالنقردية لمواجهرة قيود التموةل 

يفترض أن المرررردراء يحتفظون  Opler et al., (1999) ال ررررارجي؛ الررررذي  والرررردافع الو،ررررالي 
أن ارتفاع  أكد الباحثان  (Jensen & Meckling, 1976 بالنقدية لتوسريع سرلطاتهم المالية؛

سرررررريولة الأسررررررهم يعزز من توجه الشررررررر،ا  نحو الاحتفاظ بالنقد بهدف اسررررررتللال فر  إعادة 
نتا ج الدراسرررررة أن هنا  علاقة إيجابية   وقد بين    الشرررررراء  وهو ما يُعرف بدافع إعادة الشرررررراء

بين سرريولة الأسررهم واحتياطي النقد  حيث إن الشررر،ا  التي تتمتع بثسررهم عالية السرريولة تميل 
إلى الاحتفررراظ بمزةررد من النقرررد لتكون قررادرة على تنفيرررذ عمليرررا  إعررادة شررررررررررررررراء في الأوقررا   

رض أن زةادة سررريولة السرررهم تُقلل المناسررربة. وت ال  هذه النتيجة الفرضررريا  التقليدية التي تفت 
 .الحاجة للاحتفاظ بالنقد نتيجة ان فاض القيود التموةلية

إلى تحديد وقياس تثثير الاحتفاظ    Anjum & Malik (2013)  دراسررررررررررررررة  هدف 
شرررررر،ة غير   395. تم اختيار عينة مكونة من  على سررررريولة الشرررررر،ا  بالنقدية لدى الشرررررر،ا 

شررررررمل   .باكسررررررتان  لاختبار العلاقا  بين هذه المتليرا  -مالية مدرجة في بورصررررررة ،راتشرررررري
اعتمد  الدراسرررررة   .2011إلى   2005التحليل البيانا  المالية للشررررررر،ا  خلال فترة تمتد من 

على أسررررررالي  إحصررررررا ية متعددة  تشررررررمل الإحصرررررراءا  الوصررررررفية  معامل ارتبا  بيرسررررررون   
أظهر  النتررا ج وجود علاقررا  ذا  دلالررة  .  (ANOVA)  الانحرردار المتعرردد  وتحليررل التبرراين
هذه الدراسرررررررة في تعزةز الفهم حول    والسررررررريوله وقد أسرررررررهم   إحصرررررررا ية بين الاحتفاظ بالنقدية

العوامل المؤثرة في السرريولة المؤسررسررية من منظور المديرةن الماليين والمسررتثمرةن الراغبين في  
 .الاستثمار في الشر،ا  الباكستانية

تثسيسًا على ما سبق عرضه من الدراسا  السابقة يمكن للباحثة استنتا  وتل يص 
 الشر،ة( ،ما يلي: ةقيم -الأسهم ةسيول –ةبالنقدي  حتفاظلامتليرا  البحث )ا العلاقة بين

إلى أن الشررررر،ا  تسررررعى إلى  (Trade-Off Theory) نظرية المفاضةةةلةتُشررررير 
تعظيم قيمة الشررررررررررررر،ة من خلال الموازنة بين تكالي  وفوا د الاحتفاظ بالنقدية. ووفقًا لما ذ،ره  

Myers and Majluf (1984) تقوم الشررررررررررررر،ا  غالبًا بتكوةن احتياطيا  نقدية مرتفعة  
كإجراء احترازي لمواجهة الم اطر المسررررررتقبلية أو لتموةل الأنشررررررطة التشررررررليلية والاسررررررتثمارةة. 
وتُسرت دم نظرةة المفاضرلة لتفسرير العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشرر،ة   إذ أن ارتفاع 

ضرررورةًا لاغتنام فر  الاسررتثمار المحتملة. أما في الحالا   مسررتوى النقدية المحتفظ بها يُعد 
رد الداخلية   التي تعتمد فيها الشرررررررر،ا  بشررررررركل ،بير على التموةل ال ارجي مع ضرررررررع  الموا
 .فإنها قد تفقد هذه الفر  الاستثمارةة  مما يؤدي إلى ان فاض في قيمة المنشثة
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تميل الشررررررررررررر،ا  إلى تفضرررررررررررريل التموةل الداخلي على التموةل ال ارجي  ووفقًا لما 
أي اسرررررررت دام النقدية    Bigelli and Sánchez-Vidal (2012)  ،Eugeneأشرررررررار إليه 

بدلًا من التموةل الا تماني لتفادي م اطر التعثر في سرررداد الديون. ففي حال واجه  الشرررر،ة  
فشررررلًا ا تمانيًا  فإن ذلك يُضررررع  اهتمام المسررررتثمرةن المحتملين بالاسررررتثمار فيها  لأن تقلبا  

ى مرتفع من قيمة الشرررررر،ة تنعكس مباشررررررة على قيمة السرررررهم. وأذا ،ان  الشرررررر،ة ذا  مسرررررتو 
  فإن المسرررتثمرةن المحتملين سررريترددون في ضررر  أموالهم خوفًا من (leverage) الرفع المالي

نية. وهذا السررلو  يعكس تكالي  التفاو  المعلوماتي فشررل الشررر،ة في الوفاء بالتزاماتها الا تما
 .وم اطر الفشل الا تماني التي قد تؤثر سلبًا على تقييم المستثمرةن لقيمة المنشثة

يمكن أن يكون ارتفاع مسرتوى النقدية عامل جذ  للمسرتثمرةن  حيث يُمكن الشرر،ة  
من الوفاء بالتزاماتها التموةلية الداخلية وال ارجية. وعند توافر فرصة استثمارةة  يمكن للشر،ة  
اسررتللال النقد للاسررتثمار  مما يؤدي إلى زةادة قيمة المنشررثة وةوجه إشررارة إيجابية للمسررتثمرةن  

مما يعني أن الاحتفاظ بالنقد يؤثر بشرركل إيجابي   .Nguyen and Le (2016)ملين.  المحت 
على قيمة المنشررررررثة. وةوجد توازن بين الشررررررر،ا  التي تعتمد على التموةل ال ارجي ومسررررررتوى 

 احتفاظها بالنقد

كما أشرار  العديد من الدراسرا  إلى وجود علاقة إيجابية بين سريولة الأسرهم وقيمة  
 .Fang et al  والتجرةبية لهذه العلاقة في دراسررررررةالمنشررررررثة  وقد تنوع  التفسرررررريرا  النظرةة 

،مؤشرر لأداء المنشرثة  وقاموا بتحليل مكوناته   Tobin’s Qاسرت دم الباحثون نسربة  (2009)
الفرعية. أظهر  نتا جهم أن الأسررهم الأكثر سرريولة تحقق عوا د تشررليلية أعلى على الأصررول   

 .مما ينعكس إيجابيًا على قيمة المنشثة
وجود    Prommin et al. (2016), Nguyen et al. (2016)أكد  دراسررررررررررة   

ارتبا  إيجابي معنوي بين سررررريولة الأسرررررهم وقيمة الشرررررر،ة  وهو ما يدعم الفرضرررررية القا لة بثن 
 .السيولة تعزز الأداء المالي وتحسّن التقييم السوقي

  Brogaard et al. (2017)    Cheung et al. (2015)يرى هؤلاء البراحثون  
أن السرريولة تعزز محتوى المعلوما  الكامن في الأسررعار السرروقية للأسررهم  مما يتيح للمديرةن  

  :Rakovic (2018)،شررف  دراسررة   .ات اذ قرارا  اسررتراتيجية تُفضرري إلى زةادة قيمة المنشررثة
أن الشررررر،ا  ذا  الأسررررهم الأعلى سرررريولة تُتداول بشرررركل منتظم  وتُظهر مسررررتوةا  أعلى من 

 .الدخل التشليلي  مما يؤدي إلى رفع قيمة الشر،ة
أن السرريولة تُسررهم في جعل سررعر السررهم أكثر تعبيرًا   Tahir (2020)أكد  دراسررة  

  .عن القيمة الحقيقية  وتُحفّز ،بار المساهمين  وتُقلل من تكالي  الرقابة على قرارا  الإدارة
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 ىوعل وعلى العكس  فإن ان فاض السررررررررررررريولة يؤدي إلى ارتفاع تكالي  المعاملا 
 Salim & Susilowati   سرربيل المثال دراسررة ىعل ى خر أتوصررل  دراسررا   خر الجان  الآ

 Battenو،ذلك في دراسررررررة    إلى وجود تثثير سررررررلبي ومعنوي للسرررررريولة على القيمة  (2019)

and Vo (2019)   ا إلى أن السررررريولة تؤثر سرررررلبًا على قيمة الشرررررر،ة  وذلك بسرررررب   ن   خلصررررر
مما يعكس  الاعتماد المفر  على التموةل المصرررررررفي  وقلة التداول الفعلي في السررررررو  المالي

 .وجود تناقض في النتا ج
 ةبالنقدي  حتفاظبين نسربة الا  ةما يتعلق بالعلاقي   ةكما أكد  بعض الدراسرا  السرابق

ن سريولة الأسرهم يرتبط  Nyborg (2021) & Wangالأسرهم لدى الشرر،ا   ةوسريول أن تحسرّ
وقد أسررررررند  نتا ج هذه الدراسررررررا  إلى ما يسررررررمى ة  بزةادة ميل الشررررررر،ا  إلى الاحتفاظ بالنقدي 

برررررررررررررررودافع إعادة الشرراءو  وهو دافع جديد للاحتفاظ بالنقد يشرير إلى أن الشرر،ا  تسرتلل فترا   
ارتفاع سررررريولة الأسرررررهم في تنفيذ عمليا  إعادة شرررررراء  ومن ثم تحتفظ بالنقد لتكون قادرة على 

بية بين سرررررريولة السررررررهم ومسررررررتوى الاحتفاظ  تنفيذ هذه الاسررررررتراتيجية. وبهذا  تنشررررررث علاقة إيجا
وةمثررل هررذا الرردافع تحولًا عن الرردوافع التقليررديررة التي ر،ز  عليهررا   .بررالنقررديررة داخررل الشررررررررررررررر،ررة

حراجرة للاحتفراظ  ( التي تفترض ان فراض الةالأدبيرا  السررررررررررررررابقرة )الردافع التحوطي ودافع الو،رالر 
ر دافع إعادة الشرررررررراء العلاقة الإيجابية بين   بالنقد في ظل ارتفاع سررررررريولة الأسرررررررهم  بينما يُفسرررررررّ

 .سيولة الأسهم واحتياطيا  النقد ،ما أظهرتها النتا ج التطبيقيه
وةعتمد هذا الدافع على  لية بسرررريطة؛ إذ تقوم الشررررر،ا  بتنفيذ عمليا  إعادة شررررراء  

وغالبًا ما تتم هذه الإعادا  في فترا  ان فاض سرررعر  الأسرررهم باسرررت دام النقدية المتوفرة لديها
 ,.Brav et al) السررهم عن قيمته الجوهرةة  بهدف الاسررتفادة من التقوةم المن فض للأسررعار

  أو بهدف مواءمة الأسررعار السرروقية للأسررهم مع (Peyer & Vermaelen, 2009 ؛2005
 .(Hong et al., 2008) قيمها الأساسية

وتُظهر النتا ج أن الشررررر،ا  ذا  الأسررررهم الأكثر سرررريولة تميل إلى تنفيذ المزةد من 
عمليا  إعادة الشرررررررررراء  نظرًا لأن السررررررررريولة المرتفعة تتطل  توافر قدر أكبر من النقد لتحقيق  
أهداف إعادة الشررررررراء. وبالتالي  عندما يكون دافع إعادة الشررررررراء حاضرررررررًا  فإن ارتفاع سرررررريولة  

 .لى زةادة مستوةا  الاحتفاظ بالنقدية لدى الشر،ا السهم يقود إ

والتي أظهر  أن ارتفاع   Vuong et al. (2025)  كدته  دراسرررررررررررةأوهو ما يتناقض مع ما   
 .سيولة الأسهم يؤدي إلى تقليل الحاجة للاحتفاظ النقدي
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 الدراسة التطبيقية 3/7
 مجتمع وعينة الدراسة 3/7/1

  مؤشررر البورصررة في المقيدة المسرراهمة المالية غير الشررر،ا   ،افة  الدراسررة  مجتمع يشررمل     
  وةشررررررتمل   (2024) عام وحتى(  2019) عام  من  الفترة خلال  وذلك (EGX70)  المصرررررررةة
 تم وقد. المصررررري   المال سررررو    قطاعا  لتصررررني  وفقًا  قطاعا (  10) على  الدراسررررة  مجتمع
  نظرًا المصررررر ية  غير المالية والشررررر،ا   البنو  يشررررمل والذي  بالكامل المالي  القطاع  اسررررتبعاد
 تم ،ما. المحاسررررررررربية  والمعالجا  والتشررررررررررةعا   النشرررررررررا  طبيعة حيث من  ال اصرررررررررة  لطبيعتها
الدراسررررررة  وهما شررررررر،تى الدولية   متليرا  عن  بيانا   عنها يتوافر لا التي الشررررررر،ا   اسررررررتبعاد

  تتكون  عينة  اختيار تم  وبالتالي .  والهندسررررية  الصررررناعية لمشررررروعا اللأسررررمدة والكيماوةا   و
 رقم  الجدول وةوضررررح.  مشرررراهدة(  354)  مشرررراهدا  عدد بإجمالي مالية غير شررررر،ة(  59) من
 إليها: تنتمي التي للقطاعا  وفقًا الدراسة لأسماء الشر،ا  عينة وتبوة  حصر(  1)

 (: الشركات عينة الدراسة1جدول رقم )
 الرمز  إسم الشركة  القطاع  م
1 

 المواد الأساسية 

 SCEM  سيناء أسمن 

 ASCM  للتعدين أسيك 2

 SVCE  للأسمن  الوادى جنو  3

 ENGC  والتعمير ل نشاء  المعمارةة الهندسية الصناعا  4

 ISMQ  والمحاجر للمناجم والصل  الحديد 5

 MICH   الكيماوةا  لصناعة مصر 6

 MCQE  قنا للأسمن  مصر 7

 EGCH  المصرةة  الكيماوةة الصناعا  8

 KZPC  والكيماوةا  للمبيدا  الزةا  كفر 9

 ATQA  للصل  الوطنية مصر 10

 MEPA  الطبية العبوا  11

 ARCC  للأسمن   العربية 12

13 

 المواد الصناعية 

 ELEC  المصرةة  الكهربا ية الكابلا 

 SCCD  العقارى  والاستثمار للمقاولا  العامة الصعيد 14

 CSAG   الملاحية للتو،يلا  القناة 15

 ETRS  النقل ل دما  المصرةة 16

 RACC  الاتصالا  مراكز ل دما   رايه 17

 KRDI   البي ية وال دما  الزراعى والاستثمار  للتنمية ال ير نهر 18
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 (: الشركات عينة الدراسة 1تابع/ جدول رقم )
 الرمز  إسم الشركة القطاع م
19 

 الاستهلاك الدورى 

 ACGC  الأقطان لحليج العربية

 MPRC  الإعلامى الانتا  لمدينة المصرةة 20

 HELI  والتعمير ل سكان الجديدة مصر 21

 KABO  والمنسوجا  للملابس النصر 22

 LCSW  مصر ليسيكو 23

 PRCL  والصينى ال زف لمنتجا  العامة 24

 RAYA  المالية للاستثمارا  القابضة راية 25

 SDTI  العقارى  للاستثمار درةمز شارم 26

 DSCW  الجاهزة للملابس دايس 27

 MTIE  العالمية والتجارة للصناعة جرو  ام ام 28

29 

 الاستهلاك غير الدورى 

 AJWA  اللذا ية للصناعا  أجواء

 ADPC  باندا ديرى   را  الألبان لمنتجا  العربية 30

 COSG  والصابون  للزةو  القاهرة 31

 ECAP  الجوهرة والبورسلين للسيراميك العز 32

 ISMA  للدواجن مصر الاسماعيلية 33

 IFAP  الزراعية للمحاصيل الدولية 34

 MPCO  للدواجن المنصورة 35

 POUL  للدواجن القاهرة 36

 SUGR  للسكر الدلتا 37

 ZEOT  ومنتجاتها المست لصة الزةو  38

 AMIA  للاستثمارا  العربى الملتقى 39

 OLFI  اللذا ية للصناعا  لاند  عبور 40

41 

 العقارات

 EGTS  للمنتجعا  المصرةة

 ELKA  والتعمير ل سكان القاهرة 42

 OCDI  سوديك والاستثمار للتنمية أكتوبر من السادس 43

 EHDR  والتعمير والتنمية للاسكان المصرةين 44

 ELSH  والتعمير ل سكان الشمس 45

 RREI  العربى العقارى  الاستثمار 46

 MENA  والعقارى  السياحى للاستثمار مينا 47
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 (: الشركات عينة الدراسة 1تابع/ جدول رقم )
 الرمز  إسم الشركة  القطاع  م
48 

 العقارات 
 

 ZMID  والتعمير للاستثمار المعادى زهراء

 AMER  القابضة عامر مجموعة 49

 ARAB  القابضة العر  المطورون  50

 PRDC  العمرانية للتنمية  بروبرتز  بايونيرز 51

مؤسسة ذات منفعة   52
 عامة 

 EGAS  مصر غاز

 TAQA  عربية طاقة 53

 CLHO  ،ليوباترا مستشفى شر،ة الرعاية الصحية  54

 MCRO  الطبية للمستحضرا  جرو  ماكرو 55

الخدمات التعليمية   56
 والأكاديمية 

 CIRA   العقارةة  والتنمية للاستثمار القاهرة

 TALM  الإدارة ل دما   تعليم 57

 OHI  القابضة للاستثمار أوراسكوم التكنولوجيا  58

 MOIL   مارةدي  والبترولية الملاحية ال دما  الطاقة  59

 Sa : إعداد الباحثة إعتماداً على الموقع الالكترونى للبورصرررررررة المصررررررررةة  وموقع المصةةةةةدر

Investing 
يتضررح من الجدول السررابق أن عدد شررر،ا  قطاعى المواد الأسرراسررية وقطاع الاسررتهلا       

من   %20شررررررر،ة لكل قطاع  وهو ما يمثل نسرررررربة    12شررررررر،ة  بواقع  24غير الدورى قد بله  
شررررررر،ة وهو ما يمثل   11عينة الدراسررررررة  ثم يثتى قطاع العقارا  في المرتبة الثالثة بواقع عدد 

 10من عينة الدراسرررررة  ،ما بله عدد شرررررر،ا  قطاع الاسرررررتهلا  الدورى عدد   %18.5نسررررربة 
من عينة الدراسررررة  وةثتى قطاع المواد الصررررناعية في المرتبة   %17شررررر،ا  بنسرررربة مسرررراهمة 
  وقد بله عدد شرر،ا  القطاعا :  %10شرر،ا  وهو ما يمثل نسربة   6ال امسرة بإجمالى عدد 

شررر،ا    6اية الصررحية  وال دما  التعليمية والأكاديمية  المؤسررسررا  ذا  المنفعة العامة  الرع
 بواقع شر،تين لكل قطاع  وأخيراً يثتى قطاعى التكنولوجيا والطاقة بواقع شر،ة لكل قطاع.

 مصادر الحصول على البيانات 3/7/2
  الشرررررررر،ا   بيانا  على البحث  فرضررررررريا  لاختبار اللازمة  البيانا  جمع  في  الاعتماد  تم     

  خلال من وذلك  الدراسررررررررة   فترة  خلال EGX70 مؤشررررررررر  في  المدرجة المالية غير المصرررررررررةة
 :التالية المصادر
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 على   للحصرول(:  Egyptian Exchange – EGX) المصررةة للبورصرة الرسرمي الموقع ⎯
 شررررر،ة  لكل  التداول  وحجم   الإغلا  لأسررررعار التارة ية  والبيانا  السررررنوةة  المالية  القوا م
 .مدرجة

 مواقعها  على  الدراسرررة  محل الشرررر،ا   قبل من المنشرررورة  الإفصرررا  وقوا م السرررنوةة  التقارةر ⎯
 .المصرةة البورصة موقع في الإفصا  صفحة عبر أو  الإلكترونية

  المراليرة   للرقرابرة العرامرة  الهي رة  مكتبرة  خلال  من المتراحرة  المردرجرة الشررررررررررررررر،را   بيرانرا  قراعردة ⎯
 .تارة ية تداول وأسعار مالية  بيانا  تتضمن  والتي

  Investing.com  بيانا   قاعدة مثل المالية  البيانا  في  المت صررصررة  الثانوةة  المصررادر ⎯
 .المطابقة وأجراء التارة ية البيانا  دقة من التحقق بهدف

  لاسررررررررررررت را   Microsoft Excel برامج  باسررررررررررررت دام وتجميعها  البيانا   معالجة  وقد تم     
 مؤشررررررررر  الأصررررررررول  إجمالي إلى النقدية  نسرررررررربة: مثل اللازمة والمحاسرررررررربية المالية  المؤشرررررررررا 

Tobin's Q   الرافعة الربحية  الشرررررررر،ة  حجم) الرقابية بالمتليرا   ال اصرررررررة المالية النسررررررر  
 .السوقية السيولة ومؤشرا   (المالية
 متغيرات الدراسة وطريقة قياسها 3/7/3

اشررررررررررررتمل  الدراسررررررررررررة على ثلاثة أنواع من المتليرا : المتليرا  المسررررررررررررتقلة وتتمثل فى:       
الاحتفاظ بالنقدية  ومؤشررررا  سررريولة الأسرررهم  المتلير التابع وةتمثل فى قيمة الشرررر،ة  بجان   

 المتليرا  الرقابية. وةوضح الجدول التالى هذه المتليرا   وطرةقة قياس ،ل متلير:
 (: طريقة قياس متغيرات الدراسة 2جدول رقم )

 طريقة القياس ومدلول كل مؤشر  الرمز  المتغير 
 أولا: المتغيرات المستقلة: مؤشر الاحتفاظ بالنقدية

 Cash.Hold الاحتفاظ بالنقدية 

النقدية والاستثمارا  قصيرة الأجل/ إجمالى  
 الأصول 

  مواجهرررررة  على  أعلى  قررررردرة  يعني  النسرررررررررررررربرررررة  ارتفررررراع
  الفر   اسررررررررررررررتللال  أو  الأجرررل  قصرررررررررررررريرة  الالتزامرررا 
  إلى  يشرير  قد  النسربة  المفاج ة  وان فاض  الاسرتثمارةة

  ضع   إلى أو  سا لة  غير  أصول  في  النقدية  توظي 
فإن    الشرررررررررر،ة    قيمة  سررررررررريا   المتاحة  وفي  السررررررررريولة
  تكلفة  مع  السرررررريولة  موازنة على  تعتمد  المثلى  النسرررررربة
 النقدية.   لاحتجاز  البديلة  الفرصة
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 مؤشرات سيولة الأسهم

 Trading حجم التداول  

  تداولها   يتم التي  العقود  أو  الأسهم  عدد  إجمالي
 زمنية  فترة  خلال

  السررهم   في  قوي   نشررا  عن مرتفع  التداول  يعبر حجم
  التررداول   للمسررررررررررررررتثمرةن  بعكس حجم  جرراذبيترره  وزةررادة

  قد مما  بالسرررررررهم    الاهتمام  قلة  والذى يعنى  المن فض
 . السعر  على  التثثير  دون   الشراء/ البيع  صعوبة  يزةد

 ADV معدل التداول 

 متوسط الأسهم المتداولة يومياً لمدة ثلاثة أشهر 
  مما  بسرررعة    تتداول  الأسررهم  أن  المرتفع  يعنى المعدل

 من   وال رو   الدخول  وسرهولة  عالية  سريولة  إلى  يشرير
  والرذى يعنى  المن فض  الاسررررررررررررررتثمرار  بعكس المعردل

  الاحتفرراظ   م رراطر  يزةررد  ممررا  التررداول    حر،ررة  في  بطء
 . سا لة  غير  بثسهم

 Bid-Ask الفار  السعرى 

 الفر  بين أكبر سعر للسهم وأقل سعر خلال الفترة 
  ،فاءة  أكثر  السررررررررررررررو    على أن  الضرررررررررررررريق  يدل الفار  
  من فضرة  أما الفار    التداول  تكلفة  مرتفعة    والسريولة
  ضعيفة   والسيولة  ،فاءة أقل  السو    يعنى أن  الواسع
 . مرتفعة  التداول  وتكلفة

 (: طريقة قياس متغيرات الدراسة 2تابع/ جدول رقم )

 Amihud مقياس أميهود  

نسبة سعر السهم إلى ربحية السهم/ معدل نمو ربحية 
 السهم

 يمكن  حيث  سرريولة   أكثر  السررهم  أن  المن فضررة  تعنى القيمة
السررررررررررررررعر  أمررا    في  ملحوظ  تليير  دون   ،بيرة  ،ميررا   تررداول
 حتى أن أي  سررررررريولة   أقل  السرررررررهم فتعنى أن  المرتفعة  القيمة
 .،بير بشكل السعر يحر  قد صليرة ،ميا  تداول

 ثانياً: المتغير التابع: قيمة الشركة

 Tobin's Q قيمة الشر،ة 

 القيمة السوقية للشر،ة/ القيمة الدفترةة لإجمالى الأصول 
إذا ،ان  القيمة أكبر من الواحد الصررررررررحيح  فإن ذلك يعنى 

 الدفترةة   أصررررررولها قيمة  من أعلى  الشررررررر،ة  يقيم  أن السررررررو  
 مسرررتقبلية متوقعة أربا   أو مرتفعة نمو فر   يعكس قد  مما

قوةرة  أمرا إذا ،رانر  القيمرة أقرل من الوحرد الصررررررررررررررحيح  فرإن 
 أصرررررولها  قيمة من بثقل  الشرررررر،ة  يقيم  ذلك يعنى أن السرررررو  

 . الثقة  ان فاض  أو  الأداء  ضع   إلى يشير  قد  مما  الدفترةة 
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 ثالثاً: المتغيرات الرقابية

 Size حجم الشر،ة 

 اللوغارةتم الطبيعى لإجمالى الأصول
  أكبر  وبشرررررررررررةة مالية بموارد تتمتع  عادة  الأكبر  الشررررررررررر،ا 

والمقترضررررررررررين  وقد  الموردين  مع  التفاوض على أعلى  وقدرة
 وفورا   نتيجة  الشررررررررررر،ة  بقيمة إيجابيًا  الشررررررررررر،ة يرتبط حجم

فإن    أخرى   ناحية القوةة  ومن  السرررررروقية  السررررررمعة  أو  الحجم
 من يحد إدارةًا  وتعقيدًا بيروقراطية تواجه  قد  الكبيرة  الشر،ا 
 .الإيجابي التثثير يضع  قد ما الكفاءة 

ربحية الشر،ة )العا د 
 ROA على الأصول(

 صافى الربح بعد الضرا  / إجمالى الأصول
 مواردها  اسرررررررت دام في  الشرررررررر،ة  ،فاءة  يعكس الربحية  ارتفاع
  غالبًا   المرتفعة  الربحية  ذا   أربا   ،ما أن الشر،ا   لتحقيق

 وبالتالي)  السررررررررروقية  القيمة يرفع ما  المسرررررررررتثمرةن   تجذ  ما
Tobin’s Q)مشراكل  إلى  يشرير فقد  الربحية   أما ان فاض  

 .تنافسية أو تشليلية

 Leverage الرافعة المالية 

 إجمالى الديون/ إجمالى حقو  الملكية 
 على  الكبير  الشررررررررررررررر،رة  اعتمراد  تعني  المرتفعرة  المراليرة  الرافعرة
  حررالرة  في  الربحيررة  يضررررررررررررررراع   قررد  مررا  وهو  بررالرردين   التموةررل
الضعي     الأداء  حالة  في  الم اطر يزةد  الجيد  لكنه  الأداء

 بسررررب  والدا نين المسررررتثمرةن  قلق يثير قد النسرررربة  أن ارتفاع
  سرررياسرررة  يعكس قد  النسررربة المالي  وان فاض  التعثر  م اطر
  الكاملة  الاسرررررررررتفادة  عدم يعني قد لكنه  التموةل  في  محافظة

 (.للفوا د الضرةبية المزايا مثل) بالدين التموةل مزايا من
 : إعداد الباحثة اعتماداً على الدراسا  السابقة ذا  الصلةالمصدر

 الأساليب الإحصائية المستخدمة فى الدراسة 3/7/4
بعد تجميع البيانا   وبلرض تفرةلها وتحليلها للوصررررررررول إلى اسررررررررتنتاجا  حول فروض       

وأسرر لة الدراسررة  اعتمد  الباحثه على مجموعة من الأسررالي  الإحصررا ية المتوفرة فى برنامج 
(STATA, V.17)زمنيرة-مقطعيرة مشرررررررررررررراهردا   من  تتكون   الردراسررررررررررررررة  بيرانرا   لأن . ونظرًا 

(Panel Data  ) مؤشر في  مدرجة مالية غير مصرةة شر،ة  59تشمل EGX70 فترة  خلال  
 البرانرل  لبيرانرا  الانحردار  نمراذ   على  الاعتمراد  تم  فقرد  مشرررررررررررررراهردة   354  برإجمرالي الردراسررررررررررررررة 

(Panel Regression Models  )النماذ  من  النوع هذا وةتميز البحث  فرضررررريا  لاختبار 
  بين   الفرو   مراعاة  مع التابعة  المتليرا  على المسرررررررررررررتقلة المتليرا   تثثير تحليل على  بقدرته

واحرررد     ن  في(  Time-series)  الزمن  عبر  والتليرا (  Cross-sectional)  الشررررررررررررررر،رررا 
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 النموذ  لتحديد  Hausman  اسررررررررت دام اختبار  تم  الأنسرررررررر   البانل  نموذ  اختيار من  وللتثكد
 :بين الأمثل
  الشررررررررررررررر،ا   بين الفرو   ،ان  إذا(:  Fixed Effects Model)  الثابتة التثثيرا  نموذ  ⎯

 .المستقلة بالمتليرا  مرتبطة
  بين  الفرو    ،ررانرر   إذا(:  Random Effects Model)  العشرررررررررررررروا يررة  التررثثيرا   نموذ  ⎯

 المستقلة بالمتليرا  مرتبطة غير الشر،ا 
 اختبار الفروض الإحصائية واستخلاص النتائج 3/7/5
 الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة 3/7/5/1

تعرض الباحثه  يما يلى الإحصرراء الوصررفى لمتليرا  الدراسررة ثم اختبار فروض البحث       
واسرررررررررررررت لا  النتا ج  حيث يبين الجدول التالى أهم نتا ج الإحصررررررررررررراء الوصرررررررررررررفى لمتليرا   

 الدراسة:
 (: الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة 3جدول رقم )

عدد  المتغير 
 المشاهدات 

الوسط  
 الحسابى

الانحراف  
 المعيارى 

 أقل  
 قيمة

 أكبر 
 قيمة

مرررررررررررررؤشررررررررررررررررررررررررررر 
الاحرررررررررترررررررررفررررررررراظ  

 بالنقدية
354 0.1229 0.1468 0.0003 0.7268 

 8.5413 3.0453 0.8669 5.8115 354 حجم التداول 

 8.4048 3.0542 0.8187 6.0898 354 معدل التداول

 2.9700 0.0000 0.3422 0.2255 354 الفار  السعرى 

 41.10 77.53 -  5.7228 0.2800 -  354 مقياس أميهود 

مرررررررررررررؤشررررررررررررررررررررررررررر 
Tobin's Q 354 1.3807 6.9575  - 99.90 26.50 

 10.7836 7.5843 0.5673 9.3143 354 حجم الشر،ة

ربحية الشررررررر،ة  
على  )العررررررا ررررررد 

 الأصول(
354 5.9041 14.8594  - 98.10 75.60 

 738.10 0.0578 134.83 77.6896 354 الرافعة المالية

 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  برنامج المصدر
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  وقياس  الدراسررررة  متليرا  طبيعة عن عامة صررررورة تقديم إلى الوصررررفي الإحصرررراء يهدف     
 الدنيا والحدود  المعيارةة   والانحرافا  المتوسرررررررررررطا    حيث  من  الإحصرررررررررررا ية خصرررررررررررا صرررررررررررها

  إجراء قبرل  وتوزةعهرا  البيرانرا  طبيعرة  عن  مبرد ي تصررررررررررررررور  تكوةن في  يسرررررررررررررراعرد  بمرا والعظمى 
 :الوصفي ل حصاء( 3) رقم جدول  لنتا ج تحليل يلي و يما. الإحصا ية الاختبارا 

 أن  إلى يشررير  ما وهو   (0.1229)  نحو  بالنقدية  الاحتفاظ لمؤشررر  الحسررابي  المتوسررط  بله ⎯
 أصرولها  إجمالي من  %12.3 بنسربة المتوسرط في تحتفظ  الدراسرة  محل المصررةة الشرر،ا 

  بين نسرررررربي  تباين  وجود(  0.1468) الباله  المعياري   الانحراف وةعكس.  نقدية  صررررررورة في
(  0.0003) أدنى حد بين القيم تراوح   حيث  بالنقدية   الاحتفاظ  سررررياسررررا  في  الشررررر،ا 

 معدومة  شرررررربه بسرررررريولة إلا تحتفظ  لا شررررررر،ا   وجود يعكس  ما   (0.7268)  أقصررررررى  وحد
 .جدًا مرتفعة بنس  تحتفظ وأخرى 

 قيم   وهي   (6.0898) التداول  معدل ومتوسرررررررررررط(  5.8115) التداول  حجم  متوسرررررررررررط  بله ⎯
ا  مرتفعرة  إلى  معتردلرة  ترداول  مسررررررررررررررتوةرا   تعكس   الانحراف  قيم  ان فراض  أن  ،مرا.  نسرررررررررررررربيرً

 ،ان    وأن الشررر،ا    أغل   بين السرروقية السرريولة مسررتوةا  تقار  يعكس  نسرربيًا  المعياري 
 .الشر،ا  بين التداولي النشا  في فرو   وجود إلى  تشير والعليا  الدنيا القيم

 أن  إلى  يشررررير ما  نسرررربيًا   من فضررررة قيمة وهي   (0.2255) السررررعري  الفار   متوسررررط  بله ⎯
  عن  تكشر (  2.97)  العظمى القيمة أن إلا معقولة  سروقية بسريولة  تتمتع الشرر،ا  معظم
 .السيولة في شديد ضع  من تعاني أسهم وجود

 سررررعر  فيها  يكون   حالا   وجود إلى  يشررررير ما   (0.2800-)  أميهود  مقياس متوسررررط جاء ⎯
 والمردى (  5.7228)  الكبير  المعيراري   الانحراف  أن  إلا  الترداول   بحجم  ترثثرًا أقرل  السررررررررررررررهم
 .بين الشر،ا  شديدًا  تباينًا  يعكسان(  41.10 إلى  77.53-) للقيم الواسع

 مقيمة   الشر،ا   أغل  بثن  يوحي مما   (1.3807)  نحو  Tobin’s Q مؤشر  متوسط بله ⎯
(  99.90-)  بين تتراو   متطرفة  قيم  وجود أن إلا الدفترةة  أصرررررررررررولها قيمة  من قليلًا  أعلى
 على   تؤثر شرررررراذة بيانا  وجود  وربما  السررررررو    تقييما   في حادًا  تباينًا يعكس(  26.50)و

 .المتوسط
 مما    (0.5673) محدود  معياري   انحراف  مع(  9.3143)  الشررررررررررررر،ة حجم  متوسررررررررررررط  بله ⎯

 .محدود  تباين مع الحجم  في  نسبيًا متقاربة العينة في الشر،ا   أن إلى يشير
.  عام إيجابي ربحية مسرتوى  يعكس ما وهو   (5.9041)  الأصرول على  العا د  متوسرط  بله ⎯

(  75.60 إلى  98.10-) الواسرررع والمدى(  14.8594)  الكبير المعياري   الانحراف أن إلا
 وأخرى   خاسررررررررة شرررررررر،ا  ذلك  في  بما المالي  الأداء في  ملحوظ  تباين  وجود إلى  يشررررررريران

 .مرتفعة ربحية ذا 
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 على   ،بيرًا  اعتمادًا  يعكس نسرربيًا  مرتفع  مسررتوى   وهو  (77.6896) المالية  الرافعة  متوسررط بله ⎯
  بين ،بيرًا تفراوترًا( 134.83) الكبير المعيراري  الانحراف يعكس  ،مرا التموةرل   ليكرل  في الرديون 

 .المالية الم اطرة درجة في الشر،ا 
 المصررةة  الشرر،ا   بين والتشرليلية المالية  السرياسرا   في  جوهرةًا  تباينًا  المؤشررا   هذه  وتعكس     

  مؤشررررررررررررررر  أميهود  مقيراس  مثرل)  المتليرا   بعض  أظهر   حيرث   EGX70  مؤشررررررررررررررر في  المردرجرة
Tobin’s Q   وهو  ،بيرة  معيارةة  وانحرافا   متطرفة قيمًا(  المالية  والرافعة  الأصرررول  على  العا د  

  هذه  بين  العلاقا   دراسرة  من  يجعل  الذي  الأمر  الشرر،ا    بين  حادة  اختلافا   وجود  إلى يشرير  ما
 .المصري  السو   في الشر،ة قيمة على المؤثرة العوامل لفهم أهمية ذا أمرًا المتليرا 

 اختبار الفرض الأول للدراسة 3/7/5/2
  إحصررررا ية  دلالة  ذا   معنوةة  علاقه للتحقق من الفرض الأول للدراسررررة ومدوله: ولا توجد     
الشررررررررررررررر،رةو  اعتمرد  البراحثره على نموذ  انحردار الترثثيرا    قيمرة  على  برالنقرديرة  الاحتفراظ  لأثر

 الثابتة  وذلك بعد التثكد من أفضليته  وةعرض الجدول التالى نتا ج هذا النموذ :
(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر الاحتفاظ بالنقدية على قيمة  4جدول رقم )

 الشركة  

معامل   المتغيرات 
 الانحدار 

الخطأ  
معنوية واتجاه   المعنوية  قيمة ت  المعيارى 

 التأثير 
 معنوى  طردى **0.034 2.13 0.729 1.550   الثاب  

 0.283 1.08 0.161 0.173   الاحتفاظ بالنقدية
غير  طردى 
 معنوى 

 طردى معنوى  * 0.000 10.08 0.078 0.796 حجم الشر،ة 

 0.168 1.38 0.001 0.016 العا د على الأصول
طردى غير  
 معنوى 

 عكسى معنوى  ***0.092 1.69 - 0.001 0.025 - الرافعة المالية
 تقييم دقة تقديرات النموذج 

 Overall 0.0990معامل التحديد العام 

 F  =39.22قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف 

 Within 0.3519معامل التحديد داخل المجموعا  
 Between 0.0794معامل التحديد بين المجموعا  
 4 درجا  الحرةة الأولى
 289 درجا  الحرةة الثانية 
** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 

 %10مستوى 
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
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 ذا و،ران(  0.173)  بله  برالنقرديرة الاحتفراظ  لمتلير الانحردار معرامرل  أن  الجردول  يوضررررررررررررررح     
 = Sig)  الإحصررررا ية الدلالة مسررررتوى  أن إلا   (Tobin’s Q) الشررررر،ة قيمة مع طردي اتجاه

  مسرتوةا   من أي  عند  إحصرا يًا  معنوةة  ليسر   العلاقة أن  يعني ما   0.05 من أكبر( 0.283
 إحصررررا يًا دليلًا  النموذ   نتا ج تجد لم   خر   (  بمعنى0.10   0.05   0.01)  التقليدية  الدلالة
 الدراسررررة  وعدم  محل  العينة  في  الشررررر،ة قيمة على  تؤثر  بالنقدية  الاحتفاظ  نسرررربة  أن على قوةًا

ر قد العلاقة  معنوةة   :عوامل بعدة يُفسَّ
 
  بها   المحتفظ  النقدية  لحجم ،بيرة  أهمية  المسررررتثمرون  يولي لا قد: المصررررري   السررررو   ليكل ⎯

 .للسهم السوقية السيولة أو التشليلي الأداء مؤشرا   على  ير،زون  بل
 في  اسرررررررررت دامها بالضررررررررررورة  يضرررررررررمن لا الشرررررررررر،ة في نقدية  وجود: النقدية اسرررررررررت داما  ⎯

  ضررع   بسررب  أو احترازةة  لأسرربا  بها الاحتفاظ يتم فقد  مضررافة   قيمة تحقق  اسررتثمارا 
 .الاستثمارةة الفر 

 يقلل  مما لآخر   قطاع من  بالنقدية  الاحتفاظ  سرررررررياسرررررررا  ت تل   قد:  القطاعية  لاختلافا  ⎯
 .الكلية العينة مستوى  على العلاقة قوة من
  له ،ان الشررررررررر،ة  حيث تبين أن حجم :مهمة  نتا ج الرقابية  المتليرا  أظهر  المقابل  في    
  تحظى  حجمًا الأكبر الشررر،ا  أن يعكس  مما   (p<0.01,  0.796)  ومعنوي  قوي  طردي أثر
  ومعنوةًا  سررررالبًا أثرها  ،ان  المالية  أعلى  بالإضررررافة إلى أن الرافعة  وتقييم  السررررو    في  أكبر بثقة
الشرررر،ة  فى   قيمة من يقلل المالية  الم اطر  ارتفاع أن إلى يشرررير ما وهو   %10 مسرررتوى   عند

  بشرررركل  تؤثر لم  الأصررررول ربحية أن  يعني ما  معنوةًا  يكن لم  الأصررررول على  المقابل فإن العا د
 النموذ . هذا في السوقية القيمة على ملحوظ
 الفرض  لرفض  يردعو  مرا  يوجرد  لا   (p-value = 0.283 > 0.05)  النترا ج  على  وبنراءً      
 الشررررر،ة  قيمة على  بالنقدية للاحتفاظ  معنوي  أثر  يوجد لا  :هي  النها ية النتيجة  وبالتالي  العدم
 .الدراسة فترة خلال EGX70 مؤشر في المدرجة المالية غير المصرةة الشر،ا  في

 يعني  مما  نسرررررربيًا   مرتفع مسررررررتوى  عند جاء( R²) التحديد معامل أن  النتا ج  ،ما أظهر      
  المسررررررتقلة المتليرا   خلال  من تفسرررررريرها  يمكن الشررررررر،ة قيمة  في  التباين من  معتبرة نسرررررربة أن
  معررامررل التحررديررد بين وداخررل المجموعررا   أن    ،مررا(الرقررابيررة  المتليرا +    بررالنقررديررة  الاحتفرراظ)

  وعررردد  المتليرا   عررردد  الاعتبرررار  في  الأخرررذ  بعرررد  التقررردير  جودة  يعكس  إذ  النموذ    قوة  يررردعم
 اختيار وأن جيدة  تفسرررررررررررريرةة بقدرة  يتمتع النموذ   أن إلى تشررررررررررررير النتيجة المشرررررررررررراهدا   وهذه

 مرتفعة F  إحصرررررراء قيمة  ،ما جاء   .العينة  في  الشررررررر،ة قيمة  لشررررررر   مناسرررررربًا ،ان المتليرا 
 أن  تؤ،رد  النتيجرة  ،كرل  وهرذه  النموذ   معنوةرة  يعكس  بمرا   %1  دلالرة  مسررررررررررررررتوى   عنرد  ومعنوةرة
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 على  معنوي   ترثثير  لهرا(  الرقرابيرة  والمتليرا   برالنقرديرة  الاحتفراظ)  مجتمعرة  المسررررررررررررررتقلرة  المتليرا 
( (p-value < 0.01معامل ف    الشرررررررر،ة  بالإضرررررررافة إلى أن دلالة  قيمة في  التباين  تفسرررررررير

  بين   العلاقة وأن  نتا جه  على الاعتماد  وةمكن  مناسرررررررررررر   الإحصررررررررررررا ي النموذ  أن توضررررررررررررح
  الفرضرررريا   نتا ج يدعم إحصررررا ي  وهذا ملزى  ذا  وأنما عشرررروا ية ليسرررر   المدرجة المتليرا 
 تفسررررير  في  أكبر  ثقة وةعطي  الرقابية  المتليرا  وأثر بالنقدية الاحتفاظ  بثثر  ال اصررررة الجز ية

 .النموذ  داخل الفردية المعاملا 
 اختبار الفرض الثانى للدراسة 3/7/5/3

  لأثر  إحصرا ية  دلالة  ذا   معنوةة  علاقه  للتحقق من الفرض الثانى للدراسرة ومدوله: ولا توجد     
الشررررررر،ةو  اعتمد  الباحثه على نموذ  انحدار التثثيرا  الثابتة  وذلك    قيمة  على  سرررررريولة الأسررررررهم

بعد التثكد من أفضرررليته على نموذ  التثثيرا  العشررروا ية اعتماداً على نتا ج اختبار هوسرررمان  وقد  
تم تقسرررريم الفرض الثاتى للدراسررررة إلى أربعة فروض فرعية  وذلك بناءاً على عدد مؤشرررررا  سرررريولة  

 فى الدراسة  وذلك على النحو التالى:  الأسهم المست دمة
 اختبار أثر حجم التداول على قيمة الشركة 3/7/5/3/1

يعرض الجردول الترالى نترا ج نموذ  انحردار الترثثيرا  الثرابترة وذلرك لاختبرار أثر حجم الترداول       
 كمؤشر على سيولة الأسهم  على قيمة الشر،ة

 (: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر حجم التداول على قيمة الشركة  5جدول رقم )

معامل   المتغيرات 
 الانحدار 

الخطأ  
معنوية واتجاه   المعنوية  قيمة ت  المعيارى 

 التأثير 

 0.114 1.59   0.719 1.139   الثاب  
طردى غير  
 معنوى 

 طردى معنوى  ***0.000 3.89   0.020 0.076   حجم التداول
 طردى معنوى  ***0.000 10.33   0.077 0.796   حجم الشر،ة 

 0.184 1.33   0.001 0.014   العا د على الأصول
طردى غير  
 معنوى 

 عكسى معنوى  **0.026 2.23 - 0.002 0.032 - الرافعة المالية
 تقييم دقة تقديرات النموذج 

 Overall 0.1058معامل التحديد العام 

 F  =44.59قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف 

 Within 0.3816معامل التحديد داخل المجموعا  
 Between 0.0834معامل التحديد بين المجموعا  
 4 درجا  الحرةة الأولى
 289 درجا  الحرةة الثانية 

 %10** معنوى عند مستوى           %5** معنوى عند مستوى           %1معنوى عند مستوى  * 
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
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ا  يرتبط  التررداول  حجم  أن  النتررا ج  أظهر         الشررررررررررررررر،ررة  بقيمررة  عرراليررة  معنوةررة  وبرردرجررة  طرديررً
(0.076  ,p<0.01)  أعلى  تقييم إلى تُترجم للسررررررهم  السرررررروقية السرررررريولة  زةادة أن على يدل ما 

  السررابق   النموذ   في ،ما  المعنوي  الإيجابي الأثر بنفس احتفظ  الشررر،ة  للشررر،ة  ،ما أن حجم
 أن  مجددًا  يؤ،د مما   %5 مسررررررررررررتوى   عند  ومعنوي  سررررررررررررلبي  أثر  ذا  المالية  الرافعة ،ان   بينما
 مع  تتماشرى النتيجة المسرتثمرةن  وهذه نظر  في الشرر،ة قيمة من يقلل  الديون  مسرتوةا   ارتفاع

 الاستثمار. جاذبية وتزةد المال رأس تكلفة تقلل السهم سيولة أن  ترى  التي الأدبيا 
  إحصرررررا يًا  حيث  معنوي  ،كل  الانحدار  نموذ  أن إلى(  5) رقم  الجدول  نتا ج ،ما تشرررررير     
 أن يؤ،د  بما   %1  دلالة  مسررررررررررررررتوى  عند  ومعنوةة ( مرتفعة44.59) F  إحصرررررررررررررراء قيمة  جاء 

 ،ما   %10.58الشرر،ة بلل    قيمة  لتباين معتبرة  تفسريرةة  قدرة لها مجتمعة  المسرتقلة المتليرا 
 من تفسريرها  يمكن الشرر،ة  قيمة في  التلير من  ملحوظة  نسربة  أن( R²) التحديد معامل أوضرح
 وبنرراءً .  واعتمرراديترره  النموذ   ملاءمررة  يعكس  مررا  وهو  الرقررابيررة   والمتليرا   التررداول  حجم  خلال
 الفرض  نترا ج  تردعم  عراليرة  ومعنوةرة  جيردة  تفسرررررررررررررريرةرة  بقوة  يتمتع  النموذ   إن  القول  يمكن  عليره
 .الاختبار محل
 اختبار أثر معدل التداول على قيمة الشركة 3/7/5/3/2

يعرض الجرردول التررالى نتررا ج نموذ  انحرردار التررثثيرا  الثررابتررة وذلررك لاختبررار أثر معرردل       
 التداول ،مؤشر على سيولة الأسهم  على قيمة الشر،ة

(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر معدل التداول على قيمة  6جدول رقم )
 الشركة  

معنوية واتجاه   المعنوية قيمة ت الخطأ المعيارى  معامل الانحدار  المتغيرات  
 التأثير 

 طردى معنوى  **0.048 1.98   0.713 1.414   الثاب   
 طردى معنوى  ***0.000 3.87   0.024 0.094   معدل التداول
 طردى معنوى  ***0.000 9.64   0.078 0.752   حجم الشر،ة 

 طردى غير معنوى  0.202 1.28   0.001 0.014   العا د على الأصول
 عكسى معنوى  **0.026 2.24 - 0.001 0.033 - الرافعة المالية

 تقييم دقة تقديرات النموذج 
 Overall 0.1127معامل التحديد العام 

 F  =44.53قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف  

 Within 0.3813معامل التحديد داخل المجموعا   
 Between 0.0890معامل التحديد بين المجموعا  
 4 درجا  الحرةة الأولى 
 289 درجا  الحرةة الثانية 

 %10** معنوى عند مستوى           %5** معنوى عند مستوى           %1* معنوى عند مستوى  
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى  المصدر
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(  p<0.01,  0.094)  قوي   ومعنوي   طردي  أثر  لره  الترداول  معردل  أن  النموذ   هرذا  يُظهر     
 بزةادة يرتبط السرررررررو   في وتدوةرها الأسرررررررهم تداول  سررررررررعة أن يعكس مما الشرررررررر،ة  قيمة على
 المعنوي  الطردي أثره على الشرررررررر،ة  حجم  حافظ السرررررررابقة  النماذ   في  السررررررروقية  و،ما  القيمة
  النمط هذا   وةدعم%5 مستوى  عند  ومعنوي   عكسي أثر  ذا  بقي   المالية  الرافعة  بينما القوي 
  تقييم  على المؤثرة العوامل  أهم من تعد  للسررهم  النشررطة  السرروقية السرريولة أن فرضررية  النتا ج من

 .المصرةة للشر،ا  السو  
  حيث إحصرررررا يًا   معنوي  ،كل  الانحدار  نموذ  أن إلى(  5) رقم  الجدول  نتا ج ،ما تشرررررير     
  المسررررررررررتقلة المتليرا  أن  يؤ،د بما   %1 مسررررررررررتوى  عند  معنوةة ( وهي44.53قيمة ف ) بلل 

(  R² = 0.1127) التحديد معامل أن  ،ما.  الشرر،ة قيمة  في  التباين تفسرير على  قادرة مجتمعة
  التداول حجم  خلال من تفسرررريره  يمكن  الشررررر،ة قيمة  في  التلير  من  %11.27 نحو أن يوضررررح

  يتمتع   النموذ   فرإن  وعليره.  للنموذ   مقبولرة  تفسرررررررررررررريرةرة قوة  يعكس  مرا  وهو  الرقرابيرة   والمتليرا 
 .نتا جه على  الاعتماد تدعم عالية ومعنوةة ملاءمة بدرجة
 اختبار أثر الفارق السعرى على قيمة الشركة 3/7/5/3/3

يعرض الجرردول التررالى نتررا ج نموذ  انحرردار التررثثيرا  الثررابتررة وذلررك لاختبررار أثر الفررار        
 السعرى ،مؤشر على سيولة الأسهم  على قيمة الشر،ة

(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر الفارق السعرى على قيمة 7جدول رقم )
 الشركة  

معنوية واتجاه   المعنوية قيمة ت الخطأ المعيارى  معامل الانحدار  المتغيرات  
 التأثير 

 طردى معنوى  ***0.000 4.00   0.672 2.689   الثاب   
 طردى معنوى  ***0.000 8.25   0.045 0.374   الفار  السعرى 
 طردى معنوى  ***0.000 9.17   0.073 0.668   حجم الشر،ة 

 طردى غير معنوى  0.513 0.65   0.001 0.067   العا د على الأصول
 عكسى معنوى  **0.022 2.30 - 0.001 0.031 - الرافعة المالية

 تقييم دقة تقديرات النموذج 
 Overall 0.0708معامل التحديد العام 

 F  =64.91قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف  

 Within 0.4733معامل التحديد داخل المجموعا   
 Between 0.0477معامل التحديد بين المجموعا  
 4 درجا  الحرةة الأولى 
 289 درجا  الحرةة الثانية 

** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 
 %10مستوى 
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
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 قوةًا  ومعنوةًا طرديًا أثرًا  السرررعري   الفار   أظهر  الدراسرررا   بعض  في  متوقع هو لما خلافًا     
(0.374  ,p<0.01 )حيث المصرري   السرو    خصروصرية يعكس قد ما وهو  الشرر،ة  قيمة على  

  نادرة أسرررررررهم أو عالية اسرررررررتثمارةة جاذبية  ذا  أسرررررررهم  بوجود السرررررررعري  الفار    يرتبط أن  يمكن
 بثثره  احتفظ الشررررررررر،ة  مرتفعة  ،ما أن حجم سرررررررروقية قيمة  ذا  لشررررررررر،ا  تابعة  ولكنها التداول
 .%5 مستوى   عند ومعنوةًا سلبيًا المالية الرافعة أثر  ،ان  بينما  المعنوي  الإيجابي
  حيث إحصرررررا يًا   معنوي  ،كل  الانحدار  نموذ  أن إلى(  7) رقم  الجدول  نتا ج ،ما تشرررررير     
 أن  يؤ،ررد  بمررا   (p-value = 0.000)  %1  دلالررة  مسررررررررررررررتوى   عنررد  (64.91ف )  قيمررة  بللرر 

 التحديد معامل أن إلا.  الشررر،ة قيمة في  التباين تفسررير  في تسررهم مجتمعة  المسررتقلة المتليرا 
(R² = 0.0708 )فقط  %7.08  نحو سرروى   يفسررر لا إذ للنموذ   محدودة تفسرريرةة  قدرة يعكس  

 يرجع السررررروقية  القيمة في التلير  من الأكبر  الجزء أن  يعني مما  الشرررررر،ة   قيمة في  التلير من
 ،كرل  النموذ   معنوةرة  فرإن  ذلرك   من  الرغم  وعلى.  النموذ   في مردرجرة  غير أخرى   عوامرل  إلى
 .الشر،ة قيمة على السعري  الفار   أثر بفرضية يتعلق   يما نتا جه على  الاعتماد من  تعزز
 اختبار أثر مقياس أميهود على قيمة الشركة 3/7/5/3/4

يعرض الجردول الترالى نترا ج نموذ  انحردار الترثثيرا  الثرابترة وذلرك لاختبرار أثر مقيراس       
 أميهود ،مؤشر على سيولة الأسهم  على قيمة الشر،ة

(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر مقياس أميهود على قيمة  8جدول رقم )
 الشركة  

معنوية واتجاه   المعنوية قيمة ت الخطأ المعيارى  معامل الانحدار  المتغيرات  
 التأثير 

 طردى معنوى  **0.038 2.08   0.730 1.518   الثاب   
 عكسى غير معنوى  0.528 0.63 - 0.002 0.013 - مقياس أميهود
 طردى معنوى  ***0.000 10.16   0.079 0.801   حجم الشر،ة 

 طردى معنوى  * 0.052   1.95   0.001 0.022   العا د على الأصول
 عكسى غير معنوى  * 0.064 1.86 - 0.001 0.028 - الرافعة المالية

 تقييم دقة تقديرات النموذج 
 Overall 0.0929معامل التحديد العام 

 F  =38.93قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف  

 Within 0.3502معامل التحديد داخل المجموعا   
 Between 0.0736معامل التحديد بين المجموعا  
 4 درجا  الحرةة الأولى 
 289 درجا  الحرةة الثانية 

** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 
 %10مستوى 
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
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ا  أثرًا  أميهود  مقيرراس  أظهر       أن  يعني  ممررا   (p>0.05,  0.013-)  معنوي   غير  عكسرررررررررررررريررً
 العينة   في  الشر،ا   قيمة  على  معنوي   بشكل تؤثر  لا  المؤشر بهذا  المقاسة  السيولة عدم  درجة
 عند المقياس هذا على  يعتمدون  لا المصرررري  السرررو    في  المسرررتثمرةن  أن إلى ذلك يرجع  وربما
  بينما   ومعنوي  قوي   طردي  أثر ذا متليرًا  الشررررررررر،ة  حجم  ظل  الاسررررررررتثمارةة  ،ما  قراراتهم ات اذ
 المالية  والرافعة   %10 مسررتوى   عند  المعنوةة  ضررعي  طردي أثر له ،ان  الأصررول على  العا د

 .المعنوةة ضعي  عكسيًا أثرًا أظهر 
  حيث إحصرررررا يًا   معنوي  ،كل  الانحدار  نموذ  أن إلى(  8) رقم  الجدول  نتا ج ،ما تشرررررير     
 أن يؤ،د  ما وهو  (p-value = 0.000) %1  دلالة  مسررررررررررررتوى  ( عند38.93ف ) قيمة بلل 

 أوضرح ،ما. الشرر،ة قيمة  في  التباين من جان  تفسرير  على  قادرة مجتمعة المسرتقلة المتليرا 
  في  التلير من  فقط  %9.29 نحو يفسررررررررررر  النموذ  أن(  R² = 0.0929) التحديد العام معامل
  السررروقية القيمة  في  التلير غالبية  أن إلى يشرررير  مما  نسررربيًا  محدودة نسررربة وهي الشرررر،ة  قيمة
  دلالرة  فرإن  التفسرررررررررررررريرةرة   القردرة  ان فراض  من  وبرالرغم.  النموذ   خرار  أخرى   عوامرل  إلى  يعزى 

 أثر  مناقشررررة  عند نتا جه على  بالاعتماد  وتسررررمح  مصررررداقية  تعطيه  القوةة  الإحصررررا ية النموذ 
 .الشر،ة قيمة على أميهود مقياس
وةعرض الجدول التالى نتا ج نموذ  انحدار التثثيرا  الثابتة وذلك لاختبار أثر مؤشرررا        

 سيولة الأسهم مجتمعة  على قيمة الشر،ة
(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر مؤشرات سيولة الأسهم على  9جدول رقم )

 قيمة الشركة 
 معنوية واتجاه التأثير  المعنوية  قيمة ت  الخطأ المعيارى  معامل الانحدار  المتغيرات 

 طردى معنوى  *** 0.000 54.79   0.148 8.133   الثاب   
 طردى معنوى  * 0.067 1.66   0.127 0.218   حجم التداول
 طردى معنوى  *** 0.000 4.28   0.032 0.137   معدل التداول
 طردى معنوى  *** 0.000 10.02   0.048 0.485   الفر  السعرى 
 طردى غير معنوى 0.775 0.29 - 0.002 0.062 - مقياس أميهود

 تقييم دقة تقديرات النموذج 
 Overall 0.0428معامل التحديد العام 

 F  =37.42قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف 

 Within 0.2412معامل التحديد داخل المجموعا  
 Between 0.0070معامل التحديد بين المجموعا  
 4 درجا  الحرةة الأولى 
 289 درجا  الحرةة الثانية 

** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 
 %10مستوى 
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
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  حجم:  شرمل  الأسرهم سريولة  لمؤشررا  الممثلة المسرتقلة المتليرا  أن  الجدول  من  يتضرح     
 :،التالي النتا ج أميهود. وجاء  ومقياس السعري  الفار   التداول  معدل التداول 

 إلى   يشرررير مما   %10  دلالة مسرررتوى   عند إحصرررا ياً   ومعنوي   موج  التداول المعامل  حجم ⎯
 السريولة  أن فرضرية  تدعم النتيجة الشرر،ة  وهذه قيمة  بزةادة  يرتبط التداول  حجم  ارتفاع أن

 .المال رأس تكلفة وت فض للمستثمرةن جاذبيته تعزز للسهم النشطة السوقية
 الأسهم   تداول  سرعة أن يعني ما  %1 مستوى  عند  ومعنوي   موج   التداول المعامل  معدل ⎯

 مدى   المؤشررر  هذا السرروقية  وةعكس القيمة تحديد  في  إيجابيًا  عاملًا  تمثل  المسررتثمرةن  بين
 .الشر،ة في الثقة على إشارة وهو السهم  تداول على الإقبال

 م الفًا  يبدو قد اتجاه وهو   %1 مسررررتوى   عند  ومعنوةًا موجبًا  جاء السررررعري المعامل الفار   ⎯
  القيمة ذا  الأسررررررهم بعض  بثن ذلك  تفسررررررير  يمكن .المتقدمة  الأسرررررروا  في  شررررررا ع هو لما

 في   المسرررررررتثمرون   يفسرررررررره ما  ،بيرة  سرررررررعرةة  فرو   على  تحافظ التداول النادرة  أو  المرتفعة
 .منه المعروض محدودية أو السهم تميز على ،مؤشر أحيانًا المصري  السو  

 
  يعني  مما   (0.05  من أكبر  p-value)  إحصررررررررررررررا ياً   معنوي   غير أميهود المعامل مقياس ⎯

  محل  العينة  في  الشررررر،ة قيمة على  تؤثر لا  المؤشررررر  بهذا  المقاسررررة  السرررريولة عدم  درجة أن
 المؤشر  هذا يست دمون  لا المصري   السو   في  المستثمرةن  أن إلى ذلك يرجع  قد  .الدراسة
 .التقدير دقة من تقلل شاذة قيم وجود إلى أو الاستثمارةة  قراراتهم في مباشر بشكل الفني

( السرررعري  الفار   التداول   معدل  التداول   حجم) أربعة  أصرررل  من  مؤشررررا   ثلاث  أن  وبما     
  البرديل الفرض  ونقبرل العردم الفرض نرفض فرإننرا الشررررررررررررررر،رة  قيمرة على  معنوي   أثر  ذا   جراء 
 المصررررةة  الشرررر،ا  في الشرررر،ة قيمة على الأسرررهم  سررريولة  لمؤشررررا   معنوةة  علاقة توجد :أي
 .الدراسة فترة خلال EGX70 مؤشر في المدرجة المالية غير
 اختبار الفرض الثالث للدراسة 3/7/5/4

  إحصررا ية  دلالة ذا  معنوةة  علاقه للتحقق من الفرض الثالث للدراسررة ومدوله: ولا توجد     
الاحتفاظ بالنقدية على سررررررررريولة الأسرررررررررهمو  اعتمد  الباحثه على نماذ  انحدار التثثيرا   لأثر

الثابتة  وقد تم إجراء أربعة نماذ  انحدار  وذلك بناءاً على عدد مؤشررررررررررا  سررررررررريولة الأسرررررررررهم 
 المست دمة فى الدراسة  وذلك على النحو التالى: 
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(: نماذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر الاحتفاظ بالنقدية على  10جدول رقم )
 مؤشرات سيولة الأسهم  

 مقياس أميهود  الفارق السعرى  معدل التداول  حجم التداول 

معامل   المتغيرات  
معامل   المعنوية الانحدار

معامل   المعنوية الانحدار
معامل   المعنوية الانحدار

 المعنوية الانحدار

    الثاب   
5.082 

0.017** 
   

1.244 
0.467 

- 
3.104 

0.000*** 
- 

5.014 
0.798 

الاحرررترررفررررررراظ  
 بالنقدية

- 
0.541 

0.249 
   

0.072 
0.849 

   
0.146 

0.435 
   

2.881 
0.505 

حرررررررررررررررجرررررررررررررررم 
 الشر،ة 

   
0.074 

0.749 
   

0.510 
0.006*** 

   
0.352 

0.000*** 
   

0.481 
0.821 

عررررا ررررد على 
 الأصول

   
0.011 

0.003*** 
   

0.008 
0.007*** 0.004 0.011** 

   
0.008 

0.799 

الرررررررررافررررررررعررررررررة 
 المالية

   
0.006 

0.165 
   

0.005 
0.107 

   
0.001 

0.525 
- 

0.002 
0.645 

 تقييم دقة تقديرات النموذج 

مررررررررعررررررررامررررررررل 
الررررتررررحرررررررديرررررررد  

 العام
0.0141 0.0022 0.0665 0.0003 

مررررررررعررررررررامررررررررل 
الررررتررررحرررررررديرررررررد  
داخررررررررررررررررررررررررررررل 
 المجموعا 

0.0460 0.1058 0.1372 0.0047 

مررررررررعررررررررامررررررررل 
التحرديرد بين 
 المجموعا 

0.0015 0.0027 0.0550 0.0298 

ف  قرررريررررمرررررررة 
 0.34 11.56 8.61 3.51 المحسوبة

 0.8503 0.0000 0.0000 0.0081 معنوةة ف

** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 
 %10مستوى 
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
  الاحتفرراظ  علاقررة  منهررا  ،ررل  تمثررل  منفصررررررررررررررلررة   انحرردار  نمرراذ   أربعررة  على  الجرردول  يحتوي      

 السرعري  الفار   التداول  معدل التداول   حجم:  وهي الأسرهم  سريولة  مؤشررا  أحد مع  بالنقدية
 أميهود: ومقياس

 أن  إلى يشرررررررررير  ما  (p > 0.05)  معنوي  غير لكنه موج : المعامل التداول  حجم نموذ  ⎯
 . الشرررررررر،ة أسرررررررهم  في التداول  حجم على  جوهري   بشررررررركل  تؤثر لا  بالنقدية  الاحتفاظ نسررررررربة
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 وأداء   السررو   في  الشررر،ة  شررهرة مثل  خارجية  بعوامل غالبًا  يرتبط التداول  نشررا :  التفسررير
 .بها المحتفظ النقدية بحجم ارتباطه من أكثر العامة  السو   وظروف السهم 

  الاحتفاظ  أن يعني  مما   (p > 0.05)  معنوي  وغير  موج :  التداول المعامل  معدل  نموذ  ⎯
 التداول  معدل: التفسرررررررير  .الأسرررررررهم تداول حر،ة  تسرررررررهيل إلى بالضررررررررورة يؤدي لا  بالنقدية
  بالعا د مدفوعًا يكون  قد الإقبال وهذا الثانوةة  السرررررررررررررو   في  السرررررررررررررهم على الإقبال يعكس
 .الشر،ة داخل المتاحة النقدية بالسيولة وليس للسهم السوقية السيولة أو المتوقع

 على  دليل  وجود عدم إلى  يشررير ما  معنوي  وغير سررال : السررعري المعامل الفار   نموذ  ⎯
:  التفسرررير  .والطل  العرض سرررعري   بين السرررعري  الفار    يزةد أو يقلل بالنقدية الاحتفاظ أن

  وهي للسرررررهم  العامة والسررررريولة  السرررررو    صرررررانعي  اهتمام بمدى  يتثثر  غالبًا السرررررعري  الفار  
 .بالنقدية الاحتفاظ سياسا  عن  نسبيًا مستقلة عوامل

 أثر   وجود  عرردم  على  يرردل  مررا  معنوي   وغير  سررررررررررررررررالرر :  المعررامررل  أميهود  مقيرراس  نموذ  ⎯
 . المؤشررررررررر بهذا  المقاسررررررررة السرررررررريولة عدم  درجة على بالنقدية للاحتفاظ واضررررررررح  إحصررررررررا ي
 الترداول   أحجرام  بين  العلاقرة  على  يعتمرد  أميهود  مقيراس  أن  إلى  ذلرك  يرجع  قرد:  التفسررررررررررررررير
 .الشر،ة داخل بالنقدية الاحتفاظ بقرارا  مباشرة ترتبط لا علاقة وهي الأسعار  وتليرا 

 بثن  يوحي الأربعة  النماذ   في  بالنقدية  الاحتفاظ معاملا  معنوةة  وترى الباحثة بثن عدم     
  وليس  والعرض   والطل   السررررروقية العوامل على  أكبر  بدرجة  تعتمد  السرررررو   في  السرررررهم سررررريولة
  السررو   مثل الناشرر ة  الأسرروا   واقع يعكس الشررر،ة  وهذا في بها المحتفظ النقدية السرريولة على

 الأربا   توزةعا   أو  التشررليلية  بالمؤشرررا   اهتمامًا أكثر  المسررتثمرون   يكون  قد  حيث المصررري 
 .الشر،ة ميزانية في النقدية حجم  من بدلاً 
 p-value)  إحصررا ياً   معنوةة غير ،ان   الأربعة النماذ  عبر المعاملا  جميع  أن  وبما     

  معنوي   أثر  يوجرد  لا  :هي  النهرا يرة  النتيجرة  وبرالترالي  العردم   الفرض  نرفض  لا  فرإننرا   (0.05 <
  المدرجة  المالية  غير المصررررةة  الشرررر،ا  في  الأسرررهم سررريولة  مؤشررررا  على بالنقدية للاحتفاظ

 .الدراسة فترة خلال EGX70 مؤشر في
 نموذ   من  اختلفرر (  R²)  التحررديرد  معرراملا   أن  إلى(  10)  رقم  الجرردول  نتررا ج  وتشررررررررررررررير     
 تفسرررريرةة  قدرة تعكس)  المؤشرررررا   بعض  في  نسرررربيًا  من فضررررة نسرررر   بين  تراوح   حيث لآخر 
 أن إلى يشرررررير بما  (مقبولة تفسررررريرةة قدرة تعكس) أخرى   مؤشررررررا   في  أعلى  ونسررررر ( محدودة
 تؤ،د عام  وبوجه. المسرررت دم  السررريولة مؤشرررر طبيعة  باختلاف ي تل   بالنقدية  الاحتفاظ  تثثير
  التفسرررررريرةة    القدرة تفاو  رغم القوةة   ومعنوةتها  الإحصررررررا ية  النماذ   ملاءمة على  النتا ج هذه
 .الأسهم سيولة على بالنقدية الاحتفاظ بثثر المتعلقة الفرضيا  مناقشة يدعم  بما
 اختبار الفرض الرابع للدراسة 3/7/5/5
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  إحصررا ية  دلالة ذا  معنوةة  علاقه للتحقق من الفرض الثالث للدراسررة ومدوله: ولا توجد     
الاحتفاظ بالنقدية وسرريولة الأسررهم على قيمة الشررر،ةو  اعتمد  الباحثه على   لأثر التفاعل بين

نماذ  انحدار التثثيرا  الثابتة  وقد تم تقسرريم الفرض الرابع للدراسررة إلى أربعة فروض فرعية   
وذلك بناءاً على عدد مؤشرررررررا  سرررررريولة الأسررررررهم المسررررررت دمة فى الدراسررررررة  وذلك على النحو  

 التالى:  
 اختبار أثر التفاعل بين الاحتفاظ بالنقدية وحجم التداول على قيمة الشركة 3/7/5/5/1

يعرض الجردول الترالى نترا ج نموذ  انحردار الترثثيرا  الثرابترة وذلرك لاختبرار أثر المتلير      
 التفاعلى: الإحتفاظ بالنقدية وحجم التداول ،مؤشر على سيولة الأسهم  على قيمة الشر،ة:

(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر التفاعل بين الاحتفاظ  11جدول رقم )
 بالنقدية وسيولة الأسهم  

 وفقاً لمؤشر حجم التداول على قيمة الشركة 

معامل  المتغيرات  
 الانحدار 

الخطأ 
معنوية واتجاه  المعنوية  قيمة ت  المعيارى 

 التأثير 
 طردى معنوى  * 0.073 1.80   0.770 1.388   الثاب  

  * برررررالنقرررررديرررررة  الاحنفررررراظ 
 طردى معنوى  ** 0.021 2.56   0.512  1.731   حجم التداول

 طردى معنوى  ***0.000 9.77   0.083 0.816   حجم الشر،ة 
 طردى معنوى  ** 0.045 2.01   0.011 0.023   العا د على الأصول

 عكسى معنوى  * 0.059 1.90 - 0.015    0.028 - الرافعة المالية
 تقييم دقة تقديرات النموذج 

 Overall 0.0908معامل التحديد العام 

 F  =58.90قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف 

معامل التحديد داخل المجموعا   
Within 0.3500 

معامل التحديد بين المجموعا  
Between 0.0718 

 4 درجا  الحرةة الأولى 

 289 درجا  الحرةة الثانية

** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 
 %10مستوى 
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
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  موجبرًا جراء  الترداول وحجم برالنقرديرة  الاحتفراظ  بين  التفراعلي  المتلير  أن الجردول  يوضررررررررررررررح     
  قيمة  على بالنقدية  الاحتفاظ  تثثير أن إلى يشرير مما   %5  دلالة مسرتوى   عند إحصرا يًا  ومعنوةًا
 التي  الشرررر،ا   أن  يعني  الموج  أسرررهمها  المعامل في  التداول حجم ارتفاع  مع  يزداد  الشرررر،ة
  سرروقية بقيمة  تحظى  نشررطة  تداول  ومسررتوةا  بالنقدية  الاحتفاظ  من  مرتفع مسررتوى   بين تجمع
 بالنقدية الاحتفاظ  إلى ينظر لا  السرررررررررررو   أن يوضرررررررررررح  التفاعلي الأثر هذا  .بليرها  مقارنة أعلى
 ،ما .السرررررررو    في السرررررررهم سررررررريولة مدى سررررررريا   في الأمر يقيّم بل التداول  نشرررررررا  عن  بمعزل

  اسرررتمرار يعكس ما  والمعنوي  القوي  الإيجابي  بثثره  احتفظ  الشرررر،ة حجم :أن  النتا ج  أوضرررح 
 مما  ومعنوي   سرررررلبي أثر لها  ،ان المالية  الرافعة .الشرررررر،ة قيمة  تفسرررررير  في  المتلير هذا  أهمية
  وجود  في حتى للشررررررررر،ة  السرررررررروقية  القيمة  من  يقلل  الديون  على  الاعتماد  زةادة أن إلى يشررررررررير
 التداول. وحجم النقدية  بين  إيجابي تفاعل
 الفرض نرفض فإننا   %5  دلالة مسررررتوى   عند  ومعنوةًا موجبًا  جاء  التفاعل  معامل  أن  وبما     
 الأسرهم وسريولة  بالنقدية  الاحتفاظ  بين للتفاعل  معنوي  أثر يوجد :أي البديل  الفرض نقبل العدم

  في  المدرجة المالية غير المصرةة  الشر،ا  في  الشر،ة  قيمة على( التداول  حجم لمؤشر وفقًا)
 .الدراسة فترة خلال EGX70 مؤشر
 اختبار أثر التفاعل بين الاحتفاظ بالنقدية ومعدل التداول على قيمة الشركة 3/7/5/5/2

يعرض الجردول الترالى نترا ج نموذ  انحردار الترثثيرا  الثرابترة وذلرك لاختبرار أثر المتلير      
 التفاعلى: الإحتفاظ بالنقدية ومعدل التداول ،مؤشر على سيولة الأسهم  على قيمة الشر،ة:

(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر التفاعل بين الاحتفاظ بالنقدية وسيولة  12جدول رقم ) 
 الأسهم وفقاً لمؤشر معدل التداول على قيمة الشركة  

معنوية واتجاه   المعنوية  قيمة ت  الخطأ المعيارى  معامل الانحدار  المتغيرات 
 التأثير 

 طردى معنوى  * 0.080 1.75   0.768 1.347   الثاب   
معرررردل   بررررالنقررررديررررة *  الاحنفرررراظ 

 0.454 0.75 - 0.085 0.014 - التداول
عكسى غير  

 معنوى 
 طردى معنوى  *** 0.000 9.86   0.083 0.821   حجم الشر،ة 

 طردى معنوى  ** 0.040 2.06   0.001 0.002   العا د على الأصول
 عكسى معنوى  * 0.055 1.93 - 0.015 0.029 - الرافعة المالية

 تقييم دقة تقديرات النموذج 
 Overall 0.0902معامل التحديد العام 

 F  =38.99قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف 

 Within 0.3505معامل التحديد داخل المجموعا  

 Between 0.0712معامل التحديد بين المجموعا  

 4 درجا  الحرةة الأولى 

 289 درجا  الحرةة الثانية 69-*

** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 
 %10مستوى 
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 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
 ،ان التداول ومعدل بالنقدية الاحتفاظ  بين التفاعلي  المتلير معامل أن إلى  النتا ج  تشررررير     
 هذا  .0.05 حد(  p-value)  الدلالة مسرررررتوى  تجاوز حيث إحصرررررا يًا   معنوي  غير لكنه موجبًا
 أثر عنره  ينتج لا الأسررررررررررررررهم دوران معردل  وارتفراع برالنقرديرة الاحتفراظ  ارتفراع  بين الجمع  أن  يعني
  أو  يعزز لا التداول  معدل أخرى  بعبارة  .الدراسرررررررة  محل العينة في الشرررررررر،ة قيمة على  معنوي 
  .إحصا يًا  إثباته يمكن بشكل الشر،ة قيمة على بالنقدية الاحتفاظ أثر من يضع 
 يعكس ما  والمعنوي   القوي  الإيجابي بثثره احتفظ الشررر،ة  حجم :أن  النتا ج  أوضررح   ،ما     

 مما  ومعنوي   سرررررلبي أثر لها ،ان المالية  الرافعة  .السررررروقية القيمة تفسرررررير في  أهميته  اسرررررتمرار
 .الشر،ة قيمة خفض في المالية الم اطر تثثير استمرار  يؤ،د
 نرفض  لا  فرإننرا   (p-value > 0.05)  معنوي   غير  التفراعلي  المتلير  معرامرل  لأن  ونظرًا     
 وفقًا)  الأسررررررهم  وسرررررريولة  بالنقدية  الاحتفاظ  بين للتفاعل  معنوي   أثر  يوجد لا  :أي العدم  الفرض
  في  المدرجة المالية غير  المصرررررررةة الشررررررر،ا   في الشررررررر،ة قيمة على( التداول معدل لمؤشررررررر
 .الدراسة فترة خلال EGX70 مؤشر
 اختبار أثر التفاعل بين الاحتفاظ بالنقدية والفارق السعرى على قيمة الشركة  3/7/5/5/3

يعرض الجردول الترالى نترا ج نموذ  انحردار الترثثيرا  الثرابترة وذلرك لاختبرار أثر المتلير      
 التفاعلى: الإحتفاظ بالنقدية والفار  السعرى ،مؤشر على سيولة الأسهم  على قيمة الشر،ة:

(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر التفاعل بين الاحتفاظ  13جدول رقم )
 بالنقدية وسيولة الأسهم  

 وفقاً لمؤشر الفرق السعرى على قيمة الشركة 
معامل   المتغيرات 

 معنوية واتجاه التأثير  المعنوية  قيمة ت  الخطأ المعيارى  الانحدار 

 طردى معنوى  *** 0.003 2.95   0.729 2.199   الثاب   
 طردى معنوى  *** 0.000 3.90   0.379 1.048   الاحنفاظ بالنقدية * الفر  السعرى 

 طردى معنوى  *** 0.000 9.28   0.079 0.732   حجم الشر،ة 
 طردى غير معنوى 0.671 0.43   0.017 0.049   العا د على الأصول

 عكسى معنوى  ** 0.044 2.02 - 0.014    0.029 - الرافعة المالية
 تقييم دقة تقديرات النموذج 

 Overall 0.0784معامل التحديد العام 

 F  =44.62قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف 

 Within 0.3818معامل التحديد داخل المجموعا  

 Between 0.0561معامل التحديد بين المجموعا  

 4 درجا  الحرةة الأولى 

 289 درجا  الحرةة الثانية 

** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 
 %10مستوى 



 أثر العلاقة  التفاعلية بين الاحتفاظ بالنقدية وسيولة الأسهم ا.. غادة أحمد نبيل......تاريخ قبول النشر   2025/08/25

309                                          المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
  جاء السعري  والفار   بالنقدية  الاحتفاظ  بين التفاعلي  المتلير  معامل  أن  إلى  النتا ج  تشير     
 أن على يدل   وهذا(p-value = 0.000)  %1  دلالة مسرررررررتوى   عند إحصرررررررا يًا  ومعنوةًا موجبًا
  بشررركل الشرررر،ة  قيمة  بزةادة  يرتبط السرررعري  الفار   واتسررراع  بالنقدية  الاحتفاظ  ارتفاع  بين الجمع

 المر،ز قوة على إيجابية  ،إشرررررارة  الحالة  هذه يفسرررررر  السرررررو   بثن يوحي  الموج   ملحوظ  الأثر
 .السو   في تميز أو بندرة سهمها  تمتع مع للشر،ة  المالي
 يعكس بما القيمة  على قوي   ومعنوي   إيجابي أثر له  الشرررررررررر،ة  حجم  :النتا ج  أظهر   ،ما     
 يشررير مما ومعنوي  سررلبي أثر لها المالية الرافعة .والاسررتقرار الثقة  محددا  ،ثحد  الحجم دور
 .السوقية القيمة ت فيض على المالية الم اطر  تثثير استمرار إلى

 ونقبل العدم الفرض نرفض  فإننا  %1  مسرررررررررررتوى  عند  ومعنوي   موج  المعامل لأن ونظرًا     
  الأسررررهم وسرررريولة  بالنقدية  الاحتفاظ  بين  للتفاعل  وموج   معنوي   أثر  يوجد :أي  البديل  الفرض

  المدرجة  المالية  غير المصرررةة الشررر،ا  في  الشررر،ة قيمة على(  السررعري  الفار   لمؤشررر وفقًا)
 .الدراسة فترة خلال EGX70 مؤشر في
 اختبار أثر التفاعل بين الاحتفاظ بالنقدية ومقياس أميهود على قيمة الشركة  3/7/5/5/4

يعرض الجردول الترالى نترا ج نموذ  انحردار الترثثيرا  الثرابترة وذلرك لاختبرار أثر المتلير      
 التفاعلى: الإحتفاظ بالنقدية ومقياس أميهود ،مؤشر على سيولة الأسهم  على قيمة الشر،ة:

(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر التفاعل بين الاحتفاظ  14جدول رقم )
 بالنقدية وسيولة الأسهم  

 وفقاً لمقياس أميهود على قيمة الشركة 
 معنوية واتجاه التأثير  المعنوية  قيمة ت  الخطأ المعيارى  معامل الانحدار  المتغيرات 

 طردى معنوى  ** 0.039 2.08   0.731 1.518   الثاب   
 عكسى غير معنوى 0.802 0.25 - 0.074 0.086 - الاحنفاظ بالنقدية * مقياس أميهود

 طردى معنوى  *** 0.000 10.14   0.079 0.801   حجم الشر،ة 
 طردى معنوى  * 0.053 1.94   0.011 0.021   العا د على الأصول

 عكسى معنوى  * 0.066 1.85 - 0.015 0.027 - الرافعة المالية
 تقييم دقة تقديرات النموذج 

 Overall 0.0925معامل التحديد العام 

 F  =38.80قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف 

 Within 0.3494معامل التحديد داخل المجموعا  

 Between 0.0733معامل التحديد بين المجموعا  

 4 درجا  الحرةة الأولى 

 289 درجا  الحرةة الثانية 

** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 
 %10مستوى 
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
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  ومقيراس  برالنقرديرة  الاحتفراظ  بين  التفراعلي  المتلير  معرامرل  أن  إلى  الجردول  نترا ج  تشررررررررررررررير     
 يعني  سررالبة  وهذا  إشررارة  مع   (0.05  من أكبر  p-value) إحصررا يًا  معنوي   غير  جاء  أميهود

  يترت   لا أميهود  بمؤشرررررر  المقاسرررررة السررررريولة  عدم  درجة  مع بالنقدية الاحتفاظ مسرررررتوى   دمج أن
 إحصرا ي  دليل يوجد لا  وبذلك   .الدراسرة  محل العينة في الشرر،ة  قيمة  على  معنوي   تثثير عليه
  التداول في السررررررررريولة عدم  بدرجة  تتثثر الشرررررررررر،ة  وقيمة  بالنقدية  الاحتفاظ  بين  العلاقة  أن على
 .المؤشر هذا  يقيسها كما

 الشرر،ة  قيمة على والمعنوي  الإيجابي أثره على حافظ الشرر،ة  حجم :ذلك إلى بالإضرافة     
 أن يؤ،د  مما  ومعنوي   سررررررررررلبي أثر  ذا  ،ان  المالية  الرافعة .السررررررررررابقة  الجداول مع يتفق  بما

 للشر،ا . السوقية للقيمة م فضًا عاملًا  تزال لا الديون   زةادة
 نرفض  لا  فرإننرا   (p-value > 0.05)  معنوي   غير  التفراعلي  المتلير  معرامرل  لأن  ونظرًا     
 وفقًا)  الأسررررررهم  وسرررررريولة  بالنقدية  الاحتفاظ  بين للتفاعل  معنوي   أثر  يوجد لا  :أي العدم  الفرض
  مؤشرررررر في  المدرجة المالية غير المصررررررةة  الشرررررر،ا   في الشرررررر،ة  قيمة  على(  أميهود  لمقياس

EGX70 الدراسة فترة خلال. 
وةعرض الجردول الترالى نترا ج نموذ  انحردار الترثثيرا  الثرابترة وذلرك لاختبرار أثر التفراعرل      

 بين الاحتفاظ بالنقدية مؤشرا  سيولة الأسهم مجتمعة  على قيمة الشر،ة
(: نموذج انحدار التأثيرات الثابتة لاختبار أثر التفاعل بين الاحتفاظ  15جدول رقم )

 بالنقدية مؤشرات سيولة الأسهم على قيمة الشركة 
 معنوية واتجاه التأثير  المعنوية  قيمة ت  الخطأ المعيارى  معامل الانحدار  المتغيرات 

 طردى معنوى  *** 0.000 55.79   0.016 8.925   الثاب   
 طردى معنوى  ** 0.038 2.29   0.025 0.246   الاحتفاظ بالنقدية *حجم التداول

 طردى غير معنوى 0.771 0.29   0.023 0.009   الاحتفاظ بالنقدية * معدل التداول
الفررررررار     * بررررررالنقررررررديررررررة  الاحتفرررررراظ 

 طردى معنوى  *** 0.000 5.96   0.046 0.247   السعرى 

مقيرررررراس   * بررررررالنقررررررديررررررة  الاحتفرررررراظ 
 طردى غير معنوى 0.728 0.13   0.085 0.129   أميهود

 تقييم دقة تقديرات النموذج 
 Overall 0.0700معامل التحديد العام 

 F  =1488.42قيمة ف المحسوبة 
 Sig  =0.0000معنوةة ف 

 Within 0.1708معامل التحديد داخل المجموعا  
 Between 0.0412معامل التحديد بين المجموعا  
 4 درجا  الحرةة الأولى 
 289 درجا  الحرةة الثانية 

** معنوى عند          %5** معنوى عند مسرررررررررررررتوى         %1* معنوى عند مسرررررررررررررتوى 
 %10مستوى 
 STATA: إعداد الباحثه اعتماداً على م رجا  التحليل الإحصا ى المصدر
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  ومؤشرررررررا  بالنقدية الاحتفاظ  بين التفاعلية المتليرا  بعض أن إلى الجدول  نتا ج  تشررررررير     
 :،ذلك  يكن لم الآخر البعض بينما معنوةة جاء  الأسهم سيولة
ا  ظهر  التررداول  وحجم  بررالنقررديررة  الاحتفرراظ  بين  التفرراعررل ⎯ ا   موجبررً  أن   على  يرردل  ممررا  ومعنوةررً

   (مرتفع تداول حجم) قوةة  سرروقية بسرريولة  مقترنة الشررر،ة   داخل عالية نقدية سرريولة  وجود
  .الشر،ة قيمة من  يعزز

ا  جراء  السررررررررررررررعري   والفرار    برالنقرديرة  الاحتفراظ  بين  التفراعرل ⎯ ا  موجبرً  أن   يعكس  ممرا     ومعنوةرً
(  مرتفعة  سرررررررعرةة فرو  ) أسرررررررهمها تميز أو وندرة النقدية  ارتفاع  بين تجمع  التي  الشرررررررر،ا 

 .أعلى سوقية بقيمة تحظى
 أو  الترداول  ومعردل  برالنقرديرة الاحتفراظ  بين  للتفراعلا   معنوي   أثر  أي يظهر  لم  المقرابرل  في ⎯

 من  تضررررع  أو  تعزز لم  المؤشرررررا  هذه أن  يعني  مما  أميهود   ومقياس  بالنقدية  الاحتفاظ
 .الشر،ة وقيمة النقدية بين العلاقة

 معنوةررة  ،ررانرر (  السررررررررررررررعري   والفررار    التررداول  حجم)  التفرراعليررة  المتليرا   بعض  أن  وحيررث     
 للتفاعل  معنوي  أثر  يوجد :أي البديل  الفرض ونقبل  جز يًا العدم الفرض نرفض فإننا  وموجبة 

 على( السررررعري  والفار   التداول  حجم) الأسررررهم سرررريولة  مؤشرررررا  وبعض  بالنقدية  الاحتفاظ  بين
 .أميهود مقياس أو التداول معدل است دام عند الأثر هذا يظهر لم حين في الشر،ة  قيمة
 مناقشة النتائج الإحصائية 4/7

  الدراسررا   ضرروء  في الحالية  الدراسررة  نتا ج  ومقارنة  تعرض الباحثة فى هذا الجزء مناقشررة     
 السابقة  وذلك من خلال عدة أبعاد  على النحو التالى:

 الشركة قيمة على بالنقدية الاحتفاظ أثر: أولاً 
 قيمرة  على  برالنقرديرة  للاحتفراظ  معنوي   أثر  يوجرد  لا  أنره  الحراليرة  الردراسرررررررررررررررة  نترا ج  أظهر      

 مثل  السرررابقة  الدراسرررا  بعض  عن ت تل  النتيجة هذه .المصررررةة الشرررر،ا   عينة  في الشرررر،ة
(Opler et al., 1999؛  Ferreira & Vilela, 2004؛ Dittmar & Mahrt-Smith, 

  حيث  الشر،ة  وقيمة بالنقدية  الاحتفاظ مستوةا   بين إيجابية  علاقة  وجود أكد  التي(  2007
 المقابل   في .ال ارجي التموةل  تكالي  وتقليل الاسررتثمارا  لتموةل ،وسرريلة السرريولة إلى يُنظر
 Pinkowitz et  مثل)  الأخرى   الأبحاث بعض إليه توصررررل  ما  مع  الدراسررررة هذه  نتا ج تتفق

al., 2006؛  Harford, 1999  )وقيمررة  بهررا  المحتفظ  النقررديررة  بين  قوةررة  علاقررة  تجررد  لم  التي 
 .القيمة ت كل إلى وةؤدي إدارة سوء يعكس قد السيولة في الإفرا  أن إلى أشار  بل الشر،ة 
 يتسرم ناشرً ا  سروقًا باعتباره المصرري   السرو    طبيعة ضروء  في  الاختلاف  هذا  تفسرير  وةمكن     

  المحتفظ السرررريولة تُترجم لا قد  حيث  المعلوماتية  الكفاءة  وعدم  الم اطر  من عالية  بمسررررتوةا 
 .أعلى سوقية قيمة إلى  بها
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 الرقابية المتغيرات أثر: ثانيًا
  معظم  مع  يتفق  مررا  وهو  ومعنوي   قوي   طردي  أثر  لرره  الشررررررررررررررر،ررة  حجم  أن  النتررا ج  أكررد      

 إلى تشررير التي  (Chen & Chen, 2012  ؛Rajan & Zingales, 1995 مثل) الأدبيا 
 المالية  الرافعة أثر جاء  بينما  .المسررررررررتثمرةن  بثقة  وتحظى  اسررررررررتقرارًا  أكثر الأكبر الشررررررررر،ا  أن

؛  Modigliani & Miller, 1963  مثل) عديدة  دراسرررررررا   مع يتفق ما وهو  ومعنوةًا  سرررررررالبًا

Myers, 2001 )ي فض  وبالتالي المالية  الم اطر  من  يزةد المديونية  ارتفاع أن توضرح  التي  
 .الشر،ة  تقييم من
 الشركة قيمة على الأسهم سيولة مؤشرات أثر: ثالثًا
 أثر لها السرعري  والفار   التداول  معدل التداول   حجم  من ،لًا  أن الحالية  الدراسرة  وجد      
 Amihud) مثل  دراسررا   نتا ج  مع يتماشررى ما وهو الشررر،ة  قيمة على قوي   ومعنوي  طردي

& Mendelson, 1986  ؛Goyenko et al., 2009 )السررررررررروقية  السررررررررريولة أن أكد  التي  
 لم المقابل   في  .للمستثمرةن  الأسهم جاذبية وزةادة التداول تكالي  تقليل عبر  القيمة  من تعزز
 تفسرررررررررررير في  فعالاً   يكون  لا قد المؤشرررررررررررر هذا أن يعكس مما  معنوي  أثر  أميهود  لمقياس  يكن

 هذا  محدودية إلى أشرررررار   التي  الدراسرررررا   بعض مع يتفق  ما وهو المصرررررري  السرررررو   سرررررلو 
 (.Lesmond, 2005) الناش ة الأسوا  في المقياس
 الأسهم سيولة مؤشرات على بالنقدية الاحتفاظ أثر: رابعًا
  الأسرررهم   سررريولة  مؤشررررا  على  بالنقدية  للاحتفاظ  معنوي   أثر  يوجد لا أنه  النتا ج أظهر      
. المستثمرةن نظر في السوقية والسيولة  للشر،ة الداخلية السيولة  بين  الفصل يعكس قد ما وهو
 ومسررررررتوى  للشررررررر،ة المالي  الوضررررررع  بين  ربط  التي  الدراسررررررا  بعض  عن ت تل  النتيجة هذه

  أخرى   أبحاث  مع تتفق  لكنها  (Brockman & Chung, 2003  مثل) أسررررررررررررهمها سرررررررررررريولة
 .الداخلية بالسيولة ارتباطها من أكثر سوقية عوامل تحددها السهم سيولة أن إلى أشار 
 الشركة قيمة على الأسهم وسيولة بالنقدية الاحتفاظ بين التفاعل أثر: خامسًا
 والفار    التداول حجم من و،ل بالنقدية الاحتفاظ  بين التفاعل أن الحالية  الدراسررررررررة  وجد      

 مع للتفاعل  معنوي   أثر  يظهر لم  بينما الشررررررررررر،ة  قيمة على  وموج   معنوي  أثر له السررررررررررعري 
 أن  أوضررررررررررح   التي  الدراسررررررررررا  بعض  مع تتفق  النتا ج هذه  .أميهود مقياس  أو التداول معدل
-Dittmar & Mahrt)  مواتيرة  سرررررررررررررروقيرة ظروف  ظرل في  تتعراظم  بهرا  المحتفظ النقرديرة  قيمرة

Smith, 2007)  إضررا ية وميزة السرروقية  للسرريولة  تعزةز ،عامل النقدية توافر إلى يُنظر  حيث  
  مثرل) واضررررررررررررررحرة  تفراعليرة  علاقرة تجرد  لم  التي الأبحراث  بعض  مع الاختلاف  بينمرا  .للشررررررررررررررر،رة

Faulkender & Wang, 2006 )قد حيث المصررررري   السررررو    ب صرررروصررررية  تفسرررريره  يمكن  
 .غيرها من أكثر( السعري  والفار   التداول كحجم) للسيولة معينة بمؤشرا   المستثمرون   يتثثر
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 مستقبلًا  ةهم الأبحاث المقترحأالتوصيات و   5/7
  يمكن للشررر،ا   ةوالدراسررا  السررابق  ةما تم عرضرره من نتا ج الدراسررة الحالي  ىلإا  سررتنادً ا     

المصررةة تحسرين اسرتراتيجياتها المالية والتشرليلية بما يتماشرى مع نتا ج البحث  مما يسرهم في  
من خلال التوصررررريا     ةتعزةز أدا ها المالي وزةادة قيمتها السررررروقية في بي ة اقتصرررررادية تنافسررررري 

 :ةالتالي 

يُوصرررررى بثن تعمل الشرررررر،ا  المصررررررةة المدرجة في البورصرررررة على تعزةز اسرررررتراتيجيا    ⎯
الاحتفاظ بالنقدية باعتبارها أداة حيوةة لتموةل الأنشررررطة التشررررليلية والاسررررتثمارةة  خاصررررة  
في ظل التقلبا  الاقتصرررررررررررادية التي قد تؤثر على السررررررررررريولة المالية. ،ما يُنصرررررررررررح بإيجاد 

تفاظ بالنقدية وتوجيه هذه السريولة نحو الفر  الاسرتثمارةة التي التوازن المناسر  بين الاح
 .تعزز من قيمة الشر،ة

تولي الشر،ا  اهتمامًا خاصًا بزةادة سيولة الأسهم من خلال تعزةز نشا  التداول وتحفيز  ⎯
المسررررتثمرةن. يمكن تحقيق ذلك من خلال تحسررررين الشررررفا ية المالية  تقديم توزةعا  أربا   
مسررررتدامة  وتفعيل اسررررتراتيجيا  تواصررررل فعّالة مع المسررررتثمرةن والمحللين الماليين لتعزةز  

 .الثقة

أظهر  الدراسررا  السررابقة أن توزةع الأربا  النقدية يُعتبر عاملًا مهمًا في تحسررين سرريولة  ⎯
الأسررهم ورفع تقييما  الشررر،ا . وبالتالي  يُوصررى بزةادة شررفا ية سررياسررا  التوزةع النقدي  
وتحديد مسررررررتوةا  توزةعا  ملا مة تتماشررررررى مع احتياجا  الشررررررر،ا  التموةلية وتوقعا  

 .المستثمرةن

يُوصررررررررررررى بثن تر،ز الشررررررررررررر،ا  على اسررررررررررررت دام الاحتفاظ بالنقدية في تموةل الأنشررررررررررررطة   ⎯
الاسرتثمارةة التي تحقق قيمة مضرافة على المدى الطوةل  مما يعزز من قيمة الشرر،ة في 
السرررررو . يتعين على الشرررررر،ا  دراسرررررة الفر  الاسرررررتثمارةة بعناية ودراسرررررة تثثيراتها على 

 .سوا  المحلية والدوليةالقدرة التنافسية والتوسع في الأ

من خلال نتا ج البحث التي أظهر  تثثير العلاقة التفاعلية بين الاحتفاظ بالنقدية وسريولة   ⎯
الأسرررررهم على قيمة الشرررررر،ة  يُوصرررررى بتطوةر نماذ  تحليلية يمكن من خلالها تقييم تثثير  
هذه العوامل على تقييم الشرررررررررر،ا  في الأسررررررررروا  المالية. يُمكن أن تسررررررررراعد هذه النماذ  

 .قرارا  مالية استراتيجية مبنية على بيانا  دقيقةالشر،ا  في ات اذ 

في ضررررررروء  النقدية في ظل الأزما  الاقتصررررررراديةالاحتفاظ ب تعزةز التفاعل بين السررررررريولة و  ⎯
التثثيرا  التي أظهرتها الدراسررررررررا  السررررررررابقة  يما يتعلق بالأزما  الاقتصررررررررادية  يُوصررررررررى  
بتطوةر اسرررتراتيجيا  مرنة لإدارة السررريولة والنقدية التي تتماشرررى مع الظروف الاقتصرررادية  
الم تلفة. يج  على الشرررررر،ا  أن تكون مسرررررتعدة لمواجهة التحديا  المالية المفاج ة من 
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خلال توفير احتياطيا  ،ا ية من السرررررريولة النقدية  والتي يمكن أن تدعم اسررررررتقرار قيمتها  
 .السوقية في أوقا  الأزما 

يُوصرررررى بإجراء دراسرررررا  مقارنة بين الأسررررروا  الناشررررر ة مثل السرررررو  المصرررررري والأسررررروا   ⎯
المتقدمة من حيث تثثيرا  الاحتفاظ بالنقدية وسرررررريولة الأسررررررهم على قيمة الشررررررر،ا . هذه 
الدراسرا  سرتسرهم في فهم الفروقا  السرياقية وتقديم رذى موجهة لشرر،ا  الأسروا  الناشر ة 

 .النقدية بشكل فعالحول ،يفية إدارة السيولة و 

بنراءً على النترا ج التي أظهر  أهميرة تحليرل السرررررررررررررريولرة والاحتفراظ برالنقرديرة في تعزةز قيمرة  ⎯
الشررر،ا   يُوصررى بتعزةز دور الاسررتشررارا  المالية في توجيه الشررر،ا  نحو ات اذ قرارا   
مالية اسرررررتراتيجية ومبنية على تحليل دقيق للبيانا   مما يسرررررهم في زةادة القيمة السررررروقية 

 .المستداموتعزةز النمو 

يُوصرررى بتطوةر اسرررتراتيجيا    تر،يز على تكامل اسرررتراتيجيا  التموةل الداخلية وال ارجية ⎯
تموةرل متكراملرة تجمع بين التموةرل الرداخلي عبر الاحتفراظ برالنقرديرة والتموةرل ال رارجي من 
خلال سررريولة الأسرررهم. ينبلي أن تهدف هذه الاسرررتراتيجيا  إلى تعزةز اسرررتقرار الشرررر،ا  

 .في مواجهة تحديا  السيولة وتوسيع الفر  الاستثمارةة في الأسوا  المالية

يُنصرررح الشرررر،ا  التي تظهر  تشرررجيع الشرررر،ا  على تبني اسرررتراتيجيا  للتوسرررع المسرررتدام ⎯
مسرتوةا  مرتفعة من الاحتفاظ بالنقدية بضررورة توجيه تلك السريولة نحو التوسرع المسرتدام 
في القطاعا  ذا  العوا د المرتفعة. ،ما يج  أن تُشرررجع الشرررر،ا  على اسرررتثمار النقدية 
في مشرررررررروعا  جديدة ذا  جدوى اقتصرررررررادية  مما يعزز من مكانتها في السرررررررو  وةؤثر  

 .شكل إيجابي على قيمتها السوقيةب 

 هذا, وتتمثل الأبحاث المستقبلية المقترحة التي يمكن للباحثين تناولها لاحقًا فما يلي:
دراسررررررررة تحليل تثثير تحسررررررررين الشررررررررفا ية في التقارةر المالية على سرررررررريولة الأسررررررررهم وتقييم   ⎯

 دراسة تطبيقية .المستثمرةن في الشر،ا  المدرجة بالبورصة المصرةة

تحليل تثثير السرررريولة العالية للأسررررهم في تعزةز قدرة الشررررر،ا  على الوصررررول إلى أسرررروا    ⎯
 .على قرارا  التموةل طوةل الأجل والتموةل العالمي وت فيض تكالي  رأس المال

 :ي الشرر،ا  الناشر ة انهيار أسرعار الأسرهم ف  دراسرة العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وم اطر ⎯

 .في ضوء الأزما  المالية

دراسررة تحليلية تر،ز على تثثير السرريولة النقدية في تعزةز قدرة الشررر،ا  على التكي  مع   ⎯
الأزمرا  الاقتصرررررررررررررراديرة. يمكن تنراول ذلرك من خلال مقرارنرة أداء الشررررررررررررررر،را  التي تتبنى  

 .استراتيجيا  احتفاظ نقدي قوةة مع الشر،ا  التي تعتمد على مصادر تموةل خارجية
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يمكن للباحثين دراسة العلاقة بين الحو،مة المؤسسية والسياسا  المالية المتعلقة  ⎯
بالاحتفاظ بالنقدية وسيولة الأسهم. تحديد دور مجالس الإدارة في ات اذ قرارا  مالية  

الأسهم وزةادة قيمتها السوقية من خلال استراتيجيا    تساعد الشر،ا  على تحسين أداء
 .أكثر فعالية في إدارة النقد

في تحسين عملية ات اذ   Blockchainدراسة تثثير تكنولوجيا الذ،اء الاصطناعي وتقنية ⎯
 .القرارا  المتعلقة بالاحتفاظ بالنقدية وأدارة سيولة الأسهم.

يُقتر  أن تر،ز الأبحاث المسررتقبلية على تثثير الاحتفاظ بالنقدية على سررياسررا  الاسررتدامة  ⎯
يمكن دراسررررررررة ،ي  تسرررررررراعد هذه السررررررررياسررررررررا  في بناء القدرة المالية   المالية للشررررررررر،ا 

 .المستدامة في الشر،ا  بما يحقق قيمة طوةلة الأجل للمستثمرةن والاقتصاد

 :الإضافة العلمية المتوقعة من البحث
على الرغم من وجود أدبيا  واسرررررررررررررعة حول ،ل من مسرررررررررررررتوةا  الاحتفاظ بالنقدية 

تُعد من   ةن هذه الدراسة في حدود علم الباحث أ لاإالمنشثه بشكل مستقل  ةوسيولة الأسهم وقيم
  ةوا ل الدراسرررررا  التي تربط بين تلك المتليرا   ومن هنا تسررررراهم هذه الدراسرررررة في سرررررد الفجو أ

  ،ما يُتوقع أن تسرررهم هذه الدراسرررة في توفير مرجع علمي يُفيد الباحثين في الدراسرررا   ةالبحثي 
  وقيمة المنشرررثة ،ما تتيح مجالًا واسرررعًا لمزةد ة  والسررريولةالمسرررتقبلية المتعلقة بالاحتفاظ بالنقدي 

من الأبحاث المسرررررتقبلية حول الآثار الاقتصرررررادية والتنظيمية لدافع إعادة الشرررررراء ،عامل مؤثر 
 ة.المنشث ةوتعظيم قيم ةحتفاظ بالنقدي لاالشر،ا  تجاه السيولة وا جديد في سلو 
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