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الدُور الوسيط لسيولة تداول الأسهم في أثر خصائص هيكل الملكية على كلٍ من 

 ربحية وقيمة منشآت الأعمال

 العدويد. ناهد سعد أحمد سيد                              ةد. أسامة وجدي وديع ونيس سلام    

 شعبة إدارة الأعمال                                              شعبة إدارة الأعمال            

 الأكاديمية الدولية للهندسة وعلوم الإعلام                   الأكاديمية الدولية للهندسة وعلوم الإعلام

 

 الملخص:

 Stockيهددده اددلا الإلددث تلدد  تدوإدداو الددديو الودددي  لسدديول   ددداي  ا ددده  

Trading Liquidity   فد  ثردخ دئداهي ايادم الة ايدOwnership Structure 

Characteristics    ع دد  ٍددم  بددة وقليدد  يآيةدد  بل،ددذل ا عةددا   ي لدد  بددة ددد

بودايلد  قالإووةد  الول يم الاة  لعدد بة ا ده  العادي  ق غت دت ع،خ ده  بقيدة ي

. يآد دَ دُي الإلدث تلد  بسدااة   2220تل   2202د   الفوخة بة  EGX الةئخي 

بسوويال ديول   داي  ا ده  ف  زياده القدوة  الوفسخي   رخ دئاهي ايادم الة ايد  

ل لإيا دال  ل ل ول يدم يفقدا  Panel Data ع د  آيةد  بل،دذل ا عةدا  الةئدخي    ف إقدا

Analysis   ل وغيدخ فد  آيةد   88.33ق غت القددوة الوفسديخي  ل لةدو لا اائئداه )%

 خٍددا الة ايدد   الة ايدد  الة دسددي   –الةل،دد ة تعوةددادال ع دد  دئدداهي اياددم الة ايدد  

%( فد  لدم بخاعداة بعددال دديول  اادده     20.33فق   بقاقدم   -الة اي  الإداوي 

فقددد او فعددت القدددوة الوفسددخي  الدد   ثبددا فدد  لددم تدوالا الةوغيددخال الخآاقيدد  فدد  الول يددم

%( بددة الوغيددخ فدد  آيةدد  الةل،دد ة  فدد  الةقاقددم ٍا ددت القدددوة الوفسددخي   إقددا  83.86 

لةعددال  خٍدا  Hierarchical Multiple Regressionاد وب الول يدم الهخبد  

%(   82.8اد    -الةوغيخ الواقع –ل وغيخ ف  آية  الةل، ة  -الةوغيخ الةسوقم -الة اي   

%( علددد  82.0%( ردد    83.2يآددد دددهدل القدددوة الوفسددخي  او فدداى الدد  بسددوو    

  ردد  ٍدد  بددة ئ دد  -الةوغيددخ الودددي  –تدوالا بعدددال ديواا السدده  قسددوا الوددداي  

ع   الوخ يب. ثبا عة وقلي  بل،ذل  -الةوغيخال الخآاقي -الةل، ة يدوج  الخفع الةال  

الة ايدد  ثي ددديول  ااددده   ياددو ا بددخ  ااعةددا  الةئددخي  ف دد   ودد رخ قكئدداهي اياددم

الددل  يةاددة  إخيددخه فدد  صددور دئدداهي بفددخادل العيلدد   عوصددا عددة  دد ريخ ثدددعاو 
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الئخه ف  لم عة يال  عوي  العة   الةل ي   ال لي  الةئدخ ( ع د  وقليد  بل،دذل 

 ااعةا  الةئخي .

الة اي  الإداوي    ديول   داي  ا ده   ايام الة اي     خٍا الة اي     الكلمات الدالة:

 الة اي  الة دسي    وقلي  بل،ذل ا عةا    آية  بل،ذل ا عةا .

 

The Mediating Role of Stock Trading Liquidity of the Impact 

of Ownership Structure Characteristics on both the 

Profitability and Firms' Value 

 Osama Wagdi                             Nahed Saad  
School of Business, International Academy                    School of Business, International Academy 

for Engineering and Media Science - IAEMS, Egypt          for Engineering and Media Science - IAEMS, Egypt  

 

:Abstract 

This study aims to test the mediating role of stock trading 

liquidity of the impact of ownership structure characteristics on 

both the profitability and firms' value through a quantitative 

analysis of common stock. This study covered sixteen stocks 

listed on the Egyptian Exchange (EGX) during the period from 

2014 to 2021. The study concluded that stock trading liquidity 

contributed to increasing the explanatory power of the impact of 

the ownership structure characteristics on the value of Egyptian 

firms. According to panel data analysis, the study explains 

(35.88%) of the change in corporate value based only on 

ownership structure characteristics that include ownership 

concentration, institutional ownership, and management 

ownership, compared to (41.88%) within taking stock trading 
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liquidity. However, within control variables, the explanatory 

power of the change in firm value increased to (59.36%). On the 

other hand, and according to Hierarchical Multiple Regression, 

the explanatory power for ownership intensity was (30.3%) when 

stock turnover was incorporated as an intermediate variable. It 

was also concluded that there was an increase in explanatory 

power when both firm size and leverage rate were incorporated 

as control variables, from (39.2%) to (54.1%), respectively. With 

regard to firm profitability, it is not affected by stock liquidity 

and ownership structure characteristics, which could be justified 

due to characteristics of the study sample instead of the effect of 

exchange rates with the flotation of the local currency on firm 

profitability.  

Keywords: Stock Trading Liquidity, Ownership Structure, 

Ownership Concentration, Institutional Ownership, Management 

Ownership, firm profitability, firm Value. 

 

 مقدمة: -1

 يالود   الةسدااة  بع لهدوو ال،دخٍال داة ل  عةا ا  بل،ذلئ    ا ساىد  ث

 Stock ددده  ئة دد  ا  ك الةُدد عدددق آدددوة  وعدددد ي عقددد ث ،دد وهابددا  وسدد  ق ةل عدداد

Holders ) دببدخ الدل  قئدووة بإاددخة  يادو ا  لالةل،ذع   تداوة اله د ال خيد  ه 

ي ضداوب فد  الةئدال    إدايةالفئدم ادلا  ،د  عدة آد ي  الة اي  عة الإداوة  فئا لإ

 لولقيدد سددع    الددل  جعددم ٍددم ف دد    ا بددخياددو   ية  الةدد ك يالةددديخيا(ال ددخفقددية 

  Agency problem ب،ا   الوٍال  ل  لهووتد  ثياو با   الةل، ةبئاللها دادم 

  عةدا ا  بل،دذل كا  القخاوال دادم تاداه ثي بعاييخع    صلت  ال  اريخثيالو  
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  يدقدخاوال الإداوال ع   بلدددالي رخ  هيدئاهئ ايام الة اي  دو هتيقالوال  فإا 

  ياو با يلعاس قام   ٍيد ع   دهةها الةئدوةثيآية   ههاثدا ب دخال قةا ي رخ ع  

 .ماُ ٍَ  الةل، ة  آية

 Stock Trading ا دددده  دددداي   دددديول "إدددخ عو ُ  ددددخ ع ددد  ال ا دددب اآ

Liquidity" يواا الةاليد  ئد بلددال  قيي  ا ثSecurities    دده يا   عابد  قئدف 

 Market ا للظخيد  ٍفدارة ا ددواا إقلد  داةد  قئدف    Common Stockالعاديد  

Efficiency   ُبوغيدخال دالد    ئددثعوإاوادا إدده  قلد  دديول   دداي  ا تلظدخ ئيدث ي

د  ددواا الةاليد ا  فد  Pricing Functionخ يسدعوال   دداي  دديول "ا عدة ديو عوصل

ا قالسدوا  وي  إها الةودايل الو  Risk Premium د ي  قدال الةكا خ  ف  "ا ده 

لد   قديد  ديا  لةدم ثس دسداوة تع    لويدم ا يواا الةاليد   ه  آدوصور  ف ي ل  

 الوددداي قةسددوويال بخ فعدد  بددة ددديول  ا ا ا سددةت  فدد  آيةدد  ا يواا الةاليدد وادددةالي  

(Ma et al .,2019).  

بدة ا ادداه ا داددي  الود   سدع   ةالةل، عوإخ  عظي  آية  ثدخ  يُ  يبة  ائي   

 بدة آيةوهدا ثٍإدخ آيةوهدا اللاليد  ةل ةل،د  قديد  ي اد  دفقال تبة د    ؛داوة لولقيقهاالإ

 The Weighted Average  س الةدا ثالةخجلد  لدخوا فد  ال الةكئدوق قةعددال

Cost of Capital: WACC)   يالو   وضةة بعدال العاهد الة  وق  بة آإدم ئة د

ل ا ده    داي  الع آ  قية ديول  للل  ئظيت   ال  جلب بع قاآ  بئادو الوةويم جا إا

 (.Zuhroh, 2019  م الإائثيةإَ ٍإيخ بة آ   قااوةاق   عةا ا  بل،ذلا ده  يآية  

ردخ ث فد دده  الدديو الوددي  لسديول   دداي  ا  الإلدث  لداي ددإ    بداصور   ف

بددخ  دد  ث  ياددو عةددا ا  بل،ددذلبددة وقليدد  يآيةدد   دئدداهي اياددم الة ايدد  ع دد  ٍددم  

بة الةوغيدخال الةقوخئد   اجا إل   دواا الديلي دة ت ا الو  داقق   دوادال   ف   غ يوه

 لايلدت  الود دوادال الدوة   بقاقم  ُ  (see:Bousnina et al., 2022)اللال ل إلث 

لد  يدو    إيقهدا ي  عابد  ددواا اللادد   قئدف   ع د  بسدوو  ا       الةوغيخال ب وةعد
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ددع  الإلدث لدلل  ي  -ف  ئديد ع   الإائثداا– داة  الإووة  الةئخي  قئف   ع   

: هالةسددوق  ال ل يددم بوغيددخال الإلددث  الةوغيددخ فدد الةعخفيدد   ةد الف ددولدد  د ددت اللددال 

ددده ؛ الةوغيدخال الواقعدد : اياددم الة ايد ؛ الةوغيددخ الوددي : ددديول   دداي  ا دئداهي 

وذلككع عبككر أربعككة أقسككام تشككمل القسككم الأول يشككمل  .(عةددا ا  بل،ددذلوقليدد  يآيةدد  

عككرو وتحليككل الدراسككات يتنككاول الفكككرل للبحكك  و  الإطككار، القسككم النككانى المقدمككة

الإطكككار ، امكككا القسكككم النالككك  فيت كككمن السكككابقة وإشكككتقاو الفكككروو ومشككككلة البحككك 

 ، وأخيرًا القسم الربع يتناول النتائج والتوصيات.التطبيقى

 أهداف البح : 1/1

دوإاو   ريخ دئداهي ت لولقي  الهده الخهيس  ل إلث بة د  يسع  الإائثاا 

ة فدد  صددور الددديو الودددي  لةعدددال ددديول   اياددم الة ايدد  ع دد  وقليدد  يآيةدد  الةل،دد

البحك  الفرعيكة علكى  يجكا  أهكدفإومن ثكم يمككن ااده  الةئدوة ف  دوا الوداي ؛ 

 النحو التالى:

ةودايل  الديول  ا ده  الةقيدة ي بعخف  ثرخ  خٍا ايام الة اي  ع   .0

 قالإووة  الةئخي .

ةودايل  البعخف  ثرخ ايام الة اي  الإداوي  ع   ديول  ا ده  الةقيدة ي .2

 قالإووة  الةئخي .

ةودايل  الالةقيدة ي ة اي  الة دسي  ع   ديول  ا ده بعخف  ثرخ ايام ال .8

 قالإووة  الةئخي .

دهةها ثل ااعةا  الةقيدة يبوداي  ذبل،بعخف  ثرخ ديول  ا ده  ع   وقلي   .2

 قالإووة  الةئخي .

دهةها ثل ااعةا  الةقيدة يبوداي    ثرخ ديول  ا ده  ع   آية  بل،ذبعخف .8

 قالإووة  الةئخي .

عةا  الةقيدة ع   وقلي  بل،ذل ا بعخف  ثرخ دئاهي ايام الة اي   .6

     ااده .دهةها قالإووة  الةئخي  ف  صور بعدال ديول  ثيبوداي  
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ل ااعةا  الةقيدة يبوداي  بل،ذ بعخف  ثرخ دئاهي ايام الة اي  ع   آية  .6

 دهةها قالإووة  الةئخي  ف  صور بعدال ديول      ااده .ث

 أهمية البح : 1/2 

د   فد   خدديعلكى مسكتول الأهميكة العمليكةيةاة ل إائثداا تي داز ثاةيد  الإلدث 

ئددد اادددواا الةئددخي  ٍ  العاديدد  قالإووةدد ددده  آددخاوال  سددعيخ ياادددوثةاو فدد  ا 

 دسددال( ت دداو لايفدد   فاعددم اللاددد    ئيددث يقدددق لاددم بددة الةسددوثةخية  اافددخاد اي الة

ل ااعةدا  الةئددوة لةالي  بع  غيخال دئداهي ايادم بل،دذدوا اايواا اث خاه 

علكى ل. ثبدا ذ  د  الةل،د ثدده ديو الوددي  لةعددال دديول  الدللأده  ي ل  ف  صدور 

فالإلددث يسددع  تلدد  قيدداا  ل يددم الددديو الودددي  الددلس   عإدده  الأهميككة العمليككة، مسككتول

لد  دئداهي اياٍدم بعدال ديول  ااده  ف  الود ريخ ع د  وقليد  يآيةد  الةل،د ة قدا

ل  ي ل  ف  قي   ا عةا  الةئخي   ي ل  فد  صدور  ضداوب  وداه  ب اي      الةل،ذ

 .   لايلها ف  القس  الثا   بة الإلثالو  يو الدوادال اادوإاوي  الساقق 

 منهج ومدخل وأسلوب البح : 0/8 

 منهج البح : 1/3/1

 الدلسالةله  اادولإا    ياو ثئد الةلاا  الع ةي  الإلثي    اللال الإلث  يوإل 

دولوالا اللقاه  بة د   دواد  ب،ا   ع ةي   ا    عدة ف دوة بعخفيد   ييو سد  إيهو ُّ ق

دوكداق الةل   ف  الك وال الو  ي،ة ها؛ قةعلد  ااعوةداد ع د  إاادولإا   قالةله  

ع د  بإدادا الفئدم قدية  اللال الإلث  ف  ،ةم  يالو   الةال الخٍاها الفاخي  قالفاخ 

ل ةالة اي  يااداو عة ٍم بة  ظخيال آية     يبا  و  بة لهوو للظخي  الوٍال   عوصا

الد   ظخيد  ٍفدارة ااددواا. ي لد   الودداي  يةدوال  ق دوااي ةارم الةع وبال  ةالةل، 

  Descriptive Analyticalعوةدداد ع دد  الةددددم الوةددف  الول ي دد  بددة ددد   الإ

  يغيددخ الةاليدد  ي لدد  بددة ددد   اا دد ى ع دد  الإيا ددال الةلئدد   بددة الوقدداويخ الةاليدد

الع آد   ل ااعةدا  الةقيددة قالإووةد  الةئدخي  ياا دخاه  ال الئادوة عة الةل،ذ

دددوكداق ثددد وب الةسدد  الةسددولدس  قهددده بعال دد    دد  الإيا ددال قا ددداليب الاةيدد  إق
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الةلادددإ  ٍإ دداو لولديددد بددد  آإددو  ثي وفددس فددخيو الدواددد  يالووةددم تلدد   ودداه  

 ي وةيال بة  والا عة يال اادودا  الإئئاه .

 الأساليب الإحصائية: 1/3/2

آدداق الإائثدداا قو إيدد  اادوإدداوال الإئئددداهي  لول يددم الإيا ددال الةوئدد   قة،دددا       

 الدواد  ي ل  قادوكداق ٍم بة: 

  دد  ا ددداليب الودد   يادد   Descriptiveالأسكاليب الإحصككائية الوصككفية  .1

 عل  قإع ار بع وبال عة دئاهي الإيا ال الداد   تل  الول يم يبة 

ثبث دد    دد  ا ددداليب ٍددم بددة: الواددخاوال  اللسددب  الوددد  اللسدداق   

الابلي  بلدم  يرإال الس دمدوقخاو تاا لخاه الةعياوس لولديد بد  

 الول يم.

ا دداليب الود   ياد    د   Inferentialالأساليب الإحصائية الاستدلالية  .2

 عل  قإع ار  واه  عة بد  آإدو  ثي وفدس فدخيو الدوادد   تصداف  

تل   لديد ٍ  بة بسدوويال الثقد  يالةعلويد  للوداه  اادوإداو  ئيدث  د  

 ادوكداق الول يم الةسوعخو لإيا ال ٍاداس ادوإاو فخيو الإلث.

 حدود البح : 1/4

 التالي:يمكن استعراو حدود البح  على النحو 

ل ااعةا  الةئخي  الةقيدة بل،ذ: ثآوئخ الا الإلث ع   الحدود المكانية 1/4/1

 EGX50قالإووة  الةئخي  

  ياله 2220ال   2202: غ   الا الإلث الفوخة الابلي  بة الحدود الزمنية 1/4/2

 دلوال. 3عإاوة عة د س   زبلي  آدواا 

 : الحدود الفنية 1/4/3

ل ذااعةا :  ضةة الا الإلث ع    ل يم بل، بل،ذل تليه  لوة الق اى الو  .0       

 ،وه اللواه   اقها  ل بة دةال داة ذااعةا  الةئخي  غيخ الةالي  لةا لو   الةل،

 اادوإاوال اائئاهي .
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 Ownershipا   خٍا الة اي   الة اي :ب دخال دئاهي ايام . 2       

Concentration    الة اي  الة دسيInstitutional Ownership   يالة اي

الاك ثا ا ت  ياو با يوضةة الإلث اللال ؛ Management Ownershipداوي  الإ

 Governmentالة اي  اللاوبي   ؛Foreign Ownershipٍم بة الة اي  ااجلإي  

Ownership    الة اي  العاه يFamily Ownership عوإاوا  ب دخال  عإخ عة إق

ل  لاة ف  صور عدق  وافخ الإيا ال قاافئائال  إقا  دئاهي ايام الة اي  ايضا

 .ه الة دخالدوإعاد التل إووة  الةئخي     

  :الاطار الفكرل-2

 : واشتقاو الفروو الدراسات السابقة 2/1

فة،اٍم الوٍال  ا  لهخل  ظخي  الوٍال  بة وئ  الفئم قية الإداوة يالة اي          

 وي   الع آ  قية الةوٍم  الة ك(  يالوٍيم  ااداوة(  يآد ثلق  الضور ال  ب،ا   

(  يئيث  لدث ب،ا   الوٍال   وي   عدق  ةارم Smith, 1826الوٍال  آدق دةيث  

صاف  ال   إاية الةلافع لا يهةا  ئيث ٍم بة  "الإيا ال يالةع وبال" قية ال خفية قالإ

داوي  ت كا  آخاوال تغم الإداوة با لديها بة "قيا ال يبع وبال" ال  جا ب آد  سو

 الوٍيم( ديا تل  بئال  الة ك  الةوٍم(  للإداوة لقي  بئالله ال،كئي  

(  يالا يلدث Deegan and Unerman, 2011الخاغإية ف   عظ  رخيا ه   

آية  الةل، ة ييايد  ضاوب الةئال  فيةا قية الة ك يالإداوة  ياو با يكفس بة 

(  قلل  يعد ب،ا   Jensen and Meckling, 1976بة  االيف الوٍال  ع يها  

ي ل  ف  صور دئاهي ايام الة اي    لقية  الةل، ه ةالوٍال  ائد العوابم الةلدد

 Ownership  Concentration يا   خٍا الة اي  يالو   وضةة دةس ب دخال

 Managementداوي  يالة اي  الإ Institutional Ownership  الة اي  الة دسي  

Ownership   جلإي  الة اي  اForeign Ownership   ؛ الة اي  اللاوبي

Government Ownership   الة اي  العاه ي  Family Ownership . 

 ةا  بة آي  الةل، ة يالو   وضةة ث ةابا ع   ال ا ب اادخ  ي ب اا  ةيا قية عد

 :(0 ةا  ييةاة ايضاح  ل  بة د   ال دي  وآ   ثدإع 
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 المنشأة(: انماط قيمة 1جدول رقم )

ل  الةل، ةآية   القية  اادةي  ل بة  ثةدو هلةا   إقا  .قية  اادةي  لا  بله   ل ثيواا بالي   إقا

القية  

 الةدفوع 

يعداده ددهةها الةئددوة  ثالةاووإدية فد   إقا لةا با    دفع  بة آإم  ةآية  الةل، 

عد يه ااةدداو اي بكئدوق  ف  صور القية  اادةي  بضداف  تليهدابا ياوا  ل  

 بلها دئ  ااةداو ع   ئسب اائوا  

القية  

 الدفوخي 

عودخاه يالقيداس الةلاددإ  اقعداد بخٍاادا الةدا  ا إقلدا لعة يدال ا ةآية  الةل،د 

 ة اي .ااةو  يالواابال الةل،ارة  عوصا عة ئقوا ال

 القية  السوآي 
يواآها الةالي  قسدوا الودداي   يالود  عدادةل بدا  ادوا  دا   ث إقلا لقي   ةآية  الةل، 

 .قسوا الوداي  لقو  ال  ب يالعخو

 آية  الوإـاد 
بددة  قيددي  فدد  لددم عة يددال اا دددبالا  لةددا بددا  دد  القإددو  قدده إقلددا آيةدد  الةل،دد ة 

 ياادولوا .

 آية  الوئفي 
 إقلددا  ةددو  الةل،دد ة الةئدددوة  قعددد دددداد ئقددوا ا يلويدد    إقلددا  الةل،دد ةآيةدد  

 لسعخ السوا لا ل بة ا ةو  ياالواابال. 

 القية  العادل 
ا ها بدة بلدافع يبكدا خ  ي  ،د ثوضدةل   القية  اللا ي  ل ةل، ة  ياللا    عة بدا 

 بة آية  بة د   اداوة با ف  ئوز ها بة اةو . با  قدبه

 

 كددا  آدددخاوال تددداس ثيالقيةدد  العادلددد   عدددد القيةدد  السددوآي  يفدد  اددلا الئدددد 

  ئيدث فد  لدم فدخو ااددواا ةالةودايلية  لو اايواا الةالي  الو   ئددواا الةل،د 

 ي ب اا  وعاد  بع القية  السوآي  لها.  ة اب  الافارة فاا القية  العادل  ل ةل، 

 كددا  الةودددايلية دال ا دادددي  علددد ت  ثئددد ثادد  الةلدددئيددث  عددد القيةدد  العادلدد 

آخاوا ه  الكاة  قالإيع ثي ال،خار للأةدو  الةاليد   ييعدد الهدده الخهيسد  بدة  لديدد 

    العوابم    قديخ بسوويال العاهد يالةكا خ بدة الإددوثةاو فد  ددوا الةدا   ي لد  

 قغيدد  الوةددو  تلدد  ا ددده   ال الك ددم السددعخ  لولقيدد  ثوقدداح غيددخ عاديدد  ٍلوي دد 

لإدو ه القية  السوآي  عة آيةوها اللقيقي   يدوه ي د   ل  الك م تل  زيادة ال  ب 

فوخ فدع آيةوهدا السدوآي   Undervaluedع   ا ده  الةسعخة ق آم بة آيةوها اللقيقي  
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 Overvaluedييددلكفس ال  ددب ع دد  ا ددده  الةسددعخة قدد ٍإخ بددة آيةوهددا اللقيقيدد  

آليدال السدوا  ييعدد بسدوو  ٍفار ده يادو الةلددد  يقالوال   و ه تلد  الودوازا فد  لدم

لديلابيايدد  يةددو  ا ةددو  الدد  آيةوهددا اللقيقيدد   الدد  جا ددب بددد  ت لددخاه آيةوهددا 

 السوآي  عة آيةوها العادل . 

ي  ع د  ا ددواا الةاليد  بثدم ل لد  ا يواا الةاليد   قوق العديد بدة ال هدال الإددخاف

(  الهي دد  U.S. Securities and Exchange Commission: SECا بخيايدد   

(  Egyptian Financial Supervisory Authorityالعاب  ل خآاق  الةالي  الةئدخي   

 Financialقالإصددداف  الددد  الة دسدددال الةهليددد  ٍة  دددس بعددداييخ الةلاددددإ  الةاليددد   

Accounting Standards Board: FASB   ب  ددس بعدداييخ الةلادددإ  الديليدد  )

 International Accounting Standard Board ق هددود بولابيدد  لل،ددخ بفهددوق )

القيةدد  العادلدد   تا اا ال دداقع الةلادددإ  اددو الغالددب ع دد  اددله ال هددود  ئيددث  عددخه ق  هددا 

الةإ غ اللس يةاة ثا يو  بإادل  ا ةم قه ثي  سديد تلوااق قدية ث دخاه ب  عد  يواغإد  فد  

بودوازا ثي فد  لدم لدخيه  إيعيد  ثي قدية الوعابم ع   ثداس   او  قلت ثي ف  ت داو 

(  يالداك بدة يعخفهدا ق  هدا "السدعخ الدلس Gonçalves et al., 2017 دخفية بسدوق ية  

يلإغـ  اا  ـو  فيـه بإادلـ  ا ده  قية  خفية ب  عدية يواغإدية فد  ددوا بلدوظ "  ٍدخاو 

للأدده    Fair Value فاا ئو  بفهوق القية  العادل  ت ه ا يوجد ث(  تا 2208يادخيا  

العادي   يقلل  يوإية اا بفهوق القية  العادل  ل سده  العدادس بفهدوق بعقدد يغيدخ ياصد  ٍةدا 

يووآعه الاثيخ ي ل   ا  لديد بفهوق ياص  ل قيةد  العادلد  يعوةدد ع د  العديدد بدة الةفدااي  

ا دددخ  ٍددالظخيه الإآوئددادي  العابدد   الوغيددخال اللاةدد   فدد  الئددلاع  الةلوةيدد  لهددا 

 الةل، ة الةئدوة ل ده . 

ل ذلةل،ددد ةلددددال الع آدد  قدددية القيةدد  العادلدد  يالقيةدد  السددوآي يفيةددا يوع دد  ق

عوإاواا ئ خ الاايي  لإلدار ت اوسب  ظخي  ٍفارة ا دواا ثاةيوها ف  صور ااعةا   

قها  ييعد  لديدد  اوةتثقاآ   ظخيال الفاخ الةال   ي عددل ا قلاث يالدوادال الو  

دويداو ث سدب الةددادم لإدويداو إٍفارة دوا با  بدا  ادو ا دداس الدلس يعلُد  قبسوو  
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ي سدعيخ ي قيددي  ا يواا الةاليدد   ي لدد  فدد  صددور دوادد  الع آدد  قددية ٍدد ل بددة ثدددعاو 

 يقية الإيا دالبة جا ب  -قئف  عاب  يا ده  العادي  قئف  داة   -ا يواا الةالي  

 يالةع وبال بة جا ب آدخ.

رة السوا ا  ةدف  السدوا الدلس  ادوا قده ثددعاو اايواا الةاليد  الةودايلد  فافا       

 عاس آيةوها الإآوئادي  اللقيقي  قية الةودايلية  ثي قا ةال آدخ  ياوا السوا ٍفر 

علدبا  وعاد  القي  السوآي  للأةو  الةالي  بع آيةوها العادل   يف  ادلا الئددد   دد اا 

ل   ئال  السوا  اق الافارة ا  ئال    ظخي  غيدخ ياآعيد   ئود  فد  ثٍثدخ ا ددواا  قددبا

يلاة الاك ثدواا ف  بسوو  دإ  آوي  الافارة  يثدواا ف  بسوو  بوود ه الافارة  

يثددواا فدد  بسدوو  صددعيف الافددارة  عوصدا اادددواا ديا بسدوويال الافددارة  ييعددد 

سدوآي  ع د  عادس السإب الخهيس  ل وإاية قية اله الةسدوويال ادو   إداية آددوة القدي  ال

 .Insider Informationالإيا ال يالةع وبال الواويكي  ياللالي  يالداد ي  

يف  الا الئدد يوإية اا بسوو  ٍفارة السوا ا  الةلدد الخهيس  ل ع آ  قية القدي  

ا بسدوو  الافدارة ا يادوا بوةاردم قدية ا دده  ثالسوآي  يالقي  العادلد  للأدده  العاديد   تا 

 لوة  للال السوا   ئيث يخجع ادلا الوإداية الد  ب ةدوعوية بدة الكئداهي ا يلد  الو  

 إدداية  - إدداية  سددب الوددداي  اللددخ  -دئدداهي ا ةددم الةددال  ن  إدداية بسددوو  الإفئدداح 

 إاية القية  الة  قد  لقيةد  ا دده  الود   -بسوو   ،ا  ا ديال الةالي  الة،وق  ٍالكياوال 

 -لثا يدد  ادد  دئدداهي الةودددايلية ن إدداية اياددم الةودددايلية  لوةدد  لددلال السددواا   ثبددا ا

 كدا  اادوكداق الةواايد لإخاب  الول يم الاة  الو   عوةد ع   الإيا ال الواويكي  ٍ دداس لإ

اادوكداق الةواايد بة آإدم قعدس ف دال الةوددايلية لةدددم الول يدم الفلد   -آخاو الإدوثةاو 

 (.  2202يد ا ظخ: يجد   ٍ داس ا كا  آخاو الإدوثةاوا  ل ةا

فد  صدور  عددد العوابدم  آية  بل، ل ااعةا  ابخ ليس قالهية  ي ل   قديخيعد 

واا الةاليدد  قالافددارة ياددو  سدداق دددوا اايتيالودد   وضددةة بددد     لهددله القيةدد ةدداللاٍ

ل  اللاٍ   ةعة بدد  يجدود  ،دواال فد  ايادم اددعاو الفاهدد لوقديخ ابوا  الة اي  عوصا
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Interest Rate Structure   بدوا  الةديو يد  الداد د  فدد  ثيادو بدا يد رخ ع د  آيةد

بلددم الوقيدي . يفدد  ٍافدد   ةلةل،دد ةدو  اثايادم الوةويددم الةسددوكدق فد  اادددولوا  ع دد  

 ا ل  يوس  تبخ يلوالا ال  ٍ  صك  بة الإيا ال الةالي  يغيخ الةالي  داة  ئوا  ا ا 

بدددخ الددل  يوددد رخ قةددد   ةاردددم   بسددوو  بدددة بسددوويال الافدددارة  ياددو ا  السددوا قددد

 آدداقلددلل  آددد قددية الةودددايلية قالسددوا.   Information Asymmetryالةع وبددال 

ع د  بو ا س  وهيسي   ب ةوعالتل   ال الع آ  الساقق  ئليف الدوادال وق إائثااال

 :الوال الللو 

 ة بالعلاقة بين هيكل الملكية وسيولة الأسهم:الدراسات الخاص 2/1/1

 درجة تركز الملكية وعلاقتها بسيولة الأسهم: 2/1/1/1

  ثيةاة  عخيف ايام الة اي  ق  ه  ف ال الةسااةية بة ثةلاب وثس الةدا    

(  ييقدددو الددوزا اللسددإ  Jiang, 2004ووزيددع اللسددإ   ددده  الةل،دد ة الةئدددوة  ال

ل ة اي  قلارل لام  بة ف ال الةسااةية ققسة  بدا يةو ادوا بدة ثدده  ع د  تجةدال  ثدده  

اا ايادم  (Wang, 2022)دوادد  ثداول اليه الةل، ة الةئدوة  ياو با يوف  بع با 

الة اي  او ب ةوى ئئي وثس الةا  الو   ةو اها الة دسال يا فخاد  يالو   ُ،ام 

 ها وثس با  الةل، ة.ف  ب ةوع

فوئدلف ايادم الة ايد  الد   ة د  الة ايد   (Haw et al., 2013)ابدا دوادد  

الة،ددوو  بقاقددم الة ايدد  الةخٍدداة  ب ايدد  ٍإدداو الةسددااةية( يي،ددوةم ع دد  اياددم ب ايدد  

لئغاو الةسااةية  ياو يةثدم ب ايد  ب،دوو   بقاقدم ايادم ب ايد  لةسداا   يائدد يةو د  

   دد  قئددغاو الةسددااةية  ييةثددم ب ايدد  بخٍدداة  ياللالدد  الثالثدداللسددإ  ا ٍإددخ قالةقاو

يوضةة ايام ب ايد  لعددد بدة الةسدوثةخية الاإداو قالإصداف  تلد  الةسدااةية الئدغاو  

ا.  ييةثم ب اي  بخٍاة ثيضل

% بددة ثددده  8فوخٍددا الة ايدد  يقُئددد قهددا الةسددااةية الددلية يةو اددوا ثٍثددخ بددة 

ا آويلددا يداال ع دد   لسددة ثدار الةل،دد ة  ييةاددة ثا يةُثددم ب ايدد  ٍإدداو  الةسددااةية ب دددخل

الةل،دد ة   ا فدد  ئالدد   خٍددا الة ايدد  فدد  يددد عدددد ثآددم بددة الةسددااةية دددوارل ثفددخاد ثي 
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ب دسال فسوه ياوا لديه  اللافا يالس    لةخاآإ  عة يال الةل، ة  يٍفارة الإداوة  

 ;Prommin et al, 2016ياو با يلعاس ع    لسية آية  الةل، ة. ي ،يخ دواد   

Le, 2019  ت دده علدددبا  وخٍددا الة ايدد  فدد  يددد ٍإدداو الةدد ك ياددوا لددديه  القدددوة ع دد )

الو ريخ ع   آخاوال الةل، ة ق خيق  بإادخة لةئ لوه  ال،كئي  قهده زيادة رخيا ه  

ع   ئساب ةغاو الةسااةية  ياو با يسُة  قة،ا   اللئا  . ي إقلا للل  فهلا ي رخ 

ياو با يُ  د  ع يهدا ايادم الة ايد  ا فقيد  ثي الةإاددخة فد  لدم ادلا  ع   آية  الةل، ة

 & Unoاللدددوى ي خٍدددا ب ايددد  الةل،ددد ة فددد  يدددد عددددد بلدددديد بدددة الةسدددااةية  

KamiYama, 2009; Hunjar et al., 2020.) 

يعُل  بفهوق ديول  ا ده  ادو قيدع ثي ددخار ا دده  ديا الود ريخ بة جا ب ادخ 

 ,Jawed & Kotha)  ٍدلل  عخفوده دوادد  (Ajina et al., 2015)ع د  ددعخاا 

ا تل  ثا ا ده   (2020 ق  ه  لويم ا ده  تل   قدي  ثي العاس  يثداول الدواد  ثيضل

 عوإخ  ال ديول  ت ا  ةاة بة قيعها قسخع   يقالوال  دخاهها قسخع   يثا ياوا  لفيل 

 ص يم ع   دعخ السه . الإيع ثي ال،خار  ي   ريخ

  ا ددده  فدد  الإعدد ق عددة ثدددعاو ا ددده   ياددو ا بددخ الددلس يسدداعد  فيدد ددديولي

 Arian et) كا  القخاوال الخديدة الو   لسة بة آية  الةل، ة تبديخس ال،خٍال بة 

al., 2014; Abid Ali, 2014)  يثا السدوا الدلس يةوداز قسديول  عاليد  يد دس تلد  

  كئيي ا بوا  ق خا فعال .

دا  تلد  (wang, 2022)يآدد ثدداو  ثا دديول  ا دده  يعوإدخ ددخ لا ثدادديلا ياابل

دا يسداا  و ثدواا ا يواا الةالي  ي قدبها للة و فداى دديول  ا دده  تلد  زيدادة ت  يثيضل

جودلاب الةسدوثةخية الةدخ قإية تآية  الةل، ة  يدفس  ا ف  وثس الةا   قالإصاف  تلد  

  دايا ه .اللية يسوكدبوا الةع وبال عة ا وقاح آئيخة ا جم ف  
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من الدراسات المحاسبية مقاييس متنوعكة لسكيولة الأسكهم، وقد تناولت العديد 

 ومن أهم هذه المقاييس:

يآد :(Bid-Ask Spreads)مدل فروو أسعار العرو والطلب للأسهم  -1

  (Batten & Vo, 2019; Ali et al., 2017) لايلوه عدة دوادال 

يعخفوه ق  ه الفخا قية دعخ الإيع يدعخ ال،خار  ياو بة ثٍثخ الةقاييس 

ديوعلا. يياداد بد  السعخ  وي    وافخ بع وبال ئو  الةل، ة لد  ب ةوع  

بة الةسوثةخية  يا  ووافخ     الةع وبال لد  قاآ  الةسوثةخية اللية 

 كا  ت، ة  ييووافخ لديه  الةع وبال  قليث يةاله  الولإ  قةسوقإم الةل

القخاوال الةإلي  ع   ثدُس د ية   عاس الة ةوع  ا دخ  بة 

 الةسوثةخية.

ي لايلت عدة دوادال : (The Stock Turnover)معدل دوران الأسهم  -2

  ييو  ادوكدابه  (Khan et al., 2019; Dang et al., 2018) بلها:

ا لقياس  لقياس ديول  ا ده  ع   بسوو  دوا ا يواا الةالي   يثيضل

السيول  ع   بسوو  الةل، ة  ييلُسب بة د   آسة  تجةال  عدد ا ده  

الةودايل  ف  السل  ع   عدد ا ده  الإجةالي  ف   فس السل   يٍ ةا او فع 

 ثئدبعد  ديواا السه   بعد  ديواا السه  ٍ ةا زادل ديولوه. ئيث يعد

و فع بعد  ابقايس ديول  ا ده   فالع آ  قيلهةا ع آ   خدي   فا ةا 

 كفاو بعد   ةارم تديواا السه   خ فع ديول  ا ده   ييلدث  ل  علد 

 الةع وبال.

 ٍ  بة ئيث ثداول دواد : Trading Volumeحجم التداول  -3

Mdaghri et al., 2020) Khan et al., 2022; )  تل  ث ه يو  آياس ديول

ا ده  بة د   بوود  تجةال  عدد ا ده  الةودايل   ثي تجةال  آية  

ا ده  الةودايل  ف  فوخة بعيل . ياو يوضةة قعدية  اةا قعُد الوآت  يقعُد 

 كفاو الوآت ال زق لوداي  عدد بعية تالعة   ئيث يوض  قعُد الوآت ف  

لعة  اللس يلعاس ف   اايد الل   الإجةال  بة ا ده   يالإعُد الثا   ياو ا
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ل وداي  ف  السوا  ييعاس ئ   الوداي  ديول  ا ده  بة د   عدق  ةارم 

الةع وبال  فا ةا زاد عدق  ةارم الةع وبال قية الةسوثةخية فهلا يعل   وافخ 

بع وبال داة  عة الةل، ة لد  ب ةوع  بة الةسوثةخية  بةا ي عم 

عة الوعابم  يقالوال  يلكفس الا ئ   الوداي  ع   الإعس اآدخ يووآف 

 ا ده   يبة ر   لكفس ديول  ا ده .

يدوه يقوئخ قلثلا اللال  ع   بقياد  ئ   الوداي  يبعد  الديواا لقياس       

 ديول  ا ده  ف  ال ار الو إيق  بة الإلث.

 ,.Khan et al)دواد  ٍ  بة ةلفت فقد ابا بة ئيث بسوويال ديول  ا ده        

2022; Pham et al.,  ;2020)  :سيولة الأسهم إلى أربع مستويات هي 

 عداق ديول  ا ده   ياو عدق القدوة ع    داي  ا ده   يف  ت: المستول الأول

 اله اللال  ا يةاة تجخار عة ي  الوداي .

: او القدوة ع   قيع يدخار ٍةيال بعيل  بة ا ده   بع المستول الناني

 الو ريخ ع   دعخ السه .

: بد  القدوة ع   قيع يدخار ٍةيال بعيل  بة ا ده   بع المستول النال 

 يجود   ريخ ص يم ع   السعخ.

القدوة ع   قيع يدخار ا ده  قا دعاو الةعخيص  ديا  المستول الرابع:

 ئديث  غيخال ف  السعخ يف  الوآت  ا ه.

بوعاوصداا لوخٍدا الة ايد    د ريخااود لد  يجدتالدواددال السداقق   ثداوليبة ر  

 Managerial سداوريخ الولئدية الإ ي د  لةئدال ياةدا  قداوب ا  دده ئة   ا لاإاو 

Entrenchment  لةسدااةية لاإداو ا  فةة  ائي   قاوب الةئال  فإا يجود  خٍا ب اي

  يسددوجددود بسددوثةخ وهف  الةسددااةية يقدداآ يعةددم ع دد   قدداوب الةئددال  قددية الةددديخية 

ع   الإداوة لولفيدل القدخاوال الود   دوة ٍإيخة ف  الو ريخيع يه آُ   ده ا يولا  ف  غالإي  

. يآدد  لايلدت العديدد بدة دده   ا  دولالةئددوة   ةدار الةل،دث ي رخ ع د   َ يبة رَ   يفض ها
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 :بلهددددا  الدوادددددال السدددداقق  الع آدددد  قددددية دوجدددد   خٍددددا الة ايدددد  يددددديول  ا ددددده 

 Udomsirikul et al., 2011; De Cesari et al., 2012; Le., 2019; Tang 

et al., 2022  ) دوج   خٍدا قية   خدي ل  يجود ع آ  تئيث  وة ت اله الدوادال

صددور  فدد اللوي دد    دد   قعددس الدوادددال خل  ئيددث فس ددالة ايدد  يددديول   ددداي  ا ددده 

عوةداد ع د  بقاقدم  د يد  الإ الة ايد  بدوا ثايام  ةوي ها ع    ف عةا  ا  بل،ذل عوةادت

 (.القخيو الةئخفي ل  جا ب تالسلدال  تةداوبوا  الةديو ي   ث

فإا يجود  خٍدا ب ايد  لةسدوثةخية  ؛فيةا يوع   قو ريخ الولئية قك ه با دإ 

جددم اادددوي ر ع دد  ثدددوكداق آدددوا ه  بددة تئوةددا  تيوضددةة  عةددا ة ا  قةل،ددية يوهيسدد

يالقيدداق قددإجخارال   دددوثةاوي تآددخاوال   كددا تعددة  خيدد    رددخية ةددغاو الةسددوثةخية

دداول ثبدا  ثيادل  ع   ديول  ا دده  اد إيل  ابةا ي رخ   ريخل   لكدب  بئالله  الكاة 

 ;Uno and Kamiyama,2009  :يبلهدددا  قعدددس الدواددددال السددداقق  ليدددهت

Brockman and  Olsen, 2013;  Prommin et al., 2016; wang, 2022)  

الةقخي د  قالولئدية   خٍا الة ايد بعدال قية  عاسي يجود ع آ  تل   د ئتئيث 

ددداول ث  يآددد دددخآبددة جا ددب   ددداي  ا ددده ددديول  بددع بعدددال   بددة جا ددب سداوالإ

ادوا  ددواا اللادد   ياللابيد   ئيدث ا  ٍثخ ف ث  اللوي    اوا   ثا قعس الدوادال 

 عوةاد ايامتا عة عوصل   الةوقدب  دوااٍإخ قالةقاو   بع ا ا  ا ل الولئية بعدا

  . ةولها ع   القخيو الةئخفي 

 الأسهم:بسيولة  وعلاقتها هيكل الملكية الإدارية 2/1/1/2

عضدار ب  دس  ها عددد ا دده  الةة وٍد    عخه  سإ  ايام الة اي  الإداوي  ق ُ 

 Abbassi etٍةا      ع يها قعس الدوادال    عدد ا ده  قإجةال  بقاو  ل   الإداوة

al.,2021 لهياددم   دد ريخاالدد  يجددود ت اددلا الئدددد فدد ،دداو ئيددث يُ   ( قالة ايدد  الداد يدد

و فاى الوزا تفإا   ثرخ  قاوب الةئال ي  او ا   ة اي  الإداوي  ع   ديول  ا ده ال

ا ث ة ايد  الإداويد   وي د   قدداوب ا ادداه قدية الةسدوثةخية يالةدديخية يةاددة ل اللسدإ 

 لقيدد   بسددوو  ةددعوق  و فدداىتالةئدددوة  بقاقددم ول  ا ددده  يزيددادة ددديدد رخ ع دد  
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 كفداو بعددال تصدور  فد الةئدوة  ةالةل، لإداوة   خآاق  الفعال لدخية ثبسوثةخية 

   عددمل ة ايدد  الإداويدد    و فدداى الددوزا اللسددإتا ثئيددث   Free Flotخ الوددداي  اللُدد

ٍإدخ ل عةدم ع د  ثفخةد  بةا يودي  لهد    لئلية بة الةسوثةخية الكاوجيةبُ  الةديخية

يبدة رد  يد رخ ع د    ةئدال  الةسدوثةخية الكداوجيةق خيضُ آد ق،ام  لقي  بئالله  

 ,.Abbassi et al  قعدس الدواددالليده تيادلا بدا  وةد ت   ديول  ا ده   كفاوت

 .ل ة ايد  الإداويد  يدديول  ا دده   الوزا اللسدإقية  عاسي ل  يجود ع آ  ت (2021

ل  عددق ت (Madya and Firdausi, 2019)دواد   ئتد ُ  دإ  بةايع   اللقيس 

  .ديول  ا ده  يجود ع آ  بعلوي  قية  سإ  ايام الة اي  الإداوي  يقية

 هيكل الملكية المؤسسية وعلاقتها بسيولة الأسهم: 2/1/1/3

 لأدددده  الوددد   ةو اهدددال اللسدددإ الدددوزا   ددده قعدددخه ايادددم الة ايددد  الة دسدددي  يُ 

عدددد ا ددده   تجةددال لدد  تعوإاويدد  يالةلظةددال يغيخاددا بددة ال،ددخٍال الإ الة دسددال

 Ahluwalia et al., 2020 ظدددخ    لايلدددت الدواددددال السددداقق  يجهوددد(  يآدددد 

قد  وة ت قعس ة اي  الة دسي  ع   ديول  ا ده ؛ فايام ال   ريخة ئو  يبوعاوصو

 ;Ahluwalia et al., 2020; Madya & Firdausi, 2019  الدوادددال

Abbassi et al., 2021; Tang et al., 2022) للسدإ   س دخدريخ  لد  يجدود  دت

ددوثةاوال ثا ثعوإداو تع د  فسدخل  لد  آدد ي  ايام الة اي  الة دسي  يديول  ا دده 

 سيالل  يد د  عةا ا  بل،ذلولد لديها اللافا ل خآاق  ع   وجم يالة دسال  وي   ا 

 .ةل،ذلالقهله الةئدوة ل  صةاا زيادة ديول  ا ده  ت

      ثدداول قعدس الدواددال   فقددع   العاس بدة  لد ثبا يجه  اللظخ الثا ي  ا  

 Wang, 2022; De Cesari et al., 2012; Daryaei & Fattahi, 2021) ل  ت

  قددية  سددإ  اياددم الة ايدد  الة دسددي  يددديول  ا ددده  ددد إ   دد ريخ  ال آدد  يجددود ع

جدم  دو  قغدخو دوثةاوال الة دسدال  ادوا آئديخة ا ث ثا عوإاوتع   يفسخل  ل  

 ث هددد  ثس  بددد كٍدددو ه  بدددة  ا الة دسدددال  وعابدددم ٍةضددداوب قددددال ثثس   الةضددداوق 
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ا وقاح ٍثخ بة ثا وقاح اللالي  ع   اا  ييقالوال   خٍ  ٍةسوثةخية ب آوية ايوعاب و

 جم. وي   ا 

يقالوددال  فددإا الع آدد  قددية اياددم الة ايدد  الة دسددي  يددديول  ا ددده  غيددخ بلدددد 

ليد  لوفعيدم دديول  ا دده  ذديو ايام الة اي  الة دسي  ٍ تائيث يةاة القو      اهالإ

 ة.الةل،د يبدد   خٍدا ادله ااددوثةاوال فد    اددوثةاوا هايووآف ع   ا فد  الابلد  

جم فةدة جم فةة الةووآع يجود ع آ  تي اقي   ثبا ت ا ٍاا آئيخ ا فإ ا ٍاا  ويم ا 

  الةووآع يجود ع آ  د إي .

لا تباين نتائج الدراسات السابقة ذات العلاقة، الذل اظهر بأع طبقاً لما سبق و

شتقاو الفرو الرئيسى الاول في صورة فرو العدم على إقد تمكن الباحنان من 

 النحو التالي: 

 الفرو الرئيسى الأول:

منشآت لا يوجد تأثير معنوي ذو دلالة إحصائية لخصائص هيكل الملكية 

 على معدلات سيولة أسهمها المصدرة.الاعمال 

الفخعية دوقاا الفخصية إس ديول   داي  ااده  آاق الإائثاا قييف  صور  عدد بقاي

 ية ع   الللو الوال :يالوال

 الفرو الفرعى الاول:

ت آلخصائص هيكل الملكية منش ذو دلالة إحصائية لا يوجد تأثير معنول

 الاعمال على قيمة اسهمها المتداولة.

  الفرو الفرعى النانى:

لخصائص هيكل الملكية منشأت ذو دلالة إحصائية لا يوجد تأثير معنول 

 دوران اسهمها المتداولة.الاعمال على معدل 
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 :ةربحية المنشأو بأثر العلاقة بين هيكل الملكية : الدراسات الخاصة2/1/2

سوكدق بعد  العاهد ع   ا ةو  ٍةقيداس ل لاد  ع د  ٍفدارة الإداوة يُ عاده با ُ 

دوكداق ديوى الا الةعد  ٍةعياو لقياس ا دار تف   وليد ا وقاح بة ا ةو   ييخجع 

و فداى ادلا الةعدد  تلد  ٍفدارة تتل  ث ده بدة ثٍثدخ اللسدب الةاليد  ددةوال  ييخجدع ددإب 

بوا  دوار بدة بئدادو ب ايد  اي ثالةل، ة ف  تداوة اةولها  ثي آدو ها ع   اللئو  

وفكى  ( Hegde et al., 2020; Khan et al., 2019بديو يد  قوا فد  بلكفضد   

نع القرارات داخل منشكآت ضوء ما نتج من الملكية وخصائصها فى السيطرة على ص

ذلع قد تمكن الباحنان من صياغة الفرو الرئيسى النانى في صورة فرو الاعمال، ل

 العدم على النحو التالي: 

 الفرو الرئيسى النانى:

ربحية ذو دلالة إحصائية لخصائص هيكل الملكية على  معنول لا يوجد تأثير

 المنشأة.

 :ةالمنشأعلاقة بين هيكل الملكية وقيمة الأثر الدراسات الخاصة ب 2/1/3

خ ع د   قيدي  الةسدوثةخ  عوإخ آية  الةل، ة اد  ةدووة  دار الةل،د ة  يةُادة ثا يد ر 

آيةدد  راقودد  يةاددة ثا  ودد رخ قعدددة عوابددم  يادد  دياددد  الددديوا الودد   ضددعها  ل ،ددخٍ   فهدد 

الةل، ة  يآدوة الةل، ة ع    لقي  ا وقداح  يآددوة الةل،د ة ع د  تداوة ال،د وا الةاليد  فد  

 ةويم جةيع تلواابا ها  فهده الةل، ة او  لقي  ثآئد  آددو  بدة ا وقداح ل ةسدوثةخية فد  

 .Robiyanto,2018).(Handrianا ده   الةل، ة  بة د    عظي  دعخ

ييعُوإددخ دددعخ السدده  اددو ةددووة لقيةدد  الةل،دد ة بددة الةووآددع ثا  ددوفخ فواهددد تي اقيدد  

ل ةسااةية  ي هده الةل، ة تل   عظي  آية  الةل، ة  بدة دد   القدخاوال يالسياددال الود  

 (.Sair & Sedana, 2020  رخ ع   ثدعاو ا ده  ف  دوا ا يواا الةالي   

( آيةدد  الةل،دد ة ق  هددا دددعخ الإيددع الثاقددت (Hirdinis, 2019يآددد عخفددت دواددد  

دا  يالةلادب ل ،خٍ  بة آإم الةسوثةخية الةخ قإية علدبا يو   ئفي  الةل،د ة. يعخفوهدا ثيضل
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ق  هددا ت عاادلددا لولقيدد  ا دار الو،ددغي   ل ،ددخٍ   يادد  قاللسددإ  ل ،ددخٍ  الودد  ياددوا لددديها 

 ثدهةها  ياو بةا يع    ة  يل  ل ةسوثةخية يآية  ل ةل، ة.تئوةالي  تو فاى ثدعاو 

  ياددو ثددد وب بوجدده  لددو  قيددي  السددوا  يادد  Tobin's Qيآددد ادُددوكدق بقيدداس 

ل ولإدد  قالقيةدد  السددوآي  ل ،ددخٍ  يتداههددا  0363عدداق  James Tobin's خيقدد  ثدددوكدبها 

 ةدا لا القيداس لقيةد  الةل،د ة ا ٍثدخ آإدوال   ثئدد Tobin’s Q الةسدوقإ  . ييعُوإدخ  ةدو لا

  .(Chia et al., 2020)ي ل  لسهول  ئساقه ي فسيخه 

اددو عإدداوة عدة بدداي  بددة آددي  ا ةددو  الة ةوددد  يغيددخ  Tobin's Qفةقيداس 

دوإدا  ت  بةا يد  ع    ا ف  1-0ل،خٍ  با قية  Tobin's Qالة ةود   ي وخايح آية  

ة  السوآي  ل ،دخٍ . قليدث يعلد  ت كفداو القيةد  السدوآي  ثةو  الةل، ة  فيو ايز القي

 Tobin's Q  ثبدا ت ا ٍا دت آيةد  1ثع د  بدة  Tobin's Qل ،دخٍ  علددبا  ادوا آيةد  

  فهلا يعل  ثا القية  الدفوخي   ةو  الةل، ة ثع   بة آيةوهدا السدوآي  1اللس يقم عة

 Handriani & Robiyanto, 2018.) 

ا ق آم  يقالوال  دوئإ  الةل، ة ادفلا ع   ثدهةها علدبا يئإ  ده  الةل، ة بقوبل

بة آيةوه  فةل قليا ديلئدم بسدوثةخس الةل،د ة  الة،دوخية( ع د  ا ةدو  قسدعخ ثآدم 

فهلا يد   1ثع   بة  Tobin's Qعة لو    تعادة الإيع  ع   العاس بة  ل  فإا آية  

بةا ي،يخ تل  ثا الةل، ة لديها ع   ثا القية  السوآي  ل ،خٍ  ثع   بة القية  الدفوخي   

ا ل قياق ق ددوثةاوي  تدوثةاوال وثدةالي  تصافي   يقالوال  الإداوة تل  فخص  ةدو إئافال

  (.Zuhroh, 2019ثع  . يالا ب دخ يد  ع   ثدار الإداوة ال يد  

دا بلهدا االواابدال / الوا فد   Tobin's Q ييو  آياس  ققسة  القيةد  السدوآي  ب خيئل

(. ئيددث ثا القيةد  السددوآي  اد  عدددد ثددده  Zhang et al., 2021للأةددو    الواويكيد 

 ثدعاو تغ آها ف   فس الفوخة.× الةل، ة ف   هاي  الفوخة 
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 Varghese &  Sasidharan,2020; Chia et) فقد  وة ت دواد  ٍم         

al.,2020; Koa et al.,2018; Asante-Dako et al.,2018; Isshaq et 

al.,2009; Benson et al., 2020)    بة  تي اقي  لام     ريخل  يجود ع آ  ت

‐García) ا دواد ثف  ئية   ةالةل، الة اي  الة دسي  يالة اي  الإداوي  ع   آية  

Meca, et al., 2011)  آية   خٍا الة اي  له ع آ  تي اقي  ع    اثل  ت وة ت آد

بة  الفوخةدإا يا د   إعلد الو إي  ع   عيل  الدواد  ف  قووة  بدويد ق ةالةل، 

ل  ت (Uno and Kamiyama, 2009   وة ت دواد  الةقاقمف  ؛ 0333-2222

دواد  ؛ ياو با  واف  بع  واه  ةالةل، الع آ  الس إي  قية  خٍا الة اي  يآية  

Varghese and Sasidharan, 2020))   ل  الع آ  الس إي  قية تئت  ُ دَ  يالو

نتائج الدراسات السابقة،  فيهذا التباين لطبقا  .ام الة اي  الة دسي  يآية  الةل، ةاي

صورة فرو العدم على  في النال  الرئيسى الفرو شتقاوإمن لباحنان قد تمكن ا

 : التاليالنحو 

 : الرئيسى النال الفرو 

 ةإحصائية بين هيكل الملكية وقيمة المنشألا يوجد تأثير معنوي ذو دلالة          

 .للاسهم المصدرة

 ة:المنشأالعلاقة بين سيولة الأسهم وقيمة ب الخاصة: الدراسات 2/1/4

  ددده  عظددي  آيةدد  ا   ا ددده  ادد ئة دد ل ةسددوثةخية ي ي دادددا  الغايدد عوإددخ  ُ 

دد ةل،ددذلالددده  ثيددديول   ة الةل،دد يقالوددال  آيةدد    ا عوإددخ بددة الةوصددوعال الهابدد  ثيضل

ل ددوثةاو فد  ثدده  ال،دخٍال  ائيث يسع  الةسوثةخ داهةل   ل ةسوثةخية يئة   ا ده 

السدعخ  سييم ثدهةه علد اللاج  لسيول  ق ةاة بة د لهايالو  ي ال السيول  الةخ فع  

 .ا  لةم دساهخ ف  آية  اله ا ده العاد  دي

ريخادا ع د  آيةد   الدوادال الع آ  قدية دديول  ا دده  ي يآد  لايلت العديد بة 

 ,.Cheung et al., 2015; Prommin et al  :يبدة ادله الدواددال ة الةل،د 

2016; Fang et al., 2009; Li et al., 2012; Nguyen et al., 2016; 



 
 
 
 
 

 ...كلٍ من ربحية  الدُور الوسيط لسيولة تداول الأسهم في أثر خصائص هيكل الملكية على  
 د/ أسامة وجدي & د/ ناهد سعد

 

 

 

 638  2222يوليو  –العدد الثالث 
 

 

 

 

Marcet, 2017; Chen et al., 2017; Hansen & Sung SuK, 2013; 

Siringoringo & Hutabarat, 2019; Farooq & Masood, 2016; Tahu 

& Susilo, 2017; Yanti & Dwirandra, 2019; Jawed & Kotha, 

2020; Chia et al., 2020; Hermuningsih et al., 2019 )  لد  تي وةد ت

 هدا  وي د   ييفسدخ  لد  ق .ةالةل،د ريخ تي اقي  قدية دديول  ا دده  يآيةد   يجود ع آ   

بوا  فددا   تباا يدد  ااددوفادة بددة الفدخص ااددوثةاوي  الداد يدد  يالكاوجيد لددليم ع د  

  .ادوثةاوال ي لقي  الخق  بسوقإ ل الساه   ا  بئدو لوةويم ا

 ;Batten & Vo, 2019)بلهدا ف  ئدية  وةد ت قعدس الدواددال ا ددخ 

Sarir & Sedana, 2020; Zuhroh, 2019; Zhang et al., 2021)    لد  ت

ي فسخ اله الدوادال ددإب  ة الةل، يجود ع آ   اريخ د إي  لسيول  ا ده  ع   آية  

عوةدداد العيلدد  الودد   ةددت ع يهددا اددله الدوادددال ع دد  ااهوةدداا الةئددخف  فدد  تلدد  ت لد  

دثية  الةل، يقالوال  ع   آية   ؛بةا ي رخ ع   السيول   الوةويم  القخيو( ا  وي د  يضل

 وي دد   ةالةل،دد صددعف تداوة فسددخ وا ا يواا الةاليدد  يُ صددعف ددديول  ا ددده  فدد  ددد

فد  ئدية  وةد ت دوادد   .ةالةل،د ع   آيةد   اةا يلعاس د إيل ب  ا ةو  غيخ الةلو  

(Markonah et al., 2020) الةل، ة.ول  ا ده  ع   آية  ييوجد   ريخ لس  ه اثل  ت 

تل  ث ه ا يوجد  د ريخ لسديول   (Markonah et al., 2020)ف  ئية  وة ت دواد  

ل  ئدليع ذبل،دعيلد  بدة ا ده  ع   آية  الةل، ة  ي ل  علدبا  إقدت الدوادد  ع د  

 ا غلي  يالة،خيقال ف  قووة  جاٍخ ا. 

ع ددددددددددد  جا ددددددددددددب اادددددددددددددخ فقددددددددددددد اددددددددددددداول دواددددددددددددد  ٍدددددددددددد  بددددددددددددة       

(Siringoringo&Hutabarat,2019;Hermuingsih et al.,2019)      تلددد

، وطبقكًكا لتبككاين نتككائج ي دداق  لةعدددال ددديول  ااددده  ع دد  وقليدد  الةل،دد ةالودداريخ الإ

شككتقاو الفرضككين الرابككع والخككامس فككي صككورة إالدراسككات السككابقة يمكككن للباحنككان 

 فرو العدم على النحو التالي: 
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 الفرو الرئيسى الرابع:

بسوو لمعدلات سيولة الاسهم ذو دلالة إحصائية لا يوجد تأثير معنول          

 .للاسهم المصدرة ةالتداول على ربحية المنشأ

 الفرو الرئيسى الخامس:

لمعدلات سيولة الاسهم بسوو ذو دلالة إحصائية لا يوجد تأثير معنول          

 .للاسهم المصدرة ةالتداول على قيمة المنشأ

خصككائص هيكككل شككملت ى تمككت فككى بيلاككة الاعمككال المصككرية و: الدراسككات التكك2/1/5

 :الملكية

لهيکدم الة کيد   الةعد  وعدد   اا الدوادال  ال الع آ   فةلها با  لاي  الديو 

  ل ااعةدا  الةئدخي قةل،دذ المراجعكةف    ريخ دئاهي ب  دس الإداوة ع د  جدودة 

ث ه يكو ف  د ريخ لدم بدة اددوق    (  ال 2222دواد  آلديم   لداوثيف  الا الئدد 

دو ه لم بدة إب  س الإداوة يالديو الةاديلا لخهيس الة  س ع   جودة الةخاجع  ق

دددوق   ب  ددس تدوجدد   خلددا الة کيدد   يالة کيدد  الإداويدد . لةددا يكو ددف  دد ريخ لددم بددة 

دو ه دوجد    س الإداوة ع   جودة الةخاجعد  قدإالإداوة يالولوى ال لس   عضار ب

 .ي  الة دسي الة ک

  يفد  ادلا الئددد الإفصكا  ايکدم الة کيد  ع د  ثرخف  الةقاقم الاك بة  لاي  

( ال  يجدود ع آد  ددالإ  قدية  خلدا الة کيد  لکإداو 2220  دواد  عإد الفواح لداوث

( 2203دةديس   ابدا دوادد  .يالإفئاح عة  قدا  صدعف الخآاقد  الداد يد سااةية الة

تعودخاه الإداوة  ع د  خلا الة کي   تي اق  لةعد    ريخ بعلوسفقد د ئت ال  يجود 

قكسدداوة تصددةل   ال،ددهخة قهددده عکددس القيةدد  اللقيقدد  ل ،ددهخة ي ددوفيخ بع وبددال 

فدد   ال السددياا د ئددت  ل ااعةددا .لةل،ددذ داةدد  عددة الودددفقال اللقديدد  الةسددوقإ ي 

الد  داويد  يجدود  د ريخ دد إ  ل ة کيد  الإالد  ( 2206  تقدخااي  ي زايدددواد  ٍم بة 

ل ةل،د ه  جا ب  خلا ب کي  اافدخاد ع د  بسدوو  اافئداح عدة الةسد ولي  ااجوةاعيد 
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CSR  ف  الةقاقم ٍاا الاك  د ريخ تي داق  لة کيد  الة دسدال ي لو،دوت الة کيد  ع د  

 ااجوةاعي .بسوو  الإفئاح عة الةس ولي  

التجنككب دئدداهي اياددم الة ايدد  ع دد   ثرددخع دد  جا ددب ادددخ الدداك بددة  لدداي  

( الدد  2220يددد ي   ددداول دواددد  ٍددم بددة الإددددايس ث  يفدد  اددلا الئدددد ال ككريبى

بدة ئ د  ب  دس الإداوة  الة کيد  الة دسدي   يالة کيد  الإداويد   يجود ثرخ د إ  لک   

( ال  يجود ع آ  بعلويد  2222. ف  الةقاقم د ي الخلايإ   ع   الو لب الضخيإ 

لة کيد  الإداويد  بددة جا دب يبةاودددال بوجإد  قدية  خلددا الة کيد  اللکوبيد  ي خلددا ا

يوجدد  د ريخ بعلدو   يع د  العکدس بدة  لد  الداكالو لب الضدخيإ  بدة جا دب اددخ. 

بددة  لدا الة کيدد  ا جلإيدد دد إ  لوخلددا الة کيدد  العاه يد  ي خلددا الة کيدد  الة دسددي  ي خ

 بةاودال الو لب الضخيإ  بة جا ب ادخ. ع  جا ب 

داوة ت خٍددا الة ايدد  ع دد  بةاودددال  خثردد( 2208فدد  الةقاقددم  لدداي  عفيفدد    

ددو ه اردخ  خٍدا الة ايد  الفخديد  بقاقدم الة ايد  اللاوبيد  تااوقاح  يآد د ي الد  

 ةداوة ااوقاح  ئيث ٍا ت الةل، تل ااعةا  الةئخي  لةةاودال ت  ااال بل،ذع   

الة ايدد    اادا لو إيدد    د  الةةاوددال قالةقاو دد  بدع تآدم ث ال الة ايد  اللاوبيد  ادد  

 الفخدي .

ل لةا    تدوعخاصه بة دوادال داقق   لايلت قي د   ف  صور ع   الإائثاا  ي إقا

ااعةددا  الةئددخي    إددية عدددق تدوإدداو ثرددخ اياددم الة ايدد  ع دد  ٍددم بددة وقليدد  يآيةدد  

ل عة عدق ادوإاو الديو الودي  لسديول  اادده  ع د   بل،ذل ااعةا  الةئخ   عوصا

الإائثدداا بددة ادددوقاا الفخصددية السددادس يالسدداقع فدد  ةددووة   دد  القيةدد   قددلل   ةاددة 

 فخو العدق ع   الللو الوال : 

 الفرو الرئيسى السادس: 

لخصائص هيكل الملكية على ربحية  حصائيةإذو دلالة  لا يوجد تأثير معنول

 المنشأة فى ضوء معدلات سيولة الاسهم المصدرة بسوو التداول.



 
 
 
 
 

 ...كلٍ من ربحية  الدُور الوسيط لسيولة تداول الأسهم في أثر خصائص هيكل الملكية على  
 د/ أسامة وجدي & د/ ناهد سعد

 

 

 

 636  2222يوليو  –العدد الثالث 
 

 

 

 

 الفرو الرئيسى السابع: 

لخصكائص هيككل الملكيكة علكى قيمكة ذو دلالة إحصائية لا يوجد تأثير معنول 

 المنشأة فى ضوء معدلات سيولة الاسهم المصدرة بسوو التداول.

 ةالمنشأقيمة لكلا من  الرقابيةالعلاقة بين المتغيرات الخاصة ب الدراسات 2/1/6

 :وربحيتها

ا الداك عوابدم ثددخ  قكد ه ايادم الة ايد  يدديول  ا دده  آدد  د رخ   ا ظخل 

فإ ه ددوه يدو  تصداف  قعدس الةوغيدخال الضداق   لعدا    يوقليوها ةالةل، ع   آية  

 :ةالةل،   ريخاا الةووآع ع   آية  

  :ةالمنشأحجم  2/1/6/1

يلاددة اددلا الودد ريخ غيددخ بلدددد  ة الةل،دد ع دد  آيةدد   ةالةل،دد يةاددة ثا يدد رخ ئ دد  

عددد ثئددد يُ  ةالةل،دد  فدداا بعظدد  الدوادددال ع دد  ثا ئ دد  تفع دد  الددخغ  بددة   اا  دداه

   ة الةل، الةوغيخال الهاب  الو  يةاة ثا   رخ ع   آية  

Widnyana Natsir & Yusbardini, 2020 ; ٍدم بدة دواد   ثداولفقد 

2021 Fattahi, & Daryaei ;2019 Zuhroh, ;2021 et al., )ل  يجود ع آ  ت

دديُ  ةالةل،د ا زيدادة ئ د  ي لد    ة الةل،د ع   آيةد   ةالةل، يخ تي اقي  لل    ر  ة لس 

 ٍد  بدة فد  ئدية  وةد ت دوادد  ة.الةل، يقالوال  زيادة آية   ة الةل، ده  ثبة آية  

 ; Hirdinis, 2019Niresh & Thirunavukkarasu,2014 )لد  يجدود ع آد  ت

فى ضكوء تبكاين نتكائج الدراسكات السكابقة  .ةالةل، يآية   ةالةل، ريخ د إي  قية ئ     

المتغيككرات الرقابيككة التككى تعمككل علككى تع ككيم  أحككد ةقككام الباحنككان باعتبككار حجككم المنشككأ

 القدرة التفسرية لعمليات الاستدلال الاحصائى فيما يتصل بالفرو السادس والسابع.

 درجة الرافع المالى: 2/1/6/2

ثةددلاب  لدد  ي عددم  يآددد  ع دد  القددخيو فدد  اياددم  ةوي هددا ةالةل،دد آددد  عوةددد 

داةد  فيةدا  ة الةل،د  داوةت آدخاواليقوبوا قالخآاق  ع   ف  قعس اائياا القخيو 
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الددد  صدداف  ي اللئددو  ع دد  بديو يدد  جديددده  قالإيوع دد  ققددخاوال  وزيددع ااوقدداح ا

فضدم ثدار لولسدية ثبةدا ي ع هد  يقددبوا ودايلد   الوئخه ف  قعس ااةو  غيخ الة

 ئود  يةادله  اللئدو  يااددوفادة بدة آدخيو ثددخ .  بداق الدداهليةث ةالةل،د ةدووة 

"اددوكداق ثبدوا  الغيدخ بةدا  :قئدد قهدايُ بدا  ياد   دوجد  الخفدع الةدال سدة  يالا بدا يُ 

يالعاهدد ع د  ا بدوا  الةسدوثةخة   يوفع العاهد ع   ا بدوا  الةة وٍد ل  زيادة ت سي د

 كدا  تي س قوكفديس دد وك الةدديخية اا وهداز دوج  الخفدع الةدال يقالوال  آد  قوق   "

  ي لد  (Ali et al., 2017  ةالةل،د آخاوال  لق  بئالله  ال،كئي  ع   ئسداب 

 .ف  صور عة يال الةواجخة ع   ئقوا الة اي 

دوجد  الخفدع ا تلد  ث( Daryaei and Fattahi, 2021ثدداول داودد   آدد ي

 ويدم  الوةويدم ثس  ل ااعةدا لةل،دذ الةدال  خ إ  قالقخاوال الةوع ق  قالهيادم الةال  

 الةدال   فالةسدااةية يلددديا الهيادم ةالةل،د  رخ ع د  آيةد  ياو اابخ الل  ي  ااجم

 وةد ت آدد ي  يزيدادة ردخي ه  ة الةل،د ع د  آيةد   تي داق ق خيق    رخ ق،ام  ةل ةل، 

آيةد  ع د   الةدال  خفدعلدوجد  الريخ  لد  يجدود  دت  (Isshaq et al., 2009)دوادد 

حكد المتغيكرات أعتبكار درجكة الرفكع المكالى إفى ضوء ما سبق قام الباحنكان ب .ةالةل،ـ 

الرقابية التكى تعمكل علكى تع كيم القكدرة التفسكرية لعمليكات الاسكتدلال الاحصكائى فيمكا 

 يتصل بالفرو السادس والسابع.

  :النمومعدلات  2/1/6/3

ثٍثدخ ةدعوق  بدة   Common Stock عد عة ي  الوقيي  العاد  ل سده  العدادس  

   ظخال لةا يلي   Preferred Stockيالسه  الةةواز Bondعة ي   قيي  ٍم بة السلد 

قا ده  العادي  بة ئال  عددق الو ٍدد   يفد  ادلا الئددد يسدع  الفادخ الةدال  الد   قددي  

ثي الوعويضددي  ثي الوفضددي ي  قددية العاهددد ي   تي دداد الع آدد  الوواز يدد  ةددا لا  عةددم ع دد 

( Preinreich, 1936(  يآد ٍا ت دوادد   Risk Return Trade Offالةكا خة  

 بددة ثياهددم الدوادددال فدد  اددلا الإ  دداه  ييددو   ئددليف بلدداا   قيددي  ا ددده  العاديدد  الدد  

 عوةد     الةله يد  ع د  دئد  المجموعة الاولى: منهجيه الخصم ر ر  ب ةوعال  
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ها   يبة ثا   ةا جي اد آيةوها اللالي لإ Discounted Cash Flowالودفقال اللقدي  

( يعاده با يعخه قاد   ةو لا جووديا DDM  الةكئوب   ةو لا الووزيعال اللقدي 

( ف  ئال  بل، ل ااعةا  اللاص    عوصا عة Gordon Growth Modelل لةو  

ل قلةدو لا القيةد  اللاليد  ل ووزيعدال ئاال اللةو غي خ الةلوظة   يادو بدا يعدخه ائيا دا

  FCFF ةو لا الوددفقال اللقديد  اللدخة ل ةل،دـ ه ضافة الى كل من ، بالإ(PVDاللقدي   

المجموعككة النانيككة: . امككا FCFE ةددو لا الودددفقال اللقديدد  اللددخة ل ة ايدد   ونمككوذ  

بووددد   آيداس ع د ي اد   عوةددد    Relative Valuationمنهجيكة التقيكيم النسكبي

بضداعف الوددفقال ، ((P/Eبضداعف الخقليد  بة   د  الة ددخال ي الوقيي  ب دخال 

. امكا (P/S)بضداعف الةإيعدال ، (P/BV)بضاعف القية  الدفوخي  ، ((P/CFاللقدي  

ع د   قدديخ ي عوةدد  Value Creationالمجموعة النالنة فهى منهجية ايجكاد القيمكة 

يبة ابث د  اادداليب الود   عوةدد  الةئدوة العواهد ااصافي  الةلقق  بة  ،ا  الةل،اة 

 .(EVA)الةضاف  القية  ااآوئادي  ع   اله الةله ي   ةو لا 

 فداا  ةدا لا الة ةوعدد  ا يلد  بدع ا دداس الفادخس ل ول يددم تيع د  الدخغ  بدة 

ا داد  تا اا اله اللةا لا ثعوةدل ع   ب ةوع  بة الإفوخاصدال  الود   وسد  قعددق 

ثد  الد  لهدوو عددد  الدلسالواآعي  بع قي   ا عةا  ف  ٍثيخ بة اائياا  ياو ا بدخ 

   يبلهدا  ةدو لا اللةدو الةوعددد ا عةدا اللةا لا قي  بة اللةا لا الفخعي  ئو    ه      

Multiple Growth Model   فى ضوء ما سبق قام الباحنان باعتبار معكدلات نمكو

المبيعككات احككد المتغيككرات الرقابيككة التككى تعمككل علككى تع ككيم القككدرة التفسككرية لعمليككات 

 الاستدلال الاحصائى فيما يتصل بالفرو السادس والسابع.

 ة البح :تحديد الفجوة البحنية ومشكل 2/2

دددوعخاو الدوادددال السدداقق  الودد  دددة ت بوغيددخال الإلددث  يجددد تبددة ددد   

الإائثددداا  إايللدددا فددد   واه هدددا  يالوددد   لايلدددت ٍددد ل بدددة دئددداهي ايادددم الة ايددد  

Ownership Structure    يدديول   دداي  ا ددهStock Trading Liquidity 

بل،دددذل  Valuesيآيةددد   Profitabilityٍدد ل ع ددد  ئدددده بدددة جا ددب بقاقدددم وقليددد  
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ا عةا  ع   ال ا ب ا دخ  ياو ا بخ الل  يظهخ  إاية  واه    إي  بإادا الفئدم 

  Agency Problemقددية الة ايدد  يالإداوة   يبددا او ددإ  قددلل  بددة ب،ددا   الوٍالدد  

ياو ا بخ الل  يو   سعيخه ف  دوا ا يواا الةاليد  عإدخ الةوددايلية  فد  صدور بدا 

ددوار الديويد  يغيدخ  Disclosureع وبال عإخ عة يدال الإفئداح يئم تليه  بة ب

 Informationالديويدد   يبددا يددخ إ  قددلل  ا بددخ بددة بسددوو   ةارددم الةع وبددال 

Symmetryا بدددخ الدددل  يوإددداية فددد  صدددور بسدددوو  ٍفدددارة ا ددددواا  Market 

Efficiencyداة ل ثا     الدوادال آد  لايلت ٍم  بدة ا ددواا الديليد  ياللادد      

International and Emerging Markets بةا يفسخ  إاية اللواه  الو   وة ت  

 :وبذلع ي هر للباحنين التساؤلات البحنية التاليةتليها ٍ ل بله   

لةعدال ديول  ا ده  الةودايل  قالإووة  الةئخي   ديوام الاك  .0

 وقلي  الةل، ةع   دئاهي ايام الة اي   ثرخ يساا  ف   فسيخ

 الةئدوة لو   ااده ؟

ام الاك ديو لةعدال ديول  ا ده  الةودايل  قالإووة  الةئخي  . 2

دئاهي ايام الة اي  ع   آية  الةل، ة  ثرخيساا  ف   فسيخ 

 الةئدوة لو   ااده ؟

 ها ثع   بسوو  الدوادال الو   ةت ف  قي   ااعةا  الةئخي   إية ا ه  يلٍخ      

عة يال الة اي  بع ٍم بة اافئاح  الو لب الضخيإ   ايام   لايلت دئاهي

ف  قي   ااعةا   اللال    اا بعخف  ل  يو   لايله الةخاجع   قلل  يولاي  الإلث

الدوادال آخقا بة الإلث اللال   ثآخبيآد ٍا ت الةئخي  داققا ف  ئديد ع   الإائثاا. 

 داوة ااوقاح. ت خٍا الة اي  ع   بةاودال  ثرخادوإخل  ( يالو 2208دواد  عفيف   

 :التطبيقي طارالا-3

 ه:متغيراتالبح  و تصميم 3/1

 ا عةا  ةل،ذلق Concentration   Ownership الة اي بسوويال  خٍا  تا

" ي"الة ايد   Ownership Institutional"الة ايد  الة دسد   ٍدم بدة فد دالد   اد 

لع الددل  ي عددم عة يدد  ةُدد ا بددخ"؛ ياددو  Ownership Management الإداويدد 
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 ثاعوإدداو إق  قو دد  الةوغيددخال  ودد رخ ا عةددا ل ذقة،دد Decision makingالقددخاو 

ئيدث  عددد   ا عةدا  بل،دذل فد القدخاوال   كدا ت ثدداسعدد دئاهي ايا   الة ايد   ُ 

 :CEO الولفيلسةديخ الي Board of Directors الإداوةبة ب  س  دوياو ٍم  ت ثداس

The Chief Executive Officer  د    إلد ادلا اادويداو بدة يلة دها عدة بدا عوصل

 الةد ك(  ا دده عإخ عدة ا  اادال ئة د   ُ  Business Strategy ثعةا دوخا ي ي  ت

 خاه السوا عإخ ث قاآ  تل قم لوالل  ي ا بخياو   Risk Attitude  لو الةكا خة

 قإعددادة سددوقإم   د  الةع وبدال الةاليد  يغيددخ الةاليد   لوقدوق  يالود   الإفئداحعة يدال 

صدور  فد فوخاصدال  لد  الوقيدي  تصدور  غيدخ  ف   ا ده لو    قالقية  العادل  قديخاا 

خ دةددس بوغيددخال ئاٍةدد  عإ ددي لدد  الةاليدد  بلددم الوددداي    ا يواادئدداهي السددوا 

  الووزيعدال Growth Rates بدة بعددال اللةدو ٍدم   ف للل  الوقيي   ،ةم الوغيخال 

  قدد  الةكدا خ Systematic Risk الةكا خ الةلوظة   Cash Dividends اللقدي 

بدددة  الكدددال بعدددد  العاهدددد  ايثديدددخل   The Market Risk Premiumالسدددوآي  

بدة  ا يلد كضدع الدث ث بوغيدخال    ئيدث  Risk-Free Rate of Returnالك دخ

ع دد  ا  دداه  ايووآفددف ا ديددخية الةوغيددخية ثبددا  الةل،دد ة تداوةسددي خة ل  دد  الةوغيددخال 

قددو قدد  الةكدا خ السدوآي   بقاقدم آإدو   ُ  يالود    لو الةكدا خة قا دواا الةودايلية

ويوضك    بة الك خ. الكال و العاهد قد   ُ  يالو الكاا    ث يا لع ارال الةخٍاسالإل  

 .( العلاقة بين متغيرات البح 1الشكل التالى رقم )
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  التابعةالمتغيرات   المتغير الوسيط   المستقلةالمتغيرات 

            

     

  الأسهم  سيولة تداول

Stock Trading 

Liquidity 

    

↓ 

 الملكية المؤسسية  

Institutional 

Ownership 

 المنشأةربحية     

corporate's 

profitability 

 

↓ 
→  ← 

↓ ↓   ↓ ↓       ↑  ↓ 

 تركز الملكية

Ownership 

Concentration  

  

↓ ↓ ← 

↓ ↓ 

← 

 

← 
↑ 

 
 

  ↑ ↑ ← ↑ ↑ ←  ← 
↓ 

 
↓ 

   ↓  المتغيرات الرقابية ↑ ↑   ↑ ↑

↑ ↑ 
→ 

 الملكية الإدارية

Management 

Ownership 

 المنشأةقيمة        

corporate 

value 

→ 

 →   

 

 البح  متغيرات (1شكل )

ب ةوعدال بدة الةوغيدخال  اد   ثوقدع(  يوإدية يجدود 0بة د   ال،دام وآد   

الةوغيخال الةسوق   يالو   وضدةة دئداهي ايادم الة ايد ؛ بقاقدم الةوغيدخال الواقعد  

عوصدا  Tobin's Qبقاد  قةقيداس   ةيالو   ضةة ٍم بة قعد  آية  يوقلي  الةل، 

ل  بددة ددد   بعددد  العاهددد ع دد  ااةددو . ابددا الةوغيددخ الودددي  فهددو  عددة وقليوهددا بقادددا

   ييو  آياده بة د   ااعوةاد ع   آية  الوداي  ا ده   يبعد  ديواا ديول  ا ده

 ال الود ريخ ع د  الةوغيدخية  ةبا الةوغيخال الخآاقي  فوضةة دئاهس الةل،د ثا ده . 

بقاددا قةدا  ئ د  الةل،د ة ٍدم بدةالواقعية  ي ،ةم الةوغيخال الخآاقي  ف  ئداا ااد د  

ٍةقياس لةسوو  الةكا خ اللا  د  بدة  الةالي    يبعد  الخافع بة اةو   سي خ ع يه

بلم الول يدم  ياديدخال بعدد   ةدو  ةبوا  الة اي  ف   ةويم  ،ا  الةل، ثااعوةاد ع   

 .الةل، ه بقادا قةعد   ةو الةإيعال
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ال ددي  داليب آياس بوغيخال الإلث قوئليفا ها ااوقع بة دد   ثي از تيةاة 

 :(2وآ     الوال

 متغيرات البح  وطرو قياسها :(2جدول ) 

تصنيف 

 المتغير

 الدراسات السابقة طريقة القياس الرمز المتغير

ت التابعه
المتغيرا

 

 

  قيمة

 المنشأة

 

Q            
القية  السوآي  ل ةل، ه

القية  الدفوخي  للأةو  
 (Sidhu,2016;Isshaq et 

al.,2009;Handriani&Robiyanto,2018;Arian et 

García‐Meca & Sánchez‐ al.,2014;

Ballesta,2011) 

ربحية  -2

 المنشأة

 

ROA 

 

 

ةاف  الددم

تجةال  ا ةو 
 

Niresh&Thirunavukkarasu,2014;Markonah et 

al.,2020;Tran et al.,2018) 

ستقله
ت الم

المتغيرا
 

 

درجة -1

تركز 

 الملكية

 

 

Conc 

 

ا ده  الةة وٍ  ل ةسوثةخ الخهيس 

تجةال  عدد ا ده  العادي 
 

 

(Le,2019;Natsir&Yusbardini,2020) 

هيكل -2

الملكية 

 الإدارية

Mang 

ا ده   الةة وٍ  عضار ب  س ااداوة 

تجةال  عدد ا ده  العادي 
 

(Chen et al.,2012;Lafond&Chowdhury.2008) 

هيكل -3

الملكية 

 المؤسسية

Inst 

عدد ا ده  الةة وٍ   ل ة دسال

تجةال  عدد ا ده  العادي 
 

(Liu,2013;Ahluwalia et al.,2020) 

ط
سي
و
المتغير ال

 

 

قيمة -1

 التداول
TV   القية  السوآي  الةودايل × عدد ااده  الةودايل (Khan et al.,2019) 

معدل -2

الدوران 

 الأسهم

TO   عدد ااده  الةئدوة÷ عدد ااده  الةودايل (Prommin et al.,2014;Mdaghri et al.,2020) 

ت الرقابيه
المتغيرا

 

 

حجم -1

 المنشأة

Size 

 

 

 ال وغاويو  ال إيع  لإجةال  ا ةو 
(Natsir&Yusbardini,2020;Isshaq et al.,2009; 

Chen et al.,2012;Tran et al.,2018) 

مخاطر  -3

 المنشأة
Leverage 

تجةال  االواابال

تجةال  ا ةو 
 (Nadarajah et al.,2018;Ma et al.,2019;Chia et 

al.,2020;Tran et al.,2018) 

 نمو -4

 المنشأة

Growth 

 

الةإيعال السل  الساقق  بإيعال السل  اللالي  

بإيعال السل  الساقق  
 

 (Chia et al.,2020; Chen et al.,2012 
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 مجتمع وعينة البح :  3/2

غيخ الةالي  الةقيدة يبودايلد  فد  الإووةد   ل ااعةا ذبل،ف   الإلثيوةثم ب وةع 

 82بئدخ  الةدوجد  فد  ب ددخ ل ااعةدا ذبل،د ثدده با عيلد  الإلدث فو،دةم ثالةئخي   

(EGX50)  ل ل ،خي  الوالي : بفخدال العيل دوياو تغيخ الةالي   يآد     لذالةل،بة  يفقا

 ددددوإعاد آ ددداى الكددددبال الةاليددد   يبلهدددا الق ددداى الةئدددخف ( يددددخٍالت ث.

 بية. السةسخة يدخٍال الو

القواه  الةاليد  ي ةدا لا الإفئداح عدة ايادم الة ايد  عدة ٍم بة ثا  ووافخ  ب.

 .2220-2202د   فوخة الول يم الو   وضةة الفوخة   وظاققإ ةالةل، 

آد  عخصت ل ، ب بة جدداي  الودداي   للأده الةئدوة ثا  اوا الةل، ة  لا.

 قالإووة  الةئخي  د   الفوخة بلم اادوإاو.

اي اددولوا  دد    اا ددبالاآد  عخصدت  للأده ثا  اوا الةل، ة الةئدوة  د.

 .الفوخة بلم اادوإاو

 ةثدم عيلد   اعةدا  ةبل،د  ددت ع،دخ ا  إداا يآد ثددفخل الةعداييخ السداقق  عدة

 :(8 دوعخاصه  بة د   ال دي  وآ  تيةاة   الإلث

 
 مفردات عينة البح  :(3جدول رقم ) 

 رأس المال السوقى تاريخ القيد كود رويتر   اسم المنشأه المصدرة للاسهم  م

 EGTS.CA 10/02/1999 1,782,900,000 ال،خٍ  الةئخي  ل ةلو عال السيائي  1

 ORWE.CA 14/12/1994 4,855,283,056 اللساجوا ال،خآيوا 2

 ESRS.CA 25/05/1999 7,225,424,859 ئديد عا 3

 TMGH.CA 25/11/2007 16,198,963,945 ب ةوع    عت بئ ف  القاقض  4

 OCDI.CA 10/03/1998 4,274,368,416 السادس بة ثٍووقخ  دودي ( 5

 AUTO.CA 07/03/2007 3,741,513,287 ج  ق  اي و غإوو 6

 ELEC.CA 30/03/1995 1,305,505,951 الةئخي  الااق ل الاهخقاهي  7

 SWDY.CA 18/05/2006 16,665,293,400 السويد  الياوخك 8

 MNHD.CA 07/05/1995 5,544,000,000 بديل   ئخ ل دااا يالوعةيخ 9

 SUGR.CA 07/04/1992 1,992,195,031 الدلوا ل ساخ 11

 ACGC.CA 08/07/1995 494,146,434 العخقي  لل ي  ااآ اا 11

 POUL.CA 05/11/1995 1,231,034,112 القااخة ل دياجة 12

 EFID.CA 10/12/2014 7,013,666,858 ايديوا ل ئلاعال الغلاهي  13

 PHDC.CA 27/12/2006 4,074,397,151 قال  اي ا ل وعةيخ 14

 EMFD.CA 04/03/2015 12,274,505,980 تعةاو بئخ ل ولةي  15

 ISMA.CA 07/06/1995 609,227,063 بئخ ل دياجةاادةاعي ي   16



 
 
 
 
 

 ...كلٍ من ربحية  الدُور الوسيط لسيولة تداول الأسهم في أثر خصائص هيكل الملكية على  
 د/ أسامة وجدي & د/ ناهد سعد

 

 

 

 632  2222يوليو  –العدد الثالث 
 

 

 

 

ل بةث  ف  ع ثٍثخ  د  (8وآ   يبة د   ال دي   ادو الق داى  الإلدثيلد  آ اعا

ي    ل  آ اى ااغلي  يالة،خيقال  ابا اآم الق اعال  ةثي  فقد ٍاا آ داى العقاو   

 السيائ  ي خفيه.

 التحليل الاحصائى 3/3

 السلاسل الزمنية لمفردات عينة البح :ستقرار إختبار ثبات وإ

دددوقخاو الس دددم الابليد  لةفددخدال عيلدد  الإلددث فدد  صددور تدوإدداو رإددال يتيدو  

بوودد  يالوإداية ٍا دا رداقوية دد   فودخال بلدم : الك د  الع،دواه    e افوخاو ثا ا 

  ي اادوإاو  ي    قيي  رإال الس دم الابلي  ل ةوغيخال الةسدوق   ي الوددي   يالخآاقيد

" (PP( " ي "في يدإس قيدخيا  ADF الةعازالوالإع  بة د   ادوإاوال "ديا  فولخ 

 %.8علد بسوو  بعلوي  يآد ٍا ت ٍاف  اادوإاوال (" LLC"لية ي ،و   ي

 ختبار الفرو الرئيسى الاول: إ 3/3/1 

الإئئداه   ددوعخاو اللةدو لاتيسع  الإائثاا ف  الا ال ا دب بدة الإلدث تلد  

بعددال دديول  اادده  قسدوا الودداي   ئيدث يةادة  الة ايد  ع د دوإاو   ريخ ايادم لإ

ا يوجددد  دد ريخ "ا دده يددلي ع دد   يالددلسدددوعخاو ةددياغ  الفددخو فدد  ةددووة العدددق ت

لكئاهي ايام الة اي  ع   بعدال دديول  اادده  قسدوا  ي دال  تئئاهي   بعلو 

آيةد  الودداي  بقاقدم  يعوةدد ع د  ا ثئدد إقا لوجود ب دخية لسيول  ااده  "  الوداي 

بعددد  ديواا ااددده  ٍةوغيددخال بسددوق   فدد  اددلا الفددخو  يةاددة ل إائثدداا اددددوقاا 

 .يةالفخعي يةالفخيص

ا يوجد   ريخ بعلدو  ع   " ف  ةووة العدقالفخع  ااي   الفخوئيث يلي 

يةادة  يالدلسم الة ايد  ع د  آيةد   دداي  اادده "  اياد  ي دال  تئئداهي  لكئداهي

 ادوإاوه بة د   اللةو لا اائئاه  الوال : 
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  + ei TVit = α+ β Conc Concit + β Inst Inst it   + β Mang Mang it 

  ان :حي  

TVit  ،ةآية   داي  السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

Α   قووة  اايواا الةالي ال ار الثاقت بة الع آ  قية دئاهي الة اي  يآية  الوداي  السه  ف 

Concit   خٍا الة اي  ثده  الةل، ة i   ف  السل )t) 

Instit  ف  ثده  الةل، ة   الة اي  الة دسيi   ف  السل )t) 

Mangit   الة اي  الإداوي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

βF   العابم  بعابم ئسادي  الوغيخ ف  آية   داي  ااده  بع الوغيخ ف  آيةF) 

ei    الك   الع،واه 

دت ع،خ الول يم الةسوعخو ل إيا ال ل   الإيا ال قادوكداق ايبة د   بع

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202د   الفوخة بة عاق  ةبل، 

 مخرجات التحليل الاحصائى للفرو الفرعى الاول  :(4جدول رقم )
Model 1: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: TV 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 8.53611 0.160993 53.02 <0.0001 *** 

CONC 0.0992931 0.388082 0.2559 0.7985  

INST −2.99536 0.931993 −3.214 0.0017 *** 

MANG −0.641949 0.291858 −2.200 0.0300 ** 

Mean dependent var  8.133700  S.D. dependent var  0.657565 

Sum squared resid  37.02977  S.E. of regression  0.582857 

LSDV R-squared  0.325674  Within R-squared  0.202676 

LSDV F(18, 109)  2.924604  P-value(F)  0.000301 

Log-likelihood −102.2444  Akaike criterion  242.4888 

Schwarz criterion  296.6774  Hannan-Quinn  264.5059 

Rho −0.241515  Durbin-Watson  2.235382 

 Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(3, 109) = 9.23575 

 with p-value = P(F(3, 109) > 9.23575) = 1.7013e-05  

Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 109) = 1.45616 

 with p-value = P(F(15, 109) > 1.45616) = 0.134829 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حالمصدر: مخرجات 
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يخ ( يوإة يجود   ر2ال دي  وآ   قل  ابة د   بكخجال الول يم اادود

ع   بعدال ديول  السه   إقا لقيي  داوي  الة اي  الإبعلو  لام الة اي  الة دسي  ي

ف  الةقاقم عدق %  0ئيث ٍا ت بعال   ل  اللةو لا بعلوي  علد بسوو  الوداي   

بعدال  خٍا الة اي  لةفخادال عيل  الإلث  ف  الةقاقم آد ٍاا اللةو لا بعلوي  

( 8.628822( الةلسوب ا   F  بعابم  آية اائئاه  بعلويا ٍام ئيث ق غت

ابا عة القدوة الوفسيخي  ل لةو لا ف إقا %(   0ي عد اله القية  بعلوي  علد بسوو   

بعدال خ ف  الوزا اللسإ  لام بة لةعابم الول يم الةعد  يوإية ل إائثاا اا الوغي

 ( بة الوغيخ ف  آي   داي  السه ؛% 22.0داوي  يفسخ  ي الة اي  الإ  خٍا الة اي 

قلل  يةاة ل إائثاا وفس فخو العدق ي آإو  الفخو  ي ل  ف  لم ع آ  عاسي  

 : يم القاهم قـالإد

الاعمال ت آلخصائص هيكل ملكية منشذو دلالة إحصائية يوجد تأثير معنول 

 .على قيمة اسهمها المتداولة

ف  ةووة العدق ع   "ا يوجد   ريخ  الثا  الفخع  الفخو ف  الةقاقم يلي  

 ياللس"  بعد  ديواا ااده لكئاهي ايام الة اي  ع    ي دال  تئئاهي  بعلو  

 دوإاوه بة د   اللةو لا اائئاه  الوال : تيةاة 

 

TOVit = α+ β Conc Concit + β Inst Inst it   + β Mang Mang it + ei 

  ئيث 

TOVit ةعة الةل،  بعد  ديواا السه  الةئدو  i   ف  السل )t) 

Α 
ف  قووة   يبعد  ديواا ااده ال ار الثاقت بة الع آ  قية دئاهي الة اي  

 اايواا الةالي 

Concit   خٍا الة اي  ثده  الةل، ة i   ف  السل )t) 

Instit   الة اي  الة دسي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

Mangit   الة اي  الإداوي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

βF 

ei 

 (Fبع الوغيخ ف  آية  العابم  بعد  ديواا ااده  بعابم ئسادي  الوغيخ ف  

 الك   الع،واه     
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ل إيا ال دت ع،خ دوكداق الول يم الةسوعخو ل   الإيا ال قإايبة د   بع

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202د   الفوخة بة عاق  ةبل، 

  النانىمخرجات التحليل الاحصائى للفرو الفرعى  :(5جدول رقم )

Model 2: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: TOV 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 0.267468 0.0336395 7.951 <0.0001 *** 

INST −0.195109 0.194740 −1.002 0.3186  

MANG 0.121718 0.0609837 1.996 0.0484 ** 

CONC −0.392907 0.0810897 −4.845 <0.0001 *** 

Mean dependent var  0.113505  S.D. dependent var  0.142512 

Sum squared resid  1.616721  S.E. of regression  0.121788 

LSDV R-squared  0.373200  Within R-squared  0.205341 

LSDV F(18, 109)  3.605504  P-value(F)  0.000016 

Log-likelihood  98.16021  Akaike criterion −158.3204 

Schwarz criterion −104.1318  Hannan-Quinn −136.3033 

Rho −0.288646  Durbin-Watson  2.197099 

 Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(3, 109) = 9.38856 

 with p-value = P(F(3, 109) > 9.38856) = 1.42611e-05 

Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 109) = 1.6725 

 with p-value = P(F(15, 109) > 1.6725) = 0.0670649 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حالمصدر: مخرجات 
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( يوإة يجود   ريخ 8الول يم اادودال  قال دي  وآ   بة د   بكخجال 

داوي  ع   بعدال ديول  السه   إقا لةعد  الة اي  الإي الة اي  ٍا خبعلو  لام 

 0ديواا السه  قسوا الوداي   ئيث ٍا ت بعال   ل  اللةو لا بعلوي  علد بسوو   

الة دسي   ( ع   الوخ يب  بقاقم عدق بعلويا   ريخ بعدال الة اي % 8( ي %

اائئاه  بعلويا ٍام ئيث ق غت ف  الةقاقم آد ٍاا اللةو لا  لةفخادال عيل  الإلث 

اله القية  بعلوي  علد بسوو   ( ي عد2.322622( الةلسوب ا   F  بعابم  آية

ل % 0  لةعابم الول يم الةعد  يوإية ل إائثاا  (  ابا عة القدوة الوفسيخي  ل لةو لا ف إقا

 22.8داوي  يفسخ  الة دسي  ي الة اي  الإة الة اي  اا الوغيخ ف  الوزا اللسإ  لام ب

( بة الوغيخ ف  بعد  ديواا ااده   قلل  يةاة ل إائثاا وفس فخو العدق ي %

 آإو  الفخو الإديم القاهم قـ : 

ت الاعمال آلخصائص هيكل الملكية منش ذو دلالة إحصائيةيوجد تأثير معنول 

 .على معدل دوران اسهمها المتداوله

 الفرو الرئيسى النانى: اختبار  3/3/2

الإئئاه   دوعخاو اللةو لاتيسع  الإائثاا ف  الا ال ا ب بة الإلث تل  

دوعخاو ةياغ  ت  ئيث يةاة ةوقلي  الةل،  الة اي  ع  دوإاو   ريخ ايام لإ

 ي دال  ا يوجد   ريخ بعلو  يلي ع   ا ه "  ياللسالفخو ف  ةووة العدق 

قدال  دوإاوه تيةاة  ياللس"  ع   وقلي  الةل، ةي  لكئاهي ايام الة اتئئاهي  

 بة د   اللةو لا اائئاه  الوال : بعد  العاهد ع   ئ  الة اي  

ROA it = α+ β Conc Concit + β Inst Inst it   + β Mang Mang it + ei 

  ئيث 

ROAit  ةالةل،  بعد  العاهد ع   اةو  i   ف  السل )t) 

Α   ةيوقلي  الةل، ال ار الثاقت بة الع آ  قية دئاهي الة اي 

Concit   خٍا الة اي  ثده  الةل، ة i   ف  السل )t) 

Instit   الة اي  الة دسي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

Mangit   الة اي  الإداوي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

βF   بع الوغيخ ف  آية  العابم   ةالةل،  وقلي بعابم ئسادي  الوغيخ فF) 

ei  
 

 الك   الع،واه  
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دوكداق الول يم الةسوعخو ل إيا ال دت ع،خ ل   الإيا ال قإايبة د   بع

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202د   الفوخة بة عاق  ةبل، 

  النانىالرئيسى مخرجات التحليل الاحصائى للفرو  :(6جدول رقم )

Model 3: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: ROA 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0.504366 0.257226 1.961 0.0525 * 

MANG 0.283590 0.466314 0.6082 0.5444  

INST −2.16673 1.48909 −1.455 0.1485  

CONC −0.914924 0.620056 −1.476 0.1429  

Mean dependent var  0.063899  S.D. dependent var  0.902174 

Sum squared resid  94.52902  S.E. of regression  0.931257 

LSDV R-squared  0.085507  Within R-squared  0.034399 

LSDV F(18, 109)  0.566205  P-value(F)  0.916501 

Log-likelihood −162.2242  Akaike criterion  362.4485 

Schwarz criterion  416.6370  Hannan-Quinn  384.4656 

rho −0.294538  Durbin-Watson  1.908826 

 Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(3, 109) = 1.29435 

 with p-value = P(F(3, 109) > 1.29435) = 0.280085 

 Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 109) = 0.434717 

 with p-value = P(F(15, 109) > 0.434717) = 0.96534 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حت المصدر: مخرجا



 
 
 
 
 

 ...كلٍ من ربحية  الدُور الوسيط لسيولة تداول الأسهم في أثر خصائص هيكل الملكية على  
 د/ أسامة وجدي & د/ ناهد سعد

 

 

 

 622  2222يوليو  –العدد الثالث 
 

 

 

 

( يوإة عدق يجود   ريخ 6الول يم اادودال  قال دي  وآ   بة د   بكخجال 

  قلل  هلكئاهي ايام الة اي  قة دخا ها الث ر  ع   بعدال عاهد اةو  الةل، 

 يةاة ل إائثاا آإو  فخو العدق القاهم قـ : 

لخصائص هيكل الملكية على ربحية  ذو دلالة إحصائيةلا يوجد تأثير معنول 

 .ةالمنشأ

 الفرو الرئيسى النال : اختبار  3/3/3

الإئئاه   دوعخاو اللةو لاتيسع  الإائثاا ف  الا ال ا ب بة الإلث تل  

دوعخاو ةياغ  الفخو ت  ئيث يةاة ةة  الةل، آي الة اي  ع  دوإاو   ريخ ايام لإ

 ي دال  تئئاهي   ه " ا يوجد   ريخ بعلو  ثف  ةووة العدق يالل  يلي ع   

لةقياس  وقية دوإاوه قدال  تيالل  يةاة  " ةلكئاهي ايام الة اي  ع   آية  الةل، 

 بة د   اللةو لا اائئاه  الوال :  Tobin's Qٍيو 

 

Q it = α+ β Conc Concit + β Inst Inst it   + β Mang Mang it +ei 

  ئيث 

Q it   ةالةل، آية  i   ف  السل )t إقا لةقياس  وقية ٍيو  )Tobin's Q  

Α ةآية  الةل، ال ار الثاقت بة الع آ  قية دئاهي الة اي  ي 

Concit   خٍا الة اي  ثده  الةل، ة i   ف  السل )t) 

Instit   الة اي  الة دسي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

Mangit ه  الةل، ة  الة اي  الإداوي  ف  ثدi   ف  السل )t) 

βF   بع الوغيخ ف  آية  العابم   ةآية  الةل، بعابم ئسادي  الوغيخ فF) 

ei   الك   الع،واه 

 

ل   الإيا ال قادوكداق الول يم الةسوعخو ل إيا ال دت ع،خ ايبة د   بع

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202د   الفوخة بة عاق  ةبل، 
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 مخرجات التحليل الاحصائى للفرو الرئيسى النال   :(7جدول رقم )

Model 4: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: Q 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 43.3585 5.13621 8.442 <0.0001 *** 

MANG 25.7875 9.31122 2.770 0.0066 *** 

INST −70.3715 29.7336 −2.367 0.0197 ** 

CONC −87.5931 12.3811 −7.075 <0.0001 *** 

Mean dependent var  7.095927  S.D. dependent var  22.48992 

Sum squared resid  37689.54  S.E. of regression  18.59504 

LSDV R-squared  0.413266  Within R-squared  0.358824 

LSDV F(18, 109)  4.265227  P-value(F)  9.21e-07 

Log-likelihood −545.4710  Akaike criterion  1128.942 

Schwarz criterion  1183.131  Hannan-Quinn  1150.959 

Rho −0.177571  Durbin-Watson  2.249724 

Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(3, 109) = 20.3334 

 with p-value = P(F(3, 109) > 20.3334) = 1.54225e-10 

Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 109) = 0.770508 

 with p-value = P(F(15, 109) > 0.770508) = 0.707049 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حالمصدر: مخرجات 

( يوإة يجود   ريخ بعلو  6بة د   بكخجال الول يم اادودال  قال دي  وآ   

الة اي  ااداوي ( ع   آية  خٍا الة اي   الة اي  الة دسي  يلكئاهي ايام الة اي    
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%( 0%(؛   8%(؛   0  ئيث ٍا ت بعال   ل  اللةو لا بعلوي  علد بسوويال  ةالةل، 

( F  بعابم  اائئاه  بعلويا ٍام ئيث ق غت آيةع   الوخ يب. يآد ٍاا اللةو لا 

%(  ابا عة القدوة 0( ي عد اله القية  بعلوي  علد بسوو   2.268226الةلسوب ا   

ي  ل لةو لا ف إقا لةعابم الول يم الةعد  يوإية ل إائثاا اا الوغيخ ف  الوزا اللسإ  الوفسيخ

    قللةالةل،  وغيخ ف  آية %( بة ال 88.33لام بة دئاهي ايام الة اي  يفسخ  

 آإو  الفخو الإديم القاهم قـ: يةاة ل إائثاا وفس فخو العدق ي

 لخصائص هيكل الملكية على قيمة ذو دلالة إحصائية يوجد تأثير معنول

 .ةالمنشأ

 الفرو الرئيسى الرابع: ختبار إ 3/3/4

الإئئاه   دوعخاو اللةو لاتيسع  الإائثاا ف  الا ال ا ب بة الإلث تل  

  ئيث يةاة .ةبعدال ديول  ااده  قسوا الوداي  ع   وقلي  الةل، دوإاو   ريخ لإ

ا يوجد   ريخ يلي ع   ا ه "  ياللسادوعخاو ةياغ  الفخو ف  ةووة العدق 

يالل  يةاة  قسوا الوداي  ع   وقلي  الةل، ة " بعلو  لةعدال ديول  ااده 

 ادوإاوه قدال  بعد  العاهد ع   ئ  الة اي  بة د   اللةو لا اائئاه  الوال : 

 

ROA  it = α+ TVit + TOVit +ei 

  ئيث 

ROAit بعد  العاهد ع   اةو  الةل، ة  i السل    ( فt) 

Α ةالةل،  يوقلي   ار الثاقت بة الع آ  قية ديول  السه  ف  دوا الوداي ال 

TVit  ،ةآية   داي  السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

TOVit  ،ةبعد  ديواا السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

βF   بع الوغيخ ف  آية  العابم   ةوقلي  الةل، بعابم ئسادي  الوغيخ فF) 

ei   الك   الع،واه 

 

يبة د   بع    الإيا ال قادوكداق الول يم الةسوعخو ل إيا ال دت ع،خ 

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202بل، ه د   الفوخة بة عاق 
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 مخرجات التحليل الاحصائى للفرو الرئيسى الرابع  :(8جدول رقم )

Model 5: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: ROA 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const −0.213873 1.12836 −0.1895 0.8500  

TV 0.0367312 0.138573 0.2651 0.7915  

TOV −0.184917 0.662076 −0.2793 0.7805  

Mean dependent var  0.063899  S.D. dependent var  0.902174 

Sum squared resid  97.77196  S.E. of regression  0.942781 

LSDV R-squared  0.054134  Within R-squared  0.001273 

LSDV F(17, 110)  0.370325  P-value(F)  0.988840 

Log-likelihood −164.3830  Akaike criterion  364.7660 

Schwarz criterion  416.1026  Hannan-Quinn  385.6243 

Rho −0.279884  Durbin-Watson  1.853719 

 Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(2, 110) = 0.0700958 

 with p-value = P(F(2, 110) > 0.0700958) = 0.932346 

Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 110) = 0.411288 

 with p-value = P(F(15, 110) > 0.411288) = 0.973224 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حالمصدر: مخرجات 

( يوإة عدق يجود   ريخ 3د   بكخجال الول يم اادودال  قال دي  وآ   بة 

  قلل  يةاة ةلةعدال ديول  ااده  قسوا الوداي  ع   بعدال عاهد اةو  الةل، 

 ل إائثاا آإو  فخو العدق القاهم قـ : 

لمعدلات سيولة الاسهم بسوو التداول  ذو دلالة إحصائيةلا يوجد تأثير معنول 

 .ربحية المنشأة المصدرة للاسهمعلى 
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 الفرو الرئيسى الخامس: ختبار إ 3/3/5

الإئئاه   دوعخاو اللةو لاتيسع  الإائثاا ف  الا ال ا ب بة الإلث تل  

  ئيث يةاة ةدوإاو   ريخ لةعدال ديول  ااده  قسوا الوداي  ع   آية  الةل، لإ

يلي ع   ا ه " ا يوجد   ريخ  ياللسدوعخاو ةياغ  الفخو ف  ةووة العدق ت

" ةلةعدال ديول  ااده  قسوا الوداي  ع   آية  الةل،  ي دال  تئئاهي  بعلو  

ع   ئ  الة اي  بة د    Tobin's Qبقياس  وقية ٍيو دوإاوه قدال  تيالل  يةاة 

 اللةو لا اائئاه  الوال : 

 

Q  it = α + TVit + TOVit + ei 

  اا:ئيث 

Q it  ةالةل،  آية  i   ف  السل )t إقا لةقياس  وقية ٍيو  )Tobin's Q  

Α  ،ةال ار الثاقت بة الع آ  قية ديول  السه  ف  دوا الوداي  يآية  الةل 

TVit  ،ةآية   داي  السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

TOVit  ،ةبعد  ديواا السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

βF  ،بع الوغيخ ف  آية  العابم   ةبعابم ئسادي  الوغيخ ف  آية  الةلF) 

ei  الك   الع،واه 

 

دوكداق الول يم الةسوعخو ل إيا ال دت ع،خ ال   الإيا ال قإيبة د   بع

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202د   الفوخة بة عاق  ةبل، 
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 مخرجات التحليل الاحصائى للفرو الرئيسى الخامس  :(9جدول رقم )

Model 6: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: Q 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const −15.5439 24.1278 −0.6442 0.5208  

TV 1.63407 2.96312 0.5515 0.5824  

TOV 82.3644 14.1573 5.818 <0.0001 *** 

Mean dependent var  7.095927  S.D. dependent var  22.48992 

Sum squared resid  44705.20  S.E. of regression  20.15963 

LSDV R-squared  0.304049  Within R-squared  0.239473 

LSDV F(17, 110)  2.826891  P-value(F)  0.000573 

Log-likelihood −556.3963  Akaike criterion  1148.793 

Schwarz criterion  1200.129  Hannan-Quinn  1169.651 

Rho −0.080192  Durbin-Watson  2.052517 

Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(2, 110) = 17.3183 

 with p-value = P(F(2, 110) > 17.3183) = 2.89263e-07 

Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 110) = 0.293628 

 with p-value = P(F(15, 110) > 0.293628) = 0.995185 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حت المصدر: مخرجا

( يوإة يجود   ريخ بعلو  3الول يم اادودال  قال دي  وآ   بة د   بكخجال 

  ئيث بعلوي  بعد  ةلةعد  ديواا ااده  الةئدوة قسوا الوداي  ع   آية  الةل، 

ل  %(. يآد ٍاا اللةو لا 0الديواا علد بسوو      ةيٍام ئيث ق غت آ اائئاه  بعلويا

%(   0( ي عد اله القية  بعلوي  علد بسوو   2.326330( الةلسوب ا   Fبعابم  
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ابا عة القدوة الوفسيخي  ل لةو لا ف إقا لةعابم الول يم الةعد  يوإية ل إائثاا اا الوغيخ ف  

  قلل  ة%( بة الوغيخ ف  آيةه الةل،  28.38بعدال ديول  ااده  الةئدوة يفسخ  

 الإديم القاهم قـ:  يآإو  الفخويةاة ل إائثاا وفس فخو العدق 

سهم بسوو التداول لمعدلات سيولة الا ذو دلالة إحصائية يوجد تأثير معنول

 .المصدرة للاسهم على قيمة المنشأة

 الفرو الرئيسى السادس: ختبار إ 3/3/6

الإئئاه   اللةو لادوعخاو تيسع  الإائثاا ف  الا ال ا ب بة الإلث تل  

ف  صور بعدال ديول   ةدوإاو   ريخ لكئاهي ايام الة اي  ع   وقلي  الةل، لإ

دوعخاو ةياغ  الفخو ف  ةووة تااده  الةئدوة قسوا الوداي   ئيث يةاة 

لكئاهي ايام  ي دال  تئئاهي  العدق يالل  يلي ع   ا ه " ا يوجد   ريخ بعلو  

ف  صور بعدال ديول  ااده  الةئدوة قسوا  "ة الة اي  ع   وقلي  الةل، 

دوإاوه قدال  بعد  العاهد ع   ئ  الة اي  بة د   اللةو لا تالوداي " يالل  يةاة 

 اائئاه  الوال : 

 
ROA  it = α+ β Conc Concit + β Inst Inst it   + β Mang Mang it+ TVit + TOVit +ei 

  ئيث 

ROAit   ةالةل، بعد  العاهد ع   اةو  i   ف  السل )t) 

Α  ،ةال ار الثاقت بة الع آ  قية ديول  السه  ف  دوا الوداي  يوقلي  الةل 

Concit   خٍا الة اي  ثده  الةل، ة i   ف  السل )t) 

Instit   الة اي  الة دسي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

Mangit   الة اي  الإداوي  ف  ثده  الةل، ةi  السل   ( فt) 

TVit ية   داي  السه  الةئدو عة الةل، ةآ  i   ف  السل )t) 

TOVit  ،ةبعد  ديواا السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

βF  ،بع الوغيخ ف  آية  العابم   ةبعابم ئسادي  الوغيخ ف  وقلي  الةلF) 

ei  الك   الع،واه 

 

   الإيا ال قادوكداق الول يم الةسوعخو ل إيا ال دت ع،خ يبة د   بعال

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202بل، ه د   الفوخة بة عاق 
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 –مخرجات التحليل الاحصائى للفرو الرئيسى السادس  :(11جدول رقم )

 المحاولة الاولى

Model 7: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: ROA 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 1.08564 1.34308 0.8083 0.4207  

TV −0.0440239 0.153771 −0.2863 0.7752  

TOV −0.768229 0.735925 −1.044 0.2989  

CONC −1.21240 0.686703 −1.766 0.0803 * 

INST −2.44849 1.56851 −1.561 0.1215  

MANG 0.348836 0.487500 0.7156 0.4758  

Mean dependent var  0.063899  S.D. dependent var  0.902174 

Sum squared resid  93.47833  S.E. of regression  0.934681 

LSDV R-squared  0.095671  Within R-squared  0.045132 

LSDV F(20, 107)  0.565991  P-value(F)  0.927806 

Log-likelihood −161.5089  Akaike criterion  365.0178 

Schwarz criterion  424.9104  Hannan-Quinn  389.3525 

Rho −0.300222  Durbin-Watson  1.922385 

 Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(5, 107) = 1.01147 

 with p-value = P(F(5, 107) > 1.01147) = 0.41465 

Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 107) = 0.39742 

 with p-value = P(F(15, 107) > 0.39742) = 0.977161 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حالمصدر: مخرجات 
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ة عدق بعلوي  ي( يوإ02الول يم اادودال  قال دي  وآ   بة د   بكخجال 

اللةو لا  للل  يقوق الإائثاا قاعاده اادوإاو ف  صور الةوغيخال الخآاقي  لياوا 

 اللةو لا اائئاه  ع   الللو الوال : 

 
ROA  it = α+ β Conc Concit + β Inst Inst it   + β Mang Mang it+ TVit + TOVit + Sizeit 

+Growth it +Leveit +ei 

  ئيث 

ROAit  ،ةبعد  العاهد ع   اةو  الةل  i   ف  السل )t) 

Α  ،ةال ار الثاقت بة الع آ  قية ديول  السه  ف  دوا الوداي  يوقلي  الةل 

Concit   الةل، ة   خٍا الة اي  ثدهi   ف  السل )t) 

Instit   الة اي  الة دسي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

Mangit   الة اي  الإداوي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

TVit  ،ةآية   داي  السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

TOVit  ،ةبعد  ديواا السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

Sizeit  ئ   الةل، ة ع   اداس آية  ال وغاويو  ال إيع   ةو  الةل، ة i   ف  السل )t) 

Growth it ع   اداس الوغيخ ف  الةإيعال الةل، ة   بعد  ةو الةل، ةi   ف  السل )t) 

Leveit     بكا خ الةل، ة: ياو  سإ  االواابال  ةو  الةل، ةi   ف  السل )t) 

βF  ئسادي  الوغيخ ف  وقلي  الةل، ه بع الوغيخ ف  آية  العابم  بعابمF) 

ei  الك   الع،واه 

 

ل   الإيا ال قادوكداق الول يم الةسوعخو ل إيا ال دت ع،خ ايبة د   بع

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202بل، ه د   الفوخة بة عاق 
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 –مخرجات التحليل الاحصائى للفرو الرئيسى السادس  :(11جدول رقم )

 التجربة النانية 

Model 8: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: ROA 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0.685978 1.34357 0.5106 0.6107  

TV −0.148528 0.161904 −0.9174 0.3611  

TOV −0.694531 0.741109 −0.9372 0.3509  

CONC −1.62023 0.724278 −2.237 0.0274 ** 

INST −2.93496 1.59264 −1.843 0.0682 * 

MANG 0.446457 0.483970 0.9225 0.3584  

SIZE 0.135642 0.0805146 1.685 0.0950 * 

LEVE 0.284113 0.174544 1.628 0.1066  

GROWTH −0.00977581 0.0738210 −0.1324 0.8949  

Mean dependent var  0.063899  S.D. dependent var  0.902174 

Sum squared resid  88.59617  S.E. of regression  0.922977 

LSDV R-squared  0.142902  Within R-squared  0.095002 

LSDV F(23, 104)  0.753901  P-value(F)  0.778499 

Log-likelihood −158.0759  Akaike criterion  364.1517 

Schwarz criterion  432.6005  Hannan-Quinn  391.9628 

Rho −0.321116  Durbin-Watson  1.990653 

  Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(8, 104) = 1.36468 

 with p-value = P(F(8, 104) > 1.36468) = 0.220729 

Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 104) = 0.361712 

 with p-value = P(F(15, 104) > 0.361712) = 0.985531 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حالمصدر: مخرجات 
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ة عدق بعلوي  ي( يوإ00بة د   بكخجال الول يم اادودال  قال دي  وآ   

   قلل  يةاة ل إائثاا آإو  فخو العدق القاهم قـ : اللةو لا

ربحية لخصائص هيكل الملكية على  ذو دلالة إحصائيةلا يوجد تأثير معنول 

 فى ضوء معدلات سيولة الاسهم المصدرة بسوو التداول. ةالمنشأ

 : باستخدام التحليل المستعرو لبيانات الفرو الرئيسى السابعختبار إ 3/3/7

الإئئاه   دوعخاو اللةو لاتيسع  الإائثاا ف  الا ال ا ب بة الإلث تل  

ف  صور بعدال ديول   ةلكئاهي ايام الة اي  ع   آية  الةل، ريخ دوإاو   لإ

دوعخاو ةياغ  الفخو ف  ةووة تااده  الةئدوة قسوا الوداي   ئيث يةاة 

لكئاهي ايام  ي دال  تئئاهي  العدق يالل  يلي ع   ا ه " ا يوجد   ريخ بعلو  

ف  صور بعدال ديول  ااده  الةئدوة قسوا الوداي "  ةالةل،  آية الة اي  ع   

بة د   اللةو لا   Tobin's Qبقياس  وقية ٍيو دال  يالل  يةاة ادوإاوه ق

 اائئاه  الوال : 

 

Q  it = α+ β Conc Concit + β Inst Inst it   + β Mang Mang it+ TVit + TOVit +e  

  اا :ئيث 

Q it   آية  الةل، هi   ف  السل )t إقا لةقياس  وقية ٍيو  )Tobin's Q  

Α   قية ديول  السه  ف  دوا الوداي  يوقلي  الةل، هال ار الثاقت بة الع آ 

Concit   خٍا الة اي  ثده  الةل، ة i   ف  السل )t) 

Instit   الة اي  الة دسي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

Mangit   الة اي  الإداوي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

TVit  ،ةآية   داي  السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

TOVit  ،ةبعد  ديواا السه  الةئدو عة الةل  i   ف  السل )t) 

βF  ،بع الوغيخ ف  آية  العابم   ةبعابم ئسادي  الوغيخ ف  وقلي  الةلF) 

Ei  الك   الع،واه 

 

ل   الإيا ال قادوكداق الول يم الةسوعخو ل إيا ال دت ع،خ ايبة د   بع

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202بل، ه د   الفوخة بة عاق 
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 –مخرجات التحليل الاحصائى للفرو الرئيسى السابع  :(12جدول رقم )

 الاولى  التجربة

Model 9: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: Q 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 29.7904 25.6754 1.160 0.2485  

CONC −69.2646 13.1275 −5.276 <0.0001 *** 

INST −60.8838 29.9848 −2.030 0.0448 ** 

MANG 20.1871 9.31943 2.166 0.0325 ** 

TV 0.126826 2.93961 0.04314 0.9657  

TOV 46.6803 14.0685 3.318 0.0012 *** 

Mean dependent var  7.095927  S.D. dependent var  22.48992 

Sum squared resid  34161.69  S.E. of regression  17.86808 

LSDV R-squared  0.468186  Within R-squared  0.418840 

LSDV F(20, 107)  4.709906  P-value(F)  6.17e-08 

Log-likelihood −539.1812  Akaike criterion  1120.362 

Schwarz criterion  1180.255  Hannan-Quinn  1144.697 

Rho −0.075196  Durbin-Watson  2.067212 

Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(5, 107) = 15.4229 

 with p-value = P(F(5, 107) > 15.4229) = 2.10521e-11 

Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 107) = 0.533302 

 with p-value = P(F(15, 107) > 0.533302) = 0.916592 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حالمصدر: مخرجات 

( يوإة يجود   ريخ 02الول يم اادودال  قال دي  وآ   بة د   بكخجال 

ف  صور بعدال  ةبعلو  لام بة دئاهي ايام الة اي  الث ر  ع   آية  الةل، 
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الة اي  يبعد  ديواا السه  قسوا الوداي   ئيث ٍا ت بعلوي  ٍم بعد   خٍا 

%( لام بة الة اي  ااداوي  يالة اي   8%( بقاقم   0الديواا السه  علد بسوو   

( F  بعابم  اائئاه  بعلويا ٍام ئيث ق غت آيةالةخدسي . يآد ٍاا اللةو لا 

%(  ابا عة  0( ي عد اله القية  بعلوي  علد بسوو   2.623326الةلسوب ا   

ف إقا لةعابم الول يم الةعد  يوإية ل إائثاا اا الوغيخ ف  القدوة الوفسيخي  ل لةو لا 

  يف  ة%( بة الوغيخ ف  آيةه الةل،  20.33بعدال ديول  ااده  الةئدوة يفسخ  

ال  جا ب  القدوة الوفسيخة يو  اعاده اادوإاو ف  لم الةوغيخال الخآاقي  ةدإيم زياد

 الللو الوال :  لياوا اللةو لا ع   بعد  العاهد ع   اةو  الةل، ه

 

Q  it = α+ β Conc Concit + β Inst Inst it   + β Mang Mang it+ TVit + TOVit + Sizeit 

+Growth it +Leveit+ROAit +ei 

  ئيث 

Q it   آية  الةل، هi   ف  السل )t إقا لةقياس  وقية ٍيو  )Tobin's Q  

Α  الوداي  يوقلي  الةل، هال ار الثاقت بة الع آ  قية ديول  السه  ف  دوا 

Concit   خٍا الة اي  ثده  الةل، ة i   ف  السل )t) 

Instit   الة اي  الة دسي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

Mangit   الة اي  الإداوي  ف  ثده  الةل، ةi   ف  السل )t) 

TVit   آية   داي  السه  الةئدو عة الةل، هi   ف  السل )t) 

TOVit   بعد  ديواا السه  الةئدو عة الةل، هi   ف  السل )t) 

Sizeit   ئ   الةل، ة ع   اداس آية  ال وغاويو  ال إيع   ةو  الةل، ةi   ف  السل )t) 

Growth it   بعد  ةو الةل، ةع   اداس الوغيخ ف  الةإيعال الةل، ةi   ف  السل )t) 

Leveit  ال  ةو  الةل، ة   بكا خ الةل، ة: ياو  سإ  االواابi   ف  السل )t) 

ROAit   بعد  العاهد ع   اةو  الةل، هi   ف  السل )t) 

βF   بعابم ئسادي  الوغيخ ف  وقلي  الةل، ه بع الوغيخ ف  آية  العابمF) 

ei  الك ار الع،واه 

 

ل   الإيا ال قادوكداق الول يم الةسوعخو ل إيا ال دت ع،خ ايبة د   بع

  ظهخ للا الةكخجال الوالي :  2220ال  عاق  2202بل، ه د   الفوخة بة عاق 
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 –مخرجات التحليل الاحصائى للفرو الرئيسى السابع  :(13جدول رقم )

 التجربة النانية 

Model 10: Fixed-effects, using 128 observations 

Included 16 cross-sectional units 

Time-series length = 8 

Dependent variable: Q 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 49.6943 22.1959 2.239 0.0273 ** 

CONC −43.9242 12.2343 −3.590 0.0005 *** 

INST −28.3512 26.7031 −1.062 0.2908  

MANG 14.9634 8.01780 1.866 0.0648 * 

TV 5.85168 2.68211 2.182 0.0314 ** 

TOV 40.4197 12.2794 3.292 0.0014 *** 

SIZE −7.82671 1.34645 −5.813 <0.0001 *** 

LEVE −8.99417 2.91632 −3.084 0.0026 *** 

GROWTH 0.792892 1.21810 0.6509 0.5165  

ROA 1.33372 1.61790 0.8244 0.4116  

Mean dependent var  7.095927  S.D. dependent var  22.48992 

Sum squared resid  23886.59  S.E. of regression  15.22855 

LSDV R-squared  0.628144  Within R-squared  0.593640 

LSDV F(24, 103)  7.249543  P-value(F)  2.87e-13 

Log-likelihood −516.2828  Akaike criterion  1082.566 

Schwarz criterion  1153.866  Hannan-Quinn  1111.536 

Rho −0.156164  Durbin-Watson  2.127339 

Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F(9, 103) = 16.7189 

 with p-value = P(F(9, 103) > 16.7189) = 1.19304e-16 

Test for differing group intercepts - 

 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F(15, 103) = 0.717876 

 with p-value = P(F(15, 103) > 0.717876) = 0.761457 

  GRETLزمة الاختبارات الاحصائية حالمصدر: مخرجات 
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( يوإة يجود   ريخ 08 الول يم اادودال  قال دي  وآ  بة د   بكخجال 

 ف  صور ةع   آية  الةل،  خٍا الة اي  يبعدال الة اي  ااداوي  بعلو  لام بة 

صاف  ال  بعدال الخافع  يئ   قالإ السه  قسوا الوداي  ديول بعدال  ٍم بة

  ئيث ٍا ت بعلوي  ٍم بعد   خٍا الة اي  يبعد  الديواا السه  الةئدوة ةالةل، 

%( لقية   8%( بقاقم   0الةئدوة علد بسوو    ةيئ   الةل، بعدال الخافع  

 داي  ااده  ف  دوا الوداي  ياديخال يوإة اا بعلوي  الة اي  ااداوي  علد بسوو  

( F. يآد ٍاا اللةو لا اائئاه  بعلويا ٍام ئيث ق غت آةي  بعابم  %(  6 

%(  ابا عة 0( ي عد اله القية  بعلوي  علد بسوو   64223828الةلسوب ا   

بوغيخال القدوة الوفسيخي  ل لةو لا ف إقا لةعابم الول يم الةعد  يوإية ل إائثاا اا 

  يةاة ل إائثاا وفس قلل%( بة الوغيخ ف  آيةه الةل، ه   83.86فسخ  اللةو لا  

 آإو  الفخو الإديم القاهم قـ: فخو العدق ي

لخصائص هيكل الملكية على قيمة  ذو دلالة إحصائية معنوليوجد تأثير 

 فى ضوء معدلات سيولة الاسهم المصدرة بسوو التداول. ةالمنشأ

 ختبار الفرو الرئيسى السابع باستخدام تحليل الانحدار الهرمى: إ 3/3/8

يسددع  الإائثدداا فدد  اددلا ال ا ددب بددة الإلددث الواٍيددد بددة  ودداه  ادوإدداو الفددخو 

فد  صدور  ةدوإاو  د ريخ  دئداهي ايادم الة ايد  ع د  آيةد  الةل،د إق الساقع يالكاص

دددوعخاو ةددياغ  تبعدددال ددديول  ااددده  الةئدددوة قسددوا الوددداي   ئيددث يةاددة 

 ي دالدد  الفددخو فدد  ةددووة العدددق يالددل  يددلي ع دد  ا دده " ا يوجددد  دد ريخ بعلددو  

ف  صور بعدال ديول  ااده   ةلكئاهي ايام الة اي  ع   وقلي  الةل، تئئاهي  

 Tobin's Qالةئدوة قسوا الوداي " يالل  يةاة ادوإاوه قدال  بقيداس   دوقية ٍيدو 

  ي ل  بة دد   الول يدم ب،داادال بفدخدال عيلد  الإلدث دد   فودخة الول يدم يالود  

يال ددي  وآد     2220ال  عداق  2202دة ت  دت ع،خ بل، ه د   الفوخة بة عاق 

 .HMR القدوة الوفسخي  للةا لا الول يم الهخب ( يوص  02 
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 الأولىالتجربة  –القدرة التفسرية لنماذ  التحليل الهرمى  :(14جدول )

 
  SPSSزمة البرامج الاحصائية لعلوم الاجتماعية  حالمصدر: مخرجات 

ٍدداا   ةددا لاالهخبدد  بددة ددد   اوقددع  ل يددم اا لددداو ادوإدداو اجددخار ئيددث  دد  

اللةدددو لا ااي  ي،دددةم دئددداهي الة ايددد  الث رددد   بعددددال  خٍدددا الة ايددد  / الة ايددد  

 88.8  ة  ي آد ٍا ت آدو   الوفسخي  لوغيخ ف  آيةد  الةل،د ااداوي  /الة اي  الة دس (

  ابدا اللةدو لا الثدا   فقدد  د  Adjusted R Square%(  إفا لةعدد  الولديدد الةعدد  

   آية  الوداي /بعد  ديواا السه ( يآدد او فعدت القددوة صاف  ب دخال ديول  اادهت

   ال القددوة الوفسدخي  علدد اصداف  %( ياد22.8الا اللةو لا الد    لمالوفسخي  ف  

بعد  العاهد ع   ئد  الة ايد  فد  اللةدو لا الثالدث  ياديدخا اللةدو لا الخاقدع فقد  ددةم 

. يآدد ةوغيدخ فد  آيةد  الةل،د  %( ل 88.3الةوغيخال الخآاقي  لوئدإ  القددوة الوفسدخي   

  %(.  0ٍا ت ٍاف  اللةا لا بعلوي  ٍام علد بسوو   

.592a .351 .335 18.3351

.655b .428 .405 17.3479

.658c .433 .405 17.3503

.768d .589 .558 14.9530

Model

1

2

3

4

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error

of  the

Estimate

Mode l Summary

Predictors: (Constant), MANG, INST, CONCa. 

Predictors: (Constant), MANG, INST, CONC, TV, TOVb. 

Predictors: (Constant), MANG, INST, CONC, TV, TOV,

ROA

c. 

Predictors: (Constant), MANG, INST, CONC, TV, TOV,

ROA, GROWTH, LEVE, SIZE

d. 



 
 
 
 
 

 ...كلٍ من ربحية  الدُور الوسيط لسيولة تداول الأسهم في أثر خصائص هيكل الملكية على  
 د/ أسامة وجدي & د/ ناهد سعد

 

 

 

 606  2222يوليو  –العدد الثالث 
 

 

 

 

 الأولىالتجربة  –معنوية نماذ  التحليل الهرمى  :(15جدول )

 
  SPSSزمة البرامج الاحصائية لعلوم الاجتماعية  حالمصدر: مخرجات 

( 06وآد   ابا عة بعلوي  بوغيخال اللةو لا فيةاة عخصها بدة دد   ال ددي  

الدد  بعلويد  ٍددم بددة بعددال  خٍددا الة ايدد   بعدد  ديواا السدده  قسددوا  يالدلس ي،دديخ

بقاقم آية   %( 0علد بسوو      ئ   الةل، ه الةئدوة  يدوج  الخفع الةال  الوداي 

 .%( 8الوداي  علد بسوو   

 

 

 

 

 

22550.259 3 7516.753 22.360 .000a

41685.884 124 336.176

64236.143 127

27520.459 5 5504.092 18.289 .000b

36715.684 122 300.948

64236.143 127

27811.365 6 4635.228 15.398 .000c

36424.778 121 301.031

64236.143 127

37852.331 9 4205.815 18.810 .000d

26383.812 118 223.592

64236.143 127

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAe

Predictors: (Constant), MANG, INST, CONCa. 

Predictors: (Constant), MANG, INST, CONC, TV, TOVb. 

Predictors: (Constant), MANG, INST, CONC, TV, TOV, ROAc. 

Predictors: (Constant), MANG, INST, CONC, TV, TOV, ROA, GROWTH, LEVE, SIZEd. 

Dependent Variable: Qe. 
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 الأولىالتجربة  –ذ  التحليل الهرمى معنوية متغيرات نمو :(16جدول )

 
  SPSSزمة البرامج الاحصائية لعلوم الاجتماعية  حالمصدر: مخرجات 

يقاعاده اادوإاو بع ااآوئداو الةوغيدخال الداد د  فد  الول يدم ع د  الةوغيدخال 

الةعلوي  ٍةوغيخال بسوقم يبوغيدخال يددي   ياديدخا الةوغيدخال الخآاقيد    ظهدخ للدا 

 ال داي  الوالي : 

42.685 4.831 8.836 .000

-81.555 11.172 -.736 -7.300 .000

-69.083 28.723 -.193 -2.405 .018

20.584 8.695 .243 2.367 .019

21.461 22.813 .941 .349

-60.853 11.845 -.549 -5.137 .000

-57.083 28.151 -.159 -2.028 .045

15.458 8.648 .182 1.787 .076

49.084 12.529 .311 3.918 .000

.840 2.650 .025 .317 .752

23.353 22.897 1.020 .310

-63.004 12.047 -.569 -5.230 .000

-60.851 28.414 -.170 -2.142 .034

16.129 8.676 .190 1.859 .065

47.714 12.608 .302 3.785 .000

.760 2.652 .022 .286 .775

-1.717 1.747 -.069 -.983 .328

48.487 20.248 2.395 .018

-37.778 11.177 -.341 -3.380 .001

-28.032 25.199 -.078 -1.112 .268

11.067 7.526 .131 1.471 .144

39.025 11.208 .247 3.482 .001

5.823 2.419 .170 2.407 .018

.624 1.549 .025 .403 .688

.258 1.143 .013 .226 .822

-7.945 2.778 -.176 -2.859 .005

-7.840 1.296 -.439 -6.049 .000

(Constant)

CONC

INST

MANG

(Constant)

CONC

INST

MANG

TOV

TV

(Constant)

CONC

INST

MANG

TOV

TV

ROA

(Constant)

CONC

INST

MANG

TOV

TV

ROA

GROWTH

LEVE

SIZE

Model

1

2

3

4

B Std. Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardi

zed

Coef f icien

ts

t Sig.

Coefficientsa

Dependent Variable: Qa. 
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 التجربة النانية –القدرة التفسرية لنماذ  التحليل الهرمى  :(17جدول )

 
  SPSS  برامج الاحصائية لعلوم الاجتماعيةزمة الحالمصدر: مخرجات 

 

 التجربة النانية –معنوية نماذ  التحليل الهرمى  :(18جدول )

 
  SPSSزمة البرامج الاحصائية لعلوم الاجتماعية  حالمصدر: مخرجات 

.556a .309 .303 18.7707

.634b .402 .392 17.5343

.745c .555 .541 15.2426

Model

1

2

3

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error

of  the

Estimate

Mode l Summary

Predictors: (Constant), CONCa. 

Predictors: (Constant), CONC, TOVb. 

Predictors: (Constant), CONC, TOV, LEVE, SIZEc. 

19841.331 1 19841.331 56.313 .000a

44394.813 126 352.340

64236.143 127

25804.643 2 12902.322 41.965 .000b

38431.500 125 307.452

64236.143 127

35658.783 4 8914.696 38.370 .000c

28577.360 123 232.336

64236.143 127

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAd

Predictors: (Constant), CONCa. 

Predictors: (Constant), CONC, TOVb. 

Predictors: (Constant), CONC, TOV, LEVE, SIZEc. 

Dependent Variable: Qd. 
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( الةقدوة  إقا لةخائم الثالث  F( يوإية اا آية  بعابم  03   ال دي  وآ بة د   

%( بةا يد   0( يا   ال دال  بعلوي  علد بسوو   83.86بة اللةو لا ا   

%(  ابا عة  0ع   بعلوي  اللةو لا  ل يم اا لداو الهخب  ٍام علد بسوو   

 (03ال دي  وآ   بعلوي  بوغيخال اللةو لا فيةاة ادوعخاصها بة د   

 التجربة النانية –معنوية متغيرات نموذ  التحليل الهرمى  :(19جدول )

 
  SPSSزمة البرامج الاحصائية لعلوم الاجتماعية  حالمصدر: مخرجات 

 

اف  بوغيخال ( الةقدوة لاT( يوإية اا آية  بعابم  03   بة د   ال دي  وآ 

عادا دوج  الخفع  الةال  علد بسوو   %(  0 ال دال  بعلوي  علد بسوو    اللةو لا

بة  وغيخ ف  آية  الةل،اة%(. ئيث ق غت القدوة الوفسخي  لةعدال  خٍا الة اي  ل 8 

ددا  بعدال ديواا السه  قسوا ت%( علد  82.0%( ر   83.2%( ال    82.8 

  يةاة يدوج  الخفع الةال  ع   الوخ يب  قلل ةالوداي   ر  ٍم بة ئ   الةل، 

 آإو  الفخو الإديم القاهم قـ:  إائثاا وفس فخو العدق يل

لخصائص هيكل الملكية على قيمة  ذو دلالة إحصائيةيوجد تأثير معنول 

 فى ضوء معدلات سيولة الاسهم المصدرة بسوو التداول. ةالمنشأ

38.969 4.560 8.546 .000

-61.550 8.202 -.556 -7.504 .000

23.974 5.453 4.396 .000

-44.414 8.593 -.401 -5.168 .000

53.928 12.245 .342 4.404 .000

87.538 11.266 7.770 .000

-29.560 7.995 -.267 -3.697 .000

46.441 10.936 .294 4.247 .000

-7.098 1.223 -.398 -5.805 .000

-7.214 2.780 -.159 -2.596 .011

(Constant)

CONC

(Constant)

CONC

TOV

(Constant)

CONC

TOV

SIZE

LEVE

Model

1

2

3

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardi

zed

Coeff icien

ts

t Sig.

Coefficientsa

Dependent Variable: Qa. 
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 :النتائج والتوصيات -4

  :النتائج 4/1

دوعخاو ل  او الفاخس ل إلث بة د   تف  صور با آاق قه الإائثاا بة 

الثالث  ثباة  القس الثا    تصاف  ال  الول يم الإئئاه  لةفخدال العيل  ف   القس 

 الووةم ل لواه  الوالي :

 الفكرل:  الإطارالنتائج على مستول على  4/1/1

داوة او الةلخك لة،ا   الوٍال   ياو اابخ ال  لق  يعد الفئم قية الة اي  يالإ -ث 

 عاس ف  تاوةاق بة جا ب ااٍاديةية يالةهلية ع   السوار  ياو اابخ الل  ت

 Agency لهوو العديد بة الة اال الإلثي   ال الع آ  بلها  االيف الوٍال 

costsةارم الةع وبال   Information symmetry الولئية ااداو   

Managerial Entrenchment  لوٍة  الGovernance  الخ  ياو اابخ..

  يالا يوف  بع با ااعةا  ةآية  بل، دار يتيووآع اا يلعاس ع   ٍم بة الل  

 ,.Margaritis and Psillaki, 2010; Fu et  alٍم بة  دواد  ليهتد ئت 

2012; Rashid Khan et al., 2020; Bousetta, 2021) . 

بةا دإ    ف  العديد بة الةوغيخال  وضةة ي از دئاهي ايام الة ايتيةاة  -ب 

ي از دئاهي ايا   الة اي  ف  دةس ب دخال ا   خٍا تيةاة ل إائثاا 

 Institutionalالة اي  الة دسي      Ownership  Concentration   الة اي 

Ownership داوي  يالة اي  الإManagement Ownership  ؛ الة اي

 Government؛ الة اي  اللاوبي  Foreign Ownershipااجلإي  

Ownership.   يالا با يوف  بع ٍم بةClaessens and Djankov, 

1999; Cornett et al., 2007; Ding and Suardi, 2019; Nguyen et 

al., 2020) 

 آية   القية  اادةي  ةا  ثيالو   وضةة دإع  ل ااعةا بل،ذ ةا  آي  ث وعدد  -لا 

 قية  اادةي  لا  بله (  القية  ليواا بالي   إقا ثبة  هةدو ث إقا لةا  ةالةل، 

 إقا لةا با    دفع  بة آإم الةاووإية ف  ادهةها  ةالةدفوع   آية  الةل، 
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 ةع ي اادةي  بضاف  اليهاالةئدوة  يعاده با ياوا  ل  ف  صور القية  

 خي  ااةداو اي بكئوق بلها دئ  ااةداو ع   ئسب اائوا (  القية  الدفو

ا الةا   إقلا لعة يال اعوخاه يالقياس الةلادإ  اقعاد بخٍاا ةآية  الةل، 

ة  عوصا عة ئقوا الة اي (  القية  السوآي   آية  ااةو  يالواابال الةل، 

يواآها الةالي  قسوا الوداي   يالو  عادةل با  اوا  ا   لقو  ث إقلا لقي   ةالةل، 

 إقلا لةا با    القإو   ةية  الةل، الوإـاد   آآية   ال  ب يالعخو قسوا الوداي ( 

 ةآية  الةل،   لم عة يال اا دبالا ياادولوا   آية  الوئفي   ق  بة  قيي  ف

 إقلا  ةو  الةل، ة الةئدوة  قعد دداد ئقوا ا يلوي    إقلا لسعخ السوا لا ل 

ةل، ة  ياللا    عة با القية  اللا ي  ل  القية  العادل (  بة ا ةو  ياالواابال

داوة با ف  ت وضةل  ا ، ا ها بة بلافع يبكا خ  ي با  قدب  بة آية  بة د   

يالقية  العادل   عد ٍم بة القية  السوآي  يف  الا الئدد  .(ئوز ها بة اةو 

 لو اايواا الةالي  اائوفال(  -الإيع  – ال،خار  كا  آخاوال الةودايلية تاداس 

  ئيث ف  لم فخو اادواا  اب  الافارة فاا القية  ةلةل، الو   ئدواا ا

 ف  لم آليال السوا. ي ب اا  وعاد  بع القية  السوآي  لها ةالعادل  ل ةل، 

ثاةيوها ف   Efficiency Market Theory اوسب  ظخي  ٍفارة ا دواا  -د 

عوإاواا ئ خ الاايي  لإلار قاآ   ظخيال الفاخ الةال   ا  الةلدد تصور 

اا يعل   الخهيس  ل ع آ  قية القي  السوآي  يالقي  العادل  للأده  العادي   بةا

  .ل ااعةا ذآية  بل،دوج  ٍفارة السوا  لعاس ع   

بخ ليس قالهية  ي ل  ف  صور  عدد العوابم ثل ااعةا  آية  بل،ذ  قديخ يعد -ه 

الافارة لوقديخ بد  ا ساق دوا اايواا الةالي  ق ي   عوصا عة  لهلا الوقيةاللاٍ

 ةبد  يجود  ،واال ف  ايام ادعاو الفاهد قااصاف  ال ابوا  الة اي  

Interest Rate Structure   بوا  الةديو ي  الداد   ف  ثياو با ي رخ ع   آية

يف  ٍاف   .بلم الوقيي  ةةو  الةل، ثالةسوكدق ف  اادولوا  ع    ايام الوةويم

ل   ت ااائوا  اابخ يلوالا ال  ٍ  صك  بة الإيا ال الةالي  يغيخ الةالي  داة  
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يو رخ قةد   ةارم  اللس  ياو اابخ يوس  السوا قا  بسوو  بة بسوويال الافارة

   قية الةودايلية قالسوا. Information Asymmetryالةع وبال 

  الخآاق  الفعال  ع بد  ريخ ايام الة اي  ع   آية  الةل، ة ياةة ف  جواخ   ا ث -ي 

داوة ال  بد  يجود  ضاوب بئال  قية الإصاف  داوة الولفيلي   قالإآخاوال الإ

ل  الولفيلي  بة جا ب بقاقم الة ك بة جا ب ادخ  ياو اابخ الل  يعخه باليا

 . Agency Problemقة،ا   الوٍال 

ع   بقياس يائد  ول  ااده  الةئدوة قسوا الوداي  اعوةادال ا يةاة  قيي  دي -ز 

فق  دوار آية  الودايل  اي ٍةي  الوداي  اي بعد  الوداي   ئيث اا ا  بة     

الةقايس يو رخ قعابم اي اٍثخ بة عدد ااده  الةئدوة  القية  السوآي  ل سه ؛ 

لة اي   ٍقيود الة اي    آيود  ظ  الوداي   ئديد اfree floatبعد  الوداي  اللخ 

 ااجلإي  اي ئد اآئ  لة اي  اافخاد(.

 التطبيقى:  الإطارالنتائج على مستول على  4/1/2

  ع   بعدال ديول  يالة اي  ااداويالة دسي   الة اي الاك   ريخ بعلو  لام   -ث 

  ابا عة %0يآد ٍاا اللةو لا بعلوس علد بسوو    الوداي   السه   إقا لقي

القدوة الوفسيخي  ل لةو لا ف إقا لةعابم الول يم الةعد  يوإية ل إائثاا اا الوغيخ 

 22.0يفسخ   يالة اي  ااداوي ف  الوزا اللسإ  لام بة بعدال  خٍا الة اي  

آإو  الفخو ي وفس فخو العدق     قلل  %( بة الوغيخ ف  آي   داي  السه 

بعلو  لكئاهي ايام الة اي  ع   آية   داي    ريخ الإديم القاهم قـاا الاك 

س  ل ة اي  الة دسي  يالة اي  ياداول اللواه  ال  يجود   ريخ عا. ااده 

%(  8   %( 0 داوي  ع   بعدال ديول  السه  قدال  بعلوي  علد بسوو  الإ

 او الفاخ  ف  صور   ريخ ٍم بة   ياللوي   الساقق   وةاد  بع الإع   الوخ يب

  ياو Free Flotاي  الة دسي  يالة اي  ااداوي  ع   بعدال الوداي  اللُخ الة 

فيةا يوع    (Abbassi et al., 2021  دواد  بع با د ئت تليه يوف با 

 ;De Cesari et al., 2012)صاف  ال  اا فاا بع ٍم بة قالة اي  الإداوي   قالإ

Daryaei & Fattahi, 2021;Wang, 2022)  فيةا يوع   قالة اي  الة دسي  
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 Ding and)دواد   ثداول اليهالإائثاا بع با يف  الا الئدد يوف  

Suardi,2019)  اادار  بة اا ايام الة اي  يعد ائد عوابم الداعة  ل خآاق

 يآال اازبال. الة دس  دادم بل،ذل ااعةا  داة  ف  ث

داوي  ع   بعدال ديول  يالة اي  الإٍا الة اي   خ   ريخ بعلو  لا ل بة الاك -ب 

ل  لةعد  ديواا السه  قسوا الوداي   ئيث ٍاا اللةو لا بعلو  علد  السه   إقا

%(  ابا عة القدوة الوفسيخي  ل لةو لا ف إقا لةعابم الول يم الةعد   0بسوو   

الة اي   دسي  ييوإية ل إائثاا اا الوغيخ ف  الوزا اللسإ  لام بة الة اي  الة

  يةاة %( بة الوغيخ ف  بعد  ديواا ااده   قلل 22.8اوي  يفسخ  دالإ

آإو  الفخو الإديم القاهم قـاا الاك   ريخ بعلو  ل إائثاا وفس فخو العدق ي

ريخ  ئيث ٍا ت الاك   لكئاهي ايام الة اي  ع   بعد  ديواا ااده .

%(  0عاس  لةعدال  خٍا الة اي  ي ل  علد دال  ائئاهي  علد بسوو   

بقاقم   ريخ  خد  لةعدال الة اي  ااداوي  ي ل  علد دال  ائئاهي  علد 

 %(.  8بسوو   

  ع   بعدال عاهد يوجد   ريخ لكئاهي ايام الة اي  قة دخا ها الث ر ا -لا 

قلل  يةاة ل إائثاا آإو  فخو العدق القاهم قـا ه ا يوجد   ريخ   ةاةو  الةل، 

ابخ ال  يوإاية بع ياو ا  ةع   وقلي  الةل، بعلو  لكئاهي ايام الة اي  

دواد  ٍم بة  وبضاا يياإ   ( قااصاف  ال  2202   بود  واه  دواد  

ليال الو   عةم ع    د ي  اداوي  ائد ا،اول ال  اا الة اي  الإ الو   (2203

اللوي   اائئاهي  يةاة ل إائثاا  فسيخة داوة يالة ك. الإ ضاوب الةئال  قية 

ف  صور بإخوية؛ ااي  دئاهي ايام العيل ؛ ئيث  ةثم ( قإو  فخو العد آ

الإلث  ف إقا ل ةعاييخ الةلادإ  الةفخدال الو   لوة  لق اى العقاو   ئف عيل  

ل اا قوس ي  الوئده ياو او اابخ الل  ذا يو  ااعوخاه قاايخاد ف      الةل،ت

ا عاس قالضخيوة ع   اوقائها  ل ي او با ذيخادال     الةل،تاد  ال   ،وه 

با الةإخو الثا   فيوةثم ف  ثبةا الهخ عدق بعلوي  بعدال العاهد ع   ااةو   

دعاو الئخه اللا   عة  لخٍال الإل  الةخٍا  الةئخ  ف  الا ثبكا خ 
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ل ااعةا  ع   الخغ  بة  ،واال لخقلي  العديد بة بل،ذ الئدد يبا  و  ع ي 

 عديم قعس جوا ب بعاييخ الةلادإ  الةئخي  د    بة جهود اللد بلها عإخ

 . 2206الخقع ااي  بة 

الاك   ريخ بعلو  لكئاهي ايام الة اي    خٍا الة اي   الة اي  الة دسي  ي  -د 

   يآد ٍاا اللةو لا اائئاه  بعلويا  علد ةالة اي  ااداوي ( ع   آية  الةل، 

ف إقا لةعابم الول يم الةعد   %(  ابا عة القدوة الوفسيخي  ل لةو لا0بسوو   

يوإية ل إائثاا اا الوغيخ ف  الوزا اللسإ  لام بة دئاهي ايام الة اي  يفسخ 

  ياو اابخ الل   واف  بع  واه  ٍم ةالةل،   %( بة الوغيخ ف  آية 88.33 

 Isshaq et al.,2009; Asante-Dako et al.,2018; Koa et بة 

al.,2018; Varghese & Sasidharan, 2020;  Chia et al.,2020; 

Benson et al., 2020 )   ف  يجود ع آ   خدي  قية الة اي  ااداوي  يآية

ٍم بة بعدال  خٍا الة اي  يالة اي   هالع آ  ي وإاية بعها ف   ة ةالةل، 

  ئيث ٍاا بعال      الةوغيخال  د  ع   ع آ  عاسي  بع آية  يالة دس

 .ةالةل، 

ع   بعدال عاهد  جد   ريخ لة دخال ديول  ااده  الةئدوة قسوا الوداي ا يو -ه 

  قلل  يةاة ل إائثاا آإو  فخو العدق القاهم قـا ه ا يوجد   ريخ اةو  الةل، ه

بعلو  لسيول  ااده  ع   وقلي  الةل، ه  ياو اابخ الل  يةاة ل إائثاا 

ديول  السه  بة جا ب ل خق  قية  فسيخة ف  صور عدق يجود اداس فاخ  

الةئدوة بة جا ب ادخ  ف يس دخ  اا  ولد الةل، ه عواهد بة  ةوقلي  الةل، ي

بة د    فاع ها بع قي    ة ،ا   داي  ادهةها  قم  واوا عواهد اةو  الةل، 

تا ا ه   ..الخ(ااعةا  الةإادخة   وضةة ع   دإيم الةثا  العة ر يالةوودية 

ل ااعةا   لقي  اوقاح بة د   ادهةها ا ا ةل،ذف  قعس اائياا يةاة ل

  ا  عة يال الإيع يال،خار Treasury stocksآابت قالوعابم ف  اده  الكايل  

الةئدوة  يعاده با يو   ل  علدبا  وداي  ااده  الةئدوة  ةالو   قوق قها الةل، 

لل  يعد ا  اه قف وة  قيةي  ٍإيخة عة آيةوها العادل  بة يج   ظخ اداوة الةل، ه  ل
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بل، ل ااعةا  ل،خار ادهةها  دخار اده  دايل ( اداوة ال  الةودايلية قالسوا 

  .اآم بة آيةوها العادل  وداي  ق هااا ادهة

ع   آية  واا ااده  الةئدوة قسوا الوداي  الاك   ريخ بعلو  لةعد  دي -ي 

  ابا عة %( 0  ئيث آد ٍاا بسوو  بعلوي  بعد  الديواا ااده  علد  ةالةل، 

القدوة الوفسيخي  ل لةو لا ف إقا لةعابم الول يم الةعد  يوإية ل إائثاا اا الوغيخ 

%( بة الوغيخ ف  آيةه 28.38ف  بعدال ديول  ااده  الةئدوة يفسخ  

آإو  الفخو الإديم القاهم قا     يةاة ل إائثاا وفس فخو العدق ي  قللةالةل، 

"  ةااده  قسوا الوداي  ع   آية  الةل،  "يوجد   ريخ بعلو  لةعدال ديول 

 ;Cheung et al., 2015دواد  ٍم بة :  ي وف  اللوي   الساقق  بع 

Prommin et al., 2016; Fang et al., 2009; Li et al., 2012; 

Nguyen et al., 2016; Marcet, 2017; Chen et al., 2017; Hansen 

& Sung SuK, 2013; Siringoringo & Hutabarat, 2019; Farooq 

& Masood, 2016; Tahu & Susilo, 2017; Yanti & Dwirandra, 

2019; Jawed & Kotha, 2020; Chia et al., 2020; Hermuningsih 

et al., 2019)  ئيث يلظخ ال  عة يال الوداي  قاعوإاواا ائد العوابم اللاٍة  

ال  عة يال الوداي  قاعوإاواا لافارة الوسعيخة لسوا اايواا الةالي   ئيث يلظخ 

ائد اليال  لقي  الووازا قية القي  العادل  ي السوآي  ف  صور با يخد ال  

الةودايلية قالسوا بة بع وبال  إقا لةسوو  ودد اوار الةودايلية ال  جا ب 

 ٍفارة  ل  السوا.

ف  صور  ةا يوجد   ريخ بعلو  لكئاهي ايام الة اي  ع   وقلي  الةل،  -ز 

الل  يةاة  إخيخه ف   ؛ ياو اابخ ل ديول  ااده  الةئدوة قسوا الودايبعدا

يالخقلي   فخو    الة اي   عدق بعلوي  اارخ الةإادخ قية دئاهي ايامصور 

دئاهي ايام بفخادل العيل   او فاى  ةثيم ف  الإلث اللال : الفخو  هادوإاو

ادعاو الئخه ف  لم الةل، ل الو   لوة  لق اى العقاو (  عوصا عة   ريخ 

 عة يال  عوي  العة   الةل ي   ال لي  الةئخ (.
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ف  صور  ةالاك   ريخ بعلو  لام بة دئاهي ايام الة اي  ع   آية  الةل،  -ح 

 إقا فدوإاو  ل  الفخو قاد وقية تئيث بعدال ديواا السه  قسوا الوداي ؛ 

للةو لا ا هبعلويلول يم الةسوعخو ل إيا ال يد ي الول يم اادودال  

%(  ابا عة القدوة الوفسيخي  ل لةو لا ف إقا  0علد بسوو   اائئاه  ٍام 

  ديا ة%( بة الوغيخ ف  آيةه الةل،  20.33لةعابم الول يم الةعد  فقد ق غت  

فقد او فعت القدوة الوفسخي  ال   الخآاقي   ابا ف  لم بوغيخال الخآاقي بوغيخال 

  بقاقم قيلةا ٍا ت القدوة الوفسخي  الةل، ه%( بة الوغيخ ف  آيةه 83486 

ع   دئاهي الث ر  لهيام الة اي  فق   ا ظخ  واه   عوةادال ت%(  88.33 

  ابا بة د    ل يم اا لداو الهخب  ئيث ٍا ت ٍاف  بوغيخال الفخو الثالث(

%(  عدا دوج   0اللةو لا   إقا لو خق  الثا ي (  ال دال  بعلوي  علد بسوو   

%(. ئيث ق غت القدوة الوفسخي  لةعدال  خٍا  8فع  الةال  علد بسوو   الخ

بسوو  %(  يآد دهدل او فاى ال   82.8بة   ةالة اي  لوغيخ ف  آية  الةل،ا

–%( علد اددا  بعدال ديواا السه  قسوا الوداي   8240%( ر   8342 

الةوغيخال -يدوج  الخفع الةال   ة  ر  ٍم بة ئ   الةل، -الةوغيخ الودي 

 ع   الوخ يب. -الخآاقي 

 التوصيات:   4/2

لقد دهدل الإووة  الةئخي  العديد بة عة يال ال خح العاق ل ٍوواب ف   2/2/0

اده  العديد بة بل، ل ااعةا   قعضها ٍاا اغخاو الوكاولا اي زياده 

آاعده الة اي  اي لوةويم عة يال الةل، ه  اا اا جا ب بة     ال خيئال آد 

ثا  ٍم بة ف، ت ف   لقي   عظي  رخية ئة   ااده   ا ظخ ع   دإيم الة

با ( علدEMFD.CAده  تعةاو بئخ ل ولةي   – ISPH.CAده  اقة ديلا 

 لكفس القية  السوآي  ل سه  قسوا الوداي  اآم بة دعخ ال خح  ياو اابخ 

/ الل  ي عم الإائثاا يوة  قضخيوة ادل دئاهي الة اي    خٍا الة اي 

لة اي  اللاوبي ( ف  دسي /الة اي  ااجلإي / االة اي  ااداوي / الة اي  الة 

ااعوإاو علد ااعداد لعة يال ال خح العاق ع   ادو ه اغخصها  لةا لو   
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الكئاهي بة ا عااس ع   بعدال الوداي  اللخ بة جا ب يديول  السه  

قسوا الوداي  بة جا ب ادخ  ياو با يلعاس ع   رخية ئة   ااده  ف  

لةئدوة ال  جا ب بديخ ا ة هاي  الة اه  ئيث ي ب ع   ٍم بة الةل، 

ال خح الةقايض  قية بعدال ديول  الوداي  بقاقم  عظي  آية  رخية ئة   

 ا ده .

اللقاص  وة  اا  خاع  الدوادال الةسوقإ     ف  صور آيود الإلث اللال  2/2/2

  وضةلت: الو  دة ها الإلث يالو  آد 

؛ الة اي  اللاوبي  Foreign Ownershipعدق اصاف  ٍم بة الة اي  ااجلإي   .أ 

Government Ownership  الة اي  العاه ي  Family Ownership   ال

اادوإاو  ةدئاهي الة اي  علد اادوإاوال اائئاهي   يوة  الإائثاا قاعاد

 ب دخال ٍةي . دو الفخيو بع الوعإيخ عة دئاهي ايام الة اي  بة د   

ى الوزا اللسإ  لق اى العقاو  ا كفاو ئ   الولويع الق اع   ئيث داا  او فا .ب 

  ةف  اللد فعالي  اادوإاوال اائئاهي  ل فخيو الو   لايلت وقلي  الةل، 

بع عيل   ةيللل  يوة  الإائثاا قاعاده ادوإاو الفخيو الكاة  قخقلي  الةل، 

 ولويع الق اع  لةفخادال العيل .اٍإخ  خاع  ال
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 تصاراتقائمة الرمو  والاخ

  الةعازديكي فولر اختبار 

the Augmented Dickey–Fuller Test  
ADF 

  ةالمسلاولية الاجتماعية للمنشأ

Corporate Social Responsibility 
CSR 

 المخصومةنموذ  التو يعات النقدية 

Dividends Discount Model  
DDM 

 البورصة المصرية 

The Egyptian Exchange 
EGX 

 الم افةالقيمة الاقتصادية 

Economic Value Added 
EVA 

 نموذ  التدفقات النقدية الحرة للملكية 

Free Cash Flow to Equity 
FCFE 

 نموذ  التدفقات النقدية الحره للمنشـأه 

Free Cash Flow to Firm  
FCFF 

 تحليل الانحدار الهرمى 

Hierarchical Multiple Regression  
HMR 

 اختبار  لين وتشو 

Lin and Chu Test   
LLC 

 م اعف القيمة الدفترية  

Price/Book Value Ratio 
P/BV 

 م اعف التدفقات النقدية  

Price/Cash Flow Ratio  
P/CF 

 م اعف الربحية 

 Price/Earning Ratio 
P/E 

 م اعف المبيعات  

Price/Sales Ratio 
P/S 

 اختبار فيليبس بيرون 

Philips–Perron Test    
PP 

 نموذ  القيمة الحالية للتو يعات النقدية

 Present Value of Dividends 
PVD 

 مقياس توبين كيو 

نسبة الرسملة السوقية في سوو )احد النماذ  الكمية المستخدمة فى تقدير قيمة منشأه الاعمال اعتماداً 

 (الأسهم إلى إجمالي قيمة استبدال الأصول

Tobin's Q 

 المالالتكلفة المرجحة لراس 

The weighted average cost of capital 
WACC 
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 :عجاقائمة المر

 أولًا: مراجع باللغة العربية:

(  ثرخ ايکدم الة کيد  ع د  بسدوو  الإفئداح عدة 2206تقخااي   محمد زيداا ؛ زايد  محمد عإد الةلع   

الةس ولي  ااجوةاعي  ف  صور الة دخ الةئخ  لةس ولي  ال،خلال قالو إي  ع   ال،خلال 

 .628-882  0  ى0  ب مجلة الاسكندرية للبحوث المحاسبيةالةئخي   

(  ثرددخ دئدداهي 2220الإددددايس   بئدد ف  السدديد بئدد ف  ع دد  ؛ ددد ي  ثيةددة ع ددوه عددااز   

ب  س الإداوة يايکم الة کي  ع   الو لب الضخيإ : دوادد  ادوإاويد  فد  الإي د  الةئدخي   

 .028-66  2  ى8  ب المجلة العلمية للدراسات المحاسبية

خلال يآليددال ئةايدد  الةسددوثةخ ع دد  (  ثرددخ الكئدداهي الو،ددغي ي  ل ،دد2203دةدديس  عةددخي محمد  

ااعوددخاه الةلادددإ  قكسدداوة تصددةل   ال،ددهخة دواددد    إيقيدد  ع دد  ال،ددخلال الةقيدددة 

 .026-60  6  ى22  ب الفكر المحاسبىقالإووة  الةئخي   

دواد   –(  ثرخ ث ةا  ايکم الة کي  ع   د وک الو لب الضخيإ  2222الخلايإ   محمد عإد الس ق  

مجلكة الاسككندرية للبحكوث   ال،خلال غيخ الةاليد  الةقيددة قالإووةد  الةئدخي     إيقي  ع 

 .808-268  0  ى6  ب المحاسبية

(   ثرددخ ب ايدد  الإداوة ع دد  ثدار ال،ددخٍال 2203ياإدده  ايدداق ئسددة   ثئةددد؛وبضدداا  وصددا محمد  

 .086 - 026  2  ىالمجلة العلمية للاقتصاد والتجارةالةدوج  ف  الإووة  الةئخي   

(  ثردخ دئداهي ل لد  الةخاجعد  يدإدخة الةدديخ الولفيدلس يايکدم الة کيد  2220  ااجخ  عإد الفواح

المجلككة العلميككة للدراسككات ع دد  الإفئدداح عددة صددعف الخآاقدد  الداد يدد : دواددد    إيقيدد   

 .0226-0063  2  لا2  ى2  ب والبحوث المالية والتجارية

لة ايدد  الفخديدد  ي اللاوبيدد  ع دد  تداوة ا وقدداح فدد  (   ثرددخ  خٍددا ا2208عفيفدد   ادد   عإدددالفواح  

المجلككة الق دداعية الكدداص ي العدداق : دواددد  ادوإاويدد  ع دد  ال،ددخٍال الةسددااة  الةئددخي   

 .023 - 26  2  ى86  ب المصرية للدراسات التجارية

(  الدديو الةُعدد  لهيکدم الة کيد  فد   د ريخ دئداهي ب  دس الإداوة 2222آلديم  يادخ دعيد ددعد  

المجلككة العلميككة ع دد  جددودة الةخاجعدد : دليددم بددة ال،ددخلال الةسدد    قالإووةدد  الةئددخي   

 .0232-0203  0  ى8  ب للدراسات والبحوث المالية والتجارية

( " آيداس القيةد  العادلد  2208ئسلية ٍال  عوجه؛ ئسلية واغب   دب   الااخة؛د ي  عإد  ٍخاو 

للأده  العاديد  قاددوعةا   ةدو لا بضداعف الخقليد  دوادد    إيقيد  فد  الةئداوه العخاآيد  
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مجلككة الغككري للعلككوم الإقتصككادية الكاةدد  الةدوجدد  فدد  دددوا العددخاا لددلأيواا الةاليدد "  

 .203-033  23  ى 3  ب  والادارية

(   ل يم   خيإ  ادوإاو ثرخ ب ايد  الإداوة يدئداهي ب  دس الإداوة 2202  عإد الهادسهاا بود   جي

 .82 - 20  2  ىمجلة التجارة والتمويلدليم بة الإي   الةئخي    ال،خٍ :ع   ثدار 

( " ٍفدارة ا ددواا الةاليد : دوادد    إيقيد  ع د  قووةد   يويدووك لدلأيواا 2202  ثداب   يجدس

 .882-808  2  ى2ب   جلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية،المالةالي "  
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