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 انًستخهص

خبط١خ ِزؼٍمخ ثبٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ الا ٟٚ٘  ئٌٝػذد ِٓ اٌخظبئض اٌّزؼٍمخ ثأداء اٌششوخ ئػبفخ  أصشاعزىشبف  ئٌٝ٘ذف اٌجؾش 

ػّش ٘زا اٌّذ٠ش ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ِٚٓ اعً رؾم١ك ٘زا، ٚظف اٌجبؽش ث١بٔبد اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ اٌّذسعخ فٟ عٛق 

عبٌت ٌىً ِٓ ػّش اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ِٚمغَٛ  أصشد ٚعٛ ئٌٝ. ٚٚصمذ إٌزبئظ 2019-2003اٌّبي اٌغؼٛدٞ )رذاٚي( ٌٍفزشح ِٓ 

ِٛعت ٌىً ِٓ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚرمٍت الأسثبػ ّٚٔٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ الاؽزفبظ  أصشالأسثبػ ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚٚعٛد 

خبص اٌغٛق ثبٌٕمذ٠خ. ٚاٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رغبُ٘ فٟ رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ الالزظبد٠بد إٌبشئخ ٚثشىً 

 أصشاٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ، ار رؼذ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ اٌذساعبد اٌملائً اٌزٟ رٕبٌٚذ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌذساعخ اٌٛؽ١ذح اٌزٟ اخزجشد 

 ٘زٖ اٌؼٛاًِ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

ً، ّٔٛ اٌّج١ؼبد، اٌغٛق الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ػّش اٌّذ٠ش، رمٍت الأسثبػ، ِمغَٛ الأسثبػ، سأط اٌّبي اٌؼبِانكهًاث انًفتاحيت: 

 اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ.

Abstract 

The study aims to explore the effect of a number of characteristics related to the firm’s 

performance, in addition to a characteristic related to the CEO, namely the age of the CEO, on 

cash holdings. To achieve this, I used data from Saudi companies listed on the Saudi Stock 

Exchange (Tadawul) for the period 2003–2019. The results indicate a negative effect of both 

the CEO’s age and dividend payouts on cash holdings. And a positive effect of working capital, 

earnings volatility, and sales growth on cash holdings. The current study contributes to 
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hightlight on cash holdings in emerging economies, particularly the Saudi financial market. 

This study is among the few that have addressed cash holdings and is the only one that has 

examined the effect of these factors on cash holdings. 

Keywords: Cash holdings, Chief Executive Officer (CEO) age, earnings volatility, dividend 

payout, working capital, sales growth, Saudi Stock Exchange . 

 انًقذيت 

٠ٚؼزجش إٌمذ ِٓ اُ٘ ثأ١ّ٘خ خبطخ.  ٠ؾظٝإٌمذ  خذِٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ، فاْاٌشثؼ ٌغ١ّغ ِغزػٍٝ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ سلُ 

  ػٓ عٌٙٛخ اعزللاٌٙب، ٚاْ اٌىض١شاٌّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ ٚأوضش٘ب خطشاً لاسرجبؽٙب ثؼذد وج١ش ِٓ اٌّؼبِلاد اٌّؾبعج١خ فؼلا

ِٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ ثبٌششوخ ِٙز١ّٓ ثبٌٕمذ ِضً اٌّمشػ١ٓ ٚاٌّبٌى١ٓ ٚالإداسح ٠ؼىظ لذسح اٌششوخ ػٍٝ رغذ٠ذ اٌزضاِبرٙب 

٠ٚؼزجش الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ اُ٘ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ٚالإداس٠خ فٟ ٚرٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ ِغب١ّ٘ٙب ٚفٟ اعزضّبس اٌفشص اٌشاثؾخ. 

٠ٍؼت دٚسا ِّٙب فٟ ؽً الاصِبد. ٚٔظشا ٌىْٛ الأعٛاق اٌّب١ٌخ غ١ش ِىزٍّخ ثغجت ػذَ رّبصً ٠غُٙ فٟ ثمبء٘ب، ٚ لأٔٗاٌششوخ 

 اٌّؼٍِٛبد، ٚثبٌزبٌٟ عٛف ٠ىْٛ ٕ٘بن دافغ ٌٍششوبد ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ. 

 ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ ِٕظت اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ،اٌزٟ رفغش اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ ثؼؼٙب ِزؼٍك اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ اٌخظبئضاْ 

٠ؼذ اسفغ ِٕظت رٕف١زٞ فٟ اٌششوخ، الا اْ ِٓ ٠زجٛأ ٘زا إٌّظت ِٓ ِذ٠ش٠ٓ ٠خزٍفْٛ فٟ طفبرُٙ. ٚفٟ ٘زا اٌظذد ٠ؼذ ػّش 

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ را أ١ّ٘خ وج١شح فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ اٌمشاساد اٌزٟ ٠زخز٘ب. فلبٌجب ِب ٠شرجؾ ػّش اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ثخجشرٗ فٟ الإداسح 

فبٌّذ٠ش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠زغّْٛ ثؼّش طل١ش ٠ىْٛٔٛ أوضش ١ِلا ٌلأخشاؽ فٟ اٌّخبؽشح ثبٌّمبسٔخ ِغ ٚفٟ اٌؾ١بح ثظٛسح ػبِخ. 

اٌذخٛي فٟ اعزضّبساد ٌٍزٛعغ ّٚٔٛ اٌششوخ ثذلا ِٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ ٌّٛاعٙخ ؽبلاد ِٓ اٌّّىٓ اْ ػجش  اٌّذ٠ش٠ٓ الأوجش عٕبً 

رفغش اؽزفبظ اٌششوخ ثبٌٕمذ فٟٙ رزّضً ثشأط اٌّبي اٌؼبًِ.  اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٟ اٌخظبئض اٌّشرجطخ ثبلأسلبَرىْٛ ؽبسئخ. اِب 

ٌزٌه ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، الا اْ ٘زٖ اٌؼلالخ رؼزّذ ثشىً وج١ش ػٍٝ ِىٛٔبد ساط اٌّبي 

٠ّىٓ رؾ٠ًٛ ٘زا اٌّخضْٚ  اٌؼبًِ اٌّزّضٍخ ثبٌّخضْٚ ٚاٌّذ٠ْٕٛ ٚاٌذائْٕٛ. فبرا وبْ ٌٍششوخ ِخضْٚ وج١ش ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ

ٚ٘زا الاِش ٠ٕغؾت وزٌه ػٍٝ اٌّذ١ٕ٠ٓ. ٚثبٌزبٌٟ اٌششوخ راد اٌّخضْٚ اٌىج١ش ٚل١ُ  ،ٔمذ٠خ ٌّٛاعٙخ اٌزضاِبرٙب ئٌٝثغشػخ 

ٔمذ ثشىً عش٠غ. أٞ اْ اٌؼلالخ رىْٛ عٍج١خ ث١ٓ  ئٌِٝذ٠ٕخ وج١شح لا رؾزبط اْ رؾزفع ثبٌٕمذ٠خ لإِىب١ٔخ رؾ٠ًٛ ٘بر٠ٓ اٌجٕذ٠ٓ 

بد ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثغجت اْ ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٠ؼذ ثذ٠لا ػٓ إٌمذ فٟ الاعً اٌمظ١ش. وّب اْ ِىٛٔ

ٌلأسثبػ ػلالخ ل٠ٛخ ِغ إٌمذ اٌّؾزفع ثٗ فٟ اٌششوخ، فىٍّب اعزمشد الأسثبػ أٞ أٙب رزؾمك ثٛر١شح رىبد اْ رىْٛ ِغزمشح فبْ 

ػذَ اعزمشاس اٌزذفمبد  ئٌٌّٝغزمشح عزىْٛ ِغزمشح أ٠ؼب. ثّؼٕٝ اخش، اْ الأسثبػ اٌّزمٍجخ ٠مٛد إٌمذ اٌّزٌٛذ ٔز١غخ ٘زٖ الأسثبػ ا

 إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ. 

 رأع١غب، ػٍٝ ِب عجك فمذ اخزجش اٌجبؽش رأص١ش ٘زٖ اٌخظبئض فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ لجً اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ،
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ئ٠غبثٟ ٌىً ِٓ سأط اٌّبي اٌؼبًِ  أصشٚعٍجٟ ٌىً ِٓ ػّش اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ِٚمغَٛ الأسثبػ  أصشٚعٛد  ئٌٝٚرٛطً اٌجبؽش 

ػذَ ٚعٛد ِغزٜٛ ِؾذد ِغجك ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ، ثً  ئٌٝٚرمٍت الأسثبػ ّٚٔٛ اٌششوخ ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٘زا الاِش ٠إشش 

 اْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ ٠ؼزّذ ػٍٝ ػٛاًِ وض١شح.

: اٌضبٌشاٌّجؾش الأٚي: ِٕٙغ١خ اٌجؾش، ٚاٌّجؾش اٌضبٟٔ: اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌغبٔت إٌظشٞ، اٌّجؾش  رٟ:ٚٔظُ اٌجؾش ٚفك الا

 اٌغبٔت اٌؼٍّٟ، ٚاٌّجؾش اٌشاثغ: الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد.

 انًبحث الأول: يُهجيت انبحث

 يشكهت انبحث -1

ْ ِٓ اُ٘ اٌّخبؽش اٌزٟ رزؼشع ٌٙب اٌششوبد ٟ٘ ػذَ رٛافش إٌمذ فٟ اٌٛلذ إٌّبعت، ِّب ٠ؼغ ئداسح ٘زٖ اٌششوبد فٟ ئ

وؼّبْ ٌٕغبؽٙب ٚػذَ  ػذَ اعزّشاس٘ب، ِٚٓ اعً رخف١غ ٘زٖ اٌّخبؽش رمَٛ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ ئٌِٝٛلف ٠إدٞ 

ثبٌخظبئض ِٓ اٌّّىٓ اْ رشرجؾ ثبٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٔفغٗ ِضً ػّش اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ  أصشْ اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ ٠زرٛلفٙب، أٞ أ

رشرجؾ ثبلأسلبَ اٌّؾبعج١خ ِضً سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚرمٍجبد الأسثبػ اٚ رشرجؾ ثظشٚف اٌششوخ ِضً ّٔٛ اٌششوخ فٟ رٍه اٌزٟ اٚ 

 سثبػ.الأعٛاق ٚوزٌه ِٓ اٌّّىٓ اْ رشرجؾ ثّب ٠مذَ ٌؾٍّخ الأعُٙ أٞ ِمغَٛ الأ

د١ًٌ ػٓ رٌه  ئٌِٝٓ اعً اٌٛطٛي  ؽبٚي اٌجبؽش اعزىشبف اٌخظبئض اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ اْ رإصش ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ

 . ٌٚزٌه ؽشػ اٌجبؽش اٌزغبؤي الارٟ:ِٓ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ

 ؟ثخظبئض ر١ّض ششوخ ِب ػٓ ششوخ أخشٜ أصشً٘ اْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ ٠ز 

 اهذاف انبحث -2

وً ِٓ خظبئض اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚخظبئض اٌششوخ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌششوبد  أصشفٟ اخزجبس ٠زّضً ٘ذف اٌجؾش 

 اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ، ٠ٚزؼّٓ رٌه رؾم١ك الأ٘ذاف اٌزب١ٌخ:

 اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ػّش أصش اخزجبس -

 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.بلأسلبَ اٌّؾبعج١خ فٟ ث اٌّشرجطخ خظبئض أصش اخزجبس -

 أهًيت انبحث -3

 ػذح اػزجبساد ِٓ أّ٘ٙب: ئٌٝرشعغ أ١ّ٘خ اٌجؾش 

 رؾذ٠ذ اٌخظبئض اٌّزؼٍمخ ثبلإداسح ٚرٍه اٌخبطخ ثبٌششوخ ٔفغٙب ٚاٌزٟ رإصش ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ. -

  ٌزأص١ش٘ب ػٍٝ ع١ٌٛخ اٌششوخ.رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌزٞ ٠ؼزجش ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌّؾبعج١خ اٌٙبِخ، ٔظشاً  -

 ٘زا اٌجؾش ُِٙ ثغجت رٛظ١فٗ ٌّٕبرط رغش٠ج١خ ِظّّخ لاخزجبس فشػ١بد اٌجؾش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ.-
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 فرضياث انبحث -4

 ػىغٟ ٌؼّش اٌّذ٠ش فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. أصشاٌفشػ١خ الأٌٚٝ: ٕ٘بن  -

 ٔمذ. ئٌٝرا وبْ ساط اٌّبي اٌؼبًِ عًٙ اٌزؾٛي اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ: اٌششوخ رؾزفع ثٕمذ ل١ًٍ ئ -

 الاؽزفبظ ثّغز٠ٛبد ػب١ٌخ وج١شح ِٓ إٌمذ٠خ.  ئٌٝاٌفشػ١خ اٌضبٌضخ: اْ اٌششوخ راد الأسثبػ غ١ش اٌّغزمشح ر١ًّ  -

 اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ: رؾزفع اٌششوبد ثّغز٠ٛبد ٔمذ٠خ ِٕخفؼخ ئرا وبٔذ رمَٛ ثزٛص٠ؼبد أسثبػ ٔمذ٠خ.  -

 عٍجب )ئ٠غبثب( ػٕذ أخفبع إٌمذ٠خ. أصشاْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠زاٌفشػ١خ اٌخبِغخ:  -

 يجتًع انبحث -5

ٚثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد ، 2019-2003ٚظف اٌجبؽش ث١بٔبد اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ اٌزٟ ؽظً ػ١ٍٙب ِٓ ِٛلغ رذاٚي ٌٍفزشح ِٓ 

 عٕخ. -ِشب٘ذح ششوخ 1917اٌّبٌٟ رُ اٌؾظٛي ػٍٝ ِشب٘ذاد رلطٟ فزشح الاخزجبس ٟٚ٘ 

 حذود انبحث -6

 اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ: اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ. -

 .2019-2003ِٓ اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ: ٌٍفزشح  -

 انبحثتصًيى  -7

 فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ:  أصشزٕب اٌزٟ رٕض ػٍٝ اْ ٌؼّش اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٔؾٓ ٔٛظف ّٔٛرط الأؾذاس اٌزبٌٟ لاخزجبس فشػ١

                                                                      

    …….  (1)  

 

Cash_hold  اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد، ؽ١ش ارجغ اٌجبؽضبْ اٌذساعبد اٌغبثمخ  ئٌٝ= ٔغجخ إٌمذ٠خ ِٚب ٠ؼبدي إٌمذ٠خ(Kusnadi et 

al., 2015; Abdioglu, 2016)  

CEO_AGE  = ٞؽ١ش رُ ارجبع اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌم١بط ٌٙزا اٌّزل١ش ػّش اٌشئ١ظ اٌزٕف١زFirmansyah and Kartiko (

)Guha and Rahim 20192024;  

فٟ ٔفظ ع١بق اٌذساعبد اٌغبثمخ، أدسعذ ػذد ِٓ اٌّزل١شاد ٚ( عبٌجخ. 1فٟ اٌّؼبدٌخ ) β1رزٛلغ فشػ١زٕب الأٌٚٝ اْ رىْٛ 

( ٌٍزؾىُ فٟ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رإصش فٟ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ. 1اٌؼبثطخ اٌزٟ رؼىظ ِزل١شاد رزؼٍك ثبٌششوخ فٟ اٌّؼبدٌخ )

وٍّب وبٔذ خ عٍج١خ. اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي، ٚاٌؼلالخ ف١ّب ث١ٓ اٌؾغُ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ ٟ٘ ػلالاٌؾغُ ٚ٘ٛ 

اٌششوخ وج١شح لً الاؽزفبظ ثبٌٕمذ ٚرٌه ثغجت لذسح اٌششوبد اٌىج١شح ػٍٝ اٌؾظٛي ػٍٝ ٘زا إٌمذ ِٓ اٌّظبدس اٌخبسع١خ ػٍٝ 

اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ اٌغًٙ ثبٌّمبسٔخ ِغ  ئٌٝشىً لشٚع. ؽ١ش اْ اٌششوبد اٌظل١شح لذ رىْٛ راد لذسح ١ٌغذ وج١شح ٌٍٛطٛي 

اٌششوبد اٌىج١شح. الاِش الاخش، اٌششوبد اٌظل١شح أوضش ػشػخ ٌٍظذِبد الالزظبد٠خ ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌششوبد اٌىج١شح الاِش 
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ش الاؽز١بؽ ِٓ خلاي الاؽزفبظ ثٕغجخ ػب١ٌخ ِٓ إٌمذ. ٚثبٌزبٌٟ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ اٌىج١ ئٌٝاٌزٞ ٠ذفؼٙب 

اْ اعّبٌٟ الأطٛي ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٓ الأداء اٌزشل١ٍٟ ٌٍششوخ.  ئٌٝٚ٘ٛ طبفٟ الأسثبػ  ROAوزٌه ٔذسط ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ غ١ش ِؾذدح فمذ رىْٛ عبٌجخ ٚلذ رىْٛ ِٛعجخ. ثّب اْ إٌمذ اٌّؾزفع ثٗ ٘ٛ 

شٜ اٌزٟ رُ اعزضّبس إٌمذ ف١ٙب ٚثبٌزبٌٟ اْ إٌمذ لا ٠ٌٛذ ػبئذ ػبٌٟ ثبٌّمبسٔخ ِغ غ١شٖ ِٓ اٌجٕٛد. راد ػبئذ الً ِٓ اٌجٕٛد الأخ

 أصشٌزٌه اْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٟ٘ ػلالخ عبٌجخ. ِٓ عبٔت اخش، اْ ٌٍٕمذ اٌّٛعٛد فٟ اٌششوخ 

اٌّزٛفش فٟ اٌششوخ ػٕذ اعزضّبسٖ ٌٓ ٠ىٍف اٌششوخ أٞ رىب١ٌف ٌز٠ًّٛ ٘زٖ ِٛعت ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ِٓ خلاي اْ إٌمذ 

الأطٛي )الاعزضّبس فٟ ٘زٖ الأطٛي(. وزٌه اْ إٌمذ اٌّزبػ فٟ اٌششوخ ٠ز١ؼ ِشٚٔخ وج١شح فٟ اعزللاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ 

ٓ اْ رزخز لشاس عش٠غ ثبعزضّبس ٘زٖ اٌّزبؽخ. فبرا ِب ػشػذ فشطخ اعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌششوخ ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ اٌششوخ ِٓ اٌّّى

ٔذسط اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  اٌّزل١شاد اٌّزوٛسح أػلاٖ، ئٌٝثبلإػبفخ اٌفشطخ ِٓ خلاي اعزللاي إٌمذ اٌّؾزفع ثٗ فٟ اٌششوخ. 

(LEV)  ٟ٘ ٟاْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌخ رؼٕٟ اْ ٕ٘بن د٠ْٛ وج١شح ِزشرجخ ثزِخ  اعّبٌٟ الأطٛي. ئٌٝاعّبٌٟ اٌّطٍٛثبد ٚاٌز

اٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ ٠غت ِٛاعٙخ ٘زٖ اٌذ٠ْٛ فٟ اٌّغزمجً الاِش اٌزٞ ٠زؾمك ِٓ خلاي الاؽزفبظ ثبٌٕمذ ٌّٛاعٙخ ٘زٖ اٌذ٠ْٛ. 

ر٠ًّٛ ػ١ٍّبرٙب اٌزشل١ٍ١خ اٚ الاعزضّبس٠خ فبٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رأص١ش فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، فبرا وبٔذ اٌششوخ رؼزّذ ػٍٝ اٌذ٠ْٛ فٟ 

ِٚٓ فٟٙ )اط اٌششوخ( عزؾزفع ثبٌٕمذ فٟ ؽذٚدٖ اٌذ١ٔب. أٞ اْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ ٟ٘ ػلالخ عٍج١خ. 

لاؽزفبظ ثبٌٕمذ لذ اْ ااٌم١ّخ اٌذفزش٠خ.  ئٌٝٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٟٚ٘  (MTB)إٌّٛ ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ ٔذسط  أصشاعً ػجؾ 

٠فغش ِٓ لجً اٌغٛق اٌّبٌٟ ػٍٝ أٗ ٠ؼىظ اٌظؾخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ الاِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ِّب 

٠ؼًّ ػٍٝ سفغ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خ. أٞ اْ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خ ٟ٘ 

لخ ئ٠غبث١خ. ِٓ عبٔت اخش، اْ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خ ٟ٘ ػلالخ عٍج١خ ٚرٌه ثغجت ػلا

اْ الاؽزفبظ ثٕمذ٠خ وج١شح لذ ٠فغش ِٓ لجً اٌغٛق اٌّبٌٟ ػٍٝ أٗ ػغض اٌششوخ فٟ اعزضّبس إٌمذ اٌّزبػ فٟ فشص اعزضّبس٠خ 

 خفغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِمبثً اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ.  ئٌٝرم١١ُ اٌششوخ ِّب ٠إدٞ  الاِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ

( ِٓ خلاي ئؽلاي ساط 1ٔمَٛ ثزؼذ٠ً اٌّؼبدٌخ ). (H2)لاخزجبس اٌزل١ش فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رجؼب ٌٍّغزٜٛ ساط اٌّبي اٌؼبًِ 

 اٌّبي اٌؼبًِ ثذلا ِٓ ػّش اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٚوبلارٟ: 

                                                                     

             ….  (2)  

اعّبٌٟ  –٘ٛ ساط اٌّبي اٌؼبًِ اٌزٞ ٠مبط ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ )اؽّبٌٟ اٌّٛعٛداد اٌؾب١ٌخ  Working_Capitalؽ١ش اْ 

 اٌّزل١شاد الأخشٜ رُ رؼش٠فٙب عبثمب. . ٌٟ اٌّٛعٛداد اٌؾب١ٌخاعّب اٌؾب١ٌخ( /اٌّطٍٛثبد 

 ٔؾٓ ٔٛظف اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: رمٍت الأسثبػ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، أصشلاخزجبس اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ اٌزٟ رشوض ػٍٝ 
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             .. (3) 

٘ٛ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌلأسثبػ ٚاٌزٞ ٠ؼىظ رمٍت الأسثبػ خلاي فزشح ص١ِٕخ. ٚع١ّغ  Earnings_Volatility_sdؽ١ش اْ 

 اٌّزل١شاد الأخشٜ رُ رؼش٠فٙب عبثمب. 

 Dividend payout إٌمذ٠خ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، فمذ ٚظف اٌجبؽش ِمغَٛ الأسثبػ اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ اٌزٟ رشوض ػٍٝ أصش اِب

ِٓ اٌّؾزًّ اْ ٠إصش فٟ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ لجً اٌششوخ. ٚاٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ  ِغزملا اِزل١شِمغَٛ الأسثبػ ثٛطفٗ 

 رٛػؼ رٌه:

                                                                     

             .. (4) 

ؽبطً لغّخ ِغّٛع الأسثبػ اٌّٛصػخ ػٍٝ ػذد الأعُٙ. ٚع١ّغ ٘ٛ  Dividend payoutؽ١ش اْ ِمغَٛ الأسثبػ 

 اٌّزل١شاد الأخشٜ رُ رؼش٠فٙب عبثمب. 

 ّٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ع١مَٛ اٌجبؽضبْ ثبخزجبس اٌفشػ١خ اٌخبِغخ ٚفك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:  أصشٚلاخزجبس 

                                                                  

             …..(5) 

ٔغجخ اٌزل١ش فٟ اٌّج١ؼبد ث١زٓ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌغٕخ اٌّبػ١خ. اٌّزل١شاد الأخشٜ ٘ٛ  ١Sales growthؼبد ؽ١ش اْ ّٔٛ اٌّج

 رُ رؼش٠فٙب عبثمب. 

 انًبحث انثاَي: انذراساث انسابقت وانجاَب انُظري

 أولا: انذراساث انسابقت

 بعُىاٌ: (Nguyen, 2005)دراست 

How Sensitive are Japanese Firms to Earnings Volatility? Evidence from Cash Holdings 

 1528اٌجؾش فٟ اٌذٚافغ اٌزٟ رىْٛ ٚساء اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ. ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِزىٛٔخ ِٓ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

ٝ اٌزم١ًٍ ِٓ رمٍجبد الأسثبػ، ثّؼٕٝ اْ اْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ؼزجش اعشاء اؽزشاصٞ ٠ؼًّ ػٍ ئٌٝششوخ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ 

ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ رمٍت الأسثبػ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ، وّب ث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثٛعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ ِمغَٛ الأسثبػ 

 ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. 
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 بعُىاٌ: (García  et al., 2009)دراست 

Accruals quality and corporate cash holdings.  

رأص١ش عٛدح اٌّؾبعجخ ػٍٝ الاؽز١بؽ١بد إٌمذ٠خ ٌٍششوبد الاعجب١ٔخ. ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ اخزجبس ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

اْ اٌششوبد راد الاعزؾمبلبد اٌّزغّخ ثبٌغٛدح رؾزفع ثّغز٠ٛبد ٔمذ٠خ  ئٌٝششوخ. ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ  571ِزىٛٔخ ِٓ 

اْ الاعزؾمبلبد راد اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ  ئٌِٕٝخفؼخ اٌغٛدح، اْ اٌغجت فٟ رٌه ٠ؼٛد  الً ِمبسٔخ ِغ اٌششوبد راد الاعزؾمبلبد

رؼًّ ػٍٝ خفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثخظٛص رٌٛذ إٌمذ اٌّغزمجٍٟ ِّب ٠ز١ؼ ٌٍششوخ رؾذ٠ذ ِغزٜٛ إٌمذ اػزّبدا ػٍٝ 

 عٛدح الاعزؾمبق. 

 بعُىاٌ : (Gill and Shah, 2012)دراست 

 Determinants of corporate cash holdings: Evidence from Canada. 

اٌجؾش فٟ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌّغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ػذد ِٓ اٌؼٛاًِ ِضً ٔغجخ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

اٌششوخ ٚاٌزٛص٠ؼبد  اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚطبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚؽغُ ئٌٝاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

اٌّذفٛػخ ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚاصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚٔٛع اٌظٕبػخ ٚرأص١ش ٘زٖ اٌؼٛاًِ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. 

ئ٠غبثٟ ٌىً ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  أصشاْ ٕ٘بن  ئٌٝششوخ وٕذ٠خ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ  166ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚعٛد رأص١ش  ئٌٝٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚاصدٚاع١خ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ثبلإػبفخ 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚطبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚؽغُ اٌششوخ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ  ئٌٝعٍجٟ ٌىً ِٓ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

 مذ٠خ، ث١ّٕب لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌىً ِٓ اٌزٛص٠ؼبد اٌّذفٛػخ ٚٔٛع اٌظٕبػخ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ثبٌٕ

 بعُىاٌ: (Sun  et al., 2012)دراست 

Earnings quality and corporate cash holdings. 

ششوخ. ٚرٛطٍذ  8621ٌف ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ اٌجؾش فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚرزأ ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

اْ عٛدح الأسثبػ إٌّخفؼخ رؼًّ ػٍٝ رؼخ١ُ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚثبٌزبٌٟ رإصش  ئٌٝاٌذساعخ 

 ئ٠غبثب ػٍٝ ِغزٜٛ إٌمذ اٌّزبػ ٌذٜ اٌششوخ.

 بعُىاٌ: (Orens and Reheul, 2013)دراست 

Do CEO demographics explain cash holdings in SMEs?. 

اخزجبس رأص١ش اٌخظبئض الاعزّبػ١خ ٚإٌفغ١خ ٚاٌّؼشف١خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌٍششوخ.  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌؼّش اٌشئ١ظ  ئٌٝششوخ. ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ  203ٚرزأٌف ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ 

ً ثبٌذافغ الاؽزشاصٞ اٌزٞ ٠ذػٛا  ً ُ٘ اوضش ا٘زّبِب الاؽزفبظ ثبٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ،  ئٌٝثبٌٕمذ٠خ، أٞ اْ اٌشؤعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ الأوجش عٕب
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ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ِمبسٔخً ثبٌّذ٠ش٠ ئٌٝٚالً ا٘زّبِب ثزىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌٍغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ِّب ٠إدٞ 

 الأطلش عٕبً.  

 بعُىاٌ: (Al-Najjar, 2013)دراست 

The financial determinants of corporate cash holdings: Evidence from some emerging 

markets. 

فؾض ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ خلاي رأص١ش وً ِٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌشثؾ١خ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

ششوخ. ٚاظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ثٛعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ  1992ٚاٌغ١ٌٛخ ٚؽغُ اٌششوخ. ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.ٌىً ِٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚؽغُ اٌششوخ 

 بعُىاٌ: (Wasiuzzaman, 2014) دراست 

Analysis of corporate cash holdings of firms in Malaysia.  

رفغ١ش دٚافغ اٌششوبد ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚرؾذ٠ذ إٌظش٠خ الأوضش رفغ١شا ٌذٚافغ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ خلاي  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚؽغُ اٌششوخ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشل١ٍ١خ ٚاٌزمٍجبد فٟ اٌزذفمبد  ئٌٝٔغجخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ  وً ِٓ أصشدساعخ 

إٌمذ٠خ اٌزشل١ٍ١خ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚطبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚإٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚٔفمبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش 

 192داسح ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإ

ٚعٛد رأص١ش عٍجٟ ٌىً ِٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚطبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚإٌفمبد  ئٌٝششوخ ِب١ٌض٠خ. ٚلذ اشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ 

ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ  ئٌٝلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ثبلإػبفخ اٌشأعّب١ٌخ ٚٔفمبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ػٍٝ ِغزٜٛ ا

ِؼٕٛٞ ٌىً ِٓ ٔغجخ  أصشٌىً ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشل١ٍ١خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ث١ّٕب لا ٠ٛعذ 

ذ٠خ اٌزشل١ٍ١خ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚؽغُ اٌششوخ ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚاٌزمٍجبد فٟ اٌزذفمبد إٌم ئٌٝاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

 بعُىاٌ:  (Zhang and Ling 2016) دراست 

Cash Holding and Firm Value: Evidence from the US Market from 1999 to 2015.  

ِضً ٕ٘بن ِغزٜٛ أئٌٝ اْ اٌجؾش فٟ رأص١ش الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ ل١ّخ اٌششوخ، ٚلذ أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

رذٟٔ ل١ّخ اٌششوخ، ٚوّب ث١ٓ اٌذساعخ اْ  ئٌٌٝلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ؼظُ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ، ٚاْ الأؾشاف ػٓ ٘زا اٌّغزٜٛ ٠إدٞ 

ٕ٘بن رأص١ش ئ٠غبثٟ ث١ٓ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ، ٚاْ ٘زا اٌّغزٜٛ اٌّضبٌٟ ٠خزٍف ث١ٓ اٌششوبد رجؼب ٌفشص 

 شوخ ِٚؼذلاد اٌشثؾ١خ ٚرل١شاد إٌمذ٠خ. إٌّٛ ٚؽغُ اٌش
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 :بعُىاٌ  (Bick  et al., 2018)دراست 

Fair value accounting and corporate cash holdings 

فؾض اٌؼلالخ ث١ٓ ِغز٠ٛبد اعزخذاَ ِؾبعجخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٚغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚأعش٠ذ اٌذساعخ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

ِشب٘ذح. ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ صلاس ِغز٠ٛبد لاعزخذاَ ِؾبعجخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ فؼلا ػٓ  24741ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

اٌم١ّخ  ئٌٌّٝٛعٛداد ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚٔغجخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ػذد ِٓ اٌّزل١شاد اٌؼبثطخ ِضً ؽغُ اٌششوخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ا

اٌغٛل١خ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشل١ٍ١خ ٚإٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚطبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚالاسثبػ اٌّؾزغضح ٚاٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ 

غبثٟ ٌىً ِٓ ِغز٠ٛبد اٌم١ّخ ٚعٛد رأص١ش ئ٠ ئٌٝاٌّذفٛػخ ّٚٔٛ اٌّج١ؼبد ٚٔفمبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش. ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ 

اٌؼبدٌخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚطبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚاٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، 

ٚعٛد رأص١ش عٍجٟ ٌىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚإٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚالاسثبػ اٌّؾزغضح ٚٔفمبد اٌجؾش  ئٌٝثبلإػبفخ 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌزذفمبد  ئٌٝط٠ٛش ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ث١ّٕب لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌىً ِٓ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٚاٌز

 إٌمذ٠خ اٌزشل١ٍ١خ ّٚٔٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. 

 بعُىاٌ: (Farinhaa  et al., 2018)دراست 

Cash holdings and earnings quality: evidence from the Main and Alternative UK 

markets. 

 اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌششوبد، ٚاعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

ِّب ٌٛ وبٔذ عٛدح الاؽزفبظ ثبٌٕمذ اوضش  ئٌٝاْ أخفبع عٛدح الأسثبػ رذفغ اٌششوبد  ئٌِٝشب٘ذح. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ  7693

 أسثبػ اٌششوخ ػب١ٌخ.

 بعُىاٌ:  (Guha and Rahim, 2019)دراست  

The effect of managerial horizon on cash holdings.  

ششوخ.  10204اٌجؾش فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ خظبئض الإداسح ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚرزىْٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

عٍجٟ ٌؼّش اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ثّؼٕٝ ٠ّزٍه اٌشؤعبء اٌزٕف١ز٠ْٛ  أصشٚعٛد  ئٌٝرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ 

ً ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ  ً ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ اوجش ِمبسٔخً ثبٌشؤعبء اٌزٕف١ز٠ْٛ الأوجش عٕبً، أٞ ٠ّزٍه اٌشؤعبء اٌزٕف١ز٠ْٛ الأوجش عٕب الأطلش عٕب

 ف١ز١٠ٓ فٟ اٌغٓ، لذ ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ دافغ ٌزشن اسس ؽ٠ًٛ الأِذ. أٗ ِغ رمذَ اٌشؤعبء اٌزٕ ئٌٝالً، ِّب ٠ش١ش 
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 بعُىاٌ: (Mansali  et al., 2019)دراست 

Accruals quality, financial constraints, and corporate cash holdings. 

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد إٌبرظ ػٓ عٛدح الأسثبػ فٟ ِغزٜٛ اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ. ٚاعش٠ذ  أصشاخزجبس  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

اْ اٌششوبد اٌزٟ رّزبص ثغٛدح اعزؾمبلبد ِٕخفؼخ  ئٌٝششوخ. ار اشبساد ٔزبئظ اٌذساعخ  741اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ 

مذ ٌّٛاعٙخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّشرجطخ رؾزفع ثّغز٠ٛبد ٔمذ ػب١ٌخ واعشاء اؽزشاصٞ رمَٛ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ ثبٌٕ

 ثبٔخفبع عٛدح الأسثبػ.

 بعُىاٌ: (Shubita, 2019)دراست 

The impact of working capital management on cash holdings of large and small firms: 

Evidence from Jordan 

اٌجؾش فٟ رأص١ش سأط اٌّبي اٌؼبًِ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌششوبد اٌظل١شح ٚاٌىج١شح. ٚرزأٌف ػ١ٕخ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

اْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ رؾزفع ثّغز٠ٛبد ٔمذ٠خ ػب١ٌخ ِمبسٔخ ِغ اٌششوبد  ئٌٝششوخ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ  62اٌذساعخ ِٓ 

٠ٙب ثذائً ٔمذ٠خ ِخزٍفخ رىْٛ ف١ٙب ِغز٠ٛبد الاؽزفبظ ثبٌٕمذ طل١شح اٌؾغُ، وّب ث١ٕذ اٌذساعخ ثبْ اٌششوبد اٌزٟ ٠ىْٛ ٌذ

 ِٕخفؼخ.

 بعُىاٌ:  (Lee, Y. C., & Li, 2023)دراست 

CEO Age, CEO Tenure, and Corporate Cash Holdings: Evidence from Listed Firms in 

Taiwan.  

فٟ إٌّظت ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚوبٔذ ػ١ٕخ ػّش اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ِٚذح ثمبئٗ فؾض رأص١ش وً ِذح  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

ِشب٘ذح. ٚث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ اْ ٕ٘بن رأص١ش عٍجٟ ٌؼّش اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. أٞ  7249اٌذساعخ ِزىٛٔخ ِٓ 

، ثبٌّمبثً، ٚعذد اٌذساعخ اْ ٕ٘بن رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌفزشح ثمبء الاؽزفبظ ثٕمذ٠خ الً ئٌٝاْ اٌشؤعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ الأوجش ػّشاً ١ّ٠ٍْٛ 

اٌشؤعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ ثّٕبطجُٙ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚثزٌه ٠مَٛ اٌشؤعبء اٌزٕف١ز٠ٓ اٌزٞ اعزلشق ثمبئُٙ فٟ ِٕبطجُٙ ٌفزشح 

 ؽ٠ٍٛخ فبْ ٠ؾزفظْٛ ثٕمذ٠خ اػٍٝ. 

 بعُىاٌ: (Firmansyah and Kartiko, 2024)دراست

 CEO Demographics and Corporate Cash Holdings: Evidence from Banking Companies 

in Indonesia.  

اٌزؾم١ك فٟ و١ف١خ رأص١ش ػذد ِٓ اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثبٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚأعش٠ذ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

ػذَ ٚعٛد رأص١ش ٌؼّش اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ فٟ ِغزٜٛ  ئٌِٝشب٘ذح. ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ  637اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِزىٛٔخ 
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الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚفغشد اٌذساعخ رٌه ثبْ اٌخجشح ٚالا٠ٌٛٚبد الاعزشار١غ١خ ٟ٘ اوضش أ١ّ٘خ ِٓ اٌؼّش ثبٌٕغجخ ٌٍشئ١ظ 

 اٌزٕف١زٞ.

 بعُىاٌ : (Guizani and Larabi, 2025)دراست 

Exploring the nexus between CEO characteristics and the value of excess cash holdings 

through the lens of the resource-based view theory.  

اٌجؾش فٟ و١ف١خ رأص١ش خظبئض اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِزىٛٔخ  ئٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

ششوخ. ٚث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ اْ ٕ٘بن رأص١ش عٍجٟ ٌىً ِٓ ػّش اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٚفزشح ثمبءٖ فٟ إٌّظت فٟ  173ِٓ 

 ٌزؼ١ٍّٟ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ثبٌّمبثً، ٕ٘بن رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌّغزٜٛ ا

 ثاَيا: انجاَب انُظري

 الاحتفاظ بانُقذيت 

ػبدحً ِب رزؼشع اٌششوبد اٌزٟ ٠ُٕظش ئ١ٌٙب ػٍٝ أٔٙب رؼبٟٔ ِٓ سوٛد فٟ أسطذرٙب إٌمذ٠خ، ٌؼلٛؽ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ 

أخشاؽ الإداسح فٟ  ئٌٝٞ ِخضٚٔبد إٌمذ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرٌه ثغجت ِخبٚف ِٓ أْ رإد ئٌٝاٌّإعغ١١ٓ لإػبدح سأط اٌّبي 

أٔشطخ رذُِش اٌم١ّخ، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ِٓ خلاي ػ١ٍّبد اعزؾٛار ع١ئخ اٌزخط١ؾ. لذ ٠غزخذَ اٌّذ٠شْٚ الاؽز١بؽ١بد إٌمذ٠خ 

. ٌٚؼً اٌمؼ١خ  (Jensen, 1986)ٌلأخشاؽ فٟ عٍٛو١بد ٌزؾم١ك ِىبعت شخظ١خ ِجبششح ٚاعزٙلان الاِز١بصاد اٌّفشؽخ

وضش أ١ّ٘خ ِٓ ِٕظٛس اٌّغب١ّ٘ٓ ٟ٘ اٌزأص١ش اٌّؾزًّ ػٍٝ ػٛائذ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ الاؽزفبظ ثبؽز١بؽ١بد ٔمذ٠خ صائذح. رُّضً الأ

ِخضٚٔبد إٌمذ أؼىبعًب ٌٍٕغبػ اٌغبثك ٌٚٓ رٕؼىظ فٟ ػٛائذ أػٍٝ ئرا رشُوذ فٟ ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ. ػلاٚح ػٍٝ رٌه، ئرا وبْ 

صارُٙ إٌمذ٠خ ػٍٝ اعزضّبساد رمًٍُ اٌم١ّخ أٚ اِز١بصاد ِفشؽخ، ف١غت أْ ٠ٕؼىظ رٌه فٟ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ؽٛافض لإ٘ذاس ؽ١ب

 إٌٙب٠خ فٟ ػٛائذ ألً ٌٍّغب١ّ٘ٓ.

٠شًّ إٌمذ ِٚب فٟ ؽىّٗ ػٍٝ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ خض٠ٕخ اٌششوخ ٚالاسطذح غ١ش اٌّم١ذح فٟ اٌؾغبثبد اٌغبس٠خ ٌذٜ 

غبثبد اٌزٛف١ش، ٚٚفمب ٌٍٕظش٠بد اٌّب١ٌخ فبْ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب رزؼّٓ إٌمذ٠خ ثخض٠ٕخ اٌجٕٛن، ٚاٌش١ىبد اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ ٚؽ

اٌششوخ ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ لظ١شح الاعً ٚشٙبداد الإ٠ذاع ٚعٕذاد اٌخضأخ اٌؾى١ِٛخ ٚارفبل١بد ئػبدح اٌششاء ٚطٕبد٠ك أعٛاق 

ؼزجش ِٓ اٌّٛعٛداد الاعزشار١غ١خ اٌزٟ رّىٓ اٌششوخ ِٓ اٌّبي ٚٔظشا لأ١ّ٘خ إٌمذ٠خ وّم١بط ٌٍغ١ٌٛخ فٟ اٌششوخ فبٔٙب ر

. ٚاْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠زؼذٜ (Beuselinck and Du, 2017)ِٛاطٍخ الاثزىبساد ِٚٛاعٙخ ؽبلاد ػذَ اٌزأوذ اٌج١ئ١خ  

ٚ٘ٛ ِب ٠ؼشف  ِغشد إٌمذ٠خ اٌزٟ رغزخذَ فٟ أداء اٌّؼبِلاد اٌزغبس٠خ ا١ِٛ١ٌخ ٚعذاد الاٌزضاِبد اٌزؼبلذ٠خ لظ١شح الاعً

ثبٌٕمذ٠خ فٟ ِزٕبٚي ا١ٌذ ١ٌشًّ رى٠ٛٓ اٌششوخ لأسطذح ٔمذ٠خ ِزشاوّخ رض٠ذ ػٓ الاؽز١بعبد اٌزم١ٍذ٠خ ٚثبٌمذس اٌّضبٌٟ اٌزٞ ٠ؾذس 

اٌزٛاصْ ث١ٓ إٌّبفغ اٌؾذ٠خ ٚاٌزىٍفخ اٌؾذ٠خ ٌٙزٖ إٌمٛد ٚرٌه ٌّٛاعٙخ الاؽذاس اٌطبسئخ غ١ش اٌّزٛلؼخ ٚاعزللاي اٌفشص اٌزٟ لذ 

  (Cai  et al., 2016).فٟ اٌّغزمجً رٕشأ
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 َظرياث الاحتفاظ بانُقذيت

 َظريت انىكانت

اْ ٘زٖ إٌظش٠خ رمذَ رفغ١شا ٌٍظشاع اٌزٞ لذ ٠ؾذس ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ثخظٛص رٛص٠ؼبد الأسثبػ. فبٌّذ٠ش٠ٓ 

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ ثذلا  ئ٠ٌٝفؼٍْٛ رؼظ١ُ ِٕبفؼُٙ ِٓ خلاي اٌزٛعغ فٟ اعزضّبساد اٌششوخ ِٚٓ اعً ػّبْ رٌه ٠ؼّذ اٌّذ٠شْٚ 

سد فؼً ِؼبوظ ِٓ لجً ٘إلاء اٌّغب١ّ٘ٓ اٌز٠ٓ ٠فؼٍْٛ اٌؾظٛي  ئٌٌٝزٞ ٠مٛد ِٓ رٛص٠ؼٗ وّمغَٛ أسثبػ ٌٍّغب١ّ٘ٓ الاِش ا

. ٚوٍّب صادد (Bick et al., 2018)ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ  ئٌٝػٍٝ رٛص٠ؼبد أسثبػ ٔمذ٠خ دْٚ اٌذخٛي فٟ اعزضّبساد لذ رإدٞ 

ّؼٍِٛبد ِٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٟ ٠فزشع فغٛح اٌّؼشفخ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ أٞ ص٠بدح ٌّشىٍخ اٌٛوبٌخ إٌبرغخ ػٓ ؽغت اٌ

رفؼ١ً  ئٌٝالاؽزفبظ ثّغزٜٛ ػبٌٟ ِٓ إٌمذ٠خ. ثىٍّبد أخشٜ، ١ّ٠ً اٌّذ٠ش٠ٓ  ئٌٝاْ ٠ؾظً ػ١ٍٙب اٌّغب١ّ٘ٓ، ١ّ٠ً اٌّذ٠ش٠ٓ 

٠ٓ رٛافش اٌّشٚٔخ ثخظٛص لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ رٛافش إٌمذ فٟ اٌششوخ. الاِش الاخش ٠فؼً ٘إلاء اٌّذ٠ش

ئٔفبق إٌمذ اٌّزبػ فٟ ِشبس٠غ رؼظُ  ئٌٝالاؽزفبظ ثبٌٕمذ اؽز١بؽب ٌّٛاعٙخ اٌظشٚف اٌطبسئخ. ِٓ عبٔت اخش، لذ ٠ؼًّ اٌّذ٠ش٠ٓ 

 اٌّظٍؾخ اٌشخظ١خ ٌٍّذ٠ش.

 َظريت انًقايضت  

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ ِٓ خلاي اْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠غشْٚ ِمب٠ؼخ ث١ٓ رىب١ٌف ِٕٚبفغ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ. فّٕبفغ الاؽزفبظ  ٘زٖ إٌظش٠خ رفغش

ثبٌٕمذ رزّضً ثبسرفبع وٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ خبسعٟ ٚػّبْ اعزمشاس اٌششوخ ثؼ١ذا ػٓ اٌزؼضش اٌّبٌٟ ِٓ خلاي اعزخذاَ 

ٌّزٛلؼخ. اِب رىب١ٌف الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٟ٘ ِمذاس اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ّىٓ اٌؾظٛي إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ٌّٛاعٙخ اٌظشٚف ٚاٌزمٍجبد غ١ش ا

 ,Dittmar  et al., 2003;Ferreira and Vilela)ػ١ٍٗ ِٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِمبسٔخ ثبعزضّبس ٘زا إٌمذ فٟ اعزضّبساد

2004). 

  َظريت انترتيب انهريي  

ذ٠خ ثً اْ ِغزٜٛ إٌمذ٠خ ٠ؼزّذ رؾذ٠ذٖ ػٍٝ الاؽز١بعبد الاعزضّبس٠خ. ػٍٝ ػذَ ٚعٛد ِغزٜٛ أِضً ٌٍٕم٘زٖ إٌظش٠خ رشوض 

ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ فٟ ؽبٌخ ػذَ  ئٌٝفبٌششوخ رشرت ِظبدس اٌز٠ًّٛ ؽ١ش رجذأ أٚلا ثّظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ صُ رٕزمً 

 . (Hall  et al., 2014)وفب٠خ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ 

 انجاَب انعًهي انثانث:انًبحث 

 الإحصاء انىصفي

ٕ٘بن أخفبع فٟ اْ  ئٌٝرش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ  ءاد ٚطف١خ ٌّزل١شاد اٌذساعخ؛ ئر ئؽظب  (1) ٠ؼشع اٌغذٚي سلُ

ِّب  0.101488ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  0.080505ؽ١ش ثٍغ  (Cash Holdings)اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّزل١ش الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

ٚاْ ٕ٘بن اسرفبع فٟ اٌٛعؾ رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ وّب  ، اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ اؽزفبظٙب ثبٌٕمذ رشزذ  ئ٠ٌٝش١ش 

 ئٌِّٝب ٠ش١ش  0.241063ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  0.938085ؽ١ش ثٍغ  (Age CEO)اٌؾغبثٟ ٌّزل١ش اٌؼّش ٌٍشئ١ظ اٌزٕف١زٞ 
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 Sales)اٌشؤعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ، ٚوزٌه اسرفبع فٟ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّزل١ش ّٔٛ اٌّج١ؼبد  اػّبساسرفبع 

growth)  فٟ ّٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ اٌششوبد ػ١ٕخ   اسرفبع ئٌِّٝب ٠ش١ش  77.47196ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  2.370129ؽ١ش ثٍغ

ٚثبٔؾشاف  0.642946ؽ١ش ثٍغ  (Dividend payout)اٌذساعخ، ٚوزٌه اسرفبع فٟ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّزل١ش ِمغَٛ الاسثبػ 

فٟ ِمغَٛ الاسثبػ فٟ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٚوزٌه اسرفبع فٟ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ   اسرفبع ئٌِّٝب ٠ش١ش  6.774221ِؼ١بسٞ 

اؽغبَ اٌششوبد ػ١ٕخ  فٟ  اسرفبع ئٌِّٝب ٠ش١ش  1.636675ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  14.42772ؽ١ش ثٍغ  (Size)غُ ٌّزل١ش اٌؾ

 0.728015ؽ١ش ثٍغ  (MTB)اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ  ئٌٝاٌذساعخ، ٚوزٌه اسرفبع فٟ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّزل١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ٌغٛل١خ  لأعُٙ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ،  ثبٌّمبثً ٕ٘بن فٟ اٌم١ّخ ا  اسرفبع ئٌِّٝب ٠ش١ش  70.29018ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 

ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  0.09526ؽ١ش ثٍغ  (Working capital)أخفبع فٟ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّزل١ش ساط اٌّبي اٌؼبًِ 

ٚوزٌه أخفبع فٟ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّزل١ش رمٍت  رشزذ ِفشداد ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ،  ئٌِّٝب ٠ش١ش  0.2179

رشزذ ِفشداد ػ١ٕخ  ئٌِّٝب ٠ش١ش  0.135305ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  0.0758ؽ١ش ثٍغ  (Earnings Volatility)الاسثبػ 

ؽ١ش ثٍغ  (ROA)ٚأ٠ؼب اْ ٕ٘بن أخفبع فٟ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّزل١ش اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد  اٌذساعخ فٟ رجب٠ٓ الاسثبػ، 

رؾم١ك اٌششوبد ٌٍؼبئذ ػٍٝ رشزذ ِفشداد ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ  ئٌِّٝب ٠ش١ش  0.169753ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  0.060673

ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  0.375967ؽ١ش ثٍغ  (LEV)ٚوزٌه أخفبع فٟ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّزل١ش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  ، اٌّٛعٛداد

  . ذ٠ْٛرؾٍّٙب ٌٍرشزذ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ  ئٌِّٝب ٠ش١ش  0.248722

 ( الإؽظبء اٌٛطفٟ 1عذٚي سلُ )

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max 

Cash ratio 1917 0.080505 0.101488 0.000187 1 

Age CEO dummy 1917 0.938085 0.241063 0 1 

Sales growth 1917 2.370129 77.47196 -1.79186 3225.469 

Working capital 1917 0.09526 0.2179 -0.83454 0.937516 

Earnings Volatility sd 1917 0.0758 0.135305 0.0036 1.380394 

Dividend payout 1917 0.642946 6.774221 -36.8453 261.8235 

Size 1917 14.42772 1.636675 6.214608 21.12481 

ROA 1917 0.060673 0.169753 -5.816 0.477 

LEV 1917 0.375967 0.248722 0 5.564 
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MTB 1917 0.728015 70.29018 -3068.28 133.967 

 

 تحهيم الارتباط

ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ لاٌزمبؽ أٞ اسرجبؽ ث١ٓ اٌّزل١شاد، ؽ١ش ٠لاؽع ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ٘بَ ث١ٓ  (2)٠ج١ٓ ٌٕب عذٚي سلُ 

الاؽّئٕبْ ػٍٝ ػذَ ظٙٛس ِشىٍخ ِغزمج١ٍخ رزؼٍك ثبٌؼلالبد اٌخط١خ ث١ٓ  بْاٌّزل١شاد اٌّغزمٍخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠غزط١غ اٌجبؽض

رٌه، رإشش ػلالبد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزل١شاد اٌّغزمٍخ ػؼفب ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ رٛظ١فٙب ِؼب فٟ ّٔبرط  ئٌٝاٌّزل١شاد. ئػبفخ 

 اٌذساعخ دْٚ ٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ٚ٘زا الاِش ٠شرجؾ أ٠ؼب ثبٌّزل١شاد اٌؼبثطخ. 

 ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ( 2عذٚي سلُ )

  
Cash 

ratio 

Age 

CEO 

dummy 

Sales 

growth 

Working 

capital 

Earnings 

Volatility 

sd 

Dividend 

payout 
Size ROA LEV MTB 

Cash ratio 1 

         Age CEO 

dummy 
0.0549 1 

        Sales growth 0.0096 0.0038 1 

       Working capital 0.5118 0.0321 0.0044 1 

      Earnings 

Volatility sd 
0.1918 0.0224 

-

0.0071 
0.1778 1 

     
Dividend payout 

-

0.0162 
-0.001 

-

0.0029 
0.0147 0.003 1 

    Size -0.053 0.0131 0.0018 -0.1941 -0.266 -0.0144 1 

   
ROA 0.099 

-

0.0505 

-

0.0151 
0.165 -0.2275 0.0036 0.0823 1 

  
LEV 

-

0.2291 
0.094 

-

0.0096 
-0.501 -0.1175 -0.0291 0.3389 

-

0.1463 
1 
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MTB 0.0191 
-

0.0054 
0.0003 0.0927 0.0034 0.0019 

-

0.0063 
-0.002 

-

0.0633 
1 

 

 َتائج اختبار فرضياث انذراست

 Ageاْ اٌّزل١ش  ئٌٝ (3) ِٚٓ خلاي اٌغذٚي سلُفمذ اشبسد ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١خ الأٌٚٝ ثبلاػزّبد ػٍٝ إٌّٛرط الأٚي 

CEO Dummy اٌؼّش ٌٍشئ١ظ اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فبْ ِؼبًِ الأؾذاس  ٚ٘ٛ اٌّزل١ش اٌزٞ ٠ٍزمؾ رأص١شβ1    ْوب

ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍلذ (4.02) ٚاٌزٟ ثٍلذ  Tٚٔز١غخ اخزجبس   (***0.029493)ؽ١ش ثٍغ  ِٛعت ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ

اْ وٍّب وبٔذ اػّبس اٌشؤعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ وج١شح وٍّب صاد اؽزفبظُٙ ثبٌٕمذ، ث١ّٕب لا  ئٌِّٝب ٠إشش % ، 1

اٌم١ّخ  ئ٠ٌٝٛعذ رأص١ش اٚ رأص١ش ػئ١ً ٌىً ِٓ ِزل١شاد اٌؾغُ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 اٌذفزش٠خ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

ٚ٘ٛ اٌّزل١ش اٌزٞ  Working capitalاْ اٌّزل١ش  ئٌٝفمذ اشبسد ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ثبلاػزّبد ػٍٝ إٌّٛرط اٌضبٟٔ 

ؽ١ش ثٍغ وبْ ِٛعت ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ    β1سأط اٌّبي اٌؼبًِ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فبْ ِؼبًِ الأؾذاس  ٠ٍزمؾ رأص١ش

اْ وٍّب وبْ  ئٌِّٝب ٠إشش % ، 1ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍلذ (8.51) ٚاٌزٟ ثٍلذ  Tٚٔز١غخ اخزجبس   (***0.257579)

سأط اٌّبي اٌؼبًِ وج١ش فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ وج١ش وٍّب صاد اؽزفبظ رٍه اٌششوبد ثبٌٕمذ، ث١ّٕب ٕ٘بن رأص١ش عبٌت ِٚؼٕٛٞ 

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ِّب ٠إشش أٗ وٍّب اسرفؼذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لاعُٙ اٌششوبد وٍّب أخفغ اؽزفبظ رٍه  ئٌٌّٝزل١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 اٌششوبد ثبٌٕمذ، فٟ ؽ١ٓ لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌىً ِٓ ِزل١شاد اٌؾغُ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

٘ٛ اٌّزل١ش ٚ  Earnings Volatilityاْ اٌّزل١ش ئٌٝزّبد ػٍٝ إٌّٛرط اٌضبٌش فمذ اشبسد ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ ثبلاػ

ؽ١ش ثٍغ وبْ ِٛعت ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ    β1رمٍت الاسثبػ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فبْ ِؼبًِ الأؾذاس  اٌزٞ ٠ٍزمؾ رأص١ش

اْ وٍّب وبْ  ئٌِّٝب ٠إشش % ، 1ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍلذ (5.84) ٚاٌزٟ ثٍلذ  Tٚٔز١غخ اخزجبس   (***0.121886)

رمٍت الاسثبػ وج١ش فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ وٍّب صاد اؽزفبظ رٍه اٌششوبد ثبٌٕمذ، ، ث١ّٕب لا ٠ٛعذ رأص١ش اٚ رأص١ش ػئ١ً ٌىً ِٓ 

 ٠خ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.اٌم١ّخ اٌذفزش ئٌِٝزل١شاد اٌؾغُ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ٚ٘ٛ اٌّزل١ش  Dividend payoutاْ اٌّزل١ش  ئٌٝفمذ اشبسد ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ ثبلاػزّبد ػٍٝ إٌّٛرط اٌشاثغ 

-)ؽ١ش ثٍغ وبْ عبٌت ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ    β1ِمغَٛ الاسثبػ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فبْ ِؼبًِ الأؾذاس  اٌزٞ ٠ٍزمؾ رأص١ش

اْ وٍّب وبْ رمٍت  ئٌِّٝب ٠إشش % ، 5ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍلذ (3.24-) ٚاٌزٟ ثٍلذ  Tٚٔز١غخ اخزجبس   (**0.00032

الاسثبػ وج١ش فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ وٍّب أخفغ اؽزفبظ رٍه اٌششوبد ثبٌٕمذ، ث١ّٕب لا ٠ٛعذ رأص١ش اٚ رأص١ش ػئ١ً ٌىً ِٓ 

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ئٌِٝزل١شاد اٌؾغُ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ٚ٘ٛ اٌّزل١ش اٌزٞ  Sales growthاْ اٌّزل١ش  ئٌٝفمذ اشبسد ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١خ اٌخبِغخ ثبلاػزّبد ػٍٝ إٌّٛرط اٌخبِظ 

ؽ١ش ثٍغ وبْ ِٛعت ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ    β1ّٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فبْ ِؼبًِ الأؾذاس  ٠ٍزمؾ رأص١ش
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اْ وٍّب وبْ ّٔٛ  ئٌِّٝب ٠إشش % ، 5ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍلذ (2.7) ٚاٌزٟ ثٍلذ  Tٚٔز١غخ اخزجبس   (**0.00001)

اٌّج١ؼبد وج١ش فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ وٍّب صاد اؽزفبظ رٍه اٌششوبد ثبٌٕمذ، ، ث١ّٕب ٕ٘بن رأص١ش عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ ٌّزل١ش اٌشافؼخ 

ب أخفغ اؽزفبظ رٍه اٌششوبد ثبٌٕمذ، فٟ ؽ١ٓ لا ٠ٛعذ اٌّب١ٌخ ٚ٘زا ٠ذي أٗ وٍّب صادد اٌذ٠ْٛ فٟ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ وٍّ

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ئٌٝرأص١ش ٌىً ِٓ ِزل١شاد اٌؾغُ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 اخزجبس فشػ١بد اٌجؾش( 3عذٚي سلُ )

  Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 

Intercept 0.101438* 0.026925 0.084125* 0.12955* 0.097317* 

 

2 0.75 1.76 2.53 2.07 

Age CEO 

dummy 

0.029493**

*  

   

 

4.02 

 

   Working 

capital  

0.257579*** 

   

 

 

8.51 

   Earnings 

Volatility sd   

0.121886**

* 

  

 

  

5.84 

  Dividend 

payout   

 

-

0.00032** 

 

 

  

 

-3.24 

 Sales growth 

  

  

0.00001** 

 

  

  

2.7 

SIZE 0.00182 0.001388 0.000413 -0.00189 0.001042 
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0.48 0.55 0.11 -0.5 0.33 

ROA 0.038396 -0.0044 0.056982 0.036851 0.034365 

 

0.95 -0.23 1.62 0.93 0.86 

LEV 

0.038396* 

0.024807 

-0.05928 -0.06341 

-

0.09605**

* 

 

1.69 1.4 -1.58 -1.65 4.42 

MTB 
0.0000118* 

-0.000038** 
0.0000118* 

0.0000117

* 

0.0000064

1 

 

1.66 -3.44 1.77 1.66 1.21 

N 1917 1917 1917 1917 1917 

R2 0.0384 0.2745 0.0572 0.0338 0.0575 

  

 الاستُتاجاث وانتىصياث  :انًبحث انرابع

 الاستُتاجاث أولا: 

 ِغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد الار١خ: ئٌٝرٛطٍذ اٌذساعخ 

عبٌت ٌؼّش اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ثّؼٕٝ أٗ فٟ ظً ص٠بدح )أخفبع( ػّش  أصشث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثٛعٛد   -1

اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ رمَٛ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ ثٕمذ٠خ الً )اوجش(، ِٚٓ صُ لجٛي فشػ١خ اٌجؾش الأٌٚٝ، ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب 

 .رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ

ِٛعت ٌشأط اٌّبي اٌؼبًِ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ثّؼٕٝ أٗ فٟ ظً ص٠بدح )أخفبع( سأط  شأصاٚػؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثٛعٛد   -2

رؾزفع ثٕمذ وض١ش لاْ ِىٛٔبد ساط اٌّبي اٌؼبًِ  ٚػ١ٍٗ فبْ اٌششوبد اٌّبي اٌؼبًِ رمَٛ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ ثٕمذ٠خ اوجش )الً(،

 .اٌضب١ٔخِٚٓ صُ لجٛي فشػ١خ اٌجؾش ٔمذ  ئٌٝف١ٙب طؼت اٌزؾٛي 

ِٛعت ٌزمٍت الأسثبػ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ثّؼٕٝ أٗ فٟ ظً ص٠بدح )أخفبع( رمٍت  أصشٔزبئظ اٌذساعخ ثٛعٛد  اشبسد -3

الاؽزفبظ  ئٌٝراد الأسثبػ غ١ش اٌّغزمشح ر١ًّ الاسثبػ رمَٛ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ ثٕمذ٠خ اوجش )الً(، ٚػ١ٍٗ فبْ اٌششوبد 

 .ِٚٓ صُ لجٛي فشػ١خ اٌجؾش اٌضبٌضخ ثّغز٠ٛبد ػب١ٌخ وج١شح ِٓ إٌمذ٠خ
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عبٌت ٌّمغَٛ الأسثبػ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ثّؼٕٝ أٗ فٟ ظً ص٠بدح )أخفبع( ِمغَٛ  أصشاٚػؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثٛعٛد   -4

ّب الاسثبػ رمَٛ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ ثٕمذ٠خ الً )اوجش(، ٚػ١ٍٗ فبْ اٌششوبد رمَٛ ثزٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ِغزمشح ٌٍغُٙ ػجش اٌضِٓ ِ

 أخفبع ِغز٠ٛبد إٌمذ ف١ٙب ِٚٓ صُ لجٛي فشػ١خ اٌجؾش اٌشاثؼخ. ئ٠ٌٝإدٞ 

ِٛعت ٌّٕٛ اٌّج١ؼبد فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ثّؼٕٝ أٗ فٟ ظً ص٠بدح )أخفبع( ّٔٛ  أصشاٚػؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثٛعٛد   -5

ب اٌّج١ؼبد ٔز١غخ عّؼخ رٍه اٌششوبد رضداد ف١ٙاٌّج١ؼبد رمَٛ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ ثٕمذ٠خ اوجش )الً(، ٚػ١ٍٗ فبْ اٌششوبد 

ِٚٓ صُ لجٛي فشػ١خ  الاؽزفبظ ثّغز٠ٛبد ػب١ٌخ وج١شح ِٓ إٌمذ٠خ ئٌٝٚعٛدح ِٕزغبرٙب دْٚ اٌم١بَ ثؾّلاد ئػلا١ٔخ ثّب ٠إدٞ 

 .اٌخبِغخاٌجؾش 

 ثاَيا: انتىصياث

١ٌٗ اٌجبؽش ِٓ ٔزبئظ ٠ّىٓ رمذ٠ُ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد الار١خ:فٟ ػٛء ِب رٛطً ئ  

ٚرٌه ِٓ خلاي ّغزٜٛ الأِضً ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ؛ ػشٚسح اْ رؼشف اٌششوبد اْ اعزّشاس٘ب ٚل١ّزٙب اٌّغزمج١ٍخ رؼزّذ ػٍٝ اٌ -1

 فٛائذ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثٙب.رؾم١ك رٛاصْ ث١ٓ 

شبوً اٌٛوبٌخ ٚاٌزخٍض ِٓ اٌغٍٛن رفؼ١ً دٚس ؽٛوّخ اٌششوبد ٌزؾذ٠ذ اٌّغزٜٛ الأِضً ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِّب ٠غبػذ فٟ ؽً ِ -2

 الأزٙبصٞ ٌلإداسح اٌّزّضً ثبعزللاٌٙب ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

ٚػغ ؽذٚد ٌّغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ داخً لطبػبد عٛق اٌّبي، ِٚذٜ اٌزضاَ رٍه اٌششوبد ٌزٍه  الأٚساق اٌّب١ٌخػٍٝ ١٘ئخ  -3

 اٌؾذٚد ثّب ٠غبُ٘ فٟ رؾذ٠ذ اٌّغزٜٛ الأِضً.

اق اٌّب١ٌخ اْ رشغغ ِجبدسح ٌٍشفبف١خ ثّب ٠ؾغٓ ِٓ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌغٛق اٌّب١ٌخ ف١ّب ٠خض اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ ١٘ئخ الأٚس -4

ٌٍششوبد اٌّذسعخ ثبٌغٛق اٌّبٌٟ ٚاٌضاَ رٍه اٌششوبد اٌّذسعخ ثبلإفظبػ ػٓ ع١بعزٙب إٌمذ٠خ ثّب ٠غبُ٘ ِٓ اٌؾذ ِٓ ػذَ 

 رّبصً اٌّؼٍِٛبد.

ؽٛي دٚافغ ئداسح اٌششوبد ٌٟ ِٓ لجً ١٘ئخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍغٙبد اٌّشبسوخ فٟ اٌغٛق اٌّب اٌؼًّ ػٍٝ ئلبِخ دٚساد رٛػ١خ -5

 ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

 انذراساث انًستقبهيت

 .فٟ ػٛء ٔزبئظ اٌجؾش ٠ّىٓ رٛػ١ؼ ثؼغ اٌّغبلاد اٌزٟ رشىً أعبط ٌجؾٛس ِغزمج١ٍخ

 اٌٍّى١خ الإداس٠خ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. أصش -

 ؽٛوّخ اٌششوبد فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. أصش -
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