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 المستخلص :
أثدر تانلدا الادرارا  المنليد  بايمد  الفدرظ  تدق ودا الايدةف المنليد    بيدن  الد  الفراسد  هدفت     

ةالتيريبدق  الاظدر  اليدفا بنسدتمرار اسد  للد  ملةدل  توريد  ةتيريبيد  متمثلد ةقدف اسدتتف  الفر 
الإفارة )المدفرا(  بتديثير  اهتمدن  بلدف  تتللد  تطبيايد  حدةا التانلدا بدي  هدلق الادرارا   ةمفدظل 

تانلددا الاددرارا  المنليدد  لتددف اتخددنله  للاددرارا   ةمددن هددة فةر ظددا مدد  الايددةف المنليدد  ةطبيلدد  
 أهد  للد  الةدة( ةسدلط  الفراسد  .لق تدق التانلدا تيمدن بدي  هدلق الادرارا تةيد  التودن  المدن

لليهددن   اسدتتف التددق الأتظددنر ةالمرتظدد ا  طددر  لبددر التانلددا لهدلا ةالماتددفة البدراهي  المثبتدد 
 الظةيد  سدة  المفري  تدق الفرظن  م  ليت  التيريبق  ةاستهفت  ةاستخفم  أسلةب التحليا

   2016- 2008  مفددنهفة للمددفة )144  بلددفف مفددنهفا  )فددرظ 16المنليدد  بل دد   لددرةرا 
تةددرع لد  اةتحددفار المتلددفف  SLS3ةالتمدف  الفراسدد  للد  توددن  الملدنفة  استيدد  ةأسدلةب 

 ةالمنليد  الإحصدنيي  ةاةختبدنرا  التحلدير  مد  بميمةلد  الفراسد    ةاسدتلنت OLSةأسدلةب 

 الفراسد  ةتةصدل  .EVIEWS V.9ة    STATA SE V.11.2ة SPSSة EXCEL البدرام  بنسدتخفا 

مهدن  ل  هتنلدأ أثدر لتانلدا الادرارا  المنليد  تدق قيمد  الفدرظ  ھأ اةسدتتتنين  م  ميمةل  ال 
ةا   قددةة التانلددا تلتمددف للدد  فددفة الايددةف المنليدد  التددق تةايههددن الفددرظن  ةطبيلدد  تةيدد  التوددن  

ل يدنفة  المدفرا( متهدن يسدتايف أ  يمظد  التدق التةصدين  مد  بميمةلد  الفراسد  المدنلق  ةأختتمد 
الاددددرارا  المنليدددد   الايددددةف المنليدددد   الفددددرظن  المايددددفة   الكلمااااام الميتاحيااااة قيمدددد  الفددددرظ  . 

الفدددرظن  الأقدددا قييدددفاع  قيمددد  الفدددرظ   التمةيدددا بنلدددفية  طةيلددد  الأيدددا  اةسدددتثمنر الرأسدددمنلق  
 ماسة  الأربن  التافي . 
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Abstract 
This study is aiming at illustrating the effect of the 

financial decision interaction on the value of the company under 

financial constraints. The study is based on a theoretical and empirical 

dilemma of the ongoing intellectual and experimental debate on the 

interaction in these decisions, a practical problem of management's 

(managers) lack of interest in the impact of the interaction of financial 

decisions when adopting those decisions, the role of the financial 

constraints, and the nature of the direction of the financial system. The 

study highlights the most important evidence, for or against, of this 

interaction by putting forward the ideas and foundations it based on. 

The study has used the empirical analysis targeting a sample of 

companies Kuwait stock market of 16 companies with 144 

observations, for the period (2008-2016). The study adopts a 

simultaneous equations system and the technique of 3SLS as well as 

multi regression and OLS technique. The study has used a set of 

financial and statistical analyses and testes using EXCEL, SPSS, 

STATA SE V.11.2 and EVIEWS V.9.  The study has drawn a set of 

conclusions: there is an impact of the financial decisions on the 

company's value, and the power of the interaction depends on the 

severity of financial constructions faced by companies and the nature 

of the direction of the financial system. The study concludes a set of 

recommendations that managers can use to enhance the value of the 

company. 
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 المقدمة   .1
  تدددق مادددفمتهن هدددف  تلودددي  قيمددد  الأهدددفا تسدددل  الفدددرظن  للددد  تحايددد  ميمةلددد  مددد  

الإفارة المنليدد   لطددنرالفددرظ   ةيددت  للددأ مدد  خددرا اتخنلهددن بلدده الاددرارا  المهمدد   ةةددم  
الحددددفيل ةالددددل  يلددددر  بتطددددنر الاددددرارا  تةايدددد  الفددددرظن  ثرثدددد  قددددرارا  رييسدددد  هددددق قددددرارا  

& Miller, 1958 ماسددددددة  الأربدددددن    ةمتددددددل طرةحددددددن  ) )اةسدددددتثمنر ة التمةيددددددا ة
Modigliani ل  قيمدد  الفددرظ  مسددتال  لدد  هيظددا رأل المددنا ةللددأ ةددم   أةةددح   التددق

  اتتراةددن  مليتدد  مثددا لددف  ةيددةف ةددرايب  ةأ  الفددرظن  تلمددا تددق الأسددةا  المنليدد  التنمدد
نلق أخددتر  مصددنفر التمةيددا تظددة  قراراتهددن اةسددتثمنري  مسددتال  لدد  قراراتهددن التمةيليدد   ةبنلتدد

ليس  لا  لرق  بتلوي  قيمد  الفدرظ   تةدرع لد  أ  قدرارا  اةسدتثمنر مسدتال  لد  قدرارا  
التمةيدددا ةماسدددة  الأربدددن   لة أ  الهيظدددا المدددنلق قدددف يظدددة  لة لرقددد   بدددنلارارا  اةسدددتثمنري  

 غير التنم .  للفرظن  التق تةاي  ورةتنع غير مؤظفة ةالتق تلما تق الأسةا  المنلي 
الأسددددةا  المنليدددد  )التنمدددد   للدددد  ترةددددي  الاددددرارا  المنليدددد  التددددق ةةددددلهن تؤظددددف طبيلدددد  ة 

(Modigliani & (Miller,1961   بدددددي  قدددددرارا  ماسدددددة  الأربدددددن  ةتتددددديثر بدددددنلارارا
اةسددتثمنري   يددؤف  للدد  لددف  التمنثددا تددق المللةمددن  للدد  ينتددب أةيدد  الاصددةر تددق الأسددةا  

    لل  اةلتمنف المحتما بي  الارارا  التق تتخلهن الفرظ .)الأسةا  غير التنم
تمدد  ينتددب تلددف فراسدد  هددلق الاددرارا  أحددفس المبددنف  الأسنسددي  لتوريدد  تمةيددا الفددرظن   
قدرارا  اةسدتثمنر     م  ينتدب خخدر يدرس الدبله ل Pruitt & Gitman, 1991)  الحفيث 

ةبنلتددنلق تددت    اسخددرةددهن لدد  بلدده ةالتمةيددا الخنصدد  بنلفددرظ  ة تلددف قددرارا  مسددتال  بل
  بدددي  هدددلق الادددرارا  ممظددد  أ  يحدددفل  تةدددرع لددد  للدددأ تدددت  قدددرارا  Interactionالتانلدددا )

الفرظن  م  المحتما أ  تظة  مترابط  ليل تاط لأتهن قف تدؤثر بلةدهن للد  الدبله الأخدر 
تمنبصةرة مبنفرة   المتفاخلد .  م  المحتما أيةدنع بفدظا غيدر مبنفدر مد  خدرا المللةمدن  ةا 

تةدددرع لددد  اتتراةدددن  مثنليددد  الأسدددةا  )الأسدددة  التنمددد   تددد  اسدددتبلنفق ظدددنتتراه مددد  الةاقددد  
الاللددق  لل ل  للدد  الفددرظن  التوددر تددق قراراتهددن اةسددتثمنري  ةالتمةيليدد  ةفتدد  ماسددة  الأربددن  

تةايددد  الفدددرظن  اتتراةدددن  أخدددرس مهمددد  لفريددد  تاييدددف الفدددرظن  )الايدددةف  ظمدددنبفدددظا متددد ام   
للتددديثير تدددق  مهمدددنع فةراع  تدددؤف مسدددتةس الايدددةف المنليددد  التدددق تةايههدددن الفدددرظن   ل لمنليددد    لل ا

قرارتهددن اةسددتثمنري  ةظددللأ اةسددتمرار تددق فتدد  ماسددة  أربددن  متددتو  تتييدد  تاييددف الفددرظن  تددق 
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الحصددةا للدد  التمةيددا الخددنريق ةلددف  ظانيدد  التددفتان  التافيدد  الفاخليدد   ةبنلتددنلق هتددنأ يددفا 
 ر حةا طبيل  هلق اللرق   ةالأفل  التيريبي  الانيم . مستم

طبيلدد  تةيدد  التوددن  المددنلق سددةا(اع أظددن  متةيهددنع تحددة المصددنر  ظمددن هددة تددق  تددؤف ظمددن 
متةيهددنع تحددة الأسددةا  المنليدد  ظمددن تددق المملظدد  المتحددفة ةالةةيددن  المتحددفة  أ الينبددن  ةالمنتيددن  

ةظدددددللأ   الفدددددرظن   لل اتااددددد  ملوددددد  الفراسدددددن  قدددددرارا تددددد ام الأمريظيددددد   فةراع مهمدددددنع تدددددق 
بي  الأتوم  المنلي  اللنمل  تق التودن  اةقتصدنف  تاسد : أمدن للد  أتومد  منليد   المتخصصة 

  المنلي   ةللدأ  لتدةتير اةحتينيدن  المنليد   الأسةاتحة  متةيه تحة المصنر   أة  متةيه 
الفدرظن  تظدة  أفدف تدق الأتومدد   ةايههدنفريد  الايدةف المنليد  التددق تظمدن أفدنر  الفراسدن  أ  

 تحة المصنر .   بنلمانرت  م  الأتوم  المنلي  المتةيه تحة الأسةا  المتةيه المنلي  
 الانيمدد  للدد  ةتدد مدد  طبيلدد  اللرقدد  التيريبيدد   الدددتيظفميمددةم مدد  الفراسددن   حنةلدد ةقدف 
لمت يددرا  اللفيددف مدد  ةقددف حادد   اليفليدد  حددةا اللرقدد  المةيددةفة بددي  هددلق ا متلددففة مددفاخا 

متاصا  تةدرع لد  ل  فراسد  أة  الفراسن  لفراس  هلق الارارا  سةا( ظن  للأ بفظا مت ام 
ثرثيد  الادرارا  المنليد  يلدف مةةدةلنع رييسدنع للبحدل تدق ميدنا تمةيدا الفدرظن  ةالإفارة المنليد  

 بصةرق لنم   ةهق تلف لا  تيثير ظبير تق أفا( الفرظن . 
الفراس  لإةنت  فليا تيريبق لطبيلد  التد ام  تدق هدلق الادرارا  ةاليفليد  لللأ ين(  هلق 

 -الاظري  الانيم  ةالمتمحةرة حةا التسنؤا: 
 ؟هل هنالك أثر لتياعل القرارام المالية بقيمة الشركة في ظل القيود المالية

 مشكلة الدراسة. 1.1
تةاي  الفرظن  ثرث  قرارا  لل  ةت  مته  الإفارة المنلي  الحفيل مته  لتخنل الارارا  

  ةتؤظف أغلب الفراسن   رييس  )قرارا  اةستثمنر ةقرارا  التمةيا ةقرارا  ماسة  الأربن  
ل  الفرظن  تيخل هلق الارارا  بفظا متاصا  ةلظ  لل  ةت  ميمةل  م  المفاخا قف 

 ستق:تؤخل هلق الارارا  بفظا مت ام   للا تتمحةر مفظل  الفراس  حةا التسنؤا ا
هل إن القرارام المالية تتياعل فيما بينها في ظل القيود المالية وما هو تأثير هذا 

 التياعل بقيمة الشركة؟
 فرضيام الدراسة . 2.1

 -تةمت  الفراس  لففاع م  الارةين  لل  ةت  اةتق:     
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 ة منلينع.ل  الارارا  المنلي  ة تتانلا تق من بيتهن تق الفرظن  المايف اليرضية الأولى 
 ل  الارارا  المنلي  ة تتانلا تق من بيتهن تق الفرظن  اةقا تاييفاع منلينع.اليرضية الثانية  

ة يةيف أثر ل  فةل  لحصنيي  للارارا  المنلي  بايم  الفرظ  تق الفرظن   اليرضية الثالثة 
 المايفة منلينع.

للارارا  المنلي  بايم  الفرظ  تق الفرظن  ةيةيف أثر ل  فةل  لحصنيي   اليرضية الرابعة       
 الأقا تاييفاع منلينع.

   . أهمية الدراسة3.1
تتمثا أهمي  الفراس  تق أتهن تختبر متهينع م  أه  متنه  الإفارة المنلي  المته  الحفيل 
ةهة مته  الارارا  ةالتانلا تيمن بيتهن تق وا الايةف المنلي  ةأثر هلا التانلا تق قيم  

ظ   ةالل  م  الماتره أ  يظة  )التانلا  مةيةف تق الارارا  المنلي  للفرظن  الفر 
المايفة  ةلهلا مفلةة  أسنسين . الأةا: بين  ها ل  لتانلا الارارا  تق وا الايةف المنلي  
أثراُ ةاتلظنسنع تق قيم  الفرظ ؟ ةالثنتق: اختبنر ةمتق لظا م  الفرظن  المايفة منلينع ةالأقا 

منلينع  تةر ل  للأ  ها هلا التون  المنلق متةي  تحة الأسةا  المنلي  أ  متةي   تاييفاع 
 تحة المصنر ؟ ةهة بلف ةتسنؤة  محا يفا ةخر  ةاسلي  تق الأفبين  المنلي  الحفيث .

 أهداف الدراسة. 4.1

استرفنفاع بنلتسنؤا المطرة  تق مفظل  الفراس  ةظا م  الأبلنف ةمسةغن  ليرا(ا  
 -راس  يمظ  ليمنا أهفا  الفراس  بنستق: الف
اختبنر تانلا الارارا  المنلي  ةتحفيف أثر هلا التانلا بايم  الفرظ  تق وا الايةف  .1

 المنلي .
اةختبنر التيريبق للفرظن  )الفرظن  المايفة ةالأقا تاييفاع منلينع  ةللأ حسب فري   .2

 الرت  المنلق ظماينل للايةف المنلي  الخنريي .
يددددددددا تحفيددددددددف التانلددددددددا سدددددددديت  اسددددددددتخفا  توددددددددن  الملددددددددنفة  استيدددددددد  )المت امتدددددددد  ةلأ

Simultaneous الثرثيددددد  لفراسددددد  التانلدددددا تدددددق هدددددلق الادددددرارا  ةالتدددددق ةةدددددلهن لأةا مدددددرة  
(Dhrymeds & Kurz, 1967  اع مددد)ةللدددأ بلدددف ليدددرا( اللفيدددف مددد  اةختبدددنرا  بدددف . 

  اةسدتاراري  للمت يدرا   تةدرع لد  ليدرا( اختبنرا  تةي  التون  المنلق تق الفةلتي  ةاختبدنرا
اختبنرا  اللرق  السببي  بي  المت يرا  لملرت  طبيل  تةي  السببي  بي  المت يرا   ةللدأ مد  
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تةددرع لدد     STATA SE V.11.2خددرا اةلتمددنف للدد  أحددفل البددرام  اةحصددنيي  ة
البددرام   يدد  ةبنسددتخفا ةالمنل اةحصددنيي  ةاةختبددنرا  التحلددير  مدد  بميمةلدد  اةسددتلنت 

EXCEL ةSPSS ةEVIEWS V.9. 

 مراجعة دراسام سابقة .2
ل  الفةرة اةقتصنفي  لأ  ةحفة م  ةحفا  الألمنا تتمثا تق تةتير الأمةاا الر م  
لتظةي  المفرةلن   ةم  ث  استثمنر ةاست را هلق الأمةاا ل ره الحصةا لل  

ن  لل  ال بني  م  خرا ميمةل  م  المةيةفا  التق تسنه  تق تافي  السل  ةالخفم
اللملين  التف يلي   ةللأ ل ره تحاي  الأربن  ةتة يلهن بمن يؤثر تق  ينفة قيم  الفرظ   
ةييتق هتن فةر الإفارة المنلي  تق صت  ةاتخنل مختل  الارارا  التق م  فيتهن تحاي  الهف  

 الفنما ةهة تلوي  قيم  الفرظ .
 عل القرارام المالية. دراسام ذام صلة بتيا1.2

ةقف اهتم  اللفيف م  الفراسن  تق هلق الارارا  المهم  ةتيمن للا ظن  هتنلأ تانلا 
   م  أةل  الفراسن  لل ت  فل  الترابط Dhrymeds & Kurz, 1967بيتهن. ةتلف فراس  )

 بي  الارارا   ةتةصل  لل  ةيةف لرق  قةي  بي  قرارا  اةستثمنر ةفت  الماسة   تةرع 
ل  أ  قرارا  التمةيا الخنريق يتيثر بنلاراري  اسخري  تق الفرظ  ةلظتهمن ةيؤثرا  لليهن 
ظثيراع  بنستثتن( من قف يحفل خرا تترا  اةرتانم الظبيرة  ةيتيثر قرار فت  الماسة  الأربن  

لل  بربحي  الفرظ  م  لملينتهن ةتةم التفنط الل  تمنرس  ةالارارا  التق تتخلهن تيمن يت
بنةستثمنر ةالتمةيا الخنريق  ظمن يلتمف التمةيا الخنريق لل  سلر الانيفة  ةفري  الراتل  

 ,Dhrymeds & Kurzالمنلي  للفرظ   ةالارارا  المتللا  بفت  الماسة  ةاةستثمنر )

 (Miller & Modigliani, 1963)م  اتتراةن   (Fama, 1974) . ةاتاا  1967
منا التنم   يمظ  تصا الارارا  اةستثمنري  التق تتخلهن الفرظن  لل  أت  تق أسة  رأل ال

ل  قرارا  فت  الماسة   ةمهمن ظنت  الليةب المةيةفة تق سة  رأل المنا تهق  ليس  
ظنتي  لتتسبب برته ترةي  أ  هتنأ فري  تنم  تةلنع من م  اةستارا بي  قرارا  ماسة  

 .أمن تق الفرظن  الارتسي  تاف Fama,1974 )الأربن  ةالارارا  اةستثمنري  للفرظن
تق قرارا  فت  الماسة   (Miller & Modigliani)خلص  التتني  لل  أ  ترةي  

ةاةستثمنرا  المستال  ة يمظ  رتةهن ةللأ بتن(اع لل  التتني  التق تةصل  لليهن بينتن  
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  ةماسة  الأربن  لل  ةت  الفرظن  الارتسي   ظمن ل  تر   الارارا  اةستثمنري  ةالتمةيلي
لطنر الملنفة  استي  ة تفلمهن الأفل  التيريبي  تق الفرظن  الارتسي   ةبنلتنلق تي  التتني  
التق تةصل  لليهن الفراس  ل  الارارا  اةستثمنري  ةقرارا  ماسة  الأربن  مستال  تق 

بي   (Dhrymes& Kurz, 1967)الفرظن  الارتسي   ظمن أتهن تفظأ تق تتني  فراس  
الارارا  مترابط  بفظا قة  تق أسةا  رأل المنا الظبيرة ظمن تق الةةين  المتحفة 

(McDonald et al,1975.  
  لرق  أرتبنط قةي  بي  ظا م  الارارا  الأتان  اةستثمنر  McCabe,1979ةيف )

تحفف الإفارة ةفت  ماسة  الأربن  م  ينتب ةقرارا  التمةيا بنلفية  اليفيفة م  ينتب  
مستةس اةمةاا لل  الأيا الطةيا لرستثمنر ةالماسة  ةالتق تتةات  م  مستةس الأربن  
المتةقل   ث  يمةا أ  لي  م  خرا الفية  اليفيفة طةيل  الأيا ةقصير الأيا  أل ل  
الارارا  اةستثمنري  ة تتحفف بصةرة مستال  ل  المت يرا  المنلي  الأخرس تق الفرظ   

رع ل  ةيةف لرق  تتنتسي  لل  مصنفر اةمةاا بي  الارص اةستثمنري  ةالماسة  تة
التافي . ةأ  لملي  اتخنل الارارا  المنلي  تق الفرظن  أظثر م  ميرف ت   ةبنلتنلق م  
الممظ  فايمنع أفراج أة استبلنف المت يرا  لا  الصل  تق الملنفة  الهيظلي  الخنص  

 . ةالمسنهمي  يستييبة  بفظا لارتق لسينس  Peterson & Benesh, 1983بنلارارا  )
اةستثمنر المللت  ل  طري  اختينر سينس  فت  ماسة  الأربن  ةسينسن  فرا( ةبي  الأسه   

 ,.Jodrgensen et alظمن يت  تحفيف سينس  فت  ماسة  الأربن  م  قبا المسنهمي  الظبنر 

أ  اللرق  السببي  تبفأ م  الارارا   (Pruitt & Gitman, 1991) . ةأةةح (1989
اةستثمنري  بنتينق الارارا  التمةيلي   ظمن أ  قرار فت  ماسة  الأربن  يلتمف لل  مستةس 

  ل  ظا  ,.1992Jensen et alالأربن  المتحاا  ةماسة  الأربن  تق الست  السنبا . ةبي  )
لتمةيا بنلفية  ةفت  ماسة  الأربن    ةقرارا  اInsider Ownershipم  الملظي  الفاخلي  )

تمن ظللأ بفظا غير مبنفر  م  خرا خصنيص الفرظن    ترتبط ليل تاط بفظا مبنفر ةا 
أ  أ  الارارا  المنلي  ةمستةس الملظي  الفاخلي  مترابطن  ةيظة  لمستةس الملظي  الفاخلي  

من ل  لتظنلي  الةظنل  تيثيراع لظسينع تق فية  الفرظ  ةمستةس ماسة  الأربن  المفتةم  ظ
ةتظنلي  الإترل تيثيراع تق الارارا  التمةيلي  للفرظن   ةبنلتنلق فل  لتوري  اةلتانط. ةأظف 
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(Chiarella et al., 1992  لل  ظا م  قرارا  اةستثمنر ةفت  ماسة  الأربن  التافي  
   تق الفرظن   هق استخفامن  متتنتس  للأمةاا  ممن يلتق ةيةف تانلا بي  هلق الارارا

  ل  الارص اةستثمنري  هق اللنما المحفف تق السينس  Jo et al., 1994تيمن بي  )
التمةيلي  للفرظن  الينبنتي   ةاللرق  ايينبي  بي  تظنلي  الإترل ةالفية   ةاتخانه تق 
مستةس صرام الةظنل  الل  ظن  لظل من هة مةيةف تق الفرظن  الأمريظي   ةالل  يلةف 

يل  اللرقن  المؤسسي  تق الفرظن  الينبنتي   ةأ  لف  تمنثا المللةمن  ةالتيثير لطب
الةريبق ة ياسر اللرق  الإيينبي  الةاةح  بي  تمةيا الفرظن  ةالارص اةستثمنري  تق 

  أهمي  سينس  فت  ماسة  الأربن  تق قرارا  Elston, 1996الفرظن  الينبنتي . ةأةةح )
للارص اةستثمني   ةةل  فةر ظا م  قيةف السيةل  ةقرارا   Qؤفر الفرظن  بنلتمنف م

اةستثمنر للتيثير تق قرارا  فت  ماسة  الأربن   ظمن أ  الارص اةستثمنر الحسنس  اتينق 
قيةف السيةل  مستال  ل  قرارا  فت  ماسة  الأربن   ةتتا  هلق التتني  بفظا لن  م  

(1974 (Fama ةا  رأل المنا التنم  م  خرا ليينف أفل  ظنتي  التق تفل  ةيه  تور أس
 ,Holtلرته تظرة أ  الارارا  اةستثمنري  ةقرارا  فت  ماسة  الأربن  مستال . ةأظف )

  لل  ةيةف الأثر المفترأ تق ظا م  الايةف المنلي  ةلف  لمظنتي  اللةفة تق تال 2003
 ظن .الةق  ةليل بفظا متاصا تق الارارا  التق تتخلهن الفر 

أ  قرارا  التمةيا بنلفية  تؤثر تيثيراع مبنفر تق أفا(  (Ahmed, 2008) ةأةةح
الفرظن  بفظا مختل  تق وا ةيةف أة لف  ةيةف ترص التمة  ةتق حنل  ل  الفرظ  ة 
تةاي  أي  ترص للتمة تت   ينفة فية  الفرظن  لهن تيثير لظسق ظبير تق أفا( الفرظن   

التق تةاي  ترص تمة ةتليي لل  التمةيا الخنريق يةلف للأ أثراع ةتق المانبا ل  الفرظن  
مةنل  تق أفا( الفرظن   تق حي  أ  قرارا  فت  ماسة  الأربن  تبفة غير مهم  تيهن 
بنلتسب  للفرظن  التق تةاي  ترص تمة أة لف  ةيةف ترص للتمة  ةلظتهن تةتر تاسيراع أظبراع 

يلتق ل  قرارا  فت  الماسة  تبا  أظثر استاراراع تق  للتيثير المحتما تق أفا( الفرظ  ممن
سة  رأل المنا ةالتق يت  تاييمهن م  قبا المستثمري   ظمن ة ياف  هيظا الملظي  أ  تاسير 

 مايف للأفا(.
  لل  التحا  م  أثر الارص اةستثمنري  ةقرارا  Abor & Bokpin, 2010ةرظ )

ح ل  الفرظن  التق تتمت  بارص استثمنري  أظبر التمةيا تق قرارا  ماسة  الأربن   ةاتة
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ةتلما تق الأسةا  المنلي  المتافم  تسبينع ستحتاو بنلتمةيا الظنتق لرستثمنرا  المابل  من 
فام  هلق المفنري  اةستثمنري  تسار ل  صنتق قيم  حنلي  مةيب   ظمن أتهن ستتب  سينس  

حتانو بنلأمةاا لتمةيا استثمنراتهن  ةتلف متخاة  يفاع تق فت  ماسة  الأربن  م  أيا اة
الربحي  مؤفراع رييسينع يؤثر تق قفرة الفرظ  للألر  ل  فت  ماسة  أربن   ظمن أ  أحف 
اللةاما الرييس  المحففة لفت  ماسة  الأربن  هة المستةس المتةق  للأربن  المستابلي . ةظف  

(Han & Wang, 2010  الفرظن   ةبنلتمنف لرق    التانلا تق الارارا  المنلي )ةأفا
السبب ةالتتيي  بي  الارارا  اةستثمنري  ةقرارا  فت  ماسة  الأربن   لل اتةح أ  الفرظن  
التنيةاتي  تختل  ل  الفرظن  الصيتي  لل ل  للارارا  اةستثمنري  تيثيراع ليينبينع تق الارارا  

تق الفرظن  الصيتي  تت  قرارا  التمةيا  التمةيلي  ةالأفا( المنلق للفرظن  التنيةاتي   أمن
بنلفية  تؤثر بفظا ليينبق تق الارارا  اةستثمنري   ةبنلتنلق تختل  أتمنط الارار )اللرق  

 Boltonالسببي   بي  اةستثمنر ةالتمةيا بنلتسب  للفرظن  تق تنيةا  ل  الصي . ةبحل )

et al., 2011فارة المخنطر تق الفرظن    اللرق  بي  الارارا  اةستثمنري  ةا لتمةيلي  ةا 
المايفة منلينُ  ةسلط الةة( لل  أهمي  السيةل  )التافي  ةخط اةيتمن   لهلق لارارا   اتةح 

لل  حي  السيةل  التق تمتلظهن الفرظ    Qأ  الألتمنف تق الارارا  اةستثمنري  ةت  مؤفر 
مصفرهن التمةيا الخنريق   Q تةرع ل  اللرق  بي  اةستثمنر أة الت يرا  تق تسب 

ةيرتبط قرار التمةيا بنلفية  ةقرارا  ةفت  ماسة  الأربن  التافي  أرتبنطنع مبنفراع بتسب  
  هتنلأ Subramaniam et al., 2011بمستةس التافي  تق الفرظ . ظمن أتةح م  فراس  )

اسة  الأربن   لرق  لظسي  ةظبيرة بي  تمة الارص اةستثمنري  للفرظن  ةقرارا  فت  م
ةتتمي  الفرظن  لا  التمة المرتا  بتة ي  ماسة  أربن  أقا  تةرع ل  أ  توري  

Jensensلد FCF  التفتان  التافي  الحرة  ة تلما تق الفرظن  المرتبط  بنلحظةم  ةظللأ(
تق الفرظن  اللنيلي   ةهتنلأ تانلا بي  ميمةل  الارص اةستثمنري  ةهيظا الفرظن  

  ةلرق  لظسي  بي  التمة المرتا  ةفت  ماسة  الأربن   ةاللرق  تظة  أقا بنلتسب  اللنيلي 
م  الفراسن  الفنمل   (Meng, 2012)للفرظن  التق تسيطر لليهن اللةايا. ةتلف فراس  

لظا م  قرارا  اةستثمنر ةالتمةيا ةفت  ماسة  الأربن  للفرظن  تق وا ةيةف ظا م  
تيظف ة الثا  الإفاري   لل بيت  أ  الت ام  بي  الارارا  أظثر ةةةحنع الايةف المنلي  ةلف  ال

م  التنحي  المنلي   ظمن أ  تيثير لف  التيظف أظثر أهمي  بنلتسب  للفرظن  الأظثر تاييفاع 



 2019   أيلول  (41العدد ) ...........................مجلة الاقتصادي الخليجي................

 
102 

م  التنحي  المنلي  ةلظت  غير مه  بنلتسب  للفرظن  الأظثر بنلتسب  للفرظن  الأقا تاييف 
ف المنلي  ة ت يف الت ام  بي  الارارا  تاط ةلظ  أيةن تالا م  مستةس المرةت  تاييفاع  ةالاية 

  Morellec, 2012ةتةصا ).  الإفاري  تق تلفيا تلأ الارارا  استينب  لحنل  لف  التيظف
لل  أ  خصنيص الصتنل  ةالفرظن  تؤثر تق قرارا  م ي  الفية  ةاستثمنرا  الفرظن   

الم يف م  خينرا  التمة ةارتانم الافرة لل  المسنةم  ةاتخانه تق ةأ  الفرظن  التق لفيهن 
التفتان  التافي  ةالتق تلما تق الأسةا  التتنتسي  ةتةاي  اتخانه الملرةه م  اةيتمن   

  أ  اللملين  Ardestanil et al., 2013هق أظثر لرة  لإصفار الفي  اللن . ةأةةح )
تةتر لهن لمظنتي  اةستثمنر تق المفنري  اليفيفة  ةتق السليم  ةالحةظم  الرفيفة للفرظن  

الةق  تاس  فت  التفتان  التافي  الحرة لل  المستثمري   ظمن تؤف  ال ينفة تق فت  ماسة  
الأربن  لل  اتخانه تق سلر السه   أمن اللةاما المهم  ةالتق تؤثر تق سينس  فت  ماسة  

ا م  ميمةل  الارص اةستثمنري   ةاستحان  الأربن  للفرظن  تق الاطنم الصتنلق هق ظ
الفية   ةالمخنطر ةالربحي   ظمن أ  لارارا  التمةيا بنلفية  طةيل  الأيا لرق  لظسي  م  
قرارا  فت  ماسة  الأربن   ةا   أستحان  الفي  يرتبط بلرق  ايينبي  ةظبيرة م  سينس  فت  

ل  استحان  الفي  تت  مستةس الفية  الألل  ماسة  الأربن   ةبنلإفنرة لل  اسثنر المترتب  ل
يايف مفتةلن  ماسة  الأربن   ظمن اتةح ل  للمخنطر لرق  لظسي  ظبيرة م  فت  ماسة  
الأربن   ةا   اللرق  اللظسي  ةالظبيرة للربحي  ةفت  ماسة  الأربن  تفا لل  أهمي  هلا 

 الربحي  تق قرارا  فت  ماسة  الأربن  للفرظن .
  أ  قرارا  فت  ماسة  الأربن  ةقرارا  اةستثمنر ترتبط (Deng et al.,2013أةةح 

بلرق  غير خطي  ةللأ م  خرا حسنسي  الارارا  اةستثمنري  ةقرارا  فت  ماسة  الأربن  
للف  التيظف تق التفتان  التافي  الفاخلي  تق الفرظن  الصيتي   لل لت  ةتق وا ورة  لف  

تافي  تي  الفرظن  الصيتي  ة تخاه ماسة  الأربن  تاط  با تحنتو التيظف تق التفتان  ال
لل  مستةس مرتا  يفاع م  اةستثمنر  ةهق تستخف  التمةيا الخنريق ظمصفر رييل 
لت طي  لف  التيظف تق التفتان  التافي   ةة تستخف  الأمةاا التافي  غير التف يلي  أة تلفا 

اسير هلق التتني  بنلورة  المؤسسي  الخنص  الرصيف التاف  لهلا ال ره  ةيمظ  ت
  فراس  لتحفيف اللةاما التق Jiang & Jiranyakul, 2013بنلفرظن  الصيتي . ةقف  )

 NYSEة SSE تؤثر تق فت  ماسة  الأربن  للفرظن  المفري  تق ظا م  بةرص   
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ماسة   ةأةةح أ  التمةيا م  خرا لصفار الأسه  هة أظثر ةةةحنع ظمحفف لارارا  فت 
  ةةيف أ  التمةيا بنلفية  أقا SSEممنهة للي  تق  NYSEأربن  الفرظن  تق بةرص  
  ةهتنلأ لرق  ارتبنط ةثيا  بي  NYSEم  بةرص   SSEأهمي  بنلتسب  للفرظن  تق 

قرارا  التمةيا بتصفار فية  طةيل  الأيا ةقصيرة الأيا  ةالحانو لل  سيةل  تافي  تق 
  ةيةف Hanif, 2014يفيفة ةفت  ماسة  الأربن . ةبيت  فراس  )الفرظن  ةاصفار أسه  

لرق  قةي  بي  الارارا  المنلي  ظمن أ  قرارا  فت  ماسة  الأربن  ةاةستثمنرا  مترابط   
ةا   قرارا  فت  ماسة  الأربن  تؤثر تق قيم  الفرظ . ظمن أ  الارارا  اةستثمنري  قنفرة لل  

ا( أظن  للأ بفظا مبنفر أ  غير مبنفر  تق حي  ل  قرارا  ظا التيثير تق قيم  الفرظ  سة 
 ,Efniم  فت  ماسة  الأربن  التافي  ةقرارا  التمةيا غير قنفرة لل   ينفة قيم  الفرظ  )

2017.  
 . الدراسام ذام الصلة بالقيود المالية2.2

يؤثر تق  تؤف  بله المحففا  فةراع ظبيراع تق قرارا  الفرظن  ةتفظا لنمرع حنسمنع 
تفنطهن  لة لت  ة يةيف تةات  بفي  هلق المحففا  أة اللةاما التق لهن الأثر الأظبر تق 
هلق الارارا   ةتتا  ملو  الفراسن  لل  أ  مستةس الايةف المنلي  التق تةايههن الفرظن  
ق تؤف  فةراع مهمنع للتيثير تق قراراتهن  ةهتنلأ يفا تور  ةتيريبق مستمر حةا طبيل  هل

 اللرق   ةالأفل  الانيم  ةالمختلا .
  م  أه   ةأةا الفراسن  التق تبت  ماسة  ( Fazzari et al.,1988ةتلف فراس  

الأربن  ظمؤفر للايةف المنلي   لل التمف  تق من بلف لل  اللفيف م  الفراسن  ظتمةلج 
بفراس  السلةأ   للايةف المنلي   تاف اهتم  FHPللايةف المنلي  ةالل  سمق بد تمةلج )

اةستثمنر  )حسنسي  اةستثمنر للتفتان  التافي   تق ميمةل  م  الفرظن  الصتنلي  لا  
الخصنيص المنلي  المختلا   ةم  أه  التتني  أ  اللرق  بي  الايةف المنلي  ةاةستثمنر 

اة  تختل  حسب تةم الفرظ   أ  استثمنر الفرظن  التق تستتاف يمي  أمةالهن الفاخلي  متخ
التظلا  أظثر حسنسي  للتالبن  تق تفتانتهن التافي  مانرت  بنلفرظن  التق تفت  ماسة  أربن  
مرتال   ظمن أ  للسيةل  التافي  تيثيراع ظبيراع تق استثمنر الفرظن  لا  ماسة  الأربن  
المتخاه مانرت  بنلفرظن  لا  ماسة  الأربن  المرتا   ظمن تاره الأسةا  غير التنم  

 فاع منلي  مل م  لل  استثمنر الفرظن .قية 
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  الفرظن  تاسهن التق ت  فراستهن Kaplan & Zingales, 1997ظمن فرل ظا م  )
  ةأةةح أ  ملينر حسنسي  اةستثمنر للتفتان  التافي  Fazzari et al., 1988م  قبا )

   يبيالتير  کماينل للايةف المنلي  ليس  مفلةم  م  التنحي  التوري  ةة تفلمهن الأفل 
  ةتانع لتتني  فراست  بتتني  الفراسن  التق تبي  أ  Kaplan & Zingales,1997ةيفظأ )

 Fazzariهتنلأ حسنسي  لرستثمنر تق التفتان  التافي  للفرظن  المايفة منلينع ةمتهن فراس  

et al.,1988)  يرم  ل     ظمن ت  التمنف هلق الفراس  ظتمةلج للايةف المنلي  تيمن بلف ةالل
KZ. 

  أ  الحسنسي  الظبيرة للارارا  اةستثمنري  تينق التفتان   (Bo et al., 2003ةأةةح
التافي  تاسر لل  أتهن مؤفر لل  الايةف المنلي  للفرظ   تنلفرظن  التق تةاي  فري  ظبيرة 
م  لف  التيظف سة  تتلره لايةف ففيفة تاره لليهن تق أسةا  الأةرا  المنلي   ظمن ل  
التفتان  التافي  تلف ماينسنع ل  صل  للا يتفئ لف  التيظف م  لف  التيظف تق التظنلي  

الل  FHP )تظنلي  التمةيا الخنريق   ةبنلتنلق هتنلأ فل  لرستتتنج الرييسق لتمةلج 
يةةح بي  الايةف المنلي  تتطة  لل  حسنسي  ظبيرة تق الارار اةستثمنر  اتينق  التفتان  

أ  مانييل السيةل  التق تؤثر تق  (Hart & Lence, 2004)الفرظن . ةأظف التافي  تق 
الارارا  اةستثمنري  هق المةيةفا  المتفاةل  بفةع م  التفتان  التافي   ةاحتمنة  تلره 
الفرظن  للايةف تق الأسةا  المنلي  ة يؤف  لل  تيثير م  السيةل  التافي  تق اةستثمنر  

 (Cleary, 2006)لفرظن  تؤثر تق استثمنراتهن بفظا ظبير. ةاثب  تةرع ل  أ  سيةل  ا
أ  الفرظن  التق تمتلأ تالبن  ظبيرة تق التفتان  التافي   تلظل حسنسي  أقا تق قراراتهن 
اةستثمنري   تةرع أ  اختبنر اللرق  بي  مختل  مانييل الايةف المنلي  يةتر لفة رؤس متهن 

  ةتانع للاةة المنلي  تميا لل  أ  NFCتهن غير مايفة منلينع )أ  الفرظن  التق تصت  لل  أ
تظة  أظبر ةلهن تسب فت  ماسة  أربن  ألل . أ  السيةل  التافي  م  مبيلن  المةيةفا  
تمثا محففاع هنمنع للأتان  اةستثمنر  تق الفرظن   ةأ  حسنسي  الارارا  اةستثمنري  لظا 

تافي  تتلل  بنلمت يرا  التق يريح أ  تظة  لا  صل  م  مبيلن  المةيةفا  ةالتفتان  ال
 .(Hovakimian & Titman, 2006) بنلايةف المنلي 

ل  الفرظن  المايفة ةغير الانفرة لل  الحصةا لل  التمةيا الخنريق أة تةاي   
تظنلي  ألل  لرقتراه تستثمر بملفا أقا ةتتمة بةتيرة أبطي  ةا   الفرظن  التق تحتاو 
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في  ألل  تسبينع تتمة بفظا أظبر تق وا الورة  اةقتصنفي  غير المريم   أمن بسيةل  تا
اةحتانو بنلسيةل  التافي  تق الفرظن  غير المايفة يتيثر تيثيراع ليينبينع ب ينفة الفية  طةيل  
الأيا  تق حي  ل  الفرظن  التق تتمت  بفرةط تمةيا أتةا ةالتق تصت  لل  أتهن غير 

نسي  ألل  للتفتان  التافي   تةرع ل  ل  الفرظن  غير المايفة تحتاو مايفة تمتلأ حس
بنلسيةل  التافي  لتل ي  اةستثمنرا  المستابلي  ةالتق تاسر الحسنسي  أتينق التفتان  التافي  
تق ةة( فري  التمةيا الخنريق  ةيؤف  اةحتانو بنلسيةل  التافي  فةراع مهمنع تق تحاي  

 Palالتمةيا الخنريي  ةالفاخلي  ةسفاف اةلت امن  م  تظنلي  اةقتراه)التةا   بي  مصنفر 

& Ferrando, 2006 ةالارارا  اةستثمنري   ةا     . هتنلأ لرق  قةي  بي  الايةف المنلي
 ينفة المةيةفا  الملمةس  تق الفرظن  يؤف  لل   ينفة حسنسي  اةستثمنر للتفتان  التافي  

لا لظل من مةيةف تق الفرظن  غير المايفة  ةأ  الفرظن  لا  تق الفرظن  المايفة  ةه
المةيةفا  الملمةس  الأظبر أقا احتمنا أ  تظة  مايفة منلينع  ةللأ لتحا  الأثر الإيينبق 

  . Campello, 2007 &Almeidaللمةيةفا  الملمةس  تق حسنسي  التفتان  التافي  )
التافي  تميا لل  ال ينفة م  فري  الايةف ل  حسنسي  الارارا  اةستثمنري  للتفتان   

المنلي  الخنريي  التق تةايههن الفرظن   ةم  خرا اليم  بي  الايةف المنلي  الفاخلي  
ةالخنريي  اتةح أ  ألتمنف الارارا  اةستثمنري  لل  التفتان  التافي  أقةس بنلتسب  للفرظن  

  بمستةس مرتا  تسبينع م  الأمةاا الفاخلي   المايفة م  التنحي  المنلي  الخنريي  ةالتق تتمت
تةرع ل  ل  التاف الل  يت  الحصةا للي  م  مبيلن  المةيةفا  يلف محففاع مهمنع للارارا  
اةستثمنري   ةا   الحسنسي  اةستثمنري  تق اللنيفا  م  مبيلن  المةيةفا  أقةس بظثير 

للةمن  ةأةي  الاصةر تق أسةا  رأل بنلتسب  للفرظن  المايفة  ةا   لف  التمنثا تق الم
المنا تؤثر تق الارارا  اةستثمنري  للفرظن  باةة ةتق قفرة الفرظ  لل  تةليف التاف 

.  ل  الايةف المنلي  لل  الفرظن  تظة  فات  مه  ةرا( (Guariglia, 2008)فاخلينع 
الظبيرة تق الفرظن   اةحتانو بنلسيةل  التافي  الظبيرة  ةياسر اةحتانو بنلسيةل  التافي  

الت ييرا  التق تحفل تق خصنيص الفرظن   ةالل  يرتبط بمتةسط حي  الفرظن   ةأ  
 & Vanel) اللرق  لظسي  بي  التفتان  التافي  التف يلي  ةاةحتانو بنلسيةل  التافي 

Perevalov, 2008) نر . ل   ينفة اةحتانو بنلسيةل  التافي  يرتبط بمستةين  ألل  لرستثم
تق للفرظن  المايفة  ةالمتطلبن  الظبيرة للسيةل  التافي  ل ره التحةط  ةأ  اللرق  ايينبي  
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بي  اةستثمنرا  ةقيم  الفرظ  تق الفرظن  المايفة منلينع مانرت  بنلفرظن  غير المايفة  ظمن 
لتمةيا ل   ينفة اةحتانو بنلسيةل  التافي  للفرظن  المايفة منلينع هق استينب  لتظلا  ا

. تةرع ل  ل  الحسنسي  اةستثمنري  (Denis & Sibilkov, 2010)الخنريق المت ايفة 
للتفتان  التافي  ةالايةف المنلي   يمظ  أ  تةةح م  خرا ل  الفرظن  التق تتمي  بمرظ  
منلق ةلي  تق المي اتي  اللمةمي  تمتلأ حسنسي  أظبر تق قراراتهن اةستثمنري  للتفتان  

   لل ل  الفرظن  التق تتس  بافر أظبر م  التالب تق التفتان  التافي  لهن حسنسي  التافي
أظبر لرستثمنرا   ةتلف أظثر تاييفاع م  التنحي  المنلي   ةالفرظن  التق تسل  لل  أ  تحتاو 
بسيةل  تافي  ظبيرة  لفيهن مفنظا بنلسيةل  ةتسل  لل  اةحتانه بنلسيةل  ل ره تمةيا 

 & Bassetto)تثمنري  المستابلي  فة  الحني  لل  مصنفر التمةيا الخنريقالارص اةس

Kalatzis, 2011) ةتفظا السيةل  التافي  تحفينع فايمنع للمفرا(  تم  تنحي  ل  اةحتانو .
بم يف م  السيةل  التافي  ة يترأ للفرظ  احتينطين  ظنتي  لرستثمنر تق المستابا تاط با 

ر التق تتلره لهن الفرظ   تنلفرظن  تتفي  لرحتانو بم يف م  يالا أيةنع م  المخنط
السيةل  التافي  لمةايه  أي  حنل  غير متةقل   لة ل  اةحتانو بنلسيةل  التافي  ة يةلف أ  
لنيف  ةبنلتنلق تتت  ييب اةحتانو بنلمستةس الأمثا م  السيةل  التافي   ةم  خرا استخفا  

. ةأ  الفرظن  التق تصت  لنفةع لل  أتهن (Fan et al., 2014)  مستةس اةحتانو بنلتافي 
مايفة ة تتصر  تق الةاق  ظمن لة ظنت  مايفة  تهق ة تةاي  مفظل  تق  ينفة الفية  
لتفمن ي فاف طلبهن لل  الفي  الخنريق  ةتستخف  لصفار الأسه  ل ينفة المفتةلن  

لأ اةخترتن  تق سينسن  التمة ةالتمةيا للمسنهمي   ظمن أ  الايةف قف تلظل بفةع م  ل
 ,Mensa & Ljungqvist) التق تتبلهن الفرظن  تق مراحا مختلا  م  فةراة حينتهن

2016). 
 . دراسام ذام الصلة بقيمة الشركة3.2
الهف  الملنصر للإفارة المنلي  ةالأظثر أهمي  م  الأهفا  الأخرس هة تلوي  قيم   

تق الأسة  المنلي   لل ييب لل  المفرا( الترظي  لل  قيم  الفرظ  ) ينفة سلر السه   
أسه  الفرظ  تق الأسة  المنلي  ظماينل للمتال  ةالثرةة الاصةس للمسنهمي   ةلللأ أهتم  

م  أةل  ةأه   Modigliani & Miller)اللفيف م  الفراسن  بايم  الفرظ   ةتلف فراس  )
 ,Modigliani & Miller) 1958الأةل   ) الفراسن  تق هلا المينا تاف ظنت  الفراس 
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التق بتي  لل  اتتراةن  غير ةاقلي  لة أتهن تلف م  الفراسن  الرايفة التق تتنةل  هيظا 
رأل المنا ةقيم  الفرظ   أل بتي  لل  ترةيتي  رييستي  لف  ةيةف ةرايب ةأ  الأسةا  

ةأ  قيم  الفرظ  تتحفف م   تنم   ةقف تصل  الفراس  بي  قرار اةستثمنر ةقرار التمةيا 
خرا مةيةفا  الفرظ   ةة لرق  لايم  الفرظ  بهيظا رأل المنا  ةأ  ظلا  رأل المنا 
مستال  ل  هيظا رأل المنا  ةأظف  الفراس  أ  قم  الفرظ  تلتمف لل  اللةايف المتةقل  م  

سنة  قيم  الفرظ  غير اةستثمنر تق المةيةفا   ةبنلتنلق تت  قيم  الفرظ  المرتةل  منلينع ت
لأظمنا اةتظنر السنبا  بلف  Modigliani & Miller, 1961) المرتةل  منلينع. ةلنف )

لرق  قيم  الفرظ  بارار هيظا رأل المنا  ةهلق المرة م  خرا لف  لرق  قيم  الفرظ  
ةسه  بارار ماسة  الأربن   ةم  أه  اةتتراةن  التق قنم  لليهن الفراس  تيثر اسلنر ا

بنةسةا  التنم   ةقف تتنةل  أثر سينس  ماسة  الأربن  تق سلر السه  ةللأ لملرت  تق من 
للا ظن  اةلتمنف لل  سينس  ماسة  الأربن  الظبير يؤف  لل   ينفة سلر السه   ظمن هفت  
الفراس  لل  البحل ل  ةيةف سينس  ماسة  أربن  مثل   ةاثبت  أ  المحفف الرييل ةاةه  

م  السه  هق ربحي  السه  ةليل ماسة  الأربن   ةقف ت  التيظيف لل  أ  ةلرق  لايم  لاي
الفرظ  بارار  التمةيا ةالماسة  ةأ  قيم  الفرظ  تتيثر بنلارارا  اةستثمنري  ةأ  قيم  

 1958الفرظ  مستال  ل  سينس  ماسة  الأربن . ةتتيي  للأتتانفا  التق ةيه  لل  فراس  )

(Modigliani & Miller, (  بله اةتتراةن  تق فراس )1963ت  أرخن 

(Modigliani &  Miller,  ةللأ م  خرا افخنا أثر الةرايب تق الفرظن  ةللأ
بلتةا  ةرايب فخا الفرظن   1958ةم  الفراس  التق سمي  فراس  تصحيح فراس  لن  

بنلفية  لا  أهمي   ةظل  رأل المنا  تاف أةةح  الفراس  أ  المتنت  الةريبي  للتمةيا
ةللأ بطر  الةريب  لل  الفية  م  الةلن( الةريبق  ممن يؤف  لل  ارتانم قيم  الفرظ  
بمن يسنة  الةترا  الةريبي  ةاتخانه ظلا  التمةيا  ةبنلتنلق تي  قيم  الفرظ  غير 

الارةه  المرتةل  ةتسنة  قيم  الفرظ  المرتةل  منلينع  ةأ  قيم  الفرظ  ت فاف ب ينفة تسب 
ةصانع لتون  الةرايب تق  (Miller, 1977)تق هيظا رأل المنا. ظمن قفم  فراس  

الةةين  المتحفق اةمريظي  تق محنةل  لإل ن( الةرايب لل  فخا اةتراف ةفخا الفرظن  
ةيلا قيم  الفرظ  مستال  ل  هيظا رأل المنا  ةقف طةر تمةلينع بي  تي  أ  ةريب  

فتةلن  الانيفة تتسنةس تمنمنع م  قيم  الةترا  الةريبي  ةالتنتي  الفخا الفخصي  لل  م
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ل  تره ةرايب لل  فخا الفرظن   ةم  أه  تتني  الفراس  تق وا ةيةف ةرايب لل  
فخا اةتراف )المسنهمي   ةتةيف ا  م اين للأقتراه تق هيظا رأل المنا. ةسل  فراس  

(Ross, 1977) نرة  تق محنةل  لتافي  توري  لتحفيف هيظا ال  تطةير مفخا للحةات ) الإف
  أل اظف صح  (Modigiliani & Millerرأل منا الفرظ  التق تتسي  م  أطنر لما 

الا ظن  هتنلأ تمنثا للمللةمن  بي  المستثمري   (Modigiliani & Miller)توري  
ترة  أ  ةالمفرا( ةتح  اتتراه اةسةا  التنم   لة أ  وهةر توري  اةفنرة التق ات

المستثمري  ةيمظته  تحفيف قيم  الفرظ  ظمن ياة  المفرا(  تتت  ةبف م  الترظي  لل  الحةات  
الإفاري  م  اةخل بتيثير اةفنرة  امن ترةين  الفراس  تاف ظنت  الأةل : ل  المفرا( يمتلظة  

ة  م  خرا مللةمن  ل  الفرظ  أظثر م  اةطرا  الخنريي   ةالثنتي : أ  المفرا( يظنتي
يفةا الحةات   ةأظف  الفراس  أ  المفرا( يسلة  لل  تلوي  حةات ه   ةقف تةصل  الفراس  
لل  ل  التبنفا بي  اللنيف ةالمخنطر يلظل قيم  الفرظ  ةيؤثر تق هيظا الحةات  ةخينرا  

 & Myers) التمةيا م  اةخل بتور اةلتبنر أثر الةرايب ةظل  اةترل. ةأقف  ظا م  

Majluf, 1984)  المةسةم  تمةيا الفرظن  ةقرارا  اةستثمنر ةالتق تص  لل   الفراس
أ  مفرا( الفرظن  يمتلظة  مللةمن  ةيملظهن المستثمرة  )لف  تمنثا المللةمن    أل ت  
تطةير تمةلج لمةا ت  قرارا  اةستثمنر ةالتمةيا  ةقف اتترة  الفراس  ةرةرة الاين  

  ل ره است را الارص اةستثمنري  ظخينر أخير  لل ل  الإفارة تلل  بنصفار اةسه  اللنفي
الظثير ل  قيم  الفرظ  م  المستثمري  المحتملي   ةأ  المستثمري  ياسرة  أفا( الإفارة 
بنلمتطياي  ةأتهن تلما تق مصلح  المستثمري   ةقف بتي  الفراس  لل  لف  تمنثا 

ي ة اةسنسي  لتطةير توري  اةلتانط. ةتتنةا المللةمن   ةقف ألف  هلق الفراس  الرظ
Myers, 1984)  مةمة  توريتق التبنفا ةاةلتانط م  تاسير سلةأ هيظا رال المنا  

 ةقف حفف طرياتي  للتاظير تق هيظا رأل المنا  همن تمةلج أة لطنر التبنفا الثنب )

(Staticل المنا تتلل  بايم  التق ترظ  لل  أ  هتنأ تسب  مستهفت  م  الفي  تق هيظا رأ
الفرظ   ةقف أفنر لل  ل  توري  التبنفا تحفف تسب  الفية  المثل  م  خرا التبنفا بي  
المتنت  المتمثل  بنلةترا  الةريبي  ةالظل  اةةنتي  للفية  ظل  اللسر المنلق  ةللي  تي  

  ةهق تتحرأ الفرظ  تبفا بي  الفي  ةالملظي  لحي  الةصا لتسب  تلو  تيهن قيم  الفرظ
تفرييينع تحة هلق التسب  المستهفت  ظمن هة الحنا تق ماسة  الأربن  المستهف   ةالطريا  
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  ةتي  تاةا الفرظ  التمةيا الفاخلق لل  Pecking-Orderالثنتي  لطنر لما اةلتانط )
التمةيا الخنريق م  الفي  ةح  الملظي   ةلل  ةت  هلق التوري  ةتةيف تسب محففة م  

ي  لل  قيم  الفرظ  ةالمبتي  لل  لف  تمنثا المللةمن   ةتتيتب الفرظ  لصفار أسه  الف
لتمةيا اةستثمنرا   أل ل  الت يرا  تق هيظا رأل المنا تتاا المللةمن  لل  المستثمري   
مفيراع بللأ لل  أ  الفرظن  تاةا أحتين  الأربن  ظمصفر تمةيا فاخلق ةلتف لف  ظاني  

ةيا الارص اةستثمنري  لا  الايم  الحنلي  المةيب   تتتهن تاة  بنستخفا  هلا المصفر لتم
المفيةتي  ظةتهن متخاة  الظلا   ةقف تليي الفرظ  لل  اصفار الأسه  اللنفي  ظمصفر أخير 

تظرة الفم   Myers للتمةيا الخنريق بفةع م  خسنرة الارص  اةستثمنري  الايم   ةقف تنقش
نلتةس  تق توري  التبنفا بتفخنا ظل  التلفيا  أ  التبنفا بي  الةترا  بي  التوريتي  امن ب

ةالظل  لحي  الةصةا لل  تسب  المفيةتي  المثل   ةالتق تتةمتهن المللةمن  الرمتمنثل  
ةمفظل  الةظنل  أة أ  يبفأ م  تمةلج لف  تمنثا المللةمن  ةم  ث  ربطهن بلتنصر توري  

 الةريبي  ةظل  اللسر المنلق .التبنفا المتمثل  )الةترا  
أ  الرتل  المنلي  للفرظن  ترتبط ارتبنطنع ليينبينع  (Park & Evans, 1996)ةأةةح 

بايم  الفرظ   ةأ  ماسة  الأربن  يرتبط بايم  الفرظ   ظمن أ  صنتق التفتان  اةستثمنري  
يظ  م  خرا  هة تتيي  المللةمن  ل  الأربن  المحتي ة المتةقل  ةل  (NIF)الخنري  

   لل ة ةيةف للرق  لا  فةل  لحصنيي  بي  NOFصنتق التفتان  التافي  التف يلي  )
 & Famaملفا تمة قيم  الفرظ  ةالراتل  المنلي  ةفت  ماسة  الأربن . ظمن قن  ظا م  

French, 1998)  بفراس  ظي  تؤثر الةرايب تق ظا م  ماسة  الأربن  ةالفية  بايم  
ق وا السيطرة لل  مللةمن  الربحي  تق ماسة  الأربن   ةم  أه  تتني  الفراس  الفرظ   ت

اللرق  اللظسي  بي  الفية  ةقيم  الفرظ   تةرع ل  أ  لرستثمنر مللةمن  ليينبي  حةا 
استن  المستابلي  للفرظ   بنلمانبا تفير أفل  فراس  الحفل لل  أ  استينب  ت يرا  أسلنر 

ةستثمنر ةليا   ةهتنلأ فليا لل  أ  فت  ماسة  الأربن  يتاا مللةمن  الأسه  لألر  ا
  ظا م  الراتل  المنلي  ةالايم  Mollik, 2008أظبر تق قيم  الفرظ . ظمن تتنةل  فراس  )

 السةقي   ةتةصل  الفراس  لل  أ  قيم  الفرظ  ترتا  بفظا ملحةو م  الراتل  المنلي .
لق المتخاه تاة  الفرظن  ب ينفة اةتان  الرأسمنلي  ة ينفة ةبلف تترة م  الرت  المن    

اةستثمنر ةتيف أ  هلق اةستثمنرا  اليفيفة تمةا م  خرا لصفار الفية  اليفيفة  ةا   
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المرةت  المنلي  لهن فةل  لحصنيي  ةاقتصنفي  ظبيرة ظمن تظف  اختبنرا  الأفا( لل  المفس 
 تستثمر أظثر تحسب با تستثمر بفظا أتةا أيةن الطةيا أ  الفرظن  المرت  منلينع ة

(Marchica & Mura, 2010).   أ  الفرظن  التنيح  هق أظبر حيمنع ةتستح  تايي
سةقق أتةا مانرتتنع بنلايم  الفتتري   ةلنفتنع من تظة  مربح   ةم  الأريح أ  تستايف م  

تمة المستفا  ةالتمة المربح لل  التيثيرا  المنلي  الإيينبي   ممن يسه  تق ارتانم ملفة  ال
بتةةيح أثر  (Sola et al., 2013)  . ةقف اهتم  فراس  Liow, 2010الأيا الطةيا )

اةحتانو بنلسيةل  التافي  تق قيم  الفرظ  ةقف ةتر  تتني  الفراس  فلمنع ظبيراع للتبنفا  أل أ  
ف السيةل  التافي  ةتظلاتهن  ظمن ةيةف المستةس الأمثا م  السيةل  التافي   يتت  ل  تبنفا تةاي

تؤظف التتني  ةيةف المستةس الأمثا م  السيةل  التافي  ي يف م  قيم  الفرظ   ةيختل  هلا 
المستةس بنختر  خصنيص الفرظن  م  لمظنتن  التمة ةالةصةا لل  أسةا  رأل المنا 

الا م  قيم  ةحي  الفرظن  ةالرتل  المنلي   ظمن أ  اةتحرا  ل  المستةس الأمثا ي
الفرظ   ةم  ث  تت  لفارة السيةل  التافي   للفرظ  لتصر مه   يؤثر تق قيم  المسنهمي . 
ل  هيظا رأل المنا يؤثر تق قيم  الفرظ  بفظا ملحةو  ةالبلرق  أ  هيظا رأل المنا 

و  . أ  الراتل  المنلي  ةاةحتانWU et al., 2013)الراتل  المنلي   ةقيم  الفرظ  لظسي  )
بنلسيةل  التافي  يرتبطن  بلرق  لظسي   ةترتبط المستةين  الظبير م  السيةل  التافي  
بنتخانه الرتل  المنلي   ةتاةا الفرظن  تمةيا اةستثمنرا  م  الأربن  المحتي ة  
ةالفرظن  الأص ر أظثر لرة  للايةف المنلي   ةبنلتنلق تي  الفرظن  المايفة منلينع تملأ 

سيةل  التافي   ةظا م  الفية  قصيرة الأيا ةالفية  الطةيل  الأيا ةالايةف الم يف م  ال
. ظمن أ  قيم   (Loncan & Caldeira, 2014) المنلي  لهن تيثيرلظسق تق قيم  الفرظ 

الفرظ  المرتةل  منلينع أظبر م  قيم  الفرظ  غير المرتةل  لتف لف  الأخل بتور اةلتبنر 
لا أخل   تق خ  ةاحف تةايف ةتظلا  الفي   تت  الراتل  المنلي  ترتبط تظنلي  الإترل  ةا 

ارتبنطنع ليينبينع بايم  الفرظ  حت  تصفر الفرظ  فية  ظنتي  لتحاي  هيظا رأل المنا 
الأمثا  ةالأثر الإيينبق للراتل  المنلي  تق قيم  الفرظ  يميا لل  أ  يظة  أظبر تق 

الفرظن  التق لفيهن ترص تمة أظبر ةالفرظن  لا  الفرظن  لا  اليةفة المنلي  اللنلي   ة 
ملفة  ةريبي  ألل   ظمن يميا اةثر اللظسق للراتل  المنلي  تق قيم  الفرظ  لل  أ  
يظة  أظبر للا حفث   ينفا  تق التفتان  التافي  الحرة للفرظ  ةلف  ةيةف ملفا ةريب  
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ق قيم  الفرظ  بفرط أ  تظة  الفرظ  لل  فية  للفرظ   ةللراتل  المنلي  تيثيرأاع ليينبق ت
تتمت  بتفتان  تافي  حرة ألل   أة ملفا تةخ  ألل   قنفرة لل  اةستانفة بفظا سلي  م  

 . هتنلأ لرق  لظسي  أحنفي  اةتينق بي  Cheng & Tzeng, 2014الارص التنتي )
م  الفرظ   هيظا رأل المنا ةقيم  الفرظ   ممن يفير لل  أ  هيظا رأل المنا يفظا قي

يؤف  اتخانه تسب  الفية  الإيمنلي  لل  اتخانه تق الايم  السةقي  لل  الايم  الفتتري   
ظمن أ  تتني  الفراس  تفل  أيةن صح  ترةي  توري  التبنفا التق تتةق  ةيةف لرق  

 . Demirgunes, 2017ليينبي  بي  مستةس الفي  ةقيم  الفرظ  )
 

 
 

 . منهجية الدراسة  3 
 مجتمع وعينة الدراسة .1.3

فرظ  م  الفرظن  المفري  تق سة  الظةي  للأةرا   16يتظة  ميتم  الفراس  م  
المنلي  بمختل  الاطنلن  بيستثتن( الفرظن  تق الاطنل  المنلي . ةم  أيا الحصةا لل  

فرظن  تتني  تتةات  م  التةي  بنخل الايةف المنلي  ت  قسي  الليت  لل  فرظن  مايفة منلينع ة 
أقا تاييفاع  تلل  الرغ  م  اليفا المستمر حةا تاييف الفرظن  تق الحصةا لل  مصنفر 
التمةيا  تت  الفرظن  التق تمتلأ تسب  م  المفيةتي  م  الةاةح أتهن ظنت  قنفرة لل  
اةقتراه تق مرحل  من  لللأ تت  الرتل  المنلي  الإيينبق قف تفير لل  ل  الفرظ  غير 

 9Mcليل  التاييفاع ةقف تظة  الفرظن  لا  الراتل  المنلي  صار هق الأظثر تاييفاع )مايفة أة ق

Vanel & Perevalov, 2008:  للا تاف ت  اةلتمنف لل  مؤفر الراتل  المنلي  ظيحف . 
الفةة  لل  أ  الفرظ  مايف أة أقا تاييفاع  لل ا  الراتل  المنلي  المرتال  تفير لل  أ  

 & 4Mensaاييفاع تق حي  أ  الراتل  المنلي  المتخاة  تفير لظل للأ )الفرظ  اقا ت

Ljungqvist, 2015:   ةت  للتمنف متةسط مؤفر الراتل  المنلي  للليت  ظتاط  تصا بي   
الفرظن  المايفة ةالأقا تاييفاع  لل ل  الفرظن  لا  الراتل  المنلي  اةلل  م  متةسط الليت  

ةاللظل صحيح ةهلا ظمن هة ملمةا تق بله الفراسن  ةمتهن تلف فرظن  أقا تاييفاع 
(Meng et al., 2010: 17.  
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 بناء المعادلام السلوكية للقرارام. 2.3 
ل  تاددددفير الملنفلدددد  الارفيدددد  هددددة الأسددددلةب الماةددددا تددددق التحلددددير  التيريبيدددد  للاددددرارا  

ايددد  للسدددببي  بدددي  المنليددد   لة أ  اسدددتخفا  تودددن  الملدددنفة  يسدددنلف للددد  تيتدددب أ  لسدددتنف   
  et al., 1992: 252 Jensenالاددرارا  الثرثدد  التددق تتبثدد  تلليددنع مدد  اةرتبنطددن  ال ايادد  )

ةبنلتدددنلق تدددت  التمدددةلج الدددل  تددد  للتمدددنفق تدددق هدددلق الفراسددد  هدددة تمدددةلج الملدددنفة  المتددد ام  
ة  )استدددق  الدددل  يسدددمح لادددرارا  الفدددرظن  بنلتانلدددا ةللدددأ خدددر  الملدددنفة  المادددرفة ةالتدددق

تسمح بتانلدا الادرارا   أ  تمدةلج الملدنفة  الثرثدق لادرارا  الفدرظن  تد  للتمدنفق لأةا مدرة 
  McDonald et al., 1975  ث  بلف للأ ظا تدق مد  )Dhrymeds & Kurz, 1967)م  قبا 

  ة  ,.1992Jensen et al  ة)Peterson & Benesh, 1983  ة )McCabe, 1979ة )
(Chiarella et al., 1992 ة  (Meng, 2012). 

ةقف ت  ليرا( بله التلفير  تق تمةلج الملنفة  الثرل تق الفراسن  السنبا  ةهة 
من فأب  للي  الفراس  الحنلي  فة  المسنل تق البتن( الهيظلق ل  )تق من يتلل  بنلمت يرا  

حا  ةالتق الفاخلي  ةهق الارارا  الثرل  ةبمن يتنسب م  المت يرا  البيي  ةالتطةرا  الر
 ةيف  مبرراع لهن.

ل  المفخا الملتمف تق هلق الفراس  هة مفخا التفتان  التافي  ةالل  يفظا الأسنل  
ةم  ث  يت  بتن( الملنفة  السلةظي  للارارا  المنلي  الثرل )اةستثمنر ةالتمةيا ةفت  ماسة  

م  المبررا  ةالمسةغن  تق  الأربن  التافي    ةبنلتور لل  التوري  التق تلتمف تق هلا الارار
للتمنفهن. ةم  أه  من يمي  تمةلج الفراس  أت  أفخا بله المت يرا  الخنريي  تق ظا 
ملنفل  م  الملنفة   ةالل  يري  التطةرا  التق تفهف السنح  المنلي  م  تورين  ة 

يتمت  ب   مؤفرا  ةمانييل  تاف ت  الإلتمنف لل  حي  الفرظ  ةللأ للأستارار التسبق الل 
حي  الفرظ  مانرت  بنلمت يرا  الأخرس  لل ت  التمنف المبيلن  تق بله الفراسن  مثا 

ةالتق للتمف   (Meng, 2012)   بيستثتن( فراس  Chiarella et al., 1992فراس  )
(beginning-of-period capital stock (K   ةالسبب تق للأ يلةف أ  تيثير المبيلن

  يتلظل بنلت ير تق مت ير المبيلن   ةالل  يتطلب التمةيا ةم  ث  تق التفنط اةستثمنر 
ل  للتمنف أسه  رأل المنا بفة  (Meng, 2012:p131)فت  ماسة  الأربن   تق حي  يرس 

م  بله  المت يرا  اةخرس هة أظثر استاراراع تسبينع م  مرةر الةق  ةأقا لرة  للتفةي  
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مظ  أ  تظة  السينسن  المؤسسي  مل ةل  بفظا بسبب الورة  اةقتصنفي   ةبنلتنلق ي
 أتةا.

 معادلة قرار الاستثمار 
ملنفل  قرار اةستثمنر ةالتق تمثا فال  للفية  طةيل  الأيا ةفت  ماسة  الأربن  التافي   

المبسط أةنتت  لل  تةسي  ملنفل  قرار اةستثمنر للمت يرا   Qةقف ت  للتمنف تمةلج تةبي  
التفتان  التافي  ةاةستثمنر المتبنطئ  متينع  ةيتةق  أ  يظة  مت ير  الخنريي  لل تةم 

الفية  طةيل  الأيا لا  لرق  طرفي  م  اةستثمنر  أمن فت  ماسة  الأربن  تهة لة لرق  
لظسي  م  اةستثمنر  ةهلا لل  ةت  تتني  ةاتتراةن  أغلب الفراسن   لل ت  أثبن  أ  ظا 

ةستثمنر هق قرارا  متتنتس  لل  الأمةاا  ةييتق للأ ةم  م  فت  ماسة  الأربن  ةا
  فايهن الارةي  الانيل  بي  استثمنرا  الفرظ  تظة  مفتةل  أسنسنع م  تةتر الأمةاا م

التفتان  التافي  الفاخلي  ةالفية  طةيل  الأيا ة اةستخفا  المتتنتل تق اةستثمنر ةفت  
ماسة  الأربن   تنهيأ ل  اةستخفامن  الأخرس للتفتان  التافي  الحرة مثا للنفة فرا( 

 الأسه  المصفرة ةغيرهن.
تةم  الايةف المنلي  ظمن تتمي  ملنفل  اةستثمنر تق فراستتن تةرع ل  للأ تهق ة ت
ألا أفري  الايةف Q الخنريي  صريح  ةأتمن بهيي  ةمتي  ةم  مؤفر الارص اةستثمنري  

المنلي  الفاخلي  ةالخنريي  ةم  ملنفل  التمةيا ةهة لظل من فأب  للي  أغلب الفراسن  
هة ةللأ م  خرا فراس  ميمةل  الارص اةستثمنري  ةالايةف المنلي   ةالمبرر تق للأ 

لةنت  لل  أ  لفبنم فراس  لرق  مت ير)الايةف ةميمةل  الارص اةستثمنري   تت  لفراج 
تمن ظللأ فت  ماسة  أربن  ةالحانو  الايةف المنلي  ة يلتمف تاط لل  الارص اةستثمنري  ةا 
لل  تسب  فت  ماسة  للأربن  مستارة  ةللأ ةت  ماهة  الراتل  المنلي  محلي  الصت  التق 

  ظمن أ  ماسة  الأربن  هة Rose, 2013: 585ه اةقتراه لفت  ماسة  الأربن  )تاتر 
لفنرة للمستثمري  ةللأ ةت  توري  الإفنرة  ةبنلتنلق تت  احتينين  الأمةاا هق تتلل  
بنلاراري  اسخري  ةة تاتصر لل  قرار اةستثمنر  ةلتفهن تظة  الملنفل  السلةظي  لارار 

 اةستثمنر ةت  الأتق:

=0+ 1 + 2 + 3 +4Q it + 5INV it-I +€it 
 معادلة قرار التمويل
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ملنفل  قرار التمةيا ةالتق تمثا الفية  طةيل  الأيا هق فال  لرستثمنر ةفت  ماسة  
ربن   ةالتق تلف مت يرا  الأربن   ةيتةق  أ  تظة  هلق المت يرا  )اةستثمنر ةفت  ماسة  الأ

فاخلي  لملنفل  قرار الفية  طةيل  الأيا  لا  لرق  طرفي  بنلفية  طةيل  الأيا  ةييتق 
للأ ةم  الارةي  الانيل  بي  الأمةاا الخنريي  المطلةب  هق لتمظ  الفرظ  م  تمةيا 

ق  تاس  الاين  فتلن  ثنبت  أة تتس  بنلثبن  تةلنع من م  ماسة  الأربن  التافي   ةتق الة 
بنةستثمنرا   لل قف ة تظة  الأربن  المحتي ة ظنتي  لت طي  هلق المفتةلن   ةييتق هلا 
ةم  يةهر توري  اةلتانط  ظمن يتةق  أ  يظة  صنتق مبلغ التمةيا الخنريق مفتةم م  
خرا اللي  تق تةتير الأمةاا م  المصنفر الفاخلي   ةةت  من طر  تق بله الأفبين  

فيث  تق مينا الإفارة المنلي  أ  توري  اةلتانط ة تاسر قرارا  التمةيا تق الفرظن  لة الح
بفظا ي يق  للا ةاستظمنةع لهف  الفراس  ت  لفخنا مت ير الايةف المنلي  ظمحفف لافرة الفرظ  
تق الةصةا لل  أسةا  رأل المنا  للا ل  يلف اتتراه أ  الأسةا  المنلي  تنم  قني  تق 

لنل  الحاياق  للا ةةم  بله م  ممي ا  فراستتن تاة  بتفخنا مت يرا  مثا المةيةفا  ال
أل  (Meng, 2012)الملمةس  ظمؤفرا  لل  الايةف المنلي  الخنريي  ةهلا ظمن تق فراس  

ا  الفرظن  لا  المةيةفا  الملمةس  أة اةستثمنر تق المةيةفا  الملمةس  اةظثر تتس  
بن  ةاةمن  ةاةتخانه تق فري  المخنطرة  ةالتفتان  التافي  ظمؤفر بفري  أظبر م  الث

لل  الايةف المنلي  الفاخلي   ظمن أتتن اخلتن بتور اةلتبنر يةهر اةتتانفا  التق ةيه  
ةالتق مانفهن أ  ظلا  التمةيا هة فال  للراتل  المنلي  تاط     (Modigliani &  Millerلل 

  الفرظ  ةترظيب  المةيةفا  بنلأةنت  لل  ملفا التمة تق تق حي  أت  يلتمف لل  حي
 اللنيف  ةلتفهن تظة  الملنفل  السلةظي  لارار الفية  طةيا الأيا ةت  الأتق:

= � 0+ �1 + �2 + �3 + + γ4TAN it +£it 
 معادلة قرار مقسوم الأرباح 

  ملنفل  ماسة  الأربن  ةتانع لليفا تق الفراسن  السنبا  تق اتتان( لاف ت  تصمي
المت يرا  الخنريي  تاف اتاا  م  بلةهن ةين(  مختلا  م  البله الأخر  لل يرس 

(Peterson & Benesh, 1983  أهمي  تةمي  مت يرا  متبنطئ  متينع مثا ماسة  
  هلا المت ير يؤف  لل  تمةلج غير الأربن  المتبنطئ  متينع ظمت ير تاسير   لل ل  حل

محفف  لل  اللظل م  للأ يرس البله الأخر أ  ماسة  الأربن  المتبنطئ ة ياسر 
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مستةس ماسة  الأربن  الحنلي   با هة بمثنب  بفيا لللةاما الأخرس التق قف تؤثر لل  ماسة  
بنةقترا  م  مرحو  أ  الأربن  الحنلي   ةقف ياتار هلا اةفلن( لل  م اين للا من تور للي  

 : 442ملو  الفرظن  مترففة تق خاه ماسة  الأربن  التافي  حت  تق أةقن  الأ من )
Peterson& Benesh, 1983.  

  أ  لف  ةيةف توري  ةاحفة يمظ  أ  تاسر تمنمنع ل   Meng et al., 2010ةيرس )
ةهلا من فأب  للي  فراستتن  فت  ماسة  الأربن  هة الفات  لل  استخف  مت يرا  أخرس خنريي  

لل ت  اةلتمنف لل  تلسا  توري  الإفنرة تق بتن( ملنفلت  فت  ماسة  الأربن  ةمت يرا  
خنريي  أخرس ةهق ظا م  ماسة  الأربن  المتبنطئ  متينع ةصنتق الأربن  المتحاا  للفرظ   

لل  أيمنلق ح  تةرع ل  التفتان  التافي  ةتةمي  الملنفل  تسب  الأربن  المحتي ة 
 الملظي . ةلتفهن تظة  الملنفل  السلةظي  لارار فت  ماسة  الأربن  لل  ةت  الأتق:

=0+ 1 + 2 + 3 +4P i-1t + 5DIV i-1t  +  6 

 it +eit 
 لل ل :

NDF:    t الفية  طةيل  الأيا تق الست      
INV:   t  اةستثمنرا  الرأسمنلي  تق الست  
DIV:      t  ماسة  الأربن  التافي  المفتةم تق الست 
CF:         t  التفتان  التافي  الفاخلي  تق الست   
SZ:          t حي  الفرظ  تق الست      

TAN:      t المةيةفا  الملمةس  تق الست     

INVit-1:    t -1الست       الرأسمنلق تقاةستثمنرا 

Q:          t  مؤفر تةب  تق  الست    

Pit:           t -1الست     صنتق الأربن  تق 

DIV it-1:   t-1   ماسة  الأربن  التافي  للست  السنبا  
RE/TE:   t  تسب  الأربن  المحتي ة  لل  ايمنلق ح  الملظي  تق الست     

   , € ,t      £: eترتيب الملنفة  تق الست   الخطي الملينر  للتمةلج تق ظا ملنفل  حسب

 تياعل القرارام باستخدام نماذج المعادلام الانية )المتزامنة(. 3.3
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ةلأيدددا تحفيدددف التانلدددا بدددي  الادددرارا  سددديت  اسدددتخفا  تودددن  الملدددنفة  اةتيددد  )المت امتددد  
Simultaneousةا مدددددرة   الثرثيددددد  لفراسددددد  التانلدددددا بدددددي  هدددددلق الادددددرارا  التدددددق ةةدددددلهن لأ

(Dhrymeds & Kurz, 1967  تطبيلدد  اللرقددن  بددي  قددرارا  الفددرظن  المت امتدد  أف . 
 & Dhrymedsللدد  اسددتخفا  تمددنلج الملددنفة  اةتيدد  )المت امتدد   ةللددأ متددل طرةحددن  )

Kurz, 1967 ةللددأ لتسددهيا فراسدد  الاددرارا  ةاللةامددا المددؤثرة تددق تلددأ الاددرارا   لل تتبددنفا  
   مةاقلهن لتظة  مت يرا  خنريي  تق ملنفة  أخرس.المت يرا  الفاخلي

ا  تمددةلج الملددنفة  استيدد  الخددنص بتمددةلج الفراسدد  يتدديل  مدد  المت يددرا  الفاخليدد  

ةالمت يدددددددرا   ةالمت يدددددددرا  المحدددددددففة مسدددددددبان  

ةحدددفف الخطدددي اللفدددةايق لظدددا ملنفلددد  ةظمدددن   الخنرييددد  
 -فتنق: مةةح تق أ

 
 .النتائج4

 . الوصف الاحصائي لمتغيرام 1.4
بلدده المؤفددرا  اةحصددنيي  الةصدداي  لليتدد  الفراسدد   ةبددنلتور للدد    1)ح اليددفةادددديةة

 المت يددددرا  الرييسدددد  الخنصدددد  بنلفددددرظن  المايددددفة ةالفددددرظن  اةقددددا تاييددددفاع  أل حادددد  متةسددددط
نلق مةيددةفا  الفددرظ  تددق الفددرظن  تددق اللددن  للدد  ليمدد  INV)اةسددتثمنرا  الرأسددمنلي  اليفيددفة

ا تاييفأ المتةسط الأظبر مانرتد  بنلفدرظن  المايدفة منليدنع  ةهدلا مدن يؤظدف صدح  التةيد  تدق ددالأق
اةخل بتودر اةلتبدنر الايدةف المنليد  ةاليفليد  التيريبيد  تدق تتدني  الفراسدن   ةهدة لمظنتيد  هدلق 

يددد  لمظنتيددد  الةصدددةا للددد  مصدددنفر الفدددرظن  مددد  اسدددت را الادددرص اةسدددتثمنري  المي يددد  تتي
التمةيدددددا الخنرييددددد  ةأتلظنسدددددهن بنةسدددددتثمنرا  الرأسدددددمنلي   ةحصدددددةا الفدددددرظن  المايدددددفة للددددد  

 %.  4المتةسط الأقا ةاةتحرا  الأظبر بي  الليت   لة أ  الليت  ظظا ل  تتينة  
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ن    لل  ليمنلق مةيدةفا  الفدرظNDFأمن تمةيا هلق اةستثمنرا  )الفية  اليفيفة  ) 
% تق الليت  ظظا  لل حاا  الفرظن  المصتا  للد  أتهدن أقدا تاييدفأ 17تل  يتينة  المتةسط 

المتةسدددط الأظبدددر ةهدددلا يتطبددد  مددد  تصدددتي  الفدددرظن  حسدددب فريددد  الايدددةف المنليددد   ةبنلتدددنلق 
لمترظهن قدفرة أتةدا تدق الةصدةا للد  مصدنفر التمةيدا الخدنريق ةاسدت را هدلق الارصد  تدق 

  اليفيدددفة  أمدددن الفدددرظن  المايدددفة تادددف ظنتددد  لا  المتةسدددط الأقدددا ةهدددة لة تمةيدددا اةسدددتثمنرا
م ددد س مدددنلق ظةتهدددن تلدددنتق مددد  قيدددةف تدددق الحصدددةا للددد  التمةيدددا الخدددنريق  ةبنلتدددنلق تدددت  

الفدرظن  التدق تصدت  للد  أتهدن مايدفة منليدنع )قيدةف خنرييد   ةللدأ حسدب فريد  الرتد  المددنلق   
(et al., 2010: 17 Mengسنسدي  تدق التدفتان  التافيد  الخنرييد  )الدفية     تلدنتق مد  ح

   ةتؤظدفق (Bo et al., 2003لارارا  اةستثمنر الرأسمنلق  ةهلا من أفنر  للي  تتدني  فراسد  
 التتني  للرق تق ظا م  اةستثمنر الرأسمنلق ةتمةيلهن بنلفية  طةيل  الأيا. 

  للدد  ليمددنلق مةيددةا  DIV)امددن بددنلتور للدد  متةسددط ماسددة  الأربددن  التافيدد  المفتةلدد  
الفددرظن  تاددف ظنتدد  لا  متةسدددطن  متانربدد   لة أ  الفددرظن  الأقدددا تاييددفاع حاادد  المتةسدددط 
الأقا  ةهق بللأ تلتمف سينس  متحاو  ةتسل  لل  أ  تظة  مستارة تدق فتد  ماسدة  الأربدن  

  خددرا للتمددنف التافيدد   ةهددلق التاطدد  ة تتادد  مدد  التتددني  التيريبيدد  تددق الفراسددن  السددنبا  مدد
تسب  ماسة  الأربن  التافي  المفتةم ظمؤفر لفري  الايةف المنلي  تق الفرظن   ظمن تدق فراسد  

Fazzari et al., 1988 )( ة  Kaplan & Zingales, 1997  أل ةتد  مدنت  طرحد  مد  
خدددرا مؤفدددر الايدددةف )الماسدددة  التادددف   تدددي  الفدددرظن  الأقدددا تاييدددفاع ييدددب أ  توهدددر ماسدددة  

  اةظبدر ةدم  الليتد   لة أتهدن تتاد  مد  مدن تد  طرحد  تدق بلده الفراسدن  بلدف  ةيدةف التاف
لرقدد  أرتبددنط بددي  ماددنييل الايددةف المنليدد   لل ل  الفددرظن  للدد  ةتدد  مايددنل ملددي  قددف تظددة  
مايددفة ةةتدد  مايددنل خخددر غيددر مايددفة  ةقددف حاادد  الفددرظن  المايددفة المتةسددط اةظبددر للماسددة  

 همي   للأ أتهن تق لا  الةق  تمتلأ اةتحرا  الملينر .  التاف  المفتةم للمسن
  للد  ليمدنلق المةيدةفا   تادف CFةبنلتور لل  التفتان  التافيد  الفاخليد  تدق الفدرظ  ) 

حااددد  الفدددرظن  المايدددفة المتةسدددط الأظبدددر ةالفدددرظن  الأقدددا تاييدددفاع المتةسدددط الأقدددا  ةهدددلا لددد  
  أتهن فرظن  مايفة خنريينع حسدب فريد  الرتد  مفلةة   الأةا: أ  الفرظن  التق تصت  لل

المددنلق قددف ةتظددة  مايددفة فاخليددنع ةهددلا مددنت  طددر  تددق الاظددر المددنلق  ةالثددنتق: لتددف التوددر للدد  
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اةتحددددرا  المليددددنر  تيددددف أ  الفددددرظن  الأقددددا تاييددددف تمتلددددأ اةتحددددرا  الأقددددا  ةبنلتددددنلق تددددي  
 الاي  الفنلق ةم  الليت .  المتةسط الأظبر تق الفرظن  المايفة قف يلةف لل  بله

ةالل  يمثا الارص اةستثمنري  للفرظ  ين( بمتةسط تدق الفدرظن  الأقدا  Qتمةلج تةب  
تايفاع مطنب  لمن ييدب أ  تظدة  لليد  هدلا التدةم مد  الفدرظن   تادف ظدن  المتةسدط الأظبدر تدق 

ق تمتلدأ هدلا   ةهدلا هدة المطلدةب ظارصد  اسدتثمنري   لل ل  الفدرظن  التد1الليت  ةأظبر مد  )
المتةسط هق تمتلأ ترصنع استثمنري  ةلل  اللظل م  للأ ةللد  ةتد  مدنتحا  تدق الفدرظن  
المايدددفة ةالتدددق حااددد  المتةسدددط الأقدددا  تةدددرع لددد  امدددترأ الفدددرظن  الأقدددا تاييدددفاع اةتحدددرا  

 الملينر  الأقا.   
متلظهددن   التددق تTANظمددن يةةددح اليددفةا أ  أظبددر متةسددط لتسددب  المةيددةا  الملمةسدد  )

الفرظن  للد  ليمدنلق المةيدةفا  تحااد  تدق الفدرظن  الأقدا تاييدفاع مانرتد  بنلفدرظن  المايدفة 
ةالتق حاا  المتةسط الأقا  ةهلا متطاق تمنمنع تمد  ينتدب يتاد  مد  اتتدراه أ  المةيدةفا  
الملمةسدد  الأظبددر تددق الفددرظ  تمددتح فريدد  ثادد  أظبددر  ةبنلتددنلق ماددفرة أللدد  للدد  اةقتددراه  

  مدد  ينتددب خخددر مدد  أسددتراتييي  الفددرظن  تددق تظددةي  هددلق المةيددةفا  الملمةسدد  سددلينع ةيتادد
لتحايدد  يددفارة ايتمنتيدد  أظبددر  ةمددن يلدد   للددأ اةتحددرا  المليددنر  الأقددا تددق الفددرظن  الأقددا 

 تاييفاع. 
  للددد  ليمدددنلق المةيدددةفا  تدددق PITظمدددن حاددد  متةسدددط  صدددنتق الأربدددن  تدددق الفدددرظ  )

ط الأقددا مانرتدد  بنلفددرظن  الأقددا تاييددفاع ةالتددق حصددل  للدد  المتةسددط الفددرظن  المايددفة المتةسدد
الأظبددر  ةالددل  يلظددل تدديثير ةددل  الايددةف أة الايددةف الاليلدد  للتمةيددا الخددنريق تددق اةسددتثمنر 
الرأسددمنلق الددل  تدد  يتددق ثمددنرة مدد  خددرا صددنتق الأربددن  المتحاادد   أة يمظدد  أ  ياسددر حيدد  

ظن  الأقا تاييفاع الدل  أتلظدل تدق التسدب  الأظبدر  لل ظلمدن المةيةفا  الأقا التق تمتلظهن الفر 
ظدن  ماددن  الملنفلد  أصدد ر يظدة  المتةسددط أظبددر  للأ أ  اةتحدرا  المليددنر  الأقدا بددي  الليتدد  

 يفل  تاة  الفرظن  الأقا تاييفاع لهلا المتةسط.   
تدددق   الأظبدددر تحاددد   REمتةسدددط تسدددب  الأربدددن  المحتيددد ة للددد  ليمدددنلق حددد  الملظيددد  )

الفدددرظن  الأقدددا تاييدددفاع مانرتددد  بنلفدددرظن  المايدددفة ةالفدددرظن  ظظدددا  لة أتهدددن تمتلدددأ اةتحدددرا  
المليددنر  الأظبددر تددق الليتدد  ةهددلا يختلدد  ي ييددنع مدد  مددنت  طرحدد  توريددن ع لل مدد  الماتددره أ  
 تظة  الفرظن  المايفة هق التق تمتلأ التسب  الأظبر لة أ  اليفلي  الاظري  المةيدةفة تدق هدلا
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الينتب تبرر بت  الفدرظن  لا  الارصد  اةسدتثمنري  الةالدفة ةالتدق تلتمدف توريد  اةلتادنط تدق 
مصدددنفر التمةيدددا تبدددفأ مددد  الأربدددن  المحتيددد ة  ظمدددن أ  لحيددد  حددد  الملظيددد  التددديثير تدددق هدددلا 
المتةسددط تاددف يظددة  المتةسددط الأظبددر المةيددةف تددق الفددرظن  الأقددا تاييددفاع يلددةف للدد  حيدد  حدد  

ل  هددلق الفددرظن  تسددتطي  تمةيددا أغلددب المفددرةلن  مدد  خددرا المفيةتيدد  مانرتدد  الملظيدد  لل 
 بح  الملظي . 

 
-2008( بعض المؤشرام الاحصائية الوصيية لمتغيرام الدراسة للمدة )1الجدول )

2016) 
 المقيدة الشركات

المؤشر/ 

 INV NDF DIV CF Q TAN PIT RE المتغير

Mean -0.0256 0.0017 0.0330 0.0567 0.6023 0.9362 0.0221 -0.0137 

Median -0.0043 0.0000 0.0144 0.0372 0.4594 1.0000 0.0219 0.0075 

Maximu
m 

0.4101 0.3493 0.4235 0.2735 6.0025 1.0000 0.2380 0.2471 

Minimu
m 

-1.4668 -
0.6784 

-
0.0246 

-0.3767 0.0091 0.3109 -0.3474 -0.4033 

Std. 
Dev. 

0.2167 0.1039 0.0559 0.1046 0.6915 0.1604 0.1036 0.1169 

Observa
tions 

90 90 90 90 90 90 90 90 

ا  الشركات الاقل تقييد  
 المؤشر

 INV NDF DIV CF Q TAN PIT RE المتغير

Mean 0.0393 0.0167 0.0112 
0.048

5 1.0706 0.9935 0.0260 0.1477 

Median 0.0374 0.0084 0.0010 
0.034

6 0.9215 1.0000 0.0315 0.0638 

Maximu
m 

0.5460 0.2713 0.0698 0.146
5 

2.4599 1.0000 0.1180 1.9943 

Minimu
m 

-0.6713 -
0.2697 

0.0000 
-

0.065
3 

0.3616 0.9390 -0.1918 -0.4888 
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Std. 
Dev. 

0.1677 0.0988 0.0173 
0.049

4 0.4719 0.0145 0.0591 0.4455 

Observa
tions 

54 54 54 54 54 54 54 54 

 

لتون  الملنفة  المت ام  للفرظن  المايفة 3SLS   تافيرا  2يلره اليفةا )    
اليرضية الأولى)أن القرارام ةالفرظن  الأقا تاييفاع  ةللأ ب ره قبةا أة رته ظا م  

المالية لاتتياعل في مابينها في الشركام المقيدة مالياُ(، واليرضية الثانية)أن القرارام 
بنلتور لل  الارارا  المنلي   في مابينها في الشركام الأقل تقييداً(، المالية لاتتياعل

 -ةمت يراتهن الارلي  ةبنلمانرت  بي  الفرظن  المايفة ةالأقا تاييفاع لل  ةت  الأتق:
الفرظن  الأظثر تاييفاع توهر ت ام  أظثر تق الارارا   ةبنلتحفيف تاف  قرار الاستثمار  .1

فية  طةيل  الأيا ةاةستثمنر الرأسمنلق المتبنطئ  متينع  لا  ظنت  قي  ظا م  التمةيا بنل
تيثيراع ملتةينع ةطرفينع تق ظا م  الفرظن  المايفة ةالأقا تاييفاع  ةهلا مطنب  لظا م  

   لل أ  التيثير الأظبر فخص تق الفرظن  3مصاةت  اةرتبنط المةةح  تق اليفةا )
الفراسن  السنبا   ظمن أ  التيثير الأقا تق المايفة ةهلا يتطب  تمنمنع ةةت  منطرحت  

الفرظن  الأقا تاييفاع ياسر فري  ةحي  الإلتمنف لل  التفتان  التافي  الفاخلي  تق تمةيا 
ي ( م  اةستثمنرا   التمةيا بنلفية  ةالل  يظة  أظبر تق الفرظن  المايفة )حسنسي  

للفرظن   Fazzari et  al.,1988) اةستثمنرا  للتفتان  التافي   ظمن تق فراس  ظا م  
 & Kaplan  للفرظن  الهةلتفي   بستثتن( فراس  ظا م  )(Bo et al., 2003اةمريظي  ة

Zingales,1997  لل اثبت  لظل للأ تق منيخص حسنسي  اةستثمنر للتفتان  التافي  
حةا أ   التيريبي  المتتنقة  (Cleary, 2006)تق الفرظن  المايفة منلينع ةتتني  فراس  

الفرظن  التق تمتلأ تالبنع ظبيراع تق التفتان  التافي   تبر  حسنسي  أقا للارارا  اةستثمنري   
ةمنيل   للأ حصةا الفرظن  الأقا تاييفاع الايم  الأظبر ةالملتةي  للتفتان  التافي  للدتيثير 

ان  التافي  تق تق الارار اةستثمنر   لة أ  الفرظن  المايفة أوهر  لف  ملتةي  التفت
اةستثمنر الرأسمنلق  تةرع ل  أ  الايم  التيثيري  للأستثمنر الرأسمنلي  الأظبر ةالأبر  تق 

 الفرظن  المايفة.
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ل  التتنتسي  تق استخفا  اةمةاا الفحيح  ظنت  ةاةح  بفظا ملتة  ةظبيرع تق    
حصةا لل  التمةيا الفرظن  المايفة  ةهلا يؤظف الايةف التق تةايههن الفرظن  تق ال

الخنريق  ةبنلتنلق ظنت  الاةة التيثيري  ظبيرق ةتتسي  م  الفراسن  السنبا  ةمن ييب أ  
تظة  للي   لة أ  الفرظن  الأقا تاييفاع حصل  لل  تتني  مختلا  تاف ظنت  لا  لرق  

بن  التافي  أيينبي  ةملتةي   ةهلا ياسر بي  الفرظن  الأقا تاييفاع تلتمف سينس  ماسة  الأر 
بليفق تةلنع من ل  التيثير تق الارص اةستثمنري  المتنح  للفرظن   ةللأ يلةف لل  ظة  
الفرظن  أقا تاييفاع ةلتفمن تظة  أمنمهن ترص استثمنري  تهق لل  مافرة تق الةصةا لل  
مصنفر التمةيا الخنريق  ةبنلتنلق هق ةتلما لل  ةت  توري  الانيه )التوري  الخنص  

 ينس  ماسة  الأربن   ةأتمن هق أقرب لل  مته  توري  لصاةر تق اليف.  بس

للارص اةستثمنري  يمتلأ تيثيراع  Qظمن أوهر اليفةا أ  قيم  ملنما تمةلج تةب       
لظسينع ةغير ملتة  تق الفرظن  المايفة ةهلا يلظل المتةسط الةلي  فة  المستةس 

الةصاي  الخنص  بنلفرظن   ةبنلمانبا التحةا  المطلةب الل  ت  تفخيص  تق اةختبنرا 
اصبح م  لتيثير اللظسق غير ملتة  لل  التيثير الأيينبق غير الملتة  تق الفرظن  اةقا 

ةيلظل اتخنل  qتاييفاع  ةهلا يلظل تتني  اةختبنرا  الةصاي  بفظا ظبير  ةم  ث  تمةلج 
لارص اةستثمنري  أمن  الفرظن  أة لف  الارارا  اةستثمنري   ةيلةف للأ أمن للف  لتنح  ا

تةتر مصنفر التمةيا اللأ م  ةالمتنسب  لتلأ الارص اةستثمنري   تةرع ل  أتهن التمف  
 مؤفرا  أة مانييل مختلا  تق تظةي  اةستثمنر الرأسمنلق.

ل  ةي اا قرار اةستثمنر الرأسمنلق يفظا مؤثراع قةينع تق قرار التمةيا ظفا: قرار التمويل .2
للتمةيا تق الفرظن  المايفة  ةبايم  أظبر ممن هة للي  تق الفرظن  اةقا تاييفاع  ةهلا يلةف 
لل  ظة  الفرظن  مايفة منلينع لل أ  التيثير الظبير ةالةةح يلطق تصةر لل  أ  الفرظن  
قف تلنتق م  بله الايةف المنلي  الفاخلي  تةرع ل  الايةف الخنريي   ةهلا يتا  م  بله 
الطرةحن  بن  يمي  الفرظن  تخة  لمستةس ملي  م  الايةف الفاخلي   تةرع ل  
الإلتمنف ظللأ لل  التفتان  التافي  الفاخلي  ةهلا منين( ةاةح بفظا ظبير م  خرا 
التيثير اةيينبق ةالملتة  للتفتان  التافي  تق الفرظن  المايفة  ظة  للأ قف يظة  مفي  

تنلق الابةا بفرةط اقتراه أفف لل  أما اةستمرار تق هلا لرقتراه الخنريق  ةبنل
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المستةس م  التفتان  التافي  الفاخلي  ةبنلإمظن  ايرا( لملين  التسفيف الفي  اةخفم  الفي   
 لة أت  تق الفرظن  الأقا تاييفاع غير ملتة . 

ق ظا م  الفرظن  ظمن حاا  المةيةفا  الملمةس  التق تمتلظهن الفرظن  تيثيراع ملتةينع ت   
المايفة ةاةقا تاييفاع  لة أ  التيثير الأظبر تحا  م  الفرظن  الأقا تاييفأ  ةهلا مطنب  
لطبيل  الفرظن   لل تلظل المةيةفا  الملمةس  التق تحتاو بهن الفرظن  ظمحفف تق 
الحصةا لل  التمةيا الخنريق فري  الأمن  ةم  ث  ارتانم اليفارة اةيتمنتي  لتلأ 

لفرظن   ةبنلتنلق تستطي  الفرظن  اةقتراه بفظا مطمي  ةظللأ المارةي  يظةتة  أظثر ا
ثا  بنلفرظ  ةتتخاه فري  المخنطرق تق هلق الفرظن  ةيتخاه ملفا اللنيف المطلةب م  

لل أظف  أ  الارارا   (Cleary, 2006)قبا المارةي  ةهلا من أظف  للي  فراس  
مراظ  المنلي  الأقةس هق أظثر حسنسي  بظثير تق تةاتر اةستثمنر تق الفرظن  لا  ال

الأمةاا م  تلأ التق تظة  أقا يفارة ايتمنتي  )اقا مةيةفا  ملمةس    ةقف امتلظ  
الفرظن  المايفة متةسط م  الةيةفا  الملمةس  الأقا ةم  ث  تحما تيثيراع أقا تق التمةيا 

 الخنريق.

هة اةستخفا  الثنتق للأمةاا ةت  توري  الانيه ةقف حا  ماسة  الأربن  التافي  ة     
ةالأةا لل  ةت  توري  لصاةر تق اليف  تيثير لظسق ةملتة  تق قرار التمةيا ةهلا يتا  
م  من ييب أ  يظة  للي   تاق حنل  فت  ماسة  أربن  بلف اس را الارص اةستثمنري  

رق  لظسي   أمن الفرظن  تظة  الفرظن  ليس  بحني  لل  التمةيا الخنريق ةتظة  الل
 المايف تاف ظنت  غير ملتةي .

ةت اا الارارا  المتتنتس  )بي  اةستثمنر ةماسة  : قرار مقسوم الأرباح النقدية .3
اةربن   لل  الأمةاا ةت  منطرح  الاظر المنلق ةلرق  اةرتبنط ةبنلأتان  م  اغلب التتني  

سةا( ظنت  تق قرار التمةيا أة ماسة  الأربن   بيتهن لا  تيثيراع لظسينع ةتق أظثر م  مظن 
التافي  ةتق الفرظن  المايفة أة الأقا تاييفاع  تاف ين(  التتني  مطنبا  للرق  اةرتبنط 

   لة أ  الفرظن  المايفة قف ابر   3المفخص  تق مصاةت  اةرتبنط ةظمن تق اليفةاا )
مللم  مانرت  بنلفرظن  اةقا تاييفاع  تتنتسي  أقةس لل  مصنفر التمةيا م  خرا قيم  ال

ةبنلتنلق هق تلما لل  ت ام  قرار اةستثمنر م  قرار التمةيا ةللأ لصلةب  الةصةا لل  
 مصنفر التمةيا الخنريق التق تمثا البفيا الأةا تق اتخنل الارارا  اةستثمنري .
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اع لظسينع ةملتةينع متطنبانع ظمن حاا  تسب  الأربن  المحتي ة لل  ليمنلق ح  الملظي  تيثير     
   لة أتهن ظنت  أظبر تق الفرظن  المايفة  ممن هق 3م  مصاةت  اةرتبنط تق يفةا )

للي  تق الفرظن  الأقا تاييفاع  ةهلا يلظل لرق  متطاي  تظلمن احتاو  الفرظن  بيربن  
 ح  الملظي . أظبر قا ماسة  الأربن  م  اةخل بتور اةلتبنر الت يرار  التق تطرأ لل 

حا  قرار التمةيا بنلفية  طةيل  اةيا تيثيراع طرفينع ةملتةينع  ةهلا لظل من ظنت  للي     
لرق  اةرتبنط ةالمةةح  تق مصاةت  اةرتبنط  أل أ  الفرظن  اللتق تاة  بفت  ماسة  

ةللأ  الأربن  التافي  للمسنهمي  ياتره أتهن قف مةل  ظنت  الارص اةستثمنري  المي ي  
لل  ةت  من طرحت  توري  الانيه ةاةظثر قبةةع تق تاسير سينس  ماسة  الأربن   لة أ  من 
أفنرة للي  توري  اةفنرة بي  مفرا( الفرظن  يظةتتة  مترففي  تق أيرا( ت يير تق فت  
ماسة  الأربن  ةبنةخص تحة التاليا أة لف  الفت  يلا ةة  الفرظن  الظةيت  ت ام  

اةيينبق قرار فت  ماسة  الأربن  ةالحصةا لل  مصنفر التمةيا الخنريي   بنلفظا 
ةاةستانفة م  أفنرة السة  بنلحصةا لل  مةة  ايتمنتق أتةا ةللأ ةت  فةر ماسة  
اةربن  التافي  تق الايةف المنلي  اللتق تم  اةفنرة لليهن تق تارا  سنبا  ةم  الفراس   لل 

أبر  تق الفرظن  الأقا تاييفاع ةهلا يؤظف اةستانفة التنم  م  لفنرة  أ  الايم  التيثيري  ظنت 
السة  ةأتلظنسهن تق الحصةا لل  مصنفر التمةيا الخنريي  ةللأ م  خرا الراتل  التق 

 تمتلظهن الفرظن  الأقا تاييفاع.
اف حاا  ظمن ظن  للتفتان  التافي  الفاخلي  تيظيف لل  تتني  ةلرقن  المت يرا  ألرق  ت   

تيثيراُ ايينبينع ةملتةينع تق الفرظن  المايفة ةالل  يلظل للتمنف الفرظن  المايفة لل  
التفتان  التافي  الفاخلي  تق فت  الماسة  التافي   أمن تق الفرظن  الأقا تاييفاع تاف ظن  
التيثير غير ملتة   تةرع ل  ظةت  لظسق لل  ةت  مصاةت  اةرتبنط المةةح  تق 

   ةبنلتنلق تت  الفرظن  الأقا تاييفاع تستطي  اةلتمنف لل  المصنفر اةخرس 3ا )اليفة 
لتفمن تظة  لفيهن حني  للسيةل  المتةلفة م  التفتان  التافي  الفاخلي  فة  أرسنا ا  لفنرة 
للسة  ةالتق تظة  لهن تيثيراع لظسينع تق قيم  الفرظ   ةهلا لظل من ظنت  للي  الفرظن  

خرا محفةي  للتمنف أستراتيي  الراتل  م  قبا الفرظن  أة استخفا  اةقتراه  المايفة م 
ل ره فت  ماسة  الأربن  التافي  أة المحنتو  لل  مستةس متتو  م  الماسة  التاف   تاف 
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ابر   لحصن(ا  الةصاي  تق الفرظن  الأقا تاييفاع ملفا تبني  )اةتحرا  الملينر   أقا 
 في  المفتةل  للمسنهمي .لماسة  الأربن  التا

حا  صنتق الأربن  المتحاا  تيثيراع ايينبينع ةملتةينع يتا  م  يمي  الفراسن  السنب  ة      
   لل ل  فري  الإلتمنفي  لل  الأربن  3ةمن اةةحت  مصاةت  اةرتبنط تق اليفةا )

رييل ةالأظثر المتحاا  تق فت  ماسة  الأربن  التافي  غير قنبا للتانش بةصا  المحفف ال
تيثيراع تاف حاا  الفرظن  المايفة التيثر الأظبر مانرت  م  الفرظن  الأقا تاييفاع ةهلا متطاق 
للفرظن  المايفة تق وا الايةف الفاخلي  ةالخنريي  التق تةايههن الفرظن . ل  تةمي  

أخر لل   مت يرا  متبنطي   متينع تق ملنفل  قرار ماسة  الأربن  التافي  قف ألط  تيظيفاع 
اهمي  التور تق مستةس الماسة  المفتةم تق السنب  تاف حا  مت ير ماسة  اةربن  
المتبنطئ  متينع تيثيراع غير ملتة  ةةلي  يفاع تق الفرظن  المايفة مانرت  بنلفرظن  اةقا 
تاييف  ةهلا ياسر أ  الفرظن  قف ةتيخل بتور الإلتبنر الماسة  المفتةم بنلسنب  بتور 

تبنر لتف اقرار فت  الماسة  أة ةتستطي  أ  تةاظب الماسة  السنب  ةم  ث  تحنتو لل  الإل
مستةس قريب أة متتو  ةلأ لدتيثير مستةس الايةف التق تةايههن سةا( الخنريي  ةالتق ت  
تفخيصهن م  خرا ماينل الرت  المنلق أة الفاخلي  أل أ  هتنلأ فب  اتان  بي  الملتيي  

لفرظن  تةاي  مستةس مليتنع م  الايةف الفاخلي   لظل منظنت  للي  لل  ا  يمي  ا
 الفرظن  اةقا تاييفاع.   

% لل  83% ة29% ة31للارارا  الثرل   R2هلا ةقف حاا  ملنمر  التاسير  
%.  25.8% ة 16.6% ة56التةالق  تق الفرظن  المايفة  أمن تق الفرظن  اةقا تاييف  

لل  خلة التمنلج الثرل م  مفظل  اةرتبنط اللاتق لل ترحو  DWظمن تفير قيم  أختبنر 
 صحيح. 2أ  ملنمر  اةرتبنط ليمي  الملنفة  تاترب م  

م  خرا التتني  ألرق ةالتق ين(  مطنبا  لمن ظن  متةقلنع لل  ةت  التوري  لبله    
  ياسر فري  التانلا الارارا  أة المت يرا  تت  الت ام  مةيةف تق الفرظن  المايفة  ةالل

تق هلق الارارا  ةللأ م  خرا فري  الايةف التق تةايههن الفرظن  تق الحصةا لل  
مصنفر التمةيا ةاستخفامهن تق اةستخفامن  المتتنتس  ةالل  تسر م  خرا مللمن  
 الارارا  الملتةي  ظمت يرا  فاخلي  تق الارار الثنلل لل  التةالق. ةبنلتنلق ترته الارةي 
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الأةل  )أ  الارارا  المنلي  ةتتانلا تق منبيتهن تق الفرظن  المايفة منلينُ  ةتابا الارةي  
 البفيل  أ  أ  الارارا  المنلي  تتانلا تيمن بيتهن تق الفرظن  المايفة منلينُ.

أمن الفرظن  اةقا تاييفاع تاف فخص  ملنمر  بله المت يرا  أقا ممن ظنت  للي      
المايفة  لة أ  الت ام  تق الارارا  مةيةف ةالل  ياسر فري  التانلا تق هلق تق الفرظن  

الارارا  لة أت  أقا ممن هة للي  تق الفرظن  المايفة ةللأ ةتانع لفري  الايةف المنلي  التق 
تةايههن الفرظن  تق الحصةا لل  مصنفر التمةيا ةالتق اتلظس  تق قيم  المللمن  

ثرل. للا يت  رته الارةي  الثنتي  )الارارا  المنلي  ة تتانلا تق الملتةي  للارارا  ال
منبيتهن تق الفرظن  الأقا تاييفاع  ةقبةا الارةي  البفيل  أ  أ  الارارا  المنلي  تتانلا تق 

 منبيتهن تق الفرظن  الأقا تاييفاع  ةلظ  بمتسةس أقا.
 (2016-2008ة للمدة )( نتائج تياعل القرارام المالية عينة الدراس2الجدول )

 الشركات المقيدة

 المتغير قرار الاستثمار قرار التمويل قرار مقسوم الارباح

Value Value Value 
 

-0.1539** 0.3300*** 
 

 الاستثمار الرأسمالي

0.0334*** 
 

 الديون طويلة الاجل 8180 .0

 مقسوم الأرباح النقدية **0300 .0- 0.0582- 

 التدفقات النقدية 0.0024 **0287 .0 **0.0066

 
 

-0. 0051 Q  نموذج توبن  

 
 

1.1030*** 
الاستثمار الرأسمالي المتباطئ 

 زمنيا  

 0.1473*** 
 

 الموجودات الملموسة

0.8711*** 
  

 متغير الأرباح

0.000078 
  

مقسوم الأرباح النقدية 

 المتباطئ زمنيا  

-0.6516*** 
  

نسبة الأرباح المحتجزة إلى 

ق الملكيةإجمالي ح  

 
 

0.0117 B01 

 -0.2893 
 

B02 

-0.1539 
  

B03 

90 90 90 Observations 

0.8330 0.2927 0.3162 Adjusted R-squared 

2.0200 2.0100 1.9500 Durbin-Watson stat 

 الشركات الاقل تقييد

Value Value Value 
 

 الاستثمار الرأسمالي  ***0.0066 ***0.0874-

 الديون طويلة الاجل ***0.1523  ***0.0881

 مقسوم الإرباح النقدية ***2.1243 ***6.4704- 

 التدفقات النقدية *0.4947 0.0713 0.00312
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  0.0078 Q  نموذج توبن  

  0.5524*** 
الاستثمار الرأسمالي المتباطئ 

 زمنيا  

 الموجودات الملموسة  **3.1256 

 متغير الأرباح   ***0.0388

0.1971**   
مقسوم الأرباح النقدية 

 المتباطئ زمنيا  

-0.0095**   
نسبة الأرباح المحتجزة إلى 

 اجمالي حق الملكية

  0.2680** B01 

 -3.5351*** 
 

B02 

-0.0414** 
  

B03 

52 52 52 Observations 

0.2579 0.1664 0.5632 Adjusted R-squared 

2.0000 2.1000 2.1000 Durbin-Watson stat 

 (2016- 2008( مصيوفة الارتباط بين متغيرام الدراسة للمده )3ل )جدو
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 . اختبار أثر تياعل القرارام المالية بقيمة الشركة 2.2.4
بهف  قبةا أة رته الارةيتي  الثنلث  ةهق )ةيةيف أثر ل  فةل  احصنيي  للارارا      

رةي  الرابل  )ةيةيف أثر ل  فةل  المنلي  بايم  الفرظ  تق الفرظن  المايفة منلينُ  ةالا
 احصنيي  للارارا  المنلي  بايم  الفرظ  تق الفرظن  الأقا تاييفاع .

  خرا الإلتمنف لل  الايم  السةقي  لأسه  الفرظن  ددتاف ت  بتن( الملنفل  السلةظي  م
تق  Qلج ظمت ير ملتمف ةالارارا  المنلي  ظمت ير مستاا  ةلل  الرغ  م  للتمنفتن لل  تمة 

ملنفل  اةستثمنر الرأسمنلق ظمت ير تاسير  خنريق )الارص اةستثمنري   لل يستخف  البله 
هلا المؤفر بفيرع لايم  الفرظ   لة أتتن للتمفتن الايم  السةقي   ةللأ ةتانع ةغلب الفراسن  

ثا التق تتنةا  قيم  الفرظ   ةة  الايم  السةقي  تلظل بله الي يين  مثا لف  تمن
 المللةمن  ةفري  استابنا الإفنرة المرسل  م  الفرظ  ةغيرهن.
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-Breuschق اةختبنرا  الخنص  بظا م  )ددةبلف ليرا( بله اةختبنرا  الأةلي  ةه

Pagan    ةللأ ل ره تحفيف ها يةيف هتنلأ ترةقن  أة لف  ةيةف ترةتن  بي  الفرظن  
   أمن تق حنل  pooled Modelب هة )تاق حنل  لف  ةيةف ترةقن  يظة  التمةلج المتنس

  لتحفيف طبي  الارةقن  سةا(اع Hausman testةيةف ترةقن  تيت  ايرا( اختبنر اختبنر) 
   أ  الارةقن  لفةايي   fixed Modelظنت  ترةقن  ثنبت   ةبنلتنلق التمةلج الملتمف هة)

تتني  تةةح ا      ةقف ت  الحصةا لل Random Modelةبنلتنلق التمةلج الملتمف هة )
 . ةقف ظنت  تتني  اةتحفار ةحسب  fixed ModeLالتمةلج المتنسب للليت  ظظا هة)

 -تاسيمن  الفرظن  ةت  اةتق: 
 الشركام المقيدة   .1

  أ  قرار اةستثمنر الرأسمنلق يفظا مؤثراع تق 4را تتني  اليفةا )ددترحو ةم  خ     
ييفاع  تاف حا  تيثيراع ملتةينع تق قيم  الفرظ   ةهلا قيم  الفرظ  سةا( أظنت  مايفة أ  أقا تا

يتطب  م  التوري  المنلي  بي  قيم  الفرظ  تلتمف لل  قيم  استثمنراتهن ةالتفتان  التافي  
 التنتي  ل  تلأ اةستثمنرا .

ظمن حا  قرار التمةيا بنلفية  تيثيراع لظسينع ةملتةينع تق الايم  السةقي  للفرظ  ةهلا      
   لة أ  التيثير اةيينبق (Fama & French, 1998ا  م  بله الفراسن  مثا يت

 ةالملتة  الأظبر ظن  لارار ماسة  الأربن  تق قيم  الفرظ .

%  ةهلا يفير لل  أهمي  المت يرا  Adj R2  31  ملنما التحفيف المصحح )ددحا     
م   %31أل تفير هلق التسب  أ     الفرظ  ددالملتمفة تق الفراس  ظمت يرا  تاسيري  تق قيم

الت ير تق قيم  الفرظن  المايفة تسر  م  خرا المت يرا  التاسيري   تق حي  تفير التسب  
لل   DW% لل  مت يرا  أخرس ل  تتةم  تق التمةلج. ةتفير قيم  أختبنر 69المتباي  

 2ملنفل  ياترب م  خلة التمةلج م  مفظل  اةرتبنط اللاتق لل ترحو أ  ملنما اةرتبنط لل
 صحيح. 
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  تيثيراع تق قيم  الفرظ  ةملتةينتهن يفتلتن للأ لل  ددبتن(اع لل  منحاات  الارارا  المنلي  م
الارةي  الثنلث : ةتةيف لرق  أثر ل  فةل  احصنيي  للارارا  المنلي  بايم  الفرظ   رته

ارا  المنلي  لا  أثراع ملتةينع بايم  للفرظن  المايفة منلينع  ةقبةا الارةي  البفيل  ا  أ  الار 
 الفرظ  للفرظن  المايفة.

 الشركام الاقل تقييداً  .2

  تفير لل  ةيةف تيثيراع ملتةينع لارار اةستثمنر 4فةا )دل  التتني  المةةح تق الي     
الرأسمنلق تق قيم  الفرظ   ظمن حا  قرار التمةيا بنلفية  تيثيراع لظسينع ةملتةينع أقا م  

فرظن  المايفة تق الايم  السةقي   ظمن ظن  لارار ماسة  الأربن  تيثيراع ايينبينع هة أظبر تق ال
ق الفرظن  المايفة  ةبنلتنلق تي  تتني  الفرظن  ددقيم  الفرظ  ةالل  ظن  يتا  لمن متحا  ت

  للي  تق الأقا تاييفاع تةةح أيةنع تيثيرأ للارارا  المنلي  تق الايم  السةقي  للفرظ   ظمن ظن
 الفرظن  المايفة.

  تفير لل  أهمي  المت يرا  الملتمفة تق Adj R2ل  قيم  ملنما التحفيف المصحح ) 
م  الت ير تق قيم  الفرظن   % 87الفراس  ظمت يرا  تاسيري  تق قيم  الفرظ  أل تفير أ  

% لل  13باي  الأقا تاييفاع تسر  م  خرا المت يرا  التاسيري   تق حي  تفير التسب  المت
لل  خلة التمةلج م  مفظل  اةرتبنط  DWمت يرا  ل  تتةم  تق التمةلج. ةتفير أختبنر 

 صحيح.  2اللاتق  لل ترحو أ  ملنما اةرتبنط للملنفل  ياترب م  
بتن(اع لل  من تحا  تق الارارا  المنلي  الثرث  م  أثر بايم  الفرظ  ةملتةينتهن يفتلتن 

ي  الربل : ة تةيف لرق  أثر لا  فةل  احصنيي  للارارا  المنلي  الارة للأ لل  رته
بايم  الفرظ  تق الفرظن  الأقا تاييفاع  ةقبةا الارةي  البفيل  ا  أ  اقرارا  المنلي  لا  

 أثر ملتة  بايم  الفرظ  للفرظن  الأقا تاييفاع.

 

 
 



 2019   أيلول  (41العدد ) ...........................مجلة الاقتصادي الخليجي................

 
130 

 (2016-2008) أختبار الانحدار المتعدد لعينة الدراسة للمدة ( نتائج4جدول )

 المتغير الشركات المقيدة الشركات الاقل تقييدا  

Value Value 
 

 قرار الاستثمار الرأسمالي ***0.3533 **0.2469

-0.1959*** -0.5248*** 
قرار التمويل بالديون طويلة 

 الأجل

 قرار مقسوم الأرباح النقدية ***1.5764 ***6.3808

0.4978*** 0.8146*** Constant 

54 90 Observations 

0.8708 0.3108 Adjusted R-squared 

2.1455 2.9611 Durbin-Watson stat 

 

 
 
 
 
 
 .الاستنتاجام والتوصيام5
 . الاستنتاجام 1.5 
  متسيم  م  تتني  تاسي  الفرظن   لل  xللتمنف الراتل  المنلي  مؤفر للايةف المنلي  ين .1

ملفا  تهن  أل ل  الفرظن  المايفة فهف ةت  من اتر ت  اةحصن(ا  الةصاي  ةمتةسطن
  ظمن يلنتق اةستثمنر الرأسمنلق م  اةستثمنر لل  ليمنلق المةيةفا  الأقا ةاةتحرا  الأظبر

حسنسي  تق التفتان  التافي  الخنريي  )الفية   ةهلا من أظفق متةسط تسب  التمةيا بنلفية  
 طةيل  الأيا اةقا.

ا تاييفاع  أتةح اتهن تلنتق م  قيةف منلي  فاخلي   ةهلا يتا  م  منت  الفرظن  التق تتمي  بيتهن أق .2
 طرح  تورينع بي  أغلب الفرظن  مايفة منلينع.

التمنف حي  الفرظن  ظمؤفر ترييحق لتاليا الاةار  بي  الفرظن  ين( بتتني  متاا  م  اةخل  .3
 ر المتلفف.بتور اةلتبنر الارةقن  بي  الفرظن  ةللأ م  خرا تحليا اةتحفا
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فهف  الفرظن  المايفة مستةس تانلا أظبر تق الارارا   تق حي  أ  الفرظن  الأقا تاييفاع تمي    .4
 بنلمستةس الأقا بنلتانلا ل  الفرظن  المايفة.

هتنلأ لرق  أثر أيينبي  لا  فةل  أحصنيي  لظا م  الارارا  المنلي  تق قيم  الفرظ  ةلرق    .5
 لايةف .ةتق أظثر م  مةق  )حسب ا

 التوصيام..5.2
ةرةرة أهتمن  مفرا( الفرظن  بيهمي  تانلا الارارا  المنلي  ةالتر مي  التق ترات  اتخنلهن  ةللأ  .1

 تق وا محفةفي  مصنفر التمةيا المتنح .
لل  الفرظن  التق فخص  لل  أتهن الأقا تاييفاع أ  تلظل هلا المستةس م  الايةف تق تحاي   .2

ل  تاليا مستةس الايةف الفاخلي   ةبنلتنلق لف  الإلتمنف أة تاليا الإلتمنف لل  ترص أستثمنري  تؤف  ل
 المصنفر الخنريي  ظمصفر التمةيا الأظبر للارص اةستثمنري .

التمنف التبنفا بي  ظل  ةتةايف مصنفر التمةيا للةصا لل  هيظا رأل المنا الأمثا  لل اثب  أ   .3
م  خرا احتين  الأربن  يلطق لفنرة قف يظة  لهن تيثيرع أظبر الإلتمنف لل  مصنفر التمةيا الفخلي  
 م  ظل  التمةيا الخنريي  تق الفرظ 

متح مصنفر التمةيا الفاخلق اةةلةي  تق تمةيا الارص اةستثمنري  م  مرالنة سينس  ماسة   .4
 الأربن  ةللأ لاةة الإفنرة المتاةل  م  خرلهن.

اسير بله سلةأ الفرظن  تق الارارا  مثا ظل  الةنيا  لفخنا مت يرا  يفيفة لا  أهمي  تق ت .5
 المنلي  ةالإترل ةالةظنل  ةغيرهن بفظا ظمق.
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