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 :ملخص البحث

 تهددددذه اددددسة إلذ إرددددت ثلددددم ت إرددددت تدددد الم اددددذ  تل ادددد  إلل    دددد   إلل  رددددت  دددد   دددد    ددددذ 

له  لددد  إلسددد م ا دددم  س ردددلت إلرددداتل   ل ادددذل    إلع ذ دددت اددد لادالل ا دددم إل دددم    إللادددذإ    رددده

    إلهدددذه إاالدددذ  إلذ إردددت ا دددم العدددت  ددد  إل دددم رددد لأ إا  إلأ إلل للدددت إلللدددمق   لا  لدددل ادددسإ

   ددد اذخ(  ددد   440( شدددم ت   ا دددذت 110إللسددد الت إللسدددل ت ا لا  صدددت إلللدددم ت     دددت  ددد   

  لددد،  دددسلم تدددم إلاالددد ت ا دددم  رددد  د إل  دددذإ  إللا دددذت 2022 ادددم اددد    2019إلفادددمخ  ددد  اددد   

  ق الت ظ   ج ت  لم إل م ت  إلملع إلل ل    ا لت إل م ت  لاغلمإ  

 ت صدددد ن إلعادددد جو ثلددددم  جدددد ت تدددد الم ث لدددد ا    عدددد ق للددددذ  إلسدددد م  ل لدددد   ل ددددذ  تل ادددد  

ردددداتل   إلل    دددد   ا ددددم  س رددددلت إلردددداتل   ل اددددذل    إلع ذ ددددت،  اددددسإ   عدددد     إل  قددددت اددددل  إل

، لل    ددد  إ إلاددذل    إلع ذ دددت ت ددد    قددد   ا لعسدددات ل  دددم    إلاددد  لدددذ ه  قدددذ    ادددم  ددد  ادددذ  تل اددد  

م تللددد  إل دددم    إلاددد  ت إجدددد   ددد تخ لددد  ادددذ  تل اددد  إلل    ددد   ثلدددم ثظهددد    س ردددلت  ا ددد لددد  

 ل اذل    إلع ذ ت إلراتل   ت 

  لومات.حساسية الاستثمار للتدفقات النقدية, مدى السعر, عدم تماثل المع الكلمات الافتتاحية:

Abstract 

This study aims to study the impact of information asymmetry measured 

by bid-ask on investment-cash flows sensitivity, applied to companies whose 

shares are traded in the Egyptian Stock Market. To achieve this goal, the study 

relied on a sample of joint-stock companies registered on the Egyptian Stock 

Exchange consisting of (110) companies (with 440 observations) during the 

period from 2019 to 2022. The multiple regression method was also relied upon 

in the presence of company size, financial leverage, and company profitability 

as control variables.  

The results showed a significant positive impact of bid-ask as a measure 

of information asymmetry on investment-cash flows sensitivity, which means 

that the relationship between investment and cash flows is stronger for 
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companies that have a greater degree of information asymmetry, as companies 

that face increased information asymmetry tend to show higher sensitivity to 

investment cash flows  

Keywords: Investment-Cash Flows Sensitivity, Bid-Ask, Information 

Asymmetry. 

 

 القسم الأول

 الإطار العام للدراسة

 مقدمة:  1/1

 Investment Cash Flow  اام   ض ع  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت

Sensitivity   إلل ض ا   إله  ت إلا  تم  ع ق اه     قا  إل ذ ذ    إلا  تل  ا م  ذإ  رع إ   

ً ل  غض   إلسع إ  إا لمخ،  ل   تلم اسإ إلل ض ع قض    ا  ت  ط   ت   ل  لمضن  فسه    ض 

ا د إلمجلسلت لس ء تخللص      ام ا    ه  تساخذ   لؤشم ا م قل ت إلال     إلا  ت ذ   ذ إار

إلل     سلم     ا  اذ  تل ا  إلل        ت  للف إل   لت  إلا   علم اعهل  ث ا ه ت  فت إلال    

 ( 662: 2019إلذإ    ا  ت  فت إلال    إلخ  ج    ا   زإ ت، 

 ثلم    إل  إ   إللؤامخ ا م (Pawlina and Rennboong, 2005: 484) ت لم ت إرت 

ئت إلا  إلال إلراتل   إلم رل ل  ا ل م    تخا ف اإ ا ه  ذ   ف ءخ ر لأ إا  إلأ إلل للت ل  قمإ 

 لم رل ل إتل   ت ل  لله  اسة إل م   ، لف  الئت ر لأ إا  إلأ إلل للت إل فء تاخس إل م ت قمإ  إلرا

اهسإ  متاطتل  ق إللثذإ  إت  إل للت إل  للت لل ل  إلاذل    إلع ذ ت إللخل  ت ا  إلإ ف لأ إلرا

  ت امة  ام   إلراتل  ،  ل   ا ام قمإ  إلراتل   ا     الم ا لفمص إلراتل   ت إللا  ت  اذ جت 

  م قمإالل ت  إلال   ،     ام لإ   ل ت  إلال     تإ   /    ج ( ل  لت  ا   ً  ؤامإً ا 

  ت ل   ل  تخ ظ   ف ءخ إلس لأ ا د ل  إإلراتل   ل  الئت ر لأ إا  إلأ إلل للت ذإ  إل ف ءخ    ل  

ً لا  فت     إلل        ل  ظ  ظم   ف ءخ  ه اذ إل م ت ا م إلال    إلخ  ج  اا  فت  س   ت ت م ا 

  إ  ل ً ا ً تإلس لأ لل الذ قمإ  إلإ ف لأ إلراتل  ق اذ جت  المخ ا م طم  ت إلال    ر إء     تل  

    ا  طم ل إلال    إلخ  ج  طم ل إلاذل    إلع ذ ت إلذإ  لت 

 تلذ  إلإش  خ ثلم    قمإ  إلإ ف لأ إلراتل  ق   اام ا   ً ا لعسات ل  م ت؛  ل    ه  تاد ب 

 ا لغ  المخ تؤام ا م  ا لت إل م ت   ا لا ل  لإ  إلاخ   اعه   عد ق ا م  خ طم  المخ، ا لإض لت 

ا ذإث إللسا ا ،  ا  ال لت غلم تقل ت ادال اه ؛  ثلم    قمإ  إلإ ف لأ إلراتل  ق  اد ب ال لت ت للم

ا  ال لت إلاعاؤ ا للسا ا    اعفه  إلغل ض اساب إلاغلم إلسم ع ل  إلظم ه إلقال ت ت  إلسل رلت 

 إلجال الت     تخ ا إ   إللخ طمخ  اذ  إلا  ذ  إا م إلسق  سا جب ا م ثتإ إ  إل م    إلاال   

ذإ  ج تخ ا للت لراخذإ ه  ل  تمشلذ قمإ إ  إلإ ف لأ إلراتل  ق     ام اا للم            رالت 

 ( 1047: 2019   تخ قللت إل م ت  اغذإتق، 
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 ة إل ذ ذ  إء  اع ءً ا م    رال  ا قع إلا  تل      س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت   ف

ذ   ل     ا Information Asymmetry   إل  إ  ،     ال  اسة إل  إ   اذ  تل ا  إلل      

 ت لراتل  إلفمص تل ا  إلل         ذ   ذ إل ل ت إلل للت إلا  ت ذ    قذ خ إل م ت    إلراف تخ    إ

 إللا  ت،  ل  قذ  ؤام اذ  ة ا م  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت 

 مشكلة البحث:  1/2
 ته  ل   م قذات إجد إل م     تؤام  ث  اذ  تل ا  إلل         اام   ذ إل ل ت إلل للت إلا 

ذ   تخ لإلإراف تخ    إلفمص إلإراتل   ت إللا  ت،  ل    ه  تؤتق ثلم ث ا ه إلل       إلل ج

 إاطمإه ذ ق إل  قت ا ل م ت  ل   امتب ا لد   ذ إلخل     إلا للل  

 :ج  ا إراخذإ  إللذ م   لهسة إلل       ل  تفضل   ل ت  إلال    إلخ   الخيار الأول 

  ل ت  إلال    إلذإ     ل  قذ  ؤتق ثلم إ تف ع ت  فت إلال    

 :ل هم ل  ل إلمإط ا ض إللذ م   اإراخذإ  إلاذل    إلع ذ ت إلذإ  لت لا  ل الخيار الثاني

اتل   إلر        ل      تؤام ا م  س رلتإلسإتلت      اع   ل   إل       اذ  تل ا  إلل 

 .ل اذل    إلع ذ ت

    ظ إلا  تل          مإج ت  ا جو إلذ إر   إلس ا ت إلا  إاالن اذ إرت  إ اا   إل  قت 

ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت    إلا ض  عه ،  ت  ت إر   

 Ascioglu et al., 2008 ؛Chowdhury et al., 2015؛Makina and Wale, 2016  ؛El 

Gaied, 2018 ؛Mansour, 2019)        ت ص  ثلم  ج ت ا قت   جات ال  اذ  تل ا  إلل

  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،  ل   ؤتق اذ  تل ا  إلل       ال  إلإتإ خ  إللساتلم   ثلم اذ  

اال ت إلإتإ خ ا م إلاذل    إلع ذ ت إلذإ  لت ل  قمإ  إلراتل   إلم رل ل   ف ءخ قمإ  إلراتل     ا لا ل  إ

ت   إلال    إلخ  ج  إلسق قذ   مض إلإتإ خ ثلم  ق ات   تم    قا  إاطمإه إلخ  جلت   ا لا ل  لإ  

 إل ذ    اذ  تل ا  إلل        س ام ل  إ تف ع  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت   ا م إلع لض

 ,Bayat and Pirmohammadi) ؛ Pawlina and Renneboog, 2005) ش    ت إر         

 ثلم اذ   ج ت ا قت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت 2016

ً ل  إاتلت إلا تلت     إل  قت ال  اذ  تل ا          إلل ا لا ل ،  اضح    اع ك تع قض 

ل مالت إ اات اتل   ل اذل    إلع ذ ت  ا لإض لت ثلم قل   إلا  تل  اإجمإء  مإج ت ل ل  س رلت إلر

 ال  اذ    قت إاجعالت،  ت ص ن إل   ج ت   ص ل  إلل اات إل مالت ل  إاا  ث إلا  ت     ت إرت إل

  ل   ا  تل  لمك إل تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،      ذلم الت ات إلذإلع إلسق 

ت إللس ال  م   اإاذإت اسإ إلا   إل  ل   لسإ راس م إلذ إرت إل  للت ثلم إ اا   ت م إل  قت ا م إل

ر إلأ إ  إاذإلل لذخ ا لا  صت إلللم ت لسذ إلفل خ إلا تلت إلخ صت ا  اا   اسة إل  قت ل  إلذ   

تل ا     اذ ر إلأ إلل للت إللاد  خ    ل   إلل للت إاق  تد  إً      ت ا لذ   إللا ذ ت ذإ  إا

ت الم     ذ لإلل       قذ  ؤام ا م  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،     لاذ    ت إرت تا   

      رال ء ا اذ  تل ا  إلل       ا    س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ل  إلالئت إلللم ت   اع

     لت إلا  تل  إلإج ات ا م إلسؤإ  إلا ل :  ل   صل غت     ت إلذ إرت ل 

 ية فيما أثر مدى السعر كمقياس لعدم تماثل المعلومات على حساسية الاستثمار للتدفقات النقد

 الشركات المساهمة المصرية؟
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 هدف البحث: 1/3

    لل    الت  إلهذه إلمجلس  ل ا   ل  إلا مه ا م  ام  ذ  إلس م  ل ل   ل ذ  تل ا  إ

    س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ل  إلالئت إلللم ت  ا 

 أهمية البحث:  1/4

 تاا     اللت اسة إلذ إرت ل  ج  ال :

 أولاً:  الأهمية العلمية:

 تالت  إااللت إل  للت لهسة إلذ إرت للل     :

 إلالئتل ذ ت  ذإات   ض ع إل  قت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع   

لع الت هسة إلإل مالت ا جد ا    ل  إلالئت إلللم ت ا جد   ص،  اللت إلا    إلالئت إلللم ت 

    إلل ض ا   إلا  تس ام ل     تخ إلاذل    إلع ذ ت  

 إلل إر   إلس ا ت إلا  تع  لن إل  قت ال  اذ  تل ات ذ اسة إلذ إرت إ اذإتإً ل ذ         

   س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت 

 ا  ذ  تلر ه تسهم اسة إلذ إرت ل  لاح إلدم ل لذ إر    سا ا لت، تهذه ل ا مه ا م  ام ا 

  ه ت ا إلل       ا م  اغلمإ    م   متادت ا س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،     

  سا   إل اف ظ ا لع ذ ت  ا إجذ إارهم 

 ثانياً:  الأهمية العملية:

 تالت  إااللت إل ل لت لهسة إلذ إرت للل     :

 ل ذ   ا قع    ت لع  ا جو اسة إلذ إرت إل م    ا م إلإلل ح ا  إلل       إلخ صت  إ  

 خ ا لت تت جذ مثلم اع ء الئاذ  تل ا  إلل      ، لا للم إلل       ل  إلا قلن إللع رب  ؤتق 

 ل   ر إلأ إلل   

  رلت م  س ت     اسة إلذ إرت ت ذ م  ا جو ا للت  ذ تت لال    ام اذ  تل ا  إلل       ا

 إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ل  إلالئت إلللم ت  

 راتلإل مإ إ  ا قع    تس اذ  ا جو اسة إلذ إرت إللساتلم   إل  للل   إللمت ال  ل  إتخ ذ ق   

 إللخا فت 

 منهج الدراسة:  1/5

ل  للعهلإإاالذ  اسة إلذ إرت ل  صل غت إلذ إرت إلعظم ت  إشا  لأ إلفم ض ا م إللزج ال  

 ذ  تل ا ا الم إلراعا ط   إلرا مإج    ل  ق   إلا  تل  ا راخذإ  إللعهو إلراعا ط  ل ا مه ا م ت

 ا ت   إلس ذ ت،  ذلم        امض  ت  ل  إلذ إر إلل       ا م  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع

علت ل  إلله اهذه إشا  لأ لم ض إلذ إرت  ام تم إراخذإ  إللعهو إلرا مإج  لرا مإء  إقع إللل  رت

ض ت اغم لم        ثجمإء ت إرت تدال لت ا م إل م    إلل للت  غلم إلل للت ا لا  صت إلللم 

 إ اا   لم ض إلذ إرت 
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 الدراسة: نطاق  1/6

  الت   د لأ إلذ إرت للل     :

  2022 ام ا    2017    إلفامخ    ا   تم ثجمإء اسة إلذ إرت نطاق زمني: 

 ل للت ل  إلأ إل جم ن اسة إلذ إرت ا م إل م    إلل للت  غلم إلل للت إللذ جت اس لأ إا نطاق مكاني: 

  لم 

 خطة الدراسة:  1/7

 :ااذإله ، تم تعظلم إلذ إرت ا م إلع   إلا ل  ل  ض ء     ت إلذ إرت  ت  ل  ً 

 إل سم إا  : إلإط   إل    ل ذ إرت 

  إل سم إلت   : إلإط   إلعظمق ل ا   

 . إل سم إلت ل : إلذ إر   إلس ا ت  إشا  لأ لمض إلا  

 إلفل  إلمإاع: إلذ إرت إلادال لت 

 إللمإجع

 

 القسم الثاني

 الإطار النظري للبحث

 إلعظمق ل ا   ل  إل ع صم إلا للت: الت  إلإط   

  :مفهوم حساسية الاستثمار للتدفقات النقدية 2/1

   ن  إلا  ظهم   ض ع  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ل   تلم    إلذ إر   إلادال لت

 رلت ( ثلم     سEk and Wu, 2018: 221تهذه ثلم إ اا    ذ   ج ت ت   ض     للت،  قذ  ش    

لت د إلمجلسارا إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ا تخ    تساخذ   لؤشم ا م قل ت إلال     إلا  ت ذ   ذ إ

 لس ء تخللص     إلل    

إراتل  ا   (    إل م ت ت اام   لذخ   لل ً ثذإ    Mulier et al 183 :2016 , سلم   ضح  

   ا م م إل لتا لذ تإ  ل ً،  ذلم اساب اذ  قذ خ إل م ت ا ق صمإً ا م إلاال ت ا م إا  إ  إلا  

 إا  إ  إلخ  جلت إلا  ت ف  اسإ إلراتل    

 ( ثلم    إللا    ل   ع  ر إلأ     إلل  Samet and Jarboui, 2017: 301   لم  

لخ  جلت إ  إ غلم إلعل ذجلت ثذإ  إجه إ اذ  ت  ذ اذ جت  المخ اخل ص  سا ا  إل م ت لإ  ت  فت إا 

 لت تف لأ ت  فت إا  إ  إلذإ  لت،  اع  تمتفع  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت إلذإ  

(  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت        طال ت 670: 2019 قذ امه   ا   زإ ت، 

    اللت    تخ إل  قت إلا الم ت ال  إلاذل    إلع ذ ت إلذإ  لت  إلراتل  ، ل لعل   ز ذ  لم إلراتل
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إلاذل    إلع ذ ت إلذإ  لت،    ع  ذلم إ تف ع  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،       إ تف ع ت م 

إل س رلت تلل ً ا م    تخ قل ت إلال    إلخ  ج  إلا  ت إجد إل م ت،  تام ز اسة إل ل ت ا     جلس  

ا  ت  فت إلال    إلذإ   ،  -       إلل  لت ر إء ا  طم ل إلذ -ل  إ تف ع ت  فت إلال    إلخ  ج  

 تع   اسة إل ل ت  اللت       اذ ذخ  ت      ت اذ  تل ا  إلل      ،      ت ت  للف إل   لت،  إلا  

تؤتق ثلم  ذ ث لملأ ال  ت  فت إلال    إلذإ     ت  فت إلال    إلخ  ج ،  ل  تمتفع ت  فت إلال    

لذإ   ،  ل    ذ    قذ خ إل م ت ا م إلاال ت ا م إلال    إلخ  ج  ل  إلخ  ج  ا  ت  فت إلال    إ

تل    إراتل  إته ،  اع  ت الذ ا     الم ا م إلال    إلذإ    ل  تل    اسة إلراتل  إ ،  ل  تمتفع 

  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت  

 محددات حساسية الاستثمار للتدفقات النقدية: 2/2

 ه رإلا     إل  إ   إلا  تؤام ا م  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،   اع ك إل ذ ذ

 (: 678-675: 2019 اع  له  إلا  ت   ا م إلع   إلا ل    ا   زإ ت، 

 القيود المالية:  2/2/1

ت ل  ( ثلم إ تف ع  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ 95: 2012ت ص ن ت إرت  ا  إ ، 

م ت ص ن ،  سلإل م    إلا  لذ ه  قل ت   للت  ذلم  ع إلل    ت ا ل م    إلا  ل ت إجد قل ت   للت

  ت ت     ا   س إلذ إرت ثلم  ج ت ا قت إ تا ط ا سلت ال   س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت    ً 

إا ت   - إا ا ح   لم إل م ت  ذلم ا راخذإ  العت    إل م    إللع الت إللذ جت ل  ا  صت ال  

   2009ثلم  2002    إلسع إ     

 الأصول الملموسة وغير الملموسة: 2/2/2

( ثلم    إاص   إلل ل رت تؤام ا م Moshirian et al., 2017: 1ت ص ن ت إرت  

راتل   لت إل   ل اذل    إلع ذ ت ا    ق ق،  ذلم        قع تل   جلسلال  ال   ت  س رلت إلراتل

ن  ذ ت      إلع إرالمإ  ت إلاذل    إلع ذ ت،  ل    ض ن  ا جو إلذ إرت     س رلت إلراتل   ل اذل  

إل م     ا  م ض لفت ل  إلذ   إللا ذ ت، العل     ن  سا مخ ل  إلذ   إلع  لت،  قذ لسم إلا  ت   ذل

 جت لت اذإلا  ت ل  ل  إلقال ت    إللا ذ ت ت الذ ا م     إلل   إلل ل   ل  إل ل لت إلإ ا ج

 لت لإ  إلع    ذ تخ، العل       إاال تا  إا ام ا م     إلل   غلم إلل ل  ،     ل  إلقال ت   

  ت رالمإ ذل  إلراتل    إ    إلل   إلل ل        إللزء إا ام     ص له ،  ا لا ل  ت     

،  ل  اد  خإلاذل    إلع ذ ت ل  شم    إلقال ت    إلع  لت   ام  عه  ل  شم    إلقال ت    إلل

 ت إرالمإ    ذ  تؤتق    تخ  ل  خ إاص   إلم رل للت ثلم إلإ ف لأ ا م إلراتل   اذ جت   ام،  إ تف ع

 إلاذل    إلع ذ ت 

 حوكمة الشركات: 2/2/3

( ثلم    إ تف ع  سا      لت إل م    Francis et al., 2013: 57   ت إرت   ش 

    إل م  ؤتق ثلم تخفلض  س رلت إلراتل   ثلم إلاذل    إلع ذ ت،  ل   ؤتق    تخ  سا      لت

 فلض قل تلم تخثلم تخفلض إاال ت إل م    ا م إلاذل    إلع ذ ت إلا  تع   تإ   إل م ت،   سإ  ؤتق ث

 ل    إلا

 الملكية العائلية: 2/2/4
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 م    (    إلسلدمخ إل  ج لت ا م إلPindado et al., 2011: 1389 ظهم   ا جو ت إرت  

        اتؤتق ثلم تخفلض  س رلت إلراتل   ثلم إلاذل    إلع ذ ت،  ل  تال     اسإ إل خف ض  

إلا   إل م      ض ً صب ثتإ  ت ل  إل م ت،   جلس  ل  إل م    إل  ج لت إلا   ا  ذ اه   لمإت إل  ج ت  ع 

 ل      اه  تف    ال     لأ إلال  ن     لأ إلاذل    إلع ذ ت 

 المسئولية الاجتماعية وتكاليف الوكالة: 2/2/5

لت ( ثلم     تإء إللسئ للت إلجال اSamet and Jarboui, 2017: 299ت ص ن ت إرت  

ت  ب  إل   لت   للفتراتل   ل اذل    إلع ذ ت إلذإ  لت،  سلم لإ  ل  م    له  ت الم ر ا  ا م  س رلت إل

 للسئ للتتإء إت   إللاغلم إل رلط ل  إل  قت إل  سلت إلس ا ت،  ا لا ل  لإ  إل م    إلا  ت    ا 

خفف إلجال الت      لذ ه  لمص  لض  ل  ل   ا م إلال            ر إلأ     إلل  ،  ل   

   لت إلجال الت   ً    إلا   ض   إللا إجذخ ل  اسة إار إلأ  ت  للف إل   تإء إللسئ للت

 خصائص الشركات: 2/2/6

خ (    إلراتل  إ  ل  إل م    إللغلمColombo et al., 2013: 1605 ش    ت إرت  

المخ ل إم    إلا  ت الذ ا م إلا ع ل جل  إل ذ تت ت     س رت ل اذل    إلع ذ ت،  ذلم ا م ا س إل 

 م الذ اإلا  ت الذ ا م  فس إلا ع ل جل    ل  العن إلعا جو    ت    إل م    إللغلمخ إلا  ت 

  إل    ذ ت لإلا ع ل جل  إل ذ تت ل ذام إل       ؤتق ثلم إ خف ض  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع 

 إلا ل   

 المستوى الاقتصادي للدول: 2/2/7

لع ذ ت ( ثلم     س رلت إلراتل   ل اذل    إLarkin et al., 2018: 294ت ص ن ت إرت  

  إلساب  جو  قذ إ خفضن ا     الم الم   إلز   ا ل م    إلا  ت ع ل  إلذ   إلغعلت،  قذ العن إلعا

ع ل  إلا  ت   م     إء ذلم  مجع ثلم  ل  إلتم إ   تخفلف إل ل ت إلل للت ل  اسة إلذ  ،     ا لعسات ل 

قال ت ت إلا  تام  سلم  ش    إلعا جو ثلم    إلاعللت إل . ذ    ن اسة إل س رلت  سا مخإلذ   إلف لمخ ل

     ص ا لذ    ل      تؤام ا م  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت        آللت  جلسلت  ا

 إل م    ثلم إلال    إلخ  ج ،  ا      ص إلال    ا  طم ل طمح إارهم 

 ؤسسي:الاستثمار الم 2/2/8

لع ذ ت ( ثلم     س رلت إلراتل   ل اذل    إAttig et al., 2012: 1164ت ص ن ت إرت  

 ساتلمت   ل  إل م    إا م  لت إلا  لذ ه  إراتل    ؤرس  للذخ   علت  ط  ،  ل   لا م إلل

          ف خف إللؤرس  ا تخ  ف ءإ   ا م  ت إلع   ام ل  ل   ا ل لت إلمق ات ا    ل   ، إا م إلسق

 للف   لت  ت إلذإ إل   لت  اذ  تل ا  إلل      ،  ا لا ل  تخفلض إل ا ه ال    ً    ت  للف إا  إ 

 إا  إ  إلخ  جلت 

 الرئيس التنفيذي: 2/2/9

(    إلت ت إللفمطت إلللع  ت ل مجلس إلاعفلسق Choi et al., 2018: 1ت ص ن ت إرت  

تؤتق ثلم اا ط  س رلت  - إلا  تم قل ره          لم  ل  إ  إارهم إلللع  ت ل مجلس إلاعفلسق 
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إلراتل   ا لعسات ل اذل    إلع ذ ت اذ جت  المخ،  سلم لإ د ثذإ    ن ت م إلت ت إللفمطت اساب  ج ت  ل ح 

     إاتإء إلا غل   لإ ه  تؤتق ثلم    تخ  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ر ال ل مجلس إلاعفلسق ا

 النقابات العمالية: 2/2/10

  (    إلع  ا   إل ل للت ا ل م       Chen and Chen, 2013: 2408 ظهم  ت إرت  

     اهسة    س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،  ل   متفع اذ  تل ا  إلل له  ت الم ث ل ا  ا م

 إل م   ،  ل   ز ذ اه  إلفملأ ال  ت  للف إلال    إلخ  ج   إلذإ    

 عدم تماثل المعلومات: 2/2/11

د ( لإ SOXثلم   د ا ذ تدالل ق       (Chowdhury et al., 2015: 28ت ص ن ت إرت  

تل   لرا رلت إ ذث إ خف ض ل  اذ  تل ا  إلل      ،  ل     اع ك إ خف ض   ل ا ً قذ  ذث ل   س

ل       ا  إلل اذل    إلع ذ ت ا ذ تدالل اسإ إل     ،  سلم ت ص  إلا  ت   ثلم    إ خف ض اذ  تل 

 اذ جت   ام قذ إ تاط ا  خف ض  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت اذ جت  ا م 

م م ا ا        إل مض إلس ال  اضح ل ا  تل  إ  اع ك إل ذ ذ    إلل ذتإ  إلا  قذ تؤ

 ذ  تل ا اال    س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،  ل   ت الم إلذ إرت إل  للت ا م إ اا   إل  قت

 إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت  

 المفهوم النظري لعدم تماثل المعلومات: 2/3

 م   جلت ا  لم اذ  تل ا  إلل       ثلم قذ خ ا ض إاطمإه ر إء    ن تإ  لت     

لمام غت    إ ا ك ا ض إلل       إلخ صت ا   ل  إل م ت  ا  تذل    إا ا ح إل  للت  إللسا ا لت

 لا  لل  لل ات    إااذإه إلخ صت اهم ا م  س د إلطمإه إا م  

  ل  ض ء إلا م ف إلس ال  ل   إراخ ص إلع  ط إلا للت:

 ل تا    فل   إلل  لت ا  إلإتإ خ،  إلا تمجع     ت اذ  تل ا  إلل       ل  ج اما  ل

 ل هم لل  لاض ف ال لت إلمق ات ا م إلإتإ خ إلاعفلس ت؛ إا م إلسق  ذلع إللذ م   ثلم ت  

 إلسإتلت ا م  س د غلمام 

 سلم لت،  ث  ظ امخ اذ  تل ا  إلل        ل      ت جذ ال  ثتإ خ إل م ت  إاطمإه إلخ  ج 

 ( 17: 2021ضهم إلا ض   للم، ال  إاطمإه إلخ  جلت  ا 

       ا    اذ  تل ا  إلل       ا   اللت لس  ك غلم    ق  ا  ا ك   ذ إاطمإه لل 

   ام    إاطمإه إا م   ل   ؤتق اذ  ة ثلم ت  لل    رب  ا جذ غلم ا تق لهم 

  لل   إلذإ  لتاع ك ا ث ص   ل ذ  تل ا  إلل      ، تالت  ل :   لً:  ل  خ إاطمإه     

 ت   إاطمإه إلخ  جلت     ساتلم    تإجعل   غلمام؛ ا  ل ً:  ل  خ ا ض إاطمإه

    ن إلخ  جلت لل       ا      تم    غلمام؛ ا لت ً:  ل   ا ض إاطمإه ر إء تإ  لت

 م       جلت  لا ض إلل       ا     سال غلمام    إاطمإه  إلا   لت    م إلا   

 ( 381: 2022     ته    ل ت  ا  ،  لذ   

   تالاع ثتإ إ  إل م    ال        لض  ا  قللت  ص   إل م ت  لمص إلراتل   لله

     ت ا للس الل ،  ل تا ح  ت  اسة إلل       إلذإ  لت للأطمإه إلخ  جلت ل  إل قن  فسد  
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د  ص  د إللل لح  قذ تساخذ  إلإتإ خ اسة إلل       لا  لل ا جذ غلم ا تق ا م  س 

 (  (Machdar et al., 2017: 312إلآ م   

 

 المشاكل المرتبطة بعدم تماثل المعلومات:  2/4

: 2020؛ اعذإ ق، 9: 2005 ش    ا ض إلذ إر   إلس ا ت، ا م رال  إللت    إلسلذ، 

  ( ثلم  ج ت   ال     إلل     إلع تلت ا Lasdi, 2013: 327؛383: 2022؛  ل ت  ا  ، 83-84

  ج ت اذ  تل ا  إلل        ل     : 

 Adverse Selectionأولاً: مشكلة الاختيار العكسي: 

 صف ت ت ذث     ت إل ال   إل  س  اعذ        لذ  طمه  إ ذ      تم    إاطمإه ل  

  خ لت  لتل   ت   لعت           تم    إاطمإه إا م       ام، قذ   ذث إل ال   إل  س   ال

ثلم   ذاتل   إلإتإ خ  إاطمإه إلذإ  لت إا م  لل           إاتإء إل  ل   إللسا ا   ل  م ت لم

   ت م ه إاإاطمإه إلخ  جلت  ت  إللساتلم    إلذإجعل   إلل   ل  إلل للل   غلمام    لا م إلدم

ً ا إلل       لا  لل  لزخ  سالت ا م  س د إلدمه إلت     ا ل    إلسق  امك ت المإً  إض  م قذ خ  

   ت  ذث  جم   ل  قذ تإاطمإه إلخ  جلت ا م إتخ ذ قمإ إ  جلذخ،     ام  لاح إ ال  ام غلم   

 طمإهإل ال   إل  س   اللت  ل  خ ا ض إاطمإه إلخ  جلت لل         صت لم تل  ا ذ ل   إا

ً لل   ت إل ال   إل  س  اعذ إتخ ذ قمإ ذإ    ع   إلاإلخ  جلت،  ل    مض إللساتلم   إاق  ثط ا 

 إللساتلم   إا تم إط ا ً 

 Moral Hazardقي: ثانياً: مشكلة التخلخل الأخلا

  ل م  ت ذث اسة إلل   ت  اللت لل  إلل  لت ا  إلإتإ خ  إلا  ا  رلت ا  ت ل    ظم إ

امتب لسق  إل المخ،  ل   ل ب  ق ات  تإء إلإتإ خ ا     ا شم    قا  إاطمإه إلخ  جلت، إا م إ

م  جلت  ا إلخ  ا م إاطمإه ا لد ثت  ت لمصت للإتإ خ لا  لل  آ اه  إلخ صت  ل   امك ت المإً  دلمإً 

 ( 383: 2022إلس لأ       ل ت  ا  ، 

 ا ً رامإ   ل  ض ء    رال  ل   إل    ث    ً    إل ال   إل  س   إلاخ خ  إل  ق   ؤ

لا  تل   مض إا م  ف ءخ ر لأ إا  إلأ إلل للت،   ؤت    ل   ه  ت إا م ثلم ل   إلس لأ  إ هل  ة    

 إلآا   إللامتات ا م اذ  تل ا  إلل       ل  إللزء إلا ل  

   آليات الحد من عدم تماثل المعلومات: 2/5

  ، ل    تع    إلا  تل  ا ض إلآلل   إلا   ل        له  إل ذ    ظ امخ اذ  تل ا  إل

 (:13: 2019 إلا      اله   ااذ إل  لم، 

 أولاً: التطبيق الإلزامي لمعايير المحاسبة:

لل إلإلزإ   ل ل   لم إلل  رالت ل  رذ إلفل خ إلل     تلت ال  إاطمإه إلل    ت  س ام إلادا

ل   ر إلأ     إلل          إل ذ          إل   لت ل  ظ  ت   ض إللل لح ال  إلإتإ خ  ا ق  

 طمإه إلس لأ،  ل    د ل  ظ  إلادالل إلإلزإ   ل ل   لم إلل  رالت، ل تال   إلإتإ خ    تفضل  
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ً  ع  ل   ر   إلاذإج  إلل  رالت  إلا       له  تسادلع ت  لل  غمإضه ، له  ل تا   ض ظ ام  

إللا تئ إلل  رالت إلل ا لت قا لً ا   ً،  ت ل  إلإتإ خ      له  ثلم إلا اب  إلا م ف ل  إلاع ت 

 اه  ا ل  ل ت جد  ق إلل  رالت ادم  ت تظهم لله  إلا    م إلل للت ا    ل  تلم إل   ك      ذ  ص

إ ا  تإ  للإتإ خ،  ا       مه الل  ر   ثتإ خ إا ا ح   ل   س اذ تدالل إلل   لم إلل  رالت ل  

ره لت      ت إلا    م إلل للت ل  م    إللخا فت،     ام  فض ت  فت إل ل   ا م إلل      ، 

ق ثلم    تخ  سا   إلت ت ل   ر إلأ     ا لإض لت ثلم إل ذ    اذ  تل ا  إلل      ، إا م إلسق  ؤت

 إلل   

 ثانياً: حوكمة الشركات:

ت ت إلل لللس ءل ل   إلعظم ثلم    لت إل م    ا م   ه  ت  لل اا  ت إل ف للت  إللمإقات  إل

إلا إ   ل     إلإتإ  ت تإ   إل م    لملع  ف ءخ  ل  للت  تإجه  ل  ض ء ا م إلا   ض  ت  لل إلإ س

 د   راد ء ح  خا ف إلفئ   ر إء إلذإ  لت    إلخ  جلت،  ذلم ا ل ذ    رلدمخ إلإتإ خ  إال   ل ل

ل ح   رع ل فئ   إا م   اخ صت إللس الل   غلمام     ص  د إللل لح   ل    اام  اذ  إلإل

  ل لحلل   ت  ل إل ف للت   ذ  ام إللا ت ء إلا  ت    ا له     لت إل م   ،    ز  ذلم ثلم ل  للاد 

  ل ا  تا خا ف إاطمإه ذإ  إل  قت،   ا  ل ذلم        إلإلل ح إلا   ا    لت إلل       إل

ه اطمإإا ل  ذإ  إلإقال ت ت  ل  إلا قلن إللع رب  ل   امتب ا لد إلل    ت إللاس   ت للللع 

  إلمت م لمصت إلل    ت ل  إلس لأ  اذ  إلإراف تخ    إل ضع إللاللز تإ   إل م ت،  ل    ضم ا

م ب إلل       إلخ صت ا ل م ت لذ  ا ض إاطمإه ت   إاطمإه إا م  ر إء    ن ا  طم ل تس

تل ا   ت اذ إلل          إراغ    ضع إلل       إللللز تإ   إل م ت،  ل   س اذ ل  إل ذ        

 إلل        ا لا ل  ت س   سا    ف ءخ  ر إلأ     إلل   

 ع في الإفصاح المحاسبي:ثالثاً: التوس

  لث  إلا رع ل  إلإلل ح   عی   م         لم      فلح اعه     قا ،  ل   س ام 

س  إل   تخفلض تا    إلل       ال  إاطمإه إلل    ت ل  إلس لأ،     ام تخفلض  سا   إلإ ال  

طمإه،    إاا لإلل ح اعه  لللل  العه ،  ذلم        ثضف ء صفت إل ل  لت ا م إلل       إلخ صت 

      إلل   ل   س ام ل  ت ذ   ت   ع إلل       إلخ صت  إل   ت  ا لا ل  تخفلض  سا   اذ  تل ا 

ضح    ل  إت ل   ر إلأ     إلل  ، إا م إلسق  امتب ا لد إل ص   ثلم  ر إلأ ت ل  ا ف ءخ  ل  للت  

ر إلأ   إال  ثلم  ذ ث إا     إلل للت إل  تخ إلا رع ل  إلإلل ح   اام     ام إارا د إلا   ت

ل تلم إ   إتفل  م   إلل للت إل  لللت   عه  اذ  إل ف للت ل  إلل       إللع   خ ل  إلا    م إلل للت ل 

ما    تع    إلا  تل  ا م   د   ل   إت  سا   إلإلل ح ا  إلل       إلل للت  غلم إلل للت إلا

 ل   إت  إلت ت ل   ر إلأ     إلل   إل م     ل ً    ا ً   

 ل         ت ت   اللت إلا رع ل  إلإلل ح ا    لت إلل       إللا   ت ا ل م ت ل  إل ذ 

ل       سة إلإلإراف تخ غلم إلل م ات    إلل       إلذإ  لت  إل ض ء ا م ص   إلا     إللخا فت اه

 عظلم إلل  را    إلا    اام إلإتل   اه   ؤشمإً ل ذ   ف ءخ إلا

لا   ل  ض ء إل مض إلس ال ر ه   مض إلا  تل  ل  إل سم إلا ل  إلذ إر   إلس ا ت إ

إشا  لأ     ج تع  لن إل  قت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت  ذلم  

 لمض إلذ إرت 
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 القسم الثالث

 الدراسات السابقة واشتقاق فرض الدراسة

  للت:اسإ إل سم إلذ إر   إلس ا ت  إشا  لأ لمض إلذ إرت        إل ع صم إلا اع    

 عرض الدراسات السابقة: 3/1

 ل ض عا  مض إلا  تل  ل  اسإ إللزء ا ض إلذ إر   إلا  تم إلط ع ا له ،  إللمتادت 

اسإ  ت ل  إرإلا  ، ل  ق ه ا م    ت ص ن ثللد     ا جو،  إلراف تخ  عه  ل  إرا ل   ج إ ب إلذ

 لآت :إلع   إإلل ض ع، ال     ل إلا إص   إلا     ال  إلذ إر   إلا تلت ل  اسإ إللل  ،  ذلم ا م 

 ( بعنوان: (Pawlina and Renneboog, 2005دراسة -1

"Is investment-cash flow sensitivity caused by agency costs or asymmetric 

information? Evidence from the UK" 

        اإ اام  اسة إلذ إرت للل  ثذإ    ن  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت   تلت 

( شم ت 985  إل   لت      تلت ا  اذ  تل ا  إلل      ،  ذلم        إلاال ت ا م العت     ت   

   1998  ا  ا  1992   إل م    إللذ جت ل  ر لأ لعذ  للأ  إلأ إلل للت     إلفامخ    ا   

 للف    ت ا ت ص ن إلذ إرت ثل      س رلت إاراتل   ل اذل    إلع ذ ت ت الذ ا     ر ر  

ل   ا قف ا   قت تاإل   لت إلع تلت ا  إلاذلل إلع ذق إل م  للس اذ  تل ا  إلل      ،  ل     اسة إل  

 إلل  لت 

 بعنوان: Ascioglu et al., 2008)دراسة ) -2

"Information asymmetry and investment–cash flow sensitivity" 

 ذ ت  ذلمإلع  إ اام  إلذ إرت إل  قت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل   

  Standard and Poor’s (S&P 1500)ا   العت    إل م    إا م  لت إللذ جت ل   ؤشم 

  ر لأ إا  إلأ ، إلا  تلت  ت  خ ت للل 2000لم    ا    تالت  إل لعت إلعه جلت ل  إاشهم إلسات إا 

، 2003( شم ت،  إاشهم إلسات إا لم    ا   509إلل للت ل  ا  صت  ل    ك،  ل  تا        

 ( شم ت  498إلا  تلت  لامخ إ خف ض قلم إارهم،  ل  تا        

  اذ  ذل    إلع ذ ت ت ص ن إلذ إرت ثل   ج ت ا قت   جات ال   س رلت إلراتل   ل ا

 ت لع ذ إتل ا  إلل      ، ال عم    اذ  تل ا  إلل        ز ذ     س رلت إلراتل   ل اذل    

 بعنوان: (Chowdhury et al., 2015)دراسة  -3

"Investment–cash flow sensitivity under changing information 

asymmetry" 

إراهذلن اسة إلذ إرت إ اا    ذق ت الم إلاغلم ل  ت جت اذ  تل ا  إلل       ا    س رلت 

   لا  لل اذه إلذ إرت Sarbanes Oxley (SOX)إلإراتل   ل اذل    إلع ذ ت قا   ا ذ تدالل ق     

 NYSE, AMEX orإاالذ إلا  ت   ا م العت    إل م    إا م  لت إللسل ت ل   ؤشم
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NASDAQ        قذ إراخذ  إلا  ت    ر  د ت إرت إل ذث  ل  تم إلإاال ت ا   اذء تدالل ق 

(SOX)   تم إل ل   ا   ال     إلذ إرت ل فامخ    قا  إل      2002،     ن رعت إل ذث ا  ،)

، (SOX)( شم ت ل  لامخ    قا  1681(،  تا    العت اسة إلفامخ     2001، 2000، 1999 ام  

( شم ت ل  1730(   تا    العت اسة إلفامخ     2005، 2004، 2003 ذ إل       ا    إلفامخ    ا

   (SOX)لامخ    ا ذ 

     قذ  ذث ث خف ض ل  اذ  تل ا  إلل   (SOX) ت ص ن إلعا جو   د ا ذ تدالل ق     

ات ال    جت  تمتب ا   ذلم ث خف ض  ل ا  ل   س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،  ق    اع ك ا ق

 اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت  

 بعنوان: (Bayat and Pirmohammadi, 2016)دراسة  -4

"The Impact of Information Asymmetry and Information Content on 

Investment-Cash Flow Sensitivity in Firms Listed in Tehran Stock 

Exchange" 

لع ذ ت إل    إ اام  اسة إلذ إرت إل  قت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذ

   ا   العت  لا  لل اذه إلذ إرت إاالذ إلا  ت .ل  م    إللذ جت ل  ا  صت طهمإ  للأ  إلأ إلل للت

 2004  ا  ( شم ت ث مإ لت  سل ت ل  ا  صت طهمإ  للأ  إلأ إلل للت     إلفامخ   60    ت     

  .2013 ا  ا   

    ت ص ن إلذ إرت ثل  اذ   ج ت ا قت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل

 ل اذل    إلع ذ ت 

 ( بعنوان:(Makina and Wale, 2016دراسة  -5

"The source of investment cash flow sensitivity in manufacturing firms: Is 

it asymmetric information or agency costs?" 

ذ ت ل  إلع  إراهذلن إلذ إرت ت ذ ذ إلللذ  إار ر  ل ا الم ل   س رلت إلراتل   ل اذل   

   للفإل م    إللع الت        إلل    ت ال   لذ     جلسل   ال : اذ  تل ا  إلل        ت

   إللع الت ( شم ت    إل م 68 لا  لل اذه إلذ إرت إاالذ إلا  ت   ا م العت     ت      .إل   لت

  .2013   ام ا  2005إللذ جت ل  ر لأ إا  إلأ إلل للت اذ لت جع د  لم  ل      إلفامخ    ا   

ل   لرات  ظهم   ا جو إلذ إرت    إلل       غلم إللال ا ت تفسم ا    إ ل ا   س رلت إ

لم إللال ا ت ا م غ ل   ظهم ت   إلل        . اذل    إلع ذ ت ا     لض  اعذ      اه  اا  للف إل   لتل

 م إل ل  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ل  إل م    ذإ  إا ا ح إللعخفضت  إل م    صغلمخ

 بعنوان: (El Gaied, 2018)دراسة  -6

"Investment-cash Flow Sensitivity and Growth Opportunities" 

إراهذلن إلذ إرت إ اا    س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،  تم قل    س رلت إلراتل   

،  ل    ا ذ    إل م    إلا       لله  Tobin's Qل اذل    إلع ذ ت        إلاال ت ا م  ل ذج 

Tobin's Q إ ق، العل  إل م    إلا       لله  ذإ  ج تخ  عخفضت      لذ ه        ل  إلا ذ م إلإت
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Tobin's Q  ذإ  ج تخ  متف ت ت     متادت ال   ت اذ  تل ا  إلل         لا  لل اذه اسة إلذ إرت

( شم ت   م  لت  ذ جت اس لأ إل  إلأ إلل للت إا م        150إاالذ إلا    ا م العت     ت     

   2012 ام ا    1995إلفامخ    ا   

  لله       لعا جو ثلم إ تف ع  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ل  إل م    إلا ت لم إ

Tobin's Q   ذإ  ج تخ  عخفضت      ت ا ل م    إلا       للهTobin's Q ت ذإ  ج تخ  متف  

 ( بعنوان:(Mansour, 2019دراسة  -7

"Is the investment-cash flow sensitivity divergent when information is 

asymmetrically distributed?" 

ت ت إلل للإل ل  إراهذلن اسة إلذ إرت إ اا   إل  قت ال   س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت 

ل   لراتل  ظ   ج ت اذ  تل ا  إلل      ،  ل   ظهم  إلذ إر   إلالم الت إل ذ تت     س رلت إ

 ذ    إل ذ  ل   ل ل   إل ل ت إلل للت   ا م إلمغم    ت جلدل اذل    إلع ذ ت  ل   إراخذإ ه   ل

 لم الت   إلا إل ا  تإ  ثلم اسإ إلل ل  ، ثل   د ل  زإ   ساخذ  ل   لل ات    إلذ إر   إلعظم ت

ت  س رل  ت ص ن اسة إلذ إرت ثلم  ج ت ا قت ت ع  ل لت  دلت ال  اذ  تل ا  إلل       

 إلع ذ ت إلإراتل   ل اذل    

 تحليل  الدراسات السابقة: 3/2

 ا ذ امض إلذ إر   إلس ا ت، تم إلا ص  ل عا جو إلا للت:

 اذل    لتل        ظم إلذ إر   إلا  تع  لن إل  قت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلرا -1

 إلع ذ ت     ت ص ن ثللد     ا جو  جم ن ا م الئ    خا فت ا  إلالئت إلللم ت 

ل    ذ خ إلمغم    إاال   إل ذ ذ    إلذ إر   إاجعالت ال ض ع إلذ إرت ثل    اع ك ا   -2

ذ  اال   إلذ إر   إل مالت ا جد ا    ل  إلالئت إلللم ت ا جد   ص، إلا  تع  لن إل  قت

 تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت 

قت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ا لمج ع ل ذ إر   إلس ا ت إلا  تع  لن إل   -3

ل اذل    إلع ذ ت،    ظ إلا  تل   ج ت إ ا ه ل  إلعا جو،  ل   ش   إلا ض ثلم  ج ت ا قت 

 Ascioglu etال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت  ت  ت إر    

al., 2008 ؛Mansour, 2019اال    إت إك إللساتلم    إاطمإه (،  ا       ضح إ

إا م  ا اللت إلإلل ح  إلا  ت ذ    اذ  تل ا  إلل        تس ام ل     تخ  سا   

إل ف للت  ل   ع  س اذ  ة ا م  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت  العل  ت لم 

( ثلم اذ   ج ت ا قت ال  اذ  تل ا   (Pawlina and Renneboog, 2005ت إرت

 إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت 

 ه ك إ اتاللز اسة إلذ إرت ا  إلذ إر   إلس ا ت     ل  الئت إلادالل،  ل   اضح    اع  -4

 ت    إلع ذ اذل  ل  إاتلت إلا تلت     إل  قت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل 
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 اشتقاق فرض الدراسة:  3/3

ه ل   ا جو إلذ إر   إلس ا ت إلا  تع  لن إل  قت ال  اذ  تل ا  إلل         جذ إ ا 

 Ascioglu et al., 2008  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت،  ل   ش     ا جو ت إر    

 ,Mansour؛El Gaied, 2018 ؛Makina and Wale, 2016؛  Chowdhury et al., 2015؛

  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت  العل  ثلم  ج ت ا قت   جات ال (2019

 Bayat and)؛  Pawlina and Renneboog, 2005) ش     ا جو ت إر        

Pirmohammadi, 2016    ثلم اذ   ج ت ا قت   ع  ت ال  اذ  تل ا  إلل         س رلت إلراتل

ض إلذ إرت إلمجلس  ل  ص  تد إل ذ لت،  ذلم ا م إلع   ل اذل    إلع ذ ت   ا لا ل   ام صل غت لم

 إلا ل :

ً  دال تأثير يوجد لا  تثمارالاس حساسية على لمدى السعر كمقياس لعدم تماثل المعلومات إحصائيا

 للتدفقات النقدية في الشركات المساهمة المصرية

 

 

 القسم الرابع

 الدراسة التطبيقية

 م ذ  إلستلللم إلذ إرت إلادال لت لذ إرت  إ اا    ام   اع    إلا  ت   ل  اسإ إل سم 

لت   إللس ال م   ل ل   ل ذ  تل ا  إلل       ا م  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ا لادالل ا م إ

 إللذ جت ا لا  صت إلللم ت،  ذلم        إل ع صم إلا للت:

 مجتمع وعينة البحث: 4/1

 رهله إل م    إللس الت إلللم ت إللسل ت  إللاذإ      الت   لالع  العت إلذ إرت ل 

م اسة ،  ل  تم ت سل2023 ام ا    2019اا  صت إا  إلأ إلل للت إلللم ت     إلفامخ    ا   

إللسا  ت  ،  إلا  تمتاط ا للاغلمإ 2022 ام ا    2019إلفامخ ثلم قسلل ، إا  : إلفامخ    ا   

  ا لت  ل ل ،لا غل لت، اذ  تل ا  إلل      ،  لم إل م ت، إلملع إل إلمق الت  إلاذل    إلع ذ ت إ

لراتل  (   قذ ،  إلا  تمتاط ا للاغلم إلا اع  إ2023 ام ا    2020إل م ت(  إلت   : إلفامخ    ا   

ل   اسة م إ اتم إ ال   العت    ت م إل م        ج  ت  ل  ت    ما  إلل للت  غلم إلل للت،  سلم ت

     ل  ض ء ت إلم اذخ إشامإط    ام:إل م

  إرت    ت    إل م ت  سل ت   اذإ    رهله  اا  صت إا  إلأ إلل للت     لامخ إلذ 

  تا إلم لهسة إل م    ق إجم   للت  ت    م رع  ت  ع   خ    

 ت  ظمإً لذ إر ام إراا  ت إل م    إلا  تعالم ل د ا  إلاع ك  إللؤرس   إلل للت     لالع إ

 لدال ت ال هل   طال ت ت    ما  إلل للت  إلا  تاد ب ت إرت  سا  ت  
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 440  ( شم ت110 لم ض ء إلا سلم إلس ال لللالع إلذ إرت، تم إ ال   العت     ت     

ً  خا ف 14   اذخ(    إل م    إللذ جت ا لا  صت إلللم ت،    ات ا م  ً إقال ت    ً،  ذلم قد ا 

 ، 2022 -2019    إلفامخ    

 مصادر الحصول على بيانات البحث 4/2

م   للت ا رت إلإاالذ إلا  تل  ا         ل  إل ل   ا م   لت إلال     إل   ت لإتل   إلذ إ

 م   ً   :   قع  ا شم  لم ل ا  صت،    قع شم ت  لم لع م إلل       ل  ل   ا م إلا   

  م ت     إارهم،  إلل قع إلإل ام    ل   شإلل للت،    قع إلا  صت إلللم ت ل  ل   ا م  ر 

 شم    إل لعت 

 فرض البحث: 4/3

 ت      لاع ء ا م إلإط   إلعظمق  إلذ إر   إلس ا ت  للإج ات ا  إلسؤإ  إلسق تم طم د 

 إلا    ل   صل غت لمض إلا   ا م إلع   إلا ل : 

ً  دال تأثير يوجد لا  تثمارالاس حساسية على المعلوماتلمدى السعر كمقياس لعدم تماثل  إحصائيا

 . المصرية بالبورصة أسهمها المتداولة بالشركات النقدية للتدفقات

النموذج العام للبحث 4/4

 إاالذ  إلذ إرت ل  إ اا   لمض إلا   ا م  ل ذج إل  ذإ  إللا ذت إلا ل :

ROA + ε4LEV + γ3Z +γ2Ask +γ-OCF*Bid1+ γ 0I= γ 

  ل    :  

: I   إلراتل   ل  م تi     ل  إل )t+1 ) 

                             0γ: 

          

 إلل ذإ  إلت ان 

: OCF   إلاذل    إلع ذ ت إلا غل لت ل  م تi     ل  إل )t ) 

: Bid-Ask ل  م ت    ذ  إلس مi     ل  إل )t ) 

: z إل م ت  لم (i)      ل  إلt ) 

: LEV   إل م ت  إلملع إلل لi     ل  إل )t ) 

: ROA   ا لت إل م ت i     ل  إل )t ) 
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 إلخد  إل   إج   إلا إق ( 

 قياس متغيرات البحث: 4/5

  ام قل    اغلمإ  إلذ إرت ا م إلع   إلآت :

 :المتغير المستقل: مدى السعر  لً: 

 (:2018 ل   قل رد        إلل  تلت إلا للت  إلد   ، 

 i ق  ر م لسهم إل م ت  – t    إلسعت  i ذ     لملأ إلس م إلعسا  ل سهم =   ا م ر م لسهم إل م ت 

  tل  اذإ ت إلسعت  i(/ ر م إلفاح لسهم إل م ت t    إلسعت 

 ثانياً: المتغير التابع: حساسية الاستثمار للتدفقات النقدية:

  ت إرت لاخذ    إلع ذ ت ا م إلعل ذج إللسإاالذ إلا  ت   ل  قل    س رلت إلراتل   ل اذل  

 Lin et al., 2018 ،2019(،  ذلم ل  ض ء إلل  تلت إلا للت   ا   زإ ت:) 

INVESi,t = α0 + α1OCFi,t−1 + α2Xi,t−1 + εi,t 

  ل    :

i,tINVES:   إراتل   إل م ت(i)  ل  إلسعت إل  للت(t)       قللت  ،  إلسق تم قل رد

 امخ إلف إلت اات   س   ً ا م         إارهم ل  اذإ تإلراتل   ل  إاص   

1-i,tOCF:   إلاذل    إلع ذ ت إلا غل لت ل  م تi  ل  اذإ ت إلفامخt ا ً  م           س   

  tإارهم ل  اذإ ت إلفامخ 

1-i,tX:   إللاغلمإ  إلمق الت 

( ثلم   هم ق   إ ا ل    س رلت إلراتل   ل اذل    Lin et al., 2018: 156 قذ  ش    

   α1إلع ذ ت        قللت إلل     

 ثالثاً: المتغيرات الرقابية:

 ل  إلمق الت لاغلمإ    ذ إل إراخذإ ه  تم  إلا  إلا للت، إلمق الت إللاغلمإ  اا لل  إلا  تل  ق  

 لذ إر  إ ا ض تع  لاه  إلع ذ ت  إلا    ل اذل  إلراتل    س رلت ا ل   إلخ صت إل  ذإ   ل ذج

 إللاغلمإ  لهسة   ع ق ت الم  ج ت ثلم إلع ذ ت،  ت ص ن ل اذل    إلراتل    س رلت ال ض ع إلخ صت

 : ل اذل    إلع ذ ت إلراتل    س رلت ا م

  :تدم           د   إل  غد   ام إلدال د  لإجلد ل  إاصد   لد   ه  دت إل د     إلدس لم إل م ت 

 Choi et al.,2018; Lin et al.,2018). ؛2019قا    ا   زإ ت،     إراخذإ د
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  : قسلت ثجل ل  إللازإ    / ثجل ل  إاصد   لد   ه  دت إل د  ،  إلاد إلملع إلل ل             

 ,.Andrén and Jankensgård, 2015; Riaz et al)؛ 2019     ا   زإ ت،    ً  إراخذ ه 

2016; Choi et al., 2018 ) 

  :اد ح               ذ  إل  جذ ا م إاص  ،              قسلت ص ل  إا  ا لت إل م ت

 ( 2019ثجل ل  إاص   ل   ه  ت إل     إلا  إراخذ اه  ت إرت  اغذإتق،  /

 المستخدمة في الدراسة: الإحصائية الأساليب 4/6

 إلإ ل جلت، بإار لل إل ذ ذ    إراخذ ن ل ذ إلذ إرت لم ض إ اا   اغمض إلادال لت إلذ إرت لإتل    

 :   م  ذلم  ل  إلراذلل  إلإ ل ء    إل صف  إلإ ل ء  ر للب ر إء

 

 Descriptive Statistic): )الوصفي  الإحصاء أساليب -1

 لسإلل    إل س ا     ذ إل رط      ً  ا راخذإ   ذلم إلذ إرت  اغلمإ  ت صلف اهذه

 . إلا ان     لس    ذ إلل ل  ق  إل  مإه إللم ز ت، ل عزات إلمجلسلت

 Inferential Statistics):  الاستدلالي  الإحصاء أساليب -2

 تم ت  إلا إله   إلراذلل     إلراعا ج  إلإ ل ء  ر للب    إل ذ ذ ا م إلا  تل  إاالذ

 :  ام إلل  رالت، إاا  ث ل   إرع  د لأ ا م إراخذإ ه 

 ر  د  (Kolmogorov-Smirnov test)   ا م إلإج ات ثلم  هذه إلس  ً  تس ؤلً ث ل جل 

 ً  ذلم ا م اتت ذت إلإج   ل  ؟ ل    إلدال   إلا   ع تااع إلذ إرت ال        ا   ا : ا   

ا  إ  ر للب  ر إء إ اا   إلفم ض، ل  إراخذإ ه   ل   إلا  إلإ ل جلت إار للب   ع إلاس ؤ 

 ثتا ع اذ   لت  ل  ا  إ  ام ت غلم     ر للب إلدال  ، ل ا   ع إلال     ثتا ع   لت ل   ام ت

 . إلدال   ل ا   ع إلال    

 ر  د  (Pearson Correlation Coefficient) إل تا ط إلسإت      ت ا  ل   ف 

(Multicollinearity)   ا له  إلذ إرت را الذ إلا  إللخا فت إل  ذإ   ل ذج ل . 

 ر  د  (Multiple Regression)  تم  قذ إلا   لم ض إ اا   ل  إراخذإ د رلام  إلس 

 Statistical Package for   Social"  ام   و ا راخذإ  إلإ ل جلت إلس ا ت إار للب تدالل

Sciences"   . "SPSS" 

 النتائج: وعرض البحث فرض واختبار الإحصائي التحليل 4/7

        إلا    ا جو  امض إلفم ض  إ اا   إلإ ل ج  إلا  ل  ثجمإء  ام ر ه

 : إلا للت إلخد إ 

 الوصفي: الإحصاء إجراء 4/7/1

( إلإ ل ءإ  إل صفلت ل لاغلمإ  إللاضلعت ل   ل ذج إلذ إرت 1  مض إللذ    قم  

ع ذ ت،    ل    ل   إللاغلم إلا اع  ا   س رلت إلراتل   ل اذل    إلSPSS Ver.22 ا راخذإ  ام   و 
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   ل   إللاغلم إللسا    ا   ذ  إلس م، ا لإض لت ثلم إللاغلمإ  إلمق الت   لم إل م ت، إلملع 

 إلل ل ،  ا لت إل م ت(   قذ    ن إلعا جو   لآت :

 إلذ إرت للاغلمإ  إل صف  إلإ ل ء (:  ا جو1جذ    

Descriptive Statistics 

الانحرا

ف 

 المعياري

المتوسط 

 أقل قيمة قيمةأكبر  الحسابي

عدد 

 المشاهدات

 الرمز

 المتغيرات

1.1296

79 

.56446 .5055 .0000 440 I الاستثمار 

2.2882

6 

.383266 .5632 -1.4537 440 OCF  التدفقات

النقدية 

 التشغيلية

1.1004

72 

1.00367

6 

13.1723 .0220 440 Bid-Ask  مدى

 السعر

1.6897

35 

20.7857

3 

25.3883 16.5778 440 Z  حجم

 الشركة

.92546

04 

.575141 11.4336 .0029 440 LEV ع فالر

 المالي

.20142

66 

.030991 .7553 -1.6791- 440 ROA  ربحية

 الشركة

  سات ل ذ ا غن إلذ إرت رع إ       إل لعت ل م    ا لعسات   د إلس ا ت إلعا جو      اضح

 % إارهم         إلا غل لت ثلم إلع ذ ت إلاذل      سات ، 56.44 %     إارهم     ثلم إلراتل  

 ل  ت ضح إل ل ءإ      ا رط اذ  تل ا  إلل       إلل            ذ  إلس م      ، 38.32

ل  م    إلل    ا ل  غ   ام إلدال    إاص    لم     ا رط إلعا جو ت ضح  سلم ،(1.003676)

ثلم  (0.57514) قللاد  إلا لغ إلل للت إلمإل ت ات س   لم  ا رط ،  ل (20.7857)لإجل ل  إاص   ا غ 

 إا عت،    لمإً ا غ  ا رط  ا لت إل م ت  إلل    ا ل  جذ ا م  إلل ا لت إل ذ ت ل  إل م    ت      

    اذخ  (440)،  ذلم ل لم العت ا غ (0.031)إاص   

 Kolmogorov-Smirnov test): اختبار ) إجراء 4/7/2

 إلإ ل جلت    إل اا  إ   ا  (Kolmogorov-Smirnov test) إ اا   إراخذ  إلا  تل 

  ل   ام     ل  إلدا إلا   ع إلذ إرت تااع ال        ن    ثذإ ا م ل ا مه ا له  إلا   ُ الذ إل هلمخ

  للب ر ر إء إلفم ض، إ اا   ل  تساخذ  إلا  ر ه إلإ ل جلت إار للب   ع ت ذ ذ ذلم ض ء ل 

 إلال     ثتا ع اذ    لت ل  ا  إ ام ت غلم  ر للب    إلدال  ، إلال     إلا   ع ثتا ع   لت ل  ا  إ ام ت

  (2 قم   إلا ل  ا للذ   إل اا   اسإ  ا جو ثت إج إلدال    تم ل ا   ع
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 (2جذ    

 (Kolmogorov-Smirnov) ا جو إ اا   

 

Sig. 

Kolmogorov-

Smirnov 

Z  

 

Code 

 

Variables 

0.200 0.026 I Investment 

0.200 0.026 OCF Operating cash flow 

0.200 0.005 OCF 

*Bid-Ask 

Operating cash flow 

* Bid – Ask Spread 

0.200 0.027 Z Size 

0.200 0.037 LEV Leverage 

0.053 0.056 ROA Return On Assets 

 

   ام    ن تإلذ إر  اغلمإ  للللع ا لعسات (.Sig) قللت    إلس ال إل اا    ا جو      اضح

  اع ءإً  لدال  ،إ إلا   ع تااع إلذ إرت  اغلمإ  الللع إلخ صت إلال     لإ   ا لا ل  ، 0.05إل للت   

 .إلفم ض إ اا   ل  إلا  إ ام ت إلإ ل جلت إار للب إراخذإ   ام ر ه ذلم ا م

 :(Multi-Collnearity)مشكلة الازدواج الخطي  4/7/3

عل ذج ل   ت تع   اسة إلل   ت ثذإ    ن اع ك ا قت  دلت ت  ت ال  إللاغلمإ  إللسا  ت إلل

خد     إج إلإل  ذإ   ا ضه  إلا ض،  قذ تم إلا  ل     ذق  ق ع إلعل ذج إلل ذ خ ل      ت إل ت 

اضخم ل جذ       قلم       إل VIF" "(Variance Inflation Factor    قل         إلاضخم  

"VIF إلاضخم   ل  ا غن إقل  قللت لل     10" للاغلمإ   ل ذج إل  ذإ  إلل ذ خ لم تال    إلـ

    لل   ت( ل  جللع إلعل ذج إللساخذ ت،  ا       ع  اذ   ق ع إلعل ذج إلل ذ خ ل  اسة إ2.278 

        إل ل   

 : (Pearson Correlation Coefficient)تحليل الارتباط 4/7/4

 إلا  ت    اا  ل  (Correlation Matrix)(  لف لت إل تا ط 3  ضح إللذ    قم  

غلمإ     إلذ جت إللفم ت ال  جللع  ا (Bivariate Correlations)إل تا ط   اع جلت إللاغلم 

   ت  ج ت   اذ   إلذ إرت اغمض إلا  ل    ق خ  إتل ة إل  ق   إللفامضت ال  إللاغلمإ ، لض ً ا

 إل ت إج إلخد ،  ذلم  ل     :
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 (Correlation Matrix)(:  لف لت إل تا ط 3جذ    

إلاذل     إلراتل   إللاغلمإ 

إلع ذ ت 

 إلا غل لت

إلاذل    

إلع ذ ت 

إلا غل لت* 

 ذ  

 إلس م

إلاذل    

إلع ذ ت 

إلا غل لت* 

  لم إلاذإ  

 لم 

 إل م ت

إلمإل ت 

 إلل للت

  ا لت

 إل م ت

       1 إلراتل  

sig        

إلاذل    

إلع ذ ت 

 إلا غل لت

-.059 1      

sig .216       

إلاذل    

إلع ذ ت 

إلا غل لت

*  ذ  

 إلس م

-.091 *103. 1     

sig .057 .032      

 لم 

 إل م ت 

-.060 .261*

* 

.022 .111* 1   

sig .209 .000 .649 .020    

إلمإل ت 

 إلل للت

.127*

* 

-

.589*

* 

-.019 -.056 -

.191*

* 

1  

sig .008 .000 .696 .244 .000   

 ا لت 

 إل م ت

.016 .597*

* 

-.042 .068 .323*

* 

-

.696

** 

1 

sig .736 .000 .380 .153 .000 .000  

 % 1إ تا ط   ع ق اعذ  **

 % 5إ تا ط   ع ق اعذ  * 

   ت  إلل ض ت ا لللف لت إلس ا ت اذ   ج ت   اضح    قللت إلل      إ تا ط المر   

   ً ل  ذإ ه  لإراخ إ تا ط ذإت  ال  إللاغلمإ  إللسا  ت  إلا  را ع اعل ذج إل  ذإ  إللخا فت إلا  رلام

ت  ث    ل عل ذجإ اا   لم ض إلا  ،  ل    ع  ر  ت إلعا جو إلا  رلام إلا ص  ثلله     ت  ل  اسة إل

لس ا ت ف لت إج  ب آ م  ا م  سا   إل  ق   إلل ع  ت ال  إللاغلمإ  ت لم إلللإلا     ا له ،     

 ثلم       :

  ج ت ا قت إ تا ط طمت ت   ع  ت ال   لم إل م ت  إلاذل    إلع ذ ت إلا غل لت  

 سلت  ط ا  ج ت ا قت إ تا ط طمت ت   ع  ت ال   لم إل م ت  إلراتل  ،   ج ت ا قت إ تا

  لم إل م ت    ً    إلاذل    إلع ذ ت إلا غل لت،   لم إل م ت   ع  ت ال  

  لت، لا غلإ ج ت ا قت إ تا ط طمت ت   ع  ت ال   ا لت إل م ت    ً    إلاذل    إلع ذ ت 

   لم إل م ت   ا قت ا سلت  ع إلملع إلل ل  ل  م ت 
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 :(Regression analysis)نتائج تحليل الانحدار  4/7/5

ل    س رلت إلرات ل ل   (Lin et al., 2018) قا     إللساخذ  إل  ذإ   ل ذج   ذ

 الذ ا لد   ر ه إار ر  إلس  إلعل ذج ا  ل ا   إلعظمق ا لإط   امضد  إلس ال إلع ذ ت ل اذل   

  اه إلا  إراخذ إلمق الت ا ض إللاغلمإ  إ ا ه  ع ل ا  ، إلذ إرت لمض إ اا   ل  إلا  تل 

  تل ا  الاغلم  ذ  إلس م  ل ل   ل ذ إللاغلم إلخ ص إلا  تل  اإت    قل   ا  لض ً  إلذ إرت،

 :   م  ل  إلا   لمض إ اا    ام ر ه  ا لا ل  إلعل ذج، اسإ ا م إلل      

ً  تإ  ت الم   جذ ل  ل اذل    اتل  إلر  س رلت ا م للذ  إلس م  ل ل   ل ذ  تل ا  إلل       ث ل جل 

 . إلللم ت ا لا  صت  رهله  إللاذإ لت ا ل م    إلع ذ ت

 : إلا ل  إلعل ذج ا راخذإ  إلفمض اسإ إ اا   تم  قذ

ROA + ε4LEV + γ3Z +γ2Ask +γ-OCF*Bid1+ γ 0I= γ 

 (:4 قم   إلل ض ت ا للذ   إلا للت إلعا جو ا  إلعل ذج لهسإ إلإ ل ج  إلا  ل   رفم  قذ

 (4جذ    قم  

  ذ  إلس م ا م  س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت ا جو إ اا   ت الم 

 إللاغلمإ  إللفسمخ

       

 إل  ذإ 

 β) 

 إلخد 

 إلل ل  ق

Std.Error 

   ع  ت  تللت(

 VIF        إل  ذإ 

(t)  Sig. 

إلاذل    إلع ذ ت 

اذ  *إلا غل لت 

تل ا  إلل       

   ذ  إلس م(

.029 .012 2.481 .013* 1.347 

 1.124 133. 1.504- 033. 050.-  لم إل م ت 

إلملع إلل ل  

 ل  م ت 
.281 .082 3.423 .001** 2.083 

 2.145 **000. 3.814 032. 122.  ا لت إل م ت 

 .%1إلفم لأ تإلت اعذ  سا     ع  ت ** 

 .%5إلفم لأ تإلت اعذ  سا     ع  ت * 

 R2 0.57=       إلا ذ ذ 

 R2 =0.31      إلا ذ ذ إلل ذ  

 F  =0.000تللت  6.531إلل س ات =   Fقللت

    اذخ  440اذت إلل  اذإ    ( = 

   SPSS ver.22ا راخذإ  ام   و    إلللذ :  ا جو إلا  ل  إل ل ج   

 من نتائج تحليل الانحدار المتعدد بالجدول السابق يتضح ما يلي:

  ا جلد إلعل ذج إلل ذ    ل      ق       قل   تؤام ل   
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 ق اعدددذ  سددداتإ  ث لددد جل ً   دددد  Fإلعلددد ذج إلل دددذ    عددد ق ث لددد جل ً  لددد   ظهدددم إ ااددد    

  %5  ع  ت 

 لدددت إللسدددا  ت  إل   إ %  اددد   ددد    عددد  تفسدددلم إللاغلدددم31 إلل دددذ  ا دددغ     ددد  إلا ذ دددذ 

ت إلادددددذل    إلع ذ دددددت إلا دددددغل لت،  لدددددم إل دددددم ت، إلملدددددع إللددددد ل ،   ا لددددد دددددذ  إلسددددد م،  

 دددمق  إلاددد ق   مجدددع ل  إ ددد  إ %31لددد  إلاددد الم ا دددم إلرددداتل   ال دددذإ  إل دددم ت( تسددد ام 

 .لم  اضلعه   ل ذج إل  ذإ 

 Variance Inflation         تضخم إلاا     Tolerances ل  إتضح    إ اا   لامإ  

Factor (VIF)   ل لاغلمإ  إللسا  ت    ن جللع قلم(VIF      ل    عم اذ   ج ت  5 ق 

 ج إلخدم ال  إللاغلمإ      ت إل ت إ

لل  رت إ      ت لم إلعا جو ثلم  ج ت ا قت ث ل الت ذإ  تللت ث ل جلت ال  اذ  تل ا  إلل   

 اضح  ، %5        ذ  إلس م   س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت اعذ  سا     ع  ت 

 ا    =Sig)0.013(  قذ ا غن تللت إل اا    2.481 إلا  ا غن   Tذلم     اللت إ اا   

للت ق ا       ع   ج ت تللت إ ل جلت    ع  ت،  ل  ا غن  %5 ق      سا   إلل ع  ت 

  قت ال  (  ا       لم ثلم    إل  قت ث ل الت،  اسإ   ع     إل0.029      إل  ذإ   

تل ا     اذ   ق   ا لعسات ل  م    إلا  لذ ه  قذ    ام  إلراتل    إلاذل    إلع ذ ت ت   

ه   إلل      ،  ل  تلل  إل م    إلا  ت إجد    تخ ل  اذ  تل ا  إلل       ثلم ثظ

  س رلت  ا م ل اذل    إلع ذ ت إلراتل   ت 

ل    لدددم إل دددم ت   س ردددلت إلردددات لددد  تادددل  ادددذ   جددد ت ا قدددت ذإ  تللدددت ث لددد جلت ادددل   

 لددددد تدددد الم   عدددد ق لددددم إل ددددم ت لددددلس ثلددددم     T لدددد   شدددد   إ اادددد      إلع ذ ددددت،ل اددددذل 

إ ا   إلاددد  ا غدددن قللدددت   دددذ Tإلرددداتل  ،   اضدددح ذلدددم  ددد   اللدددت إ ااددد   ث لددد جل ً ا دددم 

 ادددم   ادددم  ددد   سدددا   إلل ع  دددت  =Sig)0.133(  قدددذ ا غدددن تللدددت إل ااددد    504 1- 

  ا       ع  اذ   ج ت تللت إ ل جلت    ع  ت  5%

ل  دددم ت   لدد   ظهددم  إلعادد جو  جدد ت ا قددت ث ل الددت ذإ  تللددت ث لدد جلت اددل  إلملددع إللدد ل  

 T ،  لددد   شددد   إ ااددد  %1  س ردددلت إلرددداتل   ل ادددذل    إلع ذ دددت اعدددذ  سدددا     ع  دددت 

  ل اددذل   د تدد الم   عدد ق ث لدد جل ً ا ددم  س رددلت إلردداتل  ثلددم    إلملددع إللدد ل  ل  ددم ت لدد

 (  قددددذ ا غددددن3.423 إلادددد  ا غددددن   ددددذإ ا    Tإلع ذ دددت   اضددددح ذلددددم  دددد   اللددددت إ اادددد   

 ادددد   دددد    عدددد   %1 ادددد   قدددد   دددد   سددددا   إلل ع  ددددت  Sig)=0.001تللددددت إل اادددد    

(  اددد   دددد  0.281 جددد ت تللدددت إ لددد جلت    ع  دددت،  لددد  ا غددددن قللدددت     ددد  إل  دددذإ   

   لم ثلم    إل  قت   جات 

 لددد  ت دددلم إلعاددد جو ثلدددم  جددد ت ا قدددت ث ل الدددت ذإ  تللدددت ث لددد جلت ادددل   ا لدددت إل دددم ت  

 T،  لددد   شددد   إ ااددد   %1  س ردددلت إلرددداتل   ل ادددذل    إلع ذ دددت اعدددذ  سدددا     ع  دددت 

    ثلددددم     ا لددددت إل ددددم ت لهدددد  تدددد الم   عدددد ق ث لدددد جل ً ا ددددم  س رددددلت إلردددداتل   ل اددددذل
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(  قددددذ ا غددددن 3.814 إلادددد  ا غددددن   ددددذإ ا    Tإلع ذ دددت   اضددددح ذلددددم  دددد   اللددددت إ اادددد   

 ادددد   دددد    عدددد   %1 ادددد   قدددد   دددد   سددددا   إلل ع  ددددت  Sig)=0.000تللددددت إل اادددد    

(  اددد   دددد  0.122 جددد ت تللدددت إ لددد جلت    ع  دددت،  لددد  ا غددددن قللدددت     ددد  إل  دددذإ   

   لم ثلم    إل  قت   جات 

قا    و ت  ل  إل  ذإ  إلس ال امضه   ل   إلا ص  ثلم  لض لمض إل ذ           ا ج

ً  دال تأثير يوجد"إلفمض إلاذ   إل  ج    النقدية فقاتللتد الاستثمار حساسية على لمدى السعر إحصائيا

ل الت ذإ   ل  ت ص ن إلعا جو ثلم  ج ت ا قت ث ، "المصرية بالبورصة أسهمها المتداولة بالشركات

 .ث ل جلت ال   ذ  إلس م   س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ تتللت 

 

 المراجع قائمة

 أولاً: المراجع العربية:

ل  إار إلأ  (، "تع  ع إل م      س رلت إلراتل   ل اذل    إلع ذ ت2019 ا   زإ ت، ث ه د   لذ،  
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 اجستيرمرسالة  اذ  تل ا  إلل         اما  ا م قللت إللع  خ: ت إرت  ظم ت  تدال لت"،  
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