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 والتجنب الضريبي الاجتماعيةوالمسئولية  بالنقدية الاحتفاظتحليل العلاقة بين 
 أدلة عملية من بيئة الأعمال المصرية ة:قيمة الشركوأثرها على 

 دكتور/ مجدي مليجي عبد الحكيم مليجي

 أستاذ مساعد بقسم المحاسبة
 كلية التجارة جامعة بنها

 ملخص البحث:
فالتجنلل   الاحتفلا  بالنقدةللة فالاح لا  علل  المسللاولية الاجتماعيللةتحليللا العة لة بللي   الهدد::
جللودة أثللب اختبللار بالإضللاحة ىللل   ؛الشللبكة يمللة فمللدا اكعسللاه الللاق العة للة عللل   الضللبيب 

 العة ات. عل  تلك  آليات الحوكمة
لسنوية االتقاريب  مدخا تحليا المحتوا ح  ححص عل اعتمدت الدراسة التصميم والمنهجية: 

خلة  الفتلبة مل   ( شبكة مساامة غيب مالية مقيدة بالبورصة الم بية140) م مسوكة لعينة 
 أربعللللة( مشللللاادة، لاختبللللار 420(، بإجمللللال  مشللللاادات )2017)حتلللل  عللللا   (2015)عللللا  

المسلللللاولية عللل   الاح لللا  الاحتفللللا  بالنقدةلللة فكلللا مللل العة لللة بلللي  حلللبفل للبحللل  تعسللل  
ملل  كاحيللة، فأثللب الاحتفللا  بالنقدةللة ت الحوكمللة الاجتماعيللة، فالتجنلل  الضللبيب ، فجللودة آليللا

لاختبللار حللبفل فتللم اسللت دا  أسلللود الاكحللدار المتعللدد  ،عللل   يمللة الشللبكة ملل  كاحيللة أخللب  
 .      SPSSالدراسة م  خة  ببكامج 
النقدةلللة  الاحتياطيلللات اك فلللال مسلللتو  تشللليب كتلللا ج اللللاا البحللل  ىلللل  النتددداوا والتوتددديا : 

، ( 2017%( حلل  عللا  )17) حيلل  بللل  حلل  الشللبكات الم للبية محللا الدراسللة المحللتفب بهللا
الإح للا  علل  المسلللاولية الاجتماعيللة، فذات دلالللة معنويللة بسللا ملل   موجبللةبعة للة  فارتباطلل 

 Tobin's Qبسلا مل   يملة بينما يبتبط بعة ة سالبة فذات دلالة معنويلة ، فالتجن  الضبيب 
 ،كمقيلللاه للقيمللللة السلللو ية للشللللبكة، فمعللللد  العا لللد عللللل  ا صللللو  كمقيلللاه محاسللللب  للقيمللللة

ا ىلددى ذلدد  توتددي الدراسددة  منللاح الشللبكات الم للبية بمحافلللة تحقيللن التللو ا  بللي   واسددتناد 
 يادة ف ، للوصو  للمستو  ا مثا للنقدةة المحتفب بهاب   بالنقدةة فالتكاليف المبتبطةالاحتفا  

كمللا توصلل  ، ، فتطبيللن ايليللات الجيللدة للحوكمللةالاجتماعيللة الإح للا  علل  تقللاريب المسلللاولية
تطلللويب المعللاييب المحاسلللبية، فالقللواكي  الضلللبيبية للحللد مللل  أكشللطة التجنللل  الجهللات المعنيللة ب

الاسلتقبار السياسل  لتقليلا تلباكم النقدةلة المحلتفب  ، فتهيلاة المناخ الاسلتثمارا فتلوحيبالضبيب 
  .بها
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 ا دد المحاسلب  مل  خلة  تحاف  اللاق الدراسلة تقليلا الفجلوة البحثيلة حل الأتالة والإضافة: 
فتوحيباللا  ،النقدةللة للشللبكة السياسللةالمللرثبة حلل   للعوامللا غيللب التقليدةللة بشللسا متكامللا تحليلهللا

فتوحيباللا  ،دليللا ملل  بيلاللة ا عمللا  الم للبية علل  أثللب النقدةللة المحللتفب بهللا عللل   يمللة الشللبكة
لمعلومللات  للد تكللو  مفيللدة للمسللتمبي ، ففاضللع  المعللاييب المحاسللبية، فالهيلاللات الب ابيللة علل  
نل  كفاءة است دا  الموارد النقدةة، فمستو  الإح ا  ع  المسلاولية الاجتماعية، فأكشلطة التج

 الضبيب .
 الكلما  المفتاحية:
آليلللات جلللودة ؛ التجنللل  الضلللبيب ؛ المسللللاولية الاجتماعيلللةالإح لللا  عللل  ؛ الاحتفلللا  بالنقدةلللة

   .؛  يمة الشبكةالحوكمة
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Corporate Social Responsibility and Tax Avoidance and 

its Impact on Firm’s Value: Evidences from the 
Egyptian Business Environment  
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Faculty of Commerce, Benha University 

 

Abstract: 

Purpose: to analyze the relationship between cash holdings, 
Corporate Social Responsibility Disclosure and Tax avoidance and the 
impact of this relation on the firm’s value; besides the impact of 
corporate governance mechanisms’ quality on these relationships. 

Design and Methodology The study adopted the content analysis 
method in examining the annual reports of a sample of (140) non-
financial companies listed in the Egyptian Stock Exchange during the 
period from 2015 to 2017, with a total of (420) observation, to test the 
research four hypotheses that reflect the relationship between cash 
holdings, corporate social responsibility disclosure, tax avoidance and 
the quality of corporate governance mechanisms from one side, and 
the impact of cash holdings on the firms’ value from the other side. 
The multiple regression method was adopted to test the research 
hypotheses using the SPSS program. 

Findings: The results of this study indicate that the level of cash 
reserves held by the Egyptian firms under study has decreased 
reaching 17% in 2017. It also has a positive significant relationship 
with both corporate social responsibility disclosure and tax avoidance, 
and with a negative significant relationship with Tobin’s Q value as a 
measurement of firm’s market value, and the rate of return on assets 
as an accounting measure of value.  
The study recommends that Egyptian firms try to balance 
between the benefits of cash retention and the associated costs to 
achieve the optimum level of cash reserves, and to increase the 
disclosures in the reports of social responsibility. It also recommends 
the application of good governance mechanisms, and that the Bodies 
responsible for issuing accounting standards and tax laws to limit tax 
avoidance opportunities. It also called for enhancing the investment 
climate and providing political stability to reduce the accumulation of 
cash reserves. 
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Originality/Value: This study attempts to reduce the research gap 

in the accounting literature by analyzing in an integrated manner the 
non-traditional factors affecting the firms’ monetary policy. It also 
provides evidences from the Egyptian business environment about the 
impact of cash holdings on the firms’ value, it also provides useful 
information for investors, accounting standards boards and controlling 
authorities to help them in monitoring the efficiency of monetary 
resources usage, level of corporate social responsibility disclosure, 
and tax avoidance activities. 

Keywords:  
Cash holdings; corporate social responsibility disclosure; tax 
avoidance; corporate governance mechanisms quality; Firms’ value. 
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 :المقدمة -1

                         حهللللللل ، الشلللللللبكةمللللللل  أالللللللم الملللللللوارد الحيويلللللللة حللللللل  فملللللللا حللللللل  حسمهلللللللا تعتبلللللللب النقدةلللللللة 
، فكملللللللط تقيللللللليم ا فرا  فالإداريلللللللة العديلللللللد مللللللل  القلللللللبارات الماليلللللللةحللللللل   اا محوري لللللللدفر   تلعللللللل 
 ، فطلللب  تقيللليم المشلللبفعات البأسلللمالية Pattern of Securities Valuationالماليلللة

Zahedi et al., 2015) .)ةلللللللللديلللا  بالنقلللللل  بهلللا الاحتفللللللة للأاميلللة التللل  ح لللللفكتيج                      
Cash Holdings  ، حقلد حافلللل العديلد ملل  الدراسلات استكشللا   خلة  العقلدي  الماضلليي

دراسلة كا مل  حي  أشارت النقدةة بمستويات مبتفعة م  الدفاح  الت  تجعا الشبكات تحتفب 
Bick et al.,2017; Akhtar et al.,2018)  ىللل  أ  ملل  أاللم الللاق الللدفاح  اللو داحلل )

داحل  ف ، صو  كتيجة الحاجة العاجللة للنقدةلةفتجن  الت لص م  ا ت فيض تكلفة المعامةت 
داحلل  المضللاربة لاغتنللا  الفللب  ف للتحللوم ملل  ا حللدات المسللتقبلية غيللب المتو عللة،   الو اةللة

 .  المببحة المتاحة أما  الشبكة الاستثمارية
                         المددددددددال الإيجدددددددابيأدبيلللللللات المحاسلللللللبة فالتمويلللللللا علللللللل  ف لللللللد اعتملللللللدت العديلللللللد مللللللل  

                         تلللللللضثيب بعلللللللض العواملللللللا ااملللللللا محلللللللددات الاحتفلللللللا  بالنقدةلللللللة مملللللللا أد  ىلللللللل  حللللللل  تحليلللللللا 
ة مثلللا سياسلللات المسللللاولية الاجتماعيلللة، فالتجنللل  الضلللبيب ، فجلللودة آليلللات الحوكمللل ا خلللب  

(Arouri and Pijourlet,2017; Farinha et al.,2018).  حالن بيلة الإةجابيلة اعتملدت
كمحلللددات لةحتفلللا  بالنقدةلللة فتتضلللم  تللللك المت يلللبات  التقليدةلللة يلللبات الا ت لللادةةعلللل  المت 

، فالتو يعلللات النقدةلللة، جلللودة ا ربلللا ، فعقلللود اللللدي ، فالتلللدخا الحسلللوم  )التكلللاليف السياسلللية(
 Socio-Economicالاجتمدددداعي –المدددددال الاقتصددددادي للللللالك حللللإ   فالتللللدحقات النقدةللللة

Prospective  لللا فشلللمو لا للعواملللا التللل  تلللرثب حللل  السياسلللة ةمسللل  أ  يلللوحب تحللللية  أكثلللب عمق 
 الأداء الجيد للمسدئولية الاجتماعيدةحقد توصلل العديد م  الدراسات ىلل  أ   النقدةة للشبكة.

حهلو ة فلف مل  حلدة التلوتب بلي  الملديبي  فأصلحاد  يلبتبط بسفلاءة اسلت دا  الملوارد النقدةلة د 
ة مملللللا يلللللنعس  علللللل  تع للللليم  يملللللة الشلللللبك ا لللللل دارةالسللللللوت الاكتهلللللا  يقللللللا مللللل  ف الم لللللال  

Cheung,2016)).  مسدتو  التجندب الضدريبيكما أ   يلادة Tax Avoidance  لد تلردا 
فالللو ملللا  Financial Constraintىلللل   يلللادة الحلللواحة التحوطيلللة فمسلللتو  القيلللود الماليلللة 

حللإ  . فبالإضللاحة ىللل  ذلللك ( (Chang et al.,2016يللنعس  عللل   يللادة الاحتفللا  بالنقدةللة
فتحسللل  مسلللتو   للملللديبي تتمتللل  بمبا بلللة حعاللللة   لللد آليدددا  الحوكمدددة الجيددددةذا   الشلللبكات
تعلة   يملة المسلاامي   سياسلات لةحتفلا  بالنقدةلة تسلاام حل  تطبينفاو ما ةضم   الشفاحية
 .(Al-Najjar and Clark,2017)ة للمديبي  م ال  اللااتياللتحقين  حقط  م  السع بدلا  
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ا ىلددى مددا سددب   تتضدد  تحليللل  بشللسا منهجلل   ملل  خللة  أهميددة البحددث الحددالي واسددتناد 
فجلللودة  الاحتفلللا  بالنقدةلللة فكلللا مللل  المسللللاولية الاجتماعيلللة، فالتجنللل  الضلللبيب بلللي   للعة لللة

 الم لبية حل  بيلالة ا عملا كعسلاه اللاق العة لة علل   يملة الشلبكات افملد   آليات الحوكمة،
فالللو ملللا  لللد ةسلللاام حللل  التقليلللا مللل  الفجلللوة البحثيلللة المتعلقلللة بمحلللددات فسياسلللة الشلللبكة حللل  

 .الاحتفا  بالنقدةة
 :طبيعة المشكلة ودوافع الدراسة 1-1

د Optimal Level of Cash Holdingيتحلدد المسلتو  ا مثلا لةحتفلا  بالنقدةلة     ا وفق 
 الحدةلة التكلاليفم  خة  المفاضلة بي   The Trade –off Theoryلنظرية المفاضلة 

مثلللاك تكلللاليف الفبصلللة البديللللة، فتكلللاليف الوكاللللة، فاك فلللال العا لللد، فالمشلللسةت الضلللبيبية 
، فتقليلللا احتملللالات فالمنلللاح  الحدةلللة مثلللاك اك فلللال تكلللاليف المعلللامةت، فت فيلللف الم لللاطب

فتجنلللل  احتمللللالات  يللللادة تكلفللللة التمويللللا أف حتلللل  كقللللص البللللدا ا التمويليللللة ، التعثللللب المللللال 
Farinha et al.,2018).) 

ق فتتللضثب دفاحلل  الشللبكات حلل  احتفاقهللا بالنقدةللة بمللد  كفللاءة سللو  المللا ، حقللد تللن فض الللا   
حيل  ةمسل   The Perfect Capital Marketاحتبال فجود سو  مال  مستما  الدفاح  م 

ىلل  كقدةللة بسللهولة أف الح لو  عللل  التمويلا الللة   عنللد الحاجلة اليلل  بتكلفللة تحويلا ا صللو  
من فضلللة، فحللل  المقابلللا، حلللإ  علللد  اكتملللا  السلللو  بسلللب  علللد  تماثلللا المعلوملللات، فتكلللاليف 

ة لللللللد  الشللللللبكات لةحتفللللللا  بالنقدةلللللل دفاحلللللل   ويللللللةةمثللللللا  ، فالسياسللللللة الضللللللبيبيةالمعللللللامةت
Wang,2015; Amess et al.,2015)).     

 Habib and Hasan, 2017; Rao)ة الدراسلات المحاسلبي فحل  اللاا ال لدد،  لدمل     

and Thaker.,2018) الاحتفلا   فمحلددات دفاحل  العديلد مل  الن بيلات التل  حافللل تفسليب
منهلللا ك بيلللة المفاضللللة السلللاكنة، فك بيلللة تبتيللل  أفلويلللات م لللادر التمويلللا، فك بيلللة  بالنقدةلللة

مسللللتو  ف للللد توصلللللل كتللللا ج الللللاق الدراسللللات ىللللل  أ   التللللدحن النقللللدا الحللللب، فك بيللللة الوكالللللة
حجلم الشلبكة،    لا ص الشلبكة مثلاكبعلدة محلددات يتعللن بعضلها بالاحتفا  بالنقدةة يتضثب 

ت النقدةللللللة المدحوعللللللة، فالتللللللدحقات النقدةللللللة التشلللللل يلية، فالإكفللللللا  الباحعللللللة الماليللللللة، فالتو يعللللللاف 
بينمللا يتعلللن الللبعض ، (Opler et al.,1999)الاسللتثمارا، فم للبفحات البحللوت فالتطللويب

 . ((Hall et al., 2014 لمت يبات السياسية فالثقاحية ح  البيلاة المحيطةبا ا خب
هندا  بعدا المحدددا  الأادر  التدي ما الد  لا أن فبالبغم م  أامية المحددات السابقة، ى   

 كلا مل  حقد توصللل بعد، فلم تلق  الااتما  الكاح   في الأدب المحاسبي محل جدل ونقاش
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الإفصدداع عددن ىللل  أ   ((Yi Lu., et al.,2016; Zhong and Gao,2017دراسللة 
يلللوحب معلوملللات  حيللل  ا صلللو  النقدةلللة بقيملللةىةجابيلللة يلللبتبط بعة لللة  المسدددئولية الاجتماعيدددة

 Theالمعلوملات فبالتلال  اك فلال مشلسةت ال طلب ا خة ل  تقلا م  علد  تماثلا  ىضاحية

Moral Hazard   فالاختيللار العسسللAdverse Selection  سللها ملل  مبا بللة  للبارات يف
أمللا  ،يللردا اللل  اسللت دا  أكثللب حعاليللة للنقدةللة المحللتفب بهللاالمللديبي  الاسللتثمارية ا مللب اللللاا 

التلل  لا ت لدر تقللاريب للمسللاولية حإكهللا تسللح  مل  احتياطيهللا النقلدا الكبيللب بسللبعة الشلبكات 
( أ  احتفللا  2017دراسللة )محمللد، فجللدت داء التشلل يل  المسللتقبل ، بينمللا تعللة  ا فبطللب  لا

الشبكة بالنقدةة لم يتلضثب بلدخو  الشلبكات ضلم  المرشلب الم لبا للمسللاولية الاجتماعيلة مل  
( أ  ا ثللب الإةجللاب  (Arouri and Pijourlet., 2017، حلل  حللي  فجللدت دراسللة عدملل  

حيلل   للد تللبتبط  للمسلللاولية الاجتماعيللة عللل  ا صللو  النقدةللة مباللو  بجللودة آليللات الحوكمللة
 بممارسات غيب أخة ية كإدارة ا ربا .

ىلل  أ  الةيلادة  ((Wang,2015دراسلة  حقلد توصللل وبالنسبة لأنشطة التجندب الضدريبي   
كقلللص الشلللفاحية ف يلللادة تكلللاليف الوكاللللة بةيلللادة م لللاطب الشلللبكة، ف  حللل  اللللاق ا كشلللطة تلللبتبط

 لد تلردا  لل اةلة ةتلبتبط بعمليلات معقلد ، كما أ  اللاق ا كشلطةفبالتال   يادة الاحتفا  بالنقدةة
  ممللا ةحللدت عللد  تضكللد حلل  Cash Flow Volatilityىللل   يللادة تقلبللات التللدحقات النقدةللة

 المللللدحوعات النقدةللللة، فيتطللللل  ملللل  الشللللبكة الاحتفللللا  بمةيللللد ملللل  النقدةللللة لمواجهللللة الحللللالات
أ  تبنلل   ( (Disraeli et al.,2018فحلل  الللاا السلليا ، فجللدت دراسللة .الطار للة المسللتقبلية

ةسللاام حلل  تقليللا مشللاكا الوكالللة فالحللد ملل  السلللوت  الممارسددا  الجيدددة لحوكمددة الشددركا 
فحقللا لن بيللة التللدحن النقللدا الحللب  الاكتهللا ا للمللديبي  ف يللادة القيمللة الحدةللة لةحتفللا  بالنقدةللة

 .فك بية الوكالة
فقدد جداء  نتداوا الدراسدا  السدابقة  وفيما يتعل  بأثر تراكم النقدية علدى قيمدة الشدركة    

د ىلل  فجلود عة لة موجبلة بينهملا ( (Chen,2008ةتوصللل دراسلحي   متباينة ا لنظريدة فوفق 
حلإ  اسلت دا  النقدةلة حل    Financial Hierarchy Theoryالتسلسدل الهرمدي الماليدة 

الاستفادة م  الفب  الاستثمارية فيقلا مل  تكلفلة رأه الملا   ةساعد عل أغبال المعامةت 
 يلادة  ( أ (Akhtar et al., 2018فجلدت دراسلة  فحل  المقابلا، ةفبالتلال   يلادة  يملة الشلبك
 كتيجللللة اسللللاءةمعللللد  العا للللد عللللل  الاسللللتثمار   للللد يللللردا ىللللل  اك فللللال الاحتياطيللللات النقدةللللة

 ،  Acquisitionsحللل  عمليلللات الاسلللتحواذ  مللل   بلللا الملللديبي  اللللاق الاحتياطيلللات اسلللت دا 
التلل  تللب  أ  اك فللال الب ابللة عللل  المللديبي  ف يللامهم بتللباكم  نظريددة الوكالددةفيتفللن ذلللك ملل  
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 فبالتللال فعللد  تحيللةام لم للال  المسللاامي  ا رصللدة النقدةللة يللردا ىللل   يللادة مشللاكا الوكالللة 
  .( (Harford et al.,2008 يمتها فاك فالموارد الشبكة  ىادار
 مدن أهمهدا تبدر  قيمتهدا المضدافة ويتض  ممَّا سب   أنَّ هنا  عدة دوافع لهذه الدراسة    

بالاحتياطيللات  الاحتفللا أ  الدراسللات السللابقة  لللم تقللد  أدلللة حاسللمة علل  العوامللا المللرثبة حلل  
ةسللاعد عللل  تحديللد مللد   للللالك حللإ  تحليللا الللاق العوامللا حلل  البيلاللة الم للبية سللو  ،النقدةللة
مل  الفلب  فالم لاطب  ف لدرتها علل  التعاملا النقدةلة ا صلو  است دا الشبكة ح   ىدارة كفاءة

غالبيلللة اللللاق الدراسلللات تملللل حللل  بالإضلللاحة ىلللل  أ   ، فخططهلللا المسلللتقبلية بالشلللبكةالمحيطلللة 
كمللا أ    ،البيلاللات الناميللة بمنطقللة الشللب  ا فسللطت تلللف حلل  خ ا  للها علل  بيلاللات متقدمللة 
معيار محاسب  م لبا ل ح لا  عل  المسللاولية الاجتماعيلة، حضلة  عل  المبفكلة عد  فجود 

المتاحلللة حللل  بعلللض المعلللاييب الحاليلللة فالتللل  تسلللم  لللل دارة بالقيلللا  بضكشلللطة التجنللل  الضلللبيب   
لا آخلب  تمثا  حل  كلدرة الدراسلات المحاسلبية وبالتدالي تتملدل الفجدوة البحليدة لهللاق الدراسلة،  اداحع 

الاح للللا  علللل  المسلللللاولية الاجتماعيللللة كللللا ملللل  الاحتفللللا  بالنقدةللللة ف  ي حلللل  مجللللا  العة للللة بلللل
حللل  بيلالللة  فاكعساسلللات ذللللك علللل   يملللة الشلللبكاتفجلللودة آليلللات الحوكملللة فالتجنللل  الضلللبيب  

 ا عما  الم بية، كمثا  لا ت ادةات الدف  الناشلاة.
 فإنَّ هذه الدراسة الحالية تحاول الإجابة على الأسئلة البحلية التالية: ؛وبالتحديد  

، فأكشطة التجنل  الضلبيب  اا يرثب الإح ا  المحاسب  ع  المسلاولية الاجتماعية -1
 ؟عل  سياسة الشبكة ح  الاحتفا  بالنقدةة

يللرثب التفاعللا بللي  جللودة آليللات الحوكمللة فالاح للا  علل  المسلللاولية الاجتماعيللة اللا  -2
كاحيللللة، فأكشللللطة التجنلللل  الضللللبيب  ملللل  كاحيللللة أخللللب  عللللل  احتفللللا  الشللللبكة ملللل  

   بالنقدةة؟
ما او أثب  بار الاحتفا  بالنقدةة عل   يمة الشبكات المساامة غيب المالية المقيلدة  -3

 بالبورصة الم بية؟

 :أهدا: البحث 2 -1

العة لة بلي  الاحتفلا   فتفسليب يتمثا الهد  اللب ي  حل  تحليلاح  ضوء مشسلة البح ، 
بالنقدةة فكا م  المسلاولية الاجتماعية، فالتجن  الضبيب ، فمد  اكعسلاه اللاق العة لة علل  

فيشلتن  بالإضلاحة ىلل  اختبلار تلضثيب جلودة آليلات الحوكملة علل  تللك العة لات. الشلبكة، يمة 
 م  الهد  الب ي  للبح  مجموعة م  ا ادا  الفبعية تتمثا ح ك
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 المسلاولية الاجتماعيلة فالتجنل  الضلبيب  فكا م   ة بي  الاحتفا  بالنقدةةالعةتحليا  -1
 ح  ضوء الن بيات المفسبة لتلك العة ة.

أثللب جللودة آليللات الحوكمللة كمت يللب تفللاعل  ملل  المسلللاولية الاجتماعيللة  دراسللة فاختبللار -2
 الضبيب  عل  الاحتفا  بالنقدةة. فالتجن 

غيللللب الماليللللة المقيللللدة ات المسللللاامة الشللللبك الاحتفللللا  بالنقدةللللة عللللل   يمللللة يللللاه أثللللب  -3
   بالبورصة الم بية.

 :أهمية البحث  1-3

يستمد البحث أهميته العلمية والعملية من عدة عوامل واعتبارا  لعل من أهمها 
 ما يلي:

ةعللللد البحلللل  مسللللاامة حلللل  ا دبيللللات المحاسللللبية السللللابقة التلللل  تسللللت د  الن بيللللات  -1
تلللك بضرصللدة كقدةللة كبيللبة حيلل  تقتللب  كتللا ج  الشللبكة لسياسللة احتفللا  ادارةالمفسللبة 
 Farinha et al.,2018; Arouri and Pijourlet,2017;Chang)الدراسلات 

et al.,2016) فتقليللا عمليللات التجنلل   أ  الإح للا  علل  المسلللاولية الاجتماعيللة
معلوملللات بلللي  قللللا مللل  علللد  تماثلللا الفالتللل  ت -الضلللبيب  فجلللودة آليلللات الحوكملللة،

تعللد محللددات مة مللة -الشللبكة فالمسللتثمبي ، فالت فيللف ملل  حللدة تكللاليف الوكالللة 
 لدراسة سلوت الشبكات ح  الاحتفا  بالنقدةة.

بالبغم م  تةايد الااتما  عل  المستو  الدفل  بدراسة العواما الملرثبة علل  سياسلة  -2
الدراسلللللات كاكلللللل الشلللللبكة حللللل  الاحتفلللللا  بالنقدةلللللة ىلا أ  كتلللللا ج العديلللللد مللللل  اللللللاق 

خاصة حيما يتعلن بتضثيب كا م  الإح ا  ع   وغير حاسمةمتعارضة فيما بينها 
             المسللللللللاولية الاجتماعيلللللللة، فالتجنللللللل  الضلللللللبيب ، فجلللللللودة آليلللللللات الحوكملللللللة علللللللل  

 ;Habi and Hasan,2017; Cheung,2016) النقدةة المحتفب بها ح  الشبكة

Al-Najjar,2015)  .  لد ةقللا  اللاق العواملا حل  البيلالة الم لبية دراسلةلللالك حلإ 
 .المستمب المثار حولهام  الجد  

حلل  بيلاللة  -حلل  حللدفد علللم الباحلل  فاطةعلل  -المحاسللبية التطبيقيللةكللدرة الدراسللات  -3
بلي  الاحتفلا   بشسا متكاملا حافلل تحليا فتفسيب العة ة ا عما  الم بية الت 

بالنقدةللة فكللا ملل  الإح للا  علل  المسلللاولية الاجتماعيللة فالتجنلل  الضللبيب  فجللودة 
( عللللل  عة للللة الاحتفللللا  2015حيلللل  ا ت للللبت دراسللللة )عفيفلللل ، آليللللات الحوكمللللة
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( عللل  عة تلل  بجللودة  2017بالنقدةللة ب  للا ص مجللل  الإدارة، ف دراسللة )بللة ،
  المسلاولية الاجتماعية.(  عل  عة ت  ب2017)محمد،ا ربا ، فدراسة 

مد  تضثيب بعض العواما علل  لقياه  الأول:كموذجي  تحاف  الدراسة الحالية بناء  -4
الإح لللللللا  عللللللل  المسللللللللاولية  فيتضلللللللم سياسلللللللة الشلللللللبكة حللللللل  الاحتفلللللللا  بالنقدةلللللللة 

جودة آليات الحوكمة ف ياه أثباا التفلاعل  علل  ف  التجن  الضبيب ،ف  الاجتماعية،
لقياه أثب الاحتفا  بالنقدةة علل   يملة الشلبكة، فذللك مل   واللاني:تلك العة ات، 

خة  ىضاحة مت يبات جديدة ىل  النماذج التل  سلبن ف لدمها ا دد المحاسلب  مملا 
 ةعس  مرشبات ذات دلالة ح  تفسيب احتفا  الشبكة بالنقدةة.

تكللو  محللا ااتمللا  أصللحاد القللبار السياسلل ، فالمسللتثمبي ،  كتللا ج الللاق الدراسللة  للد -5
ك ملل  خللة  الشددركةذات دلالللة لكللا ملل  تللوحب معلومللات اامللة  كللادةميي  حيلل فا 

  تحليهلللللللا للعواملللللللا الملللللللرثبة حللللللل  تحقيلللللللن المسلللللللتو  ا مثلللللللا لةحتفلللللللا  بالنقدةلللللللة 
حب  النملو الاحتفا  بالنقدةة  د تعس   ك حسياسةلمستلمرين والمحللين الماليينوا

فالو ملا  لد  الماليلة التل  تواجههلا، فدرجة القيلود فالقيمة السو ية للشبكة ،المستقبلية
تعسللل  مسلللتو   كمسدددتو  الدولدددة فعلللل ، يلللرثب علللل   لللبار الاسلللتثمار حللل  الشلللبكة

مل  خلة   لوة فجلودة آليلات الحوكملة  Investor Protectionحماةة المسلتثمبي  
 الما .رأه ترثب عل  كفاءة سو  المطبقة فبالتال  

الم لللبية كضحلللد ى ت لللادةات اللللدف   تحلللاف  الدراسلللة الحاليلللة تقلللدةم دللللية  مللل  البيلالللة -6
عللل  أثلللب سياسلللة  التللل  تضلللم اسلللتثمارات كثيلللبة فحلللب  جاذبلللة لةسلللتثمار الناشللللاة

الاحتفلللا  بالنقدةلللة علللل   يملللة الشلللبكات المسلللاامة غيلللب الماليلللة المقيلللدة بالبورصلللة 
كمقيلللاه للقيملللة ةعتملللد علللل   ((Tobin’s Q كملللوذج اسلللت دا فذللللك مللل  خلللة  
ةعتملد علل  البياكلات  للقيملة، فمعد  العا د عل  ا صو  كمقيلاه البياكات السو ية
   المحاسبية.

 :منها البحث 1-4

حلل  مباجعللة أدبيللات المحاسللبة المتعلقللة  المددنها الاسددتقراوياعتمللد الباحلل  عللل      
والمددددنها بموضللللوب البحلللل  بهللللد  الاسللللتفادة منهللللا حلللل  صللللياغة الإطللللار الن للللبا، 

العة لللة بلللي  الاحتفلللا  بالنقدةلللة فكلللا مللل  فتفسللليب طبيعلللة لاستكشلللا   الاسدددتنباطي
، فجللودة آليللات الحوكمللة، الإح للا  علل  المسلللاولية الاجتماعيللة، فالتجنلل  الضللبيب 

ا مسلت دم   بدراسدة تطبيقيدةكملا  لا  الباحل   .اكعساه ذلك عل   يملة الشلبكة  فمد
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التقللاريب السللنوية لعينللة ملل  الشللبكات المسللاامة  ححللص أسلللود تحليللا المحتللو  حلل 
غيللب الماليللة المقيللدة بالبورصللة، فذلللك ب للبل تطللويب كمللاذج لقيللاه الللاق العة للات 

 فاختبار حبفل البح .

 :حدود البحث 1-5

ك حيلللل  تقت للللب الحدددددود الجيرافيددددة :أولا  للحللللدفد التاليللللةك  الحاليللللة ت ضلللل  الدراسللللة
. المقيلدة بالبورصلة الم لبيةالتطبيقية عل  الشبكات المساامة غيب الماليلة  الدراسة
ك تحليا التقاريب المالية لعينة الدراسة عل  ملدار سلسللة  منيلة الحدود الزمنية ثاني ا:

 .2017علللا   فتنتهللل  حللل  2015علللا   تبلللدأ مللل تمتلللد لثةثلللة سلللنوات ماليلللة متتاليلللة 
الباحل  حل   يلاه مسلتو  اح لا  الشلبكات عل  ك اسلتند ا: الحدود الموضدوعيةثالل  

          المسلللللللاولية الاجتماعيللللللة عللللللل  المرشللللللب الم للللللبا للمسلللللللاولية الاجتماعيللللللة فالبيلايللللللة
 كمللللوذج كلللا مللل  اسلللت دا تلللم  مللللاك  ،ESG EGX)/(S&Pفحوكملللة الشلللبكات 

Tobin’s Q))   كمقايي  للقيمة، فمعد  العا د عل  ا صو. 
 :اطة البحث 1-6

دا من انطلاق       ا لأهدافده والإجابدة علدى تسدا لاته البحليدة  أهمية البحث  وتحقيق 
ك العة للة بللي  اللددانيالقسددم ك ةعللبل فقددد تددم اسددتكمال البحددث علددى النحددو التددالي

ك اللالدثالقسدم الاحتفا  بالنقدةة فالاح ا  ع  المسلاولية الاجتماعية، بينما يتناف  
وكمللة فاكعساسللاتها عللل  الاحتفللا  العة لة التضثيبيللة بللي  التجنلل  الضللبيب  فجلودة الح

ك تحليللا أثللب الاحتفللا  بالنقدةللة عللل   يمللة الرابددعالقسددم . حلل  حللي  يتنللاف  بالنقدةللة
تطلللويب ف فالفجلللوة البحثيلللة لدراسلللات السلللابقة : االخدددام القسدددم الشللبكة، كملللا ينلللا   
ك بنللاء كمللاذج الدراسللة التطبيقيللة، فيعللبل السدداد القسددم فيحلللا حللبفل البحلل ، 

ك حقد تناف  تحليلا كتلا ج القسم اللامنك ت ميم الدراسة التطبيقية، أما السابعالقسم 
ك النتللا ج فالتوصلليات القسددم التاسددعالدراسللة التطبيقيللة فاختبللار الفللبفل، فيعللبل 

 فالتوجهات البحثية المستقبلية.

 :المسئولية الاجتماعيةوالإفصاع عن العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية  -2

خاصلة بعلد ا  ملة  كبيلب بااتملا التل  ح يلل   ا صلو  الاسلتباتيجية تعد النقدةة م    
العديلللد مللل  الشلللبكات لتكلللوي  أرصلللدة كقدةلللة متباكملللة لةسلللتثمار  فاتجلللاقالماليلللة العالميلللة 

بمحللللللللللللددات فدفاحلللللللللللل  الاحتفللللللللللللا   ا دد المحاسللللللللللللب االلللللللللللتم  ف للللللللللللدطويللللللللللللا ا جللللللللللللا، 
، فيحلاف  الباحل  تحليلا أثلب سياسلة ( (Guizani,2017; Liu et al.,2014بالنقدةلة
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حل   ىدارة ا صلو  النقدةلة المحلتفب بهلا علل  كضحلد اللاق المحلددات المسلاولية الاجتماعيلة
 كما يل ك  الشبكات وء تطبين الممارسات الجيدة لحوكمةض

  :ه في الأدب المحاسبيالاحتفاظ بالنقدية: الدوافع والنظريا  المفسرة ل 2-1
علل  النقدةلة المحلتفب بهلا حل  خةينلة   Cash Equivalentsالنقلد فملا حل  حسمل  ةشلما     

فا رصدة غيب المقيدة ح  الحسابات الجارية للد  البنلوت، فالشليسات القابللة للتحويلا، المنشضة 
حللإ    Financial Theories ووفقددا للنظريددا  الماليددة، (2017فحسللابات التللوحيب)بة ،

النقدةللللة ب ةينللللة المنشللللضة فا فرا  الماليللللة   لللليبة ا جللللا،    النقدةللللة فمللللا حلللل  حسمهللللا تتضللللم
  ادة الشباء، فصنادين أسوا  الما تفا يات ىعاف  لحسومية،فشهادات الإيداب، فسندات ال ةاكة ا

ا  اميلللة النقدةلللة كمقيلللاه لسللليولة الشلللبكة حإكهلللا تعتبلللب مللل  ا صلللو  الاسلللتباتيجية التللل  فك لللب  
فمواجهلة حلالات علد  التضكلد   Pursue Innovationsتمس  الشبكة م  مواصلة الابتكارات 

 (.(Beuselinck  and Du,2017البيلاية 
حل   تسلت د مجبد النقدةة الت   يتعد بالنقدةة  الاحتفا ، حإ  وفي سياق الدراسة الحالية    

فالللو ملللا ةعلللب   التعا دةلللة   للليبة ا جلللا الالتةاملللاتأداء المعلللامةت التجاريلللة اليوميلللة فسلللداد 
تكددوين ليشللما  ((Cash Hand Gill and Shah, 2012 متنللاف  اليللدبالنقدةللة التلل  حلل  

فبالقلدر المثلال  الللاا ةحلدت  الشركة لأرتدة نقدية متراكمدة تزيدد عدن الاحتياجدا  التقليديدة
فذللللك  (Cai,2016،2016)محملللد، فالتكلفلللة الحدةلللة لهللللاق النقلللود المنلللاح  الحدةلللةالتلللوا   بلللي  

فيمسل  لمواجهة ا حدت الطار ة غيب المتو عة فاست ة  الفب  الت   د تنشلض حل  المسلتقبا. 
             امهللللللا ت للللللنيف دفاحلللللل  فسلللللللوت الشللللللبكات حلللللل  الاحتفللللللا  بالنقدةللللللة ىللللللل  عللللللدة دفاحلللللل  ملللللل  أ 

   (2017،، محمد2015أبو كل،) ما يل ك
 ( دوافع الاحتفاظ بالنقدية1جدول رقم )

 التفسير الدوافع

 المعاملا تكاليف  دافع
The Transaction 

Costs Motive 

تحلتفب الشللبكات بالنقدةلة للوحللاء بضكشلطتها التشلل يلية فسللداد   
مللدحوعاتها اليوميللة فتلبيللة احتياجاتهللا المسللتقبلية فبالتللال  حللإ  
الاحتفللللا  بالنقدةللللة ةسللللاام حلللل  ت فلللليض تكللللاليف معللللامةت 

العاجللة  الحاجلةالتمويا أف تجن  الت لص م  ا صو  عند 
نقدةللللللللة (،  فت تلللللللللف الحاجللللللللة لل(Gu.,2017 ىللللللللل  النقدةللللللللة

بلللاختة  طبيعلللة ا عملللا  حلللبعض الشلللبكات الكبيلللبة خاصلللة 
المتعللللددة الجنسلللليات فذات الاكتشللللار الج باحلللل  تحتللللاج ىلللللل  



-13- 

 التفسير الدوافع
تكللوي  أرصللدة كقدةللة كبيللبة فمتباكمللة لتجنلل  الا مللات الماليللة 
المحتملللة فتمويللا الفللب  الاسللتثمارية فدحلل  الضللبا   فتلبيللة 

لشبكات ال  يبة الاحتياجات التش يلية غيب العادةة مقاركة با
 (.(Wu et al.,2017فالمتوسطة الحجم

دافع التحوط من 
 المخاطر أو الوقاية

The 
Precautionary 

Motive 

يهلللللد  اللللللاا اللللللداح  ىلللللل  تعةيلللللة كفلللللاءة ىدارة الشلللللبكات     
(،  Etemad,2016،2017) محملد، لسياسلاتها الاسلتثمارية

حالشللللبكات تحللللتفب بالنقدةللللة لتللللضمي  التمويللللا الللللة   للفللللب  
الاسللتثمارية خاصللة عنللدما تكللو  المللوارد التمويليللة ال ارجيللة 
               عاليللللللللة التكلفللللللللة، حيلللللللل  تحللللللللب  الشللللللللبكات عللللللللل  تللللللللوحيب 

 ة لمقابلللللة التقلبللللات غيللللب المتو عللللةمسللللتو  معللللي  ملللل  النقدةلللل
(Dudley and Zhang, 2016) تتحلدد  لوة  ا ملا، فغالب ل

فبالتلال    الداح  الو ا   حل  ضلوء م لاطب الطلوارم المفاجلالة
ىذا كاكللللل الشللللبكات تعمللللا حلللل   طللللاب متقللللل  النشللللام حللللإ  
ح للتها النقدةللة الاحتياطيللة سللتكو  أعللل  ملل  الشللبكات التلل  

 ( (Dittmar et al.,2003تعما ح  بيلاة أ ا تقلب ا

 دافع المضاربة
Speculative 

Motive 

 Opler et al.,1999, Ozkan and) دراسلةتلبا كلا مل  

Ozkan,2004)   حتفلللللللا  بالنقدةلللللللة الب يسللللللل  لة الهلللللللد أ
للللدفاح  المضلللاربة الللو أ  الشلللبكات  لللد تقللللا مللل  اسلللتثماراتها 
المستقبلية عندما تواج  كقص ح  النقدةلة، علل  سلبيا المثلا  

  .ح  المستقبا أخلا أف الاستحواذ عل  الفب 

 دافع الوكالة
The Agency 

Motive 

تعتبلللب مشلللاكا الوكاللللة محلللدد الللا  لاحتفلللا  الشلللبكة بالنقدةلللة 
              ( فتفسللللللللللب ذلللللللللللك ك بيللللللللللة الوكالللللللللللة بللللللللللض 2015)عفيفلللللللللل ،

 بالشلللللللللللبكة(  يحبصلللللللللللة الملللللللللللديبي  المتح لللللللللللني  )التنفيللللللللللللاي
Entrenched Managers   حل  تحقيلن م لالحهم اللااتيلة

علللللل  حسلللللاد م لللللال  المسلللللاامي  تلللللةاد بشلللللسا أكبلللللب عنلللللد 
احتفلللللا  الشلللللبكة بضرصلللللدة كقدةلللللة متباكملللللة عللللل  غيبالللللا مللللل  

 ;Ronald and Hamadi,2016)ا صلو  ا  للا سليولة



-14- 

 التفسير الدوافع
Sun et al.,2012)  للللللالك ةفضلللا المللللديبف  الاحتفللللا  

بالمةيلللللللللللد مللللللللللل  النقدةلللللللللللة عللللللللللل  دحللللللللللل  تو يعلللللللللللات ا ربلللللللللللا  
( حيل  تكلو  لهلم سللطة  (Bick, et al.,2017 للمسلاامي

   .تقديبية عالية

 الدافع الضريبي
Tax Motive 

 

يتعلللن الللاا الللداح  بإعللادة ىيللبادات الشللبكات التابعللة ا جنبيللة 
ىلللللللللللللل  أفطاكهلللللللللللللا مللللللللللللل  الشلللللللللللللبكات متعلللللللللللللددة الجنسللللللللللللليات 

( حعنلللدما ةسلللو  معلللد  الضلللبيبة حللل  البللللدا  2015)أبو كلللل،
اللو عليلل  حلل  البلللد ا    للد ت تللار التابعللة ا جنبيللة أ للا ممللا 

ا بلللدلا  مللل  ىعادتهلللا الشلللبكات الاحتفلللا  با ربلللا  المحققلللة كقلللد  
ىللل  البلللد ا   فتسللديد العلل ء الضللبيب  ف للد تنللتهج الشللبكات 

ا حلل  البلللد الللاا السلللوت خاصللة عنللدما تكللو  غيللب مقيللدة مالي لل
 (. ( Desai et al.,2007ا  

     
 ,Akhtar et al., 2018) ة، كلا   ا دد المحاسلب فبالإضلاحة ىلل  اللدفاح  السلابق

Dittmar et al.,2003)   بعللض الللدفاح  ا خللب  لةحتفللا  بالنقدةللة حيلل  أشللارت دراسللة
Harford et al.,2008) )  بلض  الملديبف  ةميللو  لةحتفلا  بالنقدةلة باعتبارالا م لدر للفلب

Cash as A Source of Joy التمويلا ال لارج ، فتكلفلة ، أف بلداح  تجنل   يلادة تكلاليف
أف   Signalling  Motiveالفبصة البديللة، أف بلداح  ت فيلف القيلود الماليلة، أف داحل  الاشلارة

 ، أف داح  المناحسة، أف دفاح  سياسية فثقاحية.Diversification Motiveداح  التنوي  
نظريا  حاول  تفسير دوافع الشركا  في تكوين أرتدة دد المحاسب  عدة ف د  د  ا      

فيمس  توضي  أام الاق  مع محاولة المحافظة على المستو  الأملل للنقديةنقدية متراكمة 
 ككما يل الن بيات 

 : Static Trade off Theoryنظرية المفاضلة الساكنة  -1

تفتبل الاق الن بية أ  الشبكات تحدد المستو  ا مثا للنقدةة اللاا ةج  الاحتفا  ب       
م  خة  المفاضلة بي  التكاليف الحدةة للأصو  السا لة م  المناح  الحدةة لها فح  ىطار 

التكلفة الرويسية للاحتفاظ بالنقدية احتبال أ  المديبف  ةع مو  م  ثبفة المساامي  حإ  
(  (Al-Najjar,2013ة الفبصة البديلة لبأه الما  المستثمب ح  ا صو  السا لةا  تكلف
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( حإ  الاق التكلفة ةطلن عليها تكلفة ىجباء المعاملة (Dittmar et al.,2003فطبقا لدراسة 
Cost-of –Carry   فا  الفب  بي  العا د عل  النقدةة فالفا دة الت  ةمس  أ  تدح  لتمويا
قدةة، فم  كاحية أخب ، ح  حالة عد   يا  المديبي  بتع يم ثبفة فحدة ىضاحية م  الن

المساامي  فاتجااهم لةيادة الحيا ة النقدةة فا صو  ال اضعة لسيطبتهم فبالتال   يادة حبية 
حسو  تةاد تكلفة الاحتفا  بالنقدةة  Managerial Discretionالت ب  الإدارا لديهم 

فتستند الاق الن بية ح  تفسيب الاحتفا  بالنقدةة ىل   (.(Guizani,2017لةيادة تكلفة الوكالة
فيقتب  الاحتفا  بالنقدةة ك ب ا لارتفاب التكاليف الثابتة  دافع تكلفة المعاملةداحعي  أفلهماك 

 دافع الوقاية للاحتفاظ بالنقدية ويستندا ساسية المبتبطة بةيادة التمويا ال ارج ، ثاكيهماك 
معلومات عل  القدرة ح   يادة م ادر التمويا، حالشبكات  د تتبدد ىل  تضثيب عد  تماثا ال

مما ةجعلها تتج  ىل  تكوي  راكد   ح   يادة تمويلها ال ارج  بسب  بعض مشسةت السو  
 Al-Najjar,2015;Ozkan and)للت ل  عل  تلك المشسةت  Financial Slackمال  

Ozkan,2004) 
 : Pecking Order Theory نظرية ترتيب أولويا  مصادر التمويل -2
 ى  عللللد  تماثللللا المعلومللللات بللللي  المللللديبي  فالمسللللتثمبي  ةجعللللا تكلفللللة التمويللللا ال للللارج     
، للالك حإ  تقليا الاق التكلفة يتطلل  مل  الشلبكات تمويلا اسلتثماراتها ( (Chen,2008مبتفعة
خطلورة  لا ثلم تتلدرج ىلل  ديلو  أ  Safe Debt مل  ا ربلا  المحتجلةة، ثلم اللديو  ايمنلة أفلا  

Risky Debt    ىلل  أ  الشلبكات للي   اللاق الن بيلة توصلللف لد ا مل  حقلو  الملكيلة. فأخيلب
بلي  ا ربلا  المحتجلةة  A bufferلديها مستويات كقدةلة مثاليلة فلكل  تسلت د  النقدةلة كحلاجة 

لللا ، لللللالك حلللإ  مسلللتو  النقدةلللة ((Al-Najjar,2015فاحتياجلللات الاسلللتثمار لهللللاق الن بيلللة طبق 
                  الم تلفلللللللة فحقللللللللا لللللللللنمط الهبمللللللل  للتمويللللللللا يتحلللللللدد كنتيجلللللللة لقلللللللبارات التمويللللللللا فالاسلللللللتثمار

The Hierarchal Pattern of Financing Dittmar et al.,2003) .)  علل   فبنلاء
إ  ذللللك، عنلللدما تكلللو  التلللدحقات النقدةلللة التشللل يلية الحاليلللة كاحيلللة لتمويلللا اسلللتثمارات جديلللدة حللل

، فح  المقابا عنلدما ات ا ربا  ف يادة تباكم النقدةةالشبكات ةمسنها تسديد الديو  فدح  تو يع
تكو  ا ربا  المحتجةة غيب كاحية لتمويا الاستثمارات الحاليلة حلإ  الشلبكات ةمسنهلا اسلت دا  

 (.(Guizani,2017 ، فإصدار ديو  جديدةالنقدةة المتباكمة ىذا لة  ا مب
فبالتال ، حإ  الاق الن بية تستند ىلل   يلا  الملديبي  بتكلوي  أرصلدة كقدةلة متباكملة لتجنل      

الاعتملللاد علللل  رأه الملللا  ال لللارج  كتيجلللة لعلللد  تماثلللا المعلوملللات مللل  كاحيلللة، فحقلللد حلللب  
 اسللللللللتثمارية موجبللللللللة حلللللللل  حالللللللللة   للللللللور م للللللللادر التمويللللللللا الداخليللللللللة ملللللللل  كاحيللللللللة أخللللللللب  

 (.2015)عفيف ،
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 : Free Cash Flow Theoryنقدي الحر نظرية التدف  ال -3

التللدحن النقللدا الحللب اللو كللا تللدحن كقللدا يةيللد  ( ىللل  أ (Jensen,1986أشللارت دراسللة     
 فأكللدت عللل  أ  ،عمللا اللو مطلللود لتمويللا كللا المشللبفعات ذات صللاح   يمللة حاليللة موجبللة

 الملللديبف  المتح لللني  ةفضللللو  الاحتفلللا  بالنقدةلللة بلللدلا  مللل  دحللل  تو يعلللات كقدةلللة للمسلللاامي 
حعنللدما  لاسللت دامها كحللا ط صللد ف للا   ضللد قللبف  عللد  التضكللد التلل   للد تنشللض حلل  المسللتقبا،

ةسللو  لللد  الشللبكة حللب  اسللتثمارية ضللعيفة ةميللا المللديبي  لتكللوي  ا رصللدة النقدةللة لةيللادة 
عة لسلللللللللللليطبتهم فاكتسللللللللللللاد سلللللللللللللطة أفسلللللللللللل  عللللللللللللل   للللللللللللبارات حجللللللللللللم ا صللللللللللللو  ال اضلللللللللللل

                مملللللللللا يلللللللللوحب لهلللللللللم الفبصلللللللللة لتحقيلللللللللن منلللللللللاحعهم ال اصلللللللللة ((Guizani,2017الاسلللللللللتثمار
 Dittmar and) ه المللا  حلل  حالللة التمويللا ال للارج التعللبل لمبا بللة ملل  مقللدم  رأدف  

Mahrt-Smith,2007). 
أ  جواب الن بيات السابقة يدفر حو  حقيقة أ   وفي ضوء ما سب  يتض  للباحث     

من فضة بسب  عد  عل  التمويا ال ارج  بتكلفة الشبكات  د تواج  صعوبة عند الح و  
تماثا المعلومات اللاا  د يبج  ىل  الممارسات الاكتها ية ل دارة، فعد  كفاةة الإح ا  

الإح ا  ع  المسلاولية الاجتماعية المحاسب  ع  المعلومات المالية فغيب المالية، للالك حإ  
م  مشسلة عد  تماثا المعلومات م  ثم ىمساكية ح و  الشبكة عل   الت فيف د ةساام ح  

  التمويا ال ارج  بتكلفة من فضة.
 : Agency Theoryنظرية الوكالة  -4

لللللتعتبلللللب مشلللللاكا الوكاللللللة محلللللدد                    ا مللللل  محلللللددات الاحتفلللللا  بالنقدةلللللة حللللل  الشلللللبكاتا اام 
(Lin et al.,2018; Dittmar et al.,2003)   فتلبج  ك بيلة الوكاللة أ  الملديبي  ةفضللو

ملللل  خللللة  توسللللعة كطللللا  أف حجللللم   Empire-Buildingبنللللاء امبباطوريللللة حلللل  المسللللتقيا 
الشبكة فاو ما  د يردا ىل  ىكفا  المديبي  للأموا  المتاحة ح  مشبفعات ذات صاح   يملة 

( (Jensen and Meckling,1976. ف لد أشلارت دراسلة ( (Al-Najjar,2015حالية سالبة
ىل  أ  تعارل الم ال  بي  الإدارة فالمسلاامي   لد ينشلض عنلدما تحلتفب الشلبكة بمبلال  كقدةلة 

 مل  دحل  تو يعلات ةميلو  ىل  الاحتفا  بالنقدةة بلدلا     )التنفيلايي (كبيبة، حالمديبي  المتح ني
فم  كاحيلة أخلب  تلبا  .سهولة الح و  عل  المناح  ال اصة بهم كقدةة للمساامي  م  أجا

              ( أ  الملللللللللديبف  مللللللللل  المحتملللللللللا أ  يبلللللللللال و  حللللللللل   يلللللللللادة (Richardson,2006دراسلللللللللة 
الاسلللتثمار عنلللدما تكلللو  انلللات تلللدحقات كقدةلللة متاحلللة تحلللل ت لللبحهم ، ف لللد فحلللبت الدراسلللات 
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Dittmar et al.,2003;Jensen and Meckling,1976) ) أدلة عل  أ  الشبكات ال نيلة
 Value-Destroyingا ما تشتبت ح  أكشطة تدمب القيمةغالب   Cash –Rich Firmsبالنقد 

Activities  فعد  ىعادة الفا ض النقدا للمسلاامي   مثا  يادة الدح  ح  عمليات الاستحواذ 
مما ةشيب ىل  أ  المديبي  المتح ني  ةميلو  بقوة ىل  اسلت دا  النقدةلة المتباكملة حل  تحقيلن 

 مناحعهم ال اصة.
( ثلاثة فروض لتفسير العلاقة بين (Harford et al.,2008وقد قدم  دراسة     

 الوكالة والاحتفاظ بالنقدية هي:
 :Flexibility Hypothesisفرض المرونة  -أ 

فعند ية المديبف  أصحاد الم ال  اللااتية المبفكة فالتحبر م   يود سو  المالةفضا     
المفاضلة بي   يادة الاستثمارات الحالية مقابا المبفكة المستقبلية حضكهم ةميلو  أكثب ىل  
المبفكة، فعندما يتواحب لد  الشبكة حا ض ح  التدحن النقدا حإكهم لا ةستثمبفك  بالكاما، 

مفضلي  الاحتفا  باحتياطيات كقدةة كبيبة، فللالك  حإكهم ةحتف و  بجةء من  م  ذلك فبدلا  
الوكالة تردا ىل   يادة ح  الاحتياطيات النقدةة بمعن  أ   تعارضات   يادة ضةمس  القو  ب

 حبل المبفكة يتنبض بوجود عة ة موجبة بي  مشاكا الوكالة فالنقدةة المحتفب بها. 
 : Spending Hypothesisفرض الإنفاق  -ب 

ا ىللل  الللاا الفللبل ةفضللا المللديبف  أصللحاد الم للال  اللااتيللة التوسلل  حلل  الشللبكة اسللتناد     
                         كفللللللللا  الةيللللللللادة حلللللللل  التلللللللللدحقات النقدةللللللللة، فحلللللللل  حالللللللللة  يلللللللللا  المللللللللديبف  بتللللللللباكم النقدةلللللللللة إف 

 حل  مشلبفعات تع لم منلاحعهم ال اصلة حإكهم سو  يبحثو  ع  فسا ا أسبب لتوقيف النقدةة
Liu et al.,2014))، الحاضلب عل  الاسلتثمار حل   لفبالتال  حهم ةفضللو  الاكفلا  حل  الو ل

المسللتقبا. فيتنبللض الللاا الفللبل بوجللود عة للة سللالبة بللي  تعارضللات الوكالللة فالنقدةللة المحللتفب 
 .( (Kusnadi,2011بها
 :Shareholders Power Hypothesisفرض قوة حملة الأسهم  -ج 

ح  حالة فجود ر ابة حعالة للمساامي  عل  المديبي  حإكهم  د ةسمحوا لهم بةيادة الاحتفا    
 الة  يادة تكلفة التمويا ال ارج بالنقدةة فذلك للت ل  عل  مشاكا كقص الاستثمارات ح  ح

 تواج المفاضةت الت  فتبكة العديد م  النماذج عل   (عد  اكتما  سو  الما )بسب  
فاحتما  ضعف المساامي  عند تحديد السيولة الت  ةج  أ  تكو  تحل ت ب  الإدارة 
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الاستثمارات كتيجة لعد  تماثا المعلومات بي  المديبي  فأصحاد رؤفه ا موا . فيتنبض الاا 
  .(2015)عفيف ،الفبل بوجود عة ة موجبة بي  تعارضات الوكالة فالنقدةة المحتفب بها

 :Financing Hierarchy Theoryالهرمي للتمويل  نظرية التسلسل -5
                           حمع لللللللللللللم لةحتفللللللللللللا  بالنقدةللللللللللللةامثللللللللللللا فحقللللللللللللا لهلللللللللللللاق الن بيللللللللللللة، لا يوجللللللللللللد مسللللللللللللتو     

بلا تحلدد النقدةلة بنلاء علل  احتياجاتهلا الاسلتثمارية لي  لها مستو  كقدةلة مسلتهد   الشبكات
(Hall et al., 2014)  فتقو  بتبتي  م ادر التمويا لتقليا التكاليف المبتبطة بعد  تماثا ،

البداةللة م للادر التمويللا الداخليللة فحلل  حالللة عللد  كفايتهللا  المعلومللات، فتسللت د  الشللبكات حلل 
 Dittmar et. ف للد أشللارت دراسللة تلبلل  بللا   احتياجاتهللا النقدةللة ملل  الم للادر ال ارجيللة 

al.,2003)  كتيجة لقبارات التمويا فالاستثمار الم تلفة المقتبحة م   بلا ( ىل  أ  النقدةة ا
، كما أ  الشبكات الت  لديها مستويات عاليلة مل  التلدحقات النقدةلة ال  النمط الهبم  للتمويا

ف لد تعتملد حل  تمويلهلا علل  اللديو  فبالتلال  تميلا ىلل  تلباكم تلك الت  تهتم بتو يعات ا ربا  
( (Akhtar et al.,2018كملا أكلدت دراسلة   لاطب المسلتقبلية،النقدةة ب بل التحوم م  الم

فحلل   لةيللادة النقدةللة المحللتفب بهللا. ا ماليللة تكللو  أكثللب مللية  عللل  أ  الشللبكات التلل  تواجلل   يللود  
ا حلللل  قللللا  يللللادة عللللد  تماثللللا أكثللللب فضللللوح   تكللللو   الن بيللللةضللللوء مللللا سللللبن يتضلللل  أ  تلللللك 

  المعلومات، فضعف مستو  الإح ا . 
التأثيريدددددة بدددددين المسدددددئولية الاجتماعيدددددة وجدددددودة الحوكمدددددة العلاقدددددة  2-2

 : وانعكاساتها على الاحتفاظ بالنقدية
للتنمية المسلتدامة تمثلا المسللاولية الاجتماعيلة التلةا  علل   العالم فحقا لتقبيب المجل         

                   للت للللللب  بطبيقللللللة أخة يللللللة فالمسللللللاامة حلللللل  التنميللللللة الا ت للللللادةة ملللللل  الااتمللللللا  الشللللللبكات 
 Nguyen   et al., 2017; Chang) بجودة الحياة للعاملي  فأسبام فالمجتم  المحل  كسا

et al., 2016)  ف لد تسلت د  الشلبكة تقبيلب المسللاولية الاجتماعيلة لتعةيلة ت لورات أصلحاد
الم للال  حللو  مللد  مةءمللة أعمللا  الشللبكة ل للال  المجتملل  فالبيلاللة ممللا يللنعس  عللل  بنللاء 

. ف لد حلاف  ( (Nekhili et al.,2017رة جيلدة فتحقيلن سلمعة  ويلة للشلبكة حل  السلو  صلو 
تفسلليب العة للة التضثيبيللة بللي   (Chen et al.,2018; Cheung.,2016)ا دد المحاسللب  

المسللللاولية الاجتماعيلللة فجلللودة الحوكملللة فاكعساسلللاتها علللل  الاحتفلللا  بالنقدةلللة مللل  خلللة  علللدة 
 التال كآليات ةمس  توضيحها م  خة  الشسا 
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 تؤثر على الاحتفاظ بالنقدية ي( قنوا  المسئولية الاجتماعية الت1شكل )

ح  ضوء الشسا السلابن، يتضل  للباحل  أ  المسللاولية الاجتماعيلة ةمسل  أ  ت فلف مل       
حيللل  تمسللل  الشلللبكات مللل   The Idiosyncratic Riskالمخددداطر غيدددر المنتظمدددة 
، ( (Cheung,2016الداخليلللة فال ارجيلللة  Absorb Shocksامت لللا  ال لللدمات 

حالمسللاولية الاجتماعيلة تحلاحب فتعلة  مل  العة للات الجيلدة بلي  أصلحاد الم للحة حل  شللسا 
 يللادة الم للدا ية ملل  العمللةء فالمسللتثمبي ، ف يللادة الثقللة بللي  المللوقفي  فالمللوردي ، فتحسللي  

، فاللو مللا (( Dutordoir et al.,2018صلورة الشللبكة بللي  المجتمعللات فالهيلاللات التن يميللة
تعملا   Insurance Like Protectionبالتلضمي   بيهةيلوحب بالتلال  حماةلة  ويلة للشلبكة شل

فتسلاام حل  عل  استقبار الطل  فالعبل ح  أف ات ا  ملات ف يلادة المبفكلة ضلد ال لدمات 
فتلللبتبط الم لللاطب غيلللب المنت ملللة بالاحتفلللا  بالنقدةلللة  ة كموالللافاسلللتدام الشلللبكةسلللبعة تعلللاح  

بعة لللة موجبلللة    اللللداح  الو لللا   لةحتفلللا  بالنقدةلللة يلللةاد بالنسلللبة للشلللبكات كلملللا أصلللبحل 
 ( (Cheung,2016تدحقاتها النقدةة أكثب خطورة

حلإ  الشلبكات ذات ا داء  The Systematic Risk أمدا بالنسدبة للمخداطر المنتظمدة    
مملا  لد  ةيادة فلاء العملةء للشلبكة فالااتملا  بالمسلتثمبي ب تتمت لمسلاولية الاجتماعية العال  ل

ةساام ح  ت فيض اللاق الم لاطب ىلل  ا لا حلد ممسل  فانلات فجهتل  ك لب بشلض  العة لة بلي  
المنت مللة  للد ةقلللا ملل  أ  اك فللال الم للاطب  كالأولددىالاحتفللا  بالنقدةللة ف الم للاطب المنت مللة 

( ىلللل  أ  الشلللبكات (Palazzo,2012لةحتفلللا  بالنقدةلللة ف لللد أشلللارت دراسلللة  داحللل  المعامللللة
م  المحتما أ  تكو  أ ا عبضة لنقص التلدحقات النقدةلة  ا بال دمات الإجماليةا  ا ارتباط  

حيها ىل  تمويا خارج  فبالتال  حمل  المتو ل  أ  تكلو  أ لا احتفاق لا حتاج تح  الحالات الت  

الإفصاع عن 
المسئولية 
 الاجتماعية

 المخاطر غير المنتظمة

 المخاطر المنتظمة

 حوكمة الشركا 

 الماليةالقيود 

 الاحتفاظ بالنقدية
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( ىل  أ  الم لاطب المنت ملة تلرثب حل  (Acharya et al.,2013اسة كما أشارت در  بالنقدةة.
فإ  البنللوت تميللا ىللل  تمويللا  للبار اختيللار الشللبكة بللي  الاحتفللا  بالنقدةللة فالتمويللا ال للارج ، 

لالشبكات الت  تهتم بالمسلاو  ا للم لاطب المنت ملة، فالو ملا لية الاجتماعية باعتباراا أ لا تعبض 
ى  اك فللال الم للاطب المنت مللة  للد يللردا  :اللانيددة بالنقدةللة. ةقلللا ملل  الحاجللة ىللل  الاحتفللا 

حقللد اشللارت ىللل  ارتفللاب مسللتو  الاحتفللا  بالنقدةللة بسللب  التحللوم ملل  م للاطب ىعللادة التمويللا، 
( ىلل  أكل  كلملا كاكلل اياكلا اسلتحقا  اللديو  حل  الشلبكات (Harford et al.,2014دراسلة 

 شلللللبكات للتواجههللللا، فيمسلللل    لللليبة ا جللللا كلمللللا  ادت حللللدة م للللاطب ىعلللللادة التمويللللا التلللل  
شلارة دراسلة االت فيف م  الاق الم اطب م  خة   يادة الاحتفا  بالنقدةة، فحل  اللاا السليا ، 

Chen et al.,2013)تيللار ايسللا أطللو  لاسللتحقا  الللديو  اخ ىللل  ( ىللل  أ  الشللبكات تميللا
 مويا فتجن  تكاليف التعثب المال .لتقليا م اطب ىعادة الت

دبشلسا سللب  لمسللاولية الاجتماعيلةباتبتبط   د لحوكمة الشركا فبالنسبة       ا لنظريدة   فوفق 
 م  المتو   أ  تبتبط كا م  المسللاولية الاجتماعيلة فالاحتفلا  بالنقدةلة بشلسا ىةجلاب الوكالة 

   الملللديبي  المتح لللني  ةميللللو  ىلللل  الاحتفلللا  بالنقدةلللة فالمشلللاركة حللل  أكشلللطة المسللللاولية 
 .(Jiraporn and Chintrakarn,2013)الاجتماعيلة مل  أجلا تحقيلن م لالحهم ال اصلة

عللل  أ  حوكمللة  ( (Lending et al.,2018; Kusnadi.,2011حقللد أكللدت الدراسللات
فاو ملا يلردا ىلل  ل دارة فتقلا م  مشسةت الوكالة  تحد م  الممارسات الاكتها يةالشبكات 

اك فلللال الاحتفلللا  بالنقدةلللة. فمللل  كاحيلللة أخلللب   لللد تلللبتبط الحوكملللة بالمسللللاولية الاجتماعيلللة 
الاسلت دا  الواسل  مل   بلا المسلتثمبي   كفذلك للعديد م  ا سلباد منهلا للشبكة بعة ة موجبة

الضعيفة( تردا ال   يادة )كقلص( )حممارسات الحوكمة الجيدة  ،لةستثمار المسلاو  اجتماعي ا
كا م  الحوكملة تكاما ( (Beltratti,2005، كما تبا دراسة المسلاولية الاجتماعية للشبكات

فبالإضللاحة ىللل  ذلللك  فالمسلللاولية الاجتماعيللة حلل  فقيفللة الهللد  فالقيللود التلل  تواجلل  الشللبكات.
مارسلات حوكملة جيلدة ةمسلنهم الاسلتفادة مل  العة لات حإ  المديبي  ح  الشبكات الت  لديها م

 Effective Entrenchmentم  أصلحاد الم لال  حل  تكلوي  اسلتباتيجية تح لي  حعاللة 

Strategy   للللللالك حملللل  المتو لللل  أ  الحوكمللللة القويللللة للشللللبكات تللللبتبط بارتفللللاب حلللل  مسللللتو
 .((Farizi et al.,2014المسلاولية الاجتماعية 

الشلبكات ىلل  أ   (Lee and Park.,2016)حقلد أشلارت دراسلة للقيدود الماليدة فبالنسلبة    
 ،تلباكم النقدةللة ىلل  ه الملا  ال لارج  تميلاأحل  الح لو  عللل  ر تواجل  صلعوبات كبيلبة التل  
ل ا  لاالشبكات الت  تهتم بالمسلاولية الاجتماعية ال   كما أ  فذللك    ا للقيلود الماليلة تعبض 
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تحلللد مللل   بيلالللةت للللن  مللل  أصلللحاد الم لللال  العة لللات الاجتماعيلللة واعلللد الحوكملللة فشلللبسة 
 The Free Rider مشللسلة الاكتفللاب المجللاك  الإداريللة فالت للل  عللل الممارسللات الاكتها يللة 

Habib and Hasan.,2017))  للللالك يللب  مقللدم  رأه المللا  أ  المسلللاولية الاجتماعيللة
 تكاليف التمويا فتردا ىل  اك فالح  عقود المديوكية،  الاخة ية تشسا  يد عل  الم اطب

 .(Hasan et al.,2017)التال  تقلا م  الاحتفا  بالنقدةةفب
التجنب الضريبي وجودة الحوكمة وانعكاساتها  بين التأثيرية العلاقة -3

 :الاحتفاظ بالنقدية  على
بلللالبغم مللل  تنلللام  قلللاابة أكشلللطة تجنللل  الضلللبيبة، ىلا اكللل  لا يوجلللد تعبيللل  محلللدد لهلللا     

ىلل  أ  التجنل  الضلبيب   ((Hanlon and Heitzman,2010بوضلو  حقلد أشلارت دراسلة 
                 ، Reduction of Explicit Taxesالللو ت فللليض الضلللبا   ال لللاابة علللل  الشلللبكة 

                        حيلللللل  ةضخلللللللا حلللللل  الاعتبللللللار كللللللا ال للللللفقات التلللللل  تللللللرثب حلللللل  الالتللللللةا  الضللللللبيب  الواضلللللل  
                      دراسللللللة كمللللللا تشلللللليب ا.عللللللل  الشللللللبكة فاللللللو مللللللا ةشللللللما ا كشللللللطة الفعليللللللة المفضلللللللة ضللللللبيبي  

Abdul Wahab et al.,2017)يط ( ىلل  أ  التجنل  الضلبيب  ةشلما اسلتباتيجيات الت طل
فمثلللا اللللاق  ا دكللل التللل  تسلللت د  حللل  تقليلللا الالتلللةا  الضلللبيب  ىلللل  الحلللد الم تلفلللة  الضلللبيب 

 فحلل  الللاا السلليا  حللددت الدراسللات السللابقة ا كشللطة تللردا ىللل  خسللا ب حلل  ىيللبادات الدفلللة.
Minnick and Noga,2010,Huseynov and Klamm,2012))   أكشللطة التجنلل

مللدحوعات الضللبا   المبتبطللة بالللدخا المحاسللب   بللا الضللبيب  بضكهللا ا كشللطة التلل  تقلللا ملل  
مل  أجلا الاحتفلا  فتقو  الشبكة بهلاق ا كشلطة  Pretax Accounting Incomeالضبا   

   بمعدلات ضبا   من فضة عل  المد  الطويا.
الضللللبيبية تمثللللا أحللللد الللللدفاح   وراتحلللالو ( عللللل  أ  2017كملللا أكللللدت دراسللللة )الجللللب ،      

الهامللة لقيللا  الإدارة بالتةعلل  فالقيللا  بممارسللة ىدارة ا ربللا  لتجنلل  الضللبا   أف تضجليهللا ىللل  
 Bigحفل  حاللة تحقيلن الشلبكة ل سلا ب  لد تسلع  الإدارة لةيلادة ال سلا ب )ممارسلة المسلتقبا 

Bathل ( مل   لاكو  الضلبا  ، أف 29دة)ا للملا( حت  ةمس  الاسلتفادة مل  تبحيلهلا للأملا  تطبيق 
عفللاء لإ، كمللا ةمسلل  لإدارة الشللبكة خللة  حتللبات املل  خللة  تدكيللة ا ربللا  لللدح  ضللبا   أ للا

المبسللب بهللا  فالاعتللبا تضجيلا بعللض النفقللات ىللل  حتللبات ال ضللوب للضلبيبة أف تع لليم ا ربللا  
   الضبيب . اءفا عحت  تستفيد م  ميةة 

 أكشلطة    لبار الإدارة ب  لو أ( ىلل  (McClure et al.,2018أشلارت دراسلة ف لد      
ضدريبية متوقعدة للمسداهمين  وفدورا ملا تحققل  مل   المقاركلة بلي  علل عتمد تجن  الضبيبة ت
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مثلا  يلادة السليولة، ف يلادة ا ربلا ، فت فليض الالتةاملات الضلبيبية، كملا  والشركة من ناحيدة
 لد ةسلو  بمثابلة ىشلارة  Effective Tax Rate (ERT)أ  اك فلال كفلاءة معلد  الضلبيبة 

والتكدداليف والمخددداطر المحتملددة علدددى  ،ىةجابيللة للمسللتثمبي  ممللا ةقللللا ملل  تكلفللة رأه الملللا 
، ف يللادة العللدافة مثللا  يللادة تكللاليف المعللامةت فالتكللاليف القاكوكيللة الشددركة مددن ناحيددة أاددر  

Hostility  عل  تعلبل ة  حضل تجاق الشبكة، فالسمعة السيلاة بي  م تلف أصلحاد الم لال 
 الماليللللللة الشللللللبكة لمسللللللتويات أعللللللل  ملللللل  الم للللللاطب السياسللللللية فالتن يميللللللة فكلللللللالك العقوبللللللات

أ  الفوا لد المستسلبة مل  التجنل   لدذل  يدري الباحدثBoycotts  ثلا المقاطعلة الاجتماعيلة مف 
حلاحة  للد  الشلبكة حتل  يتلواحب من  الضبيب  ةج  أ  تتجاف  بشسا أكبب التكاليف المحتملة

 . و  للمشاركة ح  أكشطة تجن  الضبيبة
                             حقللللللللد عبضللللللللل  وفيمددددددددا يتعلدددددددد  بعلاقددددددددة التجنددددددددب الضددددددددريبي بجددددددددودة الحوكمددددددددة    

أ  ايسلللا  :أولا   بشللض  اللللاق العة لللة ( فجهتلللي  ك لللب(Ariff and Hashim,2014دراسللة 
ا م  من ور أ  الاسلتباتيجية الضلبيبية الحوكمة يرثب عل  كيفية ىدارة الشبكة لضبا بها تماشي  

تطلللل  تحقيلللن التلللوا   بلللي  خفلللض الضلللبا   ي مملللا اللل  جلللةء مللل  مسللللاوليات مجلللل  الإدارة
( أ  الشلبكات (Chen et al., 2010 ف لد أقهلبت كتلا ج دراسلة فالتحسل  حل  أداء الشلبكة.

ددذات اياكللا الحوكمللة الم تلفللة ةسللو  لللديها سلللوكيات م تلفللة حلل  تجنلل  الضللبا  .  أ   ا:ثاني 
علللد  تماثللللا المعلوملللات الضللللبيبية بللللي  الإدارة فالمسلللاامي  مثللللا المعلوملللات المتعلقللللة بمللللد  

ةعللة  ملل  اسللت دا  ا كشللطة الضللبيبية  ا حلل  الللدخا الضللبيب الت فيضللات المسللمو  بهللا  اكوك لل
 (Desai and Dharmapala,2009)فاشللارت دراسللة  .الإداريللة الاكتها يللةحلل  الممارسللات 

بمللا ةسللاام حلل  ت فلليض تكللاليف  الب ابللةىجللباءات تللردا ىللل  تفعيللا ىللل  أ  آليللات الحوكمللة 
 الوكالة الت  تنشض م  القبارات الضبيبية.

ىللل  أ  حقللد توصلللل الدراسللات  التجنددب الضددريبي والاحتفدداظ بالنقديددةفبالنسللبة للعة للة بللي    
( فيقلا مل  (Rego and Wilson,2012ة يردا ىل   يادة م اطب الشبكالتجن  الضبيب  

( فالو ملا يلنعس  (Desai and Dharmapala,2009فت فليض مشلسةت الوكاللة الشلفاحية 
الماليلة التل  تواجل  الشلبكة فبالتلال  عل   يادة م اطب التلدحقات النقدةلة ف يلادة مسلتو  القيلود 

               ب  يلللرثب حللل  سللللوت الشلللبكة حللل  الاحتفلللا  بالنقدةلللة، فمللل  كاحيلللة أخلللب  حلللإ  التجنللل  الضلللبي
يللردا ىللل   يللادة الللداح  الو للا   لةحتفللا  بالنقدةللة حالشللبكات ةمسنهللا تللوحيب كقدةللة ملل  أكشللطة 

 خباتضالضللبا   فمللا يللبتبط بهللا ملل  متللالتجنلل  الضللبيب  فملل  ذلللك حهلل  تحتللاج للنقدةللة لللدح  
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The Tax and Overdue Payment  عنلدما يلتم مباجعتهلا فتعلديلها بلضثب راجعل  مل   بلا
 الإدارة الضبيبية ح  المستقبا.

  :قيمة الشركةالاحتفاظ بالنقدية على  أثر  -4
ضلللد صلللدمات السللليولة المسلللتقبلية غيلللب المتو علللة، تلللوحب النقدةلللة للشلللبكات حلللا ط صلللد       

للا كللضداة لتللضمي  السلليولة حلل  قللا عللد  فجللود توا كللات حلل   حالاحتياطيللات النقدةللة تلعلل  دفر ا اام 
أدلددة علددى طبيعددة العلاقددة بددين  المحاسددبية قدددم  الدراسددا  وقددد .(2016)عفيفلل ، السللو  

                     حقللللللد أشللللللارت  ،الحوكمددددددةالاحتفدددددداظ بالنقديددددددة والقيمددددددة السددددددوقية للشددددددركة فددددددي سددددددياق 
  الشبكات حل  قلا فجلود ممارسلات حوكملة ضلعيفة أىل   ((Harford et al.,2008دراسة 

Poor Governance   يلدح  الملديبي  المتح لني  ىلل  الاحلبام  مملاتميلا ىلل  تلباكم النقدةلة
لتحقيلللن م لللالحهم ال اصلللة، فالللو ملللا يلللردا ىلللل   Overinvestmentحللل   يلللادة الاسلللتثمار 

ارتفللاب تكلفللة الوكالللة ففجللود  يللود عللل  م للادر التمويللا ال للارج  للللالك حللإ  الشللبكات التلل  
أدا هللا ف يمتهللا تحللتفب بمسللتو  مبتفلل  ملل  النقدةللة حلل  قللا فجللود حوكمللة ضللعيفة سللو  يتللضثب 

( ىل  أ  الحوكملة (Dittmar and Mahrt-Smith,2007ف د أشارت دراسة  ا.السو ية سلب  
ترثب علل   يملة الشلبكة مل  خلة  تضثيبالا علل  السياسلة النقدةلة حيل   لد يلتم ت فليض القيملة 
السللو ية للشللبكات التلل  تمتلللك احتياطيللات كقدةللة  ا للدة بمللا ة للا ىللل  الن للف عنللدما تكلللو  

أ   ((Lee and Lee,2009فحللل  المقابلللا فجلللدت دراسلللة ممارسلللات الحوكملللة ضلللعيفة. 
كمللة القويللة تللبتبط بمبا بللة حعالللة للمللديبي  ممللا ةحللد ملل  المبفكللة الإداريللة حلل  ممارسللات الحو 

يللنعس  عللل   يللادة  ممللاىكفللا  مللوارد الشللبكة عللل  مشللبفعات ذات صللاح   يمللة حاليللة سللالبة 
   القيمة السو ية للشبكة.

فجللللللللدت دراسللللللللة  Competitive Pressureا ىللللللللل  الضلللللللل وم التناحسللللللللية فاسللللللللتناد        
Fresard,2010) )  للةيلادة أ  الشبكات التل  للديها احتيلاط  كقلدا كبيلب تكلو  أكثلب احتملالا 

تباكم النقدةة يوحب للشبكة الكثيلب مل  حلب  النملو مقاركلة  بض ح   يمتها السو ية فحسبت ذلك 
فبالتللللال  الاسللللتفادة ملللل  حبصللللة الاسللللتثمار حلللل  المشللللبفعات ذات صللللاح  القيمللللة  بالمناحسللللي 

 عللل  أ  ( دلللية  (Bates et al.,2009سلليا ،  للدمل دراسللة فحلل  الللاا ال الحاليللة الموجبللة.
الشللبكات تحللتفب بالنقدةللة عنللدما ت للب  التللدحقات النقدةللة المسللتقبلية أكثللب خطللورة فالللاا الللدليا 

فيشلليب ىللل  فجللود عة للة موجبللة بللي  الاحتفللا  بالنقدةللة فالقيمللة  الدددوافع الوقاويددةتدعملل  بقللوة 
( ىلل  فجلود عة لة (Nguyen et al.,2017فحل  المقابلا توصللل دراسلة  السلو ية للشلبكة.

نظريدة التددف  فتلدعم اللاق النتيجلة  بالنقدةلة فالقيملة السلو ية للشلبكة غيب خطية بلي  الاحتفلا 
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، فالللاا ةعنلل  أ  الشللبكة سللو  تسللع  ىللل  تحقيللن التللوا   بللي  تكللاليف فمنللاح  النقدددي الحددر
 ا مثا للنقد لتع يم القيمة السو ية للشبكة. الاحتفا  بالنقدةة لتحقين المستو  

،  ت ادةات الدف  النامية تتضثب بقوة  يلود الا تلبالاحي  أ  ف ، ا ىلى ما سب واستناد         
فتواجللل  درجلللة عاليلللة مللل  علللد  التضكلللد. لللللالك  لللد تلجلللض الشلللبكات حللل  اللللاق الا ت لللادةات الللل  

                   المتقدمللللللة للقيللللللا  بالمشللللللبفعاتالاحتفللللللا  بالمةيللللللد ملللللل  النقدةللللللة علللللل  الشللللللبكات حلللللل  الللللللدف  
-Horioka and Terada) الاسللتثمارية المسللتقبلية لتحسللي  أدا هللا ف يللادة  يمتهللا السللو ية

Hagiwara, 2013) 

 :الفروض تطويرالفجوة البحلية و و  السابقة الدراسا  -5
بالتجنلللل  الضللللبيب   الاحتفللللا  بالنقدةللللة فعة تهللللا للللدمل الدراسللللات السللللابقة حلللل  مجللللا       

كتللا ج متباينللة، فحلل  ىطللار اسللتكما  جهللود  فأثباللا عللل   يمللة الشللبكة، الاجتماعيللة فالمسلللاولية
 تم تنافلها عل  النحو التال كسيتلك الدراسات 

والتجندددب الضدددريبي  العلاقدددة بدددين الاحتفددداظ بالنقديدددةدراسدددا  تناولددد   5-1
 :حوكمة الشركا و  والمسئولية الاجتماعية

( ح  اختبار العة ة بي  الاحتفا  بالنقدةة (Wang,2015لدراسة تملل الهد: الرويسي     
  مستو  تطبين  اكو  الضبا   عل  الاق العة ةأثب  استكشا  فالتجن  الضبيب  فكلالك

م  الشبكات ال ينية المسجلة ح  البورصة م   لعينةفاعتمدت ح  ذلك عل  دراسة تطبيقية 
وقد (. 2010)عا   حت  (1999سنة خة  الفتبة م  عا  )-( شبكة9126خة  مشاادة )
 القيود المالية،  يادة تردا ىل  يادة مستو  التجن  الضبيب    ىل  أ توتل  الدراسة

  .فم  ثم  يادة الحواحة الو ا ية لةحتفا  بالنقدةة فاك فال مستو  الشفاحية
اختبللار أثللب آليللات الحوكمللة عللل  الاحتفللا   ىللل ( (Al-Najjar,2015 هدددف  دراسددةكمددا    

عينللة لفاعتمللدت حلل  ذلللك عللل  دراسللة تطبيقيللة  ،بالنقدةللة حلل  المشللبفعات ال لل يبة فالمتوسللطة
المتحللللدة خللللة  الفتللللبة ملللل  عللللا  ( شللللبكة صلللل يبة فمتوسللللطة حلللل  المملكللللة 307مسوكللللة ملللل  )

حوكمللة ل معنللوا  تللضثيبىللل  عللد  فجللود  توتددل  الدراسددة(. ف للد 2009)حتلل  عللا   (2000)
الشللللبكات فالملكيللللة الداخليللللة عللللل  الاحتفللللا  بالنقدةللللة حلللل  المشللللبفعات ال لللل يبة فالمتوسللللطة 

   .الحجم
أثللب حوكمللة مجللل  الإدارة عللل   اختبللارىللل   (2015هدددف  دراسددة )عفيفددي فددي حددين    

فاعتمللدت حلل  ذلللك عللل  دراسللة تطبيقيللة  ،الاحتفللا  بالنقدةللة حلل  الشللبكات المسللاامة الم للبية
 وقدد تواتدل  الدراسدة(. 2009( شبكة مساامة مقيلدة بالبورصلة خلة  علا  )82لعينة م  )
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الإدارة،  ىللل  فجللود عة للة سللالبة بللي  آليللات حوكمللة مجللل  الإدارة )اسللتقةلية كللا ملل  مجللل 
 فر ي  مجل  الإدارة( فالنقدةة المحتفب بها.

تحليلا أثلب الإح لا  عل  تقلاريب  ىلل  ((Yi Lu et al.,2016 دراسدة هددف بينمدا        
فاعتمدت ح  ذلك عل  دراسلة تطبيقيلة لعينلة مل   ،عل  ا صو  النقدةة الاجتماعيةالمسلاولية 

 (1992سنة خة  الفتبة م  علا  )–( شبكة 10092) مشاادةالشبكات ا مبيسية م  خة  
الإح لا  عل  تقبيلب المسللاولية الاجتماعيلة أ   ىل  وقد توتل  الدراسة، (2011)حت  عا  

ا بالنسلللبة ثيب ةسلللو  أكثلللب فضلللوح  ضيلللردا ىلللل   يلللادة القيملللة الحدةلللة للأصلللو  النقدةلللة فاللللاا التللل
  .للشبكات الت  تعما ح  بيلاة معلومات أ ا شفاحية

العة للة بللي  المسلللاولية  ىللل  تحليللا( (Cheung,2016دراسددة هددذا السددياق  هدددف   فدديو    
الاجتماعيللة للشللبكة فالاحتفللا  با صللو  النقدةللة فذلللك ملل  خللة  التبكيللة عللل  ثللةت  نللوات 

. فلتحقيلن اللاا الهلد  ا ك الم اطب المنت مة، فالم اطب غيب المنت ملة، فحوكملة الشلبكات
( شللبكة خللة  الفتللبة ملل  عللا  2364ملل  ) لعينللةدراسللة التطبيقيللة تللم الاعتمللاد عللل  أسلللود ال

ىللل  أ  انللات تللضثيب ىةجللاب  للمسلللاولية  وقددد توتددل  الدراسددة. (2011)حتلل  عللا   (1991)
با صللو  النقدةللة ف للد أتضلل  ذلللك عبللب  نللاة الم للاطب  الاحتفللا الاجتماعيللة للشللبكات عللل  

 المنت مة.
علل  الضلبيب   لتجنل اختبلار أثلب ا فقدد حاولد  ((Chang et al.,2016دراسدة  أمدا      

فأثللللب أكشللللطة المسلللللاولية الاجتماعيللللة عللللل  الللللاق  حلللل  الشللللبكات ا مبيسيللللة الاحتفللللا  بالنقدةللللة
سللنة –( شللبكة 6971) مشللاادةفاعتمللدت حلل  ذلللك عللل  دراسللة تطبيقيللة ملل  خللة   ،العة للة

ىلل  أ  انلات تلضثيب  وقد توتل  الدراسة .(2008( حت  علا  )1991خة  الفتبة م  عا  )
الضبيب  عل  الاحتفا  بالنقدةة، كما أ  أكشطة المسلاولية الاجتماعية ت فف  للتجن ىةجاب  

. كملللا أقهلللبت النتلللا ج فجلللود عة لللة ارتبلللام سلللالبة بلللي  الاحتفلللا  بالنقدةلللة مللل  اللللاق العة لللة
 فالمسلاولية الاجتماعية.

تفسلليب العة للة بللي  الاحتفللا  با صللو  النقدةللة  ىللل  (2017)محمددد  كمددا هدددف  دراسددة   
، فالمسلللللاولية الاجتماعيللللة للشللللبكات بللللالتطبين عللللل  البيلاللللة الم للللبية كضحللللد ا سللللوا  الناشلللللاة

عللل  أسلللود الدراسللة التطبيقيللة فذلللك باسللت دا  عينللة  للدراا  الاعتمللادالللاا الهللد  تللم فلتحقيللن 
توتدددل  وقدددد ، (2016)علللا   حتللل  (2007الفتلللبة مللل  علللا  ) ة خللل( شلللبكة مسلللاامة 50)

با صو  النقدةة عل  تحما الشبكة للمسللاولية  لةحتفا ثيب معنوا ضعد  فجود ت ىل  الدراسة
لسياسللة الاحتفللا   أ  انللات تللضثيب معنللوا ىلا ، حلل  مع للم القطاعللات الا ت للادةة الاجتماعيللة
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ح  كا م   طاب الات الات فالتكنولوجيا ف طاب ا غلاةة فالمشبفبات علل  با صو  النقدةة 
 .لةستدامةت نيفها ح  مرشب البورصة الم بية 

ىللل  استكشللا  أثللب أداء  ((Arouri and Pijourlet,2017هدددف  دراسددة حللي  حلل     
فلتحقيلللن اللللاا الهلللد  تلللم الاعتملللاد علللل   ،المسللللاولية الاجتماعيلللة علللل   يملللة ا صلللو  النقدةلللة

( دفللة خلة  الفتلبة مل  علا  50سلنة حل  )–( شلبكة 4161دراسة تطبيقية حيل  تلم مشلاادة )
ىللل  أ  أداء المسلللاولية الاجتماعيللة للل  وقددد توتددل  الدراسددة  (.2009( حتلل  عللا  )2005)
تلل  تعمللا حلل  خاصللة حلل  الشللبكات ال  يمللة ا صللو  النقدةللة المحللتفب بهللاثيب ىةجللاب  عللل  ضتلل

 .  حيها المساامي  بالحماةة الجيدة م  المديبي تالبةد الت  يتم
تحليللا أثللب اللدحل ىللل  حقللد  ((Kiesewetter and Manthey,2017أمددا دراسددة       

، حوكملللة الشلللبكات فالمسللللاولية الاجتماعيلللة علللل  العة لللة بلللي  خللللن القيملللة فتجنللل  الضلللبا  
بية م تلفلة مل  ف ( دفلة أفر 20لعينة م  الشبكات ح  )فاعتمدت ح  ذلك عل  دراسة تطبيقية 

وقدد . (2014)حتل  علا   (2005سنة خة  الفتبة م  عا  )-( شبكة9924خة  مشاادة )
أ  التجنلل  الضللبيب  لا ة لللن  يمللة للشللبكات ا فرفبيللة، فأ  حوكمللة  ىللل  توتددل  الدراسددة

   .الشبكات القوية تبتبط بمعد  ضبيب  أ ا حاعلية ح  قا ا ت ادةات السو  
اختبلللار تلللضثيب رأه الملللا  ىلللل   ((Habib and Hasan,2017دراسدددة هددددف  كملللا     

  يلللتم مللل  خةلهلللا اللللاا الاجتملللاع  علللل  الاحتفلللا  بالنقدةلللة، فكللللالك استكشلللا  ايليلللات التللل
التضثيب. فاعتمدت ح  ذلك عل  دراسة تطبيقية لعينة م  الشبكات ا مبيسية حيل  تلم مشلاادة 

 وقد توتل  الدراسدة(. 2015)حت  علا   (1997سنة خة  الفتبة م  )–( شبكة 67493)
أ  رأه الملللا  الاجتملللاع  ةقللللا مللل  الاحتفلللا  بالنقدةلللة مللل  خلللة  كلللا مللل  آليلللة القيلللود   ىلللل

الماليللة فجللودة التقللاريب الماليللة حلل  حللي  يللردا ىللل   يللادة الاحتفللا  بالنقدةللة علل  طبيللن آليللة 
 الم اطب الن امية.

بمباجعللة شللاملة للعة للة بللي  الاحتفللا   ((Akhtar et al.,2018قامدد  دراسددة  بينمللا    
النقدةلللة فحوكملللة الشلللبكات سلللواء علللل  مسلللتو  الشلللبكة أف الدفللللة، فاعتملللدت حللل  ذللللك علللل  ب

 ملللل  الدراسللللة التحليللللا المفللللاايم  فالن للللبا لهلللللاق العة للللة ملللل  خللللة  الدراسللللات السللللابقة بللللدلا  
تعللد ضللبفرية لةسللت دا  الفعللا   ىللل  أ  حوكمللة الشللبكات وقددد توتددل  الدراسددة .التطبيقيللة

لملللوارد الشلللبكة، فتسلللاام حللل  تقليلللا تكلللاليف الوكاللللة المبتبطلللة بالنقدةلللة المحلللتفب بهلللا فتحسلللي  
  . يمتها
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 :الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشركةدراسا  تناول  العلاقة بين  5-2
فتبكيلة  اختبلار أثلب الاحتفلا  بالنقدةلة( حل  (Ameer,2012 تملل الهد: الروي  لدراسة   

( 389فاعتمللدت حلل  ذلللك عللل  دراسللة تطبيقيللة لعينللة مسوكللة ملل  ) الملكيللة عللل   يمللة الشللبكة.
وقددد توتددل  . (2005)حتل  عللا   (1995)عللا  خلة  الفتللبة ملل   أسللتباليةغيللب ماليللة شلبكة 
خاصللة حلل   فجللود عة للة ىةجابيللة بللي  الاحتفللا  بالنقدةللة فالقيمللة السللو ية للشللبكةىللل   الدراسددة

اك فلللال جلللودة اللللاق  حاللللة الحوكملللة، بينملللا تكلللو  اللللاق العة لللة سلللالبة حللل  آليلللاتحاللللة جلللودة 
  .الممارسات

بالنقدةللة ف يمللة  الاحتفللا تحليللا العة للة بللي   ىللل ( (Azmat,2014 كمددا هدددف  دراسددة     
( شللبكة مسللجلة حلل  261فاعتمللدت حلل  ذلللك عللل  دراسللة تطبيقيللة لعينللة مسوكللة ملل  ) ،الشللبكة

فجود عة لة ارتبلام بلي  الاحتفلا   ىل  وقد توتل  الدراسةالباكستاكية. سو  ا فرا  المالية 
علل  الللاا المسللتو   الاكحللبا المسللتو  ا مثللا للنقدةللة. كمللا أ  بللي  النقدةللة ف يمللة الشللبكة عنللد 

   يمة الشبكة.ا عل  يرثب سلب  
تحليللا العة للة بللي   ىللل ( Maham and Shabanha,215) هدددف  دراسددة فددي حددين     

د علل  دراسلة تطبيقيلة لعينلة بالنقدةة فجودة ا ربا . فلتحقين الاا الهد  تلم الاعتملاالاحتفا  
  ( شللبكة مسللجلة حلل  بورصللة طهللبا  للللأفرا  الماليللة خللة  الفتللبة ملل  عللا100ملل  )مسوكللة 

ىللل  فجللود عة للة ارتبللام سللالبة فغيللب  وقددد توتددل  الدراسددة(. 2012عللا  )( حتلل  2000)
 معنوية بي  الاحتفا  بالنقدةة فجودة ا ربا . 

ختبلار أثلب الاحتفلا  اىلل   ((Al-dhamari and Ismail,2015هددف  دراسدة  بينمدا     
فاعتمدت حل  ذللك علل  ، الماليةيةبالنقدةة فالات الات السياسية عل  جودة ا ربا  ح  البيلاة 

 (2007سللنة فذلللك خللة  الفتللبة ملل  عللا  )-( شللبكة295دراسللة تطبيقيللة ملل  خللة  مشللاادة )
ىل  أ  الشبكات الت  لديها احتياطيات كقدةلة  ا لدة وقد توتل  الدراسة . (2011)حت  عا  

   .تكو  ذات جودة أربا  عالية
اختبللار تقيلليم المسللتثمبي  للعة للة بللي   ( (Huang et al.,2015دراسددةحاولدد   وقددد     

الاحتفلللا  بالنقدةلللة فمسلللتو  اسلللتثمارات الشلللبكات التايواكيلللة، فاعتملللدت حللل  ذللللك علللل  دراسلللة 
حتلل  عللا   (1998سللنة خللة  الفتللبة ملل  عللا  )–( شللبكة 6185تطبيقيللة ملل  خللة  مشللاادة )

بالنقدةلة تكلو  أ لا حل  الشلبكات التل   الاحتفلا ىلل  أ   يملة  الدراسة وقد توتل (. 2008)
  .لديها  يادة ح  الاستثمار ع  تلك الت  تعاك  م  كقص الاستثمار
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العة لة بلي  الاحتفلا  بالنقدةلة  ىلل  اختبلار ( (Nguyen et al.,2016كما هدف  دراسة    
. فلتحقين الاا الهد  تم الاعتملاد علل  دراسلة تطبيقيلة لعينلة مل  فالقيود المالية ف يمة الشبكة
( 2008سللنة خللة  الفتللبة ملل  عللا  )–( شللبكة 1638الفيتناميللة حيلل  تللم مشللاادة )الشللبكات 
ىللل  فجللود عة للة عسسللية بللي  الاحتفللا  بالنقدةللة  وقددد تواتددل  الدراسددة. (2013)حتلل  عللا  
   .ف يمة الشبكة

العة لة بلي  جلودة ا ربلا  فالنقدةلة المحلتفب تحليلا حقد حافلل  (2017بلال )دراسة  أما    
( شللبكة 126عللل  دراسللة تطبيقيللة لعينللة مسوكللة ملل  )تللم الاعتمللاد  فلتحقيللن الللاا الهللد  بهللا

( حتللل  علللا  2013علللا  )مسلللاامة غيلللب ماليلللة مقيلللدة بالبورصلللة الم لللبية خلللة  الفتلللبة مللل  
أ  جلودة ا ربلا  تلبتبط بعة لة سلالبة بالنقدةلة المحلتفب  ىلل  وقد توتل  الدراسدة (20015)

 .بها ح  الشبكات المساامة الم بية
ىلل  تحليلا العة لة بلي  الاحتفلا  بالنقدةلة  ((Bick et al.,2017هدف  دراسة ح  حلي      

فاعتملللدت حللل  ذللللك علللل  دراسلللة تطبيقيلللة للشلللبكات المسلللجلة حللل   ،فمحاسلللبة القيملللة العادللللة
 وقدد توتدل  الدراسدةسلنة. –( شبكة 24741الولاةات المتحدة ا مبيسية م  خة  مشاادة )

)ملدخةت المسلتو  ا ف ،  فالالتةاملاتىل  أ  الشبكات الت  تست د  القيمة العادلة للأصلو  
 ((Farinha et al.,2018كمدا هددف  دراسدة   .ةالاحتفلا  بالنقدةل  يلادة تميلا ىلل  فالثلاك (

ىل  تحليا أثب جودة ا ربلا  علل  الاحتفلا  بالنقدةلة، فاعتملدت حل  ذللك علل  دراسلة تطبيقيلة 
سللنة –( شللبكة 9673) مشللاادةللشلبكات المسللجلة حلل  بورصللة لنللد  للللأفرا  الماليلة حيلل  تللم 

ىللل  أ  الشللبكات  الدراسددةوقددد توتددل  (. 2015)حتلل  عللا   (1990خللة  الفتللبة ملل  عللا  )
بالمةيللد ملل  النقدةللة ملل  أجللا تجنلل  الاعتمللاد  الاحتفللا ذات جللودة ا ربللا  العاليللة تميللا ىللل  

 .عل  التمويا ال ارج  المسلف
 :الفجوة البحلية 5-3

أهم ما تتميز به  الإشارة ىلى للباحثيمكن  ا لما انته  ىليه الدراسا  السابقةطبق  
 ما يلي:كالدراسة الحالية ومساهمتها في الأدب المحاسبي لتقليل الفجوة البحلية 

فالتجنلللل  كللللدرة الدراسللللات السللللابقة التلللل  تنافلللللل تحليللللا العة للللة بللللي  الاحتفللللا  بالنقدةللللة  -1
( الت  تنافلل أثب (Al-Najjar,2015دراسة  باستثناءالمسلاولية الاجتماعية الضبيب  ف 

الحوكمة عل  الاحتفا  بالنقدةة ح  الشبكات ال  يبة فالمتوسلطة حل  المملكلة المتحلدة، 
( التلل  تنافلللل عة للة الاحتفللا  بالنقدةللة بالتجنلل  الضللبيب  حلل  (Wang,2015فدراسللة 
( التلل  تنافلللل العة للة بينهمللا حلل  الشللبكات (Chang et al.,2016، فدراسللة ال للي 

ا عللا ذلللك مللا يتطللل  أاميللة اختبللار تلللك العة للة حلل  البيلاللة الم للبية ك للب  فل ا مبيسيللة.
بتقليا التجن  الضلبيب ، ف يلادة المسللاولية الاجتماعيلة، المتةايد م   با الدفلة  لةاتما 
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سللللتثمارات لتنميللللة الاحلللل   المتباكمللللة تحفيللللة الشللللبكات عللللل  اسللللت دا  ا صللللو  النقدةللللةف 
 الا ت اد الوطن .

لللللم تقللللد  الدراسللللات السللللابقة أدلللللة حاسللللمة علللل  طبيعللللة العة للللة بللللي  الاحتفللللا  بالنقدةللللة  -2
( (Yi Lu et al.,2016توصللل دراسلة فالمسللاولية الاجتماعيلة ف يملة الشلبكات حيل  

ىللل  فجللود عة للة ارتبللام موجبللة فذات دلالللة معنويللة بللي  الاحتفللا  بالنقدةللة فالإح للا  
عللد  فجللود  ((Chang et al.,2016جللدت دراسللة بينمللا ف  ،علل  المسلللاولية الاجتماعيللة

 ملل  البيلاللة الم للبية علل  . للللاا تحللاف  الدراسللة الحاليللة تقللدةم دلللية  عة للة معنويللة بيللنهم
العة ة بي  الاق المت يبات ح  ضوء بعض الن بيات التفسيبية الت  اسلت دمل حل  اللاا 

  الاق المت يبات. المجا  فاو ما  د ةساام ح  تقليا الجد  المثار حو  العة ات بي 
                  مع لللللللم الدراسلللللللات التللللللل  تنافللللللللل العة لللللللة بلللللللي  الاحتفلللللللا  بالنقدةلللللللة فالاح لللللللا  عللللللل   -3

 علل  أ  المسلللاولية الاجتماعيللة لللم تتطللب  لتللضثيب الللاق العة للة عللل   يمللة الشللبكة، حضللة  
 (،(Ameer,2012 ا سلتباليةالبيلالة  متقدملة مثلامع م اللاق الدراسلات تملل حل  بيلالات 

 Yi et al.,2016;Chang)فالبيلاة ا مبيسية  (،Al-Najjar,2015) الببيطاكيةالبيلاة ف 

et al.,2016)   فاللل  ت تللللف حللل  طبيعتهلللا عللل  البيلالللة الم لللبية مللل  حيللل  النلللواح
فالا ت للللادةة ممللللا يتطللللل  أاميللللة اختبللللار تلللللك العة للللات حلللل  البيلاللللة القاكوكيللللة فالثقاحيللللة 

    الم بية.
بالنقدةلة فالمسللاولية  الاحتفلا بالبغم م  اتفا  الدراسات السابقة عل  أامية العة لة بلي   -4

الاجتماعية ىلا أكها للم تتنلاف  بعلض المت يلبات التل   لد تكلو  ذات دلاللة تفسليبية أكثلب 
فالللو ملللا  الحوكملللة آليلللاتجلللودة بالنقدةلللة مثلللا  لةحتفلللا عنلللد تحديلللد الحجلللم ا مثلللا د لللة 

 تتمية ب  الدراسة الحالية.

ت تللللف منهجيلللة الدراسلللة الحاليلللة عللل  منهجيلللة مع لللم الدراسلللات السلللابقة حللل  اسلللت دا   -5
أسلللللود تحليللللا المحتللللو  لفحللللص التقللللاريب الماليللللة خللللة  سلسلللللة  منيللللة أكثللللب حداثللللة، 

معللللد  العا للللد عللللل   كللللا ملللل  ةعتمللللد عللللل فاسللللت دامها لمقيللللاه متكامللللا لقيمللللة الشللللبكة 
 .Tobin's Qكموذج ف  ،ا صو 

   :تطوير فروض البحث  5-4
بسا م  الاحتفا  بالنقدةة عة ة توصلل الدراسات السابقة ىل  كتا ج متباينة بشض  

الاق ، للاا تحاف  الدراسة الحالية تحليا لإح ا  ع  المسلاولية الاجتماعيةالتجن  الضبيب  فا
م  عليها  الجيدةآليات الحوكمة فححص تضثيب  ح  ضوء ك بيات ا دد المحاسب  العة ة
 كما يل ك ، فكلالك استكشا  أثب الاحتفا  بالنقدةة عل   يمة الشبكة م  كاحية أخب  كاحية
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 :الاجتماعيةالاحتفاظ بالنقدية والافصاع عن المسئولية  5-4-1
ىللل  أ  تقبيللب المسلللاولية الاجتماعيللة يللوحب معلومللات ىضللاحية  ةشلليب ا دد المحاسللب 

Incremental Information تفيللللللللد أصللللللللحاد الم للللللللال  عنللللللللد تقيلللللللليم أداء الشللللللللبكات ،                  
حيلللللل  ةسللللللاام الللللللاا التقبيللللللب حلللللل  تقليللللللا تكلفللللللة رأه مللللللا  الشللللللبكة، ف يللللللادة د للللللة تو عللللللات 

دراسلة  ا مل  ذللك فجلدتفتماشلي   ((Ferris et al.,2017; Yi Lu et al.,2016المحلللي 
Matsumura et al.,2014))  ذات ا داء الاجتملاع  ح  حلي  أ  السلو  ةعا ل  الشلبكات

 الت  تف   ع  المةيد م  معلومات المسلاولية الاجتماعية. حإك  ةساحئ الشبكات ،الضعيف
                          فحلللللللللل  الوا لللللللللل ، ةعللللللللللد الإح للللللللللا  علللللللللل  تقبيللللللللللب المسلللللللللللاولية الاجتماعيللللللللللة بمثابللللللللللة

فتلوحيب المعلوملات التل  ةحتلاج ىليهلا أصلحاد الم لال ، استجابة مل  الشلبكة لتحقيلن الب ابلة 
                  التنميلللللة طويللللللة ا جلللللا، ف ضلللللاةا اسلللللتدامة ا داء التللللل  تتجلللللاف  حهلللللو يتضلللللم  اسلللللتباتيجيات

التقبيلب ىلل  الإيلبادات  حقلد ةشليب اللاا(  (Kim et al.,2012التقلاريب السلنوية التقليدةلة كطلا 
                 ، ات ملللللللللللللل  المللللللللللللللوقفي ، فال بامللللللللللللللات المحتملللللللللللللللةفالعة لللللللللللللل المتو عللللللللللللللة حلللللللللللللل  ا سللللللللللللللوا ،

                        ا ىللل  خ لا ص عمليللاتاسلتناد   Other Compliance Costsا خللب   فتكلاليف الامتثلا 
 .((Sharfman and Fernando,2008 الشبكة

نظريدددا  حقلللد  لللدمل أملللا أ  عة لللة الاحتفلللا  بالنقدةلللة بتقبيلللب المسللللاولية الاجتماعيلللة 
ىل  أ  أكشطة المسللاولية  نظرية الوكالةبا لهلاق العة ة حي  أشارت تفسي   الإفصاع المحاسبي

ا ىللل  اسللتباتيجية التح للي  الإدارا شللسةت الوكالللة اسللتناد  بمالاجتماعيللة تللبتبط بدرجللة عاليللة 
فاللو مللا يللدح  المسللتثمبي  ىللل  ت فلليض  يمللة ا صللو  النقدةللة حلل  الشللبكات التلل  تمللاره الللاق 

أ  ةسللت دموا النقدةللة حلل  تحقيللن منللاحعهم ا كشللطة  كهللم يتو عللو  ملل  مللديبا الللاق الشللبكات 
فإ  كللا  ذلللك ( (Fabrizi et al.,2014ىاللدار المللوارد الماليللة ال اصللة فاللو مللا يللردا ىللل  

يتعارل م  فجهة الن ب الت  تبا أ  الملديبي   لد ةسلت دمو  أكشلطة المسللاولية الاجتماعيلة 
 Jiraporn)لحا النةاعات م  أصحاد الم ال  ، فاو ما  د يردا ىلل   يلادة  يملة الشلبكة 

and Chintrakarn,2013) أتددددحاب ، فحللل  اللللاا السللليا ، حلللإ  الفكلللبة الب يسلللية لن بيلللة
الإدارة ةجلل  أ  تسللع   تقللو  عللل  أسللاه أ   The Stakeholder Theory المصددال 

الإدارة الاسللتباتيجية  صللحاد لتحقيللن م لللحة جميلل  أصللحاد الم للال  ملل  الشللبكة كمللا أ  
الللل  فسلللليلة ل لللللن القيمللللة  Non-Financial Stakeholdersالم للللال  غيللللب المللللاليي  

 لد ةسلم  للملديبي  بتحقيلن المةيللد ة للمسلاامي  فلللالك حلإ  ا داء العلال  للمسللاولية الاجتماعيلل
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ف يلادة م  المساس   صحاد الم ال  مما  د يردا ىل  است دا  أكثب كفاءة للموارد المالية 
 ( (Arouri and Pijourlet,2017الاحتفا  بالنقدةة

 بالمسددئوليةوجهتددين نظددر بشددأن علاقددة الاحتفدداظ بالنقديددة وقددد قدددف الفكددر المحاسددبي      
أ  تقبيللللب المسلللللاولية الاجتماعيللللة يللللوحب معلومللللات علللل  التكللللاليف فالمنللللاح   أولا : الاجتماعيددددة

الب ابلة علل   لبارات الملديبي  الحالية فالمستقبلية، فيقلا م  عد  تماثا المعلومات فيعة  م  
حلل  المشللبفعات التلل  اسللت دا  النقدةللة  لإسللاءةفبالتللال  ةقلللا ملل  حللب  المللديبي   الاسللتثمارية
فيتفلن  فاو ما ينعس  عل   يادة  يمة ا صو  النقدةة. (Yi Lu et al.,2016) تدمب القيمة

( التلل  توصلللل ىللل  أ  أداء المسلللاولية (Arouri and Pijourlet,2017ذلللك ملل  دراسللة 
 الاجتماعية ل  تضثيب ىةجاب  عل   يمة الاحتفا  بالنقدةة.

حلإ  الشلبكات ذات المسللاولية الاجتماعيلة بالنقدةلة  لةحتفلا مل  من لور التكلفلة فالعا لد  ثاني ا:
أ  فيبجلل  ذلللك ىللل  العاليللة )المن فضللة( تحتللاج ىللل  الاحتفللا  بدرجللة أ للا )اكثللب( ملل  النقدةللة 

حيلللل  ةعللللة  الإح للللا  علللل   الللللاق الشللللبكات تكللللو  أ للللا عبضللللة لمشللللاكا التمويللللا ال للللارج 
دمات الإجماليللة المشللاركي ، فيقلللا ملل  الم للاطب، فال للالمسلللاولية الاجتماعيللة ملل  الثقللة بللي  

Aggregate Shock  فالتعثب المال  بسب  الحماةلة الناتجلة عل  فجلود شلبسة عة لات جيلدة
 . (Habib and Hasan,2017;Hasan et al.,2017) الب يسلي مل  أصلحاد الم لال  

فمللل  ثلللم حلللإ  الشلللبكات ذات المسللللاولية الاجتماعيلللة لا تحتلللاج ىلللل  الاحتفلللا  بالنقدةلللة لتفلللادا 
 لةحتفللا فالللدفاح  التحوطيللة  حيلل  أ  المعللامةت  Adverse Shocksال للدمات السلللبية 

 Habib، فتريد ذلك دراسة بالنقدةة تكو  أ ا ح  الشبكات ذات المسلاولية الاجتماعية العالية

and Hasan,2017))  حيلل  توصلللل ىللل  أ  الإح للا  علل  تقبيللب المسلللاولية الاجتماعيللة
ةقلا م  ممارسات الإدارة الاكتها ية ح  ا صو  النقدةة ، فيسم  للشلبكات بسلهولة الوصلو  
 ىل  التمويا ال ارج ، فيقلا م  القيود المالية مملا يلنعس  علل  اك فلال الاحتفلا  بالنقدةلة.

ا ىل  الجد  السابن ة  كما يل ك  ا ف مس  صياغة الفبل فاستناد 
الاحتفددداظ بالنقديدددة والإفصددداع عدددن وذا  دلالدددة معنويدددة بدددين  موجبدددةرتبددداط اتوجدددد علاقدددة 
 .الاجتماعيةالمسئولية 

 :الاحتفاظ بالنقدية والتجنب الضريبي 5-4-2
                   حلللللل  أكلللللل  يتللللللي  للشللللللبكات ىمساكيللللللة تنفيلللللللا بالنقدةللللللة  الميللللللةة الب يسللللللية لةحتفللللللا تتمثللللللا     

ف لللللد توصللللللل الدراسلللللات السلللللابقة  .Valuable Projectsالمشلللللبفعات التللللل  لهلللللا  يملللللة 
Wang,2015;Lu and Han,2013) )  أ  محللللددات الاحتفللللا  بالنقدةللللة تتضللللم  ىللللل
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سياسللات الا ت للاد الكللل ، فعللد  تماثللا المعلومللات، فتكللاليف الوكالللة، فاسللتباتيجية التشلل يا، 
( عة للة موجبللة بللي  (Rego and Wilson,2012د فجللدت دراسللة ف لل فسياسللة الضللبا  .

، حيلل  تعتبللب الللاق التقلبللات محللدد مباشللب التجنلل  الضللبيب  فتقلبللات التللدحقات النقدةللة للشللبكة
( أ  الشللبكات التلل  تتعللبل (Opler et al.,1999فجللدت دراسللة  كمللالةحتفللا  بالنقدةللة، 

ىلللل   ىلللل  الاحتفلللا  بنسلللبة عاليلللة مللل  النقدةلللةتميلللا أكثلللب لتقلبلللات كبيلللبة حللل  التلللدحقات النقدةلللة 
حللإ  الةيلادة حلل  تقلبللات التلدحقات النقدةللة ةمسلل  أ  تللردا  ،. فحلل  اللاا السلليا ىجملال  ا صللو 

ىللللل   يللللادة درجللللة عللللد  التضكللللد المبتبطللللة بالمللللدحوعات ممللللا يتطللللل  ملللل  الشللللبكات الاحتفللللا  
فكتيجلة لللالك،  (Ender and Ersan,2017)باحتياطيلات كقدةلة لمواجهلة الحلالات المفاجلالة 

فملل  الةيللادة حلل  التجنلل  الضللبيب  سللو  تللةاد تقلبللات التللدحقات النقدةللة فبالتللال  سللو  تحللتفب 
 ( (Bates et al.,2009الشبكات بمةيد م  النقدةة ح  ىطار الدفاح  الو ا ية

ويمكن للباحث تفسير علاقة الاحتفاظ بالنقدية بالتجنب الضريبي من الال المحاور      
 التالية:

حلللإ  التجنللل   Tax Audit Riskالضلللبيبية فجلللود م لللاطب مبتبطلللة بالمباجعلللة مللل   :أولا  
  Tax Penaltiesالضلبيبية  بالعقوبات يادة عد  التضكد المبتبطة  ىل  الضبيب   د يردا

حللإذا لللم فاللو مللا يللدح  الشللبكات اللل   يللادة الاحتفللا  بالنقدةللة لتلبيللة الاحتياجللات المسللتقبلية 
الشلللبكات بالنقدةلللة الكاحيلللة حإكهلللا  لللد تفتقلللد للفلللب  الاسلللتثمارية المسلللتقبلية بسلللب  تحلللتفب 

 (.(Wang,2015 السداد الالةام  لل بامات الضبيبية
دد فاللو مللا كقللص شللفاحية الشللبكة حللإ  التجنلل  الضللبيب   للد يللردا ىللل   ،ملل  كاحيللة أخللبا  ا:ثاني 

 ترتيدب أولويدا  مصدادر التمويدللنظريدة ا حوحق ل يرثب عل  سياسة احتفا  الشبكة بالنقدةة.
حإ  اك فال الشفاحية يردا ىل  صعوبة الح و  علل  التمويلا ال لارج  فالو ملا ةجعلا 

يلةاد معلد  الاحتفلا  فبناء عل  ذللك   More Attractiveالتمويا الداخل  أكثب جاذبية 
ىللللل  أ   ((Carlos.,2018 للللد توصلللللل دراسللللة بالنقدةللللة حلللل  حالللللة التجنلللل  الضللللبيب ، ف 

 ا مللا ةسللو  لللديها ببيلاللة معلومللات أ للا شللفاحيةالشللبكات التلل  تقللو  بالتجنلل  الضللبيب  غالب لل
تواجل  المةيلد مل  القيلود فالتعقيلد الملال  فذلك    عد  تماثلا المعلوملات ةجعلا الشلبكات 

فالو ملا يلدح  فذلك بسب  الاختيار العسسل  للمسلتثمبي  ال لارجيي   ف يادة مشاكا الوكالة
لتلبيلللة احتياجلللات الاسلللتثمار   ىلللل  الاحتفلللا  بالمةيلللد مللل  الاحتياطيلللات النقدةلللةالشلللبكة 
( ىللل   يللادة (Wang and Zhu,2013، فحلل  الللاا السلليا ، توصلللل دراسللة المسللتقبلية

كمللا أ   معللد  الاحتفللا  بالنقدةللة ملل   يللادة القيللود الماليللة الناتجللة علل  التجنلل  الضللبيب .
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ددانللات فجهللة ك للب بديلللة     ملل تقللو  عللل  احتللبال أكلل التدددف  النقدددي الحددرا لنظريددة وفق 
، حيل  بالنقدةة المحلتفب بهلا حل  الشلبكة المبتبط ال طب ا خة   يةاد ،اك فال الشفاحية
التللل  تسللت لها الإدارة حللل   Fungible Resourceأحلللد المللوارد المتنوعللة تعتبللب النقدةللة 

ة سو  ين فض مل  التجنل  تحقين مناحعها ال اصة، فبالتال  حإ  معد  الاحتفا  بالنقدة
 (.(Drobetz et al.,2010 الضبيب  لنقص الشفاحية

ا لطبيعتهللللا تنطلللوا علللل  معلللامةت معقلللدة فك لللب  ا مللللا أكشلللطة التجنللل  الضلللبيب  غالب للل ا:ثالل ددد
فحلل  الللاق  ةة للأكشللطال اصللة حقللد ةسللو  ملل  السللها عللل  المللديبي  اخفللاء الاخبللار السلليلا

الحالللللة لا ةفضللللا المسللللتثمبي   يللللا  الشللللبكة بالاحتفللللا  بالنقدةللللة  كهللللا  للللد تةيللللد ملللل   يللللا  
حلإ  التجنل  الضلبيب   لد  سدياق نظريدة الوكالدةفح  المديبي  بضكشطة التجن  الضبيب . 

 (. (Wang,2015يردا ىل   يادة تكاليف الوكالة فم  ثم كقص الاحتفا  بالنقدةة
 ذلك ةمس  صياغة الفبل الثاك  كما يل ك عل  فبناء 

 الاحتفاظ بالنقدية والتجنب الضريبي.وذا  دلالة معنوية بين  موجبةرتباط اتوجد علاقة 
  :حوكمةال آليا  الاحتفاظ بالنقدية وجودة 5-4-3
توجيل  عمليلات تشيب حوكملة الشلبكات الل  ك لا  مل  القواعلد فالممارسلات يلتم مل  خةلل      

فيحللللدد ايسللللا فمبللللادم الحوكمللللة الحقللللو  فالمسلللللاوليات لم تلللللف  ،فالب ابللللة عليهللللاالشللللبكات 
ملل  اخللتة  التلل  تنشللض  فيسللع  ىللل  تقليللا صللباعات الوكالللة أصللحاد الم للال  حلل  الشللبكة،

 Filatotchev et el., 2018; Nakpodia and)المللةت فالمللديبي  دفاحلل  كللا ملل 

Adegbite,2018) تفسلللب طبيعلللة العة لللة بلللي  الاحتفلللا  . ف لللد  لللد  ا دد المحاسلللب  أدللللة
( ىل  أ  الملديبي  ةميللو  (Chen,2008حي  أشارت دراسة فآليات الحوكمة الجيدة النقدةة ب

ا تحللتفب ملل  تعةيللة  يمللة المسللاامي  خاصللة عنللدمبشللسا أكبللب ىللل  تحقيللن م للالحهم اللااتيللة 
للللالك حللإ   ،مببحللة  ملل  اسللتثمار الللاق النقدةللة حلل  اسللتثماراتبللدلا   الشللبكة باحتياطيللات كقدةللة
الجيلللدة مللل  المحتملللا أ  تواجللل  صلللبعات فكاللللة أ لللا  بآليلللات الحوكملللةالشلللبكات التللل  تتمتللل  

 . (Harford et al.,2008)ك فال الاحتفا  بالاحتياطيات النقدةةافبالتال  
اسلتباتيجية  تحديلدأحلد آليلات الحوكملة الداخليلة الب يسلية التل  تتلول   الإدارةمجل  فيعد      
، فات لاذ القلبارات التل  مل  شلضكها التلضثيب علل  أداء الشلبكة، فمبا بلة الإدارة فتوجهاتهلا الشبكة

حلل   اسددتقلال أعضدداء المجلدد فيسللاام  (Paniagua et al.,2018)كيابللة علل  المسللاامي 
تحقين ر ابة حعالة عل  أداء المديبي  التنفيلايي  فتحقين الاكضبام داخا الشلبكة مملا يلنعس  

 Al-Najjar and)عل  الحد م  الممارسات الاكتها ية الإدارية فبالتال  الاحتفا  بنقدةة أ ا
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Clark,2017) ، أ  اسللتقة  المجللل  ةعللة  ملل   تددري نظريددة المفاضددلة. فحلل  الللاا السلليا
ح لللا  عللل  المعلوملللات في فللللض مللل  علللد  تماثلهلللا ممللللا يلللردا ىلللل   يلللادة شللللفاحية جلللودة الإ

المعلومات فم  ثم  يادة حبصة الشلبكة حل  الوصلو  ىلل  م لادر التمويلا ال ارجيلة فبالتلال  
 نظرية ترتيب أولويا  مصادر التمويلا م  فاتسا   اك فال رغبتها ح  الاحتفا  بنقدةة كبيبة. 

يللوحب حماةللة أحضللا للمسللاامي ، في فللض ملل  صللباعات الوكالللة  حللإ  اسللتقة  مجللل  الإدارة
 وبالنسدبة لحجدم المجلد  .(2015)عفيف ،مما ينعس  عل  اك فال داح  الاحتفا  بالنقدةة

حيعد عاما مرثب حل   لبارات الشلبكة خاصلة المبتبطلة بقلبارات التمويلا حتعقلد عمليلات الشلبكة 
 للد يتطللل   يللادة حجللم المجللل  لتللوحيب ر ابللة أحضللا عللل  أداء الإدارة ممللا ةقلللا ملل  كةاعللات 

، . فحلل  المقابللا( (Lasfer,2006ك فللال الاحتفللا  بالنقدةللةاالوكالللة فبالتللال  يللنعس  عللل  
 لد نلات صلعوبة حل  التنسلين بلي  ا عضلاء حل  المجلال  الكبيلبة، كملا أكهلا يبا اللبعض أ  ا
فبالتلللال  ،  Directors Free-Riding الاكتفلللاب المجلللاك  للملللديبي  تعلللاك  مللل  مشلللاكا

 Al-Najjar and)ك فال ح  عمليات الب ابة فاو ما ينعس  عل   يادة الاحتفا  بالنقدةلةا

Clark,2017). 
                       ت فلللللللللض مللللللللل  حعاليلللللللللة ر ابلللللللللة  الأول دور المددددددددددير التنفيدددددددددذي ا دواجيدددددددددةأن كملللللللللا     

              فتلللردا ىلللل   يلللادة مشلللاكا الوكاللللة فالللو ملللا يلللنعس  علللل   يلللادة الاحتفلللا  بالنقدةلللة المجلللل 
Wai and Zhu,2013) )  للللالك حللإ  ممارسللات الحوكمللة الضللعيفة  للد يتبتلل  عليهللا  يللا .

مملا  لد  مل  التو يعلات كقدةلة مل  أجلا ت فليض مشلسلة ال طلب ا خة ل الشلبكة بلدح  المةيلد 
فبالتللال  ةمسلل  صللياغة الفللبل  .(2015)عفيفلل ، يللدح  الشللبكة ىللل  تةايللد الاحتفللا  بالنقدةللة

 كما يل ك الثال  
آليدددا   الاحتفددداظ بالنقديدددة وجدددودةبدددين وذا  دلالدددة معنويدددة سدددالبة رتبددداط اتوجدددد علاقدددة 

 .الحوكمة
 :بالنقدية وقيمة الشركة الاحتفاظ 5-4-4
تبغللل  الشلللبكات علللادة حللل  الاحتفلللا  بالنقدةلللة حتللل  ةسلللو  للللديها مبفكلللة ماليلللة تمسنهلللا مللل     

تمويلللا الاسلللتثمارات بسلللبعة حللل  حاللللة تلللواحب حلللب  مببحلللة، فكللللالك بهلللد  تجنللل  التكلللاليف 
ووفقددا لنظريددة  (،2015عفيفلل ،،Habib et al.,2017العاليلة لم للادر التمويلا ال ارجيللة )

                           حللللللللإ  الشللللللللبكات ذات الحيللللللللا ة النقدةللللللللة العاليللللللللة تتحمللللللللا تكللللللللاليف معللللللللامةتالمفاضددددددددلة 
                           الماليلللللللللللة  بالتةاماتهلللللللللللا لللللللللللا )عنلللللللللللد الحاجلللللللللللة للتمويلللللللللللا(، فتكلللللللللللو   لللللللللللادرة علللللللللللل  الوحلللللللللللاء أ

بيلللللل  ا صلللللو  لتللللللوحيب ىلللللل  اجلللللللة العفتمويلللللا اسللللللتثماراتها الحاليلللللة فالمتو عللللللة دف  الحاجلللللة 
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نظريدة (، كملا تلبا  (Martinez-Sola et al.,2013;Jiang and Lie, 2016سليولةال
أ  الاحتفلللا  بالنقدةلللة ةعلللد ضلللبفري ا لتمويلللا الاسلللتثمارات  ترتيدددب أولويدددا  مصدددادر التمويدددل

                 المحتمللللللللة، فحللللللل  قلللللللا علللللللد  فجلللللللود م لللللللادر تمويلللللللا خارجيلللللللة فارتفلللللللاب تكلفلللللللة التمويلللللللا
ربملللللللا تفقلللللللد الشلللللللبكة الفلللللللب  الاسلللللللتثمارية فتلللللللن فض  يمتهلللللللا فمللللللل  ثلللللللم تلللللللن فض ثلللللللبفات 

نظريدة ( فحل  المقابلا تلب  ( Bates et al.,2017; Orlova and Rao,2018المسلاامي 
أ  احتفللا  الشللبكة بضرصللدة كقدةللة كبيللبة يللبتبط بتةايللد مشللسلة ال طللب ا خة لل  حيلل   الوكالددة

المتاحللة لهللم فتحقيللن منللاحعهم ال اصللة عللل  حسللاد  اءة اسللت ة  السلللطةةمسلل  للمللديبي  ىسلل
   (.( Al-Najjar and Clark,2017تع يم  يمة الشبكة

(  (Myers and Majluf,1984حقلد أشلارت دراسلة وعلدى مسدتو  الأدب المحاسدبي       
البكلللود ىلللل  أ  تع للليم  يملللة الشلللبكة ةعتملللد علللل  تحقيلللن المسلللتو  ا مثلللا للنقدةلللة حفللل  حاللللة 

المللال  تكللو  الشللبكة أكثللب  للدرة عللل  الاسللتفادة ملل  الفللب  الاسللتثمارية المحتملللة ممللا يللرثب 
ىةجابي للا عللل   يمللة الشللبكة، فملل  كاحيللة أخللبا حللإ  النقدةللة ملل  ا صللو  ذات معللدلات العا للد 
المن فضللة للللالك  للد لا تبغلل  الشللبكات حلل  الاحتفللا  بقللدر أكبللب ملل  النقدةللة، كمللا يللبا حملللة 

ال لللارجيي  أ  تقلللو  الشلللبكة بتو يللل  النقدةلللة    الاحتفلللا  بسميلللة كبيلللبة منهلللا ربملللا  لللد  ا سلللهم
                     (   (Anton,2016ة للللد  م للللال  المللللديبي  فيضللللب بقيمللللة الشللللبكة. كمللللا أشللللارت دراسللللة

ىلللل  أ   لللبار الاحتفلللا  بالنقدةلللة ين لللب ىليللل  كقلللبار اسلللتباتيج  فللللي  كنتلللا ج للأربلللا  المتبقيلللة 
Residual Earnings   حلللالإدارة الفعاللللة  كشلللطة النقدةلللة فمحافللللة فضلللعها عنلللد المسلللتو

ا مثللللللا ةسللللللاام حلللللل  الاسللللللتفادة ملللللل  الفللللللب  الاسللللللتثمارية فتكللللللوي  المللللللدخبات الاحتياطيللللللة 
Precautionary Savings   .مما ينعس  عل   يادة  يمة الشبكة 

بكات التلل  لللديها كميللة كبيللبة ( أ  الشلل(Harford,1999فحلل  المقابللا فجللدت دراسللة        
فالتلل  ملل  شللضكها أ  تقلللا ملل   يمللة  ملل  النقدةللة الل  أكثللب عبضللة للقيللا  بعمليللات الاسللتحواذ

بض  الاحتفا  بسمية كبيبة م  النقلد يوللد رغبلة  نظرية التدف  النقدي الحرالشبكة فتفسب ذلك 
                          كقللللللللص الاسللللللللتثمار، فاك فللللللللال   لللللللللدا المللللللللديبي  لةيللللللللادة سلللللللللطتهم ممللللللللا  للللللللد يللللللللردا ىللللللللل

( أ  الاحتفللا  (Luo and Hachiya,2005كمللا فجللدت دراسللة  حلل  ثللبفات المسللاامي 
بالنقدةللللة يللللردا ىللللل  مشللللاكا الوكالللللة فيللللرثب سلللللب ا عللللل   يمللللة الشللللبكة. كمللللا توصلللللل دراسللللة 

Nguen et al., 2016)لنقدةة ف يمة الشلبكة. ( ىل  فجود عة ة غيب خطية بي  الاحتفا  با
 البابلللل           فحلللل  قللللا الللللاا الجللللد  بللللي  ا كللللادةميي  فالممارسللللي  للمهنللللة ةمسلللل  صللللياغة الفللللبل 

 كما يل ك 
 الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشركة.وذا  دلالة معنوية بين  سالبةرتباط اتوجد علاقة 
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 :بناء نماذج الدراسة التطبيقية -6
ا ىلللل  حلللبفل البحللل ، ةمسللل  تحديلللد مت يلللبات الدراسلللة فتوصللليفها فكيفيلللة  ياسلللها                 اسلللتناد 

 ككما يل 
 :Cash Holding قيا  الاحتفاظ بالنقدية 6-1

ح  ا دد المحاسلب  مل  أامهلاك كسلبة النقدةلة  م تلفة لقياه الاحتفا  بالنقدةة طب  انات    
 ، ( (Habib and Hasan,2017فمللا حلل  حسمهللا ىللل  ىجمللال  ا صللو  بالقيمللة الدحتبيللة

فمتوسللللللط  حسمهللللللا ىللللللل  ىجمللللللال  ا صللللللو  للشللللللبكة فالفللللللب  بللللللي  كسللللللبة النقدةللللللة فمللللللا حلللللل 
السللو ية ، فكسللبة النقدةللة فمللا حلل  حسمهللا ىللل  القيمللة ( (Harford et al.,2008ال للناعة

ا رصلللدة حللل   يلللاه  الباحدددث اسدددتندوقدددد  .((Al-Najjar,2015للشلللبكة أف  يملللة المبيعلللات
عللل  أكثللب الللاق الطللب  د للة حلل  النتللا ج فأكثباللا اكتشللار ا حلل  الدراسللات المحاسللبية فالل  النقدةللة 

ا بإجملال  ا صلو  )محسلوب   القيملة الدحتبيلة للأصلو  كسبة النقدةة فما ح  حسمهلا ىلل  صلاح 
 (.(Bick et al.,2017; Opler et al.,1999م  وم ا منها النقدةة فما ح  حسمها( 

 Corporate Socialقيددا  الإفصدداع عددن المسددئولية الاجتماعيددة  6-2

Responsibility (CSR): 
  المسلللللاولية الاجتماعيللللة عللللل  المرشللللب علللل الإح للللا اعتمللللد الباحلللل  حلللل   يللللاه مسللللتو      

ال للادر  ESG EGX)/(S&P للمسلللاولية الاجتماعيللة فالبيلايللة فحوكمللة الشللبكاتالم للبا 
  فالبورصلة الم لبيةع  المبكة الم لبا للملديبي  بالتعلاف  مل  مرسسلة دسلتاكدارد أكلد بلور د 

أكثللب  باعتبللارقف للد تللم اسللت دام  ملل   بللا العديللد ملل  الدراسللات التلل  تمللل حلل  البيلاللة الم للبية 
 (2016محمد، ،2016، رميل ،2013)سعد الي ، باحتياجات المجتم ا ا فارتباط  استقبار  
فتتضلللم  )ايسلللا الملكيلللة  ك آليلللات الحوكملللةأولا   شلللقي  مللل المرشلللب الم لللبا   فيتكلللو       

فحقو  المساامي ، فمعلومات ماليلة فتشل يلية، فمعلوملات عل  مجلل  الإدارة فالإدارة العليلا، 
فتتضلم  )حماةلة  المسللاولية الاجتماعيلة فالبيلالة ثانيدا:، فأخة يات العما فمسلاولية الشلبكات(

، فسللو  المنللتج(جللودة العمللةء ف رضللا  البيلاللة، فمعلومللات علل  العللاملي ، فتنميللة المجتملل ، ف
                      أكلللللد بلللللور د لإعلللللدادتعتمللللد الدراسلللللة علللللل  الدرجلللللة الثنا يلللللة التللللل  تطبقهلللللا مرسسلللللة دسلللللتاكدارد 

         ( ىذا اح لللللحل الشلللللبكة عنللللل ، ف)صلللللفب( اذا للللللم يلللللتم 1) المرشلللللب حيللللل  ةضخللللللا العن لللللب ر لللللم
                  فالللل  عبللللارة علللل   الشللللبكةالملاويللللة لمسللللتو  ىح للللا  الإح للللا  عنلللل  ثللللم يللللتم حسللللاد النسللللبة 

الحللد ا   لل  ) عللدد كقللام الإح للا  لكللا شللبكة مقسللومة عللل  ىجمللال  عللدد عناصللب المرشللب
 .( (Nekhili et al.,2017ل ح ا (



-37- 

CSR reporting Index=∑
𝑋𝑖𝑗

𝑛𝑗

𝑛𝑗
𝑡=1  

 حيث أن:
 Nj( عن ب.32ك  ىجمال  عدد عناصب مرشب المسلاولية الاجتماعية ) 

 Xijالمسلاولية الاجتماعية الت  تم الإح ا  عنهلا للشلبكة  مرشب ك عدد عناصبj 
  tخة  الفتبة 

 :TA) ) Tax Avoidanceقيا  التجنب الضريبي 6-3
ا ىلل  الدراسلات السلابقة      ;Huang et al., 2016; McClure et al., 2018 ) اسلتناد 

Carlos.,2018)   أا كشلللللام يهلللللد  ىلللللل  تقليلللللا المسللللللاولية ىلللللل  ةشللللليب التجنللللل  الضلللللبيب
                     فملللل  ثلللم تقليللللا   Firm's Explicit Tax Liabilityالضلللبيبية ال لللبيحة للشللللبكة

                             ا لعلللللللللللد  ىمساكيلللللللللللة مةح لللللللللللة كشلللللللللللام التجنللللللللللل  الضلللللللللللبيب  فك لللللللللللب  ، الضلللللللللللبا   المدحوعلللللللللللة
                 مباشللللللب، حللللللإ  كللللللا المقللللللايي  المتاحللللللة لقياسلللللل   للللللد تعللللللاك  ملللللل  ا خطللللللاء فالحللللللدفد بشللللللسا

(Hanlon and Heitzman, 2010; Lisowsky et al., 2013)   وبشكل عاف يدتم قيدا
فذللك  معددل كفداءة الضدريبةطريقدة التجنب الضريبي في معظم أدبيا  المحاسبة باستخداف 

 كللل  ةعسللل  سللللوت الشلللبكة حللل  التجنللل  الضلللبيب  بشلللسا أكثلللب د لللة، كملللا أكللل  أ لللا عبضلللة 
تلردا للممارسات المحاسبية، فبالإضلاحة ىلل  ذللك حضكل  ةسلتبعد تلضثيب العناصلب ال اصلة التل  

يلتم  لتللك الطبيقلةفطبقلا  ،( (Huseynov et al.,2017سلا ب كتيجلة لاسلتثمارات سليلاةىلل  خ
المطبللن بالدفلللة  Statutory Tax Rate (STR)المقاركللة بللي  معللد  الضللبيبة القللاكوك 

، فكلمللا  اد معللد  الضللبيبة The Effective Tax Rate (ETR)فمعلد  كفللاءة الضللبيبة
                       كفللللللللاءة الضللللللللبيبة كلمللللللللا كاكللللللللل انللللللللات فحللللللللوراتالقللللللللاكوك  المطبللللللللن بالدفلللللللللة علللللللل  معللللللللد  

. فيمسلل  حسللاد معللد  كفللاءة الضللبيبة ملل  خللة  المعادلللة ضللبيبية أكثللب ملل  تجنلل  الضللبيبة
 ك( (Huang et al.,2016التالية

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑎𝑥 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑖,𝑡 −  𝐷𝑒𝑓𝑒𝑟𝑟𝑒𝑑 𝑇𝑎𝑥 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑖,𝑡

𝑃𝑟𝑒𝑡𝑎𝑥 𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡  
 

 حي  أ ك
 Current ETR  كفاءة الضبيبةك معد. 
 Total Tax Expense.  ك ىجمال  م بفحات الضبا 
 Deferred Tax Expense.ك م بفحات الضبا   المرجلة 
 Pretax Net Profit با خ م الضبا  . ك صاح  البب  
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 :FA) ) Firm Valueقيمة الشركة 6-4

ةق للد بقيمللة الشللبكة الللثم  أف المقابللا اللللاا يللباق أصللحاد الم للال  حلل  الشللبكة أكلل  
، فعلد  فجلود (2016ال ليبح ،) ةةعبب ع   يمتها فح  قلا تعلدد كملاذج  يلاه  يملة الشلبك
 كملوذج الدراسة الحالية علل  اسلت دا كموذج مثال  لقياه القيمة ح  ا دد المحاسب  تعتمد 

Tobin’s Q))  عتبلب أكثلب النملاذج د لة ةحيل   ةعتملد علل  البياكلات السلو يةكمقياه للقيمة
ا حلل  الدراسللات المحاسللبيةف  حسلل  كمللا يف  Li et al.,2016;Azmat.,2014) ) اسللت دام 

 يل ك

(=(Tobin’s Q 
   القيمة الدحتبية للديو  +  القيمة السو ية لحن الملكية

  ىجمال   يمة ا صو 

سللعب ى فللا  السللهم حلل   × الم للدرة السللو ية لحللن الملكيللة ا عللدد ا سللهمحيلل  أ  القيمللة     
 (.2017كهاةة الشهب الثال  بعد اكتهاء السنة المالية )الحوش ،

عل  الواحلد حلإ  ذللك ةشليب ىلل  أ  القيملة السلو ية للأصلو   Tobin's Qفكلملا  ادت كسلبة  
العا لد علل  اسلتثمارات المنشلضة، ففجلود  لارتفلابا مرشلب   فيعلد ذللكلإسلتبدالية أعل  م  القيملة ا

النسللبة علل  الواحللد ةشلليب ىللل  أ  المنشللضة تللم  فاك فللال، الاسللتثمارحللب  أعللل  للنمللو ف يللادة 
 (.2016)ال يبح ، تقيمها بض ا م   يمتها

 لللأداء معلد  العا لد علل  ا صلو  كمقيلاه تستخدف الدراسدة الحاليدة، فعةفة عل  ذلك     
المحاسبية فيتم حساب  م  خة  صاح  البب  بعد الضبا   ىلل  ىجملال  ةعتمد عل  البياكات 

 .((Nguyen et al.,2017 ا صو 
 : Corporate Governance (CGQ) الحوكمة آليا  جودة 6-5

لقياه جلودة آليلات الحوكملة داخلا الشلبكة، حيل   تجميع  تعتمد الدراسة عل  مرشب
جلللودة آليللات الحوكملللة التاليلللة مللدا تلللواحب مرشللبات ( حسللل  10ةضخلللا القيملللة ملل  )صلللفب( ىللل )

 Aldamen and)،2016)الإصلللللدار الثالللللل (، )اللللللدليا الم لللللبا لحوكملللللة الشلللللبكات

Duncan,2012 المجلللل ، فعلللد  الجمللل  بلللي  من لللب  أعضلللاء  أكثلللب مللل  ك لللف اسلللتقة (ك
اء، ر ي  مجل  الإدارة فالعضو المنتدد، فعدد أعضاء لجنة المباجعلة لا ةقلا عل  ثةثلة أعضل

فاسللتقة  أعضللاء اللجنللة، فتللواحب ال بللبات الماليللة فالمحاسللبية حلل  أعضللاء اللجنللة، فعللدد مللبات 
( مللبات سللنوي ا، فجللود دليللا عمللا للجنللة المباجعللة، فجللود 4اجتمللاب لجنللة المباجعللة لا ةقللا علل  )

 .  لجنة للحوكمة، فجود لجنة لإدارة الم اطب، ارتبام الشبكة بضحد مسات  المباجعة الكبب 
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 :متييرا  الرقابة 6-6
انلللات بعلللض المت يلللبات ا خلللب  ب لللة  الإح لللا  عللل  المسللللاولية الاجتماعيلللة فالتجنللل      

الضبيب  فجودة آليات الحوكملة التل   لد تلرثب علل  الاحتفلا  بالنقدةلة ف يملة الشلبكة فيوضل  
 ( أام مت يبات الب ابة فكيفية حساد  يمتها ح  ضوء الدراسات السابقة. 2الجدف  ر م )

 ( متييرا  الرقابة وطريقة قياسها2جدول رقم )

رمز  المتيير
 طريقة القيا  المتيير

حجم 
 SIZE الشبكة

تتميللة الشللبكات الكبيللبة بوحللورات الحجللم، فتنللوب أكشللطتها فالقللدرة عللل  
ت فللليض علللد  تماثلللا المعلوملللات لللللالك حإكهلللا  لللد تحلللتفب بمبلللال  كقدةلللة 

فحل  المقابلا حلإ  ارتفلاب تكلفلة  (،(Habib and Hasan.,2017أ لا
الح للو  عللل  التمويللا حلل  الشللبكات صلل يبة الحجللم  للد ةجعلهللا تلجللض 

(. فيلللللللتم  ياسللللللل  2015اللللللل  الاحتفلللللللا  بالمةيلللللللد مللللللل  النقدةلللللللة)عفيف ،
 باست دا  اللوغاريتم الطبيع  لإجمال  ا صو .

الباحعة 
 LEV المالية

ال لارج  تكلو  الشبكات الت  للديها القلدرة حل  الح لو  علل  التمويلا 
أ ا احتفاق ا بالنقدةلة، فعلل  النقليض مل  ذللك، حلإ  المةيلد مل  اللديو  
               حللللللل  ايسلللللللا رأه الملللللللا   لللللللد يلللللللردا ىلللللللل  احتملللللللا  حلللللللدفت التعثلللللللب 
         الملللال  فبالتلللال  تحتلللاج اللللاق الشلللبكات لةحتفلللا  بالمةيلللد مللل  النقدةلللة

Al-Najjar,2015)  طويللللللة (، فاللللل  عبلللللارة عللللل  ىجملللللال  ال  لللللو
 ا جا ىل  ىجمال  ا صو .

حب  
 MTB النمو

تللبتبط حللب  النمللو بارتفللاب تكللاليف الوكالللة التلل  تنللتج بسللب  تضللارد 
كمللا أ  تكلفللة الفبصللة  الم للال  بللي  حملللة ا سللهم فأصللحاد الللديو ،

البديلة بسب  كقص السيولة ستكو  أكثب حدة ح  الشلبكات التل  للديها 
، فبالتللال  حللإ  تكللاليف التعثللب المللال  مشللاري  اسللتثمارية عاليللة الجللودة

فلتفلادا اللاق  ( (Guizani,2017تجعلا التمويلا ال لارج  أكثلب تكلفلة
التكاليف تميا الشبكات لةحتفا  بالنقد حت  لا تتعبل ل طلب كقلص 
الاسللتثمار حلل  المسللتقبا، فبالتللال  حالشللبكات التلل  تتمتلل  بفللب  كمللو 

تعاملللا مللل  أا كقلللص عاليلللة تحتلللاج ىلللل  مسلللتو  علللال  مللل  النقدةلللة لل
. فيللتم  ياسلللها مللل  خلللة  القيملللة ( (Opler et al.,1999محتمللا

ا اليهلللا القيملللة الدحتبيلللة لةلتةاملللات ىلللل  السلللو ية لحقلللو  الملكيلللة مضلللاح  
 القيمة الدحتبية للأصو .
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رمز  المتيير
 طريقة القيا  المتيير

التو يعات 
النقدةة 
 المدحوعة

DIVID 

الشللبكات التلل  تحللتفب بمبلللال  كقدةللة عاليللة  للد ةسلللو  لللديها  للدرة أعلللل  
علللل  دحللل  التو يعلللات النقدةلللة فسلللداد اللللديو ، مقاركلللة بالشلللبكات ا  لللا 

للل ( فيلللتم  ياسلللها (Al-Najjar and Clark,2017ا بالنقدةلللة احتفاق 
( حللل  حاللللة دحللل  الشلللبكات لتو يعلللات 1كمت يلللب فامللل  ةضخللللا القيملللة )

 ف)صفب( ب ة  ذلك.

الإكفا  
 CAPEX الاستثمارا 

ا ىل  ك بية تبتي  أفلويات م لا در التمويلا حلإ  الشلبكات ذات استناد 
الإكفلللا  الاسلللتثمارا الكبيلللب  لللد لا ةسلللو  للللديها حلللا ض أف ربملللا حلللا ض 
 ليللا ملل  ا مللوا  المتولللدة داخلي للا لةسللتثمار حلل  احتياطيللات ا صللو  

(، فح  كفل  السليا   (Guizani,2017;Opler et al.,1999السا لة
البأسللمالية ىذا كاكللل النفقللات   (Bates et al.,2009)تللب  دراسللة 

تلللردا ىلللل  خللللن أصلللو  فيمسللل  اسلللت دامها كضلللماكات، حلللإ  النفقلللات 
البأسمالية ةمس  أ  تةيد م   درة الح و  عل  اللديو ، فت فلض مل  
الطلللل  علللل  النقدةلللة، فتقلللاه بنسلللبة الاكفلللا  الاسلللتثمارا ىلللل  القيملللة 

 الدحتبية لإجمال  ا صو 

التدحقات 
النقدةة 
 التش يلية

CFO 

تعللللد التللللدحقات النقدةللللة أحللللد أحضللللا مقللللايي  ال للللحة الماليللللة للشللللبكة 
Company,s Financial Health  فم  المبج  أ  تميلا الشلبكات

التللل  للللديها تلللدحقات كقدةلللة كبيلللبة ىلللل  تلللباكم المةيلللد مللل  النقدةلللة لتفلللادا 
ل ا لن بيلة تبتيل  أفلويلات م لادر تقل  ا ربا  أف كقص السليولة، ففحق 

يد تكلفة التمويا م  فجود عد  تماثا للمعلوملات حلإ  التمويا عندما تة 
الم للادر  علل المللديبف  ةفضلللو  اسللت دا  م للادر التمويللا الداخليللة 

أ   ((Farinha et al.,2018 ، حقد فجلدت دراسلةفم  ذلك ،ال ارجية
التلللدحن النقلللدا ةمسللل  رؤيتللل  كبلللديا لةحتياطيلللات النقدةلللة، لللللالك حلللإ  
الشلللبكات التللل  للللديها تلللدحقات كقدةلللة عاليلللة  لللد لا تميلللا ىلللل  الاحتفلللا  

النقدةللة ملل   بالتللدحقاتبالنقدةللة لتمويللا متطلبللات السلليولة. فيللتم  ياسللها 
 العمليات التش يلية خة  العا  ىل  ىجمال  ا صو .
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 :دراسة التطبيقيةنماذج ال 6-7
لفللللبفل  ي اللللد  الدراسللللة فاختبللللار الفللللبفل ملللل  خللللة  تطللللويب كمللللوذجأ تحقيللللن  سلللليتم    
 ، فيوض  الشسا التال  طبيعة العة ة بي  المت يبات فالنماذج التطبيقية المست دمةكالدراسة

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ىطار البحث ونماذج العلاقة بين المتييرا ( 2شكل رقم )
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 :النموذج التطبيقي الأول 6-7-1

CASHit= β0+β1(CSRit) +β2 (TAit)+ β3 (CGQit) + β4 (CSR* CGQit)+ β5 
(TA*CGQit)+ β6(SIZEit)+ β7(LEVit ) + β8(MTBit)+β9(DIVIDit)  +β10 
(CAPEXit) +β11(CFOit) + εit 

 حيث أن:
 :CASHit  النقدةة المحتفب بها للشبكةI   ح  العاt 
 CSRit ك مستو  الإح ا  ع  المسلاولية الاجتماعية للشبكةi   ح  العاt 

 TAit  للشبكة ك التجن  الضبيبi   ح  العاt. 
  CGQit للشبكة ك جودة آليات الحوكمةi   ح  العاt  . 
 (CSR*CGQit) ك مت يلللب تفلللاعل  للعة لللة بلللي  الإح لللا  عللل  المسللللاولية الاجتماعيلللة

 فجودة آليات الحوكمة
 (TA*CGQit) مت يب تفاعل  للعة ة بي  التجن  الضبيب  فجودة آليات الحوكمة.ك 
 SIZEit ك حجم الشبكةi   ح  العاt       
 LEVit ك الباحعة المالية للشبكةi   ح  العاt 
 MTBitللشبكة  ك حب  النموi   ح  العاt   . 

 DIVIDit للشبكة ك التو يعات النقدةة المدحوعةi   ح  العاt 
 CAPEXit ك كسبة الاكفا  الاستثمارا للشبكةi   ح  العاt 
 CFOit ك التدحقات النقدةة التش يلية للشبكةI   ح  السنةt 
 εit ك بند ال طض للشبكةi   ح  العاt 

 :النموذج التطبيقي اللاني 6-7-2
FAit= β0+β1(CASHit) + β2 (CGQit) + β3(SIZEit)+ β4(LEVit ) + 
β5(MTBit)+β6(DIVIDit)  +β7(CAPEXit) +β8(CFOit) + εit 

 حيث أن:
 :FAit  يملة الشلبكة I    حل  العلاt   فال  ةعبلب عنهلا بقيملةTobin’s Q) كمقيلاه )

( معلد  العا لد علل  ا صلو  كمقيلاه ةعتملد علل  البياكلات (ROAللقيملة السلو ية، ف 
 المحاسبية.

 :تصميم الدراسة التطبيقية -7
 م  خة  النقام التاليةكةمس  بيا  ت ميم الدراسة التطبيقية 

 مجتمع وعينة الدراسة: 7-1
المقيلللدة فالمتلللداف   غيلللب الماليلللة المسلللاامةكاحلللة الشلللبكات  حللل مجتمللل  الدراسلللة  يتمثلللا 

(. 2017)حتل  علا   (2015فتبة م  عا  )الخة  أسهمها ح  سو  ا فرا  المالية الم با 
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لا، خمسلة( مو عة عل  2017)( شبكة حت  كهاةة عا  178ف د بَلََ  عدد الاق الشبكات )  عشلب  طاع 
 ف د اختار الباح  عينة الدراسة فحق ا للشبفم التاليةك

أ  تتواحب التقاريب المالية ع  الشبكة باكت ا ، فأ  تتواحب حيها بياكات كاحيلة لحسلاد مت يلبات  -1
 الدراسة، فألا تكو   د تعبضل للشط  أف الاكدماج أف التو ف خة  حتبة الدراسة.

تتلللداف  أسلللهم الشلللبكة حللل  سلللو  ا فرا  الماليلللة الم لللبية فأ  ةجلللبا عليهلللا تعاملللا كشلللط أ   -2
 خة  حتبة الدراسة.

سللنوات، فألا تكللو   للد  ثللةتأ  تكللو  الشللبكة  للد مضلل  عللل   يللداا حلل  البورصللة أكثللب ملل   -3
 حققل خسا ب بشسا منت م  كثب م  عا . 

( شللبكة لتمثللا عينللة الدراسللة بمللا 140ف للد أسللفب تطبيللن المعللاييب السللابقة علل  اختيللار عللدد ) 
 ،الم لبا  ا فرا  الماليلة( م  ىجمال  علدد الشلبكات المسلجلة حل  سلو  %65.78ةُعاد  ما كسبت  )

 ختيار العينة.ا( مجتم  الدراسة فإجباءات 4فيوض  الجدف  ر م )
ا لتصنيف رأ  المال السوقي3جدول رقم ) الصادر  ( مجتمع الدراسة وإجراءا  ااتيار العينة وفق 

 .من الهيئة العامة للرقابة المالية

نسبة شركا  العينة 
 % امصنفة قطاعي  

عينة 
 الدراسة

الشركا  
 المستلناه

مجتمع 
 اسم القطاع الدراسة

 .الموارد ا ساسية 9 3 6 4.29
   .الكيمافيات 8 2 6 4.29

 .التشييد فمواد البناء 25 6 19 13.58
 .فالمشبفباتا غلاةة  29 5 24 17.14

 .البعاةة ال حية فا دفية 16 2 14 10
 .خدمات فمنتجات صناعية فسيارات 17 4 13 9.29
   .ال ا  فالبتبف  3 - 3 2.14

    .المنتجات المنةلية فالش  ية 10 3 7 5
 .العقارات 31 7 24 17.14
   .المو عو  فتجارة التجة ة 5 2 3 2.14
   .الإعة  1 - 1 0.71
   .تكنولوجيا المعلومات 3 - 3 2.14
 .الات الات 4 - 4 2.86
   .السياحة فالتبحي  16 4 12 8.57
 المباحن. 1 - 1 0.71

 الإجمال  178 38 140 100%
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 مصادر الحصول على البيانا : 7-2
تحليللا محتللو  اعتمللد الباحلل  حلل  جملل  البياكللات ال اصللة بالدراسللة التطبيقيللة عللل  

( 2017)حتلل  عللا   (2015محللا التطبيللن خللة  الفتللبة ملل  عللا  )التقللاريب الماليللة للشللبكات 
، فمو للللل  معلوملللللات (argamm.com)فمو للللل  أر لللللا   ،ةلكتبفكيللللللاموا عهلللللا ا علللللل  فالمتاحلللللة
فمو للللللللللللللل  شلللللللللللللللبكة م لللللللللللللللب لنشلللللللللللللللب المعلوملللللللللللللللات ، (www.mubasher.info)مباشلللللللللللللللب

(www.egidegypt.com)الم بية  البورصة مو   ، فكلالكwww.egx.com.eg)). 
 كتحليل نتاوا الدراسة التطبيقية وااتبار الفروض -8
يهد  الاا القسم م  الدراسة ىلل  ىختبلار صلةحية البياكلات للتحليلا الإح لا   ثلم علبل    

تحليللا الارتبللام( ثللم تحليلللا الإح للاء الوصللف  لمت يللبات الدراسللة فالتحليللا آحلللادا المت يللب )
 الاكحدار ب بل اختبار حبفل الدراسةك

 :ااتبار تلاحية البيانا  للتحليل الاحصاوي 8-1
ملل   Continuous Variablesللتحقللن ملل  مللد  ا تللباد بياكللات المت يللبات المت لللة     

  وااتبددار  (Kolmogorov-Smirnov)اسددتخداف كددل مددن ااتبددار تللم  تو يعهددا الطبيعددي
Shapiro- Wilk))   ف للد أقهللبت النتللا ج أ   يمللة الاحتمللاP.value) أف )Sig.) أ للا )

(، ممللا ةعنلل  عللد  اتبللاب البياكللات للتو يلل  الطبيعلل  حلل  كللا المت يللبات، فممللا يركللد (0.05ملل  
التفللللبط  معامللللا ( لا ةقتللللبد ملللل  ال للللفب، ف (Skewnessالإلتللللواء  معامللللا الللللاق النتيجللللة أ 

Kurtosis)(  لا ةقتبد م )لمع م المت يبات. فلعةج اللاق المشلسلة حإكل   لد تلم اسلت دا  3 )
لهلللللاق المت يللللبات بحيلللل  تقتللللبد ملللل  التو يلللل   ((Natural Logدالللللة اللوغللللاريتم الطبيعلللل  

( مشللاادة حللل  تللرثب مشللسلة عللد  تو يلل  البياكللات 420الطبيعلل ، فبمللا أ  حجللم العينللة كبيللب)
لللا طبيعي لللاعل  صلللحة  ( لهللللاق المت يلللبات (sigالدراسلللة حيللل  كلللا  مسلللتو  الدلاللللة  كملللاذجتو يع 

 Multicollinearityمل  خلة  اختبلار فحدص التدداال الخطدي (. كما تلم (0.000ةسافا 

Test) معاما تض م التباي ( حي  تم حساد Variance Inflation Factor(VIF)  لكا
( حإكل  ةمسل  الحسلم (10( أ لا مل  (VIFمت يب م  المت يبات المستقلة بحي  ىذا كاكل  يملة 
( فيمسلل  توضللي  ذلللك ملل  خللة  2013بعللد  فجللود ا دفاج بللي  المت يللبات المسللتقلة )أمللي ، 

 الجدف  التال ك
 
 
 

http://www.egidegypt.com/
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 لمتييرا  الدراسة ااتبار التداال الخطي( 4جدول رقم )
Collinearity Statistics 

 النموذج اللاني )ب( النموذج اللاني )أ(  النموذج الأول 

المتييرا  
 CASH it التابعة

المتييرا  
 التابعة

Tobin'S Qit ROAit 

المتييرا  
 المستقلة

Tolerance VIF 
المتييرا  
 المستقلة

Tolerance VIF Tolerance VIF 

CSR .231 3.207 CASH .239 4.183 .239 4.183 

TA .118 5.487 CGQ .271 3.696 .271 3.696 

CGQ .337 2.701 SIZE .157 6.372 .157 6.372 

CSR*CGQ .359 1.685 LEV .259 3.855 .259 3.855 

TA*CGQ .228 3.591 MTB .157 6.361 .157 6.361 

SIZE .135 7.408 DIVID .320 3.121 .320 3.121 

LEV .223 4.488 CAPEX .238 4.200 .238 4.200 

MTB .136 7.331 CFO .106 9.406 .106 9.406 

DIVID .290 3.443  

( لجمي  المت يبات المسلتقلة  أ لا مل  VIF( أ    يم  معاما )4يتض  م  الجدف  ر م )    
ا بللي  المت يللبات المسللتقلة، فملل  ثللم حللإ  كمللوذج رتبللام ضللعيف  جللد  ا(، فالللاا ةعنلل  فجللود 10)

 . دفاج ال ط الدراسة لا ةعاك  م  مشسلة  التداخا أف الا
عددددف وجدددود مشدددكلة ( للتحقددد  مدددن (Durbin-Watsonكمدددا تدددم اسدددتخدا  ااتبدددار     

 لليم أ   ف للد أقهللبت النتللا جبللي  مت يللبات الدراسللة  ((Autocorrelationالارتبدداط الددذاتي 
((Durbin-Watson 1.856(، ف1.833) ة كاكلللللللالمحسللللللوب)لكللللللا ملللللل  ال )  نمللللللوذج ا ف

 العليللاأربعللة كللا ص القلليم الجدفليللة ف  العليللاتقلل  بللي  القلليم الجدفليللة فالل   فالثللاك  عللل  التللوال 
لا  حل  النملوذج الثلاك  لللالك 2.243 )  ،(1.757( حل  النملوذج ا ف ، ف  1.779،2.221)

 رتبام اللاات  ح  النماذج.توجد مشسلة الا
 التحليل الوتفي لمتييرا  الدراسة: 8-2

النقدةلة فال  وتف للمتييرا   المتصدلة فدي نمداذج الدراسدة ( 5ة هب الجدف  ر م )        
، فمعللد    Tobin's Qالمحللتفب بهللا، فالمسلللاولية الاجتماعيللة، فالتجنلل  الضللبيب ، ف يمللة 

ا صللو ، فجللودة آليللات الحوكمللة، فحجللم الشللبكة، فدرجللة البحلل  المللال ، فحللب  العا للد عللل  
ة فالمت يللبات التفاعليللة لعة للة جللود النمللو، فالإكفللا  الاسللتثمارا، فالتللدحقات النقدةللة التشلل يلية،

   آليات الحوكمة بسا م  المسلاولية الاحتماعية، فالتجن  الضبيب .
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 لمتييرا  الدراسة المتصلة( الإحصاء الوتفي 5جدول رقم )

 السنة رمز المتيير المتييرا 
Year 

الوسط 
 الحسابي
Mean 

الإنحرا: 
 المعياري 

Standard 
deviation 

 أكبر قيمة
Maximum 

 أقل قيمة
Minimum 

 الترتيب
Range 

 CASH 2015 0.222 0.107 0.475 0.063 0.412 النقدية المحتفظ بها

CASH 2016 0.192 0.093 0.423 0.045 0.378 

CASH 2017 0.170 0.081 0.384 0.035 0.349 

المسئولية الإفصاع عن 
 الاجتماعية

CSR 2015 0.439 0.108 0.695 0.251 0.444 

CSR 2016 0.410 0.103 0.652 0.224 0.428 

CSR 2017 0.386 0.102 0.603 0.195 0.408 

 TA 2015 1.396 1.728 4.630 -1.952 6.582 التجنب الضريبي

TA 2016 1.318 1.623 4.460 -1.752 6.212 

TA 2017 1.254 1.533 4.350 -1.630 5.980 

 Tobin's Q Tobin'S Q 2015 3.836 0.134 3.970 2.710 1.213مقيا  

Tobin'S Q 2016 4.292 0.158 4.450 2.930 1.287 

Tobin'S Q 2017 4.935 0.185 5.120 3.511 1.559 

معدل العاود على 
 الأتول

ROA 2015 0.704 -0.245 0.459 0.286 0.174 

ROA 2016 0.712 -0.237 0.475 0.306 0.184 

ROA 2017 0.759 -0.263 0.496 0.329 0.193 

 CGQ 2015 5.179 1.574 8.000 2.000 6.000 جودة آليا  الحوكمة

CGQ 2016 6.179 1.574 8.000 3.000 5.000 

CGQ 2017 7.064 1.455 9.000 4.000 5.000 

 SIZE 2015 7.217 1.954 11.020 3.010 8.010 حجم الشركة

SIZE 2016 8.014 1.850 11.870 4.150 7.720 

SIZE 2017 8.964 1.818 12.960 5.320 7.640 

 LEV 2015 5.181 2.371 10.110 2.140 7.970 الرافعة المالية

LEV 2016 4.882 2.285 9.570 2.050 7.520 

LEV 2017 4.590 2.201 9.530 2.010 7.520 

 MTB 2015 2.045 1.368 4.980 0.027 4.953 فرص النمو

MTB 2016 1.879 1.243 4.650 0.027 4.623 

MTB 2017 1.756 1.151 4.230 0.027 4.203 

 CAPEX 2015 0.140 0.126 0.457 0.000 0.457 الإنفاق الاستلماري 

CAPEX 2016 0.156 0.138 0.475 0.000 0.475 

CAPEX 2017 0.171 0.151 0.514 0.000 0.514 

التدفقا  النقدية 
 التشييلية

CFO 2015 20.343 14.249 46.940 -1.960 48.900 

CFO 2016 18.607 13.093 41.250 -1.890 43.140 

CFO 2017 17.279 12.271 38.540 -1.710 40.250 

متيير تفاعلي للعلاقة 
بين جودة الحوكمة 
 والمسئولية الاجتماعية

CSR*CGQ 2015 2.139 0.481 3.325 0.762 2.563 

CSR*CGQ 2016 2.411 0.480 3.661 0.896 2.765 

CSR*CGQ 2017 2.622 0.538 4.016 1.070 2.946 

متيير تفاعلي للعلاقة 
بين جودة الحوكمة 
 والتجنب الضريبي

TA*CGQ 2015 5.309 8.798 19.440 -14.800 34.240 

TA*CGQ 2016 6.364 9.755 23.600 -14.016 37.616 

TA*CGQ 2017 7.455 10.338 24.660 -13.680 38.340 
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خة  حتبة الدراسة  النقدية المحتفظ بهاانخفاض مستو  ةةحب م  الجدف  السابن      
النسبة ف د جاءت الاق (  2017( ح  عا  )%17( ىل  )2015( ح  عا  )%22.2م  )
توصلل دراسة م  بعض الدراسات الت  تمل ح  البيلاة الم بية حي   ىل  حد ما متواحقة
 2007)( شبكة مساامة م بية خة  الفتبة م  عا  50( الت  طبقل عل )2017)محمد،
(، كما بل  متوسط النقدةة %13أ  كسبة النقدةة ىل  ىجمال  ا صو  ) ( ىل 2016ىل  عا  

( شبكة مساامة غيب مالية 126( الت  طبقل عل  )2017المحتفب بها ح  دراسة )بة ،
(، فعل  المستو  الدفل  %11.02)( ما ةعاد  2015ىل  عا  2013خة  الفتبة م  عا  )
الت  طبقل عل  عينة م  الشبكات الببيطاكية غيب  ((Farinha,2018حقد توصلل دراسة 

ىل  عا   1998خة  الفتبة م  عا  )سنة –( شبكة9673م  خة  مشاادة )المالية 
انخفاض مستو  النقدية وقد يرجع . (%13.7متوسط النقدةة المحتفب بها)( ىل  أ   2015

ىمساكية ح و  الشبكات عل   ىل  وجهة نظر الباحث من  المحتفظ به في عينة الدراسة
صدفر  اكو  الاستثمار  التمويا الة   بتكلفة من فضة ف يادة كفاءة الاستثمار خاصة بعد

وية للمستثمبي ، فتعةية فما يتضمن  م  حماةة   2017( لسنة 72لم با الجديد ر م )ا
العوا د عل   الشفاحية، فرغبة الشبكات ح  تقليا تكلفة الفبصة البديلة كتيجة لاك فال

 ا صو  السا لة.
انخفدداض متوسددط الإفصدداع المحاسددبي عددن المسددئولية ( 5كمللا يتضلل  ملل  الجللدف  ر للم)    

( 38.6( ىللللل  )2015(  حلللل  عللللا  )10.08( فاكحللللبا  معيللللارا )%43.9ملللل  ) الاجتماعيددددة
انخفددداض فدددي متوسدددط التجندددب فكللللالك انلللات  (.2017( حللل  علللا  )10.2معيلللارا) فاكحلللبا 
وقدد يرجدع ذلد   (2017( حل  علا  )1.254( ىلل  )2015( حل  علا  )1.396مل  ) الضريبي

 ىصلةحات حل  المن وملة الضلبيبيةا مل  الل  ملا تقلو  بل  الدفللة حالي ل من وجهة نظر الباحدث
ت التلل  فمحافلللة سللد الث للبافالتلل  تسللتهد  تقليللا أكشللطة التجنلل  الضللبيب ،  ف واعللد الحوكمللة

لتقليللا التةامهللا الضللبيب  بالإضللاحة اللل  رغبللة بعللض الشللبكات حلل   اسللت ةلها بكاتةمسلل  للشلل
المبتبطة بضكشطة التجن  الضبيب  لمحافلة تحسي  صورة الشلبكة تقليا ممارسات ىدارة البب  

 أما  المستثمبي .
           متوسلللللط  يملللللة حللللل   يلللللادة أ  انلللللات حقلللللد أقهلللللبت النتلللللا ج وبالنسدددددبة لقيمدددددة الشدددددركة    

Tobin’s Q (  ىللل  2015( حلل  عللا  )3.836كمقيللاه ةعتمللد عللل  البياكللات السللو ية ملل )
معللللد  العا للللد عللللل  ا صللللو  كمقيللللاه  متوسللللط ، فكلللللالك  يللللادة(2017( حلللل  عللللا  )4.936)

، (2017( حلل  عللا  )0.759( ىللل  )2015( حلل  عللا  )0.704ملل  )محاسللب  لقيمللة الشللبكة 
حيل  رسدا  الجيددة لحوكمدة الشدركا  المماكما أقهلبت النتلا ج اتجلاق عينلة الدراسلة لتطبيلن 

( حلل  عللا  7.064( ىللل  )2015( حلل  عللا  )5.179 اد متوسللط جللودة آليللات الحوكمللة ملل  )
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الإصللدار الثاللل    –ىللل  اصللدار الللدليا الم للبا لحوكمللة الشللبكات  وقددد يرجددع ذلدد ( 2017)
لل 2016أغسللط   ا  حضللا حيلل  ةضللم مجموعللة ملل  القواعللد الاستبشللادةة علل  الحوكمللة طبق 

بالإضاحة ىل  ااتما  البورصة الم بية بتبت  الشلبكات حسل  ، الممارسات الدفلية فالإ ليمية
التلللل  تف للل  عنهللللا الشللللبكات بشلللسا طللللوع  علللل  ممارسلللاتها حيمللللا ة للللص حجلللم المعلومللللات 

 الحوكمة.
حقللد بللل  متوسللط اللوغللاريتم الطبيعلل  لإجمللال  أصللو  أمددا بالنسددبة لمتييددرا  الرقابددة        

(، 1.818( بللإكحبا  معيللارا )8.964( حيلل  بللل  )2017 يمللة للل  حلل  عللا  )الشللبكة أ  لل  
( حلللل  عللللا  4.590كمللللا اك فللللض متوسللللط درجللللة الباحعللللة الماليللللة حيلللل  بل للللل أ للللا  يمللللة للللل )

( ىلللللل  2015( حللللل  علللللا  )2.045(، فكللللللالك ىك فلللللض متوسلللللط حلللللب  النملللللو مللللل  )2017)
  الاسلللتثمارا حيللل  كفلللالإ( ، كملللا أ  انلللات  يلللادة حللل  متوسلللط ا2017( حللل  علللا  )1.756)

، كمللا أ  انللات اك فللال حلل  التللدحقات (2017( حلل  عللا  )%17.1)بل للل أ  لل   يمللة للل  
( حلل  عللا  17.279( ىللل  )2015( حلل  عللا  )20.343النقدةللة ملل  ا كشللطة التشلل يلية ملل  )

، فبالإضلللاحة ىلللل  ذللللك حققلللل المت يلللبات التفاعليلللة  يلللادة خلللة  حتلللبة الدراسلللة حيللل  (2017)
( 2.622ة لجللودة حوكمللة الشللبكات فالاح للا  علل  المسلللاولية الاجتماعيللة )بل للل أ  لل   يملل

( 7.455( كما بل ل أ     يمة لجودة آليلات الحوكملة فالتجنل  الضلبيب  )2017ح  عا  )
 (.2017ح  عا  )

 Dummy( الإحصداء الوتدفي لمتييدرا  الدراسدة المنفصدلة)6كما يظهر الجددول رقدم )  

Variables) فا  التو يعات النقدةة المدحوعة 
 ( الإحصاء الوتفي لمتييرا  الدراسة المنفصلة6جدول رقم )

Binomial Test 

 (0مشاهدا  غير متحققة ) ((1مشاهدا  متحققة  رمز المتيير المتيير
Sig. النسبة العدد النسبة العدد 

التو يعات النقدةة 
 المدحوعة

DIVID 288 69% 132 31% 0.000 

م  الجدف  السابن ةةحب أ  انات  يادة ح  عدد مشاادات الشبكات الت   امل بإجباء     
 (.%69( شبكة بنسبة )288تو يعات كقدةة حي  بل  )

 تحليل ومناقشة نتاوا ااتبار فروض الدراسة: 3- 8
لاختبار صحة حبفل الدراسة تم ىجباء تحليا الارتبام فالاكحلدار للعة لة بلي  المت يلبات     

( SPSSالمستقلة فالمت يبات التابعلة  حل  كملاذج الدراسلة باسلت دا  حةملة البلبامج الإح لا ية)
 عل  النحو التال ك
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 :Correlation Analysis: نتاوا تحليل الارتباط أولا  
النقدةة المحتفب بها تم است دا  معاما الارتبام بيبسو  لتحديد  وة فاتجاق العة ة بي      

، فكا م  الإح ا  ع  المسلاولية الاجتماعية، فالتجن  الضبيب ، فجودة آليات الحوكمة
 ( م فوحة الارتبام لمت يبات الدراسة.7فيوض  الجدف  ر م )ف يمة الشبكة 

 الدراسة( لمتييرا   (Pearson Correlationالارتباط( مصفوفة 7جدول رقم )
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Tobin'S Q 
Corr 1.00              

Sig               

ROA 
Corr .832** 1.00             

Sig .000              

CASH 
Corr -.772** -.558** 1.00            

Sig .000 .000             

CSR 
Corr .773** .672** .767** 1.00           

Sig .000 .000 .000            

TA 
Corr -.656** -.571** .803** .709** 1.00          

Sig .000 .000 .000 .000           

CGQ 
Corr .754** .639** -.675** 

-

.735** 
-.629** 1.00         

Sig .000 .000 .000 .000 .000          

SIZE 
Corr .815** .682** -.814** .872** .759** .833** 1.00        

Sig .000 .000 .000 .000 .000 .000         

LEV 
Corr -.755** -.655** .751** .764** .744** -.742** -.789** 1.00       

Sig .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000        

MTB 
Corr .731** .675** .770** .805** .849** .722** .822** .813** 1.00      

Sig .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000       

DIVID 
Corr .550** .485** .690** .638** .753** .522** .678** .589** .679** 1.00     

Sig .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000      

CAPEX 
Corr .672** .655** -.713** .697** -.797** .685** .756** -.713** .823** .751** 1.00    

Sig .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000     

CFO 
Corr .748** .647** .851** .816** .892** .728** .848** .813** .890** .781** .824** 1.00   

Sig .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000    

CSR*CGQ 
Corr .156** .146** -.113* .152** .110* .487** .116** -.161** .150* .122** .168* .118* 1.00  

Sig .001 .001 .039 .001 .022 .000 .009 .000 .044 .006 .038 .035   

TA*CGQ 
Corr .473** .411** -.671** .536** .933** .384** -.578** .545** .699** .729** .691** .766** .211** 1.00 

Sig .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  

 

 حض ا، بي  المت يبي . 0.01)**( تعن  فجود عة ة ذات دلالة ىح ا ية عند مستو  دالالة 
 حض ا، بي  المت يبي . 0.05)*( تعن  فجود عة ة ذات دلالة ىح ا ية عند مستو  دالالة 

    

النقدةلللة بلللي   وجدددود علاقدددة ارتبددداط موجبدددةحللل  ضلللوء الجلللدف  السلللابن يتضللل  للباحللل   
حيلل  كاكللل  الإح للا  علل  المسلللاولية الاجتماعيللة فالتجنلل  الضللبيب المحللتفب بهللا فكللا ملل  

بينملا (. 0.05( أ ا م  ).sigىشارة معاما الارتبام لهلاق المت يبات موجبة، فمستوا دلالاتها)
بلللي  النقدةلللة المحلللتفب فجلللودة آليلللات الحوكملللة حيللل  كاكلللل  يملللة  علاقدددة ارتبددداط سدددالبةتوجلللد 

، كملللللا أ  العة لللللة (0.05( أ لللللا مللللل  ).sigالدلاللللللة )( فمسلللللتو  0.675-معاملللللا الارتبلللللام )
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التفاعلية بي  جودة آليات الحوكمة فكلا مل  الإح لا  عل  المسللاولية الاجتماعيلة مل  كاحيلة، 
قدةلة المحلتفب بهلا حيل  كاكلل فالتجن  الضبيب  م  كاحيلة أخلب  تلبتبط بعة لة سلالبة مل  الن

 ال .( عل  التو 0.671-(، ف)0.113- يمة معاما الارتبام )
يتضل  مل  الجلدف  ر لم  وبالنسبة للعلاقة بين تراكم النقدية المحدتفظ بهدا وقيمدة الشدركة    
ا حيلل  كاكللل ىشللارة معامللا الارتبللام سللالبة لكللا ملل  مللبينه سددالبةوجددود علاقددة ارتبدداط  (7)

Tobin,s Q  كمقيللاه للقيمللة السللو ية للشللبكة، فمعللد  العا للد عللل  ا صللو  كمقيللاه ةعتمللد
 (.(0.05( أ ا م  .sigعل  البياكات المحاسبية ، فمستوا دلالاتها)

حقللد أقهللبت النتللا ج  وفيمددا يتعلدد  بالارتبدداط بددين النقديددة المحددتفظ بهددا ومتييددرا  الرقابددة    
المحللللتفب بهللللا فكللللا ملللل  حجللللم الشللللبكة، فالإكفللللا  النقدةللللة فجللللود عة للللة ارتبللللام سللللالبة بللللي  

فمسلتوا ( علل  التلوال  0.713-(، ف)0.814-حي  كاكل  يمة معاما الارتبلام ) الاستثمارا 
(، ح  حلي  كاكلل عة لة النقدةلة المحلتفب بهلا موجبلة بسلا مل  0.05( أ ا م  ).sigدلالاتها)

حقات النقدةللللة ملللل  ا كشللللطة درجللللة البحلللل  المللللال ، فحللللب  النمللللو، فالتو يعللللات النقدةللللة، فالتللللد
( .sigالتش يلية حي  كاكلل ىشلارة معاملا الارتبلام لهللاق المت يلبات موجبلة، فمسلتوا دلالاتهلا)

فمعلد   Tobin,s Q  كمدا توجدد علاقدة ارتبداط موجبدة بدين قيمدة الشدركة. (0.05أ ا م  )
العا د ا صو ( فكا م  حجم الشبكة، فحب  النملو، فالتو يعلات النقدةلة المدحوعلة، فالاكفلا  

تلللبتبط  يمللللة الشلللبكة بعة للللة سلللالبة بالباحعللللة فالتلللدحقات النقدةللللة التشللل يلية بينمللللا  الاسلللتثمارا،
     المالية.
 : Multipe Regressionثاني ا: نتاوا تحليل الانحدار الخطي المتعدد   

 Ordinary Least Squares (OLS) ا  الباحلل  طبيقللة المببعللات ال لل ب  اسللت د     
بعللد التحقللن ملل  تللواحب شللبفم الاسللت دا  التلل   كمللاذج الاكحللدار ال طلل  المتعللددلتقللديب معللالم 

في هلللب  فعلللد  الارتبلللام بلللي  المت يلللبات. مللل  أامهلللا التو يللل  الطبيعللل ، فتجلللاك  الاكحباحلللات،
           يللللللا الاكحللللللدار لقيللللللاه أثللللللب كللللللا ملللللل  الإح للللللا  علللللل  المسلللللللاولية الجللللللدف  التللللللال  كتللللللا ج تحل

الاجتماعية فالتجن  الضبيب  فجودة آليات الحوكمة كمت يلبات مسلتقلة علل  النقدةلة المحلتفب 
 .بها كمت يب تاب 
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لأثر الإفصاع عن المسئولية (  نتاوا تحليل الإنحدار الخطي المتعدد 8جدول رقم )
 الضريبي  وجودة آليا  الحوكمة على الاحتفاظ بالنقدية الاجتماعية  والتجنب

 
 
 

 رمز المتيير المتييرا  المستقلة

CASH it     المتيير التابع 

معاملا  الانحدار غير 
 القياسية

Unstandardized 
Coefficients 

معاملا  
الانحدار 
 القياسية
 

مستو   ((Tقيمة 
 الدلالة

B Std. 
Error Beta T Sig. 

 213 .056 - 3.828 .000. (Constant) ثاب  الانحدار

 CSR .050 .012 .055 4.152 .000 الإفصاع عن المسئولية الاجتماعية

 TA .035 .010 .586 3.363 .001 التجنب الضريبي

 CGQ -.003 .001 -.052 -2.639 .008 جودة آليا  الحوكمة

 CSR*CGQ .021- .010 .117 2.181 .026 الحوكمة(متيير تفاعلي )المسئولية الاجتماعية وجودة 

 TA*CGQ -.003 .001 -.289 -2.054 .041 متيير تفاعلي )التجنب الضريبي وجودة الحوكمة(

 SIZE -.014 .003 -.298 -4.665 .000 حجم الشركة

 LEV .004 .001 .088 3.405 .000 الرافعة المالية

 MTB .013 .005 .164 2.580 .010 فرص النمو

 DIVID .010 .004 .048 2.279 .043 التو يعا  النقدية المدفوعة

 CAPEX .032- .014 .047- 2.289- .044 الإنفاق الاستلماري 

 CFO .003 .001 .382 5.087 .000 التدفقا  النقدية التشييلية

 𝑹𝟐  =.775معامل التحديد   𝑹  =.880معامل الارتباط المتعدد 
( =  ANOVAالمستخرجة من جدول تحليل التبداين ) Fقيمة  𝑨𝒅𝒋 𝑹𝟐  =.768 المعدلمعامل التحديد 

127.42 
 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية )

تبللل    (𝑨𝒅𝒋 𝑹𝟐 ) المعللد  معامللا التحديللد يتضلل  للباحلل  ملل  الجللدف  السللابن أ   يمللة    
مل  النقدةلة %( (76.8المت يبات المستقلة مجتمعة تفسلب حلوال   فاو ما ةعس  أ  ((0.768

حلل  حللي  تبجلل  بللا   النسللبة ىللل  ال طللض العشللوا   حلل  النمللوذج أف كتيجللة عللد   المحللتفب بهللا
( ارتفلللاب ANOVA، كملللا يتضللل  مللل  خلللة  تحليلللا التبلللاي  )ىدراج مت يلللبات مسلللتقلة أخلللب  

ة ب( المحسلو Fدراسلة حيل  بل لل  يملة )معنوية النموذج المست د  فصةحيت  لتحقين الد  ال
 .((0.000بمستو  معنوية  ((127.42

توجدددد علاقدددة ارتبددداط موجبدددة وذا  دلالدددة معنويدددة بدددين  ااتبدددار الفدددرض الأول: 8-3-1
 :الاحتفاظ بالنقدية والافصاع عن المسئولية الاجتماعية

الإفصدداع عددن المسدددئولية  ( أنَّ 8الجدددول رقددم ) يالانحدددار فدددتحليددل أظهددر  نتدداوا       
حيلللل  كاكللللل ىشللللارة معامللللا  الاجتماعيددددة لدددده تددددأثير معنددددوي علددددى النقديددددة المحددددتفظ بهددددا 

                   أ لللللللللا مللللللللل  مسلللللللللتو  ( Sig=0.000) القيملللللللللة الاحتماليلللللللللة فكاكللللللللللموجبلللللللللة ( β)الاكحلللللللللدار



-52- 

                             فيتفلللللللللن ذللللللللللك مللللللللل  ،وهدددددددددو مدددددددددا يلبددددددددد  تدددددددددحة الفدددددددددرض الأول (،0.05)المعنويلللللللللة 
أ  الشلبكات التل  تح لا علل  ت لنيف  علل  ( التل  أكلدت(Ghaly et al.,,2015دراسلة 

بضرصلللدة كقدةلللة كبيلللبة حتللل   لةحتفلللا مبتفللل  حللل  مرشلللب المسللللاولية الاجتماعيلللة تلللةداد دفاحعهلللا 
ة دراسللل ، كملللا توصلللللفتحقيلللن م لللال  المسلللتثمبي  ةمسنهلللا تقلللدةم ممارسلللات اجتماعيلللة جيلللدة

((Yi Lu et al.,2016  ىل  أ  الإح ا  ع  المسلاولية الاجتماعيلة يلوحب معلوملات ىضلاحية
الب ابة  م  للشبكة ع  المناح  فالتكاليف المستقبلية، فيقلا م  عد  تماثا المعلومات، فيعة 

                    تلللللدمب قللللللا مللللل  حلللللب  اسلللللت دامهم للنقدةلللللة حللللل  ا كشلللللطة التللللل  يعلللللل   لللللبارات الملللللديبي  ف 
ة ملل  دراسلل وإن كددان ذلدد  يتعددارض فاللو مللا يللنعس  عللل   يللادة النقدةللة المحللتفب بهللا، القيمللة

Fabrizi et al., 2014)) ةحيلل  تللبا أ  سياسللة المسللاولية الاجتماعيللة تللبتبط باسللتباتيجي 
فاو ما  د يردا ال  است دا  غيب حعا  للموارد النقدةة فبالتلال  اك فلال  التح ي  الإدارا 
 .النقدةة المحتفب بها

ااتبدددار الفدددرض اللددداني: توجدددد علاقدددة ارتبددداط موجبدددة وذا  دلالدددة معنويدددة بدددين  8-3-2
 :والتجنب الضريبيالاحتفاظ بالنقدية 

هندددا  تدددأثير معندددوي للتجندددب الضدددريبي علدددى النقديدددة  (8يتضددد  مدددن الجددددول رقدددم )      
                     القيمللللة الاحتماليللللة فكاكلللللموجبللللة ( β)حيلللل  كاكللللل ىشللللارة معامللللا الاكحللللدارالمحددددتفظ بهددددا  

(Sig = 0.000 ) وهددو مددا يلبدد  تددحة الفددرض اللدداني(0.05)أ لا ملل  مسلتو  المعنويللة   
 ;McClure et al., 2018; Chang et al., 2016) مل  كلا مل  دراسلةذلد   ويتفد 

Wang,2015) ف يللللادة  التلللل  أكللللدت عللللل  أ  التجنلللل  الضللللبيب  ةقلللللا ملللل  شللللفاحية الشللللبكة
حلإ  ذللك  لد يلردا ىلل  ارتفلاب  ووفقا لنظرية ترتيب أولويدا  مصدادر التمويدل تكاليف الوكالة

، كملا أ    يلادة اللدفاح  الو ا يلة لةحتفلا  بالمةيلد مل  النقدةلة تكلفة التمويا ال لارج  فبالتلال 
أكشللللطة التجنلللل  الضللللبيب   للللد تنطللللوا عللللل  عمليللللات معقللللدة ف يللللادة الممارسللللات الاكتها يللللة 

التقاضل  بدرجة عالية م  عد  التضكد كتيجة م اطب رتبام الاق ا كشطة  ع  احضة   للمديبي 
  للضللبيبة فاللو مللا يللردا اللل   يللادة القيللود الماليللة الضللبيب  فدحلل  ال بامللات فالسللداد الالةاملل

  الفلللب  الاسلللتثمارية حللل  ال ارجيلللة فبالتلللال  اتجلللاق الشلللبكة الللل  تلللباكم النقدةلللة لةسلللتفادة مللل
عد  تماثا المعلومات بي  الملديبي  فحمللة  أ  تر  نظرية الوكالةالمستقبا، فح  الاا السيا  

  لتحقيللن م للالحهم ال اصللة، التجنلل  الضللبيب للقيللا  بضكشللطةا سللهم يللوحب الفبصللة للمللديبي  
 التللل  تحلللدت بسلللب  مشلللاكا الاختيلللار العسسللل  للمسلللتثمبي فيلللردا ىلللل   يلللادة القيلللود الماليلللة 

لتلبيللللة احتياجللللات المسللللتثمبي   فبالتللللال  يللللنعس  الللللاا السلللللوت عللللل   يللللادة الاحتفللللا  بالنقدةللللة
 .المستقبلية
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وذا  دلالدددة معنويدددة بدددين  سدددالبةااتبدددار الفدددرض اللالدددث: توجدددد علاقدددة ارتبددداط  8-3-3
 :وجودة آليا  الحوكمةالاحتفاظ بالنقدية 

وجدود تدأثير معندوي لجدودة آليدا  ( 8نتاوا تحليل الانحددار فدي الجددول رقدم )أظهر       
 فكاكلللسللالبة ( β)حيلل  كاكللل ىشللارة معامللا الاكحللدارالحوكمددة علددى النقديددة المحددتفظ بهددا 

  وهدو مدا يلبد  تدحة (0.05)أ لا مل  مسلتو  المعنويلة ( Sig = 0.000) القيمة الاحتمالية
 Arouri and،2015دراسللللة )عفيفلللل ،ملللل   كللللاملللل  ذلدددد   الفددددرض اللالددددث ويتفدددد 

Pijourlet,2017) علللل  اك فلللال ال طلللب ا خة للل  حالممارسلللات الجيلللدة للحوكملللة تسلللاعد 
، بشللسا أحضلللا للأصلللو  النقدةللة المحللتفب بهللااسللت دامهم فبالتللال   فتحسللي  مبا بللة المللديبي 

الشللبكة حلل  اسللتمبارية فبقللاء  تضللم  عاليللة الجللدف  فالتلل فاكفا هللا عللل  الفللب  الاسللتثمارية 
( حلل  (Lee and Lee,2009المسلتقبا فاللو ملا يللنعس  علل  اك فللال النقدةلة المحللتفب بهلا

حلللي  أ  ضلللعف ممارسلللات الحوكملللة يلللردا ىلللل  ارتفلللاب تكلللاليف الوكاللللة ففجلللود  يلللود علللل  
 (Wai and Zhu,2013) اتجاق الشبكة ال  تباكم النقدةة ارج  فم  ثم م ادر التمويا ال

جللودة آليللات الحوكمللة كمت يللب تفللاعل  ةسللاعد حلل  تفسلليب العة للة بللي  للللالك حللإ  ىدخللا      
كاكلللل ىشلللارة حيللل  النقدةلللة المحلللتفب بهلللا فكلللا مللل  المسللللاولية الاجتماعيلللة فالتجنللل  الضلللبيب  

أ لا مل  ( Sig = 0.000)لهلم  القيملة الاحتماليلة فكاكللسالبة  لكا منهم (β)معاما الاكحدار
                          أ  جللللللللودة آليللللللللات الحوكمللللللللة تللللللللرداب ىللللللللل  فاللللللللو مللللللللا ةشللللللللي  (0.05)مسللللللللتو  المعنويللللللللة 

                لةيلللللللادة  يملللللللة اسلللللللت ة  الملللللللديبي   كشلللللللطة المسللللللللاولية الاجتماعيلللللللة بشلللللللسا أحضلللللللا ىلللللللل 
 فالحللد ملل  اكشللطة اك فللال مشللاكا الوكالللةف  ((Arouri and Pijourlet,2017 الشللبكة

    فاو ما ينعس  بالتال  عل  عد  تباكم النقدةة.التجن  الضبيب  
( ارتبللام الاحتفللا  8يتضلل  للباحلل  ملل  الجللدف  ر للم ) وبالنسددبة لمتييددرا  الرقابددة         

بالنقدةللللة بعة للللة موجبللللة فذات دلالللللة معنويللللة بسللللا ملللل  الباحعللللة الماليللللة، فالتو يعللللات النقدةللللة 
( βكاكللل ىشللارة معامللا الإكحللدار)، فالتللدحقات النقدةللة التشلل يلية حيلل  فحللب  النمللوالمدحوعللة، 

فذات دلاللة  بينملا يلبتبط بعة لة سلالبة  (p.value < 0.05موجبة فكاكل القيمة الاحتمالية )
( βحيلل  كاكللل ىشللارة معامللا الإكحللدار) فالاكفللا  الاسللتثمارا معنويللة بسللا ملل  حجللم الشللبكة، 
 (p.value=0.000 < 0.05) لهم سالبة فكاكل القيمة الاحتمالية

الإح ا  ع  المسلاولية الاجتماعية فمما سبن ةمس  صياغة كموذج الاكحدار  ثب     
 كما يل ك عل  النقدةة المحتفب بها الحوكمةفالتجن  الضبيب  فجودة آليات 

𝐂𝐀𝐒𝐇𝐢𝐭̂ = .213 + 0.50(CSR) + .035 (TA) − .003 (CGQ) − .021(CSR ∗ CGQ)
− .003(TA ∗ CGQ) − .014(SIZE) + .004(LEV) + .013(MB)
+ .010(DIVID) − .032(CAPEX) + .003(CFO). 
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توجدددد علاقدددة ارتبددداط سدددالبة وذا  دلالدددة معنويدددة بدددين الفدددرض الرابدددع: ااتبدددار  8-3-4
 :وقيمة الشركةالاحتفاظ بالنقدية 

كمت يلللب  الاحتفلللا  بالنقدةلللةأثلللب  لقيلللاه الاكحلللدار ة هلللب الجلللدف  التلللال  كتلللا ج تحليلللا 
 .كمت يب تاب    يمة الشبكةعل   مستقا

 لأثر الاحتفاظ بالنقدية على قيمة الشركة(  نتاوا تحليل الإنحدار الخطي المتعدد 9جدول رقم )  
المتييرا  
 Tobin'S Qit ROAit التابعة

 
معاملا  الانحدار 
 غير القياسية

Unstandardized 
Coefficients 

معاملا  
الانحدار 
 القياسية
 

قيمة 
T)) 

مستو  
 الدلالة

معاملا  الانحدار 
 غير القياسية

Unstandardized 
Coefficients 

معاملا  
الانحدار 
 القياسية
 

قيمة 
T)) 

مستو  
 الدلالة

المتييرا  
 .B Std المستقلة

Error 
Beta T Sig. B Std. 

Error 
Beta T Sig. 

(Constant) 1.342 .472  2.842 .005 .137 .041  3.354 .000 

CASH -4.527 .759 -.311 
-

5.966 
.000 -.274 .130 -.144 

-
2.114 

.035 

CGQ .145 .040 .178 3.618 .000 .010 .005 .097 2.145 .030 

SIZE .230 .045 .329 5.108 .000 .027 .008 .292 3.485 .001 

LEV -.108 .031 -.178 
-

3.550 
.000 -.015 .005 -.191 

-
2.937 

.003 

MTB -.015 .007 -.013 
-

2.064 
.037 -.022 .010 -.151 

-
2.163 

.023 

DIVID .293 .136 .097 2.157 .032 .035 .015 .088 2.266 .033 

CAPEX .608 .268 .060 2.268 .019 .355 .090 .268 3.940 .000 

CFO .006 .003 .055 2.230 .023 .003 .001 .009 2.210 .033 

 𝑹  =.840معامل الارتباط المتعدد  𝑹  =.856معامل الارتباط المتعدد 
 𝑹𝟐 .747معامل التحديد   𝑹𝟐 =.732معامل التحديد  

 𝑨𝒅𝒋 𝑹𝟐  =.738 معامل التحديد المعدل 𝑨𝒅𝒋 𝑹𝟐  =.727 معامل التحديد المعدل

 140.53( =  ANOVAالمستخرجة من جدول تحليل التباين ) Fقيمة 
المسدددددددتخرجة مدددددددن جددددددددول تحليدددددددل التبددددددداين  Fقيمدددددددة 

(ANOVA = )62.02 
 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية ) 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية )

Adjust R يمللللة يتضلللل  للباحلللل  ملللل  الجللللدف  السللللابن أ   
2
لمقيللللاه ( بالنسللللبة (

((Tobins'Q (  أملللا بالنسلللبة 727.تبلللل ،)(، فالللو ملللا 738.حتبلللل  ) لمعلللد  العا لللد الاسلللتثمار
ةعس  أ   القيمة التفسيبية للنموذج عالية، حيل  أ   أغلل  الت يلبات ةمسل  تفسليباا مل  خلة  

ملل   هللاأمللا بالنسللبة للمعنويللة الكليللة لنمللوذج الاكحللدار المسللت د  حلليمس  التعللب  علي النمللوذج،
 المحسللللوبة( (Fحيلللل  بل للللل  يمللللة  ،لنمللللوذج الاكحللللدار (ANOVA)خللللة  تحليللللا التبللللاي  

 ( 62.02) لمعلد  العا لد علل  الاسلتثمار ، فبالنسلبة((Tobin’s Q 140.53لمقيلاه بالنسبة 
لللا يلللد  علللل  ارتفلللاب معنويلللة النملللوذج المسلللت د  حللل  الدراسلللة  ،((0.000بمسلللتو  معنويلللة  مم 

 فصةحيت  لتحقين اد  الدراسة.
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تددراكم الاحتفدداظ بالنقديددة لدده تددأثير أنَّ  (9الجدددول رقددم ) يوقددد أظهددر  نتدداوا الانحدددار فدد 
القيمللة وكاندد   سددالبة( β)حيلل  كاكللل ىشللارة معامللا الاكحللدار  قيمددة الشددركةعلددى معنددوي 

فذلللك بالنسللبة لكللا ملل  (، 0.05)أ للا ملل  مسللتو  المعنويللة    (Sig = 0.000الاحتماليللة )
فيتفلن  الرابدعوهو مدا يلبد  تدحة الفدرض  فمعد  العا د عل  ا صو  Tobin’s Qمقياه 

 ;Disraeli et al., 2018; Luo and Hachiya.,2005)ذلللك ملل  كللا ملل  دراسللة 

Harford,1999)  حي  أ  تلباكم النقدةلة يلبتبط بةيلادة مشلاكا الوكاللة ف يلا  الإدارة بعمليلات
الاسللللتحواذ للللللالك حللللإ  كللللا دفلار  يللللادة علللل  المسللللتو  ا مثللللا لةحتفللللا  بالنقدةللللة يللللردا اللللل  

( أك  ح  حالة معبحة المستثمبي  بلض  (Gao,2011اك فال  يمة الشبكة، كما فجدت دراسة 
ة كبيبة فليسل بحاجة ىل  ىصلدار المةيلد مل  ا سلهم ل سلتثمار الشبكة لديها احتياطيات كقدة

حللإ  ذلللك ةمثللا ىشللارة بالمبال للة حلل  التقيلليم فيللنعس  سلللب ا عللل   يمللة الشللبكة، فإ  كللا  ذلللك 
( التل  فجلدت عة لة موجبلة (Ameer,2012; Fresard,2010يتعارل م  كا مل  دراسلة 
ىللل  عللد  فجللود عة للة خطيللة بللي  ( (Nguyen et al.,2016بيللنهم، بينمللا توصلللل دراسللة 

 تباكم النقدةة ف يادة  يمة الشبكة.
فمما سبن ةمس  صياغة كموذج الاكحدار  ثب النقدةة المحتفب بها عل   يمة الشبكة     

 كما يل ك
 ( :مقيا  للأداء السوقي) Tobin'S Qitاولا : نموذج 

𝐓𝐨𝐛𝐢𝐧′𝐬 𝐐𝐢𝐭̂ = 1.342 − 4.527(CASH) + .145 (CGQ) +  .230 (SIZE) − .108(LEV)
− .015(MTB) + .293(DIVID) + .608(CAPEX) + .006(CFO). 

 ( :المحاسبيمقيا  للأداء ) ROAit: نموذج ثانيا
𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭̂ = .137 − .274(CASH) + .010 (CGQ) +  .027 (SIZE) − .015(LEV)

− .022(MTB) + .035(DIVID) + .355(CAPEX) + .003(CFO). 
ويلخددص الجدددول التددالي نتدداوا ااتبددار فددروض الدراسددة مددن اددلال نتدداوا تحليددل الارتبدداط 

 والانحدار للمتييرا 
 (: نتاوا ااتبار فروض الدراسة10جدول رقم)

العلاقة  المتييرا  الفروض
 المتوقعة

العلاقة 
 الفعلية

ااتبار 
 الفرض

والافصاع عن المسئوية الاجتماعية الاحتفاظ بالنقدية الأول  قبول الفرض + + 
 قبول الفرض  + + الاحتفاظ بالنقدية والتجنب الضريبي اللاني
 قبول الفرض - - الاحتفاظ بالنقدية وجودة آليا  الحوكمة اللالث
 قبول الفرض - - الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشركة  الرابع
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  :النتاوا والتوتيا  والتوجها  البحلية المستقبلية  -9
 النتاوا: 9-1

 تتملل أهم نتاوا الدراسة فيمَّا يلى:
حل  حاللة علد  اللدفاح  التل  تفسلب سللوت الشلبكة حل  تكلوي  أرصلدة كقدةلة متباكملة  تعددت -1

لتحلللوم مللل  الم لللاطب، أف اأف أامهلللا ت فللليض تكلفلللة المعلللامةت،  مللل ف اكتملللا  السلللو  
 فأ ،للأغلللبال الضلللبيبية فكللللالك تجنللل   يلللادة تكلللاليف التمويلللا ال لللارج  المضلللاربة، أف

بالإضللللاحة ىللللل  الللللدفاح  السياسللللية  ة الشللللبكةالاشللللارة اللللل   للللو  فأت فيللللف القيللللود الماليللللة، 
للللالك حللإ  محافلللة الشللبكة لتحقيللن المسللتو  ا مثللا لةحتفللا  بالنقدةللة ةعللد أمللب  فالثقاحيللة

 جوابا لاستمباريتها ح  المستقبا.

اك فللال مسللتو  الاحتفللا  بالنقدةللة حلل  عينللة الدراسللة، حيلل  بللل  أعللل  متوسللط للنقدةللة  -2
ف د جاءت الاق النسبة متفقة م  بعلض الدراسلات  (2017( ح  عا  )(%22.2المحتفب 

وقدد  (2017(، فدراسلة )بلة ،2017)محملد، الت  تمل حل  البيلالة الم لبية مثلا دراسلة
كفاءة الاستثمار خاصة بعد صدفر  لاكو   تحس ىل   يرجع ذل  من وجهة نظر الباحث
 فمللللا يتضللللمن  ملللل  حماةللللة  ويللللة 2017( لسللللنة 72الاسللللتثمار الم للللبا الجديللللد ر للللم )

للمسللتثمبي ، فتعةيللة الشللفاحية، فرغبللة الشللبكات حلل  تقليللا تكلفللة الفبصللة البديلللة كتيجللة 
 .لاك فال العوا د عل  ا صو  السا لة

يلللبتبط الاحتفلللا  بالنقدةلللة بعة لللة موجبلللة فذات دلاللللة معنويلللة بالإح لللا  عللل  المسللللاولية  -3
أ للا  للل  حتماليللةحيلل  كاكللل ىشللارة معامللا الارتبللام موجبللة فكاكللل القيمللة الاالاجتماعيللة 

فتتفلن تللك النتيجلة مل  الأول  الفدرض وهو ما يلب  تحة( (0.05م  مستو  المعنوية 
يرجع السبب في و  (Yi Lu et al.,2016;Habib and Hasan,2017)كا م  دراسة

ةعللللد بمثابللللة آليللللة تللللضمي  ضللللد   للللد أ  الإح للللا  علللل  المسلللللاولية الاجتماعيللللةىللللل   ذلدددد 
بالإضللاحة ىللل  دفرق حلل  تعةيللة الب ابللة  ، فالتعثللب المللال الم للاطب، فال للدمات الإجماليللة 

عللل   للبارات المللديبي  فملل  ثللم تقليللا حللب  اسللت دامهم للنقدةللة حلل  ا كشللطة التلل  تللدمب 
 القيمة.

فجللللود عة للللة ارتبللللام موجبللللة فذات دلالللللة معنويللللة بللللي  النقدةللللة المحللللتفب بهللللا فالتجنلللل   -4
القيملللة الاحتماليلللة لللل  أ لللا مللل  ف  ((035.الضلللبيب  حيللل  كاكلللل  يملللة معاملللا الارتبلللام 

وتتفدد  تلدد  النتيجددة مددع  تددحة الفددرض اللددانيفاللو مللا يثبللل  ((0.05مسللتو  المعنويللة 
 أكشلطة التجنل  الضلبيب  بلض ويفسدر ذلد  الباحدث  (McClure et al.,2019)دراسدة 
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التمويلللا  فارتفلللاب تكلفللةتقلللا مللل  شللفاحية الشللبكة فتلللردا اللل   يلللادة تكللاليف الوكالللة،   للد
 ال ارج  فاو ما ينعس  عل   يادة النقدةة المحتفب بها.

انللات عة للة ارتبللام سللالبة فذات دلالللة معنويللة بللي  النقدةللة المحللتفب بهللا فجللودة آليللات  -5
( فالقيملللة الاحتماليلللة لللل  أ لللا مللل  003.- يملللة معاملللا الارتبلللام )حيللل  كاكلللل  الحوكملللة

كلا مل  مل  ذلد   ويتفد  ض اللالدثوهو ما يلب  تدحة الفدر ، 0.05))مستو  المعنويلة 
حجودة آليات الحوكملة تسلاعد  (Arouri and Pijourlet,2017،2015دراسة )عفيف ،

فتحسلي  مبا بلة المللديبي   فالحللد مل  صلباعات الوكالللة تقليلا عللد  تماثلا المعلوملاتعلل  
  .فبالتال  است دامهم للأصو  النقدةة المحتفب بها بشسا أحضا

حيل  تبتبط النقدةلة المحلتفب بهلا بعة لة ارتبلام سلالبة فذات دلاللة معنويلة بقيملة الشلبكة  -6
فمعللد  العا للد عللل   Tobin’s Q( لكللا ملل   يمللة (P.Valueكاكللل القيمللة الاحتماليللة 

فتتسلن  الفدرض الرابدعوهدو مدا يلبد  تدحة ( (0.05ا صو  أ لا مل  مسلتو  المعنويلة 
مللل  كلللا مللل  دراسلللة  فالتلللدحن النقلللدا الحلللب، كملللا تتفلللنحلللبل المبفكلللة مللل    تللللك النتيجلللة

Gao,2011;Luo and Hachiya.,2005;Harford,1999) حي  أ  تباكم النقدةلة )
يلللبتبط بةيلللادة مشلللاكا الوكاللللة ف يلللا  الإدارة بعمليلللات الاسلللتحواذ ، حضلللة  عللل  أكللل  ةمثلللا 

 .ىشارة بالمبال ة ح  التقييم فينعس  سلب ا عل   يمة الشبكة

بي  جودة آليات الحوكمة فكا م  الاح ا  ع  المسلاولية الاجتماعيلة فالتجنل  التفاعا  -7
الضبيب  ل  تضثيب جوابا علل  النقدةلة المحلتفب بهلا، حيل  كاكلل القيملة الاحتماليلة لهلم 

 Arouri and(، فتتفلللن تلللك النتيجلللة ملل  دراسللة )(0.05ة أ للا ملل  مسلللتوا المعنويلل

Pijourlet,2017 ىلل  أ   آليلات الحوكملة الجيلدة  الباحث ويرجع ذل  من وجهة نظر(؛
تساعد المديبي  عل  الاست ة  ا حضا للمسلاولية الاجتماعية لةيلادة  يملة الشلبكة، كملا 
أكهللا تسللاام حلل  تقليللا مشللاكا الوكالللة فالحللد ملل  أكشللطة التجنلل  الضللبيب  بمللا يللنعس  

 ىل  تباكم النقدةة.عل  عد  الحاجة 

           بسلللللللا مللللللل  الباحعلللللللةمعنويلللللللة  دلاللللللللة فذات موجبلللللللة ةبعة لللللللالاحتفلللللللا  بالنقدةلللللللة  يلللللللبتبط -8
. المالية، فالتو يعلات النقدةلة المدحوعلة، فالإكفلا  الاسلتثمارا، فالتلدحقات النقدةلة التشل يلية

                 بسللللللا ملللللل  حجللللللم الشللللللبكة، معنويللللللة دلالللللللة فذات سللللللالبة ارتبللللللام بعة للللللة يللللللبتبط بينمللللللا
 ;Bick et al., 2017)2017ة بلة ،دراسل مل  كلا مل  يتفلن ملا فالو ،فحلب  النملو

Farinha et al., 2018). 
أكثللب القطاعللات التلل  ااتمللل بتللباكم النقدةللة خللة  حتللبة الدراسللة الل   طللاب التشللييد فمللواد  -9

(، (%25.4يليل   طلاب البعاةلة فال لحية فالادفيلة بمتوسلط ف (، (%27.8البناء بمتوسط 
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فح  المقابا كاكل أ ا القطاعات الت  احتف ل بمعدلات من فضة للنقدةة  طاب الموارد 
فيفسلللب ذللللك ( (%13.8(، فيليللل   طلللاب العقلللارات بمتوسلللط (%13.5ا ساسلللية بمتوسلللط 

الباح  بض  القطاعات الت  تحتفب بنقدةة مبتفعلة  لد ةسلو  للديها تكلاليف تمويلا خارجيلة 
  .اتقلب   أكثبت كقدةة عبضة للم اطب، فأربا  مبتفعة، فحب  كمو  وية، فتدحقا

 التوتيا : 9-2
علددى ضددوء النتدداوا التددي تددم التوتددل ىليهددا فددي كددل مددن الدراسددة النظريددة والتطبيقيددة      

 يوتى الباحث بما يلى:
 دا ملا تحقيلن ىل  أ  المسلتو  ا مثلا لةحتفلا  بالنقدةلة يتطلل  اتتوجي  ااتما  الشبك -1

) تنفيلللا اسللتثمارات الشللبكة المسللتقبلية، فالو اةللة  التللوا   بللي  حوا للد النقدةللة المحللتفب بهللا
)تكللاليف ىجللباء المعاملللة،  فالتكللاليف المبتبطللة بهللا ملل  م للاطب تقللل  التللدحقات النقدةللة(

ا عل   يمة الشلبكة فتكاليف الوكالة( حي  أ  الاكحبا  ع  الاا المستو   د يرثب سلب  
 طها ح  المستقبا. فاستمبارية كشا

حيللل  تسللللاام حللل  الحلللد ملللل  الااتملللا  بتطبيلللن الممارسلللات الجيللللدة لحوكملللة الشلللبكات  -2
صللللباعات الوكالللللة، فتحسللللي  جللللودة المعلومللللات المحاسللللبية، فتقليللللا أكشللللطة التجنللللل  
الضبيب  فاك فال ال طب ا خة ل  فالو ملا يلرثب علل  سياسلة الشلبكة حل  الاحتفلا  

 بالنقدةة.

مللل   ذللللك ةقلللاحيللل   لللد  الإح للا  عللل  المسللللاولية الاجتماعيللةتشللجي  الشلللبكات علللل   -3
حساسية تعبضها للم اطب، فيوحب عة ات  وية م  أصحاد الم لحة بما ةسم  م  

 فصو  الشبكات ىل  التمويا ال ارج  بسهولة، فيقلا م  النقدةة المحتفب بها.

ا م الماليلللة فإللللةا   يلللادة شلللفاحية الإح لللا  بلللالقو الب ابلللة الماليلللة ىلللل   ايلالللةتوجيللل  ااتملللا   -4
الشللبكات بنشللب تقللاريب أخة يللة مثللا تقللاريب المسلللاولية الاجتماعيللة، فالالتللةا  الضللبيب  

 فاو ما يرثب عل  سياسة الشبكة ح  الاحتفا  بالنقدةة.

التعللللاف  بللللي  الجهللللات المسلللللاولة علللل  تن لللليم مهنللللة المحاسللللبة فالمباجعللللة، فم لللللحة  -5
، حالمعلللاييب تمسللل  مللل  التحايلللا الضلللبيب تقليلللا الث لللبات التللل  الضلللبا   الم لللبية حللل  

  تقللا ملل  الاختيللارات المتاحلة للمللديبي  للحسللم المهنل ، فتعللة  ملل  أةجلل  المحاسلبية 
الإح ا  ح  القوا م الماليلة فالو ملا ةجعلا أكشلطة التجنل  الضلبيب  أكثلب صلعوبة حل  

ل يلادة ا ضلبيبي ا، كملا ةجل  علل  م للحة الضلبا     الاخفاء فيجعا الشلبكة أكثلب التةام 
فاللو مللا  حعاليللة المباجعللة الضللبيبية، ف يللادة العقوبللات حلل  حالللة عللد  الالتللةا  الضللبيب 
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ةقلللا ملل  ميللا الشللبكات  كشللطة التجنلل  الضللبيب  فملل  ثللم اك فللال النقدةللة المحللتفب 
 بها.

توجيل  ااتملا  الجهلات المعنيلة بالاسلتثمار حل  م لب بالمةيلد مل  الإجلباءات الإصللةحية  -6
ثمارا، فتبسللليط التشلللبيعات فالقواعلللد فالإجلللباءات القاكوكيلللة لجللللاد لتحسلللي  المنلللاخ الاسلللت

، بالإضللاحة ىللل   يللا  الجهللات المعنيللة ، فتللوحيب الحماةللة الكاحيللة للمسللتثمبي الاسللتثمارات
السياس  فلا شك أ  ذلك سو  ةقللا مل  تلباكم النقدةلة  بتوحيب فالمحاح ة عل  الاستقبار
 ف يادة كفاءة سو  الما  الم با.

 :التوجها  البحلية المستقبلية 9-3
في ضوء ما تم التوتل ىليه من نتاوا  يمكن تحديد أهم المجالا  التي قد تشدكل 

ا لبحوث مستقبلية  كما يلي:  أساس 
علل   يملة  Ownership Concentrationالاحتفلا  بالنقدةلة فتبكلة الملكيلة أثلب دراسة  -1

 الشبكة.

تحليلللا العة لللة بلللي  ممارسلللات اللللتحفب المحاسلللب  فالاحتفلللا  بالنقدةلللة مللل  من لللور ملللدخا  -2
  Controlling Shareholdersر ابة المساامي  

دراسللة العة للة بللي  المسلللاولية الاجتماعيللة فالاحتفللا  بالنقدةللة فأثباللا عللل  كفللاءة القللبارات  -3
 ح  المشبفعات ال  يبة فالمتوسطة الحجم. الاستثمارية
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 المراجع -10
 :المراجع باللية العربية  10-1
 ( ،د أثب حوكمة الشبكات فالنقد المحتفب ب  عل   يمة 2015أبو كل، عبدق أحمد ،)

رسالة الشبكةك دراسة تطبيقية عل  الشبكات ال ناعية المدرجة ح  بورصة عما ، 
جامعة ، كلية الا ت اد فالعلو  الإدارية، ماجستير في المحاسبة غير منشورة

 .28-21اليبموت،     
 (،د أثب التطورات ح  معاييب المحاسبة 2017الجب ، ةاسب أحمد السيد محمد،)

الم بية عل  مستو  ممارسة ىدارة ا ربا ك دراسة تطبيقية عل  الشبكات المقيدة 
، كلية التجارة جامعة طنطا، العدد مجلة البحوث المحاسبيةبالبورصة الم بيةد، 

 .136-63الثاك ،     
 (،د التضثيب المباشب فغيب المباشب لمستو  الإح ا  2017الحوش ، محمد محمود،)

دراسة تطبيقية عل  الشبكات المقيدة -ع  المسلاولية الاجتماعية عل   يمة الشبكة
، كلية التجارة جامعة طنطا، العدد مجلة البحوث المحاسبيةبالبورصة الم بيةد، 

 .436-394الثاك ،    
 (،د أثب مستو  الإح ا  المحاسب  ع  المعامةت م  2016ماء أحمد،)ال يبح ، أس

ا طبا  ذفا العة ة عل   يمة الشبكةك دراسة تطبيقية عل  الشبكات المقيدة 
، كلية التجارة جامعة عي  شم ، العدد مجلة الفكر المحاسبيبالبورصة الم بيةد، 

 .125-167(،    20الثاك ، المجلد )
 ، التحليل الإحصاوي للمتييرا  المتعددة باستخداف (،د 2013) أمي ، أسام  ربي

 .150-135   كلية التجارة جامعة المنوحية، بدف  كاشب،  .دSPSSبرناما 
 (،دالعة ة بي  جودة ا ربا  فالنقدةة المحتفب بها2017بة ، السيد حس  سالم،)- 

، كلية المحاسبيمجلة الفكر دراسة اختبارية عل  الشبكات المساامة الم بيةد، 
 .248-202التجارة جامعة عي  شم ، العدد الباب ، الجةء ا ف ،    

 (،  د أثللب مسللتو  الإح للا  علل  المسلللاولية الاجتماعيللة 2016رميللل ، سللناء محمللد ر،)
مجلددة دراسللة تطبيقيللة عللل  الشللبكات المقيللدة بالبورصللة الم للبيةد، -عللل   يمللة الشللبكة
          ، كليللللة التجللللارة جامعللللة عللللي  شللللم ، العللللدد البابلللل ، المجلللللد ا ف ، الفكددددر المحاسددددبي

   331-367. 
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 (،د خ للللللا ص الشللللللبكات كمحللللللددات ل ح للللللا  2013سللللللعد الللللللدي ، ىةمللللللا  محمللللللد،)             
          عللللللل  المسللللللللاولية الاجتماعيلللللللة حللللللل  ضلللللللوء المرشلللللللب الم لللللللبا لمسللللللللاولية الشلللللللبكاتد، 

               ، كليللللللللة التجللللللللارة جامعللللللللة عللللللللي  شللللللللم ، جددددددددارةالمجلددددددددة العلميددددددددة للاقتصدددددددداد والت
 .482-409العدد الثال ،    

 ( ،د أثب حوكمة مجل  الإدارة عل  الاحتفا  2015عفيف ، اة  عبد الفتا  السيد،)
المجلة المصرية للدراسا  دراسة ىختباريةد،  -بالنقدةة ح  الشبكات المساامة الم بية

 .118-51ة المن ورة، العدد الباب ،    ، كلية التجارة جامعالتجارية
 ___________________( ،2016 د العة ة بي  التحفب المحاسب  فالتحفب،)

، مجلة الفكر المحاسبيالمال ك دراسة اختبارية عل  الشبكات المساامة الم بيةد. 
 .311-169(، العدد الثاك ،    20كلية التجارة جامعة عي  شم ، المجلد )

  (،دالعة ة بي  الاحتفا  با صو  النقدةة فالمسلاولية 2017) أحمد،محمد، سليم
، كلية التجارة جامعة مجلة الفكر المحاسبيدراسة تطبيقيةد. -الاجتماعية للشبكات

 .647-611عي  شم ، العدد الثاك ، الجةء الثاك ،    
 ( ،دتقييم أثب الإح ا  المحاسب  ع  ا داء البيلا  2016محمد، مرم  حبحات السيد،)

دراسة -فالمسلاولية الاجتماعية لدعم التنمية المستدامة ح  ىشارة للمرشب الم با 
، كلية التجارة جامعة عي  شم ، العدد الباب ، المجلد مجلة الفكر المحاسبيميداكيةد، 

 .277-195ا ف ،    
  (،د الدليا الم با لحوكمة الشبكات )الإصدار 2016العامة للب ابة المالية، )الهيلاة

 . 48-1،    مركز المديرين المصري (، 2016الثال ، أغسط ، 
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 ملاح  البحث – 11
 :( مؤشر الإفصاع عن المسئولية الاجتماعية1)ملح  رقم  11-1

: آليا  الحوكمة  أولا 
-أ هيكل الملكية وحقوق المساهمين  
الم درة.الإح ا  ع  عدد ا سهم العادةة   1-  

.الإح ا  ع  دليا الممارسات الجيدة لحوكمة الشبكات  2-  
. درةتعبي  حلاات ا سهم الم  3-  

-ب المعلوما  المالية والتشييلية  

.لمحاسبية المست دمةاالسياسة   4-  
-5  .البياكات المالية السنوية فحقا للمعاييب المحاسبية الدفلية  

-6  .تو عات للمساس  المالية  
.لكا بند ر يس  ح  ايسا الموا كة ل يباداتتوضي   ايسا الإيبادات  7-  

-8  .ايسا ملكية الشبكات التابعة  
-جد معلوما  عن مجل  الإدارة والإدارة العليا  

.فاللق  بالاسممعلومات ع  أعضاء مجل  الإدارة غيب المعلومات ال اصة   9-  
.أعضاء اللجنة القا مةلجا  مجل  الإدارة أف  ا مة بضسماء جمي    10-  

.سجا الحضور لاجتماعات المجل   11-  
-د حوكمة الشركا  ومعالجة الفساد  

السياسات فالإجباءات ال اصة بوجود ك ا  للبةغات داخا الشبكة فالسياسات فالإجباءات 
   .ال اصة بالتداف 

12-  

.المشاركة ح  ا حةاد السياسية  13-  
فالسياسات المتعلقة بالبشوة فالفساد.الإح ا  ع  الإجباءات   14-  

-هد أالاقيا  العمل والمسئولية الاجتماعية  

.كشب تقاريب المسلاولية الاجتماعية  15-  
-16  .است دا  ا داء الاجتماع  فالبيلا  ح  تحليا عملية ات اذ القبارات  

ا: المسئولية الاجتماعية والبيئيةثاني    

-أ حماية البيئة  
.ال ا ات الدحيلاة مثا أكسيد النيتبفجي  فأكسيد الكببيل فالاكبعاثات ا خب  اكبعات   17-  

.فض  أادا  محددة ل فض اكبعاثات ال ا   18-  
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-19 ىجمال  الكميات المست دمة م  المياق.  
النفاةلللللات، ف الفضلللللةت، ف الاكبعاثلللللات، ف التنلللللوب البيوللللللوج ، ف الميلللللاق، ف الطا لللللة، ف الملللللواد ال لللللا ، 

 آليات معالجة الضبر البيلا .ف التقييمات البيلاية م   با الموردي ، ف المنتجات فال دمات، ف 

20-  

-ب حقوق العاملين  
-21   .ببامج التطويب الوقيف   

-22 عدد الإضبابات فعدد الموقفي  العاملي .  
-23  القواعد المتعلقة بالبعاةة ال حية. –معلومات ع  السياسات    

-24 .م  الجنسي  م  مجموب القوا العاملةعدد العاملي    
 التدري ف العما،  ح  مسا  فالسةمة ال حةف العاملي  فالإدارة،  بي  العة ةف التوقيف، 

 .  الشساف  معالجة العمالة، آليات المورّدي  لممارسات تقييماتف الفب ،  فتكاحر فالتعليم، التنوب
25-  

-جل تنمية المجتمع  
.يتعلن بالاستثمار ح  المجتم  فجود سياسة فاضحة حيما  26-  

المشاركة المجتمعية حيما ة ص مبادرات القطاعي  العا  فال ا  كحو تنمية المجتم  
  .المحل 

27-  

للآثار  الموردي  تقييمف المنا ض للمناحسة،  الفساد، السلوت مساححةف ا الية،  المجتمعات
.المجتم  المتضبري  ح  معالجة آلياتف المجتم ،  عل  الناجمة  

28-  

  -د العملاء والمنتا ومسئولية الإنتاج 

-29 فجود عدد م  الدراسات الاستق ا ية لتقييم رضا العمةء فالت  أجبيل خة  عا .  
بعض الإجباءات فالببامج الت  تدعو للتمسك بالقواكي  فالمعاييب المتعلقة بالات الات 

.التسويقية مثاك الإعة  فالتبفيج فالبعاةة  

30-  

-31 فمقتبحات )المعلومات المبتدة( العمةء.   فض  آلية لمعالجة شساف   
-32   .العميا خ وصية ،التسوينف فالمنتجات،  ال دمات تعبي ف العمةء،  سةمة  

 


