
450 
 
 

 

 

 

 

جودة حوكمة الشركات والإفصاح  تحليل العلاقات التأثيرية المباشرة والتفاعلية بين 
 عن المسئولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية: دراسة تطبيقية 

 

Analysis of Direct and Interactive Influence Relationships 

between Corporate Governance Quality, Corporate Social 

Responsibility Disclosure and Cash Holdings:                        

An Empirical Study 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 /https://jsst.journals.ekb.egرابط المجلة:  
  

 إعداد 

 د. حامد نبيل حامد سليمان د.  إبراهيم السيد محمد إبراهيم الجوهري 

 مدرس بقسم المحاسبة  مدرس بقسم المحاسبة 

جامعة المنصورة - كلية التجارة جامعة المنصورة - كلية التجارة   

2021 كتوبرأ –  الرابعالعدد   –( 22المجلد ) 

https://jsst.journals.ekb.eg/


 2021  أكتوبر –  الرابع العدد  – ( 22المجلد ) – مجلة البحوث المالية والتجارية 
 

451 
 

فرص   والاسآآآتفادة م   تجنباً لمخاطر عدم التأكد بمبالغ نقدية كبيرة    المنشآآآ     تحتفظالمستتتت:ل    

 للمنشآآآآآأةم  المرونآة المآاليآة  يزيآد    ذا  سآآآآآيولآة   كبرالاحتفآاظ بآألآآآآآو    حيآ  ن   المتآاحآة   النمو

يعطى  وويسآآآاعدعا عللا الاسآآآتجابة لتايرا  السآآآوث التى تلاسر عللا الاسآآآتسمار ونمو ا عما    

المتقآدمآة ا ولويآة للمرونآة المآاليآةت وبآالتآالى يحتفظو  بمزيآد م  السآآآآآيولآة م    الآدو المآديرو  فى  

تحلي   للا تهدف عذه الدراسآة ن  وعللا المنافسآة فى بيةة ا عما  الديناميكيةالمنشآأة   قدرة  زيادة ج   

والإفلآآآان ع  المسآآآةولية   تالعلاقا  التأسيرية المباشآآآرة والتفاعلية بي  جودة حوكمة الشآآآركا  

قيدة بالبورلآآة الملآآرية  والاحتفاظ بالنقدية  تالاجتماعية   وتم التطبيق عللا عينة م  الشآآركا  المي

ت وقد اعتمد  الدراسآة عللا  2020عام  وحتلا    2016شآركة خلا  الفترة م  عام    (85)بلغ عددعا  

بي     سآالبة  ةمعنوي  علاقة  وتولآل  الدراسآة نللا وجود  تحليلي    حدعما  سآاسآى وارخر نفآافى

كما تولآل  الدراسآة نللا وجود علاقة معنوية    فاظ بالنقديةتجودة حوكمة الشآركا  ومسآتوا الاحت

سآآالبة بي  الإفلآآان ع  المسآآةولية الاجتماعية ومسآآتوا الاحتفاظ بالنقديةت نفآآافةً نللا ذل  فقد 

لك   م  جودة حوكمة الشآآآآركا ت والإفلآآآآان ع     معنوي   سر تفاعلى  وجود   شآآآآار  النتاةى نللا

وعو ما ييمك  تفسآآآآيره بأ  جودة حوكمة     تفاظ بالنقديةالمسآآآآةولية الاجتماعية عللا مسآآآآتوا الاح

الشآركا  والإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية لهما دور رقابى فعا  فى تخفيش مشآاك  الوكالة لا 

 سيما فيما يتعلق بالقرارا  المرتبطة بالاحتفاظ بالنقدية 

  : جودة حوكمة الشركا ت الإفلان ع  المسةولية الاجتماعيةت الاحتفاظ بالنقدية الكلمات المفتاحية
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Abstract: Firms hold large amounts of cash to avoid the risks of uncertainty 

and take advantage of available growth opportunities. Holding more liquid 

assets increases the financial flexibility of the firm and helps it in responding 

to market changes that affect investment and business growth. Managers in 

developed countries prioritize financial flexibility, thus retaining more 

liquidity in order to increase the firm's competitiveness in a dynamic 

business environment. So, this study aims to analyze the direct and 

interactive influence relationships between corporate governance quality, 

corporate social responsibility disclosure, and cash holdings. Using a sample 

of (85) companies listed in Egyptian stock of exchange in the period of 2016-

2020, the study relied on primary and additional analysis. The results 

indicate that there is a negative significant relationship between corporate 

governance quality and cash holdings, and also there is a negative significant 

relationship between corporate social responsibility disclosure and cash 

holdings, Furthermore, the results indicate a significant interactive effect of 

both corporate governance quality and corporate social responsibility 

disclosure on cash holdings; which can be explained by the fact that 

corporate governance quality and corporate social responsibility disclosure 

have an effective supervisory role in reducing agency conflicts, especially 

with regard to decisions related to cash holdings. 

Key words: Corporate Governance Quality, Corporate Social Responsibility 

Disclosure, Cash Holdings. 
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 المقدمة 

حجم ا لآآآآو    عمية    فى السآآآآنوا  ا خيرة نظراً   كبير    باعتمام  حظى الاحتفاظ بالنقدية  

  وتحتفظ،  ) & Turk, 2018)-SirakayaDogru  1للمنشآآآآآأةالمركز المآالى    النقآديآة فى تحآديآد 

حي  ن    المتاحة   فرص النمو  والاسآتفادة م  تجنباً لمخاطر عدم التأكد بمبالغ نقدية كبيرة    المنشآ   

ويسآآاعدعا عللا الاسآآتجابة    للمنشآآأةم  المرونة المالية  يزيد    ذا  سآآيولة   كبرالاحتفاظ بألآآو   

المتقدمة   الدو يعطى المديرو  فى ولتايرا  السآآآآوث التى تلاسر عللا الاسآآآآتسمار ونمو ا عما    

عللا  المنشآآآأة   قدرة  زيادةا ولوية للمرونة الماليةت وبالتالى يحتفظو  بمزيد م  السآآآيولة م   ج  

   .(La Rocca & Cambrea, 2019;Yun et al., 2021)  المنافسة فى بيةة ا عما  الديناميكية

م   ج  القيام بأنشآآآطتها التشآآآايلية    يةنللا النقد  المنشآآآ   تحتاج  ت عللا وجه الخلآآآوص و

وعنا  مجموعة م  الدوافع وراء قيام المنشآ   بالاحتفاظ بالنقدية ويتمس   والاسآتسمارية والتمويليةت  

ا و    المرجأ       ؛(Transactional Motive)  المعآآاملا  دافع    فىالآآدافع    تحتفظحيآآ  م  

مدفوعا  الديو  و ربان ا سآآآآهم  ك نشآآآآطة التشآآآآاي  اليومية  تلبية احتياجا   ل  يةالنقد ب  المنشآآآآ   

  وتخفيش هذه ا نشآطة  ب  للقيام  بيع ا لآو عللا تجن     ا مر المنشآ   قد يسآاعد عذا  ت ووالفآراة  

   ما الدافع السانى.  (Amess et al., 2015) م  خارج المنشآأة  الحلآو  عللا الموارد الماليةتكلفة  

كتآأمي  ذاتى   الاحتفآاظ بآالنقآديآةحيآ  يعمآ     ؛(Precautionary Motive)  دافع التحوط فيتمسآ  فى

فى حي     الدافع السال  يتمس   .  (Akhtar et al., 2018)  فآآد النفقا  المسآآتقبلية اير المتوقعة

 لتكو  قادرةً   الاحتفاظ بالنقديةب  المنشآ   حي  تقوم    ؛(Speculative Motive)  المفآاربةفى دافع 

 عدم توافر النقدية اللازمةفى حالة    فآياعها  بدلاً م مسآتقبلية  السآتسمارية  الافرص ال  اسآتالا عللا  

(Hassanein & Kokel, 2019).  

فرطعتبر  يي و وذل    ملآآدر قلق كبير للمسآآاعمي   المنشآآأةم  قب     الاحتفاظ بالنقدية بشآآك   مي

ا لآآو  التى كما تيعد النقدية م   .  (Yu et al., 2015)  لارتباطه بانخفاش العاةد عللا الاسآآتسمار

النقدية نللا   ا لآو عللا    الرقابةيلادي انخفاش  حي       ب  المديريسآاء اسآتخدامها م  ق     يي ييمك   

مشآاك  الوكالة لا سآيما شآخلآية بما يلادي لظهور  لامتيازا  ومزايا    زيادة فرص تحقيق المديري 

فى حالة عدم  تشآآير نظرية الوكالة نللا  نه  عند الاحتفاظ بمسآآتويا  مرتفعة م  ا لآآو  النقدية  و

خلا  منافع خالآآآة م     تحقيق يسآآآعو  نللافإنهم    بالشآآآك  المناسآآآ  المديري   عللا    الرقابة  توافر

 .(Akhtar et al., 2018) المساعمي  بي  دوافعهم و عدافتوافق البسب  عدم  ةالزاةد  يةالنقد 

وتلع  حوكمة الشآآركا  دوراً عاماً فى رقابة ندارة المنشآآأة  نظراً لتأسيرعا الإيجابى عللا  

العآديآد م  الجوانآ  م  خلا  دورعآا الرقآابى فى الحآد م  السآآآآآلو  الانتهآازي للمآديري  والآذي قآد 

خفاش فعالية عملية اتخاذ وان  ندارة ا ربان والاحتيا   يظهر م  خلا  العديد م  الممارسآآآا  مس 

 . (Lel, 2019; Li & Wang, 2021) القرار بشأ  الاحتفاظ بالنقدية

تقوم بهآا التى  جراءا  الإوليآة الاجتمآاعيآة للشآآآآآركآا   ةالمسآآآآآوعللا الجآانآ  ارخرت تيمسآ  

  المواطني  حتلا  و  توالبيةآة تعملاءالو  العآاملي تم     المجتمعت بآدءً   رفآاعيآةللمسآآآآآاعمآة فى   المنشآآآآآأة

بما يسآآاعدعا    مرتفعر س ما  اجتماعى  تكوي   الاجتماعية    بمسآآةولياتها  التى تقوم  للمنشآآ   يمك   وي 

ت وبالتالى توفير نوع  الملآالأ ففآ  مع  لآحا     م   ج  الحفاظ عللا علاقا     فى ح  النزاعا  
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ية نللا انخفاش  فى النها  مما يلادي  بالمنشآ   التأمي   و التحوط فآد ا حدا  السآلبية الخالآة   م 

 .)Liem et al., 2020(  و التشاي التحوط  اراش  بالنقدية مستويا  الاحتفاظ

  الدراسة مشكلة

  و شآراء  لآو الحالية    ا لآو للحفاظ عللا    كبيرة    ر سآمالية    باسآتسمارا    المنشآ   تقوم  

تموي  اسآتسماراتها م    للمنشآأةيمك   عامت ي  بشآك   و    بالفع قاةمة    منشآ   الاسآتحواذ عللا    و جديدة  

  الخارجية الملآآآادروالتدفقا  النقدية(  و    ية)النقد   للتموي   الداخلية الاعتماد عللا الملآآآادرخلا   

  تهاتبالغ ا عمية لاستدام  اً  مر  المنشأةلموارد    الكفءالتخليص  الجمع بي  كليهمات وييعد   و    للتموي 

عللا عكس ا لآو  ا خرا  و   ير  لتقديرا  الإدارةتخفآع بشآك   كبومع ذل  فإ  السآياسآة النقدية  

مك   يي    ا مر الذيعللا حسا  المساعمي للمديري   شآخلية    منافعبسآهولة نللا   يةمك  تحوي  النقد يي 

 فى  ية كبر عللا ندارة النقد   ت مما يلاسر بشآك   المنشآ   عللا اسآتراتيجيا  تموي     كبير       يلاسر بشآك   

 ,Kwan & Lau) المنشآآأةربان والاسآآتسمارت وكذل  قيمة  سآآياسآآا  توزيع ا تل  المنشآآ  ت و

2020). 

دوافع   تتوافقنذا لم    والمديري نشآأ تفآار  الملالأ بي  المساعمي   ووفقاً لنظرية الوكالة ي

المنش   مك  لمديري  يي حي     مشاك  الوكالة   ظهورالمساعمي ت مما يلادي نللا    عدافمع    المديري 

م  خلا  القيام  وذل   لاستسمار  لمستوا ا مس   الالتى لديها تدفقا  نقدية حرة الاستسمار بما يتجاوز  

هم  ات التدفقا  النقدية وفقًا لتقدير  المديرو قد يسآتخدم  ف   المنشآأةم  قيمة    تيخف  ش بمشآاريع اسآتسمارية  

ً ومكاف تهمللقيام باسآآتسمارا  تزيد م  قوتهم    فرطالاسآآتسمار الإداري المي   باسآآم  ت والتى تيعرف  يفآآا

(Managerial Overinvestment)  ،لآافى مشآاريع اسآتسمارية ذا  ب  القياممك  للمديري   يي   كما

م  اير  حي  ننه  تهم الشآخلآيةت  اباسآتخدام الموارد الداخلية لزيادة سرو(  NPVs)  سآالبةقيم حالية  

يحتفظ  قد لذل    نتيجةً سآآالبةت  بتموي  المشآآاريع ذا  لآآافى قيم حالية    المسآآاعمو أ    يقوم  رج  المي 

ً   ا لآآو  النقديةم     بمزيد    بعش المديري  هم والاعتماد عللا التدفقا  النقدية فى تنفيذ  اتلتقدير  وفقا

  .(McCahery et al., 2016) المشاريع الاستسمارية

التى تلتزم بالتطبيق    المنشآآآآ    وعندما تتوافق دوافع المديري  مع  عداف المسآآآآاعمي  فى

عللا    المنشآآآآآأةع    يتجنبوا نعآدار موارد  توق  م  المي فت  الجيآد لمبآادو وقواعآد حوكمآة الشآآآآآركآا  

مك   عللا العكس م  ذل ت يي و   للرقابةيخفآآآعو   سآآآ نهم    اير المربحةالمشآآآاريع الاسآآآتسمارية  

للاسآآتسمار فى المشآآاريع التى  الحرةاسآآتخدام التدفقا  النقدية  فآآعيفة الحوكمة    المنشآآ     لمديري

 ,Dogru & Sirakaya-Turk) تزيد م  مشآآاك  الوكالة  وم  سم  تيحقق ملآآالحهم الشآآخلآآية

2018). 

وفى عذا اللآآآدد تيعد جودة حوكمة الشآآآركا  عللا قدر  كبير  م  ا عمية لتفادي مشآآآاك  

للاحتفاظ بالنقدية  حي  الة فآما  مسآتويا  مناسآبة  الفع    الحوكمة الداخلية  الوكالةت فم  بي   عداف

ً  سآاسآي دوراً حوكمة الشآركا     ا  تلع  آلي فى حي  يترت  عللا     للمنشآأةالسآياسآة النقدية    تحديد فى    ا

بالنقدية  لذل  ييعد تحديد المسآتوا ا مس     للاحتفاظالمديري   توجه  فآعف حوكمة الشآركا  زيادة  

 .(Yun et al., 2021) بمسابة تحدي للمنشأة لا سيما فى ظ  تكاليف الوكالةللاحتفاظ بالنقدية 

 لعلاقتهآااكتسآآآآآبآ  المسآآآآآةوليآة الاجتمآاعيآة المزيآد م  الاعتمآام  وعللا الجآانآ  ارخرت فقآد  

 Chen et)   لآحا  الملآالأايرعم م   بسآياسآا  ندارة النقدية كاسآتجابة لمتطلبا  المسآاعمي  و
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al., 2019)  .المسآآآآةولية  أعمية الإفلآآآآان ع   ادة وعى  لآآآآحا  الملآآآآالأ بترت  عللا زييو

 Byun) بشآآك    كسر كفاءة  م  خلا  ندارة النقدية وذل   زيادة قيمة حقوث المسآآاعمي الاجتماعية  

& Oh, 2018)  .   نفآافية حو    وفر معلوما   يي ولية الاجتماعية  ةالمسآ  الإفلآان ع   نفآافةً نللا

عدم    فى تخفيش مسآآتواعذه المعلوما     وتسآآاعم للمنشآآ  تلية  الحالية والمسآآتقب  والمنافعالتكاليف  

م  فرص   تيقيآ  د وبآالتآالى    للمآديري   يآةقرارا  الاسآآآآآتسمآارال م  رقآابآةز عز   تي كمآا  تالمعلومآا    ت مآاسآي 

مك   وم  سم يي ؛  (Lu et al., 2017) اير المربحةفى المشآاريع    النقديةالمديري  فى نسآاءة اسآتخدام  

فى البيةا   لا سآآيما  الإفلآآان ع  المسآآةولية الاجتماعية يلادي نللا تحسآآي  ندارة النقدية    القو  ن 

  .),Yang & Susanto (2021 الرقابةنظم التى تتسم بانخفاش جودة المعلوما  وفعف 

وتأسآآآيسآآآاً عللا ما سآآآبقت يتفآآآأ    م  بي  العوام  التى ييمك     تلاسر عللا مسآآآتوا  

الاحتفآاظ بآالنقآديآة  جودة الحوكمآةت والإفلآآآآآان ع  المسآآآآآةوليآة الاجتمآاعيآة وذلآ   عميآة دورعمآا 

طبيعة  عى  وم  سم تتلخص مشآكلة الدراسآة فى التسآالا  الرةيسآى التالى: ما الرقابى فى عذا الشآأ    

مسآتوا  عللا    جودة حوكمة الشآركا  والإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية  م  ابى لك   الرقالدور 

 لشركا  الملرية؟با الاحتفاظ بالنقدية

 مما سبق تتمثل مشكلة الدراسة في التساؤلات التالية 
 ؟ الاحتفاظ بالنقدية ومحدداته ودوافعه وتكاليفه: ماعية 1س
رة للاحتفاظ بالنقدية عم النظريا  : ما عى 2س فس    ؟المي
 ؟ جودة حوكمة الشركا  عللا الاحتفاظ بالنقدية عو  سر: ما 3س
 ما عى طبيعة الدور الرقابى للإفلان ع  المسةولية الاجتماعية و سره عللا الاحتفاظ : 4س

 ؟بالنقدية       
 لية الاجتماعية  ما عو ا سر التفاعلى لك   م  جودة حوكمة الشركا  والإفلان ع  المسةو:  5س

 عللا الاحتفاظ بالنقدية؟       
  هدف الدراسة  

 في ضوء طبيعة المشكلة يتمثل الهدف الرئيسي للدراسة في  

العلاقا  التأسيرية المباشآآآرة والتفاعلية بي  جودة حوكمة الشآآآركا ت الإفلآآآان ع   دراسآآآة 

 . الملريةالشركا  ب المسةولية الاجتماعيةت والاحتفاظ بالنقدية

 والذي يمُكن تقسيمه للأهداف الفرعية التالية  

  الاحتفاظ بالنقدية ومحدداته ودوافعه وتكاليفهدراسة  -1
رة للاحتفاظ بالنقديةمعرفة  عم  -2 فس      النظريا  المي
  جودة حوكمة الشركا  عللا الاحتفاظ بالنقدية اختبار  سر -3
  المسةولية الاجتماعية و سره عللا الاحتفاظ بالنقديةالدور الرقابى للإفلان ع   دراسة -4
ا سر التفاعلى لك   م  جودة حوكمة الشركا  والإفلان ع  المسةولية الاجتماعية عللا    تحلي  -5

  الاحتفاظ بالنقدية
 أهمية الدراسة  

 تنبع الأهمية العلمية للدراسة الحالية من :لال ما يلي 

حوكمة الشركا  عد عذه الدراسة امتداداً للدراسا  السابقة التى اعتم  بطبيعة العلاقة بي   تي  -1
لا سآيما فى فآوء النتاةى المختلفة لتل  الدراسآا  بشآأ  قوة واتجاه تل    والاحتفاظ بالنقدية 

   خرا العلاقة والتى قد تختلف م  بيةة  
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تساعم عذه الدراسة فى الإفافة للدراسا  التى تناول  الاحتفاظ بالنقدية م  خلا  الاعتماد   -2
نظريآة ترتيآ   ولويآا  ملآآآآآادر التمويآ ت ونظريآة المفآافآآآآآلآةت    نظريآا  مسآ عللا عآدة  

  لتفسير دوافع الاحتفاظ بالنقدية نظرية الوكالةونظرية التدفق النقدي الحرت و
  جودة حوكمة الشآركا  والاحتفاظ بالنقديةتى تناول  العلاقة بي   درة الدراسآا  السآابقة الني  -3

 فى البيةة الملرية 
الإفلآآآان ع    سر    باختبار قام  المحاسآآآبية التى    للدراسآآآا   امتداداً   الدراسآآآة الحاليةعد  تي  -4

  وفى مقدمتها قرار الاحتفاظ بالنقدية  المنشأةعللا قرارا  المسةولية الاجتماعية 
تناول  العلاقا  التأسيرية المباشآآرة والتفاعلية    -لا حد علم الباحس يْ عل-عدم وجود دراسآآة  -5

لك   م  جودة حوكمة الشآآركا ت والإفلآآان ع  المسآآةولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية  
 فى البيةة الملرية 

 

 بينما تتمثل الأهمية العملية للدراسة الحالية فيما يلي 

الدراسآآة عللا قدر  م  ا عمية بالنسآآبة لإدارة المنشآآأة  م  عذه نتائج    تكو من المتوقع أن   -1
  يتضيمن أم  الووام  المثرة   نموذج  بصيااةة  بالنقدية  للاحتفاظ  المسآتوا الملاةم  خلا  تقدير

 . بالنقدية بالاحتفاظ المتولقة المستقبلاة تةشاد القةارات   إلى  يثدى بما  بالنقدية؛  الاحتفاظ  على

الملاسرة عللا مسآآتوا الاحتفاظ بالنقدية   العوام توجيه اعتمام  لآآحا  الملآآالأ نحو  عم   -2
 هم وحماية ملالحهم المختلفة مما يلادا نللا ترشيد قرارات

م  ا عميآة لكآ   م  ندارة المنشآآآآآأة   عللا قآدر  نتآاةى عآذه الآدراسآآآآآة   م  المتوقع    تكو  -3
سآياسآتها التمويلية المناسآبة م    فى وفآعم  خلا  تقديمها منظوراً يسآاعدعا  ت  والمسآتسمري 

ا داء المآالى وتآأسيرعآا عللا  الموازنآة بي  التكآاليف والمنآافع الحآديآة للاحتفآاظ بآالنقآديآة   خلا 
  المستقبلى للمنشأة

  للتحقق  للجهآا  التنظيميآة  فى تفعيآ  الدور الرقابىنتآاةى عذه الدراسآآآآآة    م  المتوقع    تفيآد  -4
بالشآآك    المسآآةولية الاجتماعية  ع   والإفلآآان  الحوكمة  الشآآركا  بقواعد   مدا التزام  م 

المعلوما    تماس   عدم  انخفاش   م   يترت  عليه  وما  الإفلان  جودة  تحسي   نللا  الذي يلادي
 بشأ  القرارا  المتعلقة بالاحتفاظ بالنقدية 

المحللي  الماليي   م  ا عمية بالنسآبة نللا  عللا قدر  نتاةى عذه الدراسآة   م  المتوقع    تكو  -5

 فى القطاعا  المختلفة  الاحتفاظ بالنقديةتحلي  وتفسير محددا   فيما يتعلق بالقدرة عللا

 حدود البحث  

   2020وحتلا عام    2016تقتلر فترة الدراسة عللا الفترة م  عام  -
 منهجية البحث  

بالاطلاع عللا الدراسآآا  السآآابقة المرتبطة  اعتمد الباحسا  عللا المنهى الاسآآتنباطى وذل  

بموفآوع البح ت بالإفآافة نللا  عم الإلآدارا  والقرارا  والقواني  التى تناولتها تل  الدراسآا  

كعوام  م  شأنها التأسير عللا متايرا  الدراسةت كما تم الاعتماد عللا المنهى الاستقراةى فى قياس 

ردة بالقواةم المالية للشآركا  المقيدة بالبورلآة الملآرية  متايرا  الدراسآة باسآتخدام البيانا  الوا

وذل  بهدف اختبار فروش الدراسآآآآة تمهيداً لتقديم    2020وحتلا عام    2016خلا  الفترة م  عام  

 تفسيرا  لنتاةى الاختبارا  مع مقارنتها بنتاةى الدراسا  السابقة 
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 :طة البحث  

وللإجابة عللا تسآآآالالاته البحسيةت فقد تم تقسآآآيم  انطلاقاً م   عمية البح ت وتحقيقاً  عدافهت  

 البح  عللا النحو التالى:

رة الدوافع/ التكاليف/ المحددا / )المفهوم/ الإطار النظري للاحتفاظ بالنقدية -1 فس    ( النظريا  المي
 حوكمة الشركا  والاحتفاظ بالنقدية  -2
 والاحتفاظ بالنقدية العلاقة بي  الإفلان ع  المسةولية الاجتماعية  -3
 الدراسا  السابقة واشتقاث الفروش  -4
 الدراسة التطبيقية  -5
 النتاةى والتوليا  والبحو  المستقبلية  -6
 المراجع  -7

 

رة المحددات/ الدوافع/ التكاليف/)المفهوم/  الإطار النظري للاحتفاظ بالنقدية  -1   (النظريات المُفس ِّ
 بالنقدية مفهوم ومحددات الاحتفاظ  1/1

التى تعم  فى  سآآواث تتسآآم بحدة   مراً فآآرورياً بالنسآآبة للمنشآآ     الاحتفاظ بالنقدية  ييعد 

النقدية عمليا   الاحتفاظ بز  حف   ويي   المنافسآة وم  سم ترتفع بها مسآتويا  المخاطر المالية والتشآايلية 

ق ب  عاةلة م     يتعرفآو  لفآاوط  الذي   بالمديري  و  عما  مما يجعلها ذا  لآلة  ا الاسآتحواذ ونمو  

 .(Kwan & Lau, 2019) المنشأةالمساعمي  لإعطاء ا ولوية لنمو 

بعنوا  قاةمة التدفقا  النقدية    2019( لسآآنة 4وقد عرف معيار المحاسآآبة الملآآري رقم )  

واشآآآترط لكى تكو   أنها النقدية باللآآآندوث والوداةع تح  الطل ت ب( النقدية  6)(ت  5تي  )فى الفقر

فى حكم النقدية    تكو  قابلةً للتحوي  بسآآهولة نللا مبلغ  نقدي محدد قلآآيرة ا ج     الاسآآتسمارا  

التى تيعد  كد المعيار عللا    الاسآتسمارا   و   يكو  تعرفآه لمخاطر التاير فى قيمته فآةيلاتً كما  

ا سآآآآآهم  كما تيعام     تجالها سلاسة  شآآآآآهر فأق آتكو     تل  الاسآآآآآتسمارا  التىعى    فى حكم النقدية

 .قب  تاريخ استحقاقها بفترة قليرةمعاملة ما فى حكم النقدية الممتازة 

النقدية وما فى حكمها نللا       Hannan & Asghar-ul-Zia (2013) وقد  شآآار ك م م  

ة فى الحسآآابا  الجارية لدا قيد  رلآآدة اير المي وا   المنشآآأةظ بها فى خزينة  حتف  النقدية المي   تتفآآم 

  بأنها  Gu(  2017)  فى حي  عرفها   الشآيكا  القابلة للتحوي و  تحسآابا  التوفيرنفآافةً نللا البنو ت  

النقدية    بأنها  Rahmawati(  2019)  هالتلبية احتياجا  ا نشآطة التشآايلية  كما عرف اللازمةالنقدية  

الاحتياجا  التشآآايليةت ومتطلبا  التموي     ك   م   تموي لاسآآتخدامها    بالمنشآآأة والتى ييمك احة  المت

النقآديآة المملوكآة   ابآأنهآ Rahmatika & Kholid (2021)  هآاعرفكمآا     للمنشآآآآآأة  اير المتوقعآة

ف كما     المسآآاعمي عللا    اتوزيعه  و للاسآآتسمار فى ا لآآو     والتى ييمك  اسآآتخدامها  للمنشآآأة ييعر 

بتحقيق  لها    يسآآمأالملاةم بما  قدر  الأرلآآدة نقدية متراكمة باحتفاظ المنشآآأة بأنه  الاحتفاظ بالنقدية ب

 (. Cai et al., 2016) للنقدية والتكلفة الحدية ةالحدي المنفعةبي  التواز  

تتعلق بسلاسآة جوانآ  رةيسآآآآآيآة  محآددا  الاحتفآاظ بآالنقآديآة  أن    Xu et al. (2019) ويرا 

ت وحجم الإنفآاث  ةالمآاليآ ةفعآات والرالمنشآآآآآأة  حجمللمنشآآآآآأة ومنهآا  الخلآآآآآاةص التشآآآآآايليآة    وعى 

  كما  شآار حوكمةت وجودة التقارير الماليةالآليا   نفآافة ً نللا  ت  ا ربان وتوزيعاتهاالاسآتسماريت و

Akben-Selcuk & Sener (2020)   نللا    كلاً م  حجم المنشآآآآآأةت والرافعة الماليةت والتدفق

 النقدي تيعد م  المحددا  الهامة للاحتفاظ بالنقدية 
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وم  الجدير بالذكر  نه عند دراسآة الاحتفاظ بالنقدية تج  التفرقة بي  مفهومى الحد ا دنلا    

 والحآد ا مسآ  للاحتفآاظ بآالنقآديآة  حيآ  يرتبط ا و  بقيمآة المآدفوعآا  اللازمآة للمعآاملا  وسآآآآآداد 

فى حي     السانى يرتبط بقدرة المنشآآأة عللا  (.  Shah, 2012 Gill &) الالتزاما  قلآآيرة ا ج 

نفآآافةً نللا قدرتها عللا  مواجهة ا حدا  اير المتوقعة واسآآتالا  الفرص الاسآآتسمارية المسآآتقبلية  

الميربحة والذي يتم تحديده م  خلا  المفافآآآلة بي  تكلفة وعاةد  تموي  المشآآآروعا  الاسآآآتسمارية  

حي  يتمس  العاةد فى مجموعة  ؛  (Farinha et al., 2018 2016;  ,.Cai et al)   الاحتفاظ بالنقدي

 احتما   م  المنافع الرةيسآآية التى ييمك     تحققها المنشآآأة نتيجة احتفاظها بالنقدية ومنها  تخفيش 

تلبيآة  ت وم  الخسآآآآآاةر اير المتوقعآة لتعسر المنشآآآآآأة مآاليآاً  وم  سم حمآايآة المنشآآآآآأةتكلفآة  وجود 

  خالآآة بالمنشآآأة  وم  سم تتمك   قيود ماليةوجود  قدية لسآآياسآآة الاسآآتسمار فى حالة  الاحتياجا  الن

ملآادر التموي  الخارجى  حي  تخفيش تكاليف  و تللاسْ تحقيق سآياسآا  الاسآتسمار المي   م   المنشآأة

اسآتقرار  عامش  ما  بالنسآبة للمنشآأة لا سآيما فى فترا  عدم التأكد وعدم  الاحتياطيا  النقدية  تيمس   

ا سآآآواث  فى حي  تتمس  تكلفة الاحتفاظ بالنقدية فى مجموعة م  التكاليف المختلفة والتى يأتى فى 

 .(Akhtar et al., 2018) مقدمتها تكلفة الفرلة البديلة

وتأسآيسآاً عللا ما سآبقت ييمك  تعريف الاحتفاظ بالنقدية باعتباره قيام المنشآأة بالاحتفاظ بقدر   

  السآاةلة فى فآوء المفافآلة بي  تكلفة وعاةد الاحتفاظ بها بهدف تلبية احتياجاتها  ملاةم  م  ا لآو

 التشايلية والتمويلية 

 : Motives for Cash Holdings دوافع الاحتفاظ بالنقدية 1/2

  عد مشآآكلة ا لآآو تي تواجه المنشآآ   العديد م  التحديا  التى تدفعها للاحتفاظ بالنقديةت و

تمي  نللا امتلا  المزيد م  التى    المنشآآآآآ    حد التحديا  الرةيسآآآآآية التى تواجهها    اير السآآآآآاةلة

قادرة عللا  تل  المنشآآ   اير  قد تكو     حي   ا لآآو  السابتة مس  ا رافآآى والمبانى والمعدا  

م    رة  كبي  لنسآآبة    تهانتيجة حياز  يةبيةة الاقتلآآاد فى ال  الاسآآتجابة بشآآك   سآآريع  للتايرا  المسآآتمرة

عدم لاحتما     عند وجود   مرتفعةلمخاطر مالية    المنشآأةتتعرش  كما ييمك        ا لآو  اير السآاةلة 

لا سآآآآآيمآا فى المنشآآآآآ   التى تعتمآد عللا التمويآ  بآالمآديونيآة    قآدرتهآا عللا الوفآاء بآالتزامآاتهآا المآاليآة

 .(Kwan & Lau, 2019) (Highly Leveraged Firms) )التموي  الخارجى( بشك   كبير

وتوفير النقدية اللازمة لسآآآداد  تكاليف المعاملا    وفى فآآآوء رابة المنشآآآ   فى تخفيش 

ييمك     النقدية المتاحة  نقص بسآآآب     انخفاش الاسآآآتسمارلتجن   كذل     والتزاماتها عند اسآآآتحقاقها

  تناو  دوافع وتكاليف الاحتفاظ بالنقدية كما يلى:

  المفافآآآآلةبنموذج    ويتعلق:  Transactions Costs Motive  دافع تكاليف المعاملات  1/2/1

ً و  تتكلفآة المعآاملا    تخفيش   ويتمسآ  فى لتلبيآة    فآإ  المنشآآآآآأة تحتآاج نللا النقآديآةلهآذا الآدافع    وفقآا

عآانى م  تي المنشآآآآآأة  كآانآ  مآا  نذا   والروتينيآة ا خرا  وا مورالاحتيآاجآا  النقآديآة للعمليآا  اليوميآة  

تل  الاحتياجا   وم  سم تحتاج   لآولها لتلبية    بيعفى النقدية فى وق  ما عند الحاجةت فعليها    نقص  

فى   يةالارش ارخر م  الاحتفاظ بالنقد المنشآآأة نللا الاحتفاظ بالنقدية لتجن  تل  التكاليف  ويتمس   

 .(Akhtar et al., 2018) ث ر س الما اسو ا موا  م   الحلو  عللاتكلفة  تخفيش 

طارةة  الحالا   ال  تواجه المنشآآآآ   العديد م :  Precautionary Motive دافع التحوط  1/2/2

العرش متوقعآة فى المسآآآآآتقبآ ت مسآ  الإفآآآآآرابآا ت وزيآادة تكلفآة المواد الخآامت والتاير فى  الاير  
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 المنشآآآآآأة تحتآاجفى عآذه الحآالا   ت و و  ي تقلبآا   خرا اير متوقعآة  تلمواد الخآامعللا ا  والطلآ  

الذي يقوم  التحوطى   عللا الدافع دليلاً   يةالاحتفاظ بالنقد وييعتبر     سآاةلة لتلبية عذه الاحتياجا     لآولاً 

قد يكو    عدم ت ماسي  المعلوما  بسآب   عدم ت ماسي  المعلوما  عند تجميع الموارد الماليةت فتأسير    عللا

حي  يشآآم     ق   و مسآآاوية لقيمتهابأسآآعار   كبر  و    با سآآواثا وراث المالية    طرنعنا  احتما   

ت  عآه يجمتتم  يالتمويآ  الخآارجى التكآاليف السآابتآة والتكآاليف المتايرة المرتبطآة بمبلغ ر س المآا  الآذي 

بسآب  وذل    ا موا  م   سآواث ر س الما   بالحلآو  عللافى القيام    المنشآ   قد لا ترا   وم  سم  

م  اسآآآآآتسمآاراتهآا   المنشآآآآآ     تيخفش قآد   النقآديآةوجود نقص فى فى حآالآة المرتفعآةت كمآا  نآه  التكلفآة  

 .(Abdel-Wanis, 2019) المستقبلية

  يةالهآدف الرةيسآآآآآى للاحتفآاظ بآالنقآد   ويتمسآ   :Speculative Motive دافع المضتتتتتاربتة  1/2/3

نقلآآاً فى م  اسآآتسماراتها المسآآتقبلية عندما تواجه    تيخفش قد   المنشآآ       فى  لدوافع المفآآاربة  

  وم  سم يج  عللا المنشآآآ   اير المالية الاحتفاظ  عللا سآآآبي  المسا ت فرص الاسآآآتحواذ النقدية  

 .(Noman et al., 2019) بالنقدية بدافع المفاربة

   المنشآ   التى ترتفع بها مشآاك  الوكالة يشآير نللا  و Agency Motive: الوكالة  دافع  1/2/4

م  ناحية وبي  كبار ولاار المساعمي  م    تفار  الملالأ بي  الإدارة والمساعمي الناتجة ع   

ناحية   خرا تقوم بالاحتفاظ بمسآآآآتويا  مرتفعة م  النقدية بهدف تخفيش تكاليف تل  المشآآآآاك  

  (2019)زيتو ت 

المنشآآآأة نللا نرسآآآا  نشآآآارا   نيجابية     حي  تتجه  :Signaling Motive  دافع الإشتتتارة  1/2/5
  ع  علا   المعلومآا  م  خلا  الإمآاسآي عآدم ت  لمسآآآآآتسمريهآا للحآد م  ارسآار السآآآآآلبيآة النآاتجآة ع  

 .(,Thanh 2019) بما يعكس قوة المركز النقدي للمنشأةتوزيعا  ا ربانت 

م  السآيولة    نللا الاحتفاظ بمزيد  يميلو      يالمدير      Akhtar et al. (2018)  وقد  وفآأ

ب  المسآاعمي   يتم تقييم عذه ا لآو  م  ق  و   النقديةالخالآة م  ا لآو     المنافعالمزيد م     لتحقيق

المآديري   بآأ     نحآدا وجهتى نظر  حيآ  تتعلق وجهآة النظر ا وللاالخآارجيي  عللا  سآآآآآاس  

  لزيادة حجم  يةباسآآآتخدام النقد يقومو     ي المنفآآآبطي  الذي  يسآآآعو  لحماية ملآآآالأ المسآآآاعم

ذا  لآآافى القيم الحالية الموجبة  فى حي  تتعلق وجهة النظر السانية  مشآآاريع  الفى    ا  الاسآآتسمار

الاسآآتسمار المفرط فى ب  للقيام  الذي  يتمتعو  بالتحلآآ   الإداريب  المديري   م  ق    يةباسآآتخدام النقد 

مشآاك  الوكالة المتعلقة   لبة  وبناءً عللا ما سآبق ييمك  تناو ذا  لآافى القيم الحالية السآامشآاريع  ال

  ة:م  خلا  الدوافع الرةيسية التالي ةالنقديببالاحتفاظ 

  المرونة والتحرر م  يالمديربعش  ففآآآ   يي حي   :  Flexibility Motive  دافع المرونة •

فى   اسآآآآتسمارعابدلاً م   م  خلا  قيامهم بالاحتفاظ بالنقدية  سآآآآوث ر س الما    فآآآآوابط

  يتوافر لدا المنشآآأة و اسآآتالا  فرص الاسآآتسمار اير المتوقعة عندما    المربحةالمشآآاريع  

  ةفاةف ةنقدي ا  تدفق

يشآآآآير    ت حي  فع المرونةايتعارش دافع الإنفاث مع د :  Spending Motive  الإنفاث دافع •

ً و  ظ بالنقديةتانخفاش مسآآآتوا الاحتفانللا   ففآآآ  المديرو  ننفاث معظم  لهذا الدافعت يي   وفقا

بشآك      ا لآو  النقديةننفاث  مما يترت  عليه    الاسآتحواذ عمليا   التدفق النقدي الزاةد عللا  

عللا    المنشآأة وتقلي  قدرة  وجود الاسآتسمار المفرطفى الوق  الحافآر مما يلادي نللا    سآريع

  الاستسمار فى المستقب 
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يتم تزويآد المآديري  بر س حيآ   :  Free Cash Flow Motive  دافع التآدفق النقآدي الحر •

  وذل  بكفاءة  الاقتلآآآاديةب  المسآآآاعمي  لتموي  جميع المشآآآاريع  ما  داخلى كاف  م  ق  

فى   ييمك  اسآآتخدامهالذي  التدفق النقدي الحرت والولآآو  نللا   عللا  بهدف الحد م  قدرتهم

ا مر الذي يترت  عليه تخفيش مشآاك    عللا حسآا  المسآاعمي   تحقيق منافع خالآة بهم

 الوكالة المرتبطة به 

تحديد  بالمسآآآاعمو     حي  يقوم  : Shareholder Power Motive  المسآآآاعمي   دافع قوة •

  تخفيش   مع احتماليةالتى يج     تكو  تح  تلآآآرف المديري     ا لآآآو  النقديةمقدار 

رار دافع الإنفاثت  عللا ا  والإدارة  و  المسآاعمي المعلوما  بي     ت ماسي ب  عدم  الاسآتسمار بسآ

  والاحتفاظيتم التنبلا بوجود علاقة سآلبية م  خلا  دافع قوة المسآاعمي  بي  مشآاك  الوكالة  

 النقدية ب

نللا وجود العديد م  الدوافع ا خرا    Yun et al. (2021) نفآآافةً نللا ما سآآبق قد  شآآار

للاحتفاظ بالنقدية مس   القيود الماليةت ا بعاد السقافيةت والتنوعت والمنافسآآآآة السآآآآوقيةت ودورة حياة  

  المنشأةت والفراة ت والروابط السياسيةت والملكية الحكوميةت التكنولوجيا 

وتأسآيسآاً عللا ما سآبقت يرا الباحسا   نه ييمك  تحديد المسآتوا ا مس  للاحتفاظ بالنقدية نذا 

تم  الموازنة بي  ك   م  المنافع والتكاليف المرتبطة بالاحتفاظ بالنقدية وفى عذا السآآآياث ييمك     ما

الاعتماد عللا تقسآآآآيم دوافع الاحتفاظ بالنقدية نللا مجموعتي  م  الدوافع عما: الدوافع التحوطية  و 
ط والتى يترت  عليها  الإيجابية والتى تشآآم  كلًا م   دافع المعاملا ت ودافع الإشآآارةت ودافع التحو

تخفيش تكاليف المعاملا  والتموي   والدوافع الناتجة ع  مشآآاك  الوكالة  و السآآلبية والتى تشآآم  

 . كلًا م  دافع الوكالة ودافع المرونة والتى يترت  عليها زيادة تكاليف التموي 

 :Cost of Cash Holdings تكاليف الاحتفاظ بالنقدية 1/3

عنا   المنافع التى ييمك     تيحققها المنشآآآ   نتيجة الاحتفاظ بالنقدية نلا       عللا الرام م  

 الوكالة  وتكاليفوعى تكلفة الفرلة البديلة  بمستويا  مرتفعة م  النقدية    بالاحتفاظتكاليف مرتبطة  

  وعو ييمك  توفيحه كما يلى:

 :Opportunity Cost تكلفة الفرصة البديلة 1/3/1

عندما يكو  عنا  افتراش بأ  المديري  يهدفو  نللا تعظيم سروة المسآآآآاعمي ت فقد تتحم    

الفرلآآة البديلة والتى تيعبر ع     النقدية والتى تيعرف باسآآم تكلفةبتكلفة م  خلا  الاحتفاظ    المنشآآأة

  دةبمقآدار وحآتمويآ   لحلآآآآآو  عللا  والفآاةآدة التى كآا  سآآآآآيتم دفعهآا ل  يآةالفرث بي  العآاةآد عللا النقآد 

  يآةالاحتفآاظ بآالنقآد   نتيجآةبآالفرث بي  ا ربآان   التى يتم تحملهآاترتبط التكلفآة يآةت وم  النقآد  ةنفآآآآآافيآ

تكلفة    المنشآآآأةبمعنلا آخرت قد تتحم   ت  الإفآآآافى  يتموي  النقد لل  المنشآآآأةوالفاةدة التى سآآآتدفعها  

ديلة عى تكلفة تتعلق  تكلفة الفرلآة البو   مرتفعةالفرلآة البديلة م  خلا  الاحتفاظ بمسآتويا  نقدية  

دخ  الفواةد الذي تحلآآآآ  المتاحةت حي  ن    الفرص   عدم القدرة عللا اسآآآآتالا بالعجز النقدي  و  

تم اسآتسمار  ما  نذا   تحقيقهامك   م  العواةد التى يي   ق   البنو فى    يةمقاب  الاحتفاظ بالنقد   المنشآأةعليه  

 .(Akhtar et al., 2018) ا موا  النقدية فى مشاريع جيدة  خرا
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 : Agency Costتكاليف الوكالة    2/ 3/ 1

  يةتعظيم سروة المسآاعمي ت فهنا  فرلآة للمديري  لاسآتخدام النقد   فرفآيةعندما يتم نعما    

ت مس  عمليا  الاستحواذ والاستسمارا  ا خرا التى تلادي نللا الخسارة اير المربحةفى المشاريع  

عندما لا يتلآآرف  ت فالوكالة  والتى تسآآملا بتكاليف  يةبالنقد والتى تلادي نللا زيادة تكاليف الاحتفاظ  

لاحتفاظ بمستويا   المرتبطة باالوكالة    تكاليفالمساعمي ت قد يلادي ذل  نللا زيادة    للالأالمديرو   

 :(Pandey &Snekkenes, 2015) يةت وتتفم  تكاليف الوكالة التكاليف التاليةم  النقد   مرتفعة

مراجع   تعيي ب  بقيآام المنشآآآآآأةالمرتبطآة    مسآ  التكآاليف: Bonding Cost  تكلفآة الارتبآاط •

  مبادو حوكمة الشركا  وتكاليف الامتسا  لت خارجى

ي  مجلس ندارة يتعب  بقيام المنشأة  مس  التكاليف المرتبطة:  Residual Cost  المتبقية  التكلفة •

  الاجتماعيةبمسةوليتها  بقيام المنشأة والتكاليف المرتبطة تمستق 

وعى التكآاليف المرتبطآة بعمليآة الرقآابآة  نشآآآآآطآة  :  Monitoring Cost  تكلفآة الرقآابآة •

 المديري  

العمليآا ت   وتسآآآآآهيآ   الوفآاء بآالالتزامآا ت  مسآ   بآالنقآديآةالمختلفآة للاحتفآاظ   وبجآانآ  الآدوافع

قدر لتوفير  ك لية    نقديةللاحتفاظ باليعم  المسآآتوا ا مس   وفرص الاسآآتسمار ا ففآآ ت    واسآآتالا 

 المنشآآ     حي  ن   فى ا لآآو  النقدية بالمنشآآأة نقص  وجود  عند   كبر م  تكلفة الفرلآآة البديلة  

قد تحتاج    كما  التدري  و نشطة البح   نشطة    لتلبية احتياجا    الخدمية تعتمد عللا الاحتفاظ بالنقدية

  ييفترش لتاطية النفقا  التشآايلية وكذل  النفقا  الر سآمالية  لذل ت   ديةنللا النق  اللآناعية  المنشآ   

لتحقيق  و ونوع ا عما  التجارية    خلآآآاةص المنشآآآ   تعتمد عللا    بالنقدية   متطلبا  الاحتفاظ  

 المسآتوا ا مس  للاحتفاظ بالنقدية  مراً عاماً لفآما  اسآتمرارعد الولآو  نللا  ت يي المنشآ   متطلبا   

 Noman)  يج   يفآاً ا خذ فى الاعتبار التكاليف المتعلقة بالاحتفاظ بالنقديةلك   و  تل  المنشآ  ت

et al., 2019). 

 اً  مرييعد   يةالمسآتوا ا مس  للاحتفاظ بالنقد وتأسآيسآاً عللا ما سآبقت يرا الباحسا     تحديد  

مواجهة التزاماتها قلآيرة ا ج    عللا المنشآأة قدرةظهر  تي ت والتى  لسآيولة الكافيةتوفير ال  اً فآروري

التشآايليةت    احتياجا   نشآطتهابأقلآلا رلآيد نقدي لتلبية    منشآأةوبالتالىت تحتفظ ك     عند اسآتحقاقها 
خلا  الفترا  تلاسر عللا الرلآيد النقدي  قد التى   العوام    والمديرييحدد      وفى عذا اللآدد يج   

ومخاطر عدم    ةالإفآآآآافي  يةكلفة الإجمالية للنقد التالزمنية المختلفةت كما يج     تتسآآآآاوا ك م م   

 .للاحتفاظ بالنقديةالمستوا ا مس  للحكم عللا  يةكفاية النقد 

رة للاحتفاظ بالنقدية  1/4   النظريات المُفس ِّ

 :Trade-off Theory (TOT) نظرية المفاضلة 1/4/1

النقدية م  خلا     لآولهاالمسآتوا ا مس     تقوم بتحديد   المنشآ   تفترش عذه النظرية     و

ت ويتم تحآديآد عيكآ  ر س المآا  يآةالحآديآة للاحتفآاظ بآالنقآد  والمنآافعالتكآاليف الحآديآة   المفآافآآآآآلآة بي 

ت عسير  احتمآالية حدو     تخفيش  فىالنقآدية  بآ  الاحتفآاظ  وتتمسآ  منآافع   بنآاءً عللا تلآ  المفآافآآآآآلآةا مسآ   

الحلآآو  عللا  تكاليف  وتخفيش  ت  لا سآآيما عند وجود قيود ماليةمتابعة سآآياسآآة الاسآآتسمار  وت  مالى

لسآآآداد ا لآآآو  الحالية   بيع  تخفيش الخسآآآارة التى قد تترت  عللا   و  ملآآآادر التموي  الخارجى

تكلفة الفرلآة البديلة لر س الما    فى  يةالتكلفة الرةيسآية للاحتفاظ بالنقد فى حي  تتمس      الالتزاما  

عذه النظرية فإ     م  سمو   النقدية  ا لو مسآتسمر فى ا لآو  السآاةلة بسآب  انخفاش العاةد عللا  ال

ملآآآادر التكلفة جمع ا موا  م   المنشآآآأة  كما تشآآآير عذه النظرية نللا     تهدف نللا تعظيم قيمة  
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لا  تكآاليف المعآام  مع ارتفآاعاسآآآآآتخآدام ا موا  الداخليآةت خالآآآآآةً  بآ  مقآارنةً  عللا  تكو   خارجيآة  ال

التى لديها نمكانية    المنشآآآآ         ت كماذا  الولآآآآو  المحدود نللا  سآآآآواث ر س الما   للمنشآآآآ   

 ا زما  لاسآتخدامها فى حالة    بالنقديةففآ  الاحتفاظ  الولآو  نللا  سآواث ر س الما  قد لا تزا  تي 

(Rahmatika & Kholid, 2021) . 

 :Pecking Order Theory (POT)نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل  1/4/2

 المنشآآآآ   تكاليف التموي  نللا الحد ا دنلات يج  عللا    لتخفيش عذه النظرية  نه    وتفترش 
 نعطاء ا ولوية لإعادة استخدام  دوا  التموي  وبالتالى تموي  الاستسمارا   ولاً با ربان المحتجزة

لعآدم تآأسرعآا بعآدم تمآاسآ  المعلومآا ت   اً البآديآ  ا و  لملآآآآآادر التمويآ  لآدا المآديري  نظر  والتى تيعآد 
فى حالة وذل    المخاطرذا  حرية  كبر لاسآآتخدامهات سم بالديو  ارمنة والديو     نفآآافةً نللا توافر

فى حالة عدم كفاية    ت و خيراً با سآآهمالمنشآآأةعدم كفاية ملآآادر التموي  الداخلية لتلبية احتياجا   
للاحتفاظ    ليس لديها مسآآتويا  مسآآتهدفة  المنشآآ   تشآآير عذه النظرية نللا     و  البديلي  السآآابقي 

لتاطيآة فرص   يآةبآالنقآد   المنشآآآآآأةحيآ  تحتفظ   كهآامش  مآا   يآةنقآديآةت ولك  يتم اسآآآآآتخآدام النقآد بآال
نللا  بآهالتكآاليف المتعلقآة   تخفيش م   جآ   والمعلومآا ت  ت مآاسآي فى ظآ  عآدم ت فالاسآآآآآتسمآار المربحآة

 . (Yun et al., 2021) ر النقدية ملدراً للتموي  منخفش التكلفةتيعتب الحد ا دنلا

 : Free Cash Flow Theory (FCFT)نظرية التدفق النقدي الحر    3/ 4/ 1

ف التدفق النقدي الحر بأنه الفاةش م  التدفقا  النقدية بعد تموي  جميع المشآروعا     وييعر 
   تشآآير عذه النظرية نللا  و    (2021)عبد المنعمت    الاسآآتسمارية ذا  لآآافى القيمة الحالية الموجبة

المديري   نلا    بعش    يج     يعملوا عللا تعزيز سروا  المساعمي ت  للمساعمي كوكلاء  المديري   
لزيادة كمية ا لآو  الخافآعة لسآيطرتهم واكتسآا  سآلطة   للاحتفاظ بالنقدية الدافعلديهم  يكو   قد 

  وم  سم ييخفش  ملالحهم الشخلية  بما يخدم  يةستسمارالتمويلية والا  المنشأةتقديرية عللا قرارا  
سمار فى بالاسآت  لهميسآمأ  مما    عللا علالاء المديري  للأداء بشآك   جيد   م  الفآاط  يةالنقد ب  الاحتفاظ

ت وتلاكد عذه قد لا تكو  فى ملآلحة المسآاعمي   والتى  الشآخلآيةناسآ  ملآالحهم  المشآاريع التى تي 
 Akben-Selcuk) النظرية عللا    النقدية التى يتم الاحتفاظ بها تزيد م  حرية تلآآرف الإدارة

& Sener, 2020). 

 : Agency Theory (AT)  نظرية الوكالة  4/ 4/ 1

 المنشآآأةففآآ  المديرو  الاحتفاظ با لآآو  النقدية لتقلي  مخاطر  النظريةت قد يي وفقًا لهذه و

وفر ا لآو  النقدية  تي   وم  سم  ممارسآة حرية التلآرف فى مس  عذه ا لآو   بشآأ وزيادة سآلطتهم  

بمشآآآآآاريع اير    للقيامللمديري  القدرة عللا تحقيق  عدافهم م  خلا  الاعتماد عللا تل  ا لآآآآآو   

-Abdel) لمسآآآاعمي ت ولكنها تخدم ملآآآالحهم الشآآآخلآآآيةبالنسآآآبة لفآآآة القيمة  مربحة  و منخف

Wanis, 2019). 

  تكاليفالتوفير  وتأسآآيسآآاً عللا ما سآآبقت ييمك  القو  ن  احتفاظ المنشآآأة بالنقدية يهدف نللا 

 )تحوي  ا لآآو  نللا نقدية(ت واسآآتالا   ا لآآو   لتسآآيي   اللازمةلمعاملا  المسآآتقبلية  ل  والوق  
 ا  اير المتوقعة مس  ا زم  ا حدا    وزيادة قدرة المنشآآآآأة عللا مواجهةفرص النمو المسآآآآتقبلية  

الفرص الناشآةة ع  سآياسآا  الاقتلآاد الكلى  و الجزةى المسآتقبلية    ت نفآافةً نللا الاسآتفادة م المالية

  فى  سعار المواد الخاممس  الزيادا  فى  سعار الفاةدة  و الانخفاش 
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رة للاحتفاظ بالنقديةت تقوم نظرية المفافآآآآلة عللا افتراش  وفيما يتعلق بالنظريا  الميفسآآآآ  

بي   موازنة  بال  قيام المنشآآآأة م  خلا   م  النقدية يتما مس   بالمسآآآتوا  الاحتفاظ         سآآآاسآآآى وعو
وذلآ  بهآدف تعظيم سروة المسآآآآآاعمي ت فى حي   نآه وفقآاً    الحآديآة المرتبطآة بهآا  والمنآافعالتكآاليف  

التى يتم الاحتفاظ بها    نقديةللمسآآتويا  مسآآتهدفة لنظرية ترتي   ولويا  ملآآادر التموي  لا توجد  

ت  بي  ا ربان المحتجزة واحتياجا  الاستسمار   كحد فال   يةت ولك  يتم استخدام النقد م  ق ب  المنشأة

التدفق النقدي الحر ونظرية الوكالة عللا    الدافع ا سآآآآاسآآآآى للاحتفاظ  بينما تلاكد ك م م  نظرية  
بالنقدية يتمس  فى رابة المديري  فى زيادة سآآلطاتهم التقديرية بشآآأ  عذا ا لآآ  لا سآآيما بالنسآآبة  

 للقرارا  التمويلية والاستسمارية  بما يسمأ بتحقيق مكاس  شخلية لهم 

  حوكمة الشركات والاحتفاظ بالنقدية -2

  حوكمة الشركات وأهمية مفهوم 2/1

يرجع   ا مر الذي قد اتفاث عللا مفهوم محدد لحوكمة الشركا ت عدم وجود  الرام م   عللا  

مما يترت  عليه اختلاف مفهومها    ارتباط حوكمة الشآآآآركا  بالعديد م  ا طراف المسآآآآتفيدة  نللا

بناءً عللا ذل  سآآآتعتمد الدراسآآآة الحالية عللا مفهوم حوكمة الشآآآركا  وباختلاف تل  ا طراف   

ف حوكمة الشآآآركا  بالدلي  الملآآآري لحوكمة الشآآآركا   والوارد ب مجموعة م  "أنها  الذي عر 

وملا  الشآركة وا طراف    حية  ا سآس والمبادو والنظم التى تحكم العلاقة بي  مجلس الإدارة م  نا

ا خرا المتعآاملآة معهآا م  نآاحيآة  خرات بهآدف تحقيق  ففآآآآآ  حمآايآة وتواز  ملآآآآآالأ كآ  تلآ  

  2" ا طراف

 يج    نللا    حوكمة الشركا  تيعد بمسابة سقافة  الشركا    كما  شار الدلي  الملري لحوكمة

  تطبيقها  و   يتم  ا ج   طويلة  واستراتيجية  رلاية     تمس   كما يج    داخ  المنشأة ذاتهات  م   تنبع    

 وم  سم يج  عللا جميع ا طراف ذوي العلاقة بحوكمة الشآآآركا  مس  ندارا     مسآآآتدام  بشآآآك   

  الرقابية الجها    ع   ففآآآلاً   والمسآآآتسمري ت  المهنية  والجمعيا    المالية  والملاسآآآسآآآا    المنشآآآ   

عة م  القواعد والإجراءا  التى مجمو  ووفآع الشآركا    حوكمة  سقافة  العم  عللا نشآر  والتشآريعية

  نجان منش   ا عما  علاما   الشركا  واعتبارعا  حد  لحوكمة الجيد  تكف  التطبيق

وييمك  للمنشآآآآآأة تحقيق العآديآد م  المنآافع م  خلا  التزامهآا بآالتطبيق الجيآد لحوكمآة  

  العاملي   وحقوث  المسآاعمي ت  حقوث  كحماية  عامت  بشآك   الحقوث  الشآركا  والتى تتمس  فى  حماية

وتتسآع    والجها  الحكوميةت  والموردي  معها كالعملاء  المتعاملي   حقوث  نفآافةً نللا حماية  بالمنشآأةت

علاوة ًعللا ذل  فالتطبيق الجيد    المنشآآأة  بها  تعم   التى  والبيةة  المجتمع  لتشآآم  حماية  تل  الحماية

ممكنة للاسآآتدامةت وكذل   معدلا     ففآآ   لحوكمة الشآآركا  م  شآآأنه مسآآاعدة المنشآآأة فى تحقيق

 كما تسآاعم فى توفير ملآادر   ا داء  عللا  الرقابة  وزيادة فعالية  التشآاي   كفاءة  المسآاعمة فى تحسآي 

للمخآاطر وا زمآا     ارسآار السآآآآآلبيآة  م   المآا ت والحآد   ر س  تكلفآة  مع تخفيش   التمويآ  اللازمآة

بي   لآحا  الملآالأ    الملآالأ  تعارش   تجن    عللا  كما تعم   المحتملة التى قد تواجهها المنشآأةت

 .(Yung & Chen, 2018) المختلفة

 

 

  2016الدلي  الملري لحوكمة الشركا   2
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  حوكمة الشركات جودةقياس  2/2

تنآاولآ  الآدراسآآآآآا  السآآآآآابقآة مفهومي  للآدلالآة عللا مآدا التزام المنشآآآآآأة بتطبيق حوكمآة  

  (Corporate Governance Compliance)  الشآركا  وعما مفهوم الامتسا  لحوكمة الشآركا  

 ,.Vintila & Moscu, 2014; Ceyhun & Gülpinar, 2015; Okaro et al)  مس  دراسا  

2015; Kabara et al., 2019)  .  ومفهوم جودة حوكمة الشركا (Corporate Governance 

Quality)    مس  دراسا  (Cosma et al., 2018; Tashfeen et al., 2019; Agussalim et 

al., 2020)  .افة نللا مجموعة  خرا م  الدراسآا  التى تناول  مدا التزام المنشآأة بتطبيق  بالإفآ

 ;Griffin et al., 2008) حوكمة الشآآآركا  دو  تحديد مفهوم محدد للتعبير عنه مس  دراسآآآا  

Chahine & Filatotchev, 2011; Farooq et al., 2018).3 

حي  يعتمد ا سآلو    حوكمة الشآركا تالمنشآأة بتطبيق  التزام    مدالقياس    ويوجد  سآلوبا 

ويتم الاعتمآاد فى ذلآ  عللا  حآد بآديلي   ت  ا و  عللا اسآآآآآتخآدام ملاشآآآآآر معي  لقيآاس مآدا الالتزام

  (Wu, 2012) دراسآة   ولهما  الاعتماد عللا ملاشآر موجود بالفع  بالبورلآة كالذي اعتمد  عليه

وسانيهما  الاعتماد     اللآي بورلآة شآناهاي  بب  الشآركا  الموجود   التى اسآتخدم  ملاشآر حوكمةو

طب قة بالدولةت ويتم تحديد مدا  عللا ملاشآر يتم بنالاه م  خلا  مباديء وقواعد حوكمة الشآركا  المي

عللا نجمالى   المنشآآأةالتى التزم  بها  التزام المنشآآأة بحوكمة الشآآركا  بقسآآمة عدد بنود الحوكمة  

  والذي قام ببناء  (Wahab et al., 2011) دراسآة  مس دلي  حوكمة الشآركا ت  الواردة ب  البنود عدد 

 لحوكمة الشركا  فى فوء دلي  الحوكمة الماليزي ملاشر 

ا سآآلو  السانى فيعتمد عللا اسآآتخدام مقاييس  و ملاشآآرا  بديلة ترتبط بمجموعة م  ما   

الخلآآآاةص المتعلقة بحوكمة الشآآآركا  مس  خلآآآاةص ك   م  مجلس الإدارةت ولجنة المراجعةت 

الملكية والتى ييعد توافرعا دليلاً عللا التزام المنشآآآأة بحوكمة الشآآآركا  مس  المقياس الذي وعيك   

 .(Salau AbdulMalik & Ahmod, 2016) اعتمد  عليه دراسة

وفى   تبناءً عللا ملاشآر حوكمة  كسر شآمولاً  المنشآأةالمسآتسمرو  تلآنيف    وعادةً ما ييففآ   

تم الاعتماد عليها فى الدراسآآا  السآآابقة مس   ملاشآآر    عذا اللآآدد عنا  العديد م  الملاشآآرا  التى

G-index    يعتمد عللا سلاسة وعشآآري  عاملاً م  العوام  التى م  شآآأنها حماية المسآآاعمي   والذي

والتى بدورعا تياطى خمسآة جوان   سآاسآية تشآم  قواني  الدولةت وحدود التلآوي ت والتأخير فى 

 .(Yun et al., 2021) اذت وحماية الإدارةعمليا  الاستحواذت وحدود عمليا  الاستحو

بالاعتماد عللا ملاشآآآآر يتكو  م  سآآآآبعة جوان     Brown & Caylor (2006)  كما قام          

 سآآاسآآية لحوكمة الشآآركا  ترتبط بإحدا وخمسآآي  آلية للحوكمة تيمس  ارليا  الداخلية والخارجية  

الحوكمة بما يتناسآآآ  مع طبيعة ا سآآآواث  ملاشآآآراً لجودة    Shan (2015)  للحوكمة  فى حي  قدم

 مكونا   ساسية للحوكمة   الناشةة بالدو  الناميةت ويعتمد عللا سبعة

م  العوام  الواردة بتل  الملاشآآآآرا ت   متسآآآآاوية لك  عام    وزا   بتحديد    الباحسو   ويقوم          

حوكمة الشآآركا  عذه عد ملاشآآرا   تي و  تالحوكمة متسآآاوية فى ا عمية  آليا  جميع  ملاكدي  عللا     

مس  الخدما  الملاسآسآية    تسآتخدمها خدما  قواعد البيانا  الكبيرة  م  الإجراءا  التى   كسر فعاليةً 

 

المنشآآآأة بتطبيق مبادو سآآآيعتمد الباحسا  عللا اسآآآتخدام مفهوم جودة حوكمة الشآآآركا  للدلالة عللا مدا التزام  3
 وقواعد حوكمة الشركا  
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 المسآآآآتسمرلية  ةومركز  بحا  مسآآآآت و(Institutional Shareholder Service)  للمسآآآآاعمي 

(Investor Responsibility Research Center) (Yun et al., 2021). 

وتأسآآيسآآاً عللا ما سآآبقت يرا الباحسا     فعالية قياس جودة الحوكمة لا يعتمد عللا اتباع  

 ي  م  ا سلوبي  السابقي  بقدر اعتماده عللا اختيار المقياس ا كسر شمولًا والذي يتوافق مع طبيعة  

مة الخالآآة بك  دولةت وبما يتناسآآ  مع المعطيا  البيةية والسآآوقية المتعلقة مبادو وقواعد الحوك

بالمنشآآآأة  ا مر الذي م  شآآآأنه الولآآآو  نللا قياس واقعى لمدا التزام المنشآآآأة بالتطبيق الجيد 

 . لحوكمة الشركا  

 جودة حوكمة الشركات وعلاقتها بالاحتفاظ بالنقدية  2/3
 

عللا وجه  ت والإدارة لحماية ملآآآآالأ المسآآآآاعمي   ييمك  م  خلالها رقابةعدة طرث    توجد           

ا م  نسآاءة اسآتخدامها م  ق ب  الإدارة لا وما يعادله  يةالخلآوص حماية ا لآو  السآاةلة مس  النقد 

 و فعف الرقابة حي    ،(Managerial Entrenchment)  سيما فى حا  وجود التحل   الإداري

بشآآك     سآآيطرةً نتيجة    زيادة النقدية التى يتم الاحتفاظ بها تمنأ المديري  ال  كالةمشآآاك  الوتظهر  

ت وتظهر ارسار السآآآلبية عللا  مما يسنيهم ع  توزيعها عللا المسآآآاعمي   المنشآآآأة كبر عللا  لآآآو   

ا عللا  تقلي  توزيعا  ا ربان واختيار التموي  الخارجى    م  خلا   يةالنقد ب  الاحتفاظ  المنشآأة نتيجة

الحد مشآآآآاك  الوكالة و  فلتخفيش لذل    داءا زيادة تكاليف الوكالة وانخفاش    مما يلادي نللا  تكلفةً 

 Yun)  قوية  رقابيةآليا    الاعتماد عللايج  عللا المسآاعمي     م  التأسير السآلبى للتحلآ   الإداري

et al., 2021). 

حقوث  الخآارجيآة التى م  شآآآآآأنهآا حمآايآة  آليآا  الحوكمآة  تتوافر  ت  المتقآدمآة   الآدوفى  و

  ييخفش   مماجبر المديري  عللا توزيع مبالغ نقدية نفآآآافية كأربانت  مك     تي ويي   وبقوة  المسآآآاعمي 

لديهم موارد محدودة تح  تكو   المديري     ن حي   المنشآآآأة    داء    ويحافظ عللام  تكاليف الوكالة  

حي  يتمتع المسآاعمو   ت اير  نه حتلا فى تل  الدو  لاسآتخدامها لتحقيق مكاسآ  شآخلآيةتلآرفهم  

لآديهآا موارد اير  تكو     الحوكمآة اير الجيآدةذا     المنشآآآآآ   بحمآايآة قآانونيآة خآارجيآة قويآةت فآإ   

 اقتلآآاد  ظ   تزيد م  مشآآاك  الوكالة حتلا فى   اير الجيدةحوكمة  المسآآتالة بالكام   وبالتالى فإ   

) Ghodsi  الجيآدة م  خلا  آليآا  الحوكمآة الخآارجيآة قويآة   بحمآايآة  المسآآآآآاعمي    ه حقوثفيآ  تتمتع

, 2020)Khamiri. 

المزيآد م  مشآآآآآاكآ    جيآدةالتى لآديهآا آليآا  حوكمآة خآارجيآة  بآالآدو     المنشآآآآآ     تواجآه وقآد 

  تيخفش وحدعا       مسآآتوا الدولةمك  للحوكمة عللا  لا يي وم  سم    التحلآآ   الإداري الوكالة بسآآب   

عى  قد تكو     المنشآآآأةالحوكمة عللا مسآآآتوا  ت وننما  م  مشآآآاك  الوكالة حتلا فى البلدا  المتقدمة

 ,.Hussain et al)  والناميةا كسر فعالية فى السآآآيطرة عللا مشآآآاك  الوكالة فى البلدا  المتقدمة  

2019). 

الحوكمة اير  ذا  المنشآآ          Kalcheva & Lins (2007)  وفى عذا السآآياثت فقد  كد 

   و المدير  ت كما يقومعللا  لآآآولها السآآآاةلة وخالآآآة النقدية  يسآآآيطر مديروعا بشآآآك   كبير  الجيدة

يلاسر سلبياً عللا ا داء  وم   مما  سالبة  لافى قيمة حالية  مشاريع ذا   استسمار ا موا  الزاةدة فى  ب

نللا      Lee & Lee (2009) ر  فى حي   شآآآاالوكالة  زيادة مشآآآاك م   تعانى تل  المنشآآآ      سم

وتنخفش بها  لديها مشآآآاك  وكالة  ق    المنشآآآأةعللا مسآآآتوا    جيدةالتى تتمتع بحوكمة    المنشآآآ   

الموارد النقدية    مسآتويا  النقدية التى يتم الاحتفاظ بهات نفآافةً نللا    تل  المنشآ   تقوم باسآتخدام
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يترت  عليه تحسآآي   داء المنشآآأةت مما    الزاةدة بكفاءة م  خلا  الاسآآتسمار فى المشآآاريع المربحةت

المديري  للعم  بما يخدم ملالأ المساعمي  حتلا فى   تدفع  الجيدة   حوكمة الشركا      كد عللا كما

  اير الجيدة بيةا  الحوكمة الخارجية 

مك  التخفيف م  تفآار  الملآالأ بي  المديري  والمسآاعمي   م  منظور تكلفة الوكالةت يي و

حوكمة  اللذل ت فإ  نظام    الجيدة حوكمة  الم  خلا     المنشآأةسآوء اسآتخدام  لآو     نتيجةالذي ينشآأ  و

م  المديري     ملآالأ ك   بي   مواءمة  م  خلا  الفى ح  عذه المشآكلة  عاماً    قد يلع  دوراً المناسآ   

 .(Al-Najjar & Clark, 2017; Hussain et al., 2019; Gul et al., 2020) والمساعمي 

  وتوجيهها   المنشآأة   ةومة وفآع القواعد والممارسآا  والعمليا  للتحكم فى شآحوكالتدعم  و

 ,Code)  حوكمآة الشآآآآآركآا  عللا البيةآة القآانونيآة والتنظيميآة وا خلاقيآة للمجتمع  نظآاميعتمآد  و

 ارليا  حوكمة عبارة ع  مزيى م     فالحوكمة الشآركا  حو  المسآاءلة والشآفافيةوتدور  .  (2002

 الملآآآالأت لآآآحا     عدافلعملياتها والتعام  المباشآآآر مع    المنشآآآأةة ندارة التى تلاسر عللا كيفي

بالإفآآآافة نللا ذل  فإ  الارش الرةيسآآآى م  والجها  التنظيمية     توالمقرفآآآي   توالمسآآآاعمي 

بما فى ذل    الملآآالأحوكمة الشآآركا  عو تحقيق  ففآآ  مسآآتوا م  الرفاعية لجميع  لآآحا   

ز عز   تي   كما  الداخلى والخارجى   المسآآتويي قتلآآادية عللا  الافعالية  وم  ال  تالمسآآاعمي  والشآآركا  

لمسآتسمري  المحليي  وا جان ت مما يلاسر  سقة المسآتسمري  والقرارا  الاسآتسمارية ل  الجيدةالحوكمة  

   .(Aslam et al., 2019) ذاتها مباشر عللا ممارسا  الحوكمة بشك   

والاحتفاظ بالنقدية محط اعتمام العديد م  الباحسي    العلاقة بي  حوكمة الشركا   وما زال   

  وارد النقآديآةجودة حوكمآة الشآآآآآركآا  وندارة المحيآ  توجآد وجهتآا نظر فيمآا يختص بآالعلاقآة بي   

مخاطر   وتيشآآير وجهة النظر ا وللا نللا    المديري  يقومو  بالاحتفاظ بالنقدية لتخفيش  للمنشآآأة 

  وم  سم  عللا حسآآا  المسآآاعمي حدود حرية التلآآرف )التقديرا ( بالنسآآبة لهم  وزيادة    المنشآآأة

حآدود حريآة   فآالمنشآآآآآ   ذا  الحوكمآة الفآآآآآعيفآة تعآانى م  ارتفآاع تكآاليف الوكآالآة نتيجآة زيآادة

التلآآآرف )التقديرا ( للمديري  مما يلادي نللا زيادة مسآآآتوا الاحتفاظ بالنقدية  فى حي  تشآآآير  

النقدية الزاةدة  وم   ننفاث    و يففآلالذي  لديهم دوافع شآخلآية     يالمدير وجهة النظر السانية نللا   

 لآو  بشآك   سآريع مما قد سم فمديرو المنشآ   ذا  الحوكمة الفآعيفة يقومو  بتحوي  النقدية نللا 

 .(Chen et al., 2020) يلادي نللا تدمير )خفش( القيمة

التى    حد العوام  الرةيسآآيةتيعد حوكمة الشآآركا   وتأسآآيسآآاً عللا ما سآآبقت ييمك  القو  ن   
للمنشآأة  وذل  م    الكفاءة الاقتلآاديةتحقيق  و  النقدية موارد التحسآي  ندارة فى   ييمك  الاعتماد عليها

  و لآحا  الملآالأ ارخري ت والتحديد الوافآأدارة والمسآاعمي   الإبي   فيما  العلاقا    خلا  فآبط

الاحتفاظ       داةها  وفى عذا اللآآآدد يرا الباحسا     فها ورقابةتحقيق  عدا  وم  سم  المنشآآآأة عداف  

الإطار الإدارة  حي  ييوفآأ    تقديرا  لاختبار آسار الوكالة الناشآةة ع     ييعتبر وسآيلةً مسالية  بالنقدية

المآديري     كآ   م   ملآآآآآالأبي  مواءمآة  الحوكمآة الشآآآآآركآا    ا  مك  رليآالنظري للوكآالآة كيف يي 
تلاسر  هم  وم  سم قد وتعظيم سروات  قيام المديري  بحماية ملآآالأ المسآآاعمي والمسآآاعمي  لفآآما   

   بالنقديةلاحتفاظ االحوكمة عللا مستوا جودة 
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 العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية  -3
 أهمية المسئولية الاجتماعية للشركات  و مفهوم  1/ 3

تيعد المسةولية الاجتماعية للشركا   داةً ييمك  م  خلالها الوفاء بتوقعا   لحا  الملالأ  

ا نشآطة الاجتماعية والبيةية والاقتلآادية للمنشآأةت والعم  عللا دمى المختلفة  حي  ن  التكام  بي   

 Lo)  ا نشآطة الاجتماعية والبيةية للمنشآأة فى عملياتها التجارية يسآاعم فى تحقيق رفاعية المجتمع

& Kwan, 2017)  ،  وعللا الرام م   عميآة المسآآآآآةوليآة الاجتمآاعيآة لا يوجآد اتفآاث حو  تعريف

ماعية للشآركا  ويرجع ذل  نللا اختلاف المنظور المسآتخدم م  ق ب  الباحسي   ميحدد للمسآةولية الاجت

 عند تناو  المسةولية الاجتماعية للشركا  

  Aslan & Şendoğdu (2012)  هافقد عرف  فمن منظور طبيعة المستتتتئولية الاجتماعية

تحقيق الرفآاعيآة بآأنهآا التزام عللا المنشآآآآآأة تجآاه العآاملي  بهآا و فراد المجتمع ككآ  بآالسآآآآآعى نحو 

نللا    المسآآآةولية الاجتماعية عبارة ع  عملية مسآآآتمرة    Isa (2012) المجتمعية  فى حي   شآآآار

وطويلة ا ج  تقوم عللا الاسآآآترشآآآاد بمجموعة م  القيم التنظيمية والشآآآخلآآآيةت وتهتم بك  م  

نشأة م   ربان  كما ا فرادت والسياسا  التنظيميةت والبيةية وتعتمد فى تحقيق ذل  عللا ما تحققه الم

بأنها مجموعة م  ا نشآآطة التى تيعب ر ع  الشآآراكة بي  المنشآآأة   Pirnea et al. (2014) عرفها

والمجتمع المحلى بشآآأ  تطوير العلاقا  مع الموظفي  والعملاء مع الحفاظ عللا الاسآآتدامة البيةية   

دةت حد  لسآآآياسآآآا  المي بأنها مجموعة م  الخطط وا  Cavazotte & Chang (2016)  بينما عرفها

والتى تأخذ فى الاعتبار توقعا   لآآآآآحا  الملآآآآآالأ وا داء الاقتلآآآآآادي والاجتماعى والبيةى  

 المنشآآأةنللا    المسآآةولية الاجتماعية تتمس  فيما تقدمه    Liem et al. (2020) كما  شآآار   للمنشآآأة

 العاملي  والعملاء والبيةة وانتهاءً بالمجتمع ب للمجتمعت ابتداءً 

 فقد ركز  بعش الدراسآا    بمستتئوليتها الاجتماعية   المنشتت ةأما من منظور مدى التزام 

& Ott, 2014) (Chin et al., 2013; Fontaine, 2013; Waters    عللا    المسآآآآآةوليآآة

الاجتماعية تيعتبر م  قيبي  ا نشآآآطة الاختيارية والتى تقوم بها المنشآآآأة لتحقيق  عداف  لآآآحا  

بأنها مجموعة م  الإجراءا  الاختيارية    Coombs & Holladay (2011)  عرفهاالملالأ  كما  

توقع ة م  ق ب   لآآحا  الملآآالأ   التى تقوم المنشآآأة بتنفيذعا ومتابعتها بهدف الوفاء بالتزاماتها المي

( بأنهآا تبنلا المنشآآآآآأة سآآآآآلوكاً 2018مسآ  الموظفي ت والمجتمعت والبيةآة  فى حي  عرفهآا عبآد   )

اً لدمى ا نشآطة الاجتماعية والبيةية والخيرية فى العمليا  الاقتلآادية للمنشآأة بشآك  قانونى   خلاقي

بما ييسآآهم فى تحقيق التنمية المسآآتدامة  و شآآار    الملآآالألتلبية توقعا  كافة  لآآحا     واختياري

عقآد اجتمآاعى بي  المنشآآآآآأة    باعتبآارعا( نللا المسآآآآآةوليآة الاجتمآاعيآة للشآآآآآركا  2020الحنآاوي )

والمجتمع لتحقيق توقعا  المجتمع عللا المدا الطوي  والتى تشآآآآم   نشآآآآطة المنشآآآآأة التى تدعم  

 Khatun & Dar  ا بعاد الاجتماعية والخيريةت والبيةيةت والقانونيةت والاقتلآآآآادية  بينما عرفها

   بأنها التزام المنش   باتخاذ قرارا  والعم  بما يتوافق و عداف وقيم المجتمع (2020)

ركز مجلس  ،ومن منظور علاقة المستتتئولية الاجتماعية للشتتتركات بالتنمية المستتتتدامة

عللا الربط بي  المسآآآآآةولية الاجتماعية والتنمية    (WBCSD)  ا عمآا  الدولى للتنميآة المسآآآآآتدامة

المسآآآتدامة حي  عرفها بأنها التزام مسآآآتمر م  ق ب  المنشآآآ   بالعم  بشآآآك    خلاقىت وتحسآآآي   

ة للعاملي  والمجتمع والمساعمة فى تحقيق التنمية الاقتلادية  ووفقاً لهذا التعريف الظروف المعيشي

فإ  المسآآةولية الاجتماعية للمنشآآأة تيعد حجر الزاوية لتحقيق التنمية المسآآتدامة  حي  ييسآآاعم التزام 
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تتمس  فى ك   المنشآأة بمسآةوليتها الاجتماعية فى تدعيم ركاةز تحقيق التنمية المسآتدامة السلاسة والتى  

 4م   التنمية الاقتلاديةت والاجتماعيةت وحماية البيةة 

نللا      Habbash (2016) فقد  شار،  أما من منظور الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية

الإفلآآآآان ع  المسآآآآةولية الاجتماعية ييعد  حد  عم  نواع الإفلآآآآان الاختياري  حي  يهتم بتأسير  

نللا    الإفلآان    Malik & Kanwal (2018) المجتمع  كما  شآارعمليا  المنشآأة عللا رفاعية  

ع  المسآآآآةولية الاجتماعية يمس  نفلآآآآاحاً اختيارياً ع  المعلوما  النوعية والكمية والتى توفرعا  

بأنه الإفلآان بشآك  دوري ع     Fallah & Mojarrad (2019)  المنشآأة للمجتمع  فى حي  عرفه

المآاليآة المتعلقآة بتآأسيرا  الشآآآآآركآة عللا كآ  م  المجتمع والبيةآةت والتى  المعلومآا  المآاليآة واير  

 تنعكس فى التقارير المالية السنوية 

(  4حظى مفهوم المسآةولية الاجتماعية باعتمام كبير فى ملآر مع لآدور القانو  رقم )  وقد 

والذي يهدف   والمتعلق بحماية البيةةت نفآافةً نللا انفآمام ملآر لميساث ا مم المتحدة  1994لسآنة  

نللا تعزيز مفهوم المسآآآآآةوليآة الاجتمآاعيآة والمواطنآة لآدا قطآاع ا عمآا  والمجتمعت سم بعآد ذلآ  

ت وفلا عذا السآياث ييمك  النظر 2005لآدور دلي  قواعد ومعايير حوكمة الشآركا  بملآر فى عام  

لمنشآأة بالمسآاعمة فى نللا المسآةولية الاجتماعية للمنشآأة باعتبارعا تيمس   الالتزام المسآتمر م  ق ب  ا

تجاه جميع  لآحا  الملآالأ    مسآةولة    التنمية الاقتلآادية والاجتماعية بما يح  عللا العم  بطريقة  

 5والمجتمع الذا تعم  فيه المنشأة وتأسيرعا عللا البيةة المحيطة بها 

 Standard) بالتعاو  مع ملاسآسآة  2010مارس    23كما  طلق  البورلآة الملآرية فى  

& Poors  )ملاشآر الملآري لمسآةولية الشآركا  ال  ESG   عتبر ا و  م  نوعه فى المنطقة  الذي يي

فلأ عنها  العربية والسانى عللا مستوا العالم بعد الهندت ويقيس عذا الملاشر حجم المعلوما  التى تي 

اختياري ع  ممارسآآتها المتعلقة بالحوكمة والبيةة    الشآآركا  المدرجة بالبورلآآة الملآآرية بشآآك   

والمسآآآةولية الاجتماعيةت ويتم تقييم الشآآآركا  فى عذا اللآآآدد بحي  يتم اختيار وترتي   والعاملي   

 ( 2019)زيتو ت  ( شركة فى الملاشر30 فف  )

وتأسآيسآاً عللا ما سآبقت يلاحظ الباحسا   نه عللا الرام م  عدم التوافق فيما بي  الدراسآا  

ركز  عللا عدة جوان  يج   خذعا فى بعفآها البعش حو  مفهوم المسآةولية الاجتماعية نلا  نها  

الاعتبار عند تناو  مفهوم المسآآةولية الاجتماعية والتى تيحدد شآآك  العلاقة بي  المنشآآأة م  جان  

و لآحا  الملآالأ عللا الجان  ارخرت كما  نها  كد  عللا    مفهوم المسآةولية الاجتماعية يج  
عم  عللا زيادة الرفاعية المجتمعيةت كما بين      يتسآع ليشآم  كافة  نشآطة المنشآأة التى م  شآأنها ال

   ذل  الهدف يتحقق م  خلا  تبنى المنشآآآأة لسآآآلو   خلاقى يقوم عللا دمى  نشآآآطة المسآآآةولية  

الاجتماعية للمنشآأة فى عملياتها الاقتلآادية سآواء كا  ذل  اسآتجابةً لإلزام قانونى  و نشآاط تطوعى  

لآآحا  الملآآالأ وتحقيق التنمية المسآآتدامة فى ا ج  تقوم به المنشآآأة م   ج  الوفاء بتوقعا   

 الطوي  

 
4 http://www.wbcsd.org/workprogram/business -role/previous -work/corporate-social-responsibility.aspx. 

 

  2016الدلي  الملري لحوكمة الشركا ت  5

http://www.wbcsd.org/workprogram/business%20-role/previous%20-work/corporate-social-responsibility.aspx
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وعليه يمك  للباحس يْ  تعريف المسآآةولية الاجتماعية بأنها تبنى المنشآآأة لاسآآتراتيجية تعم  

عللا الوفاء بتوقعا   لآآحا  الملآآالأ بشآآأ   نشآآتطها وتحقيق التنمية المسآآتدامة سآآواء كا  ذل  
 استجابة لإلزام قانونى  و  خلاقى 

 عمية المسآآآةولية الاجتماعية للشآآآركا  وتأسيرعا عللا القدرة التنافسآآآية للمنشآآآأة   ونظراً 

 مهماً م  عملياتهات حي   فى  نشآطة الشآركة و لآبح  جزءً   ونتاةجها الماليةت فقد تم دمجها تدريجياً 

 لا يقتلآآآآر دور المسآآآآةولية الاجتماعية عللا تحقيق الربأ فقط ب  امتد نللا تحقيق  عداف مختلف

وم  سم تلتزم    ؛((Sukthomya & Laosiritaworn, 2018   لآحا  الملآالأ ورفاعية المجتمع

بمعايير  خلاقية مرتفعةت ومعايير  عللا لشآفافية التقارير الماليةت وعو    الشآركا  المسآةولة اجتماعياً 

م  خلا  حقق لها ميزة تنافسآية  بالشآركا  ا خرات ويي   ما يسآاعد فى تحسآي   داةها التشآايلى مقارنةً 

 ( 2021مي ت  تخفيش المخاطر المحتملة التى قد تتعرش لها المنشأة  )

 ويمُكن استعراض أهمية المسئولية الاجتماعية فيما يلي 

ك    م  القيام   • تعم  المسآةولية الاجتماعية عللا الحد م  المخاطر التنظيمية للمنشآأة  حي  تيم 

نللا تجن  الفآآآآاط م  ق ب    الاجتماعية والبيةية  نفآآآآافةً بأنشآآآآطة الرقابة عللا المخاطر  

المنافسآآآي  فى نفس اللآآآناعةت والحد م  ردود الفع  السآآآلبية سآآآواء م  الر ي العام  و 

جمعيا  حماية المسآآآتهلكي ت واسآآآتبعاد نمكانية المقاطعة م  قب  العملاء  وم  سم حدو  

مخاطر السآآآوقية للمنشآآآأة  وانخفاش  تقلبا   ق  فى التدفقا  النقديةت وانخفاش فى حجم ال

 . (Salama et al., 2011) تكلفة التموي 

قد تسآاعد  نشآطة المسآةولية الاجتماعية فى تعزيز اسآتراتيجية المنشآأة لتحقيق ودعم القدرة  •

التنافسآآية واسآآتدامتها  نفآآافةً نللا    تل  ا نشآآطة م  شآآأنها الدخو  نللا  سآآواث جديدةت 

 (.Gago et al., 2016-Fernández) فسيهات وتيحس    م  سمعتهاوت مي ز المنشأة ع  منا

لية الاجتماعية للشآآآركة فى تعزيز مواردعا الداخلية وتحسآآآي  جودة البيةة  ةوتسآآآاعد المسآآآ •

التنافسآآآية التى تعم  بها  كما    الامتسا  لقواني  المسآآآةولية الاجتماعية م  شآآآأنه تعزيز  

 . (wang et al., 2016) ة مع  لحا  الملالأالرقابة الداخلية ودعم العلاقا  الجيد 

تسآاعد المسآةولية الاجتماعية فى دعم الملآداقية وتعزيز الشآرعية المجتمعية للمنشآأة  وم    •

والاحتفاظ    عللا جذ  الموارد البشآرية ا كسر كفاءةً  سم تلآبأ مس  عذه المنشآ    كسر قدرةً 

نللا دعم القدرة التنافسآآآآية للمنشآآآآأة م  خلا  توفير مدخلا  عالية الجودةت   بها  نفآآآآافةً 

Gago et -Fernández)  وزيادة الطل  عللا منتجاتهات وخلق بيةة  كسر ننتاجية وشآآفافية

al., 2016.) 

وتأسآآيسآآاً عللا ما سآآبقت فقد تزايد الاعتمام بالإفلآآان ع  ممارسآآا  و نشآآطة المسآآةولية  

فقط ب   لآآآبح    -الربأ-ع  تحقيق الهدف الاقتلآآآادي    لمنشآآآ   مسآآآةولةً الاجتماعيةت فلم تعد ا

نللا توفير    مطالبة بفآآآرورة الاعتمام بالجوان  الاجتماعية والبيةيةت لفآآآما  اسآآآتدامتها  نفآآآافةً 

 .نهم م  اتخاذ قراراتهم بكفاءةمك   احتياجا   لحا  الملالأ م  المعلوما  التى تي 

   الاحتفاظ بالنقديةعلى المسئولية الاجتماعية الاتجاهات الت ثيرية للإفصاح عن  2/ 3
ييعد الإفلان ع   نشطة المسةولية الاجتماعية للمنشأة نشارةً جيدة  لحا  الملالأ وفى 

قدمتهم المسآتسمري  نللا      جادة ومهتمة بتنفيذ  نشآطة المسآةولية الاجتماعيةت فقد  لآبح     المنشآأةمي

مة بتبرير  نشآطتها التشآايلية  لآحا  الملآالأت فلم يعد يقتلآر نفلآان الشآركا  لز  ركا  مي الشآ



الاجتماعية  تحليل العلاقات التأثيرية المباشرة والتفاعلية بين جودة حوكمة الشركات والإفصاح عن المسئولية

 ، د. إبراهيم السيد محمد الجوهري، د. حامد نبيل حامد سليمانتطبيقيةوالاحتفاظ بالنقدية: دراسة 
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عللا الجوان  الاقتلآآادية  نشآآطتها فقطت ب  امتد نللا عديد م  القفآآايا ا خرا التى تلاسر عللا  

 Hu et al., 2018; Chen et)  عملياتها وفى مقدمتها ممارسآآا  و نشآآطة المسآآةولية الاجتماعية

2019; Ni & Zhang, 2019)al., . 

م  خلا  الافلآان ع     (Joint Supervision) آلية الإشآراف المشآتر   المنشآأةوتسآتخدم  

  نشآآطة المسآآةولية الاجتماعية للحد م  اللآآراع بي  المديري  و لآآحا  الملآآالأ ا مر الذي م 

م  خلا  الافلآان ع  المسآةولية    للمنشآأة  المعلوما   كما يمك   ماسي شآأنه تخفيش مسآتوا عدم ت  

 & Rahmatika)الاجتمآاعيآة زيآادة  ربآاحهآا وتخفيش تكآاليف الوكآالآة المرتبطآة بآالاحتفآاظ بآالنقآديآة

Kholid, 2021). 

وبالرام م  دراسآة النتاةى الاقتلادية للمسةولية الاجتماعية للشركا ت ومحددا  الاحتفاظ  

بالنقدية عللا نطاث واسع فى الدراسا  السابقةت ما زال  العلاقة المباشرة بي  المسةولية الاجتماعية  

ظريةت  فم  الناحية الن؛  (Liao et al., 2021)  اير وافآحةللشآركا  ومسآتوا الاحتفاظ بالنقدية  

نظر رةيسآآيتي  بشآآأ  العلاقة بي   نشآآطة المسآآةولية الاجتماعية للشآآركا  ومسآآتوا    اتوجد وجهت

شآآآآير نللا    المسآآآآةولية  نظرية الوكالة والتى تي   نللاا وللا    وجهة النظرتسآآآآتند     الاحتفاظ بالنقدية

تالا  الاجتماعية للشآآآآركا  ترتبط بمشآآآآاك  وكالة  عللا والتى تلادي بدورعا نللا عدم كفاءة اسآآآآ

ا مر الذي يشآآآآير نللا    المسآآآآةولية    ؛(Jiraporn & Chintrakarn, 2013) المنشآآآآأةموارد  

  Fabrizi et al. (2014)  قد  شآآارو  الإداري   م   دوا  التحلآآ   عد  داةً الاجتماعية للشآآركا  تي 

  قآد يتواطلاو  مع  لآآآآآحآا  الملآآآآآالأ اير المآاليي  م  خلا  الإفلآآآآآان ع   ينللا    المآدير

وذل  ع  طريق التخفيف التدريجى م    بهم  المسآآآآةولية الاجتماعيةت بهدف تحقيق منافع خالآآآآة

  آليا  الرقابة الداخلية 

  قد يقومو  با نشآآآطة الخيريةت  ي ينللا    المدير  Brown et al. (2006)  كما  شآآآار 

  قد  وفآآأف  لية الاجتماعية للشآآركا ت م   ج  تعزيز سآآمعتهم  وفى نفس السآآياثةو نشآآطة المسآآ

Prior et al. (2008)  م   للحماية     نشطة المسةولية الاجتماعية كوسيلة  ياحتمالية استخدام المدير 

مكن أن تسيتدد  أنطي ة المسييولاة  كما ي   إذا ما اتصي  أداهم  بالضيو ،  عزله  من مناصيبه إمكاناة  

 . (Cronqvist et al., 2009)الأجور  بزياد  الم البةالاجتماعاة للحد من قو  الومال في 

مكن تفسييياة الولاقة السيييلباة بان اعفصيييائ عن المسييييولاة الاجتماعاة ومسيييتوى  ومن ر  ي  

الاحتفاظ بالنقدية بالاعتماد عللا نظرية الوكالة حي  يرتبط الإفلآآآآان ع  المسآآآآةولية الاجتماعية  

  الإداريت كما يرتبط بالاسآآتالا  اير ا مس  لموارد المنشآآأةت وذل  بمسآآتوا مرتفع م  التحلآآ  

مديري  نللا تحقيق منافعهم الشآخلآية عللا حسآا  المسآاعمي  و لآحا  الملآالأت  نتيجة سآعلا ال

 Bhattacharyya et)  بشآك   سآلبى  ا مر الذي ينعكس عللا تقييم المسآتسمري  للنقدية المحتفظ بها

al., 2019). 

نظرية  لآآآحا  الملآآآالأت والتى تنظر نللا   نللاوفى المقاب  تسآآآتند وجهة النظر السانية   

عزز قيمة ولية الاجتماعية للشآآآآركا  باعتبارعا آلية لح  النزاعا ت ا مر الذي يي  نشآآآآطة المسآآآآة

  ؛(Jo & Harjoto, 2012)  المنشأة م  خلا  تخفيف حدة التوتر بي  المديري  و لحا  الملالأ

 ً م   ج  تحقيق    حي  ينباى عللا المديري  العم  ليس م   ج  حملة ا سآآآهم فحسآآآ ت ب   يفآآآا

الملآالأت باعتبار    المسةولية الاجتماعية للشركا  عى  فف  آلية لتحقيق  منافع مختلف  لآحا   

كفآاءة ا مر الآذي يلادي فى نهآايآة المطآاف نللا زيآادة    تالتواز  بي   عآداف ا طراف المختلفآة
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  المنشآآأة و داء  ت وفى مقدمتها ا لآآو  النقدية وعو ما ينعكس على سآآمعةالمنشآآأة اسآآتخدام موارد 

et al., 2021) Jadiyappa(. 

وم  سم فقد تمي  المنشآآ   نللا توظيف  نشآآطة المسآآةولية الاجتماعية لتخفيف اللآآراعا   

 Nair) ا  فى شآك  نفلآان مالى  ففآ بي  المديري  و لآحا  الملآالأ م  خلا  التوالآ  الفع  

et al., 2019)  .  المسآةولية الاجتماعية تسآمأوتشآير النتاةى نللا    المسآتويا  المرتفعة م   نشآطة  

للمديري  بتحقيق التزام  ففآآ  م  جان   لآآحا  الملآآالأت وعو ما قد يلادي نللا اسآآتخدام  كسر 

 ,.Bhattacharyya et al)  قد ينعكس عللا مسآآآتوا الاحتفاظ بالنقديةمما    المنشآآآأةكفاءة لموارد  

سآآآآةوليتها الاجتماعية       الشآآآآركا  التى تقوم بمووكنتيجة طبيعيةت يفترش المسآآآآتسمر  (2019

تسآتخدم  لآولهات بما فى ذل  الموارد النقديةت بشآك   كسر كفاءة م  الشآركا  ا ق  مسآةوليةت لذل  

  فإ  شركا  المسةولية الاجتماعية تحقق منفعة م  الاحتفاظ بالنقدية 

 تعد  داةً  كما تشآآير نظرية ر س الما  الاجتماعىت نللا    المسآآةولية الاجتماعية للشآآركا  

عللا تلبية احتياجا   لآحا  الملآالأت والحفاظ عللا علاقا  متجانسآةت وتراكم   قادرةً   اسآتراتيجيةً 

تتمتع الشآآركا  المسآآةولة اجتماعياً    حي  ؛  (Russo & Perrini, 2010)  ر س الما  الاجتماعى

بر س ما  اجتماعى  عللا  نها تمي  نللا نقامة علاقا   ففآآ  مع  لآآحا  الملآآالأ )الخارجيي   

والداخليي (ت وتوفر شآآبكا   ما  قادرة عللا تخفيف الفآآرر الناجم ع  ا حدا  السآآلبيةت كما    

عى تتمتع بقدرة  عللا عللا اسآتيعا   الشآركا  التى لديها مسآتويا  مرتفعة م  ر س الما  الاجتما

   العلاقا  الجيدة مع  لآحا  الملآالأ تمكنها م  توفير الحماية الشآبيهة    نفآافةً نللااللآدما ت 

 ,.Luo & Bhattacharya, 2009; Doh et al)  بالتأمي  للشآآركا  م   ج  تنميتها المسآآتدامة

2010; Martin & Moser, .2016) . 

 ق ت مما  اً القو  ن  الشآركا  المسةولة اجتماعياً تواجه مخاطر  وتأسآيسآاً عللا ما سآبق يمك 
خفف م  الحاجة نللا الاحتفاظ بمسآآتويا  مرتفعة م  النقدية  حي  تسآآاعد المسآآةولية الاجتماعية  يي 

   لديها القدرة الاقتلآادية عللا الاسآتدامةت مما يلادي  مفآمونها  الشآركا  فى نق  نشآارة للمجتمع  

نللا    المسآآةولية الاجتماعية للشآآركا    لف  لآآحا  الملآآالأت نفآآافةً نللا كسآآ  سقة ودعم مخت

للشآآآركا  للحلآآآو  عللا    عامة  وسآآآيلةً تعكس امتسا  الشآآآركة للسآآآياسآآآا  واللواةأت والتى تمس   
الشآآآرعيةت وبالتالى المسآآآاعدة فى تحسآآآي  العلاقة مع الحكومة  كما تتمتع الشآآآركا  المسآآآةولة 

بحوكمآة جيآدةت ا مر الذي م  شآآآآآأنه المسآآآآآاعدة فى تخفيف مشآآآآآاك  الوكالة المرتبطة    اجتمآاعيآاً 

   بالاحتفاظ بالنقدية

 الدراسات السابقة واشتقاق الفروض   -4

 :حوكمة الشركات والاحتفاظ بالنقديةالسابقة التي تناولت العلاقة بين الدراسات  1/ 4

  مراجعة الدراسآآآا  التى تناول  العلاقة بي   (Akhtar et al., 2018) اسآآآتهدف  دراسآآآة

ً  الجيدةالحوكمة    والاحتفاظ بالنقدية باعتبار   حوكمة الشآآآآركا   للاسآآآآتخدام   تيعد  مراً فآآآآروريا

ية   ولتحسآي  قيمة النقد   الاحتفاظ بالنقديةت لتقلي  تكلفة  يةمس  النقد   التى تتسآم بالسآيولةا  للموارد الفع  

حظي  والاحتفاظ بالنقدية قد آليا  حوكمة الشآآآركا  وقد تولآآآل  الدراسآآآة نللا    العلاقة بي   

ا الدولةت سآواء الحوكمة عللا مسآتوا الشآركة  و عللا مسآتو  باعتمام كبير خلا  العقدي  المافآيي 

مسآتوا الدولة( فى التحكم فى وعللا  مسآتوا الشآركة  عللا  الدور الهام لحوكمة الشآركا  ) كما     
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بالإفآافة نللا ذل ت الدراسآا  السآابقةت  تم  مناقشآته بشآك  منفلآ  فى    سآلو  التحلآ  الإداري

عدد قلي    م  الاعتمام للأسآآواث المتقدمةت فى حي  ركز  تم توجيه الكسير نه  نللا  الدراسآآة    و شآآار  

مشآآاك  الوكالة فى   زيادةعللا الرام م   يةت  الاحتفاظ بالنقد بفيما يتعلق    الناشآآةةفقط عللا ا سآآواث  

  الناشةةا سواث 

فحص طبيعآة العلاقآة بي     (Dogru & Sirakaya-Turk, 2018)  بينمآا تنآاولآ  دراسآآآآآة

ية فى المنشآآ   الفندقية حوكمة الشآآركا ت وفرص النموت ومشآآاك  الوكالة المتعلقة بالاحتفاظ بالنقد 

   2015- 1993منشآآآآآأة فنآدقيآة مآا بي  عآامى    348ا مريكيآة وذلآ  بآالتطبيق عللا عينآة مكونآة م   

وتولآآل  الدراسآآة نللا     سر التدفقا  النقدية عللا ك   م  حجم الاسآآتسمارا  ومسآآتوا الاحتفاظ  

النتاةى نللا    عذا ا سر   بالنقدية كا   كبر فى المنشآآآ   التى بها آليا  حوكمة قوية  كما  شآآآار  

كا   كبر  يفآآاً فى المنشآآ   التى بها فرص نمو  عللا  نفآآافةً نللا    الشآآركا  التى بها آليا  

 حوكمة فعيفةت وفرص نمو  ق  تعانى م  وجود مشاك  الوكالة بشك    كبر 

العلاقة باختبار  سر حوكمة الشآركا  عللا    (Abdel-Wanis, 2019) فى حي  قام  دراسآة

بي  الاحتفاظ بالنقدية و تعا  المراجعة للحكم عللا مدا فاعلية تل  الممارسا  فى الحد م  مشاك  

ما بي  عامى    EGX100  شآآآركة مدرجة بملاشآآآر  78الوكالة وذل  بالتطبيق عللا عينة مكونة م   

ةت كما   وتولآل  الدراسآة نللا    الاحتفاظ بالنقدية يلادي نللا زيادة  تعا  المراجع2014-2016

 شآآآآار  النتاةى نللا وجود تأسير سآآآآلبى لك   م  خلآآآآاةص مجلس الإدارة وعيك  الملكية ولجنة  

 المراجعة عللا العلاقة بي  الاحتفاظ بالنقدية و تعا  المراجعة  

نللا فحص ا سر المشآآآتر  لك   م  حوكمة    (Aslam et al., 2019)  بينما سآآآع  دراسآآآة

شآآآركة   72اء المنشآآآأة وذل  بالتطبيق عللا عينة مكونة م   الشآآآركا  والاحتفاظ بالنقدية عللا  د 

  وتولآآآل  الدراسآآآة نللا وجود علاقة معنوية سآآآالبة بي   2014-2010باكسآآآتانية ما بي  عامى  

الاحتفاظ بالنقدية وك   م  ربحية السآآهم ومعد  العاةد عللا ا لآآو ت فى حي   شآآار  النتاةى نللا 

وسآعر السآهم  كما تولآل    Tobin’s Q  بالنقدية ونسآبةوجود علاقة معنوية موجبة بي  الاحتفاظ  

يترت   مما    بشآآك   سآآريعلنقدية  ل  المنشآآ   يلادي نللا تبديد  الدراسآآة نللا    فآآعف آليا  الحوكمة  

 عليه التأسير سلبياً عللا  داء تل  المنش   

بآاختبآار العلاقآة بي  حوكمآة  (Hassanein & Kokel, 2019)  دراسآآآآآة  اعتمآ    حي   فى

  100الشآآآركا  وقرار المنشآآآأة فيما يتعلق بالاحتفاظ بالنقدية وذل  بالتطبيق عللا عينة مكونة م   

  وتولآآآل  الدراسآآآة نللا    2014-2010شآآآركة مدرجة ببورلآآآة نسآآآطنبو  ما بي  عامى  

الشآآآآآركآا  التى تتسآآآآآم بلآآآآآار حجم مجلس الإدارة وكبر حجم لجنآة المراجعآة تقوم بآالاحتفآاظ  

النقديةت فى حي     الشآركا  التى ترتفع بها نسآبة المديري  المسآتقلي  تقوم  بمسآتويا  منخففآة م   

بالاحتفاظ بمسآتويا  مرتفعة م  النقديةت كما  شآار  النتاةى نللا    ازدواجية المدير التنفيذي تلادي  

نللا زيادة مسآآآتوا الاحتفاظ بالنقديةت نفآآآافةً نللا ذل   كد  الدراسآآآة عللا انخفاش مسآآآتويا   

النقآديآة بآالشآآآآآركآا  التى تتم مراجعتهآا م  ق بآ  نحآدا شآآآآآركآا  المراجعآة الكبرا ع   الاحتفآاظ بآ

 نظيراتها التى تتم مراجعتها م  ق ب  نحدا شركا  المراجعة بخلاف شركا  المراجعة الكبرا 

عللا   ونمط الملكيةتأسير حوكمة الشآآآركا    (Jebran et al., 2019) بينما تناول  دراسآآآة

مشآاعدة لشآركا  مدرجة بالبورلآة اللآينية ما بي     24070  بالتطبيق عللا  الاحتفاظ بالنقدية وذل

  وتولآل  الدراسآة نللا    الشآركا  اللآينية بلآفة  عامة تسآعلا للاحتفاظ  2016-2003عامى  
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بالنقدية فى حي  يختلف مسآآتوا الاحتفاظ بالنقدية فى الشآآركا  المملوكة للدولة ع  نظيراتها اير  

ار  النتاةى نللا    التايرا  التى تطر  عللا مسآآآتويا  الاحتفاظ بالنقدية  المملوكة للدولةت كما  شآآآ

 تختلف فى ا وقا  العادية عنها فى  وقا  ا زما  

فحص العلاقة بي  حوكمة الشآآآآركا    (Kwan & Lau, 2019) وقد اسآآآآتهدف  دراسآآآآة

  الفندقية مشآآاعدة للمنشآآ   1274والاحتفاظ بالنقدية عللا مسآآتوا خمس دو  وذل  بالتطبيق عللا  

  وتولآآآآآلآ  الآدراسآآآآآة نللا وجود علاقآة معنويآة نيجآابيآة بي  ارليآا   2013-2001مآا بي  عآامى  

السآآيطرة عللا الفسآآادت الخارجية لحوكمة الشآآركا  عللا مسآآتوا الدولة والتى تتفآآم  كلاً م   

وية بي  ك   بي  الاحتفاظ بالنقديةت فى حي  لا توجد علاقة معنسيادة القانو ت ووالتنظيميةت    والكفاءة

 وبي  الاحتفاظ بالنقدية والمساءلة  تالاستقرار السياسى عللا مستوا الدولةم  

بآاختبآار  سر حوكمآة الشآآآآآركآا  عللا   (Noman et al., 2019)  فى حي  اعتمآ  دراسآآآآآة

شآآآآركة مدرجة   26الاحتفاظ بالنقدية فى الشآآآآركا  ا ردنية وذل  بالتطبيق عللا عينة مكونة م   

ا  ما بي  عامى  ببورلآآة     وتولآآل  الدراسآآة نللا وجود تأسير معنوي لك   م  2012-2008عم 

 حجم مجلس الإدارةت واستقلاليتهت وازدواجية دور المدير التنفيذي عللا الاحتفاظ بالنقدية 

العوام  التى تلاسر   عللا فحص   (Akben-Selcuk & Sener, 2020)  بينما ركز  دراسآة

وذلآ    حوكمآةالمع التركيز بشآآآآآكآ  خآاص عللا متايرا     الاحتفآاظ بآالنقآديآة فى الشآآآآآركآا  عللا  

- 2006شآآآآآركآة مآدرجآة بآالبورلآآآآآة التركيآة مآا بي  عآامى    190بآالتطبيق عللا عينآة مكونآة م  

ةت فى   وتولآل  الدراسآة نللا وجود علاقة اير خطية بي  الملكية العاةلية والاحتفاظ بالنقدي2010

التدفق حي  لا يلاسر عيك  مجلس الإدارة عللا مسآآآتوا الاحتفاظ بالنقديةت نفآآآافة نللا    كلا ً م   

وحجم    تمك  اسآآآتخدامها كبداة  نقديةوا لآآآو  السآآآاةلة ا خرا التى يي   توالرافعة المالية  تالنقدي

   الشركا  التركية م  المحددا  الهامة للاحتفاظ بالنقدية بالشركة 

 سر حوكمة الشآآآركا  عللا    اختبار نللا  (Chen et al., 2020)   دراسآآآةفى حي  سآآآع

شآآآآركة ما   28825الاحتفاظ بالنقدية فى نحدا و ربعي  دولة وذل  بالتطبيق عللا عينة مكونة م   

  وتولآل  الدراسآة نللا    فترة ما بعد نعادة عيكلة مجلس الإدارة تتسآم  2012-1993بي  عامى  

ً و  نقديةبانخفاش مسآآتوا الاحتفاظ بال فى الشآآركا  ذا  الحوكمة    يكو  عذا التأسير  كسر وفآآوحا

تحلي  الإنفاث  بالدو  التى تتسآآآم بيةاتها التنظيمية بالفآآآعفت كما  نه بلشآآآركا   كذل  اوالفآآآعيفة  

 خلا  فترة مآا بعآد نعآادة عيكلآة مجلس الإدارة تبي     الشآآآآآركآا  قآامآ  بآاسآآآآآتخآدام النقآديآةالنقآدي  

لزيادة   ا سآآآهم وليس  عمليا  نعادة شآآآراءولتطويرت وتوزيعا  ا ربانت    واولزيادة نفقا  البح

   و الاستحواذ  ماليةر سالنفقا  ال

العلاقة بي  حوكمآة الشآآآآآركا    اختبآار  (Gul et al., 2020) بينمآا اسآآآآآتهآدف  دراسآآآآآة

عد    للملكية العاةلية لتل    العلاقة وذل  بالتطبيق  والاحتفاظ بالنقديةت نفآآآآافةً نللا دراسآآآآة الدور المي

   2017- 2013شآآآركة مدرجة بالبورلآآآة الباكسآآآتانية ما بي  عامى    120عللا عينة مكونة م   

وتولآآل  الدراسآآة نللا وجود علاقة سآآلبية بي  حوكمة الشآآركا  والاحتفاظ بالنقديةت كما  شآآار  

والاحتفاظ بالنقديةت  النتاةى نللا وجود  سر سآآلبى للملكية العاةلية عللا العلاقة بي  حوكمة الشآآركا   

نفآافة نللا    الشآركا  العاةلية والتى تتسآم بكبر حجم مجلس الإدارةت واسآتقلالية مجلس الإدارةت 

وارتفاع نسآآآبة الملكية الملاسآآآسآآآية تزداد بها مسآآآتويا  الاحتفاظ بالنقدية مقارنةً بالشآآآركا  اير  

 العاةلية 
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فحص العلاقة بي  حوكمة    (Kwan & Lau, 2020) فى الوق  الذي تناول  فيه دراسآآآة

الشآآآآركا  والاحتفاظ بالنقديةت نفآآآآافةً نللا دراسآآآآة ا سر المشآآآآتر  لك   م  حوكمة الشآآآآركا  

منشآآأة فندقية ما بي     58 والاحتفاظ بالنقدية عللا  داء المنشآآأة وذل  بالتطبيق عللا عينة مكونة م 

دوراً محورياً فى   وتولآل  الدراسآة نللا    خلآاةص مجلس الإدارة تلع  2013-2005عامى  

اسآآآآآتقلاليآة مجلس الإدارةت مسآآآآآتوا الاحتفآاظ بآالنقآديآة  حيآ  وجآد  علاقآة قويآة بي  كآ   م   

ومسآآتوا الاحتفاظ بالنقديةت كما  شآآار  النتاةى نللا    ت وعيك  الملكية  المدير التنفيذيوازدواجية  

ا زمآة المآاليآة نلا العلاقآة بي  حوكمآة الشآآآآآركآا  ومسآآآآآتوا الاحتفآاظ بآالنقآديآة اير معنويآة خلا   

الشآركا  ذا  الحوكمة الجيدة والمسآتويا  المرتفعة للاحتفاظ بالنقدية قد تمكن  م  تخفيف ارسار  

 السلبية لتل  ا زمة 

باختبار ما نذا كا  تشآآت  المسآآاعمي  يلادي    (Li & Wang, 2021)  بينما قام  دراسآآة

شآآآآآركآة   5704التطبيق عللا عينآة مكونآة نللا انخفآاش قيمآة النقآديآة التى يتم الاحتفآاظ بهآا وذلآ  بآ

   وتولآآآآل  الدراسآآآآة نللا    تشآآآآت  2017-2000  مريكية مدرجة بالبورلآآآآة ما بي  عامى

تشآت   ت مما يشآير نللا     التى يتم الاحتفاظ بها  لنقديةل  الحديةانخفاش القيمة    المسآاعمي  يلادي نللا

أة وذل  يرجع لفآآعف الرقابةت المسآآاعمي  عللا ا رجأ يترت  عليه نسآآاءة اسآآتخدام موارد المنشآآ

ً و التى تتسآآم بمسآآتوا منخفش م  عدم ت ماسي   بالنسآآبة للشآآركا     يكو  عذا التأسير  كسر وفآآوحا

  الماليي  لمحللي وزيادة مستوا تاطية ات وانخفاش المنافسة السوقيةالمعلوما ت 

حوكمة الشآآآآركا  عللا    تأسير  عللا اختبار كيفية  (Tut, 2021) فى حي  ركز  دراسآآآآة

وذل  بالتطبيق عللا عينة مكونة    عندما يكو  التموي  الخارجى مكلفًا  الاعتماد عللا التموي  الداخلى

  وتولآآل  الدراسآآة نللا    توجه الشآآركا  للاحتفاظ  2016-2004شآآركة ما بي  عامى    1599

   2008زمة المالية عام  بالنقدية كا   كبر فى الشركا  التى بها آليا  حوكمة فعيفة وذل  قب  ا 

فى حي  تقوم  سآتسمارا  وحي  تقوم تل  الشآركا  بالاعتماد عللا الديو  قلآيرة ا ج  لتموي  الا

وعللا العكس م  ذل    لتكوي   رلآآآدة نقدية بعد ا زمة   يةص جزء  كبر م  فاةش النقد يتخلآآآب

يادة قيمة ا لآآو   م   ج  ز  النقديةتخلآآيص فاةش  تقوم الشآآركا  التى بها آليا  حوكمة قوية ب

  حي  تفافآآ  تل  الديو  قلآآيرة ا ج بتموي   ال  لتخفيش واسآآتخدام ا رلآآدة النقدية المتراكمة 

الطل  المسآآآآتقبلى عللا التموي  الخارجى   تخفيش   وفواةد   الشآآآآركا  بي  تكاليف الاحتفاظ بالنقدية

  المكلف

عد    لك   م    (Yun et al., 2021) فى الوق  الذي اسآآتهدف  فيه دراسآآة اختبار ا سر المي

الملكيآة الحكوميآةت والملكيآة العآاةليآةت وت ركيز الملكيآةت والحوكمآة عللا العلاقآة بي  الاحتفآاظ بآالنقآديآة  

شآركة مدرجة بالبورلآة اللآينية ما بي     2575و داء المنشآأة وذل  بالتطبيق عللا عينة مكونة م   

قة نيجابية بي  الاحتفاظ بالنقدية وا داء   وتولآآآل  الدراسآآآة نللا وجود علا2016-2003عامى  

فى المنشآ   التى تتوافر بها آليا  حوكمة قويةت كما  شآار  نللا وجود تأسير سآلبى لك   م  الملكية 

العآاةليآةت وت ركيز الملكيآة عللا العلاقآة بي  الاحتفآاظ بآالنقآديآة و داء المنشآآآآآأةت فى حي  يوجآد تآأسير  

 علاقة بي  الاحتفاظ بالنقدية و داء المنشأة نيجابى للملكية الحكومية عللا ال
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الإفصتتتتاح عن المستتتتئولية الاجتماعية والاحتفاظ  الدراستتتتات الستتتتابقة التي تناولت العلاقة بين    4/2

 :بالنقدية

اختبار ما نذا كان  تقارير المسآآةولية الاجتماعية    )Lu et al., 2017( اسآآتهدف  دراسآآة
المرتبطآة بزيآادة النقآديآة المحتفظ بهآا وذلآ  بآالتطبيق عللا عينآة مكونآة م  خفف م  انخفآاش القيمآة تي 

- 1992للمسآآةولية الاجتماعية ما بي  عامى    مسآآتقلاً   تقريراً   772شآآركة  مريكية  لآآدر    222
وتولل  الدراسة نللا    نلدار تقرير مستق  للمسةولية الاجتماعية م  شأنه زيادة القيمة     2011

ً الحدية للنقدية المح فى بيةا  المعلوما  ا ق  شفافيةت وفى   تفظ بها ويكو  عذا التأسير  كسر وفوحا
معلوما  الواردة    الكما  شآار  النتاةى نللا    تالشآركا  التى تتسآم الرقابة الخارجية فيها بالفآعف

لنقدية  كفاءة اسآآآتخدام ابتقارير المسآآآةولية الاجتماعية للشآآآركا  تسآآآاعد فى الرقابة وبالتالى تدعم  
 ظ بها حتف  المي 

اختبار التأسير المباشآآر للإفلآآان ع  المسآآةولية  ب(  2019دراسآآة )زيتو ت   فى حي  قام  

م  خلا  المخاطر   –الاجتماعية للشآآآركا  عللا الاحتفاظ بالنقديةت واختبار التأسير اير المباشآآآر  

بيق عللا عينآة  المنتظمآة والقيمآة العآادلآة للألآآآآآو  والالتزامآا  عللا الاحتفآاظ بآالنقآديآة وذلآ  بآالتط

  وتولآآل  الدراسآآة نللا وجود تأسير  2016-2010شآآركة ملآآرية ما بي  عامى    51مكونة م   

عدم وجود تأسير  ت والاحتفاظ بالنقديةقيمة  نيجابى ومعنوي للإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية عللا  

النتاةى نللا مباشآر للإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية عللا مسآتوا الاحتفاظ بالنقدية  كما  شآار  

وجود تأسير اير مباشآر نيجابى ومعنوي للإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية عللا الاحتفاظ بالنقدية  

م  خلا  كسافة القيمة العادلة للألآو  والالتزاما   فى حي   شآار  نللا وجود تأسير اير مباشآر  

خلا  المخاطر   سآآآآلبى ومعنوي للإفلآآآآان ع  المسآآآآةولية الاجتماعية عللا الاحتفاظ بالنقدية م 

 المنتظمة 

العلاقة بي  المسآآةولية    بفحص   (Nasr et al., 2020) فى الوق  الذي اعتم  فيه دراسآآة

الاجتمآاعيآة للشآآآآآركآا  والاحتفآاظ بآالنقآديآة ومآدا تآأسير تنوع مجلس الإدارة عللا عآذه العلاقآة وذلآ  

  وتولآآل  الدراسآآة نللا 2015-2010بالتطبيق عللا عينة م  الشآآركا  الفرنسآآية ما بي  عامى  

وجود علاقة نيجابية بي  المسةولية الاجتماعية للشركا  والاحتفاظ بالنقديةت كما  شار  النتاةى نللا 

 نه فى حالة تنوع مجلس الإدارة تتحو  العلاقة بي  المسآآآآآةوليآة الاجتمآاعيآة والاحتفآاظ بالنقآدية نللا 

ندارا  الشآركا  يعد آلية رقابة جيدة يسآاعد فى الحد علاقة سآلبيةت حي  ن  تمسي  النسآاء بمجالس  

 م  السلو  الانتهازي للمدير التنفيذي 

اختبار مدا تأسير التدفقا  النقدية التشآايلية عللا  عللا  (  2021مي ت   دراسآة )  بينما ركز  

العلاقة بي  مسآآتوا الإفلآآان ع  المسآآةولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقديةت وذل  بالتطبيق عللا  

  وتولآآل  الدراسآآة نللا وجود  2019-2016شآآركة ملآآرية ما بي  عامى    84عينة مكونة م   

لية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقديةت كما  شآار  علاقة نيجابية معنوية لمسآتوا الإفلآان ع  المسآةو

النتآاةى نللا وجود تآأسير نيجآابى ومعنوي للتآدفقآا  النقآديآة التشآآآآآايليآة عللا العلاقآة بي  مسآآآآآتوا  

الإفلآآان ع  المسآآةولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقديةت نفآآافة نللا وجود علاقة نيجابية ومعنوية  

 ية كمتايري  رقابيي  والاحتفاظ بالنقدية بي  ك  م  حجم الشركةت والرافعة المال

اختبار العلاقة بي  المسآآآةولية    )et al., 2021) Jadiyappa اسآآآتهدف  دراسآآآةفى حي   

مجموعتي  م  الشركا  الهندية م   الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية وذل  بالتطبيق عللا عينة مكونة  

مسآ  الشآآآآآركآا  التى قآامآ  تي   2014-2010شآآآآآركآة عنآديآة مآا بي  عآامى    196تتمسآ  فى وا ولى  
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شآركة ما بي     1093بأنشآطة المسآةولية الاجتماعية بشآك  اختياريت والمجموعة السانية وتتمس  فى  

لزامى عق   نمس  الشآركا  التى تقوم بأنشآطة المسآةولية الاجتماعية بشآك   تي   2018-2015عامى  

  وتولآل  الدراسآة 2014ماعية فى  ع  المسآةولية الاجت  بالإفلآانالشآركا    نلزاملآدور قانو   

نيجابية بي  المسةولية الاجتماعية للشركا  وقيمة النقدية المحتفظ بها  كما  شار  علاقة  نللا وجود  

الدراسآآآة نللا    الشآآآركا  التى يتعي  عليها الإنفاث عللا  نشآآآطة المسآآآةولية الاجتماعية بموج   

  تل  لدورهالفترة التى القانو  قد زاد  م  مستوا النقدية فى 

المسآآةولية البيةية للشآآركا  عللا     سراختبار  ب  (Liao et al., 2021)  دراسآآة  بينما قام  

الاحتفاظ بالنقدية  نفآافة نللا دراسآة ا سر المعد   نماط الملكية عللا العلاقة بي  المسآةولية البيةية  

للآآينية ما بي   مشآآاعدة م  الشآآركا  ا  6452بالتطبيق عللا  وذل     للشآآركا  والاحتفاظ بالنقدية

تحتفظ بنقدية  ق ت     وتولآآآل  الدراسآآآة نللا    الشآآآركا  المسآآآةولة بيةياً 2019-2010عامى  

و شآار  الدراسآة نللا نفس النتيجة مع اسآتخدام مقاييس بديلة للاحتفاظ بالنقديةت كما  شآار  النتاةى  

ة تركز  فى الشآركا  اير  نللا    العلاقة السآلبية بي  المسآةولية البيةية للشآركا  والاحتفاظ بالنقدي

 ً    المملوكة للدولةت والشركا  فى المقاطعا  ذا  الملاسسا  ا كسر تقدما

اختبآار العلاقآة بي   عللا   (Rahmatika & Kholid, 2021)  دراسآآآآآة  فى حي  ركز  

التوزيعا ت دورة تحوي  النقديةت والمسآآةولية الاجتماعية للشآآركا ت وحوكمة الشآآركا  متمسلة فى 

بنآ    11بآالتطبيق عللا عينآة مكونآة م  وذلآ    والاحتفآاظ بآالنقآديآة  الإدارة اسآآآآآتقلاليآة وحجم مجلس

  وتولآآل  الدراسآآة نللا عدم وجود تأسير  2019-2014بن  تقليدي ما بي  عامى    17نسآآلامىت 

ت ودورة تحويآ  النقآديآة عللا الاحتفآاظ  الإدارةمعنوي لكآ  م  التوزيعآا ت واسآآآآآتقلاليآة مجلس  

فى حي   شآآآآآار  النتآاةى نللا وجود تأسير معنوي سآآآآآلبى للإفلآآآآآان ع  المسآآآآآةولية      بالنقآدية 

لم تتولآ   فالاجتماعية عللا مسآتوا الاحتفاظ بالنقدية فى البنو  التقليدية  ما فى البنو  الإسآلامية  

فلآان ع  المسآةولية الاجتماعية عللا النقدية المحتفظ بهات كما الدراسآة نللا وجود تأسير معنوي للإ

عللا النقآديآة المحتفظ بهآا فى البنو   الإدارة ار  النتآاةى نللا وجود تآأسير سآآآآآلبى لحجم مجلس  شآآآآآ

ً تأسير نيجابيفى حي  كا  الالتقليدية   فى البنو  الإسلامية   ا

اختبار تأسير المسآآآةولية الاجتماعية  ب  ),Yang & Susanto (2021 دراسآآآةبينما اعتم   

- 2007شآآآركة شآآآح  تركية ما بي  عامى    17بالتطبيق عللا  وذل    للشآآآركا  عللا ندارة النقدية

  تومدفوعا  ا ربان  ت  وتولآل  الدراسآة نللا وجود تأسير سآلبى لك  م  النفقا  الر سآمالية2017

ونسآبة القيمة السآوقية    توالاحتفاظ بالنقديةت فى حي  يلاسر ك  م  التدفق النقدي  توا ربان المحتجزة

المسآةولية    والإفلآان ع   تونعادة شآراء ا سآهم تس الما  العام ولآافى ر   تنللا القيمة الدفترية

الاجتماعية للشآآركا  بشآآك  نيجابى عللا الاحتفاظ بالنقدية  كما  شآآار  الدراسآآة نللا    التايرا  

فى الرافعة الماليةت توزيعا  ا ربانت نسآبة القيمة الدفترية نللا القيمة السآوقيةت وحجم الشآركة تلاسر  

ي عللا عواةد ا سهم  باختلارت تلاسر المشاركا   و الممارسا   و المساعما  بشك  سلبى ومعنو

 الاجتماعية والبيةية بشك  نيجابى عللا الاحتفاظ بالنقدية والزيادة فى عاةد ا سهم 

 التعليق على الدراسات السابقة  4/3
 فى فوء عرش وتحلي  الدراسا  السابقةت تول  الباحسا  نللا ما يلى:      
م  فيما يتعلق بالدراسآا  التى تناول  العلاقة بي  حوكمة الشآركا  والاحتفاظ بالنقدية لم ➢   تيقد 

 Aslam et) حي  تولآل  دراسآا   طبيعة عذه العلاقة   بشآأ   قاطعةً   دلةً  تل  الدراسآا  

al., 2019; Kwan & Lau, 2019; Noman et al., 2019; Chen et al., 2020; 
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Kwan &Lau, 2020)   نللا وجود علاقة نيجابيةت فى حي  تولآ  ك م م(Gul et al., 

2020; Li & Wang, 2021; Tut, 2021)    نللا وجود علاقآة سآآآآآلبيآة بي  حوكمآة

 الشركا  والاحتفاظ بالنقدية  

  بي   العلاقآة طبيعآة  تبآاينآاً فى  (Hassanein & Kokel, 2019)  دراسآآآآآة  نتآاةى   ظهر   ➢

التى تم الاعتماد عليها  حي   حوكمة الشآركا  والاحتفاظ بالنقدية باختلاف آليا  الحوكمة

تولآآآل  الدراسآآآة نللا وجود علاقة نيجابية بي  ك   م  حجم مجلس الإدارةت اسآآآتقلاليتهت  

ل  الدراسآآآة نللا وجود  ازدواجية دور المدير التنفيذيت والاحتفاظ بالنقديةت فى حي  تولآآآ

علاقة سآلبية بي  ك   م  حجم لجنة المراجعةت نوع المراجع الخارجىت والاحتفاظ بالنقدية   

نللا اختلاف طبيعة العلاقة بي  حوكمة    (Jebran et al., 2019) كما تولآآآآل  دراسآآآآة

وكة الشآركا  والاحتفاظ بالنقدية فى الشآركا  المملوكة للدولة عنها فى نظيراتها اير الممل

للدولةت كما  شآآار  الدراسآآة نللا اختلاف طبيعة عذه العلاقة فى  وقا  ا زما  عنها فى 

 ا وقا  العادية 

ع  د  للعلاقة بي  الاحتفاظ   ➢ وفى سآآآياث الدراسآآآا  التى تناول  حوكمة الشآآآركا  كمتاير مي
 ,Dogru & Sirakaya-Turk)  بالنقدية وبعش المتايرا  ا خرا فقد  شآآار  دراسآآة

نللا وجود تآأسير نيجآابى لحوكمآة الشآآآآآركآا  عللا العلاقآة بي  التآدفقآا  النقآديآة    (2018
سآلبى لك   م    تأسير وجود  نللا  (Abdel-Wanis, 2019) والاحتفاظ بالنقديةت كما  شآار  

خلآآآآآاةص مجلس الإدارةت وعيكآ  الملكيآةت ولجنآة المراجعآة عللا العلاقآة بي  الاحتفآاظ  
نللا وجود تأسير    (Yun et al., 2021) شآآآآار  دراسآآآآةبالنقدية و تعا  المراجعة  كما  

 نيجابى لحوكمة الشركا  عللا العلاقة بي  الاحتفاظ بالنقدية وا داء المالى للمنشأة 
-Akben) وفى سآياث الدراسآا  التى تناول  محددا  الاحتفاظ بالنقدية فقد  شآار  دراسآة ➢

Selcuk & Sener, 2020)  لكيآة العآاةليآة والاحتفآاظ  نللا وجود علاقآة اير خطيآة بي  الم
بالنقديةت فى حي   شآآآار  نللا عدم وجود علاقة بي  خلآآآاةص مجلس الإدارة والاحتفاظ  
بالنقديةت كما  شآآآار  نللا    كلاً م  حجم الشآآآركةت والرافعة الماليةت والتدفق النقدي تيعد 

 م  المحددا  الهامة للاحتفاظ بالنقدية 
ل  العلاقة بي  الإفلآآآان ع  المسآآآةولية الاجتماعية   ما فيما يتعلق بالدراسآآآا  التى تناو ➢

 ;Lu et al., 2017; Nasr et al., 2020)  والاحتفاظ بالنقديةت فقد تولآآآل  دراسآآآا  

Jadiyappa et al., 2021; Yang & Susanto, 2021)  ،  ( نللا وجود 2021) مي ت  

 & Liao et al., 2021; Rahmatika)  دراسآآآآا    تولآآآآل    حي ، في نيجابية علاقة

Kholid, 2021)    نللا وجود علاقآة سآآآآآلبيآة بي  الإفلآآآآآان ع  المسآآآآآةوليآة الاجتمآاعيآة
 والاحتفاظ بالنقدية 

( نللا عدم وجود علاقة بي  الإفلآان ع  المسآةولية  2019بينما تولآل  دراسآة )زيتو ت   ➢
 الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية    

 تلآ   معظم  نجراء تم  حيآ   التطبيق  بيةآا   بآاختلاف السآآآآآابقآة  الآدراسآآآآآا    نتآاةى  اختلاف ➢
 المستسمري   لحماية قوية نجراءا   بها تتوافر متقدمة  سواث فى الدراسا  

اعتمد  الدراسآآا  السآآابقة التى تناول  حوكمة الشآآركا  عللا آليا  منفلآآلة دو  القيام   ➢
 بوفع مقياس  كسر شموليةً لجودة حوكمة الشركا  

العلاقا  التأسيرية التفاعلية لحوكمة الشآركا  والإفلآان ع   لم تتناو  الدراسآا  السآابقة   ➢
 المسةولية الاجتماعية عللا الاحتفاظ بالنقدية 

  محاولة توفير  دلة تطبيقيةدو   ن  دراسآة ارسار السآلبية  و الإيجابية للاحتفاظ بالنقدية فقط   ➢

عوام  المرتبطة  تأسير العديد م  العوام  سآواء فى سآياث بيةة التطبيق  و فى سآياث ال  حو 
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قد يلادي فآعف فعللا سآبي  المسا ت  ييعد قلآوراً وافآحاً فى تل  الدراسآا   ف  بالمنشآأة ذاتها

ا لآو     باسآتخدامالمديرو   يقوم  حوكمة الشآركا  نللا ظهور مشآاك  الوكالة  وبالتالى قد 

 مما ينعكس بشآك   ت لتحقيق مكاسآ  شآخلآية  التى يتم الاحتفاظ بها  السآاةلةت وخالآة النقدية

 سلبى عللا المنشأة 

 

 ومن ثم تتمثل المساهمة العلمية للدراسة الحالية في أنه 

حوكمة الشآركا  والإفلآان ع   التى تناول   واسآتعراش الدراسآا  السآابقة  م  خلا   
الدراسآا ت وعو ما ييمس   تل  عدم اتسآاث نتاةى    المسآةولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية يتفآأ

تسآعلا الدراسآة الحالية لتفآييق عذه الفجوة م  خلا  الاعتماد عللا ملاشآر فجوة بحسية  وم  سم  

وقرار الاحتفآاظ    حوكمآة الشآآآآآركآا  جودة    لاختبآار طبيعآة العلاقآة بي   لقيآاس لجودة الحوكمآة

وكذل  اختبار  ،  (COVID-19)  بالنقدية بشآآآآك    كسر شآآآآموليةً لا سآآآآيما فى ظ   زمة كورونا

سآآةولية الاجتماعية ومسآآتوا الاحتفاظ بالنقديةت نفآآافةً نللا طبيعة العلاقة بي  الإفلآآان ع  الم

تحلي  العلاقا  التأسيرية المباشآرة والتفاعلية بي  ك   م  جودة حوكمة الشآركا ت الإفلآان ع   

 المسةولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية بالشركا  الملرية 

 اشتقاق الفروض  4/4

بي  جودة حوكمة الشآآآركا  ومسآآآتوا الاحتفاظ  دلالة نحلآآآاةية   تيوجد علاقة ذا  : الفرض الأول
  بالنقدية فى الشركا  الملرية

بي  الإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية ومسآتوا  دلالة نحلآاةية   تيوجد علاقة ذا   :الفرض الثاني
 .الاحتفاظ بالنقدية فى الشركا  الملرية

نحلاةية لك   م  جودة حوكمة الشركا  والإفلان ع   يوجد  سر تفاعلى ذو دلالة    :الثالث الفرض
  المسةولية الاجتماعية عللا مستوا الاحتفاظ بالنقدية فى الشركا  الملرية
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 الدراسة التطبيقية -5

 مجتمع وعينة الدراسة 5/1

قي دة بالبورلة الملرية خلا  الفترة م    ة المي يتمس  مجتمع الدراسة فى شركا  الميساعم 
الخدما   2020حتلا عام    2016عام   البنو  وقطاع  المالية )قطاع  الملاسسا   استبعاد  تم  ت وقد 

المالية بخلاف البنو ( نظراً للطبيعة الخالة لنشاط تل  الملاسسا   ويتمس   حجم عينة الدراسة فى  
 ( مشاعدة  425شركة خلا  فترة الدراسة بعدد مشاعدا  )  85

والحاكمة   والتابعةت  المستقلةت  المتايرا   لقياس  اللازمة  البيانا   بتجميع  الباحسا   قام  وقد 
اختبار فروش الدراسةت م  خلا  التقارير المالية للشركا  بموقع معلوما  مباشر    نماذجلتشاي   
الملريةت  ،  (www.mubasher.info)  ملر للبورلة  الالكترونى  الموقع  طريق  ع   و يفاً 
فى  ،  (egy.naeemonline.com)  وموقع  المقيدة  للشركا   الإلكترونية  المواقع  نللا  بالإفافة 

 البورلة الملرية  

 ( توزيع مفردات العينة بحسب القطاعات1-5جدول رقم )

 العينة حجم  القطاع  م 

 12 ا اذية والمشروبا   1

 9 خدما  ومنتجا  لناعية وسيارا   2

 11 التشييد ومواد البناء  3

 3 المرافق  4

 17 العقارا   5

 5 المنتجا  المنزلية والشخلية 6

 8 الموارد ا ساسية  7

 6 الكيماويا   8

 3 الاتلالا   9

 4 الرعاية اللحية وا دوية  10

 1 التكنولوجيا  11

 6 السياحة والترفيه  12

 85 الإجمالى 

 

 وصف متغيرات الدراسة  5/2

عنا  العديد م  العوام  التى م  شآأنها التأسير عللا مسآتوا الاحتفاظ    :المتغيرات المستتقلة  5/2/1
الاجتماعية  بالنقدية  وم  بي   عم تل  العوام  جودة حوكمة الشآآركا ت والإفلآآان ع  المسآآةولية  
 للمنشأة  وم  سم تتمس  المتايرا  المستقلة للدراسة الحالية فى متايري   ساسي  وعما:

 

http://www.mubasher.info/
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 أولاً  جودة حوكمة الشركات 

لمشآاك  الوكالة بي  المديري  والمسآاعمي   بسآب      كسر عرفآةً   للمنشآأةالنقدية    تيعد ا لآو 

  يةالنقد فالنقدية مع عدم وجود رقابة      لآآو السآآلطة التقديرية التى يمارسآآها المديرو  عللا تل  ا

نسآآاءة   و اختلاسآآها    م    مك   تي التى  و  السآآاةلة  تهاللتلاع  بسآآب  طبيع   كسر ا لآآو  عرفآآةً   م 

يسعلا بعش المديري   ت وقد  نا  فعف فى الرقابة الداخليةعندما يكو  ع  استخدامها بسهولة خالةً 

ت مما قد يلادي نللا الشآخلآيةالنقدية لملآالحهم    تل  ا لآو نللا تحقيق مكاسآ  م  خلا  اسآتالا   

  الممارسآآآا ت كما  نه م  الممك     يكو   مس  تل بشآآآأ  النتاةى السآآآلبية الناتجة ع     نسارة القلق

الة واير الوافآحة  بشآأ  اسآتراتيجيا  الاسآتسمار اير الفع    للمسآاعمي   سآلبيةً   الاحتفاظ بالنقدية نشآارةً 

 .(Abdel-Wanis, 2019) وعدم دفع  ربان مباشرةً لهملهمت 

مشآآآآآاكآ  الوكآالآة م  خلا   م   للحآد قويآة   آليآا  رقآابآةالمسآآآآآتسمرو  نللا   يحتآاج وم  سم

وفى عذا .  (Managerial Entrenchment)  سآلوكيا  التحلآ   الإداري للمديري لسآيطرة عللا  ا

الملآالأ ومشآاك  الوكالة حوكمة الشآركا  ك لية للحد م  تفآار   جودة  مك  اسآتخدام  يي اللآددت 

 .(Hassanein & Kokel, 2019) بي  الإدارة والمساعمي الناتجة عنه فيما 

ملآآآري  وقد قام الباحسا  بإعداد ملاشآآآر لقياس جودة الحوكمة فى فآآآوء ك   م  الدلي  ال

لحوكمة الشآركا  والدراسآا  السآابقة وبما يتناسآ  مع طبيعة البيانا  المتاحة فى البيةة الملآرية 

كأحد النماذج الاقتلادية للأسواث الناشةة  ويتفم  عذا الملاشر ا بعاد التى تهدف نللا تخفيش  و 

 مجلس  ةت ولجآا الإدار  )عيكآ  الملكيآةت ومجلس:  الحآد م  مشآآآآآاكآ  الوكآالآة والتى تتمسآ  فى كآ   م 

تسآعة عنالآر وم  سم تتراون قيمته ما بي     م   الملاشآر  يتكو  عذا  حي     (الرقابية  والبيةة الإدارةت

المطلقة   القيمة  بقسآآمة(  CG. Score)  الشآآركا    حوكمة  جودة  تتحدد قيمة ملاشآآر  وعليه  (9(ت )0)

(ت 0)  منشآآأة ما بي وبالتالى تتراون قيمة الملاشآآر لك    الملاشآآر درجا    عللا نجمالى  لك  منشآآأة

 قياسها  وكيفية الملاشر عذا عنالر( 2-5) رقم الجدو  ويوفأ (ت1)

 . المؤشر المقترح لقياس جودة حوكمة الشركات( 2-5جدول رقم )               

 التوصيف  التعريف الإجرائي  المتغير  م

 الملكية الحكومية  ( 1)
نسبة ا سهم  

 المملوكة للحكومة 

( نذا كان  نسبة الملكية الحكومية  1يأخذ القيمة ) 

بالعينة   النسبة  تل   متوسط  م   بالمنشأة  كبر 

 ( بخلاف ذل    0خلا  الفترةت ويأخذ القيمة ) 

 الملكية ا جنبية  ( 2)

نسبة ا سهم  

المملوكة للمستسمري   

 ا جان  

( نذا كان  نسبة الملكية ا جنبية  1يأخذ القيمة ) 

بالعينة  بالمنشأة   النسبة  تل   متوسط  م    كبر 

 ( بخلاف ذل   0خلا  الفترةت ويأخذ القيمة ) 

(3 ) 
حجم مجلس  

 الإدارة

عدد  عفاء مجلس  

 الإدارة

( نذا كان  عدد  عفاء مجلس  1يأخذ القيمة )

الإدارة بالمنشأة  كبر م  متوسط عددعم بالعينة  

 ( بخلاف ذل   0خلا  الفترةت ويأخذ القيمة ) 
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 ثانياً  الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 

الاجتماعية م  خلا  الإفلآآان بشآآك   دوري   المسآآةولية  ويتم قياس مسآآتوا الإفلآآان ع 

المتعلقة بأنشطة المنشأة فى المجالي  المجتمعى  بالتقارير المالية ع  المعلوما  المالية واير المالية  

والبيةى وذل  بقسآآمة عدد البنود التى تناول  ا نشآآطة الاجتماعية والبيةية عللا نجمالى عدد البنود  

 ( حي :2017المتعلقة با نشطة الاجتماعية والبيةية )بدويت 

 تتمثل بنود الأنشطة الاجتماعية في  

 المقدمة م  ق ب  المنشأة للملاسسا  الخيرية  تبرعا  لا -
 فى ا نشطة اللحية المنشأة مساعمة  -
 فى ا نشطة التعليمية المنشأة مساعمة  -
  فى ا نشطة الريافيةالمنشأة مساعمة  -

(4 ) 
لية مجلس  استقلا

 الإدارة

عدد  عفاء مجلس  

الإدارة اير  

 التنفيذيي  

( نذا كان  عدد  عفاء مجلس  1يأخذ القيمة )

الإدارة اير التنفيذيي  بالمنشأة  كبر م  متوسط  

القيمة )  الفترةت ويأخذ  بالعينة خلا   (  0عددعم 

 بخلاف ذل   

(5 ) 
نشاط مجلس  

 الإدارة

عدد اجتماعا   

 مجلس الإدارة 

( نذا كان  عدد اجتماعا  مجلس  1القيمة ) يأخذ  

ندارة المنشأة  كبر م  متوسط عدد الاجتماعا   

( بخلاف  0بالعينة خلا  الفترةت ويأخذ القيمة )

 ذل  

(6 ) 
حجم لجنة  

 المراجعة

عدد  عفاء لجنة  

 المراجعة

( القيمة  لجنة  1يأخذ  عدد  عفاء  كان   نذا   )

عددعم   متوسط  م   بالمنشأة  كبر  المراجعة 

( بخلاف  0العينة خلا  الفترةت ويأخذ القيمة )ب

 ذل  

(7 ) 
استقلالية لجنة  

 المراجعة

عدد  عفاء لجنة  

المراجعة اير  

 التنفيذيي  

( القيمة  لجنة  1يأخذ  عدد  عفاء  كان   نذا   )

م    بالمنشأة  كبر  التنفيذيي   اير  المراجعة 

ويأخذ   الفترةت  خلا   بالعينة  عددعم  متوسط 

 بخلاف ذل   ( 0القيمة )

(8 ) 
نشاط لجنة  

 المراجعة

عدد اجتماعا  لجنة  

 المراجعة

( نذا كان  عدد اجتماعا  لجنة  1يأخذ القيمة ) 

عدد   متوسط  م   بالمنشأة  كبر  المراجعة 

الاجتماعا  بالعينة خلا  الفترةت ويأخذ القيمة  

 ( بخلاف ذل   0)

(9 ) 
جودة المراجعة  

 الخارجية 

 حد مكات   

المراجعة ا ربعة  

 الكبرا 

( نذا كا  مكت  المراجعة م  ا ربعة  1يساوي )

 ( بخلاف ذل   0الكبرات ويساوي ) 
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  البطالة مواجهةفى  المنشأةدور  -
 التنموية   والمشاريعلملاسسا  الدولة المنشأة دعم   -

 
 الأنشطة البيئية في  بينما تتمثل بنود 

  البيةية المشكلا   لمعالجة ننفاث المنشأةمستوا  -
 البيةى  فى منع التلو   المنشأةدور  -
  نظم الإدارة البيةيةمدا اعتمام المنشأة ب -
  نعادة التدويرمدا قيام بأنشطة  -
  الموارد الطبيعية دور المنشأة فى حماية -
 حلو  عللا شهادة ا يزو ت مكي  المنشأة م  ال -

 
 المتغير التابع   2/ 2/ 5

والذي يتم قياسآآه بقسآآمة النقدية وما فى حكمها عللا    ويتمس  فى مسآآتوا الاحتفاظ بالنقدية

 Aslam et al., 2019; Noman et al., 2019; Chen et)نجمالى ا لآآو  بالقيمة الدفترية

al., 2020; Li & Wang, 2021; Yun et al., 2021) . 

 : الحاكمة المتغيرات 5/2/3

: اعتمد الباحسا  عللا مجموعة م  المتايرا  الحاكمة فى فوء الدراسا  السابقة التالية 

; Li & Gul et al., 2020Selcuk & Sener, 2020; Chen et al., 2020; -Akben(

Wang, 2021) 

 

 ( التعريفات الإجرائية للمتغيرات الحاكمة 3-5جدول رقم )

 القياس الرمز  المتغير 

 Size حجم الشركة 
وييقآاس بآاللواآاريتم الطبيعى لإجمآالى ا لآآآآآو  فى نهآايآة  

 الفترة 

 LEV الرافعة المالية 
وتيقاس بنسآآبة نجمالى الالتزاما  نللا نجمالى ا لآآو  فى  

 نهاية الفترة 

معد  النمو السنوي  

 فى المبيعا  
SALΔ 

وييقآاس بآالفرث بي  مبيعآا  العآام الحآالى ومبيعآا  العآام  

 السابق مقسوماً عللا مبيعا  العام السابق 

لافى التدفقا   

 النقدية التشايلية 
CFO   التدفقا  النقدية التشايلية فى نهاية الفترة  وتيعبر ع  لافى 
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 فروض ونماذج الدراسة  5/3

بي  جودة حوكمة الشآآآركا  ومسآآآتوا الاحتفاظ  دلالة نحلآآآاةية   تيوجد علاقة ذا  : الفرض الأول
  بالنقدية فى الشركا  الملرية

المسآةولية الاجتماعية ومسآتوا  بي  الإفلآان ع   دلالة نحلآاةية   تيوجد علاقة ذا   :الفرض الثاني
  الاحتفاظ بالنقدية فى الشركا  الملرية

يوجد  سر تفاعلى ذو دلالة نحلاةية لك   م  جودة حوكمة الشركا  والإفلان ع     :الثالثالفرض  
  المسةولية الاجتماعية عللا مستوا الاحتفاظ بالنقدية فى الشركا  الملرية

 : يةالتال النماذجوسيتم ا:تبار الفرض السابق من :لال 

CH = β0 + β1(CG. Score) + β2(Size) + β3(LEV) + β4(ΔSAL) + β5(CFO) + ɛ (1) 

CH = β0 + β1(CSR) + β2(Size) + β3(LEV) + β4(ΔSAL) + β5(CFO) + ɛ    (2)                  

CH = β0 + β1(CG. Score) + β2(CSR) + β3(CG. Score * CSR) + β4(Size) + 

β5(LEV) + β6(ΔSAL) + β7(CFO) + ɛ           (3) 

 نتائج التحليل الإحصائي   4/ 5

فيما يلى اسآتعراش لنتاةى التحلي  الإحلآاةى والتى تم  باسآتخدام تحلي  الانحدار المتعدد 

 .(STATA 14 V9) ببرنامى

 Descriptive Statisticsالإحصاءات الوصفية        1/ 4/ 5

الإحلاءا  الولفية للمتايرا  المستخدمة فى نماذج اختبار  (  4- 5يعرش الجدو  رقم ) 
الفروشت واللازمة للتعرف عللا خلاةص تل  المتايرا  وكيفية توزيع قيمتها فيما بي  المشاعدا   

 المختلفة التى تشملها عينة الدراسة 

 ( 4-5جدول رقم )

 
 

Maximum Minimum Std. Dev. Mean Observations Variable 

0.625 0.017 0.147 0.109 425 CH 

0.790 0.410 0.162 0.560 425 CG. Score  

0.720 0.140 0.189 0.248 425 CSR 

29.366 16.510 1.956 22.564 425 Size 

1.898 0.119 0.398 0.641 425 LEV 

0.790 - 0.297 0.265 0.090 425 ΔSAL 

0.356 - 0.198 0.098 0.110 425 CFO 
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 النتائج الإحصائية السابقة يمكن است:لا  ما يلي  ومن :لال 
عللا مسآتوا شآركا  العينة خلا  فترة الدراسآة ما بي   يتراون مسآتوا الاحتفاظ بالنقدية   •

ً ( وعو ما يعكس تفاوت0,017-0,625) ً   ا مسآآآتوا الاحتفاظ بالنقدية بشآآآركا   فى    نسآآآبيا
  0,109ت فى حي  بلغ المتوسط العينة

مة الشآآآآركا  بشآآآآركا  العينة خلا  فترة الدراسآآآآة ما بي   يتراون مسآآآآتوا جودة حوك •
  0,560( فى حي  بلغ المتوسط 0,410-0,790)

يتراون مسآتوا الإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية بشآركا  العينة خلا  فترة الدراسآة ما  •
  0,248( فى حي  بلغ المتوسط 0,720-0,140بي  )

- 16,510فترة الآدراسآآآآآة مآا بي  )تتراون قيمآة حجم الشآآآآآركآة بشآآآآآركآا  العينآة خلا    •
  22,564( فى حي  بلغ المتوسط 29,366

(  1,898-0,119تتراون قيمة الرافعة المالية بشآركا  العينة خلا  فترة الدراسآة ما بي  ) •
  0,641فى حي  بلغ المتوسط 

-يتراون معد  النمو السآآآآنوي للمبيعا  بشآآآآركا  العينة خلا  فترة الدراسآآآآة ما بي  ) •
  0,090( فى حي  بلغ المتوسط 0,297-0,790

- 0,198-تتراون قيمة لآافى التدفقا  النقدية بشآركا  العينة خلا  فترة الدراسآة ما بي  ) •
  0,110( فى حي  بلغ المتوسط 0,356

 

 ( مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة. 5-5يوُضح الجدول رقم ) 

 ومن :لال النتائج الإحصائية السابقة يمكن است:لا  ما يلي 

حي  لا Multicollinearity   عدم وجود مشكلة الارتباط الخطى بي  المتايرا  المستقلة •
للمتايرا  المسآآآآتقلة لم   VIF قيم  ت نفآآآآافةً نللا   %80توجد معاملا  ارتباط تزيد ع   

 منها  ي   10تتجاوز القيمة 

جودة حوكمة الشآآآآركا ت الإفلآآآآان ع  المسآآآآةولية    م   بي  ك     سآآآآال  وجود ارتباط   •
الاجتماعيةت حجم الشآآركةت الرافعة الماليةت لآآافى التدفقا  النقدية التشآآايليةت ومسآآتوا  

معآد  النمو السآآآآآنوي فى المبيعآا ت بي    موجآ  وجآد ارتبآاط فى حي  ي الاحتفآاظ بآالنقآديآةت
  %5وذل  عند مستوا معنوية  ومستوا الاحتفاظ بالنقديةت

Variables 1 2 3 4 5 6 7 VIF 

1 CH 1.000        

2 CG. Score - 0.272 1.000      1.12 

3 CSR - 0.219 0.243 1.000     1.46 

4 SIZE - 0.361 0.272 0.295 1.000    1.73 

5 LEV - 0.352 0.207 - 0.186 0.174 1.000   1.68 

6 ΔSAL 0.243 - 0.020 0.209 - 0.048 -0.420 1.000  1.98 

7 CFO - 0.168 0.193 0,162 0.329 - 0.151 0.036 1.000 1.60 
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الإفلآآآآان ع  المسآآآآةولية الاجتماعيةت حجم الشآآآآركةت   م  د ارتباط موج  بي  ك   وجو •
الرافعة الماليةت لآافى التدفقا  النقدية التشآايليةت وجودة حوكمة الشآركا ت فى حي  يوجد  

وذل  عند  ارتباط سآآال  بي  معد  النمو السآآنوي فى المبيعا ت وجودة حوكمة الشآآركا ت  
  %5مستوا معنوية 

حجم الشآركةت معد  النمو السآنوي فى المبيعا ت لآافى    م  اط موج  بي  ك   وجود ارتب •
فى حي  يوجد ارتباط    التدفقا  النقدية التشآآآايليةت والإفلآآآان ع  المسآآآةولية الاجتماعيةت
وذل  عند مسآتوا معنوية  سآال  بي  الرافعة الماليةت والإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعيةت  

5%  

 نماذج الانحدار المست:دمة في ا:تبارات فروض الدراسة نتائج تحليل  5/4/2

 Robust)   سآآلو   فيما يلى اسآآتعراش لنتاةى التحلي  الإحلآآاةى والتى تم  باسآآتخدام
Standard Error) ببرنامى (STATA 14 V9) . 

   الفرضين الأول والثانيا:تبار  ي ( نتائج تشغيل نموذج6- 5يوُض ح الجدول رقم )             

 ( 6-5جدول رقم )

CH. 

Model (2) 

CH. 

Model (1) 

p-value Coef.  p-value Coef.  

0.044** - 0.161 CSR 0.008*** - 0.175 CG. Score 

0.012** - 0.015 SIZE 0.031** - 0.080 SIZE 

0.210 - 0.072 LEV 0.083* - 0.105 LEV 

0.048** 0.183 ΔSAL 0.027** 0.165 ΔSAL 

0.037** -0.127 CFO 0.038** - 0.210 CFO 

0.125 0.095 Cons. 0.061* 1.052 Cons. 

Included Industry Industry Industry 

Included Year Year Year 

425 N 425 N 

0.0046 Prob < F 0.0042 Prob < F 

0.3813 R-Squared 0.3718 R-Squared 

 .% عللا التوالى1%ت  5%ت  10المعنوية الإحلاةية للمعلما  عند مستوا  *ت **ت *** تشير نللا                

 ( إلى  6-5وتشير نتائج تحليل الانحدار الواردة في الجدول رقم ) 

يعنى      وعو مآا   (0,3718)  تبلغ  R-Squared    قيمآة( فآإ1بآالنسآآآآآبآة للنموذج رقم ) •
 م  التايرا  فى مستوا الاحتفاظ بالنقدية  %37,18المتايرا  المستقلة بالنموذج تفسر 
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وذل  بي  جودة حوكمة الشآآركا  ومسآآتوا الاحتفاظ بالنقديةت    سآآالبة  ةمعنوي  علاقةوجود   •
 الأول.يتم قبول الفرض  وبالتالي ت%1عند مستوا معنوية 

وجود علاقة معنوية موجبة بي  معد  النمو السآآآآنوي للمبيعا ت  شآآآآار  النتاةى نللا كما   •
الاحتفاظ بالنقديةت فى حي   شآار  النتاةى نللا وجود علاقة معنوية سآالبة بي  ك   ومسآتوا  

م  حجم الشآآركةت الرافعة الماليةت لآآافى التدفقا  النقدية التشآآايليةت ومسآآتوا الاحتفاظ  
 بالنقدية 

وتتفق نتاةى الدراسآآة الحالية مع ما تولآآل  نليه العديد م  الدراسآآا  بشآآأ  وجود علاقة  •
 ,.Gul et al)  بي  جودة حوكمة الشآركا  ومسآتوا الاحتفاظ بالنقدية مس  دراسآا    سآلبية

2020; Li & Wang, 2021; Tut, 2021))  وعو ما ييمك  تفسآآيره بأ  جودة حوكمة  ؛
 الشآآركا  تيعد  حد العوام  الرةيسآآية التى ييمك  الاعتماد عليها فى تحسآآي  ندارة الموارد 

ية للمنشآآآآأة وذل  م  خلا  فآآآآبط العلاقا  فيما بي  الإدارة وتحقيق الكفاءة الاقتلآآآآاد 
والمسآآاعمي  و لآآحا  الملآآالأ ارخري ت وزيادة فعالية عملية اتخاذ القرارا  لا سآآيما  
القرارا  التمويلية والاسآآآتسمارية نفآآآافةً نللا التحديد الوافآآآأ  عداف المنشآآآأة وم  سم  

  فاش مستوا الاحتفاظ بالنقديةبما يلادي نللا انخ تحقيق  عدافها ورقابة  داةها

يعنى      وعو ما   (0,3813)تبلغ    R-Squared  قيمة  فإ  (2للنموذج رقم )   ما بالنسآآبة •
 م  التايرا  فى مستوا الاحتفاظ بالنقدية  %38,13المتايرا  المستقلة بالنموذج تفسر 

بي  مسآآآتوا الإفلآآآان ع  المسآآآةولية الاجتماعية ومسآآآتوا    سآآآالبة  ةمعنوي  علاقةوجود   •
  الثاني.يتم قبول الفرض  وبالتالي ت%5وذل  عند مستوا معنوية الاحتفاظ بالنقديةت 

وجود علاقة معنوية موجبة بي  معد  النمو السآآآآنوي للمبيعا ت  شآآآآار  النتاةى نللا كما   •
النتاةى نللا وجود علاقة معنوية سآالبة بي  ك   ومسآتوا الاحتفاظ بالنقديةت فى حي   شآار   

م  حجم الشآآركةت الرافعة الماليةت لآآافى التدفقا  النقدية التشآآايليةت ومسآآتوا الاحتفاظ  
 بالنقدية 

وتتفق نتاةى الدراسآآة الحالية مع ما تولآآل  نليه العديد م  الدراسآآا  بشآآأ  وجود علاقة  •
تماعية ومسآآتوا الاحتفاظ بالنقدية مس  سآآلبية بي  مسآآتوا الإفلآآان ع  المسآآةولية الاج

وعو ما ييمك   ؛  (Liao et al., 2021; Rahmatika & Kholid, 2021)؛  دراسآآآآا  
م  النزاعا ت ا مر الذي    للحد م   فع الة  آلية  تيعد  نشآطة المسآةولية الاجتماعية  تفسآيره بأ   
تطلبا   لآحا  عللا تحقيق محي  ينباى عللا المديري  العم     قيمة المنشآأة  شآأنه تعزيز

ت وفى مقدمتها  المنشآآآآأة  كفاءة اسآآآآتخدام موارد يلادي نللا زيادة  مما   تالملآآآآالأ المختلفة
ت مع انخفاش تكلفة التموي  الخارجى وعو ما يتماشلا مع نظريتى  لحا  ا لو  النقدية

الملآآآآالأ ور س الما  الاجتماعى  ا مر الذي يترت  عليه انخفاش مسآآآآتوا الاحتفاظ  
 بالنقدية 
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 الفرض الثالث( نتائج تشغيل نموذج ا:تبار 7- 5يوُض ح الجدول رقم )و

 ( 7-5جدول رقم )
 

CH. 

Model (3) 

p-value Coef.  

0.005*** - 0.162 CG. Score 

0.035** 0.150  - CSR 

0.009*** - 0.214 CG. Score* CSR 

0.020** 0.061 -   SIZE 

0.076* 0.083  - LEV 

0.031** 0.159 ∆SAL 

0.029** - 0.201 CFO 

0.048** 0.714 Cons 

Included Industry 

Included Year 

425 N 

0.0048 F<  Prob 

0.4018 R-Squared 

 % عللا التوالى  1%ت 5%ت 10*ت **ت *** تشير نللا المعنوية الإحلاةية للمعلما  عند مستوا  

 ( إلى  7-5الواردة في الجدول رقم ) وتشير نتائج تحليل الانحدار 

المتايرا  يعنى       وعو مآا   (0,4018)تبلغ    (3للنموذج رقم )  R-Squared     قيمآآة •
م  التايرا  فى مسآآتوا الاحتفاظ بالنقدية وعو  كبر   %40,18المسآآتقلة بالنموذج تفسآآر  

 ( السابقي  2(ت )1م  القدرة التفسيرية لك   م  النموذجي  )

بي  مسآآتوا الإفلآآان ع  المسآآةولية الاجتماعية ومسآآتوا    سآآالبة  ةمعنوي  علاقةوجود     •
  %5وذل  عند مستوا معنوية الاحتفاظ بالنقديةت 

وذل  بي  جودة حوكمة الشآآركا  ومسآآتوا الاحتفاظ بالنقديةت    سآآالبة  ةمعنوي  علاقةوجود   •
  %1عند مستوا معنوية 
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معنوي بي  ك   م  جودة حوكمة الشآآآآركا ت مسآآآآتوا الإفلآآآآان ع     تفاعلى  سر  وجود  •
المسآآةولية الاجتماعيةت ومسآآتوا الاحتفاظ بالنقدية )بمعنلا  نه قد ترت  عليه زيادة فى قوة 

جودة حوكمة الشآركا ت والإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعيةت  العلاقة السآلبية بي  ك   م   
بآالمتاير التفآاعلى    الخآاص  الانحآدار  معآامآ      ييلاحظ  ومسآآآآآتوا الاحتفآاظ بآالنقآديآة(ت حيآ  

وعو  كبر م  معام  الانحدار الخاص   %1  معنوية  مسآتوا  عند   وذل   (ت0,241-يسآاوي )
م  معآامآ  الانحآدار الخآاص (ت وكآذلآ   كبر  0,162-بجودة حوكمآة الشآآآآآركآا  بمفرده )

 الفرض قبول  يتم  اليوبتالتت ( 0,150-بآالإفلآآآآآان ع  المسآآآآآةوليآة الاجتمآاعيآة بمفرده )
وعو ما ييمك  تفسآآآآيره بأ  جودة حوكمة الشآآآآركا  والإفلآآآآان ع  المسآآآآةولية    الثالث؛

بالقرارا  الاجتماعية لهما دور رقابى فع ا  فى تخفيش مشآاك  الوكالة لا سآيما فيما يتعلق  
 المرتبطة بالاحتفاظ بالنقدية 

 :   Additional Analysisالتحليل الإضافي  3/ 4/ 5

لتحقيق المزيد م  الوفآون والسقة بشآأ  بناء نماذج الدراسآة والنتاةى التى تم التولآ  نليها 
م  خلا  التحلي  ا سآاسآىت سآيقوم الباحسا  باختبار نفس الفروش السآابقة ولك  بعد نفآافة متاير  

ت والتى يتم قياسآآآآآها باعتبارعا متايراً وعمياً يأخذ  (DVI)  حاكم نفآآآآآافى وعو توزيعا  ا ربان
النماذج  رقام    ( بخلاف ذل ت عللا0( نذا ما قام  الشآآآآركة بسآآآآداد توزيعا ت والقيمة )1القيمة )

   (3(ت )2(ت )1)

المتاير الحآاكم  ( بعآد نفآآآآآافآة  1يلآآآآآبأ النموذج رقم ):  نتيجتة ا:تبتار الفرض الأول 5/4/3/1
 الإفافى كما يلى:

CH = β0 + β1(CG. Score) + β2(Size) + β3(LEV) + β4(ΔSAL) + β5(CFO) + 

β6(DVI) + ɛ (1)                       

الفرض الأول بعد إضافة توزيعات  ( نتائج تشغيل نموذج ا:تبار 8- 5يوُض ح الجدول رقم )و
 كمتغير حاكم إضافي  (DVI)الأرباح 

 ( 8-5جدول رقم )
 

CH. 

Model (1) 

  الحاكمالنموذج بعد إد:ال المتغير  
 الإضافي 

النموذج الأساسي قبل إد:ال  
 الإضافي  الحاكمالمتغير 

 

p-value Coef. p-value Coef.  

0.006*** - 0.169 0.008*** - 0.175 CG. Score 

0.034** - 0.78 0.031** - 0.080 SIZE 

0.085* - 0.113 0.083* - 0.105 LEV 

0.030** 0.170 0.027** 0.165 ΔSAL 

0.037** - 0.207 0.038** - 0.210 CFO 
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0.016** - 0.189 ----- ------ DVI 

0.052* 1.160 0.061* 1.052 Cons. 

Included Included Industry 

Included Included Year 

425 425 N 

0.0040 0.0042 Prob < F 

0.3810 0.3718 R-Squared 

 % عللا التوالى  1%ت 5%ت 10*ت **ت *** تشير نللا المعنوية الإحلاةية للمعلما  عند مستوا  

 ( إلى  8-5وتشير نتائج تحليل الانحدار الواردة في الجدول رقم ) 

لآآالحاً لاختبار العلاقة المشآآار نليها مع زيادة معام  التحديد للنموذج     النموذج ما زا   
المتاير    نفآآآآافة  ظ  فى  له  التفسآآآآيرية  القوة  زيادة  ( وعو ما يعنى0,3810( نللا )0,3718م  )
وبآآالنظر نللا    وجود تآآأسير لهآآذا المتاير  يعنى  ممآآا(؛  DVI  الجآآديآآد )توزيعآآا  ا ربآآان  الحآآاكم

 وبالتاليالانحدار ومسآآتوا المعنوية يتفآآأ بقاء كافة العلاقا  سآآلبية ومعنويةت  معاملا  نموذج  
بي  جودة حوكمة الشآآركا  ومسآآتوا  دلالة نحلآآاةية   " تيوجد علاقة ذا  يتم قبول الفرض الأول  

  الاحتفاظ بالنقدية فى الشركا  الملرية"

( بعآد نفآآآآآافآة المتاير الحآاكم  2)يلآآآآآبأ النموذج رقم  :  نتيجتة ا:تبتار الفرض الثتاني  5/4/3/2
 الإفافى كما يلى:

CH = β0 + β1(CSR) + β2(Size) + β3(LEV) + β4(ΔSAL) + β5(CFO) + 

β6(DVI) + ɛ             (2)     

 

بعد إضافة توزيعات   الفرض الثاني ( نتائج تشغيل نموذج ا:تبار 9- 5يوُض ح الجدول رقم )و
 كمتغير حاكم إضافي  (DVI)الأرباح 

 ( 9-5جدول رقم )
 

CH. 

Model (2) 

  الحاكمالنموذج بعد إد:ال المتغير  
 الإضافي 

النموذج الأساسي قبل إد:ال  
 الإضافي  الحاكمالمتغير 

 

p-value Coef. p-value Coef.  

0.041** - 0.154 0.044** - 0.161 CSR 

0.015** - 0.023 0.012** - 0.015 SIZE 
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0.065* - 0.057 0.210 - 0.072 LEV 

0.039** 0.114 0.048** 0.183 ΔSAL 

0.035** -0.146 0.037** -0.127 CFO 

0.009*** -0.214 ------ ------ DVI 

0.054* 0.116 0.125 0.095 Cons. 

Included Included Industry 

Included Included Year 

425 425 N 

0.0047 0.0046 Prob < F 

0.3904 0.3813 R-Squared 

 % عللا التوالى  1%ت 5%ت 10*ت **ت *** تشير نللا المعنوية الإحلاةية للمعلما  عند مستوا  

 

 ( إلى  9-5وتشير نتائج تحليل الانحدار الواردة في الجدول رقم ) 

التحديد للنموذج     النموذج ما زا  لآآالحاً لاختبار العلاقة المشآآار نليها مع زيادة معام   
المتاير    نفآآآآافة  ظ  فى  له  التفسآآآآيرية  القوة  زيادة  ( وعو ما يعنى0,3904( نللا )0,3813م  )
وبآآالنظر نللا    وجود تآآأسير لهآآذا المتاير  يعنى  ممآآا(؛  DVI  الجآآديآآد )توزيعآآا  ا ربآآان  الحآآاكم

ومعنويةت فى حي   معاملا  نموذج الانحدار ومسآآتوا المعنوية يتفآآأ بقاء كافة العلاقا  سآآلبية  
(.  DVI  الجآديآد )توزيعآا  ا ربآان  لآآآآآبحآ  الرافعآة المآاليآة معنويآة بعآد نفآآآآآافآة المتاير الحآاكم

بي  الإفلآآان ع  المسآآةولية  دلالة نحلآآاةية   " تيوجد علاقة ذا    يتم قبول الفرض الثاني  وبالتالي
  الاجتماعية ومستوا الاحتفاظ بالنقدية فى الشركا  الملرية"

 

( بعآد نفآآآآآافآة المتاير الحآاكم 3يلآآآآآبأ النموذج رقم ):  نتيجتة ا:تبتار الفرض الثتالتث  5/4/3/3 
 الإفافى كما يلى:

 

CH = β0 + β1(CG. Score) + β2(CSR) + β3(CG. Score* CSR) + β4(Size) + 

β5(LEV) + β6(ΔSAL) + β7(CFO) + β8(DVI) + ɛ                (3) 
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الفرض الثالث بعد إضافة توزيعات  ( نتائج تشغيل نموذج ا:تبار 10- 5يوُض ح الجدول رقم )و
 كمتغير حاكم إضافي  (DVI)الأرباح 

 ( 10-5جدول رقم )

CH. 

Model (3) 

النموذج بعد إد:ال المتغير  
 الإضافي الحاكم

 الأساسي قبل إد:ال النموذج

 الإضافي  الحاكمالمتغير 

 

p-value Coef. p-value Coef.  

0.008*** - 0.165 0.005*** - 0.162 CG. Score 

0.028** 0.152  - 0.035** 0.150  - CSR 

0.006*** - 0.219 0.009*** - 0.214 CG. Score*CSR 

0.042** 0.058 -   0.020** 0.061 -   SIZE 

0.065* 0.087  - 0.076* 0.083  - LEV 

0.029** 0.154 0.031** 0.159 ∆SAL 

0.038** - 0.214 0.029** - 0.201 CFO 

0.008***  0.171 -  ----- ----- DVI 

0.052* 0.514 0.048** 0.714 Cons 

Included Included Industry 

Included Included Year 

425 425 N 

0.0049 0.0048 F<  Prob 

0.4102 0.4018 R-Squared 

 % عللا التوالى  1%ت 5%ت 10للمعلما  عند مستوا *ت **ت *** تشير نللا المعنوية الإحلاةية  

 ( إلى  10-5وتشير نتائج تحليل الانحدار الواردة في الجدول رقم ) 

   النموذج ما زا  لآآالحاً لاختبار العلاقة المشآآار نليها مع زيادة معام  التحديد للنموذج  
المتاير    نفآآآآافة  ظ  فى  له  التفسآآآآيرية  القوة  زيادة  ( وعو ما يعنى0,4102( نللا )0,4018م  )
وبالنظر نللا معاملا     وجود تأسير لهذا المتاير  يعنى  مما(؛  DVI  ا ربان  توزيعا  )  الجديد   الحاكم

يتم قبول    وبالتالينموذج الانحدار ومسآآتوا المعنوية يتفآآأ بقاء كافة العلاقا  سآآلبية ومعنوية   
دلالة نحلاةية لك   م  جودة حوكمة الشركا  والإفلان ع   "يوجد  سر تفاعلى ذو  الفرض الثالث  

  المسةولية الاجتماعية عللا مستوا الاحتفاظ بالنقدية فى الشركا  الملرية"
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 النتائج والتوصيات والبحوث المستقبلية المقترحة   -6

 النتائج   1/ 6

وعو ما   ة بي  جودة حوكمة الشآركا  ومسآتوا الاحتفاظ بالنقدي  سآالبة  ةمعنوي  علاقةوجود   •
ييمك  تفسآآيره بأ  جودة حوكمة الشآآركا  تيعد  حد العوام  الرةيسآآية التى ييمك  الاعتماد  
عليها فى تحسآي  ندارة الموارد وتحقيق الكفاءة الاقتلآادية للمنشآأة وذل  م  خلا  فآبط  
العلاقا  فيما بي  الإدارة والمسآآاعمي  و لآآحا  الملآآالأ ارخري ت وزيادة فعالية عملية  

اذ القرارا  لا سآآآيما القرارا  التمويلية والاسآآآتسمارية نفآآآافةً نللا التحديد الوافآآآأ  اتخ
بمآا يلادي نللا انخفآاش مسآآآآآتوا     عآداف المنشآآآآآأة وم  سم تحقيق  عآدافهآا ورقآابآة  داةهآا

  الاحتفاظ بالنقدية

بي  الإفلآآآان ع  المسآآآةولية الاجتماعية ومسآآآتوا الاحتفاظ    سآآآالبة  ةمعنوي  علاقةوجود   •
 للحد م  فعالة  آلية  تيعد  نشآآآطة المسآآآةولية الاجتماعية  ة  وعو ما ييمك  تفسآآآيره بأ   بالنقدي

عللا  حي  ينباى عللا المديري  العم     قيمة المنشأة  م  شأنه تعزيزالنزاعا ت ا مر الذي 
 كفاءة اسآآآتخدام موارد يلادي نللا زيادة  مما    تتحقيق متطلبا   لآآآحا  الملآآآالأ المختلفة

ت وعو ما يتماشآآلا مع نظريتى  لآآحا  الملآآالأ مقدمتها ا لآآو  النقديةت وفى  المنشآآأة
 ور س الما  الاجتماعى 

معنوي بي  ك   م  جودة حوكمة الشآآآآركا ت مسآآآآتوا الإفلآآآآان ع     تفاعلى  سر  وجود  •
المسآةولية الاجتماعيةت ومسآتوا الاحتفاظ بالنقدية  وعو ما ييمك  تفسآيره بأ  جودة حوكمة  

المسآةولية الاجتماعية لهما دور رقابى فعا  فى تخفيش مشآاك    الشآركا  والإفلآان ع 
 الوكالة لا سيما فيما يتعلق بالقرارا  المرتبطة بالاحتفاظ بالنقدية 

 

 التوصيات  6/2
 سيساً على ما سبق تتمثل توصيات الدراسة فيما يلي  وت

   بالنسبة لإدارة المنش ة  أولاً 

 عم العوام  الملاسرة عللا مسآتوا الاحتفاظ بالنقدية والتى  اعتماد الشآركا  عللا  فآرورة   -

والرافعة الماليةت ومعد  النمو السآآآنوي فى المبيعا ت ولآآآافى  تتمس  فى حجم الشآآآركةت  

المسآتقبلية    قراراتهاما يسآاعد عللا ترشآيد  التدفقا  النقدية التشآايليةت وتوزيعا  ا ربان ب

 فاظ بالنقدية بمستوا الاحتالمتعلقة 

فآآآرورة قيام ندارة المنشآآآأة بالموازنة بي  التكاليف والمنافع الحدية للاحتفاظ بالنقدية م   -

 جآ  تحآديآد المسآآآآآتوا ا مسآ  للنقآديآة المحتفظ بهآا ومآا يترتآ  عليآه م  كفآاءة قراراتهآا 

  عللا  بشآآك   سآآلبى  قد يلاسر  المسآآتوا عذا  ع   الانحراف  التمويلية والاسآآتسمارية  حي  ن 

  المنشأة وقيمة ستمراريةا

وتحسآآي     الوكالةت  مشآآاك حوكمة الشآآركا  للحد م   لالاعتمام بالتطبيق الجيد  فآآرورة   -

 قرار المنشأة بشأ  الاحتفاظ بالنقدية جودة المعلوما  المحاسبية وعو ما قد يلاسر عللا 

المسةولية الاجتما - بعي  الاعتبار  عمية الإفلان ع   المنشأة ا خذ  ندارة  عية  يج  عللا 
ودوره فى الحد م  مشاك  الوكالة وتدعور القيمة لا سيما عند اتخاذ القرارا  التمويلية  

 والاستسمارية  
 

 



 2021  أكتوبر –  الرابع العدد  – ( 22المجلد ) – مجلة البحوث المالية والتجارية 
 

493 
 

 ً    بالنسبة للجهات التنظيمية  ثانيا

لآآآدارا  المنظما  المهنية  نقيام الهيةة العامة للرقابة المالية بمتابعة كافة المسآآآتجدا  و -

تحديد المسآآتوا  الإفلآآان ع  المسآآةولية الاجتماعية فى  لتفعي  دور حوكمة الشآآركا  و

مشآآآآآاكآ  الوكآالآة والحآد م  السآآآآآلو   يعمآ  عللا تخفيش   بمآاا مسآ  للاحتفآاظ بآالنقآديآة 

 لنقدية المحتفظ بها ا فى استالا الانتهازي للإدارة 

التزام الشآآآركا  بالإفلآآآان ع   مدا للتحقق م     للجها  التنظيميةتفعي  الدور الرقابى   -

وم  سم  جودة الإفلآآان    تحسآآي  بما يلادي نللا  الحوكمة والمسآآةولية الاجتماعيةا   معلوم

   المعلوما  ماسي انخفاش عدم ت  

المسآةولية  قيام المنشآأة بالإفلآان ع   زيادة وعى المسآتسمري  بأعمية  العم  عللا  فآرورة   -

   القرارا  الاستسماريةاتخاذ و باعتبارعا  حد العوام  الهامة عند تقييم المنشأةالاجتماعية 
 ثالثاً  بالنسبة للمستثمرين والمقرضين 

يج  عللا المسآآآآتسمري  والمقرفآآآآي  ا خذ بعي  الاعتبار  عمية الدور الرقابى لك   م   -

جودة حوكمة الشآآآآركا  والإفلآآآآان ع  المسآآآآةولية الاجتماعية فى الحد م  السآآآآلو  

المتعلقآة بآالاحتفآاظ بآالنقآديآة وذلآ  عنآد  الانتهآازي للمآديري  لا سآآآآآيمآا فيمآا يتعلق بقراراتهم  

 اتخاذ القرارا  الاستسمارية بالنسبة للمستسمري  والتمويلية بالنسبة للمقرفي   
 البحوث المستقبلية المقترحة  6/3

المسآآآةولية الاجتماعية للشآآآركا  عللا العلاقة بي  مسآآآتوا الاحتفاظ  الإفلآآآان ع      سر ➢

  المنشأة بالنقدية وقيمة 

   عللا مستوا الاحتفاظ بالنقدية واستمرارية ا ربانالقدرة التنبلاية للأربانت  سر  ➢

  المنشأة حوكمة الشركا  عللا العلاقة بي  مستوا الاحتفاظ بالنقدية وقيمة   سر ➢

  ا ربان ا  توزيع وانعكاساتها عللا دارة ا ربانونمستوا الاحتفاظ بالنقدية  العلاقة بي  ➢

 طيط الفريبى ومستوا الاحتفاظ بالنقدية العلاقة بي  ممارسا  التخ ➢

اسآآآآتخدام  دوا  الذكاء الالآآآآطناعى فى تقييم المخاطر بهدف تحديد المسآآآآتوا ا مس    ➢

 للاحتفاظ بالنقدية  

  و سرهحتفاظ بالنقدية  جتماعية ومسآآتوي الالعلاقة بي  الإفلآآان ع  المسآآةولية الادراسآآة ا ➢

 مخاطر انهيار سعر السهم  عللا
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 المراجع  -7

  العربيةمراجع باللغة  7/1

(   سر التدفقا  النقدية التشآآايلية عللا العلاقة بي  مسآآتوا  2021)  لامي ت علآآام حمدي ملآآطف 

الإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية: دراسآة تطبيقية عللا الشآركا  اير  

ت المجلة العلمية للدراستات والبحوث المالية والتجاريةالمالية المقيدة بالبورلآة الملآرية   

  474-427ت 2( ج2)2كلية التجارةت جامعة دمياطت 

(   سر عيك  الملكية ومستوا الإفلان ع  المسةولية الاجتماعية  2017بدويت عبة   عبد السلام )

مجلة عللا قيمة الشآآآركة دراسآآآة تطبيقية عللا الشآآآركا  المقيدة بالبورلآآآة الملآآآرية   

  206-171(ت 2)5ت كلية التجارةت جامعة بنى سويفت المحاسبة والمراجعة

العلاقة بي  مسآتوا الإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية وا داء    (2020لسآيد محمود )الحناويت ا

عد    لمراح  دورة حياة الشآآآركة  دراسآآآة تطبيقية عللا   -المالى للشآآآركة فى ظ  التأسير المي

كلية التجارةت ت  مجلة الإستكندرية للبحوث المحاستبية   الشآركا  المقيدة بالبورلآة الملآرية

  290-227ت (1)4الإسكندريةت جامعة 

الدلي  الملآآآري لحوكمة الشآآآركا  اللآآآادر بقرار مجلس ندارة الهيةة العامة للرقابة المالية رقم 
  2016/ 7/ 26( بتاريخ 84)

(   سر الإفلآان ع  المسآةولية الاجتماعية عللا قيمة ومسآتوا  2019زيتو ت محمد خميس جمعة )

مجلة البحوث لا الشآركا  المقيدة بالبورلآة الملآرية   الاحتفاظ بالنقدية: دراسآة تطبيقية عل

  348-293(ت 2)6ت كلية التجارةت جامعة طنطات المحاسبية

 دلة م   -الإفلآآآآان ع  المسآآآآةولية الاجتماعية وقيمة الشآآآآر ة     (2018عبد  ت محمد  حمد )

التجارةت ت كلية  مجلة الإستكندرية للبحوث المحاستبية   الشآر ا  المقيدة بالبورلآة الملآرية

  337-261ت (2)2ت جامعة الإسكندرية

(  تآأسير عيكآ  الملكيآة عللا العلاقآة بي  مسآآآآآتوا الاحتفآاظ  2021عبآد المنعمت ريم محمآد محمود )

المجلة العلمية    بالنقدية وقيمة الشآركة "دراسآة اختبارية عللا الشآركا  المسآاعمة الملآري

  272-166(ت 1)3سويست ت كلية التجارةت جامعة قناة الللدراسات المحاسبية

 ت وزارة الاستسمار (: قاةمة التدفقا  النقدية4رقم ) اريمع(ت 2019معايير المحاسبة الملرية )
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