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  تأثير جودة الأرباح والممكية العائمية عمى النقدية المحتفظ بيا

 المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري الشركاتبالتطبيق عمى 

 د. ياسر سعيد قنديل*                                                                    
 ممخص

كل من جودة الارباح والممكية العائمية عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا  دراسة تأثيرالبحث إلى ييدف ىذا 
 ي  فرض باشتقاققام الباحث  ولتحقيق ىذا اليدف .سوق الأوراق المالية المصريبفي الشركات المدرجة 

 ،جودة الارباح عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا تأثيراستعراض الدراسات التي تناولت من خلال البحث 
ىذين  اختبارتم قد . و الممكية العائمية عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا تأثيرالتي تناولت وكذلك الدراسات 

شركة من الشركات المدرجة  06بيانات عينة مكونة من  باستخدامتطبيقية  دراسةإجراء الفرضين من خلال 
وقد روعي في عينة الدراسة  .4602إلى عام  4602المصري خلال الفترة من عام الأوراق المالية  بسوق

 أن يكون نصفيا ينتمي لمشركات العائمية والنصف الآخر لمشركات غير العائمية.

نسبة النقدية  الاولالمؤشر  ؛وقياس النقدية المحتفظ بيا وفقاً لمؤشرين ،وباستخدام تحميل الانحدار المتعدد
إلى إجمالي الاصول النقدية وما في حكميا نسبة الثاني المؤشر وما في حكميا إلى إجمالي الاصول، و 

لاستحقاقات الاختيارية كمؤشر عكسي لجودة الارباح القيمة المطمقة ل حسابو ، وما في حكميا بدون النقدية
كانت الانحدار وفقاً لممؤشرين  توصمت الدراسة إلى أن نتائج نموذجي   ،نموذج جونز المعدل باستخداممن 

يوجد تأثير إيجابي ومعنوي للاستحقاقات الاختيارية عمى أنو إلى الدراسة توصمت  إذ. متقاربة إلى حد كبير
 لجودة الأرباح عمى النقدية المحتفظ بيا، أي اً ومعنوي اً عكسي اً النقدية المحتفظ بيا، ويعني ىذا أن ىناك تأثير 

كما قبول فرض الدراسة الأول.  بما يشير إلىبيا،  المحتفظ النقدية مقدار من تقمل الارباح جودة زيادة أن
 أن تأثيراً إيجابياً ومعنوياً عمى النقدية المحتفظ بيا، أيتؤثر الممكية العائمية توصمت الدراسة إلى أن 

 الدراسة فرض قبول بما يشير إلى العائمية، غير الشركات من أكبر النقدية من بقدر تحتفظ العائمية الشركات
لمفرق بين متوسط النقدية المحتفظ بيا في  t النتيجة من خلال إجراء اختبار، وقد تم تدعيم ىذه الثاني

 توصمت الدراسة إلى أن كلاً كما  .الشركات العائمية، ومتوسط النقدية المحتفظ بيا في الشركات غير العائمية
 النقديةعكسي ومعنوي عمى تأثير وصافي رأس المال العامل ليم  ،ودرجة الرفع المالي ،حجم الشركة ،من

عمى النقدية المحتفظ  اً ومعنوي اً إيجابي اً تأثير متدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية ل بينما كانالمحتفظ بيا، 
عمى النقدية  اً معنوي اً معدل العائد عمى الاصول ليس ليا تأثير والمقاسة ببيا، في حين أن ربحية الشركة 

 المحتفظ بيا.
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 جامعة الإسكندرية –* مدرس المحاسبة والمراجعة بكمية التجارة 
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The effect of earnings quality and family ownership on cash holding: with 

application on companies listed on the Egyptian Stock Market 

  Abstract 

The aim of this research is to study the effect of earnings quality and family 

ownership on cash holding in companies listed on the Egyptian Stock Market. To 

achieve this objective, the researcher derived the hypotheses of the research by 

reviewing the previous studies on the effect of earnings quality on cash holding, 

as well as, the previous studies on the effect of family ownership on cash holding. 

To test the hypotheses, an empirical study has been conducted using sample data 

of 60 companies listed on the Egyptian Stock Market during the period from 2014 

to 2018. Half of the companies included in the sample belong to family companies 

and the other half to non-family companies. 

Using the multiple regression analysis and measuring the cash holding by two 

indicators; the first one was the ratio of cash and cash equivalents to total assets, 

and the second indicator was the ratio of cash and cash equivalent to total assets 

without cash and cash equivalent, in addition to calculate the absolute value of 

discretionary accrual as an inverse measure of the earnings quality through the 

modified Jones model, the study found that the results of the regression model 

according to the two indicators are very close. The study found that there is a 

positive and significant effect of the discretionary accrual on the cash holding, this 

means that there is an adverse and significant effect of earnings quality on cash 

holding. This in turn indicates accepting the first research hypothesis. The study 

found that there is a positive and significant effect of family ownership on cash 

holding. This means that family companies hold a greater amount of cash than 

non-family companies, and in turn indicates accepting the second research 

hypothesis, this result was supported by conducting t test for the difference 

between the cash holding in family companies and the cash holding in non-family 

companies. The study also found that the company size, the degree of leverage, 

and net working capital have an adverse and significant effect on the cash holding, 

whereas cash flows from operating activities have a positive and significant effect 

on the cash holding, while and the ROA has no significant effect on the cash 

holding. 
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 مقدمة ومشكمة البحث .1

دارتيا إيترتب عمى الفشل في التي و  ،النقدية من أىم عناصر الاصول المتداولةعتبر ت  
ولا شك أن تراكم النقدية في الشركات  .مواجية الشركات لمعديد من المشاكل والصعوبات

كان ي نظر جزء ىام من السياسة النقدية لتك الشركات، حيث  ايليست بالعممية العشوائية ولكن
لزيادة في التدفقات النقدية لمشركات، ا ناتج عنحتفاظ بالنقدية عمى أنو الا إلىفي الماضي 

 اً قد أوضحت أن ىناك اتجاى Bates et al. (2009)إلا أن الدراسات الحديثة مثل دراسة 
وأن ىذا الاتجاه في الواقع ناتج عن قرار استراتيجي، لان  ،لاحتفاظ الشركات بالنقدية اً متزايد

أو ، التغمب عمى مشكمة نقص التمويل الخارجي في اتتساعد الشرك النقدية المحتفظ بيا
سيل من تمويل الفرص ما ي  بمية يالتدفقات النقدية من العمميات التشغ نقصمشكمة 

 ويجعل الشركة في وضع مالي أكثر قوة. ،الاستثمارية ذات صافي القيمة الحالية الموجبة

 بالنقدية في السنوات الأخيرة من خلالويمكن الاستدلال عمى تزايد احتفاظ الشركات 
 عامإجمالي الاصول في الشركات الامريكية من  إلىتضاعف نسبة النقدية المحتفظ بيا 

 Bates et)% 42 إلى% ثم وصمت 06,5حيث كانت النسبة ، 4660 عاملى إ 0326
al.,2009). لشركات المحتفظ بيا في االبنك الفيدرالي الامريكي بأن النقدية  كما أوضح

% سنوياً خلال الفترة من 06الامريكية )مع استبعاد شركات قطاع المرافق( قد نمت بمعدل 
تريميون  5حوالي  إلىتريميون دولار  0,4حيث زادت من  4606عام  إلى 0335عام 
احتفظت الشركات الامريكية المدرجة في سوق  4605وفي سنة . ( ,2018Powell)دولار

 (Chang et% من إجمالي الاصول 45,4واستثمارات قصيرة الاجل تعادل المال بنقدية 
al.,2018) . فإن النقدية المحتفظ بيا في الشركات غير المالية الفرنسية  ،وطبقاً لبنك فرنسا

 إلى 4662بميون يورو خلال الفترة من عام  226 إلىبميون يورو  466قد ارتفعت من 
% من إجمالي الناتج القومي 02 إلى% 06أي ارتفعت من ، 4602الربع الاول من عام 

.(Derouiche et al., 2018) لقاعدة بياناتوطبقاً  ،وعمى المستوى العالميWorld 
Scope ،  في 3دولة قد زادت من  25جمالي الاصول في إ إلىالمحتفظ بيا النقدية فإن %

كما أوضحت دراسة  .( ,2018Powell) 4662% في عام 01أكثر من  إلى 0335عام 
Charoenwong et al. (2014)  دولة أن الشركات في نصف  21التي اجريت عمى و

  % من إجمالي الأصول.05دول العينة تحتفظ بنقدية ومعادلاتيا بنسبة أكبر من 
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وخاصة في ظاىرة منطقية في الشركات في النقدية المحتفظ بيا  الزيادةومن الملاحظ أن 
بدأت تتبع سياسة قد الشركات بعد الازمة المالية العالمية أغمب لان السنوات الاخيرة، 

نقدية لمواجية حالات عدم الرصدة قدر أكبر من الأباتجيت للاحتفاظ و أكثر تحفظاً استثمار 
يعتبر ن الاحتفاظ بالنقدية فإ ،فيولا شك مما و  وصدمات السيولة غير المتوقعة. ،التأكد
وسداد  ،الفرص الاستثمارية المربحة باستغلاليسمح لمشركات  ناحيةمن ، فذو حدين اً سلاح

 .موال من المصادر الخارجيةلأالحصول عمى ا إلىالديون من الاموال الداخمية دون الحاجة 
يكون لو يمكن أن فإن توافر قدر كبير من النقدية المحتفظ بيا لدى الشركة  ناحية اخرى منو 
المديرين لتمك النقدية في تحقيق منافع خاصة عمى حساب  استخدامثار سمبية في حالة آ

 محةالعديد من أصحاب المص يوجوولذلك  .(Chung et al.,2015)المساىمين مصمحة 
بعنصر النقدية لتقييم مدى قدرة  اً كبير  اً والمراجعين اىتمام ،والمقرضين ،مثل حممة الاسيم

في التدفقات  ومواجية حالات التقمبات غير المتوقعة ،الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا المختمفة
 .et al. (Bick, (2018النقدية 

المحاسبة  بحاث والدراسات في مجالي  لأقد ركز العديد من انتيجة لأىمية عنصر النقدية فو 
),.e.g  والتمويل عمى محاولة معرفة محددات احتفاظ الشركات بقدر كبير من النقدية

Gill ; Bates et al.,2009;  2004 and Ozkan,Ozkan al., 1999 ;Opler et 
)Aftab et al. 2018 ;Najjar, 2013-and Shah, 2012; Al .  تمك توصمت قد و

والتدفقات النقدية من  ،وفرص النمو ،العديد من المحددات مثل حجم الشركة إلىالدراسات 
وعمى  .والانفاق الاستثماري ،وتوزيعات الارباح المدفوعة ،والرفع المالي ،الانشطة التشغيمية

لا تزال محل جدل في الأدب لا أن ىناك محددات أخرى إ ،الرغم من أىمية تمك المحددات
ىيكل و  ،وخاصة في الدول النامية مثل جودة الارباحلم تحظ بالاىتمام الكافي المحاسبي و 

 .الممكية العائميةالممكية وبصفة خاصة 

نجد أن العلاقة بين النقدية المحتفظ بيا وجودة الارباح فإننا  ،وفيما يخص جودة الارباح 
لان زيادة النقدية المحتفظ  ،ومن منظور جودة الارباح ،ىامة جداً من منظور النقديةتكون 
 تتصف بوالنقدية بما أن  إذ .بين الملاك والادارةمشكمة الوكالة  إلى زيادة ؤديتيمكن أن بيا 

مصمحة من سيولة مرتفعة يمكن أن تستخدميا الادارة لتحقيق منافع خاصة عمى حساب 
 ،ولاشك أن زيادة مشكمة الوكالة سوف ينعكس بصورة سمبية عمى قيمة الشركة .حممة الاسيم
المشكمة مع زيادة عدم تماثل المعمومات. وتعتبر دقة التقارير المالية ىي  ىذهوتزداد حدة 
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),.e.g وقد أشار العديد من الدراسات السابقة  .امة لعدم تماثل المعموماتأحد المحددات الي
Leuz and Verrecchia ,2000; Bushman and Smith ,2001) أن زيادة  إلى

جودة التقارير المالية تنعكس عمى تخفيض عدم تماثل المعمومات الناتج عن الخطر 
وقد استخدم العديد من الدراسات السابقة جودة الارباح كمؤشر  .الاخلاقي والاختيار المعاكس

),.Francis et al., 2005; Ball and Shivakumar, e.gلدقة التقارير المالية 
ثقة بين أصحاب المصمحة وتخفض من عواقب الحيث أن زيادة جودة الارباح تولد  (2008

فإن  ،عمى الجانب الاخر. و (Francis et al., 2004, 2005)عدم تماثل المعمومات 
ويمقي  ،تأكد حول السلامة المالية لمشركةالعدم من جودة الارباح يؤدي إلى حالة  انخفاض
نتائج متباينة بشأن  إلىوقد توصمت الدراسات السابقة  الشك حول إدارة الارباح.من بظلال 

 فقد توصل بعض الدراسات .تأثير جودة الارباح عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا
Taghavi and  ; ; Sun et al.,2012 et al., 2009 Teruel-Garcíae.g.,(

 Derouiche et al. ,2018 ;n et al. ,2018 ; iJavanmard ,2013 ; Sh
)Farinha et al., 2018 من مقدار النقدية المحتفظ  تخفضأن زيادة جودة الارباح  إلى

ىيكل  إلىما يؤدي ب ،من عدم تماثل المعمومات تخفضنظراً لان زيادة جودة الارباح  ،بيا
حصوليا عمى  لإمكانيةواحتفاظ الشركة بقدر أقل من النقدية نظراً  ،أصول أكثر كفاءة

 Greinerبينما توصمت دراسة  .التمويل الخارجي من المقرضين بسيولة وبتكمفة منخفضة
، في حين زيادة مقدار النقدية المحتفظ بيا إلىأن زيادة جودة الارباح تؤدي  إلى (2017)
أن  إلى Mokhtari et al. (2012) ودراسة،  Chang et al. (2018)دراسة  توصمت

عمى  لا يؤثرالاختيارية الارباح من خلال الاستحقاقات  لإدارةجودة الارباح كمقياس عكسي 
 .مقدار النقدية المحتفظ بيا

أن الشركات العائمية نجد  ،وبصفة خاصة الممكية العائمية ،ييكل الممكيةب تعمقوفيما ي
عمى المستوى  التوظيففرص % من 56سيم بنحو وت   ،% من الشركات16تمثل أكثر من 

 مميون 066مميون شركة عائمية توظف  01حوالي يوجد في الاتحاد الاوروبي ف .العالمي
كما ، (Lozano and Durán, 2017)% من قطاع الاعمال في أوروبا 06وتمثل  ،فرد
% من الشركات العاممة في الدول العربية والشرق الاوسط 35 الشركات العائمية حوالي تمثل

عن  وأىداف تختمفالشركات العائمية يكون ليا توجيات  ونظراً لأن (.4606المميجي، )
في سعييا نحو الحفاظ عمى سيطرة العائمة عمى الشركة  فإنيالذلك  ،الشركات غير العائمية
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بالنقدية بصورة تختمف عن  تحتفظن أالعائمة في المستقبل يمكن  لأفرادإرث  باعتبارىا
 الممكيةنتائج متباينة بشأن تأثير  إلىوقد توصمت الدراسات السابقة  الشركات غير العائمية.

),.Portal and e.g فقد توصل بعض الدراسات .ياعمى مقدار النقدية المحتفظ ب العائمية
Lozano and  Durán, ; Durán et al., 2016 ;Basso, 2015; Liu et al.2015

أن الشركات العائمية تحتفظ بقدر من النقدية أعمى من الشركات غير العائمية،  إلى (2017
Khan, Sheikh and ; Liu, 2011) في حين توصمت مجموعة أخرى من الدراسات

2015 e.g.,( بقدر من النقدية أقل من الشركات غير ن الشركات العائمية تحتفظ أ إلى
 العائمية.

نتيجة حاسمة بشأن تأثير كل من  إلىيتضح مما سبق أن الدراسات السابقة لم تصل 
أن  إلىإذ توصل البعض  .ظ بيافالنقدية المحت مستوىجودة الارباح والممكية العائمية عمى 

النقدية المحتفظ بيا، في حين  مستوىيجابي عمى إا تأثير مجودة الارباح والممكية العائمية لي
 مستوىعمى  عكسيا تأثير مأن جودة الارباح والممكية العائمية لي إلىتوصل البعض الآخر 

أن تمك القضية لا تزال قضية جدلية  إلىا تأثير، بما يشير مأو ليس لي ،النقدية المحتفظ بيا
تمخيص مشكمة ىذا البحث في محاولة الإجابة تحتاج إلى مزيد من البحوث. وبالتالي يمكن 

 -:التالية  التساؤلاتعمى 

وىل زيادة جودة  ؟ما ىو تأثير جودة الارباح عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا .0
 دية المحتفظ بيا؟الارباح تؤدي إلى تأثير إيجابي أم سمبي عمى النق

وىل تحتفظ الشركات  ؟ما ىو تأثير الممكية العائمية عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا .4
 أقل من الشركات غير العائمية؟ مأ ،العائمية بقدر من النقدية أكبر

 ىدف البحث .2

والممكية العائمية عمى النقدية  ،البحث إلى دراسة تأثير كل من جودة الارباحىذا ييدف 
  المصري. الأوراق الماليةسوق بالمدرجة المحتفظ بيا في الشركات 

 أىمية البحث .3

 -تنبع أىمية البحث من الجوانب التالية :
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الجدل بشأن دور جودة الارباح في تخفيض عدم حسم نتائج الدراسة الحالية في ت سيم  .0
وذات قيمة دارة النقدية، ومن ثم توفير رؤية مفيدة إوتأثير ذلك عمى  ،تماثل المعمومات

 عمىجودة الارباح  بتأثير ونييتم المدير إذ  .لممديرين والمستثمرين والمقرضين والباحثين
 نمنو ض  نيم ي  فإ ونوالمقرض ونلمستثمر ا أماكفاءة الاستثمار،  عمىادارة النقدية ومن ثم 

بالنسبة لمباحثين و  .وفي شروط المديونية ،كعامل ىام في معدل الخصمح جودة الاربا
 دارة النقدية.إعمى  الارباحثار الاقتصادية لجودة بشأن الآ اً تجريبي توفر دليلاً فإنيا 

الممكية العائمية عمى مقدار تأثير ت سيم نتائج الدراسة الحالية في حسم الجدل بشأن  .4
 نظراً لتعارض نتائج الدراسات السابقة. ،النقدية المحتفظ بيا

لأن أغمب  ،في فيم سياسة الاحتفاظ بالنقدية في أسواق المال الناشئةالدراسة ىذه سيم ت   .2
تمك  عدد قميل جداً منمع إجراء  ،المتقدمةىا في أسواق المال ؤ الدراسات السابقة تم إجرا

 الدراسات في أسواق المال الناشئة.
والممكية  ،تمت في البيئة المصرية عمى تأثير كل من جودة الارباحندرة الدراسات التي  .2

منشورة في حدود عمم الباحث لا توجد دراسة  حيث ،لنقدية المحتفظ بيااالعائمية عمى 
( 4601ركزت دراسة بلال )إذ  .تأثير المتغيرين معاً عمى النقدية المحتفظ بياتناولت 

في حين ركزت دراسة السيد عمى النقدية المحتفظ بيا، عمى تأثير جودة الارباح 
)الممكية الادارية، والممكية المؤسسية، والممكية ( عمى تأثير أنماط ىياكل الممكية 4602)

ولم تتطرق بصورة ، النقدية المحتفظ بيامستوى عمى الاجنبية، وتشتت أو تركز الممكية( 
 .ئمية عمى النقدية المحتفظ بياتأثير الممكية العائمية وغير العا إلىمباشرة 

 حدود البحث .4

مقدار تأثير كل من جودة الارباح والممكية العائمية عمى دراسة عمى يركز البحث الحالي 
قيمة النقدية المحتفظ تأثير عمى الدراسة  إلىمتد يلا بالتالي و  ،النقدية المحتفظ بياأو مستوى 

كما تقتصر الدراسة التطبيقية عمى الشركات غير المالية التي تنتمي لعدة قطاعات في  .بيا
نظراً  ،الخدمات الماليةوبالتالي لا تشمل البنوك وشركات  ،سوق الأوراق المالية المصري

البنوك  لدىالنقدية المحتفظ بيا  كما أن .طبيعة نشاطيما عن الشركات غير المالية لاختلاف
ومحددات تختمف عن الشركات واشتراطات قانونية تخضع لاعتبارات  الماليةوالمؤسسات 
 غير المالية.
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 منيج البحث .5

يتطمب بناء الإطار النظري ليذا البحث قيام الباحث باستقراء العديد من الدراسات السابقة 
الممكية المتعمقة بالاحتفاظ بالنقدية، وكذلك الدراسات السابقة المتعمقة بتأثير جودة الأرباح و 

العائمية عمى النقدية المحتفظ بيا. ومن خلال ىذا الاستقراء وبناء الإطار النظري لمبحث 
البحث من  ي  فرض باختبارسيقوم الباحث بعد ذلك ثم  البحث. ي  فرضسيقوم الباحث باشتقاق 

خلال إجراء دراسة تطبيقية عمى بيانات عينة من الشركات غير المالية المدرجة بسوق 
الأوراق المالية المصري. وسوف يتم قياس متغيرات الدراسة من خلال معمومات القوائم 

لمشركات، أو عمى  ةلكترونيلإقع ااوالتقارير المالية السنوية لتمك الشركات والمنشورة عمى المو 
 مباشر.موقع 

وسيتم تنظيم ما تبقى من البحث من خلال استعراض الدراسات السابقة، ثم يمي ذلك تقييم 
البحث، ويمي ذلك عرض الدراسة التطبيقية ونتائجيا.  ي  فرضلمدراسات السابقة واشتقاق 

 وأخيراً سيتم عرض خلاصة البحث ونتائجو وتوصياتو.
 الدراسات السابقة .6

ول الباحث في ىذا الجزء الدراسات السابقة المتعمقة بموضوع البحث، والتي يمكن يتنا
 -ما يمي : إلىتبويبيا من حيث مجالات اىتماميا 

 والنظريات المفسرة لاحتفاظ الشركات بالنقديةالنقدية المحتفظ بيا: التعريف والدوافع  0-0

 المحتفظ بيا.الدراسات التي تناولت جودة الارباح والنقدية  0-4

 والنقدية المحتفظ بيا. الشركات العائميةالدراسات التي تناولت  0-2
 لاحتفاظ الشركات بالنقدية النقدية المحتفظ بيا: التعريف والدوافع والنظريات المفسرة 6-1

ويعتمد قياس العديد من عناصر القوائم المالية  .تعتبر النقدية من أىم عناصر الاصول
المتوقعة أو الفعمية عمى التدفقات النقدية سواء  والتزاماتمن ايرادات ومصروفات وأصول 

لمديري الشركات  بالنسبةسوق مال كفء يكون من السيل ظل وجود وفي  .في المستقبل
كما أن  .النقدية المتاحة المشروعات ذات صافي القيمة الحالية الموجبة من جميعتمويل 

النقدية المتبقية بعد تمويل المشروعات ذات صافي القيمة الحالية الموجبة يتم توزيعيا عمى 
نظراً لسيولة الوصول لمصادر التمويل  ،الملاك )المساىمين( في صورة توزيعات أرباح
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 .الشركات بالنقديةوبالتالي لا توجد أىمية لاحتفاظ  ،((Pinkowitz et al.,2006 الخارجية
سوق كفء غير موجود نظراً لوجود قيود توافر لوجدنا أن  العمميالواقع  إلىولكن إذا نظرنا 

ولذلك تحتفظ الشركات بقدر كاف من النقدية  ،تكمفة التمويل الخارجي ولارتفاع ،عمى التمويل
 .)et al.,  Suparالتكمفة المرتفعة يذالمجوء لمتمويل الخارجي  إلىحتى لا تضطر 

والتي من  ،وىناك العديد من الاسباب التي تجعل التمويل الخارجي مرتفع التكمفة(2018 
 ,Myres and Majlufتكاليف المعاملات، وتكاليف الوكالة، وعدم تماثل المعمومات أىميا 

 لاحتفاظالدوافع المختمفة و وفيما يمي نستعرض تعريف النقدية وما في حكميا، (. (1984
 الشركات بالنقدية. احتفاظبالنقدية، وكذلك النظريات التي تفسر الشركات 

 تعريف النقدية وما في حكميا 6-1-1

 ،(1الدولي رقم ) المحاسبةومعيار  ،(2وفقاً لمعيار المحاسبة المصري رقم )النقدية  ت عرف
 يشملفإنو  ما في حكم النقديةأما  .تتضمن النقدية بالصندوق والودائع تحت الطمب بأنيا

مبالغ نقدية  إلىوالتي يمكن تحويميا بسيولة  ،قصيرة الأجل وعالية السيولة الاستثمارات
ولذلك عادة ما يمكن وصف  .ضئيلاً  ةقيمالمحددة، ويكون تعرضيا لمخاطر التغير في 

قصير الأجل، ويمكن  الاستثمار استحقاقما بأنو في حكم النقدية عندما يكون تاريخ  استثمار
في الأسيم من البنود  الاستثمارات. وتستبعد الاقتناءالقول بأنو ثلاثة أشير أو أقل من تاريخ 

التي في حكم النقدية ما لم تكن في جوىرىا في حكم النقدية مثل حالة الأسيم الممتازة التي 
 .محدد استرداديخ يكون ليا تار حيث ، ردادىااستقبل فترة قصيرة من تاريخ  اقتناؤىايتم 
 بالنقدية الاحتفاظدوافع  6-1-2

النيوكلاسيكية من خلال  ةأن المستوى الامثل لمنقدية المحتفظ بيا يتحدد وفقاً لمنظري رغم
إلا أن ، Cai et al., 2016))المحتفظ بيا منقدية لالتوازن بين الايراد الحدي والتكمفة الحدية 

أن ىناك  Keynes (1936)يرى  إذ .الشركات بالنقدية لاحتفاظالعديد من الدوافع ىناك 
دافع المعاملات، ودافع التحوط من أي تقمبات  ووىألا بالنقدية الشركات دوافع لاحتفاظ  ةثلاث

 Sheikh and)، دراسة 1460، حدادودافع المضاربة )نقلًا عن دراسة  غير متوقعة،
Khan, 2015.  أضافت دراسة قد وJensen (1986) ادافع الوكالة، كما أضافت دراست 

Bates et al. (2009)  ، Foley et al. (2007)   دوافع الشركات إلى دافع الضرائب
   -الدوافع:وفيما يمي نستعرض تمك  .نحو الاحتفاظ بالنقدية
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 دافع المعاملات 6-1-2-1

جل لأالتشغيمية في التمويل العمميات احتفاظ الشركة بالنقدية  إلىشير دافع المعاملات ي  
أي سداد و  ،وسداد المرتبات ومصاريف التشغيلشراء المواد الخام، ذلك ل امث ،القصير

ن الطمب عمى أ إلىشير نظريات التمويل ت  و  .التزامات ناتجة عن نشاط الشركة العادي
 إلىويل الاصول غير النقدية شتق من تحمل الشركة لتكاليف معاملات لتحالنقدية ي  

ومن الملاحظ أن احتفاظ الشركة بالنقدية لغرض المعاملات  .)(Yoshinaga, 2015 نقدية
 Bates et  رجحي  وطبيعة التدفقات النقدية الداخمة والخارجة، حيث  ،قد يرتبط بحجم الشركة

al. (2009) الشركات ن أىؤلاء الكتاب يرى  إذ .ارتباط دافع المعاملات باقتصاديات الحجم
ويمكن تفسير  .الصغيرةالشركات أقل من لغرض المعاملات  من النقدية بقدرتحتفظ الكبيرة 

 ،فضلًا عن ارتفاع تكمفتوذلك بأن الشركات الصغيرة ربما تجد صعوبة في التمويل الخارجي 
 تخفيضكما أن بعض الشركات يمكنيا  .تقوم بزيادة مقدار النقدية المحتفظ بيا ومن ثم
المدى الزمني بين التدفقات النقدية الداخمة  تخفيضالمحتفظ بيا لممعاملات من خلال النقدية 
وخاصة في الشركات التي لدييا  ،وزيادة دقة التزامن بين النقدية الداخمة والخارجة ،والخارجة

 .(4601استقرار في التدفقات النقدية )حداد، 
 دافع التحوط 6-1-2-2

لتأمين تمويل الفرص  بالنقدية كيامش أمان اتاحتفاظ الشرك إلىشير دافع التحوط ي  
فإن الشركات تحتفظ بقدر من  ،كمفةتعندما يكون التمويل الخارجي أكثر ف .الاستثمارية

 Myers)وفرص الاستثمار المتاحة  ،ةالنقدي اتالتدفق اتالنقدية حتى تستطيع مقابمة تقمب
and Majluf, 1984).  وقد أيدت دراسةal. (1999) Opler et حيث ،دافع التحوط 

 كاحتياطيالشركات التي تواجو صعوبات في التمويل الخارجي تحتفظ بقدر من النقدية 
من احتمالات  خفضي   بما ،يةالمستقبم اتللاستثمار  اللازم نقص التمويلاحتمال لمواجية 

وقد توصمت دراسة  .وخاصة عندما تعاني الشركة من قيود مالية ،الاستثمار الاقل من اللازم
Bates et al. (2009)  ن دافع التحوط يمعب دوراً ىاماً في الاحتفاظ بالنقدية في ألى إ

 .الشركات الامريكية

 دافع المضاربة 6-1-2-3
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الشركات بالنقدية بغرض الاستفادة من الفرص  احتفاظشير دافع المضاربة إلى ي  
 ,Sheikh and Khan)الاستثمارية التي قد تظير في المستقبل وتحقيق منافع غير متوقعة 

 الاستثمارفرص الشركة ل اقتناصمن المحتفظ بيا رصدة النقدية لأتمكن ا إذ .(2015
السوق الخارجي لتمويل تمك دون المجوء إلى ذات صافي القيمة الحالية الموجبة المستقبمية 
 الفرص.

 دافع الوكالة 6-1-2-4

شير دافع الوكالة إلى أن تعارض المصالح بين المديرين والملاك يؤثر عمى مقدار النقدية ي  
بحالة نقص فرص الاستثمار ذات صافي القيمة  ونعندما يواجو المدير  ، حيثالمحتفظ بيا

في صورة توزيعات  فإنيم يحتفظوا بالنقدية بدلا من دفعيا لممساىمين الموجبة الحالية
لى أن ىناك إ Dittmar et al. (2003)وقد أشارت دراسة  (.Jensen,1986( أرباح

الشركات التي تعمل في دول تحتفظ حيث  ،حتفاظ بالنقديةللا بالنسبةاختلافات بين الدول 
بقدر من النقدية أقل من  ،منخفضة بياتكاليف الوكالة تكون أي  ،لدييا حماية لممستثمر

حماية  بيافي الدول التي  إذ أنو .الشركات التي تعمل في دول لدييا حماية أقل لممستثمر
عمى الادارة لمتخمص من النقدية في صورة بالضغط حممة الاسيم لممستثمر يقوم أكبر 

 المحتفظ بيا.من النقدية  يخفضأو توزيعات أرباح مما  ،استثمارات

 دافع الضرائب 6-1-2-5

أوطانيا من الشركات  إلىيتعمق ىذا الدافع بإعادة ايرادات الشركات التابعة الاجنبية 
أن  إلى Foley et al. (2007)شير دراسة تو  .(4602)مميجي ،  متعددة الجنسيات

الارباح الاجنبية لمشركات الامريكية متعددة الجنسيات في اليابان تخضع لمضرائب في امريكا 
لذلك فإن و  .أن يتم تحويل الارباح إلىولكن العبء الضريبي يمكن تأجيمو  ،أو اليابان

الشركات متعددة الجنسيات يمكنيا تخفيض معدل الضريبة الفعال من خلال الاحتفاظ 
 وكمما زاد معدل الضريبة كمما زادت النقدية المحتفظ بيا. .الحدودبالنقدية خارج 

 الشركات بالنقدية احتفاظتفسر التي نظريات ال 6-1-3

تمك  ومن أىم .الشركات بالنقدية احتفاظالعديد من النظريات التي حاولت تفسير  يوجد
ترتيب الأولويات، ونظرية التدفقات النقدية  ونظرية ،الساكنة قايضةنظرية الم النظريات،

  .تمك النظريات بشيء من التفصيلفيما يمي سنتناول و  .الحرة، ونظرية الوكالة
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  Static Trade-off Theory الساكنة قايضةنظرية الم 6-1-3-1

 أن افتراضالشركات بالنقدية عمى  لاحتفاظالساكنة في تفسيرىا  المقايضةتقوم نظرية 
مثل من النقدية المحتفظ بيا من خلال المقارنة بين التكاليف لأالمستوى اتحدد  اتالشرك

قدمت  وقد (Dittmar et al., 2003). الحدية والمنافع الحدية لمنقدية المحتفظ بيا
أن النقدية المحتفظ من أىميا والتي  ،ظ بالنقديةاالدراسات السابقة العديد من المنافع للاحتف

لمقابمة تقمبات التدفقات النقدية في المستقبل بما يعطي مرونة  احتياطيلية أو آتعمل كبيا 
-Harford, 1999; García-Teruel, and Martínez) لممديرين في قرارات الاستثمار

Solano, 2008).  كما تسمح لمشركات بتبني الفرص الاستثمارية حتى لو كانت تعاني من
التمويل الخارجي  إلىذا لجأت إتتحمميا الشركة  تخفيض الاعباء التيفضلًا عن  ،قيود مالية

 . (Ferreira and Vilela, 2004) أو لتسييل أصول قائمة

أيضاً  أنو يرتبط بياالاحتفاظ بالنقدية الا ب المرتبطةوعمى الرغم من العديد من المنافع 
في تكمفة الفرصة البديمة المرتبطة  كمفة الاساسيةالت تتمثلحيث  ،العديد من التكاليف
 لو تمتفقد الشركة العائد المتوقع  إذ.  (Ferreira and Vilela, 2004)بالاحتفاظ بالنقدية 

زيادة تتمثل في أخرى وكذلك تتحمل الشركة لتكاليف . المحتفظ بيا استثمار تمك الاموال
أوضح العديد من  فقد .وبين الملاك بعضيم البعض ،مشاكل الوكالة بين المديرين والملاك

الاستثمار في مشروعات بالدراسات ان زيادة النقدية المحتفظ بيا تسمح لممديرين الانتيازيين 
لو و حتى الخاصة مصمحتيم أو انفاق موارد الشركة لتحقيق  ،ذات صافي قيمة حالية سالبة

 ;Dittmar and Mahrt-Smith, 2007)كانت عمى حساب مصمحة الملاك 
Pinkowitz et al., 2006) 

  Pecking Order Theoryنظرية ترتيب الاولويات  6-1-3-2

وتعتمد  .أنو لا يوجد مستوى أمثل لمنقدية المحتفظ بيا إلى الاولويات ترتيب نظرية شيرت  
حتفاظ الشركات بالنقدية والاختيار بين مصادر التمويل عمى عدم تماثل لا ىافي تفسير 

أنو لتدنية  إلى Myers and Majluf (1984)تشير دراسة  إذ .(4602المعمومات )السيد، 
وتكاليف التمويل فإن الشركة يجب أن تبدأ بتمويل  ،تكاليف عدم تماثل المعمومات

البديل المفضل لدى الارباح المحتجزة حيث تعتبر  ؛المصادر الداخميةالاستثمارات أولًا من 
وأخيراً من  ،من القروضيتم التمويل ثم  ،تأثرىا بعدم تماثل المعموماتالمديرين لعدم أغمب 
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والاحتفاظ يفضل المديرون تراكم النقدية غالباً ما  لذلكو  .خلال اصدار أسيم رأس مال جديدة
فضلًا  ،لتجنب الاعتماد عمى التمويل الخارجي نتيجة عدم تماثل المعموماتبأرصدة نقدية 

عن فقد العديد من الفرص الاستثمارية الموجبة في حالة وجود قصور في مصادر التمويل 
 .(Myers and Majluf, 1984 ;4605الداخمية )عفيفي ، 

  Free Cash Flow Theory نظرية التدفقات النقدية الحرة  6-1-3-3

يكون لدييم دافع  ن المديرينأبلمتدفقات النقدية الحرة  Jensen (1986) تقترح نظرية
ن وجود نقدية متاحة للاستثمار لأ ،للاحتفاظ بأرصدة نقدية لمتحكم في قرارات الاستثمار

التمويل الخارجي وما يرتبط بو من تقديم معمومات تفصيمية  إلىيجعل المديرين لا يحتاجون 
كما تسمح النقدية المحتفظ بيا  .مشركةالاستثمارية لمشروعات السوق المال عن  إلى

أنيا قد لا تكون في  رغملممديرين بالاستثمار في مشروعات تخدم مصمحتيم الخاصة 
 ,Ferreira and Vilela)مصمحة المستثمرين مما يؤثر سمبياً عمى ثروة حممة الاسيم 

 ن زيادة النقدية المحتفظ بيا تسمح لممديرينأوقد أيد العديد من الدراسات  .(2004
أو انفاق موارد الشركة  ،الاستثمار في مشروعات ذات صافي قيمة حالية سالبةبالانتيازيين 

 Dittmar and)عمى حساب مصمحة الملاك  لو كانتو حتى الخاصة تحقيق مصمحتيم ل
Mahrt-Smith, 2007; Pinkowitz et al., 2006). 

 ةثلاثقدمت قد نظرية التدفقات النقدية الحرة  أنOpler et al. (1999) لذلك يرى و  
في عدم رغبة الادارة  والتي تمثمت ،أرصدة زائدة من النقديةبالادارة  احتفاظلتفسير أسباب 
مخاطر تجنب الو ، داخل الشركةبالنقدية وتفضيميا للاحتفاظ  ،لمملاكتوزيعات أرباح في دفع 

المرتبطة بظروف عدم التأكد بشأن التدفقات النقدية المستقبمية، وأخيراً فإن النقدية الزائدة 
 .الملاكللإدارة بتحقيق أىدافيا الخاصة حتى لو كان عمى حساب تسمح 

  Agency Theory نظرية الوكالة  6-1-3-4

 إلىأن الفصل بين الممكية والادارة يؤدي  فيالفرضية الاساسية في نظرية الوكالة تتمثل 
تكاليف وكالة مرتفعة مثل  إلىتضارب محتمل في المصالح بين الاصيل والوكيل مما يؤدي 

 إلىيسعى الوكيل غالباً ما  ،ولذلك . (Jensen, 1986)وتكاليف الاقتراض ،تكاليف الرقابة
الاحتفاظ  من خلال الأصيلمصمحة عمى حساب كانت الخاصة حتى ولو تعظيم مصمحتو 
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من  بدلاً  لو كانت ذات صافي قيمة حالية سالبةو حتى ستثمارات الا إلىتوجيييا  وأبالنقدية 
 .المساىمين إلىدفعيا في صورة توزيعات 

ات فروض لتفسير العلاقة بين تعارض ةثلاث Harford et al. (2008)وقد قدمت دراسة 
 -بيا:الوكالة والنقدية المحتفظ 

 فرض المرونة Flexibility Hypothesis  

المرونة والتحرر من  ،أصحاب المصالح الذاتية من يفضل المديرون ،ةنوفقاً لفرض المرو 
والمرونة  ،زيادة الاستثمارات الحاليةمفاضمة بين  ما يكون ىناكعندو  .قيود سوق المال
 الشركة زيادة فيلدى يكون عندما  ،بالتاليو  .يفضمون المرونة ىؤلاء المديرين المستقبمية فإن

مفضمين الاحتفاظ بقدر كبير من  لا يستثمرونيا بالكامل المديرين غالباً  التدفقات النقدية فإن
كمما زادت  ،وكمما كانت رقابة حممة الاسيم عمى المديرين ضعيفة .الاحتياطيات النقدية

عارضات بين ت ايجابيةوجود علاقة فرض المرونة يتوقع النقدية المحتفظ بيا. وبالتالي 
 .الوكالة والنقدية المحتفظ بيا

 فرض الإنفاق Spending Hypothesis  

التوسع في الشركة أصحاب المصالح الذاتية  من يفضل المديرون ،وفقاً لفرض الانفاق
فإنيم  ،وفي حالة تراكم أي احتياطيات نقدية .المتاحة زيادة في التدفقات النقديةنفاق أي ا  و 

وبصفة عامة  .لسرعة توظيف تمك النقدية الزائدةاخرى استحواذات أو أي وسيمة يبحثون عن 
يتوقع وبالتالي  .فإنيم يفضمون الاستثمار في الوقت الحاضر عن الاستثمار في المستقبل

 .بين تعارضات الوكالة والنقدية المحتفظ بيا عكسيةفرض الانفاق وجود علاقة 
  قوة حممة الاسيمفرض Shareholder Power Hypothesis  

أن حممة الأسيم الذين لدييم رقابة فعالة عمى المديرين إلى شير فرض قوة حممة الاسيم ي  
لمتغمب عمى مشكمة الاستثمار قدر كبير من النقدية المديرين ب باحتفاظ يمكن أن يسمحوا
 .كفاءة سوق المالبسبب عدم  زيادة تكمفة التمويل الخارجي الناتج عنو الأقل من اللازم 

لمفاضلات لتحديد مقدار السيولة التي يجب أن تكون العديد من ا ونولذلك يواجو المساىم
واحتمالات الاستثمار الأقل من اللازم الناتج عن عدم تماثل  ،تحت تصرف الإدارة
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وجود  قوة حممة الأسيمفرض  يتوقعالمديرين ومقدمي التمويل. وبالتالي المعمومات بين 
 .بين تعارضات الوكالة والنقدية المحتفظ بيا عكسيةعلاقة 

ويرى الباحث أنو عمى الرغم من أن نظرية الوكالة قد ركزت عمى تعارض المصالح بين 
قد تؤثر عمى النقدية المحتفظ في المصالح الادارة والملاك إلا أن ىناك تعارضات أخرى 

أن تعارض المصالح بين  إلى Steijversa and Niskanen (2013) تشير دراسة إذ .بيا
زيادة  إلىولذلك تسعى الادارة  ،تكاليف الاقتراضفي زيادة  إلىيؤدي المساىمين والمقرضين 

النقدية المحتفظ بيا حتى تستطيع الدخول في الفرص الاستثمارية المتاحة من خلال الاموال 
 .Liu et alأضافت دراسة  كما .المقرضينالاقتراض لتجنب رقابة  إلىالداخمية دون الحاجة 

 ،وىو تعارض المصالح بين الاكثرية المسيطرةألا  ،أخر لتعارض المصالح اً بعد (2015)
 إذ .وكيف يؤثر ذلك التعارض عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا ،من حممة الأسيموالأقمية 

توزيعات في الفئة المسيطرة لا تستخدم النقدية الزائدة في الاستثمار أو أوضحت الدراسة أن 
ولكن تستخدميا لتحقيق منافع خاصة لممسيطرين من خلال معاملات جانبية مثل  ،الارباح

دوافع حممة الاسيم المسيطرين للاحتفاظ بالنقدية لغرض تحويميا  كما أن .القروض الداخمية
ومدى حدة مشاكل الوكالة بين حممة الاسيم  ،إلييم تعتمد عمى مدى تعارض المصالح

 المسيطرين والاقمية من حممة الاسيم.

أن النظريات التي تفسر ( من 4602الباحث مع ما توصمت لو دراسة السيد )ويتفق 
فعمى سبيل المثال،  .الاحتفاظ بالنقديةتختمف فيما بينيا في تفسير دوافع الاحتفاظ بالنقدية 

بينما ركزت نظرية  ،ودافع التحوط ،الساكنة عمى دافع المعاملات المقايضةركزت نظرية 
في حين ركزت نظرية التدفق النقدي  ،ودافع المضاربة ،ترتيب الأولويات عمى دافع التحوط

ركزت نظرية الوكالة عمى دافع الوكالة. أخيراً فقد ودافع الوكالة، و  ،دافع التحوطالحر عمى 
ولكن يمكن تحقيق  ،لتفسير كل دوافع الاحتفاظ بالنقدية لا توجد نظرية شاممة ،وبالتالي

 التكامل بين تمك النظريات لتفسير دوافع احتفاظ الشركات بالنقدية.

 الدراسات التي تناولت جودة الارباح والنقدية المحتفظ بيا 6-2

يساعد في اتخاذ العديد من القرارات  والذي ،تستمد جودة الارباح أىميتيا من أىمية الربح    
 .من الملاحظ أنو لا يوجد مفيوم محدد لجودة الارباح. و ذات العلاقة بالأطرافالخاصة 

تبعاً يختمف مفيوم جودة الارباح أن  إلى Dechow and Schrand (2004)يشير و 
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أن  ووسائل الاعلام المالية يونالمال ونالمحممحيث يرى  ،مستخدمي القوائم المالية لاختلاف
 إلىيؤدي  الشفافيةفي نقص وجود أو المفصح عنيا وجود بنود غير عادية في الارباح 

أن  والمراجعين ،والجيات التنظيمية ،المعايير وحين يرى واضعفي جودة الأرباح،  انخفاض
 المبادئإذا تم قياسيا والافصاح عنيا بما يتفق مع الارباح تكون ذات جودة مرتفعة 

الارباح تكون ذات جودة مرتفعة إذا كان أن  نونالدائ بينما يرى ،المحاسبية المتعارف عمييا
أن  Shin et al. (2018) يرى ،ومن جية أخرى. تدفقات نقدية إلىمن السيل تحويميا 

لجودة الارباح يركز عمى مدى الدقة التي تعكس بيا الارباح المحاسبية  المفاىيمي التعريف
مرتفعة فإنيا  جودةعندما تكون الارباح ذات  إذ أنو .المعمومات عن التدفقات النقدية المتوقعة

سيل ن جودة الارباح المرتفعة ت  أ ويعني ىذا .أكثر تمثيلًا لمتدفقات النقدية المستقبميةتكون 
التعريف  ىذاويتفق  .التدفقات النقدية المستقبمية من خلال المعمومات المحاسبيةمن تقدير 

أن جودة  أوضح والذي Dechow and Dichev (2002)  دراسةالمفيوم الذي قدمتو مع 
كمما  ،أكثر جودةالارباح وكمما كانت  .المستقبميةالنقدية في تقدير التدفقات  تساعدالأرباح 
لجودة الارباح  انالسابق انالمفيومويستند  .التدفقات النقدية المستقبميةأكثر تعبيراً عن كانت 
أن الارباح الأكثر جودة ىي التي تعتمد  من Sloan (1996) دراسة إليوما اشارت عمى 

 استغلال يانمكنظراً لأن الادارة ي ،المستحقاتاعتمادىا عمى عمى التدفقات النقدية أكثر من 
ولذلك يشير العديد من  .المستحقاتالمرونة المحاسبية في التلاعب برقم الربح من خلال 

 ;4604)أحمد ،دارة الارباح إمن ممارسات  الارباح جودة الارباح بخمو إلى الباحثين
Dechow and Dichev, 2002 Francis et al.,2004). تشير  ،ومن ناحية اخرى

تقدم  الارباح تكون ذات جودة مرتفعة إذا كانتأن  لىإ  Dechow et al. (2010)دراسة
  .القرارات لاتخاذبحيث تكون ملائمة  ،معمومات أكثر دقة عن الاداء المالي لمشركة

لذلك فإن ىناك العديد من  ،يصعب قياس جودة الارباح بصورة مباشرة لأنونظراً و 
تعتمد مؤشرات محاسبية  والتي بعضيا ،يمكن استخداميا لقياس جودة الارباحالمؤشرات التي 
والبعض الاخر مؤشرات سوقية تعتمد عمى علاقة الارباح بأسعار  ،القوائم الماليةعمى بيانات 

بنى عميو المؤشرات السوقية ىو افتراض كفاءة ساسي الذي ت  لأالافتراض اونظراً لأن  .الاسيم
ىي كانت لذلك فإن المؤشرات المحاسبية  ،والذي يصعب تحققو في الواقع العممي ،السوق

بعض . وتعتمد (Sun et al., 2012)   الدراسات السابقةالعديد من الاكثر تطبيقاً في 
 Francis etمثل نموذج  ،مدى ثبات الارباحمقياس المؤشرات المحاسبية عمى 
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al.(2004)،  عمى تعتمد جودة الارباح قياس لالمحاسبية  المؤشراتأغمب في حين أن
من خلال مدى خمو الارباح من الارباح  حيث يمكن قياس جودة ،ة الارباحار دإمؤشرات 

 ،الاستحقاقاتنماذج سواء من خلال  اكتشافياالتي يتم و  ،ممارسات إدارة الارباح
 من قِبلل المعد Jonesو نموذج أ Jones (1991)مثل نموذج  الاختيارية الاستحقاقاتو 

نموذج  أو،  Kothari et al.(2005) دراسةو ،   Dechow et al. (1995)دراسة
Dechow and Dichev (2002)  ، الانشطة  باستخدامنماذج إدارة الارباح أو من خلال

 .Cohen et al. (2008) ونموذج،  Roychowdhury (2006) نموذج مثل الحقيقية

المحتفظ بيا في جودة الارباح عمى النقدية تأثير تناول العديد من الدراسات السابقة قد و 
جودة وقد تنوعت تمك الدراسات في استخداميا لمؤشرات جودة الارباح ما بين  .الشركات

ومن  .الانشطة الحقيقية باستخدامدارة الارباح ا  و  ،الاستحقاقات، والاستحقاقات الاختيارية
 تم اجراؤهوالقميل منيا قد  ،الدول المتقدمة يف اتم اجراؤىالملاحظ أن أغمب تمك الدراسات قد 

 .بقميل من التفصيلأىم تمك الدراسات قل تقدماً. وسوف نستعرض لأالدول النامية أو ا يف

ختبار تأثير جودة الارباح عمى إ إلى García‐Teruel et al.(2009)ىدفت دراسة  فقد
 .استخدمت الدراسة جودة الاستحقاقات كمؤشر لجودة الارباحالنقدية المحتفظ بيا، و 

 ،4660 عام حتى 0335 عام الشركات الاسبانية عن الفترة من عينة منلبيانات  ستخداماوب
 -:النتائج التالية إلىتوصمت الدراسة 

الشركات ذات جودة الارباح المرتفعة بقدر أقل من النقدية مقارنة بالشركات ذات تحتفظ  .0
ما بجودة الارباح من عدم تماثل المعمومات  تخفضجودة الارباح المنخفضة، حيث 

تحتفظ الشركة بقدر أقل من النقدية من ثم و  أكثر كفاءة،وجود ىيكل أصول  إلىيؤدي 
 وبتكمفة منخفضة. ،حصوليا عمى التمويل الخارجي من المقرضين بسيولة لإمكانيةنظراً 

ومعنوية بين النقدية  ايجابيةىناك علاقة  ، فقد كانبالنسبة لتأثير المتغيرات الرقابية .4
في  ،ومقدرة الشركة عمى توليد تدفقات نقدية ،المحتفظ بيا وكل من الديون طويمة الاجل

ىناك علاقة عكسية ومعنوية بين النقدية المحتفظ بيا وكل من الاقتراض من حين كان 
علاقة معنوية  في حين لم تكن ىناك ،والاصول السائمة الاخرى ،والرفع المالي ،البنوك

 وحجم الشركة. ،بين النقدية المحتفظ بيا وكل من فرص النمو
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اختبار تأثير جودة الارباح عمى كل من  فقد ركزت عمى Sun et al. (2012)دراسة  أما
جودة الارباح لقياس استخدمت الدراسة أربعة مقاييس قد مقدار وقيمة النقدية المحتفظ بيا، و 

وتقمب  ،والاستحقاقات غير العادية ،والاستحقاقات الاختيارية ،وىي جودة الاستحقاقات
 0326بيانات عينة من الشركات الامريكية الكبرى خلال الفترة من عام  وباستخدام .الارباح

 -:النتائج التالية إلىتوصمت الدراسة  ،4665عام  إلى

 انخفاض يؤديعلاقة عكسية بين جودة الارباح ومقدار النقدية المحتفظ بيا، حيث  توجد .0
 زيادة مقدار النقدية المحتفظ بيا.  إلىجودة الارباح 

ؤدي يبين جودة الارباح وقيمة النقدية المحتفظ بيا، حيث  ايجابية ومعنويةعلاقة  توجد .4
 قيمة النقدية المحتفظ بيا. انخفاض إلىجودة الارباح  انخفاض

ىناك علاقة عكسية بين كل من حجم فقد وجد أن  ،بالنسبة لتأثير المتغيرات الرقابية .2
الشركة، وصافي رأس المال العامل، والانفاق الاستثماري، والرفع المالي، وتوزيعات 

بين كل من نسبة القيمة  ايجابيةىناك علاقة  في حين كان .الارباح والنقدية المحتفظ بيا
ومصاريف  ،التدفق النقدي من الانشطة التشغيميةو قيمتيا الدفترية،  إلىالسوقية لمشركة 

  .البحوث والتطوير والنقدية المحتفظ بيا
جودة الارباح  انخفاضيؤدي حيث  ،بين جودة الارباح وقيمة الشركة ايجابيةعلاقة  توجد .2

لانخفاض  لسمبياثر لأوقد فسرت الدراسة تمك النتيجة بأن ا .قيمة الشركة انخفاض إلى
ومن ثم عمى قيمة الشركة يكون أكبر من  ،جودة الارباح عمى قيمة النقدية المحتفظ بيا

ومن ثم عمى  ،الاثر الايجابي لانخفاض جودة الارباح عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا
 قيمة الشركة.

تأثير جودة الارباح عمى مستوى النقدية  Hasanzadeh et al. (2012)دراسة  وتناولت
ثبات  مقياسوقد تم قياس جودة الارباح من خلال  .المحتفظ بيا في الشركات الايرانية

 وباستخدام .والربح التشغيمي ،وىما صافي الربح ،مؤشرين باستخدامتم قياسو  ذيوال ،الارباح
خلال الفترة المالية  للأوراقبورصة طيران بعينة من الشركات غير المالية المدرجة بيانات 
 -:النتائج التالية إلىتوصمت الدراسة  ،4606عام  إلى 4662من عام 

عمى النقدية المحتفظ  اً عكسي اً ليا تأثير كان عمى صافي الربح  اعتماداً جودة الارباح أن  .0
لأن  ،أن الشركات ذات جودة الارباح المرتفعة تحتفظ بقدر أقل من النقدية بما يعني ،بيا
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وبالتالي لا تيتم  ،حممة الأسيم يثقون في الشركات التي لدييا ثبات أعمى في الأرباح
عتماداً عمى الربح اجودة الارباح ل بينما لم يكن .بالاحتفاظ بقدر كبير من النقدية

 لمحتفظ بيا.عمى النقدية ا اً التشغيمي تأثير 
وجدت الدراسة أن حجم الشركة ليس لو تأثير فقد  ،بالنسبة لتأثير المتغيرات الوسيطة .4

حجم في حين أن  ،عمى النقدية المحتفظ بيا في الشركات ذات جودة الارباح المرتفعة
ومعنوي عمى النقدية المحتفظ بيا في الشركات ذات جودة  إيجابيتأثير  الشركة لو

ويمكن تفسير ذلك بأن الشركات الكبيرة ذات جودة الارباح  .الارباح المنخفضة
أما بالنسبة لنمو  .المنخفضة تتجو للاحتفاظ بالنقدية بقدر أكبر من الشركات الصغيرة

عمى النقدية معنوي ايجابي و ليس لو تأثير  وأنإلى توصمت الدراسة قد ف ،المبيعات
 عكسيلو تأثير  كانفي حين  ،ةالمحتفظ بيا في الشركات ذات جودة الارباح المنخفض

بالنسبة أما  .ومعنوي عمى النقدية المحتفظ بيا في الشركات ذات جودة الارباح المرتفعة
ومعنوي  ايجابيوجدت الدراسة أن ليا تأثير قد ف ،متدفقات النقدية من الانشطة التشغيميةل

عمى النقدية المحتفظ بيا في جميع الشركات سواء ذات جودة الارباح المنخفضة أو 
حيث تفضل الشركات ذات التدفقات النقدية المرتفعة الاعتماد عمى مواردىا  ،المنخفضة

 الذاتية الداخمية بدلًا من الاعتماد عمى التمويل الخارجي.

اختبار تأثير جودة الاستحقاقات ت عمى فقد ركز  Mokhtari et al. (2012) أما دراسة
 وباستخدام .كمؤشر لجودة الارباح عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا في الشركات الايرانية

 إلى 4662 عام  بيانات عينة من الشركات الايرانية المدرجة ببورصة طيران عن الفترة من
 -النتائج التالية : إلىتوصمت الدراسة  ،4663 عام

علاقة عكسية ومعنوية بين جودة الاستحقاقات ومقدار النقدية المحتفظ بيا، حيث  توجد .0
 زيادة مقدار النقدية المحتفظ بيا. إلىجودة الاستحقاقات  انخفاضيؤدي 

وغير الاختيارية عمى مقدار النقدية  ،بالنسبة لتأثير كل من جودة الاستحقاقات الاختيارية .4
ىناك علاقة عكسية ومعنوية بين جودة الاستحقاقات  وجدت الدراسة أن ، فقدالمحتفظ بيا

غير الاختيارية ومقدار النقدية المحتفظ بيا، بينما لا يوجد تأثير لجودة الاستحقاقات 
أن المديرين لا يؤثرون عمى  ويعني ىذا ،الاختيارية عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا

 و السموك الانتيازي.النقدية المحتفظ بيا من خلال الاختيارات المحاسبية أ
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ومعنوية بين مقدار النقدية  ايجابيةىناك علاقة  وجد أن ، فقدبالنسبة لممتغيرات الرقابية  .2
والاقتراض من البنوك، وتكمفة الفرصة البديمة  ،المحتفظ بيا وكل من حجم الشركة

من لا توجد علاقة معنوية بين  النقدية المحتفظ بيا وكل في حين  ،للاحتفاظ بالنقدية
وىيكل استحقاق  ،وتوزيعات الارباح ،والقدرة عمى توليد تدفقات نقدية ،الرفع المالي

 والعسر المالي. ،الديون

 Taghaviفقد ىدفت دراسة،  Mokhtari et al. (2012)لدراسة  وفي دراسة مشابية
and Javanmard (2013) اختبار تأثير جودة الاستحقاقات كمؤشر لإدارة الارباح  إلى

بيانات عينة من الشركات  وباستخدام .عمى النقدية المحتفظ بيا في الشركات الايرانية
توصمت  ،4600عام  إلى 4660 عام الايرانية المدرجة ببورصة طيران عن الفترة من

 -النتائج التالية : إلىالدراسة 

علاقة عكسية ومعنوية بين جودة الاستحقاقات ومقدار النقدية المحتفظ بيا، حيث  توجد .0
لان زيادة ذلك  .زيادة مقدار النقدية المحتفظ بيا إلىجودة الاستحقاقات  انخفاضيؤدي 

ومستوى  للأصولىيكل أكثر كفاءة  إلىالجودة تقمل من عدم تماثل المعمومات بما يؤدي 
 أقل من النقدية.

ومعنوية بين مقدار النقدية  ايجابيةىناك علاقة  ت، فقد كانلممتغيرات الرقابيةبالنسبة  .4
ىناك علاقة عكسية في حين كانت  ،والعسر المالي ،المحتفظ بيا وكل من حجم الشركة

والاقتراض من  ،الاصول السائمة ومعنوية بين مقدار النقدية المحتفظ بيا وكل من
توجد علاقة معنوية بين النقدية المحتفظ بيا وكل من الرفع المالي،  بينما لم البنوك.

والقدرة عمى توليد تدفقات نقدية، وتوزيعات الارباح وىيكل استحقاق الديون، وفرص 
 النمو، وتكمفة الفرصة البديمة للاحتفاظ بالنقدية. 

 ،المصرية ولاختبار تأثير جودة الارباح عمى النقدية المحتفظ بيا في بيئة الأعمال
المدرجة ببورصة الأوراق ( عمى بيانات عينة من الشركات 4601اعتمدت دراسة بلال )

 إلىتوصمت الدراسة قد و ،  4605عام  إلى 4602من عام  الفترة  خلالالمالية المصرية 
  -:النتائج التالية

ومقدار الاختيارية الاستحقاقات بمقاسة علاقة عكسية ومعنوية بين جودة الأرباح  توجد .0
زيادة مقدار النقدية المحتفظ  إلىجودة الارباح  انخفاضيؤدي النقدية المحتفظ بيا، حيث 
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أخرى ذات و  ،ختيارية موجبةاستحقاقات اذات  شركات إلىالعينة  شركاتوبتصنيف  بيا.
جراء التحميل عمييا ،سالبةاستحقاقات  علاقة عكسية  وجود إلىأيضاً توصمت الدراسة  ،وا 
سواء في الشركات ذات ومقدار النقدية المحتفظ بيا  ،جودة الأرباح ومعنوية بين
 ختيارية الموجبة أو السالبة.الا الاستحقاقات

ومعنوية بين مقدار النقدية  ايجابيةىناك علاقة  ، فقد وجد أنبالنسبة لممتغيرات الرقابية .4
، ربحية الشركة، والتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية المحتفظ بيا وكل من

ىناك علاقة عكسية ومعنوية بين مقدار النقدية  تفي حين كان. والتوزيعات النقدية
الرفع و لا توجد علاقة معنوية بين النقدية المحتفظ بيا بينما  ،وحجم الشركةالمحتفظ بيا 

 المالي. 

 ركزتفقد  ،كمؤشر لجودة الارباحنشطة الحقيقية لأإدارة الارباح من خلال ا وباستخدام
اختبار تأثير إدارة الارباح من خلال الانشطة الحقيقية عمى  عمى Greiner (2017)دراسة 

عمى تأثير التخفيضات في الدراسة ركزت فقد  ،وبصورة أكثر تحديداً  ،الاحتفاظ بالنقدية
البحوث والتطوير(  اتومصروف ،الدعاية والاعلان اتالمصروفات الاختيارية )مثل مصروف

كما اختبرت  .آليات إدارة الارباح من خلال الانشطة الحقيقية عمى الاحتفاظ بالنقدية كإحدى
 .تأثير إدارة الارباح من خلال الاستحقاقات عمى النقدية المحتفظ بياأيضاً الدراسة 
،  4602عام  إلى 0321بيانات عينة من الشركات الامريكية عن الفترة من عام  وباستخدام

  -:النتائج التاليةتوصمت الدراسة إلى 

بين إدارة الارباح من خلال الانشطة الحقيقية والاحتفاظ  ومعنوية ايجابيةعلاقة  توجد .0
أن التخفيض في  المصروفات الاختيارية وما يتبعو من زيادة في  ويعني ىذا ،بالنقدية

مية يالدخل يرتبط بصورة معنوية مع زيادة النقدية المحتفظ بيا لمقابمة النفقات التشغ
 والاستثمارية.

العلاقة بين التخفيض في المصروفات الاختيارية والزيادة في النقدية المحتفظ بيا تكون  .4
ام الحوكمة الضعيف مقارنة بالشركات ذات نظام الحوكمة أقوى في الشركات ذات نظ

أن جودة الحوكمة تحد من الأثار غير المرغوبة لإدارة الأرباح من  إلى بما يشيرالقوي، 
 خلال الانشطة الحقيقية.

من خلال تخفيض المصروفات  للأرباحالشركات التي تقوم بالإدارة الحقيقية تنفق  .2
 ،الاستثماراتعمى قرارات  النقديةأكبر من  اً ضعيف قدر  ولدييا نظام حوكمة الاختيارية
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ولكنيا تحقق المصالح الذاتية لممديرين مقارنة بالشركات  ،والتي غالباً قد لا تتسم بالكفاءة
ويشير ذلك إلى دور الحوكمة في الحد من السموك الانتيازي  .ذات نظام الحوكمة الجيد

 لممديرين.
الاستحقاقات الاختيارية كمقياس عكسي لجودة الارباح معنوية بين و علاقة عكسية  توجد .2

  .والنقدية المحتفظ بيا، أي أن زيادة جودة الارباح تؤدي إلى زيادة النقدية المحتفظ بيا

إدارة الارباح من  تأثيرChang et al. (2018) دراسة  تناولتفقد  ،ومن ناحية أخرى
ىما منظور عدم تماثل  ،خلال الانشطة الحقيقية عمى قيمة النقدية المحتفظ بيا من منظورين

يفترض أن العلاقة بين إدارة الارباح من خلال الانشطة الحقيقية وقيمة الذي المعمومات و 
ية لتخفيض حيث تستخدم الشركة إدارة الارباح الحقيق ايجابية؛النقدية المحتفظ بيا علاقة 

رسال إشارات موجبة  الخارجية بشأن الاداء المستقبمي  للأطرافعدم تماثل المعمومات وا 
أما  .لتوفير التمويل لفرص الاستثمار المستقبميةاللازمة تحتفظ بالنقدية من ثم و  ،لمشركة

يفترض أن العلاقة بين إدارة الارباح من خلال الذي و  ،الوكالةالثاني فيو منظور منظور ال
حيث تستخدم الشركة إدارة  ؛عكسيةالانشطة الحقيقية وقيمة النقدية المحتفظ بيا علاقة 

الارباح الحقيقية لتحقيق منافع خاصة عمى حساب حممة الاسيم. كما اختبرت الدراسة أيضاً 
 وباستخدامقيمة النقدية المحتفظ بيا. تأثير إدارة الارباح من خلال الاستحقاقات عمى مقدار و 
توصمت ،  4602عام  إلى 0323بيانات عينة من الشركات الامريكية خلال الفترة من عام 

 -:النتائج التاليةالدراسة إلى 

ليا تأثير عكسي ومعنوي عمى قيمة كان إدارة الارباح من خلال الانشطة الحقيقية أن  .0
من القيمة  تخفضأي أن إدارة الارباح من خلال الانشطة الحقيقية  .النقدية المحتفظ بيا

وىو ما يدعم منظور الوكالة عن منظور عدم تماثل  ،الحدية لمنقدية المحتفظ بيا
 المعمومات.

ليا تأثير عكسي ومعنوي عمى قيمة كان إدارة الارباح من خلال الانشطة الحقيقية أن  .4
ي لدييا فائض نقدي مقارنة بالشركات التي ليس النقدية المحتفظ بيا في الشركات الت

وكذلك في الشركات التي تعاني من قيود مالية مقارنة بالشركات التي  ،لدييا فائض نقدي
 لا تعاني من قيود مالية.

أو عمى  ،النقدية المحتفظ بيامقدار لا تؤثر إدارة الارباح من خلال الاستحقاقات عمى  .2
 قيمة النقدية المحتفظ بيا. 



 تاثير جودة الارباح والملكية                                            د.ياسر سعيد

218 
 6102مجلة المحاسبة والمراجعة                          العدد الاول 

 

اختبار تأثير جودة فقد ركزت عمى  Derouiche et al. (2018)دراسة  أما
 وباستخدامالاستحقاقات والقيود المالية عمى النقدية المحتفظ بيا في الشركات الفرنسية، 

 Euronext Paris بورصة يورونكست باريس ببيانات عينة من الشركات الفرنسية المدرجة 
 -النتائج التالية: إلىتوصمت الدراسة  ،4605عام  إلى 4666عن الفترة من عام 

كما ان  .النقدية المحتفظ بيا مكون ىام من مكونات الاصول في الشركات الفرنسيةأن  .0
قطاع  كان حيثالذي تنتمي اليو الشركة، الاحتفاظ بالنقدية يتأثر بالقطاع الصناعي 

 دة مصاريف البحوث والتطويرنظراً لزيافي الاحتفاظ بالنقدية عمى لأاىو صناعة الادوية 
 .في شركات ذلك القطاع

 ، بما يعنيومعنوية بين الاستحقاقات الاختيارية والاحتفاظ بالنقدية ايجابيةوجد علاقة ت .4
ذات جودة الارباح المنخفضة( ) مرتفعةالختيارية الاستحقاقات الاذات  ن الشركاتأ

 تحتفظ بقدر أكبر من النقدية.
ومعنوية بين النقدية  ايجابيةىناك علاقة وجدت الدراسة أن  ،الرقابيةبالنسبة لممتغيرات  .2

القيمة  إلىونسبة القيمة السوقية  ،البحوث والتطوير مصاريف المحتفظ بيا وكل من
ىناك علاقة عكسية ومعنوية بين النقدية المحتفظ بيا كما كان  .الدفترية )فرص النمو(

أما باقي  .ونسبة الرفع المالي ،المال العاملوصافي رأس  ،وكل من الانفاق الاستثماري
فوجدت الدراسة وحجم الشركة، والتدفقات النقدية الحرة  ،وىي توزيعات الارباح ،المتغيرات
 معنوية. أنيا غير

وجدت فقد  ،فيما يخص دور القيود المالية في علاقة جودة الارباح بالنقدية المحتفظ بيا .2
الدراسة أن الشركات ذات جودة الارباح المنخفضة والمقيدة مالياً تحتفظ بقدر أكبر من 

مقيدة مالياً، حيث تزيد  غيرو النقدية مقارنة بالشركات ذات جودة الارباح المنخفضة 
 القيود المالية من درجة عدم التماثل الناتجة عن انخفاض جودة الارباح.

تأثير جودة الارباح عمى النقدية  باختبار et al.(2018) Farinhaدراسة  ىتمتاو 
وما إذا كانت تمك العلاقة سوف تختمف بين الشركات  ،المحتفظ بيا في الشركات البريطانية

 ،المالية الموازيالأوراق  وتمك المدرجة في سوق ،الرئيسيالأوراق المالية المدرجة في سوق 
تمك و  اً التي تحقق ربح بين الشركات أيضاً تختمف تمك العلاقة ذا كانت إما بالإضافة إلى 

بيانات عينة من الشركات المدرجة في السوق الرئيسي وفي  وباستخدام. التي تحقق خسارة
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النتائج  إلىتوصمت الدراسة  ،4605حتى عام  0332السوق الموازي عن الفترة من عام 
 -التالية:

ليا تأثير عكسي ومعنوي عمى النقدية المحتفظ بيا في الشركات كان جودة الارباح أن  .0
تأثير جودة الارباح كان سواء المدرجة في السوق الرئيسي أو في السوق الموازي، ولكن 

ويمكن  .عمى الاحتفاظ بالنقدية في السوق الرئيسي أكبر من تأثيرىا في السوق الموازي
الموازي تحتفظ بأرصدة نقدية أكبر من الشركات التي تعمل في السوق تفسير ذلك بأن 

نظراً لانخفاض مقدرة الشركات  ،بصفة عامة الشركات التي تعمل في السوق الرئيسي
مما  ،خارجيةالمصادر الالمدرجة في السوق الموازي في الحصول عمى التمويل من 

 ضعف من تأثير جودة الارباح عمى النقدية المحتفظ بيا.ي  
ليا تأثير عكسي ومعنوي عمى النقدية المحتفظ بيا في الشركات كان جودة الارباح أن  .4

وليس ليا تأثير معنوي عمى النقدية المحتفظ بيا في الشركات التي  ،اً التي تحقق أرباح
وبمقارنة النتائج بين  .وذلك عمى مستوى جميع الشركات في السوقين معاً  ،تحقق خسائر

لمدرجة في السوق الموازي وجدت الدراسة الشركات المدرجة في السوق الرئيسي مع تمك ا
 في نفس الاتجاه.تسير أن النتائج 

ومعنوية بين  ايجابيةىناك علاقة  ، فقد وجدت الدراسة أنبالنسبة لممتغيرات الرقابية .2
 إلىونسبة القيمة السوقية  ،البحوث والتطويرمصاريف  النقدية المحتفظ بيا وكل من
ىناك علاقة عكسية ومعنوية بين النقدية كان  حين. في القيمة الدفترية )فرص النمو(

وحجم الشركة، والتدفقات النقدية الحرة،  ،المحتفظ بيا وكل من توزيعات الارباح
 الاصول السائمة الاخرى، وخطر التعثر المالي.و 

تأثير جودة اختبار  عمى Shin et al. (2018) ومن جية أخرى فقد ركزت دراسة
بيانات عينة من  وباستخداموتأثير ذلك عمى قيمة الشركة،  ،المحتفظ بياالارباح عمى النقدية 

، 4602 إلى 4666الشركات الكورية المدرجة ببورصة الاوراق المالية عن الفترة من 
 -النتائج التالية: إلىتوصمت الدراسة 

الشركات ذات جودة الارباح المنخفضة بقدر أكبر من النقدية حتى تستطيع تحتفظ  .0
وقد فسرت الدراسة تأثير انخفاض جودة الارباح عمى  .مشروعاتيا الاستثماريةتمويل 

 زيادة النقدية المحتفظ بيا  من خلال زيادة عدم تماثل المعمومات.
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نظراً لأن حممة الاسيم  ،قيمة الشركة انخفاض إلىزيادة النقدية المحتفظ بيا يؤدي  .4
ن خلال تحقيق منافع خاصة عمى يفترضون ان الادارة تسيئ استخدام الفائض النقدي م

فاقم من مشكمة عدم جودة الأرباح ي   انخفاضكما أن  .حساب مصمحة حممة الاسيم
 انخفاضلأسعار أسيم الشركة مما يؤدي إلى  خاطئتقييم  إلىتماثل المعمومات ويؤدي 

 قيمة الشركة.
عمى  عكسيلو تأثير كان التداخل بين جودة الارباح والنقدية الزائدة المحتفظ بيا أن  .2

لمنقدية المحتفظ بيا عمى قيمة الشركة  العكسيأن التأثير  بما يشير إلىقيمة الشركة، 
يكون أكبر في الشركات ذات جودة الارباح المنخفضة مقارنة بالشركات ذات جودة 

 الارباح المرتفعة.
ىناك علاقة عكسية ومعنوية بين النقدية المحتفظ  ، فقد وجد أنبالنسبة لممتغيرات الرقابية .2

 ،والانفاق الاستثماري ،وتوزيعات الارباح ،والرفع المالي ،بيا وكل من حجم الشركة
ومعنوية بين النقدية المحتفظ  ايجابيةىناك علاقة بينما كان وصافي رأس المال العامل. 

 مية.بيا والتدفقات النقدية من الانشطة الاستثمارية والتموي
 الدراسات التي تناولت الشركات العائمية والنقدية المحتفظ بيا 6-3 

والاقتصاد  ،تقوم الشركات العائمية بدور ىام في دعم الاقتصاد العالمي بصفة عامة
تحتل الشركات العائمية مكانة كبيرة في اقتصاديات العديد من حيث المصري بصفة خاصة، 

وتوفير  ،المصدر الرئيسي لمناتج المحمي الاجماليالشركات العائمية عد ت   كما .دول العالم
عمى سبيل  ،مريكيةلأفقد أسيمت الشركات العائمية ا .فرص العمل في العديد من دول العالم

، وتوفير حوالي محمي الإجمالي% من الناتج ال06% إلى 26تحقيق ما بين  في ،المثال
العديد من الشركات أن . كما (4600 زيدان،) الاخيرين% من الوظائف خلال العقدين 26

وعمى الرغم من أىمية . الكبيرة واليامة في المجتمع كانت في الأصل شركات عائمية
التعريفات المتداولة ما أغمب وأن  ،محدد لياعممي إلا أنو لا يوجد تعريف  ،الشركات العائمية

أن ىناك مدخمين لتحديد ( 4601)شحاتو و يرى عمي  إذ .من الباحثين اجتياداتىي إلا 
تختمف فيما بينيا حول وأن الدراسات السابقة  ،الإدارة/ أو ؛ الممكية ووىما الشركات العائمية 

 تشير دراسةي حين ف .في إدارة الشركة يننسبة ممكية العائمة أو عدد أفراد العائمة المشارك
، الأولالمنظور  ؛العائمية من منظورينيمكن النظر إلى الشركات أنو إلى  (4606)لمميجي ا
يتم التي أنيا الشركات الممموكة و بعرف الشركات العائمية الذي ي  و  ،ىو المنظور الضيقو 
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حيث تكون غالبية الاسيم ممموكة لمعائمة  ،إداراتيا من خلال المؤسسين أو عائلاتيم
عرف الشركات العائمية بأنيا والذي ي   ،يو المنظور الواسعف ،المنظور الثانيأما المسيطرة. 

 ،التي تتسم بتأثير جوىري لأعضاء العائمة بصورة لا تتناسب مع الاسيم الممموكة ليمتمك 
  .أو كلاىما ،أو الادارة ،وبالتالي يتم السيطرة عمى تمك الشركات من خلال الممكية

من تعارض المصالح في الشركات العائمية،  شكمينأن ىناك  Cheng (2014)ويرى 
 اً يكون محدود الشكلوىذا  .والادارةحممة الاسيم وىو تعارض المصالح التقميدي بين  أوليما

مسيطرة عمى مجمس الادارة المالكة غالباً ما تكون العائمة  ونظراً لأنفي الشركات العائمية 
تعارض الثاني من تعارض المصالح فيو  الشكلأما  .سواء بصورة مباشرة أو غير مباشرة

من حممة الأسيم تحاول الاكثرية حيث  ،من حممة الاسيم ةبين الاكثرية والاقميالمصالح 
ىذا النوع من تعارض يظير و  .الاقميةمصالح تحقيق مصالحيا الخاصة عمى حساب 

 .المصالح بصورة واضحة في الشركات العائمية

ىيكل الممكية تختمف عن الشركات غير العائمية من حيث ونظراً لأن الشركات العائمية 
ن يختمف الاحتفاظ بالنقدية بين أ فإنو يتوقعلذلك ، ومشاكل الوكالة ىدافالأو والادارة، 

التركيز عمى ىيكل الممكية  إلىما دفع الباحثين  ىذاو  ،الشركات العائمية وغير العائمية
ودراسة تأثير الشركات العائمية عمى  ،الشركاتالعائمية كأحد محددات الاحتفاظ بالنقدية في 

الدول  يجريت فا  ومن الملاحظ أن أغمب تمك الدراسات قد  مقدار النقدية المحتفظ بيا.
أىم وسوف نستعرض  ،والقميل منيا قد تم إجراؤه في الدول النامية أو الأقل تقدماً  ،المتقدمة

 .بقميل من التفصيلتمك الدراسات 

تأثير الممكية العائمية عمى الاحتفاظ بالنقدية،  اختبارإلى  Liu (2011)فقد ىدفت دراسة 
ومحددات تمك العلاقة، وكيفية تأثير الممكية العائمية عمى قيمة النقدية المحتفظ بيا. 

إلى عام  0333بيانات عينة من الشركات الامريكية خلال الفترة من عام  وباستخدام
 -توصمت الدراسة إلى النتائج التالية: ،4662

حيث تحتفظ  ،العائمية ليا تأثير عكسي ومعنوي عمى الاحتفاظ بالنقدية الممكيةأن  .0
قدمت الدراسة قد بقدر من النقدية أقل من الشركات غير العائمية. و الشركات العائمية 

يعتمد عمى أن الذي و  ،ىو افتراض التجنبو الاول التفسير  :تفسيرين لمعلاقة العكسية
باقي أفراد العائمة يكون لدييم حافز لتجنب وجود فائض نقدي حتى لا يمفت انتباه 



 تاثير جودة الارباح والملكية                                            د.ياسر سعيد

206 
 6102مجلة المحاسبة والمراجعة                          العدد الاول 

 

الذي و  ،الثاني فيو افتراض الانفاقالتفسير المساىمين ويطالبون بتوزيعات أرباح. أما 
يعتمد عمى أن أفراد العائمة وخاصة المؤسس يقوم بإنفاق أي مبالغ زائدة بصورة فورية 

وقد لا تعود بالنفع عمى باقي حممة  ،ومشروعات تعود بالنفع عمى العائمةفي انشطة 
 الاسيم.

وجدت الدراسة  ،بالنسبة لتأثير حجم الشركة عمى علاقة الممكية العائمية بالنقدية المحتفظ .4
الكبيرة تحتفظ بقدر من النقدية أقل من الشركات  أن الشركات العائمية سواء الصغيرة أو

 غير العائمية.
وجدت الدراسة  ،بالنسبة لتأثير عمر الشركة عمى علاقة الممكية العائمية بالنقدية المحتفظ .2

القديمة تحتفظ بقدر من النقدية أقل من الشركات  أن الشركات العائمية سواء الناشئة أو
 غير العائمية.

 ؛سيمبالنسبة لتأثير الممكية العائمية عمى قيمة النقدية المحتفظ بيا من منظور حممة الا .2
حيث يعطي حممة الاسيم قيمة حدية مرتفعة لمنقدية المحتفظ بيا في ظل افتراض 

لانيم يتوقعون أن النقدية المحتفظ بيا سوف تعود عمييم بالنفع من خلال  ،التجنب
توزيعات الارباح، بينما يعطى حممة الاسيم قيمة حدية منخفضة لمنقدية المحتفظ بيا في 

في  ايتوقعون أن النقدية المحتفظ بيا سوف يتم انفاقي نيملأ ،ظل افتراض الانفاق
 إلىتوصمت الدراسة قد عمييم. و بالنفع تعود  العائمة وقد لا لأفرادمشروعات تحقق النفع 

وجود علاقة عكسية بين الممكية العائمية والقيمة الحدية لمتدفقات النقدية، وبالتالي فإن 
أن الشركات العائمية تقوم  ، بما يشير إلىنفاقأكثر اتساقاً مع افتراض الاكانت النتائج 

 بإنفاق النقدية الزائدة بصورة سريعة.

تأثير إدارة الشركات العائمية  Steijversa and Niskanen (2013) دراسة وتناولت
طبيعة ىيكل الممكية )مشتتة أو مركزة( يمكن أن  اختلافوكيف أن  ،عمى الاحتفاظ بالنقدية

 .الوكالةنظرية دارة الشركة العائمية عمى الاحتفاظ بالنقدية من منظور إيتوسط تأثير 
بيانات عينة من الشركات العائمية الامريكية الخاصة غير المدرجة في سوق  وباستخدام

 -لنتائج التالية :إلى اتوصمت الدراسة  ،الاوراق المالية

أن من النقدية مقارنة ب المدير التنفيذي من الجيل الثالث )الاحفاد( بقدر أكبريحتفظ  .0
وذلك لزيادة تعارض المصالح المحتمل بين  ،المؤسسىو يكون المدير التنفيذي 
يضع المدير التنفيذي مصمحة أسرتو الصغيرة قبل مصمحة  إذ .المدير وحممة الاسيم
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زيادة تعارض المصالح المحتمل بين حممة الاسيم بالإضافة إلى العائمة، 
المقرضين وبصفة خاصة البنوك يرون أن الحفيد أقل تأىيلًا  حيث أن ،والمقرضين

حصل عمى منصب المدير التنفيذي من خلال العلاقات العائمية مما يؤدي قد أنو و 
ومن ثم يحتفظ المدير التنفيذي بقدر أكبر من  ،شروط إقراض غير ملائمة إلى

 النقدية.
الثالث )الاحفاد( عمى الاحتفاظ التأثير الايجابي لممدير التنفيذي من الجيل يكون  .4

أو  ،بالنقدية أكبر في حالة زيادة تركز الممكية سواء من خلال مقياس عدد الملاك
 نسبة الممكية.

المدير التنفيذي من خارج العائمة بقدر أكبر من النقدية مقارنة بالمدير يحتفظ  .2
ن حممة الاسيم التنفيذي من العائمة. ويمكن تفسير ذلك بأن تأثير زيادة التعارض بي

المصالح بين حممة الاسيم والمدير التنفيذي من  اتساقوالمدير التنفيذي )نظراً لعدم 
التعارض بين حممة الاسيم والمقرضين )لان البنوك  انخفاضخارج العائمة( تفوق 

ولذلك يحتفظ المدير التنفيذي  ،أكثر مينية(يكون ن المدير من خارج العائمة أترى 
بقدر أكبر من النقدية حتى يستطيع الاستثمار في الفرص الاستثمارية المتاحة دون 

 .تجنب تكاليف التمويل المرتفعةمع لمصادر التمويل الخارجية المجوء 
التأثير الايجابي لممدير التنفيذي من خارج العائمة عمى الاحتفاظ بالنقدية أكبر يكون  .2

 الممكية سواء من خلال مقياس عدد الملاك أو نسبة الممكية. ززيادة ترك في حالة
والاصول  ،وجدت الدراسة أن حجم الشركةفقد  ،بالنسبة لتأثير المتغيرات الرقابية .5

تأثير  يالوعلاقات الشركة بالمؤسسات المالية أو البنوك  ،والعسر المالي ،السائمة
الاقتراض أو الرفع المالي لو في حين أن  .عمى الاحتفاظ بالنقدية معنويعكسي و 

وبالتالي  ،لمنقدية حيث في البداية يكون الاقتراض بديلاً  ،تأثير معنوي غير خطي
من ثم بعد ذلك عند المستويات المرتفعة  ،تحتفظ الشركة بقدر أقل من النقدية

تزيد بالتالي و  ،يصعب الحصول عمى تمويل إضافي من خلال الاقتراضالاقتراض 
عمى  أما فرص النمو فمم يكن ليا تأثير معنويركة من النقدية المحتفظ بيا. الش

 . الاحتفاظ بالنقدية

العائمية  الشركاتتأثير  اختبارفقد ركزت عمى  Portal and Basso (2015)دراسة أما 
 الييكل الماليكل من وعمى سياساتيا المالية من خلال تأثيرىا عمى  ،عمى أداء الشركات
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أنماط لمشركات  ةوقد فرقت الدراسة بين ثلاث .وتوزيعات الارباح ،والاحتفاظ بالنقديةلمشركة، 
السيطرة العائمية ؛  ،ىيو  ،عتماداً عمى مدى سيطرة وتدخل العائمة في إدارة الشركةاالعائمية 
% أو 56عندما يكون شخص أو مجموعة من الاشخاص من عائمة واحدة ويمتمكون وذلك 

التي ليا حق التصويت، والادارة العائمية؛ حيث يكون أحد أفراد العائمة ىو أكثر من الاسيم 
المؤسس؛  بواسطةأو رئيس مجمس الإدارة، وأخيراً الادارة العائمية  ،المدير التنفيذي لمشركة

بيانات  وباستخدامعندما يكون المؤسس ىو المدير التنفيذي أو رئيس مجمس الادارة.  ذلكو 
إلى عام  4665عن الفترة من عام البرازيمية ائمية وغير العائمية الععينة من الشركات 

 -:النتائج التاليةتوصمت الدراسة إلى  ،4604

بينما ، عمى الأداء عكسيا تأثير ملييكون الادارة العائمية لمشركات و السيطرة العائمية أن  .0
ومدى تدخل أفراد  ،عمى طبيعة العلاقات العائمية ،ا عمى السياسات الماليةمتأثيرى يتوقف

عمى مقدار النقدية المحتفظ  اً إيجابي اً مسيطرة العائمية تأثير يكون لالعائمة في الادارة، حيث 
تأثير عمى توزيعات  وليس ليا ،عمى مقدار القروض طويمة الأجل اً عكسي اً وتأثير  ،بيا

خاطر المالية الشركة أكثر تجنباً لممادارة أن السيطرة العائمية تجعل  ويعني ىذا الأرباح،
ميا تأثير عكسي عمى فلمحفاظ عمى سيطرة العائمة عمى الشركة. أما الادارة العائمية 

وتوزيعات  ،وتأثير إيجابي عمى مقدار القروض طويمة الأجل ،مقدار النقدية المحتفظ بيا
 .الارباح

ليا تأثير إيجابي عمى مقدار القروض طويمة  يا يكونمؤسس بواسطةإدارة الشركة أن  .4
ليا تأثير عمى مقدار النقدية  وليس ،وتأثير عكسي عمى توزيعات الارباح ،الأجل

المؤسس يجعميا أكثر تقبلًا لممخاطر  بواسطةأي أن إدارة الشركة العائمية  .المحتفظ بيا
 المالية.

تأثير الممكية العائمية عمى  Liu et al. (2015) دراسةوعمى الجانب الاخر فقد تناولت 
وىو تعارض المصالح بين الاكثرية المسيطرة والأقمية ألا  ،خرآعد ب  من النقدية المحتفظ بيا 
 وباستخداموكيف يؤثر ذلك التعارض عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا.  ،من حممة الأسيم

شنغياي  تيجة في بورصبيانات عينة من الشركات الخاصة العائمية وغير العائمية المدر 
 -:النتائج التالية إلىتوصمت الدراسة ،  4600عام  إلى 4662خلال الفترة من عام زن نوشي
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الشركات ذات السيطرة العائمية المرتفعة بقدر أكبر من النقدية مقارنة بالشركات تحتفظ  .0
وقد فسرت الدراسة ذلك بأن الفئة المسيطرة لا تستخدم تمك النقدية الزائدة  .غير العائمية

ولكن تستخدميا لتحقيق منافع خاصة لممسيطرين من  ،في الاستثمار أو توزيعات الارباح
دوافع حممة الاسيم المسيطرين  أن كما .خلال معاملات جانبية مثل القروض الداخمية

ومدى حدة  ،تحويميا إلييم تعتمد عمى مدى تعارض المصالح بيدفللاحتفاظ بالنقدية 
والتي انخفضت  ،مشاكل الوكالة بين حممة الاسيم المسيطرين والاقمية من حممة الاسيم

وسمحت بتداول أسيم  ،بصورة كبيرة بعد التعديلات الاخيرة التي طبقتيا الصين
الاسيم المسيطرين توافق في المصالح بين حممة  بما أدى إلى وجود ،المسيطرين

بين زيادة حقوق السيطرة  الايجابيةوالتي انعكست عمى تخفيض العلاقة  ،والاقمية
 والاحتفاظ بالنقدية.

قوة العلاقة بين حقوق السيطرة والنقدية المحتفظ بيا بين الشركات تبعاً لمعلاقات تتفاوت  .4
 إذ .ادارة الشركةفي  المؤسس فضلًا عن مدى تدخل ،السياسية والاجتماعية لممؤسس

المؤسس  ذا كانإتكون أضعف في حالة  الايجابيةأن العلاقة  إلىالدراسة توصمت 
 .تو ومكانتو الاجتماعيةانظراً لأنو يحاول الحفاظ عمى علاق ،في الغرفة التجارية اً عضو 

المؤسس لو  إذا كانقوى في حالة أالايجابية تكون العلاقة  ،وعمى النقيض من ذلك
 ،(تعرضو لممساءلة القانونية احتمالنظراً لان تمك العلاقات تقمل من ) علاقات سياسية

وزيادة  ،نظراً لزيادة حدة تعارض المصالح ،أو في حالة تدخمو في الادارة بصورة كبيرة
 مشاكل الوكالة. 

عمى قيمة ختبار تأثير السيطرة العائمية إ Boubaker et al. (2015 دراسة )واستيدفت 
بورصة الاوراق ببيانات عينة من الشركات الفرنسية المدرجة  وباستخدام ،النقدية المحتفظ بيا

توصمت الدراسة إلى أن قد و  .4661عام  إلى 0332المالية خلال الفترة من عام 
قيمون النقدية المحتفظ بيا في الشركات العائمية بصورة أقل مقارنة بالشركات المستثمرين ي  

بل وىو ما يشير إلى قمق المستثمرين من سوء استخدام النقدية الزائدة من قِ  ،لعائميةغير ا
كون أقل عندما يكون أفراد المحتفظ بيا يالنقدية  تقييمكما أن  .الاسرة المسيطرة عمى الشركة

لا  حيثويحاولون إحكام سيطرتيم عمى الشركة  ،العائمة المسيطرين متواجدين في الادارة
 كفاءة استخدام النقدية. ونيتوقع المستثمر 



 تاثير جودة الارباح والملكية                                            د.ياسر سعيد

202 
 6102مجلة المحاسبة والمراجعة                          العدد الاول 

 

اختبار تأثير خصائص مجمس  عمى Sheikh and Khan (2015)دراسة  ركزتقد و 
سوق بالادارة والممكية العائمية عمى الاحتفاظ بالنقدية في الشركات غير المالية المدرجة 

المدرجة في بورصة كراتشي بيانات عينة من الشركات  وباستخدامالاوراق المالية الباكستاني، 
 -:النتائج التالية إلىتوصمت الدراسة  ،4604 عام إلى 4662 عام خلال الفترة من

، وحجم مجمس لممدير التنفيذيخصائص مجمس الادارة مثل الدور المزدوج ترتبط  .0
 ،مع النقدية المحتفظ بيابصورة عكسية استقلال اعضاء مجمس الادارة و الادارة، 

 إلىويشير ذلك  .ولكن استقلال اعضاء مجمس الادارة ىو المتغير الوحيد المعنوي
ان المديرين المستقمين في مجمس الادارة يضغطون عمى المديرين التنفيذيين 

ولتمبية مطالبيم التعاقدية في الوقت ، للاحتفاظ بالنقدية لدعم عممياتيم اليومية
 ية.المناسب لتجنب مشاكل نقص السيولة النقد

ىذا أن يعني الممكية العائمية بصورة عكسية ومعنوية بالاحتفاظ بالنقدية و ترتبط  .4
الشركات العائمية تحتفظ فقط بالقدر الضروري من النقدية اللازمة لاحتياجاتيا 

 الاحتفاظومعنوية مع  ايجابيةالممكية غير العائمية بصورة  بينما ترتبطالتشغيمية، 
بقدر كبير من  الاحتفاظأن الشركات غير العائمية تفضل  وىو ما يعني ،بالنقدية

 النقدية للاستفادة من أي فرص استثمارية قد تظير في المستقبل.

 يةتأثير السيطرة العائمية عمى الاحتفاظ بالنقدية في دول أوروبا الغربية، وكيف ولاختبار
ية عمى الاحتفاظ بالنقدية في تقمبات الارباح، وتقمبات التدفقات النقدية، والقيود المال ريتأث

عمى بيانات عينة من  Durán et al. (2016)فقد اعتمدت دراسة  ،الشركات العائمية
 4666الفترة من عام  خلالالشركات العائمية وغير العائمية في عدة دول من أوروبا الغربية 

 -:النتائج التالية إلىتوصمت الدراسة وقد  ،4663عام  إلى

أي أن  .العائمية تأثير إيجابي ومعنوي عمى النقدية المحتفظ بيامسيطرة يكون ل .0
يدعم و الشركات العائمية تحتفظ بقدر من النقدية أكبر من الشركات غير العائمية، 

للاحتفاظ بالنقدية، حيث أن الشركات العائمية غالباً ما تكون التحوط ىذا دافع 
النقدية حتى تتجنب مشاكل فإنيا تحتفظ بقدر أكبر من ومن ثم  ،متجنبة لمخطر

 للأجيالولضمان الحفاظ عمى السيطرة العائمية عمى الشركة  ،السيولة المستقبمية
 القادمة.
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النقدية المحتفظ بيا في الشركات العائمية أقل حساسية لتقمبات التدفق النقدي تكون  .4
أن مخاطر تقمبات التدفق النقدي يتم  إلىويرجع ذلك  .مقارنة بالشركات غير العائمية

أن  بالإضافة إلىىا في الحسبان في القرارات التشغيمية في الشركات العائمية، ذأخ
 ما تعمل في صناعات ذات تقمبات محدودة. الشركات العائمية غالباً 

سواء في الشركات العائمية  اً يكون تأثير القيود المالية عمى الاحتفاظ بالنقدية إيجابي .2
 اً ولكن النقدية المحتفظ بيا في الشركات العائمية تكون أكثر تأثر  .غير العائمية أو

أي أن الشركات العائمية التي تعاني من القيود المالية تحتفظ بنقدية  .بالقيود المالية
وقد أرجعت الدراسة  .أكبر من الشركات غير العائمية التي تعاني من القيود المالية

ومن ثم فإن  ،لعائمية لا تفضل الحصول عمى تمويل خارجيأن الشركات ا إلىذلك 
أداة لمقابمة العجز  اعتبارهالاحتفاظ بالنقدية يعتبر سياسة استراتيجية أكثر من 

، الحجمما تكون صغيرة  كما أن الشركات العائمية غالباً  .المستقبمي في السيولة
 .ضقتراوبالتالي تعاني من صعوبة التمويل الخارجي من خلال الا

العلاقة بين  Lozano and Durán (2017) دراسة ومن ناحية أخرى فقد تناولت
من سرعة وكفاءة  خفضالسيطرة العائمية والسيولة، وما إذا كانت السيطرة العائمية تزيد أو ت

الدراسة الوصول لممستوى الامثل من النقدية مقارنة بالشركات غير العائمية. كما تناولت 
عمى تمك  ذات تأثيروحماية المستثمر  ،والقيود المالية ،كان عمر الشركة أيضاً تحديد ما إذا

دولة أوروبية  00بيانات عينة من الشركات العائمية وغير العائمية في  وباستخدامالعلاقة. 
 -التالية:النتائج  إلىتوصمت الدراسة  ،4663عام  إلى 4666عن الفترة من عام 

مستيدف من النقدية بصفة عامة أعمى من يكون لدى الشركات العائمية مستوى  .0
لمستوى الأمثل إلى ا الشركات العائمية وصولكما أن سرعة  .الشركات غير العائمية

الشركات العائمية ادارة نظراً لاتجاه  ،تكون أكبر من الشركات غير العائميةمنقدية ل
أكثر حرصاً عمى توفير الموارد المالية لمحفاظ عمى  تكونولذلك  .لتجنب المخاطر
 القادمة. للأجيالاستمرارية الشركة 

بصورة أسرع منقدية للمستوى الامثل لى اإ الوصولتقوم الشركات العائمية الناشئة ب .4
من الشركات العائمية القديمة، لأن المؤسس في الشركات الناشئة يكون أكثر 

ويحاول توفير الموارد اللازمة لتمويل المشروعات والفرص الاستثمارية، في  ،نشاطاً 



 تاثير جودة الارباح والملكية                                            د.ياسر سعيد

208 
 6102مجلة المحاسبة والمراجعة                          العدد الاول 

 

كون لدييم رغبة في يو فإنحين أنو إذا كانت الشركة تدار من خلال الاجيال التالية 
 تراكم النقدية المحتفظ بيا. قوموا بتقميليومن ثم  ،الاستفادة من الموارد بصورة فورية

الامثل مستوى ال بالوصول إلىتعاني من القيود المالية تقوم الشركات العائمية التي  .2
 منقدية بصورة أسرع من الشركات العائمية التي لا تعاني من قيود مالية.ل
بالوصول ممستثمر قوية لتقوم الشركات العائمية التي تعمل في بيئة تتسم بحماية  .2

تعمل في بيئة التي العائمية أسرع من الشركات  بصورة منقديةالامثل لمستوى ال إلى
أن الاحتفاظ بالنقدية في الدول ذات الحماية  ورغم .تتسم بحماية ضعيفة لممستثمر

المستوى الامثل يكون أسرع. وقد  إلى الوصولالا أن يكون أقل القوية لممستثمر 
 إلى الوصولالمحتفظ بيا تسيل من سرعة الاقل فسرت الدراسة ذلك بأن النقدية 

 المستوى الامثل لمنقدية المحتفظ بيا.
وجدت الدراسة أن النقدية المحتفظ بيا ترتبط بصورة  ،بالنسبة لممتغيرات الرقابية .5

 ،، وقيمة الشركةية مع كل من التدفق النقدي، وتقمب التدفق النقديومعنو  ايجابية
 حجم الشركة، ورأس المال العامل، والديونكل من وبصورة عكسية ومعنوية مع 

 .قصيرة الاجل

 البحث ي  تقييم الدراسات السابقة واشتقاق فرض .7

البحث من خلال  ي  فرضواشتقاق  ،لدراسات السابقةاحث في ىذا الجزء تقييم ايتناول الب
التي تناولت تأثير جودة السابقة مدراسات لتقييم ول عمى لأاحيث يركز المحور  ،محورين

تقييم لمدراسات السابقة  عمىلثاني المحور افي حين يركز  ،الأرباح عمى النقدية المحتفظ بيا
 .تأثير الشركات العائمية عمى النقدية المحتفظ بياالتي تناولت 

 تقييم الدراسات التي تناولت تأثير جودة الأرباح عمى النقدية المحتفظ بيا 7-1

بالشركة نظراً يركز عمييا الاطراف ذات العلاقة من أىم الأرقام التي تعتبر الارباح 
العديد من الشركات  انييارأدى وقد  العديد من القرارات. اتخاذربح في عمى رقم العتمادىم لا

نتيجة لتدخلات الادارة في التأثير عمى رقم  ؛العشرينو الحادي في مطمع القرن العالمية 
الدراسات السابقة ولذلك تناول العديد من . بموضوع جودة الارباح الاىتمامزيادة  إلى ،الارباح

ومن الملاحظ أن ىذه الدراسات قد  .جودة الأرباح كأحد محددات احتفاظ الشركات بالنقدية
عمى جودة تمك الدراسات  معظمحيث  ركز  ،مختمفة لقياس جودة الارباحاستخدمت مؤشرات 
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).García ,.ge-        كمقياس لجودة الارباح ،والاستحقاقات الاختيارية ،الاستحقاقات
Taghavi and Javanmard  Mokhtari et al. 2012 ;et al., 2009 ;  Teruel

Farinha et al.,  ,2013 ; Shin et al. ,2018 ; Derouiche et al. ,2018 ;
دراسات أخرى عمى إدارة الارباح من خلال الانشطة الحقيقية ركزت  في حين ، 2018(

بينما  ،((e.g, Greiner ,2017 ; Chang et al. ,2018 كمقياس عكسي لجودة الارباح
. عمى ثبات الارباح كمؤشر لجودة الارباح Hasanzadeh et al. (2012)دراسة  ركزت

بشأن تأثير جودة الارباح عمى النقدية المحتفظ  نتائج متباينة إلىوقد توصمت تمك الدراسات 
,.al., 2009 ; Sun et et  Teruel-García(e.gفقد توصل بعض الدراسات  .بيا

Taghavi and Javanmard ,2013 ; Shin et al. ,2018 ;  al.,2012 ;
)Farinha et al., 2018 Derouiche et al. ,2018 ; جودة لعكسي  تأثيروجود  إلى

من مقدار النقدية  تقملأن زيادة جودة الارباح  بما يعني ،النقدية المحتفظ بياعمى الارباح 
جودة ل إيجابي تأثيروجود  إلى Greiner (2017)بينما توصمت دراسة   .المحتفظ بيا

زيادة  إلىأن زيادة جودة الارباح تؤدي  بما يشير إلى ،النقدية المحتفظ بياعمى الارباح 
 .Mokhtari et alودراسة  Chang et al. (2018)أما دراسة  .مقدار النقدية المحتفظ بيا

الارباح من خلال  لإدارةأن جودة الارباح كمقياس عكسي  إلىفقد توصمتا  (2012)
  الاستحقاقات الاختيارية لا يؤثر عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا.

نظراً  ،مقدار النقدية المحتفظ بياعمى جودة الارباح ل عكسي تأثيروجود رجح الباحث وي  
من  تخفضو  ،الخارجية عن الشركة للأطرافرسل إشارات إيجابية تلأن زيادة جودة الارباح 

تحسين شروط  إلىبما يؤدي عدم تماثل المعمومات بين ادارة الشركة ومقدمي التمويل 
كما  .مصادر التمويل وبأقل تكمفة إلىوبالتالي يكون من السيل وصول الشركة  ،المديونية

لعدم تماثل المعمومات بين المساىمين  خفيضياومن خلال ت ،جودة الارباح زيادة أن
 حسن من إدارة النقديةومن ثم ت   ،تزيد من مقدرة حممة الاسيم عمى مراقبة المديرين ،والمديرين
للاحتفاظ بقدر كبير  الشركة وبالتالي لا تحتاج ،(García‐Teruel et al., 2009) بالشركة

مقي بظلال من الشك حول باح ي  جودة الار  انخفاضخر فإن وعمى الجانب الآ .من النقدية
ودقة التقارير المالية لمشركة، ويجعل من الصعوبة تقدير التدفقات النقدية المستقبمية  ،سلامة

زيادة عدم تماثل المعمومات بين الشركة  إلىمما يؤدي  ،اعتماداً عمى الارقام المحاسبية
مما يدفع الشركة للاحتفاظ بقدر أكبر من  ،ومن ثم زيادة تكاليف التمويل ،ومقدمي التمويل
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وبالتالي يمكن صياغة فرض الدراسة  النقدية لمقابمة العمميات التشغيمية وقرارات الاستثمار.
 -الأول في صورتو البديمة كما يمي:

 .بيا مقدار النقدية المحتفظ عمىتأثيراً عكسياً جودة الارباح  تؤثر الفرض الأول :

 التي تناولت تأثير الشركات العائمية عمى النقدية المحتفظ بياتقييم الدراسات  7-2

ا ليا من دور في نمو اقتصاديات الدول المختمفة لم يتقوم الشركات العائمية بدور رئيس
وتعد الشركات العائمية المصدر الرئيسي  .وتوفير فرص العمل ،في تقديم السمع والخدمات

ونظراً لأن الشركات العائمية يكون ليا توجيات . دول العالم لمناتج القومي المحمي لمعظم
الاحتفاظ ختمف ين أ من المتوقعإنو فلذلك  ،عن الشركات غير العائمية تختمفوأىداف 
التركيز عمى ىيكل  إلىوىو ما دفع الباحثين  ،غير العائميةالعائمية و الشركات بين بالنقدية 

العائمية  الممكيةتأثير  دراسةو  ،في الشركاتالممكية العائمية كأحد محددات الاحتفاظ بالنقدية 
 اقتصادياتفي الشركات العائمية  أىميةمن وعمى الرغم  .عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا

إلا أنيا لم تحظ بالاىتمام الكافي من جانب  ،اليوكما سبق الاشارة العديد من الدول 
محدودة الدراسات ىذه بالنقدية، حيث كانت  الاحتفاظالتي تناولت محددات السابقة الدراسات 

قد منيا  قميلالو  ،في الدول المتقدمةاجراؤىا أن أغمب تمك الدراسات قد تم  كما .حد ما إلى
نتائج متباينة  إلىالدراسات تمك . وقد توصمت تم إجراؤه في الدول النامية أو الأقل تقدماً 

العائمية عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا. فقد توصل بعض الدراسات  الشركاتبشأن تأثير 
Portal and Basso, 2015; Liu et  Lozano and  Durán, 2017;(e.g.,

)Durán et al., 2016 ; 2015,al. أن الشركات العائمية تحتفظ بقدر من النقدية  إلى
 Sheikhمن الدراسات البعض الأخرأعمى من الشركات غير العائمية، في حين توصل 

 )and Khan, 2015 ;Liu, 2011 (e.g., ن الشركات العائمية تحتفظ بقدر من أ إلى
 النقدية أقل من الشركات غير العائمية.

 ،من الشركات غير العائمية أكبراحتفاظ الشركات العائمية بقدر من النقدية وي رجح الباحث 
ىا للأجيال ر وضمان استمرا ،لمحفاظ عمى الشركةتسعى العائمية غالباً ما  الشركات نظراً لأن
ية جتحتفظ بقدر كبير من النقدية لموا وبالتالي ،تكون متجنبة لمخطرغالباً ما فلذلك و  .القادمة

 المساىمينتعارض المصالح بين زيادة  كما أن .المستقبمية نقص السيولة احتمالات
 لتوقعيم ،الشركات العائمية مديريلعدم ثقة المقرضين في  ؛في الشركات العائمية والمقرضين
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، أو محاباة لأحد أفراد العائمة ،ء في العائمةام أعضيالمنصب لكون ىذاأنيم حصموا عمى ب
بقدر أكبر العائمية ولذلك تحتفظ إدارة الشركة  .جيتكمفة التمويل الخار  ارتفاع إلىيؤدي بما 

الفرص الاستثمارية المتاحة دون المجوء لمصادر  ستطيع الاستثمار فيتحتى  من النقدية
. وبالتالي يمكن صياغة فرض الدراسة تجنب تكاليف التمويل المرتفعةمع  ،التمويل الخارجية

 -في صورتو البديمة كما يمي: الثاني
النقدية المحتفظ مقدار  عمىتؤثر الممكية العائمية تأثيراً إيجابياً ومعنوياً :  الثانيالفرض 

 .بيا

 الدراسة التطبيقية .8

لتحقيق ىدف ىذا البحث، سوف يقوم الباحث بإجراء الدراسة التطبيقية عمى عينة من 
في الجزء التالي سيتم التعرض  ،وبالتالي. المصريالمالية الشركات المدرجة بسوق الأوراق 

جمع البيانات، وكيفية قياس  طريقةليدف الدراسة التطبيقية، ومجتمع وعينة الدراسة، و 
 والتحميل الإحصائي، وأخيراً نتائج الدراسة. ونموذج الدراسة، متغيرات الدراسة،

 ىدف الدراسة التطبيقية 8-1

في  امقام الباحث باشتقاقي مذانالو  ،البحث ي  فرض اختبارتيدف الدراسة التطبيقية إلى 
من جودة الأرباح والممكية العائمية  لتحديد مدى تأثير كل  وذلك  ،الشق النظري من البحث
 في الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري.عمى النقدية المحتفظ بيا 

 مجتمع وعينة الدراسة التطبيقية 8-2 

 المصريالمدرجة بسوق الأوراق المالية  المصريةيتمثل مجتمع الدراسة في جميع الشركات 
. 4602حتى عام  4602الفترة من عام  أو بورصة النيل خلال رئيسيةسواء في البورصة ال

قد شيدت  4602عام  إلى 4600الفترة من عام وقد تم اختيار ىذه الفترة عمى أساس أن 
تؤثر عمى دقة قد ومن ثم ، 4600يناير  45حالة من عدم الاستقرار نتيجة أحداث ثورة 

شركة غير  26شركة عائمية و 26من مكونة عينة تحكمية نتائج الدراسة. وقد تم اختيار 
  -:ما يمي الشركاتىذه وقد روعي في اختيار  .عائمية

نظراً لخضوع الشركات في  ،الخدمات الماليةقطاع  وأقطاع البنوك  إلىألا تنتمي  -أ 
كما أن النقدية  ىذين القطاعين لقواعد إفصاح تختمف عن الشركات غير المالية.
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تخضع لاعتبارات واشتراطات قانونية  والمؤسسات الماليةالمحتفظ بيا في البنوك 
 ومحددات تختمف عن الشركات غير المالية.

لشركات العينة ىي الجنية أن تكون العممة المستخدمة في إعداد القوائم المالية  -ب 
 المصري.

 أن تتوافر ليا جميع البيانات اللازمة لقياس المتغيرات خلال فترة الدراسة. -ج 
 .مقيدة في البورصة خلال فترة الدراسة تكون الشركةأن  -د 

مشاىدة  046 ، منياسنوات( 2 ×شركة  06) مشاىدة  426وقد نتج عن ذلك عدد 
تخص الشركات غير العائمية موزعة عمى اخرى مشاىدة  046تخص الشركات العائمية، و

( شركات العينة مصنفة وفقاً 0ويوضح الجدول رقم )  .قتصادية المختمفةالقطاعات الا
 لمقطاعات التي تنتمي الييا.

 ( توزيع شركات العينة وفقا لمقطاعات1جدول رقم )

 اجمالي الشركات الشركات غير العائمية الشركات العائمية القطاع

 النسبة العدد النسبة العدد النسبة العدد
 %02,2 2 %06 2 %00,0 5 الأغذية والمشروبات

 %02,2 2 %00,0 5 %06 2 التشييد والبناء
 %06 0 %02,2 2 %0,1 4 الرعاية الصحية والأدوية

 %5 2 %2,2 0 %0,1 4 والترفيوالسياحة 
 %05 3 %02,2 2 %00,0 5 العقارات

 %00,1 1 %02,2 2 %06 2 الكيماويات
 %0,1 0 %2,2 0 - - الغاز والبترول

 %0,1 2 %0,1 4 %0,1 4 الموارد الأساسية
خدمات ومنتجات صناعية 

 وسيارات
1 42,2% 2 06% 06 00,0% 

 %0,1 2 %06 2 %2,2 0 منتجات منزلية وشخصية
 %133 63 %133 33 %133 33 الإجمالي
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القطاع من الجدول السابق أن قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات ىو يتضح 
إجمالي ، وكذلك في عينة %42,2 بنسبة قدرىا ،في عينة الشركات العائميةالاكثر تمثيلًا 

ىو القطاع الاكثر تمثيلًا  في حين أن قطاع التشييد والبناء ،%00,0 بنسبة قدرىاالشركات 
. أما قطاع الغاز والبترول فيو القطاع %00,0 بنسبة قدرىافي عينة الشركات غير العائمية 

% 2,2في حين بمغت نسبتو غير ممثل في عينة الشركات العائمية أنو حيث الاقل تمثيلًا 
  الشركات. إجماليعينة % في 0,1في عينة الشركات غير العائمية و

 جمع البيانات طريقة 8-3

لشركات المنشورة تم الحصول عمى بيانات الدراسة من خلال القوائم والتقارير المالية 
وكذلك  ،موقع مباشرو الالكترونية لمشركات، قع امو الالعينة، والتي تم الوصول إلييا من خلال 

 .من خلال موقع البورصة المصرية

 قياس متغيرات الدراسة  8-4

 ين، ومتغير مقدار النقدية المحتفظ بيايتكون نموذج الدراسة من متغير تابع، ويتمثل في 
مجموعة من المتغيرات إلى ، بالإضافة والممكية العائمية ،وىما جودة الارباح ،ينمستقم

 -الرقابية. وفيما يمي توصيف لمتغيرات الدراسة وكيفية قياسيا :

 المتغير التابع  8-4-1

وقد تباينت الدراسات السابقة في  .يتمثل المتغير التابع في مقدار النقدية المحتفظ بيا
استخدام مؤشر  استخداميا لمؤشرات النقدية المحتفظ بيا، حيث اعتمد بعض الدراسات عمى

قسمة النقدية وما في حكميا عمى إجمالي الأصول، مثل  من خلال للاحتفاظ بالنقدية واحد
;Ozkan and  Ozkan ,2004 4602السيد،  ;4601سميم،   ;4601دراسة بلال، 

 ; Liu et al.,2015;Sun et al. 2012  أو من خلال قسمة النقدية وما في حكميا ،
 Opler ;  4602مثل دراسة مميجي ،  ،النقدية وما في حكميابدون عمى إجمالي الأصول 

et al.  Suparal. ,2018 ; Derouiche et Greiner, 2017 et al. ,1999 ;
دراسات عمى استخدام المؤشرين السابقين . في حين اعتمدت مجموعة اخرى من ال2018,

  ;4602García‐Teruel et al. 2009ىجرس،  ;4605عفيفي، مثل دراسة  ،معاً 
Taghavi and Javanmard ,2013 ;  Chung et al.,2015  تساقاً مع ا، و
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المجموعة الأخيرة من الدراسات فقد اعتمد الباحث عمى استخدام المؤشرين معاً، حيث 
النقدية وما في حكميا مقسومة عمى إجمالي الأصول، والمؤشر  Cash1)) المؤشر الاول

إجمالي الأصول بدون النقدية وما في النقدية وما في حكميا مقسومة عمى  Cash2)) الثاني
 .حكميا

 

 
 نالمستقلا  انالمتغير  8-4-2

 جودة الأرباح 8-4-2-1

إلا أن العديد من الدراسات  ،جودة الارباحالمستخدمة لقياس ىناك العديد من المؤشرات 
 e.g., García‐Teruel et al. 2009; Mokhtari et al.,2012 ; Taghavi)السابقة 

and Javanmard ,2013 ; Shin et al.,2018 ; Derouiche et al. ,2018 ; 
Farinha et al., 2018)  الاستحقاقات الاختيارية  وأ ،قد ركز عمى جودة الاستحقاقات

ودراسة  ،Dechow (1994) ةعتماداً عمى ما توصمت لو دراساكمؤشر لجودة الارباح 
Subramanyam (1996)  من أن الاستحقاقات تساعد في التنبؤ بالتدفقات النقدية

 تؤدي إلى غير الجيدةوبالتالي فإن الاستحقاقات  .المستقبمية من خلال الارباح المحاسبية
  .صعوبة تقدير التدفقات النقدية المستقبمية من خلال الارباح المحاسبية

 اختياريةاستحقاقات غير  إلىلأن الاستحقاقات يمكن تقسيميا  اً ونظر 
Nondiscretionary Accruals  تمثل المستوى المتوقع )العادي( من الاستحقاقاتو، 

دون تدخل التي تعمل فييا الشركة الاقتصادية والذي تفرضو طبيعة نشاط الشركة والظروف 
وتمثل الجزء غير المتوقع  Discretionary Accruals اختياريةاستحقاقات و  ،من الإدارة

مثل تدخل الإدارة  ،تدخل أو تحكم الإدارة إلىمن الاستحقاقات والذي يرجع )غير العادي( 
بلال،  ;4662)كساب،  لزيادة أو تخفيض المبيعات الآجمة الائتمانبتعديل شروط منح 

الاستحقاقات الاختيارية كمؤشر  Jones (1991) دراسة فقد استخدمتلذلك (. 4601
من أىم النماذج يعتبر  Jones (1991) نموذجوعمى الرغم من أن  .لجودة الارباح

ه عمى انتقادتم إلا أنو ومن ثم جودة الأرباح  ،ختياريةالا لقياس الاستحقاقات المستخدمة
قد أن الايرادات رغم  ،اختياريةغير استحقاقات تمثل الايرادات  جميعأنو افترض أن  أساس
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بما  الائتمانتتحكم فيو الإدارة من خلال تعديل شروط منح يمكن أن  جلاً آ اً تتضمن جزء
 Dechow et al. (1995)لذلك قامت دراسةو  ين.ورصيد المدين الآجمةيؤثر عمى المبيعات 

من التغير  ينوذلك بخصم التغير في المدين Jones (1991)بإدخال تعديل عمى نموذج  
طمق أ  قد و  .لمتلاعب في الأرباحالادارة  تستغموفي الإيرادات لاستبعاد الجزء الذي يمكن أن 

 .المعدل Jonesنموذج   Dechow et al. (1995)عمى نموذج 

 ; 4605ل، اسماعي ;4606محمود، مثل دراسة )وقد اعتمد العديد من الدراسات السابقة  
عمى نموذج (  ; 4602Shin et al.,2018نويجي ،  ; 2460 ، محمد ; 4601، فودة 

Dechow et al. (1995)  ولذلك سوف يقوم الباحث بتطبيق  ،لقياس جودة الارباح
 لقياس جودة الارباح وفقاً المعدل  Jonesأو نموذج    Dechow et al. (1995)نموذج 

 -لمخطوات التالية :
 (TAC) الاستحقاقات إجمالي حساب .1

بالفرق بين صافي الدخل من خلال مدخل التدفقات النقدية الاستحقاقات  إجمالي يتم حساب
  -كما يمي:العناصر غير العادية والتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية قبل 

 (1معادلة رقم )          

 حيث:      

TACit لمشركة  الاستحقاقات إجماليi  السنة نياية فيt. 

IBXit  صافي الدخل قبل العناصر غير العادية لمشركةi السنة  عنt . 

 CFOit  التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية لمشركةi  السنة  عنt. 
 (DAC) الاختياريةحساب الاستحقاقات  .2

لإجمـــالي مـــن خـــلال نمـــوذج الانحـــدار الخطـــي  الاختياريـــةلاســـتحقاقات إلـــى ايـــتم الوصـــول 
الجــزء المفسـر مــن يمثـل حيـث  ، Dechow et al. (1995)الاسـتحقاقات وفقـاً لنمــوذج 

أمــا الجــزء غيــر المفســر مــن النمــوذج فيمثــل  ،ختياريــةلانمــوذج الانحــدار الاســتحقاقات غيــر ا
 .ختياريةالاستحقاقات الا

TACit/ Ait-1 = β0  +  β1 (1 / Ait-1 ) +  β2  ( REVit -  ARit)  /  Ait-1  

TACit = IBXit  - CFOit  
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              + β3 (PPEit / Ait-1) +  it               (2معادلة  رقم )
 حيث: 

Ait-1  الشركةصول اإجمالي  i  في نياية السنةt-1  أو في بداية السنةt. 

 REVit الشركة يرادات التغير في إ i  السنة يرادات اويحسب بالفرق بينt  السنة  ايراداتوt-1 . 

 ARit لمشـركة وأوراق القـبض  ينالتغيـر فـي حسـابات المــدينi  ويحسـب بــالفرق بـين رصـيد صــافي
 .t-1السنة نياية  وفي tالسنة نياية في وأوراق القبض  ينالمدين

 PPEit  الاصول الثابتة( لمشركة العقارات والآلات والمعدات(i  في نياية السنةt. 

β0 الانحدار معادلة يف الثابت الجزء. 

β1,β2, 
β3  

 .الانحدارمعاملات نموذج 

it لمشـركة  الاختياريـةالاستحقاقات  عن تعبر والتي المتبقاه، القيمة ويمثل العشوائي، الخطأi 
  t (DACit)في نياية السنة 

ستحقاقات الاختيارية أيضا  من خلال استخدام معاملات الانحدار الاإلى ويمكن الوصول 
 -يمي :لتقدير قيمة الاستحقاقات غير الاختيارية كما  السابقةالمقدرة في المعادلة 

NDACit/ Ait-1 = ^β0  +  ^β1 (1 / Ait-1 ) +  ^β2  ( REVit -  ARit)  /  
Ait-1   

                  + ^β3 (PPEit / Ait-1)                                 ( 3معادلة رقم)    

من إجمالي ( 2في المعادلة رقم )ثم يتم خصم قيمة الاستحقاقات غير الاختيارية المقدرة 
 -كما يمي :لموصول إلى الاستحقاقات الاختيارية ( 0الاستحقاقات في المعادلة رقم )

DACit/ Ait-1  =    TACit/ Ait-1 - NDACit/ Ait-1                      معادلة رقم
(4)  

عمى  يعد دليلاً سالبة  كانت موجبة أوأ ختيارية سواءً استحقاقات اوجود مجرد نظراً لأن و 
 Abs (DACit)لاستحقاقات الاختياريةالقيمة المطمقة ليتم استخدام لذلك سوف  ،إدارة الأرباح
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 ;4601، )رضوان وآخرون السابقةالدراسات في تم كما  كمقياس عكسي لجودة الارباح 
 .( e.g.,Shin et al., 2018) ;4601 بلال،

 الممكية العائمية 8-4-2-2

 Liu et ; 4602نويجي ،  ; 4605 الصمادي، ) تساقاً مع العديد من الدراسات السابقةا
Sheikh and Khan, 2015 al.,2015 )  تحديد الشركات العائمية وفقاً لنسبة  تمفقد

سواء بصورة مباشرة أو غير  % فأكثر من أسيم الشركة46العائمة تمتمك وىي أن  ،الممكية
  .خلال فترة الدراسةمباشرة 

 المتغيرات الرقابية 8-4-3

تتأثر قد ، ولكن جودة الارباح والممكية العائميةببالكامل  النقدية المحتفظ بيا قد لا تتأثر
. البحثبمجموعة من المتغيرات الأخرى، والتي يجب إضافتيا كمتغيرات رقابية في نموذج 

 ,.e.g) ةفي ضوء الدراسات السابقمجموعة من المتغيرات الرقابية  إضافةلذلك قام الباحث ب
Taghavi and  et al., 2009 ; Mokhtari et al. 2012 ; Teruel-García

al.,2018 et Javanmard ,2013 ; Shin       (، 4602مميجي،  ; 4601بلال; 
Farinha et al., 2018 Derouiche et al.,2018; 

( انمتغيزاث انزقابيت وكيفيت قياسها، وكذنك انزمىس انمستخدمت 2انجدول رقم ) ويىضح

 باننسبت نكم متغيز.

 ( مقاييس ورموز المتغيرات الرقابية2جدول رقم )

 الرمز المقياس المتغير
 SIZE الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول  حجم الشركة

 LEV إجمالي الالتزامات / إجمالي الأصول درجة الرفع المالي
الي مإج/  التدفقات النقدية من الانشطة التشغيمية التدفقات النقدية من الانشطة التشغيمية

 الأصول
CFO 

 –بدون النقدية وما في حكميا الاصول المتداولة ) رأس المال العاملصافي 
 جمالي الاصولإ( / مات المتداولةاالالتز 

NWC 

 معدل العائد عمى الأصول  درجة الربحية
 ) صافي الربح / إجمالي الأصول (

ROA 
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 نموذج الدراسة التطبيقية 8-5

تأثير الاستحقاقات الاختيارية )مقياس عكسي لجودة يعكس متعدد  انحدارتم صياغة نموذج 
كما يمي عمى النقدية المحتفظ بيا ومجموعة المتغيرات الرقابية  ،والممكية العائمية ،الارباح(

:-  
CASHi,t = β0 + β1 Abs (DAC i,t) + β2 Family i,t + β3 SIZE i,t + β4 LEV 
i,t + 

            β5 NWC i,t + β6 CFO i,t + β7 ROAi,t +  εi,t ( 5معادلة رقم     )   
           

-حيث :  
 :t          CASHi,t.السنة نياية في  iلشركة المحتفظ بيا في االنقدية 

 :  t. Abs (DACi,t)السنة نياية في  iلمشركة  القيمة المطمقة للاستحقاقات الاختيارية
في حالة  0)يأخذ المتغير القيمة  tفي السنة  iلمشركة الممكية العائمية 
 القيمة صفر في حالة الشركة غير العائمية(.و الشركة العائمية، 

Family i,t      : 

 :        t. SIZE i,tفي نياية السنة  iحجم الشركة 
 :        t. LEV i,tفي نياية السنة  iالرفع المالي لمشركة درجة 

 :       t. NWC i,tفي نياية السنة  iصافي رأس المال العامل لمشركة 
 :        t. CFO i,tالسنة  عن iالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية لمشركة 

 :        t  ROAi,t.عن السنة  iمعدل العائد عمى الاستثمار ) درجة الربحية ( لمشركة 
 :            β0 .الجزء الثابت في نموذج الانحدار

 ،β4 ،β3  ،β2،β1 β7، .معاملات نموذج الانحدار
  β6، β5  

                  t. εi, tلمسنة  iلمشركة  الخطأ العشوائي
: 

 

 التحميل الإحصائي المستخدم 8-6
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إصدار   SPSSاعتمد الباحث في التحميل الإحصائي عمى حزمة البرامج الإحصائية 
وكذلك لاختبار  ،لقياس الاستحقاقات الاختيارية، وذلك لإجراء تحميل الانحدار المتعدد 42

العائمية وغير عمى مستوى جميع الشركات  تحميل الانحدارحيث تم إجراء  ،الدراسة فرضي  
، 03إصدار   Minitabحزمة البرامج الإحصائية كما اعتمد الباحث أيضاً عمى . العائمية
لاختبار فرض تحميل إضافي في اتجاه واحد كمفرق بين متوسطين ل tاختبار لإجراء  وذلك

 الدراسة الثاني.

 نتائج الدراسة التطبيقية 8-7
سيتم عرض نتائج الدراسة التطبيقية من خلال استعراض الاحصائيات الوصفية لمتغيرات 

تحميل الانحدار  باستخدامالدراسة  ي  الدراسة، ثم بعد ذلك يتم عرض نتائج اختبار فرض
 tباستخدام اختبارضافي لفرض الدراسة الثاني الاختبار عرض نتائج الايتم س ، واخيراً المتعدد

 .لمفرق بين متوسطين

 الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة  8-7-1
لمتغيرات الدراسة، حيث يوضح كلا  من الإحصائيات الوصفية ( 2يوضح الجدول رقم )

 والحد الأقصى لقيم متغيرات الدراسة. ،المتوسط، والانحراف المعياري، والحد الأدنى

 لمتغيرات الدراسة                                        لوصفية ( الإحصائيات ا3جدول رقم )

الانحراف  المتوسط  الحد الأقصى الحد الأدنى المتغير
 المعياري

(CASH1 النقدية المحتفظ بيا )   6,666266 6,224266 6,60212001 6,6002123 
(CASH2 النقدية المحتفظ بيا )   6,666266 6,102066 6,61532001 6,6353551 

 (DAC)  الاستحقاقات الاختيارية  6,666110 6,024020 6,62256526 6,0666313 
 )FAMILY الممكية العائمية )   6,666666 0,666666 6,566666 6,5606223 

(SIZE)  حجم الشركة  0,324320 06,322561 2,03046031 6,2215640 
(LEV( 6,4511200 6,25330242 0,323522 6,662040 درجة الرفع المالي 

(NWC( 6,4460504 6,00010312 6,120614 6,232465- صافي رأس المال العامل 
  (CFO)التدفقات النقدية من الأنشطة 

 التشغيمية
-6,220264 6,203224 6,62220502 6,0404302 

(ROA( 6,0422110 6,62321134 6,224266 6,212166- ربحية الشركة 
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وفقاً  بالنقدية المحتفظ بيايتضح من الجدول السابق وجود تفاوت بين الشركات فيما يتعمق 
كان الحد ، حيث  (CASH1)بدرجة أكبر من المؤشر الأول  CASH2))لممؤشر الثاني 

 6,2242، والحد الأقصى  6,6662الأول لنقدية المحتفظ بيا وفقاً لممؤشر نسبة الالأدنى 
 والحد ، 6,6662 الثاني لممؤشر وفقاً  بيا المحتفظ لنسبة النقدية الأدنى الحدفي حين بمغ 

 %0,5وفقاً لممؤشر الأول النقدية المحتفظ بيا نسب كما بمغ متوسط  .6,1020 الأقصى
إجمالي الأصول بدون النقدية وما في من  %1,0ووفقاً لممؤشر الثاني  ،من إجمالي الأصول

بعض نسب الاحتفاظ بالنقدية في مع إلى حد  ما وتعتبر ىذه النسب متقاربة  ،حكميا
 الاحتفاظ بالنقديةنسبة  حيث بمغ متوسط ،التي اجريت في البيئة المصريةالسابقة الدراسات 

 .(4601% في دراسة بلال )00و (4602% في دراسة السيد )3

الاستحقاقات ب تعمقالشركات فيما ي( وجود تفاوت كبير بين 2كما يتضح من الجدول رقم )
، والحد 6,666110حيث كان الحد الأدنى  ،الاختيارية كمقياس عكسي لجودة الارباح

أما  .6,0666310معياري  وبانحراف ،6,6225652بمتوسط قدره ، 6,024020الأقصى 
 ،6,5بمتوسط قدره  0والحد الاقصى  6,66الممكية العائمية فقد بمغ الحد الادنى ب تعمقفيما ي

لمشركات العائمية وصفر لمشركات  0قيمة الىذا المتغير يأخذ أن حيث  اً وىذا يعتبر منطقي
والنصف  ،عائميةالشركات تنتمي لمعينة الدراسة شركات نصف أن  فضلًا عن ،غير العائمية

درجة و  ،عمر الشركةوىي  ،وبالنسبة لباقي المتغيرات .عائميةالشركات غير ينتمي لم الأخر
، وربحية من الأنشطة التشغيميةالنقدية والتدفقات  ،وصافي رأس المال العاملالرفع المالي، 

وىو ما يعتبر والحد الأدنى  قصىبين الحد الأكبير وجود تفاوت أيضاً يتضح ف ،الشركة
 لقطاعات صناعية مختمفة.تنتمي العينة شركات ظراً لأن نمنطقياً 

 تحميل الانحدار المتعدد باستخدامالدراسة  فرضي   اختبار  8-7-2
من جودة الأرباح والممكية العائمية عمى  بتأثير كل   تعمقانمالدراسة وال فرضي   اختبارتم 
وقد تم إجراء  .النقدية المحتفظ بيا في الشركات باستخدام تحميل الانحدار المتعددمقدار 
حيث تم إجراء  ،(CASH2)و  (CASH1)المحتفظ بياالنقدية وفقاً لمؤشري  الانحدارتحميل 

الجدول رقم بالذي تظير نتائجو و  (CASH1) التابع المتغير أن أساس تحميل الانحدار عمى
الذي تظير و  (CASH2) التابع المتغير أن أساس عمى، ثم تم إعادة تحميل الانحدار  (2)

 .(5) رقمالجدول بنتائجو 
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 (CASH1)  ( نتائج 4جدول رقم )تحميل الانحدار المتعدد وفقاً لممؤشر الأول  

 المتغيرات 
معامل 
 الانحدار

 اختبارإحصائية 
t معامل  مستوى المعنويةVIF 

 (DAC)  الاستحقاقات الاختيارية  6,623 4,414 6,642 0,602 
 )FAMILY الممكية العائمية )   6,642 4,362 6,662 0,624 

(SIZE)  حجم الشركة  6,644- -2,621  6,666 0,262 
(LEV( 4,206- -6,622 درجة الرفع المالي  6,603 0,004 

(NWC( 4,164- -6,650 صافي رأس المال العامل  6,661 0,200 
  (CFO)التدفقات النقدية من الأنشطة 

 التشغيمية
6,054 2,132 6,666 0,044 

(ROA( 4,600 6,210 6,102 6,620 ربحية الشركة 
 %   adj.) )R2    =40,3ج  ذلمنمو معامل التحديد المعدل 

 06,531=    ج  ذلمنمو   Fاختبارإحصائية 
 6,666ج       =  ذمستوى المعنوية لمنمو 

 -النتائج التالية : (2رقم ) وي ظير الجدول
ـــــد المعـــــدل لمنمـــــوذج بمـــــغ  .0 ـــــى%  adj.) )R2   40,3معامـــــل التحدي ـــــذي يشـــــير إل أن  وال

أن ي ظيـر الجـدول كمـا التـابع. من التغيرات في المتغير % 40,3فسر ت   نموذجمتغيرات ال
أقـل وىـو  6.666بمسـتوى معنويـة  F  06,531كان معنوياً، حيـث بمغـت قيمـة النموذج 

 %. 5 مستوى المعنوية المقبول وقدره من
وبعضـــــيا  النمــــوذجبــــين متغيــــرات   Multicollinearityلا يوجــــد ارتبــــاط خطــــي متعـــــدد  .4

 Variance Inflation Factorالــبعض، حيــث كانــت قيمــة معامــل تضــخيم التبــاين 
(VIF) 06أقل من  لمتغيرات النموذج. 

)كمقيــاس عكســي لجــودة الاربــاح( للاســتحقاقات الاختياريــة ومعنــوي  إيجــابييوجــد تــأثير  .2
 6,642بمستوى معنوية  6,623يا، حيث بمغ معامل الانحدار لالنقدية المحتفظ بياعمى 

 اً عكســي اً ىنــاك تــأثير %.  ويعنــي ىــذا أن 5وىــو أقــل مــن مســتوى المعنويــة المقبــول وقــدره 
 مــن تقمــل الاربــاح جـودة زيــادة أن أي، عمــى النقديـة المحــتفظ بيــا لجــودة الأربــاح  اً ومعنويـ
. وتتفق ىذه النتيجـة مـع قبول فرض الدراسة الأولمما يعني  ،بيا المحتفظ النقدية مقدار

 Taghavi and ;al.,2012 ;2013,     إليو العديـد مـن الدراسـات السـابقةما توصل 



 تاثير جودة الارباح والملكية                                            د.ياسر سعيد

226 
 6102مجلة المحاسبة والمراجعة                          العدد الاول 

 

Javanmard et al. ,2018 ; Shin ;   Garcia et al., 2009; Sun et (e.g.,
Farinha et al., 2018 ; Derouiche et al.,2018 ، نويمكـ(. 4601بـلال 

ـــك تفســـير ـــأن ذل ـــاح جـــودة انخفـــاض ب  للأطـــرافيرســـل إشـــارات ســـمبية عـــن الشـــركة  الارب
 الشـركة بـينتعـارض المصـالح مـن و  ،المعمومـات تماثـل عـدمزيـد مـن ي  من ثـم و  ،الخارجية
تتجــو الشـــركة  لــذلكو  .الخــارجي التمويــل تكــاليف زيـــادةممــا يــؤدي إلــى  التمويــل ومقــدمي

ــداخمي  النقديــة مــن أكبــر بقــدر الاحتفــاظب تقــومحيــث  ،للاعتمــاد عمــى مصــادر التمويــل ال
ـــــة ـــــات لمقابم ـــــى لا تتعـــــرض لفقـــــد فـــــرص  والاســـــتثمارات المســـــتقبمية، التشـــــغيمية العممي حت

 التمويــل مصــادر فــي قصــور وجــود حالــة فــياســتثمارية ذات صــافي قيمــة حاليــة موجبــة 
 والتــي تشــير إلــى أن الشــركة ويتفــق ذلــك التفســير مــع نظريــة ترتيــب الاولويــات .الداخميــة
المصــادر مــن ثــم  ،الداخميــة المصــادر مــن أولاً  الاســتثماريةالفــرص  بتمويــل تبــدأ أن يجــب

 الاربـاح جـودة زيـادة وفـي المقابـل نجـد ان (.Myers and Majluf, 1984) الخارجيـة
 تماثـــــل عـــــدم مـــــن تخفـــــضو  الخارجيـــــة، للأطـــــراف الشـــــركة عـــــن إيجابيـــــة إشـــــارات ترســـــل

 إلـى الشـركة وصـولسـيولة  إلـى يـؤدي بمـا التمويـل ومقـدمي الشـركة ادارة بـين المعمومات
 زيــادة أن كمــا .المديونيــة شــروط مــن حســنممــا ي ،تكمفــة الخارجيــة وبأقــل التمويــل مصــادر
 زيـدت   والمـديرين المسـاىمين بـين المعمومـات تماثـل لعـدم تقميميـا خـلال ومـن ،الارباح جودة
 بــينتعــارض المصــالح تقمــل مــن وبالتــالي  ،المــديرين مراقبــة عمــى الاســيم حممــة مقــدرة مـن

 إدارة تحســـين كفـــاءةبمـــا يـــؤدي إلـــى الاختيـــار العكســـي وتحـــد مـــن  ،والمـــديرين المســـاىمين
 بقـدر للاحتفـاظ الشـركة تحتـاج لا مـن ثـمو  ، (García‐Teruel et al., 2009)النقديـة
 .النقدية من كبير

عمـى النقديـة المحـتفظ بيـا، حيـث بمـغ معامـل  ومعنويـاً تأثيراً إيجابيـاً  تؤثر الممكية العائمية  .2
وىــو أقــل مــن مســتوى المعنويــة المقبــول  6,662بمســتوى معنويــة  6,642 الانحــدار ليــا

الشــركات العائميــة تحــتفظ بقــدر مــن النقديــة أكبــر مــن الشــركات غيــر أن  أي%. 5وقــدره 
. وتتفـق ىـذه النتيجـة مـع مـا توصـل إليــو الثوانيقبوول فورض الدراسوة ، ممـا يعنـي العائميـة

 ,.Portal and Basso, 2015; Liu et (e.gالعديــد مــن الدراســات الســابقة 
; Lozano and  Durán,  (2017 Durán et al., 2016 2015;,al. . ويمكـن

نحوووى تســـعى و  ،تكـــون متجنبـــة لمخطـــرمـــا الشـــركات العائميـــة غالبـــاً ادارة تفســـير ذلـــك بـــأن 

لـذلك  ،للأجيـال القادمـة الشـركة ضـمان اسـتمرارلانحفاظ عهى سيطزة انعائهت عهى انشزكت 
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 .نقـــص الســـيولة المســـتقبمية احتمـــالاتتحـــتفظ بقـــدر كبيـــر مـــن النقديـــة لمواجيـــة غالبـــاً مـــا 
 المحـتفظ النقديـة تعتبـرحيـث كمـا سـبق الاشـارة إليـو،  ويتفق ىذا التفسير مع دافع التحوط

 الاسـتثمارية الفـرص جميـع أن عمـى والتأكيـد ،للإفـلاس مخـاطر أي لتجنـب ىامـة ليـةآ بيا
مشـكمة عـدم غالباً ما تواجو بالشركات العائمية أن  كما .الحسبان في أخذىا تم قد المربحة
 ىــذاحصــموا عمــى قــد أنيم بــالمقرضــين فــي مــديري الشــركات العائميــة لانيــم يتوقعــون ثقــة 

لـى شـروط إمـا يـؤدى ب أو محاباة لأحد أفراد العائمة، ،المنصب لكونيم أعضاء في العائمة
شــركات ممــا يــدفع إدارة ال ،تكمفــة التمويــل الخــارجي ارتفــاعومــن ثــم  ،غيــر مناســبةمديونيــة 

تحـــــتفظ بقـــــدر أكبـــــر مـــــن النقديـــــة حتـــــى تســـــتطيع الاســـــتثمار فـــــي الفـــــرص  العائميـــــة لأن
وتجنـــب تكـــاليف التمويـــل  ،الاســـتثمارية المتاحـــة دون المجـــوء لمصـــادر التمويـــل الخارجيـــة

 بـأن Liu et al. (2015)دراسـة  وقدمتـ يتفـق الباحـث مـع التفسـير الـذي كمـا المرتفعـة. 
ـــة خاصـــة مـــن تعـــارض المصـــالح،  ـــدييا حال ـــة يكـــون ل تعـــارض  ووىـــألا الشـــركات العائمي

حممــــة الاســــيم  يــــدفعبمــــا مــــن حممــــة الاســــيم المصــــالح بــــين الاكثريــــة المســــيطرة والأقميــــة 
النقديــــة  لأن ،للاحتفــــاظ بقــــدر أكبــــر مــــن النقديــــة لتحقيــــق منــــافعيم الخاصــــةالمســــيطرين 

 بالأصول مقارنةوبتكمفة أقل  ،الخاصة نافعتحقيق الم يمكن من خلالياوالاصول السائمة 
تمــك النقديــة إلــييم  لتحويــللمســيطرين لحممــة الاســيم ا ةوبالتــالي فيــي تقــدم فرصــ .الأخــرى

 من خلال معاملات جانبية مثل القروض الداخمية.
عمى  اً ومعنوي اً عكسي اً تأثير لو كان  حجم الشركةنجد أن  ،بالنسبة لممتغيرات الرقابية .5

صغيرة الحجم تحتفظ بقدر من النقدية أكبر من أي أن الشركات  ،النقدية المحتفظ بيا
وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصل إليو العديد من الدراسات السابقة  .الشركات كبيرة الحجم

(e.g., Sun et al. 2012;         ( ،4601بلال;  al. ,2018 Chung et 
al.,2015 ; Farinha et al., 2018 ; Shin et  أن الشركات ب ويمكن تفسير ذلك

مما يعني ارتفاع من الشركات الكبيرة لدييا عدم تماثل معمومات أكبر يكون الصغيرة 
حجم بن علاقة النقدية أBates et al. (2009) اوضح كما  .تكاليف التمويل الخارجي

ترتبط باقتصاديات الحجم ولذلك تحتفظ الشركات الكبيرة بقدر أقل من ما غالباً الشركة 
النقدية المحتفظ عكسي ومعنوي عمى تأثير  ليا فقد كان درجة الرفع المالي أما. النقدية
أقل من الشركات ، أي أن الشركات ذات الرفع المالي المرتفع تحتفظ بقدر من النقدية بيا

وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصل إليو العديد من  .ذات درجة الرفع المالي المنخفض
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 ,.e.g., García‐Teruel et al., 2009; Sun et al)        الدراسات السابقة 
2012; Chung et al.,2015 ; Derouiche et al., 2018 ; Shin et al. 

زيد من الدور الرقابي لمدائنين بما بأن زيادة نسبة الديون ي   ويمكن تفسير ذلك. (2018,
 Ferreiraزائدةلتخمص من أي نقدية إلى ايدفعيا مما حد من السموك الانتيازي للإدارة ي  

and Vilela, 2004) ).  حيث لا  ،النتيجة مع نظرية ترتيب الأولوياتكما تتفق تمك
 ،ةإلا بعد استنفاد مصادر التمويل الداخمي ةتتجو الشركة إلى مصادر التمويل الخارجي

صافي رأس ل كانكما  .المتاحة ومن ثم فإن زيادة الاقتراض ترتبط بنقص في النقدية
عمى النقدية المحتفظ بيا، أي أن الشركات ذات  اً ومعنوي اً عكسي اً تأثير  المال العامل

صافي المرتفع تحتفظ بقدر من النقدية أقل من الشركات ذات صافي رأس المال العامل 
 وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصل إليو العديد من الدراسات .المنخفضرأس المال العامل 

 e.g., Sun et al., 2012; Chung et al. , 2015 ; Derouiche et) السابقة
al., 2018 ; Shin et al. ,2018).  بأن زيادة صافي رأس المال ويمكن تفسير ذلك

. أما ما يؤدي إلى انخفاض النقدية المحتفظ بيابتعني توافر بدائل لمنقدية العامل 
عمى النقدية  اً ومعنوي اً إيجابي اً تأثير ليا كان ف التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية

تحتفظ بقدر من  ةالمرتفعالتدفقات النقدية التشغيمية أن الشركات ذات حيث المحتفظ بيا، 
وتتفق ىذه النتيجة  .ةالمنخفضالتدفقات النقدية التشغيمية من الشركات ذات  أكبرالنقدية 

 ;4601بلال،( مع ما توصل إليو العديد من الدراسات السابقة
ذلك في إطار نظرية ترتيب  ويمكن تفسير ;e.g.,Sun et al.,2012).4602مميجي،

حيث تفضل الشركات مصادر التمويل الداخمية قبل المجوء لممصادر  ،الاولويات
الشركات التي لدييا تدفقات  فإن وبالتالي .وخاصة عند زيادة تكاليف التمويل ،الخارجية

أو مشاكل  ،لتراكم النقدية لتفادي مشاكل نقص السيولة اكثر احتمالاً تكون نقدية كبيرة 
 ،(4601)بلال  دراسة إليو تعكس ما توصمعمى و  .تقمبات الارباح في المستقبل

من خلال معدل  ربحية الشركةنجد أن  ،Al-Najjar and Clark (2017) ودراسة
ويمكن تفسير ذلك  .تأثير معنوي عمى النقدية المحتفظ بيا ليس لياالعائد عمى الاصول 

لا تترجم قد زيادة الارباح ومن ثم فإن  ،بزيادة اعتماد الشركات عمى عمميات البيع الآجل
 إلى زيادة في النقدية في الأجل القصير.

 (CASH2)  ( نتائج تحميل الانحدار المتعدد وفقاً لممؤشر 5جدول رقم )الثاني  
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معامل  المتغيرات 
 الانحدار

إحصائية 
 t اختبار

مستوى 
 المعنوية

معامل 
VIF 

 (DAC)   الاستحقاقات
 الاختيارية

6,025 4,525 6,604 0,602 

 )FAMILY الممكية العائمية )   6,620 4,002 6,662 0,624 
(SIZE)  حجم الشركة  6,624- -2,602  6,666 0,262 

(LEV( 4,066- -6,651 درجة الرفع المالي  6,621 0,004 
(NWC العامل صافي رأس المال 

( 
6,610- -4,564  6,602 0,200 

التدفقات النقدية من الأنشطة 
(CFO)  التشغيمية  

6,442 2,212 6,666 0,044 

(ROA( 4,600 6,011 6,201 6,640 ربحية الشركة 
 %   adj.) )R2    =40ج  ذمعامل التحديد المعدل لمنمو 

 06,613=    ج  ذلمنمو   F  اختبارإحصائية 
 6.666ج       =  ذلمنمو  مستوى المعنوية 
 -النتائج التالية : (5رقم )وي ظير الجدول 

أن متغيـــرات  يشــير إلــى % والــذيadj.) )R2  40معامــل التحديــد المعــدل لمنمــوذج بمــغ  .0
أن النمــوذج ي ظيــر الجــدول كمــا التــابع. التغيــرات فــي المتغيــر  % مــن40فســر ت   نمــوذجال

 أقــــل مــــنوىــــو  6.666بمســــتوى معنويــــة  F 06,613كــــان معنويــــاً، حيــــث بمغــــت قيمــــة 
 %. 5 مستوى المعنوية المقبول وقدره

بــــين متغيــــرات النمــــوذج وبعضـــــيا   Multicollinearityلا يوجــــد ارتبــــاط خطــــي متعـــــدد  .4
 Variance Inflation Factorالــبعض، حيــث كانــت قيمــة معامــل تضــخيم التبــاين 

(VIF)  06لمتغيرات النموذج أقل من. 
ومعنــوي للاســتحقاقات الاختياريــة )كمقيــاس عكســي لجــودة الاربــاح( يوجــد تــأثير إيجــابي  .2

بمســـتوى معنويــــة  6,025 عمـــى النقديـــة المحـــتفظ بيــــا، حيـــث بمـــغ معامـــل الانحــــدار ليـــا
 اً %.  ويعنـي ىـذا أن ىنـاك تـأثير 5وىو أقل من مستوى المعنوية المقبـول وقـدره  ،6,604
قبول فرض الدراسوة ظ بيا ، مما يعني لجودة الأرباح عمى النقدية المحتف اً ومعنوي اً عكسي
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 . الاولكما في النموذج  الأول
اً ومعنويــاً عمـى النقديــة المحــتفظ بيـا، حيــث بمــغ معامــل يــبإيجاتـؤثر الممكيــة العائميــة تـأثيراً  .2

وىــو أقــل مــن مســتوى المعنويــة المقبــول  ،6,662بمســتوى معنويــة  6,620الانحــدار ليــا 
  .الاولكما في النموذج  الدراسة الثانيقبول فرض %. مما يعني 5وقدره 

مع النموذج  متقاربة إلى حد كبيركانت النتائج بالنسبة لممتغيرات الرقابية، نجد أن  .5
وصافي رأس المال العامل  ،ودرجة الرفع المالي ،حجم الشركةكل من كان حيث  ،الأول
النقدية من الأنشطة عكسي ومعنوي عمى النقدية المحتفظ بيا، أما التدفقات تأثير  ذوي

أن ربحية  في حينعمى النقدية المحتفظ بيا،  اً ومعنوي اً إيجابي اً تأثير ليا كان التشغيمية ف
تأثير معنوي عمى النقدية أي ليا  كنيم مفالشركة من خلال معدل العائد عمى الاصول 

 المحتفظ بيا.
لمفرق بين   tضافي لفرض الدراسة الثاني باستخدام اختبارالاختبار الا  8-7-3

 *متوسطين
لمفـــرق بـــين  tاختبـــارباســـتخدام  قـــام الباحـــث بـــإجراء اختبـــار اضـــافي لفـــرض الدراســـة الثـــاني

تــؤثر تـــأثيراً بــأن الممكيـــة العائميــة المتعمــق فـــرض ال مــدى قبــوللمتحقــق مـــن وذلــك  ،متوســطين
بمعنى أن النقدية المحتفظ بيـا فـي الشـركات  .إيجابياً ومعنوياً عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا

وقـــد تـــم  .معنويـــة عــن النقديـــة المحـــتفظ بيــا فـــي الشــركات غيـــر العائميــةالعائميــة تزيـــد بصــورة 
حســاب الفــرق عمــى أســاس النقديــة المحــتفظ بيــا فــي الشــركات العائميــة مخصــوماً منيــا النقديــة 

 -حيث كان : t تبار. وقد تم إجراء اخالمحتفظ بيا في الشركات غير العائمية
 صفر       ≥ الفرق بين المتوسطينفرض العدم   : 

النقديـــة المحـــتفظ بيـــا فـــي الشـــركات غيـــر    ≥)النقديـــة المحـــتفظ بيـــا فـــي الشـــركات العائميـــة  
 العائمية(

 <  صفر         الفرق بين المتوسطينالفرض البديل : 
 المحتفظ بيا في الشركات غير العائمية( )النقدية المحتفظ بيا في الشركات العائمية  < النقدية
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 tختبار اعمى تفاصيل  ( لمتعرف4لى ممحق البحث رقم )إيمكن الرجوع * 

نجـد  ،(CASH1)وبإجراء الاختبار عمى النقدية المـتحفظ بيـا والمقاسـة وفقـا لممؤشـر الاول 
مــن اجمـــالي  6,6125نســبة النقديـــة المحــتفظ بيـــا فــي الشــركات العائميـــة قــد بمـــغ  أن متوســط
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وباختبـار  فـي الشـركات غيـر العائميـة. مـن اجمـالي الاصـول 6,6506قد بمـغ الاصول، بينما 
ن الفـــرق كـــان معنويـــاً، حيـــث بمغـــت ألـــى إ، توصـــمت الدراســـة بـــين المتوســـطين معنويـــة الفـــرق

 معنويـــةالأقـــل مـــن مســـتوى وىـــو  ، 6,660بمســـتوى معنويـــة قـــدره  t 2,41احصـــائية اختبـــار 
ـــأن  ،فـــرض العـــدم عـــدم قبـــولممـــا يعنـــى  ،%5المقبـــول  ـــديل ب الفـــرق بـــين وقبـــول الفـــرض الب

كبـر كانـت أالنقديـة المحـتفظ بيـا فـي الشـركات العائميـة  أن  ويعني ىذا ،<  صفر المتوسطين
تــؤثر أن الممكيـة العائميـة بمـا يشـير إلــى  ،النقديـة المحـتفظ بيــا فـي الشـركات غيــر العائميـة مـن

وتتفق ىـذه النتيجـة مـع مـا توصـل إليـو  ،تأثيراً إيجابياً ومعنوياً عمى مقدار النقدية المحتفظ بيا
 .قبول فرض الدراسة الثاني ي دعمالباحث في تحميل الانحدار المتعدد بما 

، توصــمت الدراســة  (CASH2)الاختبــار وفقــا لممؤشــر الثــاني لمنقديــة المــتحفظ بيــاوبتكــرار 
إذ بمغ  متوسط نسبة النقدية المحتفظ بيا فـي الشـركات  ،لى قبول فرض الدراسة الثانيإأيضاً 

بينمـا فـي الشـركات غيـر  ،من اجمالي الاصول بدون النقديـة ومـا فـي حكميـا 6,635العائمية 
ن ألــى إتوصــمت الدراســة  ،الفــرق بــين المتوســطينوباختبــار معنويــة  6,6510العائميــة قــد بمــغ 
وىـو  ،6,660بمستوى معنوية قـدره  t 2,63حيث بمغت احصائية اختبار  ،الفرق كان معنوياً 
فـــرض العـــدم وقبـــول الفـــرض  عـــدم قبـــول% ممـــا يعنـــى 5المقبـــول  معنويـــةالأقـــل مـــن مســـتوى 

 .البديل
 خلاصة البحث ونتائجو وتوصياتو .9

كل من جودة الارباح والممكية العائمية عمى مقدار النقدية  ىدف البحث إلى دراسة تأثير
في ولذلك، قام الباحث  سوق الأوراق المالية المصري.بالمحتفظ بيا في الشركات المدرجة 

والنظريات المفسرة  ،والدوافع ،التعريف من حيث بيامنقدية المحتفظ ل البداية باستعراض
ىناك العديد من الدوافع لاحتفاظ أن  خمص الباحث إلى . وقدلاحتفاظ الشركات بالنقدية

دافع و ، ودافع المضاربة، ودافع التحوط ،دافع المعاملات التي تتمثل فيو  ،الشركات بالنقدية
ىناك العديد من النظريات التي حاولت كما خمص الباحث إلى أن  .دافع الضرائبو  ،الوكالة
ونظرية ترتيب  ،الساكنة المقايضة، نظرية والتي من أىمياالشركات بالنقدية،  احتفاظتفسير 

أن لى إخمص الباحث  وقد .نظرية الوكالةأخيراً ، و  ونظرية التدفقات النقدية الحرة ،الأولويات
وبالتالي لا توجد نظرية ، النظريات تختمف فيما بينيا في تفسير دوافع الاحتفاظ بالنقدية ىذه

ولكن يمكن تحقيق التكامل بين تمك النظريات  ،شاممة لتفسير كل دوافع الاحتفاظ بالنقدية
 لتفسير دوافع احتفاظ الشركات بالنقدية.
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 ،جودة الارباح عمى النقدية المحتفظ بيا الدراسات التي تناولت تأثير باستعراضو 
 خمص الباحث إلى ،عمى النقدية المحتفظ بيا الممكية العائمية تأثير والدراسات التي تناولت

 والممكية الارباح جودة من كل تأثير بشأن حاسمة نتيجة إلى تصل لم السابقة الدراسات أن
 والممكية الارباح جودة أن إلى البعض توصل إذ .بيا المحتفظ النقدية مقدار عمى العائمية
 الآخر البعض توصل حين في بيا، المحتفظ النقدية مقدار عمى إيجابي تأثير ليما العائمية

 أو ،بيا المحتفظ النقدية مقدار عمى عكسي تأثير ليما العائمية والممكية الارباح جودة أن إلى
 .تأثير ليما ليس

اختبارىما من  تمالمذان  البحث ي  قام الباحث باشتقاق فرض ،إلى الدراسات السابقة واستناداً 
الأوراق المالية  من الشركات المدرجة بسوقشركة  06مكونة من عينة  بياناتخلال 
وقد روعي في عينة الدراسة أن  .4602إلى عام  4602خلال الفترة من عام  المصري

وباستخدام  .غير العائمية لمشركاتنتمي لمشركات العائمية والنصف الآخر يكون نصفيا ي
؛ نسبة النقدية وما في وىمامؤشرين تحميل الانحدار المتعدد وقياس النقدية المحتفظ بيا وفقاً ل

إلى إجمالي الأصول بدون نسبة النقدية وما في حكميا و حكميا إلى إجمالي الاصول، 
من دة الارباح قياس الاستحقاقات الاختيارية كمؤشر عكسي لجو مع ، النقدية وما في حكميا

أن نتائج نموذجي الانحدار وفقاً لممؤشرين توصمت الدراسة إلى ، خلال نموذج جونز المعدل
 -النتائج التالية :حيث توصمت إلى  ،كبير متقاربة إلى حد  كانت 

ويعنــي  .يوجــد تــأثير إيجــابي ومعنــوي للاســتحقاقات الاختياريــة عمــى النقديــة المحــتفظ بيــا .0
 زيادة أن لجودة الأرباح عمى النقدية المحتفظ بيا، أي اً ومعنوي اً عكسي اً ىذا أن ىناك تأثير 

. بيا، مما يعنـي قبـول فـرض الدراسـة الأول المحتفظ النقدية مقدار من تقمل الارباح جودة
 للأطـراف الشـركة عـن إيجابيـة إشـارات رسـلت   الاربـاح جـودة زيـادةويمكن تفسير ذلـك بـأن 

بمــا  التمويــل ومقــدمي ،الشــركة ادارة بــين المعمومــات تماثــل عــدم مــن وتخفــض الخارجيــة،
جــودة  كمـا تزيـد .وتحسـين شــروط المديونيـة ،لـى انخفـاض تكمفــة التمويـل الخـارجيإيـؤدي 
 إدارة بمـا يـؤدي إلـى تحسـين كفـاءة المـديرين، مراقبـة عمـى الاسيم حممة مقدرة منالارباح 
 .النقدية من كبير بقدر للاحتفاظ الشركة تحتاج ومن ثم لاالنقدية، 

تحـــتفظ  حيـــثتـــؤثر الممكيـــة العائميـــة تـــأثيراً إيجابيـــاً ومعنويـــاً عمـــى النقديـــة المحـــتفظ بيـــا،  .4
وتجـدر الاشـارة إلـى  العائميـة، غيـر الشـركات مـن أكبـر النقديـة مـن بقـدر العائمية الشركات

النقدية المحتفظ  لمفرق بين متوسطt  اختباراجراء أنو قد تم تدعيم ىذه النتيجة من خلال 
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 ممـا، بيا في الشركات العائمية، ومتوسـط النقديـة المحـتفظ بيـا فـي الشـركات غيـر العائميـة
 العائميـة الشـركات ادارة بـأن ىـذه النتيجـة تفسـير ويمكـن .الثـاني الدراسـة فـرض قبول يعني
 الشــركة عمــى العائمــة ســيطرة عمــى الحفــاظ نحــو وتســعى ،لمخطــر متجنبــة تكــون مــا غالبــاً 

 لمواجيـة النقديـة مـن كبير بقدر تحتفظ وبالتالي ،القادمة للأجيال الشركة استمرار لضمان
ــاً  العائميــة الشــركات أن المســتقبمية. كمــا الســيولة نقــص احتمــالات  بمشــكمة تواجــو مــا غالب

 ىــذا عمــى حصــموا أنيــم يتوقعــون لانيــم العائميــة الشــركات مــديري فــي المقرضــين ثقــة عــدم
 شـروط لـىإ يـؤدى بمـا العائمـة، أفـراد لأحـد محابـاة أو العائمـة في أعضاء لكونيم المنصب
 الشــركات إدارة يــدفع ممــا ،الخــارجي التمويــل تكمفــة ارتفــاع ثــم ومــن مناســبة غيــر مديونيــة
 الفـــــرص فـــــي الاســـــتثمار تســـــتطيع حتـــــى النقديـــــة مـــــن أكبـــــر بقـــــدر تحـــــتفظ لأن العائميـــــة

 التمويـــل تكـــاليف وتجنـــب ،الخارجيـــة التمويـــل لمصـــادر المجـــوء دون المتاحـــة الاســـتثمارية
 .المرتفعة

ودرجـة الرفـع  ،حجـم الشـركةمن  كلاً توصمت الدراسة إلى أن بالنسبة لممتغيرات الرقابية،   .2
المحتفظ بيـا،  عكسي ومعنوي عمى النقديةتأثير ليم  ،وصافي رأس المال العامل ،المالي

عمـى النقديـة  اً ومعنويـ اً إيجابيـ اً تـأثير ليـا كـان أمـا التـدفقات النقديـة مـن الأنشـطة التشـغيمية ف
 مـم يكـنالمحتفظ بيا، في حين أن ربحيـة الشـركة مـن خـلال معـدل العائـد عمـى الاصـول ف

 ليا تأثير معنوي عمى النقدية المحتفظ بيا.
وفي ضوء ما قام الباحث بعرضو في الجزء النظري مـن ىـذا البحـث، ومـا توصـل إليـو مـن 

 -بالآتي:بيقي يوصي الباحث نتائج في الجزء التط

لى المستوى الامثل لمنقدية إومحاولة الوصول  ،الشركات بإدارة النقدية اىتمام ضرورة  .0
ومن ثم فقد الفرص  ،المحتفظ بيا حتى لا تواجو بمشكمة نقص النقدية المتاحة

 .نقدية زائدة غير مستغمة ذات تكمفة فرصة بديمة مرتفعةبمشكمة أو  ،الاستثمارية
المحتفظ بيا  معدلات استرشاديو لمنقدية ،ىيئة الرقابة الماليةمثل  ،الجيات المعنيةتحديد  .4

 ،لى انخفاض مشاكل الوكالةإبما يؤدي  سوق الاوراق الماليةمن قطاعات  في كل قطاع
 حماية مصالح الاطراف ذات العلاقة. ومن ثم ،للإدارةوالحد من السموك الانتيازي 

تبسيط الاجراءات التنظيمية المزيد من إلى  المعنية بالاستثمارتوجيو اىتمام الجيات  .2
تراكم النقدية  تخفيضللاستثمار لجذب المزيد من الاستثمارات بما ينعكس عمى  والقانونية

 في الشركات.
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 -مثل:ضرورة إجراء المزيد من البحوث المستقبمية  .2
  الاحتفاظ بالنقدية عمى قيمة الشركةتأثير دراسة. 
  قيمة النقدية المحتفظ بيادراسة تأثير أنماط ىياكل الممكية عمى. 
 .دراسة تأثير ممارسات التحفظ المحاسبي عمى الاحتفاظ بالنقدية 
  مقاييس أخرى لجودة الارباح مثل  باستخدامتكرار نفس الدراسة الحالية ولكن

 جودة الاستحقاقات. وأاستمرارية الارباح 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 



 تاثير جودة الارباح والملكية                                            د.ياسر سعيد

220 
 6102مجلة المحاسبة والمراجعة                          العدد الاول 

 

البحثمراجع   

 أولًا : المراجع بالمغة العربية 

(. أثر جودة المراجعة في جودة الأرباح وانعكاساتيا عمى 4604أحمد، سامح محمد رياض ) .0
المجمة الأردنية في إدارة الاعمال، عمادة التوزيعات النقدية في الشركات المساىمة المصرية. 

 .100-120( : 2) 2، الجامعة الأردنية  –البحث العممي 
أثر حجم الشركة عمى ممارسات إدارة الأرباح : دراسة  .(4605سماعيل، عصام عبد المنعم )ا .4

 –مجمة البحوث المحاسبية، كمية التجارة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، 
 .020-022، العدد الثاني :  جامعة طنطا

(. أثر أنماط ىياكل الممكية عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية: 4602السيد، محمد صابر حمودة ) .2
 (:2) 44 ،شمسجامعة عين  –كمية التجارة ، مجمة الفكر المحاسبيدراسة تطبيقية. 

0222- 0542. 
العوامل المؤثرة عمى الافصاح الاختياري لدى  .(4605الصمادي، محمد حسين عمى ) .2

كمية  ،غير منشورة  ماجيستير رسالةالشركات العائمية المساىمة العامة الصناعية الاردنية، 
 جامعة اليرموك. – الاقتصاد والعموم الادارية

(. أثر ىياكل الممكية المركزة عمى المحتوى المعموماتي 4606المميجي، ىشام حسن عواد ) .5
. المجمة العممية لمبحوث والدراسات لمتقارير المالية بالتطبيق عمى الشركات العائمية في مصر

دارة الاعمال   .53-02( : 2)42،  جامعة حموان –التجارية ، كمية التجارة وا 
دراسة   :بيا المحتفظ والنقدية الأرباح جودة بين (. العلاقة4601بلال، السيد حسن سالم ) .0

جامعة  –كمية التجارة ، مجمة الفكر المحاسبيالمصرية.  المساىمة الشركات عمى اختبارية
 .422 -466( : 2) 40،  عين شمس

(. أثر الحاكمية المؤسسية وىيكل الممكية عمى مستوي 4601حداد، رويده حنا إبراىيم ) .1
عمى قيمة الشركة : دراسة ميدانية عمى الشركات الصناعية  وانعكاسيابالنقدية  الاحتفاظ

 –كمية الدراسات العميا  ،غير منشورة  دكتوراهرسالة والخدمية المدرجة في بورصة عمان. 
 جامعة العموم الاسلامية العالمية الاردن.

 .(4601) ، والغندور، مصطفى عطية، وسميمان، السيد حسن صديقرضوان، عباس أحمد .2
تركز سوق المراجعة وأثره عمى جودة الأرباح المحاسبية : دراسة تطبيقية في سوق المراجعة 

( 4)20، جامعة المنصورة  –المجمة المصرية لمدراسات التجارية، كمية التجارة المصري. 
:453- 432. 
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 ( دراسة ميدانية لمخصائص0(. الشركات العائمية المصرية )4600زيدان، عمرو علاء الدين ) .3
 .222-232:  2( 02، ) المجمة العربية لمعموم الإداريةالمميزة والدلالات الاستراتيجية . 

العلاقة بين الاحتفاظ بالأصول النقدية والمسئولية  .(4601سميم، احمد سميم محمد ) .06
جامعة عين  –كمية التجارة ، مجمة الفكر المحاسبي لمشركات : دراسة تطبيقية. الاجتماعية

 .021 -006( : 4) 40،  شمس
 في بالنقدية الاحتفاظ عمى الإدارة مجمس حوكمة (. أثر4605عفيفي، ىلال عبد الفتاح السيد ) .00

المجمة المصرية لمدراسات التجارية، كمية . اختبارية دراسة  :الشركات المساىمة المصرية
 .002 -50( : 2) 23،  المنصورة جامعة - التجارة

(. أثر طبيعة الممكية والخصائص 4601عمي، عبد الوىاب نصر وشحاتو، شحاتو السيد ) .04
التشغيمية لمشركات عمى مستوى التحفظ المحاسبي بالقوائم المالية : دراسة تطبيقية مقارنة عمى 

مجمة كمية التجارة لمبحوث الشركات العائمية وغير العائمية المقيدة بالبورصة المصرية. 
 .55 -0:  0( 52، )جامعة الإسكندرية –ية التجارة العممية، كم

تقدير مدى تأثير الإدارة في الأرباح المحاسبية المنشورة  .(4662كساب، ياسر السيد ) .02
رسالة أساس الاستحقاق ودوافعيا ورد فعل السوق: نموذج مقترح ودراسة ميدانية،  باستخدام
 .جامعة طنطا -غير منشورة ، كمية التجارة دكتوراه

علاقة المراجعة المشتركة والمراجعة المزدوجة بجودة الأرباح:  .(4602محمد، احمد سميم ) .02
( : 0) 44،  جامعة عين شمس –كمية التجارة   مجمة الفكر المحاسبي، دراسة تطبيقية.

202- 362. 
 المالية القوائم جودة عمى الأرباح إدارة ظاىرة أثر دراسة .(4606حنفي ) أحمد محمود، محمد .05

 . الإسكندريةجامعة  –غير منشورة ، كمية التجارة  دكتوراهرسالة تطبيقية.  دراسة مع –
(. تحميل العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية والمسئولية 4602مميجي، مجدي مميجي عبد الحكيم ) .00

وأثرىا عمى قيمة الشركة: أدلة عممية من بيئة الأعمال المصرية.  الضريبيالاجتماعية والتجنب 
 .260-226( : 2) 44،  جامعة عين شمس –كمية التجارة ، الفكر المحاسبيمجمة 

أثر الخصائص التشغيمية لمشركات عمى جودة تقاريرىا  .(4602نويجي، حازم محفوظ محمد ) .01
مجمة الفكر  المالية: دراسة تطبيقية عمى الشركات العائمية المقيدة بالبورصة المصرية .

 .0560 -0226( : 4) 44،  عين شمس جامعة –المحاسبي، كمية التجارة 
النقدية  بالأرصدةقياس أثر التحفظ المحاسبي والاحتفاظ  .(4602ىجرس، سارة أبو بكر سالم ) .02

جامعة  –رسالة ماجيستير غير منشورة ، كمية التجارة عمى قيمة المنشأة: دراسة تطبيقية. 
 القاىرة.
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 ملاحق البحث
( 1ممحق رقم )   

 شركات عينة الدراسة مصنفة وفقاً لمقطاعات

 الشركات غير العائمية الشركات العائمية القطاع
الأغذية 

 والمشروبات
 الغذائية. لمصناعات الوطنية الاسماعمية .جيينة لمصناعات الغذائية
 الغذائي. للأمن الوطنية الشرقية .اجواء لمصناعات الغذائية
 .(دومتي) العربية الغذائية الصناعات .القاىرة لمزيوت والصابون

  .يونيفرت لمصناعات الغذائية
 .عبور لاند لمصناعات الغذائية

 .(باكين) الكيماوية والصناعات البويات .الحديثة لممواد العازلة التشييد والبناء
 البناء. صناعة لتطوير المصرية .والتعمير للإنشاءدلتا 

 المدنية. للأعمال النصر  .الشركة العربية لمخزف
 مصر. ليسيكو 

 قنا. – للاسمنت مصر
الرعاية الصحية 

 والأدوية
 فارما. اكتوبر )المركز الطبي الجديد(. لمخدمات الطبيةالاسكندرية 

 الكيماوية. والصناعات للأدوية الاسكندرية والصناعات الكيماوية. للأدويةالدولية سبأ 
 والصناعات الكيماوية. للأدوية العربية 

 والصناعات الكيماوية. للأدوية النيل
 السياحية. لممنتجعات المصرية .السياحيةبيراميزا لمفنادق والقرى  السياحة والترفية

  .عبر المحيطات لمسياحة
 العقارية. المصرية المجموعة .العبور للاستثمار العقاري العقارات

 والتعمير. للإسكان نصر مدينة .مجموعة طمعت مصطفى القابضة
 والتعمير. للإسكان الجديدة مصر .بالم ىيمز لمتعمير
 والعقاري. السياحي للاستثمار مينا .العقاري والسياحييوتوبيا للاستثمار 

  .مرسيميا للاستثمار العقاري
 الكيماوية. والصناعات للأسمدة قير أبو .كفر الزيات لممبيدات والكيماويات الكيماويات

 المصرية. والصناعية المالية .والكيماويات للأسمدةالدولية 
 مصر )ايجيفرت(. سماد .والكيماويات للأسمدةفيركم مصر 

 لمبتروكيماويات. كرير سيدي 
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 المعدنية)أموك(. لمزيوت الاسكندرية ------ الغاز والبترول
 راكتا. – لمورق العامة .الالومنيوم العربية الموارد الأساسية

 .للألومنيوم مصر لصناعة الجرانيت والرخام. لانتركونتننتامصر 
خدمات 
ومنتجات 
صناعية 
 وسيارات

 والبضائع. الحاويات لتداول الاسكندرية .والتعمير للإنشاءالصناعات اليندسية والمعمارية 
 والتغميف. لمطباعة الاىرام .السويدي الكتريك

 والتجارة. النقل لخدمات المصرية .دلتا لمطباعة والتغميف
  .يونيفرسال لصناعة مواد التعبئة والتغميف

 .غبور اوتو
 .لمثمج الجافالدولية 
 .التحكم والاتصالات لأنظمةفاروتك 

منتجات منزلية 
 وشخصية

 والصيني. الخزف لمنتجات العامة .النساجون الشرقيون
 والنسيج. لمغزل وبمفارا العربية 

 الاقطان. لحمج النيل
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( 2ممحق رقم )   

 نتائج التحميل الإحصائي

 
Descriptives 

لمتغيرات الدراسةالإحصائيات الوصفية    
                                     
 

Regression                     (CASH1) نتائج تحميل الانحدار المتعدد وفقاً لممؤشر الأول 

Variables Entered/Removeda 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 ROA, DAC, 

FAMILY, 

SIZE, NWC, 

LEV, CFOb 

. Enter 

a. Dependent Variable: CASH1 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .492a .242 .219 .058734914 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CASH1 240 .000300 .432800 .06478667 .066478945 

CASH2 240 .000300 .763100 .07593667 .095955746 

DAC 240 .000776 .632146 .08850540 .100097963 

FAMILY 240 .000000 1.000000 .50000000 .501044933 

SIZE 240 6.932941 10.983507 8.69620697 .837502078 

LEV 240 .004621 1.949584 .45996423 .257731572 

NWC 240 -.898205 .731072 .16671973 .220151228 

CFO 240 -.431802 .469332 .03481518 .121291276 

ROA 240 -.478700 .482800 .04987792 .123377134 

Valid N (listwise) 240     
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a. Predictors: (Constant), ROA, DAC, FAMILY, SIZE, NWC, 

LEV, CFO 

 

 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression .256 7 .037 10.597 .000b 

Residual .800 232 .003   

Total 1.056 239    

a. Dependent Variable: CASH1 

b. Predictors: (Constant), ROA, DAC, FAMILY, SIZE, NWC, LEV, CFO 
 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .257 .045  5.673 .000   

DAC .089 .039 .134 2.272 .024 .936 1.068 

FAMILY .023 .008 .173 2.908 .004 .925 1.082 
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Regression                      (CASH2) تحميل الانحدار المتعدد وفقاً لممؤشر الثاني 
Variables Entered/Removeda 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 ROA, DAC, 

FAMILY, 

SIZE, NWC, 

LEV, CFOb 

. Enter 

a. Dependent Variable: CASH2 

b. All requested variables entered. 

 

 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .483a .233 .210 .085284626 

a. Predictors: (Constant), ROA, DAC, FAMILY, SIZE, NWC, 

LEV, CFO 

 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .513 7 .073 10.079 .000b 

Residual 1.687 232 .007   

Total 2.201 239    

SIZE -.022- .005 -.273- -4.037- .000 .712 1.404 

LEV -.044- .019 -.171- -2.360- .019 .620 1.612 

NWC -.056- .021 -.187- -2.702- .007 .684 1.461 

CFO .152 .040 .276 3.798 .000 .616 1.622 

ROA .031 .044 .058 .713 .476 .496 2.016 

a. Dependent Variable: CASH1 
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a. Dependent Variable: CASH2 

b. Predictors: (Constant), ROA, DAC, FAMILY, SIZE, NWC, LEV, CFO 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .353 .066  5.371 .000   

DAC .145 .057 .151 2.545 .012 .936 1.068 

FAMILY .031 .011 .160 2.668 .008 .925 1.082 

SIZE -.032- .008 -.277- -4.063- .000 .712 1.404 

LEV -.057- .027 -.153- -2.100- .037 .620 1.612 

NWC -.076- .030 -.174- -2.502- .013 .684 1.461 

CFO .224 .058 .284 3.874 .000 .616 1.622 

ROA .026 .063 .034 .417 .677 .496 2.016 

a. Dependent Variable: CASH2 
 

 

 
 
 
 
 
 

 (CASH1) لمنقدية ساس المؤشر الاولألمفرق بين متوسطين عمى  t اختبار
Method 

μ₁: mean of FAMILY 

µ₂: mean of NON FAMILY 

Difference: μ₁ - µ₂ 
  

Descriptive Statistics 

Sample N Mean StDev SE Mean 

FAMILY 120 0.0785 0.0764 0.0070 

NON FAMILY 120 0.0510 0.0515 0.0047 
 

Estimation for Difference 
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Difference 
95% Lower Bound 

for Difference 

0.02752 0.01362 
 

Test 

Null hypothesis H₀: μ₁ - µ₂ = 0 

Alternative hypothesis H₁: μ₁ - µ₂ > 0 

T-Value DF P-Value 

3.27 208 0.001 
 

 (CASH2) ساس المؤشر الثاني لمنقديةألمفرق بين متوسطين عمى   tاختبار
Method 

μ₁: mean of FAMILY 

µ₂: mean of NON FAMILY 

Difference: μ₁ - µ₂ 
 

Estimation for Difference 

Difference 
95% Lower Bound 

for Difference 

0.0376 0.0175 
 

Descriptive Statistics 

Sample N Mean StDev SE Mean 

FAMILY 120 0.095 0.118 0.011 

NON FAMILY 120 0.0571 0.0623 0.0057 
 

Test 

Null hypothesis H₀: μ₁ - µ₂ = 0 

Alternative hypothesis H₁: μ₁ - µ₂ > 0 

T-Value DF P-Value 

3.09 180 0.001 
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