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 والأداء المالى للشركات غير الماليةالاحتفاظ بالنقدية محددات العلاقة غير الخطية بين 
 "على الشركات المدرجة بالبورصة المصريةدراسة تجريبية "من منظور محاسبى 

 

  محمود موسى عبدالعال  

 مدرس بقسم المحاسبة والمراجعة

 جامعة الإسكندرية -كلية التجارة

 
 ملخص: 

طبيعة العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية والأداء المالى للشركة، فى محاولة  دراسة واختبار الحالى البحث استهدف
من  مكونة على عينة للتعرف على محددات تلك العلاقة والعوامل المفسرة لتباين النتائج فى هذا الصدد، وذلك بالتطبيق

(. واستنادًا لمفاهيم العديد من 1072-1078ة من )خلال الفتر  الشركات المدرجة بالبورصة المصريةمشاهدة من  710
: وجود من أهمهالعل هامة؛  أدلة عملية . قدمت نتائج البحثالمفاضلة، منها: نظرية الوكالة ونظرية والدوافع النظريات

ب عليها (، يترتROAوالأداء المالى للشركة مقاسًا بمعدل العائد على الأصول ) علاقة غير خطية بين الاحتفاظ بالنقدية
من  %92بار الدالة التربيعية بنسبة حدد فى ضوء نتائج اخت ؛وجود مستوى أمثل لأرصدة النقدية الواجب الاحتفاظ بها

إجمالى أصول الشركة. كما أكدت نتائج الدراسة على وجود علاقة إيجابية معنوية بين الاحتفاظ بالنقدية والأداء المالى 
فى الشركات التى تتصف بزيادة جودة كلٍ من الأرباح المحاسبية وحوكمة  رة أقوىبصو  للشركة، وأن هذه العلاقة تظهر

ددات الاحتفاظ بالنقدية فى بيئة الأعمال كما تناول البحث تحليلًا إضافيًا جاءت نتائجه لتشير إلى أن مح الشركات.
يؤثر إيجابًا على الاحتفاظ  الية؛ وكل منهداء المالى، والرفع المالى، والتدفقات النقدية التشغيالمصرية تشمل كلًا من: الأ

 . ورأس المال العامل يؤثران سلبًا على الاحتفاظ بالنقدية المحاسبية جودة الأرباحأن بالنقدية، فى حين 

 .جودة حوكمة الشركات – المحاسبية جودة الأرباح – الأداء المالى – الاحتفاظ بالنقديةالكلمات الإفتتاحية: 
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 Abstract: 

This research aimed to study the relationship between cash holding and the firm 
financial performance, in an attempt to identify the determinants of this relationship, 
and the factors which explaining the difference in results in this area. By applying 
regression models on a sample of 170 obsarvation from firms listed in the Egyptian 
Stock Exchange during the period (2018-2019). Based on many theories and 
motives, including: agency theory and the trade-off theory. The results of this 
research provided important practical evidence; perhaps the most important of these 
results is the presence of a non-linear relationship between cash holding and firm 
financial performance (ROA), which results an optimal level of cash to be kept; 49% 
of the total assets. Also, the results of this research confirmed the existence of a 
positive relationship between cash holding and the firm financial performance, and 
this relationship appears more strong in firms which characterized by an increase of 
earning quality and corporate governance. The research also examined additional 
analysis whose results came to indicate that the determinants of cash holding in the 
Egyptian environment include: financial performance, leverage, and operational cash 
flows; each of them positively effects on cash holding, while the earning quality and 
working capital effect negatively on cash holding. 

Key words: Cash holding - Financial performance - Earning quality - Corporate 
governance quality. 
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 مقدمة -7
القوائمُالمالية؛ُفهىُتعكسُمدىُقدرةُُأهمُالأمورُالتىُيهتمُبهاُمستخدموعتبرُالسيولةُواحدةُمنُتُ 

وتتوقفُالسيولةُفىُأىُشركةُُ.الشركةُعلىُسدادُالتزاماتهاُواحتياجاتهاُالتشغيليةُفىُالمواعيدُالمحددة
لُالنقديةُوماُفىُحمكهاُأحدُأهمُبالإضافةُلذلكُتمثُ(.Cash holdingعلىُقيمةُالنقديةُالمحتفظُبهاُ)
 Bates et)ُنُإجمالىُأصولُالشركةمُ%02تمثلُماُيقربُمنُقدُعناصرُالأصولُبالشركةُفهىُ

al., 2009)،ُ.ورغمُتعددُمنافعُالاحتفاظُُوفىُنفسُالوقتُهىُأكثرُأصولُالشركةُتعرضًاُللمخاطر
احتفاظُالشركةُالمعاملات،ُإلاُأنُُخفيضُتكاليفبالنقديةُوالتىُمنُأهمها:ُتخفيضُمخاطرُالسيولةُوت

علىُربحيةُالشركةُفىُُتؤثرُسلبًاقدُبنقديةُأكثرُمنُاللازمُقدُيترتبُعليهُفقدانُفرصُاستثماريةُمربحةُ
ُاهامًُُافالتعرفُعلىُمحدداتُونتائجُالاحتفاظُبالنقديةُأصبحُمحورًُُمُ ومنُثالأجلينُالقصيرُوالطويل.ُ

ُ(.e.g. Bick et al., 2018; Xu and Li, 2018)ُالمحاسبيةُكثيرُمنُالبحوثُفى
ُ ُتبلورت ُبالنقديةوقد ُالاحتفاظ ُُمحددات ُمحاوُفى ُعدة ُرئيسية، ُقبلُُأهمهار ُمن ُاختباراً وأكثرها
ُيرتبطُبُ؛الدراساتُالسابقة الشركةُُكتلكُالتىُتعبرُعنُحجمُالتشغيليةُللشركة،الماليةُوُُالخصائصما

؛Opler et al., 1999; Guizani, 2017ُ)ُيةُومعدلاتُالنمووالقيودُالمالُهاُالمالىُوالتشغيلىوأدائ
علىُأنُمحدداتُالاحتفاظُبالنقديةُلاُُاتدراسمجموعةُأخرىُمنُالفىُحينُأكدتُُ(..0202e.gبلال،ُ

ُالجنسُ ُفى: ُممثلة ُلتشملُخصائصُالإدارة ُتمتد ُبل ُللشركة ُالخصائصُالتشغيلية ُفقطُعلى تقتصر
ُوالفصلُبينُوظيفتىُوالعمر ُالآلياتُالتىُتعكسُُوالخبرة ُالتنفيذىُكأحد ُوالمدير رئيسُمجلسُالإدارة

ُ.ُ(,e.g. Boubaker et al., 2013; Sheikh and Khan, 2015)ُمدىُفاعليةُحوكمةُالشركات

دًاُإلىُالعديدُمنُاالاحتفاظُبالنقديةُاستننُالدراساتُالبحثُفىُدوافعُاستهدفتُمجموعةُأخرىُموُ
ُالنظريات ُالوكا، ُنظرية ُالتدفقُالنقدىُالحرُ(Agency Theory)ُلةأهمها:  Free Cash)ُونظرية

Flow Theory)ُُونظريةُترتيبُأولوياتُمصادرُالتمويل(Pecking Order Theory)ُُوفىُضوء،
منُناحيةُُهاُالمالىوقيمةُالشركةُوأدائمنُناحيةُُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةتلكُالنظرياتُتمُاختبارُ

ُفالبعضُأكدُعلىُوجودُُ؛وبالرغمُمنُذلكُأخرى. ُالصدد. ُفىُهذا ُتتوصلُالدراساتُلنتائجُمؤكدة لم
،ُفىُحينُأكدتُدراساتe.g.Adjei, 2013; Chang et al., 2017ُ))بينهماُُمعنويةعلاقةُإيجابيةُ

بلُُ،(e.g. Isshaq et al., 2009)ُالمالىُعدمُوجودُعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُىأخرىُعل
 Nguyen et)ُوالتشغيلىُهاُالمالىقيمةُالشركةُوأدائقةُسلبيةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوُبعضُعلاالُوجد

al., 2016ُُ0208،ُمليجى؛e.g..)ُ

ُأخرىوُ ُُمنُالدراساتُتناولتُمجموعة ُالأساسىُتحديد ُهدفه ُآخر، ُبحثيًا ثلُالمستوىُالأماتجاهًا
 e.g. Mikkelson and)ُتفاظُبالنقديةوالذىُعندهُيتمُتعظيمُمنفعةُالاحُلنقديةُالواجبُالاحتفاظُبهال

Partch, 2003; Louis et al., 2012) ،ُ(ُمستندينُفىُذلكُإلىُنظريةُالمفاضلةTrade-off-
Theoryُنحرافُعنُ،ُوبالتالىُفالامنافعُوتكاليفُالاحتفاظُبالنقديةتحقيقُالتوازنُبينُ(ُومفادهاُضرورة

ُعلىُمنفعةُالاحتفاظُب ُالنقديةالمستوىُالأمثلُيؤثرُسلبًا ُتوصلتُإليهُبعضُالدراساتُ. ويؤكدُذلكُما
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منُُالمالىُأوُالتشغيلىُبشأنُالعلاقةُغيرُالخطيةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُمنُناحيةُوقيمةُالشركةُوأدائها
ُ(.e.g. Martines-Sola et al., 2013; Thanh, 2019ُ)ُناحيةُأخرى

لعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُاختبارُطبيعةُاُإلى:ُهدف البحث الحالىيوفىُضوءُماُسبقُ
المصرية،ُبالإضافةُإلىُُالمقيدةُبالبورصةُالمالى،ُوذلكُبالتطبيقُعلىُعينةُمنُالشركاتُغيرُالمالية

العلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُُوت فسرُتقديمُوصفُلبعضُالخصائصُوالمحدداتُالمحاسبيةُالتىُتحكم
ُالمالى ُوُوالأداء ُتقديم، ُمن ُتمكن ُالصدد.ُبصورة ُهذا ُفى ُالمتباينة ُتتلخصُتفسيراتُللنتائج ُثمًّ  ومن

 :التساؤلاتُالبحثيةُالتاليةالإجابةُعلىُُفىُالبحث مشكلة

 ؟ما هى طبيعة العلاقة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية والأداء المالى للشركة -
 ما هو المستوى الأمثل لأرصدة النقدية الواجب الاحتفاظ بها؟  -
العلاقة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية والأداء المالى  فىباح المحاسبية جودة الأر تؤثر هل  -

 ؟ للشركة
 العلاقة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية والأداء المالى للشركة؟  فىجودة حوكمة الشركة تؤثر هل  -

لىُلأنهُيحاولُتقديمُوصفُلطبيعةُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالماُأهميتهيستمدُالبحثُوُ
للشركة،ُوفىُضوءُذلكُيمكنناُتحديدُالمستوىُالأمثلُلأرصدةُالنقديةُالواجبُالاحتفاظُوالتىُتعظمُمنُ

تفسيراتُللنتائجُالمتباينةُبشأنُالعلاقةُبينُُ.ُويقدم(Cash Holding Valueمنفعةُالاحتفاظُبالنقديةُ)
ومنُأهمُدوافعُُلنظرياتُوالدوافع.بالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركةُفىُضوءُمجموعةُمختلفةُمنُاُالاحتفاظ
أنُأغلبُالدراساتُالتىُتمتُفىُالبيئةُالمصريةُاقتصرتُعلىُتناولُمحدداتُونتائجُالاحتفاظُالبحثُ

بالنقديةُوتوصلتُإلىُنتائجُمتباينةُفىُهذاُالصدد،ُوبالتالىُفالوصولُإلىُبعضُالمتغيراتُالتىُتحكمُ
ُوا ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُبين ُالعلاقة ُفى ُوتؤثر ُالبحثُالحالى. ُاهتمام ُمحور ُيعد ُللشركة ُالمالى إذُلأداء

ُالشركةُعلىُالوصولُإلىُالمستوىُالأمثلُللنقديةُ ُالعواملُالتىُتعكسُقدرة يسعىُالباحثُإلىُتحديد
لهاُقيمةُمتغيراتُُأربعةُهامةُحولُطبيعةُالعلاقةُبينومنُالمتوقعُأنُيصلُالبحثُلنتائجُالمحتفظُبها.ُ
ُوُ ُفىمعلوماتية ُواتجاهاتهُتؤثر ُالقرار ُمتخذ ُالمُوهى:ُ،سلوك ُالاحتفاظُالأداء ُومستوى ُللشركة، الى

ُُُُُ.ُُ،ُوجودةُحوكمةُالشركات،ُوجودةُالأرباحُالمحاسبيةبالنقدية

يشملُفىُلُالمتبقىُمنُالبحثيتمُتنظيمُسُ،تساؤلاتهوحتىُيتمُتحقيقُأهدافُالبحثُوالإجابةُعلىُ
ُُىالثان قسمال ُحيثُيستعرضُالباحثُالاحتفاظُبالنقديةمنه: ُوالنظريات، ُالتىُتحكمُُالمفاهيم والدوافع

فروضُُشتقاقذاتُالصلةُتمهيدًاُلاالسابقةُاستقراءُالدراساتُُبالإضافةُإلى،ُالعلاقةُبينُمتغيراتُالبحث
ُيتناُبينماُ.البحث ُالبحثُ:القسم الثالثول ُوعينةُُ،منهجية ُالباحثُوصفُلمجتمع ُيقدم ُخلاله ومن
.ُةوالاحصاءاتُالوصفيُ،وكيفيةُقياسُالمتغيرات،ُفةُإلىُالنماذجُالاحصائيةُالمستخدمةبالإضاُ،الدراسة

ُخصصُوُ ُ القسم الرابعقد ُالبحث ُفروضُالبحثمن ُعمليًاُلاختبار ُيتناول ُوأخيرًا ُخامسالقسم ال.
ُومجالاتُالبحوثُالمستقبلية.ُُوتوصياتهُهحدودالبحثُوُُملخصًاُلأهمُنتائجمنُالبحثُُوالأخير
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  والمنافع المتوقعة( النظريات)المفاهيم و  من منظور محاسبى: اظ بالنقديةحتفالا -1
(،ُتشملُالنقديةُوما4ُوتحديدًاُمعيارُالمحاسبةُالمصرىُرقمُ)ُ،فىُضوءُمعاييرُالمحاسبةُالمصرية

ُالأجلُ ُإلىُالاستثماراتُقصيرة ُالنقديةُبالصندوقُوالودائعُتحتُالطلبُبالإضافة ُمن: ُكلٍ فىُحكمها
ُبسهولةُإلىُنقديةُويكونُخطرُالتعرضُللتغيرُفىُقيمتهاُضئيلًا.ُعاليةُال سيولةُوالتىُيمكنُتحويلها

؛ُفهىُأكثرُالأصولُالمتداولةُسيولةُوأقلهاُربحية،ُوهىُديةُمنُأهمُعناصرُالأصولُبالشركةوتعتبرُالنق
ُ%02يقربُمنُُالنقديةُالمحتفظُبهاُإلىُماُتصلُنسبةتمثلُنسبةُكبيرةُمنُإجمالىُأصولُالشركة،ُفقدُ

(.ُوفىُالوقتBates et al., 2009; Nikolov and Whited, 2014ُمنُإجمالىُأصولُالشركةُ)
نفسهُيعتبرُحسابُالنقديةُمنُأكثرُالحساباتُخطورة،ُفهوُيرتبطُبالكثيرُمنُالمعاملاتُالتىُتقومُبهاُ

ُخ ُوبصفة ُالمالية ُالقوائم ُمنُمستخدمى ُالعديد ُوبالتالىُيحظىُباهتمام ُالملاكُوالدائنين.ُالشركة اصة
ُُ.الهامةُوالمؤثرةُفىُأداءُالشركةُالاستراتيجيةُوبذلكُيعتبرُقرارُالاحتفاظُبالنقديةُمنُالقرارات

ُوُ ُبالنقديةُتبلورتقد ُالاحتفاظ ُوهى:ُمحددات ُرئيسية، ُمحاور ُثلاثة ُالتشغيليةُُفى الخصائص
إلىُأنُحجمُُةنتائجُدراساتُعدوصلتُتُحيث.ُوجودةُالتقاريرُالماليةُآلياتُحوكمةُالشركات،وُُللشركة،

ُوالتشغيلية ُتعكسُالخصائصُالمالية ُالمتغيراتُالتى ُمن ُالعديد ُفىُضوء ُيتحدد ُبها ُالمحتفظ ُالنقدية
 ,.Opler et al)والأرباحُُ،ُوالرفعُالمالى،ُوحجمُالإنفاقُالاستثمارى،ُوالتوزيعات،للشركة،ُمنها:ُالحجم

1999; Guizani, 2017ُبلال ُ؛ ،0202e.g. .)ُُ ُأكدتُدراساتُعدة ُحين ُمحدداتُفى ُأن على
ُالخصائصُالتشغيلية ُعلى ُفقط ُتقتصر ُلا ُبالنقدية ُلتشملُُ؛للشركةُوالماليةُالاحتفاظ ُأيضًا ُتمتد بل

خصائصُالإدارةُممثلةُفى:ُالجنسُوالعمرُوالخبرةُوالفصلُبينُوظيفتىُرئيسُمجلسُالإدارةُوالمديرُ
ُف ُتعكسُمدى ُالتى ُالآليات ُكأحد ُالشركاتالتنفيذى ُحوكمة  ,e.g. Sheikh and Khan)ُاعلية

2015; Sheikh and Khan, 2016; Xu et al., 2019)ُُُُُُُ

ُالشركاتُبخصوصوُ ُحوكمة ُآليات ُنتائج،  Dittmar and Mahrt-Smithدراسةُُجاءت
علىُأنُالشركاتُالتىُتتصفُبضعفُآلياتُحوكمةُالشركاتُتحتفظُبقدرُأكبرُمنُلتؤكدُُ(2007)
(ُلنتيجةُمماثلة،ُوبماُيفيدُوجودُعلاقةُسلبيةُبينُجودةُآليات0208ُ)ُتوصلتُدراسةُمليجىالنقدية.ُوُ

أثرُأنماطُالملكيةُعلىAkhter et al, (2019ُُوتناولتُدراسةُ)حوكمةُالشركاتُوالاحتفاظُبالنقدية.ُ
بينُيقُالتوافقُالاحتفاظُبالنقدية،ُوأكدتُنتائجُالدراسةُعلىُأنُأنماطُالملكيةُالتىُيمكنُمنُخلالهاُتحق

ُ،الاحتفاظُبالنقديةؤثرُسلبًاُعلىُالإدارةُوالملاكُومنها:ُ)الملكيةُالإداريةُوالمؤسسيةُوالعائلية(ُتمصالحُ
ُالاحتفاظُُحيث ُمثلىُوعدم ُبصورة ُالنقدية ُإلىُاستغلالُالأصول ُالإدارة ُمنُتتجه ُأزيد ُنقدية بأرصدة

ُبأنُاوبالتالىُيمكنُالقول.ُاللازمُبهدفُتحقيقُمنافعُخاصة ُلحوكمةُالشركاتُل، لهاُممارساتُالجيدة
ُُ.ُلُالأخلاقىخخلتمخاطرُالدورًاُهامًاُفىُالحدُمنُمشاكلُالوكالةُوبصفةُخاصةُماُيرتبطُمنهاُب

ُأك ُالبحوثوأخيرًا ُمن ُأخرى ُمجموعة ُنتائج ُأحدُُدت ُالمالية ُالمعلوماتُوالتقارير ُجودة ُأن على
لبحوثُعلىُأنُالشركاتُالتىُتعانىُمنُانخفاضُجودةُإذُأكدتُمعظمُامحدداتُالاحتفاظُبالنقدية،ُ
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ُ ُمنُالشركات؛ ُأكبرُمنُغيرها ُتحتفظُبالنقديةُبصورة ُلذلكُأنالمعلوماتُالمحاسبية مشاكلُُومبررهم
رتفاعُتكلفةُالتمويلُالخارجىُلومات؛ُوبالتالىُتزدادُاحتمالاتُاالوكالةُتظهرُبسببُزيادةُعدمُتماثلُالمع

ُالإدا ُتتجه ُوبالتالىُقد ُالنقدية ُإلىُالإحتفاظُبمستوياتُأكبرُمن ُرة ُأو ُعلىُلتجنبُالعجز ُالقدرة عدم
(ُ ُالاستثماراتُالمستقبلية  ;Sun et al., 2012; Greiner, 2017; Bick et al., 2018تمويل

Farinha et al., 2018; Mansali et al., 2019ُُتماثل ُعدم ُيعكس ُآخر ُصعيدٍ ُوعلى .)
تجاهُأصحابُالمصالح؛ُوبالتالىُتسعىُالإدارةُلتعويضُذلكُمنُخلالُُالمعلوماتُصورةُسلبيةُللإدارة

تحسينُالمركزُالمالىُالنقدىُللشركةُمنُخلالُالإحتفاظُبمستوياتُأكبرُمنُالنقدية؛ُوبالتالىُزيادةُثقةُ
دارتهاُ) ُُ(.Farinha et al., 2018أصحابُالمصالحُفىُالشركةُوا 

التىُتناولتُكلًاُمنُجودةُحوكمةُُكُفىُالبحوثعاملُمشترُويخل صُالباحثُمماُسبقُإلىُوجودُ
ُبالنقدية ُللاحتفاظ ُكمحددات ُالمالية ُالتقارير ُوجودة ُفالشركات ُالوكالة؛ ُمشاكل ُوهو ُإلا ُجودةُ؛ زيادة

مشاكلُالوكالةُذاتُالصلةُبالقراراتُمشكلةُالاختيارُالمعاكسُكأحدُحوكمةُالشركاتُأحدُسبلُالحدُمنُ
تكونُانعكاسًاُللحدُمنُبالإضافةُلذلكُفزيادةُجودةُالتقاريرُالماليةُُ.بالنقديةُالإداريةُومنهاُقرارُالاحتفاظ

.ُوبالتالىُتقدمُأيضًاُمشاكلُالوكالةمشكلةُالتخلخلُالأخلاقىُذاتُالصلةُبعدمُتماثلُالمعلوماتُكأحدُ
ُُقدية.ُتفسيراتُملائمةُللبحوثُالتىُتناولتُمحدداتُالاحتفاظُبالنُهاُالمختلفةنظريةُالوكالةُودوافع

وبالرغمُمنُتعددُالدراساتُالتىُتناولتُمحدداتُالاحتفاظُبالنقدية،ُإلاُأنُالدراساتُالتىُتناولتُ
ُبينُ ُالعلاقة ُتناولت ُالتى ُالدراسات ُخاصة ُوبصفة ُنسبيًا، ُقليلة ُتبدو ُبالنقدية ُالاحتفاظ تبعاتُونتائج

شوبهاُالكثيرُمنُالغموضُوالتباينُمردهُيُماُيزالُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركة،ُفهذهُالعلاقة
ُيتعرضُلهُ ُما ُوهو ُبالنقدية. ُوتكاليفُالاحتفاظ ُمنافع ُبين ُالتوازن ُتحقيق ُعلى ُوالقدرة ُالمفاضلة إلى

ُُُُالباحثُبشئُمنُالتفصيلُفىُالفرعيةُالتالية.ُُ

 حتفاظ بالنقدية والأداء المالىالا: الاحتفاظ بالنقديةدوافع   (1-7)
ولُعلىُأنها:ُ"مواردُتسيطرُعليهاُالشركةُنتيجةُلأحداثُماضية،ُومنُبصفةُعامةُُت عرفُالأص

ُالمصرية، ُ)معاييرُالمحاسبة ُمنافعُإقتصاديةُمستقبلية" ُأنُتتدفقُمنها ُإلى(.0201ُُالمتوقع ُواستنادًا
حولُالبحثُعنُوالذىُيدورُجوهرهُالاساسىُ(Resource Based Viewُالمنظورُالموجهُبالمواردُ)

فمنُالمفترضُأنُُحسنُأداءهاُالمالى؛قيمةُالشركةُوتُ دُالمتاحةُبالطريقةُالتىُتعظمُمنُواستغلالُالموارُ
يكونُُولذلكُ،قتصاديةالإُالشركةُمواردتحققُالشركةُمنافعُماليةُجراءُالاحتفاظُبالنقديةُكونهاُأحدُأهمُ

لأداءُالمالىُللشركة.ُيتمثلُمردودهاُالنهائىُفىُتحسينُاُالعديدُمنُالدوافع،بُالاحتفاظُبالنقديةُمحكومًا
 ,.e.g. Opler et al., 1999; Nguyen et al., 2016; Bick et al)ُالسابقةُقدمتُالدراساتوُ

ُُدوافعُأساسيةُللاحتفاظُبالنقدية.ُثلاثة(2018ُ

توفيرُُبدافعُالاحتفاظُبالنقديةيكونُوبموجبهُُ،(Transaction Motive) أولهما: دافع المعاملات
ُلسد ُاللازمة ُوالاستثمالسيولة ُالتشغيلية ُالشركة ُاحتياجات ُمنُاد ُالاستفادة ُالشركة ُتستطيع ُحيث ارية،
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ُ ُ)السيد، ُالمربحة ُالتجارية ُوالمعاملات ُالجيدة ُالاستثمارية ُالشركة0208ُالفرص ُتتجنب ُوبالتالى .)
ُإلىُأصولُنقدية ُبتحويلُأصولُالشركة ُوكذلكُالتكاليفُالمرتبطة ُوبالتالىُتكاليفُالتمويلُالمرتفعة ،

ُالمعاملات.ُيفلاتتحققُمنافعُالاحتفاظُبالنقديةُمنُخلالُتخفيضُتك

ُبهدفُ ،(Precautionary Motive) وثانيهما: دافع التحوط ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُيتم وبموجبه
التمويلية.ُحيثُتستطيعُالأنشطةُالتشغيليةُأوُتجنبُمخاطرُالتقلباتُغيرُالعاديةُسواءُكانتُمرتبطةُب

يةُالمحتفظُبهاُفىُتمويلُأنشطتهاُالمختلفةُفىُظلُعدمُتوافرُبدائلُأخرىُللتمويلُالشركةُاستخدامُالنقد
أوُأرتفاعُتكلفةُالتمويلُالخارجى،ُبالإضافةُلذلكُتضيفُالنقديةُالمحتفظُبهاُقيمةُللشركة؛ُفهىُتساعدُ
ُالتصنيفُ ُوتحسين ُالخارجية، ُالمالية ُالأزمات ُومواجهة ُالتأكد، ُعدم ُوحالات ُظروف ُمواجهة فى

ُمرةُالإ ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُمنافع ُتتحقق ُوبالتالى ُالتعرضُللإفلاس، ُوتخفيضُمخاطر ُللشركة، ئتمانى
 أخرىُمنُخلالُتخفيضُتكلفةُالتمويل.

ُ(Signal Motive) الإشارةدافع  وثالثهما: ُمنُ، ُالحد ُإلى ُالإدارة التأثيراتُالسلبيةُحيثُتتجه
ُخططُالاعلانُعنُللمستثمرينُمنُخلالإيجابيةُُمنُخلالُتقديمُإشاراتمشكلةُعدمُتماثلُالمعلوماتُل
ُالأرباحل ُوالإ(Thanh, 2019)ُتوزيعات ُقوىُفصاح، ُنقدى ُمركز ُالاحتفاظُُ،على ُيتطلب وكلاهما

تقديمُإشاراتُبالإضافةُلذلكُُأرتفاعُتكلفةُالتمويل.ُأيضًاُوبالتالىُتتجنبُالشركةُيةُكبيرة،بأرصدةُنقد
ُنقدىُقوىُُثمرينللمست ُفىُسوقُإيجابًُُسينعكسمنُخلالُمركز ُأسهمها ُوأسعار ُالشركة ُعلىُقيمة ا

 ُُالأوراقُالمالية.ُُُ

بينُُمعنويةوقدُاستندتُالعديدُمنُالبحوثُوالدراساتُللدوافعُالسابقة،ُوأكدتُوجودُعلاقةُإيجابيةُ
علىُوالتىُجاءتُنتائجهاُلتؤكدAdjei (2013ُُُدراسةُ)ُمنهاالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركة.ُ

أنُالشركاتُالتىُكانتُتحتفظُبقدرُأكبرُمنُالنقديةُلمُيتأثرُأداءهاُبصورةُكبيرةُفىُفترةُالأزمةُالماليةُ
علىُالتقييمُالإيجابىُلسوقChang et al. (2017ُُمقارنةُبغيرهاُمنُالشركات.ُوبالمثلُأكدتُدراسةُ)

ُللشركاتُالتىُتحتفظُبقدرُأكبرُمنُالنقديةُفىُفترُ ُالعالمية.الأوراقُالمالية ُالمالية ُالأزمة وتوصلتُُة
(ُ ُبالأداءُالمالىُللشركةAnagnostopoulou (2013ُُدراسة إلىُأنُالاحتفاظُبالنقديةُيرتبطُإيجابيًا

ُ ُمنُشركاتُالتأمينُتوصلتُدراسةفىُالفتراتُالمستقبلية.  Amahalu andُوبالتطبيقُعلىُعينة
Beatrice (2017)ُُُإلى ُإيجابية ُعلاقة ُبيُمعنويةوجود ُالمالى ُوالأداء ُبالنقدية ُالاحتفاظ ،ُللشركةن

ُالباكستانية.Iftikhar (2017ُُ)ُدراسةُوجاءت ُالمالية ُمنُالشركاتُغير ُلعينة ُبالنسبة ُمماثلة بنتيجة
(ُ ُإيجابيةLa Rocca et al. (2019ُُوبالمثلُأكدتُدراسة بينُالاحتفاظُمعنويةُعلىُوجودُعلاقة

ُبال ُالأصول ُعلى ُالعائد ُومعدل ُالشركاتبالنقدية ُمن ُكبيرة ُعينة ُعلى الصغيرةُُالأوربيةُتطبيق
ُُوالمتوسطة. ُبينُُLa Rocca and Cambrea, (2019)وأكدتُدراسة ُإيجابية ُعلاقة علىُوجود

ُعلىُالأصول كماُُوذلكُبالتطبيقُعلىُعينةُمنُالشركاتُالإيطالية.ُالاحتفاظُبالنقديةُومعدلُالعائد
ُ ُدراسة ُُAbushammal and Sulaiman (2014)أكدت ُإيجابية ُعلاقة ُوجود ُعلى بينُمعنوية
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ُالمقيدةُ ُالمالية ُالشركاتُغير ُمن ُعينة ُعلى ُبالتطبيق ُوذلك ُللشركة ُالمالى ُوالأداء ُبالنقدية الاحتفاظ
 .0200ُُُإلى0222ُُبسوقُالأوراقُالماليةُالعمانىُخلالُالفترةُمنُعامُ

دُمنُالمشاكلُمردهاُفىُالمقامُظهرتُالعديُنظرية الوكالةفىُضوءُمفاهيمُوُُماُسبق،وعلىُخلافُ
ُ ُورغبة ُعنُالإدارة، ُانفصالُالملكية ُفىالأولُللتعارضُفىُالمصالحُالناتجُعن تحقيقُمنافعُُالإدارة

ُأوُ ُالمعاكس(، ُالاختيار ُ)مشكلة ُالملاك ُبمصالح ُيضر ُما ُالقرارات ُمن ُالمديرون ُيتخذ ُفقد خاصة؛
ةُالشركةُمستقبلًاُرغبةُفىُتحقيقُمنافعُخاصةُيتراجعواُعنُالقيامُعنُالقيامُبمهامُقدُتكونُفىُمصلح
ُأوُاختيارُالبدائلُالتىُتؤثرُسل ُالتخلخلفىُالأجلُالقصير، ُعلىُأداءُالشركةُ)مشكلة الأخلاقى(.ُُبًا

ُالا ُقرار ُفأن ُبعضُمشاكلهاوبالتالى ُلاخفاء ُأو ُالوكالة ُمشاكل ُلأحد ُنتيجة ُيكون ُقد ُبالنقدية ُحتفاظ
(Mansali et al., 2019).ُُالحرالتدفق النقدى ُنظرية مفاهيمُوءوفىُض(Free cash flow 

theory)ُُُفأنُدوافعُالإدارة ُللاحتفاظُبالنقدية ُتتمثلُفىُتحقيقُمنافعُخاصة اتاحةُمنُخلالُأيضًا؛
ُعلىُبغضُالنظرُعنُتأثيرُذلكُسلبًامنُأصولُالشركة،ُوُلسيطرةُعلىُأكبرُقدرُلُللإدارةُمرونةُأكثر

ُالشركةُعلىُتحقيقُالا ةُيرتبطُذلكُبارتفاعُتكلفإذُُ.(Guizani, 2017)ُستغلالُالأمثلُللمواردقدرة
 (.AL-Najjar, 2013ُ)ُالفرصةُالبديلةُللأرصدةُالنقديةُالسائلةُوغيرُالمستثمرة

أكدتُنتائجُمجموعةُأخرىُمنُالدراساتُعلىُوجودُفىُضوءُماُسبقُالإشارةُإليهُمنُدوافع؛ُوُ
.ُمستندينُفىُذلكُإلىُفرضيةُأساسيةُمفادهاُالمالىُللشركةُوالأداءُعلاقةُسلبيةُبينُالاحتفاظُبالنقدية

عدمُقدرةُالإدارةُعلىُتحقيقُالاستغلالُالأمثلُللمواردُالنقديةُالمتاحة؛ُسواءُكانُذلكُعنُعمدُبهدفُ
مثلُتحقيقُمصالحُشخصية،ُأوُعنُغيرُعمدُبصورةُتعكسُعدمُقدرةُالإدارةُعلىُتحديدُالمستوىُالأ

ُالواج ُُمنهاُ.بُالإحتفاظُبهاللنقدية والتىُأكدتُعلىُأنُالاحتفاظُُIsshaq et al. (2009)دراسة
والتىُتوصلتُإلىُُNguyen et al. (2016)ودراسةُُ،يسُلهُأىُتأثيرُعلىُأسعارُالأسهمبالنقديةُل

المصريةُفقدُأكدتُُوبخصوصُبيئةُالأعمال.ُوجودُعلاقةُسلبيةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوقيمةُالشركة
(s,Tobinُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوقيمةُالشركةُ) معنوية(ُعلىُوجودُعلاقةُسلبية0208ُ)ةُمليجىُدراس

ُالمالىُ) ُوبررROAوأدائها ُمشاكلُالوكالة.ُالباحثُ(، ُيرتبطُبزيادة ُالنقدية ُالأرصدة  ذلكُبأنُتراكم
ظُبالنقديةُوقيمةُبشأنُوجودُعلاقةُسلبيةُبينُالاحتفاُMajid et al. (2019)وأكدتُذلكُمؤخرًاُدراسةُ

ُُالشركةُبالتطبيقُعلىُعينةُمنُالشركاتُالإندونيسية.

وتبنىُاتجاهُثالثُمنُالدراساتُتفسيرُالنتائجُالمتباينةُحولُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُ
ُإلىُُلك،ُمستندينُفىُذالمالىُللشركة ُق دمتوالتىُُ(Trade-off theoryنظرية المفاضلة )مفاهيم

(ُوبموجبهاُيتحددُالمستوىُالأمثلُللنقديةُالمحتفظُبهاُعنُطريقMiller and Orr, 1966ُ)بواسطةُ
ُ ُبين ُالتوازن ُوُالتحقيق ُلُالحديةُتكاليفالمنافع ُبالنقدية. ُبالنقديةُلاحتفاظ ُالاحتفاظ ُبين ُالعلاقة ُأن إذ
-Martines)ُدراسةُوهوُماُأكدتهُ.المستوىُالأمثلُللنقديةُالمحتفظُبهاُهايحكمُوالأداءُالمالىُللشركة

Sola et al. (2013ُُعندماُأشارتُإلىُوجودُبالتطبيقُعلىُعينةُمنُالشركاتُالصناعيةُالأمريكية
أنُالمستوىُالأمثلُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوقيمةُالشركة،ُوُُ(Concave Relationship)ُمقعرةعلاقةُ
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مستوىُالأمثلُيؤثرُسلبًاُعلىُقيمةُنحرافُعنُالوبالتالىُفالامنُالنقديةُيساعدُفىُتعظيمُقيمةُالشركةُ
ُُ.الشركة ُدراسة Azmat (2014ُُ)وتوصلت ُوذلك ُمماثلة ُالشركاتُلنتيجة ُمن ُعينة ُعلى بالتطبيق

ُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوقيمةُالشركةُوذلكُعن ُإيجابية المستوىُُالباكستانيةُحينُأشارتُلوجودُعلاقة
ُللنقدية ُالُوأشارتُ.الأمثل ُأخرىُمن ُللادرُنتائجُمجموعة ُالحدية ُالمنفعة حتفاظُبالنقديةُاساتُإلىُأن

 ,.Faulkender and Wang, 2006; Louis et alتتناقصُمعُتزايدُأرصدةُالنقديةُالمحتفظُبهاُ)
أنُالشركاتُالتىُتحتفظُبأرصدةُُإلىMikkelson and Partch (2003ُ)وتوصلتُدراسةُ(.2012ُ

لُالشركة،ُوبالرغمُمنُزيادةُفرصُالنموُإلاُأنُمنُإجمالىُأصوُُ%01للنقديةُوماُفىُحكمهاُفىُحدودُ
ُ.ذلكُلمُيكنُلهُتأثيرُعلىُأداءُالشركة

ا: دوافع أولهممكانيةُتقسيمُدوافعُالاحتفاظُبالنقديةُإلىُنوعين؛ُإلىُامماُسبقُصُالباحثُويخلُ 
ُالأساسىُإيجابية ُنشطةألتكاليفُالتمويليةُذاتُالصلةُبارتفاعُتكاليفُالمعاملاتُواتجنبُُهو،ُهدفها
ُباحتياطياتُُالشركة ُالاحتفاظ ُنتيجة ُالمالية ُالمنافع ُتعظيم ُنحو ُالدائم ُوالسعى ُوالاستثمارية، التشغيلية
وترتبطُفىُالمقامُالأولُبمشاكلُالوكالةُوماُيصاحبهاُمنُسلوكُثانيهما: دوافع سلبية، .ُوكبيرةُنقدية

طرةُعلىُأكبرُقدرُممكنُمنُمواردُمنُخلالُالسيُانتهازىُلإدارةُالشركةُرغبةُفىُتحقيقُمنافعُخاصة
ُءُكلاُالنوعينُمنُالدوافعوُوفىُضعنُانعكاساتُذلكُعلىُأداءُالشركةُإجمالًا.ُُبغضُالنظرالشركة،ُوُ

فىُحالُالقدرةُعلىُالوصولُإلىُالوضعُالتوازنىُبينُكلٍُُالأمثلُللنقديةُالمحتفظُبهاالمستوىُُيتحدد
.ُويوضحُالشكلُنظرية المفاضلةوبماُيتفقُمعُفرضياتُُقديةمنُالمنافعُوالتكاليفُالحديةُللاحتفاظُبالن

(ُ ُالدوافع0رقم ُمن ُالنوعين ُكلا ُفىُضوء ُبالنقدية ُوتكاليفُالاحتفاظ ُمنافع ُنظرُُ،( ُوجهة وذلكُمن
ُُُُُالباحث.ُ

 (: دوافع الاحتفاظ بالنقدية7شكل رقم )

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُُ
ُ

ُ

 المصدر: من اعداد الباحث

 

 الدوافع السلبية للاحتفاظ بالنقدية 

 دافع الوكالة  دافع المرونة دافع الإشارة  دافع التحوط  دافع المعاملات 

  تخفيض تكلفة التمويل   كلفة المعاملات تخفيض ت

 تحسن الأداء المالى   

  تكلفة الفرصة البديلة   زيادة تكلفة التمويل 

 الأداء المالى   انخفاض 

 (Trade-off Theoryنظرية المفاضلة )

  المستوى الأمثل للنقدية 

 

 الدوافع الإيجابية للاحتفاظ بالنقدية 
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ُالدراس ُإليه ُتوصلت ُلما ُالواجبُوتأكيدًا ُالنقدية ُلأرصدة ُأمثل ُمستوى ُوجود ُبشأن ُالسابقة ات
ُالدراساتُعلىُوجود ُأخرىُمن ُمجموعة ُأكدتُنتائج ُفقد ُالاحتفاظُُالاحتفاظ ُبين ُخطية ُغير علاقة

ُالمالىوقيمةُالشركةُوأدائُمنُناحيةُُديةبالنق  ;e.g. Nguyen et al., 2016)ُمنُناحيةُأخرىُها
Thanh, 2019)،ُُنظريةُالمفاضلة،ُويقدمُتفسيرًاُلمشكلةُتباينُالنتائجُحولُالعلاقةُُفرضياتبماُيؤكد

ُوالأداء ُالعلاقةُالمالىُللشركةُبينُالاحتفاظُبالنقدية ُالدراساتُالتىُتناولتُوأختبرتُهذه ُتعدد ُورغم .
ُإلاُأنُالدراساتُالتىُأجريتُفى ُالأعمالُغيرُالخطية؛ ُوُُبيئة ُالصدد ُفىُهذا لىالمصرية ُعلمُُا  حد

علىُُللبحثالأولُُوفىُضوءُذلكُيمكنُللباحثُاشتقاقُالفرضمُتتطرقُلاختبارُهذهُالعلاقة.ُالباحثُل
ُالنحوُالتالى:ُُُ

 غير المالية : توجد علاقة غير خطية بين الاحتفاظ بالنقدية والأداء المالى للشركاتالأول الفرض
 المقيدة بالبورصة المصرية. 

بشأنُالعلاقةُغيرُالخطيةُُبعضُالدراساتنتائجُأكدتهُُوفىُضوءُماُ،ويخل صُالباحثُمماُسبق
ُبالن ُالاحتفاظ ُوأدائبين ُالشركة ُوقيمة ُناحية ُمن ُأخرىقدية ُناحية ُمن ُالمالى ُتوقعاتُها ُعن ُفضلًا ،

أنُالعلاقةُالمثلىُبينهماُتتحققُفىُحالةُقدرةُالشركةُعلىُالوصولُ؛ُإلىُالباحثُفىُهذاُالصددُأيضًا
النقطةُالتىُتتعادلُفيهاُتكاليفُومنافعُالاحتفاظُُوهىظُبها،ُاحتفاجبُالاالوُُإلىُالمستوىُالأمثلُللنقدية

أنُالوصولُإلىُهذاُالوضعُالأمثلُوُحدهاُالأقصى.ُُدحيثُتكونُمنفعةُالاحتفاظُبالنقديةُعنبالنقدية،ُ
ُ ُمرهون ُالخصبتوافر ُمن ُيمجموعة ُوسوف ُوالمحددات، ُائص ُالباحث ُاعرض ُمنهالأهم وفقُُثنين

ُ.ُفىُالفرعياتُالتاليةُيةُذاتُالصلةُوذلكالدراساتُالمحاسب

 الاحتفاظ بالنقدية منفعة جودة الأرباح المحاسبية و (2-2)

ُ؛ُإذهاُالمالىُجراءُذلكفىُأدائملحوظًاُُاتتحققُمنفعةُالاحتفاظُبالنقديةُإذاُحققتُالشركةُتحسنًُ
وفىُُتحقيقُأهدافها.حولُكيفيةُاستغلالُأصولُومواردُالشركةُفىُُاُموضوعيًايقدمُالأداءُالمالىُمقياسًُ

ضوءُماُسبقُالإشارةُإليهُفأنُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركةُسوفُتبدوُإيجابيةُ
فىُحالةُقدرةُالشركةُعلىُالوصولُإلىُالمستوىُالأمثلُلأرصدةُالنقديةُالواجبُالاحتفاظُبها.ُويعكسُ

والذىُُ،بالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركةُقرةُبينُالاحتفاظللعلاقةُالمتباينةُوغيرُالمستُاُمنطقيًاتفسيرًُُذلك
استهدفتُبعضُالدراساتُاستكشافُمحدداتُولذلكُبالمستوىُالأمثلُللنقديةُالمحتفظُبها.ُُايكونُمرهونًُ
المنفعةُُ:أنُوالتىُأكدتُنتائجهاُعلىLouis et al. (2012ُدراسةُ)ُمنهاوُُ،غيرُالخطيةُهذهُالعلاقة
فالتحفظُالمحاسبىُيحدُمنُُظلُزيادةُمستوىُالتحفظُالمحاسبى؛ُلنقديةُتتحسنُفىحتفاظُباالحديةُللا

التأثيرُالسلبىُللاحتفاظُبالنقديةُإذُيكونُللتحفظُالمحاسبىُدورًاُهامًاُفىُتخفيضُتكاليفُالوكالة،ُكماُ
ُيعكسُاستغلالُأمثلُلمواردُالشركة.ُ

إلىُُ،لُاحتياجاتُالمستخدمينفىُضوءُمدخُشيروالتىُتُ،لمحاسبيةوبخصوصُجودةُالأرباحُا
مةُبشأنُالأداءُالمالىُللشركةُتوفيرُمعلوماتُأكثرُملاءُأرباحُالشركةُفىُبشأنُنفعيةُالمعلوماتُمدى
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التىُتتحددُفىُوُُالمقدرةُالتأثيريةُفىُسلوكُمتخذُالقرار.ُ،ُويكونُلتلكُالمعلوماتفىُالفتراتُالمستقبلية
(ُمؤشرًا0ُ(ُصحيحةُوتعكسُالأداءُالتشغيلى،ُ)0لأرباح:ُ)ضوءُثلاثةُاعتباراتُوهىُضرورةُأنُتكونُا

 ,Dechow and Schrand(ُمقياسًاُمفيدًاُفىُتقديرُقيمةُالشركة3ُللأداءُفىُالفتراتُالمستقبلية،ُ)
ُبالنقدية؛(2004) ُوالاحتفاظ ُالمحاسبية ُالأرباح ُجودة ُبين ُالعلاقة ُوبخصوصُطبيعة ُنتائجُُ. جاءت

،ُوأنُالعلاقةُبينهماُتبدوُالاحتفاظُبالنقديةلأرباحُالمحاسبيةُأحدُمحدداتُجودةُاأن:ُدراساتُعدةُلتؤكدُ
 .Shin et alأكدتُدراسةُوبالمثل.ُ(García-Teruel et al., 2009; Sun et al., 2012)سلبية

ُالكوريةُالسابقةُالسلبيةُالعلاقةُ(2018) ُالشركات ُمن ُعينة ُعلى ُبالتطبيق ُوتوصلتوذلك لنتيجةُُ،
ُمفادها ُالمنفاُهامة؛ ُالمتزايدةنخفاض ُالنقدية ُللأرصدة ُالحدية ُالأرباحُُعة ُجودة ُانخفاض ُظل فى
ُ ُالمحاسبية. 0202ُ)ُبلالوقدمتُدراسة ُملائمًا ُتفسيرًا ُفالُ؛لذلك( ُالمحاسبيةُجودة ُللأرباح المنخفضة

ُيتمُتعويضُملُارتفاعُتكلفةُالتمويل،ُولذاوبالتالىُيحتُ،عكسُمستوىُأعلىُمنُعدمُتماثلُالمعلوماتت
ُُذلكُمنُخلالُالاحتفاظُبقدرُأكبرُمنُالنقدية.

نظر،ُُالاحتفاظُبالنقدية،ُفيحكمهاُوجهتاوبخصوصُالعلاقةُبينُجودةُالأرباحُالمحاسبيةُومنفعةُ
ُانخفاضُجودُ:أولهما ُأن ُالأرباحُالمحاسبية ُمنة ُالمعلوماتُوبالتالىُيزيد ُتماثل ُالشركةُُعدم تواجه

ُاللا ُالتمويل ُالخارجىوُُ،زمصعوباتُفىُالحصولُعلى ُالتمويل ُاحتمالاتُارتفاعُتكلفة وتتجهُُ،تزداد
الإدارةُلتعويضُذلكُمنُخلالُالاحتفاظُبمستوياتُأكبرُمنُالنقدية،ُوذلكُلتجنبُالعجزُأوُعدمُالقدرةُ
علىُتمويلُالاستثماراتُالمستقبلية،ُوقدُيؤدىُذلكُإلىُالاحتفاظُبمستوياتُمبالغُفيهاُمنُالنقديةُتزيدُ

ُالمستوىُ .ُ(Sun et al., 2012; Shin et al., 2018; Farinha et al., 2018)ُالأمثلعن
ُالمصالحُُأنُوثانيهما: ُأصحاب ُتجاه ُللإدارة ُسلبية ُيعكسُصورة ُالمحاسبية ُالأرباح انخفاضُجودة

،ُوبالتالىُتسعىُالإدارةُلتعويضُذلكُمنُخلالُومنُثمُارتفاعُتكاليفُالوكالةُالمعنيينُبأمورُالشركة
ُمركزه ُدعم ُالنقدية. ُبمستوياتُأكبرُمن ُالمالىُالنقدىُمنُخلالُالاحتفاظ ُالحالتينُيكونُا وفىُكلتا

مثلُالأستغلالُالاُوبصورةُتعكسُعدمُتحقيقالاحتفاظُبالنقديةُنتاجًاُلدوافعُسلبيةُمنُقبلُإدارةُالشركةُ
ُلمواردُالشركة.ُ

ُُالباحثُصخلُ وي ُإلى ُسبق ُمحددامما ُأحد ُالمحاسبية ُالأرباح ُجودة ُبينُأن ُالمثلى تُالعلاقة
بهاُمشاكلُالوكالةُأنُالشركاتُالتىُتنخفضُُالباحثُيتوقعوُُلنقديةُوالأداءُالمالىُللشركة.االاحتفاظُب

ُالمحتفظُبها،ُ ُعلىُالوصولُإلىُالمستوىُالأمثلُللنقدية ُتكونُأكثرُقدرة ُبها ُالتكاليفُالمرتبطة وتقل
ُمنُالمتوقعُأنُتحققُمنافعُماليةُجراءُالمحاسبيةُوبالتالىُفالشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُجودةُالأرباح

ُبالنقدية ُالشركاتُالاحتفاظ ُمن ُغيرها ُالنحوُتفوق ُعلى ُللبحث ُالفرضُالثانى ُاشتقاق ُيمكن ُولذلك .
ُُُالتالى:ُ

بين الاحتفاظ بالنقدية والأداء المالى للشركات غير المالية  معنويةالفرض الثانى: توجد علاقة إيجابية 
  فى ظل زيادة جودة الأرباح المحاسبية. وتكون العلاقة أقوى رصة المصرية، المقيدة بالبو 
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 جودة حوكمة الشركات ومنفعة الاحتفاظ بالنقدية  (2-3)

عنُمجموعةُمنُالأسسُوالمبادئُوالنظمُالتىُتحكمُالعلاقةُبينُالإدارةُعبرُحوكمةُاالشركاتُتُ 
ُمنُناحيةُأخرى،ُوذلكُبهدفُتحقيمنُناحيةُوبينُملاكُالشركةُوالأطرافُالأخرىُالمتعاملةُمع قُها

لتحقيقُأهدافُعدةُلعلُمنُأهمها:ُتحسينُكفاءةُُسعيًاُ؛الأطرافُأفضلُحمايةُوتوازنُبينُمصالحُكافة
وذلكُمنُُضلُمعدلاتُاستدامةُممكنةُللشركات،التشغيلُودعمُآلياتُالرقابةُعلىُالأداء،ُوتحقيقُأف

علىُتجنبُتعارضُزماتُالتىُتواجهُالشركات،ُوالعملُالسلبيةُللمخاطرُوالأُاتخلالُالحدُمنُالتأثيرُ
الاهتمامُجــاءُولذلكُُ(.0206ُ،الشركاتُحوكمةلالمصرىُُدليلال)ُلمصالحُبينُالأطرافُذوىُالعلاقةا

إساءةُالمديرينُاستخدامُالسلطاتُُبموضوعُحوكمةُالشركاتُنتاجًاُللعديدُمنُالقضاياُوالمشاكلُأهمها:
ُفىُعملياتُت ُلهم ُالممنوحة ُبصورة دارتها ُالشركاتُوا  ُُفعالةغيرُخصيصُموارد ،ُ(0226)مصطفى،

ُالم ُوالتعثر ُالافلاس ُوحالات ُالمالية ُالأزمات ُبأن ُالقائل ُالاعتقاد ُرجحت ُواجهاتهاُبصورة ُالتى الى
ُالأ ُفى ُالواضحُالشركات ُالتحديد ُعلى ُالقدرة ُوعدم ُوالإدارى ُالمالى ُالفساد ُإلى ُمرده ُالأخيرة ونة

ُ دارةُأمامُالملاكُوباقىُأصحابُالمصالحُالمهتمينُبأمورُالشركة.لمسئولياتُمجلسُالإ

ُالتعارضُبينُوُ ُفى ُتبحث ُوالتى ُالوكالة، ُنظرية ُمن ُجذوره ُالشركات ُحوكمة ُموضوع يستمد
ُالشركة،مصالحُالملاكُومصالحُالمديرينُالذينُلاُيملكونُول ُيسيطرونُعلىُمقاليد تبرزُحيثُُكنهم

الشركاتُرغبةُفىُالحدُمنُمشاكلُالوكالةُوماُيرتبطُبهاُمنُتكاليف.ُُالحاجةُإلىُمبادئُوقواعدُحوكمة
والتىُارتبطتُفىُالمقامُالأولُبتعارضُالمصالحُنتيجةُلانفصالُالملكيةُعنُالإدارةُورغبةُكلُطرفُ

ماُُوالتصرفاتُفىُتحقيقُمنافعُخاصةُقدُتختلفُعنُمنافعُالأخرين.ُفقدُيتخذُالمديرونُمنُالقرارات
ُبمهامُقدُتكونُفىُلملاكُويساعدهمُفىُتحقيقُمنافعُخاصةاُيضرُبمصالح ،ُأوُيتراجعواُعنُالقيام

ُالقصير ُالأجل ُفى ُخاصة ُمنافع ُتحقيق ُفى ُرغبة ُمستقبلًا ُالشركة ُُمصلحة ُأيضًا ؛0200ُ)محمد،
ُُ.ُ(0226ُ،مصطفى

ُالشركاتُوُ ُالأهدافُمنهاليستُحوكمة ُمن ُلتحقيقُمجموعة ُترمى ُوأنما ُذاتها، ُفىُحد ُ:هدفًا
وبالتالىُأكدتُدراساتُعدةُُ.المختلفةُلمواردُالشركةُالأمثلوالاستغلالُسعىُالدائمُلتحقيقُالتخصيصُال

ُ ُأن ُعلى ُبالنقدية، ُمحدداتُالاحتفاظ ُالشركاتُأحد ُدراسةحوكمة ُAmmann et al. (2011)منها
أنُالشركاتُُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوحوكمةُالشركاتُبماُيشيرُإلىُوجودُعلاقةُسلبيةوالتىُأكدتُعلىُ

ُ ُتنخفضُفيها ُتفوقُُجودةالتى ُقد ُالنقدية ُمن ُأكبر ُبمستويات ُالاحتفاظ ُإلى ُتميل ُالشركات حوكمة
Amess et al. (2015ُقدمتُدراسةُ).ُوُاحتياجاتهاُوذلكُبماُيتفقُمعُفرضياتُالتدفقُالنقدىُالحر

ُبقرارُالاحتفاظُبالنقدية.تفسيرًاُآخرُمفادهُأنُجودةُحوكمةُالشركاتُتحدُمنُمشاكلُالوكالةُذاتُالصلةُ
وأكدتُدراساتُأخرىُعلىُأن:ُأنماطُالملكيةُوخصائصُمجلسُالإدارةُمنُمحدداتُالاحتفاظُبالنقديةُ

ُ(.Masood and Shah, 2014; Akhter et al, 2019ُ؛0208ُ)السيد،ُ

ُ ُالدراساتُتناولتولذلك ُمن ُالشركاتُالعديد ُللعلاقةُُحوكمة ُمفسر ُكمتغير ُالمختلفة وآلياتها
ُللشرك ُالمالى ُوالأداء ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُبين ُةالمتباينة ُأكدت ُإذ ُدراس. ُعدة ُاات ُأن ُبينُعلى لعلاقة
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ُتظهرُكعلاقةُإيجابيةُفىُظلُزيادةُجودةُحوكمةُالشركاتُهاُالمالىوأدائُلشركةالاحتفاظُبالنقديةُوقيمةُا
ةُفىُظلُءُالاحتفاظُبالنقديوبماُيؤكدُزيادةُالقيمةُالمضافةُجرا،ُوتظهرُكعلاقةُسلبيةُفىُخلافُذلك

ُتحقيقُ ُفى ُهامًا ُدورًا ُالشركات ُلحوكمة ُالمختلفة ُالآليات ُتلعب ُحيث ُالشركات، ُحوكمة ُجودة زيادة
ُالمتاحة ُالنقدية ُللموارد ُالأمثل  ;e.g., Dittmar and Mahrt-Smith, 2007)ُالاستغلال

Ammann et al., 2011; Ameer, 2012; Chang et al., 2017; Joudi et al., 2019).ُُ

وتناولتُمجموعةُأخرىُمنُالدراساتُالآلياتُالمختلفةُلحوكمةُالشركاتُوانعكاساتهاُعلىُمنفعةُ
تناولتُأربعةُأبعادُلجودةُحوكمةُوالتىSchauten et al. (2013ُُالاحتفاظُبالنقدية،ُومنهاُدراسةُ)

،ُوتوصلتُإلىُأنُالبعدُرةالإفصاح،ُومجلسُالإداوُ،ُوآلياتُالحمايةُحقوقُالمساهمين،الشركاتُوهى:ُ
 Harfordوهوُماُأكدتهُمنُقبلُدراسةُ)ُ.منفعةُالاحتفاظُبالنقديةهوُالمؤثرُفىُالخاصُبآلياتُالحمايةُ

et al. (2008ُُحيثُأكدتُعلىُأن:ُزيادةُالأرصدةُالنقديةُفىُظلُضعفُآلياتُحمايةُالمستثمرين
علىُوجودُعلاقةُُGreiner (2017)سةُوبالمثلُأكدتُدراُيكونُلهُتأثيرُسلبىُعلىُربحيةُالشركة.

التىُتتصفُتبدوُأكثرُقوةُفىُالشركاتُُاإيجابيةُبينُإدارةُالأرباحُوالاحتفاظُبالنقديةُوأنُالعلاقةُبينهم
بضعفُآلياتُحوكمةُالشركات؛ُبصورةُتعكسُعدمُتحقيقُالاستغلالُالأمثلُلمواردُالشركة؛ُحيثُتتجهُ

ويقدمُذلكُتفسيرًاُةُبصورةُتمكنُالإدارةُمنُتحقيقُمنافعُشخصية.ُالشركاتُلزيادةُالاستثماراتُالمستقبلي
ُغيرُستثماريةالاقراراتُالملائمًاُلدورُحوكمةُالشركاتُفىُالحدُمنُمشاكلُالوكالةُذاتُالصلةُباتخاذُ

والتىُأكدتُنتائجهاُعلىُأنُزيادةُجودةُحوكمةُالشركاتُُJoudi et al. (2019)ودراسةُُملائمة.ال
ُ ُإيجابًا ُالشركاتُتؤثر ُمن ُبالتطبيقُعلىُعينة ُوذلك ُالشركة ُوقيمة ُبينُالاحتفاظُبالنقدية ُالعلاقة فى
ُالإيرانية.ُُ

ُسبق ُما ُوُوفىُضوء ،ُ ُالشركاتُلأننظرًا ُأهدافُحوكمة ُأهم ُتخفيضُمشاكلُُأحد ُفى يتمثل
ُ ُالسبلالوكالة ُاتخاذ ُُعنُطريق ُتكفل ُالتى ُالتوافق ُوتحقيق ُتعارضُالمصالح، ُمن ُأولوياتالحد ُبين

بماُيعنىُوُُمنُناحيةُأخرى؛ُمعُباقىُأصحابُالمصالحُالمعنيينُبأمورُالشركةُمنُناحيةُودوافعُالإدارة
تأثيرُحوكمةُالشركاتُجليًاُفىُُيتوقعُأنُيظهرُلذلكضمنًاُتخفيضُتكاليفُالوكالةُوالحدُمنُمشاكلها.ُ

الاحتفاظُبالنقدية.ُوبالتالىُقرارُومنها:ُُ،المختلفةداريةُترشيدُالقراراتُالإهذاُالصددُلماُلهاُمنُدورُفىُ
ُ ُوالأداءُُالباحثيتوقع ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُبين ُالمثلى ُالعلاقة ُمحددات ُالشركاتُأحد ُحوكمة ُجودة أن

المالىُللشركة.ُإذُأنُالشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُجودةُحوكمةُالشركات؛ُتكونُالإدارةُبهاُأكثرُقدرةُ
وبالتالىُُالوصولُإلىُالمستوىُالأمثلُللنقديةُالمحتفظُبها،علىُاتخاذُالقراراتُالتىُتضمنُإلىُحدُماُ

جراءُالاحتفاظُبالنقديةُبماُيعكسُعلاقةُإيجابيةُبينهما،ُوالعكسُصحيحُالمرجوهُُتحقيقُالمنافعُالمالية
ُللبحثُعلىُالنحوُالتالى:ُُُُولذلكُيمكنُاشتقاقُالفرضُالثالثأيضًا.ُ

 بين الاحتفاظ بالنقدية والأداء المالى للشركات غير المالية معنويةعلاقة إيجابية : توجد الفرض الثالث
 فى ظل زيادة جودة حوكمة الشركات.  المقيدة بالبورصة المصرية، وتكون العلاقة أقوى
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 منهجية البحث -3
ُالفرعية ُهذه ُالباحثُفى ُُيتناول ُالبياناتُالتى ُتجميع ُوكيفية ُالبحثُوتصميمها، ُمنُمنهجية يتم

ُا ُقياسُمتغيرات ُيستعرُلدراسةخلالها ُكما ُالدراسة. ُوعينة ُمجتمع ُطبيعة ُاختيارُضُالباحث ُوكيفية ،
ُ حصائيةُالمستخدمة،ُوذلكُبهدفُاختبارُفروضُالبحثُفضلًاُعنُتوضيحُلأهمُالأساليبُالاالعينة،

طبيعةُالعلاقةُبينُالاحتفاظُتجريبيًاُبصورةُتمكنُمنُالوصولُإلىُنتائجُيمكنُمنُخلالهاُالتعرفُعلىُ
ُالعلاقةبالنقديةُوُ ُهذه ُواتجاه ُلقوة ُالعواملُالمفسرة ُذلكُمنُخلالُالأداءُالمالىُللشركةُوماهية .ُوسيتم

ُاستعراضُالجوانبُالتالية.

 دراسةمجتمع وعينة ال  (3-1)

عنُالفترةُمنُعامُُيشملُمجتمعُالدراسةُجميعُالشركاتُغيرُالماليةُالمدرجةُبالبورصةُالمصرية
،ُأو30/00/0208ُالتىُتنتهىُالفترةُالماليةُلهاُفىُُاتالشركُ،ُسواءُتلك(0202(ُحتىُعامُ)0208)

32/6/0202ُفىُ ُنسبيًا ُمحدودة ُاقتصرتُالدراسةُعلىُفترة ُوقد لضمانُاستقرارُاسعارُصرفُوذلكُ،
العملاتُالأجنبية،ُحيثُتشملُالدراسةُعلىُمتغيرُالاحتفاظُبالنقديةُوهوُأكثرُالحساباتُتأثرًاُبالتغيراتُ

شركةُبعد082ُُمنُُوبذلكُفقدُتكونُمجتمعُالدراسة.0202ُتُمعُبدايةُعامُالتىُتمفىُأسعارُالصرفُ
وقامُالباحثُ.ُ(وشركاتُالخدماتُالماليةُغيرُالمصرفيةُاستبعادُالشركاتُالماليةُ)البنوكُوشركاتُالتأمين

فىُبيئةُ،ُوقياسًاُعلىُماُاتبعُفىُالعديدُالدراساتُالتىُأجريتُباختيارُعينةُالدراسةُوفقًاُللشروطُالتالية
ُُ(.0208مليجى،ُ؛0201ُالأعمالُالمصريةُ)حنا،ُ

 تتوافرُالتقاريرُالماليةُبصورةُتمكنُمنُقياسُمتغيراتُالدراسة. -
خلالُسنوات،ُويتمُتداولُأسهمها3ُُأنُتكونُالشركةُقدُمضىُعلىُقيدهاُفىُالبورصةُأكثرُمنُ -

 ُفترةُالدراسة.ُ
لتمثلُعينةُالدراسة،ُوذلكُُ)مشاهدة(ُشركة022ُوقدُأسفرُتطبيقُالشروطُالسابقةُعنُاختيارُعددُ

مجتمعُُ(ُبياناتُعن0).ُويوضحُالجدولُرقم082ُوالبالغُعددُشركاتهُُمجتمعُالدراسةمنُُ%22ُبنسبة
ُعلىُقطاعاتُالسوقُالمختلفة.ُُوعينةُالدراسةُموزعة

 (: مجتمع وعينة الدراسة7جدول رقم )
 لدراسةعينة ا الشركات المستبعدة مجتمع الدراسة القطاع

 30 3 33  ومواد البناء  د الأساسيةر الموا
 71 7 78 رعاية صحية وأدوية 

 77 3 79 خدمات ومنتجات صناعية ومواد تعبئة وتغليف 
 97 9 95 عقارات ومقاولات وانشاءات هندسية 

 71 7 78 سياحة وترفيه 
 12 9 30 أغذية ومشربات وتبغ 

 70 7 77 منسوجات وسلع معمرة 
 78 1 10 أخرى 

 710 72 782 الإجمالى 
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 نماذج الانحدار  (3-2)

ُ ُعنُطريقُبصفة ُالنماذج، ُووصفُالعلاقاتُوبناء ُلاختبار ُملائمًا ُأسلوبًا ُالانحدار ُيعتبر عامة
ُالفرض الأولُوبخصوصصياغةُمعادلةُرياضيةُتربطُبينُالمتغيرُالتابعُوالمتغيراتُالمستقلةُللدراسة.ُ

بينُالاحتفاظُبالنقديةُكمتغيرُمستقلُوالأداءُالمالىُللشركةُكمتغيرُوالذىُيختبرُالعلاقةُغيرُالخطيةُ
(،Quadratic Functionُ)ُنموذج الانحدار غير الخطى ذو الدالة التربيعيةعلىُاعتمدُالباحثُ؛ُتابع

كةُوالذىُسبقُاستخدامهُبواسطةُدراساتُعدةُتناولتُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُمنُناحيةُوقيمةُالشرُ
.ُ(e.g. Phung and Mishre, 2016; Nguyen et al., 2016)ُاُالمالىُمنُناحيةُأخرىهوأدائ

ُإذُتظهرُمعادلةُالانحدارُعلىُالنحوُالتالى:ُ

Growth + Lev Size + +  ²Cash Cash +  Performance = 

دةُالأرباحُالمحاسبيةُكمتغيرُمفسرُوالذىُيتناولُتأثيرُجوُُالفرض الثانىُصحةُومنُأجلُاختبار
ُإلىُ ُالدراسة ُعينة ُبتقسيم ُالباحث ُيقوم ُسوف ُللشركة، ُالمالى ُوالأداء ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُبين للعلاقة

ويلىُذلكُيتمُاستخدامُنموذجُالانحدارُالخطىُالمتعددُُ،مجموتينُتبعًاُلمستوىُجودةُالأرباحُالمحاسبية
ُالاح ُبين ُالعلاقة ُوقوة ُطبيعة ُلاختبار ُوالأداء ُبالنقدية ُحدهتفاظ ُعلى ُمجموعة ُلكل ُللشركة .ُالمالى

والذىُيتناولُجودةُحوكمةُالشركاتُكمتغيرُآخرُقدُُالفرض الثالثوبالمثلُومنُأجلُاختبارُصحةُ
ُتفسيرًُ ُالاحتفاظُايقدم ُبين ُالعلاقة ُبشأن ُالمتباينة ُيقومُُللنتائج ُسوف ُللشركة، ُالمالى ُوالأداء بالنقدية

ُعي ُبتقسيم ُمجموُالباحث ُإلى ُالدراسة ُأيضًاُعنة ُذلك ُويلى ُالشركات، ُحوكمة ُجودة ُلمستوى ُتبعًا تين
ُوالأداءُ ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُبين ُالعلاقة ُوقوة ُطبيعة ُلاختبار ُالمتعدد ُالخطى ُالانحدار ُنموذج استخدام
ُالباحثُعلىُنموذجُالانحدارُ ُالحالتينُسوفُيعتمد المالىُللشركةُلكلُمجموعةُعلىُحدا.ُوفىُكلتا

ُتالى:ُال
ُGrowth + Lev Size + Cash +  Performance = 

 

 قياس المتغيرات (3-3)

معدلُمنُخلالُكلٍُمن:ُويقاسُُللشركةُالأداء المالىُ:وهوواحد،ُُتابعتشملُالدراسةُعلىُمتغيرُ
المقاييسُالأكثرُوهماُمنُُ(،ROEمعدلُالعائدُعلىُحقوقُالملكيةُ)وُُ(،ROAالعائدُعلىُالأصولُ)

ُتلفة؛ُومنهاُقرارُالاحتفاظُبالنقديةـــراراتُالإداريةُالمخــلُتقييمُالقـــمةُفىُالدراساتُالتىُتناولتُسبملاء
(e.g. Vijayakumaran and Atchyuthan, 2017; Thanh, 2019)ُ.ُيقيسُمعدلُالعائدُحيث

ُُالأصولعلىُ ُأصولها ُعلىُاستخدام ُالشركة ُويقاسُعلىُاساسُناتجُمدىُقدرة فىُتحقيقُالأرباح.
علىُمعدلُالعائدُعلىُحقوقُالملكيةُُ،ُفىُحينُيقاسقسمةُصافىُالربحُقبلُالضريبة/ُإجمالىُالأصول

ُاساسُناتجُقسمةُصافىُالربحُقبلُالضريبةُ/ُالقيمةُالدفتريةُلحقوقُالملكية.ُ

فىُضوءُماُوردُويقاسُُ(CASH) الاحتفاظ بالنقديةُوهو:ُرئيسىُمستقلوتشملُالدراسةُمتغيرُ
ُ)معيب ُالمصرىُرقم ُالمحاسبة 4ُار ُُحيث(، ُبالصنتشمل ُالنقدية ُمن: ُكلٍ ُفىُحكمها ُوما دوقُالنقدية
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ُ ُإلى ُبالإضافة ُالطلب ُتحت ُوالودائع ُقصيرة ُإجمالىُالاستثمارات ُعلى ُمقسومًا ُالسيولة ُعالية الأجل
تناولتُمحدداتُونتائجُالاحتفاظُبالنقديةُالأصول،ُوهوُذاتُالمقياسُالمستخدمُفىُأغلبُالدراساتُالتىُ

(e.g. Nguyen et al., 2017; Thanh, 2019)ُ.ُ

نقديةُاثنينُمنُالمتغيراتُالمفسرةُلطبيعةُوقوةُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالُعلىُالدراسةُأيضًاُكماُتشمل
ُ ُالمقاي(EQ) جودة الأرباح المحاسبيةوالأداءُالمالىُللشركةُوهما: ُوبالرغمُمنُتعدد يسُالمستخدمةُ،

لقياسُجودةُالأرباحُالمحاسبيةُكتلكُالتىُتعبرُعنُاستمراريةُالأرباحُومقدرتهاُالتنبؤية؛ُإلاُأنُالمقياسُ
ُوقبولًاُفىُأغلبُالدراساتُهو: ُوقياسهاجودةُالاستحقاقاتُالأكثرُاستخدامًا فىُُ؛ُوالتىُيمكنُتحديدها

 Dechow)(ُالمعدلُوالمقدمُبواسطةJonesُضوءُنماذجُمتعددة.ُوسوفُيعتمدُالباحثُعلىُنموذجُ)
et al., 1995)ُُوالذىُيعتبرُأكثرُنماذجُالاستحقاقاتُاستخدامًا.ُحيثُتعتبرُالاستحقاقاتُالاختيارية
ُمق ُالأرباح.ُوتحددُالاستحقاقاتُالاختياريةُعنُطريقُثلاثةُخطواتُي)غيرُالعادية( ُلجودة ُعكسيًا اسًا

ُوهى:

،ُوهىُعبارةُعنُالفرقُبينُصافىُالربحُقبلُالبنودُغيرُ(itCTAإجمالىُالاستحقاقاتُ)حديدُت -أ
 صافىُالتدفقاتُالنقديةُالتشغيلية.ُُمطروحًاُمنهالعاديةُوالاستثنائيةُ

 

(3)                                  itCFO – it= Earnings itTAC 

 حيث:  
itTACُُإجمالىُالاستحقاقاتُللشركة:iُُعنُالسنةt.ُ
itEarnings:ُقبلُالبنودُغيرُالعاديةُوالاستثنائيةُللشركةُُصافىُالربحiُُعنُالسنةt.ُ
itCFOُُصافىُالتدفقاتُالنقديةُمنُالأنشطةُالتشغيليةُللشركة:iُُعنُالسنةt.ُ

ُالتىُُالاستحقاقاتُإجمالىُتقدير -ب ُالتغيرات ُتأثير ُفى ُللتحكم ُالتالية ُالانحدار ُمعادلة ُضوء فى
 .تحدثُفىُالظروفُالإقتصاديةُللشركة

ُُ 
        ] +)1-it/TAit(ΔREC - )1-it/TAit[(ΔREV 2a + )1-it1/TA( 1a= 1-itTA/tiTAC

(4)                                  it                      E ) +1-it/TAitPPE( 3a      
 

 حيث:  
1-it/TAitTACُ ُللشركة ُالاستحقاقات ُإجمالى :iُُ ُالسنة ُأصولtُُعن ُإجمالى ُعلى مقسومًا

ُ.tُ)-1(نهايةُالسنةُُىفiُالشركةُ

1-it/TAitΔREVُ ُإيراداتُالشركة :iُُُعن ُالإيراداتtُُالسنة ُمنها ُُعنمطروحًا tُ)-1(السنة
ُ.(t-1)نهايةُالسنةُُىفiُمقسومًاُعلىُإجمالىُأصولُالشركةُ

1-it/TAitΔRECُ:ُرصيدُالعملاءُللشركةiُُبنهايةُالسنةtُُمطروحًاُمنهُرصيدُالعملاءُبنهاية
ُ.(t-1)فُنهايةُالسنةiُُمًاُعلىُإجمالىُأصولُالشركةُمقسوُُ(t-1)السنةُ

1-it/TAitPPEُ ُللشركة ُالثابتة ُالأصول ُإجمالى :iُُ ُالسنة ُنهاي ُإجمالىtُُفى ُعلى مقسومًا
ُ.tُ)-1(فُنهايةُالسنةiُُأصولُالشركةُ
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(ُوهىُعبارةُعنُالبواقىُالإحصائيةitDACُ)ُ)غيرُالعادية(تحديدُقيمةُالاستحقاقاتُالاختيارية -ج
ُمنُت ُرقم ُالسابقُ)معادلة ُال(4قديرُنموذجُالإنحدار ُالقيم ُفأن ُثمًّ ُومن للاستحقاقاتُُمطلقة.

ُمقياسًُ ُتمثل ُعكسيًاالاختيارية ُالأرباحُا ُالاختياريةُُ؛لجودة ُالاستحقاقات ُقيمة ُزادت فكلما
ُُُُُانخفضتُجودةُالأرباحُالمحاسبية.ُ

للنتائجُالمتباينةُبشأنُالعلاقةُبينُالاحتفاظُآخرُقدُيقدمُتفسيرًاُُمتغيرعلىُالدراسةُأيضًاُتشملُكماُ
تعددُآلياتُوأبعادُُمنُرغمبالوُ .(CGQجودة حوكمة الشركات )للشركة،ُوهو:ُوالأداءُالمالىُبالنقديةُ

ُالشركات ُإلاُأن(0)حوكمة ُبُالبحثُ؛ ُذاتُالصلة قرارُالاحتفاظُالحالىُيتناولُالتبعاتُوالنتائجُالمالية
ُأهم ُكأحد ُلذلكُقامتُالإداريةالقراراُبالنقدية ُالشركاتُُ، ُحوكمة منُخلالُمؤشرُالباحثُبقياسُجودة

 Harford et)ُبتخفيضُوالحدُمنُمشاكلُالوكالةالمعنيةُبالمحاورُُيتألفُمنُالأبعادُالخاصُتجميعى
al., 2008)ُمجلسُلجانُُ–:ُ)مجلسُالإدارةُ،ُوهىالمصريةُوتتوافرُبياناتُبشأنهاُفىُبيئةُالأعمال

ُالُ–ُالإدارة ُوبذلك03ُإلى2ُُوتتراوحُقيمتهُبينُنصرُع03ُ.ُحيثُيتألفُالمؤشرُمنُالرقابية(بيئة ،
(ُ ُالشركات ُحوكمة ُجودة CGQُتقاس ُبناتج ُمتصل ُكمتغير ُ)القيمة( ُقسمة ُللمؤشرُخارج /ُالمطلقة

ُلتتراوحُقيمةُالمتغيرُبينُصفرُإلىُواحدُ(إجمالىُدرجاتُالمؤشر عناصرُُ(0الجدولُرقمُ)ُويوضح.
ُالمؤش ُقياسهاهذا ُوكيفية ُوذلكر ،ُُ ُ)حنا، ُالدراسات ُالعديد ُفى ُاتبع ُما ُعلى ُمليجى،0201ُقياسًا ؛

ُ(.Harford et al., 2008; Aldamen and Duncan, 2012ُ؛0208ُ
ُُ

 محاور وخصائص جودة حوكمة الشركات(: 1جدول رقم )
 القياس أهم الخصائص المحور

 . مجلس الإدارة.7

  .حجم مجلس الإدارة  ويأخذ  ،72إلى  5إذا تراوح عدد الأعضاء بين  7ة يأخذ قيم
 قيمة صفر بخلاف ذلك.

 .استقلال أعضاء مجلس الإدارة 
  نسبة الأعضاء غير التنفيذين إلى إجمالى أعضاء مجلس

 الإدارة. 

 .استقلال رئيس مجلس الإدارة   فى حالة الفصل بين وظيفتى رئيس مجلس  7يأخذ قيمة
 . بخلاف ذلكخذ قيمة صفر الإدارة والعضو المنتدب، ويأ

 .نشاط مجلس الإدارة   فى حالة زيادة عدد اجتماعات مجلس الإدارة عن  7يأخذ قيمة
 ويأخذ قيمة صفر بخلاف ذلك.  ،مرات سنويًا 9

 .خبرة مجلس الإدارة   فى حالة تعدد خبرات أعضاء مجلس الإدارة على  7يأخذ قيمة
 خلاف ذلك.أن تشمل خبرات محاسبية، ويأخذ قيمة صفر ب

                                                           
 ، تتمثل المحاور الرئيسية للحوكمة فى التالى: 6112الاصدار الثالث  –فى ضوء الدليل المصرى لحوكمة الشركات  (1)

 الجمعية العامة للمساهمين.  -
 مجلس الإدارة.  -
 لجان مجلس الإدارة. -
 البيئة الرقابية. -
 الإفصاح والشفافية.  -



- 18 - 

 

. لجان مجلس 1
 الإدارة.

 

 .حجم لجنة للمراجعة 
  ويأخذ ، 5إلى  3إذا تراوح عدد الأعضاء بين  7يأخذ قيمة

 قيمة صفر بخلاف ذلك.

 .استقلال لجنة المراجعة 
  إذا شكلت لجنة المراجعة من أعضاء غير  7يأخذ قيمة

 تنفيذين وقيمة صفر بخلاف ذلك.

 .نشاط لجنة المراجعة  فى حالة زيادة عدد اجتماعات لجنة المراجعة  7يمة يأخذ ق
 ويأخذ قيمة صفر بخلاف ذلك. ،مرات سنويًا 9عن

 .خبرة أعضاء لجنة المراجعة   فى حالة أن أحد أعضاء اللجنة على الأقل لديه  7يأخذ قيمة
 ويأخذ قيمة صفر بخلاف ذلك. ،الخبرة المحاسبية

 .لجنة الحوكمة 
  يل لجنة للحوكمة ويأخذ قيمة صفر فى حالة تشك 7يأخذ قيمة

 بخلاف ذلك. 

 . البيئة الرقابية.3

 .جودة المراجعة 
 فى حالة ما إذا كان مراجع الحسابات شريك لأحد  7أخذ قيمة ي

الشركة بواسطة الجهاز  إذ روجعتمكاتب المراجعة الكبرى أو 
 وقيمة صفر بخلاف ذلك.  ،المركزى للمحاسبات

 .إدارة المخاطر 
 ويأخذ قيمة صفر  ،للمخاطر ةفى حالة وجود إدار  7ة أخذ قيمي

 بخلاف ذلك.

 .إدارة الالتزام  ويأخذ قيمة صفر  ،فى حالة وجود إدارة للإلتزام 7أخذ قيمة ي
 بخلاف ذلك. 

ُ

رقابيةُُثلاثةُمتغيراتوالمستخدمةُفىُاختبارُفروضُالبحثُعلىُُالمتعددُوتشملُنماذجُالانحدار
ُالطبيعىُلإويقاسُبال( Sizeحجم الشركة ) (7)ُوهى:  ,.Nguyen et al)جمالىُالأصولُلوغارتم

2017; Thanh, 2019)ُ ُقسمةُقاسويُ(LEVالرفع المالى )( 1)، ُالدفتريةُُبناتج ُالقيمة إجمالى
ُللأصول ُالدفترية ُالقيمة ُإجمالى ُو(Greiner, 2017)ُللديون/ ُ(GROWTHمعدل النمو )( 3)،

 ُ.ُ(Nguyen et al., 2017)ُةالشركُمبيعاتُبنسبةُالتغيرُفىويقاسُ

 ( الاحصاءات الوصفية3-9) 
  (ُ ُالجدولُرقم ُللا3يقدم ُملخصًا ُالمتغيراتُ( ُبين ُالارتباطُالثنائية ُومصفوفة حصاءاتُالوصفية

ُ ُالدراسة. ُشملتها ُالتى ُيشمل ُالحسابُالجزء الأولحيث ُالوسط ُمن: ُكلٍ ُالجدول ُوالانحرافُىمن ،
ُوأكبرُقيمة ُوأقلُقيمة ُوالذىكلُمتغيراتُالدراسةلُالمعيارى، ُمن:ُُ. ُأنُمتوسطُكلٍ يتضحُمنُخلاله

علىُُ%02وُ%1(ُيبلغROEُ(،ُومعدلُالعائدُعلىُحقوقُالملكيةُ)ROAمعدلُالعائدُعلىُالأصولُ)
ُيبلغُحوالىُالتوالى ُبها ُالمحتفظ ُفىُحكمها ُوما ُالنقدية ُفىُحينُمتوسط ُإجمالىُأصول02%ُُ، من
ُالأرباحُالشركة ُلجودة ُوبالنسبة .ُ ُ)المحاسبية ُبناتجُقسمة ُقياسها ُالاستحقاقاتُالاختيارية(0ُوالتىُتم /

ُ ُبين ُتتراوح 24642ُُ-فهى 24220ُُ-إلى ُبــــ ُيقدر ُحوكمة24008ُ-وبمتوسط ُبجودة ُيتعلق ُوفيما .
بماُيشير2462ُُوبمتوسطُيقدرُبحوالى2488ُُإلى2441ُُالشركاتُفتمُقياسهاُبمؤشرُتتراوحُقيمتهُبينُ

ُُُُُُُركاتُالمصريةُبآلياتُحوكمةُالشركات.ُتوسطُتقريبًاُمنُقبلُالشاهتمامُموجودُإلىُ
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 الاحصاءات الوصفية ومصفوفة الارتباط (: 3جدول رقم )
   الجزء الأول: الاحصاءات الوصفية

 الوسط المتغيرات
(Mean) 

 الانحراف المعيارى
(Std. Dev) 

 أقل قيمة
(Min) 

 أكبر قيمة
(Max) 

 حجم العينة 
(N) 

 ROA 050.0 05100 -05900 050.0 170 المالىالأداء 

ROE 05103 15132 -13571 25030 170 

 CASH 05103 05130 05000 05077 170 الاحتفاظ بالنقدية 

 EQ -05110 05120 -05109 -05001 170 جودة الأرباح 

 CGQ 0510. 05009 050.0 05070 170 جودة حوكمة الشركات

 SIZE 05919 05719 15010 105900 170 حجم الشركة 

 LEV 05..1 05110 05001 75109 170 الرفع المالى 

 GROWTH 05200 05972 015000 105.71 170 النمو

 (Pearson Correlation) الجزء الثانى: مصفوفة الارتباط
 ROA ROE CASH EQ CGQ SIZE LEV GROWTH المتغيرات

ROA 1 
 

 
      

ROE 
05192** 

05001 
1       

CASH 
052.1** 

05000 

0503. 

05233 
1      

EQ 
-0501. 

0502. 

-050.0 

05220 

-05131* 

0500. 
1     

CGQ 
05110** 

05000 

05121 

050.0 

05071 

05111 

-05070 

05102 
1    

SIZE 
05290** 

05000 

05120 

050.9 

05011 

05210 

05022 

0509 

05310** 

05000 
1   

LEV 

-

051.1** 

05000 

-05011 

05000 

-05010 

05210 

-0513.* 

05000 

05037 

05311 

-05019 

05003 
1  

GROWTH 
05192** 

05001 

05097 

05103 

-05020 

05379 

05030 

05330 

05001 

05107 

05101 

05090 

-05007 

05277 
1 

 .(0.01)** تعنى وجود علاقة ارتباط معنوية عند مستوى دلالة 

 .(0.05)لة *   تعنى  وجود علاقة ارتباط معنوية عند مستوى دلا

(ُمصفوفةُالارتباطُالثنائىُبينُمتغيرات3ُمنُالجدولُرقمُ)ُالجزء الثانىكماُيعرضُالباحثُفىُ
ُمنها.ُ(Pearson Correlation)ُبيرسونُرتباطوالتىُتوضحُمعاملاتُاُالدراسة ُومستوىُالمعنويةُلكلٍ

المتضمنةُبنماذجُالانحدار،ُوبصفةُعامةُلاُتوجدُعلاقةُارتباطُمعنويةُبينُأىُمنُالمتغيراتُالمستقلةُ
ُالشركةُ) وذلكُبمعاملُُ(CGQ)وجودةُحوكمةُالشركاتُُ(SIZEبخلافُالارتباطُالإيجابىُبينُحجم

.ُوبالتالىُيمكنُلناُ)2422وهوُارتباطُغيرُقوىُ)أقلُمنُُ(،2420ومستوىُمعنويةُأقلُمنُ)24368ُ
ُُبينُالمتغيراتُالمستقلةُللدراسة.ُُ(Multi-collinearity)الاستنتاجُبعدمُوجودُمشكلةُالازدواجُالخطىُ

ُُ
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 نتائج اختبار فروض البحث -9
 قبول مدى وتحديدُالبحث، فروض لاختبار الإحصائى التحليل نتائج يتناولُالباحثُفىُهذهُالفرعية

 قام حيث ، (SPSS: 22)الإحصائىُالبرنامج على الباحث اعتمد وقد .الفروض تلكُقبول عدم أو
 علىُثلاثُمراحلُتتناولُالفروضُالثلاثةُللبحث.ُبحثال فروض باختبار الباحث

  ظ بالنقدية والأداء المالى ( العلاقة غير الخطية بين الاحتفا9-7) 
للبحثُطبيعةُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركة،ُإذُيتوقعُُالفرض الأوليختبرُ

ُالجدولُرقم ُويوضح ُبينهما. ُغيرُخطية ُعلاقة 4ُ)ُالباحثُوجود ُالتىُ( ُالتربيعية ُالدالة ُاختبار نتائج
مقاسًاُُكمتغيرُتابعُبينُالاحتفاظُبالنقديةُكمتغيرُمستقلُوالأداءُالمالىُللشركةُالمتوقعةعلاقةُتعكسُال

وكماُيتضحُُ.(ROE)ُ(،ُومعدلُالعائدُعلىُحقوقُالملكيةROAبكلٍُمنُمعدلُالعائدُعلىُالأصولُ)
ُرق ُالجدول ُ)من ُنتائ3م ُيظهر ُوالذى )ُ ُالإحصائى ُالتحليل ُالاج ُنموذج ُمعنوية ُظلُعدم ُفى نحدار

(ُ ُالملكية ُعلىُحقوق ُالعائد ُمعدل ُانخفاضُالقدرةROEُاستخدام ُعن ُالمالىُفضلًا ُكمقياسُللأداء )
نحدارُفىُظلُاستخدامُمعدلُالعائدُعلىُينُتظهرُالنتائجُمعنويةُنموذجُالاالتفسيريةُللنموذج.ُفىُح

ُ%55المتضمنةُبالنموذجُُتفسرُالمتغيراتُالمستقلةُالمالىُللشركة؛ُإذ(ُكمقياسُللأداءROAُالأصولُ)
،ُ)P-valueُُ=24222ُ>ُ2420)ُوذلكُبمستوىُمعنويةُالتابعمنُالتغيراتُالتىُتحدثُفىُالمتغيرُ

وهذاُيعنىُُترجعُإلىُمتغيراتُأخرىُلمُيتضمنهاُالنموذج.ُفىُالمتغيرُالتابعُفىُحينُأنُباقىُالتغيرات
علىُالأقلُمنُالمتغيراتُالمستقلةُالموجودةُُادلالةُإحصائيةُ)معنوى(،ُوأنُواحدًُُذوحدارُنأنُنموذجُالا
ُبعُ)الأداءُالمالى(.ُتأثيرُعلىُالمتغيرُالتاُبالنموذجُله

(ُ ُرقم ُالجدول ُمن ُيتضح ُوالذى(4وكما ،ُُ ُللمتغير ُالانحدار ُمعامل إيجابىُُ(CASH)يظهر
سلبىُ CASH)2(كذاُمعاملُالانحدارُللمتغيرُ،ُوُ(Bُُ=24483،P ُ=ُ02422حيثُكانتُ)ُومعنوى
ُوبالتالىُتظهرُ(Bُُ=-24462،P ُ=ُ24220)كانتُُ؛ُحيثولكنُعندُمستوىُأقلُأيضًاُومعنوى ،

(ُكعلاقةROAُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركةُمقاسًاُبمعدلُالعائدُعلىُالأصولُ)
ُمحدبُ ُشكل ُعلى ُخطية ُالمحتفظُُ.Shape)-(Invers Uغير ُللنقدية ُأمثل ُمستوى ُيوجد وبالتالى

لىُللشركةُحتىُالوصولُإلىُالمستوىُتظهرُالعلاقةُإيجابيةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالماُإذُ؛(0)بها
ُ)ُالأمثل ُانخفاضُالأداءُمنُإجمالىُالأصول(ُ%42للنقدية ُالمستوىُيترتبُعليه ُولكنُتجاوزُهذا ،

ُيعكسُعلاقة ُبما ُللشركة ُللشركة.ُالمالى ُالمالى ُوالأداء ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُبين ُيمكنُُسلبية وبالتالى
بشأنُوجودُعلاقةُغيرُخطيةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركة.ُُقبول الفرض الأولللباحثُ

-e.g. Martines)ُأجريتُفىُبيئاتُوظروفُإقتصاديةُمختلفةُُويتفقُذلكُمعُنتائجُدراساتُعدة
Sola et al., 2013; Nguyen et al., 2016; Thanh, 2019)ُُالأمثل ُالمستوى ُكان ن ُوا  .

ُعنُماُاشارتُإليهُتلكُالدراسات.ُُللنقديةُالمحتفظُبهاُيزيد

                                                           
 .  1b( / )2(2b  =(- 184.0 ( / )6 ×- 18420  = )1840) - ستوى الأمثل للنقدية المحتفظ بها =الم (1)
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ُ ُدراسة ُبصدد ُكنا ذا بخلافُالاحتفاظُُمحددات الأداء المالى للشركات غير المالية المصريةوا 
لشركاتُالأكبرُحجمًاُوالتىُتتصفُبمعدلاتُنموُبالنقدية،ُفأنُنتائجُالتحليلُالاحصائىُتشيرُإلىُأن:ُا

ُمالىُأفضل ُأداء ُإلىُتحقيق ُتميل ُُ؛مرتفعة ُالانحدار ُمعامل ُيظهر ُالشركةُلمتغيرإذ ُ(SIZE)ُحجم
ُ ُومعنوى ُ)إيجابى ُكانت Bُُحيث =24242،P ُ=ُ24222)ُ ُالانحدار ُمعامل ُوكذا ُالنموُلمتغير،
(GROWTH)ُُإيجابىُومعنوىُأيضًا؛ُحيثُكانت(Bُُ=24200،P ُ=ُ24222)ُُفىُحينُالشركات.

ُ(LEV)هاُالمالى؛ُإذُيظهرُمعاملُالانحدارُللمتغيرُتىُتتصفُبزيادةُنسبُالرفعُالمالىُينخفضُأدائال
ُ.ُ(Bُُ=-24010،P ُ=ُ24222حيثُكانتُ)سلبىُومعنوىُ

 ( 7نموذج الانحدار  نتيجة اختبار الفرض الأول ) :(9جدول رقم )
 حتفاظ بالنقدية والأداء المالى للشركة العلاقة غير الخطية بين الا

 

 المتغير التابع          

 

 المتغيرات المستقلة

ROA ROE 

)B)  

معاملات 

 الانحدار

S.E 

الخطأ 

 المعيارى

Sig 

معنوية 

 المعاملات

)B)  

معاملات 

 الانحدار

S.E 

الخطأ 

 المعيارى

Sig 

معنوية 

 المعاملات

CASH 18483 18137 18112 *** - 18123 18158 18988 

2
CASH - 18469 18218 18192 * 18477 28511 18849 

SIZE 18147 18111 18111 *** 18162 18115 18159 

LEV - 18152 18112 18111 *** - 18114 18143 18978  

GROWTH 18121 18118 18119 *** 18112 18191 18261  

 05.7 05023 (Rمعامل التحديد )

 05.. - 05007 (2Rمعامل التحديد المعدل )

P- value 05000 05.73 

 (.%1*** التأثير معنوى عند مستوى معنوية أقل من )

 (.%.** التأثير معنوى عند مستوى معنوية أقل من )

 (.%10* التأثير معنوى عند مستوى معنوية أقل من )

 .170عدد المشاهدات )ن( =  -
ُُ

 بالنقدية   ( جودة الأرباح المحاسبية ومنفعة الاحتفاظ 9-1)
طبيعةُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركة،ُومدىُتأثرُهذهُُالفرض الثانىيختبرُ

ُا ُالأرباحُالمحاسبية. ُبجودة ُحيثُيتوُلعلاقة ُالباحثُأنُالشركاتُالتىُتتصفُبزيادة ُالأرباحُقع جودة
ُبالنقدي ُالاحتفاظ ُجراء ُالقصوى ُالاستفادة ُتحقيق ُتستطيع ُالعلاقةُ،ةالمحاسبية ُتظهر بينُُوبالتالى

ومنُُالشركاتُمقارنةُبغيرهاُمنُالشركات.تلكُفىُُبصورةُأقوىالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركةُ
(،ُعلىُثلاثة0ُ)ُأجلُاختبارُصحةُهذاُالفرضُقامُالباحثُباستخدامُنموذجُالانحدارُكماُفىُالمعادلة

ملة،ُوثانيهما:ُعلىُمستوىُالشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُمراحل؛ُأولهما:ُعلىُمستوىُعينةُالدراسةُكا



- 22 - 

 

ُالأرباحُ ُجودة ُبانخفاض ُتتصف ُالتى ُالشركات ُمستوى ُعلى ُوثالثهما: ُالمحاسبية، ُالأرباح جودة
ُ)ُالمحاسبية. ُيتضحُمنُالجدولُرقم ُتصنيف1ُوكما ُتم ُالأولىُ( ُإلىُعينيتينُفرعيتين؛ ُالدراسة عينة

61ُشركة،ُوالثانيةُوعددها021ُُةُالأرباحُالمحاسبيةُوعددهاُوتشملُالشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُجود
ُشركةُوالتىُتتصفُبانخفاضُجودةُالأرباحُالمحاسبية.ُُُ

متضمنًاُ(،0ُنتائجُالتحليلُالاحصائىُلنموذجُالانحدارُكماُبالمعادلةُرقمُ)ُ(1ويوضحُالجدولُرقمُ)
ُالمعنوية ُومستوى ُالانحدار ُُمعاملات ُيتعلق ُوفيما ُمنها. ُ(ROAعدل العائد على الأصول )بملكلٍ

ُللشركة ُالمالى ُُ،كمقياسُللأداء ُالانحدار ُنموذج ُيظهر ُذو ُمعنوية P-valueُُ)دلالة =24222ُ>ُ
ُالكليةُوالعينتينُالفرعيتينُ)2420 توجدُعلاقةُإيجابيةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُُكما،ُعلىُمستوىُالعينة

(CASH(ُُوالأداءُالمالىُللشركة)ROAُولكنُتبدوُال،)ُبصورةُأكبرُبالنسبةُلعينةُُمعنويةعلاقةُبينهما
،ُمقارنةُ(Bُُ=24328،P ُ=ُ24222)الشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُجودةُالأرباحُالمحاسبية؛ُحيثُأنُ

ُ ُأن ُحيث ُالمحاسبية؛ ُالأرباح ُبانخفاضُجودة ُتتصف ُالتى ُالشركات Bُُ)بعينة =24064،P ُ=ُ
24226).ُ

ُُ ُيتعلق ُيظهرُُ(ROE) ملكيةبمعدل العائد على حقوق الوفيما ُللشركة ُالمالى ُللأداء كمقياس
ُ ُمعنوية ُدلالة ُالانحدار P-valueُُ)نموذج ُعينةُُ)2420ُ<24222ُ= ُوهى ُفقط ُواحدة ُحالة فى

(CASHُعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُ)التتصفُبزيادةُجودةُالأرباحُالمحاسبية،ُوتظهرُُىالشركاتُالت
حيثُأنُكعلاقةُإيجابيةُجوهرية؛ُُ(ROE)ئدُعلىُحقوقُالملكيةُمقاسًاُبمعدلُالعاوالأداءُالمالىُللشركةُ

(Bُُ=24401،P ُ=ُ24202)ُ.ُنخلصُمماُسبق؛ُإلىُأنُُيتفقُمعُتوقعاتُالباحث.ُومنُثمًُُّذلكُبماو
ُأقوىُ ُبصورة ُتظهر ُولكنها ُإيجابية ُكعلاقة ُتبدو ُللشركة ُالمالى ُوالأداء ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُبين العلاقة

ُالت ُللشركات ُالمحبالنسبة ُالأرباح ُجودة ُتتصفُبزيادة ُى ُاسبية، ُللباحث ُيمكن قبول الفرض وبالتالى
 ;Sun et al., 2012; Shin et al., 2018)معُنتائجُالعديدُمنُالدراساتُُيتفقاُبموُُللبحث.ُالثانى

Farinha et al., 2018).ُُ

ُالمحاسبيةُللباحثُويمكن ُالأرباح ُجودة ُتنخفضُفيها ُالتى ُالشركات ُبأن ُذلك ُذلكُُتبرير يكون
تواجهُُحيثُ؛وبصفةُخاصةُماُيرتبطُمنهاُبمشكلةُعدمُتماثلُالمعلومات،ُانعكاسًاُلتفاقمُمشاكلُالوكالة

ُالحالةُركاتُفىالش ُالبُهذه ُمن ُالعديد ُفقدانُفرصُاستثماريةُُ؛تمويليةالقيود ُظهرتُفىُصورة سواء
ُالحصولُعلىُالتمويلُاللاُمربحة ُلصعوبة ُالتمويلُالخارجىُزمنظرًا ُ؛فىُحالُتوافرهُأوُارتفاعُتكلفة

سيكونُلذلكُتأثيرًاُ،ُوفىُجميعُالأحوالُُالاحتفاظُباحتياطياتُنقديةُكبيرةُذلكتطلبُيُوفىُكلتاُالحالتين
ُُعلىُالأداءُالمالىُللشركة.ُُسلبيًا

ُ

ُ

ُ
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 ( 1نموذج الانحدار  (: نتيجة اختبار الفرض الثانى )5جدول رقم )
 جودة الأرباح المحاسبية ومنفعة الاحتفاظ بالنقدية 

 

             

 التابع المتغير               

 

 المتغيرات المستقلة

ROA ROE 

 العينة كاملة
)+( جودة 

 الأرباح

( جودة -)

 الأرباح
 العينة كاملة

)+( جودة 

 الأرباح

( جودة -)

 الأرباح

B  

 (Sig) 

B  

 (Sig) 

B  

(Sig) 

B  

 (Sig) 

B  

 (Sig) 

B  

 (Sig) 

CASH 
05211 

(05000)*** 

05300 

(00500)*** 

05110 

(71050)* 

052.2 

(51920) 

0501. 

(10050)** 

05311 

(07057) 

SIZE 
05000 

(05000)*** 

05033 

(00250)*** 

05013 

(00500)*** 

05111 

(05110) 

05093 

(00500)*** 

05301 

(0530.) 

LEV 
- 051.1 

(05000)*** 

- 05002 

(02150)** 

- 051.1 

(05000)*** 

- 0500. 

(05970) 

- 05107 

(10050)* 

05017 

(05792) 

GROWTH 
05022 

(05007)*** 

05010 

(09050)*** 

05012 

(37050)** 

05101 

(05213) 

05020 

(05110) 

05199 

(05101) 

 .1 .10 170 .1 .10 170 حجم العينة )ن(

 1% 31% 11% 2% 20% 1%. (Rمعامل التحديد )

 20% 10% -1% 21% 0% %.. (2Rمعامل التحديد المعدل )

P- value 05000 05000 05000 05032 05000 05013 

 ( جودة حوكمة الشركات ومنفعة الاحتفاظ بالنقدية   9-3) 
للبحثُطبيعةُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركة،ُومدىُتأثرُُالفرض الثالثيختبرُ

جودةُحوكمةُزيادةُحيثُيتوقعُالباحثُأنُالشركاتُالتىُتتصفُبذهُالعلاقةُبجودةُحوكمةُالشركات.ُه
ستطيعُتحقيقُالاستفادةُالقصوىُجراءُالاحتفاظُبالنقدية،ُوبالتالىُتظهرُالعلاقةُبينُالاحتفاظُالشركاتُت
ُ ُأقوىبالنقدية ُبصورة ُللشركة ُالمالى ُالشركاتُُوالأداء ُحوكمة ُجودة ُتتصفُبزيادة ُالشركاتُالتى فى

جُالانحدارُمقارنةُبغيرهاُمنُالشركات.ُومنُأجلُاختبارُصحةُهذاُالفرضُقامُالباحثُباستخدامُنموذ
(ُ ُالمعادلة ُفى ُعلى0ُكما ُوثانيهما: ُكاملة، ُالدراسة ُعلىُمستوىُعينة ُأولهما: ُمراحل؛ ُثلاثة ُعلى ،)

ُالتىُ ُالشركات ُمستوى ُعلى ُوثالثهما: ُالشركات، ُحوكمة ُجودة ُبزيادة ُتتصف ُالتى ُالشركات مستوى
ُيتضحُمنُالجدولُرقمُ) ينةُالدراسةُ(ُتمُتصنيفُع6تتصفُبانخفاضُجودةُحوكمةُالشركات.ُوكما

21ُإلىُعينيتينُفرعيتين؛ُالأولىُوتشملُالشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُجودةُحوكمةُالشركاتُوعددهاُ
ُشركةُوالتىُتتصفُبانخفاضُجودةُحوكمةُالشركات.21ُُُُشركة،ُوالثانيةُوعددهاُ

تضمنًاُ(،ُم0(ُنتائجُالتحليلُالاحصائىُلنموذجُالانحدارُكماُبالمعادلةُرقمُ)6ويوضحُالجدولُرقمُ)
كمقياسُُ(ROAبمعدل العائد على الأصول )معاملاتُالانحدارُومستوىُالمعنويةُلكلٍُمنها.ُوفيماُيتعلقُ

علىُُ)P-valueُُ=24222ُ>ُ2420)للأداءُالمالىُللشركة،ُيظهرُنموذجُالانحدارُذوُدلالةُمعنويةُ
(ُوالأداءCASHُلاحتفاظُبالنقديةُ)مستوىُالعينةُالكليةُوالعينتينُالفرعيتين،ُكماُتوجدُعلاقةُإيجابيةُبينُا
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(ُ ُللشركة ROAُالمالى ُبينهما ُالعلاقة ُتبدو ُولكن ُالتىُُمعنوية(، ُالشركات ُلعينة ُبالنسبة ُأكبر بصورة
،ُمقارنةُبعينةُالشركاتُ(Bُُ=24012،P ُ=ُ24220)؛ُحيثُأنُحوكمةُالشركاتتتصفُبزيادةُجودةُ

ُ.ُ(Bُ=ُ24066،P ُ=ُ24236)؛ُحيثُأنُحوكمةُالشركاتالتىُتتصفُبانخفاضُجودةُ

كمقياسُللأداءُالمالىُللشركةُيظهرُنموذجُُ(ROE) بمعدل العائد على حقوق الملكيةوفيماُيتعلقُ
فىُحالةُواحدةُفقطُوهىُعينةُالشركاتُالتىُُ)P-valueُُ=24222ُ>ُ2421)الانحدارُدلالةُمعنويةُ
ُ ُجودة ُالشركاتتتصفُبزيادة ُبينُالاحتفاظُباحوكمة ُالعلاقة ُوتظهر ،(ُ ُالمالىCASHُلنقدية ُوالأداء )

يتفقُمعُ.ُوذلكُبماُ(Bُُ=24304،P ُ>ُ24242)(ُكعلاقةُإيجابيةُجوهرية؛ُحيثُأنROEُللشركةُ)
ُ نخلصُمماُسبق؛ُإلىُأنُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركةُتوقعاتُالباحث.ُومنُثم 

ُبال ُأقوى ُبصورة ُتظهر ُولكنها ُإيجابية ُكعلاقة ُتبدو ُجودة ُبزيادة ُتتصف ُالتى ُللشركات حوكمةُنسبة
ويتفقُذلكُمعُماُأكدتهُنتائجُدراساتُعدةُُللبحث.ُثالثقبول الفرض الوبالتالىُيمكنُللباحثُ،ُالشركات

(e.g. Harford et al., 2008; Schauten et al., 2013)ُُبأن ُذلك ُتبرير ُللباحث ُويمكن .
ولهاُمنُالسلطاتُُالةعالبًاُماُتمتلكُمجالسُإدارةُفتُغالشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُجودةُحوكمةُالشركا

ُأ ُآلياتُرقابية ُذلك ُفى ُويدعمها ُالمنشود ُالرقابى ُالدور ُممارسة ُمن ُيمكنها ُاللجانُما ُفى خرىُممثلة
مجلسُالإدارة،ُويكونُلذلكُدورًاُهامًاُفىُالحدُمنُالسلوكُالانتهازىُللإدارةُالتنفيذيةُللشركة؛ُُالمنبثقةُعن
ُتعلقًاُبقرارُالاحتفاظُبالنقديةُأوُغيرهُمنُالقرارات.ُسواءُكانُم

 
 

 ( 1نموذج الانحدار  (: نتيجة اختبار الفرض الثالث )2جدول رقم )
 جودة حوكمة الشركات  ومنفعة الاحتفاظ بالنقدية 

 

 المتغير التابع         
 

 

 المتغيرات المستقلة

ROA ROE 

 العينة كاملة
)+( جودة 

 حوكمة الشركات

( جودة -)

 حوكمة الشركات
 العينة كاملة

)+( جودة 

 حوكمة الشركات

( جودة -)

 حوكمة الشركات

B  

 (Sig) 

B  

 (Sig) 

B  

(Sig) 

B  

 (Sig) 

B  

 (Sig) 

B  

 (Sig) 

CASH 
05211 

(05000)*** 

052.0 

(20500)*** 

05111 

(31050)** 

052.2 

(05192) 

05320 

(07050)** 

05103 

(07050) 

SIZE 
05000 

(00050)*** 

05022 

(051..) 

050.3 

(10500)*** 

05111 

(05110) 

05070 

(29050)** 

05291 

(05220) 

LEV 
- 051.1 

(05000)*** 

- 05110 

(05000)*** 

- 0509. 

(00500)*** 

- 0500. 

(05970) 

05037 

(19250) 

- 05.77 

(05200) 

GROWTH 
05022 

(05007)*** 

05021 

(20050)** 

05023 

(05192) 

05101 

(05213) 

05027 

(05133) 

05319 

(05111) 

 .9 .7 170 .9 .7 170 حجم العينة )ن(

 %. %.1% 70% 20% 2% 1. (Rمعامل التحديد )

 72% 11% -1% 10% 050% %.. (2Rمعامل التحديد المعدل )

P- value 05000 05000 05000 05032 05023 05319 
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 ( تحليل إضافى )محددات الاحتفاظ بالنقدية(   9-9)
أوضحُالباحثُفىُجزئيةُسابقةُأنُمحدداتُالاحتفاظُبالنقديةُقدُتبلورتُفىُثلاثةُمحاورُرئيسيةُ

ُللشركة،ُوهى:وهىُ ُالشركات،وُُالخصائصُالتشغيلية ُأكدتُُآلياتُحوكمة ُإذ ُالمالية. ُالتقارير وجودة
ُمنُالعواملُالتىُتعكسُالخصائص ُالمالىُوغيرها ُالشركةُوأدائها ُعلىُأنُحجم الماليةُُدراساتُعدة

والتشغيليةُللشركةُتعتبرُمحدداتُلمستوىُالنقديةُالمحتفظُبها،ُورغمُذلكُلمُتتوصلُإلىُنتائجُمؤكدةُ
ُللدراساتُالتىُ ُبالنسبة ُجليًا ُالتباينُفىُالنتائج ُبلُوالأكثرُمنُذلكُكان ُالعوامل. بشأنُأىُمنُهذه

ُمنُحوكمةُالشركاتُ ُتناولتُكلٍ ُالتقاريرُوآلياتها اليةُكمحدداتُللاحتفاظُبالنقدية.ُالمالمختلفةُوجودة
المصرية،ُوفىُضوءُمتغيراتُالبحثُالسابقُُفىُبيئةُالأعمالُالاحتفاظُبالنقديةمحدداتُللتعرفُعلىُوُ

ُ:ُاعتمدُالباحثُعلىُالانحدارُالمتعددُوذلكُمنُخلالُمعادلةُالانحدارُالتالية،ُالإشارةُإليها

GROWTH LEV +E +SIZ CG EQ + FP +  CASH =

(5) CFO NWC +  

 

  :حيث
CASH: ُ.ُمتغيرُمتصل،ُيعبرُعنُمستوىُالاحتفاظُبالنقدية

ُ FP:ُ(ُمتغيرُمتصل،ُيعبرُعنُالأداءُالمالى،ُويقاسُمنُخلالُمعدلُالعائدُعلىُالأصولROA.) 
EQ:ُُدةُالأرباحُالمحاسبية.ُمتغيرُمتصل،ُيعبرُعنُجو 
CG:ُُ.متغيرُمتصل،ُيعبرُعنُجودةُحوكمةُالشركات 

SIZE: ُ.ُمتغيرُمتصل،ُيعبرُعنُحجمُالشركة
LEV: .متغيرُمتصل،ُيعبرُعنُالرفعُالمالى   

GROWTH: .متغيرُمتصل،ُيعبرُعنُمعدلُالنمو 
NWC:ُُ.متغيرُمتصل،ُيعبرُعنُرأسُالمالُالعامل 
CFO: التدفقاتُالنقديةُالتشغيلية.ُُمتغيرُمتصل،ُيعبرُعن 

ُإضافةُ ُتم ُوقد ُمنُقبل، ُإليه ُسبقُالإشارة ُتختلفُعنُما ُيتعلقُبقياسُالمتغيراتُفهىُلم وفيما
ُ–ويقاسُعنُطريقُالفرقُبينُ)الأصولُالمتداولةُُ(NWC)رأس المال العامل  أولهما:ينُآخرين،ُمتغيرُ

 ;Guizani, 2017)ُاُعلىُإجمالىُأصولُالشركةمقسومًُالإلتزاماتُالمتداولة(ُُ–النقديةُوماُفىُحكمهاُ
Jamil et al., 2016)ُ. ُثانيهما:و( التدفقات النقدية التشغيليةCFO )ُويقاسُعنُطريقُناتجُقسمة

ُ.ُ(0202)بلال،ُُعلىُإجمالىُأصولُالشركةُديةُمنُالأنشطةُالتشغيليةصافىُالتدفقاتُالنق

نموذجُالانحدارُكماُالتحليلُالاحصائىُلبنتائجُُ(ُوالخاصة2تشيرُالنتائجُالموضحةُبالجدولُرقمُ)وُ
(ُ ُرقم ُ(1بالمعادلة ُمحددات ُيتناول ُوالذى ُبالنقدية؛ ُُ؛الاحتفاظ ُأن ُبالنقديةإلى ُيتأثر إيجابًاُالاحتفاظ

(،ُوبشكلُأكثرُتفصيلًاُالتدفقاتُالنقديةُالتشغيليةُ–ُالرفعُالمالىُ–وهى:ُ)الأداءُالمالىُُمتغيرات،ثلاثةُب
ُيلاحظُمايلى:
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ُالخاصُج - ُالمتغير ُالأولىُمنُحيثُالتأثيرُُ(CFO) بالتدفقات النقدية التشغيليةاء فىُالمرتبة
وهىُنتيجةُ(.Bُُ=24042،P ُ=ُ24220ُ(،ُحيثُكانتُ)لاحتفاظُبالنقديةعلىُالمتغيرُالتابعُ)ا

ُاحتياطياتُمنطقية ُفىُصورة ُالتشغيلية ُالتدفقاتُالنقدية ُفى ُتنعكسُالزيادة ُأن ُالضرورى ُفمن ؛
 Sun et؛0208ُ؛ُمليجى0202ُ)بلال،ُُالعديدُمنُالدراساتُذلكُمعُماتوصلتُإليهُتفقة،ُوينقدي

al., 2012; Eneh et al., 2019ُ.)ُ 

المتغيرُالتابعُفىُالمرتبةُالثانيةُمنُحيثُالتأثيرُعلىُُ(FP)بالأداء المالى وجاءُالمتغيرُالخاصُ -
وتتفقُتلكُالنتيجةُمعُماُتوصلتُ(.Bُُ=24026ُ،Pُ=ُ24260ُ)(،ُحيثُكانتُ)الاحتفاظُبالنقدية

ويمكنُُ(،e.g. Guizani, 2017; Bick et al., 2018؛0202ُإليهُنتائجُدراساتُعدةُ)بلال،ُ
ذلكُبأنُالشركاتُالتىُتحققُأداءُمالىُمرتفعُتميلُللاحتفاظُباحتياطياتُنقديةُلعدةُدوافع،ُتبريرُ

ُوُأه ُجديدة ُفرصُاستثمارية ُتمويل ُالتوزيعاتُمها: ُمستقبلًاُمقابلة ُمعُالمحتملة ُأيضًا ُيتفق ُوبما .
الشركاتُالأكثرُربحيةُتفضلُتمويلُاستثماراتهاُمنُفترتيبُأولوياتُمصادرُالتمويلُفروضُنظريةُ

 ُخلالُالأرباحُالمحجوزة.
منُحيثُالتأثيرُعلىُالمتغيرُالتابعُُفىُالمرتبةُالثالثةُ(LEVبالرفع المالى )وجاءُالمتغيرُالخاصُ -

ُبالنق) ُحيثُكانتُ)ديةالاحتفاظ ،)Bُُ =24284ُ ،Pُ=ُ24220.)ُُُأغلب ُنتائج ُمع ُذلك ويتفق
ُيدعم(e.g. Guizani, 2017; Bick et al., 2018)ُالدراسات ُوبما ُترتيبُُ، فروضُنظرية

أولوياتُمصادرُالتمويل،ُوبموجبهُتسعىُالشركاتُإلىُاستخدامُمصادرُالتمويلُالملائمة،ُبدافعُ
ُولذل ُتواجهُتخفيضُالتكاليفُالتمويلية. ُما ُالمالىُغالبًا ُنسبُالرفع ُفيها كُفالشركاتُالتىُتزداد

صعوباتُفىُالحصولُعلىُالتمويلُاللازمُبالإضافةُإلىُزيادةُاحتمالاتُارتفاعُالتكاليفُالتمويلية؛ُ
وتتجنبُالشركاتُذلكُمنُخلالُالاحتفاظُبأرصدةُنقديةُكبيرةُمنُأجلُتلبيةُاحتياجاتهاُالتمويليةُ

 داخليًا.ُ
بأثنينُمنُُار سلبً يتأثإلىُأنُالاحتفاظُبالنقديةُُأيضًا(2ُالنتائجُالموضحةُبالجدولُرقمُ)وتشيرُ

 (،ُوبشكلُأكثرُتفصيلًاُيلاحظُمايلى:رأسُالمالُالعاملُ–ُجودةُالأرباحُالمحاسبية:ُ)وهماُمتغيرات،ال

يرُعلىُفىُالمرتبةُالأولىُمنُحيثُالتأثُ(EQ) بجودة الأرباح المحاسبيةجاءُالمتغيرُالخاصُ -
ُحيثُكانتُُ(لاحتفاظُبالنقديةالمتغيرُالتابعُ)ا ،(Bُُ=-ُ24061ُ،Pُُ=24240)ُ.ُوهىُنتيجة

،ُذاتُدلالةُمعنويةُبينُجودةُالأرباحُالمحاسبيةُوالاحتفاظُبالنقديةعلاقة سلبية هامةُمفادهاُوجودُ
 Carcia-Teruel et al., 2009; Sun et؛0202ُبلال،ُ(وبماُيتفقُمعُنتائجُدراساتُعدةُ

al., 2012; Mansali et al., 2019)،ُُُحيثُتعكس ُالوكالة؛ ُفروضُنظرية ُمع ُيتفق وبما
ُتواجهُ ُوبالتالى ُالمعلومات ُتماثل ُعدم ُمن ُأعلى ُمستوى ُالمحاسبية ُللأرباح ُالمنخفضة الجودة
الشركاتُفىُهذهُالحالةُمشكلةُارتفاعُتكلفةُالتمويلُوصعوبةُالحصولُعليه؛ُوبالتالىُيتمُتعويضُ

 ُنُخلالُالاحتفاظُبقدرُأكبرُمنُالأرصدةُالنقدية.ذلكُم
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ُالخاصُ - ُالمتغير ُالثانيُ(NWC) برأس المال العاملوجاء ُالمرتبة ُمنفى ُعلىُُة ُالتأثير حيث
(.ُويتفقُذلكُمعBُ=ُ-ُ24043ُ،Pُُ=24222ُالمتغيرُالتابعُ)الاحتفاظُبالنقدية(،ُحيثُكانتُ)

(.0208ُالسيد،Sun et al., 2012; Guizani, 2017ُ ; )ُنتائجُدراساتُعدةماُتوصلتُإليهُ
النقصُُتكونُمنُخلالُللشركةُةُأيضًاُفأحدُأهمُمصادرُزيادةُالأرصدةُالنقديةوهىُنتيجةُمنطقي

ُالالتزاماتُالمتداولة ُزيادة ُأو ُالأخرىُبخلافُالنقدية ُالمتداولة ُالأصول ُأرصدة ُفى ُذلكُ. ويتفق
ارتفاعُنسبةُرأسُالمالُالعاملُأحدُبدائلُأيضًاُمعُفروضُنظريةُالمفاضلة؛ُوبموجبُذلكُيكونُ

ُنقديةُ ُإلى ُتحويلها ُيسهل ُمتداولة ُأصول ُالشركة ُتمتلك ُعندما ُخاصة ُوبصفة ُبالنقدية، الاحتفاظ
 بدونُتحملُتكاليفُإضافية.ُُُ

ُ ُلباقىُالمتغيراتُوهى: ُيكنُُالنمو( -حجم الشركة  -)جودة حوكمة الشركات وبالنسبة فلم
ُتأثيرُمعنوىُعلى ُيتعلقُُلأىُمنهم ُوفيما ُالتابعُ)مستوىُالاحتفاظُبالنقدية(،  بحجم الشركةالمتغير

(SIZE) ُفلمُتتوصلُالدراساتُلنتائجُمحددةُفىُعلاقتهُبمستوىُالاحتفاظُبالنقديةُفالبعضُأشارُإلى
(ُومبررهمُفىُذلكُأنُالشركاتُالأكبرُحجمًاُقدُتواجهُالعديد0208ُالسيد،ُأنُالعلاقةُبينهماُإيجابيةُ)

ُا ُالمعاملاتُوبالتالىُيتعينُعلىُالشركاتُالأكبرُمن ُحجم ُإلىُتزايد ُبالإضافة لفرصُالاستثمارية،
فىُحينُأكدتُدراساتُأخرىُعلىُأنُالعلاقةُبينُُ.حجمًاُالاحتفاظُبالكثيرُمنُالاحتياطياتُالنقدية

ُالشركةُوالاحتف ُحجم ُ)مليجى، ُتبدوُكعلاقةُسلبية ُبلال،0208ُاظُبالنقدية  ,.0202Sun et al؛
ُالتمويلُ; 2012 ُعلى ُالحصول ُفى ُصعوبات ُتواجه ُلا ُالكبرى ُالشركات ُأن ُذلك ُفى ُومبررهم )
بتكلفةُمنخفضةُمقارنةُبغيرهاُمنُالشركاتُوبالتالىُفوفقاًُلنظريةُترتيبُاولوياتُمصادرُوُُ،الخارجى

ُالتمويلُيكونُمنُالأفضلُتمويلُاحتياجاتهاُالنقديةُخارجيًا.ُُُ

فلمُتتوصلُنتائجُالتحليلُالإحصائىُلوجودُأىُعلاقةُبينُُة الشركاتبجودة حوكموفيماُيتعلقُ
جودةُالحوكمةُوالاحتفاظُبالنقدية،ُوذلكُخلافًاُلماُتوصلتُإليهُدراساتُعدةُأكدتُعلُوجودُعلاقةُ

ُ ُبينهما ُأن(Ammann et al., 2011; Amess et al., 2015)سلبية ُذلك ُفى ُومبررهم ،ُ
وكمةُالشركاتُتميلُإلىُالاحتفاظُبمستوياتُأكبرُمنُالنقديةُقدُالشركاتُالتىُتنخفضُفيهاُجودةُح

ُالحر ُالنقدى ُالتدفق ُفرضيات ُمع ُيتفق ُبما ُوذلك ُاحتياجاتها ُحوكمةُتفوق ُفجودة ُلذلك ُبالإضافة ،
يعكسُماُتمُالتوصلُإليهُمنُلةُبقرارُالاحتفاظُبالنقدية.ُوُالشركاتُتحدُمنُمشاكلُالوكالةُذاتُالص

ريةُإلىُنتيجةُهامة،ُمضمونهاُقدُيشيرُإلىُالاهتمامُالشكلىُمنُقبلُالشركاتُنتائجُفىُالبيئةُالمص
ُالمخاطرُ ُمن ُالحد ُفى ُإيجابية ُانعكاسات ُأى ُلذلك ُيكون ُأن ُدون ُالشركات ُبحوكمة المصرية

ُوالتهديداتُالمحتملة.ُُ

ُ

ُ

ُُ 
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 ( 5(: محددات الاحتفاظ بالنقدية ) نموذج الانحدار 1جدول رقم )

 المتغيرات المستقلة

)B)  

معاملات 

 الانحدار

S.E 

الخطأ 

 المعيارى

Sig 

معنوية 

 المعاملات

 * 18196 18114 18161 (FPالأداء المالى )

 ** 18165 18181 18142 - (EQجودة الأرباح )

 18144 18119 18713 - (CGجودة حوكمة الشركات )

  18111 18115 18945 - ( SIZEحجم الشركة )

 *** 18184 18124 18111 (LEVالرفع المالى  )

  18119 18111 18411 - (GROWTHالنمو )

 *** 18143 18138 18111 - (NWCرأس المال العامل )

 *** 18247 18171 18111 (CFOالتدفقات النقدية التشغيلية )

 170 حجم العينة )ن(

21% (Rمعامل التحديد )  

17% (2Rمعامل التحديد المعدل )  

P- value 05000 

 (.%1تأثير معنوى عند مستوى معنوية أقل من )ال ***
 (%5التأثير معنوى عند مستوى معنوية أقل من )** 

  (.%11التأثير معنوى عند مستوى معنوية أقل من ) *

 النتائج والتوصيات ومجالات البحوث المستقبلية -5
ُم ُاختبار ُكانتُومازالتُمحل ُهامة ُالبحثُقضية ُالبحوثتناول ُمن ُالعديد ُقبل الاتُفىُمجُن

ُت ُوهى ُإلا ُبالنقديةمختلفة؛ ُالاحتفاظ ُونتائج ُجاءتُ.بعات ُُبحوثالُوقد ُبنتائجُُكافةعلى المستويات
استهدفُالبحثُالحالىُفىُالمقامُالأولُاكتشافُطبيعةُالعلاقةُبينُُولذلكُفقدُ.اينةُفىُهذاُالصددمتب

والتىُ،ُداتُالمحاسبيةُذاتُالصلةالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركاتُالمصرية،ُوالبحثُفىُالمحد
ُيمكنُأنُتقدمُتفسيراتُبشأنُالنتائجُالمتباينةُحولُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركة.

-0208عنُالفترةُمنُ)عينةُمنُالشركاتُغيرُالماليةُالمقيدةُبالبورصةُالمصريةُبياناتُتمُتجميعُوقدُ
ُ.(مشاهدةشركةُ)022ُتكونُعينةُالدراسةُمنُ(ُلت0202
ُالأكُالمتعددستخدامُأسلوبُالانحدارُوبا ُوقدُأظهرتُ؛بحثثرُملاءمةُلطبيعةُمتغيراتُالباعتباره
ُال ُللشركاتُ:أنُبحثنتائج ُالمالى ُوالأداء ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُبين ُالماليةُالعلاقة ُتظهرُُغير المصرية

ُخطية ُغير ُوُ(Invers U-Shape)ُةمحدبُفىُصورة كعلاقة ُب. ُيؤكد ُللنقديةُوُوجما ُمستوىُأمثل د
ُ ُبها،الواجب ُحتىُُالاحتفاظ ُللشركة ُالمالى ُوالأداء ُبالنقدية ُالاحتفاظ ُبين ُإيجابية ُالعلاقة ُتظهر إذ

يترتبُقدُمنُإجمالىُالأصول(،ُولكنُتجاوزُهذاُالمستوىُُ%42الوصولُإلىُالمستوىُالأمثلُللنقديةُ)
بينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُغيرُواضحةُعلاقةُُعليهُانخفاضُالأداءُالمالىُللشركةُبماُيعكس
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عنُيتحددُالمستوىُالأمثلُللنقديةُالمحتفظُبهاُُحيثنظريةُالمفاضلة؛ُمعُمفاهيمُُذلكُيتفقوُللشركة.ُ
طريقُتحقيقُالتوازنُبينُمنافعُوتكاليفُالاحتفاظُبالنقدية،ُوهوُالمستوىُالذىُينخفضُعندهُاحتمالاتُ

ُوُتعرضُالشركةُللأزم ُالشركةُعلىُاتخاكذلكُاتُالمالية ُيساعد ُوُُيةقراراتُالاستثمارُالذ عندُالمناسبة،
ُت ُالمستوى ُتهذا ُجنب ُالخارجى.الشركة ُالتمويل ُعلى ُللحصول ُماُُالتكاليفُالمرتفعة ُمع ُذلك ويتفق

وبالرغمُمنُذلكُُ.(e.g. Nguyen et al., 2017; Thanh, 2019)عدةُتوصلتُإليهُنتائجُدراساتُ
نسبةُمرتفعةُمقارنةُبماُتمثلُللنقديةُالواجبُالاحتفاظُبهاُُكمستوىُأمثلُ%42احثُأنُنسبةُيعتقدُالب

أجريتُفىُبيئاتُإقتصاديةُُ(e.g. Mikkelson and Partch, 2003)ُتوصلتُإليهُدراساتُأخرى
ىُتجاهُالعديدُمنُالشركاتُالمصريةُإللاُنظرًاُ؛ذلكُويبررُالباحثمختلفةُعنُبيئةُالأعمالُالمصرية،ُ

الاستثمارُفىُالودائعُوالأوعيةُالإدخاريةُالمختلفةُبصورةُأدتُإلىُزيادةُأرصدةُالنقديةُوماُفىُحكمها.ُ
ُُولذاُيتعينُالبحثُفىُأسبابُذلكُوانعكاساتهُعلىُالمستوىُالقومى.

لىُالعواملُالمفسرةُلطبيعةُوقوةُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالماتناولتُالدراسةُاثنينُمنُوُ
انعكاسُكُأنُزيادتهاُيأتىُوالتىُأكدتُالكثيرُمنُالبحوثُعلىُ،جودة الأرباح المحاسبية وهما:لشركة،ُل

.ُوقدُجاءتe.g. Sun et al., 2012; Bhattacharya et al., 2013ُ))ُلانخفاضُمشاكلُالوكالة
لىُأنُالعلاقةُلفروضُلتشيرُإلىُماُيؤكدُذلك،ُحيثُأكدتُنتائجُالتحليلُالاحصائىُعنتائجُاختبارُا

فىُالشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُجودةُالأرباحُُةُوالأداءُالمالىُتظهرُبصورةُأقوىبينُالاحتفاظُبالنقدي
ُويمكنُتبريرُذلكُبأنُالشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُجودةُالأرباحُالمحاسبية؛ُتنخفضُفيهاالمحاسبية،ُ

،ُوبصورةُتكفلُتحقيقُهازىُمنُقبلُالإدارةدوافعُالسلبيةُللاحتفاظُبالنقديةُوماُيصاحبهاُمنُسلوكُانتال
ُعلىُبصورةُضمنيةُمنُنتائجُبعضُالدراساتُوالتىُأكدتويتفقُذلكُُالاستغلالُالأمثلُلمواردُالشركة.

 ,.Sun et al)أنُمنفعةُالاحتفاظُبالنقديةُترتبطُبالشركاتُالتىُتتصفُبزيادةُجودةُالأرباحُالمحاسبيةُ
2012; Shin et al., 2017; Farinha et al., 2018)ُ.ُ

ُ ُالبحثُليشمل ُأمتد ُللُامتغيرًُكما ُتفسيرًا ُخلاله ُالباحثُمن ُقدم ُآخر ُالمتباينة ُنتائج منفعةُبشأن
،ُوالتىُتبحثُفىُالحدُمنُالتأثيراتُالسلبيةُللمخاطرُجودة حوكمة الشركات :وهوُ،الاحتفاظُبالنقدية

ُتجن ُعلى ُوالعمل ُالشركات، ُتواجه ُالأالتى ُقدر ُتعارضُالمصالح ُاختبارُب ُنتائج ُجاءت ُإذ مكان.
فىُالشركاتُُالمالىُتظهرُإيجابيةُوبصورةُأقوىُالفروضُلتؤكدُأنُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداء

ويأتىُذلكُتأكيدًاُلدورُحوكمةُالشركاتُفىُالحدُمنُإساءةُُالتىُتتصفُبزيادةُجودةُحوكمةُالشركات.
عمليةُتخصيصُالموارد،ُوبصورةُتمكنُمنُتعظيمُالدوافعُُاستخدامُالسلطاتُالممنوحةُلهمُفىالمديرينُ

ُللاحتفاظُبالنقدية ُفىُفاعليةُمجلسُالإيجابية ُممثلة ُالشركات، ُلحوكمة ُحيثُتلعبُالآلياتُالمختلفة .
وماُيرتبطُبتحقيقُُ،الإدارةُولجانهُالمختلفةُوالبيئةُالرقابية،ُدورًاُهامًاُفىُالحدُمنُمشاكلُالوكالةُإجمالاًُ

 ,.e.g)ُلُالأمثلُلمواردُالشركةُبصفةُخاصة،ُويتفقُذلكُمعُماُتوصلتُإليهُدراساتُعدةالاستغلا
Dittmar and Mahrt-Smith, 2007; Harford et al., 2008; Ammann et al., 2011; 

Ameer, 2012; Chang et al., 2017.)ُ
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ُبشأنُوخلُ  ُهامة ُإلىُنتيجة ُواتجاهُصُالباحثُأيضًا ُبينُالاحتطبيعة ُالعلاقة والأداءُفاظُبالنقدية
ُللشركة، ُبالنقديةُالمالى ُالاحتفاظ ُمحددات ُأحد ُللشركة ُالمالى ُالأداء ُأن ُيرى )بلال،ُُفالبعض

 ,Adjeiأحدُنتائجُالاحتفاظُبالنقديةُ)أنُالأداءُالمالىُعلىُآخرونُُ،ُوأكد(Guizani, 2017؛0202
2013; Amahalu and Beatrice, 2017)ُ.علىُوجودُعلاقةُالبحثُالحالىُُنتائجُوبالمثلُأكدت

أحدُمحدداتُُ-مقاسًاُبمعدلُالعائدُعلىُالأصولُُ-للشركةُُالأداءُالمالىبينهما.ُإذُأنُُمعنويةإيجابيةُ
ُ.ُُبينهماالعلاقةُثنائيةُالإتجاهُُلإجراءُبحوثُمستقبليةُتتناولدافعًاُُونتائجُالاحتفاظُبالنقدية،ُمماُي شكل

تحقيقُُخل صُالباحثُإلىُأنيُ؛ئجنتاالفروضُومناقشةُالتبارُوفىُضوءُماُسبقُعرضهُبشأنُاخ
دارتهاُعلىُرتبطُفىُالممنفعةُالاحتفاظُبالنقديةُي الوصولُإلىُالمستوىُالأمثلُقامُالأولُبقدرةُالشركةُوا 

ُللاحتفاظُبالنقدية ُالدوافعُالإيجابية ُمرهونُبتعظيم ُوكلاهما ُبها، ُالواجبُالاحتفاظـ ُوأنُتعظيمُللنقدية ،
وماُيرتبطُبهاُمنُتكاليف.ُوالتىُارتبطتُفىُالمقامُالأولُلدوافعُيرتبطُبالحدُمنُمشاكلُالوكالةُتلكُا

ُقدُ ُخاصة ُمنافع ُكلُطرفُفىُتحقيق ُورغبة ُالإدارة ُعن ُالملكية ُلانفصال ُنتيجة بتعارضُالمصالح
اجعواُعنُ،ُأوُيترُالملاكُتختلفُعنُمنافعُالأخرين.ُفقدُيتخذُالمديرونُمنُالقراراتُماُيضرُبمصالح

ُالشركةُمستقبلًاُرغبةُفىُتحقيقُمنافعُخاصةُفىُا ُتكونُفىُمصلحة ُقد ُبمهام .ُلأجلُالقصيرالقيام
جراءاتُالحدُمنُتلكُالمشاكلُقدرُالأمكانُوذلكُمنُخلالُتفعيلُآلياتُ لذلكُيتعينُالبحثُفىُسبلُوا 

ُحمايةُالمستثمرُبصفةُعامةُوآلياتُحوكمةُالشركاتُبصفةُخاصة.ُُ

أنهُاقتصرُعلىُفترةُزمنيةُقصيرةُنسبيًا،ُوذلكُلتجنبُالتأثيراتُالمختلفةُُحدود البحثويعتبرُمنُ
ُالناتج ُفى ُالصرف ُأسعار ُتحرير ُعن ُالأعمالة ُالأخيرةُالمصريةُبيئة ُالأونة ُعليهُفى ُترتب ُمما ،

منُالعواملُالمفسرةُلطبيعةُُانخفاضُعددُالمشاهداتُمحلُالدراسة.ُكماُاقتصرُالبحثُعلُاثنينُفقط
ُالاحتفاظُبالن ُبين ُوالأداءالعلاقة ُجودةُالمالىُللشركةُقدية ُمنُوهما: ُوحوكمةُُكلًا الأرباحُالمحاسبية

ُدونُاتالشرك ُالمقاييسُالمحاسبية ُإلى ُاستنادًا ُالمالىُللشركة ُالبحثُعلىُقياسُالأداء ُأقتصر ُكما .
ُغيرهاُمنُالمقاييسُالسوقية.ُ

ُوُوُ ُأخيرًا، ُسبق ُما ُضوء ُُيوصى الباحثفى ُمن ُالعلاقُالبحوث المستقبليةبمزيد ُبينُتختبر ة
استبعادُبعدُقياسُمستوىُالاحتفاظُبالنقديةُيتمُعلىُأنُُ،قيمةُالشركةُوأدائهاُالمالىالاحتفاظُبالنقديةُوُ

ُ.والتىُشكلّتُجزءًاُكبيرًاُمنُالنقديةُالمحتفظُبهاُفىُالشركاتُالمصريةُيمةُالودائعُوالأوعيةُالإدخاريةق
ومنها؛ُأسعارُالأسهمُوالعوائدُغيرُُاءُالسوقىييسُالأدوعلىُأنُيتمُقياسُالأداءُالمالىُباستخدامُمقا

تمتدُالبحوثُالمستقبليةُأيضًاُلتشملُدراسةُالعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالتشغيلىُوقدُالعادية.ُ
ُاُللشركة. ُيوصىُالباحثُبأهمية ُتقدمُُأخرىُومتغيراتُعوامللتشملُُالبحوثُالمستقبليةُمتدادكما قد

طبيعةُنشاطُالشركة،ُُمنها؛وُُعلاقةُبينُالاحتفاظُبالنقديةُوالأداءُالمالىُللشركةتفسيراتُلطبيعةُوقوةُال
فيوصىُالباحثُبضرورةُُمحدداتُالاحتفاظُبالنقديةُوبخصوصُ،ُوهيكلُالملكية.ودرجةُالملاءةُالمالية

ُمتغيراتُأخرىُبخلافُالخصائصُالماليةُوالتشغيلية،ُكتلكُالتىُتعبرُعنُأنُتشملُالبحوثُالمستقبلية
ُُ(.IFRSجودةُالمراجعةُومدىُالالتزامُبمعاييرُالتقريرُالمالىُ)
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