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عن المسئولية الاجتماعية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية الإفصاحأثر   
دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية   

 ) ملخص رسالة ماجستير(

The impact of Social Responsibility Disclosure on Cash Holdings: 

An empirical Study on the listed Egyptian Stock Companie 

 عوض  زينب مبروك عبدالغنى
 مدرس مساعد بقسم المحاسبة 

 بالمعهد المصرى لاكاديمية الاسكندرية للادراة والمحاسبة 
 

 ملخص البحث:
البحث إلى دراسة واختبار أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على مستوى الاحتفاظ يهدف هذا       

بالنقدية. وقد استخدامت الدراسة نموذج الانحدار المتعدد لاختبار ما إذا كان يؤثر الافصاح عن المسئولية  
ن مجتمع الدراسة من  الاجتماعية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية. ويتكو 

كافة الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية، بعد استبعاد المؤسسات المالية من حيز الدراسة، وبذلك 
مشاهدة. وقد أظهرت النتائج وجود (  ۳۳۱شركة، بحجم مشاهدات )(  ۹۰بلغ عدد شركات العينة محل الدراسة )

بالنقدية بالشركات المقيدة   الاجتماعية على مستوى الاحتفاظ لافصاح عن المسئوليةلتأثير إيجابي معنوي 
 بالبورصة المصرية. 

 
 الكلمات الرئيسية : مستوى الاحتفاظ بالنقدية؛ الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية. 
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The impact of Social Responsibility Disclosure on Cash Holdings: 

An empirical Study on The listed Egyptian Stock Companie 

 
Abstract: 

        This research aims to study and test the impact of social responsibility 

disclosure on cash holdings. The study used a multiple regression model to test 

whether social responsibility disclosure affects the level of cash holdings of 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange. The study population consists of 

all companies listed on the Egyptian Stock Exchange, after excluding financial 

institutions from the study scope. Thus, the number of sample companies under 

study reached 90, with 331 observations. The results showed a significant positive 

impact of social responsibility disclosure on the level of cash holdings of companies 

listed on the Egyptian Stock Exchange.  

 

 

 

Keywords: Cash holding level; Social responsibility disclosure. 
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 البحث: مقدمة -1

تعتبر درجة سيولة الشركة من الأمور المهمة لتخفيض خطر تعرض الشركة للإفلاس والحفاظ على بقائها       
وتمثل النقدية المحتفظ بها أحد أهم مقاييس درجة سيولة الشركة )عفيفى,   ,واستمرارها فى ظل الازمات المالية

. وتعد مخاطر السيولة وعدم توافر نقدية كافية من أهم المخاطر التى تواجهها الشركة, كما يجب على (2015
ساوى فى ظله تكاليف الإحتفاظ به مع منافعه,  الشركة أن تحدد المستوى الأمثل للنقدية المحتفظ بها والذى يت

ويرجع ذلك إلى أن الإحتفاظ بمستوى منخفض أو بمستوى مرتفع من النقدية قد يؤدى إلى وجود مشاكل عديدة,  
حيث أنه إذا إحتفظت الشركة بنقدية أقل من اللازم فإن هذا قد يؤدى إلى عدم استغلال الفرص الإستثمارية  

ا على سداد إلتزاماتها الأمر الذى قد يؤدى إلى تعرضها لمخاطر الإفلاس, بينما اذا المربحة, أو عدم قدرته
إحتفظت الشركة بنقدية أكثر من اللازم فإن هذا قد يؤدى إلى تحمل تكلفة تفوق منافع الإحتفاظ بالنقدية, الأمر  

 (Mohammadi et al., 2018) الذى ينعكس سلباً على ربحية وقيمة الشركة

بالإضافة إلى أنه   يعتبر قرار الاحتفاظ بالنقدية من أهم القرارات المالية والإدارية التى تتخذها الشركة,و      
ازداد إتجاه الشركات خلال  وقد . (AL-Amri et al., 2015)يلعب دوراً هاماً فى مواجهة الأزمات المالية 

 Seifert) دراسة  أشارت  حيث  العالم، جميع أنحاءفى    فى بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  السنوات السابقة إلى زيادة

and Gonenc, 2018) ونجه ايرلندا، فى الدولية الشركات  من  لعينة بالنقدية الاحتفاظ مستوى ارتفاع إلى 
%  24.6%, 20.1% , 27.6حيث بلغ ) 2013 - 2002 الفترة  ليابان خلالااندونيسيا، و  الصين، كونج،

  - 1986 الفترة خلال الأمريكية العامة الشركات  فى %( 14.04 (غلب كما%( على الترتيب, %20.4, 22,
2015 .(Phan et al., 2019) غ ل ب فقد  المصرى المالية راق الأو  سوق فى المقيدة الشركات  مستوى ىل ع أما  

 (El-Zayat, 2018 ) .2016 -2012الفترة  %(  خلال10.97)

الاجتماعية والقرارات أو   لقد شهد العقد الأخير اهتمام البحث المحاسبى بتفسير العلاقة بين المسئولية و        
وقد .  (Lin and Dong, 2018)للشركات  ؛ الاستثمار أو التدفقات النقدية المستقبلية  المقاييس المالية, وتشمل

 التي المستحدثة الإضافية التقارير أحد بأنها  للشركات  الاجتماعية المسئوليةتقارير ( إلى 2017أشار)سليم, 
 تنفيذ  في وخططها المستقبلية بالشركة المحيطة والمخاطر الفرص  فهم في المالية مستخدموا القوائم  يعتمد عليها

  (al., 2017كلٍ من دراسة  ت أشار  فى حين .اأدائه على ات تأثير  من لذلك وما الاجتماعية  المسئوليةأنشطة 

; Lu et Cheung, 2016; Arouri and Pijour,2017 )لوفاء لبالنقدية الشركات  احتفاظ  أهميةلى إ
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الخاصة    الاجتماعيةالحالية والمستقبلية تجاه العاملين بالشركة كسداد مستحقات الرعاية    الاجتماعيةبمسئوليتها  
 .بهم كالعلاج والتغذية والانتقالات ومكافأت نهاية الخدمة

  مشكلة البحث: -2
العديد من وقد قامت  ،الشركة التى قد تتخذها  المالية القرارات  همأ منبالنقدية  مستوى الاحتفاظيُعتبر        

النظريات التى تتمثل فى نظرية المقايضة, نظرية ترتيب مصادر التمويل, نظرية الوكالة, ونظرية التدفق النقدى  
الحر بمحاولة تفسير دوافع الاحتفاظ بالنقدية وتحديد أهم العوامل المحددة لمستوى الاحتفاظ بالنقدية, إلا أنه  

افع الاحتفاظ بالنقدية, فضلًا عن وجود اختلاف حول عدد تبين وجود اختلاف بين تلك النظريات حول دو 
العوامل المحددة وطبيعة العلاقة  بينها وبين مستوى الاحتفاظ بالنقدية, مما يشير إلى عدم وجود نظرية شاملة  
لتفسير دوافع الاحتفاظ بالنقدية,  كما تبين وجود اختلاف بين الدراسات السابقة حول العوامل المحددة لمستوى  
الاحتفاظ بالنقدية حيث تختلف تلك العوامل من دولة إلى أخرى, وبالتالى يسعى البحث الحالى إلى تحديد أهم  

 العوامل المؤثرة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية فى البيئة المصرية.

إلى أهمية الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية فى تحديد مستوى الاحتفاظ   ت بعض الدراسات أشار قد و      
وقد اختلفت هذه , (Husna and  Haryanto, 2019; ZHU et al., 2019; Nasr et al.,2020)بالنقدية

ت بعض أشار ، فلقد بالنقدية الاحتفاظمستوى على  الاجتماعية المسئولية الإفصاح عن الدراسات بشأن تأثير 
  المسئولية الإفصاح عن أن لى إ (Husna and  Haryanto, 2019; Nasr et al.,2020)مثل  الدراسات 

الإفصاح عن  أن  إلى    (ZHU et al., 2019)مثل    ت الدراسات الأخرىأشار بينما  له تأثيراً إيجابياً،    الاجتماعية
   .بالنقدية  الاحتفاظقد يكون له تأثيراً سلبياً على مستوى  المسئولية

المسئولية الاجتماعية للشركات المقيدة  ثير الإفصاح عن أ إلى اختبار ت دراسةسعى التوبناء على ماسبق     
   :الإجابة نظرياً وعملياً على الأسئلة التالية بالبورصة المصرية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية, وذلك من خلال

وما هى  ؟ ماهى الدوافع التى تجعل الشركات تحتفظ بالنقديةو  ؟ الاحتفاظ بالنقديةهى طبيعة مفهوم ما .1
 ؟  المحددات التى يمكن الاعتماد عليها لتفسير مستوى الاحتفاظ بالنقديةو  النظريات 

ما النظريات  و  ؟  ها ومجالات هاوماهى دوافع والإفصاح عنها؟للشركات المسئولية الاجتماعية هو مفهوم ما .2
   ؟لإفصاح عنها المفسرة ل

 ؟ للشركات  بالنقديةعلى مستوى الاحتفاظ   هل يؤثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية .3
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 :ف البحثهد -3
  مستوى الاحتفاظ  على الاجتماعية المسئوليةعن  الإفصاحأثر  اختباردراسة و إلى  البحث يهدف هذا        

من    خلال الفترةوذلك    بالبورصة المصرية    قيدةالمغير المالية  بالنقدية وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات  
 .  2018إلى  2015

 البحث: ودوافع  أهمية -4
ه, حيث يعتبر إفصاح الشركات تناولالموضوع الذى ي  أهمية من  ة  كاديمي الأ  من الناحية  تنبع أهمية البحث     

عتبارهم عند إتخاذهم للقرارات  إ من العناصر التى يأخذها أصحاب المصالح فى  الاجتماعيةعن مسؤليتها 
 المتعلقة بمثل هذه الشركات.المختلفة 

على   أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية اختبارمن كونه يسعى إلى  ويستمد البحث اهميته العملية    
وحتى   2015في الشركات غير المالية المقيدة في البورصة المصرية في الفترة من مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

من الجهات مثل المستثمرين وغيرهم من أصحاب المصالح مما   مساعدة العديد ، وهو ما يؤدي إلى 2018
يساهم فى إتخاذ قرارتهم الاستثمارية التى تعتمد على جودة المعلومات المالية التى تحتويها التقارير المالية  

ءه إدارة الشركة فى وضع سياسات  مدى كفاو الدورية والتى تعكس مدى كفاءه المديرين فى إدارة موارد الشركة 
حد أهم أدوات أ التحفظ المالى التى تحمى مصالحهم حيث تعد النقدية مصدراً  لزياده الثقة فى المعاملات و

ياً من تطبيقه فى البيئة المصرية والتى تعتبر  ملكما تنبع أهمية البحث ع السياسة الاستثمارية فى الشركات .
 استثمارات كثيرة و فرص جاذبة للمستثمرين  من الأسواق الناشئة التى تضم

 حدود البحث: -5

 بالنقدية فى الشركات  مستوى الاحتفاظ على الاجتماعية المسئوليةعن  الإفصاح أثريركز البحث على        
  ن تؤثر على أالعوامل الآخرى التى يمكن  أثروعليه فإنه يخرج عن نطاق البحث  ,ة المصريةصالمقيدة بالبور 

نسبة القيمة السوقية إلى  بالنقدية )مثل حجم الشركة, التدفق النقدي التشغيلى, الرفع المالى,  مستوى الاحتفاظ
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  الأصولبالنقدية باستخدام النقدية ومافى حكمها إلى إجمالى  مستوى الاحتفاظ  كما يتم قياس (.القيمة الدفترية
  على  الاجتماعية المسئوليةعن  الإفصاح أثررية فى نهاية العام وبالتالى يخرج عن نطاق البحث بالقيمة الدفت

بالنقدية فى حالة قياسها بمقاييس آخرى بخلاف ذلك )مثل النقدية ومافى حكمها إلى صافى   مستوى الاحتفاظ
وبناءً عليه يخرج من  المقيدة بالبورصة المصرية غير المالية يضاَ يركز هذا البحث على الشركات أ(, الأصول

وأخيراً فإن قابلية نتائج  نظراً لطبيعتها الخاصة, الأخرى البنوك وشركات الخدمات المالية نطاق هذا البحث 
 .ختيار عينة البحث إالبحث للتعميم ستكون مشروطة بضوابط 

 خطة البحث: -7

 :التالي النحو على البحث  خطة تُستكمل سوف وحدوده، وأهدافه البحث  مشكلة ضوء في     

  .والنظريات المفسرة لها لاحتفاظ بالنقديةا دوافعطبيعة و  -7/1

   عنها من منظور محاسبى. لإفصاحوا الاجتماعية المسئولية  -7/2

 . مستوى الاحتفاظ بالنقدية ىعل  ثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعيةأ  -7/3

 .الدراسة التطبيقية -7/4

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة. -7/5

 الاحتفاظ بالنقدية: مفهوم   -7/1
  للشركة  اليومية التشغيلية الأنشطة  احتياجات  لتلبية ةالمطلوب  يةالنقد  بالنقدية على أنه الاحتفاظيُعرّف      
  (Rahmawati, 2019)كما عرف  .Andika, 2017))للشركات  الأخرى التشغيلية الأنشطة تمويل وكذلك

  التشغيلية  الاحتياجات  تمويل في الاستخدامه الشركة في  ابه محتفظال أو ةمتاحال ية نقد ال هو يةبالنقد  لاحتفاظا
  (Kusumawati et al., 2020)  كما وقد أشار  .الاستثمار  لصناديق  المتوقعة  غير  التمويل  ومتطلبات   للشركة،

المادية والتى سيتم    الأصولالمتاحة للاستثمار في    أوفي الشركة    حتفظ بهاأنه النقدية المب بالنقدية    الاحتفاظإلى  
  الاحتفاظ ن وأسيولة، "نظرًا لطبيعته السائلة،  الأصولهو أكثر أشكال  النقد , وأن توزيعها على المستثمرين
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،  الأصول بالنقدية لديه أدنى مستوى من الربح مقارنة بما إذا تم استثمار النقدية في أشكال أخرى أكثر ربحية من  
  .سندات الشركات الأخرىمثل الودائع لأجل، وشراء 

بأنه النقدية الموجودة فى الخزينة   بالنقدية الاحتفاظوبناءً على ماسبق يعتقد الباحث أنه يمكن تعريف      
 البنك, التى تحتفظ بها الشركة للحد من تكاليف المعاملات والتحوط ضد المخاطر. أو
 الاحتفاظ بالنقدية: مفهوم مستوى  -7/1/1

 الاحتياجات  عن تزيد  نقدية متراكمة لأرصدة الشركات  تكوين بأنه يعرف مستوى الاحتفاظ بالنقدية         
 ,.Cai et al) النقود  الإيراد الحدى والتكلفة الحدية لهذه بين التوازن يحدث  الذي المثالي وبالقدر التقليدية 

فى جميع   فى بالنقدية الاحتفاظ مستوى ازداد إتجاه الشركات خلال السنوات السابقة إلى زيادة قد لو  .(2016
 بالنقدية الاحتفاظ مستوى ارتفاع إلى  (Seifert and Gonenc, 2018)  دراسة أشارت  حيث  العالم، أنحاء
  2013 -2002 الفترة ليابان خلالااندونيسيا، و  الصين، كونج، ونجه ايرلندا، فى الدولية الشركات  من لعينة

 الشركات  فى %(14.04 (غلب كما( على الترتيب,  %20.4,  %22,  %24.6,  %20.1,    %27.6حيث بلغ )
 فى المقيدة الشركات  مستوى ىلع  أما ،(Phan, et al., 2019) 2015  -1986 الفترة  خلال الأمريكية العامة
إلى أن مستوى الاحتفاظ بالنقدية قد   El-Zayat, 2018 ) أشارت دراسة ) فقد  المصرى المالية راقالأو  سوق
( إلى أن مستوى  2018كما أشارت دراسة دراسة )مليجى, .  2016 -2012( خلال الفترة %10.97بلغ )

 . 2017( خلال عام  %17الاحتفاظ بالنقدية قد بلغ )

أن هذه النسب تدل على أن الشركات تحتفظ بالنقدية, كما تقدم دليلًا على أن الشركات  ويرى الباحث     
 تسعى للوصول إلى المستوى الامثل بالنقدية لتحقيق أهدافها المحدده مسبقاً. 

      :بالنقدية الاحتفاظدوافع  -7/1/2 

بالنقدية, حيث قد  الشركات للاحتفاظ دوافع عن للكشف جهوداً كثيرة التطبيقية البحوث  من العديد  بذلت      
 دوافع وهى مايلى : عدة لى  إبالنقدية   الاحتفاظدوافع   (2017, سليم)صنف 
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 -بالإستثمار: المرتبطة النقدية بالأصول الاحتفاظ دوافع -7/1/2/1

 مرتبطة بالاستثمار تتمثل فى: لأربعة دوافعتحتفظ الشركات بالنقدية  فقد      

يتثمل فى تقليل تكلفة المعاملة الناتجة من تصفية أصول الشركة لتلبية الاحتياجات  :  تكاليف المعاملاتدافع   .أ
  (.2015 )عفيفى, النقدية للشركة ولتجنب تكاليف المعاملات تحتاج الشركة إلى الاحتفاظ بالنقدية

والاحتمالات المستقبلية  يستند هذا الدافع إلى تأثير عدم تماثل المعلومات  :المخاطر من التحوط دافع .ب
متوقعة حيث فى  أى تقلبات أخرى غير أوضرابات وزيادة تكلفة المواد الخام الغير متوقعة للشركة مثل الإ

حالة العجز النقدى قد تقوم الشركات بتخفيض استثماراتها المستقبلية وبالتالى للحد من العجز النقدى فى  
 (. Cheung, 2016) المستقبل فإن الشركات تحتفظ بالنقدية

, كما  المستقبل  في  مربحة  استثمارية  لفرص   تحسباً   تتحفظ بالنقدية   الشركات   أن  يستند على   :دافع المضاربة   -ج
 المعاملات،  تكاليف  وجود   ظل  في  توفيرها  الأخرى  للأصول  يمكن  لا  والتي  لصاحبه،  المرونة  يوفر  النقد   أن

  ظل  في اليوم الاستثمار من بدلاً  اليقين عدم لحل الغد  حتى الانتظار خيار لتمكين  بالمال الاحتفاظ ويتم
  بالنقدية  رأسمالية تحتفظ استثمارات  أو أعلى تجارية بفرص  تتمتع التي الشركات  وبالتالي فإن اليقين, عدم
   (Kariuki et al., 2015)  المضاربة كحافز للخيارات  دافع على  بناءً 

العديد   في  بها  الاستشهاد   تم  قد   الوقائية )التحوط(  والدوافع  المعاملات  دوافع  أن  حين  : فىالدافع الضريبى   - د
مستوى   على جزئياً  ت أثر  إلا أن الضرائب أيضاً  للشركات، للاحتفاظ بالنقدية التجريبية الأدبيات  من 

دات ايستند هذا الدافع بإعادة إير  و, (Chireka and Fakoya, 2017) للشركات  بالنقديةالاحتفاظ 
  تشجع  الضرائب  قوانين حيث أن, طانها من الشركات متعددة الجنسيات أو الشركات التابعة الأجنبية إلى 

بدلًا من توزيعها كالأرباح على المساهمين   النقدية من بمزيد  الاحتفاظ على الجنسيات  متعددة الشركات 
   (Kariuki et al., 2015)ما يخفض العبء الضربيى لتجنب دفع الضرائب على أرباح الاسهم, م

الإستثمار وموقفها المالى الحالى   لسياسات  إدارتها كفاءة لتعزيز الشركات  محاولةتتمثل هذه الدوافع فى  و      
 للشركات  العادية  غير ةالتشغيلي الإستثمارية و الاحتياجات  تحتفظ بالنقدية لتلبية الشركات  أن حيث ،  يوالمستقبل
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 والمتوسطة الصغيرة بالشركات  مقارنة كبيرة مالية أرصدة  لتكوين تحتاج الجنسيات والتي متعددة خاصة الكبيرة
 اتنفيذه  يعوق قد  التي الاستثمارية  ص للفر  اللازم التمويل والمستقبلية وتأمين  الحالية المالية الأزمات  لتجنب 
 ,Das, 2015; Etemad and Joker, 2016 ; Fernandes and Gonenc) الخارجى التمويل ضعف

2016 ) 
 :الاجتماعية المسئوليةبالأصول النقدية المرتبطة ب الاحتفاظدوافع  -7/1/2/2

 ,.al)    مثل  الاجتماعية  المسئولية النقدية المتعلقة ب  الأصولب  الاحتفاظلدوافع    السابقة  دراسات الت  أشار قد       

2017  ;Lu et  Arouri and Pijour, 2017)  لى وجود علاقة ايجابية بين إفقد توصلت هذه الدراسات  
للشركات حيث تحتفظ الشركات بالمزيد من النقدية بغرض   الاجتماعية  المسئولية بالنقدية و  مستوى الاحتفاظ

  الاجتماعية الحالية والمستقبلية تجاه العاملين بالشركة كسداد مستحقات الرعاية  الاجتماعيةالوفاء بمسئوليتها 
 الخاصة بهم كالعلاج والتغذية والانتقالات ومكافأت نهاية الخدمة.

 بالنقدية : لاحتفاظل المفسرةالنظريات  -7/1/3

بالنقدية تتمثل    الاحتفاظ ، فإن النظريات الرئيسية التى تفسر  الاحتفاظ بالنقديةاستناداً إلى الدوافع المتعلقة ب      
أربعة نظريات وهما نظرية المقايضة, ونظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل, ونظرية التدفق النقدى الحر, 

 ( النظريات المفسرة 1ونظرية الوكالة. ويوضح الشكل رقم)

 الجزء. للاحتفاظ بالنقدية, والتى سوف يتناولها فى هذا 

 

 

 

 

 



 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  :أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 زينب مبروك عبدالغني عوض                                                                                                                                    
 

 منارة الإسكندرية للعلوم التجاريةمجلة 

 

 دورية علمية محكمة  – درية للعلوم التجارية نمنارة الإسكمجلة  
 

 (ISSN: 3062 – 5548 ) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( النظريات المفسرة للاحتفاظ بالنقدية1رقم )شكل 

 المصدر: إعداد الباحث

 : Trade-off Theory نظرية المقايضة -7/1/3/1

مثل للنقدية المحتفظ بها تشير هذه النظرية إلى أن بهدف تعظيم قيمة ملكية المساهمين فإن المستوى الأو       
، حيث يتم حساب حجم التعادل الذي يجعل  بالنقدية  الاحتفاظالناتجة عن  تكاليف  الو   منافعبين ال  وازنةيتحدد بالم

 والتكاليف الحدية للاحتفاظ    ى المنافعأو النقدية المحتفظ بها تحقق أقصى قيمة سوقية للشركة والتي عندها تتس
 ,Zulhilmi, 2015; Pasaribu  and Nuringsih)فقًاو و  (Mohammadi et al., 2018). بالنقدية

 بين  الحدود  في النظر خلال من داري للشركة النقديةب  مستوى الاحتفاظ أن على نظرية هذه ال تنص   (2019
 إدارة في الصحيح القرار سيكون ية, وبالتالى بالنقد  الاحتفاظ من عليها الحصول تمي التي منافعوال التكاليف
مستوى   تقييم يتم هذه النظرية إلى واستنادًا .الشركة قيمة  لتعظيم الشركة هدف مع  متسقًا النقديةب  الاحتفاظ
  ستحصل   التي  منافعال  مع  بالنقدية  الاحتفاظ  من  المتكبدة  التكاليف  في  النظر  خلال  من  الأمثل  بالنقدية  الاحتفاظ

   .(Kusumawati et al., 2020)  الشركة عليها

 :Pecking-Order Theoryلويات مصادر التمويل  أو نظرية ترتيب  -7/1/3/2

 النظريات المفسرة للاحتفاظ بالنقدية
 

 نظرية التدفق النقدى الحر  نظرية الوكالة 
نظرية ترتيب أولويات مصادر 

 التمويل

فرض قوة  

 المساهمين

فرض التدفق  

 النقدى الحر 
 فرض المرونة  فرض الإنفاق

 نظرية المقايضة
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تشير هذه النظرية إلى ترتيب استخدام أدوات التمويل و  ,قد يطلق عليها نظرية التسلسل الهرمى للتمويل    
المحتجزة والنقدية المحتفظ    الأرباحى من خلال استخدام  الأولوية  الأولوية حيث يمثل التمويل الداخلى  الأولحسب  

ثم إصدار   والديون المحفوفة بالمخاطر( ةمن)الديون الآ بها ثم يليه التمويل من المصادر الخارجية مثل الديون 
ويات مدى الحاجة  الأول، ومن ثم تحدد هذه ةعندما لا تكون المصادر الداخلية كافي  أسهم جديدة كاختيار أخير 

 ;Mohammadi  . et al., 2018)ي ظروف سوق تقل فيه القيود المالية بالنقدية وذلك ف الاحتفاظإلى 

Dogru and Sirakaya-Turk, 2018)   

 : Cash Flow Theory  Freeنظرية التدفق النقدى الحر  -7/1/3/3

السلبي لارتفاع تكلفة الوكالة بين كل من المديرين وأصحاب المصالح   تأثيرتشير هذه النظرية إلى ال      
بالشركة، حيث تعنى هذه النظرية أن مديري الشركات يحتفظون دائماً بالمزيد من النقدية من أجل زيادة قوتهم 

شراء  وأن يكونوا أحراراً في قبول مشاريع جديدة بدون إذن من المساهمين ولتنفيذ الصفقات الاستثمارية من
واستحواذات التي تخدم مصالحهم الشخصية وقد تكون هذه الصفقات ليست ذات جدوى اقتصادية مما يؤثر  

وبالتالي صعوبة تمويلهم لهذه المشروعات بالطروحات الجديدة في أسواق المال   ,على تعظيم ثروات المساهمين
 Asante-Darko)من تكلفة الوكالة    للحد  الحوكمة في تحقيق التوازن بين هذه العلاقات   أهميةومن ثم تتضح  

et al., 2018; Dogru and Sirakaya-Turk, 2018; Mohammadi et al., 2018) 

 :Agency Theory نظرية الوكالة  -7/1/3/4

  ها بالنقدية بدلًا من توزيع الاحتفاظتشير هذه النظرية إلى أن المديرين التنفيذين فى الشركة يفضلون و       
يكون نسبياً أسهل من الحصول على منافع    للمدرين  لمساهمين حيث أن تحويل النقدية إلى منافع خاصةعلى ا

تفاظ الشركات بالنقدية حيث فى ظل من أصول ذات سيولة اقل, وأيضاً مشاكل الوكالة تعتبر محدداً هاماً لاح
ليات فعالة لحوكمة الشركات يسعى المديرين نحو تحقيق مصالح المساهمين, على النقيض من ذلك فإن  آ
بالنقدية    الاحتفاظومن ثم يزيد احتمال    الإدارةمساهمين ضعيفة تسبب فى تحصين  الحماية    أوضعيفة  الحوكمة  ال

الشيخ,  (Akhtar et al, ;2018) أشاروقد  .((Cheung, 2016; Asante-Darko et al., 2018 الزائدة 
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  ؛ فرض المرونة مجموعة من الفروض وهى: بالنقدية من  الاحتفاظ ومشاكل الوكالة  العلاقة بين لىإ 2020
 .  مساهمينال  ةقو   فرضفرض الإنفاق؛ 

تفسير جميع دوافع الاحتفاظ  إلى عدم وجود نظرية شاملة يمكن من خلالها ويلخص الباحث مما سبق       
بالنقدية والعوامل المؤثرة عليها, إذا تفسر نظرية المقايضة ثلاثة دوافع وهم دافع تخفيض تكلفة المعاملات ودافع 
التحوط ضد المخاطر ودافع المضاربة, بينما تفسر نظرية ترتيب أولويات مصادر التويل ودافع الاحتياط , فى  

التحوط والمضاربة, وأخير تفسر نظرية الوكالة دافع الوكالة, وبالتالى يساهم الدمج  حين تفسرالتدفق الحر دافعى  
 بين تلك النظريات الاربعة فى تكوين صورة أكثر شمولية وتفصيلًا عن دافع الاحتفاظ بالنقدية. 

 منافع وتكاليف الاحتفاظ بالنقدية :  -7/1/4

 الحصول أو  الأصول ببيع المرتبطة  المعاملات  تكاليف تخفيض   فى  لاحتفاظ بالنقدية ا  منافع تتمثل          
 الفرص  استغلالو  ، المتوقعة غير  بات لالتق مخاطر ضد  التحوطو  ,الخارجية التمويل مصادر ىلع

 الأعباء انخفاض  عن فضلاً  الوكالة، مشاكل انخفاض , متوقعة غير أرباح وتحقيق الإضافية الاستثمارية
   .(Sheikh and Khan, 2015)  الأجنبية العائدات  بإعادة المرتبطة الضريبية

لي     لى  إبالنقدية    الاحتفاظ، حيث تنقسم تكلفة  نقديةبال  الاحتفاظ ، هناك تكاليف مرتبطة بلمنافعجانب ا  وا 
 :  Cost of Carry/Opportunity Cost تكلفة الفرصة البديلة 

بافتراض أن هدف المدير هو تعظيم ثروة المساهمين، فقد تتكبد الشركة التكلفة من خلال الاحتفاظ       
هي "الفرق بين العائد  و  Cost of carryبالاحتياطيات النقدية، والذي يُعرف باسم تكلفة إجراء المعاملة 

قدية" وتتعلق التكلفة المتكبدة  على النقدية والفائدة التي كان من المقرر دفعها لتمويل وحدة إضافية من الن 
، وقد  بالفرق بين الأرباح من الاحتفاظ بالنقدية والفوائد التي ستدفعها الشركات لتمويل مبالغ نقدية إضافية

تكلفة  و  .(2015تتكبد الشركة تكلفة الفرصة البديلة من خلال الاحتفاظ بمستويات عالية من النقدية)عفيفى ,
عندما يتم إهمال الافتراض الخاص بتعظيم ثروة المساهمين، فإن هناك فرصة    :  Agency Cost  ةالوكال

للمديرين لاستخدام الأموال النقدية في المشاريع المسرفة، مثل عمليات الاستحواذ وغيرها من الاستثمارات  
لة وعندما التى تسبب الخسارة والتي تؤدي إلى زيادة تكاليف الاحتفاظ بالنقدية، المعروفة باسم تكلفة الوكا
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لا يتصرف المديرون بما يحقق مصلحه المساهمين، فان ذلك قد يزيد من تكلفة الوكالة المتمثلة في الاحتفاظ  
    (Akhtar et al., 2018) ةبمستويات نقديه عالي

  مفهوم المسئولية الاجتماعية: -7/2
فى ظل   ةخاص الأعمال بيئة في لهاو اتد  يتم التي المفاهيم أهم من الاجتماعية المسئولية مفهوم يعد      

  الاجتماعية  المسئوليةالتوجه نحو العولمه واقتصاديات السوق الحر حيث ازداد اهتمام أصحاب المصالح ب 
 للمسئولية نه لا يوجد تعريف محدد أيمكن القول  الاجتماعية  للمسئوليةللشركات, وفى إطار تحديد مفهوم 

,  الاجتماعية المسئوليةومجالات  المسئولية عن  الإفصاحدوافع  حيث يختلف المفهوم باختلاف الاجتماعية
  تنظيمية  وسياسات  إجراءات " أنه على يعرف اجتماعي بناء بمثابةبأنها  الاجتماعية  المسئولية ت رففقد عُ 
 .  "والبيئي والاجتماعي الاقتصادي للأداء المصالح أصحاب  توقعات  الاعتبار في تأخذ  السياق محددة

(Zhou et al., 2018)  ضح أو كما(Kumar, 2019)  لممارسة  طريقة  هي الاجتماعية  المسئولية أن  
  تقتصر  بحيث لا الاجتماعي, الصالح في واضح بشكل الشركات  بها تساهم والتي التجارية، الأعمال
نما  أرباحها تزيد  التي الأنشطة في للمشاركة الموارد  استخدام على اجتماعيًا  المسؤولة الشركات   فقط, وا 

 الشركة عمليات  مع والاجتماعية  والبيئية الاقتصادية الأهداف لدمج الاجتماعية المسئولية يستخدمون
  حول  تدور الاجتماعية إلى أن المسئولية (Činčalová and Hedija, 2020)أشار فى حين  ونموها.
تخاذ  المسئوليات  تحمل   الاقتصادي  النشاط يغطي التجارية, وأهدافها القانونية التزاماتها تتجاوز إجراءات  وا 

  التزام   بأنها  الاجتماعية  المسئولية     (Khatun and Dar, 2020). كما عرفوالخيري   والبيئي  والاجتماعي
 المجتمع. وقيم أهداف حيث  من المرغوبة العمل خطوط  قرارات واتباع تتخذ   التجارية أن المؤسسات 

يعتقد الباحث أنه , الاجتماعية المسئوليةوبناءً على ماتقدم من استعراض بعض تعريفات ومفاهيم       
  للوفاء بالتزاماتها المتوقعة  عقد اجتماعى بين الشركة والمجتمع  بأنها  الاجتماعية  المسئوليةيمكن تعريف 

  مساهمات  تقديمو  المجتمع، على السلبية الآثار تجنب من خلال  ككل, المجتمع رفاهية وتحسين لحماية
   .للمجتمع  إيجابية

 مفهوم الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية:  -7/2/1     
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والذى يتمثل فى الحد  الإفصاح الإلزامى: أولهماتصنيف الإفصاح المحاسبى إلى قسمين  يمكن       
الإفصاح  : وثانيهماالأدنى من المعلومات التى  يجب الإفصاح عنها فى ضوء اللوائح والقواعد والمعايير, 

والذى يتمثل فى حرية الشركة فى اختيار نوع المعلومات التى يتم الإفصاح عنها والتى تدعم   الاختيارى
  Malik and Kanwal, 2018))وقد عرف      (.2017,  عملية إتخاذ القرار وزيادة قيمة الشركة )الحوشى
  المنظمات  تقدمه وكمية  نوعية المعلومات  عن طوعي الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية بأنه إفصاح

 غير  أو المالية الناحية من الكمية الإفصاحات  تكون قد  المجتمع, من مجموعة على التأثير أو لإفصاح
  للشركات هو  الاجتماعية المسئولية معلومات  عن إلى الإفصاح et al., 2019 (Dai)كما أشار المالية.
  عن  الإفصاح جودة على  يؤثر  مهم عامل كما إنه المالية, غير المعلومات  عن  للإفصاح مهمة  وسيلة

الأسهم, وقد يكون هذا الإفصاح إلزامى, أو شبه إلزامى, أو   أسعار انهيار ومخاطر الشركة معلومات 
 إختيارى . 

الاجتماعية   المسئوليةعن  الإفصاحيمكن تعريف  ويعتقد الباحث أنه من خلال التعاريف السابقة     
البيئى والإجتماعى   ثرمالية المتعلقة بالأ البأنه إفصاح إختيارى وليس إلزامى عن المعلومات المالية وغير 

 المتممه لها. والإيضاحات  ةالدوري ةلتقارير المالياو  ةفى القوائم الماليللشركات 

 - :منافع وتكاليف الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية -7/2/2

 الاجتماعية مةهالمسا صافي قياس و تحديد  على   عام  بشكل الاجتماعية المسئولية محاسبة دافهأ تتمثل       
 عناصر  أيضاًتضم  نماإ شركة،لل يةلالداخ الخاصة   والمنافع التكاليف عناصر ىلع فقط تشتمل لا لتياو   شركةلل

   وتتمثل فيما يلى: فئات المجتمع على  تأثير اهل والتي الاجتماعية، الخارجية والمنافع التكاليف

  -منافع الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية:  -7/2/2/1

العديد من الدراسات السابقة المنافع التى تعود على الشركة من خلال التزامها بالمسئولية   تناولت        
   - وتتمثل هذة المنافع فى:     من خلال تقارير منفصلة    أوالاجتماعية والإفصاح عنها سواء داخل القوائم المالية  
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يساعد الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على خفض مشاكل الوكالة حيث يعمل على تضيق فجوة  .1
  (Wang et al., 2019                   البيئية المعلومات بين الإدارة والمستثمرين بخصوص المعلومات 

;Li et al., 2016(                             

تماعية الشركة على تحقيق مركز تنافسى حيث يمكن الشركة من  يساعد الإفصاح عن المسئولية الاج .2
عُرفت   , فقد ISO14001و    ISO 26000 الحصول على الشهادات العالمية الخاصة بالبيئة والجودة مثل

باستراتيجية الأعمال البيئية، والتي لا يمكنها فقط تحسين الأداء البيئي  ولكن أيضًا   ISO14001شهادة 
متطلبات تضمين   ISO 14001تعزيز استراتيجية سلسلة إمداد مستدامة وتعزيز ربحية الشركة, وينظم 

 ,Riaz and Saeed)البيئية بهدف الوفاء بالإلتزامات البيئية مع معالجة المخاطر البيئية  الإدارةنظام 

إرشادات حول كيفية عمل الشركات والمنظمات بطريقة مسؤولة   ISO 26000 يوفركما   .(2020
)الحوكمة التنظيمية،   ISO 26000مبادئ   حيث تتضمن .(Lasrado and Hai, 2019)  اجتماعيًا

شراك  وحقوق الإنسان، وممارسات العمل، والبيئة، وممارسات التشغيل العادلة، وقضايا المستهلك ، وا 
  .(Isaksson and Mitra, 2019)(هالمجتمع المحلي وتنميت

ن الشركات التى تلتزم  أداء المالى للشركات حيث  يعمل الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على تحسين الأ .3
 and  (Farha  Naseem et al., 2020)  بالمسئولية الاجتماعية بشكل فعال تميل إلى تحقيق نتائج مالية

Khalialeh, 2016;-Al 

,  التشغيليةالكفاءة  يعمل الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على تخفيض التكاليف وذلك من خلال تعزيز   .4
 (.2015)السخاوى,  على سبيل المثال تحويل النفايات من كونها تكاليف تتكبدها الشركة إلى مصادر للدخل

ن الكفاءة التشغيلية وتقييم  ونية في مجال المسئولية الاجتماعية للشركات على تحسي اتساعد الجهود التع
 (.Dai et al., 2020) تزيد من نمو المبيعات المستقبلية للعملاء  الشركة لكل من العملاء والموردين و

يعمل الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على زيادة قدرة الشركة على التوظيف مع الاحتفاظ بالعاملين   .5
  الاجتماعية يعمل على تحسين الشركة للممارسات المتعلقة بالموارد البشرية أو حيث أن الإلتزام بالمسئولية 

مثل التدريب والتعليم، وحقوق الإنسان من  استخدام الأنشطة التى تعمل على تحسين معنويات الموظفين 
مما   العملالأمن واحترام الذات والانتماء، والصحة والسلامة، والتوازن بين العمل والحياة، والتنوع في مكان  
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 ورغبة الموظفين إلى الأنضمام إلى هذه الشركة المشاركة الوظيفية والمشاركة التنظيمية  يؤدى إلى زيادة

(Block et al., 2017; Duthler and Dhanesh , 2018; Tsourvakas and Yfantidou, 

Rupp et al., 2018; Al Amri et al., 2019) ;2018 

 - :الاجتماعية المسئولية عن الإفصاح تكاليف -7/2/2/2

  تكاليف فهى الإقتصادي، يتطلبها نشاطها  ولا المنشأة تنفقها  التى المبالغ بأنها الإجتماعية التكلفة تعرف      
  ويرى  الدولة، تفرضها لقوانين تطبيقاً  أو المسئوليات الإجتماعية ببعض  لإلتزاماتها نتيجة المنشاة تنفقها

المنشاة لنشاطها   لممارسة نتيجة أضرار من المجتمع يتحمله ما قيمة هي التكلفة الإجتماعية أن الإقتصاديون
  تمثل  التكلفة الإجتماعية أن آخر بمعني المياه، أو الهواء من تلوث  النشاط هذا ومايترتب على الإقتصادي

وتنقسم تكاليف الإفصاح عن المسئولية    ,للمنشأة  السلبية  الخارجية  للآثار   نتيجة  المجتمع   على  تترتب   التى  الأعباء
 إلى نوعين من التكاليف تتمثل فى:   الاجتماعية

وتشمل تكاليف إعداد ونشر المعلومات, وهذة التكاليف من السهل تقديرها ودمجها فى   تكاليف مباشرة: (1
 (.2020تحليل التكلفة والعائد للافصاح ) الحوشى, 

تشمل التكاليف الناتجة عن الإفصاح على أنشطة الشركة و قراراتها, وبالتالى تمثل   تكاليف غير مباشرة: (2
تنافسية نتجة الإفصاح عن معلومات خاصة بالمنشاة )وادى, هذه التكاليف مايلحق بالشركة من أضرار 

2016  .) 

 تحليل الدراسات التى تناولت أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية.   -7/3

 المالي عن الأداء البديلة  المقاييس كأحد  النقدية الأصولب الاحتفاظ علاقة تفسير  بعد  يحظ  لم     
 عدة على للإجابة الدراسات  تسعي حيث  والتحليل الدراسة من بكثير للشركات  الاجتماعية المسئوليةب

 تقدم أنشطة التي بالشركات  بها  المحتفظ  النقدية الأصول المحتملة على ات تأثير ال تساؤلات بخصوص 
المسئولية الاجتماعية  العلاقة بين    (Rezaei and Sarfi, 2017)  فقد اختبرت دراسة,  الاجتماعية  المسئولية

الملكية    حوكمة الشركات متمثلة فى  كمتغير متداخل حيث أن وحوكمة الشركات ومستوى الاحتفاظ بالنقدية



 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  :أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 زينب مبروك عبدالغني عوض                                                                                                                                    
 

 منارة الإسكندرية للعلوم التجاريةمجلة 

 

 دورية علمية محكمة  – درية للعلوم التجارية نمنارة الإسكمجلة  
 

 (ISSN: 3062 – 5548 ) 

 

مدرجة في بورصة طهران للأوراق  من الشركات الشركة  70من  ةالموسسية وبالتطبيق على عينه مكون 
  الاجتماعية   وجود علاقة سلبية بين المسئولية  وقد توصلت الدراسة إلى(,  1994-1990)المالية خلال الفترة  

علاقة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية    , كما توصلت إلى عدم وجود الاجتماعية للشركات والملكية المؤسسية
 جتماعية للشركات . لاوالمسئولية ا

  قيمة على للشركات  الاجتماعية  المسئولية أداء تأثير  (Moretão, 2018) اختبرت دراسةبينما     
مشاهدة   313, وذلك بالاعتماد على عينة كونت من  البرازيلية ومستوى  الاحتفاظ بالنقدية فى الشركات 

  –  2000 البرزايلى خلال الفترة )  B310 في  من الشركات المدرجة فى مؤشر شركة 72من 
وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين قيمة النقدية المحتفظ بها وأداء المسئولية الاجتماعية  .(2016
  بأن   القائل  الرأي  مع  النتيجة  هذه  تفقت  ,المساهمين  لحماية فى الشركات التى لديها حوكمة قوية      فقط  ولكن

  مع  النزاعات  تخفيف في للمساعدة للشركات  الاجتماعية المسئولية سياسات  يستخدموا أن يجب  المديرين
الدراسة أيضاً إلى وجود   توصلت  , كماالمساهمين مصالح  مع تتوافق بطريقة والشركة مصالحال أصحاب 

تأثير إيجابى معنوى  لأداء المسئولية الاجتماعية  على مستوى الاحتفاظ بالنقدية  من خلال حوكمة  
 الشركات. 

  للشركات  الاجتماعي المال  رأس تأثير اختبارو  تحليل ZHU et al., 2019)) كما استهدفت دراسة     
  المدرجة  الصينية الشركات  الاحتفاظ بالنقدية, وذلك بالاعتماد على عينة كونت من  وقيمة مستوى  على

(, وقد توصلت الدراسة إلى 2016 – 2007 خلال الفترة) المالية راقو للأ وشنتشن  شنغهاي بورصتىب
 المال لرأس  ويمكن  النقدية،ب  الاحتفاظ ومستوى  للشركات  الاجتماعي  المال رأس بين سلبي إرتباط وجود 

  إيجابي  إرتباط , كما توصلت النتائج إلى وجود النقدي الاحتياطي دوافع من يقلل أن للشركات  الاجتماعي
 للشركات  الاجتماعي المال لرأس يمكن حيث  ةالنقدي الاحتفاظ وقيمة للشركات  الاجتماعي المال رأس بين

 للشركات   النقديةب  الاحتفاظ  على  الاجتماعي  المال  رأس  تأثير  دراسة  , وبالتالىالنقدية  الممارسة  كفاءة  تحسين
 . الصين في المدرجة الشركات  فى النقديةب الاحتفاظ لقرار مفيدًا مؤشرًا يوفر
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  الشركة  حياة دورة من المختلفة المراحل أثر (Husna and Haryanto, 2019)واختبرت دراسة      
. معدل للعلاقة  كمتغير  الجغرافي  التنويع  ودور  بالنقدية  الاحتفاظ  قرارات   على  للشركات   الاجتماعية   والمسئولية

 إندونيسيا خلال  بورصة في المدرجة الصناعية الشركات  شركة من 185وذلك باستخدام عينة مكونة من 
  التأسيس   مرحلة  في  الشركة   حياة  سلبي لدورة  توصلت الدراسة إلى وجود تأثير(, وقد  2017-2013  الفترة)
 مرحلة في الشركة حياة دورة من لكلاً  بالنقدية، كما توصلت إلى عدم وجود تأثيرمستوى الاحتفاظ  على

  تأثير     وجود   كما توصلت الدراسة إلى  بالنقدية،مستوى الاحتفاظ    على  ومرحلة التراجع  النمو ومرحلة النضوج
  الجغرافي  النقدية, كما توصلت أيضاً إلى أن التنويع الاحتفاظ على للشركات  الاجتماعية  للمسئولية إيجابي

ولكنه ممكن    ومستوى الاحتفاظ بالنقدية,  النمو  مرحلة  في  الشركة  حياة  دورة  بين  العلاقة  تعديل  إلى  يؤدي  لا
   .فاظ بالنقدية بشكل سلبىومستوى الاحت الاجتماعية المسئولية يؤثر فى العلاقة بين

ومستوى   الاجتماعية المسئولية بين  العلاقة أثر Nasr et al., 2020))واخيرأ استهدفت دراسة        
  من  عينة ماستخد , وذلك باالعلاقة هذه على يؤثر الإدارة  مجلس في  التنوع كان إذا وماالاحتفاظ بالنقدية 

 علاقة(, وتوصلت الدراسة إلى وجود 2015 – 2010الفترة )بالبورصة خلال  المدرجة الفرنسية الشركات 
  المضمنة  الوكالة تكاليف أن إلى يشير مما النقديةب مستوى الاحتفاظو  الاجتماعية المسئولية بين إيجابية

  للمديرين   يمكن  وبالتالي  ,كبيرة  نقدية  احتياطيات ب  ترتبط  أن  يمكن  للشركات   الاجتماعية  المسئولية  أنشطة  في
توصلت الدراسة ايضاً على    كما  ,بها  المحتفظ  النقدية  زيادة  خلال  من  انتهازي  بشكل   الأنشطة  هذه  استخدام

  في   كمديرات   النساء  وجود علاقة سلبية بين المسئولية الاجتماعية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية فى ظل وجود 
  جيدة  حوكمة أداة يعتبر الجنسين بين الإدارة مجلسفى  تنوع أن ال إلى  الإدارة, كما توصلت ايضاً  مجلس

  الاجتماعية  المسئولية أنشطة  لاستخدام التنفيذي المدير حوافز من الحد  على القادرة  الفرنسية الشركات  في
 .     الآخرين مصالحال أصحاب  حساب  على  انتهازي نحو على للشركات 
 ,Arouri and Pijourlet) كلًا من دراسة نأ الدراسات السابقة  رى الباحث بعد استعراض يو       

2017; Moretão, 2018; Husna and Haryanto, 2019; Nasr et al.,2020)     توصلت إلى
 ZHU)  دراسة  وجدت فى حين    ,بالنقدية  الاحتفاظومستوى    الاجتماعية  المسئوليةوجود علاقة إيجابية بين  

et al., 2019)   تأثير سلبى للمسئولية الاجتماعية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية, بينما توصلت
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  الاحتفاظ ومستوى  الاجتماعية المسئوليةبين  وجود علاقةعدم لى إ (Rezaei and Sarfi,2017)دراسة
 بالنقدية.  

    :لبحث كما يلىاشتقاق فرض إوبناءً على ماسبق يمكن        

 

 

 الدراسة التطبيقية: -7/4

الذى توصل إليه الباحث فى الدراسة   فرض البحث  اختبار بصورة أساسية هدف الدراسة التطبيقية ستت       
التطبيق على عينة من الشركات غير المالية المقيدة من خلال وذلك  النظرية فى بيئة الأعمال المصرية,
 . 2018إلى   2015بالبورصة المصرية خلال الفترة من 

  مجتمع وعينة الدراسة: -7/4/1

(, وقد تم  2018-2015خلال الفترة )  المصرية بالبورصة قيدةمال مجتمع الدراسة من الشركات  يتكون        
)أ( ألا تنتمى الشركة إلى قطاعى البنوك, والخدمات  :مراعاة توافر الشروط التالية فى إختيار عينة الدراسة

   (Pouraghajan et al., 2015 ; Lu et al., 2017)  لأن لهما خصائص تميز طبيعة عملهما  نظراً   المالية,
  كاملة،  للشركة المتممة والإيضاحات  المالية  القوائم تكون أن )ب( أن تتوافر البيانات التالية عن الشركة وهى:

وأن   ,المصري بالجنية المالية قوائمها  بنشر الشركة تقوم وأن محددة، تواريخ في الشركة أسهم  أسعار تتوافر أن
 لذا, الدراسة متغيرات  بقياس يسمح بما المجتمع تجاه ا ه بمسئوليت قةلالمتع ات الإفصاح عن كاملة  بيانات  توافرت
 الدراسة، ومشاهدات   فترة  خلال  المصرية  بورصةال  في  التسجيل   من   خرجت   التي  الشركات   استبعاد مشاهدات   تم

 الدراسة، خلال فترة أسهمها، أسعار أو لها، المالية القوائم على الحصول من الباحث  تمكني لم التي الشركات 
  , وقد نتج عن تطبيق الشروط السابقة عينة مكونة من أجنبية بعملة المالية قوائمها تُعد  التي الشركات  وكذلك

عدد ونسبة شركات عينة الدراسة موزعة وفقاً  ( 1ويوضح جدول) ,مشاهدة( 331) بإجمالى  شركة، ( 90)

H1 :بالشركات مستوى الاحتفاظ بالنقديةعلى لية الاجتماعية ئوالإفصاح عن المس يؤثر 

 المقيدة بالبورصة المصرية. 
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 أسماء 1رقم  ملحق)المالية  الرقابة هيئة لتصنيف وفقاً  ينةلقطاعات المختلفة التى تنتمى لها شركات الع
 .)دراسةال عينة شركات 

 عينة الدراسة والقطاعات التى تنتمى لها( 1جدول)

 النسبة المئوية عدد الشركات  القطاعات

 % 2.22 2 الاتصالات

 % 21.11 19 الاغذية والمشروبات

 % 10 9 التشييد ومواد البناء

 % 12.22 11 العقارات 

 % 3.33 3 ولات وانشاءات هندسيةامق

 % 4.44 4 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 % 10 9 رعاية صحية وادوية 

 % 4.44 4 سياحة وترفيه

 % 1.11 1 طاقة وخدمات مساندة

 % 3.33 3 ورق ومواد تعبئة وتغليف

 % 5.56 5 منسوجات وسلع معمرة

 % 4.44 4 خدمات النقل والشحن 

 % 1.11 1 وموزعونتجارة 

 % 15.56 14 موارد اساسية 
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 % 1.11 1 مرافق

 % 100 90 اجمالى العينة 

 

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة:و  دراسةنموذج ال -7/4/2
 :التالي  النحو  على  المتغيرات، وقياس وتوصيف الدراسة، نموذج  من لكل الباحث  يعرض         

   دراسة:نموذج ال -7/4/2/1

الإفصاح عن    ومستوى الاحتفاظ بالنقدية, ومتغير مستقل وه وهو    متغير تابعمن  تتكون متغيرات الدراسة        
 , التدفق النقدى التشغيلى,  لى القيمة الدفترية إنسبة القيمة السوقية    وهى؛   المسئولية الاجتماعية, ومتغيرات رقابية 

 كما يلى: ( عرضاً لنموذج البحث 3ويوضح الشكل رقم )  ,حجم الشركة ,الرفع المالى

 

 

 

               

                   

                

 
 

 دراسة ( نموذج ال3شكل رقم )

 المصدر: اعداد الباحث

 : توصيف وقياس متغيرات الدراسة -7/4/2/2

 المتغير التابع 
مستوى الاحتفاظ 

 بالنقدية 

 المتغيرات الرقابية 
التدفق -الدفترية القيمة  إلى   ةالقيمةالسوقينسبة 

   حجم الشركة –الرفع المالى -النقدي التشغيلى
 

 

 المتغير المستقل 

 H1 لية الاجتماعية ئو الإفصاح عن المس
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مستوى الاحتفاظ بالنقدية, ومتغير مستقل وهو الإفصاح عن   متغير تابعمن تتكون متغيرات الدراسة        
  , التدفق النقدى التشغيلى ,  الدفترية  لى القيمةإنسبة القيمة السوقية  المسئولية الاجتماعية, ومتغيرات رقابية وهى؛  

 وسوف يعرض الباحث توصيف وقياس هذه المتغيرات على النحو التالى:  ,حجم الشركة ,الرفع المالى
 :  بالنقدية الاحتفاظ: وهو مستوى المتغير التابع  .أ
قد استند الباحث فى قياس مستوى الاحتفاظ بالنقدية إلى نسبة النقدية ومافى حكمها إلى إجمالى الأصول         

عفيفى,  ت وفقاً للعديد من الدراسابالقيمة الدفترية فى نهاية الفترة, نظراً لانه يعد المقياس الأكثر استخداماً 
2015  (Mohd et al., 2015; Pouraghajan et al., 2015; Khan et al., 2016; Cheung, 2016; 

Kusumawati et al., 2020)   
المعلومات  عن دوري  بشكل  الإفصاح يعرف بأنه  الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية:: المتغير المستقل •

السنوية   التقارير في تنعكس  والتي والبيئة، المجتمع مع الشركة بتفاعلات  المتعلقة وغير المالية المالية
(Fallah and Mojarrad, 2019)  (  2017)بدوى,, و يتم قياسه من خلال مؤشر الإفصاح الذى اشتقه

محتوى إفصاحات الشركات محل العينة لمسؤليتها الاجتماعية والواردة فى تقارير مجلس  وذلك بتحليل
ثم تم قسمة بنود هذا الإفصاح على إجمالى بنود مؤشر   ,الإدارة أو الإيضاحات المتممة للقوائم المالية

من   جتماعيةالإفصاح عن المسئولية الا  وقد استند الباحث فى قياسالإفصاح عن المسئولية الاجتماعية, 
نظراً لإنه يعد المقياس الأكثر شمولًا لعناصر الإفصاح   (2017)بدوى,خلال مؤشر الإفصاح الذى اشتقه  

   (.2015الصيرفى,)لعديد من الدراسات حيث اعتمد على تحليل محتوى القوائم المالية وفقاً ل
   المتغيرات الرقابية: •

وقد تم  قد يتأثر مستوى الاحتفاظ بالنقدية بمتغيرات أخرى بخلاف الافصاح عن المسؤلية الاجتماعية       
 Al-dhamari andIsmail, 2015; Khan ؛  2015عفيفى,)للدراسات السابقة  وفقا ً  هذه المتغيرات  قياس

et al,. 2016; Lai et al,. 2018)   (2يلى فى جدول)كما:   
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 ( توصيف وقياس المتغيرات الرقابية للدراسة 2)جدول 

 طريقة قياسه توصيفه رمزه المتغير

نسبة القيمة 
السوقية إلى القيمة 

 الدفترية 

MKTBOO

K 
ن تؤثر فى مستوى  ألفرص النمو ويمكن  اً مؤشر  تعتبر

  لضمان وجود فرص استثمار مربحة   الاحتفاظ بالنقدية وذلك
 للشركات

القيمة السوقية  للأسهم  
القيمة الدفترية  للأسهم

 

التدفق النقدى  
 التشغيلى

CFLOW  تعد مصدر مباشر للسيولة, ومن المتوقع أن تحتفظ الشركات
المرتفع بمزيد من النقدية حيث تستخدم  التدفق النقدىذات 

من   لذلكالشركات النقدية لتمويل الاستثمارات الجديدة, 
على مستوى الاحتفاظ   اً يجابيإيؤثر التدفق النقدى  المتوقع أن  

 .بالنقدية

التدفقات النقدية التشغلية
إجمالى الأصول 

 

ديونها لذلك من المتوقع  قد تحتفظ الشركات بالنقدية لتخفيض   LEV الرفع المالى 
 .على مستوى الاحتفاظ بالنقدية اً ن يؤثر الرفع المالى سلبيأ

 إجمالى الإلتزامات
 إجمالى الأصول 

 

مستوى  ة بين حجم الشركة و يبلعلاقة س وجودمن المتوقع  SIZE حجم الشركة 
ن هناك اقتصاديات للحجم مع دافع  أالاحتفاظ بالنقدية حيث  

 . فان الشركات الكبيرة تحتفظ بنقدية اقلوبالتالى المعاملة 

 الطبيعى باللوغاريتم يقاس
  لإجمالى القيمة الدفترية
 للأصول فى نهاية العام 

جراءات الدراسة: -7/4/3  أدوات وا 
القوائم المالية  فى الواردة   Secondary Dataالثانويةفقد تم الاستناد إلى البيانات أدوات الدراسة،  بشأن     

يضاحات معلومات كتروني  لاستعانة بالبيانات المتاحة على الموقع الإإلى الشركات العينة، بالإضافة    المتممة  هاوا 
للحصول على      Prices-www.mubasher.info /EGX/stocks  مصر وموقع البورصة المصرية  مباشر  

واقع الالكترونية لشركات البيانات السوقية المتمثلة في أسعار أسهم الشركات محل الدراسة، وكذلك الاستعانة بالم 
 .الدراسة
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جراء تحليل محتوى لها، إجراءات الدراسة،  كما تتمثل        في تجميع القوائم والتقارير المالية لشركات العينة وا 
وبمجرد الانتهاء من احتساب  لقياس كل متغير من متغيرات الدراسة,    البيانات المطلوبةقد قام الباحث بتجهيز  و 

مختلف متغيرات الدراسة المستهدف اختبارها تم وضعها في شكل جداول إلكترونية باستخدام برنامج  
Microsoft Excel .تمهيداً لإجراء التحليل الإحصائي لها ، 

 
 :المستخدمة فى اختبار فرض الدراسة النماذج  -7/4/4

 :يلى  كما دراسةللانحدار المتعدد لاختبار فرض ال نموذجتم الاعتماد على       
 : (H1الأول )الرئيسى نموذج اختبار الفرض  -7/4/4/1

الإحتفاظ  يؤثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على مستوى    القائل بأنه  الأولالرئيسى  لاختبار الفرض        
  , فقد تم الاعتماد على نموذج الانحدار المتعدد وفقاً للمعادلة التالية بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية  بالنقدية

: 

CASH = β0 + β1 CSR + β2  MKTBOOK + β3  CFLOW + β4 LEV 
+β5 SIZE + εi 

 

 أدوات التحليل الإحصائى: -7/4/5

لتوصيف بيانات عينة الدراسة    Descriptive Statisticsالإحصاء الوصفى  استخدام بعض اساليب  تم        
تم استخدام  كما على مدار فترة الدراسة مثل الوسط الحسابى والإنحراف المعيارى وأدنى قيمة وأعلى قيمة, 

 ولاختبار فرض الدراسة ,  الدراسة  متغيرات   نبي  قةلاالع  واتجاه   رتباطلاا  درجة  لتوضيح    Pearsonمعامل إرتباط  
  ل فى تحليل البيانات وذلك فى حساب معاملات الإنحدار من خلا  SPSS  21حصائى  البرنامح الإ   امد إستختم  

خذ فى  فرض البحث مع الأ ختبارلا Multiple Regression Modelالمتعدد  راستخدام نموذج الإنحدا
 . الاحتفاظ بالنقديةالعوامل الأخرى المؤثرة على مستوى  عتبارالإ

 ية لمتغيرات الدراسة: الوصف اتالإحصاء -7/4/5/1
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ويوضح الجدول  ية لمتغيرات الدراسة, الوصف ات الإحصاءتهدف الدراسة فى هذا الجزء عرض لأهم        
 ( على النحو التالى:  2018  -2015خلال فترة الدراسة )متغيرات الدراسة  ل  ةالوصفي  ات ( نتائج الإحصاء3رقم)

 ( نتائج الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 3جدول)

 أقل قيمة أعلى قيمة  الإنحراف المعيارى المتوسط المتغير

CASH 128. 155. 718. -005. 

CSR 183. 104. 568. 056. 

MKTBOOK 1.451 1.853 11.80 -2.356 

CFLOW 066. 149. 1.008 -527. 

LEV 483. 494. 5.856 001. 

SIZE 9.059 712. 10.462 7.401 

أعلى   فإنمحل الدراسة للشركات النقدية المحتفظ بها   أن نسبةمن جدول الإحصاءات الوصفية يتضح      
, بينما وتتركز قيم النقدية المحتفظ بها   (.005- )اقل قيمة  بلغت  , (.718)بلغت  قيمة للنقدية المحتفظ بها

,  (.128)( بلغ قيمته  الأصول بالقيمة الدفتريةجمالى  إإلى  وما فى حكمها  بالنقدية    للشركات حول متوسط )مقاساً 
, وهو ما يعنى وجود درجة تشتت صغيرة للبيانات حول متوسطها    (.155) وبلغ الإنحراف المعيارى لهذا المتغير

   الحسابى.

محل الدراسة وفقاً لترتيبها فى المؤشر الذى  الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركاتوفيما يتعلق ب     
وتتركز بيانات مستوى الإفصاح    ,  .(056)  .(, وأقل قيمة بلغت 568بلغت )أعلى قيمة  فإن    اعتمد عليه الباحث 

, وهوما  (.104)المعيارى لهذا المتغير  , وبلغ الإنحراف(.183) عن المسئولية الاجتماعية حول متوسط بلغ قيمته
 يعنى وجود درجة تشتت صغيرة للبيانات حول متوسطها الحسابى. 
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لبعض المتغيرات  , يتضح أن قيمة الإنحراف المعيارى  للمتغيرات رأسياً   يةالوصف  ات وبتحليل نتائج الإحصاء      
, حيث بلغت قيمة الإنحراف المعيارى لنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  المتغيرات   لهذه  المتوسط  من  أعلى

( والتى تمثل القيمة الأعلى فى الإنحراف المعيارى, وهو ما يشير إلى أنه اكثر متغيرات العينة تشتتاً.  1.853)
  العينة  تشمل  حيث  عيطبي وضع وهو العينة، لشركات  المالية في القوائم المتغيرات  ههذ  تباين يوضح وهذا ما

 هو كما وذلك ,والركود  الازدهار  من مختلفة  سنوات  عن  قطاعات مختلفة في( مشاهدة 331)  شركة 90
 .سةالبيانات الدر  الإحصائي التحليل (3)رقم ملحق في موضح

 رتباط بين متغيرات الدراسة: معاملات الإ -7/4/5/2

 متغيرات  نبي قةلاالع  تجاها  و  رتباطلاا  درجة لتوضيح  Pearsonمعامل إرتباط  قام الباحث باستخدام     
  .( مصفوفة الإرتباط بين متغيرات الدراسة4ويوضح جدول ) .الدراسة

 ( مصفوفة الإرتباط بين متغيرات الدراسة4جدول )

 𝑪𝑨𝑺𝑯 CSR MKT

BOO

K 

CFLO

W 

LEV SIZE 

𝑪𝑨𝑺𝑯 1      

CSR .202** 1     

MKTBOOK -.013- -.002 1    

CFLOW .493** .109* -.042 1   

LEV -.099 -.093 .106 .164** 1  

SIZE .147** .220*

* 

.247** .146** -

.113** 

1 

 ( tailed 2% ) 5الإرتباط معنوى عند مستوى معنوية *

 (tailed 2)  %1الإرتباط معنوى عند مستوى معنوية **
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( وجود إرتباط إيجابى معنوى بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية ومستوى الاحتفاظ  4يوضح الجدول )     
وجود   بالنقدية مما يشير إلى أهمية إحتفاظ الشركات بالنقدية للوفاء بمسؤليتها الاجتماعية, كما توضح النتائج

القيمة الدفترية, الرفع المالى( ومستوى الاحتفاظ بالنقدية, السوقية إلى    إرتباط سلبى غير معنوى بين )نسبة القيمة
إرتباط إيجابى معنوى بين) التدفق النقدى التشغيلى, و حجم الشركة( ومستوى   كما تظهر نتائج الإرتباط وجود 

 الاحتفاظ بالنقدية.

 :لدراسةنتائج اختبار فروض ا -7/5
 على حده: كلٍ  الدراسةوفيما يلى نتائج اختبار فروض       

 :(H1)البحث اختبار فرض  نتيجة -7/5/1

على مستوى   الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية ما إذا كان يؤثريهدف هذا الفرض إلى اختبار         
 (: (H1نتائج اختبار الفرض   التالىويوضح الجدول ة بالبورصة المصرية. د يقبالشركات المالاحتفاظ بالنقدية 

 ((H1الرئيسى للبحث  ( نتيجة اختبار فرض5جدول رقم )

  في ظل تجاهل المتغيرات الرقابية المتغيرات الرقابيةفي ظل الأخذ في الاعتبار   

Model 
VIF Tolerance P-Value  Beta P-Value  Beta 

- - .838 .020 .000 .074 Constant 

1.068 .936 .010 .184 .000 .299    CSR 

1.089 .918 .603 -.002 - - MKTBOOK 

1.067 .937 .000 .522 - - CFLOW 

1.076 .929 .001 -.051 - - LEV 

1.167 .858 .493 .008 - - SIZE 

.294 .041 2R 
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.283  .038 2Adjusted R 

27.089 13.971 F إحصائية 

.000 .000 Sig (F) 

 

تبين ملائمة البيانات لافتراضات تحليل الإنحدار, وذلك من خلال  ي (5)النتائج بالجدول رقموبتحليل       
بين المتغيرات المستقلة، حيث أن معامل تضخم   Multicollinearityعدم وجود ارتباط متعدد  التاكد من
(، ومؤشر التباين المسموح به  10لجميع المتغيرات أقل من )   Variance Inflation Factor (VIF)التباين  

Tolerance  ( 0.1أكبر من.)  النموذج كما يتبين استمرار معنوية(Sig=000)  وزيادة القوة التفسيرية 

2Adjusted R  إضافة متغيرات رقابية    الأخذ في الاعتبار  وهى زيادة منطقية فى ظل  (.283)  إلى(  38.0)من
%( من  28.3على تفسير )المتجمعة  ةمستقلالمتغيرات الما يشير إلى قدرة م ذات تأثير معنوى إلى النموذج,
 بالنقدية كمتغير تابع.    مستوى الاحتفاظ إجمالي التغيرات التي تطرأ في

  , (0.010) للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية  المعنوية  نحدار، أن مستوى  من تحليل معاملات الإ  ويتضح     
وبالتالي  بالنقدية.    مستوى الاحتفاظ  على  للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية معنوي    تأثير مما يشير إلى وجود  

تجاه  إيتعلق ب وفيما .بالإفصاح عن المسئولية الاجتماعيةفيما يتعلق  (H1)الرئيسى فرض ال قبوليتم 
(، مما يشير إلى  0.184ي )أو نجده يس للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية بيتاوبالنظر لقيمة معامل  ،تأثيرال

وتتفق هذه   ,بالنقدية مستوى الاحتفاظ  على للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية ى معنو  إيجابى  تأثير وجود 
 ;Arouri and Pijourlet, 2017; Lu et al, 2017; Moretão, 2018)مع الدراسات السابقة  النتيجة

Husna and Haryanto, 2019; Nasr et al., 2020)     للإفصاح عن  معنوي    تأثير  وجود ت إلى  أشار التى
 ,.ZHU et al)  مع  الدراسات السابقة  تتعارض   فى حينبالنقدية.    مستوى الاحتفاظ  على   الاجتماعية  المسئولية

  الاحتفاظ ومستوى    الاجتماعية  الإفصاح عن المسئوليةمعنوية بين    ت إلى وجود علاقة سلبية  أشار التى      (2019
عدم  لى  ت إأشار التى    ((Rezaei and Sarfi,2017  مع الدراسات السابقة   كما تتعارض هذه النتيجة بالنقدية.  

 بالنقدية.    الاحتفاظومستوى  الاجتماعية المسئوليةالإفصاح عن بين  وجود علاقة
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  مستوى الاحتفاظ  على الاجتماعية للإفصاح عن المسئوليةالمعنوي  يجابىالإ  تأثيرأن ال  ويعتقد الباحث      
الحالية   الاجتماعية تحتفظ بالمزيد من النقدية بغرض الوفاء بمسئوليتها  الشركات  بالنقدية, يرجع إلى أن 

الخاصة بهم كالعلاج والتغذية والانتقالات    الاجتماعيةوالمستقبلية تجاه العاملين بالشركة كسداد مستحقات الرعاية  
 . ومكافأت نهاية الخدمة

لنسبة القيمة السوقية إلى القيمة    معنوىغير  سلبى  الإنحدار, وجود تأثير  معاملات   تحليل   من  يتضحكما         
للتدفق النقدى التشغيلى على مستوى   يمعنو  إيجابى تأثير  الاحتفاظ بالنقدية, بينما يوجد  الدفترية على مستوى

للرفع المالى على مستوى الاحتفاظ بالنقدية, بينما يوجد   سلبى معنوى  الاحتفاظ بالنقدية,  كما تبيين وجود تأثير
 لحجم الشركة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية.  يغير معنو  إيجابى تأثير

 

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة. -7/5

 :البحث ياتتوص النتائج و ال  -7/5/1

ومشكلته، يوصي   من نتائج في شقيه النظري والتطبيقي، وفي حدود أهدافه  بحث في ضوء ما توصل إليه ال     
 ما يلى: الباحث ب

بتقدير مستوى الاحتفاظ بالنقدية اعتماداً على أهم  بالبورصة المصرية اهتمام الشركات المقيدة  ضرورة •
فى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية, والرفع المالى, العوامل المؤثرة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية والتى  

بلية المرتبطة بمستوى الاحتفاظ  والتدفق النقدى التشغيلى, مما يساعد على ترشيد اتخاذ القرارات المستق 
 بالنقدية. 

يجب على المستثمرين الأخذ بعين الاعتبار الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية عند إتخاذ القرارات   •
باستخدام أكثر كفاءة للنقدية المحتفظ بها. يرتبط    الاستثمارية, نظراً لإن الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 

يوفر معلومات إضافية تسهل من رقابة الاختيارات   عن المسئولية الاجتماعيةالاختيارى الإفصاح  كما أن 
الاستثمارية, فيوصى الباحث هيئة الرقابة المالية بضرورة توجية اهتمام نحو زيادة الشفافية من خلال 

 الإفصاح غير المالى. 
 : البحث المقترحةمجالات   -7/5/2
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مجموعة من    وفقاً لحدود البحث، يُمكن اقتراحبشقيه النظري والتطبيقي، و   بحث بناءً على ما توصل إليه ال      
 - وهى: البحث المستقبليةمجالات 

دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة   – بالنقدية  مستوى الاحتفاظ هيكل رأس المال على  أثر -1
 المصرية.

 استخدام مقاييس أخرى للاحتفاظ بالنقدية مثل النقدية إلى المبيعات.  -2
 إجراء مقارنة لاختبار أثر الملكية الحكومية وملكية القطاع الخاص على مستوى الاحتفاظ بالنقدية.  -3
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