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أثر الاحتفاظ بالنقدية وحوكمة الشركات على الضائقة المالية في ظل الدور المُعدل 

 دراسة تطبيقية  -للثقة الإدارية المفرطة

 سميرة عباس محمد أبو النيل  /د

 جامعة بنها  - كلية التجارة - محاسبةلمدرس بقسم ا

  ملخص البحث :

أثر   دراسة  إلى  البحث  على  يهدف  الشركات  حوكمة  و  بالنقدية  الاحتفاظ 

 الضائقة المالية فى ظل الدور المُعدل للثقة الادارية المفرطة .

قد قامت الباحثة بعمل دراسة تطبيقية لعينة من الشركات المقيدة بالبورصة    و

 المصرية لاختبار العلاقات بين المتغيرات.

تحليل   أسلوب  على  الدراسة  اعتمدت  لعدد)وقد  المتعدد  شركة  52الانحدار   )

( من  الفترة  بين 2021-2018فى  العلاقة  تعكس  فروض  أربعة  اختبار  بغرض   )

المتغيرات المستقلة و التى تتمثل فى )الاحتفاظ بالنقدية و حوكمة الشركات( و المتغير 

المُعدل) الثقة الادارية المفرطة(، و المتغير التابع )الضائقة المالية( ، و قد تم استحدام 

 للقيام بالاختبارات الاحصائية. SPSS برنامج التحليل الاحصائى

و قد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية و معنوية بين المتغير التفاعلى  

الضائقة  و   ) مفرطة  ادارية  ثقة  لديه  تنفيذي  مدير  وجود  ظل  فى  بالنقدية  )الاحتفاظ 

المالية ، أما فيما يتعلق بعلاقة المتغير التفاعلى) )حجم ، استقلالية ، ازدواجية مجلس 

ثقة   لديه  تنفيذي  مدير  وجود  ظل  فى  الشركات  حوكمة  متغير  يمثل  الذي  و  الادارة( 

ادرية مفرطة ( و الضائقة المالية ، فقد أوضحت الدراسة وجود تأثير )سلبى و معنوى 

 ايجابى غير معنوى( على الترتيب. –سلبى غير معنوي  –

،    :المفتاحيةالكلمات   المفرطة  الإدارية  الثقة   ، الشركات  حوكمة   ، بالنقدية  الاحتفاظ 

 الضائقة المالية. 
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The Impact of Cash Holding and Corporate Governance on 

Financial Distress in light of the Moderating Role of 

Managerial Overconfidence- an Applied Study 

Abstract: 

            The research aims to study the impact of cash holding and 

corporate governance on financial distress in light of the 

moderating role of managerial overconfidence. The researcher 

carried out an applied study on a sample of companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange to test the relationships between 

the variables.  

           The study relied on the method of multiple regression 

analysis for (52) companies in the period (2018-2021) in order to 

test four hypotheses that reflect the relationship between the 

independent variables, which are (cash holding and corporate 

governance) and the moderating variable (Managerial 

Overconfidence), And the dependent variable (financial distress), 

and the SPSS statistical analysis program was used to perform 

the statistical tests.  

           The study concluded that there is a negative and 

significant relationship between the interactive variable (cash 

holding in the presence of an executive director who has 

overconfidence) and financial distress, as for the relationship of 

the interactive variable ((size, independence, duplication of the 

board of directors), which represents a variable Corporate 
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Governance in the presence of an executive manager who has 

overconfidence) and financial distress, the study showed that 

there is an effect (negative and significant - negative 

nonsignificant - positive nonsignificant) on respectively.  

Keywords: cash holding, corporate governance, managerial 

overconfidence, financial distress. 

 الاطار العام للبحث:  /1

 مقدمة ومشكلة البحث :   1-1

  ، الوكالة  مشاكل  زيادة  إلى  وإدارتها  الشركات  ملكية  بين  الفصل  أدى 

المديرون  يهدف  أن  المفترض  فمن  تعظيم مصالحه  إلى  الجميع يسعى  أن  وبإفتراض 

بسبب  نقدي  فائض  توليد  يتم  عندما  وبالتالي   ، انتهازي  بشكل  الأرباح  تضخيم  إلى 

أنشطة الشركة ، يميل المديرون إلى إساءة استخدام هذه الأموال في استثمارات غير 

 ,.He, Yعقلانية مما يؤدي إلى الاستثمار المفرط وهو نوع من عدم كفاءة الاستثمار ) 

Chen, C. & Hu, Y., 2018 . ) 

بمشاريع   للقيام  استعداداً  أكثر  هم  الثقة  في  المفرطين  التنفيذين  فالرؤوساء 

 بالمخاطر لأنهم يثقون بقدرتهم على خلق قيمة لشركاتهم . صعبة ومحفوفة 

( أنه يتم تنفيذ حوكمة الشركات بهدف الحد من   Gul etal, 2020لذلك ، فقد ذكر )  

 تضارب المصالح في الشركة وتحسين أدائها .

وتعتبر إدارة النقدية أحد المكونات الأساسية لإدارة المصادر المالية للشركات 

يعد   كما   ، المناسب  الوقت  في  والإستثمار   ، عملياتها  مواصلة  على  يساعدها  كما   ،

المديرين  بين  المصالح  تضارب  أسباب  أحد  كبيرة  نقدية  بمبالغ  الشركة  احتفاظ 

والمساهمين ، لأن النقدية هى الأصل الذي يتحكم فيه المدير بسهولة ، وقد يتم إساءة 

 إستخدام النقدية من قبل المديرين أو عدم إدارتها بكفاءة. 
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وتلعب حوكمة الشركات دوراً في قرارات الإحتفاظ بالنقدية للشركات ، ويمكن  

  ( الحر  النقدي  التدفق  نظرية  خلال  من  ذلك  في    Jensen , 1986تفسير  المتجذرة   )

التدفق النقدي   تضارب المصالح بين المساهمين والمديرين ، حيث يتسبب سوء استخدام 

الحر ) والذي يعرف بأنه التدفقات النقدية المتبقية بعد تمويل مشاريع القيمة الحالية الصافية  

  ( والمديرين.  المساهمين  بين  المصالح  تضارب  في   )  Al – Najjar andالموجبة 

Belghitar , 2011    ) 

فإذا كانت الشركات لديها مديرين يقوموا بالإحتفاظ بالنقدية بشكل كبير ، فقد 

يستخدم المديرون الاحتياطيات النقدية في مشاريع القيمة الحالية الصافية السالبة التي 

 .  .من شأنها الإضرار بالمساهمين

الحر   النقدي  التدفق  إلى  المديرين  وصول  تقييد  المساهمون  يفُضل  ثم  ومن  

( ، ولعل من دوافع الاحتفاظ بالنقدية Harford etal., 2008لتقليل تكاليف الوكالة )

 ( .   2019الحد من إحتمال تعرض الشركة للضائقة المالية ) حسين ، 

حيث تعد مخاطر السيولة وعدم توافر النقدية من أهم المخاطر التي تتعرض لها إدارة  

الشركة ، فعدم توافر النقدية في الوقت المناسب ، قد يضع إدارة الشركة في موقف قد يؤدي  

 ( .   2020لتوقفها من أجل تخفيض مخاطر تعرض الشركة للضائقة المالية ) عبدالرحيم ،  

(   Hadjaat, M., Yudaruddin, R., & RIADI, S. S,2021ويرى )

عندما تكون الشركة في وضع مالي صعب ، تنخفض القيمة السوقية للشركة ، أي أنه 

 يمكن أن تؤدي الصعوبات المالية إلى إنخفاض في كفاءة الإدارة .

من   المالية  الضائقة  من  الشركات  معاناة  وراء  أخرى  أسباب  عدة  توجد  كما 

أهمها ضعف آليات حوكمة الشركات ، وعدم قدرة التدفقات النقدية للشركة على تمويل 

عمليات الشركة ودفع الديون المستحقة ، ومن ثم فإن مرحلة إيجاد العوامل التي تسبب 

 الضائقة المالية للتمكن من إيجاد حل هى الخطوة الأولى التي يجب القيام بها .
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لهذه  حلول  وإيجاد  التحكم  على  قادرة  الإدارة  تكون  أن  يجب  ذلك  وعلى 

 الظروف قبل أن تتعرض الشركة للإفلاس . 

وتقوم الشركات بتجميع الأصول النقدية بشكل أساسي من أجل دافع المعاملة  

بين  يتم تطويرهم  الدافعين  الرغم من أن هذين  الوكالة ، وعلى  دافع  والتحوط وكذلك 

مختلف النظريات ) نظريات الوكالة والمفاضلة ( على التوالي ، فإن الحافز التحوطي 

قد يؤدي إلى مشاكل الوكالة لأن الإحتفاظ بالنقدية الزائدة تمنح المديرين سلطة تقديرية 

 ( . Opler et al, 1999مفرطة ) 

ومع ذلك ، فإن الظروف الاقتصادية وبيئات الأعمال تجعل الشركات تحتفظ  

 ( . Bates et al., 2009بأصول نقدية لغرض احترازي أكثر من دافع الوكالة )  

يمكن   ما  إلى  للشركات  بالنقدية  الإحتفاظ  لشرح  النظريتين  كلتا  وتستند 

استخدامه من أموال الشركات ولكن لا تأخذ في الإعتبار اعتقاد صانعي القرار ، الذين  

 يقررون كيفية استخدام النقدية. 

أو   إيجابياً  تأثيراً  الثقة  في  المفرطون  التنفيذيون  الروؤساء  يظهر  أن  ويمكن 

 سلبياعًلى الاحتفاظ بالنقدية لتلبية نمط الاستثمار الخاص بهم .

مستوى   النقود مع  قيمة  تنخفض  أن  يمكن  فعندما  حيث   ، الوكالة  مشاكل 

يحتفظ الرؤساء التنفيذيون بأموال كبيرة لمصالحهم الشخصية ، فمن المحتمل أن  

القيمة ، بما في   يدمروا قيمة الشركة من خلال الانخراط في استثمارات تخفض 

 ( والاستحواذ  الدمج  عمليات   & ,.Hadjaat, M., Yudaruddin, Rذلك 

RIADI, S. S. ,2021) 

رأس   تكلفة  من  الأقل  المتوقع  بالعائد  دراية  على  التنفيذي  الرئيس  كان  فإذا 

المال لمشروع ما ولكنه قرر الاستمرار في ذلك ، فهذه هى مشكلة الوكالة المتمثلة في 

 الاستثمار المفرط .
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المتوقع   العائد  أن  يعتقد  التنفيذي  المدير  لأن  المشروع  بتنفيذ  قام  إذا  وكذلك 

أعلى من تكلفة رأس المال ، فهذا يعتبر أيضاً استثماراً مفرطاً بسبب المبالغة في تقدير 

العائد المستقبلي ، أي أنه يمكن اختيار نفس المشروع الاستثماري الذي يخفض القيمة 

 ، لكن الأسباب المنطقية وراء سلوكيات الرئيس التنفيذي مختلفة . 

يشتمل   للشركات  محّسن  حوكمة  هيكل  إلى  حاجة  هناك  فإن  ثم  على  ومن 

 مجلس إدارة أكثر نشاطاً لتحقيق مستويات الاستثمار المثلى .

 ولذلك تتمثل مشكلة هذه الدراسة في الإجابة عن الأسئلة التالية : 

لخطر  • الشركة  تعرض  احتمال  و  بالنقدية  الاحتفاظ  بين  علاقة  يوجد  هل 

 الضائقة المالية؟  

بالنقدية والضائقة   • الثقة الإدارية المفرطة على العلاقة بين الاحتفاظ  هل تؤثر 

 المالية ؟  

الشركة   • تعرض  واحتمال  للشركات  بين وجود حوكمة جيدة  يوجد علاقة  هل 

 لضائقة مالية؟ 

هل تؤثر الثقة الإدارية المفرطة على العلاقة بين حوكمة الشركات والضائقة   •

 المالية ؟  

 هدف البحث :  1-2

يتمثل الهدف الرئيس للبحث في قياس أثر الإحتفاظ بالنقدية وحوكمة الشركات  

على الضائقة المالية في ظل الدور المعدل للثقة الإدارية المفرطة ، ويمكن تحقيق هذا  

 الهدف الرئيس من خلال الأهداف الفرعية التالية :  

 دراسة العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية واحتمال تعرض الشركة للضائقة المالية . -1

 دراسة أثر الثقة الإدارية المفرطة على العلاقة بين الإحتفاظ بالنقدية والضائقة المالية .    -2

 دراسة العلاقة بين حوكمة الشركات واحتمال تعرض الشركة للضائقة المالية . -3

دراسة أثر الثقة الإدارية المفرطة على العلاقة بين حوكمة الشركات واحتمال   -4

 تعرض الشركة للضائقة المالية . 
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 أهمية البحث :   1-3

 تتضح أهمية الدراسة فيما يلي :  

 أولاً : الأهمية العلمية :  

يعد البحث مساهمة في الأدبيات السابقة التي تستخدم نظريات وفروض عديدة   -

ترتيب   نظرية   ، المفاضلة  نظرية   : مثل  بالنقدية  الإحتفاظ  سلوك  لتفسير 

التدفق   نظرية   ، التمويل  مصادر  ،  أولويات  الوكالة  نظرية   ، الحر  النقدي 

 فرض الإستثمار المفرط ، فرض التمويل الخارجي . 

توصلت الدراسات السابقة إلى نتائج مختلطة بشأن متغيرات البحث والعلاقات   -

المختلفة بينها ، مما يعني الحاجة إلى القيام بمزيد من البحث لتوضيح العلاقة 

 بين تلك المتغيرات. 

 ثانياً : الأهمية العملية :  

المصرية   - البورصة  في  والمنظمين  السياسات  صانعي  الدراسة  ستساعد 

السيولة   وتقييم   ، بالنقدية  الإحتفاظ  أهمية  إدراك  على  المصلحة  وأصحاب 

 النقدية في الشركات المصرية المدرجة ، وتوقع الضائقة المالية للشركات .

كما أدت إضافة خصائص مجلس الإدارة إلى تعزيز القدرة على التنبؤ بنماذج  -

الضائقة المالية ، حيث يقدم البحث الحالي دليلاً جديداً على أن هذه المتغيرات 

 لها تأثير كبير على الضائقة المالية .

المديرين   - المثال  سبيل  على  مختلفة  لأطراف  مفيدة  النتائج  تكون  أن  ويمكن 

والمستثمرين والدائنين ، حيث يمكن لنتائج البحث الحالي أن تساعد المديرين  

بإشارات مبكرة عن انخفاض   المالية من خلال تزويدهم  على تجنب الضائقة 

تؤدي  التي قد  الرئيسية  العوامل  يعد فحص  للمستثمرين   بالنسبة  أما   ، الأداء 

إلى ضائقة مالية مطلباً مهماً لتجنب الإستثمار في الشركات المتعثرة ، كما يعد  

تقييم الشركات مهماً بالنسبة للدائنين ، وذلك من خلال مراعاة عوامل الضائقة  

 المالية لتجنب الخسائر . 
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 حدود البحث :   1-4

تتناول الدراسة آلية مجلس الإدارة للتعبير عن حوكمة الشركات الداخلية دون  -

 التعرض لباقي الآليات . 

 تتناول الدراسة مستوى الإحتفاظ بالنقدية وليس قيمة الإحتفاظ بالنقدية .  -

يقتصر البحث على الشركات المساهمة المقيدة في سوق المال المصري دون   -

 أن تمتد لغيرها من الشركات .

وهى فترة زمنية   2021  –  2018تم تطبيق الدراسة على الفترة الزمنية من   -

 مناسبة لتحقيق أهداف الدراسة  .

 منهجية البحث :   1-5

فيما   المحاسبة  أدبيات  مراجعة  في  الاستقرائي  المنهج  على  الباحثة  اعتمدت 

يتعلق بموضوع البحث بهدف الاستفادة منها في صياغة الاطار النظري للبحث ، كما 

بالنقدية  الاحتفاظ  أثر  وتفسير  لاستكشاف  الاستنباطي  المنهج  الباحثة  استخدمت 

الإدارية   للثقة  المعدل  الدور  ظل  في  وذلك  المالية  الضائقة  على  الشركات  وحوكمة 

الباحثة بدراسة تطبيقية على الشركات المساهمة المصرية غير   المفرطة ، كما قامت 

، وذلك بغرض تطوير نماذج   EGX100المالية والمقيدة بالبورصة المصرية بمؤشر  

 لقياس هذه العلاقات وإختبار فروض البحث .

 خطة البحث :    1-6

البحثية ،   البحث ، وتحقيقاً لأهدافه والإجابة على تساؤلاته  انطلاقاً من أهمية 

 فقد تم استكمال البحث على النحو التالي :  

 أثر الثقة الإدارية المفرطة على العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية والضائقة المالية .  -2

 أثر الثقة الإدارية المفرطة على العلاقة بين حوكمة الشركات والضائقة المالية .  -3

 منهجية الدراسة التطبيقية .  -4

 النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية .   -5
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 / أثر الثقة الإدارية المفرطة على العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية والضائقة المالية :  2

 مفهوم الثقة الادارية المفرطة :    2-1

اعتقاد غير واقعي )مبالغ فيه( بشأن تعرف الثقة الإدارية المفرطة على إنها "  

نتائج غير مؤكدة ، وذلك نتيجة للتقليل من احتمالات حدوث نتائج سلبية مستقبلية " ، 

من  عالية  بدرجة  محفوف  واقعي  غير  بتفاؤل  المديرين  شعور  في  ذلك  يتسبب  وقد 

 (. 2021المخاطر بشأن أداء الشركة المستقبلي )عبدالعال ، 

نفس   علم  مجال  في  النتائج  أهم  من  واحدة  المفرطة  الإدارية  الثقة  تعتبر  كما 

(  Indah Sumunar, K., & Djakman, C. D. ,2020صنع القرار ، فقد قدم )

تعريفين للثقة الإدارية المفرطة ، أولاً : مبالغة الأشخاص في تقدير قدراتهم على أداء  

المهام بشكل صحيح . ثانياً : رؤية الأشخاص للمهمة )الحدث( على أنها أكثر تحديداً  

البارزة  للمعلومات  أولوية  يعطون  حيث  للشخص  أهميتها  مدى  بمعنى  عليه  هى  مما 

 عند التحليل واتخاذ القرارات .  

مديرين    : ثانياً   ، عقلانيين  مديرين   : أولاً   : المديرين  من  نوعان  ويوجد 

 ، المساهمين  ثروة  تعظيم  إلى  المديرين  النوعين من  ، ويسعى كلا  الثقة  في  مفرطين 

 والفرق الوحيد بينهما هو كيفية التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية للشركات .

ويبالغ المديرون الواثقون من أنفسهم بشكل عام في تقدير التدفقات النقدية المستقبلية  

 للشركة لأنهم يعتقدون أن شركتهم مقومة بأقل من قيمتها الحقيقة في سوق رأس المال . 

والعائد  من   المال  رأس  تكلفة  صحيح  بشكل  يقدرّون  لا  فهم   ، أخرى  ناحية 

( للشركة   الخارجي  للتمويل  الأسهم  للدائنين وحملة   H.Gao. D.Shi andالمتوقع 

B.Zhao, 2018. ) 

 مفهوم الاحتفاظ بالنقدية :   2 -2

تحسين   إلى  تسعى  شركة  لأي  الرئيسي  المورد  هو  بالنقدية  الإحتفاظ  يعد 

السيولة وزيادة استثماراتها . ومع ذلك ، واجهت معظم الشركات في جميع أنحاء العالم 
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 ,.Putri, Mمشاكل نقص السيولة وتم إفلاسها ، وتلاشى مركزها الرأسمالي أيضاً )

& Ary Binsar Naibaho, E. ,2022 . ) 

نتيجة لذلك ، يجب على الشركات محاولة الاحتفاظ بمستوى أعلى من النقدية  

 لتجنب أي عواقب غير متوقعة ناجمة عن الظروف الاقتصادية المتقلبة . 

 ، للشركات  المالي  المركز  قائمة  في  السائلة  أهم الأصول  أحد  النقدية  وتعتبر 

  ( المفاضلة  نظرية  تشير  الأمثل   trade – off theoryحيث  المستوى  أن  إلى   )

الاحتفاظ  وتكاليف  الحدية  الفوائد  بين  التوازن  من خلال  تحديده  يتم  بالنقدية  للإحتفاظ 

( ، ووفقاً لنظرية السيولة  Dittmar etal., 2003  (بالنقدية لتعظيم ثروة المساهمين  

( تنشأ فوائد الاحتفاظ بالنقدية ، ومن  Prefrence  liquidity theoryالتفضيلية )   

 دوافع السيولة : دافع تكلفة المعاملة والدافع الوقائي ودافع المضاربة . 

لدافع تكلفة المعاملة ، يمُكّن الإحتفاظ بالنقدية الشركات من تقليل تكلفة   ووفقاً 

المعاملات ، وتقليل تكلفة تمويل الديون ، ويشير الدافع التحوطي إلى الاحتفاظ بالنقدية 

التدفق  في  النقص  وخطر  المتوقعة  غير  التقلبات  مخاطر  ضد  للتحوط  أمان  كهامش 

 ( .  2020النقدي في المستقبل ) عبد الرحيم ، 

المالية   الأوراق  أو  بالنقدية  الاحتفاظ  يتم  المضاربة  لدافع  وفقاً   ، ذلك  على  علاوة 

 (.   Keynes , 1936للتداول لجني الأرباح من زيادة معدل الفائدة على المدى الطويل )  

 ( التمويل  أولويات  ترتيب  نظرية  تشير   ، المقابل   Pecking orderوفي 

theory ( بالنقدية أنه لا يوجد مستوى مثالي للإحتفاظ  إلا   )opler etal.,1999 ،  )

( تتخذ الشركات (Aktas, N., Louca, C., & Petmezas, D. ,2019ووفقاً لـ )

عدة قرارات بشأن نوع النقود الذي يجب توظيفه عند تمويل استثماراتها بترتيب معين 

: يميلون إلى   : تفضل الشركات الأموال الداخلية ، ثانياً  بيع أصولهم السائلة ، ، أولاً 

 وفي النهاية ، قد يعتمدون على التمويل الخارجي . 
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ووفقاً لنظرية التدفق النقدي الحر ، قد يعتمد المديرون على النقدية لتحقيق مزايا  

( ، وبالتالي سيقلل المستثمرون من شأن الاحتفاظ  Myer and Rajan, 1998عديدة ) 

بالنقدية عندما يتوقعون أن يستخدمها المديرون لمنافعهم ، أي عندما يكون هناك تضارب  

 ( . Jensen, 1986في المصالح ، لاسيما بشأن سياسات توزيع الأرباح ) 

وتتمثل العوامل أو المحددات التي تدفع الشركات للإحتفاظ بمستويات مرتفعة  

التوزيعات   ، النمو  ، فرص  المالي  الرفع   ، الربحية   ، الشركة  : حجم  في  النقدية  من 

النقدية ، التدفقات النقدية ، أنماط هيكل الملكية ، وكذلك الثقة الإدارية المفرطة للمدير 

 (. Aktas etal ., 2019التنفيذي ) 

 العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة والاحتفاظ بالنقدية :    2-3

تؤثر ثقة المديرين المفرطة في استثمارات الشركات والقرارات المالية ، فقد      

( إيجابية  N.Aktas, C.louca, and D. Petmezas, 2018كشف  علاقة  عن   )

قوية بين الإدارة المفرطة في الثقة واحتفاظ الشركات النقدية ، حيث أن الشركات التي  

لديها مديرين مفرطي الثقة في مجلس الإدارة لديها احتفاظ بالنقدية أعلى وتقدر قيمتها 

 أكثر من الشركات ذات المديرين العقلانيين . 

الثقة   من  عالية  بمستويات  تتمتع  التي  الشركات  تحتفظ  أن  المرجح  ومن 

محفوفة  بإستثمارات  القيام  في  الاستمرار  مع  كبيرة  نقدية  بمبالغ  الزائدة  الإدارية 

 ( .  Y.R.Chen, K.Y.Ho, and C.W.yeh, 2020بالمخاطر . ) 

يتلاعبون   المفرطة  الثقة  ذوي  المديرين  أن  أيضاً  الباحثين  بعض  أظهر  كما 

المالية للشركات تعتمد على  التشغيلي لأنهم يعتقدون أن الصحة  النقدي  التدفق  بتقرير 

 ( . J.S. Choi and J.H. Noh, 2018)  التدفقات النقدية العالية .

( أن المديرين ذوي   H. S. Chung and S. H. Yang, 2018وقد أظهر )

التقارير  إعداد  لأغراض  التشغيلية  النقدية  التدفقات  بمستوى  يتلاعبون  المفرطة  الثقة 

النقدية  التدفقات  ويعرضون  بعقلانية  يتصرفون  الذين  المديرين  أما   ، أيضاً  المالية 
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السالبة بشكل إيجابي في القوائم المالية فلديهم سيطرة أكبر على تقارير التدفق النقدى 

 من المديرين المفرطين في الثقة . 

والقيمة   الأرباح  على  التعرف  على  أيضاً  المفرطة  الإدارية  الثقة  تؤثر  كما 

الربحية   تقدير  في  الواثقون  المديرون  يبالغ  حيث   ، والخصوم  للأصول  الدفترية 

 المستقبلية للشركات ، مما قد يؤدي إلى زيادة الاستثمار .

كما قد يؤخرون أيضاً الإعتراف بالخسائر ، ولديهم تقديرات متفائلة في تحديد قيم  

 El، كما أظهر )   (Aktas, N., Louca, C., & Petmezas, D. ,2019) الأصول  

Kalak, I., Goergen, M., & Guney, Y., 2020  أن معظم المديرين يعتقدون أن )

أداء   على  إيجابي  بشكل  والتأثير  التمويل  قرارات  في  التحكم  على  ملحوظة  قدرة  لديهم 

 أعمالهم ، كما يمكن أن تؤثر الثقة الإدارية المفرطة على سلوك الشركة في المخاطرة . 

أنفسهم   من  الواثقون  المديرون  يحتفظ   ، الخارجي  التمويل  تكلفة  لارتفاع  ونتيجة 

بمزيد من الأموال لأنهم يعتقدون أنهم قادرون على التعامل مع النقد ، في محاولة للتخفيف  

 من مشكلة نقص الإستثمار المحتملة عن طريق الاحتفاظ بأموال إضافية . 

فإذا أهدر المديرون أموالهم في مشاريع منخفضة القيمة ، سيتم تخفيض عوائد 

المساهمين ، ونتيجة لذلك ، فإن وضع مبالغ ضخمة من المال تحت سيطرة المديرين 

ذات  المشاريع  في  الاستثمار  من  عالي  مستوى  إلى  يؤدي  أن  شأنه  من  الأكفاء  غير 

 القيمة الحالية الصافية السالبة التي تقلل من قيمة الشركة .

 Aktas, N., Louca, C., & Petmezas, D. ,2019كما وجدت دراسة )

( آثاراً إيجابية للثقة الزائدة بالرئيس التنفيذي على مستوى الاحتفاظ بالنقدية وقيمة النقد 

 ، والتي ترجع أساساً إلى بيئات الاستثمار التي تواجهها الشركات . 

  ( وجد  ذلك   .N. Sarlak , O. Faraji , M. Ezadpour and Zومع 

Jourdaki Chegeni , 2018   المديرين فإن   ، الإيرانية  الشركات  حالة  في  أنه   )
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المنطقية في  المعتقدات غير  بالنقدية بسبب  للإحتفاظ  الثقة المفرطة هم أقل ميلاً  ذوي 

 قدراتهم وتجاهل الطلب على النقدية . 

وتخلص الباحثة إلى أن العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة والإحتفاظ بالنقدية  

 علاقة غير واضحة مما يستدعي البحث في تلك العلاقة بشئ من التفصيل . 

 العلاقة بين الإحتفاظ بالنقدية والضائقة المالية :    2-4

 مفهوم الضائقة المالية :   2-4-1

والتنبؤ   للشركة  المالية  الضائقة  مخاطر  تقييم  على  السابقة  الدراسات  ركزت 

  ( مختلفة  بلدان  في  ومحدداتها  ومقاييسها   ، تم    Biddle etal, 2022بها  قد  و   ،  )

 ,Putri, M., & Ary Binsar Naibahoتحديد مخاطر الضائقة المالية بواسطة )

E. ,2022 بإعتبارها حالة يكون فيها : أ( تتجاوز التزامات الشركة أصولها ، يحدث )

هذا عادة بسبب نقص رأس المال ، وعدم كفاية النقد ، والاستخدام غير السليم للموارد  

كما   . السوق  ظروف  وتدهور  المبيعات  وانخفاض   ، للانشطة  الفعالة  غير  والادارة 

( على Ryu, H., & Choi, H. 2022أشار  الشركة  قدرة  عدم  مخاطر  أن  إلى   )

دراسة الوفاء   وأشارت   ،  ) المالية  بالضائقة   ( إليها  يشار  ديونها  بإلتزامات 

(Bukalska, E., & Maziarczyk, A. (2023). إلى أن الضائقة المالية للشركة )

تحدث وذلك في حالة النقص الشديد في التدفقات النقدية التشغيلية ، وبالتالي عدم قدرة 

 الشركة للوفاء بالتزاماتها المستحقة على المدى القصير . 

قبل   انخفاضاً  الشركات  فيها  واجهت  مالية  حالة  هى  المالية  الضائقة  أن  كما 

في  استقرار  عدم  مالية  لضائقة  تتعرض  التي  الشركات  ستواجه  ثم  ومن   ، الافلاس 

 ( .  (Chairunesia, etal., 2018الأداء المالي لها  

 توضيح العلاقة وإشتقاق الفرض الأول :    2-4-2

إن توافر النقد في التمويل وسداد ديون الشركة المستحقة أمر مهم يجب على  

 الإدارة مراعاته. 
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( القدرة على     Chang, C. C., & Yang, H., 2022وينص  أن  ( على 

لتغطية   للشركة  المالي  النجاح  تعكس  لأنها  مهمة  المستقبل  في  نقدية  تدفقات  توليد 

 العمليات والديون الحالية والفوائد ومدفوعات الأرباح وإعادة استثمار الأصول .

( ذكر  صافي  Bukalska, E., & Maziarczyk, A.,2023كما  أن   )

الوفاء  ويمكنها  صحية  حالة  في  تكون  الشركة  أن  إلى  يشير  الإيجابي  النقدي  التدفق 

بالتزاماتها من خلال صافي التدفق النقدي ، وتقليل الرافعة المالية حيث يمكن أن تقلل 

 زيادة التدفق النقدي من احتمال حدوث ضائقة مالية . 

( إلى أن نسبة    Veronica, M., Ida, I., & Winata, V. 2020ويشير ) 

 التدفق النقدي هى متغير مهم للتنبؤ بالضائقة المالية . 

أي أن إرتفاع أو انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية قد يرجع لخطر الضائقة المالية الذي  

 ( .     2019يمكن أن تتعرض له الشركة في ظل وجود دوافع لديها للإحتفاظ بالنقدية ) حسين ،  

الضائقة  مخاطر  على  والتغلب   ، السيولة  لدعم  بالنقود  الشركات  تحتفظ  لذلك 

، وخفض   وتقليل عدم  المالية  المستقبلية  الاستثمار  وزيادة فرص   ، المال  تكلفة رأس 

 ( . Sayed, E., & Khalil, M. 2022اليقين . )

( إلى ان الشركات المصرية تحتفظ بموارد نقدية   Dittmar , 2003وأشار ) 

  ( لـ  ووفقاً   ، نسبياً  إلى   Otaify etal., 2022كبيرة  المصرية  الشركات  تميل   )

الاحتفاظ بأصول سائلة كبديل نقدي في إدارة رأس مالها العامل واستخدام الدين كبديل 

 نقدي في تمويل عملياتها . 

علاوة على ذلك تفضل الشركات المصرية الاحتفاظ بمزيد من السيولة خلال  

 فترات عدم الاستقرار السياسي الشديد . 

( دراسة  وجدت  الاحتفاظ  Sayed, E., & Khalil, M. 2022وقد  (أن 

  ( درجة  على  إيجابي  تأثير  له  (   Z-Scoreبالنقدية  المالية  الضائقة  خطر  تقليل   (  )

( دراسة  وجدت  كما   ، المدرجة  المصرية   & ,.Bukalska, Eللشركات 
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Maziarczyk, A., 2023 فإنها  ، للشركة  المالية  الضائقة  خطر  ارتفاع  عند  أنه   )

 تقوم بخفض مستوى الاحتفاظ بالنقدية .

كما قام بعض الباحثين بالتحقيق في آثار الاحتفاظ بالنقدية على أنواع مختلفة  

( وجد  فقد   : المثال  سبيل  على   ، الائتمان  مخاطر  مثل  المخاطر   ,.Xie etalمن 

( تأثيراً إيجابياً للإحتفاظ بالنقدية على مخاطر الإئتمان نظراً لإرتفاع مستويات 2018

 الاحتفاظ بالنقدية والتي تنطوي على مشاكل خطيرة في الوكالة . 

 ( أكد   ، المقابل  أن    Driver. C, Muñoz-Bugarin, J. ,2019في   )

التمويل  إعادة  مخاطر  لتقليل  النقدية  التدفقات  من  النقدية  توفير  إلى  تميل  الشركات 

( دليلاً على   Cambell etal., 2008الناشئة عن الديون قصيره الأجل . أيضاً وجد )

 التأثير الكبير للإحتفاظ بالنقدية على تقليل مخاطر الفشل .

( أن الشركات الصينية الكبيرة التي تقوم    Zhang etal, 2020كما كشف )  

بالإحتفاظ بالنقدية بشكل أكبر يجعلها تقلل من مخاطر التخلف عن السداد بشكل أكثر 

 فعالية من الشركات الصينية الصغيرة لأنها غير مقيدة . 

عديدة  مخاطر  بالنقدية  الاحتفاظ  في  نقص  لديها  التي  الشركات  تواجه  حيث 

لاسيما خلال فترات الأزمة المالية حيث تؤدي المخاطر المتزايدة إلى ظهور مخاطر 

 ضائقة مالية على الشركات.

( تأثير التغيير على مخاطر الائتمان    Lian etal., 2011في المقابل درس )  

للشركة واحتمال التخلف عن السداد ، وأظهرت النتائج أن الزيادة في النقدية المدخرة 

تؤدي إلى زيادة انتشار الائتمان نتيجة لانخفاض التدفقات النقدية في المستقبل مما يزيد 

 من احتمالية التخلف عن السداد.  

  Putri, M., & Ary Binsar Naibaho, E. 2022بينما وجدت دراسة )

المالية ومستوى   الضائقة  لخطر  الشركات  تعرض  احتمالية  بين  توجد علاقة  أنه لا   )

 الاحتفاظ بالنقدية . 
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ومن خلال العرض السابق يتضح عدم وضوح العلاقة بين احتمالية تعرض  

الشركة للضائقة المالية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية وهو ما تسعى تلك الدراسة لإكتشافه 

 وتوضيحه . 

 :   الفرض الاولمما سبق يمكن صياغة 

 دلالة إحصائية بين الاحتفاظ بالنقدية وخطر الضائقة المالية.لا توجد علاقة ذات 

 العلاقة بين الثقة الادارية المفرطة والضائقة المالية :   5 -2

( أن التفاؤل   Indah Sumunar, K., & Djakman, C. D.,2020أفاد )

أو  الاستثمار  لنقص  إما  استجابة  مشوهة  استثمار  سياسة  في  يتسبب  قد  الإدارى 

مشاريع   في  التنفيذيون  الرؤوساء  يستثمر  قد   ، المثال  سبيل  على   . المفرط  الاستثمار 

ذات قيمة حالية سالبة بأموال داخلية وفيرة ، ثم يتم استنفاد الأموال الداخلية وقد تواجه 

 الشركات ضائقة مالية . 

للأرباح   التفاؤل  في  مفرطة  توقعات  إلى  تؤدي  المفرطة  الثقة  لأن  ونظراً 

تبني مماراسات إدارة  بقوة مما يؤدي إلى  المستقبلية ، تميل الشركات إلى الاقتراض 

 (. Azhari, N. A. N.,et al ,2022 ارباح قوية .)

الاعتراف  عدم  أو  بالخسائر  الاعتراف  تأخير  الممارسات  هذه  وتشمل 

بالإيرادات ،  الأمر الذي يعكس الأخطاء المعتمدة في الأرباح التي يتم إجراؤها للوفاء 

( مسبقاً  المتوقعة   & ,.Leng, J., Ozkan, A., Ozkan, Nبالأرباح 

Trzeciakiewicz, A. ,2021  . ) 

( يزداد الدافع وراء    Banerjee , Humphery Jenner , 2017ووفقاً لـ )  

اللاحقة  بالتكاليف  يهتمون  لا  الثقة  في  المفرطين  المديرين  لأن  المحاسبية  الأخطاء 

 المحتملة لأعمالهم. 
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وعادة ما تميل الشركات إلى نشر تقرير مالي موات للحصول على رد فعل  

الإدارية   الثقة  ذات  الشركات  في  أقوى  الميل  هذا  يكون  حيث   ، السوق  من  إيجابي 

 ( . Velte , 2021المفرطة ) 

  ، وسمعتها  تهدد مركزها  قد  التي  المالية  للضائقة  الشركات  تلك  يعرض  مما 

المتدهور  الأداء  إخفاء  خلال  من  وذلك  للمديرين  الانتهازي  السلوك  خلال  من  وذلك 

 ( .  Mohamed Hussain etal., 2016بالأخطاء المحاسبية ) 

  ( تناول  هناك    He , Chen and Hu , 2018كما   ، الصين  حالة  في  أنه   )

تقوم   أن  الثقة  مديرين مفرطي  لديها  التي  للدولة  المملوكة  للشركات  بالنسبة  أكبر  احتمال 

بالانخراط في الاستثمارات مقارنة بالشركات غير المملوكة للدولة . وأشاروا كذلك إلى أن  

الوضع تفاقم بسبب حقيقة أن المديرين المعينين من قبل الحكومة يفتقدون عادة إلى الحافز  

 لاتخاذ قرارات مالية سليمة وبالتالي المخاطرة باحتمال حدوث ضائقة مالية . 

المهنية   حياتهم  على  التركيز  الى  الشركات  تلك  داخل  المديرين  معظم  ويميل 

السياسية ، ومن ثم فإنهم غالباً ما يتخذون قرارات ليس لها معنى اقتصادي فيما يتعلق 

 .  .بعمليات الشركات التي يديرونها

إن مثل هذه السلوكيات المقترنة بسوء اتخاذ القرار تفتح المجال أمام الشركات  

 المملوكة للدولة لإمكانية حدوث ضائقة مالية. 

  ( وجد  فقد  ذلك  من  الثقة   Mitra etal., 2019وبالرغم  في  الافراط  أن   )

الإدارية لا يضر دائماً بالصحة المالية للشركة ، فهناك العديد من الحالات التي تجعل 

 هذه السمة الإدارية ضرورية للبقاء أو الأداء الإيجابي للشركة .

فقد لوحظ أنه في بعض الأزمات المالية ، يعُتبر وجود مدير مفرط الثقة أمر 

بالغ الأهمية لبقاء الشركة المتعثرة بحيث تمكن المدراء المفرطون من الثقة من اتخاذ 

 قرارات أكثر خطورة لم يكن للمديرين الذين يتجنبون المخاطرة اتخاذها . 
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 .Hadjaat, M., Yudaruddin, R., & RIADI, Sكما أظهرت دراسة )

S. ,2021 أن المديرين ذوي الثقة المفرطة لديهم دوافع أكبر لاستخدام تمويل الديون )

لأنهم يعتقدون أن الشركة مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية وأقل خطورة ، وبالتالي من 

 غير المحتمل أن تواجه ضائقة مالية مما هى عليه في الواقع .

التنفيذي    Zallat , 2021كما خلص )   الثقة المفرطة لدى الرئيس  ( إلى أن 

في  المالية  الضائقة  خطر  على  إيجابي  تأثير  لها  النقدية  الأرباح  توزيع  وسياسة 

 الشركات المصرية المدرجة .

  ( دراسة  تناولت  المفرطة    Leng etal., 2018كما  الإدارية  الثقة  تأثير   )

الفترة من   البريطانية خلال  الشركات  تعثر  ، وقد أشارت   2015وحتى    2000على 

الإدارية   بالثقة  التنفيذين  المديرين  فيها  يتمتع  التي  الشركات  أن  إلى  الدراسة  نتائج 

المفرطة أكثر عُرضة للتعثر المالي أكثر من مثيلاتها من الشركات الأخرى ، وقدمت 

التنبؤية لنماذج  القوة  الثقة الإدارية المفرطة تحسن من  يعتمد على أن  الدراسة مقياساً 

 التنبؤ بالتعثر المالي في الشركات البريطانية .  

  ( دراسة  الإدارية    Azhari etal., 2020وقامت  الثقة  بين  العلاقة  بتحليل   )

  ، للشركات  المالية  والضائقة  المراجعة  وجودة  التنفيذي  المدير  دور  وإزدواجية  المفرطة 

وقامت الدراسة بإستخدام متغيري الثقة الإدارية المفرطة والضائقة المالية كمتغيرين مُعدلين  

للعلاقة بين إزدواجية المدير التنفيذي وجودة عملية المراجعة ، وقد أشارت إلى أن الضائقة  

 المالية وإزدواجية المدير التنفيذي ترتبط معنوياً مع إعادة تبويب القوائم المالية . 

ومدى   المفرطة  الإدارية  الثقة  بين  العلاقة  وضوح  عدم  يلاحظ  سبق  ومما 

 تعرض الشركة للضائقة المالية وهو ما تسعى الباحثة لتوضيحه . 

 :   الفرض الثانيوبناء على العلاقة السابقة  يمكن صياغة 

العلاقة   مُعدل فى  المفرطة كمتغير  للثقة الإدارية  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية 

 بين الاحتفاظ بالنقدية والضائقة المالية. 
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 / أثر الثقة الإدارية المفرطة على العلاقة بين حوكمة الشركات والضائقة المالية : 3

 ويتم تناول ذلك من خلال ما يلي :  

 العلاقة بين حوكمة الشركات والضائقة المالية :   3-1

( لدراسة  آلية   Sembiring, E. E.. 2022طبقا  متغير  قياس  يمكن  فإنه   )

 ، المراجعة  ولجنة  المؤسسية  والملكية  الإدارية  الملكية  خلال  من  الشركات  حوكمة 

حيث يمكن أن تقلل الملكية الإدارية من تضارب المصالح بين الأصيل والوكيل ، في 

حين ترتبط الملكية المؤسسية ولجان المراجعة بزيادة الإشراف على إدارة الشركة ، 

 ومن ثم يمكن لالية حوكمة الشركات الجيدة أن تتجنب حدوث الضائقة المالية . 

 ,Murhadi, W. R., Tanugara, F., & Sutejoكما أوضحت دراسة )

B. S. 2018   بهيكل تتعلق  والتي  الشركات  لحوكمة  داخلية  آليات  أربع  هناك  أن   )

للرئيس  المحتملة  والإزدواجية  ونشاطه  واستقلاليته  حجمه   : الإدارة  مجلس  وتنظيم 

 التنفيذي كرئيس . 

( بأنه كلما زاد   Indrati, M., & Handayani, R. ,2022 كما أوضح ) 

عدد أعضاء مجلس الإدارة الذين يعملون في مجلس الإدارة ، كلما كانت الشركة على 

  ( المالية  الضائقة  من  الشركة  وتحمي   ، الهامة  بالموارد  أفضل   & Zahraاتصال 

Pearce , 1989   ومن ثم فإن الشركات التي لديها عدد كبير من أعضاء مجلس ، )

 الإدارة أقل عرضه لمواجهة ضائقة مالية .  

(    Erkens , Hung and Motos , 2010في حين أشارت دراسة أجراها )  

أن الشركات التي لديها نسبة أعلى من المديرين المستقلين في مجلس الإدارة كان أداؤها  

 بشكل ملحوظ .  2008  –  2007أسوء خلال الفترة  

على  الشركات  حوكمة  آليات  تأثير  حول  السابقة  الدراسات  تزال  لا  ثم  ومن 

أن  الأبحاث  نتائج  بعض  تظهر  حيث   ، متسقة  غير  نتائج  تظهر  مالية  حدوث ضائقة 

المالية )   تقلل أو تتجنب حدوث الضائقة   ,.Kristanti etalآليات حوكمة الشركات 
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2016 ; Manzaneque etal, 2016   ولكن نتائج الدراسات الأخرى لم تجد أي )

 ( . Shahwan , 2015تأثير لأليات حوكمة الشركات على الضائقة المالية )

 وفيما يلي توضيح للعلاقة بين آليات الحوكمة الداخلية والضائقة المالية كما يلي :  

 وسيتم التركيز على مجلس الإدارة للتعبير عن آلية الحوكمة الداخلية : 

 مجلس الإدارة : 

يلعب مجلس الإدارة دوراً حيوياً في شرح الآليات الداخلية لحوكمة الشركات  

لضمان فعالية عملية صنع القرار ، حيث يقوم مجلس الإدارة بتطوير ومراقبة وضبط 

 مجموعة من الآليات الداخلية .

لـ )   ( فإن قدرة مجلس الإدارة على العمل   Luqman et al., 2018وطبقاً 

 بكفاءة هى المحدد الأساسي لاحتمالية حدوث الضائقة المالية .

الانتهارية   السلوكيات  زيادة  إلى  ستؤدي  السيئة  الشركات  حوكمة  أن  حيث 

للمديرين وستحفزهم على إتخاذ قرارات غير متسقة ، وتشير استقلالية مجلس الإدارة 

إلى الفصل بين دور رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي وعدد المديرين المستقلين 

 ( وفيما يلي توضيح لكل منها :  Manzaneq et al., 2016في مجلس الإدارة )

إزدواجية دور    (  : التنفيذي  الإدارة والرئيس  بين دور رئيس مجلس  الفصل   : أولاً 

 المدير التنفيذي الأول ( :  

التنفيذي   والمدير  الإدارة  مجلس  رئيس  أدوار  تقسيم  أن  الباحثين  بعض  أكد 

 ( .    Abugri, A., 2022ضرورة لضمان استقلالية مجلس الإدارة )

ومع ذلك ، أكد باحثون آخرون أن الإزدواجية ) إزدواجية الرئيس التنفيذي (  

جمع   وتقليل أو  القيادة  لتسهيل  هو ضرورة  واحد  في شخص  لشخصين  الصلاحيات 

 تكاليف التنسيق . 
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وفيما يتعلق بالعلاقة بين الإزدواجية والضائقة المالية ، كشف باحثون سابقون عن  

(  Kolias, G., Arnis, N., & Kypriotelis, E. ,2019نتائج متنوعة فقد أكد كل من ) 

 ( كشف  ذلك  ومع   ، المتغيرين  بين  الإيجابي   , Simpson and G leasonالارتباط 

 ( عن التأثير السلبي بين إزدواجية الرئيس التنفيذي والضائقة المالية . 1999

  ( أكد  الضائقة  Changnati et al, 1985أيضاً  بين  علاقة  وجود  عدم   )

   .زدواجية المالية والإ

 و مما سبق يتضح وجود علاقة بين إزدواجية الرئيس التنفيذي والضائقة المالية . 

  :لين ) استقلالية مجلس الإدارة ( ثانياً : عدد المديرين المستق 

تكاليف   وتقليل  المنظمات  مراقبة  في  حيوياً  دوراً  الخارجيون  المدراء  يلعب 

الوكالة ، حيث أصبح وجود أعضاء مجلس إدارة مستقلين في مجالس الإدارة ضرورة 

أن  كما   . الشركات  حوكمة  ممارسات  واعتماد  المعلومات  تناسق  عدم  مشكلة  لحل 

مع  تتماشى  قرارات  اتخاذ  على  الشركات  يساعد  مستقلين  خارجيين  مديرين  وجود 

 ( .  Luquman et al., 2018مصالح المساهمين ) 

  ( المستقلون   Fama and Jensen , 1983ووفقاً  المديرون  يراقب   )

ثروة  تعظيم  على  كبير  تاثير  لها  التي  السيئة  القرارات  ويمنعون  المديرين  سلوكيات 

 المساهمين.

وفيما يتعلق بالعلاقة بين الضائقة المالية وضغوط المديرين الخارجيين ، أكد 

(Deng, X., and Wang,Z., (2006) من يقلل  خارجيين  مديرين  وجود  أن   )

 الضائقة المالية .

أن وجود مديرين خارجيين في مجلس الإدارة   (Liang, D., 2020)كما أكد 

 يمكن الشركة من اكتشاف السلوكيات الانتهازية للمديرين .
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( بفحص مجلس إدارة الشركات    Elloumi and Gueyie, 2001كما قام )  

من  أقل  خارجيين  مديرين  لديها  المتعثرة  الشركات  أن  ووجدوا   ، مالياً  المتعثرة 

 الشركات السليمة .

( وجد   ، ذلك  من  العكس  و    Simpson and Geason , 1999على   )

2010(  Lajili and Zegha والمديرين المالية  الضائقة  بين  مهمة  غير  علاقة   )

 الخارجيين . 

( أكد  مع    Salloum and Azoury , 2012وقد  الإدارة  مجلس  أن   )

 المديرين الخارجيين أقل استعداداً لمواجهة الضائقة المالية . 

بالشركة   المستقلين  المديرين  وجود  بين  سلبية  علاقة  وجود  يتضح  ثم  ومن 

 واحتمال تعرضها لضائقة مالية . 

 ثالثاً : حجم مجلس الإدارة : 

يشير حجم مجلس الإدارة إلى اجمالي عدد أعضاء مجلس الإدارة في الشركة  

  (Abdullah, 2016  ( أكد  وقد   ،  )Salloum and Azoury, 2012   بشكل  )

 تجريبي وجود علاقة سلبية بين الضائقة المالية وحجم مجلس الإدارة . 

  ( أكد   ، بين    Simpson and Gleason , 1999أيضاً  السلبي  الإرتباط   )

 المتغيرين ، و على ذلك هناك إرتباط سلبي بين حجم مجالس الإدارة والضائقة المالية .  

 كما يلي :  الفرض الثالثومما سبق يمكن اشتقاق 

 . لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حوكمة الشركات والضائقة المالية

 العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة وحوكمة الشركات :   3-2

تنشأ مشكلة الوكالة بين المديرين والمساهمين عندما تختلف مصالح المديرين  

  ( الشركة  قيمة  انخفاض  إلى  يؤدي  مما  المساهمين  مصالح   & Jensenعن 

Meckling , 1976 وتحدث مشكلة الاستثمار المفرط بسبب ذلك التضارب الذي  ، )
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مال  رأس  وهيكل  الشركات  وحوكمة  الاستثمار  سياسات  على  كبير  تأثير  له  يكون 

الشركة ، فقد يؤدي ذلك إلى الإضرار بمصالح المساهمين ، حيث قد يستثمر المديرون 

بشكل مفرط في مشاريع محفوفة بالمخاطر وغير مربحة ، ومن ثم قد يسئ المديرون 

( القرار  صنع  عملية  أثناء  سلطتهم  كما ZALUDIN, Z.., 2021استخدام    ،  )

ستنخفض القيمة الإجمالية للشركة بالنظر إلى أن الرؤساء التنفيذيين يعتبرون أدوارهم 

أكثر أهمية من دور المساهمين ، الأمر الذي يؤدي إلى تفاقم الصراع وينتج بعد ذلك 

 سلوكاً انتهازياً . 

ويمكن أن يحدث الاستثمار المفرط في ظل ظروف مختلفة ، قد يكون أحدها 

  ( الشركة  تمتلكها  التي  المالية  بالموارد  من   Jensen , 1986مرتبطاً  فبدلاً    ،  )

لأغراض  يستخدمونه  المديرين  فإن   ، الأرباح  لتوزيع  الحر  النقدي  التدفق  استخدام 

 انتهازية والاستثمار في مشاريع غير مربحة . 

إلى   ويؤدي  الأمثل  المستوى  يتجاوز  توسعاً  يخلق  أن  يمكن  السلوك  هذا  مثل 

بناء الأمبراطورية ، في هذه الحالة سيزداد حجم الشركة ولكن ليس قيمتها ،   ظاهرة 

الشركة  حجم  في  المفرطة  فالزيادة   ، المساهمين  مع مصلحة  القضية  هذه  وتتعارض 

 ,.Turrent, G. D. C. B., Hughes, J. Pيمكن أن تكون فقط لصالح المديرين )

& Williams, J. 2023. ) 

يكون   أن  يمكن  المفرط  الاستثمار  أشكال  من  أخر  المفرطة  شكل  بالثقة  مرتبطاً 

للرؤساء التنفيذين حتى إذا كان لدى المديرين نوايا حسنة ، ويحاولون بذل قصارى جهدهم  

لخدمة مصلحة الشركة والمساهمين ) من خلال تعظيم القيمة لهم ( ، فقد يبالغون في تقدير  

قدراتهم الإدارية ويرتكبون نفس الخطأ من خلال الاستثمار في المشاريع التي يبدو أن لها  

 ( .     Sarita, B., & Shaleh, A. 2022صافي القيمة الحالية السالية ) 

على الرغم من أن مشكلة الإستثمار المفرط شائعة جداً ، إلا أنه يمكن تخفيفها وتقليلها  

 ( .   Jensen , M.c., 1986عندما تطبق الشركة تقييماً منتظماً ومتسقاً لرأس مالها )  
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  ، الأموال  استخدام  يجب  أين  لمعرفة  بإنتظام  الأموال  تخصيص  تقييم  تم  فإذا 

مثل استخدامها في مشاريع جديدة ، أو اللجوء إلى الديون وما إلى ذلك ، فسيتم التعامل 

 مع الصراع بين المديرين والمساهمين بشكل فعال . 

الشركة   موارد  استخدام  في  المديرين  تقييد  إلى  الطريقة  هذه  اتباع  سيؤدي 

 والوكالة ، وبالتالي سيخصصون التدفق النقدي الحر بشكل صحيح .  

ونظراً لإستخدام حق الرجوع على الديون كمثال ، يمكن لهذا الإجراء أن يحد  

من الإستخدام غير الفعال التدفق النقدي ، حيث يتم سداد القرض مع الفائدة قبل القيام  

 ( .   ZALUDIN, Z.., 2021بتمويل أي مشروع جديد ) 

ومن ثم تم تصميم آليات الحوكمة لمعالجة هذه القضايا مثل الدور الإشرافي لمجلس  

(   Naeem & Li, 2019 ; Shahid & Abbas , 2019الإدارة ومجلس المفوضين )  

 . 

القرارات  في  التنفيذي  المدير  تفكير  إعادة  في  الشركات  حوكمة  تساهم  حيث 

يعني   ما  وهم   ، المدروسة  غير  بالقرارات  التعجيل  من  بدلاً  أطول  لفترة  الإستثمارية 

الإدارية   الثقة  عن  الناتجة  الآثار  حدة  من  التخفيف  في  الشركات  حوكمة  مساهمة 

 ( . 2019المفرطة لدى المديرين ) محمد ، بغدادي ، 

عند   الجيد  للسلوك  أطر  وضع  خلال  من  والشفافية  المساءلة  تعزز  أنها  اي 

 الممارسات الإدارية المختلفة ، كما يؤدي تطبيقها إلى خلق الثقة للشركة وخاصة المساهمين. 

من   تمويل  مصادر  على  الحصول  للشركة  يمكن   ، الثقة  هذه  خلال  من 

 مستثمرين خارجيين والتي يمكن أن تكون مصدراً للبقاء والنمو للشركة نفسها .  

من   والحد  التنفيذي  للمدير  المختلفة  التصرفات  تقويم  على  قدرتها  إلى  بالإضافة 

القرارات الإستثمارية التي لم تنطوي على دراسة كافية بخصوص الآثار والنتائج المترتبة  

 ( .   (Nanda, S. T., Zenita, R., Salimiah, N., & Adino, I. 2022عليها ) 
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وهو ما يعني مساهمة حوكمة الشركات في التخفيف من حدة الآثار الناتجة عن الثقة  

 ( . Hijjawi, M., Lee, C. L., & Marzuki, J. ,2021الإدارية المفرطة لدى المديرين ) 

 ومن هنا يمكن اشتقاق الفرض الرابع كما يلي :  

العلاقة   مُعدل فى  المفرطة كمتغير  للثقة الإدارية  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية 

 ". بين حوكمة الشركات والضائقة المالية

 : منهجية الدراسة التطبيقية -4

أثر الاحتفاظ بالنقدية وحوكمة الشركات على تهدف الدراسة التطبيقية إلى بيان            

لشـركات الضائقة المالية في ظل الدور المعدل للثقة الإدارية المفرطة بـالتطبيق علـى ا

المقيدة في البورصة المصرية، وذلك باستخدام النماذج الكمية لقياس متغيرات الدراسة 

ــة المســتقلة ــة الشــركات(و )الاحتفاظ بالنقدي ــة  حوكم ــة الإداري ــر المُعــدل )الثق والمتغي

ــر والمفرطــة(  ــابعالمتغي ــة( الت ــة  )الضــائقة المالي ــرات الرقابي ــى المتغي ، بالإضــافة إل

 )الضابطه( كمتغيرات مُعدلة للعلاقة بين متغيرات الدراسة.  

 مجتمع وعينة الدراسة: 4-1

يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المقيدة في البورصة المصرية والتي تعمل           

عتماد علـى تم الا( وقد  2021-2018في قطاعات الأنشطة المختلفة خلال الفترة من )

المقيدة في البورصة المصرية   غير الماليةعينة عشوائية من التقارير المالية للشركات  

 شركة ، وقد روعي عند إختيار عينة الدراسة ما يلي: 52، وقد بلغ عدد الشركات 

تم إستبعاد المؤسسات المالية وذلك لخضوعها لقوانين وسياسات خاصة تختلف  -

 عن الشركات الأخرى.

الشركات المقيدة والمتداول أسهمها في سوق المال المصري ولم تعاني مـن أي  -

 توقف في النشاط خلال فترة الدراسة.

  توافر التقارير المالية السنوية خلال فترة الدراسة. -
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وبعد تطبيق الشروط السابقة تبـين أن عينـة الشـركات النهائيـة محـل الدراسـة  

(، والجـدول التـالي يوضـح 2021-2018الفتـرة مـن )( شركة خـلال 52تتمثل في )

 عينة الدراسة مقسمه وفقاً للقطاعات:

 

 ( 1جدول رقم ) 

 * يوضح عينة القطاعات محل الدراسة  

 النسبة من الإجمالى  عدد الشركات   اسم القطــــــــــــــاع مسلسل 

 %6 3 إتصالات وإعلام وتكنولوجيا المعلومات 1

 %13 7 الأساسية الموارد  2

 %10 5 مواد البناء 3

 %15 8 الأغذية والمشروبات  4

 %13 7 الرعاية الصحية والأدوية  5

 %2 1 خدمات تعليمية 6

 %8 4 منسوجات وسلع معمرة  7

 %27 14 العقارات  8

 %4 2 وموزعون  تجارة 9

 %2 1 السياحة والترفيه  10

 %100 52 الإجمـــــــــالي

 المصدر: من إعداد الباحثة 

 مصادر الحصول على البيانات:  4-2

في جمع البيانات المتعلقـة بالدراسـة التطبيقيـة علـى التقـارير   ةالباحث  ت إعتمد 

ــة المنشــورة  ــى شــبكة  للشــركات المالي ــا الإلكترونــي عل ــة الدراســة بموقعه محــل عين

الإنترنـــــت ، وكـــــذا الموقـــــع الرســـــمي لبورصـــــة الأوراق الماليـــــة المصـــــرية 

www.egx.com.eg  الشركات محل الدراسةقع امو، بالإضافة إلى. 

 نموذج الدراسة وتوصيف وقياس متغيراتها: 4-3

 
 (. 1عينة الشركات محل الدراسة منسوبة لكل قطاع من قطاعات الدراسة )ملحق رقم  *
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و)حوكمـة   (الاحتفـاظ بالنقديـةيتكون نمـوذج الدراسـة مـن المتغيـر المسـتقل )

 ، (Altman Z-Score) مقاســة بـــ (الضــائقة الماليــة)المتغيــر التــابع ، والشــركات(

 ةالباحثـ  ت عتمـد اوقـد    ،    والمتغير المُعدل )القدرة الإدارية المفرطـة للمـدير التنفيـذي(

ربحيــة الســهم، نســبة ، لمتغيــرات الرقابيــة وهــي )حجــم الشــركةعلــى مجموعــة مــن ا

 العائـد علـى حقـوق الملكيـة،،  التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية، جودة المراجعة  

 و يمكن توضيح ذلك كما يلي: ( ، الرافعة المالية

 قياس المتغير المستقل )الإحتفاظ بالنقدية(:  4-3-1

توجد عدة طرق لقياس الإحتفـاظ بالنقديـة مـن أهمهـا : نسـبة النقديـة ومـا فـي 

( ، نسـبة and hansan,2017 Habibحكمها إلى اجمالي الأصول بالقيمة الدفترية )

ــول )  ــالي الأص ــوقية لإجم ــة الس ــى القيم ــا إل ــي حكمه ــا ف ــة وم ( ، Lee,2012النقدي

 , Al-Najjarواللوغاريتم الطبيعـي لنسـبة النقديـة ومـا فـي حكمهـا إلـى المبيعـات ) 

2014 ; Harford et al., 2008 وتم الاستناد في قياس هـذا المتغيـر علـى أكثـر ، )

الطرق دقة في النتائج وهى نسبة النقدية وما في حكمها إلى اجمالي الأصول مخصوماً 

 ; Roy , 2018منها النقدية وما في حكمها ، وذلـك إتسـاقاً مـع الدراسـات السـابقة ) 

ullah & Kamal , 2018 ; Bick et al ; 2018. ) 

 وذلك طبقاً للمعادلة : 

CASH i, t = ( C & CEO ) i,t / ( BVTAS i,t   ــــــــ ( C & CEO ) i,t) 

 

 حيث أن:

 i,tCASH  تعبر عن مستوى الاحتفاظ بالنقدية للشركة :i  في آخر الفترةt . 

i,t(C & CEO)   النقدية وما في حكمهـا للشـركة :i  والتـي تشـمل النقديـة بالخزينـة (

( مثل )رصيد الاستثمارات CEO( ، والأصول التي في حكم النقدية )Cولدى البنوك )

 .  tالمالية قصيرة الأجل ( في آخر الفترة 

i,tBvtAS   القيمة الدفترية لإجمالي الأصول للشركة :i  في آخر الفترةt  . 
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(i,t( C & CEO )  - i,tBVTAS   القيمة الدفترية لصافي الأصول للشركة : )i  فـي

 النقدية وما في حكمها( .. )إجمالي الأصول مخصوماً منها tآخر الفترة 

ومن ثم فإنه بزيادة النقدية ومـا فـي حكمهـا إلـى القيمـة الدفتريـة لصـافي الأصـول   

 تزداد مستويات الإحتفاظ بالنقدية لدى الشركة   والعكس صحيح . 

 :  المتغير المستقل : حوكمة الشركات 4-3-2

 سيقتصر البحث على مجلس الإدارة للتعبير عن آلية الحوكمة الداخلية كما يلي :  

 القياس  المتغير 

إزدواجية دور المدير  

 التنفيذي الأول  

يقاس كمتغير وهمي يأخذ )صفر( إذا كان المدير التنفيذي الأول هو نفسه رئيس 

 ( بخلاف ذلك . 1مجلس الإدارة ، ويأخذ ) 

 المراحل التالية :  ىيقاس كمتغير وهمي عل إستقلالية مجلس الإدارة  

( حساب نسبة الاعضاء غير التنفيذيين بمجلس الإدارة إلى إجمالي أعضاء 1)

 المجلس . 

( حساب متوسط الصناعة لنسبة الأعضاء غير التنفيذيين بمجلس الإدارة ،  2)

 الدراسة . ومقارنتها بمفردات نفس القطاع في عينة 

( ، ويأخذ )صفر( بخلاف  1( إذا كانت نسبة المفردة < متوسط الصناعة يأخذ )3)

 ذلك . 

 يقاس كمتغير وهمي على المراحل التالية :  حجم مجلس الإدارة  

 ( إيجاد عدد أعضاء مجلس الإدارة لجميع مفردات العينة  . 1)

( حساب نسبة عدد أعضاء مجلس الإدارة إلى متوسط أعضاء مجلس الإدارة  2)

 بالقطاع الذي تنتمي له الشركة .

( ، ويأخذ )صفر( بخلاف  1( إذا كانت نسبة المفردة < متوسط الصناعة يأخذ )3)

 ذلك . 

 

 المتغير المعدل : الثقة الادارية المفرطة :  4-3-3

يتمثل المتغير المُعدل للدراسة فـي الثقـة الإداريـة المفرطـة للمـدير التنفيـذي  

(CEO OverConfidence): 

 Schrand andتم استخدام مقياس الانفاق الاستثماري ، وذلك على غـرار )       

Zechman ,2012 :ويحسب المتغير كما يلي ) 
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/ إجمــالي  tفــي الفتــرة  iنســبة الانفــاق الاســتثماري ا الانفــاق الاســتثماري للشــركة 

 . tفي الفترة  iالأصول للشركة 

( إذا كانـت نسـبة الانفـاق 1فـرط الثقـة ويأخـذ المتغيـر القيمـة )ويعد المـدير مُ         

الاستثماري للشركة إلى إجمالي الأصول أكبر مـن متوسـط الصـناعة ، ويأخـذ القيمـة 

 .( CEO Over Conf))صفر( بخلاف ذلك . ونرمز له بالرمز 

 قياس المتغير التابع )الضائقة المالية(:  4-3-4

أظهــر البــاحثون اهتمامــاً متزايــداً بقيــاس الضــائقة الماليــة حيــث توجــد طــرق   

 مختلفة على النحو التالي: 

 : Altman Z-scoreأولاً : تقيس غالبية الدراسات الضائقة المالية وفقاً لـ 

(Jacoby et al.,2019; Richardson et al., 2015 ; Lee et al., 2016 ; 

AL-Hadi et al., 2017 ; Kane et al., 2005)  

 على سبيل المثال :  Ohlson O-scoreثانياً : يتم قياس الضائقة المالية وفقاً لـ 

(Tykvova and Borell, 2012; Kallunki and Pyykko, 2013; 

Charitou et al, 2011)  

 (.ZmiJemski,1984ثالثاً : يتم قياس الضائقة المالية وفقاً لدرجة  )

علــى ســبيل المثــال:  Cambellرابعــاً : قيــاس الضــائقة الماليــة بنــاج علــى نمــوذج 

(Simlai, 2014 أو بناج على نموذج )Merton  : على سبيل المثال 

(Lian, 2017; Magee, 2013; Schultz et al., 2017)   

خامساً : هناك العديد من البدائل التي تستخدم بشكل منفصل فـي الأدبيـات الموجـودة 

 المالية مثل الانحدار اللوجيستي .لقياس الضائقة 

(Tennyson et al., 1990 ; Darrat et al., 2016)  

 والتدفقات النقدية السلبية أو الخسائر .

(De Angelo et al., 1994 ; Bhaskar et al., 2017) 

والمسـتخدمة  Altman Z-scoreوستتبع الباحثة قيـاس الضـائقة الماليـة وفقـاً لــ 

 بشكل شائع في غالبية الأبحاث السابقة بالصيغة التالية : 
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Z-score = 1.2* X1 + 1.4* X2 + 3.3* X3 + 0.6* X4 + 1.0* X5 

 

 :يشير حيث 

X1  إلى رأس المال العامل / اجمالي الأصول 

X2  إلى الأرباح المحتجزة / اجمالي الأصول 

X3  إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب / اجمالي الاصول 

X4  إلى القيمة السوقية للأسهم / القيمة الدفترية لإجمالي الدين 

X5  إلى المبيعات / اجمالي الأصول 

Z-score  يشير إلى المؤشر العام : 

 بدائل على النحو التالي :  3وتتكون قاعدة القرار لهذا النموذج من 

 مما يشير إلى السلامة المالية للشركة. 2.67أكثر من  Zأولاً : درجة 

 مما يشير إلى أن الشركة تقع في المنطقة الرمادية. 2.67و  1.81يقع بين    Z-scoreثانياً :  

 مما يعني أن الشركة من المحتمل أن تعاني من ضائقة مالية. 1.81أقل من  Zثالثاً : درجة 

 

 قياس المتغيرات الرقابية :  4-3-5

تشمل المتغيرات الرقابية على بعض المتغيرات التي تؤثر على المتغير التـابع       

 وتتمثل في:، ويتم إضافتها لضبط العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع ، 

، يعُــد حجــم الشــركة أحــد المتغيــرات الرقابيــة أو المُعدلــة SIZE حجــم الشــركة -

للنموذج، حيث يشير هذا المتغير إلـى قيـاس الإخـتلاف بـين الشـركات مـن حيـث 

حجمها وأثر ذلك على سهولة قراءة التقارير المالية، ويتم قياس هـذا المتغيـر مـن 

خلال حساب اللوغاريتم الطبيعي للقيمـة الدفتريـة لإجمـالي الأصـول قياسـاً علـى 

ونرمـز لـه  (Firnanti, F., & Karmudiandri, A. 2020)دراسة كـلاً مـن 

 .(SIZE)بالرمز 

يتم قيـاس ربحيـة السـهم مـن خـلال قسـمة صـافي الـربح    (EPS)ربحية السهم   -

السنوي بعد الضرائب للشركة في نهاية الفترة على إجمالي عـدد أسـهم الشـركة ، 
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وذلك قياساً على   (EPS)ويعتبر أحد مقاييس الربحية للشركات ونرمز له بالرمز  

 (.Safdar,M., 2017; Hamdan et al., 2020دراسة )

يــتم قيــاس التــدفقات   (CFO)نســبة التــدفقات النقديــة مــن الأنشــطة التشــغيلية  -

النقدية التشغيلية مـن خـلال قسـمة التـدفقات النقديـة مـن الأنشـطة التشـغيلية علـى 

 Bates)وذلك قياساً علـى دراسـة  (CFO)إجمالي الأصول ، ونرمز له بالرمز 

et al.,  2009; Ferrira & Vilela, 2004). 

يتم قيـاس جـودة المراجعـة مسـتنداً علـى حجـم مكتـب    (Big4)جودة المراجعة   -

( إذا كانـت الشـركة يقـوم بمراجعـة حسـاباتها مراجـع 1المراجعة فنعطي القيمة )

( إذا 0بينمـا تأخـذ القيمـة ) (PWC, KPMG, E & Y, Deloitte)ينتمي إلـى 

ــالرمز  ــر ب ــذا المتغي ــز له ــك ونرم ــر ذل ــت غي ــى  (Big4)كان ــا عل ــك قياس و ذل

 .(Hasan, M.2020; Guluma, T. F. ,2021دراسة)

يعتبر العائد على حقوق الملكيـة أحـد مقـاييس    ROEالعائد على حقوق الملكية   -

نتيجة قسمة صافي الـدخل بعـد الضـرائب فـي نهايـة   بهالأداء للشركات ويتم حسا

الفترة على صافي حقوق الملكية للشركة في نهايـة الفتـرة ، ويعتبـر أحـد مقـاييس 

 Garciaوذلك قياساً على دراسة)  (ROE)الربحية للشركات ، ونرمز له بالرمز 

et al,2020.) 

تعتبر الرافعـة الماليـة عـن مخـاطر الشـركة، ويـتم    Leverageالرافعة المالية   -

قياسها بقسمة إجمالي الإلتزامات على إجمالي الأصول في نهاية الفتـرة ، وقـد تـم 

 ,Tatem, 2017; Sheikh & Khanإستخدام المتغير إستناداً لدراسة كلاً من )

 .(LEV)ونرمز له بالرمز  (2015

 

 اسة و طرق قياسها على النحو التالى:رو يوضح الجدول التالى متغيرات الد 

 ( 2جدول رقم ) 

 يوضح المتغيرات المستخدمة في نماذج الدراسة  



 

...   أثر الاحتف اظ بالنقدية وحوكمة الشركات على الضائقة المالية في ظل الدور المُعدل للثقة الإدارية المفرطة   
سميرة عباس محمد أبو النيل د/      

 2023يوليو  -العدد الثالث                           المجلد الرابع عشر                                                    

   2411 
 

  

 

 المتغـــــــــير 

 الدراسات التي تناولت المقياس  التعريف الإجرائي للمتغير 

 :  الضائقة الماليةالمتغير التابع: 

 

 

 الضائقة المالية

 

 

 

Z_Score 

 

 

 Altman Z-Scoreتم إستخدام مؤشر 

Jacoby et al., (2019) 

Richardson et al., 

(2015)  Lee etal., 

(2016) ; AL-Hadi etal., 

(2017) ; Kane etal., 

(2005) 

 

   الإحتفاظ بالنقدية: :ة المستقل ات المتغير 

نسبة من خلال قسمة النقدية وما في حكمها على  هتم قياس (CASH) الاحتفاظ بالنقدية

النقدية    مخصوماً منهاإجمالي الأصول بالقيمة الدفترية 

 ا وما في حكمه

Roy (2018), Ullah & 

Zeb (2014), Bick et al., 

(2018) 

 

   :) مجلس الادارة(الشركاتالمتغيرات المستقلة :  حوكمة  

إزدواجية دور  

المدير التنفيذي  

 الأول  

(CEOD_GOV)   يقاس كمتغير وهمي يأخذ )صفر( إذا كان المدير التنفيذي

(   1الأول هو نفسه رئيس مجلس الإدارة ، ويأخذ ) 

 بخلاف ذلك .

 

 

 

 

 

 (2015)عفيفي ،

إستقلالية مجلس  

 الإدارة  

 

(BIND_GOV) 

 المراحل التالية :   ىوهمي عليقاس كمتغير 

( حساب نسبة الاعضاء غير التنفيذيين بمجلس الإدارة  1)

 إلى إجمالي أعضاء المجلس .

( حساب متوسط الصناعة لنسبة الأعضاء غير 2)

التنفيذيين بمجلس الإدارة ، ومقارنتها بمفردات نفس  

 القطاع في عينة الدراسة .

( 1( إذا كانت نسبة المفردة < متوسط الصناعة يأخذ )3)

 ، ويأخذ )صفر( بخلاف ذلك .  

حجم مجلس 

 الإدارة  

(BSIZE_GOV)   : يقاس كمتغير وهمي على المراحل التالية 

( إيجاد عدد أعضاء مجلس الإدارة لجميع مفردات  1)

 العينة  .

متوسط أعضاء  ( حساب نسبة عدد أعضاء مجلس الإدارة إلى  2) 

 مجلس الإدارة بالقطاع الذي تنتمي له الشركة .

( 1( إذا كانت نسبة المفردة < متوسط الصناعة يأخذ )3)

 ، ويأخذ )صفر( بخلاف ذلك .  

 

 

 

 

  المتغير المُعدل )الثقة الإدارية المفرطة(:

الثقة الإدارية  

المفرطة للمدير  

 التنفيذي 

 

(CEO 

Overconfidence) 

( في حالة إذا كان الإنفاق  1تم قياسه من خلال إعطاء القيمة ) 

الرأسمالي للشركة مرجحاً بإجمالي الأصول للعام السابق أكبر  

من متوسط الإنفاق الرأسمالي لمتوسط الصناعة أو إجمالي  

 

Schrand & Zechman 

(2012) 



 

...   أثر الاحتف اظ بالنقدية وحوكمة الشركات على الضائقة المالية في ظل الدور المُعدل للثقة الإدارية المفرطة   
سميرة عباس محمد أبو النيل د/      

 2023يوليو  -العدد الثالث                           المجلد الرابع عشر                                                    

   2412 
 

  

( إذا كان غير  0شركات القطاع في سنة الدراسة ، والقيمة ) 

  ذلك.   

 (2021) ،عاشور

 Control Variablesالمتغيرات الرقابية )الضابطة(: 

 & ,.Firnanti, F  تم قياسه من خلال اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول. ( (SIZE حجم الشركة

Karmudiandri, A. 2020 

للتوزيع على عدد  تم قياسه من خلال صافي الربح القابل   (EPS)  ربحية السهم 

 الأسهم 

(Safdar,M., (2017 

Hamdan et al, (2020) 

نسبة التدفقات  

النقدية من  

الأنشطة  

 التشغيلية

(CFO)  يقاس بالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية على إجمالي

 الأصول 

Ferrira & Vilela, (2004) 

Bates et al., (2009) 

  جودة المراجعة

(Big4) 

( إذا كانت شركة المراجعة 1متغير وهمي يأخد القيمة )

 تنتمي للأربعة الكبار 

Big 4 (PwC - E & Y-  Deloitte – KPMG)  

 ( إذا كانت غير ذلك.0والقيمة )

 

 

Hasan, M.(2020) 

Guluma, T. F. ,(2021) 

العائد على  

 حقوق الملكية 

ROE))  الملكية.صافي الدخل بعد الضرائب على صافي حقوق Garcia et al.,(2020) 

 

تم قياسه من خلال إجمالي الإلتزامات طويلة الأجل على   (LEV) الرافعة المالية

 .إجمالي الأصول

Tatem, (2017) 

Sheikh& Khan(2015) 

 ة المصدر: من إعداد الباحث

 أدوات التحليل الإحصائي المستخدمة في الدراسة: 4/4

ــد        ــ ت إعتم ــاليب  ةالباحث ــتخدام الأس ــى إس ــة عل ــة التطبيقي ــراء الدراس ــد إج عن

الإحصائية التي تتناسب مع طبيعة متغيرات الدراسة لبناء نمـاذج الدراسـة ، حيـث تـم 

 Multiple Linear Regressionsالإعتماد على معادلة الإنحـدار الخطـي المتعـدد 

( لإختبـار (ANOVAلإختبار صحة فروض الدراسة ، وقد تم استخدام تحليل التباين 

إختبــار صــلاحية البيانــات للتحليــل ( ، وقــد تــم F-Testمعنويــة النمــوذج باســتخدام )

ل أحـادي الإتجـاه الإحصائي من خلال الإحصاء الوصفي لمتغيـرات الدراسـة والتحليـ

 Continuousبيانـات المتغيـرات المتصـلة  ، وقـد إختبـرت  بيرسون إرتباطليل تحو

Variables   للتحقق من إقتراب البيانات للتوزيـع الطبيعـي حيـث تـم إسـتخدام إختبـار

(Kolmogorov-Smirnov)  بالإضافة إلـى إختبـار ،(Durbin Waston)  للتأكـد
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،  (Autocorrelation Test)من خلو نمـاذج الدراسـة مـن مشـكلة الإرتبـاط الـذاتي 

 .SPSS V.22 وذلك بواسطة برنامج الحزمة الإحصائية للعلوم الاجتماعية  

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: 4/5

( الإحصـاءات الوصـفية لمتغيـرات الدراسـة )التابعـة 3يوضح الجدول رقـم )      

قيمة ، والمستقلة( حيث يتضمن عدد المشاهدات لكل متغير والمدي ، وأعلى قيمة وأقل 

 والمتوسط الحسابي والإنحراف المعياري ، وذلك على النحو التالي:

 (  3جدول رقم ) 

 يوضح وصف لمتغيرات الدراسة 
Descriptive Statistics 

Variables N Range Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
Variance 

Z_Score 208 10.59 0.00 10.59 2.9808 1.90574 3.632 

CASH 208 1.261 0.000 1.261 .09452 .169544 .029 

CEOD_GOV 208 1.00 0.00 1.00 .3462 .47689 .227 

BIND_GOV 208 1.00 0.00 1.00 .5385 .49972 .250 

BSIZE_GOV 208 1.00 0.00 1.00 .5385 .49972 .250 

CEO_Over_Conf 208 1.00 0.00 1.00 .7019 .45852 .210 

SIZE 208 3.35 6.60 9.95 8.8203 .65598 .430 

EPS 208 9.66 .03 9.69 1.0407 1.02881 1.058 

CFO 208 5.30 -.56 4.74 .0705 .37382 .140 

Big4 208 1.00 0.00 1.00 .4135 .49364 .244 

ROE 208 4.19 0.00 4.19 .2442 .34113 .116 

LEV 208 7.00 0.00 7.00 .4704 .70866 .502 

Valid N (listwise) 
208 

            

 ( ما يلي:3يتضح من الجدول رقم )

-Altman Z)بمقيـاس  ( الذي تـم قياسـهالضائقة الماليةنتائج المتغير التابع ) -

Score)    (2.98) ت قـد بلغـ المقيـاستظُهر الإحصـاءات الوصـفية أن متوسـط ف 
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الدراسـة لا معظـم عينـة    مما يدل على أن  ،  (10.59)( و0حيث يتراوح ما بين )

 .تعاني من الضائقة المالية

متوسـط الأن       (CASH)الاحتفاظ بالنقديـة    المستقلالمتغير  كما أظهرت نتائج   -

 (. 1.261( و)0حيث يتراوح ما بين )   (09.)قد بلغ  الحسابي

 ما يلي: (GOV)كما أظهرت نتائج المتغير المستقل حوكمة الشركات  -

فقـد بلـغ المتوسـط   (CEOD_GOV)فيما يتعلق بإزدواجيـة المـدير التنفيـذي   -

(. حيـث تشـير 1( و)0، وهو متغيـر وهمـي يتـراوح مـا بـين )  (346.)الحسابي  

النتيجة إلى أن ثلث العينة من الشركات لديها مـديرين تنفيـذيون يشـغلون منصـب 

 رئيس مجلس الإدارة.

يتضح أن المتوسـط      (BIND_GOV)وفيما يتعلق باستقلالية مجلس الإدارة   -

(. حيـث 1( و)0. وهو متغيـر وهمـي يتـراوح مـا بـين )  (538.)الحسابي قد بلغ  

 تشير النتيجة إلى أن نصف العينة تقريباً ليها استقلالية لمجلس الإدارة.

، يتضــح أن المتوســط  (BSIZE_GOV)وفيمــا يتعلــق بحجــم مجلــس الإدارة  -

 (. 1( و)0، وهو متغير وهمي يتراوح ما بين )(538.)الحسابى قد بلغ 

ــة  - ــة المفرطـــ ــة الإداريـــ ــدل الثقـــ ــر المُعـــ ــائج المتغيـــ ــق بنتـــ ــا يتعلـــ وفيمـــ

(CEO_Over_Conf) : وهــو  (0.70)بلغــت قيمــة المتوســط الحســابي   فقــد

من المديرين التنفيذين للشركات محل   %70متغير وهمي ، مما يدل على أن نسبة  

 الدراسة لديهم ثقة إدارية مفرطة.

فقـد اتضـح أن متوسـط حجـم الشـركة وفيما يتعلـق بنتـائج المتغيـرات الرقابيـة:   -

(SIZE)    كمـا بلغـت قيمـة (6.60)وأدنـي    (9.95)بحد أقصى    (8.8)قد بلغ ، ،

( جنية ، وقد إتضح 1.04للشركات محل الدراسة )  (EPS)متوسط ربحية السهم  

، (07.)قـد بلـغ  (CFO)أن متوسط نسبة التدفقات النقدية من الأنشـطة التشـغيلية 

 (41.)بلغ متوسطه الحسابي  (Big4)كما تبين أن متوسط متغير جودة المراجعة 

من الشركات محل الدراسة يقـوم بمراجعـة حسـابتها أحـد الشـركات   %41أي أن  
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 (ROE)الأربعــة الكبــار. كمــا بلغــت قيمــة متوســط العائــد علــى حقــوق الملكيــة 

(، وأخيــراً بلغــت قيمــة متوســط الرافعــة الماليــة %24للشــركات محــل الدراســة )

(LEV)  (0)وأدنى  (7)بحد أقصى  (47.)للشركات محل الدراسة. 

 Modelsنماذج الدراسة التطبيقية :  4-6

 Multiple Linearعلى معادلـة الإنحـدار الخطـي المتعـدد  الباحثة ت عتمد ا

Regressions  ــاذج ــالي يوضــح نم ــروض الدراســة ، والشــكل الت ــار صــحة ف لإختب

 الدراسة التطبيقية:

 
 ة: من إعداد الباحث الشكل         

 نموذج الدراسة : (1)  شكل رقم

 عرض نماذج الدراسة على النحو التالي:   ة ستعراض الشكل السابق يمكن للباحث وبعد ا 
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ــة إحصــائية بــين الاحتفــاظ : ذج إختبــار الفــرض الأولونمــ لا توجــد علاقــة ذات دلال

. حيث يمكن للباحث صياغة النموذج التـالي لإختبـار "بالنقدية وخطر الضائقة المالية

 صحة هذا الفرض:

Z-Score i,t =  β0 + β1 CASH i,t  +  β2 SIZE i,t  +  β3 EPS i,t  +  β4  

CFO i,t  +   ε i,t                

لا توجـد علاقـة ذات دلالـة إحصـائية للثقـة الإداريــة : ذج إختبـار الفـرض الثـانيونمـ

ويمكـن   ."العلاقة بين الاحتفاظ بالنقديـة والضـائقة الماليـة  كمتغير معدل فىالمفرطة  

 إختبار صحة هذا الفرض  من خلال النموذج التالي:

Z-Score it =  β0 + β1 CASH i,t  +  β2 CEO_Over_Conf i,t  +  β3 

CASH i,t  * CEO_Over_Conf i,t  +  β4 ROE i,t  +  β5  CFO i,t  +  

β6 Big4  i,t  +   ε  i,t                

توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين حوكمــة لا : نمــوذج إختبــار الفــرض الثالــث

صـياغة نمـوذج لإختبـار صـحة هـذا   ة. حيث يمكن للباحث"الشركات والضائقة المالية

 الفرض وهو:

Z-Score it =  β0 + β1  CEOD_GOV i,t  +  β2  BIND_GOV i,t  +  

β3  BSIZE_GOV i,t   +  β4 LEV i,t  +  β5  Big4 i,t  +  β6 SIZE i,t  

+ β7 EPS i,t   +  β8 CFO i,t    +   ε  i,t                

لا توجد علاقـة ذات دلالـة إحصـائية للثقـة الإداريـة   : "ذج إختبار الفرض الرابعونم

حيـث ".  العلاقـة بـين حوكمـة الشـركات والضـائقة الماليـة  كمتغير معدل فىالمفرطة  

 صياغة نموذج لإختبار صحة هذا الفرض وهو: ةيمكن للباحث

Z-Score it =  β0 + β1  CEOD_GOV i,t  +  β2  BIND_GOV i,t  +  β3  

BSIZE_GOV i,t   +  β4 CEO_Over_Conf i,t  + β5 CEOD_GOV i,t  * 

CEO_Over_Conf i,t  + β6 BIND_GOV i,t  * CEO_Over_Conf i,t   + β7 

BSIZE_GOV i,t  * CEO_Over_Conf  i,t  +  β8 SIZE i,t    +  β9 EPS i,t   +   ε  

i,t                

 :حيث أن
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οβ  =الجزء الثابت في معادلة الإنحدار . 

)1β  ،2β ، 3β )........   .معاملات الإنحدار 

i,t Score-Z = مؤشرAltman للشركة  لقياس الضائقة الماليةi  في الفترةt. 

i,t CASH    =للشركة  يشير إلى الاحتفاظ بالنقديةi  في الفترةt. 

i,t CEOD_GOV       =  للشركة إزدواجية دور المدير التنفيذي يشير إلىi   في الفترةt . 

i,t BIND_GOV=    للشركة  يشير إلى إستقلالية مجلس الإدارةi  في الفترةt. 

i,t = BSIZE_GOV    للشركة يشير إلى حجم مجلس الإدارةi  في الفترةt. 

i,t _Over_ConfCEO   =  يشـير إلـى الثقـة الإداريـة المفرطـة للمـدير التنفيـذي

 .tفي الفترة iللشركة 

i,t SIZE    = يشير إلى حجم الشركةi  في الفترةt. 

i,t EPS    ا يشير إلى ربحية السهم للشركةi  في الفترةt. 

i,t CFO       ا يشير إلى نسبة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية للشركةi   في الفترةt . 

i,t 4Big    ا يشير إلى جودة المراجعة للشركةi  في الفترةt. 

i,t ROE    ا يشير إلى معدل العائد على حقوق الملكية للشركةi  في الفترةt. 

i,t LEV    = يشير إلى الرافعة المالية للشركةi  في الفترةt. 

i,t               ε ا الخطأ العشوائي. 

 تحليل نتائج الدراسة التطبيقية وإختبارات الفروض: 4-7

ليل الإحصـائي يهدف هذا الجزج من الدراسة إلى إختبار صلاحية بيانات التح        

 ثم إختبارات الفروض   وذلك على النحو التالي: لمتغيرات الدراسة  

 إختبار صلاحية البيانات لغرض التحليل الإحصائي: 4-7-1

 Kolmogorov-Smirnovإختبار  -

للتحقـق مـن    Continuous Variablesتم إختبـار بيانـات المتغيـرات المتصـله          

إقتراب البيانات للتوزيع الطبيعي ، أي أن المتغيرات محل الدراسة تتبـع التوزيـع الطبيعـي  

، وإذا كانــت    Parametric Testsومــن ثــم اســتخدام الاختبــارات الإحصــائية المعلميــة  

المتغيرات لا تتبع التوزيع الطبيعي يتم الاعتمـاد علـى الاختبـارات الإحصـائية اللامعلميـة  
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Non-Parametric Tests  ــار   (Kolmogorov-Smirnov)، ويمكــن إســتخدام إختب

 (: 4، كما هو موضح بالجدول رقم )   Test of Normali,t  yلإختبار الإعتدالية  

 ( 4جدول رقم ) 

 Kolmogorov-Smirnovيوضح نتائج إختبار  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Continuous variables 
Kolmogorov-Smirnov Z 

Statistic N Sig 

Z_Score 2.151 208 0.000 

CASH 4.162 208 0.000 

CEOD_GOV 6.056 208 0.000 

BIND_GOV 5.201 208 0.000 

BSIZE_GOV 5.201 208 0.000 

CEO_Over_Conf 6.405 208 0.000 

SIZE 2.140 208 0.000 

EPS 2.884 208 0.000 

CFO 3.684 208 0.000 

Big4 5.558 208 0.000 

ROE 3.419 208 0.000 

LEV 4.477 208 0.000 
 

 

 

 

 

 

أي مسـتوى   (.Sig)( أن درجـة المعنويـة  4يتضح من بيانـات الجـدول رقـم )

( مما يعني عدم إتباع بيانات الدراسة للتوزيع الطبيعـي ، وبمـا أن )05.الدلالة أقل من  

نتيجة الإختبـار معنويـاً فـإن هـذه البيانـات لا تتبـع التوزيـع )قاعدة القرار أنه إذا كانت  

اريتم غـالطبيعي والعكس( ، ولعـلاج وتفـادي هـذه المشـكلة فإنـه تـم اسـتخدام دالـة اللو

للمتغيرات ، وإستناداً إلى أن حجم مفـردات عينـة الدراسـة  (Natural Log)الطبيعي 

مفردة وهي تمثل عينة كبيرة نسبياً ، وعليه فـإن مشـكلة عـدم توزيـع البيانـات   (208)

توزيعاً طبيعياً لا يؤثر على صحة نماذج الدراسة حيـث كانـت مسـتوى الدلالـة لجميـع 

)إزدواجيـة المـدير التنفيـذي وإسـتقلالية   ات كلاً منكما أن متغير  ،(0.00)المتغيرات  
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ــة(  ــة المفرطــة وجــودة المراجع ــة الإداري ــس الإدارة والثق ــس الإدارة وحجــم مجل مجل

شــروط ( لا يخضــع ل0،1خــذ قــيم ثنائيـة )أت Dummy Variable هوهميــ ات متغيـر

 التوزيع الطبيعي.

 ( (Multicollineari,t  y Testإختبار التداخل الخطي:  -

 Collineari,tلقد تم فحص الإزدواجية الخطية بين متغيرات نماذج الدراسة         

 y diagnostics    معامل الدراسة   Toleranceوحساب  متغيرات  من  متغير  لكل 

التباين   تضخم  معامل  تحديد  بهدف  والرقابية   Variance Influenceالمستقلة 

Factor (VIF) حيث يعتبر مقياساً للإزدواجية الخطية للمتغيرات المستقلة والرقابية ،

هذه  بين  قوي  إرتباط  هناك  يكون  عندما  الخطية  الإزدواجية  تظهر  حيث  بالنموذج، 

قيمة   كانت  فإذا  من    (VIF)المتغيرات  إزدواجية    10أقل  وجود  عدم  على  ذلك  يدل 

 ( رقم  الجدول  ويوضح  النموذج،  متغيرات  بين  لكل 5خطية  التباين  تضخم  معامل   )

 نموذج من نماذج الدراسة على النحو التالي: 

 

 ( 5) جدول رقم 

 لمتغيرات الدراسة المستقلة والرقابية   (VIF)  نتائج إختبار تضخم التباين

Collineari,t  y Statistics 

Variables Model 4 Model 3 Model 2 Model 1 

Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 

    

    Z_Score 

.392 2.550 .990 1.010 CASH 

.313 3.191 .907 1.103 

  

  

CEOD_GOV 

.752 1.330 .439 2.279 BIND_GOV 

.267 3.748 .460 2.173 BSIZE_GOV 

.309 3.235   .780 1.283 CEO_Over_Conf 
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  .357 2.804 
CASH * 

CEO_Over_Conf 

.260 3.850 

  

CEOD_GOV * 

CEO_Over_Conf 

.234 4.273 
BIND_GOV * 

CEO_Over_Conf 

.264 3.789 
BSIZE_GOV * 

CEO_Over_Conf 

.918 1.090 .867 1.153 .994 1.006 SIZE 

.898 1.114 .899 1.113 .932 1.073 EPS 

  

.911 1.098 .969 1.032 .926 1.080 CFO 

.855 1.170 .962 1.040 

  

Big4 

  .982 1.018 ROE 

.922 1.085   LEV 

أن جميـع   Tolerance( وقـيم معـاملات  5يتضح مـن بيانـات الجـدول رقـم )

، وقـيم معامـل تضـخم التبـاين (0.1)المتغيرات المستقلة والرقابيـة للنمـاذج أكبـر مـن 

(VIF)  ( مما يدل على أنه لا 10أقل من ،) إزدواج خطـي )تـداخل خطـي( بـين  يوجـد

ويـدل ذلـك علـى قـدرة نمـاذج المتغيرات المستقلة والرقابية لنماذج الدراسـة الأربعـة.  

 الدراسة على تفسير تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابع.

 ((Pearson Correlationإختبار إرتباط بيرسون:  4-7-2

ــاط بيرســون           ــار إرتب ــائج إختب ــالي نت   Pearson Correlationيوضــح الجــدول الت

 لمتغيرات الدراسة: 

 ( 6جدول رقم ) 

 ون لمتغيرات الدراسة ــنتائج مصفوفة إرتباط بيرس

Pearson Correlations 
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Z_Score 1                       

CASH .088 1                     

CEOD_GOV -.067 .023 1                   

BIND_GOV *167. -.093 .025 1                 

BSIZE_GOV **180. -.100 
-

.056 
**458. 1               

CEO_Over

_Conf 
.006 .009 

-

.056 
-.076 *161.- 1             

SIZE -.034 -.047 
-

.085 
-.041 *149.- .035 1           

EPS -.001 .022 .022 .000 .082 *185.- .026 1         

CFO .093 .026 
-

.073 
.006 .018 *148.- .004 .035 1       

Big4 -.197 -.104 
-

.016 
-.300 **182.- .014 .318 .092 -.007 1     

ROE -.117 -.069 .072 .087 .043 .065 -.069 .025 .028 
-

.074 
1   

LEV .019 -.107 
-

.073 
.068 .087 -.073 .005 *173. -.046 

144.
* 

-

.004 
1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

 

 ( ما يلي:6يتضح من الجدول رقم )

والضــائقة    (CASH)  الاحتفــاظ بالنقديــة بــين    إيجابيــة ضــعيفة وجــود علاقــة إرتبــاط   -

بــين    عكســية ، وهنــاك علاقــة إرتبــاط    (Altman Z-Score)وفقــاً لمقيــاس    الماليــة 

طرديـة  إرتبـاط كما يتضح وجود علاقـة ،  المالية إزدواجية المدير التنفيذي والضائقة 

،  (  0.05وذلـك عنـد مسـتوى معنويـة ) إستقلالية مجلس الإدارة والضائقة المالية   بين 

حجـم مجلـس الإدارة والضـائقة    طردية بين كما تشير النتائج إلى وجود علاقة إرتباط 

إرتبـاط طرديـة  (، كمـا يتضـح أن هنـاك علاقـة  0.01المالية عنـد مسـتوى معنويـة ) 

 ضعيفة بين الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي والضائقة المالية. 
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، SIZEحجـم الشـركة كـلاً مـن )بـين  ضعيفة  عكسيةكما يتضح أن هناك علاقة    -

 (ROE، العائـد علـى حقـوق الملكيـة Big4، جودة المراجعة EPSربحية السهم  

) كـلاً مـن  بـين  طردية ضـعيفةوجود علاقة إرتباط  كما اتضح  المالية ،    الضائقةو

( LEVوالرافعـة الماليـة ،  CFOنسبة التـدفقات النقديـة مـن الأنشـطة التشـغيلية 

 الضائقة المالية.و

 إختبارات فروض الدراسة :3-7-2

 إختبار صحة الفرض الأول:  -1

ــه "        ــل أن ــة الأول والقائ ــرض الدراس ــحة ف ــار ص ــة ذات لإختب ــد علاق لا توج

ــة إحصــ ــة ودلال ــاظ بالنقدي ــين الاحتف ــةائية ب ــد "الضــائقة المالي ــد إعتم ــ ت . فق  ةالباحث

ــالفرض  ــة بـ ــائج الخاصـ ــا يلـــي عـــرض وتحليـــل النتـ علـــى النمـــوذج الأول ، وفيمـ

 الأول:

 ( 7جدول رقم )

 الاحتفاظ بالنقدية نتائج تحليل الإنحدار الخطي المتعدد لإختبار العلاقة بين 

 والضائقة المالية 

المتغيرات  

 المستقلة

Indep-

Varialbles 

 رمز المتغير

 Dep-Variableالمتغير التابع 

 (Z_Score) الضائقة المالية

 معاملات الإنحدار غير القياسية

Unstandardized 

Coefficients 

معاملات الإنحدار 

 القياسية 

Standardized 

Coefficients 

 إحصاج

T 

 مستوى المعنوية 

Sig. 
 التفسير

B Std. Error Beta 

ثابت الإنحدار  

constant 
(Constant) 

27.996 7.309   3.831 .000 
- 

الاحتفاظ 

 بالنقدية 

CASH -2.358 3.185 -.049 -.740 .460 
 غير معنوي 

 معنوي  SIZE -2.077 .822 -.166 -2.528 .012 حجم الشركة

 معنوي  EPS -1.494 .541 -.188 -2.760 .006 ربحية السهم

نسبة التدفقات  

النقدية من  

الأنشطة  

 التشغيلية 

CFO -5.207 1.236 -.287 -4.213 .000 

 معنوي 

 R 0.357معامل الإرتباط المتعدد 

معامل التحديد المعدل   
2Adjusted R  

0.110 
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 2R 0.127معامل التحديد 

 F 7.399قيمة 

 0.000 ( P-Valueمستوى الدلالة )

 DWقيمة ديربن واتسون 

statistics 
0.686 

ج  القـدرة التفسـيرية للنمـوذ ( الذي يقيس  2R(( معامل التحديد  7يتضمن جدول رقم ) 

الضائقة المالية قـد  و حيث بلغت قيمة معامل الإرتباط لنموذج الدراسة الأول الإحتفاظ بالنقدية  

، وهـذا يعنـي أن    .)13(للنمـوذج بلـغ    2R، والمسـاهمة النسـبية )معامـل التحديـد(  .)36(  بلغ 

  الضـائقة الماليـة % من التغير في المتغير التـابع  13( يفُسر الاحتفاظ بالنقدية المتغير المستقل ) 

للنمـوذج عـدم وجـود  (  0.686والتي بلغـت )   (Durbin-Watson)، وتوضح قيمة إختبار  

ن هذا النمـوذج لا يعُـاني مـن مشـكلة  إ مشكلة الإرتباط الذاتي بين متغيرات الدراسة، ومن ثم ف 

أو الإرتبــاط الــذاتي، ممــا يــدل علــى صــلاحية النمــوذج    (Collinearrty)التــداخل الخطــي  

 لإختبار العلاقة بين المتغيرات للنموذج الأول. 

ومن بيانات الجدول السابق يمكن صـياغة معادلـة الإنحـدار الخطـي المتعـدد       

 للفرض الأول على النحو التالي:

   :ول لأنموذج  إختبار الفرض ا

 

Z-Score =  (27.996) - (2.358) CASH -  (2.077) SIZE -  (1.494) EPS -  

(5.207)  CFO  
 

 

 

 

 

 

 ويتضح أن :

والضائقة المالية   (CASH)هناك علاقة سلبية وغير معنوية بين الاحتفاظ بالنقدية -

(Z-Score)  وهي    (46.)( ومستوى المعنوية  2.358-مل الانحدار )حيث بلغ معا

علاقة سلبية ومعنوية بين كلاً من )حجم ، كما اتضح أن هناك (05.)قيمة أكبر من 

الشركة، ربحية السهم، نسبة التـدفقات النقديـة مـن الأنشـطة التشـغيلية( والضـائقة 

علــى  (2.077- ;1.494- ;5.207-)الماليــة حيــث بلغــت معــاملات الإنحــدار

 . (05.)أقل من  (.Sig)التوالي وقيم مستوى المعنوية 
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ــة  - ــح أن قيمـ ــة  (P-Value)ويتضـ ــتوى المعنويـ ــن مسـ ــل مـ ــوذج الأول أقـ للنمـ

 . 7.399))المحسوبة  F، وقيمة (000.)حيث بلغت  (05.)

توجـــد وعليـــه فيـــتم رفـــد فـــرض العـــدم وقبـــول الفـــرض البـــديل أي أنـــه "  -

 ".الضائقة المالية صائية بين الاحتفاظ بالنقدية وعلاقة ذات دلالة إح

 إختبار صحة الفرض الثاني:  -2

لا توجـد علاقـة ذات دلالـة  لاختبار صحة فرض الدراسة الثاني والقائل أنـه "       

العلاقـة بـين الاحتفـاظ  كمتغيـر معـدل فـى إحصائية للثقة الإداريـة المفرطـة المفرطـة

. فقـد إعتمـدت الباحثـة علـى النمـوذج الثـاني ، وفيمـا يلـي "والضائقة الماليـة  بالنقدية

 عرض وتحليل النتائج الخاصة بالفرض الثاني:

 

 ( 8جدول رقم )

 نتائج تحليل الإنحدار الخطي المتعدد لاختبار الثقة الادارية المفرطة كمتغير معدل

 في العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية والضائقة المالية 

المتغيرات  

 المستقلة

Indep-

Varialbles 

 رمز المتغير

 Dep-Variableالمتغير التابع 

 (Z_Scoreالضائقة المالية )

 معاملات الإنحدار غير القياسية

Unstandardized 

Coefficients 

معاملات الإنحدار 

 القياسية 

Standardized 

Coefficients 

 إحصاج

T 

 مستوى المعنوية 

Sig. 
 التفسير

B Std. Error Beta 

ثابت الإنحدار  

constant 
(Constant) 

3.112 .300   10.360 .000 
- 

 الاحتفاظ بالنقدية 
CASH 2.936 1.207 .261 2.434 .016 

 معنوي 

القدرة الإدارية  

 المفرطة 

CEO_Over_Conf .453 .316 .109 1.433 .154 
 غير معنوي 

الاحتفاظ بالنقدية  

* القدرة 

الادارية 

 المفرطة 

CASH*CEO

_Over Conf 

-3.787 1.543 -.276 -2.454 .015 

 معنوي 

العائد على 

 حقوق الملكية

ROE -.761 .379 -.136 -2.007 .046 
 معنوي 

التدفقات النقدية  

من الأنشطة  

 التشغيلية 

CFO 3.015E-10 .000 .068 1.002 .317 

 غير معنوي 

 معنوي  Big4 -.774 .265 -.200 -2.924 .004 جودة المراجعة
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 R 0.303معامل الإرتباط المتعدد 

 Adjustedمعامل التحديد المعدل  
2R  

0.065 

 2R 0.092معامل التحديد 

 F 3.387قيمة 

 0.003 ( P-Valueمستوى الدلالة )

 DW statistics 1.163قيمة ديربن واتسون 

 

 

 

 

القـدرة التفسـيرية ( الـذي يقـيس  2R(( معامـل التحديـد  8يتضمن جدول رقـم )       

الثــاني الأثــر التفــاعلي للنمــوذج حيــث بلغــت قيمــة معامــل الإرتبــاط لنمــوذج الدراســة 

، والمسـاهمة (30.)والضائقة المالية قد بلـغ    والثقة الإدارية المفرطة  حتفاظ بالنقديةللا

ة المسـتقل ات ، وهذا يعني أن المتغير .)092(للنموذج بلغ    2Rالنسبية )معامل التحديد(  

% من التغير في المتغير التابع الضـائقة الماليـة ، وتوضـح قيمـة 9.2فسروالتفاعلية  تُ 

عـدم وجـود مشـكلة الإرتبـاط ( 1.163وهـي )للنموذج   (Durbin-Watson)إختبار  

ن هذا النمـوذج لا يعُـاني مـن مشـكلة التـداخل إالذاتي بين متغيرات الدراسة، ومن ثم ف

أو الإرتباط الذاتي، مما يدل على صلاحية النموذج لإختبار   (Collinearrty)الخطي  

 .الثانيالعلاقة بين المتغيرات للنموذج 

ومن بيانات الجدول السابق يمكن صـياغة معادلـة الإنحـدار الخطـي المتعـدد       

 على النحو التالي: الثانيللفرض 

   :نموذج  إختبار الفرض الثانى

Z-Score = (3.112) + (2.936) CASH +  (.453) CEO_Over_Conf -  (3.787) CASH * 

CEO_Over_Conf -  (.761) ROE -  (3.015E-10)  CFO -  (.774) Big4  

 

 ويتضح أن :

والضـائقة الماليـة   (CASH)هناك علاقة إيجابية ومعنوية بين الاحتفـاظ بالنقديـة -

(Z-Score)  ( ومستوى المعنويـة  2.936حيث بلغ معامل الانحدار )(.016)   أي

، كما اتضح أن هناك علاقة سـلبية ومعنويـة بـين المتغيـر التفـاعلي (05.)أقل من  

ــة مفرطــة  ــدرة إداري ــه ق ــذي لدي ــدير تنفي ــي ظــل وجــود م ــة ف ــاظ بالنقدي  الاحتف

(CASH*CEO Over Conf )  والضائقة المالية حيث بلغ معامل الانحـدار(-
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، كما تبين أن هناك علاقة سلبية ومعنويـة لكـلاً مـن  (015.)والمعنوية    )3.787

)العائد على حقوق الملكية، جودة المراجعة( والضائقة المالية، حيث بلغت معاملي 

أقـل مـن  (.Sig)على التوالي وقيم مسـتوى المعنويـة  (761.- ;774.-)الانحدار 

، كمــا اتضــح أن هنــاك علاقــة إيجابيــة غيــر معنويــة بــين القــدرة الإداريــة (05.)

والضــائقة الماليــة حيــث بلــغ  (CEO_Over_Conf)المفرطــة للمــدير التنفيــذي 

، كما اتضح أن هناك علاقة إيجابية غيـر (15.)بمعنوية    (453.)معامل الانحدار  

والضـائقة الماليـة،   (CFO)معنوية بين التـدفقات النقديـة مـن الأنشـطة التشـغيلية  

 .(317.)بمعنوية  (3.015E-10)ل الانحدار حيث بلغت معام

أقـــل مـــن مســـتوى المعنويـــة  الثـــانيللنمـــوذج  (P-Value)ويتضـــح أن قيمـــة  -

 . 3.387))المحسوبة  F، وقيمة (003.)حيث بلغت  (05.)

توجـــد وعليـــه فيـــتم رفـــد فـــرض العـــدم وقبـــول الفـــرض البـــديل أي أنـــه "  -

ــة  ــة المفرطـ ــة الإداريـ ــائية للثقـ ــة إحصـ ــة ذات دلالـ ــى علاقـ ــدل فـ ــر معـ كمتغيـ

 ".العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية والضائقة المالية 

 : الثالثإختبار صحة الفرض  -3

توجـد علاقـة ذات دلالـة لا    والقائل أنه "  الثالث لاختبار صحة فرض الدراسة         

. فقد إعتمدت الباحثة على النمـوذج " إحصائية بين حوكمة الشركات والضائقة المالية

 :بذلك الفرض ، وفيما يلي عرض وتحليل النتائج الخاصة  الثالث 

 ( 9جدول رقم )

   نتائج تحليل الإنحدار الخطي المتعدد لاختبار 

 والضائقة المالية  حوكمة الشركاتالعلاقة بين 

المتغيرات  

 المستقلة 

Indep-

Varialbles 

 رمز المتغير 

 Dep-Variableالمتغير التابع 

 (Z_Scoreالضائقة المالية )

 معاملات الإنحدار غير القياسية 

Unstandardized Coefficients 

معاملات الإنحدار  

 القياسية 

Standardized 

Coefficients 

 إحصاج

T 

 مستوى المعنوية 

Sig . 
 التفسير 

B Std. Error Beta 

ثابت الإنحدار  

constant 
(Constant) 

32.126 7.492  4.288 .000 
- 
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إزدواجية المدير  

 التنفيذي

CEOD_GOV -1.953 1.158 -.114 -1.686 .093 
 معنويغير 

استقلالية  

 مجلس الإدارة 

BIND_GOV -6.603 2.967 -.216 -2.226 .027 
 معنوي 

حجم مجلس  

 الإدارة

BSIZE_GOV 5.246 2.039 .243 2.573 .011 
 معنوي 

 غير معنوي LEV -.465 .773 -.040 -.602 .548 الرافعة المالية 

 معنويغير  Big4 1.373 1.152 .083 1.191 .235 جودة المراجعة 

 معنوي  SIZE -2.598 .861 -.208 -3.018 .003 حجم الشركة 

 معنوي  EPS -1.411 .539 -.177 -2.617 .010 ربحية السهم 

التدفقات النقدية  

من الأنشطة  

 التشغيلية 

CFO -5.103 1.219 -.281 -4.185 .000 

 معنوي 

 R 0.425معامل الإرتباط المتعدد 

 2Adjusted R   0.148معامل التحديد المعدل  

 2R 0.181معامل التحديد 

 F 5.482قيمة  

 0.000 ( P-Valueمستوى الدلالة ) 

 DW statistics 0.696قيمة ديربن واتسون 

القـدرة التفسـيرية ( الـذي يقـيس  2R(( معامـل التحديـد  9يتضمن جدول رقـم )       

 الثالـث حوكمـة الشـركات للنموذج حيث بلغت قيمة معامل الإرتبـاط لنمـوذج الدراسـة  

للنمـوذج بلـغ   2R، والمساهمة النسبية )معامل التحديـد(  .)43(والضائقة المالية قد بلغ  

% مـن التغيـر فـي المتغيـر 18.1، وهذا يعني أن المتغيـرات المسـتقلة تفُسـر  (181.)

للنمـوذج وهـي   (Durbin-Watson)التابع الضائقة الماليـة ، وتوضـح قيمـة إختبـار  

( عدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي بين متغيرات الدراسة، ومن ثـم فـأن هـذا 0.696)

أو الإرتبـاط الـذاتي،   (Collinearrty)النموذج لا يعُاني من مشـكلة التـداخل الخطـي  

 .الثالث مما يدل على صلاحية النموذج لإختبار العلاقة بين المتغيرات للنموذج 

ومن بيانات الجدول السابق يمكن صـياغة معادلـة الإنحـدار الخطـي المتعـدد       

 للفرض الثالث على النحو التالي:

   ختبار الفرض الثالث :إ نموذج 

Z-Score = (32.126) - (1.953)  CEOD_GOV - (6.603)  BIND_GOV + 

(5.246)  BSIZE_GOV  -  (.465) LEV +  (1.373)  Big4 -  (2.598) SIZE 

- (1.411) EPS  -  (5.103) CFO   
 

 

 

 

 ويتضح أن :
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 (CEOD_GOV)هناك علاقة سـلبية ومعنويـة بـين إزدواجيـة المـدير التنفيـذي   -

( ومسـتوى 1.953-حيـث بلـغ معامـل الانحـدار )  (Z-Score)والضائقة الماليـة  

، كما اتضـح أن هنـاك علاقـة سـلبية ومعنويـة (05.)أي أكبر من    (09.)المعنوية  

والضائقة المالية حيث بلغ معامـل  (BIND_GOV)بين استقلالية مجلس الإدارة  

ــدار  ــة  (6.603-)الانح ــة  (027.)والمعنوي ــة إيجابي ــاك علاق ــين أن هن ــا تب ، كم

والضائقة المالية، حيث بلـغ  (BSIZE_GOV)ومعنوية بين حجم مجلس الإدارة  

, كمـا تبـين أن هنـاك علاقـة (01.)ومستوى المعنويـة    (5.246)معامل الانحدار  

سـلبية ومعنويــة لكــلاً مــن )حجــم الشــركة ، ربحيــة الســهم ، التــدفقات النقديــة مــن 

-;5.103-)الأنشـطة التشـغيلية( والضـائقة الماليـة، حيـث بلـغ معـاملي الانحـدار 

، كمـا (05.)أقل مـن  (.Sig)على التوالي ومستوى المعنوية  )2.598- ;1.411

إتضح أن هناك علاقة سلبية غير معنويـة للرافعـة المااليـة علـى الضـائقة الماليـة، 

 ضائقة المالية. وأخيراً وجود علاقة إيجابية غير معنوية بين جودة المراجعة وال

للنمـــوذج الثالـــث أقـــل مـــن مســـتوى المعنويـــة  (P-Value)ويتضـــح أن قيمـــة  -

 . 5.482))المحسوبة  F، وقيمة (000.)حيث بلغت  (05.)

وعليه فيتم رفد فرض العدم وقبول الفرض البـديل أي أنـه " توجـد علاقـة ذات  -

 ."دلالة إحصائية بين حوكمة الشركات والضائقة المالية

 إختبار صحة الفرض الرابع:  -4

توجـد علاقـة ذات دلالـة لا    لاختبار صحة فرض الدراسة الربع والقائل أنـه "       

العلاقـة بـين حوكمـة الشـركات   عـدل فـىكمتغيـر مُ إحصائية للثقـة الإداريـة المفرطـة  

عتمـدت الباحثـة علـى النمـوذج الرابـع ، وفيمـا يلـي عـرض ا. فقـد "والضائقة الماليـة

 :بذلك الفرض وتحليل النتائج الخاصة 

 

 (10جدول رقم )

 عدل نتائج تحليل الإنحدار الخطي المتعدد لاختبار الثقة الادارية المفرطة كمتغير مُ 

 والضائقة المالية   حوكمة الشركاتفي العلاقة بين  
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المتغيرات 

 المستقلة 

Indep-

Varialbles 

 رمز المتغير 

 Dep-Variableالمتغير التابع 

 ( Z_Scoreالضائقة المالية )

 معاملات الإنحدار غير القياسية 

Unstandardized Coefficients 

 معاملات الإنحدار القياسية

Standardized Coefficients  إحصاج 

T 

 مستوى المعنوية

Sig . 
 التفسير 

B Std. Error Beta 

ثابت الإنحدار  

constant 
(Constant) 

22.888 7.723 --  2.964 .003 
- 

إزدواجية  

المدير  

 التنفيذي 

CEOD_GOV -3.664 1.977 -.213 -1.853 .045 

 معنوي 

استقلالية  

 مجلس الإدارة 

BIND_GOV .328 1.218 .020 .269 .788 
 غير معنوي 

حجم مجلس  

 الإدارة 

BSIZE_GOV 4.935 2.045 .301 2.414 .017 
 معنوي 

القدرة  

الادارية  

 المفرطة 

CEO_Over_Conf -1.288 2.070 -.072 -.622 .535 

 غير معنوي 

  ازدواجية 

مجلس الإدارة  

* القدرة  

الادارية  

 المفرطة 

CEOD_GOV* 

CEO_Over_Conf 

2.463 2.452 .127 1.005 .316 

 غير معنوي 

  استقلالية

مجلس الإدارة  

* القدرة  

الادارية  

 المفرطة 

BIND_GOV* 

CEO_Over_Conf 

-1.022 1.082 -.126 -.944 .346 

 غير معنوي 

حجم مجلس  

الإدارة *  

القدرة  

الادارية  

 المفرطة 

BSIZE_GOV* 

CEO_Over_Conf 

-4.521 2.147 -.264 -2.106 .037 

 معنوي 

 معنوي  SIZE -1.749 .840 -.140 -2.083 .039 حجم الشركة 

 معنوي  EPS -1.408 .541 -.177 -2.601 .010 ربحية السهم 

 R 0.423معامل الإرتباط المتعدد 

 2Adjusted R   0.141معامل التحديد المعدل  

 2R 0.179معامل التحديد 

 F 4.790قيمة 

 0.000 ( P-Valueمستوى الدلالة ) 

 DW statistics 0.740قيمة ديربن واتسون 

 

 

 

 

القـدرة التفسـيرية ( الـذي يقـيس 2R(( معامل التحديـد  10يتضمن جدول رقم )       

الأثــر التفــاعلي  الرابـعللنمـوذج حيــث بلغـت قيمــة معامـل الإرتبــاط لنمـوذج الدراســة 

، والمسـاهمة (42.)والثقة الإدارية المفرطة والضائقة المالية قد بلغ  حوكمة الشركات  ل

، وهذا يعنـي أن المتغيـرات المسـتقلة   .)18(للنموذج بلغ    2Rالنسبية )معامل التحديد(  

% من التغير في المتغيـر التـابع الضـائقة الماليـة ، وتوضـح قيمـة 18والتفاعلية  تفُسر

( عـدم وجـود مشـكلة الإرتبـاط 0.740للنموذج وهـي )  (Durbin-Watson)إختبار  
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الذاتي بين متغيرات الدراسة، ومن ثم فأن هذا النمـوذج لا يعُـاني مـن مشـكلة التـداخل 

أو الإرتباط الذاتي، مما يدل على صلاحية النموذج لإختبار   (Collinearrty)الخطي  

 .الرابعالعلاقة بين المتغيرات للنموذج 

ومن بيانات الجدول السابق يمكن صـياغة معادلـة الإنحـدار الخطـي المتعـدد       

 للفرض الرابع على النحو التالي:

   ختبار الفرض الرابع :إ نموذج

Z-Score =  (22.888) - (3.664)  CEOD_GOV +  (.328)  BIND_GOV +  (4.935)  

BSIZE_GOV  -  (1.288) CEO_Over_Conf + (2.463) CEOD_GOV * 

CEO_Over_Conf- (1.022) BIND_GOV * CEO_Over_Conf - (4.521) BSIZE_GOV 

* CEO_Over_Conf-  (1.749) SIZE   -  (1.408) EPS   
 

 

 

 

 

 ويتضح أن :

   (CEOD_GOV)هنــاك علاقــة ســلبية ومعنويــة بــين إزدواجيــة المــدير التنفيــذي  -

ــة   ــائقة المالي ــدار )   (Z-Score)والض ــل الانح ــغ معام ــث بل ــتوى  3.664-حي ( ومس

، كما اتضح أن هناك علاقـة إيجابيـة ومعنويـة بـين  (05.)أي أقل من   (04.)المعنوية 

( ومسـتوى  4.935حجم مجلس الإدارة والضائقة المالية حيث بلـغ معامـل الانحـدار ) 

، كما اتضح أن المتغير التفاعلي) حجم مجلس الإدارة في ظل وجـود  (017.)المعنوية  

لـه    (BSIZE_GOV * CEO Over Conf)مدير تنفيذي لديه ثقة إدارية مفرطة(  

  (4.521-)تأثير سـلبي ومعنـوي علـى الضـائقة الماليـة، حيـث بلـغ معامـل الانحـدار  

، كمــا تبــين أن هنــاك علاقــة ســلبية غيــر معنويــة لكــلاً مــن )الثقــة  (037.)والمعنويــة  

الإداريــة المفرطــة، إســتقلالية مجلــس الإدارة * الثقــة الاداريــة المفرطــة( والضــائقة  

علـى التـوالي وقـيم مسـتوى    (1.288- ;1.022-)المالية، حيث بلغ معاملي الانحدار  

نوية بـين  ، كما اتضح أن هناك علاقة إيجابية غير مع (05.)أكبر من  (.Sig)المعنوية 

ــة(   ــة المفرطــ ــة الاداريــ ــس الإدارة * الثقــ ــة مجلــ ــاعلي إزدواجيــ ــر التفــ )المتغيــ

(CEOD_GOV*CEO_Over_Conf)    والضــائقة الماليــة حيــث بلــغ معامـــل

، كما تبين أن هناك علاقة سلبية ومعنوية لكلاً مـن  (32.)بمعنوية  (2.463)الانحدار 
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-))حجــم الشــركة، ربحيــة الســهم( والضــائقة الماليــة، حيــث بلــغ معــاملي الانحــدار  

 . (05.)أقل من    (.Sig)على التوالي وقيم مستوى المعنوية   )1.749- ;1.408

للنمـــوذج الرابـــع أقـــل مـــن مســـتوى المعنويـــة  (P-Value)ويتضـــح أن قيمـــة  -

 . 4.790))المحسوبة  F، وقيمة (000.)حيث بلغت  (05.)

"توجـــد وعليـــه فيـــتم رفـــد فـــرض العـــدم وقبـــول الفـــرض البـــديل أي أنـــه  -

ــي  دل فـ ــُ ــر معـ ــة كمتغيـ ــة المفرطـ ــة الإداريـ ــائية للثقـ ــة إحصـ ــة ذات دلالـ علاقـ

 العلاقة بين حوكمة الشركات والضائقة المالية".

 

 النتائج و التوصيات و التوجهات البحثية المستقبلية: -5

 النتائج : 5-1

ــى  ــركات عل ــة الش ــة و حوكم ــاظ بالنقدي ــر الاحتف ــة أث ــة بدراس ــت الباحث قام

ــالتطبيق  ــك ب ــة المفرطــة و ذل ــة الاداري ــدور المُعــدل للثق ــى ظــل ال ــة ف الضــائقة المالي

ــرة مــن  ــدة بالبورصــة المصــرية خــلال الفت ــة مــن الشــركات المقي ــى عين -2018عل

 ، و قد توصلت الباحثة إلى ما يلي: 2021

اتضـــح مـــن نتـــائج اختبـــار الفـــرض الاول و الـــذى اعتمـــد علـــى النمـــوذج الاول  -

 للدراسة: 

 (CASH)أن هنــاك علاقــة ســلبية وغيــر معنويــة بــين الاحتفــاظ بالنقديــة     

ــة  ــين (Z-Score)والضــائقة المالي ــة ب ــلبية ومعنوي ــة س ــاك علاق ــا اتضــح أن هن ، كم

كــلاً مـــن )حجــم الشـــركة، ربحيـــة الســهم، نســـبة التـــدفقات النقديــة مـــن الأنشـــطة 

للنمـــوذج  (P-Value)التشـــغيلية( والضـــائقة الماليـــة ، كمـــا أظهـــرت أن قيمـــة 

ــة  ــتوى المعنويــ ــن مســ ــل مــ ــت  (05.)الأول أقــ ــث بلغــ ــة (000.)حيــ  F، وقيمــ

 . 7.399))المحسوبة 
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ــة  ــه " توجــد علاق ــديل أي أن ــرض الب ــول الف ــدم وقب ــرض الع ــد ف ــتم رف ــه في وعلي

 بالنقدية والضائقة المالية ".ذات دلالة إحصائية بين الاحتفاظ 

اتضــح مــن نتــائج اختبــار الفــرض الثــانى و الــذى اعتمــد علــى النمــوذج الثــانى  -

 للدراسة:

والضـائقة   (CASH)أن هناك علاقة إيجابية ومعنوية بـين الاحتفـاظ بالنقديـة       

، كما اتضح أن هناك علاقة سلبية ومعنوية بـين المتغيـر التفـاعلي (Z-Score)المالية  

 الاحتفـــاظ بالنقديـــة فـــي ظـــل وجـــود مـــدير تنفيـــذي لديـــه ثقـــة إداريـــة مفرطـــة 

(CASH*CEO Over Conf )  والضائقة المالية ، كما تبين أن هناك علاقـة سـلبية

، كمـا  ومعنوية لكلاً من )العائد على حقوق الملكية، جودة المراجعة( والضائقة الماليـة

اتضح أن هناك علاقة إيجابية غير معنوية بين الثقة الإدارية المفرطة للمـدير التنفيـذي 

(CEO_Over_Conf) ة غيـر ، كما اتضح أن هنـاك علاقـة إيجابيـ والضائقة المالية

 والضائقة المالية. (CFO)معنوية بين التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 

ــة  ــا أظهـــرت أن قيمـ ــتوى  (P-Value)كمـ ــاني أقـــل مـــن مسـ للنمـــوذج الثـ

 . 3.387))المحسوبة  F، وقيمة (003.)حيث بلغت  (05.)المعنوية 

ــه " توجــد        ــديل أي أن ــول الفــرض الب ــتم رفــد فــرض العــدم وقب ــه في وعلي

ــة  ــى العلاق ــدل ف ــر مع ــة كمتغي ــة المفرط ــة الإداري ــائية للثق ــة إحص ــة ذات دلال علاق

 والضائقة المالية ".بين الاحتفاظ بالنقدية 

ــوذج  - ــد علـــى النمـ ــائج اختبـــار الفـــرض الثالـــث و الـــذى اعتمـ اتضـــح مـــن نتـ

 الثالث للدراسة:

أن هنــــاك علاقــــة ســــلبية ومعنويــــة بــــين إزدواجيــــة المــــدير التنفيــــذي 

(CEOD_GOV)  والضائقة المالية(Z-Score)  كما اتضح أن هناك علاقة سلبية  ،

والضائقة المالية ، كمـا تبـين  (BIND_GOV)ومعنوية بين استقلالية مجلس الإدارة 
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 (BSIZE_GOV)أن هنــاك علاقــة إيجابيــة ومعنويــة بــين حجــم مجلــس الإدارة 

والضائقة المالية ، كما تبين أن هناك علاقة سلبية ومعنوية لكـلاً مـن )حجـم الشـركة ، 

ربحية السهم ، التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية( والضائقة الماليـة ، كمـا إتضـح 

أن هناك علاقة سلبية غير معنوية للرافعة الماالية على الضائقة المالية، وأخيراً وجـود 

 علاقة إيجابية غير معنوية بين جودة المراجعة والضائقة المالية. 

للنمــــوذج الثالــــث أقــــل مــــن مســــتوى  (P-Value)كمــــا أظهــــرت أن قيمــــة      

 . 5.482))المحسوبة  F، وقيمة (000.)حيث بلغت  (05.)المعنوية 

وعليه فيتم رفد فرض العدم وقبول الفرض البديل أي أنـه " توجـد علاقـة ذات 

 ."دلالة إحصائية بين حوكمة الشركات والضائقة المالية

ــار الفـــرض الا -  و الـــذى اعتمـــد علـــى النمـــوذج رابـــعتضـــح مـــن نتـــائج اختبـ

 للدراسة: رابعال

  (CEOD_GOV)إزدواجية المدير التنفيـذيأن هناك علاقة سلبية ومعنوية بين 

، كما اتضح أن هناك علاقة إيجابية ومعنوية بـين حجـم   (Z-Score)والضائقة المالية  

مجلس الإدارة والضائقة المالية ، كما اتضح أن المتغير التفاعلي) حجم مجلـس الإدارة 

 BSIZE_GOV * CEO)في ظل وجـود مـدير تنفيـذي لديـه ثقـة إداريـة مفرطـة( 

Over Conf)  له تأثير سلبي ومعنوي على الضائقة المالية ، كما تبين أن هناك علاقة

سلبية غير معنوية لكلاً من )الثقة الإدارية المفرطـة، إسـتقلالية مجلـس الإدارة * الثقـة 

الادارية المفرطة( والضائقة المالية، كما اتضح أن هناك علاقـة إيجابيـة غيـر معنويـة 

ــاعلي ــر التفـ ــين المتغيـ ــة(  )بـ ــة المفرطـ ــة الاداريـ ــس الإدارة * الثقـ ــة مجلـ إزدواجيـ

(CEOD_GOV*CEO_Over_Conf) كمــا تبــين أن هنــاك  والضــائقة الماليــة ،

 علاقة سلبية ومعنوية لكلاً من )حجم الشركة، ربحية السهم( والضائقة المالية. 

للنمــــوذج الرابــــع أقــــل مــــن مســــتوى  (P-Value)كمــــا أظهــــرت أن قيمــــة 

 . 4.790))المحسوبة  F، وقيمة (000.)حيث بلغت  (05.)المعنوية 
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وعليـــه فيـــتم رفـــد فـــرض العـــدم وقبـــول الفـــرض البـــديل أي أنـــه "توجـــد 

ــة  ــي العلاق دل ف ــُ ــر مع ــة كمتغي ــة المفرط ــة الإداري ــائية للثق ــة إحص ــة ذات دلال علاق

 .بين حوكمة الشركات والضائقة المالية"

 التوصيات: 5-2

نتـــائج يمكـــن تقـــديم مجموعـــة مـــن فـــى ضـــوج مـــا توصـــل اليـــه البحـــث مـــن 

 التوصيات التالية:

توصــــي الباحثــــة بضــــروروة اهتمــــام منشــــات الاعمــــال بمســــتوى و قيمــــة  -

 الاحتفاظ بالنقدية تجنبا للوقوع فى ضائقة مالية.

ــائص  - ــركات الخصـ ــة الشـ ــل حوكمـ ــمين دليـ ــرورة تضـ ــة بضـ ــي الباحثـ توصـ

 السلوكية للمدير التنفيذي لترشيد القرارات الاستثمارية للشركات.

ــدعم  - ــا ي ــركات مم ــة الش ــات حوكم ــام بممارس ــرورة الاهتم ــة بض ــي الباحث توص

يـــنعكس علـــى الاحتفـــاظ بالنقديـــة ممـــا  و الـــذيجـــودة المعلومـــات المحاســـبية 

 يساعد على استمرارية الشركة.

 التوجهات البحثية المستقبلية : 5-3

 الضريبى.أثر نرجسية مجلس الادارة و حوكمة الشركات على التجنب  -

 تأثير الية الحوكمة و الثقة الادارية المفرطة علي قيمة الاحتفاظ بالنقدية . -

ــة  - ــة الاداريـ ــين الثقـ ــة بـ ــى العلاقـ ــيط فـ ــر وسـ ــركات كمتغيـ ــة الشـ دور حوكمـ

 المفرطة و ادارة الارباح .

الاثــر المعــدل للــروابط السياســية علــى العلاقــة بــين الثقــة الاداريــة المفرطــة و  -

 الاحتفاظ بالنقدية .

تحليــل الضــائقة الماليــة فــى القطــاع المصــرفى فــي الســياق المصــري ، حيــث  -

 استبعد البحث  المؤسسات المصرفية و المالية لطبيعتها الخاصة . 
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