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المحتفظ بها على العلاقة بين الإدراج في مؤشر المسئولية  أثر النقدية دراسة

ليل : دوكفاءة الاستثمار في ضوء أزمة انتشار فيروس كورونا للشركات المجتمعية

 من البورصة المصرية

 الدين متوليضياء محمد صلاح د/ 

 مدرس بقسم المحاسبة

 جامعة الزقازيق –كلية التجارة 

 السعيد عبد العظيم طلبه الشرقاويد/ 

 أستاذ مساعد بقسم المحاسبة

 جامعة الزقازيق –كلية التجارة 

  :ملخص البحث

الادراج بمؤشر المسئولية المجتمعية العلاقة بين  استهدف البحث الحالي اختبار       

تفاعل ، كذلك اختبار العلاقة بين وكفاءة الاستثمار في ظل فترات الاستقرارالمصري 

النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية على كفاءة الاستثمار في 

ضوء فترات الاستقرار، ايضاً اختبار العلاقة بين الادراج بمؤشر المسئولية المجتمعية 

ظل فترة انتشار جائحة فيروس كورونا المستجد  المصري وكفاءة الاستثمار في

)كفترة أزمات(، كذلك اختبار العلاقة بين تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج 

عتمد ا، بمؤشر المسئولية المجتمعية على كفاءة الاستثمار في ضوء فترات الأزمات

الإشارة اليها،  البحث الحالي على نموذج الانحدار المتعدد لاختبار العلاقات السابق

أثر النقدية المحتفظ بها على لاختبار  ىالأول، مرتينتم تقدير نموذج الانحدار كما 

العلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار في ضوء فترات 

الاستقرار، الثانية لاختبار أثر النقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإدراج بمؤشر 

لعينة من الشركات ، ولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار في ضوء فترات الأزماتالمسئ

 10شركة تمثل عدد  50المساهمة المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية، ولعدد 

 ً ً مختلفا ً اقتصاديا  ، توصلت الدراسة2021وحتي عام  2017وللفترة من عام  قطاعا

بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة  الإدراجوجود علاقة معنوية موجبة بين ل
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تفاعل بين معنوية موجبة علاقة  توجدكما  الاستثمار في ضوء فترات الاستقرار،

النقدية المحتفظ بها والإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية على كفاءة الاستثمار في 

ً لوجود علاقة معنوية سالبة بين  ظل فترات الاستقرار، كما توصلت الدراسة ايضا

الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار في ضوء فترات الأزمات، كما 

أنه لا توجد علاقة معنوية بين تفاعل النقدية المحتفظ بها والإدراج بمؤشر المسئولية 

 المجتمعية على كفاءة الاستثمار في ظل فترات الأزمات.

 -نقدية المحتفظ بها ال –ية المصري ؤشر المسئولية المجتمعالإدراج بم الكلمات الدالة:

  أزمة انتشار جائحة فيروس كورونا المستجد. – كفاءة الاستثمار

The Impact of Cash Holdings on The Relationship between 

Corporate Social Responsibility and Investment Efficiency: 

(Evidence from the Egyptian joint stock companies) 

Abstract 

        This study aims to investigate the relationship between 

corporate social responsibility and investment efficiency during 

stable period, and investigate the impact of interaction between 

cash holdings and corporate social responsibility on investment 

efficiency during stable period, and investigate the relationship 

between corporate social responsibility and investment efficiency 

during crisis period (COVID-19), and investigate the impact of 

interaction between cash holdings and corporate social 

responsibility on investment efficiency during crisis period.  

        Multiple regression models were used twice, first to test the 

impact of cash holdings on the relationship between corporate 

social responsibility and investment efficiency during stable 

period, second to test the impact of cash holdings on the 
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relationship between corporate social responsibility and 

investment efficiency during crisis period. 

        In order to meet the objectives of this study, random sample 

of 50 Egyptian corporation listed in Egyptian stock exchange 

were selected from 10 economic sector, from 2017 up to 2021, 

and the results are:  

1- This study found a positive relationship between corporate 

social responsibility and investment efficiency during stable 

period.   

2- This study found a positive relationship between interaction 

of cash holdings and corporate social responsibility on 

investment efficiency during stable period.   

3- This study found a negative relationship between corporate 

social responsibility and investment efficiency during crisis 

period.   

4- This study found no relationship between interaction of cash 

holdings and corporate social responsibility on investment 

efficiency during crisis period.   

Key words: Corporate Social Responsibility, Cash Holdings, 

Investment Efficiency, COVID-19.         

 ومشكلة البحث: ،ةأولاً: مقدم

تعد عملية الاستثمار أهم مصدر لبقاء ونمو الشركات على المدى الطويل، حيث        

تعكس تلك العملية مدى كفاءة الإدارة في استغلال الموارد المتاحة، بالطبع تحتاج 

  عملية الاستثمار للاحتفاظ بمستوى مناسب من النقدية والسيولة المالية. 
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دية من قبل الشركات لأهميتها في حماية اد الاهتمام بعملية الاحتفاظ بالنقز       

الشركة من مخاطر السيولة وتوفير المرونة المالية الكافية لتجنب القيود المالية 

باعتبارها أهم الأصول السيولة، بالإضافة إلى استغلال تلك النقدية المحتفظ بها في 

المشروعات  تحقيق الكفاءة الاستثمارية، التي تتحقق عندما يتم الاستثمار في جميع

ذات صافي قيمة حالية موجبة ورفض المشروعات التي تحقق صافي قيمة حالية سالبة 

(Bick, et al, 2018) . 

إلى  (Mouline, 2021; Cruz, et al, 2019) أوضحت العديد من الدراسات       

، من أحد دوافع عملية الاحتفاظ بالنقدية هو العمل على تحقيق الكفاءة الاستثماريةأن 

خلال اقتناص الفرص الاستثمارية الواعدة والتي تعظم من قيمة المنشأة، حيث تتحقق 

الكفاءة الاستثمارية عندما يتساوى أو يقترب الاستثمار الفعلي مع مستوى الاستثمار 

عني أن تزيد قيمة الاستثمارية الفعلية عن يالكفاءة الاستثمارية تحقق المتوقع، فعدم 

لمتوقع وهو ما يسمى بالإفراط الاستثماري، أو أن يقل مستوى مستوى الاستثمار ا

الاستثمار الفعلي عن مستوي الاستثمار المتوقع وهو ما يسمي بقصور استثماري 

(Gomariz and Ballesta, 2014) . 

ألا أن أحد مشكلات تحقق عدم كفاءة الاستثمار، هو ظاهرة عدم تماثل        

والمساهمين وعدم الاحتفاظ بمستوى مناسب من النقدية اللازمة المعلومات بين الإدارة 

يؤدى إلى إفراط استثماري أو  يلاقتنص الفرص الاستثمارية الواعدة، الأمر الذ

  . (Nor, et al, 2017; Herbert and Harto, 2021)قصور استثماري 

ة والمساهمين أن أحد طرق الحد من ظاهرة عم تماثل المعلومات فيما بين الإدار       

الإفصاح الخاصة بمجال المسئولية عملية وتعزيز ثقة المستثمرين هو مزيد من 

المجتمعية للشركات والتي تقدم في شكل معلومات غير مالية بجانب الإفصاح المالي 

بالقوائم المالية، الأمر الذي يعزز من كفاءة الشركة وقيمتها السوية لدى المستثمرين 

(Lin, et al, 2021; Cook, et al, 2018) .  

 Erawati, et al, 2021; Liu and)توصلت دراسات  بشأن الأدلة الاختبارية      

Tian, 2021; Zeng, et al, 2019; Cook, et al, 2018; Shahzad, et al, 
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لوجود علاقة معنوية موجبة بين المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة  ،(2018

 Lee, 2020; Lin, 2021; Jo) اتخلصت دراس ذلك على العكس من الاستثمار،

and Na, 2012)  لوجود علاقة معنوية سالبة بين المسئولية المجتمعية للشركات

 . وكفاءة الاستثمار

 في ضوء ما سبق يمكن صياغة التساؤل البحثي التالي:       

الأول: "هل توجد علاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية البحثي التساؤل 

 للشركات وكفاءة الاستثمار في البيئة المصرية؟". 

يلاحظ الباحث من خلال ما سبق، وجود تباين في نتائج الأدلة الاختبارية بشأن       

سات العلاقة بين المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار، حيث اشارت درا

(Erawati, et al, 2021; Liu and Tian, 2021; Zeng, et al, 2019; 

Cook, et al, 2018; Shahzad, et al, 2018) لوجود علاقة معنوية موجبة بين ،

 ,Lee)خلصت دراسات  في حينالمسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار، 

2020; Lin, 2021; Jo and Na, 2012) نوية سالبة بين لوجود علاقة مع

الأمر الذي يشير بوضوح لوجود المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار، 

، لذلك يسعى البحث الحالي لمحاولة تقديم تفسير بشأن تباين نتائج فجوة بحثية

 الدراسات التي تناولت العلاقة بين المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار. 

ث أن اختلاف نتائج الدراسات السابقة، يوضح أن العلاقة بين يري الباح      

المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار قد تتوقف على وجود متغير أخر 

 )متغير منظم(، ألا وهو النقدية المحتفظ بها. 

حيث لا يمكن تصور أن تؤثر المسئولية المجتمعية للشركات وحدها على كفاءة       

ر، فالإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية للشركات والإفصاح عن المعلومات الاستثما

الخاصة بممارسات ومجال المسئولية المجتمعية والبيئية قد يحد من ظاهرة عدم تماثل 

ارة والمساهمين ويعزز من ثقة المساهمين، ألا أن تحقيق المعلومات فيما بين الإد

د مستوى مناسب من النقدية المحتفظ بها وتوافر الكفاءة الاستثمارية يحتاج ايضاً لوجو
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للسيولة بما يسمح باستغلال واقتناص الفرص الاستثمارية الواعدة بما يعزز من كفاءة 

 الاستثمار ويعظم من قيمة المنشأة. 

 ;Fernandes, et al, 2021)توصلت دراسات  بشأن الأدلة الاختبارية      

Dimitropoulos, et al, 2020; Aktas, et al, 2019; Ahrends, et al, 

2018; Lai, et al, 2018) لوجود علاقة معنوية موجبة بين النقدية المحتفظ بها ،

 وكفاءة الاستثمار. 

نتيجة لذلك، يتوقع الباحث أن عملية التفاعل فيما النقدية المحتفظ بها والإدراج       

ً على كفاءة بمؤشر المسئولية المجتمعية )متغير منظم( يمكن أ ن تؤثر ايجابيا

يحاول البحث الحالي تقدم دليل اختباري من البيئة المصرية حول تأثير الاستثمار، 

النقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة 

  وهو ما يثير التساؤل البحثي التالي:الاستثمار، 

قف العلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية التساؤل البحثي الثاني: "هل تتو

وكفاءة الاستثمار على النقدية المحتفظ بها في البيئة  للشركات المجتمعية

       المصرية؟".

سبب أخر لاحتمالات تفسير تباين نتائج الأدلة الاختبارية بشأن العلاقة بين       

المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار، وهو عنصر الزمن، بمعنى أدق 

وجود تأثير لاختلاف الفترات الزمنية من حيث فترات الاستقرار وفترات الأزمات، 

على العلاقة  (COVID-19)رونا المستجد وبخاصة فترة انتشار جائحة فيروس كو

 بين المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار. 

ً وجود اختلاف في نتائج الدراسات السابقة بشأن العلاقة بين  لذلك قد يكون منطقيا

المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار، نظراً لعدم الأخذ في الاعتبار عنصر 

 اء الاختبارات الإحصائية. الزمن عند إجر

 في ضوء ما سبق يمكن صياغة التساؤل البحثي التالي:       
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التساؤل البحثي الثالث: "هل تتوقف العلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية 

في وعنصر الزمن المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار على النقدية المحتفظ بها 

 البيئة المصرية؟".      

 ثانياً: هدف البحث: 

 ما يلي: يستهدف البحث الحالي        

النقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية  دراسة تأثير -1

 . المجتمعية وكفاءة الاستثمار في ضوء فترات الاستقرار في البيئة المصرية

ؤشر المسئولية دراسة تأثير النقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإدراج بم -2

 المجتمعية وكفاءة الاستثمار في ضوء فترات الأزمات في البيئة المصرية. 

 ثالثاً: أهمية البحث: 

 تتمثل أهمية البحث في النقاط التالية:        

   لعلاقة بين المسئولية للأدبيات المحاسبية التي تناولت ا اعد البحث الحالي امتدادً ي

 . في البيئة المصريةالمجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار 

   العلاقة بين المسئولية المجتمعية للشركات  تناولتلاحظ ندرة الدراسات التي ي

في البيئة العربية، وخصوصاً جمهورية مصر العربية، ذلك في  وكفاءة الاستثمار

 حدود علم الباحث. 

  بشأن العلاقة بين المسئولية المجتمعية نتائج الدراسات السابقة ل اختلافوجود

تقديم تفسير لذلك يهتم البحث الحالي بمحاولة ، للشركات وكفاءة الاستثمار

لتباين نتائج الدراسات السابقة من خلال دراسة أثر النقدية المحتفظ بها على 

ستثمار أخذاً في العلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة الا

 الاعتبار عنصر الزمن من حيث فترات الاستقرار وفترات الأزمات.

  الإدراج فيما يتعلق بأهمية  مدراء الشركاتمن المتوقع أن تفيد نتائج هذا البحث

بمؤشر المسئولية المجتمعية المصري وقيام الشركات بدروها المجتمعي لإرضاء 

الاحتفاظ بمستوى مناسب من النقدية  أصحاب المصالح المختلفة ، كذلك أهمية

من ، كذلك لاستغلال الفرص الاستثمارية الواعدة بما يحقق كفاءة الاستثمار
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لق بعملية الجهات المهنية والتنظيمية فيما يتعالمتوقع أن تفيد نتائج هذا البحث 

أبعاد مؤشر المسئولية المجتمعية للشركات بالإيضاحات عن بنود أو الإفصاح 

إضفاء صفة ، واتخاذ الخطوات اللازمة والتي من شأنها للقوائم الماليةالمتممة 

 لعملية الإفصاح تساعد المستثمرون في عملية ترشيد القرارات.السهولة 

 رابعاً: خطة البحث: 

 يتم تنظيم الجزء المتبقي من البحث كما يلي:        

 القسم الأول: الإطار النظري للبحث. 

 وتطوير فرضيات الدراسة.  ،ت السابقةالقسم الثاني: الدراسا

 القسم الثالث: الدراسة الاختبارية. 

 القسم الأول

 الإطار النظري للبحث

 مقدمة: 

ول النظريات الداعمة ثم تنا ،النقدية المحتفظ بهامفهوم يتناول هذا القسم        

م عرض ث ،بالنقديةدوافع عملية الاحتفاظ تناول ، والمفسرة لعملية الاحتفاظ بالنقدية

وأخيراً تناول مفهوم  تناول أبعاد المسئولية المجتمعية، ،لمفهوم المسئولية المجتمعية

 من خلال النقاط التالية: ، كفاءة الاستثمارومحددات 

 : النقدية المحتفظ بهامفهوم أولاً: 

أعلى الأصول سيولة، حيث تشمل النقدية المحتفظ  تتمثل النقدية وما في حكمها       

بها والأرصدة غير المقيدة لدى البنوك وحسابات التوفير والشيكات القابلة للتحويل 

(، تعد عملية الاحتفاظ بالنقدية نقطة هامة لدى الشركات لمواجهة 2013)أبو العز، 

لتزامات في مواعيد ظروف عدم التأكد والتصدي للضغوط المستقبلية وإمكانية سداد الا

استحقاقها وكذلك اقتناص واستغلال الفرص الاستثمارية المربحة بما يعظم من قيمة 

، فالاحتفاظ بمزيد من النقدية يعزز من قدرة الشركات على مواجهة المخاطر المنشأة 

 ;Al-Amri, et al, 2015)والتقلبات غير المتوقعة والسيطرة على مخاطر السيولة

Guizani, 2017) . 
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ً ترغب الشركات في أن يكون لديها مرونة عالية من خلال الاحتفاظ         ايضا

بمستويات معينة من السيولة لاستغلال فرص النمو المستقبلية وتجنب التكاليف 

، إلا أن ذلك لا يمنع من (2015المرتفعة لمصادر التمويل الخارجية )عفيفي، 

 مة الشركة مستقبلاً، نظراً لما يلي: الاحتفاظ بمزيد من النقدية قد يؤثر على قي

 أن النقدية المحتفظ بها لا تدر عوائد في الأجل القصير.  -

 تكلفة الفرصة البديلة نتيجة هذا الاحتفاظ.  -

 : النظريات الداعمة لعملية الاحتفاظ بالنقديةثانياً: 

 ,Mouline)تتمثل النظريات الداعمة والمفسرة لعملية الاحتفاظ بالنقدية فيما يلي        

2021; Moolchandani and Kar, 2021; Cruze, 2019; Lia, 2018; 

Ferreira and Vilela, 2004, Opler, 1999) : 

 : نظرية المفاضلة أو المقايضة:2/1

تعتمد عند تحديد النقدية الواجب الاحتفاظ  تشير نظير المفاضلة إلى أن الشركات       

تتمثل بها على عملية المفاضلة بين المنافع والتكاليف الخاصة بعملية الاحتفاظ، حيث 

 فيما يلي: منافع عملية الاحتفاظ بالنقدية 

مستوى مناسب من السيولة بما يقلل من الاعتماد على مصادر التمويل توفير  -

 الخارجي مرتفع التكلفة. 

 إمكانية اقتناص واستغلال الفرص الاستثمارية المستقبلية الواعدة.  -

الحد من إمكانية التعرض لضائقة أو ضغوط مالية، نظراً لتوفر مستوى مناسب  -

 من السيولة. 

اما فيما يتعلق بالتكاليف الخاصة بعملية الاحتفاظ بالنقدية، فأنها تتمثل في انخفاض 

تفظ بها، بالإضافة إلى تكلفة الفرصة البديلة نتيجة العوائد على الأصول النقدية المح

 هذا الاحتفاظ. 

نظرية المفاضلة ايضاً إلى عملية الاحتفاظ بالنقدية لدى الشركات تتم وفقاً  توضح       

 المعاملات ودافع التحوط، ذلك كما يلي:  لدافع
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 اظ دافع المعاملات: يوضح دافع المعاملات أن الشركات تقوم بعملية الاحتف

بالنقدية بدلاً من اللجوء لأسواق رأس المال أو مصادر التمويل الخارجي مرتفع 

 التكلفة بالإضافة لاشتراطات المديونية المختلفة. 

  دافع التحوط: يشير دافع التحوط إلى قيام الشركات بالاحتفاظ بالنقدية لسداد

ية، بالإضافة إلى التزاماتها في مواعيد استحقاقها، تجنب الضغوط المالية المستقبل

استغلال الفرص الاستثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة بما يعظم قيمة 

 المنشأة. 

 : نظرية الوكالة:2/2

تشير نظرية الوكالة لوجود تعارض مصالح فيما بين المساهمين )الأصيل(        

والمديرين )الوكيل(، حيث يقوم الأصيل بتفويض الوكيل بإدارة شئون الشركة، إلا أن 

بعض المديرين يحاولون استغلال تلك السلطة لمحاولة تحقيق منافع شخصية لصالحهم 

 .(Jensen and Meckling, 1976)على حساب مصلحة الملاك 

نظراً لأن كل طرف من طرفي الوكالة يسعى لتعظيم مصلحته الذاتية، فأنه يمكن        

توقع أن تقوم الإدارة التي لديها سلطة اتخاذ القرارات بتعظيم أو تقديم مصلحتها الذاتية 

 على مصلحة الأصيل )الملاك(، بالتالي تمثل عملية الاحتفاظ بالنقدية ميزة تفضيلية

لدى الإدارة لتحقيق مصالحها من خلال استخدام الأصول السائلة عمليات زيادة 

الاستثمار في مشروعات ذات صافي قيمة حالية سالبة، لكنها ستحقق مصالحها أو 

 منافعها الذاتية في الأجل القصير.

ة ايضاً يمكن أن تميل الإدارة إلى استغلال تلك الأصول السائلة لبناء امبراطوري       

في المستقبل، بدلاً من دفع توزيعات نقدية للمساهمين، من خلال المبالغة في 

 الاستثمارات الخاصة بفرص التوسع والنمو. 

 : نظرية التدفق النقدي الحر:2/3

ً لنظرية التدفق النقدي الحر، فأن دوافع قيام الشركات بعملية الاحتفاظ بالنقدية،  وفقا

 تتمثل فيما يلي: 
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دافع تفضيل الإدارة عملية الاحتفاظ بمستوى عال من السيولة بدلاً من دفع  -

 توزيعات نقدية للمساهمين. 

 دافع الوقاية والتحوط ضد ظروف عدم التأكد المرتبطة بالمستقبل.  -

 دافع تحقيق الإدارة لمصالحها الذاتية أو أهدافها الخاصة.  -

ة الاحتفاظ بالنقدية قد تشكل خطراً إلى أن عملي (Jensen, 1986)تشير دراسة        

أخلاقياً، نظراً لوجود ظاهرة عدم تماثل معلومات لدى أصحاب المصالح المختلفة 

نحو استغلال تلك حول كيفية قيام الإدارة باستغلال تلك الأموال، وأن سعي المديرون 

ي فحة النقدية المحتفظ بها في مشروعات استثمارية ذات صافي قيمة حالية سالبة )مرب

ً لأهدافهم الخاصة سينعكس بالسلب على  الأجل القصير( أو لبناء امبراطورية تحقيقا

 كفاءة الاستثمار وقيمة المنشأة مستقبلاً.  

 : نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل:2/4

توضح نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل أن الشركات تقوم بعملية        

الاحتفاظ بالنقدية من أجل تجنب اللجوء لمصادر التمويل الخارجية مرتفعة التكلفة، 

فرص الاستثمارية البالإضافة إلى إمكانية استغلال تلك النقدية المحتفظ بها في اقتناص 

ة غير كافية لعملية التمويل تلجأ الشركات الواعدة، فعندما تكون الأرباح المحتجز

 للنقدية المحتفظ بها. 

فاستغلال النقدية المحتفظ بها في تمويل فرص استثمارية واعدة )ذات صافي        

قيمة حالية موجبة( يعود بالإيجاب على معدلات العائد على الأصول، حيث اشارت 

ة موجبة بين النقدية لوجود علاقة معنوي (Ogundipe, et al, 2012)دراسة 

 المحتفظ بها ومعدل العائد على الأصول. 

 : دوافع عملية الاحتفاظ بالنقديةثالثاً: 

هناك العديد من الدوافع لعملية الاحتفاظ بالنقدية من قبل الشركات، تتمثل فيما        

 : (Mouline, 2021; Cruz, et al, 2019)يلي 
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 : دافع المعاملات: 3/1

وفقاً لدافع المعاملات فأن الشركة تلجأ لعملية الاحتفاظ بالنقدية نظراً لوجود فجوة        

زمنية بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة، حيث قد تنشأ احتمالات 

تأخر التدفقات النقدية الداخلة عن توقيت التدفقات النقدية الخارجة، وهو ما يدفع 

 حتفاظ بالنقدية. الشركة لعملية الا

بالإضافة إلى قيام الشركات بعملية الاحتفاظ بالنقدية بدلاً من اللجوء لأسواق        

ً لاشتراطات المديونية  رأس المال أو مصادر التمويل الخارجي مرتفع التكلفة وتجنبا

 المختلفة. 

 : دافع التمويل: 3/2

بهدف تمويل اظ بالنقدية يشير دافع التمويل إلى قيام الشركات بالاحتف       

، الاستثمارات المتوقعة ذات صافي قيمة حالية موجبة والتي تهدف لتعظيم قيمة المنشأة

فتوقع الشركات لوجود فرص استثمارية واعدة يحتاج لتوفير مصادر التمويل اللازمة، 

أحد هذه المصادر هو النقدية المحتفظ بها، التي توفر للشركة فرصة تجنب اللجوء 

للتمويل الخارجي مرتفع التكلفة، حيث أن استغلال تلك الفرص الاستثمارية يعزز من 

 المركز التنافسي للشركة وزيادة قيمتها السوقية.

 : دافع المضاربة: 3/3

يوضح دافع المضاربة إلى إمكانية قيام الشركات بعملية الاحتفاظ بالنقدية من        

فعها كتوزيعات نقدية على المساهمين أو أجل المضاربة والاستثمار بدلاً من د

 استثمارها في مشروعات ذات صافي قيمة حالية سالبة. 

 : دافع التحوط أو الوقاية: 3/4

وفقاً لدافع التحوط أو الوقاية، تلجأ الشركات للاحتفاظ بالنقدية بهدف التحوط ضد        

الظروف المحيطة بطبيعة ظروف عدم التأكد المستقبلية الخاصة بالبيئة الاقتصادية أو 

ً للتعرض لأزمات غير متوقعة مثل التخلي عن استثمارات  مجال الصناعة أو تحسبا

 واعدة بسبب نقص التمويل اللازم. 
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ً للقيود المالية         ً لجوء الشركات للاحتفاظ بالنقدية تجنبا يوضح دافع التحوط ايضا

ت في مواعيد استحقاقها، وتجنب ولتوفير المرونة المالية الكافية لسداد الالتزاما

 مخاطر السيولة والتمويل الخارجي مرتفع التكلفة.

 : دافع المنافسة: 3/5

فيما بين الشركات في أسواق المنتجات، فأن عملية في ظل اشتداد حدة المنافسة        

الاحتفاظ بالنقدية توفر للشركة مستوى مناسب من السيولة والمرونة المالية ما يجعلها 

 كثر قدرة تنافسية وتمنحها إمكانية التوسع المستقبلي وزيادة حصتها السوقية. أ

في ضوء ما سبق، تجدر الإشارة إلى أن الممارسات والأنشطة الخاصة بمجال        

الاحتفاظ بالنقدية من أجل عملية المسئولية المجتمعية تحتاج لقيام الشركات ب

للشركات، حتي تتجنب الشركات عبء تكبد  في مجال المسئولية المجتمعيةالاستثمار 

التكاليف الإضافية الخاصة بالممارسات والأنشطة الخاصة بمجال المسئولية 

المجتمعية دون وجود عوائد تسمح لتلك الشركات من الاستمرار بقديم المزيد من 

الأنشطة الخاصة بمجال المسئولية المجتمعية للشركات، وحتى تصبح عملية 

مجال المسئولية الاجتماعية اقتصادية، يجب أن تكون المنافع الناتجة الاستثمار في 

 عنها أكبر من تكاليفها، وهو ما سيتم تناوله في النقطة التالية.

 ً  : مفهوم المسئولية المجتمعية للشركات: رابعا

هناك العديد من المفاهيم والتعريفات الخاصة بالمسئولية المجتمعية، حيث        

عرفتها المفوضية الأوروبية بأنها مسئولية الشركات الاجتماعية والبيئية تجاه المجتمع 

 European)بشكل طوعي، نتيجة للممارسات والأثار الناجمة عن أنشطتها 

Commission, 2011) . 

سئولية المجتمعية للشركات عبارة عن عقد اجتماعي ضمني يرى البعض أن الم       

فيما بين الشركات من ناحية والمجتمع من ناحية أخرى، بمقتضاه تقوم الشركات 

 (. 2020بمسئوليتها تجاه المجتمع كنتيجة للأثار الناجمة عن أنشطتها )الحناوي، 

 خامساً: أبعاد )مجالات( المسئولية المجتمعية للشركات: 
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يمكن تقسيم أبعاد المسئولية المجتمعية في ضوء علاقة الشركات باحتياجات        

العملاء  –سواء كانوا أفراد أو مؤسسات مثل )المساهمين أصحاب المصالح المختلفة 

المنظمات البيئية(، إلى عدة أبعاد، ذلك كما يلي  –الحكومة  –الموظفين والعاملين  –

(Lee, 2020; Erawati, et al, 2021; Sun,; Wu and Shu, 2015; El 

Ghoul, et al, 2016) : 

 : البعد الاجتماعي: 5/1

يوضح البعد الاجتماعي أن العديد من الممارسات الخاصة بمجال المسئولية        

  :لامثعلى سبيل الالمجتمعية للشركات 

 .التبرعات للجهات والهيئات والمؤسسات الخيرية -

 . والثقافية والصحية والعلمية الدعم المالي للأنشطة الرياضية -

لا تمثل عبء مالي فقط على الشركات بل يكون لها انعكاسات تلك الممارسات        

اقتصادية من حيث تعزيز صورة الشركة من وجهة نظر العملاء وزيادة قدرتها 

 فرص الحصول على التمويلات اللازمة. التنافسية، كذلك زيادة 

 : البعد البيئي: 5/2

يشير البعد البيئي إلى إمكانية قيام الشركات الاعتماد على أنشطة وممارسات أقل        

 ضرراً وتأثيراً على البيئة المحيطة، على سبيل المثال: 

 الاعتماد على مصادر الطاقة المتجددة.  -

 تبني برامج مكافحة التلوث وتجميل البيئة.  -

 إدارة وإعادة تدوير المخلفات.  -

 ملوثة للبيئة. تقليل الانبعاثات ال -

تبني الشركات لتلك الممارسات السابق ذكرها، ينعكس عليها بالإيجاب في        

صورة تجنب المنازعات القضائية وتجنب فرض الغرامات والعقوبات من المؤسسات 

 الحكومية المنظمات البيئية المختلفة والمهتمة بمجال القضايا البيئية.   

بالتعاون مع مؤسسة  2010تجدر الإشارة إلى قيام البورصة المصرية عام        

ستاندرد أند بورز بإطلاق مؤشر المسئولية المجتمعية المصري، الذي يتضمن أفضل 
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في مجال المسئولية الاجتماعية والبيئية، حيث يتم اختيار وترتيب أفضل شركة  30

 كة مقيدة، ذلك على مرحلتين: شر 100شركة مقيدة بالبورصة المصرية من بين  30

  .المرحلة الأولى: تركز على المسئولية الاجتماعية والبيئية 

  .المرحلة الثانية: تركز على بعد حوكمة الشركات 

في ضوء ما سبق، يتوقع البحث الحالي أن عملية التفاعل بين النقدية المحتفظ        

يمكن أن تعزز من الكفاءة بها والإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية المصري، 

الاستثمارية، بالتالي تتحقق كفاءة الاستثمار، عن طريق استغلال واقتناص الفرص 

الاستثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة ورفض الفرص الاستثمارية ذات صافي 

 قيمة حالية سالبة. 

 ً  : مفهوم ومحددات كفاءة الاستثمار: سادسا

 :مفهوم كفاءة الاستثمار: 6/1

تشير كفاءة الاستثمار إلى قيام الشركات باختيار وتنفيذ المشروعات الاستثمارية        

روعات الاستثمارية ذات صافي قيمة شذات صافي قيمة حالية موجبة ورفض الم

 ;Chen, et al, 2017)الفرص الاستثمارية المتاحة  إطارحالية سالبة، ذلك في 

Biddle, et al, 2009) .  

أن حدوث انحرافات فيما بين مستوي الاستثمار الفعلي مقارنة بمستوى الاستثمار 

المتوقع، سواء في شكل زيادة استثمار )زيادة مستوى الاستثمار الفعلي عن مستوى 

الاستثمار المتوقع( وهو ما يسمى بالمبالغة في الاستثمار، أو شكل نقص استثمار 

ى الاستثمار المتوقع( وهو ما يسمى )نقص مستوى الاستثمار الفعلي عن مستو

بقصور استثماري، يؤدي في نهاية المطاف لسياسة استثمار غير كفء، بالتالي تتحقق 

 ,Ramadan, 2017; Garcia)عدم الكفاءة الاستثمارية عند وجود أحد حالتين، هما 

et al, 2016) : 

 تثمارية الحالة الأولى: وجود نقص في الاستثمار وعدم استغلال الفرص الاس

 الواعدة ذات صافي قيمة حالية موجبة، ذلك بسبب نقص التمويل المتاح. 
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 يد زالحالة الثانية: وجود افراط أو مبالغة في الاستثمار، يتحقق ذلك عندما ي

مستوى الاستثمار الفعلي عن مستوي الاستثمار المتوقع، يعد ذلك اهداراً لموارد 

 الشركة.  

فرص الاستثمارية إلى أن قيام الشركات على استغلال واقتناص توضح نظرية ال       

الفرص الاستثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة، والعمل على الحد من تماثل 

المعلومات فيما بين الإدارة والمساهمين، ينعكس بشكل إيجابي على قيمة الشركة 

  . (Chen, et al, 2017)مستقبلاً 

وجود أو حدوث انحراف لمستوى الاستثمار الفعلي عن  تفسر نظرية الوكالة       

الاستثمار المتوقع سواء كان في شكل افراط في الاستثمار أو في شكل قصور  ىمستو

استثماري، يكمن في وجود عدم تماثل معلومات فيما بين الإدارة والمساهمين، حيث 

فر لديهم معلومات أنه وبحكم قيام المديرون بعملية الإدارة نيابة عن الملاك، تتوا

داخلية عن العوائد المتوقعة للمشروعات الاستثمارية وتوقيتها، وهو ما قد لا يتوافر 

لدى الملاك، بالتالي قد يستغل المديرون تلك الميزة المعلوماتية لتحقيق مصالحهم 

الشخصية على حساب مصلحة الملاك، سواء في شكل زيادة الاستثمار، أو في شكل 

فرص الاستثمارية الواعدة، بالتالي تتحقق عدم الكفاءة الاستثمارية عدم استغلال ال

(Park, et al, 2017) . 

ً أن مشكلة الاختيار العكسي، قد تنشأ نتيجة وجود         توضح نظرية الوكالة ايضا

معلومات لدى المديرين حول الفرص الاستثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة، ألا 

ستغلالها، بسبب نقص التمويل المتاح أو عدم توافر مستوى أنهم لا يقبلون على ا

 ,Majeed)سب من النقدية المحتفظ بها أو بسبب ارتفاع تكلفة التمويل الخارجي نام

et al, 2018) . 
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 : محددات كفاءة الاستثمار:6/2

 ;Abd Elhamed, 2018)(، 2019)شرف،  اسة كل مناشارت در       

Pacheco, 2017)  ،نذكر بعض لوجود بعض المحددات لسياسة الاستثمار الكفؤ

 يلي:  منها، كما

 : توافر التمويل: 6/2/1

أن عملية نقص التمويل المتاح أو وجود قيود مالية مثل ارتفاع نسب المديونية،        

قد يعوق الشركات عن اختيار وتنفيذ المشروعات الاستثمارية ذات صافي قيمة حالية 

ا يسبب مشكلة قصور استثماري أو نقص استثماري، بالتالي تتحقق عدم موجبة، مم

، لذلك فأن عملية احتفاظ الشركات بمستوى مناسب من النقدية يسمح كفاءة الاستثمار

 لها باستغلال الفرص الاستثمارية الواعدة. 

 : توافر المعلومات: 6/2/2

من الفرص الاستثمارية  أن عملية توافر المعلومات حول المنافع المتوقعة       

المتاحة وكذلك تكاليفها الاستثمارية، يعد محدد رئيسي لسياسة كفاءة الاستثمار، حيث 

المديرون لبعض المعلومات التي لا تتوافر لدى  كيترتب على مشكلة الوكالة امتلا

الأطراف الخارجية، ومن ثم تزداد درجة عدم تماثل المعلومات، وما يترتب عليها من 

قدرة الشركات على توفير التمويل الداخلي المناسب لاستغلال الفرص عدم م

الاستثمارية الواعدة، وتجنب التمويل الخارجي مرتفع التكلفة، ومن ثم تتخلى الشركة 

 عن تلك الفرص الاستثمارية الواعدة ويحدث ما يسمى بالقصور الاستثماري. 

 : التمويل الخارجي: 6/2/3

إلى أن الاعتماد على التمويل الخارجي  (Rocca, et al, 2005)تشير دراسة        

لاستغلال الفرص الاستثمارية الواعدة، قد يمنع المديرون من سوء استغلال النقدية 

المحتفظ بها مشروعات تقلل من قيمة الشركة على المدى الطويل، على الرغم من 

خارجي لاستغلال الفرص كون هذا التمويل مرتفع التكلفة، لذلك فأن اللجوء للتمويل ال

الاستثمارية أفضل من أن تترك النقدية المحتفظ بها لسوء تصرف أو استغلال 

 المديرون، الأمر الذي قد يعزز من الكفاءة الاستثمارية.
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الباحث من عرض للقسم الأول والخاص بالإطار النظري للبحث،  بعد أن انتهى       

 يوضح القسم الثاني الدراسات السابقة وتطوير فروض الدراسة.

 القسم الثاني

 الدراسات السابقة وتطوير فرضيات الدراسة

 مقدمة: 

الممارسات بعلاقة يتناول هذا الجزء مجموعة من الدراسات السابقة المتعلقة       

ثم تناول مجموعة من الدراسات ، المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمارالخاصة ب

التعليق على نتائج  أخيراً ، بالنقدية المحتفظ بها وكفاءة الاستثمارالسابقة الخاصة 

 ، من خلال ما يلي:الدراسات السابقة

ممارسات الخاصة بالمسئولية المجتمعية البين أولاً: دراسات سابقة تناولت العلاقة 

 :وكفاءة الاستثمار

 : (Erawati, et al, 2021): دراسة 1/1

المسئولية بين اختبار العلاقة  (Erawati, et al, 2021)استهدفت دراسة        

عملية الإفصاح عن ، حيث أوضحت أن المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار

الممارسات الخاصة بمجال المسئولية المجتمعية تخفض من درجة عدم تماثل 

فيما بين الإدارة والمساهمين وتحسن من بيئة المعلومات وزيادة درجة  المعلومات

   الشفافية بما يعزز من كفاءة القرارات الاستثمارية.

المتعدد، لاختبار العلاقة بين اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار        

، لعينة )كمتغير تابع( كفاءة الاستثمار)كمتغير مستقل( و المسئولية المجتمعية للشركات

توصلت الدراسة لوجود ، 2018وحتى عام  2016في الفترة من عام ، من الشركات

)علاقة مسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار البين  موجبةعلاقة معنوية 

، وخاصة في مجالات نقص الاستثمار )فرص استثمارية ذات صافي قيمة (طردية

  حالية موجبة(. 

 : (Liu and Tian, 2021): دراسة 1/2
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الإفصاح عن باختبار العلاقة بين  (Liu and Tian, 2021)قامت دراسة        

 الصينية،وكفاءة الاستثمار في الشركات  الممارسات الخاصة بالمسئولية المجتمعية

عملية الإفصاح عن الممارسات الخاصة بالمسئولية المجتمعية حيث اشارت إلى أن 

وأن كانت في شكل غير مالي فهي تدعم المعلومات المالية وتقلل من درجة عدم تماثل 

المعلومات فيما بين الإدارة والمساهمين وهو ما ينعكس بشكل إيجابي على كفاءة 

 الاستثمارات.

قيمة اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين        

كفاءة )كمتغير مستقل( و الإفصاح عن الممارسات الخاصة بمجال المسئولية المجتمعية

 وجودعن الدراسة خلصت  ،الصينية، لعينة من الشركات )كمتغير تابع( الاستثمار

الإفصاح عن الممارسات الخاصة بمجال بين  (طرديةعلاقة ) تأثير معنوي موجب

ً في الشركات  المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار، وأن هذا التأثير يظهر جليا

 . المملومة للدولة

 : (Zeng, et al, 2019): دراسة 1/3

المسئولية البيئية بين تناول العلاقة  (Zeng, et al, 2019)دراسة  هدفت       

، حيث اعتمدت منهجية كفاءة الاستثمارو )كأحد أبعاد المسئولية المجتمعية(للشركات 

الإفصاح عن الممارسات الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين 

)كمتغير تابع(، لعينة من  كفاءة الاستثمار)كمتغير مستقل( و الخاصة بالمسئولية البيئية

عن الدراسة  كشفت، 2017وحتى  2010ن عام في الفترة مالصينية، الشركات 

الإفصاح على الممارسات الخاصة ( بين طردية)علاقة  موجبةوجود علاقة معنوية 

 وكفاءة الاستثمار.  –كأحد أبعاد المسئولية المجتمعية  –بمجال المسئولية البيئية 

 : (Shahzad, et al, 2018): دراسة 1/4

الممارسات الخاصة العلاقة بين  (Shahzad, et al, 2018)دراسة  بحثت       

، حيث اعتمدت منهجية بمجال المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار

الممارسات الخاصة بمجال الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة 

لعينة من )كمتغير تابع(،  كفاءة الاستثمار)كمتغير مستقل( و المسئولية المجتمعية
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إلى أن الدراسة  خلصت، 2016وحتى عام  2007في الفترة من عام  شركات،ال

الشركات ذات الأداء المرتفع بمجال المسئولية المجتمعية لديها كفاءة استثمار أفضل 

 مقارنة بنظيرتها من الشركات ذات الأداء المنخفض بمجال المسئولية المجتمعية.

 : (Benlemlih and Bitar, 2018): دراسة 1/5

مسئولية العلاقة بين ال (Benlimlih and Bitar, 2018) دراسة تناولت       

أوضحت إلى أن عملية إفصاح الشركات ، حيث المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار

عن الممارسات الخاصة بمجال المسئولية المجتمعية تدعم عملية الإفصاح المالي 

وهو ما يعزز  لمساهميناالمعلومات فيما بين الإدارة ووتخفض من درجة عدم تماثل 

 من كفاءة القرارات الاستثمارية.

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين        

)كمتغير تابع(، لعينة  كفاءة الاستثمار)كمتغير مستقل( و المسئولية المجتمعية للشركات

الدراسة  كشفت، 2016وحتى عام  2007في الفترة من عام  كية،الأمريمن الشركات 

مسئولية المجتمعية ( بين قيمة الطردية)علاقة  موجبةعن وجود علاقة معنوية 

للشركات وكفاءة الاستثمار، خاصة البنود المتعلقة بالبيئة وعلاقات الموظفين 

ً بمصالح المساهمين وأصحاب المصالح  وخصائص المنتج كونها أكثر اتساقا

 المختلفة. 

 : (Cook et al, 2018): دراسة 1/6

ية المجتمعية العلاقة بين المسئول (Cook et al, 2018)اختبرت دراسة        

للشركات وكفاءة الاستثمار، حيث كشفت إلى أن عملية إفصاح الشركات عن 

الممارسات الخاصة بمجال المسئولية المجتمعية تخفض من درجة عدم تماثل 

لمساهمين وهو ما يعزز من كفاءة القرارات االمعلومات فيما بين الإدارة و

 الاستثمارية.

ى نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين اعتمدت منهجية الدراسة عل       

المسئولية المجتمعية للشركات )كمتغير مستقل( وكفاءة الاستثمار )كمتغير تابع(، لعينة 

الدراسة إلى أن الشركات ذات الأداء المرتفع بمجال  توصلتمن الشركات الأمريكية، 



 

 ...تثمار فاءة الاسوك اتدراسة أثر النقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإدراج في مؤشر المسئولية المجتمعية للشرك

  السعيد عبد العظيم طلبه الشرقاوي& د/  ضياء محمد صلاح الدين متوليد/  

 2024يناير  -العدد الأول                                             المجلد الخامس عشر                               
   2483 

 

  

بغيرها، فهي أقل عرضة المسئولية المجتمعية تستثمر بشكل أكثر كفاءة مقارنة 

للاستثمار في مشروعات أو مجالات ذات صافي قيمة حالية سالبة )زيادة 

 قيمة حالية موجبة.  يالاستثمار(، كذلك اقتناص الفرص الاستثمارية ذات صاف

 : (Samet and Jarboui, 2017): دراسة 1/7

بين المسئولية العلاقة اختبار  (Samet and Jarboui, 2017)استهدفت دراسة        

وكفاءة  (STOXX Europe 600)الأوروبية المدرجة بمؤشر  المجتمعية للشركات

لممارسات الخاصة بمجال المسئولية المجتمعية اإلى أن الدراسة  اشارت الاستثمار،

من خلال الإفصاحات المتوفرة عن أنشطتها تخفض من درجة عدم تماثل المعلومات 

عملية الوصول للتمويل الخارجي والتي تسمح باستغلال  البيئية والمجتمعية، مما يسهل

 الفرص الاستثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة وتحقق كفاءة الاستثمار. 

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين        

كمتغير تابع(، لعينة المسئولية المجتمعية للشركات )كمتغير مستقل( وكفاءة الاستثمار )

خلصت ، 2014وحتى عام  2009في الفترة من عام  ،الأوروبيةمن الشركات 

للشركات تحسن من كفاءة الاستثمارات فهي المسئولية المجتمعية  نالدراسة إلى أ

  تخفض من مستويات )نقص / زيادة( الاستثمار.

في المقابل من ذلك، تجدر الإشارة إلى أن هناك بعض الدراسات التي توصلت        

 لنتائج مغايرة لما توصلت اليه الدراسات السابق عرضها، ذلك كما يلي: 

 : (Lin, et al, 2021): دراسة 1/8

اختبار العلاقة بين المسئولية المجتمعية  (Lin, et al, 2021)بحثت دراسة        

الدراسة إلى أن الممارسات الخاصة  أشارت كية وكفاءة الاستثمار،للشركات الأمري

بمجال المسئولية المجتمعية تكبد الشركة المزيد من التكاليف الإضافية والتي من 

، بالتالي تؤثر بالسلب على كفاءة الاستثمار، ايضاً تستخدم يكون لها عوائد ألاالمتوقع 

  عملية الإفصاح عن أنشطة المسئولية المجتمعية لإخفاء عمليات هدر الموارد. 

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين        

لاستثمار )كمتغير تابع(، لعينة المسئولية المجتمعية للشركات )كمتغير مستقل( وكفاءة ا
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 توصلت، 2016وحتى عام  1996، في الفترة من عام الأمريكيةمن الشركات 

تميل المسئولية المجتمعية الشركات ذات الأداء المرتفع بمجال الدراسة إلى أن 

 لزيادة الاستثمار )عدم كفاءة الاستثمار(. 

 : (Lee, 2020): دراسة 1/9

العلاقة بين المسئولية المجتمعية للشركات  (Lee, 2020)اختبرت دراسة        

بمجال المسئولية المجتمعية  العوائد الخاصةالدراسة إلى أن  أشارت وكفاءة الاستثمار،

الشركة، بالتالي تؤثر بالسلب على كفاءة أقل بكثير من التكاليف الإضافية التي تتكبدها 

يكون من  شطة المسئولية المجتمعيةعملية الإفصاح عن أن استخدام وأنالاستثمار، 

 عمليات هدر الموارد.   أجل إخفاء

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين        

المسئولية المجتمعية للشركات )كمتغير مستقل( وكفاءة الاستثمار )كمتغير تابع(، لعينة 

لوجود  الدراسة كشفت، 2017وحتى عام  2014من الشركات، في الفترة من عام 

، أي أن عدم كفاءة الاستثمارللشركات والمسئولية المجتمعية  علاقة معنوية بين

 الممارسات الخاصة بمجال المسئولية المجتمعية تقلل من كفاءة الاستثمار.

 : (Jo and Na, 2012): دراسة 1/10

باختبار العلاقة بين المسئولية المجتمعية  (Jo and Na, 2012)قامت دراسة        

تشير الدراسة إلى قيام الشركات الأقل كفاءة  للشركات ومخاطر عدم كفاءة الاستثمار،

وأداء بعملية الإفصاح عن الممارسات الخاصة بمجال المسئولية المجتمعية من أجل 

فاءة القرارات تلبية متطلبات أصحاب المصالح المختلفة دون وجود تأثير حقيقي على ك

كما خلصت الدراسة لوجود الاستثمارية، مما يعرض الشركات لمزيد من المخاطر، 

علاقة معنوية بين المسئولية المجتمعية للشركات وعدم كفاءة الاستثمار، مما يزيد 

 من احتمالية تعرض الشركات لمخاطر عالية. 

 في ضوء ما سبق، يمكن صياغة فرض الدراسة الأول، كما يلي:        

"لا توجد علاقة بين المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة : المبدئي الفرض الأول

 الاستثمار". 
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 ً  :العلاقة بين النقدية المحتفظ بها وكفاءة الاستثمار : دراسات سابقة تناولتثانيا

من خلال العرض السابق للدراسات التي تناولت العلاقة بين المسئولية         

المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار، نجد أن نتائجها متباينة حيث توصلت بعض 

 ,Erawati, et al, 2021; Liu and Tian, 2021; Zeng, et al)الدراسات 

2019; Shahzad, et al, 2018; Benlemlih and Bitar, 2018; Cook et 

al, 2018; Samet and Jarboui, 2017) ، لوجود علاقة معنوية موجبة بين

 ,Lin)، في حين خلصت دراسات المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار

et al, 2021; Lee, 2020; Jo and Na, 2012)  إلى أن الممارسات الخاصة ،

الاستثمار )تقلل من كفاءة بمجال المسئولية المجتمعية تزيد من عدم كفاءة 

مما يشير بوضوح لوجود فجوة بحثية حول ماهية العوامل أو الأسباب الاستثمار(، 

  المحتملة لتباين نتائج الدراسات السابقة.

يهتم البحث الحالي بمحاولة تقديم تفسير لتباين نتائج الدراسات السابقة، من         

 خلال النقطتين التاليتين: 

النقطة الأولي: تفاعل النقدية المحتفظ بها مع المسئولية المجتمعية للشركات 

 )المتغير المنظم(: 

أن الهدف الأساسي وراء قيام الشركات بعمليات الاحتفاظ بالنقدية هو توقع         

وجود فرص استثمارية مستقبلية ذات صافي قيمة حالية موجبة تحتاج لاستغلالها 

أة وتعظيم ثروة المساهمين، لأن غير ذلك فأن عملية الاحتفاظ لتعظيم قيمة المنش

على قيمة المنشأة نظراً لعدم وجود عوائد لتلك النقدية المحتفظ  تؤثر بالسلبسبالنقدية 

 ,Lai, et al) إلى تكلفة الفرضة المضاعة )البديلة( نتيجة هذا الاحتفاظ بها بالإضافة

2018) . 

بدراسة  (Fernandes, et al, 2021)، قامت دراسة بشأن الأدلة العلمية        

العلاقة بين النقدية المحتفظ بها والأداء المالي باعتباره انعكاس لكفاءة الاستثمار، 

فالشركات التي تستغل النقدية المحتفظ بها في مشروعات استثمارية ذات صافي فيمة 

 2007الفترة من عام  حالية موجبة، سينعكس ذلك على أدائها، لعينة من الشركات في
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، توصلت الدراسة إلى أن عملية الاحتفاظ بالنقدية تؤثر بالإيجاب 2018وحتى عام 

 على ربحية الشركة واستمراريتها نتيجة كفاءة القرارات الاستثمارية. 

دراسة العلاقة بين النقدية  (Dimitropoulos, et al, 2020)استهدفت دراسة         

وحتى  2003المالي للشركات، لعينة من الشركات في الفترة من عام المحتفظ بها والأداء 

، توصلت الدراسة إلى أن عملية الاحتفاظ بالنقدية تسهم بشكل إيجابي في تعزيز 2016عام 

 كفاءة الاستثمار واستمرارية الشركة وانعكاس ذلك على الأداء المالي. 

العلاقة بين النقدية المحتفظ بها وكفاءة  (Aktas, et al, 2019)بحثت دراسة         

الدراسة إلى أن الثقة الإدارية الزائدة  أشارتالاستثمار في ظل الثقة الإدارية الزائدة، 

قد تؤثر بالسلب على كفاءة الاستثمار سواء كان بزيادة الاستثمار )أي الاستثمار في 

جود فرص وي مشروعات ذات صافي قيمة حالية سالبة( أو نقص الاستثمار )أ

وحتى  1993استثمارية مربحة غير مستغلة(، لعينة من الشركات في الفترة من عام 

، توصلت الدراسة لوجود علاقة معنوية موجبة بين النقدية المحتفظ بها 2013عام 

وكفاءة الاستثمار، ألا أن تلك العلاقة تكون سالبة في ظل وجود الثقة الإدارية الزائدة 

 فيذيين.لدى المديرين التن

العلاقة بين النقدية المحتفظ بها  (Ahrends, et al, 2018)اختبرت دراسة         

الدراسة إلى أن استغلال الشركات للنقدية  أشارتوفر ص النمو وكذلك قيمة المنشأة، 

المحتفظ بها في مشروعات استثمارية مربحة يعظم من قيمة الشركة خاصة في ظل 

وحتى  1986لعينة من الشركات في الفترة من عام  ارجي،ارتفاع تكاليف التمويل الخ

الدراسة لوجود علاقة معنوية موجبة بين النقدية المحتفظ بها  خلصت، 2012عام 

 فرص النمو المستقبلية.و

العلاقة بين النقدية المحتفظ بها وطبيعة  (Lai, et al, 2018)تناولت دراسة         

القرارات الاستثمارية، حيث إشارات الى أن الغرض الرئيسي من عملية الاحتفاظ 

بالنقدية هو وجود توقع لفرص استثمارية مربحة مستقبلاً، لعينة من الشركات في 

، كشفت الدراسة عن وجود علاقة معنوية 2007وحتى عام  1985الفترة من عام 
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بة بين النقدية المحتفظ بها وكفاءة الاستثمار وأن الشركات تفضل أن يتم الاستثمار موج

 عن طريق عمليات الاستحواذ.

العلاقة بين النقدية المحتفظ بها اختبار  (Azmat, 2014)استهدفت دراسة         

وكفاءة الاستثمار وتعظيم فيمة المنشأة، لعينة من الشركات كشفت الدراسة عن وجود 

وأن عدم احتفاظ  ،لاقة معنوية موجبة بين النقدية المحتفظ بها وكفاءة الاستثمارع

فرص الشركات بالنقدية لمستوى معين سيوثر بالسلب على قيمتها نتيجة وجود 

 استثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة غير مستغلة )نقص الاستثمار(. 

ثر عملية الإدراج بمؤشر ه من غير المتوقع أن تؤمن خلال ما سبق، فأن       

المسئولية المجتمعية وحدها على كفاءة الاستثمار، بل الأمر يتطلب وجود مستوى 

أحد الأسباب التي يمكن أن تفسر تباين  مناسب من النقدية المحتفظ بها، لذلك فأن

نتائج الدراسات السابقة بشأن العلاقة بين المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار، 

أن يؤثر المتغير التفاعلي للنقدية المحتفظ بها والمسئولية المجتمعية  هو توقع

 للشركات ايجابياً على كفاءة الاستثمار. 

 النقطة الثانية: أزمة انتشار فيروس كورونا المستجد )عنصر الزمن(: 

أحد الأسباب المحتملة لتفسير تباين نتائج الأدلة الاختبارية هو عنصر الزمن،         

لذلك يهتم البحث ، أدق هو فترة انتشار فيروس كورونا المستجد )فترة أزمات( بمعني

الحالي ايضاً بدراسة أثر النقدية المحتفظ بها على العلاقة بين المسئولية المجتمعية 

 للشركات وكفاءة الاستثمار في ضوء أزمة انتشار فيروس كورونا المستجد. 

تهتم الشركات المدرجة بمؤشر المسئولية أن يمكن توقع  ،في فترات الاستقرار        

المجتمعية بالاحتفاظ بالنقدية لتمويل فرص استثمارية مستقبلية ذات قيمة حالية موجبة 

)كفاءة الاستثمار( بشكل أكثر من غيرها من الشركات غير المدرجة بمؤشر المسئولية 

 . المجتمعية

محتفظ بها والإدراج بمؤشر المسئولية لذلك يمكن توقع أن التفاعل بين النقدية ال        

 المجتمعية يؤثر ايجابياً على كفاءة الاستثمار في ظل فترات الاستقرار.
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ً ما تشهد تأثيرات سلبية  في المقابل من ذلك، ففي فترات الأزمات         والتي دائما

 على الأسواق والمستهلكين، يمكن توقع أن تقوم الشركات المدرجة بمؤشر المسئولية

المجتمعية بالاحتفاظ بالنقدية ليس من أجل الاستثمار بل قد يكون من أجل التحوط 

بصورة أبر من مخاطر السيولة وتوفير المرونة المالية الكافية وتجنب القيود المالية، 

 بالإضافة إلى توفير مقدرة على سداد الالتزامات في مواعيد استحقاقها.

بين النقدية المحتفظ بها والإدراج بمؤشر المسئولية لذلك يمكن توقع أن التفاعل         

المجتمعية لن يكون له تأثير مباشر يؤثر على كفاءة الاستثمار في ظل فترات الأزمات 

 )أزمة انتشار جائحة فيروس كورونا المستجد(.

، يمكن صياغة فروض الدراسة في ضوء أخذ عنصر الزمن في الاعتبار        

 العدم، كما يلي:  النهائية في صورة فرض

دراج بمؤشر المسئولية المجتمعية للشركات الفرض الأول: "لا توجد علاقة بين الإ

 وكفاءة الاستثمار للشركات المساهمة المصرية في ضوء فترات الاستقرار". 

دراج بمؤشر الفرض الثاني: "لا يوجد أثر للنقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإ

المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار للشركات المساهمة المصرية في ضوء 

 فترات الاستقرار". 

دراج بمؤشر المسئولية المجتمعية للشركات الإالفرض الثالث: "لا توجد علاقة بين 

 وكفاءة الاستثمار للشركات المساهمة المصرية في ضوء فترات الأزمات". 

دراج بمؤشر  يوجد أثر للنقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإالفرض الرابع: "لا

المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار للشركات المساهمة المصرية في ضوء 

  فترات الأزمات". 

 ً  : التعليق على الدراسات السابقة: رابعا

 من خلال استعراض الدراسات السابقة تم التوصل لما يلي:       

  علاقة بين المسئولية المجتمعية للشركات وكفاءة الدراسات التي تناولت الندرة

 ذلك في ضوء علم الباحث.  ،الاستثمار
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  العلاقة بين المسئولية المجتمعية ندرة الدراسات السابقة الخاصة بدراسة

ً في جمهورية مصر العربية، ذلك في للشركات وكفاءة الاستثمار ، خصوصا

 ضوء علم الباحث. 

  المسئولية تأثير الدراسة الحالية امتداداً للأدبيات المحاسبية فيما يتعلق بدراسة تعد

 . المجتمعية للشركات على كفاءة الاستثمار في البيئة المصرية

 العلاقة بين المسئولية المجتمعية للشركات  بشأننتائج الدراسات السابقة  اختلفت

تقديم تفسير بشأن تباين لذلك يهتم البحث الحالي بمحاولة ، وكفاءة الاستثمار

نتائج الأدلة الاختبارية من خلال دراسة التأثيرات المحتملة للنقدية المحتفظ بها 

وكذلك الأخذ في الاعتبار عنصر الزمن من حيث فترات الاستقرار وفترات 

 الأزمات. 

وتطوير فروض الدراسة، لدراسات السابقة بعد أن انتهي الباحث من عرض ا      

 يناقش القسم الثالث الدراسة الاختبارية. 

 القسم الثالث

 الدراسة الاختبارية 

 مقدمة:

يهدف هذا القسمم إلمى بيمان تصمميم الدراسمة الاختباريمة والتمي تشممل )عمرض 

اختبمار ومجتممع وعينمة الدراسمة،  ،متغيمرات الدراسمة وكيفيمة قياسمها، لنموذج الدراسة

ليها الدراسة، وذلمك إ، ويلي ذلك عرض وتفسير النتائج التي توصلت (فروض الدراسة

 من خلال النقاط التالية:

 أولًا: النماذج الإحصائية المستخدمة:

بممين الإدراج بمؤشممر الانحممدار المتعممدد لاختبممار العلاقممة  نممماذجسمميتم اسممتخدام 

كمذلك أيضماً  ،المسئولية المجتمعية )كمتغيمر مسمتقل( وكفماءة الاسمتثمار )كمتغيمر تمابع(

الإدراج بمؤشممر المسممئولية المجتمعيممة الأثممر التفمماعلي للنقديممة المحممتفظ بهمما مممع  اختبممار

)كمتغير منظم( وكفاءة الاستثمار )كمتغير تابع( في ضموء فتمرة انتشمار أزممة فيمروس 

 :، ويمكن عرض نماذج الانحدار على النحو التالي(COVID-19)كورونا المستجد 
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أثر النقدية المحتفظ بها على : (والثاني )لاختبار الفرض الأول : النموذج الأول1/1

العلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار في ضوء فترات 

 . الاستقرار

INVi,t = β0 + β1 CSRi,t-1 + β2 CASHi,t-1 + β3 CRS*CASH, + β4 

Sizei,t-1 + β5 Levi,t-1 + β6 RoAi,t-1 +εi,t 

 أن: حيث

INV:   :كفاءة الاستثمار.المتغير التابع 

CSR.متغير المستقل: الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية : 

CRS*CASH:  تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر متغير منظم(

 المسئولية المجتمعية(.

Size: .متغير ضابط: حجم الشركة 

Lev.متغير ضابط: الرافعة المالية : 

RoA : .متغير ضابط: معدل العائد على الأصول 

itε: العشوائي الخطأ. 

: النموذج الثاني )لاختبار الفرض الثالث والرابع(: أثر النقدية المحتفظ بها على 1/2

العلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار في فترات 

 الازمات.

INVi,t = β0 + β1 CSRi,t-1 + β2 CASHi,t-1 + β3 CRS*CASH, + β4 Sizei,t-1 + 

β5 Levi,t-1 + β6 RoAi,t-1 +εit 

 حيث أن:

INV:   :كفاءة الاستثمار.المتغير التابع 
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CSR.متغير المستقل: الادراج في مؤشر المسئولية المجتمعية : 

CRS*CASH : متغير منظم )تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر

  المجتمعية(.المسئولية 

Size: .متغير ضابط: حجم الشركة 

Lev.متغير ضابط: الرافعة المالية : 

RoA : .متغير ضابط: معدل العائد على الأصول 

itε: العشوائي الخطأ. 

ً للمتغير التابع والمتغير المستقل        والمتغير المنظم والمتغيرات وفيما يلي وصفا

 :والضابطة وكذلك التعريفات الإجرائية الخاصة بكل منهما

 : التعريف الإجرائي للمتغير التابع: )كفاءة الاستثمار(: 1/3

 ;Biddle, et al, 2009) (،2019)شرف،  أوضحت العديد من الدراسات       

Wang, et al, 2015; Chen, et al, 2011)،  إلى أنه يمكن قياس كفاءة الاستثمار

، الاستثمار المتوقع ىمستوبين مستوى الاستثمار الفعلي ومن خلال قياس الانحراف 

، ذلك من خلال )كقياس عكسي لكفاءة الاستثمار( والاستناد إلى القيمة المطلقة للبواقي

 النموذج التالي: 

Investmenti,t = β0+β1NEGi,t-1 + β2Sales Growthi,t-1 + 

β3NEG*Sales Growthi,t-1 +εit 

 حيث أن: 

i,tInvestment تمثل إجمالي الاستثمارات في نهاية العام :)t( وتقاس بنسبة ،

ً على إجمالي  صافي التدفقات من الأنشطة الاستثمارية مقسوما

 الأصول. 

1-i,tNEG : متغير وهمي، يأخذ القيمة واحد في حالة كان معدل نمو المبيعات بقيمة

 ذلك.             سالبة، صفر بخلاف 

Sales Growth .النسبة المئوية للتغير في المبيعات : 
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itε .)الخطأ المتبقي )مؤشر عكسي لكفاءة الاستثمار : 

أكبر من معدل نمو  (t)كان الاستثمار في الفترة  إذافي ضوء النموذج السابق،        

فأن قيمة البواقي ستكون موجبة وهذا يعني أن هناك مبالغة ، (t-1)المبيعات في الفترة 

أصغر من معدل نمو المبيعات في  (t)في الفترة في الاستثمار، وإذا كان الاستثمار 

أن هناك نقص في الاستثمار، ، فأن قيمة البواقي ستكون سالبة وهذا يعني (t-1)الفترة 

ً لكفاءة الاستثمار )مؤشر عدم )البواقي( تمثل قيمة الخطأ المتبقي  لذلك مؤشراً عكسيا

 كمؤشركفاءة الاستثمار(، سيتم الاعتماد على القيمة المطلقة للخطأ المتبقي )البواقي( 

على كفاءة  ( لتعبر القيم الأعلى للبواقي1-، ثم يتم الضرب في )كفاءة الاستثمار عكسي

 استثمار أفضل. 

 : التعريف الإجرائي للمتغير المستقل: )الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية(: 1/4

يقاس كمتغير وهمي، يأخذ القيمة واحد في حالة إدراج الشركة بمؤشر المسئولية        

 المجتمعية المصري، وصفر بخلاف ذلك. 

: التعريف الإجرائي للمتغير المنظم: )تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج 1/5

 بمؤشر المسئولية المجتمعية(: 

يشير المتغير المنظم في الدراسة الحالية لتفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج        

بة نسبمؤشر المسئولية المجتمعية المصري )متغير تفاعلي(، ويقاس بحاصل ضرب 

 قيمة الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية.  النقدية المحتفظ بها في

 : التعريف الإجرائي للمتغيرات الضابطة: 1/6

 : حجم الشركة: 1/6/1

من المتوقع أنه كلما زاد حجم الشركة كلما كان لديها قدرة على اقتناص الفرص        

يؤثر على كفاءة الاستثمار،  الاستثمارية المتاحة بعكس الشركات الصغيرة، وهو ما

نظراً للتأثيرات المحتملة لحجم الشركة على كفاءة الاستثمار سيتم تحييد أثر حجم 

كمتغير ضابط داخل نموذج الانحدار، يقاس حجم الشركة باللوغاريتم  بإضافتهالشركة 

 الطبيعي لإجمالي الأصول.
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 : الرفع المالي: 1/6/2

لوجود  (Ratny, et al, 2019; Jeon and Oh, 2017)اشارت دراسات        

تأثير موجب للرفع المالي على كفاءة الاستثمار، حيث يتم استثمار القروض في 

مشروعات استثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة، بالتالي تتحقق كفاءة الاستثمار، 

(، لوجود علاقة معنوية سالبة 2017من ذلك اشارت دراسة )شتيوي،  على النقيض

الرفع المالي وكفاءة الاستثمار، سيتم تحييد أثر الرفع المالي على كفاءة الاستثمار  بين

 ىبنسبة الديون إلالرفع المالي كمتغير ضابط في نموذج الانحدار، يقاس  بإضافته

 إجمالي الأصول. 

 : العائد على الأصول: 1/6/3

من المتوقع أن تحقيق الشركات لمعدلات مرتفعة للعائد على الأصول، أن        

 (Ramadan, 2017)يصاحب ذلك كفاءة للمشروعات الاستثمارية، توصلت دراسة 

لوجود علاقة معنوية موجبة بين معدل العائد على الأصول وعدم كفاءة الاستثمار، بما 

ة المبالغة في عملية الاستثمار )زيادة يعني أن الشركات الأكثر ربحية لديها مشكل

 بإضافتهالاستثمار(، سيتم تحييد أثر معدل العائد على الأصول على كفاءة الاستثمار 

نموذج الانحدار، يقاس معدل العائد على الأصول بنسبة صافي الربح لكمتغير ضابط 

( التعريفات الإجرائية للمتغيرات 1إلى إجمالي الأصول، يوضح جدول رقم )

 الضابطة، ذلك كما يلي: 

 (1جدول رقم )

 التعريف الإجرائي للمتغيرات الضابطة

 طريقة القياس رمز المتغير اسم المتغير

 .يقاس حجم الشركة باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول Size حجم الشركة 

 يقاس الرفع المالي بنسبة الديون لإجمالي الأصول. Lev الرفع المالي

يقاس معدل العائد على الأصول بنسبة صافي الربح إلى  ROA على الأصولمعدل العائد 

 إجمالي الأصول. 
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 ً  وعينة الدراسة:  ،: مجتمعثانيا

يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المساهمة المصرية والمسجلة في بورصة 

 وراق المالية المصرية، سيتم أخذ عينة تناسبية حكمية من هذا المجتمع لاختبارالأ

 فروض الدراسة.

شركة مصرية من تلك القطاعات  50عدد  ت فيتم اختيار عينة ميسرة تمثل

ً  10عدد المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية موزعة على  ً اقتصادي قطاعا  ا

ً مختلف ويوضح ، 2021وحتى عام  2017لإتمام الدراسة الحالية، في الفترة من عام  ا

 التوزيع القطاعي لشركات العينة: الجدول التالي

 (2جدول رقم )

 التوزيع القطاعي لشركات العينة

 النسبة العينة اسم القطاع م

 %16 8 موارد أساسية  1

 %10 5 خدمات صناعية وسيارات  

 %16 8 العقارات  

 %12 6 اتصالات واعلام وتكنولوجيا معلومات  

 %14 7 وتبغأغذية ومشروبات  2

 %4 2 طاقة وخدمات مساندة  

 %8 4 خدمات النقل والشحن  

 %8 4 خدمات تعليمية  

 %6 3 مقاولات وانشاءات هندسية  3

 %6 3 منسوجات وسلع معمرة  4

 %100 50 الإجمالي

 المصدر: من إعداد الباحث
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 ً  : مصادر الحصول على البيانات: ثالثا

وكذلك شركة مصر لنشر  ،البورصة المصريةتم الاعتماد على موقع مباشر        

 المعلومات عند جمع البيانات اللازمة لإتمام الدراسة الحالية.

 ً  : الدراسة: حدود رابعا

يقتصر تطبيق الدراسة الاختبارية على عينة ميسرة من الشركات المصرية        

المسجلة داخل قطاعات مختلفة ببورصة الأوراق المالية المصرية، حيث يقتصر 

تم استبعاد قطاعي البنوك والخدمات  ،قطاعات اقتصادية مختلفة 10التطبيق على 

كذلك يقتصر تطبيق  ت،المالية، نظراً لاختلاف طبيعة عملهم عن باقي القطاعا

، ويقتصر 2021وحتى عام  2017على الفترة الزمنية من عام الدراسة الاختبارية 

 كفترة أزمات.  (COVID-19)التطبيق على فترة انتشار فيروس كورونا المستجد 

 ً  : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة:خامسا

يتم عرض الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة والتي تتضمن الحد الأعلى        

والأدنى، كذلك المتوسط الحسابي، الانحراف المعياري، لشركات عينة الدراسة، كما 

 هو موضح بالجداول التالية:  

 (3جدول رقم )

 الأولللنموذج الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لشركات عينة الدراسة 

 )فترات الاستقرار(

 الانحراف المعياري المتوسط الحد الأعلى الحد الأدنى متغيرات الدراسة

 0.141 0.091 0.82 0 عكسي( *)مؤشر  كفاءة الاستثمار

 0.502 0.5 1 0 الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية

 0.104 0.059 0.27 0 المتغير المنظم

 0.54 8.7 10.3 7.7 حجم الشركة

 0.22 0.4 0.88 0.009 الرافعة المالية

 0.23 0.12 0.65 0.73- معدل العائد على الأصول

 (1-* قيم الحد الأدنى والأعلى للمؤشر العكسي لكفاءة الاستثمار هي القيم المطلقة للبواقي قبل الضرب في )

          : من إعداد الباحث في ضوء نتائج الاختبارات الإحصائيةالمصدر
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 لإحصاءات الوصفية لعينة الدراسة، يمكن استخلاص ما يلي: لمن خلال العرض السابق 

كفاءة ) الخاص بالنموذج الأول وهو كبير لقيم المتغير التابع تباينوجود  -

حيث استناداً للقيم المطلقة للبواقي كمقياس عكسي لكفاءة الاستثمار، (، الاستثمار

ً  (%82)قيمة  بلغت أكبر  .(%0) في حين كانت أقل قيمة ،تقريبا

(، الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعيةوجود اختلاف كبير لقيم المتغير المستقل ) -

لوجود  ذلك يشير(، 0) ، في حين كانت أقل قيمة(1)حيث بلغت أكبر قيمة 

ً كبيراً بين شركات العينة فيما يتعلق  بعملية الإدراج بمؤشر المسئولية اختلافا

 المجتمعية.

وجود تباين فيما يتعلق بتفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر المسئولية  -

ً 47)المجتمعية )المتغير المنظم(، حيث كانت أكبر قيمة  في حين كانت  %( تقريبا

ً كبيراً بين شركات العينة فيما يتعلق ذلك يشير(، 0)أقل قيمة   لوجود اختلافا

 بالمتغير التفاعلي.

 المتغيرقدرت أكبر قيمة لهذا حيث ، حجم الشركةوجود تباين فيما يتعلق  -

 . (7.7) باللوغاريتم في حين بلغت أقل قيمة ،(10.3) باللوغاريتم

وجود اختلاف كبير فيما يتعلق بالرافعة المالية لشركات عينة الدراسة، حيث  -

يشير ذلك لوجو تباين و(، 0.009%(، وأقل قيمة كانت )88بلغت أكبر قيمة )

 كبير لنسبة المديونية فيما بين عينة شركات الدراسة. 

قدرت أكبر قيمة لهذا حيث ، معدل العائد على الأصولوجود تباين فيما يتعلق ب -

 . %(73-) في حين بلغت أقل قيمة %( تقريباً،65) المتغير

لعينة الشركات ويوضح الجدول التالي الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة        

 لنموذج الانحدار الثاني، ذلك كما يلي:
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 (4جدول رقم )

 )فترات الأزمات( للنموذج الثانيالعينة الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لشركات 

 الانحراف المعياري المتوسط الحد الأعلى الحد الأدنى متغيرات الدراسة

 0.053 0.047 0.71 0 )مؤشر عكسي( *  كفاءة الاستثمار

 0.502 0.5 1 0 الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية

 0.115 0.06 0.47 0 المتغير المنظم

 0.666 8.9 10.6 7.6 حجم الشركة

 0.23 0.41 0.86 0.008 الرافعة المالية

 0.22 0.049 0.62 0.7- معدل العائد على الأصول

 (1-* قيم الحد الأدنى والأعلى للمؤشر العكسي لكفاءة الاستثمار هي القيم المطلقة للبواقي قبل الضرب في )

 من خلال العرض السابق للإحصاءات الوصفية لعينة الدراسة، يمكن استخلاص ما يلي: 

(، الاستثماركفاءة لقيم المتغير التابع الخاص بالنموذج الأول وهو ) اختلافوجود  -

استناداً للقيم المطلقة للبواقي كمقياس عكسي لكفاءة الاستثمار، حيث بلغت أكبر 

ً 71)قيمة   %(.0) ، في حين كانت أقل قيمة%( تقريبا

وجود اختلاف كبير لقيم المتغير المستقل )الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية(،  -

لوجود  ذلك يشير(، 0)، في حين كانت أقل قيمة (1)حيث بلغت أكبر قيمة 

ً كبيراً بين شركات العينة فيما يتعلق بعملية الإدراج بمؤشر المسئولية  اختلافا

 المجتمعية.

وجود تباين فيما يتعلق بتفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر المسئولية  -

ً 47)المجتمعية )المتغير المنظم(، حيث كانت أكبر قيمة  في حين كانت  %( تقريبا

ً كبيراً بين شركات العينة فيما يتعلق ذلك يشير(، 0)قيمة  أقل  لوجود اختلافا

 بالمتغير التفاعلي.

 قدرت أكبر قيمة لهذا المتغيرحيث وجود تباين فيما يتعلق حجم الشركة،  -

 (. 7.6) باللوغاريتم ، في حين بلغت أقل قيمة(10.6) باللوغاريتم
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المالية لشركات عينة الدراسة، حيث وجود اختلاف كبير فيما يتعلق بالرافعة  -

(، ويشير ذلك لوجو تباين 0.008%(، وأقل قيمة كانت )86بلغت أكبر قيمة )

 كبير لنسبة المديونية فيما بين عينة شركات الدراسة. 

قدرت أكبر قيمة لهذا حيث ، معدل العائد على الأصولوجود تباين فيما يتعلق ب -

 . %(70-) أقل قيمة في حين بلغت %( تقريباً،62) المتغير

 ً        : عرض نتائج تحليل الانحدار:   سادسا

 (:      النموذج الأول: نتائج تحليل الانحدار )6/1 

من خلال اتباع طريقة  ،للنموذج الأولالتحليل الإحصائي يتم مناقشة نتائج        

 كما هو مبين في الجدول التالي:  ،المربعات الصغرى

 (5جدول رقم )

 )فترات الاستقرار(  للنموذج الأول تحليل الانحدارنتائج 

Number of obs = 100 

R-squared Adj = 0.295 

F (6, 93) = 8.33 

Prob > F = 0.0000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

CSRw5 .0921472 .0216738 4.25 0.000 *** 

CASHw5 .1219738 .1225046 1.00 0.322  

Interactionw5 .5713108 .1636802 3.49 0.001 *** 

Sizew5 .0127462 .0135578 0.94 0.349  

Levw5 .0056428 .0314441 0.18 0.858  

ROAw5 .1410917 .047934 2.94 0.004 ** 

Cons -.0151996 .1222911 -0.12 0.901  

على الترتيب( %5%، 1***، **، )تشير لمستويات المعنوية المتعارف عليها   

 : من إعداد الباحث في ضوء نتائج الاختبارات الإحصائية         لمصدرا

 من الجدول السابق يمكن استنتاج ما يلي:

 =F)%(، حيث كانت قيمة 1معنوية نموذج الانحدار ككل عند مستوى معنوية ) -

-p= 0.000% حيث بلغت 1، وهي معنوية عند مستوى معنوية (8.33

value. 
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علاقة معنوية موجبة بين الإدراج بمؤشر المجتمعية المصري )كمتغير  توجد -

%(، حيث 1)كمتغير تابع(، عند مستوى معنوية ) مستقل( وكفاءة الاستثمار

(، وبالتالي يتم رفض فرض الدراسة الأول )صورة p=0.000كانت قيمة )

 الإدراج بمؤشر المسئولية فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد علاقة بين

، وقبول في ضوء فترات الاستقرار كفاءة الاستثمارو المجتمعية المصري

علاقة معنوية موجبة بين الإدراج بمؤشر المسئولية  توجدالفرض البديل بأنه 

  .في ضوء فترات الاستقرار المجتمعية وكفاءة الاستثمار

بها مع علاقة معنوية موجبة بين المتغير التفاعلي )تفاعل النقدية المحتفظ  توجد -

الإدراج بمؤشر المجتمعية المصري( وكفاءة الاستثمار، عند مستوى معنوية 

(، وبالتالي يتم رفض فرض الدراسة p=0.001%(، حيث كانت قيمة )1)

الثاني )صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد علاقة بين تفاعل النقدية 

كفاءة على ري المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية المص

الاستثمار في ضوء فترات الاستقرار، وقبول الفرض البديل بأنه توجد علاقة 

معنوية موجبة بين تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر المسئولية 

 كفاءة الاستثمار في ضوء فترات الاستقرار.على المجتمعية المصري 

( تقريباً، هو ما يعني أن %29.5القوة التفسيرية لنموذج الانحدار كانت ) -

 %( من تباين المتغير التابع.29.5المتغيرات المستقلة تفسر نسبة )
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 (:     النموذج الثاني: نتائج تحليل الانحدار )6/2

(6جدول رقم )  

 )فترات الأزمات( للنموذج الثانينتائج تحليل الانحدار 

Number of obs = 100 

R-squared Adj = 0.08 

F (6, 93) = 1.89 

Prob > F = 0.04 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

CSRw5 -.0341904 .0127304 -2.69 0.008 *** 

CASHw5 .0291471 .0673234 0.43 0.666  

Interactionw5 -.0636184 .0866346 -0.73 0.464  

Sizew5 .0149576 .0074053 2.02 0.046 ** 

Levw5 -.0254021 .0205468 -1.24 0.219  

ROAw5 .0255389 .0231244 1.10 0.272  

Cons -.094761 .0682257 -1.39 0.168  

% على الترتيب(5%، 1***، **، )تشير لمستويات المعنوية المتعارف عليها   

 : من إعداد الباحث في ضوء نتائج الاختبارات الإحصائية         لمصدرا

  السابق يمكن استنتاج ما يلي:من الجدول 

 =F)%(، حيث كانت قيمة 5معنوية نموذج الانحدار ككل عند مستوى معنوية ) -

 .p-value= 0.04% حيث بلغت 5، وهي معنوية عند مستوى معنوية (1.89

بين الإدراج بمؤشر المجتمعية المصري )كمتغير مستقل( معنوية سالبة توجد علاقة  -

، عند مستوى معنوية في ضوء ظروف الأزمات تابع( وكفاءة الاستثمار )كمتغير

 الثالث(، وبالتالي يتم رفض فرض الدراسة p=0.008، حيث كانت قيمة )%(1)

)صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد علاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية 

، وقبول الفرض في ضوء فترات الأزمات المجتمعية المصري وكفاءة الاستثمار

بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة  سالبةيل بأنه توجد علاقة معنوية البد

 . في ضوء فترات الأزمات الاستثمار
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لا توجد علاقة بين المتغير التفاعلي )تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر  -

عند أي المسئولية المجتمعية المصري( وكفاءة الاستثمار في ضوء فترات الأزمات، 

(، p=0.464مستوى من مستويات المعنوية المتعارف عليها، حيث كانت قيمة )

)صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد  الرابعفرض الدراسة  قبولوبالتالي يتم 

علاقة بين تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية 

 الأزمات.ات المصري وكفاءة الاستثمار في ضوء فتر

%( تقريباً، هو ما يعني أن المتغيرات 8القوة التفسيرية لنموذج الانحدار كانت ) -

 %( من تباين المتغير التابع.8المستقلة تفسر نسبة )

 ً  : وتفسيرها ،: نتائج اختبار فروض الدراسةسابعا

اختبار فروض الدراسة وعرض نتائجها من خلال نتائج نماذج الانحدار  من       

 السابق عرضها، يمكن استخلاص ما يلي: 

 لا توجد علاقة والقائل بأنه  )صورة فرض العدم( تم رفض فرض الدراسة الأول

الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار في ضوء فترات  بين

علاقة د حيث كشفت الدراسة الحالية عن وجو وقبول الفرض البديل، ،الاستقرار

وكفاءة  للشركات الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعيةبين موجبة معنوية 

%( حيث 1، ذلك عند مستوى معنوية )الاستثمار في ضوء فترات الاستقرار

الممارسات أن قيام الشركات بتطبيق تفسير ذلك يعني ، (p=0.000كانت قيمة )

والأبعاد الخاصة بمجال المسئولية المجتمعية يؤثر بالإيجاب على عملية ادراجها 

ً على كفاءة الاستثمار  ً ايضا بمؤشر المسئولية المجتمعية المصري ويؤثر ايجابيا

وهو ما يعني أن الإدراج بمؤشر المسئولية ، ذلك في ضوء فترات الاستقرار

مهتمة بمجال المسئولية ار، فكلما كانت الشركة المجتمعية يعزز من كفاءة الاستثم

ومدرجة بمؤشر المسئولية المجتمعية للشركات كلما انعكس والبيئية المجتمعية 

ً على كفاءة الاستثمار وكفاءة القرارات الاستثمارية لديها مقارنة  ذلك ايجابيا

و وهبغيرها من الشركات غير المدرجة بمؤشر المسئولية المجتمعية للشركات، 
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 ;Erawati, et al, 2021; Liu and Tian, 2021)ما يتفق مع نتائج دراسات 

Zeng, et al, 2019; Shahzad, et al, 2018; Cook, et al, 2018). 

  بين تم رفض فرض الدراسة الثاني )صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد علاقة

المجتمعية على كفاءة  تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر المسئولية

حيث كشفت الدراسة  وقبول الفرض البديل، الاستثمار في ضوء فترات الاستقرار،

الحالية عن وجود علاقة معنوية موجبة بين تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج 

وكفاءة الاستثمار في ضوء فترات الاستقرار،  للشركات بمؤشر المسئولية المجتمعية

، تفسير ذلك يعني أن (p=0.001%( حيث كانت قيمة )1معنوية ) ذلك عند مستوى

ومهتمة بعملية الإفصاح  كلما كانت الشركة مهتمة بمجالات وأبعاد المسئولية المجتمعية

ومدرجة بمؤشر المسئولية والبيئية  عن الممارسات المتعلقة بالمسئولية المجتمعية

لما كان لديها مستويات مناسبة من النقدية المحتفظ بها، كلما وكالمجتمعية للشركات، 

مقارنة بغيرها من الشركات، ذلك انعكس ذلك ايجابياً على كفاءة القرارات الاستثمارية 

في ضوء فترات الاستقرار، وهو ما يعني أن عملية التفاعل والتناسق فيما بين عملية 

وعملية الاحتفاظ بالنقدية تعزز من قدرة  الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية للشركات

الشركات على واستغلال واقتناص الفرص الاستثمارية الواعدة وتعزز من كفاءة 

  الاستثمار.

  فرض الدراسة الثالث )صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد علاقة  رفضتم

ات بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار في ضوء فتر

حيث كشفت الدراسة الحالية عن وجود علاقة  الفرض البديل، وقبول ،لأزماتا

وكفاءة للشركات بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية  سالبةمعنوية 

حيث %(، 1)معنوية  مستوىأي ، ذلك عند الأزماتالاستثمار في ضوء فترات 

، أنه قد تكون فترة انتشار جائحة ، تفسير ذلك(p-Value = 0.008كانت قيمة )

فيروس كورونا المستجد )فترة أزمات( سبب رئيسي في الوصول لوجود علاقة 

معنوية سالبة بين الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية وكفاءة الاستثمار، حيث 

ً ما تشهد فترات الأزمات تأثيرات سلبية على الأسواق، بالتالي قد تتجنب  دائما
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بالتالي قد تتحقق عدم الكفاءة  ات الاستثمار والتوسع والنمو،الشركات عملي

 الاستثمارية )خاصة في مجال نقص الاستثمار(. 

  تم قبول فرض الدراسة الرابع )صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد علاقة

بين تفاعل النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية على كفاءة 

حيث كشفت  ورفض الفرض البديل، الاستثمار في ضوء فترات الأزمات،

الدراسة الحالية عن عدم وجود علاقة معنوية بين تفاعل النقدية المحتفظ بها 

وكفاءة الاستثمار في ضوء للشركات مع الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية 

عارف عليها، فترات الأزمات، ذلك عند أي مستوى من مستويات المعنوية المت

ه وفي ظل فترات ، تفسير ذلك يعني أن(p-Value = 0.464حيث كانت قيمة )

الأزمات قد تحجم الشركات عن القيام بعمليات توسع أو نمو، واستغلال النقدية 

المحتفظ بها في مواجهة ظروف عدم التأكد المستقبلية وتقليل مخاطر السيولة، 

ا المستجد، وهي جائحة عالمية لها وخاصة في ظل انتشار جائحة فيروس كورون

فاق آتوابع اقتصادية عديدة، ويصاحبها نقص أو عدم توفر معلومات حول 

المستقبل، ذلك قد يكون سبب رئيسي للوصول لعدم وجود علاقة بين تفاعل 

النقدية المحتفظ بها مع الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية على كفاءة 

  الاستثمار.

 فيما يلي مجموعة من الأفكار التي قد تمثل دراسات مستقبلية: 

دراسة أثر الأزمات السياسية على العلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية  -1

 المجتمعية للشركات وكفاءة الاستثمار. 

دراسة أثر الملكية المؤسسية على العلاقة بين النقدية المحتفظ بها وكفاءة  -2

 الاستثمار. 

 دراسة العلاقة بين أنماط الملكية المختلفة وكفاءة الاستثمار.  -3

دراسة إدارة الأرباح كمتغير وسيط للعلاقة بين الإدراج بمؤشر المسئولية  -4

 المجتمعية وكفاءة الاستثمار. 
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أثر الإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية على قيمة وأداء الشركة في ظل فترات  -5

 . عدم التأكد أو فترات الأزمات

دراسة أثر الأزمات السياسية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية على للشركات  -6

 المقيدة بالبورصة المصرية.  
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