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: ملخص البحث   

إلى    :الهدف الدراسة  هذه  وعدم    اختبارتهدف  الجيوسياسية  المخاطر  السياسة    التأكد تأثير  في 
ما إذا كانت القيود المالية و   ،النقديةب  منشآت الأعمال المصرية   احتفاظالاقتصادية على مستوى  

من   كل  بين  العلاقة  على  و تؤثر  الجيوسياسية  الاقتصادية    التأكد عدم  المخاطر  السياسة  في 
 .الشركات النقدية واحتفاظ

ة غير مالية مسجلة بسوق  شرك(  93)من  مكونة  عينة    عتمد الباحث على ا   التصميم والمنهجية:
السلسلة الزمنية الممتدة من  خلال  مشاهدة    (1209الأوراق المالية المصري بإجمالي مشاهدات )

نماذج  2023  عام  إلى   2011عام   ثماني  خلال  من  بحثية  فروض  أربعة  لاختبار  وذلك   ،
 . ، وطريقة المربعات المُعممةطريقة المربعات الصغرى استخدام من خلال ،  احصائية
البحث  النتائج: نتائج  للإ  أوضحت  )الوقائي(  الاحترازي  الدافع  فرضية  تدعم  أدلة  حتفاظ  وجود 

عن   الناجم  المكلف  الخارجي  التمويل  مواجهة  في  و بالنقدية  الجيوسياسية  التالتوترات  أكد  عدم 
، كما أن الشركات المصرية تميل إلى مراكمة النقدية كحاجز صد  المتعلق بالسياسة الاقتصادية

يعتبر   حيث  النقدية،  لتدفقاتها  السلبية  الصدمات  ضد    الاحتفاظضد  تحوط  أداة  الزائده  بالنقدية 
تكاليف    تواجة نظرًا لأن الشركات المقيدة ماليًا  و البيئة الاقتصادية المضطربة. من ناحية أخرى،  

بالنقدية   الاحتفاظأن أوضحت نتائج البحث التمويل الخارجي، فقد  الحصول على  سبيل أعلى في 
تأثر بشكل كبير بمتغيرات عدم اليقين الجيوسياسي والاقتصادي. بالإضافة  يلدى هذه الشركات  

عدم  و المخاطر الجيوسياسية  إلى ذلك، تُعدل الشركات حيازاتها النقدية بشكل أسرع خلال فترات  
 . لمكلفا الخارجي  تمويل شكل أساسي لتجنب الب  اليقين الاقتصادي المرتفع

العملية مهمة    :الآثار  آثار  لها  الدراسة  هذه  والجهات  ل  بالنسبةإن  السياسات  وصناع  لمديرين 
للمديرين، فبالنسبة  التوترات    عليهمينبغي    التنظيمية.  لفترات  الاهتمام  من  المزيد  يولوا  أن 

قل فيها توافر الأموال. وبالنسبة لصناع  يقين في السياسة الاقتصادية التي  الجيوسياسية وعدم الي
الاستقرار   عدم  تأثير  تقييم  في  مفيدة  الدراسة  هذه  تكون  قد  التنظيمية،  والجهات  السياسات 

 . يةبالنقد  الاحتفاظالاقتصادي على قرار الشركة فيما يتعلق ب
والإضافة التي   :الأصالة  المصرية  البيئة  في  نوعها  من  الأولى  هي  الدراسة  هذه  سلط  تتعتبر 

بذلك  ، و يةبالنقد  الاحتفاظالاقتصادي على    التأكد تأثير المخاطر الجيوسياسية وعدم    الضوء على 
 .بمثابة مساهمة وإضافة علمية لإثراء أدبيات الفكر المحاسبي والتمويلي تُعد 

بالنقدية.   الاحتفاظالمخاطر الجيوسياسية، عدم التأكد )اليقين( الاقتصادي،  الكلمات المفتاحية:  
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The Impact of Geopolitical Risks and Economic 

Uncertainty on Cash Holding: Evidence from the 

Egyptian Stock Market 

 
Abstract: 
 Purpose – This study aims to investigate the Impact of geopolitical risk (GPR) 

and economic policy uncertainty (EPU) on corporate cash holding in Egyption 

companies, it also investigates whether financial constraints affect the relationship 

between both EPU and GPR and corporate cash holdings. 

 Design/methodology/approach – The researcher relied on a sample of (93) non-

financial companies listed in the Egyptian Stock Exchange with a total of (1209) 

observations during the time series extending from 2011 to 2023, in order to test 

four research hypotheses through eight statistical models, by using the Ordinary 

Least Squares (OLS) method, and the Generalized Least Squares (GLS) method. 

Findings – The results indicated evidence to support the hypothesis of the 

precautionary (protective) motive to hold cash in the face of costly external 

financing resulting from geopolitical tensions and economic policy uncertainty. 

Egyptian firms tend to accumulate cash as a buffer against negative shocks to 

their cash flows, as holding excess cash is considered a hedge against a turbulent 

economic environment. On the other hand, since financially constrained firms 

face higher costs in obtaining external financing, the results indicated that holding 

cash in these firms is significantly affected by geopolitical and economic 

uncertainty variables. In addition, firms adjust their cash holdings faster during 

periods of geopolitical risk and high economic uncertainty mainly to avoid costly 

external financing. 

Practical implications – This study has important implications for managers, 

policymakers and regulators. For managers, they should pay more attention to 

periods of heightened geopolitical tensions and economic policy uncertainty in 

which the availability of funds is reduced. For policymakers and regulators, this 

study may be useful in assessing the effect of economic instability on firm’s cash 

holding decision.  
Originality/value – This study is the first of its kind in the Egyptian environment 

that sheds light on the impact of geopolitical risks and economic uncertainty on 

cash holdings, and thus it is considered as a contribution and scientific addition to 

enriching the literature of accounting and financial thought. 

Keywords -  Geopolitical risk, Economic uncertainty, Cash holdings. 
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 الإطار العام للبحث .1

 مشكلة البحث -1/1

 ،19-كوفيد   جائحة  مثل  العالمية،  الأحداث   من  العديد   أدت   الأخيرة،  السنوات   في
والتوترات    الأوكرانية،  الروسية  والحرب   والصين،  المتحدة  الولايات   بين  التجارية  والحرب 

الأوسط   بالشرق  السياسة    التأكد   عدم   في  كبيرة  زيادة  إلىالمتصاعدة    كما.  ةالاقتصاديفي 
 والهجرة،  الدخل،  في  المساواة   وعدم  الكفاءة   وعدم  البطالة،  زيادة  مثل)  أخرى   قضايا  هددت 

 الحكومات  قامت   لذلك،  ونتيجة .  العالمي  الاقتصادي  الاستقرار(  النفط  أسعار  وتقلب   والتضخم
 مما  التحديات،  لهذه  استجابة  الاقتصادية والسياسية  سياساتها  بتعديل  العالم  أنحاء  جميع  في

 ,Baker et al., 2016; Gulen and Ion)الأعمال    بيئة   في  التأكد   عدم  زيادة  إلى  أدى

  سياسات ال   على  التأكد   عدم   تأثير   كيفية  محاولة فهم   في  جهودهم  الباحثون   يركزو .  (2016
  يتعلق   فيما  متجانسة  غير  تبدو  التأثيرات   هذه   مثل  أن  العلم  مع  الشركات،المالية التي تتبعها  

بعض .  التأكد   عدم  صدمات   من  مختلفة  بسياقات  أوضحت   حالة   أن  السابقة   الأدبيات   وقد 
 ;Baker et al., 2016)الاقتصاد   على  ومتنوعة  وواسعة  عميقة  تأثيرات   تمارس  التأكد   عدم

Korsah & Mensah, 2024)   للشركات    المالية  السياسات على  و(Phan et al., 2019; 

Akron et al., 2022; Tran et al., 2024) . 
، تعرض عدد كبير من الشركات في جميع أنحاء العالم ايضًا  في السنوات الأخيرةو 

للإفلاس بسبب نقص السيولة النقدية. لذلك، قامت الشركات في مختلف أنحاء العالم بتكوين  
عدم   حالة  لتجنب  ضخمة  نقدية  )  التأكد احتياطيات  الاقتصادية  البيئة   ,.Phan et alفي 

عدم  و   (.2019 حالة  من    التأكد أصبحت  الجيوسياسية  والمخاطر  الاقتصادية  البيئة  بشأن 
بشأن    التأكد عدم  حالة  بالفعل    زادت ما بعد الأزمة المالية، وقد  المخاوف الجوهرية في حقبة  

والاقتصادية  السياسات   الناشئة،  المالية  الاقتصادات  في  وخاصة  العالمية،  الاقتصادات  في 
بشكل   عالية  مستويات  عدم    كما.  (Li, 2022)  ملحوظإلى  تأثير  فهم  بشأن    التأكد إن 

، اً ماه  أمرً   يُعد   النقديةب  الاحتفاظعلى  والمخاطر الجيوسياسية    المالية والاقتصادية  السياسات 
كلف وجود تمويل خارجي مُ   ظل  عمل كشبكة أمان فييلا يمكن أن  النقدية  ب  الاحتفاظلأن  

 Managerial ةالإداري الانتهازيةفحسب، بل قد تؤثر أيضًا على مخاوف المستثمرين بشأن 

Self-Dealing   عدم مع  كلاهما  يزداد  أن  المرجح  ومن  الجيوسياسية ،  المخاطر    أزدياد 
(Javadi et al., 2021) . 

)  ى وير  بالاقتصادي Phan et al., 2019البعض  يتعلق  فيما  التأكد  عدم  أن   )
التي    Macro-Economic Uncertaintiesالكلي البيئة  على  تؤثر  مهمة  مخاوف  يشكل 
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وقد   المالية.  بالقرارات  مباشر  بشكل  ربطها  يمكن  والتي  الشركات،  فيها  بعض تعمل  قدمت 
المحاسبية على  (  Al-Najjar, 013; Demir and Ersan, 2017)  الأدبيات  قوية  أدلة 

زيادة في  الكلية  الاقتصادية  التغيرات  ومن   التأكد عدم    حالة  دور  الناشئة.  الاقتصادات  في 
هذه  في  العاملة  للشركات  الخارجي  التمويل  تكاليف  زيادة  إلى  هذا  يؤدي  أن  المرجح 

 . (Demir et al., 2019) الاقتصادات 
 المحاسبية الأدبيات  قبل من متزايد  اهتمام على  بالنقدية الشركات  احتفاظ استحوذ وقد 

  من   بالمزيد   الاحتفاظ  نحو  الشركات   تدفع  قد   التي  الأسباب   عن  علمية  إجابات   لتقديم  وذلك
 وتكون   الشركات  تلك  تمتلكها  قد   التي  الخصائص   عن  البحث   إلى  بالإضافة  النقدية،  الأرصدة
عدم اليقين   ت حالةكان إذا ما تحديد  وكذلك بها،  المحتفظ النقدية مستوى  اختلاف عن مسئولة

 .(Subing & Yalin, 2023) لا أم  بالنقدية للاحتفاظ مثلالأ مستوى الاقتصادي تؤثر على ال

 إدارياً   خياراً   يعتبر  كبيرة  نقدية  بأرصدة  الاحتفاظ  أن  الماضي،  في  يعتقد   كان  بينما
 حوكمة  بمشاكل   الموضوع  ربط  ويتم  الإدارية،  الإنتهازية  من  كبير قدر  على ينطوي  فعال  غير

  الاحتياطيات   تكديسقررت    الشركات   من   متزايدة  أعداد   فإن  الحاضر،  الوقت  فيو   الشركات،
  المالية   المرونة  من  أعلى  مستويات   ضمانو   الأعمال  وتطوير  نمو  عمليات   لدعم  كأداة   النقدية

 المديرون   يعطىحيث  .  المالية  القيود   لخطر  التعرض   دون   النمو  فرص   اقتناص   أجل  من
 أكثر  السمة  هذه  أن  معتقدين  المالية،  المرونة  على  الحفاظ  مع  التمويل،  لسياسات   الأولوية

و   لتدويل  الحالية  العمليات   ضوء  في  لذلك، .  الضريبية   المزايا  من  أهمية  عولمةالشركات 
 مع  منخفض   تسامح  هناك  ،في الأسواق الدولية  المفرطة  التنافسيةو   ،المالية وتكاملها  الأسواق

  المباشر   السبب   تكون   قد   والتي  ،فرص النمو المتاحة  اقتناص في    الشركات إدارة    كفاءة  عدم
  تفقد   لا  حتى   الفورية  للاستجابة  حاجة  هناكف.  (204)أبوسالم،  والإفلاس  ستقرارالا  لعدم

  أداة   كبيرة  نقدية   احتياطيات ب  الاحتفاظ  من  جعلت   الأمور  هذه  كل.  للنمو  فرصة  أي  الشركة
في   التأكد   خاصة في ظل حالة عدم  بنجاح  المنافسة  أجل  من  بالغة  أهمية  ذات   مالية  مرونة

  (.La Rocca & Cambrea, 2019)السياسة الاقتصادية والمخاطر الجيوسياسية 
 تعقيدًا  القرارات   أكثر  أحد   بالنقدية  الاحتفاظ  يعد   للشركات،  المالية  السياسات   بين  من

السياسة    التأكد   عدم  حالة  ظل  في   الشركات   تواجه  التي والمخاطر ة  الاقتصادي في 
 دوافعل  وأ   المعاملات  لدوافع  وفقًا  النقدية  حيازاتها  الشركات   تعدل  لكينز،  ووفقًا.  الجيوسياسية

  تكون   الدوافع،  هذه  بين  ومن.  المضاربة  دوافعل  وأ  (الدافع الإحترازي التحوط من المخاطر )
)ا  دوافعب  النقدية  حيازة المخاطر  من  المتوقعة التحوط  غير  المستقبلية  الأحداث  من  لتحوط 

الاستثمارية( الفرص   الدخل  ومستوى   الاقتصادي  للنظام  العام   للنشاط  حساسة  واستغلال 
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فيما    التأكد   عدم  أن  يعني  مما   ،(Keynes, 1937)الفائدة    سعر  في  للتغير   وليس  النقدي،
 لدى   بالنقدية  الاحتفاظ  سلوك  على  معين   تأثير  له  يكون   قد  الاقتصادية   السياسةب  يتعلق

المخاطر    دافع  ويشير.  الشركة  المزيد   لتجميع  الأولوية  تعطي  الشركات   أن  إلىالتحوط من 
  الخارجية  المال  رأس  أسواق  إلى  الوصول  في  أكبر  احتكاكات   مواجهة  عند   النقدية  من

(Harford et al., 2014 )  .الوكالة  ترى نظرية  أخرى،  ناحية  من  (Jensen, 1996  ) أن  
عدم  تواجه  عندما   بالنقدية  الاحتفاظمن    تقلل  أن  يجب   الشركات  من  أكبر    اليقين  درجة 
حول  مخاوف  من  للتخفيف  تفضيل  تحدث   التي  الوكالة  مشاكل  المستثمرين  الإدارة    نتيجة 

 Harford et)   الاستثمار  في  أو قيامها بالإفراط(  Javadi et al., 2021)  لمصالحها الذاتية

al., 2008  )تعظيم  أن  يمكن  والتي هدف  على  سلباً  بالنسبة    الثروة   تؤثر 
 .  Shareholders’ Valueللمساهمين

الأدبيات   وجود   السابقةوتشير  نظر   إلي   المتعلقة  القرارات   اتخاذ   لتفسير  وجهتي 
ظروف    الشركات   في  بالسيولة سيادة  ظل  في    الاقتصادية  السياسة   في   التأكد   عدم خاصة 

الإحترازي(    افعو د :  وهما  الجيوسياسية  والمخاطر )الدافع  المخاطر  من  التحوط 
Precautionary Motive  الوكالة  ومشاكل   Agency Problems  (Phan et al., 

2019; Javadi et al., 2021; Tut, 2022  .) بالاحتياجات   الاحترازي   الدافع  يتعلقو  
  لتقلب   تحسبًا  يةالنقد   من   بمزيد   الاحتفاظ   إلى  الشركات   تميل حيث  .  المتوقعة  غير  النقدية

تكلفة  و   المستقبلية  النقدية   التدفقات    ويصبح (.  Gao et al., 017)   الخارجي  التمويل إرتفاع 
  عدم   أوقات   خلال  أهمية  أكثر  الشركات   جانب   من  بالنقدية  الاحتفاظ  وراء  الاحترازي   الدافع
السياسة   التأكد   عدم  يرتبط  حيث   المرتفعة،  التأكد    الجيوسياسية   والتوترات   الاقتصادية  في 

 وأشار  .الخارجي  المال  رأس  تكلفة  وزيادة   Financing  Frictions التمويل    باحتكاكات 
(Phan et al., 2019)  حالة   لمواجهة  النقدية  هااحتياطيات  لزيادة  تتحمس  الشركات   نإلي أ  

 . القادمة السنوات  في تحدث   أن يمكن  التي التأكد  عدم
من  تشير  بينما كل  بين  سلبي  ارتباط  وجود  إلى  للوكالة  في   نظرية  التأكد  عدم 

وحيازة الجيوسياسية  والمخاطر  الاقتصادية  ظل.  يةالنقد   السياسة  يكون    وفي  المنظور،  هذا 
الاستثمار  فرص  من  مجموعة  يواجهون  الذين  المديرين،  العائد   لدى  )استثمارات   منخفضة 

الحافز  رديئة( م ل  يةالنقد ب  للاحتفاظ،  في    صالحهم تحقيق  إمبراطوريتهم  وبناء  الشخصية 
حساب   المستقبل )  رفاهية  على  الأسهم  خلال  و .  (Lin et al., 2018حملة    الاحتفاظ من 

حاجتهم   من  المديرون  يقلل  الزائد،  النقدي  على  بالتدفق  المصادر  الأموالللحصول   من 
بدوره   يمنحهم  مما  من  بعض  الخارجية،  أ  القيود الحرية  تفرضها  المال اسو التى  رأس   ق 
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 ,.Attig et al)كما أشار  (.  Guizani & Abdalkrim, 2021)  للحصول على الأموال
أكثر عرضة لمشاكل الوكالة خلال فترات تكون    أن المرجحمن  أن الشركات  إلى    (2021

الفترات    التأكد عدم   هذه  الحقيقية  تكون  العالية لأن  الاقتصادية  الأنشطة  بانخفاض  مرتبطة 
(Baker et al., 2016ا وانخفاض  )  يمالرأس الستثمار  لا(   ,.Javadi et alللشركات 

من  سيؤدي هذا بدوره إلى زيادة الاحتياطيات النقدية، والتي قد يُساء استخدامها  و (.  2021
 .الإداري لخدمة مصالحهم الذاتية والقيام بعمليات التربح جانب إدارة الشركات 

هو الدافع التحوط من المخاطر    دافع  التجريبية أن  بعض الدراسات   تؤكد   حين  وفي
 Demir & Ersan, 2017; Phan et al., 2019; Duong)  بالنقدية  حتفاظالأساسي للإ

et al., 2020; Liu et al., 2021)،  نظرية الوكالة  نظر  وجهة  تدعم  أخرى   دراسات   فإن 
(Javadi et al., 2021; El Ghoul et al., 2023  .)التي    المختلطة  النتائج   وتشير

السابقة   الدراسات  إليها  يتعلق  التأكد   عدم  تأثير  أن  إلى توصلت  الاقتصادية    بالسياسة   فيما 
الجيوسياسية   الشركات   بالنقدية  الاحتفاظ  علىوالمخاطر  جانب    إلى   تحتاج  مسألة  هي  من 

 الدراسات. من المزيد 
النقد أ(  Gaio et al., 2022)ويرى   أكثر    يةن  قيمة  تُعد  الاستراتيجية  الأصول 

تساعد الشركات على اغتنام فرص الاستثمار المستقبلية وتلبية الطوارئ غير المتوقعة   حيث 
فه اليقين.  عدم  أوقات  على  ت  يفي  الحفاظ  فرصة  للشركات  عدم ضد    حاجزتيح  ظروف 

 . والحد من الاعتماد على الأموال الخارجية التأكد 
تغير   وتُعتبر الجيوسياسي والاقتصادي ذات أهمية حيوية لأنها  اليقين  حالات عدم 

والشركات   والأسر  الحكومات  لدى  القرار  صنع  عمليات  على  وتؤثر  الاقتصادية  البيئة 
ن عدم اليقين الجيوسياسي والاقتصادي يزيد من مستويات المخاطر التي  كما أوالمستثمرين.  

اقم  يدركها المشاركون في السوق، مما يعطل الأنشطة المخطط لها للشركات ويؤدي إلى تف
إلى    .exacerbate frictionsالاحتكاكات  على  بالإضافة  مباشر  تأثير  له  اليقين  عدم  إن 

 .(Khoo and Cheung, 2021) قرارات التمويل والاستثمار للشركات.
بل   وتؤثر الشركات  لدى  الاستثمار  سلوك  على  فقط  ليس  الجيوسياسية  الأحداث 

ن التهديدات للعلاقات الاقتصادية والسياسية والعسكرية كما أوأيضاً على سلوك الحكومات.  
بين البلدان تؤدي إلى نشوء مخاطر جيوسياسية، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة التقلبات المالية 

المال رأس  وتدفقات  التجارة  في  مفاجئة  تغييرات  ويسبب  السياسي  اليقين   Yilanci)   وعدم 
and Kilci, 2021; Khoo and Cheung, 2021 ).   تتسبب  و النظرية،  الناحية  من 

الانخفاضات   من  يتضح  ما  وهو  كبرى،  اقتصادية  انكماشات  في  الجيوسياسية  المخاطر 
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طويلة لفترات  والمستمرة  الدولية  الممتدة  والتجارة  الصناعي  الإنتاج   Caldara and)  في 
Iacoviello, 2022.) 

على  و  الجيوسياسية  المخاطر  إلى الدول  سياسات و   اقتصاديات تؤثر  يؤدي  مما   ،
الموارد   تخصيص  على  يؤثر  مما  الأعمال،  وبيئات  المالية  الأسواق  في  كبيرة  اضطرابات 

الشركات.   سياسة  في  احتكاكات  والتمويل  أدبيات  تؤكد  و ويخلق  المخاطر المحاسبة  أن 
الجيوسياسية لها تأثير كبير على بيئة الأعمال. وهي تعتبر عاملًا خارجيًا يؤثر على سلوك 

بقرار    لشركات ا يتعلق  للمخاطر و النقدية،  ب   الاحتفاظفيما  التعرض  يؤدي  أن  المتوقع  من 
زيادة   إلى  صدمات بلشركات  ا  احتفاظالجيوسياسية  ضد  الاستثمارات  لحماية  النقدية 

 . (Demir et al., 2019b; Aksoy-Hazır & Tan, 2023)التمويل
 التأكد   عدمارتفاع وتيرة المخاطر الجيوسياسية و   يؤثر  ما  عادة  أنه  ،تقدم  مما  يتضح

  وأولويات   الأعمال  منشآت إدارة    وسلوك  المالية  الأسواق  من  كل  على  الاقتصادية  السياسة  في
  لا قد    التي  المال  رأس  سوق   ظروف  بسبب   المالية  القيود   من  للكثير  تعرضها  ومدى  إنفاقها
  تكلفتة ارتفاع  و   صعوبة الحصول على التمويل اللازم  وما يترتب على ذلك من  بكفاءة  تعمل

 .السداد  عن التخلف مخاطربالإضافة إلى 
 في  التأكد   عدمو   (GPRالمخاطر الجيوسياسية)  تأثير  كيفية   أن  الباحث   يرى   لذلك 

 عدد   اهتمام  جذب   مهم  سؤال  والاستثمارية  المالية  الأنشطة  على  (EPU)   الاقتصادية  السياسة
  السياسة   في  التأكد   عدم  هل  آخر  بمعنى.  السياسات   وصانعي  الأكاديميين  من  كبير

على إدارة المنشآت   قيداً   يشكلرتفاع وتيرة المخاطر الجيوسياسية  االمصحوب ب    الاقتصادية
 بالنقدية؟  الاحتفاظ فيما يتعلق بقرارات 

الجيوسياسية    أن  الباحث   يرى   المصرية،  للبيئة  وبالنسبة المخاطر  وتيرة  إرتفاع 
بالبحر   للملاحة  المستمر  والتهديد  بالسودان،  الأهلية  الحرب  غزة،  )حرب  بمصر  المحيطة 

وغيرها( الأوكرانية،  الروسية  والحرب  إلى  الأحمر،    غير   الاقتصادية  الظروف  بالإضافة 
المصري حالياً   التي  نسبياً   المستقرة الاقتصاد  بها    عدمحالة    وجود   من  عنها  نتج   وما  ، يمر 

  تمويلها   هيكل   في   تعتمد   التي  الشركات   على   يؤثرا  أن   يُمكن  الاقتصادية،  السياسة  في  تأكد 
  ، (تكلفتها  زيادة)  القروض   هذه  على   الفائدة  معدلات   لارتفاع   نظراً   كبير؛  بشكل  القروض   على

و   فإن  وعليه الجيوسياسية    ا مله  يكون   قد   الاقتصادية  السياسة  في   التأكد   عدم  حالةالمخاطر 
 بالنقدية.  الاحتفاظقرار إدارة المنشآت ب على  واضح تأثير

عدم التأكد و   الأعمال  المخاطر الجيوسياسية ببيئة  أن  كيف   تقدم  مما  جليًا  يتضح
 المالية  وقراراتها  الأعمال   منشآت  على  كبير  تأثير  لهما  الكلى  الاقتصاد   سياساتالمتعلق ب
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  دراسة واختبار   في  البحث  هذا  مشكلة  طبيعة  تتلخص  وبالتالي.  والاجتماعية  والاقتصادية
الجيوسياسية و   تأثير   على(  خارجي  كمحدد)  الاقتصادية  السياسة   في  التأكد  عدمالمخاطر 
   .بالنقدية في منشآت الأعمال المصرية الاحتفاظقرار 

 ف البحثهد -1/2
فددي السياسددة  التأكددد  عدددمالمخدداطر الجيوسياسددية و يهدددف هددذا البحددث إلددى دراسددة مدددى تددأثير 

 بالنقدية فى بيئة الاعمال المصرية. الاحتفاظعلى قرار الشركات ب ةالاقتصادي

 أهمية البحث -1/3

يسددتمد البحدددث أهميتدده مدددن الناحيددة الأكاديميدددة كوندده امتدددداداً ليدبيددات المحاسدددبية التدددي  -1
تناولدددت الجددددل القدددائم حدددول مدددا إذا كدددان زيدددادة احتفددداظ الشدددركات بالنقديدددة يدددرتبط بزيدددادة 

القيدددود  ةوالمخددداطر الجيوسياسدددية وزيددداد  ةالاقتصددداديفدددي السياسدددة  التأكدددد  عددددمظدددروف 
 .عدمه المالية للشركات من

فددددي السياسددددة الاقتصددددادية  التأكددددد  عدددددمندددددرة الدراسددددات السددددابقة التددددى اختبددددرت تددددأثير  -2
، وفدى البيئدة كل عدامبالنقديدة بشد  الاحتفداظوالمخاطر الجيوسياسية على قرار الشركات ب

 ي أهمية على البحث الحالي.فالمصرية بشكل خاص، وهو ما يض

، لدددم تسدددلط أي دراسدددات سدددابقة الضدددوء علدددى تدددأثير المخددداطر فدددى حددددود علدددم الباحدددث  -3
 ةفجو  وبالتالي هناكالنقدية. بغير المالية  المصريةالشركات  احتفاظالجيوسياسية على 

الشدركات  احتفاظآثار المخاطر الجيوسياسية على   التي تتناول  المحاسبية  في الأدبيات 
 .وهو ما يبرز أهمية هذه الدراسة النقديةب المصرية

 التدددي تناولدددت  –التدددي تمدددت فدددى بيئدددات خارجيدددة  –تضدددارب نتدددائج الدراسدددات السدددابقة  -4
والنقديددددة فددددي السياسددددة الاقتصددددادية  التأكددددد  عدددددمو  المخدددداطر الجيوسياسدددديةالعلاقددددة بددددين 

 محدددات الدوافع و الدالحاجة إلى القيام بمزيد مدن الدراسدات عدن   يالمحتفظ بها، مما يعن
 الشركات بالنقدية. حتفاظلإ الخارجية

بالنقديددة، والتددي  الاحتفدداظيُعددد البحددث الحددالي إحدددى الدراسددات المنهجيددة المتعلقددة بقددرار  -5
تُعد واحدة من أهم القرارات المالية التي باتت تلعب دوراً محورياً ومؤثراً في تعظيم ثدروة 

رتفداع لتكداليف الوكالدة فدى حالدة إسداءة  عما قد تسببه تلك القرارات من االملاك، فضلاً 
إدارة الشدددركة اسدددتخدام النقديدددة المحدددتفظ بهدددا بإهددددارها فدددى مشددداريع غيدددر مربحدددة )فدددرط 

 الاستثمار(. 

من المتوقع أن يستفيد من نتائج البحث الحدالي المسدتخدمون الخدارجيون للقدوائم الماليدة  -6
فددددي السياسددددة  التأكددددد  عدددددمقددددراراتهم الاسددددتثمارية، وذلددددك انطلاقدددداً مددددن أن  إتخدددداذ عنددددد 
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بالنقديددة تعتبددر أحددد  الاحتفدداظوعلاقتهددا المتوقعددة ب والمخدداطر الجيوسياسدديةالاقتصددادية 
 هؤلاء المستخدمين. العوامل المؤثرة على قرارات 

 خطة البحث -1/4
 فقد قام الباحث بتقسيم البحث على  في ضوء مشكلة البحث وأهميتة وتحقيقًا لأهدافه،

 النحو التالي: 
 للعلاقات البحثية.  التأصيل النظري القسم الأول: 

 القسم الثاني: مراجعة الأدبيات السابقة وتحديد الفجوة البحثية وتطوير الفروض. 
 القسم الثالث: المنهجية ونماذج البحث.

 القسم الرابع: الدراسة التطبيقية لاختبار الفروض.
 تجاهات البحثية المستقبلية.  والتوصيات والا  الخلاصةالقسم الخامس: 

 التأصيل النظرى للعلاقات البحثية.القسم الأول: 
 : المخاطر الجيوسياسية 1/1

للاستقرار يُ  تهديدًا  مؤخرًا،  تزايدت  التي  الجيوسياسية،  المخاطر  تشكل  أن  مكن 
د التوترات بين  عافي الشرق الأوسط، والمخاوف من تص  المستمرالمالي. فقد أثار الصراع  

الاستقرار   بشأن  مخاوف  لأوكرانيا،  الروسي  والغزو  تايوان،  بشأن  والصين  المتحدة  الولايات 
 Adverse Geopolitical   مكن أن تؤدي الأحداث الجيوسياسية المعاكسةيو   الجيوسياسي.

Events  عدم حالة  في  حادة  وزيادة  السوق  معنويات  في  سريعة  تحولات  مما التأكد إلى   ،
يكشف نقاط الضعف الحالية في المؤسسات المالية والأسواق. وعلاوة على ذلك، فإنها من  
النمو   على  مباشرة  غير  تأثيرات  مع  والاستثمار،  الاستهلاك  خطط  على  تؤثر  أن  الممكن 

 الاقتصادي، وتنشيط حلقات ردود الفعل السلبية بين الاقتصاد الحقيقي والعالم المالي. 

قد أصبحت المخاطر الجيوسياسية إحدى التهديدات والتحديات الرئيسية التي تواجه  ف
العو في عالشركات  إدارة  الأعمال و   بيئة أكثر وضوحا خاصة  لمةصر  ، حيث أصبح دورها 

التأثير الهائل لهجمات   الإرهابية في مدينة نيويورك،   2001سبتمبر    الحادي عشر منبعد 
وقد عرف ،  والنزعات الدولية  وتتمثل الأحداث الجيوسياسية في الحروب والهجمات الإرهابية

(Pringpong et al., 2023)    المرتبطة المخاطر  تلك  بأنها  الجيوسياسية  المخاطر 
بالحروب والأعمال الإرهابية والتوترات بين الدول التي تؤثر على المسار الطبيعي والسلمي 

المخاطر الجيوسياسية  أن    Caldara & Iacoviello, 2022))  بينما يرى   .الدولية  للعلاقات 
شير إلى حالة عدم اليقين المرتبطة بالحروب والإرهاب والتوترات بين الدول التي قد تؤدي ت

 . إلى زعزعة الحالة المعتادة والسلمية للعلاقات الدولية
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ومن الممكن أن تؤثر المخاطر الجيوسياسية سلباً على الاقتصاد العالمي وأن تؤدي 
الاقتصاد   جانب  فعلى  القنوات.  من  متنوعة  مجموعة  خلال  من  المالي  الاستقرار  عدم  إلى 

، يمكن للمخاطر الجيوسياسية أن تؤثر على الاقتصاد    Real-Economy Side الحقيقي
، Real GDP Growth  من خلال التأثير سلبا على نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

و  الماليي التجار التبادل  والتضخم،  الجانب  وعلى  والادخار.  والاستهلاك  والاستثمار،   ، 

Financial Sideمال وأسعار ، يمكن للمخاطر الجيوسياسية أن تؤثر على تدفقات رأس ال
وأسعار الصرف، وأسعار الأسهم،  ، وتؤدي إلى التقلبات في أسواق السلع الأساسية،  الأصول

الفائدة الائتمان. ونظراً للارتباطات بين الاقتصاد الحقيقي والقطاعات  شروط منح  و   وأسعار 
يمكن أن يكون لهذه حيث  المالية، فإن عمليات التغذية الراجعة قد تعزز التأثيرات المباشرة.  

التمويل  على  سلبية  عواقب  المالية  والأسواق  الحقيقي  الاقتصاد  على  السلبية  التأثيرات 
غير   المؤسسات  وربحية  الأصول  وجودة  المالية  والملاءة   والبنوك  المالية والإقراض 

(Dieckelmann et al., 2024).  
( إلى أن المخاطر الجيوسياسية قد يكون لها تأثيرات Qi et al., 2022وقد أشار )

فقد تؤدي المخاطر الجيوسياسية إلى زعزعة استقرار الأسواق المالية  سلبية على الاقتصاد،  
، مما يتسبب في من خلال زيادة حالة عدم التأكد والتأثير على التوقعات الاقتصادية الكلية

تدهور معنويات المستثمرين والمستهلكين، الأمر الذي ينعكس سلباً على النمو الاقتصادي. 
القيود  زيادة  أو  الثقة  تضرر  مع  أيضاً  الدولية  التجارة  تقليص  يتم  قد  ذلك،  إلى  بالإضافة 
التجارية والعقوبات. وعلاوة على ذلك، فإن الاضطرابات في سلاسل التوريد العالمية وأسواق  

   السلع الأساسية، يكون لها أيضاً تأثير سلبي على النمو.
الناشئة   الجيوسياسية ( إلى أن المخاطرXiang, 2022وفى ذات السياق، أشار ) 

الأ الجيوسياسية  حداث عن  كبير  تشكل  اصبحت    والتوترات  قلق  مستوى  سواء  مصدر  على 
المحلية   بعملياتها،    وأالشركات  المحيطة  بالشكوك  الشركات  تأثر  خلال  من  وذلك  الدولية 

ويضر تصاعد المخاطر الجيوسياسية بنتائج الاقتصاد الكلي، من خلال زيادة حالات عدم  
فوفقاً  الأمثل  المستوى  دون  ثابت  استثمار  إلى  تؤدي  والتي  والسياسي  الاقتصادي  التأكد 

الشركات   قيام  إلى  السياسي  التأكد  عدم  يؤدي  الحقيقية  الخيارات  منهج    بإتباع لنظرية 
قراراتها الاستثمارية حتى يتم حل حالة عدم التأكد هذه،    أو تأجيل  "الانتظار والترقب" وتأخير

عدم تماثل المعلومات بين الشركات حالة من  كما يؤدي تزايد حالات عدم التأكد إلى خلق  
  بتوفير والمستثمرين أو المقرضين في السوق، مما يجعل من الصعب على الشركات القيام  

  .(2024)عبدالله،  استثماراتها لتمويل خارجيمال  رأس
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زيد من حالة عدم تأن    امن شأنهالجيوسياسية  ات والمخاطر  أن التهديد ويري الباحث  
ويزيد من الثقة بين المستثمرين  يقوض    وهو ما،  واسعفي الأسواق المالية على نطاق    التأكد 
الشركات   رغبة تجنب    إدارة  ثم    المحتملة  المخاطرعلى  ل   تلجأومن  الشركات  لاحتفاظ  إدارة 

أسعار الفائدة التي تفرضها البنوك  رتفاع  اأو    زيادة مخاطر الائتمانل  بالمزيد من النقدية نتيجة
 ية. تشديد شروط التمويل للشركات غير المالأو على القروض، 

 عدم التأكد في السياسة الاقتصادية : 1/2
لهذا   فيها،  تعمل الشركات البيئة التي  القرارات الخاصة بالسياسية الاقتصادية  تشكل  

والتشغيلية عرضة للتأثر بعدم التأكد  الخيارات المالية ( أن Demir & Ersan, 2017يري )
الضرائب والإنفاق الحكومي سياسات  ، أي عدم التأكد المتعلق ب السياسة الاقتصاديةب  المرتبط

يشير عدم التأكد في السياسة الاقتصادية  و   .(Bonaime et al,.  2018والسياسات النقدية ) 
(EPU  إلى حالة عدم قدرة الكيانات الاقتصادية على التنبؤ بما إذا كانت الحكومة ستغير )

 Baker) أشار  ا(. كذ Gulen & lon, 2016سياساتها الاقتصادية ومتى وكيف سيتم ذلك )  

et al., 2016)    بشكل أساسي إلى احتمال يعود  الى أن عدم التأكد في السياسة الاقتصادية
  المستقبلية عن السياسات الحالية وكيف يمكن أن الاقتصادية  السياسات  في  اختلاف  حدوث  

تؤثر هذه التغيرات على الاقتصاد ككل وبالتبعية التأثير وبشكل كبير على خيارات الشركات  
 بالنقدية.  الاحتفاظفيما يتعلق بفرص الاستثمار وقرارات 

 ( أن  Kang et al., 2014ويرى  من  (  تتشكل  ديناميكية  بيئة  في  تعمل  الشركات 
والمؤسسات   السياسيين  قرارات  فإن  التشريعيةخلال  وبالتالي،  السياسة  في  تغييرات  ال. 

يؤثر عدم   أن  المرجح  الشركة. ومن  تواجه  التي  الاقتصادية  البيئة  الاقتصادية ستؤثر على 
 . بشأن السياسات الحكومية المستقبلية وآثارها المحتملة على القرارات المالية للشركات  التأكد 

أن   وجد  في  تقلبات  الإذ  تحدث  تؤد السياسالتي  ما  عادةً  الاقتصادية  قدر   ية  إلى 
هذا   التأكد عمليات صنع القرار السياسي وتنفيذه. وقد يؤثر عدم  ل  نتيجة  التأكد كبير من عدم  

عدم   يشير  حيث  الأعمال؛  لمنشآت  والإداري  المالي  السلوك  السياسة   التأكد في  في 
( السياسة  EPUالاقتصادية  في  المحتملة  بالتغييرات  المرتبطة  المخاطر  إلى  جوهره  في   )

بيئة الأعمال شديدة الاقتصادية، إضافة إلى أنه لكي تظل المنشآت قادرة على المنافسة في  
)عمارة،    ، ولكنها تعزز قيمتها مرتفعة  خطورة  ذات ، فإنها تحتاج إلى القيام بمشاريع  التنافسية

الأعمال وفي عملية صنع القرار في   أساسياً في بيئة   المخاطرة جزءً ، ومن ثم تعتبر  (2023
 (.Gupta & Krishnamurti, 2018) منشآت الأعمال
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استقرار السياسات الاقتصادية يعتبر عاملًا جوهرياً ( أن  2024عبدالناصر،  ويرى ) 
في تحقيق استقرار الأسواق المالية وأداء الشركات واستمراريتها. وعلى العكس من ذلك، فإن 

تؤدي إلى  قد  معينة  زمنية  التقلبات المتتالية والمستمرة في السياسات الاقتصادية خلال فترة  
السياسة الاقتصادية للدولة، وهو ما قد يترتب عليه  ب   فيما يتعلق    التأكد وجود حالة من عدم  

 عدم الاستقرار في أداء الشركات. والتذبذب و عدم التوازن في الأسواق المالية حالة من  وجود 
اLiu & Dong, 2020; El Ghoul et al., 2021أشار )و  حالة   ختلاف( إلى 

السياسة الاقتصادية عن حالة    التأكد عدم   الشركات؛ حيث إن  عدم  في  التأكد على مستوى 
السياسات    التأكد عدم   في  تقلبات  أو  تغيرات  وجود  عن  ينتج  التي  الاقتصادي  الاقتصادية 

إدارة الشركة إلى حد كبير، ويكون    وتحكم   ةر وبالتالي فإنه يخرج عن سيط   نفذها الحكومة،تُ 
عنه، وذلك على العكس من حالة عدم    الناشئةأكثر صعوبة في التحوط منه وإدارة المخاطر  

هذا،   .مكن أن تخضع لسيطرة وتحكم الإدارة بشكل أكبرالتأكد على مستوى الشركة والتي يُ 
السياسة    التأكد عدم    عد ويُ  الالاقتصادية  في  ضمن  على امل  و عمن  السلبي  الأثر    ذات 
يُعد  ،    ككل  قتصاد لاا أنه  في كما  القرارات  اتخاذ  عملية  في  أهمية  المتغيرات  أكثر  أحد 

الشركات وخاصة القرارات التمويلية؛ حيث يؤدي إلى تقييد قدرتها على الوصول إلى مصادر 
البنوك؛ نظراً لزيادة مخاطر الائتمان خلال فترات   التمويل المختلفة، وخاصة الاقتراض من 

  كمصدر تمويل بديلاً   بالنقدية   الاحتفاظ الاقتصادي، ومن ثم قد تلجأ الشركات إلى    التأكد عدم  
 وهو ما يتفق مع فرضية الاستبدال أو الإحلال.  الأقتراض الخارجي عن

بناءً على  وبناءً على ما سبق،   المالية والاستثمارية  تقوم الشركات بمواءمة قراراتها 
  التغيرات في السياسة الاقتصادية لتجنب الآثار السلبية على كفاءة الشركة من حيث خسارة

بلد ما تلعب  في  نظرًا لأن السياسة الاقتصادية  و وارتفاع تكلفة التمويل.    يةالاستثمار   الفرص 
معرضة   ومن ثم تصبح  دورًا حيويًا في الأنشطة التجارية والقرارات التشغيلية والمالية للشركة

 (.Gulen & Ion, 2016; Phan et al., 2019) في السياسة الاقتصادية التأكد لعدم 
عدم  و  يُعرف  أن  للباحث  يُمكن  سبق،  ما  ضوء  الاقتصادية   التأكد في  السياسة  في 

عدم   من  حالة  في   اليقينبأنه  الحكومة  تتبناها  قد  التي  الاقتصادية  السياسات  بخصوص 
الاقتصادية بالسياسات  مقارنة  وكيفية  الحالية  المستقبل  السياسات،  هذه  تنفيذ  وتوقيت   ،

عليها. المترتبة  والآثار  )  تنفيذها،  رقم  التالي  الشكل  المخاطر 1ويوضح  مؤشر  أرتفاع   )
 الجيوسياسية التى تتعرض لها مصر خاصة خلال السنوات الأخيرة. 
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 ( مؤشر المخاطر الجيوسياسية التى تتعرض لها مصر 1شكل رقم ) 

 
 https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm المصدر:

 

 

 بالنقدية  الاحتفاظ: 1/3

 بالنقدية في الأدب المحاسبي:  الاحتفاظدوافع  :1/3/1

النقدية من الأصول الاستراتيجية التي حظيت باهتمام كبير خاصة بعد الأزمة   تعتبر
الماليدددة العالميدددة واتجددداه العديدددد مدددن الشدددركات لتكدددوين أرصددددة نقديدددة متراكمدددة وذلدددك لمواجهدددة 

التددي قددد تنشددأ فددي المسددتقبل،  الاسددتثمارية الأحدددث الطارئددة غيددر المتوقعددة واسددتغلال الفددرص 
فنتيجددة للتقلبددات التددي تحدددث فددي أسددواق المددال تواجدده الشددركات مخدداطر التعثددر المددالى نتيجددة 
ا أمدام بقداء الشدركة ونموهدا، الأمدر الدذى  عدم توافر النقدية الكافية للتشغيل وهو مدا يمثدل عائقدً

بالنقدية من أجل التعامل بنجداح   الاحتفاظينعكس سلبًا على قيمتها السوقية، وتقوم الشركات ب
( أن 2017؛ حدداد، 2017ارت بعدض الأدبيدات المحاسدبية )بدلال، مع هذه المخاطر. فقد أشد

أسواق المدال مهمدا بلغدت درجدة كفاءتهدا فإنهدا لدن تخلدو مدن الأحدداث التدي تحمدل بدين طياتهدا 
ا للاحتفداظ بالنقديدة بسدبب  الحاجة للاحتفاظ بالنقدية. لذا يمثل سدوق المدال غيدر الكدفء أساسدً

 ,.Opler et al., 1999; Sheikh et alعددم تماثدل المعلومدات وتكداليف المعداملات )

2018.) 
؛ 2018؛ )مليجدددددي الأدبيدددددات فدددددي مجدددددال المحاسدددددبة والتمويدددددلبعدددددض وقدددددد توصدددددلت 

( إلى أن هناك عددة دوافدع لإحتفداظ الشدركات ;Nguyen et al., 2016؛ 2020عبدالرحيم، 
 بالنقدية، وتتمثل أهم هذه الدوافع في:

 The Transaction Costs Motive  تكاليف المعاملات  تخفيض دافع   (1)

https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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لوفددداء بأنشدددطتها بهددددف تدددوفير السددديولة التدددي تمكنهدددا مدددن اتحدددتفظ الشدددركات بالنقديدددة 
 الاحتفداظسداد مدفوعاتها اليومية وتلبية احتياجاتها المستقبلية وبالتدالي فدإن القيام بالتشغيلية و 

الأصدول  بعدض  تسدييلأو تجندب  المرتفعدة تكداليف التمويدلل  تجنب الشركةبالنقدية يساهم في  
 .(2018 ،مليجي؛ 2024أبوسالم، عند الحاجة العاجلة إلى النقدية )

 The Precautionary Motive  من المخاطر  دافع الوقاية  (2)

سدددتثماراتها عنددددما اأن الشدددركات مدددن المحتمدددل أن تخفدددض مدددن  رح الددددافع الوقدددائييقتددد
بالأرصدددة  الشددركةتحددتفظ (، لددذا Opler et al, 1999تواجدده عجددزاً فددي النقديددة المتاحددة )

النقديدة كدددافع وقددائي لمواجهدة الأزمددات المحتملددة وتجنددب اللجدوء لأسددواق رأس المددال، وتجنددب 
(. بالإضدددافة لدددذلك 2018)عيسدددى،  فدددرص اسدددتثمارية فيمدددا يعدددرف بدددنقص الإسدددتثمار خسدددارة

تسددداعد النقديدددة المحدددتفظ بهدددا الشدددركة علدددى مواجهدددة ظدددروف عددددم التأكدددد، ومواجهدددة الأزمدددات 
ئتمددانى للشددركة، وبالتددالي تخفدديض مخدداطر التعددرض ليدة الخارجيددة، وتحسددين التصددنيف الأالما

 ,Etemad؛ 2017 )محمدددد،(. وقدددد أشدددارت دراسدددة كدددل من2020للإفدددلاس )عبددددالعال، 

تعزيددددددز كفدددددداءة إدارة الشددددددركات لسياسدددددداتها يهدددددددف إلددددددى الوقددددددائى الدددددددافع إلددددددى أن   (2016
  .الاستثمارية

 The Speculative Motive دافع المضاربة  (3)

فددددي سددددياق الفددددرص ف ،يددددرتبط دافددددع المضدددداربة بفددددرص الاسددددتثمار المسددددتقبلية المربحددددة
النقديددة ب الاحتفدداظعتبددر ي Valuable Investment Opportunitiesمددة الاسددتثمارية القي  

ا لدددرأس المدددال الدددداخلي ن الشدددركات مدددن الاسدددتفادة مدددن فدددرص النمدددو،  مصددددرًا مهمدددً الدددذي يمكددد 
 (.Rapp et al., 2014المالية )ة مرونالوتجنب التكاليف المرتفعة لجمع الأموال، وزيادة 

 The Agency Motive  دافع الوكالة  (4)

نظدرًا    بهدا   حدتفظ لم النقديدة ا اسدتخدام  ظل وجود نزاعات الوكالدة، لا يمكدن ضدمان حسدن  في  
سددتخدام  فيمددا يتعلددق با Agent Misbehavior لمخدداطر التحددول المرتبطددة بسددوء سددلوك الوكيددل  

(. ويشدددير دافدددع الوكالدددة إلدددى أن آليدددات التعدددويض  Myers & Rajan, 1998)   مدددوارد الشدددركة 
حمايدة أكبدر    ، مثدل تدوفير Compensation And Governance Mechanisms  والحوكمدة 

  الاحتفداظ أسدواق رأس المدال القويدة تمندع المدديرين مدن  جدود  و و نفاذ القدانون،  ا للمستثمرين، وتحسين  
تهددف  و .  (Gao et al., 2013)  بنقدية زائدة وإنفاقها على مشاريع لا تضيف قيمة حقيقة للمنشأة 

ومواءمدددة    يدددة سدددلوك المددددير فيمدددا يتعلدددق بالاسدددتخدام الفعدددال للنقد سدددوء  حدددوافز الوكالدددة إلدددى ضدددبط  
 .  (Da Cruz et al., 2019) مصالح المديرين والمساهمين لتعزيز قيمة الشركة 

نتهازية الإدارية يمكدن أن تدؤدى إلدى تدراكم النقديدة وذلدك  أن الا   (Jensen, 1996)ويرجح  
إلدى أن ارتفداع    (Tran, 2020)على حسداب مصدلحة ورفاهيدة حملدة الأسدهم. فقدد أشدارت دراسدة  

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/jcaf.22368?casa_token=Bw0Vr-ACqbAAAAAA%3A60s6DotYiHuw6Es4bkH2NK39Jlr5rGl9vy-S2j1eMVOQct-qhtLwnDbY0iFxLvvkJ_k64y1TPQaBTVALvQ#jcaf22368-bib-0240
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/jcaf.22368?casa_token=x7S-PC04tVAAAAAA%3A1Zl_IVN5w0uAhrm5vNiUH6noSx4c4BMZHiyFvzmbUcpXjTU3SwTJT6OkqK8yhXpVDNHfyqg1dpGX3PQA3A#jcaf22368-bib-0216
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/jcaf.22368?casa_token=x7S-PC04tVAAAAAA%3A1Zl_IVN5w0uAhrm5vNiUH6noSx4c4BMZHiyFvzmbUcpXjTU3SwTJT6OkqK8yhXpVDNHfyqg1dpGX3PQA3A#jcaf22368-bib-0117
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وهدددو مدددا    ، مسددتويات النقديدددة يحفددز المدددديرين للميدددل نحددو الإفدددراط فددي الاسدددتثمار وبنددداء إمبراطوريددة 
سوف يتسبب في قيام المديرين بإنفاق الأموال المتاحة وإساءة تخصيص المدوارد مدن خدلال القيدام  

بالمزيدد    الاحتفداظ أن المدديرين يفضدلون    ( Guizani, 2017) بإسدتثمارات ليسدت ذات جددوى. ويدرى  
مددن النقديددة عددن دفددع توزيعددات الأربدداح للمسدداهمين حيددث تكددون لهددم سددلطة تقديريددة أعلددى وحريددة  

 تصرف أكبر. 
 Tax Motive  الدافع الضريبي  (5)

خلدددق العدددبء الضدددريبي دوافدددع للشدددركات متعدددددة الجنسددديات للاحتفددداظ بالأربددداح فدددي ي
تخفيددف الأعبدداء الضددريبية وخاصددة عندددما يكددون معدددل  ، بهدددفبهددا نقدددًا الاحتفدداظالخددارج و 

الضريبة في البلدان التابعة الأجنبية أقل مما هو عليه فدي البلدد الأم، وقدد تلجدأ الشدركات إلدى 
 .(Desai et al., 2007) هذا السلوك خاصة عندما تكون غير مقيدة ماليًا في البلد الأم

   حتفاظ بالنقدية في الأدب المحاسبي:للإ  النظريات المفسرة :1/3/2

يمكددن  ات نظريد وجدود عدددةإلددى فدي مجددال المحاسدبة والتمويدل تشدير الدراسدات الحديثددة 
تفسدددر دوافعهدددا لتكدددوين أرصددددة نقديدددة  يمكدددن أنخصدددائص الشدددركة أي أن تسددداعد فدددي تحديدددد 

، المفاضدلة السداكنة: نظرية متراكمة مع محاولة المحافظة على المستوى الأمثل للنقدية، وهى
ويمكدددن  .، ونظريدددة الوكالدددةونظريدددة التسلسدددل الهرمدددي للتمويدددل، ونظريدددة التددددفق النقددددي الحدددر

 توضيح هذه النظريات كما يلي:

 : Trade- off Theory نظرية المفاضلة الساكنة -1

فتدراض وجدود حدد أمثدل للنقديدة المحدتفظ بهدا، وأن الشدركات تعتمدد هدذه النظريدة علدى ا
بددده مدددن خدددلال المفاضدددلة بدددين المندددافع  الاحتفددداظتحددددد المسدددتوى الأمثدددل للنقديدددة الدددذي يجدددب 

فقًا لنظرية المفاضلة، يمكننا تحديد نوعين من التكاليف والتكاليف الحدية ليرصدة النقدية. فو 
إذا افترضدنا أن المدديرين يعملدون مدن أجدل تعظديم ثدروة المسداهمين، فدإن فدللاحتفاظ بالنقديدة.  

التكلفدددة الرئيسدددية للاحتفددداظ بالنقديدددة هدددي تكلفدددة الفرصدددة البديلدددة لدددرأس المدددال المسدددتثمر فدددي 
فدإن (Dittmar et al., 2003)  مدن وجهدة نظدر. و (Al-Najjar, 2013)الأصدول السدائلة 

وهي الفرق بين العائد على  Cost-Of-Carryهذه التكلفة يطلق عليها تكلفة إجراء المعاملة 
إذا لدم ، لتمويل وحددة إضدافية مدن النقديدة، ومدن ناحيدة أخدرى  يجب دفعهاالنقدية والفائدة التي 

زيدددادة  بهددددفزتهم و تعظددديم ثدددروة المسددداهمين واتجددداههم لزيدددادة النقديدددة التدددي بحدددبالمدددديرين  يقدددم
وبالتددددددالي زيددددددادة حريددددددة التصددددددرف الإداري لددددددديهم ورقددددددابتهم الأصددددددول الخاضددددددعة لسدددددديطرتهم 

Managerial Discretion بالنقديددة لتتضدددمن  الاحتفدداظنتيجدددة لددذلك، سددوف تددزاد تكلفدددة ف
 (. Guizani, 2017تكلفة الوكالة )
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 تكلفدةبالنقدية من دافعين أولهما: دافع تكلفة المعاملة وفقدا لددافع   الاحتفاظوتنبع فوائد  
تكدددداليف الشددددركات لبالنقددددد تتمثددددل فددددى تددددوفير  الاحتفدددداظإن الميددددزة الرئيسددددية مددددن فددددالمعاملددددة، 

حتماليددة اخفدديض تكلفددة التمويددل والتقليددل مددن المعدداملات غيددر الضددرورية لاقتددراض الأمددوال وت
وبالتدالي، سدتحتفظ  التعرض لضغوط ماليدة وتجندب تسدييل بعدض الأصدول لسدداد الالتزامدات.

الشركات بمزيد من النقدية عندما يكون من المحتمل أن تتكبد تكاليف معاملات أعلى لتسييل 
 الاحتفاظالأصول غير النقدية وتحويلها إلى نقدية. بدلًا من ذلك ، سوف تميل الشركات إلى 

 Bates)رصة البديلة للاحتفاظ بالنقدية مرتفعة  بكمية أقل من النقدية عندما تكون تكاليف الف

et al., 2009) يؤكد الدافع الوقائى أن الشركة  حيث . ثانيهما: دافع الوقاية للاحتفاظ بالنقدية
تحددتفظ بالأرصدددة النقديددة لتمويددل أنشددطتها واسددتثماراتها خاصددة إذا مددا كانددت مصددادر التمويددل 

  .(Dittmar et al., 2003)الأخرى غير متوفرة أو مفرطة في التكلفة 

 : Pecking Order Theory نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل -2

تؤكد نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل على أنه لتقليل تكداليف عددم تماثدل المعلومدات  
فددإن الشددركات تسددتخدم فددي البدايددة مصددادر    خددرى وتكدداليف التمويددل الأ بددين المددديرين والمسددتثمرين  

لدذا  ،  التمويل الداخلية وفي حالة عدم كفايتها تلبي باقي احتياجاتهدا للنقديدة مدن المصدادر الخارجيدة 
، ثددم مددن  Retained Earningsتمويددل اسددتثماراتها أولًا مددن الأربدداح المحتجددزة  ب الشددركات    تقددوم 

وأخيدرًا مدن حقدوق     Risky Debtثم من الديون المحفوفدة بالمخداطر    Safe Debtالديون الآمنة  
. وقددد توصددلت نظريددة ترتيددب أولويددات مصددادر التمويددل إلددى أندده لا يوجددد مسددتوى  Equityالملكيددة 

فمعظددم الشددركات لدديس لهددا مسددتوى نقديددة مسددتهدف بددل تحدددد النقديددة بندداء    أمثددل للاحتفدداظ بالنقديددة 
وبندداءً علددى ذلددك، عندددما تكددون التدددفقات    ، (Hall et al., 2014)علددى احتياجاتهددا الاسددتثمارية  

د الدديون ودفدع  النقدية التشغيلية الحالية كافية لتمويدل اسدتثمارات جديددة فدإن الشدركات يمكنهدا تسددي 
، ومدن ناحيدة أخدرى،  بغرض التحوط من المخداطر المسدتقبلية   خيراً تراكم النقدية أ توزيعات الأرباح و 

عنددددما تكدددون الأربددداح المحتجدددزة غيدددر كافيدددة لتمويدددل الاسدددتثمارات الحاليدددة فدددإن الشدددركات يمكنهدددا  
صدددار الأوراق  إ ن جديدددة إذا لددزم الأمددر، واخيددراً  اسددتخدام الأرصدددة النقديددة المتراكمددة وإصدددار ديددو 

كمدددا    (. (Guizani, 2017  عنددددما يسدددتنفذون قددددرتهم علدددى خدمدددة الدددديون   Securities الماليدددة  
علدى أن الشدركات التدي تواجده قيدودًا ماليدة تكدون أكثدر    (Akhtar et al., 2018)أكددت دراسدة  

 ميلًا لزيادة النقدية المحتفظ بها.  
ومن ثدم، فدإن هدذه النظريدة تكدون أكثدر وضدوحًا فدي ظدل زيدادة عددم تماثدل المعلومدات، 
وضدددعف مسدددتوى الإفصددداح. حيدددث تسدددتند إلدددى قيدددام المدددديرين بتكدددوين أرصددددة نقديدددة متراكمدددة 
بهدددف تجنددب الاعتمدداد علددى رأس المددال الخددارجي نتيجددة لعدددم تماثددل المعلومددات مددن ناحيددة، 
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وفقددد فددرص اسددتثمارية موجبددة فددي حالددة وجددود قصددور بمصددادر التمويددل الداخليددة مددن ناحيددة 
 (. 2017،؛ بلال، 2015أخرى )عفيفي، 

 : Free Cash Flow Theory نظرية التدفق النقدي الحر -3

كل  لتمويل  مطلوب  هو  ما  عن  يزيد  نقدي  تدفق  كل  هو  الحر  النقدي  التدفق 
النقدية   المشروعات ذات صافي القيمة الحالية الموجبة، وتظهر نظرية الوكالة أن التدفقات 

التنفيذيين الرؤساء  قوة  من  تزيد  الكبيرة  في CEOs  الحرة  محتمل  تضارب  إلى  يشير  ، مما 
والمديرين  المساهمين  بين   ,.Opler et al)ويرى  (.  (Zeng & Wang, 2015المصالح 

النقدية،    (1999 من  كبيرة  بأرصدة  الشركات  إدارة  إحتفاظ  لتفسير  أسباب  ثلاثة  هناك  أن 
للمساهمين وتفضل  1وهى:   نقدية  توزيعات  بدفع  القيام  في  ترغب  قد لا  الشركة  أدارة  أن   )

الشركة؛    الاحتفاظ داخل  النقدية  المخاطر 2بالأرصدة  تجنب  في  الشركة  إدارة  رغبة   )
( أن أدارة الشركة تميل لتراكم النقدية لتسمح  3والإحتياط ضد ظروف عدم التأكد المستقبلية؛  
 لنفسها بمرونة أكثر في تحقيق أهداف خاصة. 

أشار   المتحصنين    (Jensen, 1996)وقد  المديرون  أن   Entrenched إلى 

Managers    عندما    الاحتفاظ يفضلون للمساهمين  النقدية  التوزيعات  زيادة  من  بدلًا  بالنقدية 
ضد   وقائي  صد  كحائط  استخدامها  أجل  من  ضعيفة  استتثمارية  فرص  الشركة  لدى  يكون 

يكون   فعندما  المستقبل،  في  الشركة  تواجهها  قد  التي  التأكد  عدم  الشركة فرص   أمام ظروف 
الأرصدة النقدية لزيادة حجم الأصول ب   للاحتفاظ   حافز   المديرين   يكون لدى استثمارية ضعيفة  

بالتدفق  الاحتفاظ خلال  ، ومن على قرارات الاستثمار  أكبر الخاضعة لسيطرتهم واكتساب سلطة 
مما   ، النقدي الزائد، يقلل المديرون من الحاجة المستمرة لزيادة التمويل من أسواق رأس المال 

لهم   رقابة يوفر  من  المال    الحرية  رأس  دراسة .  ( (Guizani, 2017مقدمي  أوضحت  وقد 
 (Pinkowitz et al., 2016 )    النقدية تصبح غير ذات فائدة  أنWorth Less  تتفاقم  عندما

 مشاكل الوكالة بين الأطراف الداخلية والأطراف الخارجية.
 :  Agency Theory نظرية الوكالة -4

 Lin et)بالنقدية في الشركات    الاحتفاظتُعد مشاكل الوكالة محددًا هامًا من محددات  

al., 2018; Dittmar et al., 2003)  ف ت ؛  الإدارة  فإن  الوكالة  إلى  في ضوء نظرية  ميل 
الأمثل،    الاحتفاظ المستوى  يتجاوز  النقدية  الأرصدة  من  توفربمستوى  الأرصدة   حيث  تلك 

يتعين على الإدارة الحصول على تمويل عندما   المرونة والتحرر من قيود سوق الماليةدارة  للإ
وعدم تماثل للمعلومات   Moral Hazardجديد، وتفترض هذه النظرية وجود خطر أخلاقي  

بمستويات مرتفعة من    الاحتفاظبين الإدارة والأطراف الخارجية، ومن ثم فإن الإدارة تفضل  
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 ,.Clarkson et al)  المساهمينالنقدية لتحقيق مصالحها الشخصية على حساب مصلحة  

2020.) 
الوكالة    سياقوفي   انظرية  في اساءة  إحتمالية  تتزايد  النقدية  الأرصدة  ستخدام 

 ( للمنشأة  قيمة  تضيف  لا  أوضح  Jensen, 1996مشروعات  فقد   ،)(Chen, 2014)    أن
يفضلون   الأسهم،    الاحتفاظ المديرين  يفضله حملة  الذي  المستوى  يفوق  النقدية  بمستوى من 

تخفيض   في  الأرصدة  تلك  تساهم  لها  مخاطر  الحيث  تتعرض  التي  المنشأة، المستقبلية 
على   المديرين  تلك  ب  الاحتفاظوتساعد  تحفز  قد  كذلك  أطول،  فترة  والتحكم  السيطرة  وضع 

في   التورط  على  المديرين  النقدية  من  المرتفعة  القيمةالمستويات  تدمر  -Valueأنشطة 

Destroying Activities     ،وعدم إعادة الفائض النقدي كما في حالة الاستهلاك البذخي
صافي قيمة حالية سالبة، أيضاً تساعد المديرين  ذاتأو الإستثمار في مشروعات  للمساهمين

 (. Lin, et al., 2018) على زيادة نفوذهم، وبناء إمبراطورية داخل المنشأة 
بغرض   النقدية  الأرصدة  تزايد  فإن  عليه؛  لتحصين   الاحتفاظوبناءً  ميزة  يوفر  قد 

للإدا يمكن  تضيف  ارة  الإدارة، حيث  استحواذ لا  للتورط في عمليات  تلك الأرصدة  ستغلال 
وتحقيق    قيمة حقيقية وإنما تؤدي لزيادة حجم المنشأة وتسمح لهم بمزيد من السلطة والنفوذ 

 . (Harford, 1999; Harford et al. 2008) منافعهم الخاصة
فإن   بالتي    الشركات وبالتالي  النقديةتقوم  تتعرض    Cash Hoardingsاكتناز 

بشأن   القلق  لتزايد  نظراً  الأسهم  لحملة  المال  رأس  لرد  الاستثمارية  المؤسسات  من  لضغوط 
 (.   Couzoff et al., 2022كفاءة استخدام تلك الأرصدة )

 وفي ضوء ما سبق يتضح للباحث:

يجابية، هدفها نقدية إلى نوعين؛ أولهما: دوافع ا بالأرصدة ال   الاحتفاظ إمكانية تقسيم دوافع   •
بأنشطة   الصلة  ذات  التمويلية  والتكاليف  المعاملات  تكاليف  ارتفاع  تجنب  هو  الأساسى 

نتيجة   المالية  المنافع  تعظيم  نحو  الدائم  والسعى  والاستثمارية،  التشغيلية    الاحتفاظ الشركة 
الوكالة با  بمشاكل  الأول  المقام  وترتبط في  دوافع سلبية،  وثانيهما:  كبيرة.  نقدية  حتياطيات 

وما يصاحبها من سلوك انتهازى لإدارة الشركة رغبة في تحقيق منافع خاصة من خلال 
 السيطرة على أكبر قدر ممكن من موارد الشركة.

يدور   • السابقة  النظريات  جوهر  عند أن  صعوبة  تواجه  قد  الشركات  أن  حقيقة  حول 
الذي قد   المعلومات  بتكلفة منخفضة بسبب عدم تماثل  الخارجي  التمويل  الحصول على 
المالية   المعلومات  عن  الإفصاح  كفاية  وعدم  للإدارة،  الانتهازية  الممارسات  إلى  يرجع 
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وغير المالية، لذلك فإن القدرة الإدارية المرتفعة قد تساهم في التخفيف من مشكلة عدم  
 تماثل المعلومات من ثم إمكانية حصول الشركة على التمويل الخارجي بتكلفة منخفضة. 

 

 
 القسم الثاني: مراجعة الأدبيات السابقة وتحديد الفجوة البحثية وتطوير الفروض.

 بالنقدية  الاحتفاظ: المخاطر الجيوسياسية و 2/1
تأثير كبير ليس فقط على الأنشطة الاقتصادية بين الدول   اله   المخاطر الجيوسياسية

في  القرارات  اتخاذ  وسياسة  المالية  والسوق  الدولة  في  الأعمال  بيئة  على  أيضًا  ولكن 
الأعمال و   الشركات. أداء  ديناميكيات  تفسير  في  مهمًا  دورًا  الجيوسياسية  المخاطر    تلعب 

Dynamics Of Business Performance   ،الجيوسياسي اليقين  عدم  حالة  ظل    في 
 .يةبالنقد  الاحتفاظيتخذ المديرون خيارات استراتيجية مختلفة تؤثر على سلوك  حيث 

الجيوسياسية على  مدى    تفسيريمكن  و  المخاطر  من خلال    يةالنقد ب   الاحتفاظتأثير 
من القيود المالية للشركات من خلال  تزيد  المخاطر الجيوسياسية  أن  ،  أولاً محتملين.    اطارين
وصعوبة الوصول إلى التمويل    بين الشركات والمقرضين   تماثل المعلومات عدم  مشكلة  تفاقم  

لنقدية خلال  ليد الشركات من حيازاتها  ز الخارجي وزيادة تكاليف التمويل الخارجي. وبالتالي، تُ 
المالية و  القيود  من أجل فترات المخاطر الجيوسياسية المرتفعة لدوافع احترازية كحاجز ضد 

الجارية واستثماراتها  عملياتها    . (Opler et al., 1999; Bates et al., 2009)  مواصلة 
الحقيقية  ثانيًا الخيارات  نظرية  تفترض   ،Real Options Theory     أن المرجح  من  أنه 

تخفض    تؤجل استثماراتها    أو  للحفاظ   خلالالشركات  العالية  الجيوسياسية  المخاطر  فترات 
حالة عدم التأكد    تنخفض عندما    ية المستقبل  ات على احتياطيات نقدية أكبر لتمويل الاستثمار 

 . (Gulen & Ion, 2016) المخاطر الجيوسياسيةالناشئة عن 

في ظل وجود احتياطيات نقدية، ( إلى أنه Martınez-Sola et al., 2013)وأشار 
فرص  من  والاستفادة  العادية،  الأنشطة  عن  الناشئة  الاحتياجات  تلبية  الشركات  تستطيع 

الجيوسياسية المخاطر  مثل  المتوقعة  والتعامل مع الأحداث غير  المستقبلية  كما  .  الاستثمار 
ات ليقين يؤدي إلى انخفاض الاستثمار أن ارتفاع حالة عدم اإلى  (  Bloom, 2009)  أشار

ما النقد   وهو  تراكم  إلى  من يةيؤدي  تجعل  الجيوسياسية  للمخاطر  الديناميكية  الطبيعة  إن   .
الشركات   على  في  الصعب  جديدة،استثمار الدخول  يمكن   ات  حيازاتها  لشركات  ل  لذا  زيادة 

(  Favara et al., 2021)في حين أوضح    استجابة لارتفاع المخاطر الجيوسياسية.كلنقدية  ل
مكلفًا  أنه   الخارجي  التمويل  يكون  التأكد  عندما  عدم  حالة  سيادة  ظل  المخاطر في  بسبب 
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يمكن أن يخفف من الصدمات التي   ةاحترازيلأغراض    يةبالنقد   الاحتفاظ الجيوسياسية، فإن  
 ية. قد تتعرض لها احتياجات التمويل المستقبل 

أن ارتفاع المخاطر الجيوسياسية يؤدي إلى زيادة إلى  السابقة    الأدبيات   أشارت وقد  
المالية السوق  تكلفة  رتفاع  او   ،Salisu et al., 2022; Zhang et al., 2023)  تقلبات 

عدم التماثل في المعلومات زيادة حالة  و   ،  (Pastor & Veronesi, 2013)  حقوق الملكية
الشركات   ،   (Cuculiza et al.,2020; Nguyen & Thuy, 2023) والمقرضينبين 

من    التقليل  ،  (Carney et al., 2020)ار  ستقر تتمتع بالاأخرى  ونقل رأس المال إلى أسواق  
الأصول  في  (Agoraki et al., 2022عوائد  الصعوبات  من  النهاية  في  يزيد  مما   ،)

وفى ذات السياق، أشارت دراسة تكلفة رأس المال.  ارتفاع  الحصول على التمويل الخارجي و 
(Le & Tran, 2021)    الشركةاستثمارات  على  سلبًا    توثر إلى أن المخاطر الجيوسياسية ،
 . يةالنقد ب احتفاظ الشركات مما قد يؤدي إلى زيادة 

المحاسبية  وقد   الأدبيات  من  قليل  عدد  على  تناول  الجيوسياسية  المخاطر  تأثير 
في  (  Kotcharin & Maneenop, 2020aدراسة )   بحثت فقد  النقدية.  بالشركات    احتفاظ

الشحن   النقدية لصناعة  الاحتياطيات  الجيوسياسية على  المخاطر  تأثير  توصلت كيفية  وقد 
إلى زيادة    الدراسة  إلى  تميل  الشحن  شركات  بها  أن  المحتفظ  ارتفاع  النقدية  فترات  في 

الجيوسياسية.   الاتجاهالمخاطر  نفس  )وفي  وجد   ،Lee & Wang, 2021 المخاطر أن   )
هذا التأثير  أن  ، و ية في المنشآت الصينيةالنقد ب  الاحتفاظالجيوسياسية لها تأثير إيجابي على  

المقيدة.  يكون  الإيجابي   غير  بالشركات  مقارنة  مالياً  المقيدة  للشركات  بالنسبة  وعلى  أعلى 
ذلك من  أشار ،  العكس  للمخاطر إلى  (  Demir et al., 2019)  فقد  سلبي  تأثير  وجود 

ت  أفاد بينما  في سبعة اقتصادات ناشئة.    يةالنقد بشركات الضيافة    احتفاظالجيوسياسية على  
والمخاطر   (Guizani et al., 2023)  دراسة الاقتصادية  السياسة  في  اليقين  عدم  أن 

. )وقائية(  احترازيةلأغراض  النقدية  ب  ميل الشركات السعودية للاحتفاظالجيوسياسية تزيد من  
 ية بمزيد من النقد   الاحتفاظ( أن الشركات الكورية تفضل  Cho, 2023)  كما أوضحت دراسة

احترازية الجيوسياسية.    )وقائية( لأسباب  المخاطر  ارتفاع  السياقمع  نفس  وجدوفي   ، 
(Aksoy-Hazır & Tan, 2023)    على إيجابي  بشكل  تؤثر  الجيوسياسية  المخاطر  أن 

  .المنشآت التركيةالنقدية في بالشركات  احتفاظ
متصل  سياق  )  ،وفي  مدى دراسة  (  Behera & Mahakud, 2024استهدف 

تأثير  هذا الكان  وما إذا    ،النقديةالهندية بالشركات    احتفاظتأثير المخاطر الجيوسياسية على  
إلى أن    الدراسةوتوصلت    مقيدة.غير  أم  مقيدة مالياً  الشركات    في حالة ما إذا كانت يختلف  
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ت النقدية. كما وجد بالهندية  الشركات    احتفاظالمخاطر الجيوسياسية لها تأثير إيجابي على  
المقيدة مالياً  اأن    أيضاً  بالنقدية بسبب صعوبة  لشركات  حصولها على تميل أكثر للاحتفاظ 

تكلفتة. وارتفاع  الخارجي  )  التمويل  دراسة  وجدت  حين  أن    (Wang et al., 2021في 
لدى الشركات الصينية    يةبالنقد   الاحتفاظالمخاطر الجيوسياسية لها تأثير إيجابي على سلوك  

 . العاملة في مجال التنقيب عن النفط واستغلاله
أن الشركات   يرى الباحث،  السابقة   النظر إلى التفسيرات النظرية والأدلة التجريبيةوب

نقدية   باحتياطيات  تحتفظ  في    أكبرقد  التماثل  وعدم  التمويلي  الاحتكاك  ارتفاع  بسبب 
و  تكلفة  المعلومات،  وانخفاض  ارتفاع  الخارجي،    تتزايد عندما  وخاصة  ستثمارات  لااالتمويل 

الجيوسياسية.   الناشئة مثل  و المخاطر  ارتفاعاً  تواجه  ،  مصرالشركات، وخاصة في الأسواق 
لمستثمرين،  لكافية لحماية اال  وعدم توافرفي عدم التماثل في المعلومات والاحتكاك التمويلي،  

ما سبق، يمكن اشتقاق الفرض الأول على    ءفي ضو و وقطاع مالي أقل تطوراً. وعلى هذا،  
 :التالي النحو

معنوي  :  1ف تأثير  علىيوجد  الجيوسياسية  الشركات   الاحتفاظ  للمخاطر  في  بالنقدية 
 المصرية.

 بالنقدية  الاحتفاظو عدم التأكد في السياسة الاقتصادية : 2/2
عندما تغير الحكومة سياساتها الاقتصادية، يتعين على الشركات مواجهة حالة عدم 
اليقين المحتملة في البيئة الاقتصادية والتجارية، وبالتالي قد تضطر إلى تغيير قراراتها المالية  

الجديد  السياق  مع  يعد  ،  للتكيف  القرارات،  هذه  بين  لأن    يةبالنقد   الاحتفاظومن  مهمًا  قرارًا 
ولكن    يةالنقد   توافر السيولة،  مشاكل  الشركة من  يحمي  أن  يمكن  اليد  متناول    الاحتفاظ في 

مكلفًا من حيث   يكون  قد  النقد  عالية من  ذلك من نخفاض  ابمستويات  الحالية وغير  قيمته 
 ;Gulen & Ion, 2016; Nguyen & Phan, 2017)   )تكلفة الفرصة البديلة(  التكاليف

Phan et al., 2019  . 
 ، وهما: بالنقدية الاحتفاظعلق بتفسير سلوك الشركات فيما يتل دافعين رئيسيينوهناك 

  :(الوقائي)  فع الاحترازي االد ولالأ الدافع  - 
ا أجل  الأ من  من  المتوقعة،  لتحوط  غير  المستقبلية  الفرص    اقتناص و حداث 

التمويل   الاستثمارية تكاليف  بارتفاع  تتسم  والتى  المرتفعة  التأكد  عدم  فترات  خلال  خاصة 
  تفضل،  نتيجة ضبابية المناخ الاقتصادي  التدفقات النقدية للشركة  بتقلب الخارجي المصحوب  

 & Gulen)ظروف  هذه اللمواجهة    )اكتناز النقدية(  بالمزيد من السيولة  الاحتفاظالشركات  

Ion, 2016; Demir & Ersan, 2017; Phan et al., 2019) ، بالإضافة إلى ذلك، فإن



 2025  يونيو – ثانىالالعدد  - السابع عشرالمجلد  - المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية

 

 : أدلة من سوق الأوراق المالية المصري بالنقدية الاحتفاظ سياسية وعدم التأكد الاقتصادي علىالمخاطر الجيوتأثير 

 

 يمن عطوه عزازى سليم أد/ 
 

                                                                              
137 

الشركات   لبعض  الاستثمار  تميل قد  فرص  لذلك  بها،  للقيام  المناسب  الوقت  في  تأتي  لا 
  خاصة   أفضل  يةاستثمار فرصة  ظهور  في انتظار    يةبمزيد من النقد   الاحتفاظالشركات إلى  

كانت    ,.Gulen and Ion, 2016; Liu et al)  التأكد تواجه حالة من عدم  الشركة  إذا 

عدم  2021 بين  إيجابية  علاقة  وجود  يعني  مما    . يةالنقد ب    الاحتفاظو   الاقتصادي  التأكد (، 
التمويلو  مصادر  أولوية  ترتيب  نظرية  تكلفة     pecking Order Theoryتشير  أن  إلى 

التأكد الاقتصادي  التمويل تزداد مع ارتفاع عدم تماثل المعلومات  ، وهذا  كنتيجة لحالة عدم 
إلى زيادة المخاطر بالنسبة للمستثمرين الخارجيين، بما يؤدي إلى ارتفاع تكلفة حقوق    ييؤد 

للتمويل   ملاءمة  الأقل  الطريقة  الملكية  حقوق  تصبح  وبالتالي  ،  ((Khalaf, 2022الملكية 
،  وعلى الرغم من ذلك يتم الاعتماد عليها عند صعوبة الوصول إلى مصادر التمويل الأخرى 

المحتفظ بها( عن    يؤدي  حيث  )النقدية  الداخلية  تفضيل الأموال  إلى  المعلومات  تماثل  عدم 
  .( Bhama et al., 2016; Yıldırım Çelik, 2021) ()الديون  الأموال الخارجية

 

  :الوكالةدافع  الثانيالدافع   -
المصالح  الوكالة  نظرية  تعتمد   بالنقدية على تضارب  الشركات  تفسيرها لاحتفاظ  في 

بين   ينشأ  قد  رغبة    المديرينوالذي  نتيجة  الأسهم  الإدار   ي ذو   المديرينوحملة    ي التحصين 
مصال  الاحتفاظب لتحقيق  إمبراطورايتهمبالنقدية  وبناء  الشخصية  ب  حهم  المستقبل  من  في  دلًا 

وذلك في حالة عدم توفر فرص استثمارية جيدة    على حملة الأسهم  في صورة أرباح  توزيعها
 & Jensen  بالنقدية  س لاحتفاظ الشركات كأسا  ه النظرية لدافع الوكالةوبالتالي تؤسس هذ 

Meckling, 2019)).    نظرية عدم  وتشير  بين  سلبية  علاقة  وجود  إلى    التأكد الوكالة 
ففي  (Jensen, 1996)  النقديةبالشركات    واحتفاظ الوكالةالوكالةعلاقة  .  مشاكل  تنشأ   ، 

عندما يتصرف المديرون وفقاً لمصالحهم الذاتية بدلًا من تعظيم قيمة المساهمين. وقد يكون  
رفض   إلى  تدفعهم  حوافز  المساهمين  لديهم  على  نقدية  توزيعات  الأصول إجراء  واستخدام 

ية في المستقبل  مبراطور اأو بناء    من أجل سهولة الحصول على المنافع الخاصة بهمالسائلة  
  ية ( أن الشركات التي لديها فائض من النقد Harford, 1999)  . وأشارنتهازية الإدارية()الا

إلى  تكون   ميلًا  استحواذ  أكثر  في عمليات  للقيمةالاستثمار     Value-Destroyingمدمرة 
يميلون بقوة إلى    منهم    المتحصنينخاصة  مما يشير إلى أن المديرين  ،  تحت حجة التنويع

 منافعهم الخاصة.  استخدام النقدية المتراكمة في تحقيق
بشأن السياسات الاقتصادية،   التأكد عدم  مرتفعة من  عندما يواجه المستثمرون حالة  و 

لديهم   يكون  متعارضتين  فقد  نظر  ناحيةالنقدية.  بالشركات    احتفاظبشأن  وجهتي  قد ،  فمن 
صبح  يالنقدية  بالشركات    احتفاظلأن    يةالنقد دير احتياجاتها من  تقللمبالغة في    الشركات   ميلت
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ويتعين على الشركات أن تكافح من أجل البقاء  استثماراتها.  نمو  أكثر أهمية لبقاء الشركات و 
وكان    يةأو تفقد فرص الاستثمار الخاصة بها إذا فشلت في الحصول على ما يكفي من النقد 

بسبب   تكلفة  أكثر  الخارجي  مستوى رتف اتمويلها  أخرى   التأكد.عدم    اع  ناحية  يدرك  ،  ومن 
أن   مستوى االمستثمرون  لمديري   التأكد عدم    رتفاع  فرصة  يمثل  الاقتصادية  السياسة  في 

النقد ب  للاحتفاظالشركات   من أجل   والاستثمار المفرط في مشاريع غير مربحة  يةالمزيد من 
حالة  ف .  الذاتيةمصالحهم    تحقيق الشركات  تواجه  من  عندما  عن    التأكد عدم  مرتفعة  ناجمة 

السياسة الاقتصادية، يستغل المديرون الأسباب الاحترازية للاحتفاظ بمزيد من  التغيرات في  
استخدامه  يةالنقد  المفرط  اثم  الاستثمار  خلال  من  لأنفسهم  فائدة    يخفض لذلك،    ،لتحقيق 

   لنقدية المحتفظ بها.من تقييمهم لالمستثمرون 
لتناولالآونة  وفي   المحاسبية  البحوث  اتجهت  بين عدم    الأخيرة،  في    التأكد العلاقة 

على   التأكد ، سواء بسبب عدم  )المقترض أو الداخلي(  اسة الاقتصادية وتكلفة رأس المالالسي
  في البيئة الخارجية  التأكد ، أو عدم  (التدفق النقديب  المتعلق  التأكد مثل عدم  )  مستوى الشركة

والتغييرات الكبيرة في ،  السياسي  التأكد عدم    وأ،  (التأكد مثل الأزمات المالية المتعلقة بعدم  )
( الضرائب  دراسة  (.Hamdy et al. 2024قوانين  أشارت   & La Rocca)  فقد 

Cambrea, 2019)    لا   حتى(  الداخلية  المالية  الموارد )  بالنقدية   تحتفظ  الشركات أن  إلى  
 رأس سوق  فى الخارجية التمويل مصادر من الأموال بجمع الخاصة المعاملات  تكاليف تتكبد 

 طويلاً   تفاعلاً   الكفاءة  وعدم  المعلومات   تماثل  عدم  بسبب   تتطلب   ما  غالباً   والتي  المال،
  أكثر   يجعله  مما  الخارجي،  التمويل   من  تكلفة  أقل  يعد   الداخلي  التمويل  فإن   ،وبالتالي.  ومكلفاً 
 خلال  من  التفضيل  هذا  تعزيز  ويتم.  خاصة في ظل ظروف عدم التأكد الاقتصادي  جاذبية
إدارة    بين  المعلومات   تماثل  عدم  أن  إلى  تشير  والتي  ،التمويل  مصادر  أولويات   ترتيب   نظرية

  الاحتفاظ   قرارات   على  يؤثر  أن  يمكن  )المستثمرون والمقرضين(  الخارجية  والأطرافالشركة  
  الشركات  ( إلى أن Habib et al., 2021قد توصلت دراسة ) وفي ذات السياق، ف  .بالنقدية
 المالية   الضغوط  بإنخفاض   تتعلق  كبيرة  بمزايا  النقدية من  بالكثير  الاحتفاظ  ظل  في  ستتمتع

 المعاملات   تكاليف  وإنخفاض   الصعبة،  لأوقات في ا  المالي  التعثر  وتجنب   لها،  تتعرض   التى
الشركة.  في  يسهم   بما أداء    بمثابة   يكون   أن   يمكن   بالنقدية  الاحتفاظ  فإن  وبالتالي، تحسين 

 . وقائي إجراء
 ;Phan et al., 2019; Javadi et al., 2021فقد توصلت بعض الأدبيات )

Tut, 2022 تفاقم مشكلة عدم التأكد في السياسة الاقتصادية قد يؤدي إلى  ( إلى إن عدم 
التمويل   واحتكاكات  المعلومات،  في  رأس  Financing Frictionsالتماثل  تكلفة  وزيادة   ،
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السلبية   الصدمات  ضد  للتحوط  السيولة  من  بمزيد  الشركات  تحتفظ  لذلك،  الخارجي.  المال 
 2020Duongوفي ذات السياق، فقد توصلت دراسة ) الباهظة التكلفة في التدفقات النقدية.

et al.,   واحتفاظ الاقتصادية  السياسة  في  التأكد  عدم  بين  إيجابية  علاقة  وجود  إلى   )
الولايات   في  المالية  غير  الشركات  من  عينة  استخدموا  حيث  بالنقدية،  الأمريكية  الشركات 

من   الفترة  خلال  أن    2014إلى    1985المتحدة  على  أدلة  وجود  الدراسة  نتائج  وأظهرت 
إلى   تميل  الأمريكية  في    الاحتفاظالشركات  التأكد  عدم  لارتفاع  استجابة  النقدية  من  بمزيد 

السياسة الاقتصادية، وخاصة في الشركات المقيدة ماليًا أو الحساسة لعدم التأكد في السياسة  
 الاقتصادية.

دراسة   قامت  السياق،  ذات  بالتحق (Demir & Ersan, 2017وفي   تأثير   من  ق( 
ا  يةبالنقد   الاحتفاظ  قرارات   على  الاقتصادية  السياسة  في  التأكد   عدم من   في  لشركات لعينة 
عام    (والصين  والهند   وروسيا   البرازيل)  BRIC  البريكس  دول الفترة من  حتى    2006خلال 

  ية، بالنقد   للاحتفاظ  الاحترازي   للدافع  داعمة  أدلةوجود    وقد توصلت الدراسة إلى  ،م2015عام  
  عدم   فترات   خلال  نقدية   احتياطيات   ببناء   قامت   البريكس  مجموعة  دول  في  الشركات   أنو 

  الشركات  ( دراسة على Feng et al., 2022وأجرى )  .الاقتصادية  السياسة  في  المرتفع  التأكد 
  تزيد   الصينية  الشركات   أن  وأظهرت نتائج الدراسة  2015  عام  إلى  2003  عام  من  الصينية

  باستخدام   الاقتصادية،  السياسة  في  المرتفعة  التأكد   عدم  فترات   خلال  النقدية  احتياطياتها  من
  (Im et al., 2017; Zhao & Niu, 2022)كل من  وأكد    .أمان  كشبكة   النقدية  الحيازات 

أخرى   عدم  على  مرة  بين  الإيجابية  العلاقة  الاقتصادية    التأكد هذه  السياسة    وحيازة في 
 لنقدية.لالشركات 
 A Modified   معدلةالوكالة  نظرية ال  الباحث منهج  سوف يتبنى،  البحث   في هذ و 

Agency View   بوجود يتنبأ    في   التأكد وعدم    يةبالنقد   الاحتفاظبين    موجبةعلاقة    والذي 
سياق    الاقتصادية  السياسة ب  دولالفي  تتسم  المستثمرين  إجراءات   ضعفالتى   A   حماية 

Weak Investor Protection Country  قوية بحماية  تتمتع  التي  الدول  . وعلى عكس 
التي   الدول  في  المساهمين  أن  نعتقد  توفرللمستثمرين،  ليسوا   كافيةحماية    لا  للمستثمرين 

أقوياء بما يكفي لإجبار المديرين على التصرف وفقًا لمصلحة المساهمين. ونتيجة لذلك، لا 
النقد  النقدي مرتفعحملة الأسهمكما ينبغي على    يةيتم توزيع  بشكل    ، وقد يكون الاحتياطي 

أدلة على أن الاحتياطيات النقدية للشركات في    (Dittmar et al., 2003) وجد فقد  .  كبير
احتياطيات   ضعف  تبلغ  المستثمرين  حماية  مجال  في  الضعيفة  في  الدول  الدول  النقدية 

 .  التي توفر حماية كافية للمستثمرين الأخرى 
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تتسم في  و  التى  الأعمال  بيئة  المستثمر ب  سياق  حماية  تطبيق  ينضعف  يتم  لا  قد   ،
التقليدية   الوكالة  آلينظرية  يكفي    بشكل  تكون قوية بما  المال قد لا  لأن مراقبة سوق رأس 

تقليل حيازاتهم  لإجب المديرين على  للمديرين  لنقدية؛  لار  يمكن  بمستويات    الاحتفاظوبالتالي، 
بمزيد   الاحتفاظ. بالإضافة إلى ذلك، يتم  الوكالة المعدلة  يةنظر   نقدية في إطارمرتفعة من ال

النقد  احترازية   يةمن  مستقبلي    )وقائية(  لدوافع  تمويل  على  الحصول  صعوبة  حالة  في 
((Dudley & Zhang, 2016; Demir & Ersan, 2017; Li, 2019  . خلال فترات و

المرتفععدم   المالية التأكد  الاحتكاكات  لزيادة  نظرًا  صعبًا،  الخارجي  التمويل  يكون  قد   ،
ومخاطر التدفق النقدي. إن التنبؤ بالعجز المحتمل في التدفقات النقدية يحفز الشركات على 

 ,.Duchin et al)  ذات قيمةلتمويل فرص استثمارية    وإدخارها  يةبمزيد من النقد   الاحتفاظ

لحصول عليه عندما يكون  ا ويصعب قد يكون التمويل الخارجي أيضًا باهظ التكلفة  ف(. 2010
المرتفع، تعتمد الشركات على    التأكد خلال فترات عدم  ، ف  كبيراً عدم التماثل في المعلومات  

لتمويل  الأداخلية  الموال  الأ تكلفة  يُ اتهااستثمار قل  مما  النقد ،  الشركات على    يةزيد من طلب 
((Xu et al., 2016; Nagar et al., 2019 . 

 الاقتصادي   التأكد   عدم  أن  على  أدلة  الدراسات   من  عدد   تقدم  ذلك،  إلى  بالإضافة
  وجد  المثال،  سبيل  على.  النفط  أسعار  بشأن  التأكد   عدم  بموضوع  وثيقًا  ارتباطًا  يرتبط

(Bugshan et al., 2021)     هناك   وحيازة   النفط   أسعار  تقلب   بين  موجبة  علاقةأن 
  (Alomran & Alsubaiei, 2022وفي ذات السياق، توصلت دراسة ).  لنقديةل  الشركات 

  لنقدية، با  الشركات   باحتفاظ   إيجابيًا  ارتباطًا  يرتبط  النفط   أسعار  تقلب   أن  مفادها  مماثلة  نتائج ل
 وفي   للنفط  المصدرة  البلدان  في  العاملة  الشركات   في  وضوحًا  أكثر  الإيجابية  العلاقة  هذه  وأن

 . للنفط المستهلكة الصناعات 
توفر  لا  التى  الناشئة  للاقتصاديات  ينتمي  المصري  الاقتصاد  أن  الباحث  ويرى 

بالأسواق في الدول   أقل تطوراً مقارنةحماية كافية للمستثمرين، كما أن سوق المال المصري  
الدافع الاحترازي  المتقدمة، لذا هى التى يمكن الاعتماد عليها الوكالة المعدلة    يةنظر و ، فإن 

ب يتعلق  فيما  المصرية  الشركات  سلوك  تفسير  إلى بالنقدية.    الاحتفاظفي  نميل  فإننا  لذلك، 
موجبةوجود   عدم    علاقة  المصرية  التأكد بين  الشركات  هذا،    .النقديةب  واحتفاظ  وفي وعلى 

 : اق الفرض الثاني على النحو التاليضوء ما سبق، يمكن اشتق 
تأثير معنوي  :  2ف بالنقدية في    الاحتفاظعلى  لعدم التأكد في السياسة الاقتصادية  يوجد 

 الشركات المصرية.
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بالنقدية فى ظل القيود   الاحتفاظوعدم التأكد الاقتصادي و  الجيوسياسيةالمخاطر : 2/3
 المالية .

تلك الشركات التي يتوفر لديها قدرة محدودة في الوصول    هيالشركات المقيدة مالياً  
التمو اسو أإلى   مصادر  إلى  الوصول  صعوبة  ثم  ومن  المال،  رأس  قد  ق  بما  الخارجية،  يل 

الشركات    فى الغالب من ارتفاع في تكلفة التمويل الخارجي مقارنة بمثيلتها من  ييجعلها تعان
في ظل الوضع الأمثل للسوق؛ تتمكن جميع الشركات من الحصول على  و  غير المقيدة مالياً.

ا  الوقت  في  خارجي  تمويل  من  تحتاجه  ولكنما  الملائمة،  وبالتكلفة  العملي  لمناسب  الواقع 
حدوث   إلى  ذلك  ويرجع  الوضع.  هذا  واقعية  عدم  إلى  و يشير  في    مستمره  تغيرات تقلبات 

المال الجيوسياسية    أسواق  والمخاطر  الاقتصادي  التأكد  عدم  ظروف  ظل  في  خاصة 
 ,Tran)عدم تماثل المعلومات بين جميع الأطراف أصحاب المصلحة  بالإضافة ل،  المتزايدة

تواجه  صاحب يوما    .(2020 التي  للمخاطر  تعدد  من  هذه  االشرك  ذلك  أهم  من  ولعل  ت؛ 
هو   علىاالمخاطر  قدرتها  وعدم  للشركة،  المالية  السيولة  اللازمة   نخفاض  الأموال  توفير 

  شير إلى تعرض الشركة لقيود مالية ستمرارها وبقاؤها في سوق المنافسة؛ وهو ما يالنموها و 
(Zhao and Xiao, 2018  .) ًجه المزيد من المخاطر توا  اوحيث أن الشركات المقيدة مالي

ب السيا المرتبطة  مستوى  الانخفاض  على  قدرتها  وعدم  النقدية،  المال  قتراض ولة  أسواق   من 
الخارجيةبسبب ارتف  التمويل  الشركة على  ؛ وهو ما  اع تكلفة مصادر  يترتب عليه عدم قدرة 

عتماد على  ا يدفع تلك الشركات إلى الاستثمارية المتاحة لديها؛ ممستغلال كل الفرص الاا
الداخلي التمويل  بها(  مصادر  المحتفظ  الا  )النقدية  الفرص  بعض  والتخلي لتمويل  ستثمارية 

توافر   لعدم  نظراً  الأخر  البعض  لاعن  لديها  الكافية  المالية  الفرص السيولة  كل  ستغلال 
 (.2022ة )الفار،  حربالإستثمارية الم

( دراسة  أشارت  قد  Gautam et al.  2014وقد  للشركات  المالية  القيود  أن  إلى   )
تنشأ بشكل رئيسي بسبب حالة عدم تماثل المعلومات، وما قد يترتب عليها من ارتفاع في  
تواجه   أن  يتوقع  حيث  الأخلاقية؛  والمخاطر  العكسي  بالاختيار  الخاصة  الوكالة  مشاكل 

نظراً لعدم توافر  في ظل مشاكل الوكالة  خاصة  الشركات ارتفاعاً في تكلفة التمويل الخارجي  
قيمة الشركة، بما قد يجعلهم غير متأكدين من  أداء و معلومات كاملة لدى المستثمرين عن  

حالة   في  خاصة  أموال،  من  لديها  ما  استغلال  على  الشركة  إدارة  قدرة    المديرين   قيام مدى 
المزيد  ب المرتفعة  تنفيذ  المخاطر  ذات  الاستثمارات  توفرمن  التدفقات   كلما  المزيد من  لديهم 

ركات لقيود مالية كنتيجة منطقية  عن تعرض تلك الش الداخلية. بالشكل الذى قد ينبيء النقدية
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لمطالبة المستثمرين الحصول على علاوة لشراء أسهم الشركة بهدف تعويضهم عن الخسائر  
  والمرتبطة بتمويل تلك الشركات ذات المخاطر المرتفعة. المتوقعة

المحاسبية تشير  و  أن عدم    الأدبيات  بالسياسة   التأكد إلى  يحفز   الاقتصادية   المرتبط 
المالية  القيود  تفاقم  إلى  ويؤدي  الخارجي  التمويل  تكلفة  من  يزيد  مما  التمويل،  احتكاكات 

مواجهة  و .  (Phan et al., 2019; Tut, 2022)  للشركات  تكلفة  في  التمويل  ارتفاع 
زيادة  الخارجي إلى  الشركات  تميل  السلبية ضد     Bufferكحاجزالنقدية    تراكم ،    الصدمات 

Negative Shock،الحجة هذه  مع  وتماشيًا  دراسة  .   ,.Almeida et al)  أوضحت 

إلى     (2004 تميل  ماليًا  المقيدة  الشركات  النقد   الاحتفاظأن  من  أكبر  لأغراض   يةبكمية 
المقيدة  عن  )وقائية(  احترازية غير  المخاطر   ةفتر   فخلال.  ماليًا  الشركات  حدة  ازدياد 

، تواجه الشركات المقيدة ماليًا تكاليف  المرتفعالاقتصادي  التأكد عدم المصحوبة ب الجيوسياسية
تعمد هذه ا غير المقيدة، وبالتالي،  أعلى في الوصول إلى التمويل الخارجي مقارنة بنظيراته

 2016Leeأشارت دراسة )وفي ذات السياق،    احتياطيات نقدية أكثر.  ةراكممالشركات إلى  

and Park,   ) التي تواجه صعوبات كبيرة في الحصول على رأس المال   إلى أن الشركات
   (Lee & Wang, 2021)د وتماشيًا مع هذا التوقع، وج  .الخارجي تميل إلى تراكم النقدية

المخاطر الجيوسياسية. بينما    أن الشركات المقيدة ماليًا تحتفظ باحتياطيات نقدية كحاجز ضد 
النقدية    (Tut, 2022)قدم   إلى زيادة حيازاتها  تميل  ماليًا  المقيدة  الشركات  أن  على  دليلًا 

 . الاقتصادي التأكد عدم ناتجة عن  صدمات تعرضعها لبعد خاصة  بشكل كبير 
)  وقد  دراسة  المقيدة .Chang, et al) ,  2017أشارت  الشركات  قيام   اماليً   إلى 

النقدية لتدعيم    الاحتفاظب كذلك توصلت و لها.    يفرص النمو المستقبلباحتياطيات زائدة من 
  ي دراك حملة الأسهم، وهذا يعناباط بين القيمة الحدية للنقدية و الدراسة إلى وجود علاقة ارت 

النقدى الزائد لتنفيذ المزيد من المشروعات   الاحتفاظ أن حملة الأسهم يفضلون الشركات ذات  
فإن  ثم  ومن  مالياً    الاحتفاظ  الاستثمارية،  المقيدة  الشركات  في  يبرره  ما  له  بالنقدية  الزائد 

الشركات غير النتائج    المقيدة مالياً.  بخلاف مثيلتها من  أتفقت هذه  إليه وقد  مع ما أشارت 
مالياً    (Almeida et al., 2004)  دراسة المقيدة  الشركات  تفضيل    الاحتفاظ بشأن 

ومن ثم تصبح السيولة النقدية أكثر    باحتياطيات زائدة من النقدية بدلًا من دفعها أو توزيعها، 
تلك  في  بها  المحتفظ  للنقدية  الحدية  القيمة  ارتفاع  نتيجة  مالياً  المقيدة  الشركات  في  فائدة 

دراسة وفي ذات السياق، فقد أشارت   .الشركات مقارنة بغيرها من الشركات غير المقيدة مالياً 
(2010  Denis and Sibilkov,)    أن بالنسبة    الاحتفاظإلى  قيمة  أكثر  يعد  بالنقدية 

للشركات المقيدة مالياً مقارنة بالشركات غير المقيدة مالياً وذلك باستخدام عينة من الشركات 
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، نظراً لأن زيادة النقدية  م2006حتى عام    1985المساهمة الأمريكية خلال الفترة من عام  
)وقائية( ترتبط بارتفاع مستويات الاستثمار وذلك في الشركات   احترازيةالمحتفظ بها لأسباب  

 المقيدة مالياً. 
على وجود علاقة إيجابية  (  Chen and Zhang,  2015كما أكدت نتائج دراسة )

النقدية وذلك لعينة من الشركات الصينية، بما   النقدية للتدفقات  المالية وحساسية  القيود  بين 
من  المزيد  تجميع  إلى  تميل  أعلى  تمويلية  قيود  من  تعانى  التي  الشركات  أن  ذلك  يعكس 
المنطق في هذا  المنخفضة. ويرجع  التمويلية  القيود  بالشركات ذات  النقدية مقارنة  الأرصدة 
تحتاجها بشكل عاجل بسبب مشاكل عدم  التي  النقدية  الشركات على  إلى صعوبة حصول 

 ,Arslan، فقد أوضح )لذا  والمقترضين.  ت وتكلفة المعاملات بين المقرضينتماثل المعلوما

et al., 2006  )  الاعتماد أنه الشركات  على  الداخلي  مراكمةعلى    يتعين  المال    رأس 
النقدية(  الاحتفاظ) من  تُ بالمزيد  قد  الداخلية  التمويل  مصادر  كفاية  عدم  لأن  نظراً  جبر ، 

الموجبة بما قد    الشركات على التخلي عن بعض فرص الاستثمار ذات صافي القيمة الحالية
يتسبب في نشأة القيود التمويلية. وفي هذه الحالة، تصبح التدفقات النقدية أمراً بالغ الأهمية  
للاحتفاظ بأرصدة نقدية ضخمة لتخفيض تكلفة التمويل الخارجي وتعزيز قدرة الشركة على  

 .مقاومة قيود التمويل الخارجية
الشركات قيودًا مالية   واجهت ،  م2008فى عام    الأزمة المالية العالميةحدوث  بعد  و 

( شديدة  هذه Duchin et al., 2010; Flannery et al., 2013خارجية  ظل  وفي   .)
الخارجية عدم  Exogenous Shock  الصدمة  حالة  تعمل  السياسة    التأكد ،  في  المرتفعة 

التمويل   تكاليف  الائتمان وزيادة  إلى  الوصول  على  الشركات  قدرة  تقليص  الاقتصادية على 
النقد  المزيد من  إلى  الشركات  لاغتنام فرص   يةالخارجي بشكل أكثر حدة. وبالتالي، تحتاج 

ذات  وقد لا تتمكن الشركات  غير المتوقعة.    ةارئطظروف الالاستثمار الناشئة والتعامل مع ال
 ,.Campello et al)الحيازات النقدية المنخفضة من البقاء على قيد الحياة خلال الأزمة  

(. وعلى الرغم من أن المستثمرين يدركون أن مديري الشركات قد يستغلون حالة عدم  2011
الاقتصادية    التأكد  السياسة  ورفاهيةفي  مصالح  حساب  على  الذاتية  مصالحهم    لتحقيق 

يزالون  Expropriate Shareholders  المساهمين فإنهم لا  لديها    يقيمون ،  التي  الشركات 
حالة عدم   فإنية الخارجية الشديدة. وبالتالي،  بشكل أعلى بسبب القيود المال يةالمزيد من النقد 

تحفز    المصحوبة بإزدياد حدة المخاطر الجيوسياسية  المرتفعة في السياسة الاقتصادية  التأكد 
الخارجية للحصول   الاحتفاظالشركات على   القيود  تزايد  النقدية خاصة فى ظل  بالمزيد من 

 على الأمول وارتفاع تكلفة التمويل الخارجي. 
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تواجه    ومنها مصر  أن اقتصاديات الدول النامية  يري الباحث واستنادًا إلى ما سبق،  
الاقتصادي وازدياد حدة المخاطر الجيوسياسية وهو ما يزيد من    درجة عالية من عدم التأكد 

المالية القيود  الشركات   شدة  لها  تتعرض  المصرية  التي  الأعمال  بيئة  تلجأ   ، لذلك  .في  قد 
الشركات   بالمقارنة معبالمزيد من النقدية    الاحتفاظلى  بيئة الأعمال المصرية إالشركات في  

أقل( مالية  )قيود  مستقرة  بيئات  في  تعمل  بالمشروعات   التي  المستقبلية    للقيام  الاستثمارية 
كل من وفي ضوء ما سبق، يمكن اشتقاق  وعلى هذا،    .ين أدائها وزيادة قيمتها السوقيةلتحس

 على النحو التالى:  والفرض الرابع الفرض الثالث 
على  :  3ف الاقتصادي  التأكد  وعدم  الجيوسياسية  للمخاطر  معنوي  تأثير   الاحتفاظيوجد 

 .بالنقدية في الشركات المصرية
المخاطر  :  4ف الاقتصادي  الجيوسياسيةتأثير  التأكد  يكون  بالنقدية    الاحتفاظعلي    وعدم 

 .مالياً  المقيدة المصرية الشركات في وضوحاً  أكثر

 القسم الثالث: المنهجية ونماذج البحث.
 طبيعة مدخل البحث:  -3/1

يُعد هذا البحث من البحوث التطبيقية المرتبطة بأسواق رأس المال، حيث يستهدف 
عن طريق إيجاد أدلة تطبيقية من  بالنقدية،    الاحتفاظهذا البحث تحديد العوامل المؤثرة على  

 الشركات المصرية المسجلة بسوق الأوراق المالية. 
 قياس متغيرات الدراسة التطبيقية:   -3/2
 (المخاطر الجيوسياسية ) -3/2/1

( يتضددددددمن هددددددذا المؤشددددددر كلمددددددات تتعلددددددق GPRمؤشددددددر المخدددددداطر الجيوسياسددددددية )
بتهديددددددددددددات الحدددددددددددرب، وتهديددددددددددددات السدددددددددددلام، والبنددددددددددداء العسدددددددددددكري، والتهديددددددددددددات النوويدددددددددددة، 
والتهديددددددات الإرهابيدددددة، وبدايدددددة الحدددددرب، وتصدددددعيد الحدددددرب والأعمدددددال الإرهابيدددددة. يدددددتم إنشددددداء 
مؤشددددددر المخدددددداطر الجيوسياسددددددية مددددددن خددددددلال حسدددددداب النسددددددبة المئويددددددة الشددددددهرية للمقددددددالات 
المتعلقددددددة بالأحددددددداث والمخدددددداطر الجيوسياسددددددية إلددددددى العدددددددد الإجمددددددالي للمقددددددالات المنشددددددورة 

تقريدددرًا  ( ,2022Caldara and Iacoviello)قددددم وقدددد دة. ئدددفدددي عشدددر صدددحف را
نظدددددرًا و بكدددددل دولددددة علددددى حدددددة.  اً خاصددددتقريددددرا و  ةعددددن مؤشددددر المخدددداطر الجيوسياسدددددية الكليدددد

هددددددو الشددددددركات المدرجددددددة فددددددي سددددددوق الأوراق الماليددددددة  لهددددددذا البحددددددث لأن التركيددددددز الرئيسددددددي 
الخددددددداص بجمهوريدددددددة مصدددددددر مؤشدددددددر المخددددددداطر الجيوسياسدددددددية  اسدددددددتخدمنا، فإنندددددددا المصدددددددري 

ب احسدددددددلدددددددذا قدددددددام الباحدددددددث بتتدددددددوفر مؤشدددددددرات المخددددددداطر الجيوسياسدددددددية شدددددددهريًا؛ و  .العربيدددددددة
 لمصددددددددرالشددددددددهري  GPRالحسددددددددابي لمؤشددددددددر المتوسددددددددط  السددددددددنوي باعتبدددددددداره GPRمعدددددددددل 
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. م2023-2011فتددددددرة العينددددددة  علددددددى مدددددددارو  GPRعلددددددى مدددددددار سددددددنة ماليددددددة كمقيدددددداس لددددددد 
وقددددد حصدددددل الباحدددددث علدددددى البياندددددات الخاصددددة بمؤشدددددر المخددددداطر الجيوسياسدددددية مدددددن خدددددلال 

 .(www.matteoiacoviello.com/gpr.htmالموقع الإلكتروني )
 ( عدم التأكد في السياسة الاقتصادية )  -3/2/2

الدراسة   في  الباحث  يعتمد  العالمي    الحاليةسوف  التأكد  عدم  مؤشر   theعلى 
World Uncertainty Index (WUI)   لعدم كمقياس  العربية  مصر  بجمهورية  الخاص 

يعتمد هذا المؤشر بشكل  و   ،(Ahir et al., 202والذي قدمه )  في السياسة الاقتصادية  التأكد 
مدى  وحساب  دولة،  بكل  الاقتصادية  المعلومات  وحدة  تصدرها  التي  التقارير  على  رئيسي 

مدى تكرار ظهور  )  تكرار المصطلحات ذات الصلة بعدم التأكد الاقتصادي في هذه التقارير
"عدم   بشكل ربع سنوي   ،التأكد(  مصطلح  المؤشر  البيانات  ويتم حساب هذا  فإن  ثم  ، ومن 

الواردة في   الاقتصادية  البيانات  ومصداقية من  أكثر موثوقية  تكون  قد  التقارير  بهذه  الواردة 
مؤشر و   .الصحف حول  البيانات  التالي على(  WUI)  تتوفر  الإلكتروني   الموقع 

(http://www.policyuncertainty.com  الذي أنشأه وقام بتحديثه كل من )(Baker, 
s., Bloom, N., & Davis, S.)  وهو يتضمن مجموعة من البيانات الاقتصادية التي ،)

لقياس حالة عدم اليقين في السياسة الاقتصادية على مستوى العديد من دول العالم  تُستخدم 
ومن بينها مصر، ويتم إعداد هذه البيانات وفقاً لمنهجية معينة كما يتم تحديثها بشكل دوري، 

 (Ahir et al., 2018 & 2022)ومن أمثلتها بيانات مؤشر عدم التأكد العالمي والتي قدمها
 .(Baker et al., 2013 & 2016)   ، وبيانات مؤشر عدم التأكد الاقتصادي والتي قدمها

عمارة، المؤشر لقياس عدم التأكد منها )  على هذا  العديد من الأدبيات المحاسبية قد اعتمدت  و 
 Gozgor et al., 2019; Bilgin et al., 2021; Ahir et  ؛2023عسران،  ؛  2023

al., 2022;.)   
العالمي   التأكد  عدم  مؤشر  أن  الباحث  يرى  سبق،  ما  على  يرتبط    (WUI)علاوةً 

بالاقتصاد  ترتبط  الدراسة  متغيرات  باقي  أن  الدولة، في حين  على مستوى  الكلي  بالاقتصاد 
نتائج   دقة  عدم  إلى  المتغيرات  طبيعة  اختلاف  يؤدي  وقد  الشركة،  مستوى  على  الجزئي 
بحيث   الدراسة  متغيرات  الباحث موائمة  يحاول  ذلك سوف  وللتغلب على  التطبيقية،  الدراسة 

العالمي   التأكد  عدم  مؤشر  ترجيح  خلال  من  وذلك  واحدة،  طبيعة  ذات  بنود تصبح  بأحد 
  بالاقتصاد الجزئي على  –على نحو أكبر    –من أجل تحويله إلى متغير يرتبط    القوائم المالية 

 مستوى الشركة. 

http://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
http://www.policyuncertainty.com/
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في السياسة الاقتصادية للدولة يُعتبر   التأكد وفي هذا السياق، يمكن القول بأن عدم  
 Vo et,.(2022 عامل خطر اقتصادي مهم يُمكن أن يُعرض الشركات للعديد من المخاطر

al)   التدفقات في  التقلبات  وزيادة  المعلومات،  تماثل  عدم  درجة  زيادة  في  يتسبب  حيث  ؛ 
النقدية وحجم السيولة والأرباح المتوقعة، فضلًا عن ارتفاع المخاطر التشغيلية وتدهور كفاءة 
إلى  الاقتصادي  اليقين  عدم  فترات  خلال  الشركات  تميل  قد  ثم  ومن  الاستثمار،  عمليات 

الحالية والمستقبلية بسبب ارتفاع مخاطر فشل   ، هذه الاستثمارات تخفيض حجم استثماراتها 
اض حجم  ف التالي انخوب  يض حجم النفقات الرأسماليةوهو الأمر الذي يؤدي إلى قيامها بتخف 

 .(Tabash et al., 2022; Li & Qiu, 2021; Su et al., 2021مبيعاتها )
ير ما سبق  في ضوء بحجم    ى ،  العالمي  التأكد  عدم  مؤشر  ترجيح  يتم  أن  الباحث 

للشركات محل الدراسة، ومن ثم يتم قياس عدم اليقين في السياسة الاقتصادية من  المبيعات  
اللوغاريتم التأكد العالمي الربع   خلال استخدام  الطبيعي لحاصل ضرب متوسط مؤشر عدم 

 للشركات.  المبيعات في حجم  سنوي الخاص بجمهورية مصر العربية
 (بالنقدية )  الاحتفاظ -3/2/3

لقياس   المحاسبي  الاحتفاظهناك طرق مختلفة  الباحث   إلا أن  ،بالنقدية في الأدب 
انتشارًا في   النتائج وأكثرها  دقة في  الطرق  أكثر هذه  النقدية على  استند في قياس الأرصدة 

التي تظهر ضمن الأصول المتداولة و الدراسات المحاسبية وهي نسبة النقدية وما في حكمها  
إلى صافي القيمة الدفترية ليصول )محسوبا بإجمالي الأصول بقائمة المركز المالي للشركة  

حكمها في  وما  النقدية  منها  بها    (.مخصومًا  المحتفظ  النقدية  تتضمن  المقياس  لهذا  ووفقاً 
الطلب وما في حكمها من استثمارات قصيرة    أرصدة النقدية بالبنوك والخزينة والودائع تحت 

تعرضها  خطر  ويكون  محددة  نقدية  مبالغ  إلى  بسهولة  تحويلها  يمكن  السيولة  عالية  الأجل 
 Opler et al., 1999; Bick)  ؛2018؛ مليجي،  2020)فودة،    لتغير في قيمتها ضئيلاً 

et al., 2017 . 

 المتغيرات الرقابية  -3/2/4
 ( الرقابية  المتغيرات  المحددات (  Control Variablesتشمل  أو  العوامل  بعض 

التابع، ولكن لا المتغير  العلاقة    المؤثرة على  البحث، ويتم إضافتها لضبط  تضمنها مشكلة 
( تلك المتغيرات وطريقة قياسها إجرائيا  1ويوضح الجدول رقم )  ، بين المتغير المستقل والتابع

 وذلك كما يلي:  بالإضافة إلى بيان مبررات إضافتها
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 المتغيرات الرقابية ومبررات إضافتها: (1جدول )
 مبرر الإضافة  طريقة القياس المتغير  

 حجم
 الشركة
Size 

 
يتم قياسها باستخدام  
اللوغاريتم الطبيعي 
 لإجمالي الأصول. 

 

يؤثر  أن   حيث  بها  المحتفظ  النقدية  مستوى  على  الشركة  حجم  يتوقع 
 سلباً  يؤثر  الشركة  حجم  أن    (Maheshwari et al, 2017)   أوضح 

صغيرة الحجم كلما   كانت الشركة  فكلما  بها  المحتفظ  النقدية  مستوى  على 
التزامات القروض، كما أوضح   لمواجهة  النقدية  من  أكبر  بقدر  احتفظت 
على  2020)فوده،   الحجم  صغيرة  الشركات  حصول  صعوبة  أن   )

الى   تلجأ  اللازم قد يجعلها  النقدية. ومن   الاحتفاظ التمويل   بالمزيد من 
 أن  إلى    (Ozkan and Ozkan, 2004) توصل  أخري  ناحية 

 من أجل الحفاظ  النقدية  من  أكبر  بقدر  قد تحتفظ  الشركات كبيرة الحجم 
 .الاستثمارية  الفرص  اقتناص و  عمليات التشغيل  جودة  على 

الرافعة 
 المالية
Lev 

 
إجمالي الالتزامات 
)الديون( / إجمالي  

 الأصول.

الشركات  إليها  تلجأ  التي  البدائل  أحد  يعد  الديون  على  الاعتماد 
للحصول على النقدية اللازمة. فالشركات التي يُمكنها الحصول على  
وعلى   بالنقدية،  احتفاظًا  أقل  تكون  ويسر  بسهولة  الخارجي  التمويل 
على  الحصول  على  الشركة  قدرة  انخفضت  فكلما  ذلك،  من  النقيض 

إلى   اتجهت  كلما  الخارجي  الأرصدة   الاحتفاظالتمويل  من  بمزيد 
توصل    بينما  زيادة (Kariuki, 2015النقدية.  حالة  في  أنه  إلى   )

مديونية الشركة والتي تزداد معها تكلفة التمويل، وبالتالي زيادة تكلفة  
تقوم   السائلة،  الأصول  في  المستثمر  المال  لرأس  البديلة  الفرصة 

في   بالتوسع  اللجوء  بالمزي  الاحتفاظالشركات  من  بدلًا  النقدية  من  د 
ضد للا التحوط  أجل  ومن  التكاليف  مرتفع  المال  سوق  من  قتراض 

 المخاطر المالية التي قد تتعرض لها. 

قيمة  
 الشركة
MTB 

القيمة السوقية  
لحقوق الملكية /  
القيمة الدفترية  
 لحقوق الملكية 

قيمة   بين  موجبة  علاقة  هناك  أن  المحاسبية  الأدبيات  بعض  وجدت 
 ,.Opler et al., 1999, Alam et alبالنقدية )   الاحتفاظ الشركة وبين  

2011 ) . 

ربحية  
 السهم
EPS 

صافى الربح القابل  
 للتوزيع /عدد الأسهم

يمكن للشركة توزيع الأرباح من الأموال المحققة للمساهمين مما يؤثر  
على النقدية التي يمكن أن تحتفظ بها الشركة ويؤثر على جمع الأموال  
المطلوبة بسرعة وسهولة بالمقارنة مع الشركة التي لا توزع أرباحًا. كما  
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 مبرر الإضافة  طريقة القياس المتغير  
يتعين على الشركات التي تدفع توزيعات الأرباح لحملة الأسهم بانتظام  

الحفاظ على مستويات نقدية أعلى من أجل ضمان توزيعات أرباح سلسة  
 (. 2021محمد،  للمساهمين ) 

درجة 
ملموسية  
 الأصول 
Tang 

الأصول الثابتة /  
 إجمالي الأصول  

الشركات للنقدية، مما يشير إلى أن    بحيازة ترتبط ملموسية الأصول سلباً  
إلى   تميل  الأعلى  الملموسة  الأصول  هياكل  ذات    الاحتفاظ الشركات 

ملموسية الأصول   بين  العكسية  العلاقة  فهم  إن  أقل.  نقدية  باحتياطيات 
تكوين   تحسين  نحو  الشركات  يوجه  أن  يمكن  النقدية  والاحتياطيات 
القرارات   واتخاذ  الموارد  تخصيص  إلى  يؤدي  قد  مما  الأصول، 

 Hidayah)   الاستراتيجية بكفاءة أكبر، وخاصة في الاقتصادات الناشئة 
e al., 2021; Mohammad e al., 2023 ) . 

 

، واعتماداً على الدراسات السابقة يُمكن توضيح قياس المتغيرات  وفي ضوء ما سبق
( رقم  الجدول  من خلال  الدراسات 2البحثية  في  استخداماً  الأكثر  المقاييس  يوضح  والذي   )

 أمكن قياسها في البيئة المصرية.  والتيالسابقة، 
 (: قياس متغيرات الدراسة2جدول )

 المصدر القياس رمز المتغير  المتغير 

 الاحتفاظ
 (CH) بالنقدية 

 

قاعدة 
 Eikonالبيانات 

Reuters 

المخاطر 
المتوسط الحسابي السنوي لمؤشر  ( GPRC_EGY) الجيوسياسية 

GPR الشهري 
مؤشر المخاطر 

 الجيوسياسية 

عدم التأكد  
 (WEPU) الاقتصادي

المتوسط الحسابي السنوي لدرجة عدم  
 اليقين الربع سنوية بواسطة مؤشر

WUI   المرجح بمبيعات الشركات 

مؤشر عدم التأكد  
 العالمي

 (Size) حجم الشركة
اريتم الطبيعي للقيمة الدفترية  اللوغ

 جمالي الأصول لإ
قاعدة 

 Eikonالبيانات 
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Reuters 

الرافعة 
 ( Lev) المالية

 

قاعدة 
 Eikonالبيانات 

Reuters 

 (MTB) قيمة الشركة 
 

قاعدة البيانات  
Eikon Reuters 

 (EPS) ربحية السهم 
 

قاعدة البيانات  
Eikon Reuters 

درجة 
ملموسية  
 الأصول 

(Tang ) 
 

قاعدة 
 Eikonالبيانات 

Reuters 
 

 النماذج البحثية المستخدمة لاختبار فروض الدراسة التطبيقية  -3/3
 قد تم تصميم هذه النماذج:ف، فروض الدراسة التطبيقية ختبارلا

 النموذج الأول للعينة ككل: 

 

 مالياً:  غير المُقيدةالنموذج الأول لعينة الشركات 

 

 النموذج الأول لعينة الشركات المُقيدة مالياً:
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 الجيوسياسية:النموذج الثاني للعينة ككل في حالة ان المتغير المُعدل هو المخاطر 

 

 الاقتصادي:المتغير المُعدل هو عدم التأكد  أنالنموذج الثاني للعينة ككل في حالة 

 

 مُقيدة مالياً:الالنموذج الثاني لعينة الشركات غير 

 

المتغير المُعدل هو المخاطر  أنالنموذج الثاني لعينة الشركات المُقيدة مالياً في حالة 
 الجيوسياسية: 

 

المتغير المُعدل هو عدم التأكد  أنالنموذج الثاني لعينة الشركات المُقيدة مالياً في حالة 
 الاقتصادي:

 
 

 القسم الرابع: الدراسة التطبيقية لاختبار الفروض. 
 مجتمع وعينة الدراسة   -4/1

في   المسجلة  المساهمة  شركات  في  الدراسة  مجتمع  المالية    سوق يتمثل  الأوراق 
  .م2023حتي عام    م  2011المصري، وذلك خلال سلسلة زمنية من السنوات من عام  
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من شركات المساهمة  (  Purposive Sampleتحكمية عمدية )عينة   علىالباحث  مد  تاعد  وق
قتصادية  من القطاعات الا  والموزعة على عدد  الأوراق المالية المصري   سوق المدرجة فى  

 الشركات لمجموعة من المحددات والضوابط حددهاهذه  ستيفاء  امدى  وفي ضوء  المختلفة  
 :الباحث والتي يجب أخذها في الإعتبار عند تعميم نتائج الدراسة وهي

مقيدة   (1 الشركات  تلك  أسهم  تكون  المصري   بسوق أن  المالية  خاضعة  ،  الأوراق  وتكون 
 .طوال سنوات الدراسة السوق داخل  الحر للتداول

لما    التأمين(قطاع البنوك، وقطاع  )لقطاع الخدمات المالية  لتي تنتمي  شركات االستبعاد  ا (2
ت خصائص  من  إلى  لهما  بالإضافة  عملهما،  طبيعة  القانونية اميز  المتطلبات    ختلاف 

 . والتنظيمية التي تخضع لها هذه المؤسسات والتي يلزمها بها البنك المركزى 
 .قد تعرضت للاندماج أو الشطب أو التوقف خلال فترة الدراسة التطبيقيةالشركة تكون  ألا (3
ال (4 تتوافر  بأن  للشركة  السنوية  المالية  بيانات كافية ا تقارير  فيها  تتوافر  لحساب   نتظام، وأن 

 متغيرات الدراسة.
المصري    (5 الجنية  بخلاف  المالية  قوائمها  تعد  التي  الشركات  الأجنبية(  )استبعاد  العملة 

بالعملة المصرية وذلك لتحقيق الاتساق   العينة  المالية لجميع مفردات  القوائم  بحيث تكون 
 بالنتائج.  

( الدراسة  عينة  منها  تتشكل  التى  القطاعات  عدد  يصبح  المعايير  تلك  ( 6بتطبيق 
العالمى الصناعة  قطاعات  تصنيف  لمعيار  وفقا   The Global Industryقطاعات 

Classification Standard (GICS)    عنها يتوافر  لم  التي  المنشآت  استبعاد  تم  وقد 
بيانات داخل تلك القطاعات خلال فترة الدراسة. ويمكن بيان عينة الدراسة النهائية وتبويب 

 (.3تلك العينة إلى قطاعات كما يوضحها الجدول التالي رقم )

 (: تبويب العينة النهائية للدراسة حسب القطاعات3جدول )
 النسبة %  عدد المشاهدات عدد الشركات  GICSاسم القطاع وفقًا  رقم 
 والخدمات غيرالسلع  1

 الأساسية 
17 

221 18.28 

 22.58 273 21 السلع الاستهلاكية الأساسية  2
 6.45 78 6 الرعاية الصحية  3
 20.43 247 19 الصناعات  4
 19.35 234 18 المواد الأساسية  5
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 النسبة %  عدد المشاهدات عدد الشركات  GICSاسم القطاع وفقًا  رقم 
 12.90 156 12 الإسكان والعقارات  6

 100.00 1209 93 الإجمالي

 مصادر الحصول على البيانات:   -4/2
يعتمد البحث على البيانات الثانوية والتي تم الحصول عليها وتجميعها من خلال 

( بيانات  قاعدة  على  المنشورة  المالية  والقوائم  وشركة  (،Thomson Reutersالتقارير 
والمعلومات، مع للنشر  برنامج  مصر  واختبار    STATA  17استخدام  للتحليل الإحصائى 

 الفروض البحثية. 

 تحليل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض:  -4/3
يبدأ التحليل الإحصائي بفحص بيانات الدراسة للتأكد من خلوها من المشاكل التي 

مثل وجود قيم شاذة    -إن وجدت    -النتائج، ومعالجة هذه المشاكل  وجودة  قد تؤثر على دقة  
البيانات من خلال الاعتماد على الإحصاءات الوصفية، وبعد ذلك   يتم وصف  ثم  بالعينة، 

إجراء تحليل  من خلال    الأساسية اللازمة لاختبار الفروض   حصائيةيتم إجراء الاختبارات الا
لاختبار الفروض )تحليل   إجراء الاختبارات الأساسية، و Correlation Analysis)الارتباط )

 الانحدار(. 

 الإحصاء الوصفي:  -1/ 3/ 4

من دور هام في الفهم المتعمق للظاهرة    الوصفي أهمية بالغة لما له  مثل الإحصاءي
محل الدراسة والأبعاد المرتبطة بها وكذلك رصد القيم التي قد تكون غير منطقية في المجال 

 :ولها تفسيرات مختلفة ويمكن عرض نتائج الإحصاء الوصفي في الجدول التالي
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة :(4جدول )

Variable Obs Mean Std. 
Dev. 

Min Max 

CH 1209 .136 .147 0 .57 
GPRC EGY 1209 .215 .119 .099 .494 
WEPU 1209 3.942 3.173 .593 14.019 
Size 1209 20.597 1.647 16.578 24.025 
Lev 1209 .527 .707 .005 11.441 
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 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة :(4جدول )
Variable Obs Mean Std. 

Dev. 
Min Max 

MTB 1209 2.293 2.594 -1.051 9.561 
EPS 1209 1.536 5.087 -15.29 49.84 
Tang 1209 .316 .228 .001 .901 

العينة، حيث  بناءً على جميع مفردات  الوصفية  الجدول الإحصاءات    CHهو    يعرض هذا 
الجيوسياسية،    GPRC_EGYبالنقدية،    الاحتفاظنسبة   المخاطر  عدم    WEPUهو  هو 

هو مؤشر    MTBهو نسبة الرافعة المالية،    Levهو حجم الشركة،    Sizeالتأكد الاقتصادي،  
الملكية،   لحقوق  الدفترية  للقيمة  السوقية  السهم،    EPSالقيمة  ربحية  درجة    Tangهو  هو 

 .ملموسية الأصول
نتائج الإحصاءات الوصفية للعينة ككل ولقد تم معالجة القيم الشاذة   يعرض الجدول السابق

 . Winsorizingبالمتغيرات بطريقة 
 ( ما يلي:4يتضح من الجدول )

متوسط   - )يبلغ  الجيوسياسية  درجة    GPRC_EGY )  .2150المخاطر  أن  المخاطر  أي 
المسار  على  تؤثر  التي  والتوترات  الإرهابية  والأعمال  والانقلابات  بالحروب  المرتبطة 
في   تبلغ  الأخرى  والدول  العربية  مصر  جمهورية  بين  الدولية  للعلاقات  والسلمي  الطبيعي 

إلى عدم تماثل     0.119. ويُشير الارتفاع النسبي في الانحراف المعياري 0.215المتوسط  
التباعد  المخاطر الجيوسياسية على مدار فترة الدراسة لجمهورية مصر العربية، كما يدل 

مستقرة سياسياً وفترات غير  إلى وجود فترات     0.494وأعلى قيمة    0.099بين أدني قيمة 
 مستقرة سياسياً. 

متوسط   - )يبلغ  الاقتصادي  التأكد  في    WEPU)  3.942عدم  اليقين  عدم  درجة  أن  أي 
الاقتصادية   تبلغ  السياسات  بالمبيعات  أدني 3.942المرجع  بين  المدي  أتساع  ونلاحظ   .

، مما يدل على تشتت درجات عدم التأكد الاقتصادي 14.019وأعلى قيمة    0.593قيمة  
خلال الإطار الزمني الدراسة في الشركات المصرية، كما يؤكد ارتفاع الانحراف المعياري  

جميع  3.173) أن  من  بالرغم  للشركات  الاقتصادي  التأكد  عدم  قيم  تقارب  عدم  على   )
المؤشر مشاهدات   ترجيح  إلى  ذلك  ويرجع  الدولة  لنفس  تنتمي  الاقتصادي  التأكد  عدم 

 بمبيعات كل شركة.
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متوسط   - )  الاحتفاظنسبة  يبلغ  ككل    (CHبالنقدية  العينة  ارتفاع  0.136في  ونلاحظ   ،
بالنقدية    الاحتفاظ، وبالتالي نستنتج أن معدل   0.147 الانحراف المعياري في العينة ككل

غير متجانس في المشاهدات عينة الدراسة وأن الظاهرة قد تكون غير متماثلة في السوق 
قيمة   أعلى  و  صفر  قيمة  أدني  بين  المدي  أتساع  يؤكده  ما  وهذا  مما  0.57المصري؛   ،

يُشير إلى أن بعض شركات عينة الدراسة تعاني من عجز في النقدية مما يجعلها تلجأ إلى 
للمستويات   وفقاً  أنشطتها  الاستمرار في مزاولة  يمكنها  الاقتراض حتى  أو  استثماراتها  بيع 
المخططة، وكذلك تحتفظ بعض الشركات التي تدخل ضمن عينة الدراسة بمعدلات نقدية  
اليومية،  الأعمال  وتمويل  النقدية،  التدفقات  في  المتوقعة  غير  التغيرات  لمواجهة  مرتفعة 
المحتملة في ظل  المخاطر  لها، والتحوط ضد  المخطط  النقدية  والوفاء بجميع الالتزامات 
السائل   النقد  من  المرتفعة  النسبة  ولكن  الجيوسياسية،  والمخاطر  الاقتصادي  التأكد  عدم 

 تعكس ارتفاع نسبة رأس المال العاطل. 
بعد أخذ اللوغاريتم الطبيعي للقيمة الدفترية  (Size) 20.597 حجم الشركاتيبلغ متوسط   -

ككل   العينة  في  المعياري  الانحراف  انخفاض  ونلاحظ  الأصول  كما  1.647لإجمالي   ،
في العينة ككل.   24.025وأعلى قيمة    16.578أدني قيمة    نلاحظ انخفاض المدي بين 

الأصول لإجمالي  الدفترية  للقيمة  الطبيعي  اللوغاريتم  أخذ  هو  ذلك  في  وذلك  والسبب   .
لتقليل الفروق لنفس نسب الفروق الحقيقية بين المشاهدات المختلفة وبالتالي الحفاظ على  

لإجمالي الأصول للقيمة الدفترية خصائص البيانات كما هي فتظل أكبر شركة حجماً طبقاً 
 لإجمالي الأصول كما هي.للقيمة الدفترية  كما هي وتظل أصغر شركة حجماً طبقاً 

، على التوالي. 0.005و  11.441 (  Levالرافعة المالية )تبلغ أعلى وأدني قيمة لمتغير   -
المصرية   البورصة  في  المدرجة  الشركات  بعض  ان  إلى  يُشير  الديون مما  على  تعتمد 

مالها رأس  هيكل  تمويل  في  مرتفعة  القيود   وربما  بنسب  من  مزيداً  الشركات  هذه  تُواجه 
كما أن البعض الأخر من الشركات   المالية بسبب اعتمادهم على الديون كمصدر للتمويل.

تقترب للتمويل الذاتي؛ أي تعتمد بنسبة ضئيلة جداً على    التي تدخل ضمن عينة الدراسة
بشكل شبة كامل ا  الديون في تمويل أصولها وأنشطتها حيث يكون اعتماد هيكل رأس ماله

على حقوق الملكية وبالتالي لا تواجه هذه الشركات قيود مالية ناتجة عن التمويل بالديون  
وارتفاع   الديون  على  اعتمادهم  حيث  من  الشركات  بين  الكبير  التفاوت  من  الرغم  وعلى 

إلا أن متوسط اعتماد شركات العينة  ،   0.527عن المتوسط   0.707الانحراف المعياري  
 .خلال فترة الدراسة 52.7%على الديون يساوي  
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بمؤشر   - المنشأة  قيمة  متوسط  الملكية  يبلغ  لحقوق  الدفترية  للقيمة  السوقية  القيمة 
(MTB)  2.293 السوق في  ليسهم  الإيجابي  والتقييم  الإيجابية  التوقعات  يعكس  مما   ،

ارتفاع في الانحراف  بينما نجد  الدفترية،  القيم  أكبر من  السوقية  القيم  المصري حيث ان 
ككل   للعينة  شركات   2.594المعياري  قيم  في  التماثل  وعدم  التجانس  عدم  يعكس  مما 

إلى أن بعض شركات العينة لديها شهرة محل غير    9.561الدراسة. وتُشير أعلى قيمة  
من   بأكبر  الشركات  هذه  أسهم  تداول  في  يرغبون  والمساهمين  المستثمرين  تجعل  مسجلة 
قيمتها الدفترية وذلك بافتراض كفاءة الأسواق المالية وان عدم الرشد له تأثير لحظي في 
الأجل القصير وان السوق يأخذ شكل التوازن الذي يعبر عن حقيقة كل سهم في الأجل 

في سوق الأوراق المالية  إلى أن بعض الشركات    1.051-الطويل. بينما تُشير أدني قيمة  
المُرحلة   المصرية الخسائر  تراكم  تعاني من صافي خسائر بصورة دورية مما يتسبب في 

تصبح قيمة حقوق الملكية سالبة لان كثرة    حقوق الملكية، وبالتالي   لدرجة تتجاوز إجمالي
إجمالي تأكل  في  تسببت  المُرحلة  الملكية،    الخسائر  السالبة  حقوق  الإشارة  تعكس  كما 

وتدهور   MTBلمؤشر   الديون  الاعتماد على  للمستثمرين بسبب كثرة  المتشائمة  التوقعات 
 مركز المنشأة الائتماني. 

المتوسط   - )لمتغير  يبلغ  السهم  الدراسة   (EPSربحية  عينة  ضمن  تدخل  التي  للشركات 
أي انه في المتوسط يكون نصيب السهم من الأرباح المحققة في البيئة المصرية    1.536
عن    5.087، ونلاحظ ارتفاع الانحراف المعياري في العينة ككل  جنية لكل سهم  1.536

غير متجانسة في عينة الدراسة وأن الظاهرة    ربحية السهمالمتوسط وبالتالي    نستنتج أن  
في حاد  اختلاف  هناك  ان  يعني  مما  المصري  السوق  في  متماثلة  غير  تكون  ربحية    قد 

-ونلاحظ ذلك من خلال أتساع المدي بين أدني قيمة   في الشركات عينة الدراسة  الأسهم
تحقيق صافي خسائر وأعلى   15.29 والتي تعكس وجود أسهم ذات ربحية سلبية بسبب 

 والتي تعكس وجود أسهم ذات ربحية موجبة. 49.84قيمة 
متغير   - متوسط  )يبلغ  الأصول  ملموسية  في  Tang)  0.316درجة  أنه  يعني  مما   ،

العينة   شركات  في  والممتلكات  والمعدات  كالآلات  الثابتة  الأصول  نسبة  تبلغ  المتوسط 
مدي إمكانية استفادة    0.901. وتعكس أعلى قيمة  % من إجمالي الأصول31.6حوالي  

خصم الاهلاكات والاستهلاكات على  من  الشركات كثيفة الأصول الثابتة في عينة الدراسة  
بينما  الأصول الثابتة من الدخل الخاضع للضريبة والتي يعترف بها كمصروف ضريبي،  

في   الدروع الضريبية من غير الديون   ( مدي محدودية استخدام0.001تعكس أدني قيمة )
ونلاحظ أن هناك ارتفاعاً في الانحراف المعياري      بعينة الدراسة.الشركات كثيفة العمالة  
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تفاوت ظاهرة درجة ملموسية الأصول  0.228للعينة ككل حيث يساوى   يدل على  ، مما 
 بين مشاهدات عينة الدراسة.

يتضح أن غالبية متغيرات الدراسة قد تكون مشتتة وغير متماثلة في  ،  وتأسيساً على ما سبق
السياسي   الاستقرار  من  فترات  وجود  نلاحظ  المصرية  الأعمال  بيئة  ففي  المصري.  السوق 

فترات  مقابل  في  السياسي.    أخري   والاقتصادي  الاستقرار  وعدم  الاقتصادي  التأكد  عدم  من 
عن   تعجز  شركات  مقابل  في  مرتفعة  نقدية  بمعدلات  تحتفظ  شركات  وجود  نلاحظ  كما 

بأي نقدية، ونجد أيضاً شركات شديدة الاقتراض ومُثقلة بالديون في مقابل شركات    الاحتفاظ
مقومة سوقياً  شركات  تقترب للتمويل الذاتي. ويمتد عدم التماثل بين شركات العينة إلى وجود  

من   تعاني  شركات  مقابل  في  الدفترية  قيمتها  من  كثرة  بأكبر  بسبب  السالبة  الملكية  حقوق 
خسائرها.   هناكيتضح  كما    تراكم  الربحية    أن  توضحها  كما  خسائر  من  تعاني  شركات 

السالبة ليسهم في مقابل شركات تحقق أرباح كما توضحها الربحية الموجبة ليسهم. وأخيراً،  
نلاحظ وجود شركات كثيفة الأصول الثابتة في مقابل شركات كثيفة العمالة. وهذا ما يؤكده  

 كبر قيم الانحراف المعياري لمعظم متغيرات الدراسة.
 الاختلافات المعنوية  اختبار  -4/3/2

لاختبار مدى وجود   Two-sample T test with equal variancesيُستخدم  
نتيجة اختبار  5المتوسطات الحسابية، ويوضح جدول ) فروق جوهرية بين التالي   )t-test  

 المتوسطات الحسابية فيما يتعلق بالقيود المالية.  لقياس معنوية الفروق بين
 

اختبار الاختلافات المعنوية   (:5جدول )  

Variable Financial 
Constrains Observations Mean Diff. P-

value 

CH 
0 598 0.193 

.112*** 0 
1 611 .081 

GPRC EGY 
0 598 0.218 

.007 .311 
1 611 .211 

sWEPU 
0 598 0.101 

.201*** .001 
1 611 -.099 

Size 
0 598 20.791 

.384*** 0 
1 611 20.407 
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اختبار الاختلافات المعنوية   (:5جدول )  

Variable Financial 
Constrains Observations Mean Diff. P-

value 

Lev 
0 598 0.560 

.066* .105 
1 611 .494 

MTB 
0 598 2.164 

-.255* .088 
1 611 2.419 

EPS 
0 598 2.361 

1.633*** 0 
1 611 .728 

Tang 
0 598 0.233 

-.165*** 0 
1 611 .398 

الجدول   هذا  المعنوية  يعرض  مستقلتين بينالاختلافات  لعينتين  الحسابية  من    المتوسطات 
المُقيدة وغير  مالياً  المُقيدة  حيث    الشركات  نسبة    CHمالياً،  بالنقدية،   الاحتفاظ هو 

GPRC_EGY    ،هو المخاطر الجيوسياسيةsWEPU    بالقيمة التأكد الاقتصادي  هو عدم 
هو مؤشر القيمة    MTBهو نسبة الرافعة المالية،    Levهو حجم الشركة،    Sizeالمعيارية،  

هو درجة ملموسية    Tangهو ربحية السهم،    EPSالسوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية،  
 .الأصول

الجدول   المالية5رقم )السابق  يتضح من  القيود  بين  ( أن لوجود  المتوسطات  فروقاً معنوية 
الدراسة،   الجيوسياسيةمتغير    باستثناءالحسابية لكل متغيرات  الفروق ذات  المخاطر  . وهذه 

الا دليل على    حصائيةالدلالة  بل هي  العينة،  أو خطأ في  العشوائية  الأخطاء  نتيجة  ليست 
بين متوسطين لعينتين مستقلتين، وبالتالي فإن هذه    احصائيةوجود فروق حقيقية وذات دلالة  

الفروق المعنوية ليست عرضية ولا يمكن تفسيرها بسبب الصدفة. ولذلك سيتم اختبار فروض 
الدراسة على مستوي العينة ككل وعلى مستوي الشركات المُقيدة مالياً وعلى مستوي الشركات  

 غير المُقيدة مالياً. 
 اختبار الارتباط بين متغيرات الدراسة:  -4/3/3

استخدام  بيرسون   تم  ارتباط  بين    Pearson Correlation  مصفوفة  العلاقات  لتفسير 
الدراسة.   بيرسون    توضحمتغيرات  ارتباط  الدراسة مصفوفة  متغيرات  بين  العلاقة  قوة  مدى 

مدي معنوية الارتباط بين متغيرات الدارسة  لواتجاهها من خلال معامل الارتباط، بالإضافة  
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التالي الجدول  ويوضح  المعنوية.  مستوى  خلال  )  من  ارتباط    (6رقم  مصفوفة  تحليل  نتائج 
 الدراسة. لمتغيرات بيرسون 

بين متغيرات الدراسة  بيرسون  ارتباط(: مصفوفات 6جدول )  
Variable

s CH GPRC_E
GY WEPU Size Lev MTB EPS Tan

g 

CH 
1.000        

        

GPRC_E
GY 

0.059*
* 

1.000       

(0.039)        

WEPU 
-0.018 0.304*** 1.000      
(0.541) (0.000)       

Size 
0.039 -0.031 -0.012 1.000     

(0.172) (0.279) (0.679)      

Lev 

-
0.059*

* 
-0.035 

-
0.083*

** 

-
0.066*

* 
1.000    

(0.041) (0.230) (0.004) (0.021)     

MTB 
0.233*

** 
0.030 -0.015 

-
0.088*

** 

-
0.131*

** 
1.000   

(0.000) (0.303) (0.607) (0.002) (0.000)    

EPS 

0.284*
** 

0.005 -
0.055* 

0.110*
** 

-
0.049* 

-
0.025 

1.000  

(0.000) (0.860) (0.054) (0.000) (0.088) (0.38
3) 

  

Tang 

-
0.226*

** 
0.015 0.052* 

-
0.072*

* 

-
0.147*

** 

-
0.032 

-
0.093*

** 

1.00
0 

(0.000) (0.592) (0.073) (0.012) (0.000) 
(0.26

9) 
(0.001)  
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بالنقدية،   الاحتفاظ هو نسبة    CHيعرض هذا الجدول الارتباط بين متغيرات الدراسة، حيث  
GPRC_EGY    ،الجيوسياسية المخاطر  بالقيمة    WEPUهو  الاقتصادي  التأكد  عدم  هو 

هو مؤشر القيمة    MTBهو نسبة الرافعة المالية،    Levهو حجم الشركة،    Size،  المعيارية
هو درجة ملموسية    Tangهو ربحية السهم،    EPSالسوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية،  

  .الأصول
 .p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 ***يُمكن عرض مستويات المعنوية كما يلي 

 ( ما يلي:6يتضح من الجدول )
المخاطر الجيوسياسية  يتبين من مصفوفة بيرسون وجود علاقة ارتباط طردية معنوية بين   -

(GPRC_EGY( وعدم التأكد الاقتصادي )WEPU  كمتغيرات اقتصاد كلي، فكلاهما )
 المنتظمة للشركات. مؤشران للمخاطر 

( CHبالنقدية )  الاحتفاظمعنوية بين  تكشف مصفوفة بيرسون وجود علاقة ارتباط طردية   -
(، بينما لا توجد علاقة ارتباط معنوية بين  GPRC_EGYوبين المخاطر الجيوسياسية )

)  الاحتفاظ )CHبالنقدية  الاقتصادي  التأكد  وعدم   )WEPU  معنوية اختلاف  ويُشير   ،)
بين   )  الاحتفاظالعلاقات  للشركات    (CHبالنقدية  المنتظمة  المخاطر  مؤشري  كلا  مع 

(GPRC_EGY    وWEPU)    إلى احتمالية وجود علاقة ارتباط غير خطية ويدفع ذلك
بالنقدية    الاحتفاظالباحث إلى اختبار وجود علاقات غير خطية في اختبار الفروض بين  

(CH)  ومؤشري المخاطر المنتظمة للشركات . 
بالنقدية    الاحتفاظفيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية، نجد علاقة ارتباط عكسية معنوية بين   -

(CH( المالية  والرافعة   )Lev( الأصول  ملموسية  ودرجة   )Tang  .)  ،علاقة  بينما توجد 
طردية   بين  ارتباط  )  الاحتفاظمعنوية  )CHبالنقدية  الشركة  قيمة  وبين   )MTB وبين  ،)
 (. EPSربحية السهم )

في جميع  multicollinearity وأخيرا، يتضح عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد   -
   0.304نماذج الدراسة، حيث ان اكبر معامل ارتباط وجد بين متغيرات الدراسة يساوي  

 .(WEPUو  GPRC_EGYبين )
 الفروض ونماذج الدراسة:  اختبار -4/3/4

سيتم اختبار نماذج العلاقات المباشرة والعلاقات التفاعلية من خلال طريقة المربعات 
المربعات  Ordinary Least Squares (OLS)الصغرى   وطريقة   ،

والتي تراعي أي مشكلات قياسية قد    Generalized Least Squares (GLS)المُعممة
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منها   والاستفادة  وتعميمها  النتائج  اعتماد  إمكانية  ثم   ومن  الصغرى.  المربعات  طريقة  تواجه 
 على مستوى الإدارة والمستثمرين والجهات المنظمة للسوق المالي.

اختبار التأثير المباشر للمخاطر الجيوسياسية نتائج  (  7رقم )التالي  يوضح الجدول  و 
(GPRC_EGY( الاقتصادي  التأكد  وعدم   )sWEPU  على كلي  اقتصاد  كمتغيرات   )

( إلى ثلاث أقسام؛ القسم )أ( يوضح جودة 7وينقسم الجدول رقم ) (CHبالنقدية )  الاحتفاظ
بينما يوضح القسم )ب( نتائج الانحدار   ،(OLS)نتائج وافتراضات طريقة المربعات الصغرى 

( نقاط التحول في العلاقات غير  جيوضح القسم )بينما    ،(GLS)بطريقة المربعات المُعممة
 الخطية بالنموذج الأول بمستوياته المختلفة. 

التقدير   بعد  القياسية  المشاكل  عن  الصغرى وبالكشف  المربعات  طريقة   باستخدام 
وجوديتضح   المختلفة    عدم  بمستوياته  الأول  النموذج  في  المتعدد  الخطي  الارتباط  مشكلة 

غير   الشركات  عينة  مستوي  مالياً،  المُقيدة  الشركات  عينة  مستوي  ككل،  العينة  )مستوي 
مالياً(، معامل   المُقيدة  أن  من    VIFحيث  المتغيرات    10أقل  كل  للاحتفاظ  في  المُفسرة 

 في النموذج الأول بمستوياته المختلفة.  بالنقدية
مشكلةويتضح   بمستوياته   وجود  الأول  النموذج  في  العشوائي  الخطأ  تجانس  عدم 

قيمة   إن  حيث  الصغرى،  المربعات  بطريقة  –Breuschلاختبار    P-valueالمختلفة 
Pagan/Cook–Weisberg test for heteroskedasticity   يوجد%. كما  5من    أقل 

العشوائي  مشكلة للخطأ  الذاتي  الارتباط  أن    في  حيث  المختلفة،  بمستوياته  الأول  النموذج 
% على  5أقل من     Wooldridge test for autocorrelationلاختبار    P-valueقيمة  

توصيف  جودة  في  مشكلة  هناك  أن  نجد  كما  الأول،  النموذج  من  المختلفة  المستويات 
قيمة   ان  حيث  ككل  العينة  مستوي  على  الأول   Ramseyلاختبار     p-valueالنموذج 

RESET test     بينما يوجد جودة في توصيف النموذج الأول على مستوي  5أقل من ،%
قيمة   أن  حيث  مالياً  المُقيدة  غير  الشركات  عينة  ومستوي  مالياً  المُقيدة  الشركات  -pعينة 

value     لاختبارRamsey RESET test     ات  % على مستوي عينة الشرك5أكبر من
( بالجدول  موضح  هو  كما  مالياً.  المُقيدة  غير  الشركات  عينة  ومستوي  مالياً   (.7المُقيدة 

و  العشوائي  الخطأ  تجانس  عدم  مشكلة  للخطأ  ولعلاج  الذاتي  الارتباط  في  العشوائي  مشكلة 
النموذج الأول بمستوياته المختلفة ومشكلة جودة توصيف النموذج الأول على مستوي العينة  

استخدام  ككل تم  المُعممة،  المربعات     Generalized Least Squares (GLS)طريقة 
 (. 7مُوضح بقسم )ب( في جدول )كما هو 
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قبول النموذج الأول ككل بمستوياته المختلفة   من نتائج التحليل الإحصائي  ويتضح
للنموذج الأول بطريقة المربعات   2R%. القدرة التفسيرية  5أقل من    Prob > Fحيث إن قيم  

و  67.4%،  56.6تساوي      Generalized Least Squares (GLS)المُعممة  ،%
المُقيدة مالياً، وعلى 50.7 العينة ككل، وعلى مستوي عينة الشركات غير  % على مستوي 

 على التوالي. مالياً، مستوي عينة الشركات المُقيدة
)و  الجدول  من  )ب(  القسم  وغير   (7يكشف  مالياً  المُقيدة  الشركات  سلوك  اختلاف 

المُقيدة  غير  فالشركات  الأعمال،  بيئة  في  المنتظمة  المخاطر  مع  التكيف  في  مالياً  المُقيدة 
مالياً تميل للتمسك بمستوى مرتفع من النقدية في ظل ارتفاع المخاطر الجيوسياسية كإجراء  
الأوضاع   مستوى  ارتفاع  ظل  في  خارجي  تمويل  على  الحصول  صعوبة  لمواجهة  تحوطي 

المستقرة. في   غير  الارتفاع  لمواجهة  متماثل  غير  سلوك  لديها  مالياً  المُقيدة  الشركات  أما 
( الجيوسياسية  المخاطر  معامل  إن  حيث  الجيوسياسية،  موجب GPRC_EGYالمخاطر   )

( سالب ومعنوي، ومعامل 2GPRC_EGYومعنوي، ومعامل مربع المخاطر الجيوسياسية ) 
( الجيوسياسية  المخاطر  وجود  3GPRC_EGYتكعيب  على  يدل  مما  ومعنوي،  موجب   )

حرف   شكل  على  منحنى  شكل  تأخذ  خطية  غير  الجيوسياسية    Nعلاقة  المخاطر  بين 
(GPRC_EGY و )الاحتفاظ  ( بالنقديةCH لدي الشركات المُقيدة مالياً. و )بالنظر إلى إشارة 

الجيوسياسية   المخاطر  بين  العلاقة  اتجاه  في  تغيرين  وجود  يُلاحظ  الانحدار  معاملات 
(GPRC_EGY و )  الاحتفاظ(  يمثل CHبالنقدية  الذي  الانحدار  منحنى  فإن  وبالتالي   ،)

  الاحتفاظ العلاقة يتضمن نقطتان تحول؛ فمع ارتفاع مؤشر المخاطر الجيوسياسية فإن نسبة  
المخاطر   مؤشر  يصبح  حتى  البداية  في  ترتفع  مالياً  المُقيدة  الشركات  لدي  بالنقدية 

حوالي   نسبة  0.1437الجيوسياسية  تنخفض  ثم  مؤشر    الاحتفاظ ،  يصبح  حتي  بالنقدية 
بالنقدية للارتفاع مرة أخرى.   الاحتفاظ، ثم تعود نسبة  0.3683المخاطر الجيوسياسية حوالى  

وتتفق نتائج النموذج الأول على مستوي العينة ككل مع نتائج عينة الشركات المُقيدة مالياً،  
( يأخذ CHبالنقدية )  الاحتفاظ( على  GPRC_EGYحيث إن تأثير المخاطر الجيوسياسية )

 ، طبقاً لنتائج شركات العينة ككل.Nشكل دالة تكعيبية على شكل حرف 
في  لطريقتهم  مالياً  المُقيدة  وغير  مالياً  المُقيدة  الشركات  بين  الاختلاف  يمتد  كما 

، فالشركات غير المُقيدة مالياً لا تُظهر أي تغير (sWEPUعدم التأكد الاقتصادي )مواجهة  
اما الشركات المُقيدة لديها  في مستوي النقدية لديها من اجل مواجهة عدم التأكد الاقتصادي.

( الاقتصادي  التأكد  عدم  في  الارتفاع  لمواجهة  متماثل  غير  ان sWEPUسلوك  حيث   ،)
( الاقتصادي  التأكد  عدم  التأكد sWEPUمعامل  عدم  مربع  ومعامل  ومعنوي،  موجب   )
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( الاقتصادي الاقتصادي  التأكد  عدم  تكعيب  ومعامل  ومعنوي،  سالب   )
تأخذ شكل منحنى  ) وجود علاقة غير خطية  على  يدل  ومعنوي، مما  ( موجب 

( لدي  CHبالنقدية )  الاحتفاظ( و sWEPUبين عدم التأكد الاقتصادي )  Nعلى شكل حرف  
معاملات الانحدار يُلاحظ وجود تغيرين في اتجاه    بالنظر إلى إشارةالشركات المُقيدة مالياً. و 

( الاقتصادي  التأكد  عدم  بين  و sWEPUالعلاقة  )  الاحتفاظ(  الشركات  CHبالنقدية  في   )
المُقيدة مالياً، وبالتالي فإن منحنى الانحدار الذي يمثل العلاقة يتضمن نقطتان تحول؛ فمع 

بالنقدية لدي الشركات المُقيدة مالياً   الاحتفاظ ارتفاع مؤشر عدم التأكد الاقتصادي فإن نسبة  
التأكد الاقتصادي حوالى   البداية حتي يصبح مؤشر عدم  تنخفض  5.9019ترتفع في  ثم   ،

الاقتصادي    الاحتفاظنسبة   التأكد  عدم  مؤشر  يصبح  حتي  مالياً  المُقيدة  للشركات  بالنقدية 
بالنقدية للارتفاع مرة أخرى. وتتفق نتائج النموذج   الاحتفاظ نسبة  ، ثم تعود  12.8261حوالى  

تأثير عدم   المُقيدة مالياً. حيث إن  نتائج عينة الشركات  العينة ككل مع  الأول على مستوي 
( يأخذ شكل دالة تكعيبية على  CHبالنقدية )  الاحتفاظ( على  sWEPUالتأكد الاقتصادي )

 ، طبقاً لنتائج شركات العينة ككل.Nشكل حرف 
( تأثير Tangفيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية، نجد أن لدرجة ملموسية الأصول )أما  

بالنقدية، وذلك على مستوي العينة ككل، وعلى مستوي    الاحتفاظعكسي معنوي على نسبة  
الشركات غير المُقيدة مالياً، وعلى مستوي الشركات المُقيدة مالياً. فكلما تغير هيكل أصول 

بينما    .المحتفظ بها  الشركات وأصبح أكثر ملموسية، كلما قلت نسبة النقدية وما في حكمها
معنوي  طردي  تأثير  يوجد  الأول،  الانحدار  لنموذج  المختلفة  التحليل  مستويات  لنتائج  وفقاً 

( الملكية  لحقوق  الدفترية  للقيمة  السوقية  القيمة  بمؤشر  الشركة  معدل MTBلقيمة  على   )
احتفاظ الشركة بالنقدية. فعندما تكون القيمة السوقية للشركة أعلى من قيمتها الدفترية، فهذا 
قد   الحالة،  هذه  وفي  للشركة،  المستقبلية  النمو  فرص  بشأن  الإيجابية  التوقعات  يعكس  قد 

 تحتفظ الشركة بأرصدة أكبر من النقدية من اجل الاستعداد للدخول في مشاريع توسعية.
)كما   السهم  لربحية  معنوي  طردي  تأثير  الشركة  EPSيوجد  احتفاظ  معدل  على   )

. فعندما يكون نصيب السهم من الربحية مرتفع  في النموذج الأول بمستوياته المختلفة  بالنقدية
في  وما  النقدية  من  مزيداً  بادخار  الشركة  تقوم  قد  مرتفعة،  ربحية  معدلات  لتحقيق  نتيجة 

 حكمها استعداداً لتوزيع الأرباح على المساهمين.  
) بينما   المالية  للرافعة  معنوي  عكسي  تأثير  في    الاحتفاظ( على  Levيوجد  بالنقدية 

المُقرضون عليها   يفرض  المُقيدة مالياً لا  فالشركات غير  المُقيدة مالياً،  الشركات غير  عينة 
شروطاً صارمة بالحفاظ على مستويات مرتفعة من السيولة النقدية، فمن الممكن ان تستخدم  
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  –وخصوصاً تلك التي لم تخترق الحدود الأمنة لنسبة الديون   –مالياً    الشركات غير المُقيدة
الرافعة المالية بشكل فعال، مما يسمح لهذه الشركات بتحقيق عوائد أعلى على الاستثمارات 

الخاص.   المال  إلى الاعتماد بشكل كبير على رأس  الحاجة  نمو أسرع دون  وتتفق  وتحقيق 
فيما   المُقيدة  الغير  الشركات  عينة  نتائج  مع  ككل  العينة  على مستوي  الأول  النموذج  نتائج 

بالنقدية. بينما لا يوجد تأثير معنوي للرافعة  الاحتفاظ( على Levالمالية )يتعلق بتأثير الرافعة 
 بالنقدية في عينة الشركات المُقيدة مالياً.  الاحتفاظ( على Levالمالية )

اختبار تحليل النموذج الأول باستخدام مستويات مختلفة من التحليل  (:7جدول )  
 نموذج الانحدار الأولل جودة نتائج طريقة المربعات الصغرى قسم )أ(: 

Variable Full Sample Unconstrained 
Firms Sample 

Constrained 
Firms Sample 

WEPU 1.116 1.186  
sWEPU   1.1 
GPRC EGY 1.105 1.116 1.097 
Lev 1.062 1.144 1.206 
Tang 1.043 1.077 1.076 
MTB 1.034 1.064 1.068 
Size 1.033 1.09 1.224 
EPS 1.028 1.026 1.031 
Mean VIF 1.06 1.1 1.115 

    

Heteroskedasticity 
Prob > chi2 = 

0.0000 
Prob > chi2 = 

0.0002 
Prob > chi2 = 

0.0000 

Omitted variables Prob > F = 
0.0001 Prob > F = 0.6533 

Prob > F = 
0.0876 

Autocorrelation 
Prob > F = 

0.0000 Prob > F = 0.000 
Prob > F =   

0.0000 
 نموذج الانحدار الأولل نتائج الانحدار بطريقة المربعات المُعممة قسم )ب(: 

Variable Full Sample Unconstrained 
Firms Sample 

Constrained 
Firms Sample 

GPRC_EGY 3.52331*** 1.13297*** 2.14174** 
GPRC_EGY2 -13.724***  -10.359** 
GPRC_EGY3 15.57200***  13.48872** 
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sWEPU 0.06941** 0.039 0.04340** 
sWEPU2 -0.06364***  -0.04289*** 
sWEPU3 0.01467***  0.00837** 
Size -0.004 -0.01803*** -0.001 
Lev -0.00814** -0.01203*** 0.002 
MTB 0.01289*** 0.02707*** 0.00543*** 
EPS 0.00755*** 0.00820*** 0.00314** 
Tang -0.12319*** -0.07180** -0.03677*** 
Year-Fixed-Effect Yes Yes Yes 
Number of obs 1209 598 611 
Prob > F 0.000 0.000 0.000 
R-squared 0.566 0.674 0.507 
Akaike crit. (AIC) -1425.567 -564.474 -1213.922 

 قسم )ج(: نقاط التحول في العلاقات غير الخطية بنموذج الانحدار الأول1

Variable Full Sample Unconstrained 
Firms Sample 

Constrained 
Firms Sample 

GPRC_EGY 
.18944393 and 

.39811094  
 

.14372053 and 
.36826179  

sWEPU 
(In standardized 
values) 

2.1620834 and 
.72933118    

 
.61767966 and 

2.7998947  

WEPU 
(In original values) 

10.80229063 
and 

6.256167834 
 5.901897561 and 

12.82606588  

نتائج   الجدول  هذا  على  يعرض  الاقتصادي  التأكد  وعدم  الجيوسياسية  المخاطر  تأثير   الاحتفاظاختبار 
حيث   نسبة    CHبالنقدية،  الجيوسياسية،   GPRC_EGYبالنقدية،    الاحتفاظهو  المخاطر  هو 
الجيوسياسية،      المخاطر  مربع  الجيوسياسية،   هو  المخاطر  مكعب  هو 

 

يلي    يتم   1 كما  والثانية  الأولي  التحول  نقاط  الترتيب–حساب  و   :  –علي 

نقطة  يتم ضرب  الأصلية  للقيمة  المعيارية  القيمة  من  التحول  نقاط  ولتحويل   .

 تغير. الانحراف المعياري للمتغير ثم يتم جمع قيمة متوسط المفي قيمة التحول بالقيمة المعيارية 
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sWEPU    ،المعيارية بالقيمة  الاقتصادي  التأكد  عدم  الاقتصادي    هو  التأكد  عدم  مربع  هو 
المعيارية،    المعيارية.    بالقيمة  بالقيمة  الاقتصادي  التأكد  عدم  مكعب  حجم    Sizeهو  هو 

المالية،    Levالشركة،   الرافعة  نسبة  الملكية،    MTBهو  لحقوق  الدفترية  للقيمة  السوقية  القيمة  مؤشر  هو 
EPS    ،هو ربحية السهمTang    )جودة نتائج طريقة المربعات هو درجة ملموسية الأصول، يوضح القسم )أ

للنموذج الأول المختلفة  الصغرى  القسم )ب(  بمستوياته  المُعممة . يوضح  المربعات  نتائج الانحدار بطريقة 
( القسم  يوضح  المختلفة.  بمستوياته  الأول  بالنموذج  جللنموذج  الخطية  غير  العلاقات  في  التحول  نقاط   )

بالنقدية. يُمكن   الاحتفاظالأول بمستوياته المختلفة. المتغير التابع في النموذج الأول بمستوياته المختلفة هو  
 . p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 ***عرض مستويات المعنوية كما يلي 

التأثير التفاعلي بين المخاطر الجيوسياسية اختبار  نتائج  (  8يوضح الجدول رقم )و 
(GPRC_EGY( التأكد الاقتصادي   الاحتفاظاقتصاد كلي على  ( كمتغيرات  EPU( وعدم 

( ) (CHبالنقدية  رقم  الجدول  نتائج  8وينقسم  جودة  يوضح  )أ(  القسم  أقسام؛  ثلاث  إلى   )
الصغرى  وافتراضات   المربعات  الانحدار    ،(OLS)طريقة  نتائج  )ب(  القسم  يوضح  بينما 

نقاط التحول في العلاقات غير    ج(يوضح القسم )  ، بينما (GLS)بطريقة المربعات المُعممة
 الخطية بالنموذج الثاني بمستوياته المختلفة.

الصغرى   المربعات  طريقة  باستخدام  التقدير  بعد  القياسية  المشاكل  عن  وبالكشف 
المختلفة   بمستوياته  الثاني  النموذج  في  المتعدد  الخطي  الارتباط  مشكلة  وجود  عدم  يتضح 
غير   الشركات  عينة  مستوي  مالياً،  المُقيدة  الشركات  عينة  مستوي  ككل،  العينة  )مستوي 

مالياً(، معامل   المُقيدة  إن  من    VIFحيث  للاحتفاظ    10أقل  المُفسرة  المتغيرات  كل  في 
 بالنقدية في النموذج الثاني بمستوياته المختلفة. 

وجود مشكلة عدم تجانس الخطأ العشوائي في النموذج الثاني بمستوياته يتضح  كما  
قيمة   أن  حيث  الصغرى،  المربعات  بطريقة  –Breuschلاختبار    P-valueالمختلفة 

Pagan/Cook–Weisberg test for heteroskedasticity     كما يوجد 5أقل من .%
مشكلة في الارتباط الذاتي للخطأ العشوائي في النموذج الثاني بمستوياته المختلفة، حيث إن  

% على المستويات المختلفة من  5أقل من     Wooldridge testلاختبار    P-valueقيمة  
الثاني على مستوي   النموذج  الثاني، كما نجد إن هناك مشكلة في جودة توصيف  النموذج 

%،  5أقل من     Ramsey RESET testلاختبار     p-valueالعينة ككل حيث إن قيمة  
مالياً   المُقيدة  الشركات  عينة  مستوي  على  الثاني  النموذج  توصيف  في  جودة  يوجد  بينما 

 Ramseyلاختبار     p-valueومستوي عينة الشركات غير المُقيدة مالياً حيث ان قيمة  
RESET test     من عينة  5أكبر  ومستوي  مالياً  المُقيدة  الشركات  عينة  مستوي  على   %

بالجدول   موضح  هو  كما  مالياً.  المُقيدة  غير  تجانس    (.8)الشركات  عدم  مشكلة  ولعلاج 
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و  العشوائي  للخطأ  الخطأ  الذاتي  الارتباط  بمستوياته  العشوائي  مشكلة  الثاني  النموذج  في 
طريقة  ، تم استخدام  المختلفة ومشكلة جودة توصيف النموذج الثاني على مستوي العينة ككل

كما هو مُوضح بقسم )ب(      Generalized Least Squares (GLS)المربعات المُعممة
 < Probحيث ان قيم    بمستوياته المختلفةككل  النموذج الثاني  (. ويتضح قبول  8في جدول )

F    من التفسيرية  5أقل  القدرة   .%2R  بطريقة الثاني  المربعات   للنموذج 
 . %67.3% و  50.8تتراوح ما بين     Generalized Least Squares (GLS)المُعممة

)ب(بينما   القسم  )  يكشف  الجدول  مالياً   (8من  المُقيدة  الشركات  سلوك  اختلاف 
الأعمال،   بيئة  في  المنتظمة  المخاطر  بين  التفاعل  مع  التكيف  في  مالياً  المُقيدة  وغير 
الأثر   ارتفاع  ظل  في  لديها  النقدية  مستوي  في  تغير  أي  تُظهر  لا  المُقيدة  غير  فالشركات 

أما الشركات .  (GPR_EPUعدم التأكد الاقتصادي )التفاعلي بين المخاطر الجيوسياسية و 
في   الارتفاع  لمواجهة  متماثل  غير  سلوك  لديها  مالياً  المخاطر المُقيدة  بين  التفاعلي  الأثر 

و  )عالجيوسياسية  الاقتصادي  التأكد  على  (.  GPR_EPUدم  الثاني  النموذج  نتائج  وتتفق 
 مستوي العينة ككل مع نتائج عينة الشركات المُقيدة مالياً.

المخاطر الجيوسياسية ونلاحظ فيما يتعلق بعينة الشركات المُقيدة مالياً، عند دخول  
مُعدل   العلاقة  كمتغير  و الغير  في  الاقتصادي  التأكد  عدم  بين  بالنقدية    الاحتفاظ خطية 

شكل دالة تكعيبية على شكل  الشركات المُقيدة مالياً، فان نمط العلاقة لا يتغير ويظل على  ب
)Nحرف   معامل  إن  حيث   ،GPR_EPU ( ومعامل  ومعنوي،  موجب   ) )

( ومعامل  ومعنوي،  التأكد سالب  عدم  دخول  أن عند  ومعنوي  كما  ( موجب 
مُعدل  الاقتصادي   بين  كمتغير  خطية  الغير  العلاقة  الجيوسياسية  في    الاحتفاظ و المخاطر 
شكل دالة تكعيبية  الشركات المُقيدة مالياً، فان نمط العلاقة لا يتغير ويظل على  بالنقدية في  

حرف   شكل  )Nعلى  معامل  إن  حيث   ،GPR_EPU  ومعامل ومعنوي،  موجب   )
( موجب ومعنوي ولكن تتغير نقاط  ( سالب ومعنوي، ومعامل ))

 التحول وهذا تأثير قوي في تغيير نقاط التحول في هذه العلاقات.
الأثر التفاعلي بين المخاطر أما بالنسبة لعينة الشركات غير المُقيدة مالياً، فنجد أن  

و  )الجيوسياسية  الاقتصادي  التأكد  تأثير  GPR_EPUعدم  معنوية  تغير  في  يتسبب   )
على   الجيوسياسية  غير    الاحتفاظالمخاطر  تأثير  إلى  معنوي  طردي  تأثير  من  بالنقدية 

 معنوي.
( Tangنجد أن لدرجة ملموسية الأصول )تساقاً مع نتائج نموذج الانحدار الأول،  إو 

م عكسي  نسبة  تأثير  على  بمختلف    بالنقدية   الاحتفاظ عنوي  الثاني  الانحدار  نموذج  في 
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مستوياته. فكلما تغير هيكل أصول الشركات وأصبح أكثر ملموسية، كلما قلت نسبة النقدية  
يمتد اتساق نتائج نموذجي الانحدار الأول والثاني بمستوياتهم المختلفة    كما  وما في حكمها.

( على معدل EPSوجود تأثير طردي معنوي لربحية السهم )من التحليل إلى الاتفاق على  
فعندما يكون نصيب السهم من الربحية مرتفع نتيجة لتحقيق معدلات   احتفاظ الشركة بالنقدية.

لتوزيع   استعداداً  حكمها  في  وما  النقدية  من  مزيداً  بادخار  الشركة  تقوم  قد  مرتفعة،  ربحية 
 الأرباح على المساهمين.  

تتفق   التحليل كما  المختلفة من  الثاني مع الأول بمستوياتهم   نتائج نموذج الانحدار 
بشأن وجود تأثير طردي معنوي لقيمة الشركة بمؤشر القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق 

( للشركة MTBالملكية  السوقية  القيمة  تكون  فعندما  بالنقدية.  الشركة  احتفاظ  معدل  على   )
المستقبلية   النمو  بشأن فرص  الإيجابية  التوقعات  يعكس  قد  فهذا  الدفترية،  قيمتها  من  أعلى 
الاستعداد  اجل  من  النقدية  من  أكبر  بأرصدة  الشركة  تحتفظ  قد  الحالة،  هذه  وفي  للشركة، 

 للدخول في مشاريع توسعية. 
بالنقدية في   الاحتفاظ( على  Levوأخيراً، يوجد تأثير عكسي معنوي للرافعة المالية ) 

المُقيدة مالياً،   الشركات غير  المُقرضون عليها  عينة  يفرض  المُقيدة مالياً لا  فالشركات غير 
بالحفاظ على مستويات مرتفعة من السيولة النقدية، فمن الممكن أن تستخدم  شروطاً صارمة  

مالياً  الشركات   المُقيدة  الديون –غير  لنسبة  الأمنة  الحدود  تخترق  لم  التي  تلك    –وخصوصاً 
الرافعة المالية بشكل فعال، مما يسمح لهذه الشركات بتحقيق عوائد أعلى على الاستثمارات 

الخاص.   المال  إلى الاعتماد بشكل كبير على رأس  الحاجة  نمو أسرع دون  وتتفق  وتحقيق 
نتائج النموذج الثاني على مستوي العينة ككل مع نتائج عينة الشركات غير المقيدة ماليا فيما  

بالنقدية. بينما لا يوجد تأثير معنوي للرافعة  الاحتفاظ( على Levالمالية )يتعلق بتأثير الرافعة 
 بالنقدية في عينة الشركات المُقيدة مالياً.  الاحتفاظ( على Levالمالية )

اختبار تحليل النموذج الثاني باستخدام مستويات مختلفة من التحليل  (:8جدول )  
الثانيجودة نتائج طريقة المربعات الصغرى لنموذج الانحدار قسم )أ(:   

Variable Full Sample 
Unconstrai
ned Firms 
Sample 

Constrained Firms 
Sample 

Lev 1.063 1.146 1.208 
GPR EPU 1.057 1.146 1.029 
Tang 1.043 1.079 1.076 
GPRC EGY 1.043 1.069 1.024 
MTB 1.035 1.064 1.068 
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اختبار تحليل النموذج الثاني باستخدام مستويات مختلفة من التحليل  (:8جدول )  
الثانيجودة نتائج طريقة المربعات الصغرى لنموذج الانحدار قسم )أ(:   

Size 1.033 1.093 1.222 
EPS 1.029 1.029 1.031 
Mean VIF 1.043 1.09 1.094 

    
Heteroskedast
icity 

Prob > chi2 = 0.0000 
Prob > chi2 
= 0.0002 

Prob > chi2 = 0.0000 

Omitted 
variables Prob > F = 0.0001 

Prob > F = 
0.6712 Prob > F = 0.1033 

Autocorrelatio
n 

Prob > F = 0.0000 
Prob > F = 

0.0001 
Prob > F = 0.0000 

نموذج الانحدار الثاني نتائج الانحدار بطريقة المربعات المُعممة لقسم )ب(:   

Variable 
Full Sample Unconstrai

ned Firms 
Sample 

Constrained Firms 
Sample 

GPR 
moderator 

EPU 
moderator 

GPR 
moderator 

EPU 
moderator 

GPRC_EGY 
2.95353**

* 
3.90065*** 1.076*** 

2.28959*
* 

2.796*** 

GPRC_EGY2 -12.616** -14.777***  
-

12.569** -14.127*** 

GPRC_EGY3 
15.56206*

* 
16.41860**

* 
 

17.63737
** 

19.015*** 

GPR_EPU 0.24052* 3.48093*** .07 
0.22912*

* 
2.732*** 

GPR_EPU2 
-

0.26363**
* 

  
-

0.22943*
** 

 

GPR_EPU3 
0.06214**

* 
  

0.04634*
** 

 

GPR2_EPU  -20.705***   -18.011*** 

GPR3_EPU  
29.02432**

* 
  27.039*** 

Size -0.002 -0.00458* -.017*** -0.001 -.002 
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اختبار تحليل النموذج الثاني باستخدام مستويات مختلفة من التحليل  (:8جدول )  
الثانيجودة نتائج طريقة المربعات الصغرى لنموذج الانحدار قسم )أ(:   

Lev 
-

0.00775** 
-0.00775** -.012*** 0.004 .003 

MTB 
0.01292**

* 
0.01299*** .027*** 

0.00547*
** 

.006*** 

EPS 
0.00761**

* 0.00755*** .008*** 
0.00310*

* .003** 

Tang 
-

0.12309**
* 

-
0.12247*** 

-.067** 
-

0.03372*
** 

-.035*** 

Year-Fixed-
Effect 

Yes Yes Yes Yes Yes 

Number of obs 1209 1209 598 611 611 
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
R-squared 0.565 0.566 0.673 0.508 0.511 
Akaike crit. 
(AIC) 

-1422.572 -1426.304 -563.591 
-

1215.918 
-1219.749 

نموذج الانحدار الثانينقاط التحول في العلاقات غير الخطية ب(: جقسم )  

Variable 
Full Sample Unconstrai

ned Firms 
Sample 

Constrained Firms 
Sample 

GPR 
moderator 

EPU 
moderator 

GPR 
moderator 

EPU 
moderator 

GPRC_EGY 

0.1714335
9, and 

0.3690261
33 

0.19602702
09, and 

0.40398353
62 

-- 

0.12284528
3, and 

0.35224444
6 

0.1366740
8, and 

0.3586191
1 

GPR_EPU 

0.5717481
9, and 

2.2565964
07 

0.10907822
2, and 

0.36649995
98 

-- 

0.61327125
79, and 

2.68740490
4 

0.0970540
34, and 

0.3470205
75 

 CHاختبار تحليل النموذج الثاني باستخدام مستويات مختلفة من التحليل، حيث  يعرض هذا الجدول نتائج  
نسبة   الجيوسياسية،    GPRC_EGYبالنقدية،    الاحتفاظهو  المخاطر  مربع    هو  هو 

الجيوسياسية،    الجيوسياسية،    المخاطر  المخاطر  مكعب  التأكد    EPUهو  عدم  هو 
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اختبار تحليل النموذج الثاني باستخدام مستويات مختلفة من التحليل  (:8جدول )  
الثانيجودة نتائج طريقة المربعات الصغرى لنموذج الانحدار قسم )أ(:   

  Sizeهو مكعب عدم التأكد الاقتصادي،    هو مربع عدم التأكد الاقتصادي،     الاقتصادي،  
الشركة،   المالية،    Levهو حجم  الرافعة  لحقوق    MTBهو نسبة  الدفترية  للقيمة  السوقية  القيمة  هو مؤشر 

جودة نتائج طريقة هو درجة ملموسية الأصول، يوضح القسم )أ(    Tangهو ربحية السهم،    EPSالملكية،  
نتائج الانحدار بطريقة المربعات . يوضح القسم )ب(  بمستوياته المختلفة  المربعات الصغرى للنموذج الثاني

الثاني للنموذج  المختلفة  المُعممة  )بمستوياته  القسم  يوضح  الخطية  ج.  غير  العلاقات  في  التحول  نقاط   )
 بالنقدية.  الاحتفاظ. المتغير التابع في النموذج الثاني هو بمستوياته المختلفة بالنموذج الثاني

 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 ***يُمكن عرض مستويات المعنوية كما يلي 
 

 والتوصيات والإتجاهات البحثية المستقبلية.  الخلاصةالقسم الخامس: 
التال الجدول  )يعرض  رقم  اختبار  9ى  لنتائج  ملخصًا  تم ال(  والتي  البحثية  فروض 

 التوصيات على إثر ذلك. مناقشتها، تمهيدًا لتقديم
 البحثية  روضف(: ملخص نتائج ال9جدول )

 الفروض

 الفرض  نتيجة

 العينة ككل 
عينة  

الشركات 
 المُقيدة

عينة  
الشركات غير 
 المُقيدة   

الأول للمخاطر   :الفرض  معنوي  تأثير  يوجد 
على   الشركات   الاحتفاظ الجيوسياسية  في  بالنقدية 

 .المصرية
 قبول قبول قبول

الثاني التأكد   :الفرض  لعدم  معنوي  تأثير  يوجد 
على   الشركات    الاحتفاظ الاقتصادي  في  بالنقدية 

 .المصرية
 رفض قبول قبول

الثالث للمخاطر   : الفرض  معنوي  تأثير  يوجد 
  الاحتفاظ الجيوسياسية وعدم التأكد الاقتصادي على  

 .بالنقدية في الشركات المصرية
 رفض قبول قبول

الرابع الجيوسياسية   :الفرض  المخاطر  تأثير  يكون 
بالنقدية أكثر    الاحتفاظوعدم التأكد الاقتصادي على  

 وضوحاً في الشركات المصرية المقيدة مالياً. 
 قبول قبول قبول
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  الاحتفاظ تماشى هذه الدراسة مع الأبحاث التي تسعى إلى تحديد محركات سياسة  ت
و   يةبالنقد  الشركات.  هذ لدى  تناول ،  دراسةال  هخلال  و تأثير    تم  الجيوسياسية  عدم  المخاطر 
الاقتصادية على    التأكد  السياسة  الشركات    ية بالنقد   الاحتفاظفي  المالية    المصريةلدى  غير 

أدلة تدعم فرضية الدافع   وقد توصل البحث إلى وجود .  م2023إلى عام    2011من عام  
بالنقديةللإ  )الوقائي(  الاحترازي  عن    حتفاظ  الناجم  المكلف  الخارجي  التمويل  مواجهة  في 

 المصريةالشركات  كما أن  ،  المتعلق بالسياسة الاقتصادية  التأكد عدم  التوترات الجيوسياسية و 
السلبية لتدفقاتها النقديةضد ال  صد   كحاجز  يةالنقد   مراكمةإلى  تميل   حيث يعتبر    ،صدمات 

أداة تحوط ضد البيئة الاقتصادية المضطربة. من ناحية أخرى، نظرًا    هالزائد   يةبالنقد   الاحتفاظ
الوصو  في  أعلى  تكاليف  مواجهة  إلى  تميل  ماليًا  المقيدة  الشركات  التمويل  لأن  إلى  ل 

لدى هذه الشركات تتأثر بشكل كبير    ية النقد ب  الاحتفاظأن    توصلت الدراسة إلىالخارجي، فقد  
عدل الشركات حيازاتها  بمتغيرات عدم اليقين الجيوسياسي والاقتصادي. بالإضافة إلى ذلك، تُ 

الجيوسياسية   والمخاطر  المرتفع  الاقتصادي  اليقين  عدم  فترات  خلال  أسرع  بشكل  النقدية 
 بشكل أساسي لتجنب الأموال الخارجية المكلفة. 

نتائجكما   أفضل    إن  فهماً  توفر  أولًا،  العملية.  الآثار  بعض  لها  الدراسة  هذه 
والأكاديميين   في    والهيئات للشركات  العربيةالتنظيمية  مصر  بالآثار    جمهورية  يتعلق  فيما 

  الاحتفاظ عدم اليقين في السياسة الاقتصادية على  للمخاطر الجيوسياسية و المحتملة  المالية  
. ثانياً، تشجع الشركات على التحوط لتمويل المقترض مال  التكلفة رأس  بالنقدية ومن ثم على  

الداخلية الموارد  خلال  من  الخارجية  بالنقدية(  الاحتفاظ)  استثماراتها  ، قتراض()الإ  وليس 
فترات  خلال  الجيوسياسية  وخاصة  المخاطر  فيها  تتزايد  السياسة  و   التي  في  اليقين  عدم 

لتقييم    الاقتصادية. التنظيمية  والجهات  السياسات  مفيدة لصناع  الدراسة  هذه  تكون  قد  ثالثًا، 
قرار   على  الاقتصادي  الاستقرار  عدم  تدابير    يةبالنقد   الاحتفاظ تأثير  واتخاذ  الشركة  لدى 

والمخاطر  الاقتصادية  السياسة  في  اليقين  لعدم  السلبية  الآثار  من  تقلل  مناسبة  سياسية 
 الجيوسياسية على قرارات تمويل الشركات. 

التنبؤ   صعوبات  سياق  وفي  نتائج،  من  إليه  التوصل  تم  ما  ضوء  بالأحداث في 
بيئة الأعمال  المتشابكة والمعقدة في  تتسم بإرتفاع    الحالية  والعلاقات  المخاطر التي  مستوي 

درجة   وازدياد  من  الجيوسياسية  والمخاوف  اليقين  ، ةعالمي اقتصادية    أزمات   حدوث عدم 
بضرورة   الباحث  الباحثينيوصى  جانب  من  عدم    بدراسة  الأهتمام    التأكد اقتصاديات 

Economics of Uncertainty  أجل من  المحاسبة  فهم  أهمية  من  ذلك  يستتبع  وما   ،
عدم   إدارة  ومداخل  الابتكار    التأكد الاستدامة  إلى  الدعوة  كذلك  الاقتصادية.  السياسة  في 
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في السياسة الاقتصادية. كذلك يجب البحث عن حلول أثناء   التأكد المالي في مواجهة عدم  
أوقات فترات   والنفقات  المصروفات  بتقنين  سواء  الاقتصادية،  السياسة  في  اليقين  عدم 

 Sustainable Riskالاستقرار قبل أوقات الأزمات أو بإستخدام إدارة المخاطر المستدامة  
Management،   لأوقات الاستعداد  بشأن  أهمية  هناك  ذلك،  على  الاستقرار  علاوة 

في السياسة الاقتصادية والتى    وإنخفاض ظروف عدم التأكد   وإنخفاض المخاطر الجيوسياسية
 .تزداد بها الفرص الاستثمارية 

الباحث  أكثر استقرارًا    المصرية بضرورةالحكومة    ويوصي  اقتصادية  تبني سياسات 
سياسة عدم اليقين الاقتصادي. بالإضافة إلى ذلك، يجب و   المخاطر الجيوسياسية  للحد من

الحكومة   تفكر  التمويل  المصرية  أن  لتوفير  المناسبة  والاقتصادية  السياسية  الإجراءات  في 
الناجم عن المخاطر الجيوسياسية    الخارجي للشركات الصغيرة والناشئة لتجنب التأثير السلبي

. علاوة على ذلك،  )التمويل الخارجي(  سياسة عدم اليقين الاقتصادي على تكلفة رأس المالو 
مراعاة   الآخرين  المصلحة  وأصحاب  الإقراض  ووكالات  المستثمرين  على  المخاطر يجب 

 عند اتخاذ قرارات الاستثمار. سياسة عدم اليقين الاقتصادي و  الجيوسياسية
 :  أثيرات التالية في بحوث مستقبليةويقترح الباحث تناول العلاقات والت

التأثير المُعدل لعدم التأكد في السياسة الإقتصادية على العلاقة بين القيود المالية   (1
 والإداء المستدام لمنشآت الأعمال المصرية. 

على ممارسات والمخاطر الجيوسياسية دراسة أثر عدم التأكد في السياسة الاقتصادية  (2
 إدارة الأرباح في منشآت الأعمال المصرية. 

على خطر   والمخاطر الجيوسياسية دراسة أثر عدم التأكد في السياسة الاقتصادية (3
 انهيار أسعار الأسهم في منشآت الأعمال المصرية.

على القرارات  دراسة أثر عدم التأكد في السياسة الاقتصادية والمخاطر الجيوسياسية  (4
 منشآت الأعمال المصرية.ل الاستثمارية
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