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الاحتفاظ لإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على قيمة ومستوى اأثر 
 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية: بالنقدية

 
 

 ملخص:
المسئولية الاجتمانية فصاا  ن  للإ المباشر تأثيرالاختبار دراسة و يهدف هذا البحث إلى      

م  خلال المخاطر  –للشركات نلى قيمة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، واختبار التأثير غير المباشر 
نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك باستخدام نينة  –المنتظمة والقيمة العادلة للأاول والالتزامات 

ن  فصترة سبع  EGX100لمدرجة بالمؤشر م  الشركات المقيدة ببوراة الأوراق المالية المارية وا
( وجود تأثير إيجابي ومعنوي للإفصاا  1. وأوضحت النتائج ما يلي: )2016إلى  2010سنوات م  

ندم وجود تأثير مباشر للإفصاا  ن  ( 2ن  المسئولية الاجتمانية نلى قيمة الاحتفاظ بالنقدية. )
وجود تأثير غير مباشر جزئي إيجابي  (3)المسئولية الاجتمانية نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية. 

ومعنوي للإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية م  خلال كثافصة القيمة 
وجود تأثير غير مباشر سلبي ومعنوي للإفصاا  ن  المسئولية  (4العادلة للأاول والالتزامات. )

  ل المخاطر المنتظمة.الاجتمانية نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية م  خلا
 
 
 

اظ بالنقدية، المخاطر الاحتفالمسئولية الاجتماعية للشركات،  : الإفصاح عنالكلمات المفتاحية
 القيمة العادلة.المنتظمة، 
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The Effect of CSR Disclosure on the Value and Level of Cash Holdings: 
An Empirical Study on Companies listed in the Egyptian Stock Exchange 

 

 
Abstract 
     This research aims to study and examine the direct impact of CSR disclosure on the 

value and level of cash holdings, and the indirect impact, through the systematic risk and 
the fair value accounting, on the cash holdings level, using a sample of the corporations 

listed in EGX100 index for a period of seven years from 2010 to 2016. The results 
indicated that: (1) there is a positive and a statistically significant effect of the CSR 
disclosure on the value of cash holdings. (2) There is no direct effect of the CSR disclosure 

on the level of cash holdings. (3) There is a partial positive indirect and statistically 
significant effect of the CSR disclosure on the level of cash holdings through the fair value 

accounting. (4) There is a negative indirect and a statistically significant effect of the CSR 
disclosure on the level of cash holdings through systematic risks. 

 

 
Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure, Cash Holdings, Systematic 

Risks, Fair Value Accounting 
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الاحتفاظ لإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على قيمة ومستوى اأثر 
 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية: بالنقدية

 

 1د. محمد خميس جمعة خطاب زيتون 

    :مقدمة-1
تخايص الإدارة لموارد الشركة نلى  فصي زيادة مخاطر سوء الإدارةيساند انفاال الملكية ن      

 يمو لوك، فصإنهم يققيام الإدارة بمثل هذا الس رو ونندما يتوقع المستثم .ساهمي حساب مالحة الم
وبشكل خاص، قد تتعرض  ،(Durnev and Kim 2005; Lu et al. 2017)ة نند قيمة منخفض الشركة

وفصقًا لتقدير الإدارة  للاستخدامنها متاحة النقدية التي تحتفظ بها الشركة لمخاطر سوء التخايص، لأ
(Dittmar and Mahrt-Smith 2007). البعض وقد أوضح(e.g., Masulis et al. 2009; Fresard and 

Salva 2010; Arena and Julio 2015)    دية المحتفظ بها نند قيمة النق يقيمو أ  المستثمري
تخفيف تدهور بهدف  الرقابة نلى الإدارةم   سهلتيمك  أ   الإفصاا  الماليجودة ، وأ  منخفضة
 .e.g., Drobetz et al. 2010; Louis et al. 2012; Chung et al. 2015; Lu et al)الاحتفاظ بالنقديةقيمة 

معلومات لالرقابي ل الدورتعدد الدراسات التي تتناول بالقياس أو بالتحليل ونلى الرغم م  . (2017
يمك  أ  يستخدم فصمازال هناك جدل بشأ  كيف ، (e.g., Chen et al. 2011; Jung et al. 2014)المالية 
 رقابةفصي  - المسئولية الاجتمانية الإفصاا  غير المالي، نلى سبيل المثال؛ الإفصاا  ن   و المستثمر 

 .بشكل نام، وللنقدية المحتفظ بها بشكل خاص   لموارد الشركةياستخدام المدير 

 

ي بما فص ؛حتفاظ بالنقديةلااوآثار  محدداتتي تتناول بالقياس أو بالتحليل قد تعددت الدراسات اللو     
 ،(Harford et al. 2014)نادة التمويل ، ومخاطر إ (Denis and Sibilkov 2009)القيود المالية ،ذلك

وهيكل الملكية  ،(Chen et al. 2015b)الثقافصة الوطنية و ، (Yung and Nafar 2014)  يوحقوق الدائن
(Kuan et al. 2012)ة ترتبط بخاائص الشرك ، ونديد م  المتغيرات التي(Amess et al. 2015). 
، فصقد حتفاظ بالنقديةالا أسباب م  الدوافصع لتفسير انددً  البحث المحاسبي حددوبالإضافصة إلى ذلك، 

ية نقدبالإلى أ  الشركات تحتفظ  (e.g., Bates et al. 2009; Magerakis et al. 2015)البعض  خلص
 ;e.g., Harford et al. 2008; Lins et al. 2010)، وخلص البعض الآخر لأغراض المعاملات

Pinkowitz et al. 2012; Nikolov and Whited 2014; Gao et al. 2017)  خرى أ  هناك دوافصع أإلى
لفة الوكالة ، ودافصع تكe.g., Han and Qiu 2007; Lins et al. 2010) الوقائي الدافصع ؛تشمل، مهمة أيضًا
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(e.g., Dittmar et al. 2003; Harford et al. 2008; Nikolov and Whited 2014; Gao et al. 2017) ،
ونلى الرغم م  اهتمام البحث . (e.g., Foley et al. 2007; Pinkowitz et al. 2012)الدافصع الضريبي و 

الإفصاا  ن  المسئولية تبار تأثير أخذ بعي  الاني إلا أنه لمحتفاظ بالنقدية الاافصع دو ب المحاسبي
 ولم يأخذ بعي  الانتبار أيضًا ،للاحتفاظ بالنقدية دافصعًاالذي م  المحتمل أ  يشكل و  الاجتمانية،

حتفاظ لاا تفسر تأثير الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلىالمحتملة التي يمك  أ   الآليات
 .e.g., Bick et al)سواء نلى المستوى الدولي انية أهمية المسئولية الاجتم. خااة مع تزايد بالنقدية

2015; Reverte 2016; Hu et al. 2018; Chen et al. 2019; Ni and Zhang 2019)  أو نلى المستوى
؛ بركات 2018؛ نبد الهادي وآخرو  2017؛ الحوشي 2015رضوا  )نلى سبيل المثال،  2المحلي
استثماراتهم فصي  وتزايدتفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية، بالإ اهتمام المستثمرو  فصقد تزايد ،(2018

 .Potin 2017)-(Benlemlih and Girerd 3الشركات المسئولة اجتمانيًا
 

بي  المسئولية الاجتمانية والقرارات  العلاقةتفسير البحث المحاسبي ب اهتمامشهد العقد الأخير قد ل    
، ((Lin and Dong 2018لتاادفصقات النقدياااة المسااتقبلية الاسااتثمار أو ا ؛تشاااملو  ،الماليااة المقاااييسأو 

، (Hoepner et al. 2016)، وتكلفاة الاديو  (Benlemlih and Girerd-Potin 2017)والمخااطر المنتظماة 

                                                 
المؤشر الماري  andard & Poors)(Stأطلقت البوراة المارية بالتعاو  مع مؤسسة  2010مارس 23فصفي  2

الذي يعتبر الأول م  نونه فصي المنطقة العربية والثاني نلى مستوى العالم بعد الهند، ويقيس  ESGلمسئولية الشركات 
هذا المؤشر حجم المعلومات التي تفاح ننها الشركات المدرجة بالبوراة المارية بشكل اختياري ن  ممارستها 

ترتيب و بيئة والعاملي  والمسئولية الاجتمانية، ويتم تقييم الشركات فصي هذا الادد بحيث يتم اختيار المتعلقة بالحوكمة وال
دليل استرشادي  2016قد أادرت البوراة المارية فصي ( شركة فصي المؤشر. بالإضافصة إلى ذلك، فص30أفصضل )

ال الماري، ويسهم هذا الدليل فصي لإفصاا  الشركات المقيدة ن  أداء الاستدامة بهدف تحسي  الشفافصية فصي سوق الم
إرشاد الشركات المقيدة إلى تقديم تقارير استدامة دورية توضح فصيها أداءها وممارساتها المتعلقة بحماية البيئة والمسئولية 
الاجتمانية والحوكمة، وتضم  الدليل ثلاثة أقسام؛ يتعلق الأول منها بأهمية الإفصاا  ن  أداء الاستدامة، ويتعلق 

 ي منها بالمسئولية والاشراف، ويتعلق القسم الأخير بإنداد تقرير الإفصاا  ن  الاستدامة.الثان

أيااام تااداول  ةأربعااخاالال  ساافرت ناا  فصقاادا  الشاركة لثلااث قيمتهااا السااوقيةاالتااي  Volkswage  فصااولكس واجاا فصضايحةإ   3
المساااتثمري  و اااناا السياساااة  ناا  الاهتماااام المتزايااد مااا  تكشاااف - 2015سااابتمبر  18بعااد الفضااايحة التااي انااادلعت فصااي 

خفضاااات وكااااالات  2015ي ساااابتمبر فااااوالناشاااطي  الاجتمااااانيي  والبيئيااااي  تجااااال اسااااتراتيجيات المساااائولية الاجتمانيااااة ، فص
كااا  فصاااي بيانهاااا الااااحفي، سااالطت فصيجااااو ولفصااااولكس واجااا ،  تاااانيف درجاااات Vigeoمثااال فصيجاااو  ،التاااانيف الاجتمااااني

قاااد و  هااا فصااي قطاااا الساايارات.نلكس واجاا  فصااي وضااع أفصضاال ماا  أداء أقرال الفضاايحة كاناات فصااو بااالضااوء نلااى حقيقااة أنااه ق
ظهااار ارتباطًااااا ساااالبيًا باااي  المساااائولية الاجتمانيااااة ي البحاااث المحاساااابيهااااذا المثاااال فصااااي تفهاااام السااابب الااااذي يجعاااال  يسااااند

 .(Benlemlih and Girerd-Potin 2017)ة والمخاطر المالي
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 (Ni and Zhang 2019)، وسياسااة توزياع الأربااا  )(Suto and Takehara 2017)تكلفاة رأس المااال 

دارة الأرباا   (Bick et al. 2015)ومحاسابة القيماة العادلاة   Hu et)ة وهيكال الملكيا (Chen et al. 2019)وا 

al. 2018)دل جمحتفاظ بالنقدية لا تزال لا. ومع ذلك، فصإ  العلاقة المباشرة بي  المسئولية الاجتمانية وا
  ، ولا تزال محدداتها أيضًا محل جدل، والتي يمك  تفسيرها م  خلال بعض المتغيرات المحاسبية.جدل

 

أ  جااااودة التقااااارير الماليااااة تقلاااال ماااا  الأثاااار الساااالبي لعاااادم تماثااااال البحااااث المحاساااابي  أوضااااحفصقااااد      
 لاذلك ،(García-Teruel ett al. 2009) بالنقدياةالاحتفااظ  بتخفايض مساتوىتسمح للشاركات ، و علوماتالم

لنقدياة ننااد با - التاي تقادم تقاارير مالياة تتااف باالجودة المسائولة اجتمانيًااالشاركات  يتوقاع أ  تحاتفظ
الإفصااا  نا  المسائولية  أ أوضاح أيضًاا و . (Habib and Hasan 2017; Jha 2017) مساتوى مانخفض

البحث يسعى لذلك و  .(Ferris et al. 2019)الشركة للمخاطر المنتظمة حساسية م  يخفض الاجتمانية 
ومستوى الاحتفاظ  نلى تأثير الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى قيمة لإيجاد دليل نمليالحالي 

 المارية. الأنمال والممارسة المحاسبيةبالنقدية، وتفسير هذل العلاقة فصي بيئة 
 

 مشكلة البحث:-2
قليل م  الدراسات اللمستثمري ، إلا أ  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية لنلى الرغم م  أهمية     

فصبينما خلص ، (e.g., Chen et al. 2011; Jung et al. 2014)لهذا الإفصاا  الدور الرقابي  الذي تناول
 Value اتقييميً  ادورً هناك  إلى أ  ((e.g., Suto and Takehara 2017; Lin and Dong 2018البعض 

Relevance هذا بشأ  ما إذا كا  للإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية، فصإنه مازال هناك جدل 
وهناك ندرة  .(Chen et al. 2011; Jung et al. 2014)   يحس  م  الأداء المالي أم لاالإفصاا  يمك  أ

  يمك  أ  يستخدم أاحاب المالحة بافة نامة، ر ما إذا كايتفسالبحث المحاسبي بشأ  فصي 
المسئولية  الإفصاا  ن حتوي نليها فصية التي يالمعلومات الإضا والمستثمري  بافة خااة،

 وارد النقدية أم لا.خااة الم ،فصي رقابة استخدام موارد الشركةالاجتمانية 
 

ماهي المسئولية الاجتماعية ؛ الإجابة نلى الأسئلة التاليةوبالتالي، تتمثل مشكلة البحث فصي      
 وجود والنظريات المفسرة للإفصاح المحاسبي عنها؟ ولماذا تحتفظ الشركات بالنقدية على الرغم من

ية؟ وهل هناك مستوى أمثل من النقدية مرتبطة بالاحتفاظ بالنقدليف فرصة بديلة وكالة وتكاتكاليف 
المحتفظ بها؟ وما هي العوامل التي تؤثر في هذه القرارات؟ وكيف يؤثر الاحتفاظ بالنقدية على قيمة 

وهل يوجد تأثير مباشر للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على قيمة ومستوى الاحتفاظ الشركة؟ 
 ةت، والمخاطر المنتظمة؟ وهل يوجد تأثير مباشر للقيماوالقيمة العادلة للأصول والالتزامبالنقدية، 

العادلة للأصول والالتزامات على مستوى الاحتفاظ بالنقدية؟ وهل يوجد تأثير مباشر للمخاطر 
المنتظمة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية؟ وهل يوجد تأثير غير مباشر للإفصاح عن المسئولية 
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ة من خلال القيمة العادلة للأصول والالتزامات أو من الاجتماعية على مستوى الاحتفاظ بالنقدي
 خلال المخاطر المنتظمة؟ وما هي الأهمية النسبية لهذا التأثير؟

 

 البحث: هدف-3
يهدف هذا البحث إلى إيجاد دليل نملي نلى مدى وجود نلاقة بي  الإفصاا  ن  المسئولية      

، والمخاطر المنتظمة للأاول والالتزامات مة العادلةالقيو ، وقيمة ومستوى الاحتفاظ بالنقديةالاجتمانية 
المارية، وتحديد التأثير المباشر وغير المباشر للإفصاا  ن  الأنمال والممارسة المحاسبية فصي بيئة 

 ،للأاول والالتزامات الاحتفاظ بالنقدية م  خلال القيمة العادلةمستوى المسئولية الاجتمانية نلى 
يري  وسيطي ، وذلك باستخدام نينة م  الشركات غير المالية المقيدة كمتغ ،والمخاطر المنتظمة

  .2016حتى  2010 م فترة الن   EGX100ببوراة الأوراق المالية المارية المدرجة بالمؤشر 
 

  أهمية ودوافع البحث:-4
ية م  خلال سعيه لتوضيح العلاقة بي  الإفصاا  ن  المسئولالعملية يستمد هذا البحث أهميته      

للأاول والالتزامات، والمخاطر المنتظمة، وقيمة ومستوى الاحتفاظ  الاجتمانية، والقيمة العادلة
بالنقدية، بهدف معرفصة ما إذا كانت النقدية المحتفظ بها ترتبط بكل م  الإفصاا  ن  المسئولية 

ضيح التأثير المباشر الاجتمانية والقيمة العادلة للأاول والالتزامات والمخاطر المنتظمة، وبالتالي، تو 
 الاحتفاظ بالنقدية والقيمة العادلة ومستوى قيمةلية الاجتمانية نلى كل م  للإفصاا  ن  المسئو 
والمخاطر المنتظمة، بالإضافصة إلى التأثير غير المباشر للإفصاا  ن  المسئولية  ،للأاول والالتزامات

والمخاطر  ،للأاول والالتزامات لعادلةالاجتمانية نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية م  خلال القيمة ا
المنتظمة كمتغيري  وسيطي . ويأتي ذلك فصي ظل الاهتمام المتزايد بالإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية 
فصي البيئة المارية فصي الوقت الحالي، وهو ما قد يكو  له آثارل نلى سوق المال الماري م  حيث 

الي مطالبة الجهات التنظيمية للشركات بضرورة التوسع فصي قرارات المستثمري ، ونمو هذا السوق، وبالت
 مستوى الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية. 

 

الدراسات التي تناولت تأثير الإفصاا  ن   أ يستمد البحث أهمية أكاديمية م  وم  ناحية أخري،      
 .Cheung 2016; Arouri and Pijourlet 2017; Lu et al)المسئولية الاجتمانية نلى الاحتفاظ بالنقدية 

اقتارت أولا؛ نلى إما قيمة أو مستوى الاحتفاظ بالنقدية فصقط دو  دراستهما معًا، وثانيًا؛ نلى  (2017
 ،للأاول والالتزامات تناول تأثيرل المباشر فصقط دو  دراسة تأثيرل غير المباشر م  خلال القيمة العادلة

بالدراسة. وبالتالي، يساهم هذا  االتأثير يعتبر أمرًا جديرً والمخاطر المنتظمة، وم  ثم فصإ  تناول هذا 
البحث الحالي فصي توسيع البحث المحاسبي م  خلال تناوله أثر الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية 

م  خلال دراسة الأثر نلى  المستثمر، وجهة نظر أولهمانلى الاحتفاظ بالنقدية م  وجهتي نظر. 
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الاحتفاظ  مستوىم  خلال دراسة الأثر نلى  الشركة، وجهة نظر ثانيهماو الاحتفاظ بالنقدية.  قيمة
القيمة العادلة  ؛بالنقدية. أضف إلى ذلك محاولته تفسير هذا الأثر م  خلال متغيري  وسيطي  هما

 للأاول والالتزامات، والمخاطر المنتظمة.
 

حيث الاجتمانية وقيمة الشركة، الارتباط بي  أداء المسئولية وم  أهم دوافصع البحث التحقق م       
دراسة العلاقة بي   وبالتالي، تسمح ،4ا جوهريًا م  إجمالي أاول الشركةتمثل النقدية المحتفظ بها جزءً 

الأسباب التي تدفصع باستكشاف وقيمة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية المسئولية الاجتمانية  فصاا الإ
فصي يسفر ننه م  نتائج، كما يعمل البحث الحالي، بما  .سياسات المسئولية الاجتمانيةب للقيامالمديري  

 توفصير معلومات ملائمة لواضعي المعايير بشأ  أهمية الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية م  خلال
مشكلة الوكالة المرتبطة بسوء استخدام المديري   ساند فصي كبحي تحديد ما إذا كانت هذا الإفصاا 

تقتر  أ  مقارنة بالدراسات السابقة التي  خطوة إضافصيةالبحث الحالي  تخذيأم لا. كما  لموارد الشركة
وتشتت توقعات المحللي   المالخفض م  تكلفة رأس يالمسئولية الاجتمانية للشركات  الإفصاا  ن 

ساند المستثمري  فصي يلية الاجتمانية يمك  أ  المسئو  حيث يتحقق مما إذا كا  الإفصاا  ن  الماليي 
 .أم لا الاستثمارية للشركة قراراتتقييم ال

 

 حدود البحث:-5
يقتار هذا البحث نلى دراسة التأثير المباشر وغير المباشر للإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية      
والمخاطر  ،للأاول والالتزامات م  خلال القيمة العادلة قيمة ومستوى الاحتفاظ بالنقديةنلى 

خارج نطاق هذا البحث دراسة محددات الإفصاا  ن   كمتغيري  وسيطي ، ولهذا يقع ،المنتظمة
المسئولية الاجتمانية، ومحددات احتفاظ الشركات بالنقدية. كما يقتار البحث نلى دراسة تأثير 

فصقط سواء بشكل مباشر أو  قيمة ومستوى الاحتفاظ بالنقديةالإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى 
والمخاطر المنتظمة، وبالتالي، ل  يتم  ،اول والالتزاماتللأ غير مباشر م  خلال القيمة العادلة

فصاا  ن  المسئولية الاجتمانية إلا بقدر ما يلزم لمعالجة للإالأخرى  غير المباشرة التعرض للآثار
 وأخيرًا، فصإ  قابلية النتائج للتعميم مشروطة بضوابط اختيار نينة البحث. مشكلة البحث.

 

 البحث: خطة-6
 ق هدف البحث، سوف يتم تنظيم المتبقي منه نلى النحو التالي:تحقيم  أجل     
 

                                                 
زادت نسبة متوسط النقدية يات مرتفعة غير نادية م  النقدية، فصقد و وربية مستتراكم لدى الشركات الأمريكية والأ 4

إلى  1980مريكية بشكل جوهري خلال الفترة م  الأ )النقدية وما فصي حكمها مقسومة نلى إجمالي الأاول( للشركات
حدة  ، وهذا الاتجال المتزايد فصي الاحتفاظ بالنقدية أابح أكثر2006فصي  %23.2إلى  1980فصي  %10.5م   2006

 فصي السنوات الأخيرة. 
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 الاجتمانية للشركات م  منظور محاسبي. المسئولية-6/1
 احتفاظ الشركة بالنقدية م  منظور محاسبي.-6/2
واشتقاق  وقيمة ومستوى الاحتفاظ بالنقديةتحليل العلاقة بي  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية -6/3
 الأول والثاني. البحث ي  ضفصر 
الاحتفااااظ  ومسااتوىعلاقااة بااي  الإفصااااا  ناا  المساائولية الاجتمانيااة المفساارة لل تحلياال المحااددات-6/4

 الثالث والرابع.  البحث ي  ضواشتقاق فصر بالنقدية 
 الدراسة التطبيقية.-6/5
 خلااة البحث وتواياته ومجالات البحث المقترحة.-6/6
 

 ن منظور محاسبي:المسئولية الاجتماعية للشركات م-6/1
 

 ,.e.g)البحاث المحاسابي  أشاارية اساتراتيجية للشاركات، فصقاد أاابحت المسائولية الاجتمانياة قضا     

Bick et al. 2015; Reverte 2016; Hu et al. 2018; Chen et al. 2019; Ni and Zhang 2019) 
إلى أ  الشركات  (2018؛ بركات 2018؛ نبد الهادي وآخرو  2017الحوشي و)نلى سبيل المثال، 

الشاركات نلاى  إفصاا قتار يعد يلم فصلمالحة، أابحت ملزمة بتبرير نملياتها التشغيلية لأاحاب ا
إلاى ندياد ما  القضاايا الأخارى التاي تاؤثر نلاى نملياتهاا،  لاقتاادية لأنشطتها فصقط بل امتادالجوانب ا

ركات بهااادف تواااايل أنشاااطة الإفصااااا  نااا  المسااائولية الاجتمانياااة الأداة التاااي تساااتخدمها الشااا ويمثاال
  .المسئولية الاجتمانية لأاحاب المالحة

 

أ  الشاركة يقااع نليهاا مساائولية  هااتعاد الفكارة الأساسااية ل، وبشأأن مفهأأوم المسأأئولية الاجتماعيأأة     
إلا أنه لا يوجد اتفاق حول ماهية المسئولية، فصطبقًا لوجهة النظر التقليدية، فصإ  الشركة مسئولة  ،ةمعين

ام مسااهميها، وبالتااالي تتمثال مساائوليتها فصاي تحقيااق أقااى قاادر ما  قيمتهااا الاقتااادية، الأماار فصقاط أماا
 الماديري . وبالتاالي فصاإ  مسائولية (Radhakrishnan et al. 2018)ا الاذي يانعكس فصاي زياادة ثاروة مسااهميه

تاؤدي  ركة فصاي مشااريع اجتمانياة لاالمشاا ما  حقهامولايس  ،تتجسد فصي العمال لااالح مسااهمي الشاركة
سااوء  ،ة المسااهمي و تاؤدي لتعظايم ثاار  التااي لا، تعاد المساائولية الاجتمانياة وبالتاالي،، الااربحتعظايم إلاى 

لوحيادة للشاركة هاي ا، لاذلك فصاإ  المسائولية الاجتمانياة  (Lawrence et al. 2014)موارد الشاركةلاستخدام 
 Sundaram and)تضااليل  اساتخدام مواردهااا للمشااركة فصااي أنشاطة تزيااد أرباحهاا دو  ارتكاااب غا  أو

Inkpen 2004; Jensen 2010; Lawrence et al. 2014) . 
 

وماا  جانااب آخاار، تفتاارض وجهاااة نظاار أاااحاب المااالحة أ  الشاااركة لا تعااد مساائولة فصقااط تجاااال     
، وفصاي هااذا (Freeman 1984) ةولكا  أيضًااا تجاال أااحاب المااالحة المتاأثري  باأداء الشاارك ،مسااهميها

ينبغاي  ،أناه ننادما تساعى الشاركة إلاى تحقياق الأرباا ب (Mitchell et al. 1997) ضالابع الاادد، يجاادل
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وأحد التعااريف الأكثار قباولًا فصاي هاذا الاادد هاو اهتمامات أاحاب المالحة،  الانتبارأ  تأخذ بعي  
والاااذي حاااادد المسااائولية الاجتمانياااة فصاااي ضاااوء أرباااع مسااائوليات؛ المساااائولية   (Carroll 1979)تعرياااف 
 .8، والمسئولية الخيرية7، والمسئولية الأخلاقية6، والمسئولية القانونية5يةالاقتااد

 

يساتخدم مااطلح المحاسابة الاجتمانياة أحيانًاا فصاي  ،9وبشأن الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية     
، (e.g., Gray 2002; Parker 2005) الاجتمانياةالبحاث المحاسابي للإشاارة إلاى الإفصااا  نا  المسائولية 

إلااى أ  المحاسابة الاجتمانيااة تعناي توساايع  (Mathews and Perera 1996)هاذا الااادد، يشاير  وفصاي
الإفصاا  المحاسبي ليشتمل مجالات غير تقليدية، نلى سبيل المثال؛ توفصير معلومات ن  الموظفي ، 
والمنتجااااات، والخاااادمات المجتمعيااااة، وحماياااااة البيئااااة ماااا  التلااااوث.  وباااااذلك يمكاااا  القااااول إ  المحاسااااابة 

 Brooks and)لاجتمانيااة تتجاااوز الجواناااب الاقتاااادية المالياااة ننااد تقيااايم أداء الشااركات. ونااارف ا

Oikonomou 2018) ناااا  المساااائولية الاجتمانيااااة نلاااى أنااااه أي معلومااااات تقاااادمها الشااااركة   الإفصااااا
 تارتبطو داخل التقارير السنوية أو إلى جانبها أو فصي تقاارير مساتقلة،  نادة تكو و لأاحاب المالحة، 

بأداء أو بمعايير أو بأنشطة الشركة التي تقوم بها تحت مظلة المسئولية الاجتمانية. لذلك يمك  القول 
إ  الإفصاااا  ناا  المساائولية الاجتمانيااة ماااطلح واساااع يتضاام  قضااايا مختلفااة مثاال؛ الإفصاااا  نااا  

 لبشرية.المشاركة المجتمعية، والإنتاج، والعلاقات مع العملاء، والطاقة والبيئة، والموارد ا
 

                                                 
هي المسئولية الأولى للشركة، وتعني أ  العمليات التشغيلية للشركة تمثل نوائد مستدامة للمستثمري ، وتنتج السلع  5

 والخدمات التي يطلبها المجتمع، وتخلق وظائف وفصرص نمل.

 الاجتمانية. والأنظمةمتطلبات القانونية تتطلب م  جميع الشركات داخل المجتمع أ  تقوم بتنفيذ مسئوليتها وفصقًا لل 6

  .الأخلاقيةتتطلب م  الشركات أ  تكو  أخلاقية، ولذلك تغطي قيود المسئولية القانونية، مثل، ضما  الالتزام بالقيم  7

 ، التبرنات للتعليم والاحة.مثلتركز نلى أنشطة الشركة المتعلقة بالتبرنات للمجتمع، وهي مشاركة اختيارية،  8

فصاا  ن  المسئولية الاجتمانية؛ لإ  الشركات   أداء المسئولية الاجتمانية والإ  الجدير بالذكر أ  هناك فصرقًا بيم 9
 Hahn) د ليس لديها بالضرورة إفصااحًا أفصضل أو أوسع ن  المسئولية الاجتمانيةالمسئولية الاجتمانية الجيذات أداء 

and Kühnen 2013)د كل م ، فصم  جانب، حد (Hahn and Kühnen 2013) ه قد يكو  هناك نلاقة إيجابية نأ
بينهم؛ لإ  الشركات قد ترغب فصي تقديم إشارة ن  أداء المسئولية الاجتمانية الجيد م  خلال الإفصاا  ن  المسئولية 
الاجتمانية. وم  جانب آخر، قد تستخدم الشركات ذات الأداء الاجتماني الضعيف الإفصاا  ن  المسئولية 

ة لتخفيف تهديدات شرنيتها، بسبب ضغوط أاحاب المالحة. ونلى الرغم م  وجود أدلة مختلطة فصي هذا الاجتماني
 Clarkson et al. 2008; Belal and Cooper) ير إلى العلاقة الإيجابية بينهمالشأ  إلا أ  نديد م  الدراسات تش

2011). 
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، فصقااد يولااد انفاااال الملكيااة ناا  الرقابااة فصااي وبشأأأن دور الإفصأأاح عأأن المسأأئولية الاجتماعيأأة     
الشااركات، جنبًاااا إلاااى جناااب، ماااع وجاااود نااادم تماثااال المعلوماااات، سااالوكًا انتهازيًاااا مااا  قبااال الإدارة تجاااال 

ى ذلااك، قااد ، أضاف إلاا(Prior et al. 2008)المالاك، ماا  خاالال سااعيها إلاى تحقيااق أهااداف شخاااية 
يمارس المديرو  إدارة الأربا  إماا بهادف الحااول نلاى مناافصع شخااية أو بهادف تضاليل المسااهمي  

، وينظار إلاى الإفصااا  نلاى أناه آلياة ما  آلياات الرقاباة (Prior et al. 2008)نا  الأداء الماالي للشاركة 
، ونظاارًا (Huang and Zhang 2011)التاي يساتخدمها المساتثمرو  فصاي الحاد ما  نادم تماثاال المعلوماات 

لإ  الشاافافصية والقابليااة للمساااءلة تعااد مبااادس مهمااة للمساائولية الاجتمانيااة، فصإنااه ماا  المحتماال أ  يكااو  
  .(Chih et al. 2008)السلوك الانتهازي أقل فصي الشركات المسئولة اجتمانيًا

 

نا  المساائولية أ  الإفصااا   ىإلا (Huang and Watson 2015) واتسااقًا ماع ماا سابق، فصقااد خلاص     
 ءأدا (Cho et al. 2013)الاجتمانياة يخفاض ما  نادم تماثال المعلومااات، ويزياد ما  الشافافصية. ودرس 

المسئولية الاجتمانية فصيما يتعلق بعدم تماثل المعلومات، وتوال إلى أ  ندم تماثل المعلوماات يمكا  
كاااا  الأداء إيجابيًاااا أو  أ  ياانخفض مااا  خااالال تقاااديم معلوماااات ناا  أداء المسااائولية الاجتمانياااة ساااواء

إلاى الإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانياة يمكا  أ  ياؤدي إلاى   (Clarkson et al. 2013)سالبيًا. وخلاص 
زيادة قيمة الشركة، وأنه ياوفصر معلوماات نا  الأداء المساتقبلي المتوقاع، ونا  القادرة التنافصساية. وتواال 

  نا  المسائولية الاجتمانياة يمكا  أ  يجتاذب إلاى أ  الإفصااا (Dhaliwal et al. 2011; 2012)الابعض 
اهتماااام المحللاااي  الماااااليي  والمساااتثمري  المؤسساااي ، ممااااا يقلااال مااا  خطااااأ توقعاااات المحللاااي  الماااااليي ، 
وبالتاااالي، تاااانخفض تكلفااااة رأس المااااال. ناااالاوة نلااااى ذلاااك، يمكاااا  القااااول إ  الإفصاااااا  ناااا  المساااائولية 

إلاى أ  المساتوى المرتفاع   (Lanis and Richardson 2012)الاجتمانياة يزياد ما  الشافافصية، حياث خلاص 
 م  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية يرتبط مع انخفاض التجنب الضريبي.

 

، فصإ  هذل النظريات تفسر العلاقة وبشأن النظريات المفسرة للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية     
  هاااذل النظرياااات؛ نظرياااة أاااااحاب باااي  الإفصااااا  نااا  المساااائولية الاجتمانياااة ومحدداتاااه، ومااا  ضاااام

المالحة، ونظرية الشرنية، ونظرية الإشارة، ونظرية الوكالة. وتانص نظرياة أااحاب الماالحة نلاى 
أ  أاحاب المالحة هم أي فصرد أو مجمونة، نلى سبيل المثال؛ الموظفي ، يمكا  أ  تاؤثر نلاى أو 

حااايف أ  يحااادد أاااحاب الماااالحة، تتااأثر بعمليااات الشاااركة، وبالتااالي، ينبغاااي نلااى فصرياااق الإدارة ال
ويحاول اياغة استراتيجية متوازنة تلبي احتياجات جميع أاحاب المالحة دو  التأثير نلى بعضهم 

مساتوى تلبيااة   باأ (Ullman 1985)ويجاادل  .(Wilson 2003; Radhakrishnan et al. 2018)الابعض 
التاأثير نلاى نملياات الشاركة، أي  احتياجات أحد أاحاب المالحة يعتمد نلى الدور الذي يلعباه فصاي

توجد نلاقة إيجابية بي  قوة أاحاب المالحة وأهمية تلبية ماالحهم. وبذلك، يمك  القول إ  نظرية 
موافصقة نلى ولة للواول إلى أاحاب المالحة تدمج بي  المسئولية وهيكل التخطيط بالشركة فصي محا
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تفسر الإفصاا  ن   يالت . وتعددت الدراساتاستراتيجية الشركة م  قبل أاحاب المالحة الأساسيي 
 Adams and Harte)جاادل كال ما  ااحاب الماالحة، حياث يالمسئولية الاجتمانية باستخدام نظرية أ

الشركة ل  تختار الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية ما لم يك  هناك طلب جاوهري نلاى  أ ب (1999
هااذل النظرياة أنهااا تساتجيب فصقااط لأاااحاب مثال هااذل المعلوماات ماا  أااحاب المااالحة، ويأخااذ نلاى 

، ومااع (Deegan, 2002)الماالحة الأساساايي  وفصقاًاا للقااانو ، حيااث تاوفصر لهاام الإفصاااا  الااذي يطلبونااه 
ذلك، حتى فصي ظل وجود هذا القيد نليها، فصإنها مازالت مفيدة فصي تحديد المجمونات التاي تاؤثر وتتاأثر 

 بالشركة.
 

الشاارنية نلاى أ  الشااركات تسااعى باسااتمرار لضااما  أنهااا تعماال وما  ناحيااة أخاارى، تؤكااد نظريااة      
 Deegan) ينظار إلاى أنشاطتها نلاى أنهاا أنشاطة مشارونة المجتمع ضم  حدود ومعايير مجتمعها، وأ 

2002; Radhakrishnan et al. 2018) ويجاادل ،(Guthrie and Parker 1989)  باأ  هنااك نقاد اجتمااني
إطااار هاذا العقااد، تحااال الشاركات نلااى موافصقااة نلاى العماال فصااي  كاام  بااي  الشااركات والمجتماع، وفصااي

المجتمااع، وفصااي المقاباال، ينبغااي نلااى الشااركة إنااادة بعااض المنااافصع والمكافصاانت للمجتمااع. ووفصقاًاا لنظرياااة 
الشرنية، يهدف الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية إلى إضفاء الشرنية نلى سلوك الشركة م  خلال 

 Boesso and)ف إلااى التاااأثير فصااي إدراك أااااحاب المااالحة والمجتمااع تااوفصير المعلومااات التاااي تهااد

Kummar 2007) وباااذلك، يمكاا  القااول إ  وفصقاًاا لنظريااة الشااارنية يمكاا  أ  تااوفصر الشااركات معلوماااات .
اجتمانياااة فصاااي تقاريرهاااا السااانوية بهااادف تحساااي  سااامعة الشاااركة فصاااي نياااو  أااااحاب الماااالحة وتلبياااة 

 احتياجات المجتمع.
 

أكثر احتمالًا للإفصاا  ن  المسئولية  و السياق، تقتر  نظرية الإشارة أ  المديري  يكونوفصي نفس      
، وبنااء نلاى (Hassanein and Hussainey 2015)الاجتمانياة بهادف تقاديم إشاارة نا  النتاائج الإيجابياة 

تخفايض إشاارة إلاى مساتثمريها بهادف تقاديم ذلك، تستخدم الشركة الإفصاا  نا  المسائولية الاجتمانياة ل
، ووفصقاًا لنظرياة (Sun et al. 2010)ندم تماثل المعلومات، وتخفيض تكلفة التمويال، وزياادة قيماة الشاركة 

. وأخيارًا، تتعلاق نظرياة الوكالااة (Anis et al. 2012)الإشاارة فصاإ  أداء الشاركة ياؤثر فصااي مادى الإفصااا  
ز أو تقااادم إفصاااااحًا اختياريًاااا بمشاااكل نااادم تماثااال المعلوماااات، وتقتااار  أ  الشاااركات قااد تساااتخدم الحاااوافص

بهاادف تقلياال تكاااليف الوكالااة، وتقتضااي أنشااطة المساائولية الاجتمانيااة أ  تااابح الشااركة أكباار قابلياااة 
للمسااءلة تجاال أااحاب الماالحة، وهاذا بادورل يحاول انتباال المسااهمي  بعيادًا نا  متابعاة التلاناب فصاي 

الشاركات الأكثار رافصعاة   باأ (Sun et al. 2010)الأرباا ، وبالتاالي، يتحسا  ساعر ساهم الشاركة، ويجاادل 
 مالية تفاح ن  المعلومات اختياريًا بهدف تخفيض تكاليف الوكالة. 
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وبالتااالي يمكاا  القااول إ  أهميااة الإفصاااا  ناا  المساائولية الاجتمانيااة تزاياادت، فصلاام تعااد الشااركات      
نما أابحت مطالبة بالاهتمام أيضًا با لنواحي الاجتمانياة، لضاما  نماو مسئولة ن  تحقيق الأربا ، وا 
نملية تقوم م  خلالها الشاركات قيمة الشركة بشكل مستدام، ويعد الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية 

نلاى الارغم ما  أنهاا . و آثارها الاجتمانية والبيئية الاقتاادية لأاحاب الماالحة ن معلومات  بتوفصير
ولية الاجتمانياة جازءًا ئنا  المسا الإفصااا ، فصقاد أاابح ةمقارنة بالتقاارير الماليا فصي مرحلة مبكرةمازالت 

 .ن  الشركات التقريرأساسيًا م  ممارسات 
 

 احتفاظ الشركة بالنقدية من منظور محاسبي:-6/2
 

تواجه الشركات خطر التعثر المالي نتيجة التقلبات فصي الأسواق المالياة، وتعاد مخااطر نادم تاوافصر      
اطر التاي تواجااه بقاؤهاا، وتعااد ناائق أمااام نموهاا، الأماار الاذي ياانعكس النقدياة الكافصياة ماا  أااعب المخاا

نلااى قيمتهاااا السااوقية، وتقاااوم الشاااركات بالاحتفاااظ بالنقدياااة بهاادف التعامااال بنجاااا  مااع هاااذل المخااااطر، 
بعناااوا  ئقائمااااة  2015( لسااانة 4وتجناااب التعثااار المااااالي. وقاااد نااارف معيااااار المحاسااابة المااااري رقاااام )

( النقدياة نلاى أنهاا النقدياة بالااندوق والودائاع تحات الطلاب، ونارف ماا 6فقارة )التدفصقات النقديةئ فصي ال
فصي حكمها نلى أناه اساتثمارات قاايرة الأجال مرتفعاة السايولة، يمكا  تحويلهاا بساهولة إلاى مباال  نقدياة 

النقدياااة  (Cai 2016)قيمتهاااا للتغياار ضااائيلًا. وفصااي نفااس الساااياق ناارف  محااددة، ويكااو  خطااار تعاارض
نلى أنها الأرادة النقدية المتراكمة التي تكونها الشركات وتزيد ن  الاحتياجات التقليدية المحتفظ بها 

 بقدر مثالي يسمح بتحقيق تواز  بي  الإيراد الحدي والتكلفة الحدية لهذل النقدية. 
 

، إذ لا يوجد سبب يوينتج احتفاظ الشركات بالنقدية م  وجود احتكاكات فصي سوق التمويل الخارج     
لاحتفاظ بالنقدية فصي سوق مال مثالي يمك  م  خلاله تحويل الأاول إلى نقدية أو الحاول نلى ل

التمويل بتكلفة نادلة م  السوق مباشرة، لذلك يمثل سوق المال غير المثالي أساسًا للاحتفاظ بالنقدية 
 .Opler 1999; Wai and Zhu 2013; Sheikh et al)بسبب تكاليف المعاملات وندم تماثل المعلومات 

. ونند احتفاظ الشركات بالنقدية، فصإنها تتخلى ن  فصرض استثمارية واندة، وأضف إلى ذلك، (2018
ينبغي أ  تتعامل بنجا  مع تكلفة الفراة البديلة الناتجة ن  الاحتفاظ بنقدية يمك  استخدمها فصي 

المستوى المرتفع للنقدية زيادة قيمة الشركة أو ثروة المساهمي . وفصي نفس السياق، يمك  أ  يتسبب 
المحتفظ بها أيضًا فصي تكاليف وكالة، لذلك قد يعد الاحتفاظ بالنقدية أمرًا مكلفًا بالنسبة للشركات 

(Bates et al. 2009; Sheikh et al. 2018). 
 

 .e.g., Harford et al)التحليل الاحتفاظ بالنقدية بالبحث المحاسبي الذي تناول بالقياس أو  وحدد     

2008; Bates et al. 2009; Denis and Sibilkov 2009; Lins et al. 2010; Pinkowitz et al. 2012; 

Gao et al. 2017) et al. 2015; Magerakis 4;Nikolov and Whited 201 ربعة دوافصع للاحتفاظ أ
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عاملات أول دافصعي  للاحتفاظ بالنقدية وهما؛ دافصع الم  )(Keynes 1936، فصقد اقتر  10بالنقدية
Transaction Motive الاحتياط( ودافصع الوقاية( Precautionary Motive،  فصيمك  أ  تقوم الشركات

بتوفصير رأس المال م  خلال الأسواق الخارجية، أو م  خلال إنادة التفاوض نلى نقود رأس المال 
ا. وتعد الماادر القائمة، أو م  خلال تافية أاول أخرى، أو م  خلال رايد النقدية المتا  داخليً 

-الخارجية أكثر تكلفة، خااة نندما يكو  الاقتااد فصي حالة ركود، بينما تكو  الماادر الداخلية 
أ   دافع المعاملاتأقل تكلفة، وبناء نلى ذلك، يعني -نلى الرغم م  وجود تكلفة فصراة بديلة 

  الماادر الخارجية،  مالشركات يمك  أ  تفضل الاحتفاظ بالنقدية كمادر داخلي لرأس المال بدلاً 
 .Dittmar et al)ابح الماادر الخارجية أكثر تكلفة بسبب سوء الوضع الاقتاادي خااة نندما ت

2003; Magerakis et al. 2015)البعض  . كما حدد(Bates et al. 2009; Magerakis et al. 2015) 

نها تواجه تكاليف معاملات أقل نظرًا أ  الشركات الكبيرة تميل إلى الاحتفاظ بمستوى نقدية أقل لأ يضًاأ
أدلة تجريبية نلى دافصع  (Bates et al. 2009)لوافصرات الحجم فصي تمويل الأاول. وقد قدم البعض 

 المعاملات.
 

، فصيعنااي أ  الشاااركات التااي لااديها مزيااد مااا  الفاارص الاسااتثمارية والنماااو للأأدافع الوقأأأائيوبالنساابة      
 .Opler 1999; Almeida et al)ااادمات العكساية للتادفصق النقادي تحاتفظ بنقدياة أكثار للتحاوط ضاد ال

                                                 

),.Ferreira and Vilela 2004; ttmar et al. 2003; DiOpler 1999;  e.gد م  الدراسات السابقة تناولت العدي 10

Seifert and Gonenc 2008)  النظريات المفسرة لمستوى النقدية المحتفظ بها فصي الشركات، وتتمثل هذل النظريات فصي؛
ونظرية ، Pecking Order Theoryونظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل ، Trade -off Theory نظرية المفاضلة

التي كلفة الحدية للاحتفاظ بالنقدية؛ و وتقتر  نظرية المفاضلة أ  الت. Free Cash Flow Theory لنقدي الحرالتدفق ا
خفاض العائد نلى الأاول السائلة وتكاليف الوكالة، والمنافصع الحدية الفراة البديلة الناتجة ن  انتتمثل فصي تكلفة 
ة لأزمات مالية وتسمح لها باستغلال الفرص الاستثمارية م  احتمال تعرض الشرك تقللوالتي  ؛للاحتفاظ بالنقدية

تواز  المنافصع الحدية ومع التكاليف حيث ت لنقدية،ل الأمثل مستوىال يمثلا  محددا -تكاليف التمويل الخارجي  وتخفض
رات وتقدم نظرية ترتيب أولويات ماادر التمويل طريقة مختلفة نند النظر فصي القرا الحدية للاحتفاظ بالنقدية.

الاستثمارية م  خلال النظر فصي كيفية تمويل الاستثمار، وتقتر  أنه لا يوجد مستوى أمثل مستهدف للنقدية، وتمثل 
الشركة إلى اتباا تسلسل هرمي لاستراتيجيات التمويل  وتميلأرادة النقدية ناتج ربحية الشركة واحتياجاتها التمويلية، 

م تماثل المعلومات، يعد التمويل الخارجي أنلى تكلفة م  التمويل الداخلي، نندما تتخذ قرارات استثمارية، فصنتيجة ند
ذا كانت غير كافصية تعتمد نلى التمويل م  خلال  وتفضل الشركة تمويل أنشطتها م  خلال الأموال المولدة داخليًا، وا 

مستوى النقدية المحتفظ به.  الديو ، وأخيرًا يأتي التمويل ن  طريق إادار أسهم ملكية، وم  ثم تحدد هذل الأولويات
ماالحهم  تحقيقنظرية التدفصق النقدي الحر نلى أ  الاحتياطيات النقدية الفائضة تسهل نلى المديري   وتركز

زيادة حجم بهدف  بالنقدية  ، ويحتفظ المديرو ساهمي  م  خلال الاستثمار الزائدالم ماالح حساب نلى الشخاية
 .(2017، محمد 2017؛ بلال 2015؛ 2016)نفيفي،  بحرية تارف أنلىوبهدف التمتع  تحت سيطرتهمالأاول 
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2004; Han and Qiu 2007)الابعض  ، ومياز(Lins et al. 2010)  سايولة الشاركة إلاى جازأي  هماا؛ النقدياة
والتسهيلات الائتمانية، ووجدوا أ  التسهيلات الائتمانية ترتبط بحاجة الشركات إلى تمويل خارجي م  

مارية بينمااا تاارتبط النقديااة بمواجهاة ااادمات العجااز النقاادي المسااتقبلي. وتتااارف أجال الفاارص الاسااتث
الإدارة متجنباة المخااطرة بشاكل أكثاار حاذرًا، وتفضال الاحتفاااظ بنقدياة أكثار ننادما تكااو  أقال ثقاة بشااأ  
الظاروف الاقتااادية، وننادما تتوقاع زياادة التقلباات النقدياة المساتقبلية، وننادما توجاد ااعوبة أكبار فصااي 

. وتمشايًا ماع الادافصع  (Denis and Sibilkov 2009; Lins et al. 2010)الوااول إلاى أساواق رأس الماال
الوقائي، يمك  أ  يساند دافصع التمويل فصي تفسير سلوك الاحتفاظ بالنقدياة خاااة ننادما يكاو  الساوق 

فظ بنقدية أكثر تحت ،وبالتاليشركات أ  توفصر التمويل م  الخارج، فصي حالة ركود، وم  الاعب نلى ال
للاستثمارات المستقبلية، أي تقوم الشركات بتوفصير النقدية لبدء أو موااالة الاساتثمار فصاي مشااريع ذات 

تكاااو  طريقااااة التمويااال الخااااارجي ااااعبة ومكلفااااة بسااابب الانكمااااا   ااااافصي قيماااة حاليااااة موجباااة نناااادما
لادافصع الوقاائي هاو السابب أ  ا (Bates et al. 2009). وأوضاح الابعض (Lins et al. 2010)الاقتااادي 

 الرئيسي وراء قيام الشركات بالاحتفاظ بالنقدية.
 

والاذي اقترحتاه دراسااة  Tax Motive الأدافع الضأأريبيويتمثال الادافصع الثالاث للاحتفااظ بالنقديااة فصاي      
(Foley et al. 2007)فصيماا يخااص ا أ  تحقاق نفعًاا يمكنهاا الجنساايات  الشاركات متعاددة ، فصقاد حااددت أ

 .نلى أرضها نالية استرداد هذل الأربا نلى أرباحها فصي الخارج نندما تكو  تكلفة  الضريبية لةالمعام
بدراساة الشااركات متعاددة الجنساايات  (Pinkowitz et al. 2012)ونلاى الارغم ماا  ذلاك، فصقاد قااام الابعض 

ظ بالنقديااااة بهااادف تحدياااد ماااا إذا كاناااات التكااااليف الضاااريبية لاساااتراد الأربااااا  )المرتفعاااة( مهماااة للاحتفاااا
)أكثر(، ووجدوا أ  التكاليف الضريبية لا ترتبط مع الاحتفاظ بالنقدية فصي الشركات متعاددة الجنسايات، 
وبالتالي، ما إذا كا  الدافصع الضريبي يمك  أ  يعمل نلى تغيير مستوى الاحتفاظ بالنقدياة أو لا ماازال 

 أمرًا محل جدل.
 

بنجااا  ماااع تعااارض المااااالح الااذي ينشاااأ باااي   Agency Motive دافأأأع الوكالأأأة وأخياارًا، يتعامااال     
المديري  والمستثمري  بشأ  كيفية توزيع النقدية المتولدة داخليًا، حيث يمك  توزيع النقدية المحتفظ بها 

 Harford et)الابعض  نلى المساهمي ، أو يمك  إنفاقها نلى إنادة شراء أسهم رأس المال. فصقاد أوضاح

al. 2008) وي التحااا  الإداري القاااوي أكثااار احتمااالًا للاحتفااااظ بالنقدياااة باادلًا مااا  دفصاااع أ  الماااديري  ذ
إلاى  (Dittmar et al. 2003)توزيعاات للمسااهمي  أو الإنفااق نلاى الأغاراض الأخارى، وخلاص الابعض 

أ  الشركات التي تعمل فصي بيئة تنخفض فصيها حماية المستثمري  تميل إلى الاحتفاظ بمزيد م  النقدياة 
ركات التاي تعمال فصاي بيئاة يمتلاك فصيهاا المساتثمري  القادرة نلاى رقاباة الإدارة تحاتفظ بمساتويات بينماا الشا

قيماة الشاركة ما  خالال  نلاىبدراسة أثر مشااكل الوكالاة  (Nikolov and Whited 2014)نقدية أقل. وقام 
النقدياة بنسابة الاحتفاظ بالنقدية، وخلاا إلى أ  مشااكل الوكالاة يمكا  أ  تاؤدي إلاى ارتفااا الاحتفااظ ب
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أ  مشااكل الوكالاة  (Gao et al. 2017)، ويؤكاد الابعض %6وانخفااض قيماة المسااهمي  بنسابة  22%
تؤثر فصي مستوى النقدية المستهدف وتعامل المديرو  مع النقدية المحتفظ بها زيادة ن  دافصع المعاملات 

 ميال المااديرو  للاحتفااظ بالنقديااةوالادافصع الوقاائي، وخاااوا إلاى أنااه كلماا زادت مشاااكل الوكالاة كلمااا زاد 
 حرية تارف الإدارة.تزيد م   ،وبالتاليالتي تخضع لسيطرتهم، الموارد  مقدار بهدف زيادة

 

 ;e.g., McLean 2011)الكثيري   هتماملشركة بالنقدية بامستوى احتفاظ اتفسير محددات  لقد حظيو      

Pinkowitz et al. 2012; Wasiuzzaman 2014; Lyandres and Palazzo 2016; Gao et al. 2017; 

Sheikh et al. 2018; Roy 2018; Falato et al. 2018; Lei et al. 2018)  فصقاد ركاز بعاض البااحثي ،
مريكياة المقيادة إلاى أناه فصاي الشاركات الأ  )et al. Opler 1999 (، وخلاص11نلاى دور خااائص الشاركة

حجاام الشااركة، والقيمااة الدفصتريااة إلااى  كاال ماا  ا ماعبالبورااة، تاارتبط نساابة النقديااة إلااى الأاااول نكساايً 
يجابًا مع تقلباات التادفصق كل م  النفقاات الرأسامالية، وماااريف البحاوث والتطاوير، و  القيمة السوقية، وا 

، فصقاد خلااا إلاى أ  تقلباات التادفصق النقادي تاؤثر إيجابًاا فصاي (Han and Qiu 2007)واتفاق معاه  النقادي.
نقدياة، وماع ذلاك كانات هاذا التاأثير معناوي فصقاط فصاي الشاركات التاي تتعارض الدافصع الوقائي للاحتفااظ بال

نلااى الادافصع الوقااائي، فصقااد أظهارت أ  زيااادة ناادم تأكااد  (Duchin 2010)لقياود ماليااة. وقااد أكادت دراسااة 
التدفصقات النقدية يمك  أ  يساند فصي تفسير تراكم النقدية المحاتفظ بهاا فصاي الشاركات المقيادة بالبورااة. 

إلى أ  إاادار الأساهم أاابح ماادرًا متزاياد الأهمياة للحااول نلاى النقدياة  (McLean 2011)وخلص 
فصاي الشاركات ذات الادافصع الوقااائي المرتفاع ننادما تقااوم بمزياد ما  مااااريف البحاوث والتطاوير، وتكااو  

 Pinkowitz et al. 2012; Gao et)تقلباات التادفصق النقادي نالياة. ونالاوة إلاى ذلاك، فصقاد تشاابهت دراساتي 

al. 2017)   فصي اختبار تأثير مجمونة م  خاائص الشركة مثال نماو المبيعاات والرافصعاة المالياة والاديو
واااااافصي رأس الماااااال العامااااال، بهااااادف تفساااااير مساااااتويات النقديااااة المحاااااتفظ بهاااااا فصاااااي الشاااااركات متعاااااددة 

الشركات  الجنسيات، واتفقوا نلى وجود اختلاف فصي تأثير خاائص الشركة نلى الاحتفاظ بالنقدية بي 
 المقيدة وغير المقيدة بالبوراة.

 

دور حوكمة الشركة فصي تحديد مستوى النقدية المحتفظ بها  (Roy 2018)وفصي نفس السياق، اختبر      
فصاااي الشاااركات الهندياااة، وبشاااكل أكثااار تحدياااادًا، أثااار خااااائص نملياااة المراجعاااة، ودور مجلااااس الإدارة، 

تتمتع بحوكمة شركات قوية تحتفظ بنقدية أقل، فصي حي  وهيكل الملكية. وخلص إلى أ  الشركات التي 
إلاى أ  الشاركات تحاتفظ بمساتوى مرتفاع ماا   أيضًاا (Roy 2018)تحاتفظ نظيرتهاا بنقدياة أكثار. وخلاص 

                                                 
ة، يمك  أ  تلعب ظاروف الاقتاااد الكلاي دورًا مهمًاا فصاي سالوك الاحتفااظ بالنقدياة، فصقاد ائص الشركاى خبالإضافصة إل 11

الكلااي، نلاى ساابيل  تارتبط التغييارات فصااي البيئاة الاقتاااادية فصاي دولااة ماا ارتباطًااا وثيقًاا بااالتغييرات فصاي خاااائص الاقتاااد
المثااال؛ معاادل الفائااادة، ومعاادل التضااخم، ومساااتوى الاسااتهلاك، وتاارتبط التغييااارات فصااي هااذل الخااااائص مااع كميااة وساااعر 

  المنتجات والتدفصق النقدي للشركة. وبالتالي، تؤثر فصي القرار المالي للشركة، وبالتالي، فصي الاحتفاظ بالنقدية.
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النقدياة بهاادف تجناب حااالات نادم التأكااد، وناادم تعرضاها للاقتااراض ما  السااوق نناد معاادلات مرتفعااة، 
 Lyandres)وللمحافصظاة نلاى المروناة المالياة. وحااول الابعض  وللاستفادة م  الفرص السوقية المتاحاة،

and Palazzo 2016; Falato et al. 2018; Lei et al. 2018)  رباط ماااريف البحاوث والتطاوير والأااول
غير الملموسة )نلى سبيل المثال؛ القدرات التنظيمية ورأس المال المعرفصي( باحتفاظ الشركات بالنقدية، 

ركات نندما تنفق أكثر نلى مااريف البحوث والتطوير فصإنها تميل إلى الاحتفاظ وخلاوا إلى أ  الش
بمزياااد مااا  النقدياااة، كماااا تميااال الشاااركات ذات المساااتويات المرتفعاااة مااا  الأااااول غيااار الملموساااة إلااااى 

أ  تقلب التدفصق النقدي للشركات وفصرص  ىإل (Lei et al. 2018)الاحتفاظ بنقدية أكثر. وخلص البعض 
وية لها يرتبطا  مع احتفاظ الشركات بنقدية أكثر، ونلى العكس، تفضل الشركات التي يمكنها النمو الق

 Ozkan and Ozkan)التعامال بساهولة ماع الأساواق المالياة الاحتفااظ بمساتوى نقدياة مانخفض. وخلاص 

اليااااة إلاااى أ  الملكياااة الإدارياااة تااااؤثر فصاااي الاحتفااااظ بالنقديااااة، نااالاوة نلاااى ذلااااك، تعاااد الرافصعاااة الم (2004
والتدفصقات النقدية وفصرص النمو والأاول القابلة للتحويل إلى نقدية خاائص مهمة تؤثر فصي الاحتفاظ 

إلاى ارتبااط كال ما  فصارص الاساتثمار والتادفصقات النقدياة  (Ferreira and Vilela 2004)بالنقدياة. وخلاص 
لنقدياة، كماا أوضاحا ارتبااط حماياة إيجابًا، وارتباط السايولة والحجام والرافصعاة المالياة سالبًا ماع الاحتفااظ با

 المستثمري  القوية والملكية المركزة سلبًا مع الاحتفاظ بالنقدية. 
 

وانتمادًا نلى التحليل السابق، يمك  القول إ  البحاث المحاسابي حادد العدياد ما  دوافصاع الاحتفااظ      
كالااة. وقاام بقياااس وبتحلياال بالنقدياة ومنهااا؛ دافصاع تخفاايض تكلفاة المعاااملات، ودافصاع التحااوط، ودافصاع الو 

محاددات الاحتفاااظ بالنقديااة سااواء المتعلقااة بخااائص الشااركة، وبخاااائص حوكمااة الشااركات وحمايااة 
المستثمري ، وبخاائص نملية المراجعة، إلا أنه أهمل بعض المحددات الأخرى، نلى سبيل المثال، 

يحماال بااي  طياتااه العديااد ماا   الإفصاااا  غياار المااالي؛ الإفصاااا  ناا  المساائولية الاجتمانيااة، والااذي قااد
 الدوافصع للاحتفاظ بالنقدية، والآليات المحتملة التي تفسر هذل الدوافصع.

 

وقيمأة ومسأتوى الاحتفأاظ تحليل العلاقة بين الإفصاح عأن المسأئولية الاجتماعيأة -6/3
 الأول والثاني:  البحث ي  ضواشتقاق فر بالنقدية 

 

 .e.g., Masulis et al. 2009; Frésard and Salva 2010; Louis et al)أظهر البحث المحاسبي   

2012; Chen et al. 2015a; Lu et al. 2017; Habib and Hasan 2017; Arouri and Pijourlet 2017; 

Bick et al. 2018)   آثار الاحتفاظ بالنقدية نلى قيمة الشركة تتحدد م  خلال فصهم كيف يتوقع أ
قدية المحتفظ بها؛ فصقد تسمح النقدية المحتفظ بها بتخفيف مستوى المستثمرو  استخدام الإدارة للن

 Mikkelson and)المخاطر، أو بتجنب نقص الاستثمار المستقبلي، أو بتقليل تكاليف التمويل الخارجي 

Partch 2003; Faulkender and Wang 2006; Lu et al. 2017)،  إلا أنه فصي ظل وجود مشاكل وكالة



 
 

 

 18 

دم النقدية المحتفظ بها فصرص للمديري  تساندهم فصي تحقيق منافصع شخاية، م  مرتفعة، يمك  أ  تق
. ونندما يتوقع (Lu et al. 2017)خلال المشاركة فصي استثمارات ذات اافصي قيمة حالية سالبة

 ،12النقدية المحتفظ بها نند قيمة منخفضة يقيمو المستثمرو  مثل هذا السلوك الانتهازي، فصإنهم 
 ;Dittmar and Mahrt-Smith 2007)فصقد أوضح البعض آليات الرقابة ضعيفة، خااة نندما تكو  

Masulis et al. 2009; Frésard and Salva 2010; Chen et al. 2015a; Arouri and Pijourlet 2017) 

أ  المستثمري  يدركو  مخاطر الاستخدام غير الكفء للنقدية م  قبل الإدارة نندما لا يمتلكو  
 Louis et al. 2012; Habib and Hasan)ية تساندهم فصي رقابة قرارات المديري . وأوضح معلومات كافص

2017; Arouri and Pijourlet 2017; Bick et al. 2018)   أ  قيمة النقدية ترتبط إيجابًا مع جودة أربا
 الشركة، لأ  ضعف جودة الأربا  يؤدي إلى زيادة تكاليف الوكالة للاحتفاظ بالنقدية.

 

وقيمة ومستوى الاحتفاظ المسئولية الاجتمانية  الإفصاا  ن العلاقة بي  وم  أجل دراسة      
 فسير كيف يتوقع المستثمر أ  يتم استخدام النقديةتفصإ  هناك وجهتي نظر متعارضتي  بشأ  ، بالنقدية

  ، وجهة نظر نظرية الوكالة، وتقتر  أ  الإفصاا  نأولهما، اجتمانيًافصي الشركات المسئولة 
المسئولية الاجتمانية يرتبط بمشاكل أكبر للوكالة، وبتحا  إداري، وبإهدار للموارد المالية، وبتدهور 

. (e.g., Surroca and Tribo2008; Jiraporn and Chintrakarn 2013; Fabrizi et al. 2014)القيمة 
ن  المسئولية ، وتقتر  أ  الإفصاا   Conflict-Resolution، وجهة نظر حل التعارضوثانيهما

لحل التعارض، وأ  المديري  يستخدمو  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية  ةالاجتمانية يعتبر أدا
 e.g., Harjoto and)بهدف حل التعارض، وتخفيف التوتر بي  أاحاب المالحة، وزيادة قيمة الشركة

Jo 2011; Jo and Harjoto 2011; 2012; Jiraporn and Chintrakarn 2013; Arouri and Pijourlet 

2017). 

 

وقيمة ومستوى العلاقة السلبية بي  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية  نظرية الوكالةوتفسر     
  و تشتيت انتبال المدير  يؤدي إلى يمك  أ ولية الاجتمانية ئالمس الإفصاا  ن أ  بالاحتفاظ بالنقدية 

للمساهمي  قيمة ال الأربا  وتعظيم هدف الشركة الوحيد؛ تحقيق أقاى قدر م  ن  تحقيق
(Donaldson and Preston 1995; Jones 1995; Jensen 2001) للبعض . وفصقا(Surroca and 

Tribo2008; Fabrizi et al. 2014) يتواطأ المديرو  مع أاحاب المالحة غير الماليي  م  خلال  دق
 الإفصاا  ن م  خلال فص بهدف تحقيق ماالح شخاية،ولية الاجتمانية ئالمس الإفصاا  ن 

المضي قدمًا نحو اتباا استراتيجية التحا  الإداري ، قد يرغب المديرو  فصي ولية الاجتمانيةئالمس
 . بسبب ارتفاا تكلفة الرقابة للمساهمي 

 

                                                 

 المحتفظ بها بمبل  أقل م  القيمة المالية الاحيحة للأاول النقدية. أي يقوم المستثمرو  بتقييم النقدية 12
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 e.g., Surroca and Tribo2008; Fabrizi et al. 2014; Arouri and Pijourlet)وتوال البعض      

، ولية الاجتمانيةئالمس الإفصاا  ن ا نلى إيجابً  تؤثر سات التحا  الإداريممار أ   ىإل (2017
إلى وجود نلاقة سلبية بي  حوافصز المدير التنفيذي لتعظيم قيمة الشركة  (Fabrizi et al. 2014)وخلص 

 Jiraporn and)فصقد أشارت دراسة ، النتائجا مع هذل تمشيً  والإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية،

Chintrakarn 2013) ة مضطردةإلى أ  هناك نلاق Non-Monotonic Relationship  المديربي  أداء 
أنه نندما تكو  قوة المدير التنفيذي  ت النتائجولية الاجتمانية. فصقد أظهر ئالمس والإفصاا  ن التنفيذي 

تعزيز ولية الاجتمانية م  أجل ئالمس الإفصاا  ن منخفضة، فصإ  المديري  التنفيذيي  يزيدو  م  
بمجرد واول المدير التنفيذي إلى حد معي  م  القوة، تابح العلاقة بي  قوة و  ،قوتهم داخل الشركة

بعبارة أخرى، نندما يكو  المديرو  و ولية الاجتمانية سلبية. ئالمس والإفصاا  ن التنفيذي  المدير
ولية ئالمس الإفصاا  ن التنفيذيو  يتمتعو  بتحا  إداري كاف فصي الشركة، فصإنهم يخفضو  

 زيادة قوتهم.مفيدة فصي لم تعد ها الاجتمانية لأن
 

ولية الاجتمانية قد يرتبط بمستوى ئالشركات المس الإفصاا  ن  وبناء على ذلك، يمكن القول إن     
نلى انتبار أنه ينظر للموارد النقدية. كفء لتحا  الإداري، ويرتبط باستخدام غير نالٍ م  ا

تحقيق ماالحهم  يستخدمها المديرو  فصيوسيلة نلى أنه جتمانية ولية الائالمس فصاا  ن للإ
 فصي حالةنند قيمة منخفضة  لاحتفاظ بالنقديةا يقيمو أ   يمك  للمستثمري  التالي،وب. الشخاية

 الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية.
 

 ,.e.g) نيةولية الاجتمائبشأ  الإفصاا  ن  المسحل التعارض  وم  ناحية أخرى، فصإ  وجهة نظر     

Harjoto and Jo 2011; Jo and Harjoto 2011; 2012; Jiraporn and Chintrakarn 2013; Arouri 

and Pijourlet 2017)   حل التعارض مع أاحاب  فصيتشير إلى أ  المديري  يستخدمو  الإفصاا
يمة الشركة م  أداة لزيادة ق ن  المسئولية الاجتمانية نلى أنه، ولذلك، ينظر إلى الإفصاا  المالحة

خلال إرضاء أاحاب المالحة، وتخفيف حدة التوتر بينهم وبي  المديري . وتتوافصق وجهة النظر هذل 
 Donaldson and) ت دراسة. واتساقًا مع ذلك، فصقد أشار ةنظرية أاحاب المالح وجهة نظر مع

Preston 1995) م    أ  تزيدأ  الإدارة الاستراتيجية لأاحاب المالحة غير الماليي  يمك ىإل 
كثر كفاءة للموارد المالية للشركة، وتخلق قيمة الأستخدام الاتجال الشركة، وتشجع نلى  التزامهم

فصي حالة الإفصاا   الاحتفاظ بالنقدية نند قيمة مرتفعة   بتقييمو قد يقوم المستثمر  وبالتالي،للمساهمي . 
 .المساهمي  االحم لخدمةديري  وسيلة للميعتبرو  الإفصاا   لأنهم ن  المسئولية الاجتمانية،

 

أنه يمك  انتبار الشركات التي تتمتع بدرجة  إلى (Jones 1995) فصقد أشار، وتأكيدًا نلى ما سبق     
ونتيجة لذلك، قد يتوقع المستثمرو  أ  تستخدم ، ولية الاجتمانية شريكا مرغوبا فصيهئنالية م  المس

ولية اجتمانية. ئبطريقة أكثر كفاءة م  تلك الأقل مس الشركات المسئولة اجتمانيًا مواردها النقدية
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 (Harjoto and Jo 2011; Jo and Harjoto 2011; 2012; Arouri and Pijourlet 2017)وخلص البعض 
ولية ئالمس الإفصاا  ن جنبًا إلى جنب مع  الرقابةالشركات تميل إلى استخدام آليات إلى أ  

لى جانب و  ،لمديري  وأاحاب المالحةحد م  التعارض بي  افصي الالاجتمانية  لشركات ا حوكمةا 
خلص ، نفس السياقولية الاجتمانية يزيد م  الأداء التشغيلي. وفصي ئالمس الإفصاا  ن   فصإ، القوية

(Ntim and Soobaroyen 2013) نلى الأداء ا إيجابً  يؤثرولية الاجتمانية ئالمس الإفصاا  ن أ   ىإل
 حوكمة الجيدة.الولية الاجتمانية للشركات وممارسات ئشطة المسالمالي نندما يتم الجمع بي  أن

 

إلى أ  الافصاا  الاختياري ن   (Lu et al. 2017; Arouri and Pijourlet 2017)وخلص البعض      
المسئولية  الإفصاا  ن ، نظرًا أ  الاحتفاظ بالنقديةالمسئولية الاجتمانية يزيد بشكل جوهري م  قيمة 

مما يؤدي  ،معلومات إضافصية تسهل م  متابعة ورقابة القرارات الاستثمارية للمديري  وفصريالاجتمانية 
  التأثير الإيجابي للإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية أ وتوالوا إلىخدم أكثر كفاءة للنقدية. إلي است

لشركات لو  ،قل جودةالأمعلومات الشركات فصي بيئة لليكو  أكثر وضوحًا  الاحتفاظ بالنقديةنلى قيمة 
ذات الرقابة الخارجية الضعيفة. وتقتر  هذل النتائج أ  تأثير الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى 
قيمة الاحتفاظ بالنقدية يكو  أكثر وضوحًا نندما تكو  فصرض المديري  فصي إساءة استخدام النقدية 

 المحتفظ بها أقل تقييدًا.
 

 الافصاا لا ينظر إلى فصإنه ، التعارضوجهة نظر حل ل وفصقًا وبناء على ذلك، يمكن القول إن     
كوسيلة للتارف  ، ولك  ينظر إليهالشخايةولية الاجتمانية كوسيلة للمديري  لتحقيق ماالحهم ئالمس

مع أاحاب المالحة. م  الواضح، فصي ضوء  التعارضفصي ضوء ماالح المساهمي ، م  خلال حل 
 والافصاا  ن  القيمة للمساهمي تعظيم  هدفبي   لا يوجد تناقضأنه ، نتائج البحث المحاسبي

م    قيمة أنلى للنقدية المحتفظ بها و المستثمر  يخاص أ  يمك  ،وبالتاليولية الاجتمانية. ئالمس
ولية الاجتمانية يؤدي إلى استخدام ئالمس الافصاا ، لأنهم يرو  أ  اقبل الشركات المسئولة اجتمانيً 

 الإفصاا  ن يؤدي إلى تسهيل اتخاذ القرارات الإدارية، حيث أ   قدو  ،أكثر كفاءة للموارد النقدية
وجهتي النظر وبناء على  .السلوك الانتهازي للحد م طريقة أكثر كفاءة  يعدولية الاجتمانية ئالمس

 ول والثاني على النحو التالي:غة فرضي  البحث الأالسابقتين يمكن صيا
 

 قيمة الاحتفاظ بالنقدية. نلىجتمانية يؤثر الإفصاا  ن  المسئولية الا :الأولالفرض 
 

 مستوي الاحتفاظ بالنقدية. نلىيؤثر الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية  الفرض الثاني:
 

علاقأأأة بأأأأين الإفصأأأاح عأأأن المسأأأئولية الاجتماعيأأأأة المفسأأأرة لل تحليأأأل المحأأأددات-6/4
 : الثالث والرابع البحث ي  ضواشتقاق فر  الاحتفاظ بالنقدية ومستوى
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 نلىية المسئولية الاجتمان الإفصاا  ن  يمك  م  خلالها تفسير تأثيريقتر  البحث الحالي آليتي      
لمخاااااااطر ، اوثانيهمأأأأأأا، القيمااااااة العادلاااااة للأاااااااول والالتزامااااااات، أولهمأأأأأأا: الاحتفاااااااظ بالنقديااااااةمساااااتوى 
  .13المنتظمة

 

 ;e.g., Carroll et al. 2003)عض خلاص الاب ،للأصأول والالتزامأات بالنسأبة لليأة القيمأة العادلأة     

Song et al. 2010)  ًوبالتاالي، فصاإ  محاسابة اتقييميًا اإلى أ  القيمة العادلة للأاول وللالتزاماات لهاا دور ،
نظارًا  هأناب (Penman 2007)القيمة العادلة لها قدرة تفسيرية أكثر م  محاسبة التكلفة التاريخية. ويجاادل 

عتمااد نلااى السااوق، فصإنهااا تقادم معلومااات مهمااة فصااي الوقاات المناسااب ناا  لأ  مادخلات القيمااة العادلااة ت
 Wang and Zhang)وتعكاس بشاكل أفصضال المركاز الماالي ، (Hitz 2007)التادفصقات النقدياة المساتقبلية 

إلااى أ  التغييارات فصاي محاسابة القيمااة العادلاة تمثال إشاارة ناا    (Plantin et al. 2008)، ويشاير (2017
م مخاااطر الشاركة، مماا يساامح للمساتثمري  باتخااذ إجااراءات تااحيحية مبكارة، لااذلك، التغييارات فصاي تقياي

يمكااااا  القاااااول إ  تطبيااااااق محاسااااابة القيمااااااة العادلاااااة يخفاااااض ماااااا  نااااادم تماثاااااال المعلوماااااات بااااااي  الإدارة 
 والمستثمري .

 

 ;e.g., Muller and Riedl 2002; Dechow et al. 2010)ونلاى الجاناب الآخار، خلاص الابعض      

Lee and Park 2013)  إلى أ  القيمة العادلة للأاول وللالتزامات لا يمك  الانتماد نليها؛ لأنهاا تاؤدي
إلى أ  المديري  يتلانبو  فصاي  (Lee and Park 2013)إلى انخفاض جودة التقارير المالية، وقد توال 

اساابة القيمااة إلااى أ  تطبياق مح ((Wang and Zhang 2017تقاديرات ماادخلات القيمااة العادلاة، وأشااار 
يؤدي إلى مزيد م  ندم تماثل المعلومات بي  المديري  ومستخدمي القاوائم المالياة؛ لأنهاا تعتماد  العادلة

نلااى أساااعار الساااوق لمااادخلات مماثلااة أو نلاااى تقاااديرات الماااديري ، وبالتااالي، يمكااا  القاااول إ  مشااااكل 
 الوكالة قد تزيد مع تطبيق الشركة لمحاسبة القيمة العادلة.

 

أ  تطبياااق محاسااابة القيماااة العادلاااة يزياااد مااا  ملاءمااااة  (Allen and Ramanna 2013)وضاااح أو     
المعلوماااااات ويخفاااااض مااااا  إمكانيااااااة الانتمااااااد نليهاااااا، وبنااااااء نلااااااى انخفااااااض إمكانياااااة الانتمااااااد نلااااااى 
المعلومات، فصإ  المستثمري  قد يقومو  باتخاذ قرارات خاطئاة؛ لأ  هاذل المعلوماات أقال مااداقية وأقال 

                                                 
وتشير إلى المخاطر التي تسببها نناار تؤثر فصي السوق ككل، وبالتالي، لا يمك  التخلص منها م  خلال التنويع؛  13

ر الفائدة، ، وأسعاالتضخموم  بي  هذل العناار مخاطر  .لأنها تؤثر نلى كل الشركات تقريبًا فصي نفس الوقت
ير المنتظمة أو المخاطر القابلة للتنويع: وهي جزء غونلى العكس م  ذلك، فصإ  المخاطر والسياسات المالية والنقدية. 

م  المخاطر الي تسببها نناار خااة بالشركة، وبالتالي، يمك  التخفيض م  حدتها م  خلال التنويع؛ لأ  أي 
ات إيجابية نلى شركة أخري، وم  بي  نناار المخاطر غير المنتظمة سوء تأثيرات سلبية نلى شركة قد تقابلها تأثير 

 إدارة الشركة وارتفاا نسبة الاقتراض.
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اساتخدام محاسابة القيماة العادلاة نلاى مساتوى مرتفاع  للتحقق. ونلاوة نلى ذلك، غالبًاا ماا ينطاويقابلية 
ما  السالوك الإداري الانتهاازي، وبالتاالي، يمكا  القااول إ  انخفااض خاااية إمكانياة الانتمااد تزياد ماا  

 .مشاكل الوكالة بي  المستثمري  والإدارة
 

ولية الاجتمانية ئالمس الإفصاا  ن العلاقة بي   اختبار (Bick et al. 2015)وقد استهدف دراسة       
ولية ئالمس الإفصاا  ن نلاقة إيجابية )سلبية( بي   وجود وخلص إلى. تطبيق محاسبة القيمة العادلةو 

 نند تطبيق محاسبة القيمة( الثالثالمستوى مدخلات الأول والثاني ) ومدخلات المستويي الاجتمانية 
بالإضافصة إلى و . المسئولة اجتمانيًا محاسبة القيمة العادلةالشركات  تطبيقى مما يشير إل العادلة،
يستخدمو  المستوى الثالث لمدخلات القيمة العادلة.  تحانًا إداريًاأ  المديري  الأكثر  خلص إلى ذلك،

إلى وجود نلاقة إيجابية بي  تطبيق مدخلات القيمة  (Bick et al. 2018)وفصي نفسي السياق، وخلص 
وكانت لعادلة والاحتفاظ بالنقدية، لأ  الشركات ذات مشاكل الوكالة المرتفعة تحتفظ بنقدية أكثر، ا

يمكن صياغة  وبناء على ذلك .النتائج أكثر معنوية فصي الشركات ذات المدراء الأكثر تحانًا إداريًا
 فرض البحث الثالث على النحو التالي:

 

ة الاجتمانية نلى القيمة العادلة للأاول والالتزامات، يؤثر الإفصاا  ن  المسئولي :الثالثالفرض 
 وينعكس هذا التأثير نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

 

تربط المخاطر المنتظمة الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية  وبالنسبة للية المخاطر المنتظمة،     
 المسائولةشاركات ل  لو ساتثمر الم تفضايل بكل م  ولاء المساتثمرو  والعمالاء تجاال الشاركة؛ حياث ياؤدي

 Cheun 2016; Habib and Hasan) ةالمنتظماالمخااطر  لهاا إلاى انخفااضأو ولاء العمالاء و/ ااجتمانيًا

2017; Benlemlih and Girerd‐Potin 2017) شاركات الالاساتثمار فصاي ، ويأخذ المساتثمرو  بعاي  الانتباار
ماا   مناافصع تحقيااقلأنهاام يساتطيعو   ،ماريةاساتثكأااول ولاايس كأاااول اساتهلاكية  ااجتمانيًا المسائولة

فصاإ  زياادة  ،وبشاكل مشاابه. )(Fama and French 2007 14نالاوة نلاى الأرباا الاحتفااظ بهاذل الأااول 
حساسية  أقلولاءً، و يعني أ  هذل الشركات ستواجه طلبًا أكثر  ااجتمانيً  المسئولةشركات لولاء العملاء ل

ويجعال . الأساساية الاقتااادية العوامالأقل حساساية للتغيارات فصاي ربح ال دالة تكو  للأسعار. وبالتالي،
وأقل نرضة للمخااطر  السوق،هذا النوا م  ندم المرونة الأسهم أقل استجابة للادمات نلى مستوى 

 ;Luo and Bhattacharya 2009; Jo and Na 2012; and Oikonomou et al. 2012) المنتظماة

Albuquerque et al. 2014; Gregory et al. 2016) . إلاى أ   تشاير الآلياةهاذل ، يمكا  القاول إ  بالتااليو
                                                 

نلى  ،الشركات المسئولة اجتمانيًاهذا السلوك الاستثماري نوا م  ندم المرونة فصي منحنى الطلب نلى أسهم  يفرض 14
ليس بسبب أداء العائد المعد ل حسب المخاطر أو  ونها،يبيعقد يشتري المستثمرو  هذل الأسهم أو  المثال،سبيل 

 ولية الاجتمانية للشركات.ئولك  بسبب أداء المس الاقتاادية،الأساسيات 



 
 

 

 23 

 منتظمااااةالمخاااااطرة ال انخفااااضإلااااى أ  ماااا  المحتمااال أ  يااااؤدي ولية الاجتمانيااااة ئالمسااا الإفصااااا  ناااا 
 .15للشركة

 

المنتظمة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية إلى وجهتي نظر متعارضتي ، العلاقة بي  المخاطر وتخضع      
 لأناهمساتوى الاحتفااظ بالنقدياة؛ انخفااض ادل باأ  انخفااض المخااطر المنتظماة ياؤدي إلاى ، تجاأولهمأا

 e.g., Palazzo 2012; Acharya et al. 2013; Cheun) للاحتفااظ بالنقدياة المعااملاتقلال ما  دافصاع ي

2016; Habib and Hasan 2017)فصقاد أوضاح . (Palazzo 2012) الاحتماال المانخفض الشاركات ذات   أ
تطلاب دفصقات النقدياة فصاي المواقاف التاي تحدوث نجاز فصاي التاأقل نرضة لتكو  كلية ادمات  جهةلموا

. مانخفض ، وتحاتفظ بمساتوى نقدياةلتحاوطل أقال احتياجاات لاديهايكاو   وبالتاالي، أكبار،تمويال خاارجي 
 كيفياة اختياار الشاركات فصاييمكا  أ  تاؤثر  المنتظماةالمخااطر  أ  ىإلا (Acharya et al. 2013)ويشاير 

. ونظراً لأ  البنوك تميل إلى منح خطوط ائتما  16خطوط الائتما  المارفصي وألنقدية با الاحتفاظ بي 
 . المنخفضة المنتظمةإلى الشركات ذات المخاطر 

 

وبالتالي، يمك  القول إ  الشركات منخفضة المخاطر المنتظمة تكو  أقل نرضة لحدوث نجز     
 لزيادة فصرص الحاول نلى تمويل خارجي، مما يقلل م  الحاجة فصي التدفصقات النقدية، وأكثر احتمالاً 

 إلى التحوط والاحتفاظ بالنقدية.
  

 الاحتفااظ بالنقديااة؛ياؤدي إلااى ارتفااا مساتوى  المنتظماةأ  انخفاااض المخااطر ، تجاادل باوثانيهمأا     
 Chen et al. 2013; Harford et al. 2014; Cheun)فصقاد خلاص تمويال. المخااطر إناادة يقلال ما   لأناه

2016; Habib and Hasan 2017)  إلى أ  الشركات ذات المخاطر المنتظمة المرتفعة تميل إلاى تفضايل
هيكل استحقاق ديو  طويل الأجل؛ لتقليل مخاطر إنادة تمويل، ولذلك يرتبط هيكال اساتحقاق الاديو  

                                                 

هناك ثلاث حجج تبرر نظريًا العلاقة السلبية بي  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية والمخاطر المنتظمة، تتعلق  15
بنظرية إدارة  ةوتتعلق الحجة الثانية بعدم تماثل المعلومات، بينما تتعلق الأخير  الحجة الأولى بنظرية أاحاب المالحة،

التقييمات السلبية  ضد المخاطر. فصوفصقًا لنظرية أاحاب المالحة يعد الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية بمثابة تأمي 
وجهة بينما تقتر  م  المخاطر. ة، مما يقلل م  قبل أاحاب المالحة، وم  العقوبات التي يمك  فصرضها نلى الشرك

نظر ندم تماثل المعلومات أ  تحسي  جودة الإفصاا  ن  ربحية الشركة يؤدي إلى انخفاض ندم تماثل المعلومات، 
 ةوبالتالي انخفاض المخاطر. وتعتمد حجة نظرية إدارة المخاطر نلى أ  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية يعد نتيج

 .Benlemlih and Girerd‐Potin 2017)مزيد يمك  الرجوا إلى: ل)للسياسة تخفيض المخاطر 

لمقدار القرض الذي يمك  أ  يقترضه العميل، ويمك   الأقاىهي ترتيب بي  مؤسسة مالية ونميل، يحدد الحد  16
للمبل  المناوص  الأقاىم  خط الائتما  فصي أي وقت، طالما أنه لا يتجاوز الحد  الأموالللمقترض الواول إلى 

 ليه فصي الاتفاقية ويلبي أي متطلبات أخرى، مثل إجراء الحد الأدنى م  المدفصونات فصي الوقت المناسب.ن
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 تفع للحد هذل المخاطر.قاير الأجل بمخاطر إنادة تمويل، وبالتالي، تحتفظ الشركة بمستوى نقدية مر 
فصااي الحاد ما  مخاااطر إناادة التموياال بالنسابة للشااركات ذات  االنقديااة مهمًاب الاحتفااظ يعااد أخارى،بعباارة 

 ;Cheun 2016; Habib and Hasan 2017)اتفاق الابعض وفصاي نفاس الساياق،  الاديو  قاايرة الأجال.

Benlemlih and Girerd‐Potin 2017) الاجتمانية يزيد مستوى الاحتفاظ  نلى أ  الإفصاا  ن  المسئولية
 بالنقدية م  خلال آلية المخاطر المنتظمة.

 

)المنخفضة( يتوقع أ  يكو   المرتفعة المنتظمة  الشركات ذات المخاطر إ وبالتالي، يمك  القول    
وبالتالي، مستوى نقدية )أكبر(  ومخاطر إنادة تمويل أقلأطول )أقار(  ديو  استحقاق هيكللديها 
 (.مرتفع)ظ به منخفض محتف

 

لاء و و  ،تفضيل المستثمري  للشركات المسئولة اجتمانيًا الطلب غير المر  بسببويمك  القول إ       
يتوقاع أ  يانعكس هاذا الانخفااض نلاى مسااتوى . و إلاى انخفااض المخااطر المنتظمااة لهاا ياؤدي العمالاء

. بالنقدياة نناد مساتوى مرتفاع الاحتفااظلًا إلاى أقل مييجعل الشركات ، فصم  جانب، النقدية المحتفظ بها
وبالتاالي مخااطر إناادة  دياو  قااير الاجال، هيكل اساتحقاق يجعل الشركات تفضل، أخر جانبم  و 

يمكأأن  وبنأأاء علأأى ذلأأك .بالنقديااة ننااد مساتوى مرتفااع حتفااظللاحاجااة الأنلااى، ممااا يشاير إلااى تمويال 
 على النحو التالي: الرابعصياغة فرض البحث 

 

يؤثر الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى المخاطر المنتظمة، وينعكس هذا التأثير  :بعالراالفرض 
 .نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 

 : الدراسة التطبيقية-6/5
نلى قيمة فصاا  ن  المسئولية الاجتمانية للإ التأثير المباشرتستهدف الدراسة التطبيقية اختبار      

بالإضاااافصة إلااااى اختبااااار التاااأثير غياااار المباشاااار للإفصااااا  ناااا  المساااائولية ومساااتوى الاحتفاااااظ بالنقديااااة، 
الاجتمانياة نلااى مساتوى الاحتفاااظ بالنقدياة ماا  خاالال القيماة العادلااة للأااول والالتزامااات، والمخاااطر 
المنتظمة، وذلك بالتطبيق نلى نينة م  الشركات المقيدة ببوراة الأوراق المالية المارية. وفصي سبيل 

كااال مااا ؛ مجتماااع ونينااة الدراساااة، وتواااايف وقيااااس متغيااارات للهااادف سااايعرض الباحااث تحقيااق هاااذا ا
والنماذج المستخدمة فصي اختبار فصروض البحث، والإحااءات الوافية لعينة الدراسة، ونتائج  الدراسة،

 واختبار فصروض البحث، وذلك نلى النحو التالي:
 

 مجتمع وعينة الدراسة:-6/5/1
ة ما  شااركات المسااهمة المقيادة ببورااة الأوراق المالياة الماارية نلااى تكاو  مجتماع هاذل الدراساي     

. وقاد تام مرانااة تاوافصر المعاايير التالياة فصاي اختياار نيناة 2016إلاى  2010مدار فصترة سبع سنوات ما  
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الدراسة: )أ( أ  تكو  الشركة مقيدة ببوراة الأوراق المالية المارية نلى مدار فصتارة الدراساة. )ب( أ  
، والذي يقيس أداء المائة شركة الأكثار نشااطًا، وذلاك حتاى لا EGX 100ركة مدرجة بالمؤشر تكو  الش

ديساامبر  31تكاو  أساعار الأساهم متحيازة خالال فصتارة الدراساة. )ج( أ  تنتهاي السانة المالياة للشاركة فصاي 
خاااائص ما  كال ناام. )د( ألا تنتماي الشاركة إلاى قطااني البناوك، والخادمات المالياة، نظارًا لأ  لهماا 

تمياز طبيعاة نملهماا، والتاي تانعكس نلاى المعلومااات الاواردة فصاي التقاارير المالياة للشاركات بشاكل نااام، 
ونلاى الاحتفااظ بالنقدياة بشاكل خااص، ونظاارًا لاخاتلاف وتعادد مساببات مخاطرهماا المنتظمااة. ) ( أ  

 ة للسهم )بيتا(.تتوافصر البيانات التالية ن  الشركة وهي: سعر السهم، ومقياس المخاطر المنتظم
 

مشاااهدة. وقاااد انتماااد  273شااركة بإجماااالي  51وقااد ناااتج ناا  تطبياااق المعااايير الساااابقة نينااة مااا      
الباحاث فصاي الحااول نلاى البياناات اللازماة لإجاراء الدراساة التطبيقياة نلاى التقاارير المالياة للشااركات، 

ائااد الخااالي ماا  المخاااطر ، ومعاادل العEGX 100بالإضاافصة إلااى أسااعار أسااهم الشااركات، وقيماة مؤشاار 
المتمثل فصي المتوسط المرجح لأذونات الخزانة قايرة الأجل، وذلك بالنسبة لكل فصترة م  فصترات الدراسة 

 ، والتاي تام الحااول نليهااا ما  شاركة ماار لنشار المعلوماات، وموقااع2016إلاى  2010الممتادة ما  
لكترونية للشركات. ويوضح الجدول وكذلك المعلومات المتاحة نلى المواقع الا معلومات مباشر مار،

 .17( ندد ونسبة شركات نينة الدراسة موزنة وفصقًا للقطانات التي تنتمي إليها1رقم )
 

 ( ندد ونسبة شركات نينة الدراسة موزنة وفصقًا للقطانات1جدول رقم )
 عدد ونسبة الشركات                   

 القطاع       
 النسبة عدد الشركات

 %19.6 10 الخدمي
 %33.33 17 الاناني

 %5.88 3 الموارد الأساسية
 %41.18 21 والبناء دالعقارات والتشيي

 %100 51 إجمالي عدد الشركات
                                                 

( قطانات، ولأغراض التحليل الاحاائي تم دمج بعض 10قد بل  ندد القطانات التي تنتمي إليها شركات العينة ) 17
قطانات بعد الدمج أربعة قطانات، وهي: القطاا القطانات ذات العمليات المتشابهة معًا، وقد بل  العدد النهائي لل

الخدمي ويتضم  الشركات التي تعمل فصي مجالات السياحة والترفصيه، والرناية الاحية والأدوية، والاتاالات. والقطاا 
الاناني ويتضم  الشركات التي تعمل فصي مجالات الكيماويات، والمنتجات المنزلية والشخاية، والخدمات والمنتجات 

انية والسيارات. وقطاا الموارد الأساسية ويتضم  الشركات التي تعمل فصي مجال الموارد الأساسية. وأخيرًا قطاا الان
 ومواد البناء. دوالتشييوالبناء ويتضم  الشركات التي تعمل فصي مجال العقارات،  دوالتشييالعقارات 
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 توصيف وقياس متغيرات الدراسة:-6/5/2
، الإفصاااا  ناا  المسااائولية متغياار مسااتقل( 1تشاامل متغياارات الدراسااة خمسااة متغياارات، وهااي: )     

ومتغيرين ( 3، قيمة الاحتفاظ بالنقدية، ومستوى الاحتفاظ بالنقدية. )ين تابعينومتغير ( 2الاجتمانية. )
، القيمااااة العادلاااة للأاااااول والالتزامااااات، والمخااااطر المنتظمااااة، بالإضااااافصة إلاااى مجمونااااة ماااا  وسأأأأيطين

 متغيرات الرقابة. وسوف يعرض الباحث توايف وقياس هذل المتغيرات نلى النحو التالي:
 

البحاث المحاساابي الااذي  اتفااق: مسأأتقل: الإفصأأاح عأأن المسأأئولية الاجتماعيأأةالمتغيأأر ال-6/5/2/1
تناااول الإفصاااا  نااا  المساائولية الاجتمانياااة نلااى قيااااس الإفصاااا  نااا  طريااق بنااااء مؤشاار للمسااائولية 

( أو ن  طريق استخدام 2018؛ نبد الهادي وآخرو  2017الحوشي نلى سبيل المثال، الاجتمانية )
 e.g., Cheung 2016; Lu et al. 2017;; Arouri and)الأوراق المالياة  مؤشار موجاود فصعالًا ببورااة

Pijourlet 2017) وانتمد الباحث فصي قياس الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى المؤشر الماري .
؛ غرياب 2017؛ محماد 2015اساتنادًا لدراساات )رضاوا   S&P/EGX ESG Indexلمسائولية الشاركات 

شر إلى تقييم ممارساات الشاركات فصيماا يتعلاق بالشافافصية والإفصااا  بالإضاافصة (، ويهدف هذا المؤ 2017
إلااى الأداء الفعلاااي بشاااأ  الباارامج والأنشاااطة والمباااادرات البيئياااة والاجتمانيااة، والحوكمياااة، ويتكاااو  مااا  

شركة الأنشط فصي السوق المارية، ويحساب بشاكل  100شركة )نلى الأكثر( م  إجمالي  30أفصضل 
احث بالانتمااد نلاى ثالاث متغيارات فصرنياة لقيااس الإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانياة سنوي. وقام الب

 بناء نلى مدى إدراج الشركات بالمؤشر نلى النحو التالي:
 

  الإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانياة خالال السانة المعيناة ما  سانوات الدراساة: وتام قيااس هااذا
( إذا كاناات المشاااهدة 1حياث يأخااذ قيماة )(، 1المتغيار الفرنااي باساتخدام متغياار ثناائي )ااافر،

مدرجااة بالمؤشااار المااااري للمسااائولية خاالال هاااذل السااانة، ويأخاااذ قيمااة )اااافر( فصاااي حالاااة نااادم 
 إدراجها خلال السنة بالمؤشر. وتعتبر ذلك هو المقياس الأكثر أهمية نند تفسير نتائج البحث.

 

 اس هااااذا المتغياااار الفرنااااي الإفصااااا  ناااا  المساااائولية الاجتمانيااااة خاااالال فصتاااارة الدراساااة: وتاااام قياااا
( إذا كاناات الشااركة أدرجاات بالمؤشاار 1(، حيااث يأخااذ قيمااة )1باسااتخدام متغياار ثنااائي )ااافر،

خااالال فصتااارة الدراساااة ككااال ولاااو مااارة واحااادة، ويأخاااذ قيماااة )اااافر( فصاااي حالاااة نااادم إدراج الشاااركة 
بتااة بااي  بالمؤشار خاالال فصتاارة الدراسااة. ويهاادف هااذا المتغيار الفرنااي إلااى رقابااة الاختلافصااات الثا
 الشركات التي أدرجت نلى الأقل مرة واحد بالمؤشر أثناء فصترة الدراسة والتي لم تدرج.

 

  ناادد ماارات الإفصااااا  ناا  المساائولية الاجتمانياااة خاالال فصتااارة الدراسااة: وتاام قيااااس هااذ المتغيااار
( إذا أدرجات الشاركة 1(، حيث يأخذ قيماة )7، 6، 5، 4، 3، 2، 1باستخدام متغير سباني )



 
 

 

 27 

( إذا أدرجااات الشاااركة بالمؤشااار 2مااارة واحااادة خااالال فصتااارة الدراساااة ككاال، ويأخاااذ قيماااة )بالمؤشاار 
مارتي  خاالال فصتاارة الدراسااة، وهكااذا. ويهاادف هاذا المغياار الفرنااي إلااى رقابااة أداء الإفصاااا  ناا  

 المسئولية الاجتمانية؛ حيث قد يؤثر فصي الأداء المالي المستقبلي للشركة.
 

اساتخدم البحاث المحاسابي طرقاًا مختلفاة  :الاحتفاظ بالنقديةستوي : مالأول المتغير التابع-6/5/2/2
جمااالي الأااااول نساابة النقديااة ومااا فصاااي حكمهااا إلااى إ (أمااا  أهمهااا: ) الاحتفاااظ بالنقديااةلقياااس مسااتوى 
( نسابة النقدياة وماا فصاي حكمهاا إلاى ااافصي الأاااول ب. )(Habib and Hasan 2017)بالقيماة الدفصترياة 

بة بإجماااالي الأاااول بالقيماااة الدفصتريااة مخااااوما منهااا النقدياااة ومااا فصاااي حكمهاااا بالقيمااة الدفصترياااة )محسااو 
(Opler et al. 1999)( ،نسبة النقدية وما فصي حكمها إلى القيمة السوقية للشاركة أو ااافصي المبيعاات ج )
(Sheu et al. 2012)( ،الفرق بي  نسبة النقدية وما فصي حكمها إلى إجمالي الأاول للشركة ومتوساط د )

الطبيعي للنقدياة وماا فصاي حكمهاا إلاى ااافصي الأااول  م( اللوغاريتها، )(Harford et al. 2008)انانة ال
( اللوغااريتم الطبيعاي لواحاد زائاد نسابة النقدياة وماا فصاي حكمهاا إلاى ااافصي الأاااول وبالقيماة الدفصترياة، )

سبة النقدية وما فصي حكمها إلى نلاحتفاظ بالنقدية بالقيمة الدفصترية. وقد استند الباحث فصي قياس مستوى ا
، نظاارًا لأنااه يعااد المقياااس الأكثاار اسااتخدامًا فصااي فصااي نهايااة الفتاارة إلااى إجمااالي الأاااول بالقيمااة الدفصتريااة

 (2015البحث المحاسبي )نفيفي 
 

يسااتخدم فصااي قياااس أثاار الإفصاااا  ناا   :الاحتفأأاظ بالنقديأأة قيمأأة: الثأأاني المتغيأأر التأأابع-6/5/2/3
لاااااى تقياااايم المساااااتثمرو  للاحتفااااااظ بالنقدياااااة، واتساااااقًا ماااااع البحاااااث المحاسااااابي المساااائولية الاجتمانياااااة ن

(Dittmar and Mahrt-Smith 2007; Faulkender and Wang 2006; Louis et al. 2012; Lu et al. 

2017; Arouri and Pijourlet 2017)  تام قيااس هاذا المتغيار باساتخدام العائاد نلاى الأساهم غيار العاادي
. وقاد تاام حساااب 18( أشاهر ماا  نهايااة السانة الماليااة للشااركة3( شاهر تنتهااي بعااد )12) المحساوب لفتاارة

 غير العادي وفصقًا للخطوات التالية: دالعائ
 ويحسب بالمعادلة التالية: (t)خلال الفترة  (i)حساب معدل العائد السنوي الفعلي لسهم الشركة  -أ

)1-it/ P it= LN (P itRA 
 

                                                 
الأوراق المالية تنفيذًا لمتطلبات المادة رقم  وذلك حتى تكو  القوائم المالية أابحت متاحة للمتعاملي  فصي سوق 18
بعد نشر القوائم المالية،  فصإنه، نلاوة إلى ذلك، 1981( لسنة 159( م  اللائحة التنفيذية لقانو  الشركات رقم )218)

 اضبافصتر يفترض أ  محتوى القوائم المالية يكو  قد تم استيعابه م  قبل المتعاملي  فصي سوق الأوراق المالية، وذلك 
 كفاءة السوق. 
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: اللوغااريتم الطبيعاي بهادف LN ،(t)فصاي نهاياة الفتارة  ،(i)لساهم الشاركة  الفعلي العائد معدل: itRA: حيث
، فصاي نهاياة الفتارة (i)ساعر ساهم الشاركة  :itP تحويل النسبة المئوية للتغير فصي السعر إلى نلاقة خطية،

(t) ،1-itP:  سعر سهم الشركة(i) 1، فصي نهاية الفترة)-(t. 
 

الخااص بساوق الأساهم  ftRالخاالي ما  المخااطر  سانويالاستخراج المتوسط المارجح لمعادل العائاد   -ب
نا  نلاى أذو  الخزاناة الااادرة  السنويالماري، وقد تم استخراج المتوسط المرجح لمعدل الفائدة 

 عائد السنوي الخالي م  المخاطر.للالبنك المركزي الماري كمعدل 
 

 حسب بالمعادلة التالية:وي (t)خلال الفترة  EGX-100حساب معدل العائد السنوي الفعلي لمؤشر  -ت
)1-t100-/ EGX t100-= LN (EGXmt R 

 

EGX- ،: اللوغااريتم الطبيعايLN ،(t)خالال الفتارة  EGX-100الفعلاي لمؤشار  العائاد معادل :mtR: حيأث

t100: فصي نهاية الفترة  قيمة المؤشر(t) ،1-t100-EGX: 1نهاية الفترة فصي  قيمة المؤشر)-(t. 
 

، وهااي التغاااير )أي (t)فصااي نهايااة الفتارة  ،(i)الشاركة للاسااتثمار فصااي  itβحسااب المخاااطر المنتظماة   -ث
 (t)خااالال الفتااارة  (i)ماادى الاااتلازم باااي  حركاااة أو ساالوك متغياااري ( باااي  معااادل العائااد لساااهم الشاااركة 

ويعتباار التغااير محااددًا لاتجاال وقااوة العلاقاة بااي  ، (t)خاالال الفتارة  EGX-100لمؤشار عائااد معادل الو 
وكلمااا زادت قيماااة حالااة الاقتاااادية العامااة، أي محاااددًا لحجاام المخاااطر المنتظمااة، نائااد الاسااهم وال

كبيارًا.  ساهمالأالتغاير كا  ذلك دليلًا نلى أ  الحجم المطلق للمخااطر المنتظماة التاي تتعارض لهاا 
( أشاهر ما  نهاياة السانة الماليااة 3( شاهر تنتهاي بعاد )12لفتارة )باساتخدام العوائاد اليومياة ويحساب 

 .(Benlemlih and Girerd‐Potin 2017; Arouri and Pijourlet 2017) ةللشرك
 

، (CAPM)حسااااب معااادل العائاااد السااانوي المطلاااوب باساااتخدام نماااوذج تساااعير الأااااول الرأسااامالية  -ج
 وتتمثل الايغة الرئيسية لهذا النموذج فصي المعادلة التالية:

itβ )ftR – mt+ (R ft= R itR 
 

: تمثل معدل العائد الخالي ftR ،(t)، فصي نهاية الفترة (i)لوب لسهم الشركة المط العائد معدل: itR: حيث
 ، (t)خلال الفترة  EGX-100: تمثل معدل العائد السنوي لمؤشر mtR ،(t)م  المخاطر فصي نهاية الفترة 

)ftR – mt(R  مثل بدل مخاطرة السوق أو نلاوة السوق للمخاطرة، تitβ تمثل المخاطر المنتظمة : 
 .(t)خلال الفترة  (i)ا( فصي الاستثمار فصي الشركة )بيت

 

، وفصقاًاا للمعادلااة (t)خاالال الفتاارة  (i)الفعلاي لسااهم الشااركة  حسااب معاادل العائااد غياار العااادي الساانوي - 
 التالية:

itR -it  = RA itABRET 
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: itRA ،(t)خالال الفتاارة  (i)الفعلاي لسااهم الشاركة : تمثاال العائاد غيار العااادي السانوي  itABRET:حيأث
المطلااوب  العائااد معادل: تمثاال itR، (t)خالال الفتاارة  (i)معاادل العائاد الساانوي الفعلااي لساهم الشااركة تمثال 

 .(t)، فصي نهاية الفترة (i)لسهم الشركة 
 

فصي  للاستثمار itβالمخاطر المنتظمة : تحتسب المخاطر المنتظمة: الأول الوسيطالمتغير -6/5/2/4
 (t)خالال الفتاارة  (i)التغااير بااي  معادل العائااد لساهم الشااركة طريااق   نا (t)، فصااي نهاياة الفتاارة (i)الشاركة 

اتجاال العلاقاة باي  نائاد الساهم ونائاد الساوق  ويحادد، (t)خالال الفتارة  EGX-100ومعادل العائاد لمؤشار 
 نهاية السنة المالية للشركة فصيشهر تنتهي  (12)باستخدام العوائد اليومية لفترة  بسحتوت إشارة التغاير،

(Benlemlih and Girerd‐Potin 2017; Arouri and Pijourlet 2017).  وبالتااالي، فصقااد تاام احتسااااب
المخااطر المنتظمااة ماارة أخااري بخاالاف التاي تاام احتسااابها ننااد تحديااد معادل العائااد غياار العااادي، نظاارًا 

 ( شهر التي تحتسب ننها.12لاختلاف فصترة )
 

وهاااي كثافصاااة القيماااة العادلاااة لأااااول  :لعادلأأأةتطبيأأأق القيمأأأة ا: الثأأأاني الوسأأأيطالمتغيأأأر -6/5/2/5
تام  (Magnan et al. 2015; Bick et al. 2018)والتزاماات الشاركة فصاي نهاياة الفتارة، واتسااقًا ماع الابعض 

قيااس هاذا المتغيار باساتخدام حسااب إجماالي القيماة العادلاة للأااول والالتزاماات إلاى اجماالي الأااول 
 ة:بالقيمة الدفصترية بالمعادلة التالي

} it)/BOOKASSETSit*Pit+ (STOCK it= {FVLIABit  MBR 
 

القيماة تمثال : itFVLIAB ،(t)خالال الفتارة  (i)الشاركة  تمثال تطبياق القيماة العادلاة فصاي : itMBR:حيأث
شاركة لل نادد الأساهم العادياة المتداولاة: تمثال itSTOCK، (t)خالال الفتارة  (i)الشاركة  تالعادلاة للالتزاماا

(i)لفتاااااااااارة ، فصااااااااااي نهاياااااااااااة ا(t) ،itP:  الشاااااااااااركة يمثااااااااااال سااااااااااعر اقفاااااااااااال لسااااااااااهم(i)  الفتااااااااااارة فصااااااااااي نهاياااااااااااة(t) ،
itBOOKASSETSالأاول بالقيمة الدفصترية للشركة ي: تمثل إجمال (i)  الفترة فصي نهاية(t). 
 

 ;Dittmar and Mahrt-Smith 2007)البحااث المحاسااابي  أوضااح :المتغيأأرات الرقابيأأأة-6/5/2/6

Faulkender and Wang 2006; Louis et al. 2012; Lu et al. 2017; Benlemlih and Girerd‐Potin 

2017; Arouri and Pijourlet 2017)  وجاود بعاض العوامال المرتبطاة بالشاركة قاد تاؤثر نلاى الاحتفاااظ
 بالنقدية. لذلك سيتم تضمي  مجمونة م  متغيرات الرقابة، والتي تتمثل فصيما يلي:

 

 ايف وطريقة القياسالتو  رمز المتغير متغير الرقابة
التغيار فصاي النقديااة 

 وما فصي حكمها
C 
 

 

وهو نسبة التغير بي  رايد النقدياة وماا فصاي حكمهاا أخار الفتارة 
وأول الفتاااارة إلااااى إجمااااالي الأاااااول بالقيمااااة الدفصتريااااة فصااااي أخااااار 

 الفترة.
  E التغير فصي الأربا  

 
لعنااااااار الاسااااااتثنائية الأرباااااا  قباااااال ا بااااااي وهاااااو نساااااابة التغيااااار 
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إلاااااى  فصاااااي الفتااااارة الحاليااااة والفتااااارة الساااااابقةوالعمليااااات المساااااتبعدة 
 إجمالي الأاول بالقيمة الدفصترية فصي أخر الفترة.

التغيااااااااااااااااااااااار فصاااااااااااااااااااااااي 
الأاااااااااااااول غيااااااااااااار 

 النقدية

NCA 
 

وهاو نسابة التغيار باي  راايد الأااول بخالاف النقدياة وماا فصاي 
إجماااالي الأاااااول بالقيمااااة  حكمهاااا أخاااار الفتااارة وأول الفتاااارة إلااااى

 الدفصترية فصي أخر الفترة.
التغيااااااااااااااااااااااار فصاااااااااااااااااااااااي 
 ماروف الفائدة

I  
 

 الفتارةالحالياة و الفتارة  فصايوهو نسبة التغير فصي مااروف الفائادة 
 إلى إجمالي الأاول بالقيمة الدفصترية فصي أخر الفترة. السابقة

التغيااااااااااااااااااااااار فصاااااااااااااااااااااااي 
 التوزيعات

D  
 

  الشاااركات التااااي تقاااوم بسااااداد توزيعاااات تحااااتفظ مااا  المتوقااااع أ
هاااذل الشااركات أقااال تكااو  بنقديااة أقاال؛ حياااث ماا  المحتمااال أ  

مخاااااطرة. ويقاااااس بنساااابة التغياااار فصااااي التوزيعااااات نلااااى الأساااااهم 
الأاااول  يإلاى إجمااال السااابقة الفتاارةفصااي الفتاارة الحالياة و العادياة 

 بالقيمة الدفصترية فصي نهاية السنة.
ااااااااااافصي التمويااااااااال 

 فترةخلال ال
NF  وهو نسبة اافصي التدفصقات النقدية م  الأنشطة التمويلية خلال

 الفترة إلى إجمالي الأاول بالقيمة الدفصترية فصي أخر الفترة.
الأربااااااا  فصاااااااي أول 

 الفترة
LAGE  وهاااااااو نسااااااابة الأرباااااااا  قبااااااال العنااااااااار الاساااااااتثنائية والعمليااااااااات

فصاي  المساتبعدة أول الفتارة إلاى إجماالي الأااول بالقيماة الدفصترياة
 أخر الفترة.

النقديااااااة وماااااااا فصاااااااي 
 حكمها أول الفترة

LAGC  وهااااو نسااااابة النقدياااااة وماااااا فصااااي حكمهاااااا أول الفتااااارة إلاااااى إجماااااالي
 الأاول بالقيمة الدفصترية فصي أخر الفترة.

قاد تساتخدم الشاركات الاحتفااظ بالنقدياة لتخفايض ديونهاا؛ لااذلك  L الرافصعة المالية
فصعاة المالياة والاحتفااظ م  المحتمل وجاود ارتبااط سالبي باي  الرا

ياااة بنساابة الااديو  طويلااة وقاااايرة بالنقديااة، وتقاااس الرافصعااة المال
 جل إلى إجمالي الأاول بالقيمة الدفصترية فصي أخر الفترة.الأ

يتوقااع أ  تحاااتفظ الشااركات الأكبااار حجمًااا بنقدياااة أقاال؛ ويرجاااع  FIRMSIZE حجم الشركة
توقع أ  يكو  ذلك إلى وفصورات الحجم الكبير. وبالتالي، م  الم

هناااااك ارتبااااااط ساااالبي باااااي  حجااااام الشااااركة والاحتفااااااظ بالنقدياااااة. 
ويقااااس حجااام الشاااركة باللوغاااااريتم الطبيعاااي لإجماااالي الأاااااول 

 بالقيمة الدفصترية فصي آخر الفترة.
يعاارف اااافصي رأس المااال العاماال نلااى أنااه رأس المااال العاماال  NWCاافصي رأس المال 
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مخازو  أخار الفتارة، وهاو هاا و فصاي حكم مخاوم منه النقدية وماا العامل
جاال الأخاارى حتماليااة أ  تكااو  الأاااول قااايرة الأياتحكم فصااي ا

بديلًا ن  النقدية. وم  المتوقع وجود ارتباط سلبي بي  اافصي 
رأس المال العامل والاحتفاظ بالنقدية. ويقاس بنسبة رأس المال 
العامااال مخااااوم منااااه النقدياااة ومااااا فصاااي حكمهااااا والمخااازو  إلااااى 

 ول بالقيمة الدفصترية فصي أخر الفترة.إجمالي الأا
اااااااااااااافصي التااااااااااااادفصق 
النقااااااااااااااااااااادي ماااااااااااااااااااااا  
 الأنشطة التشغيلية

CFLOW   ما  المتوقاع أ  تحظاي الشاركات ذات النماو المرتفاع بمزياد ما
النقدية، حيث يتعي  نلى الشركات التي لا تمتلك ما يكفي م  
النقدية أ  تتخلى ن  فصرص نمو مربحة. ويقاس بنسبة اافصي 

قديااة ما  الأنشااطة التشاغيلية إلااى إجماالي الأاااول التادفصقات الن
 بالقيمة الدفصترية فصي أخر الفترة.

القيماااااااااااة الساااااااااااوقية 
 للشركة

FMV  وتشاير إلااى قيمااة الشاركة ماا  وجهااة نظار المسااتثمري ، وتقاااس
بالقيمة السوقية لحقوق الملكية )ن  طريق ضرب ندد الأساهم 

أشاهر ما  ( 3العادية المادرة والمدفصوناة فصاي ساعر الساهم بعاد )
إلااااى إجماااااالي الأاااااول بالقيماااااة نهايااااة السااااانة الماليااااة للشاااااركة( 

 الدفصترية فصي أخر الفترة.
التغيااااااااااااااااااااااار فصاااااااااااااااااااااااي 

 المخزو 
INV  

 
 الفتااارةالحاليااة و الفتاارة نااا   مخاازو  آخااروهااو نساابة التغياار فصاااي 

 إلى إجمالي الأاول بالقيمة الدفصترية فصي أخر الفترة. السابقة
الاااااااااااانانة التاااااااااااي 

 لها الشركة  تنتمي
Industry 

fixed 
effects 

ائص المميااازة، ولأغااااراض تتمتاااع كااال ااااانانة بعااادد مااا  الخااااا
حاااائي تاام دمااج بعااض الااانانات ذات العمليااات التحليال الإ

المتشاابهة معًاا، وقااد بلا  نادد الااانانات المتشاابهة بعاد الاادمج 
أربعاااااااااة ااااااااااانانات وهااااااااااي؛ الخدميااااااااااة، والااااااااااانانية، والمااااااااااوارد 

. وتم قيااس الاانانة كمتغيار وهماي دوالتشييالأساسية، والبناء 
للشااركات المنتميااة للااانانة، ويأخااذ قيمااة ااافر  1يأخااذ قيمااة 

 للانانات الأخرى.
 Year fixed السنة المعينة

effects 
، ولكل سنة خاائص 2016إلى  2010تمد فصترة الدراسة م  

مميااازة لهاااا، وتااام قيااااس السااانة كمتغيااار وهماااي يأخاااذ قيماااة واحااااد 
ينااااة محاااال المشاااااهدة، ويأخااااذ قيمااااة ااااافر للسااااانوات للساااانة المع
 الأخرى.
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 :النماذج المستخدمة في اختبار فروض البحث-6/5/3
انتمد الباحث نلى نموذجي  لاختبار فصروض البحث. الأول، لتقييم تأثير الإفصاا  ن  المسئولية      

ثااني، لتقيايم تاأثير الإفصااا  . وال)م  وجهاة نظار المساتثمري ( بالنقدية قيمة الاحتفاظالاجتمانية نلى 
ن  المسئولية الاجتمانية نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية )م  وجهة نظر الشركة(، وتفسير هذا التأثير 

والقيماة العادلاة للأااول والالتزاماات.  ،ما  خالال المتغيارات الوسايطة المتمثلاة فصاي؛ المخااطر المنتظماة
 النحو التالي: ىوذلك نل

 

 ستخدم في اختبار فرض البحث الأول:النموذج الم-6/5/3/1
 ;Dittmar and Mahrt-Smith 2007; Faulkender and Wang 2006)اتسااقًا ماع البحاث المحاسابي     

Louis et al. 2012; Lu et al. 2017; Arouri and Pijourlet 2017)  انتماد الباحاث فصاي قيااس أثاار
بالنقدية نلى استخدام تحليل الانحدار المتعدد  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى قيمة الاحتفاظ
 بطريقة المربعات الاغرى كما يتضح بالنموذج التالي:

 

+  iReporter4β + itxDisclosureitΔC3β + itDisclosure2β + itΔC1β +0 β

+  itNF10β + itΔD9β + itΔI8β + itΔNCA7β+  itΔE6β + ixReporteritΔC5β
x itΔC16β +  ixLAGCitΔC15β+  iscore-Csr14β+ itL13β+  itLAGC12β+  itLAGE11β

Year fixed effects 19βIndustry fixed effects + Ʃ18β+ Ʃ iscore-xCsritΔC17β+  itL

it+ € 

= itABRET 

 

: تمثاال itΔC ،(t)خالال الفتارة  (i): العائااد غيار العاادي الساانوي الفعلاي لساهم الشااركة  itABRET:حيأث
تمثاااال الإفصاااااا  ناااا   :itDisclosure، (t)خاااالال الفتااارة  (i)للشااااركة فصاااي حكمهااااا التغيااار فصااااي النقديااااة ومااااا 

 الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية: تمثل iReporter، (t)خلال الفترة  (i)المسئولية الاجتمانية لشركة 
 ،t)(خلال الفترة  (i)للشركة : تمثل التغير فصي اافصي الأربا  itΔEخلال فصترة الدراسة ككل،  (i)للشركة 

itΔNCA للشاركة : تمثال التغيار فصاي الأااول غيار النقدياة(i)  خالال الفتارة(t) ،itΔI  تمثال التغيار فصاي :
خالال الفتارة  (i)للشاركة  : تمثال التغيار فصاي التوزيعااتitΔD ،(t)خلال الفترة  (i)للشركة ماروف الفائدة 

(t)، itNF للشركة : تمثل اافصي التمويل(i)  خلال الفتارة(t)، itLAGE تمثال الأرباا  فصاي أول الفتارة :(t) 
: تمثال الرافصعاة المالياة itL، (t)للشاركة  (t): تمثل النقدية وما فصي حكمها أول الفتارة itLAGC، (t)للشركة 
 (i)ناادد مااارات الإفصاااا  ناا  المساائولية الاجتمانيااة للشاااركة : iscore-Csr، (t)خاالال الفتاارة  (i)للشااركة 

: تمثاال Year fixed effects: تمثال تاأثير الااانانة، Industry fixed effectsخالال فصتارة الدراسااة ككال، 
 .(t)خلال الفترة  (i)للشركة : بند الخطأ €itتأثير السنة، 

 

 :فروض البحث من الثاني حتى الرابعالنموذج المستخدم في اختبار -6/5/3/2
نلااى ثااالاث انتمااد  (Cheun 2016; Habib and Hasan 2017)اتساااقًا مااع البحااث المحاساابي     

 ،للأاااااول والالتزاماااااات ماااا  خاااالال القيمااااة العادلااااة)معااااادلات لقياااااس التااااأثير المباشاااار وغياااار المباشااااار 
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والمخاااطر المنتظمااة( للإفصااااا  ناا  المسااائولية الاجتمانيااة نلاااى مسااتوى الاحتفااااظ بالنقديااة. تتضااام  
والمخااطر المنتظمااة  ،(Disclosure)( التاأثير المباشاار للإفصااا  ناا  المسائولية الاجتمانيااة 1المعادلاة )

(Beta)،  والقيمااااة العادلااااة(MBR). ( التااااأثير المباشااااار للإفصاااااا  3، 2بينماااااا تحسااااب المعاااااادلات )  نااااا
وأيضًاااا  ،(MBR)والقيمااة العادلاااة  (Beta)ة نلااى المخااااطر المنتظمااا (Disclosure)المساائولية الاجتمانياااة 

نفاس مجموناة المتغيارات الرقابياة فصاي  تأثيرل غير المباشر نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية. وتام اساتخدام
 كما يتضح بالنموذج التالي:الثلاث معادلات، 

 

 
(1) 

 + iscore-Csr5β+  iReporter4β + itDisclosure3β + itMBR2β + itBeta1β +0 β
+   itNwc12β+  itFirmsize11β+  itNF10β + itΔD9β + itΔI8β + itΔNCA7β+  itΔE6β

Industry fixed effects + 71β+ Ʃ itFMV16β +  itowCfl15β+  itΔInv14β+ itL13β  

                  it                                                       + € Year fixed effects81βƩ 
                       

= itCash 

 
(2) 

 + itΔNCA5α+  itΔE4α + iscore-Csr3α+  iReporter2α + itDisclosure1α +0 α
+  itΔInv12α+  itL11α+  itNwc10α+  itFirmsize9α+  itNF8α + itΔD7α + itΔI6α

Year fixed 61 αIndustry fixed effects + Ʃ51 α+ Ʃ itFMV14α + itCflow13α

                                                                                                                                                        it  ω+  effects
                                                                                                                                                  

= itBeta 

 

(3) 

 itΔI6γ + itΔNCA5γ+  itΔE4γ + icores-Csr3γ+  iReporter2γ + itDisclosure1γ +0 γ

 itCflow13γ+  itΔInv12γ+  itL11γ + itNwc10γ+  itFirmsize9γ+  itNF8γ + itΔD7γ +

it               ν+  Year fixed effects61γIndustry fixed effects + Ʃ51γ+ Ʃ itFMV14γ + 
 

 =t   iMBR 

 

: تمثاال المخااااطر itetaB، (t)خاالال الفتاارة  (i)ركة شاامسااتوى النقديااة المحااتفظ بهاااا فصااي ال: itCash: حيأأث
 ،(t)خالال الفتارة  (i)شاركة لل: تمثال تطبياق القيماة العادلاة itMBR، (t)خلال الفتارة  (i)شركة المنتظمة لل

itDisclosure:  تمثال الإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانيااة لشاركة(i)  خالال الفتارة(t) ،iReporter تمثاال :
نااادد ماااارات : iscore-Csrخااالال فصتاااارة الدراساااة ككاااال،  (i)للشااااركة  ية الاجتمانياااةالإفصااااا  نااا  المساااائول

: تمثل التغير فصي ااافصي itΔEخلال فصترة الدراسة ككل،  (i)الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية للشركة 
خلال  (i)للشركة : تمثل التغير فصي الأاول غير النقدية  itΔNCA، (t)خلال الفترة  (i)للشركة الأربا  
: تمثال التغيار فصااي itΔD، (t)خالال الفتارة  (i)للشاركة : تمثال التغيار فصاي مااروف الفائادة itΔI، (t)الفتارة 

 ،(t)خااااالال الفتااااارة  (i)للشاااااركة : تمثااااال ااااااافصي التمويااااال itNF ،(t)خااااالال الفتااااارة  (i)للشاااااركة  التوزيعاااااات
itirmsizeF تمثاال حجاام الشاااركة :(i)  خاالال الفتااارة(t) ،itNwc شاااركة لل الماااال العاماال: تمثاال اااافصي رأس

(i)  خاالال الفتااارة(t)، itL للشاااركة : تمثااال الرافصعاااة المالياااة(i)  خااالال الفتااارة(t) ،itInvΔ تمثااال التغيااار فصاااي :
: تمثااال ااااافصي التااادفصق النقااادي مااا  الأنشاااطة itCflow، (t) خااالال الفتااارة (i)للشاااركة مخاازو  آخااار الفتااارة 

it، (t)خالال الفتارة  (i)للشاركة ل القيماة الساوقية : تمثا itFMV، (t)خالال الفتارة  (i)للشاركة  التشاغيلية  ω  
 .(t)خلال الفترة  (i)للشركة : بند الخطأ €it و  itνو
 

 ،ت المرحلتي انتمد الباحث نلى استخدام المعادلات الآنية وفصقًا لتقدير المربعات الاغرى ذاوقد      
Two Stage Least Squares (TSLS) estimation as a Simultaneous Equations Model ويتمثاال ،
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بينما يتمثل  ،3βللإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية فصي  التأثير المباشر
أيضًا فصي  م  خلال آلية المخاطر المنتظمة، ويتمثل التأثير غير المباشر  1α1βالتأثير غير المباشر فصي

1γ2β  والالتزامات. ولاختباار التاأثير غيار المباشار انتماد الباحاث م  خلال آلية القيمة العادلة للأاول
  .Bootstrapping Methodنلى طريقة 

 

 :الإحصاءات الوصفية لعينة الدراسة-6/5/4
تستهدف الدراسة فصي هذل الجزئية نرض أهم الإحااءات الوافية لمتغيرات الدراسة التطبيقية،       

ات المدرجااة بالمؤشااار )التااي أفصااااحت ناا  المسااائولية ( نااادد ونساابة المشااااهد2ويوضااح الجااادول رقاام )
الواافية للمتغياارات الدراساة نا  فصتارة الدراسااة  ( الاحاااءات3رقام )الاجتمانياة(. كماا يوضاح الجاادول 

( المتوسااااط الحسااااابي لمتغيااارات الدراسااااة وفصقاًاااا 4مجتمعاااة. بالإضااااافصة إلااااى ذلاااك، يوضااااح الجاااادول رقااام )
( المتوسط الحسابي نا  كال سانة ما  سانوات 5جدول ) للإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية، ويوضح

 ( المتوسط الحسابي ن  كل قطاا م  قطانات الدراسة.6الدراسة. وأخيرًا يوضح الجدول رقم )
 

مشااهدة( ما  نيناة الدراساة 90) %33( إلاى أ  2وتشير الإحااءات الواافية بالجادول رقام )       
)أدرجاات بالمؤشاار( خالال الساانة التاي تاام سااحب  مشااهدة( أفصاااحت نا  مساائوليتها الاجتمانياة 273)

المشاهدة خلالها، أما الباقي لم تفاح ن  مسئوليتها الاجتمانية. وتشير الإحاااءات الواافية أيضًاا 
مشاهدة( م  نينة الدراسة أفصاحت ن  مسئوليتها الاجتمانية نلى الأقل مرة  163) %59.7إلى أ  

أفصااااااحت مرتااااااا ،  %1.8أفصااااااحت مااااارة واحااااادة، و %18.3واحااااادة خااااالال فصتااااارة الدراساااااة ككااااال، منهاااااا 
أفصااااحت خماااس مااارات،  %5.1أفصااااحت أرباااع مااارات، و %2.6أفصااااحت ثااالاث مااارات، و %15.4و
 أفصاحت سبع مرات. %11.7أفصاحت ست مرات، و %4.8و
 

 ( الإحااءات الوافية لمتغير الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية*2جدول رقم )
 

 (0ات غير متحققة )مشاهد (1مشاهدات متحققة ) المتغير
 النسبة العدد النسبة العدد

الإفصاااااااااااااااااا  ناااااااااااااااا  المساااااااااااااااائولية 
 الاجتمانية خلال السنة المعينة

90 33% 183 67% 

الإفصاااااااااااااااااا  ناااااااااااااااا  المساااااااااااااااائولية 
 الاجتمانية خلال فصترة الدراسة

163 59.7% 110 40.3% 

مااارات الإفصااااا  نااا  المساااائولية 
 الاجتمانية خلال فصترة الدراسة

 7 6 5 4 3 2 1 المرات
 32 13 14 7 42 5 50 العدد



 
 

 

 35 

18.3 النسبة
% 
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% 
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 مشاهدة. 273*ندد المشاهدات للسنوات السبع مجتمعة 
 

( إلاى أ  متوساط مساتوى النقدياة المحاتفظ بهاا إلاى 3وتشير الإحااءات الوافية بالجادول رقام )     
( خلال فصترة 0.0939بانحراف معياري ) %8.34ة الفترة بل  إجمالي الأاول بالقيمة الدفصترية فصي نهاي

الدراساة، وهاي أقال ما  متوساط نظيرتهاا فصاي بعااض الدراساات التاي تام إجرائهاا فصاي البيئاة الماارية، فصقااد 
( 0.1269بانحراف معياري ) %11.02( إلى أ  متوسط النقدية المحتفظ بها بل  2017أشار )بلال 

ماا  إجمااالي  %13( إلااى أنااه يبلاا  2017وأشااار أيضًااا )محمااد  ،2015إلااى  2013خالال الفتاارة ماا  
( خلال سنة 0.16911بانحراف معياري ) %14.73( أنه يبل  2015وأشار )نفيفي  قيمة الأاول،

، وقاد يرجاع الباحاث أساباب التفااوت باي  هاذل النسااب ونسابة البحاث الحاالي إلاى أناه تام سااحب 2009
ولااايس  EGX 100لمقياادة بالبورااااة والمدرجااة بالمؤشاار شااركات المساااهمة انينااة الدراسااة ماا  مجتماااع 

، وأيضًااا إلااى اخااتلاف الفتااارة الزمنيااة للدراسااة، فصفااي البحاااث جميااع شااركات المساااهمة المقياادة بالبورااااة
( نلى ثلاث سنوات، وفصاي دراساة 2017الحالي امتدت لسبع سنوات، بينما اقتارت فصي دراسة )بلال 

نلى المستوى الدولي، فصقد ظهر متوسط النقدية المحتفظ بها ( ن  سنة واحدة فصقط. أما 2015)نفيفي 
خااذ بعاي  الانتباار أ  هااذل ، ماع الأ%9.5والااذي بلا   (Arouri and Pijourlet 2017)قريبًاا ما  دراساة 

وماا   ( مشاااهدات لشاركتي  ماارتي .6نينااة الدراساة نادد ) وضامتالدراساة تمات نلاى مسااتوى دولاي 
( إلاى أ  متوساط مساتوى النقدياة المحاتفظ 4افية بالجدول رقام )وتشير الإحااءات الو ناحية أخرى، 

بهاااا إلاااى إجماااالي الأااااول بالقيماااة الدفصترياااة فصاااي نهاياااة الفتااارة كاااا  فصاااي حالاااة الإفصااااا  نااا  المسااائولية 
(، مما يشير إلى %7.7( أكبر م  حالة ندم الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية )%9.6الاجتمانية )

يتفأق مأع  الاجتمانية قد ياؤدى إلاى زياادة مساتوى النقدياة المحاتفظ بهاا بمااأ  الإفصاا  ن  المسئولية 
 .وجهة نظر نظرية الوكالة، ويختلف مع وجهة نظر نظرية أصحاب المصلحة

 

 ( بعض الإحااءات الوافية للمتغيرات الدراسة ن  فصترة الدراسة مجتمعة*3جدول رقم )
 الحد الأنلى الأدنى الحد الانحراف المعياري المتوسط الحسابي المتغير

 0.85 1.34- 0.34995 0.5115- العائد غير العادي
 0.6341 0.000296 0.0939 0.0834 مستوى النقدية

 7.94 0.63- 0.7059 1.1058 المخاطر المنتظمة
 7.3557 0.17833 0.7887 1.1608 القيمة العادلة

متغياااارات مقساااومة نلاااى إجمااااالي الأااااول بالقيمااااة وجمياااع ال مشاااااهدة. 273*نااادد المشااااهدات للساااانوات السااابع مجتمعاااة 
 الدفصترية نهاية الفترة.
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 ( المتوسط الحسابي لمتغيرات الدراسة وفصقًا للإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية*4جدول رقم )     
ندد  المتغير

 المشاهدات
العائد غير 
 العادي

 مستوى
 النقدية

المخاطر 
 المنتظمة

 القيمة
 العادلة

 1.25663 1.0321 0.096099 0.02493- 90 فصاا الإ
 1.11379 1.1418 0.077156 0.06404- 183 ندم الإفصاا  

وجمياااع المتغياااارات مقساااومة نلاااى إجمااااالي الأااااول بالقيمااااة  مشاااااهدة. 273*نااادد المشااااهدات للساااانوات السااابع مجتمعاااة 
 الدفصترية نهاية الفترة.

 

  متوساط مساتوى النقدياة المحاتفظ بهاا إلاى ( إلاى أ5وتشير الإحااءات الوافية بالجادول رقام )     
أنلااااى مسااااتوى لااااه، وكااااا   2010إجمااااالي الأاااااول بالقيمااااة الدفصتريااااة فصااااي نهايااااة الفتاااارة بلاااا  فصااااي ساااانة 

، إلا أنااه تزاياد ماارة أخارى حتااى بلاا  %6.5أدنااي مساتوى لااه، وكاا   2014، وبلا  فصااي سانة 10.74%
، لاقتاااادية خاالال تلااك الفتاااراتلظااروف ا، ويرجااع الباحااث ذلااك إلااى طبيعااة ا2016فصااي ساانة  9.7%

والتي تم أخذها بعي  الانتبار نند بناء نموذج الدراسة، نلى سبيل المثال الفوائد، والتوزيعات، والرافصعة 
المالياة، واااافصي التمويال. واسااتند الباحاث فصااي تفساير ذلااك إلاى متوسااط المخااطر المنتظمااة خالال فصتاارة 

نلى الترتيب،  1.15، و1.35وكا   2014و 2013ي الدراسة، فصقد بل  أنلى مستويات له خلال سنت
ممأأا يشأأير إلأأى أن ارتفأأاع المخأأاطر . 2016فصااي سانة  1.04، وبلا  2010فصاي ساانة  0.96وقاد بلاا  

. وماا  ناحيااة أخاارى، تشااير الإحااااءات المنتظمأأة تأأؤدي إلأأى انخفأأاض مسأأتوى الاحتفأأاظ بالنقديأأة
، %9.2نلاى احتفاظاًاا بالنقدياة بمتوسااط ( إلاى أ  القطااا الاااناني كاا  الأ6الواافية بالجادول رقاام )

، بينماااا كااا  قطاااا الماااوارد الأساسااية الأقاال احتفاظاًااا %9.1وكااا  القطاااا الخاادمي قريبًاااا منااه بمتوسااط 
 (. 2017؛ محمد 2015. وتتفق هذل الإحااءات مع دراستي )نفيفي %5.7بالنقدية بمتوسط 

 

 سنة م  سنوات الدراسة* ( المتوسط الحسابي لمتغيرات الدراسة ن  كل5جدول رقم )
ندد  المتغير

 المشاهدات
العائد غير 
 العادي

 مستوى
 النقدية

المخاطر 
 المنتظمة

 القيمة
 العادلة

2010 32 -0.11563 0.107413 0.9676 1.07428 
2011 37 -0.12676 0.091729 1.0562 0.829179 
2012 38 0.11184 0.074084 1.0212 0.965298 
2013 40 0.0155 0.078449 1.3521 1.20817 
2014 42 -0.10667 0.065115 1.1544 1.36692 
2015 43 0.09977 0.075345 1.1134 1.14168 
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2016 41 0.25010 0.0977938 1.0409 1.47203 
وجمياااع المتغياااارات مقساااومة نلاااى إجمااااالي الأااااول بالقيمااااة  مشاااااهدة. 273*نااادد المشااااهدات للساااانوات السااابع مجتمعاااة 

 ية الفترة.الدفصترية نها
 

 ( المتوسط الحسابي لمتغيرات الدراسة ن  كل قطاا م  قطانات الدراسة*6جدول رقم )
ندد  القطاا

 المشاهدات
العائد غير 
 العادي

 مستوى
 النقدية

المخاطر 
 المنتظمة

 القيمة
 العادلة

 1.3767 1.1262 0.09145 0.1425- 47 الخدمي
 1.1514 1.0023 0.09230 0.02883 94 الاناني
 1.0170 1.0567 0.05761 0.07318- 22 الموارد
 1.1054 1.1969 0.07751 0.02676- 110 البناء

وجمياااع المتغياااارات مقساااومة نلاااى إجمااااالي الأااااول بالقيمااااة  مشاااااهدة. 273*نااادد المشااااهدات للساااانوات السااابع مجتمعاااة 
 الدفصترية نهاية الفترة.

 

 :19نتائج اختبار فروض البحث-6/5/5
     

 نتائج اختبار فرض البحث الأول:-6/5/5/1
اسااتهدف هااذا الفاارض اختبااار ماااا إذا كااا  الإفصاااا  ناا  المسااائولية الاجتمانيااة يااؤثر نلااى قيماااة      

حاائي ( نتائج التحليل الإحاائي. وتشير نتائج التحليل الإ7الجدول رقم )الاحتفاظ بالنقدية، ويوضح 
 (F)، فصقاد بلغات قيمااة %5ساتوى معنوياة أقاال ما  بالجادول إلاى أ  نماوذج الانحادار كااا  معنويًاا نناد م

للنمااااوذج ككااااال  R)2(، وقاااااد بلاااا  معاماااال التحدياااااد 0.000للنمااااوذج  P.Valu، كمااااا بلغاااات قيماااااة 3.977
0.306. 

 

حاائي لاختبار أثر الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى قيمة ( نتائج التحليل الإ7جدول رقم )
 الاحتفاظ بالنقدية

نحدار متغيرات التفسيريةال المتغير التابع  النموذج    إحصائيات مستوى المعنوية قيمة الاختبار معامل الا
 العائد
 غير

(Constant) -.303 -2.986 .003 
R= 0.553 

∆C -.579 -.872 .384 
= 0.3062R 

DISCLOSURE .002 .035 .972 
=  2Adjusted R

                                                 

م  الجدير بالذكر أ  الباحث قام باختبار مشكلة الارتباط الذاتي الخطي بي  المتغيرات التفسيرية المستقلة بعضها  19
وهي قيمة أقل م   3.29كحد أقاى  Variance Inflation Factor (VIF)البعض، وقد ظهر معامل تضخم التباي  

 .معنوياتي الخطي غير ، لذلك يمك  القول إ  الارتباط الذ10
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 العادي
 

ABRET 

∆C X DISCLOSURE 1.419 2.048 .042 
0.229 

REPORTER -.006 -.100 .921 
F Test = 3.977 

∆C X REPORTER -.538 -.791 .430 

∆E 1.412 4.072 .000 
P.Value = 0.000 

∆NCA .150 1.716 .087 

∆I 3.567 1.458 .146  
∆D 1.255 1.923 .056 

NF -.365 -1.241 .216 

LAGE -.155 -.655 .513 

LAGC .701 3.524 .001 

L -.126 -1.315 .190 

CSR-SCORE .006 .433 .665 

∆C X LAGC -.530 -.557 .578 

∆C X L 1.200 1.160 .247 

∆ C X CSR-SCORE -.151 -.992 .322 

SERVICES -.163 -2.914 .004 

MANUFACTURING -.014 -.314 .753 

RESOURCES -.005 -.062 .950 

Y2010 .205 2.105 .036 

Y2011 .186 1.915 .057 

Y2012 .400 4.183 .000 

Y2013 .311 3.257 .001 

Y2014 .216 2.283 .023 

Y2015 .435 4.634 .000 

Y2016 .044 .812 .418 
 

( فصاإ  قيماة مسااتوى المعنوياة لأثار تفانال الإفصااا  نا  المساائولية 7وكماا هاو وارد بالجادول رقام )     
حياث كاناات  0.5أقال ما   (C x DISCLOSURE∆)الاجتمانياة ماع التغيار فصاي النقدياة وماا فصاي حكمهاا 

(، مماا يشاير إلاى وجاود تاأثير معناوي إيجاابي 1.419(، كما بلغت قيماة معامال الانحادار لاه )0.042)
رفض وبناء على ذلك يمكن للباحث للإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى قيمة الاحتفاظ بالنقدية. 

، أي ياؤثر الإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانياة إيجابًاا نلاى فأرض العأدم وقبأول الفأرض البأديل الأول
 .20قيمة الاحتفاظ بالنقدية فصي البيئة المارية

                                                 
نادة ل ةحساسيالقام الباحث بإجراء تحليل  20 الفرض الأول للبحث، فصي ظل استخدام مقياس مختلف  اختبارلتحقق م  وا 

القيمة السوقية للشركة إلى إجمالي الأاول بالقيمة الدفصترية )القيمة  ث تم استخداممة الاحتفاظ بالنقدية، حييقلقياس 
بعد نهاية السنة  الثالثفصي نهاية الشهر  السهمونة مضروبة فصي سعر فصالأسهم المادرة والمدشركة = ندد السوقية لل

قيمة مستوى  وقد أظهرت نتائج تشغيل الانحدار الخطي المتعدد للنموذج أ المالية( كمقياس بديل للعائد غير العادي. 
 C x∆)لنقدية وما فصي حكمها المعنوية لأثر تفانل الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية مع التغير فصي ا
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 Jiraporn and Chintrakarn 2013; Lu)وجاءت نتائج هذا الفرض متفقة مع العديد م  الدراسات      

et al. 2017; Arouri and Pijourlet 2017) المسئولية الاجتمانية يزيد  ن  الإفصاا   أوضحت أ يالت
وفصر معلومات إضافصية تسهل م  متابعة ورقابة ي لأنه، نظرًا الاحتفاظ بالنقديةبشكل جوهري م  قيمة 

وم  ناحية أخرى، جاءت خدم أكثر كفاءة للنقدية. مما يؤدي إلي است ،القرارات الاستثمارية للمديري 
 ;Surroca and Tribo2008; Fabrizi et al. 2014)رض مختلفة مع العديد م  الدراسات نتائج هذا الف

Arouri and Pijourlet 2017) يؤدي  يمك  أ ولية الاجتمانية ئالمس الإفصاا  ن   التي أوضحت أ
لتحا  الإداري، قد يرتبط بمستوى نالٍ م  او  هدف الشركة،   ن  تحقيقو تشتيت انتبال المدير  إلى
وفصر يالمسئولية الاجتمانية  الإفصاا إ  الباحث ويري للموارد النقدية. غير الكفء  تخداموالاس

تقارير المسئولية  وا  معلومات إضافصية للمستثمري  ن  التكاليف والمنافصع الحالية والمستقبلية للشركة، 
 وبالتالي، ،ديري الاجتمانية تخفض ندم تماثل المعلومات وتحس  الرقابة نلى القرارات الاستثمارية للم

مما يؤدي إلى  ،تبدد القيمة استثماراتم  السلوك الانتهازي للمديري  للاستخدام السيء للنقدية فصي  تحد
 للاحتفاظ بالنقدية.قيمة مرتفعة 

      

وماا  الجاادير بالاهتمااام أ  الإفصااااا  ناا  المساائولية الاجتمانيااة )حتاااى إذا كااا  ماارة واحاادة فصقاااط(      
جنيااه، نلاى الاارغم ماا  وجااود  1.419ماة الاحتفاااظ بالنقديااة، فصااي المتوساط، بمقاادار ياؤدي إلااى زيااادة قي

(، فصي السنة التي تفاح الشركة ن  0.094-انخفاض فصي القيمة الاجمالية للاحتفاظ بالنقدية بمقدار )
مساائوليتها الاجتمانيااة، فصااي ظاال ثبااات العواماال الأخاارى، وقااد تاام حساااب مقاادار الانخفاااض فصااي القيمااة 

 ة للنقدية كما يلي:الاجمالي
جنياه فصاي النقدياة للشاركات  1حساب قيمة مرجعية للاحتفاظ بالنقدية )أي تاأثير الزياادة بمقادار  -أ

التاي لام تفااح نا  مسائوليتها الاجتمانياة(، ناا  طرياق جماع معامال الانحادار لمتغيار التغياار 
اناال ماع متغياار فصاي النقدياة ومااا فصاي حكمهاا مااع معااملات الانحادار للمتغياارات الرقابياة التاي تتف

 ,C, ∆C*L∆)التغيار فصاي النقدياة ومااا فصاي حكمهاا مضاروبًا فصااي متوساط هاذل المتغيارات الرقابيااة 

∆C*LAGC) .(  0.547-وهي تبل)( +0.83*0.53-)( + 0.579-)) وتعادل مجموا جنيه 
(1.2*0.39))  
ا حساااب قيمااة مرجعيااة للتغيااار فصااي الاحتفاااظ بالنقديااة للشاااركات التااي أفصاااحت ناا  مسااائوليته  -ب

 – 1.1419+  0.538- 0.547-جنياااه( وهاااي نباااارة ناااا  )0.094-الاجتمانياااة وتعاااادل )
0.151 .) 

                                                                                                                                                    

DISCLOSURE)  (، مما 3.919(، كما بلغت قيمة معامل الانحدار له )0.006حيث كانت ) 0.5أقل م  كانت
 ن  المسئولية الاجتمانية نلى قيمة الاحتفاظ بالنقدية. للإفصاا إيجابي  معنويوجود تأثير  يدنم
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إناااه فصااي حالاااة نااادم إفصاااا  الشاااركات نااا  المسااائولية  يأأأرى الباحأأأثوبناااء نلاااى التحليااال السااابق،     
، (0.547-)الاجتمانية، فصإ  المستثمري  يقيمو  الزياادة فصاي النقدياة المحاتفظ بهاا نناد قيماة منخفضاة 

ويعتقدو  أنه سوء تخايص لماوارد الشاركة، نظارًا لأ  النقدياة تحات تاارف الإدارة، وفصاي ظال ارتفااا 
ندم تماثل المعلومات، فصقد يتم إدارتها بشكل يخدم الإدارة فصي تحقياق مااالحها الشخااية، وتتفاق هاذل 

 e.g., Masulis et al. 2009; Fresard and Salva 2010; Arena and Julio)النتيجاة ماع الابعض 

. ونلى الجانب الآخر، فصإ  فصي حالاة إفصااا  الشاركات نا  المسائولية الاجتمانياة، يتحاول هاذا (2017
التقياايم الماانخفض إلااى تقياايم إيجااابي للاحتفاااظ بالنقديااة، حيااث يقيمهااا المسااتثمرو  تقييمًااا إيجابيًااا ننااد 

ى الارغم ما  أناه فصاي حالاة ، نلا( فصي السنة التاي ياتم فصيهاا الإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانياة1.419)
فصااا  نفاس هاذل الشاركات نا  المسائولية الاجتمانياة يقايم المساتثمرو  احتفاظهاا بالنقدياة تقييمًاا نادم إ

شريكا تعتبر ولية الاجتمانية ئالشركات التي تتمتع بدرجة نالية م  المسسلبيًا، ولذلك يمك  القول إ  
ولية ئا النقدية بطريقة أكثر كفاءة م  تلك الأقل مسيتوقع المستثمرو  أ  تستخدم مواردهو  ،مرغوبا فصيه
 ;e.g., Harjoto and Jo 2011; Jo and Harjoto 2011) الابعض ، وتتفاق هاذل النتيجاة ماعاجتمانياة

2012; Jiraporn and Chintrakarn 2013; Arouri and Pijourlet 2017) . 
 

 :من الثاني حتى الرابع ض البحثو نتائج اختبار فر -6/5/5/1
( نتاااائج انحاادار أثااار الإفصااااا  ناا  المسااائولية الاجتمانيااة نلاااى مساااتوى 8يعاارض الجااادول رقاام )     

الاحتفاظ بالنقدية، والآليات التي يمك  م  خلالها تفسير هذا التأثير. ويساند هذا الاختباار فصاي دراساة 
ل مباشار باادو  معنوياة تاأثير الإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانياة نلاى مساتوى الاحتفااظ بالنقدياة بشاك

متغيرات وسيطة تفسر العلاقة )لاختبار الفرض الثاني للبحث(، وبشكل غير مباشر، م  خلال آليتاي 
المخاطر المنتظمة والقيمة العادلة للأاول والالتزامات )لاختبار فصرضي البحاث الثالاث والراباع(. وذلاك 

( بانتبارهاا معاادلات آنيااة 3إلاى )( 1باساتخدام طريقاة تقادير الانحادار ذات المارحلتي  للمعاادلات ما  )
 .(Cheun 2016; Habib and Hasan 2017)بغرض التحكم فصي التجانس، وذلك بالاتفاق مع البعض 

 

( نتائج تقدير المعادلات الآنية بطرية الانحدار وفصقًا لطريقة المربعات الاغرى ذات 8جدول رقم )
 المرحلتي 

 (3ادلة )المع (2المعادلة ) (1المعادلة ) الجزء )أ(

 Cash Beta MBR المتغير

Constant 

 

0.199 2.205 -0.008 

(0.017) (0.003) (0.952) 

Beta 0.023  

(0.705) 

MBR 0.026 

(0.003) 

Disclosure 0.024 -0.145 -0.037 

(0.119) (0.047) (0.158) 

Reporter -0.006 -0.243 0.022 
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(0.692) (0.063) (0.366) 

Csr-score 0.002 0.064 0.002 

(0.573) (0.057) (0.773) 

ΔE 0.125 -0.459 0.32 

(0.136) (0.547) (0.821) 

ΔNCA -0.023 -0.002 0.012 

(0.278) (0.992) (0.745) 

ΔI 1.209 -2.969 -0.078 

(0.039) (0.576) (0.937) 

ΔD 0.174 0.484 -1.180 

(0.289) (0.744) (0.000) 

NF 0.276 -0.075 -0.034 

(0.000) (0.903) (0.761) 

Firmsize -0.006 -0.062 -0.002 

(0.126) (0.097) (0.778) 

Nwc -0.017 0.051 -0.005 

(0.308) (0.740) (0.860) 

L -0.097 0.207 0.984 

(0.001) (0.374) (0.000) 

ΔInv -0.101 0.496 -0.0284 

(0.301) (0.579) (0.086) 

Cflow 0.182 -0.400 -0.027 

(0.000) (0.131) (0.577) 

FMV 0.046 -0.065 1.041 

(0.401) (0.344) (0.000) 

Industry Effects Yes Yes Yes 

Year Effects Yes Yes Yes 

 إحصائيات النموذج

R 0.622 0.327 0.988 
2R 0.387 0.107 0.975 

2Adjusted R 0.327 0.020 0.973 

F Test 6.512 1.228 405.846 

P.Value  0.000 0.28 0.000 

 

 الجزء )ب(

Bootstrap Method 

Coefficients Bootstrap Std. Error 95%  Confidence 

Interval 

Indirect (Beta) -0.035 0.019 -0.067 0.005 

Indirect (MBR) 0.042 0.020 -0.001 0.074 
 

( فصااي 8الجاادول رقاام )  ، وكماا هااو وارد فصااي الجاازء )أ( مايوبالنسأأبة لاختبأأار فأأرض البحأأث الثأأان     
( يرتبط إيجابًا، ولك  ليس له 0.024المعادلة الأولى فصإ  معامل الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية )

مع دراسة  ويتفق ذلك( مع مستوى الاحتفاظ بالنقدية، 0.119دلالة معنوية إحاائيًا )مستوى المعنوية 
، مماا (Cheun 2016; Habib and Hasan 2017)لابعض ع ماتواال إلياه اويختلاف ما(، 2017)محماد 

يشير إنه أنه لا يوجد تأثير مباشر معنوي إحاائيًا للإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانياة نلاى مساتوى 
بالتأأالي يأرفض الفأأرض لباحأأث رفأض فأأرض العأدم و لا يسأتطيع اوبنأأاء علأى ذلأأك  الاحتفااظ بالنقدياة.

ؤثر الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية فصي البيئة ، أي لا يالبديل الثاني
 .المارية
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س أتمتاك ر قاد المسائولة اجتمانيًاا أناه نلاى الارغم ما  أ  الشاركات  يأرى الباحأثبناء على ذلك، و      
لى توفصير نلأ ،مال اجتماني مرتفع خفف ي تأمي ها تميل إلى نلاقات أفصضل مع أاحاب المالحة، وا 

فصإناه ما  وجهاة نظار الشاركة لا م  الاضرار الناتجة ن  الاحداث السالبية )خاااة المتعلقاة بالشاركة(، 
 يعد ذلك محركًا جوهريًا فصي تعديل مستوى احتفاظ الشركة بالنقدية. 

 

( 8، وكما هو وارد فصي الجازء )أ( ما  الجادول رقام )الثالث والرابعالبحث  يوبالنسبة لاختبار فرض     
( 0.023( فصقد أوضحت النتائج أ  مستوى الاحتفااظ بالنقدياة يارتبط إيجابًاا )المعامال =1معادلة )فصي ال

(، أي أناه 0.705مع المخاطر المنتظمة، ولك  لايس ذو دلالاة معنوياة إحااائية )مساتوى المعنوياة = 
دياااة. يمكاا  القاااول إناااه لا يوجاااد تاااأثير مباشااار معناااوي للمخااااطر المنتظماااة نلاااى مساااتوى الاحتفااااظ بالنق

أ  العلاقاة  ويأري الباحأث. (Acharya et al. 2013; Cheun 2016)وتتعاارض هاذل النتاائج ماع الابعض 
الإيجابياة تاارتبط بالعواماال الاقتاااادية الخااااة بالسااوق، فصالأسااواق الماليااة الناشاائة ماا  شااأنها أ  تاادفصع 

ثاال، أوضااحت النتااائج الشاركات إلااى الاحتفاااظ بالنقديااة نناادما تكااو  المخاااطر المنتظمااة مرتفعااة. وبالم
(، وذو دلالااة معنويااة إحااااائيًا 0.026أيضًااا أ  مسااتوى الاحتفاااظ بالنقديااة يااارتبط إيجابًااا )المعاماال = 

 .Bick et al)الابعض ، اتفاقاًا ماع ت( ماع القيماة العادلاة للأااول والالتزاماا0.003)مستوى المعنوية = 

وبشااااكل مباشااار لكثافصااااة القيماااة العادلااااة . مماااا يشاااير إلااااى وجاااود تااااأثير إيجاااابي معنااااوي إحااااائيًا (2018
 للأاول والالتزامات نلى الاحتفاظ بالنقدية.

 

( إلى أ  الإفصاا  ن  المسئولية 8( فصي الجزء )أ( م  الجدول رقم )3(، و)2وتشير المعادلات )     
، 0.145-الاجتمانيااة يااارتبط ساالبًا وذو دلالاااة معنويااة إحااااائية مااع المخااااطر المنتظمااة )المعامااال = 

(، مما يشير إلى أ  الإفصاا  ن  المسائولية الاجتمانياة ياؤثر سالبًا وبشاكل 0.047ستوى المعنوية وم
يأأري . ولاذلك (Albuquerque et al. 2012; Cheun 2016)مباشار نلاى المخااطر المنتظماة، اتفاقاًا ماع 

ي ، ويؤدي إلى أ  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية يعد استثمارًا فصي ولاء العملاء والمستثمر  الباحث
الإفصااا  ناا  المساائولية  تقليال الحساسااية لااادمات الساوق. وبالمثاال، تشااير المعاادلات أيضًااا إلااى أ 

 تالقيماة العادلااة للأااول والالتزاماااالاجتمانياة ياارتبط سالبًا ولكاا  لايس لااه دلالاة معنويااة إحااائيًا مااع 
الإفصااااا  نااا  المسااائولية (، مماااا يشاااير إلاااى أ  0.158، ومساااتوى المعنوياااة 0.0.037-)المعامااال = 

 .تقيمة العادلة للأاول والالتزاماالاجتمانية لا يؤثر بشكل مباشر نلى 
 

( إلااى نتاائج اختبااار فصرضااي البحااث الثالااث والرابااع بشااأ  8ويشاير الجاازء )ب( ماا  الجاادول رقاام )     
انتماادًا نلااى التاأثير غيار المباشار ماا  خالال المخااطر المنتظمااة والقيماة العادلاة للأاااول والالتزاماات 

. وقاد أوضاحت النتاائج أ  معامال التاأثير غيار المباشار للإفصااا  نا  Bootstrapping Methodطريقاة 
( وأ  هذا التأثير معناوي 0.042المسئولية الاجتمانية ن  طريق القيمة العادلة للأاول والالتزامات )
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ية الاجتمانياة ياؤثر بشاكل غياار وبالتاالي تاوفصر النتاائج دلايلًا نلاى أ  الإفصاااا  نا  المسائول إحااائيًا.
مباشر نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية م  خلال القيمة العادلاة للأااول والالتزاماات، إلا أ  النتاائج قاد 
أوضحت سابقًا أ  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية لا يؤثر تاأثيرًا ذو دلالاة معنوياة إحااائية نلاى 

وبنأأاء علأأأى ذلأأك يمكأأأن  ك توجااد نلاقااة إيجابياااة بياانهم.القيمااة العادلااة للأاااول والالتزامااات، وماااع ذلاا
أي توجاد نلاقاة إيجابياة باي  الإفصااا   ،الثالث جزئيًأاللباحث رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل 

غياار إيجااابي نا  المساائولية الاجتمانياة والقيمااة العادلاة لأاااول والالتزاماات، وتااؤدي إلاى وجااود تاأثير 
ويتفق  .تفاظ بالنقدية فصي البيئة الماريةالاجتمانية نلى مستوى الاحالمباشر للإفصاا  ن  المسئولية 
نلاقاة إيجابياة باي   ما  وجاود (Bick et al. 2015; Bick et al. 2018)ذلاك ماع ماا تواالت إلياه دراساات 

وماا  وجااود نلاقااة إيجابيااة بااي  تطبيااق  ،للأاااول والالتزامااات العادلااة القيمااةولية ئالمساا الإفصااا  ناا 
 لة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.القيمة العاد

 

وقد أوضحت النتاائج أيضًاا أ  معامال التاأثير غيار المباشار للإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانياة      
(، وأ  هااذا التاأثير معنااوي إحاااائيًا. وبالتاالي تااوفصر النتااائج 0.035-نا  طريااق المخااطر المنتظمااة )

وثر فصاي المخااطر المنتظماة ويانعكس هاذا التااأثير دلايلًا نلاى أ  الإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانياة ياا
وبناء على ذلك يمكن للباحث رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل  نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

، أي يؤثر الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية سلبًا نلى المخاطر المنتظمة، ويؤدي هذا التأثير الرابع
اظ بالنقدية فصي البيئاة الماارية. ويتفاق ذلاك ماع ماا تواالت إلياه غير المباشر انخفاض مستوى الاحتف

ما    (e.g., Palazzo 2012; Acharya et al. 2013; Cheun 2016; Habib and Hasan 2017)دراساات 
الشركات منخفضة المخاطر المنتظمة تكو  أقل نرضة لحدوث نجز فصي التادفصقات النقدياة، وأكثار  أ 

ل نلاااى تمويااال خاااارجي، ممااا يقلااال مااا  الحاجااة إلاااى التحاااوط والاحتفااااظ احتمااالًا لزياااادة فصااارص الحاااو 
 بالنقدية.

  
 خلاصة البحث وتوصياته ومجالات البحث المقترحة:-6/6
 

استهدف هذا البحث دراسة تأثير الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نلى قيمة الاحتفاظ بالنقدية،      
المسئولية الاجتمانية نلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية م  والتأثير المباشر وغير المباشر للإفصاا  ن  

خلال تطبيق القيمة العادلة والمخاطر المنتظمة كمتغيري  وسطيي . وذلك باستخدام نينة م  الشركات 
وحتااااى  2010 ماااا فتاااارة الناااا   EGX100المقيااادة بسااااوق الأوراق الماليااااة الماااااري والمدرجااااة بالمؤشااار 

2016 . 
 

ى أ  الإفصااا  ناا  المساائولية الاجتمانياة ماااطلح واساع يتضاام  قضااايا وقاد خلااص الباحاث إلاا     
مختلفااة مثاال؛ الإفصاااا  ناا  المشاااركة المجتمعيااة، والإنتاااج، والعلاقااات مااع العماالاء، والطاقااة والبيئاااة، 
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والموارد البشرية. وينظر إليه بانتبارل آلية م  آلياات الرقاباة التاي يساتخدمها المساتثمرو  فصاي الحاد ما  
. كماا خلاص الباحاث إلاى الإفصااا    أ  ياؤدي إلاى زياادة قيماة الشاركةل المعلومات، كما يمكاندم تماث

ناا  المساائولية الاجتمانياااة يقااف وراءل نااادد ماا  النظريااات التاااي تفساارل، كنظرياااة أاااحاب الماااالحة، 
ونظرياة الشارنية، ونظرياة الوكالاة، ونظرياة الإشاارة. وتعاد هاذل النظرياات طارق بديلاة لتفساير الإفصاااا  

   المسئولية الاجتمانية.ن
 

وقد خلص الباحث أيضًا إلى أ  هناك دوافصع لاحتفاظ الشركات بالنقدية وم  أهمها؛ دافصع تخفيض      
تكلفة المعاملات، ودافصاع التحاوط ما  اادمات الساوق، ودافصاع تكاايف الوكالاة. وأناه ما  الااعب تحدياد 

سوق مال مثالي، ولك  ينبغي نلى الشركة أ  ، نظرًا لعدم وجود الاحتفاظ بالنقديةالمستوى الأمثل م  
تواز  بي  التكاليف والمنافصع الحدية للاحتفاظ بالنقدية. خااة وأ  هناك ندد م  المحددات التي تفسر 
مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وم  أهمهاا؛ الخااائص التشاغيلية للشاركة وجاودة حوكماة الشاركات وقاواني  

 حماية المستثمري .
 

نتاااائج الدراساااة وجاااود تاااأثير إيجاااابي ومعناااوي للإفصااااا  نااا  المسااائولية الاجتمانيااااة  وقاااد أظهااارت     
وفصر معلومااات إضااافصية تساااهل ماا  رقابااة القااارارات ياا لأناااهنظاارًا  للشااركات نلااى قيمااة الاحتفااااظ بالنقديااة،

 أماا فصيماا يتعلاق بتاأثير الإفصااا  نا  خدم أكثار كفااءة للنقدياة.مما يؤدي إلي اسات ،الاستثمارية للمديري 
المساائولية الاجتمانياااة نلااى مساااتوى الاحتفااااظ بالنقديااة، فصقاااد أظهاارت نتاااائج الدراساااة ناادم وجاااود تاااأثير 

فصماا  ، مباشار للإفصااا  نا  المسائولية الاجتمانيااة نلاى مساتوى الاحتفااظ بالنقديااة فصاي البيئاة الماارية
مساتوى الاحتفااظ تعاديل لوجهة نظر الشركة لا يعد الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية محركًا جوهريًا 

 بالنقدية. 
 

وم  ناحية أخرى، أظهرت نتائج الدراسة وجود تأثير غير مباشر جزئي إيجابي ومعنوي للإفصاا       
ناا  المسااائولية الاجتمانيااة نلاااى مسااتوى الاحتفااااظ بالنقديااة مااا  خاالال كثافصاااة القيمااة العادلاااة للأااااول 

لية الاجتمانية إلى إيجابًا مع كثافصة القيمة حيث يرتبط الإفصاا  ن  المسئو  والالتزامات كمتغير وسيط،
العادلاة للأاااول والالتزاماات، وبالتااالي يازداد مسااتوى الاحتفاااظ بالنقدياة. وأظهاارت نتاائج الدراسااة أيضًااا 
وجااود تااأثير غياار مباشاار ساالبي ومعنااوي للإفصاااا  ناا  المساائولية الاجتمانيااة نلااى مسااتوى الاحتفاااظ 

حيث يؤدي الإفصاا  ن  المسائولية الاجتمانياة  كمتغير وسيط،بالنقدية م  خلال المخاطر المنتظمة 
 إلى انخفاض المخاطر المنتظمة، وبالتالي انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

 

وفأأي ضأأوء أهأأداف البحأأث ومشأأكلته وحأأدوده، ومأأا انتهأأى إليأأه مأأن نتأأائج فأأي شأأقيه النظأأري     
 ، يمكن تقديم التوصيات التالية:والعملي
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 نظرًا لإ  الإفصاا  ن  المسائولية الاجتمانياة يارتبط باساتخدام أكثار كفااءةة للمستثمرين: أولًا: بالنسب
يواااي المساتثمرو  بضاارورة الأخااذ بعااي  الانتبااار الإفصاااا  غياار  للنقدياة المحااتفظ بهااا، فصااإ  الباحااث

ينبغااي أ  يكاااو  المساااتثمرو  نلاااى وناااي المااالي نناااد اتخااااذ القااارارات الاسااتثمارية. نااالاوة نلاااى ذلاااك، 
بالمخاااطر التاااي تتعااارض لهاااا الشاااركات، وفصاااي حالاااة تأهاااب إذا ماااا اساااتخدمت الشاااركات القيماااة العادلاااة 

 للأاول وللالتزامات بشكل زائد.
 

: نظرًا لإ  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية يوفصر منافصع للمساهمي  م  خلال دارةبالنسبة للإثانيًا: 
فصااإ  الباحااث يوااي المااديرو  بضاارورة الأخااذ بعااي  تخفياف تاادهور القيمااة المرتبطااة بمشااكل الوكالااة، 

الانتبار الدور التقييمي للإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية نند اتخاذهم كل م  القرارات الاستثمارية 
 وقرارات الإفصاا .

 

نظرًا لإ  الإفصاا  الاختياري ن  المسئولية الاجتمانية  جهات التنظيمية والتشريعية:ثاً: بالنسبة للثال
ر معلومااات إضاااافصية تسااهل مااا  رقابااة الاختياااارات الاسااتثمارية، فصاااإ  الباحااث يوااااي هيئااة الرقاباااة يااوفص

الماليااة بضااارورة توجيااه اهتماااام نحاااو زيااادة الشااافافصية مااا  خاالال الإفصااااا  غيااار المااالي. بالإضاااافصة إلاااى 
 ضرورة وضع آليات لتشجيع الشركات نلى الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية.

 

إلى ما توصل إليه البحث بشقيه النظري والعملي، يعتقد الباحث بأهمية البحث واستنادًا      
 مستقبلًا في بعض المجالات ذات الصلة، والتي من أهمها ما يلي:

 .وانعكاس ذلك نلى قيمة الشركة أثر خاائص مراقب الحسابات فصي احتفاظ نميله بالنقدية -
وانعكاس ذلك نلى لمراجعة بالنقدية أثر خاائص نملية المراجعة فصي احتفاظ الشركة محل ا -

 .قيمة الشركة
الدور التقييمي لمعلومات التدفصقات النقدية م  الأنشطة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية فصي  -

 تفسير الاحتفاظ بالنقدية.
 للشركات والاحتفاظ بالنقدية. ةنلى العلاقة بي  المسئولية الاجتماني ةأثر الملكية المؤسساتي -
حماية المساهمي  نلى العلاقة بي  الإفصاا  ن  المسئولية الاجتمانية والاحتفاظ  أثر درجة -

 بالنقدية.
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