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 ملخص البحث: 

البحث دراسة بين مستوى   استهدف  العلاقة  التشغيلية على  النقدية  التدفقات  تأثير  واختبار مدى 

والاحتفاظ   الاجتماعية  المسئولية  عن  المقيدة الإفصاح  المالية،  غير  الشركات،  من  لعينة  بالنقدية 

 . 2019وحتى  2016بالبورصة المصرية خلال الفترة من 

لمستوى الإفصاح   لاقة إيجابية معنويةوقد توصل الباحث، في ظل التحليل الأساسي، إلى وجود ع

ورصة المصرية، فضلا عن المسئولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية للشركات غير المالية المقيدة بالب

ى العلاقة بينهما. مع وجود عن وجود تأثير إيجابي ومعنوي للدور التأثيري للتدفقات النقدية التشغيلية عل

الشركة كمتغير رقابي، وعلاقة إيجابية غير معنوية مع الرفع المالي علاقة إيجابية ومعنوية مع حجم  

 للشركة.  

التحليل الإضافي الباحث في ظل  النموذج    ،كما توصل  رأس    صافيظل معالجة    فيإلى تحسن 

رأس المال العامل مع الاحتفاظ   لصافيالمال العامل كمتغير رقابي مع وجود تأثير إيجابيي ومعنوي  

وجود تأثير معنوي إيجابي للمتغير التأثيري للتدفقات النقدية على العلاقة مجال الدراسة. بالنقدية، وكذلك  

، تفوق المقاييس المعتمد عليها بالتحليل الأساسي لاختبار حليل الحساسيةوأخيرا توصل الباحث في ظل ت 

عية لمتغير العلاقة محل الدراسة، حيث تم تغير طريقة قياس مستوى الإفصاح عن المسئولية الاجتما

ثنائي )صفر( عدم افصاح الشركات عن مسئولية اجتماعية و )واحد( افصاح الشركات عن المسئولية 

يؤكد   الذيقد انخفض معامل الانحدار الخاص بالنموذج بعد تغيير طريقة القياس والامر  الاجتماعية، و

 قياس المتغير التابع والمعدل. توجه الباحث في اختياره لطريقة قياس المتغير المستقل، وملائمتها لطرق  

 .النقدية التشغيلية الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية، الاحتفاظ بالنقدية، التدفقاتالكلمات الافتتاحية: 
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 مقدمة البحث: -1

 World للتنمية المستدامة العالميوفقا لتقرير المجلس  (CSR) الاجتماعيةتمثل المسئولية 

Business Council For Sustainable Development   للتصرف الشركات  التزام على 

الاهتمام بجودة الحياة للعاملين   اتجاه المجتمع والمساهمة في التنمية الاقتصادية مع بطريقة أخلاقية

الفترة    فيتزايد الاهتمام  . و(Cavazotte & Chang, 2016)المحلى ككل  واسرهم والمجتمع  

الدولية فلم يعد مجرد دعوة توجهها الحكومات والمؤسسات  الاجتماعيةالأخيرة بمفهوم المسئولية 

، بل أصبحت أحد الأبعاد الأساسية أخلاقيبدافع    الاجتماعيةإلى الشركات للقيام ببعض الممارسات  

الإفصاح عن المسئولية    ثر دراك الإدارة لأظل العولمة، خاصة بعد إ  فياستراتيجيتها التنافسية    في

ربحيتها  استمراريةعلى    الاجتماعية وتعظيم  أدائها  وتحسين   & Sukthomya)  الشركة 

Laosiritaworn, 2018)  . 

من المعلومات غير المالية المتعلقة   أساسيبشكل    الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية    يتكون

للشركات، ويكون هذا الإفصاح اختياريا في معظمه من قبل الشركات   والاجتماعيالبيئي    ثربالأ

(De Klerk, de Villiers, & van Staden, 2015)  في حين أوضح ،(Kiliç, Kuzey, 

& Uyar, 2015)    للشركات تشير الى وجود توازن بين الأهداف المالية   الاجتماعيةان المسئولية

المجتمع ككل. وبالنظر الى مؤشر المسئولية وغير المالية للشركات، والعمل على تحقيق مصلحة 

المسئولية  المصري  الاجتماعية تقييم  أن  على  أكد  فقد  خلال    الاجتماعية،  من  يكون  للشركات 

للشركات عن ممارستها فيما يتعلق بالحوكمة والبيئة والعاملين والمسئولية    يالاختيارالإفصاح  

   (2009المديرين المصري،  )مركز الاجتماعية

تم دمجها تدريجيًا في أنشطتها وأصبحت  للشركات فقد    الاجتماعيةلأهمية المسئولية  ونظرا  

وسيلة مهمة للشركات   CSRجزءًا مهمًا من عمليات الشركة، لذلك أصبح الانخراط في أنشطة  

للمساهمين  الربح  قدر من  أقصى  إلى تحقيق  الشركات  التنافسية حيث لا تسعى  قدرتها  لتحسين 

أيضً  تأخذ  بل  والمجتمع  فحسب،  والبيئة  والمستهلكين  الموظفين  اعتبارها  في   ,Clarkson)ا 

Fang, Li, & Richardson, 2013).  أشار البعض    وقد(Kim, Park, & Wier, 2012; 

Orlitzky, Siegel, & Waldman, 2011; Sukthomya & Laosiritaworn, 2018) 

المسئولية   أن  ذات  لشل  الاجتماعيةإلى  والأداء   إيجابي  التأثيرركات  المالية  الأوراق  على سوق 

ومعايير  للشركةالمالي   مرتفعة،  أخلاقية  بمعايير  تلتزم  اجتماعياً  المسؤولة  الشركات  أن  ، حيث 

كما أن الشركات تطبق أنشطة   أعلى لشفافية التقارير المالية، وتكون أقل احتكاراً للأخبار السيئة، 

بهدف تعزيز دخلها وتحسين أدائها التشغيلي مقارنة مع الشركات الأخرى،    ةالاجتماعيالمسئولية  

 .  ومن ثم تكون إدارة الأرباح أقل في التقارير المالية
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سواء كانت   ،للشركات توفر معلومات إضافية الاجتماعيةبالإضافة الى أن تقارير المسئولية 

  الاهتمام  كثيرا ً من  يولون  ثينسيئة عن أداء الشركة و هو ما جعل كثير من الباح  جيدة أو

المسئولية   التي  الاجتماعيةبتقارير  المستحدثة،  الإضافية  التقارير  كأحد  عليها    للشركات  يعتمد 

القوائم المالية في فهم الفرص والمخاطر المحيطة بالشركة وخططها المستقبلية في تنفيذ    مستخدمو

 .(Moser & Martin, 2012) ات على أدائها  يرالتأثوما لذلك من    الاجتماعيةأنشطة المسئولية  

 & ,E. Cheung & Lau, 2016; L. Y. Lu, Shailer)  الدراساتفقد توصلت العديد من  

Yu, 2017)    قد يرتبط بكفاءة استخدام الموارد النقدية    الاجتماعيةالى ان الأداء الجيد للمسئولية

للإدارة    الانتهازيالمصالح ويقلل من السلوك  فهو يخفف من حدة التوتر بين المديرين وأصحاب  

 .موارد الشركة ممما ينعكس على تعظي

المسئولية  أولعل من   الإفصاح عن  الاحالاجتماعيةهم منافع  ب،  الشركات،  تفاظ  لدى  النقدية 

التوازن بين التدفق النقدي المتاح والاحتياجات    أنفي الشركات،  أحيوي  أتعتبر النقدية موردحيث  

. وتعتبر النقدية (Zahedi, 2015)و أحد العوامل الهامة في الشركة واستمرار أنشطتها  النقدية ه

ستغلالها يؤدى الى تحسن قيمة الشركة،  أحد الأصول المهمة بالشركات والتي اذا احسنت الإدارة ا

بما فيها أصولها والنقدية، حيث أوضحت    ،كما ان إساءة استغلالها قد يؤدى لتدمير قيمة الشركة

 ;Martínez-Sola, García-Teruel, & Martínez-Solano, 2013)دراساتعدة  

Muddessar Iftikhar, 2017)  مثل من النقدية يحسن مؤشرات الأداء أن الاحتفاظ بمستوى  أ

سلباُ    ،سواء كانت إيجابية او سلبية  ،يدكة، كما تؤثر الانحرافات عن ذلك الرصويعظم قيمة الشر

بقاء الشركات فضلا عن عنصر هام ورئيسي   فيعلى قيمة الشركة. ويساهم أيضا الاحتفاظ بالنقدية  

الى  السوق  المالية الحديثة حيث يؤدى عدم اكتمال  المعاملات وعدم زيادة    فى الازمات  تكاليف 

 ,Al-Amri, Al-Busaidi)اظ الشركات بالنقدية  ومات مما يعتبر أساسا مًنطقيا لًاحتفتماثل المعل

& Akguc, 2015)  ،و الاحتفاظ  بالنقدية لتخفيض تكاليف تتجه العديد من الشركات نح   وبالتالي

معاملات التمويل أو تجنب التخلص من الأصول نتيجة للحاجة إلى النقدية، حيث يولي أصحاب  

و من الخارج كالمستثمرين و المقرضين و الجهات  أ  ،سواء كانوا من الداخل كالموظفين  ،المصالح

بكفاءة   ًاهتماما  ، الرقابية وغيرهم بالغا ً  الماليإدارة     التحفظ  التي    ،الشركة في وضع سياسات 

بالنقدية الاحتفاظ  سياسة  ومنها  مصالحهم  مستوى ألا  إ،    (Das, 2015)تحمى  بين  العلاقة  ن 

أخرى    دراساتحيث وجدت  ،  والاحتفاظ بالنقدية غير واضحة   الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية  

 ,Arouri & Pijourlet, 2017; Nasr, Lakhal, & Saad)علاقة إيجابية بين المتغيرين مثل  

 ;Cavazotte & Chang, 2016)علاقة سلبية    أخرى  تدراساعلى النقيض وجدت   (2020

ZHU, HUA, & WU, 2017)  الدراسات , وقد أشارت بعض  (Akhtar, Tareq, Sakti, 

& Khan, 2018; Wasiuzzaman, 2014) االى عدم وجود علاقة بينهم . 
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بالذكر  و :الرفع  أجدير  مثل  بالنقدية  بالاحتفاظ  المتعلقة  الأخرى  المحددات  بعض  هناك  نه 

 .في الاحتفاظ بالنقدية  التأثيرمن دور هام في    ا. لما لهمالنقدي، حجم الشركة، وتقلبات التدفق  المالي

فقات النقدية دورًا محوريًا في العديد من القرارات المالية، ونمط تقييم الأوراق المالية، التد  وتمثل

على   النقدي، فانه يمكن ان يؤثر التدفق    (Zahedi, 2015)ماليةرأسال  المشروعاتوطرق تقييم  

 دراسةمع    قما يتفوهذا    الاجتماعيةمستوى الاحتفاظ بالنقدية و مستوى الإفصاح عن المسئولية  

، فان  قما سبوبناء على  ،  (Khamees, 2012; Khan, Bibi, & Tanveer, 2016)كل من   

  يةالاجتماعالسؤال الأكثر منطقية هل يوجد ارتباط واضح بين مستوى الإفصاح عن المسئولية  

و الاحتفاظ بالنقدية، وهل يؤثر التدفقات النقدية التشغيلية كمتغير معدل على العلاقة بينهم؟، هذا 

 ما سيجيب عنه البحث الحالي نظريا وعمليا. 

 مشكلة البحث: -2

الدارسات    لأتفاقجة  نتي من   & Arouri & Pijourlet, 2017; Cavazotte)   مثلالعديد 

Chang, 2016; Nasr et al., 2020; ZHU et al., 2017)     مستوى الإفصاح عن    التأثيرعلى

التشغيلية   يلتأثيراعلى الاحتفاظ بالنقدية، والاشارة الى الدور    الاجتماعيةالمسئولية   النقدية  للتدفقات 

 رتؤث  ،وحجم الشركة   الماليمثل الرفع    ،خرىد من المحددات الأفضلا عن وجود عد   ، على تلك العلاقة

 .  (Akhtar et al., 2018; Wasiuzzaman, 2014)على مقدرة الشركات بالاحتفاظ بالنقدية 

هل يؤثر    يمكن التعبير عن مشكلة البحث في كيفية الإجابة على الأسئلة التالية، نظريا وعمليا

على مقدرتها بالاحتفاظ   الاجتماعيةعن المسئولية  المقيدة بالبورصة المصرية  مستوى افصاح الشركات  

عن المسئولية  إفصاح هذه الشركاتدفقات النقدية التشغيلية العلاقة بين مستوى لتا تتوسطهل و بالنقدية

الشركات على الاحتفاظ بالنقدية   هذه  مقدرة  أثرل تتواخيرأ، ه  ومقدرتها بالاحتفاظ بالنقدية  الاجتماعية

 . الدراسةمحل  ، فى سياق العلاقةوحجم الشركة الماليبالرفع 

 هدف البحث:  -3

للشركات   الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية    التأثير  مدى واختبار  دراسة  يهدف هذا البحث الى

التدفقات   التأثيرعلى مقدرتها بالاحتفاظ بالنقدية، فضلا عن التحقق من مدى  المقيدة بالبورصة المصرية  

 وذلك فى عينة من هذه الشركات.  العلاقة بينهم هذه النقدية التشغيلية على
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 حث:أهمية ودوافع الب -4

واختبار العلاقة بين مستوى    دراسةالتي عنيت ب  تنبع أهمية البحث الاكاديمية من مسايرته للبحوث

المسئولية   الدور    الاجتماعيةالإفصاح عن  الى  بالنقدية بالإضافة  النقدية   التأثيريوالاحتفاظ  للتدفقات 

ومقدرتها على الاحتفاظ   عيةالاجتماالتشغيلية على العلاقة بين مستوى الإفصاح البيئي عن المسئولية  

ي كونه يسعى الى اختبار تلك العلاقات في الشركات، غير كما تكمن أهمية البحث العملية ف  .بالنقدية

 خاصة فى ظلمن ندرة نسبية في مصر    يعاني   بحثيالمالية، المقيدة بالبورصة المصرية، وهو مجال  

 في مصر.  تماعيةجالاعدم وجود قواعد بيانات لمؤشر الإفصاح عن المسئولية 

أهمها،   أن  الان  البحث  دوافع  كثرة  الجدلورغم  مستوى    التأثيرحول مدى    الأكاديمي  مسايرة 

على مقدرة الشركة بالاحتفاظ بالنقدية، ومدى اختلاف العلاقة   الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية  

على مدى صحة تلك    ليعمبمتغير التدفقات النقدية التشغيلية كمتغير معدل. فضلا عن ايجاب دليل  

البحوث الأجنبية، ذات  اتجاه  اتباع منهجية متكاملة، وأخيرا مسايرة  العلاقات من عدمه من خلال 

وكذا تحليل الحساسية، للتغلب على نقص يكاد يكون متكررا   وإضافي  سيأساتحليل    بإجراءالصلة،  

 في غالبية البحوث المصرية في هذا الشأن.

 حدود البحث:  -5

  للشركات  الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية  أثرواختبار  دراسةبحث على يقتصر هذا ال

الشركات في هذه  المصرية على الاحتفاظ بالنقدية، وذلك في عينة من  غير المالية المقيدة بالبورصة  

. وبالتالي يخرج عن نطاق البحث اختبار تلك العلاقة بالشركات غير 2019وحتى    2016الفترة من  

المصرية  المقيدة المالية،    ، بالبورصة  المؤسسات  وكذا  أجنبية،  بعملة  المالية  قوائمها  تعد  التي  وتلك 

الأخر الأداء  والمحددات  الأرباح،  )توزيعات  مثل  بالنقدية  للاحتفاظ  الملكية الماليى  تركز  ، ودرجة 

 .الدراسةوعينة  وهيكل التمويل( وأخيرا فإن قابلية نتائج البحث للتعميم مشروطة بضوابط تحديد مجتمع  

 خطة البحث:  -6

 : التاليسوف يستكمل البحث على النحو 

 واشتقاق فرضى البحث السابقة  الدراساتتحليل  -6/1

 بالنقدية  والاحتفاظ  الاجتماعيةالسابقة بشأن العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية    الدراسات  -  1/ 6/1   

 واشتقاق الفرض الاول للبحث

التدفقات النقدية التشغيلية على العلاقة بين العلاقة    التأثيرالخاصة ب  ابقةالس  الدراساتتحليل    -2/ 6/1

 للبحث  الثانيوالاحتفاظ بالنقدية واشتقاق الفرض  الاجتماعيةبين مستوى الإفصاح عن المسئولية 
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 منهجية البحث  -6/2

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة. -6/3

 البحث: فرضى  قاقشتواالسابقة  الدراساتتحليل  -6/1

 : الاحتفاظ بالنقدية –أ 

حكمها على   في  ويتضمن النقدية وما  ،به الشركة من نقد حاضر  ظما تحتفهو جملة    الاحتفاظ بالنقدية

النقدية المحتفظ بها في خزينة الشركة والارصدة غير المقيدة في الحسابات الجارية لدى البنوك، الشيكات القابلة 

التو وحسابات   Cai, Zeng, Lee, & Ozkanرف  عو   ـ(Raza Zia-ul-Hannan, 2013)فيرللتحويل 

 التقليدية الاحتياجات عن تزيد نقدية متراكمة لأرصدة الشركات  تكوين النقدية بأنه بالأصول ( الاحتفاظ  (2016

إلى   Gu (2017)النقود. كما أشار والتكلفة الحدية لهذه  يالإيراد الحد بين التوازن يحدث الذي وبالقدر المثالي

تلبية احتياجات الأنشطة التشغيلية اليومية للشركة وكذلك تمويل الأنشطة  أن الاحتفاظ بالنقدية هو النقدية المطلوبة ل

بالنقدية على أنه النقدية المتاحة أو المحتفظ بها    ظالاحتفا  Rahmawati (2019) التشغيلية الأخرى. كما عرف

ق الاستثمار.  في الشركة لاستخدامها في تمويل الاحتياجات التشغيلية، ومتطلبات التمويل غير المتوقعة لصنادي 

للشركات فوائد  بالنقدية  العديد من  وللاحتفاظ  أشار  فقد   & Akhtar et al., 2018; Etemad)الدراسات، 

Joker, 2016; Gu, 2017; Wu, Yang, Zhou, Wu, & Yang, 2017)    بالنقدية أهمية ودوافع الاحتفاظ

 : فيتتمثل  والتي

تكاليف   - للوفاء    ،المعاملاتدافع  بالنقدية  الشركات  ها سداد مدفوعات التشغيلية و  بأنشطتها حيث تحتفظ 

 وبالتالي تخفيض تكاليف معاملات التمويل.  ،اليومية وتلبية احتياجاتها المستقبلية

  ، كفاءة إدارة الشركات لسياستها الاستثمارية  ، والهدف منها تعزيزالوقايةو  أالمخاطر    من التحوطدافع   -

 خاصة عندما تكون الموارد التمويلية الخارجية عالية التكلفة. 

المديرون الاحتفاظ بالمزيد من النقدية عن دفع توزيعات الأرباح للمساهمين حيث   ، يفضلةالوكالدافع   -

 تقديرية عالية. نسبةتكون لهم 

النقيضو ذلك  على  فقد أوضحت بعض  من  و عفيفى    (Das, 2015; Wu et al., 2017)  الدراسات، 

التكلفة المتكبدة وتعرف بالفرق بين الأرباح من الاحتفاظ  المرتفعة ومنها    بالنقديةتكاليف الاحتفاظ    (2015)

بالنقدية والفوائد التي ستدفعها الشركات لتمويل مبالغ نقدية إضافية، وقد تتكبد الشركة تكلفة الفرصة البديلة  

النقدية المتمثلوارتفاع تكالي  .من خلال الاحتفاظ بمستويات عالية من  الوكالة  تويات  ة في الاحتفاظ بمسف 

 .(Akhtar et al., 2018)نقديه عالية 
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 من الشركة حجم يعتبر حيث الشركة، حجم، منها  تؤثر أخرى مستوى الاحتفاظ بالنقدية بعوامل  ثرويتأ     

وجهة تؤثر أن يمكن التي  الجوهرية الأمور من  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  تحديدا،   المستثمرين نظر على 

 ,Cheng & Kung, 2016; Khalil & Ali)السابقة    الدراسات أثبتت فقد .عامة بصفة المصالح وأصحاب

وجود علاقة سلبية ومعنوية بين حجم الشركة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، هناك اقتصاديات للحجم مع   (2015

يمكن أن يؤثر سلبياً على    حيث:الماليالرفع  فان الشركات الكبيرة تحتفظ بنقدية أقل، و  وبالتاليدافع المعاملة،  

مع   يتسق  بالنقدية، وهذا ما  الاحتفاظ   ,Cheng & Kung, 2016; Khamees)السابقة    الدراساتمستوى 

2012; Khan et al., 2016)    المالي إلى وجود علاقه سلبية ومعنوية بين الرفع    الدراساتحيث توصلت هذه  

حيث يمكن أن يؤثر  المال العامل:  رأس  صافي  أخرى الى    دراساتشارت  أومستوى الاحتفاظ بالنقدية . في حين  

 ;Cheng & Kung, 2016; Khalil & Ali, 2015)كلاً من    دراسة  أثبتتعلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية فقد  

Khan et al., 2016)  المال العامل على مستوى الاحتفاظ بالنقدية. فضلا عن،    رأس  صافيل  سلبي  التأثيروجود

ً  تؤثر أن يمكن حيث  توزيعات الأرباح: مستوى الاحتفاظ بالنقدية، لأنه فى حالة توافر إحتياطيات نقدية   على إيجابا

 ;Cheng & Kung, 2016)  السابقة  الدراساتأكثر تقوم الشركات بتوزيعات نقدية أكثر وذلك يتفق مع بعض  

Khamees, 2012; Khan et al., 2016)  توصلت الى وجودعلاقة إيجابية وذات دلالة إحصائية بين   التي

الى Belghitar & Khan (2013)دراسةتوزيعات الأرباح ومستوى الاحتفاظ بالنقدية. وعلى النقيض توصلت  

بالنقدية. الاحتفاظ  ومستوى  الأرباح  توزيعات  بين  سلبية  علاقة  من  و  وجود  عدد  متغير    الدراساتأشار  بأن 

التشغيلية النقدية  بالنقدية    التدفقات  الاحتفاظ  مستوى  على  إيجاباً  يؤثر  أن   (Khan et al., 2016)يمكن 

على الاحتفاظ بالنقدية، حيث    التأثيرفي    الاجتماعيةأوضحت مدى أهمية متغير مستوى الإفصاح عن المسئولية  و

لثقافي للمجتمع من أشخاص مدى الاهتمام بالبعد ا  Hall, Mateus, & Mateus (2014)    سةدراأوضحت  

قدية في المجتمعات  وشركات في تفسير الاحتفاظ بالأصول النقدية، حيث تميل الشركات إلى الاحتفاظ بمزيد من الن

التي تعزز ثقافة روح المبادرة والاعتماد على آليات السوق وثقافة تجنب الريبة أو الشك في الاستثمار وذلك في 

الاحتفاظ بالأصول النقدية في البلدان التي تسود فيها ثقافة تغلب المصالح الفردية على المصالح     انخفاض  مقابل

 .الجماعية

عدة   أشارت  السياق،  نفس  النقدية  دراساتوفى  بالأصول  الاحتفاظ  بالمسئولية   لدوافع  المتعلقة 

 & ,Arouri & Pijourlet, 2017; E. Cheung & Lau, 2016; Ghaly, Dang) مثل  الاجتماعية

Stathopoulos, 2015; L. Y. Lu et al., 2017; Sasaki, 2015)    الى وجود    الدراساتحيث توصلت هذه

للشركات، لأن الشركات تحتفظ بالمزيد من   الاجتماعية علاقة ايجابية بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية والمسئولية  

الحالية والمستقبلية تجاه العاملين بالشركة كسداد مستحقات الرعاية  الاجتماعيةالنقدية بغرض الوفاء بمسئوليتها  

ويخلص الباحث مما سبق ت نهاية الخدمة وعليه،  آكالعلاج والتغذية والانتقالات ومكافة بهم  الخاص  الاجتماعية

الشركة والتي تزيد   التي تحتفظ بها  النقديةريف محدد للاحتفاظ بالنقدية، إلا انه يمكن تعريفه بانه  عدم وجود تع
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الا انه  النقديةدوافع وتكاليف الاحتفاظ بعن حاجتها التقليدية لاستخدامها في تمويل أنشطتها اليومية، ورغم تعدد 

الرفع    أثريت أهمها  المتغيرات،  من  الشالماليبالعديد  حجم  مستوى ،  واخرها  التشغيلية  النقدية  التدفقات  ركة، 

 على مستوى الاحتفاظ بالنقدية. التأثيرفي  أساسيكمتغير  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية 

 الاجتماعيةلمسئولية التعريف بمستوى الإفصاح عن ا –ب 

 التأثير هذه الشركات للعمليات التجارية لإنتاج  إدارةكيفية   للشركات  الاجتماعيةبالمسئولية المقصود 

 Cavazotte & Chang.  كما أشار  (Akmese, Cetin, & Akmese, 2016)شامل على المجتمع    إيجابي

المسئولية    (2016) السياق،   الاجتماعيةإلى  المحددة  أنها مجموعة من "المبادرات والسياسات  للشركات على 

حين عرف كريم   فيوالتي تأخذ في الاعتبار توقعات أصحاب المصلحة والأداء الاقتصادي والاجتماعي والبيئي.  

مع واصحاب لتحقيق توقعات المجت  بين الشركة والمجتمع   اجتماعيعلى انها عقد    الاجتماعية( المسئولية  2017)

 الاجتماعية تدعم الابعاد    التي، وتشمل انشطة الشركة  الشركةالمصالح على المدى الطويل ولضمان بقاء ونمو  

  الاجتماعية المسئولية    Khatun & Dar (2020)دراسةوالخيرية والبيئية والقانونية والاقتصادية. كما عرفت  

غوبة من حيث أهداف وقيم للشركات بأنها التزام المؤسسات التجارية أن تتخذ قرارات واتباع خطوط العمل المر

ويرجع    الاجتماعيةيلاحظ أنه لا يوجد تعريف واضح ومحدد حول مضمون ودلالات مفهوم المسئولية  المجتمع.  

لم يتم تحديدها بشكل قاطع    التي و  الاجتماعيةالأساسية للمسؤولية    المفاهيم والمتغيرات  واختلافذلك إلى تعدد  

 يسمح بالتعرف على الأبعاد المحددة لتلك المسئولية  

فيما   المسئولية  اما  الإفصاح عن  ابراهيم    الاجتماعيةيخص  الإفصاح عن 2016)  وزايديرى  أن   )

إفصاح    الاجتماعيةالمسئولية   هو  بعد    وينطوي  إلزامي،وليس    اختياريللشركات  كما أخلاقيعلى   .

المسئولية    Habbash (2016)اوضح عن  الإفصاح  الإفصاح   الاجتماعيةأن  أنواع  أهم  أحد  هو  للشركات 

عمليات الشركات على الموارد المجتمع وحياة الإنسان ورفاهيته. وفى    التأثير، لأنه يسلط الضوء على  الاختياري

  اختياريبأنه إفصاح    الاجتماعيةإلى الإفصاح عن المسئولية   Malik & Kanwal (2018) نفس السياق أشار  

ات الكمية من  على مجموعة من المجتمع, قد تكون الإفصاح  للتأثيرعن معلومات نوعية وكمية  تقدمه المنظمات  

الم غير  أو  المالية  كماالناحية  دوري عن    Fallah & Mojarrad (2019)عرفه    الية.  بشكل  الإفصاح  بأنه 

المتعلقة بتفاعلات الشركة مع المجتمع والبيئة، والتي تنعكس في التقارير السنوية. المعلومات المالية والغير مالية  

للشركات هو وسيلة مهمة    الاجتماعيةإلى الإفصاح عن معلومات المسئولية    Dai, Lu, & Qi (2019)كما اشار

المعلومات الغير مالية, كما أنه عامل مهم يؤثر على جودة الإفصاح عن معلومات الشركة ومخاطر  للإفصاح عن  

 . اختياريانهيار أسعار الأسهم, وقد يكون هذا الإفصاح إلزامياٌ، شبه إلزامي، 
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ً بالممارسات المسؤولة    الالتزامتدفع الشركات إلى    التي  لمنافعالعديد من اوهناك   فالشركات تبذل    اجتماعيا

المسئولية    والأموالالوقت والجهد   أنشطة  تنفيذ  أجل  في  الاجتماعيةمن  المنافع  اهم هذه  )سعد    الآتي، وتتمثل 

 (:2012الدين،

 المرتقبين.  تحسين مصداقية الشركة وارتفاع قيمة الأسهم وزيادة عدد المساهمين •

 ئات ذات المصلحة وتقليل التشريعات والقوانين.تحسين علاقة الشركة مع الف •

الأداء   • التأكد عن  حالة عدم  والحد من  الوكالة  للشركة   المالي وغير    الماليخفض مشاكل  المستقبلي 

 . التنافسيوموقفها 

 سهولة الحصول على التمويل الخارجي. •

 ل نتيجة تحسين سمعة الشركة.زيادة الحصة السوقية في الأجل الطوي •

بين مثيلتها من الصناعة نظرا لقدرتها على تحقيق ميزة تنافسية من خلال الإفصاح   تنافسيتحقيق مركز   •

 .الاجتماعيةعن المسئولية 

تحقيق وفورات ضريبية والحصول على تسهيلات حكومية في تسهيل الاعمال وتحقيق منافع سياسية  •

 ياسية.كانت الشركة لها ابعاد س إذا

للشركات )أبو عمارة،   الاجتماعيةوجود طريقتين للإفصاح عن المسئولية  حثين على  واتفق العديد من البا

 (. 2018؛ عبد الحليم، 2017

تقرير واحد )طريقة    فيبجانب المعلومات المالية    الاجتماعيةالطريقة الأولى: الإفصاح عن معلومات المسئولية  

 الدمج(:

إلى جانب   الاجتماعيقوائم مالية تعرض الأداء    في  الاجتماعيةئولية  ة يتم الإفصاح عن المسوفقا لهذه الطريق     

( بشكل يعطى صورة شاملة المالييتم إعداد التقارير المالية )قائمة الدخل، وقائمة المركز    أي،  الاقتصاديالأداء  

الم للشركة، بحيث يتضمن  الكلى  إمتكاملة عن الأداء  المالية جنبا  المعلومات  علومات    الاجتماعيةلى جنب مع 

 للشركة. 

 تقارير منفصلة )طريقة الفصل(: في الاجتماعيةالطريقة الثانية: الإفصاح عن معلومات المسئولية 

عن نظام    الاجتماعيةتقضى باستقلال نظام محاسبة المسئولية    التيوتعتمد هذه الطريقة على وجهة النظر       

للشركة تلحق بالقوائم المالية   الاجتماعياء  طلب إعداد قوائم منفصلة للتقرير عن الأدالمحاسبة المالية، وذلك بما يت

  الاجتماعيةللشركة، وتأخذ التقارير المنفصلة للإفصاح عن المسئولية    الاقتصاديتعكس الأداء    التيالمنشورة  

 أحد الأشكال التالية: 
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قامت بها الشركة وفاءً   التي  الاجتماعيةنشطة  : ويتم من خلالها الإفصاح عن الأالسرديةالتقارير الوصفية   (أ)

 تحققت.  التيقيم المنافع  تحليل لتكاليف هذه الأنشطة أو أي، دون الاجتماعيةلالتزاماتها 

ف  : وتقتصر هذه التقارير على عرض ما تحملته الشركات من تكاليفقط  الاجتماعيةتقارير تعرض التكاليف   ( ب)

حققتها عن تلك الأنشطة    التيدون الإفصاح عن قيم المنافع    اعيةالاجتمعلى كل مجال من مجالات الأنشطة  

 بسبب صعوبة قياس تلك المنافع وتسمى تقارير المدخلات. 

تقارير تفصح عن تكاليف أداء كل نشاط   ي: وهالاجتماعيةتقارير تفصح عن كل من التكاليف والمنافع  )جـ(  

لإفصاح عن كل من تكاليف ومنافع أنشطة المسئولية م ايت  أيتحققت للمستفيدين من هذا النشاط،    التيوالمنافع  

أنواع   أفضلتقرير واحد، وتعرف هذه التقارير بتقارير المدخلات والمخرجات، ويعتبر    فيمع بعض    الاجتماعية

 عن القوائم المالية. الإفصاح بتقارير منفصلة

الفصل  ، سواء عن طريق  الاجتماعية  يمكن الإفصاح عن معلومات المسئولية  أنه  2018وأوضح )عبد الحليم(       

 الاجتماعيللشركات. ويعتمد هذا الأسلوب على وسائل التواصل  الإلكترونية، عبر المواقع أو عن طريق الدمج

، حيث يتيح  الاجتماعيةترنت للإفصاح والتقرير عن أنشطة المسئولية  للشركة عبر شبكة الان  الإلكترونيوالموقع  

القيام ب للشركات  المعلومات، وبالأنترنت  أكبر كمية ممكنة من  أقل، وبشكل أسرع،  نشر  تتمكن    وبالتاليتكلفة 

ت  الشركة من إرسال المعلومات إلى العديد من أصحاب المصلحة، بالإضافة إلى إمكانية تحديث وأرشفة معلوما 

 (Arnone, et al., 2011)وقت وبتكلفة أقل  أي في الاجتماعيةالمسئولية 

الباحث   المسئولية    ودوج  رغمويخلص  الافصاح عن  في تعريف  أنه يمكن الاجتماعيةاختلاف  الا   ،

مباشر وغير مباشر على المجتمع والبيئة    التأثيرتعريفه بأنه اختيار الشركة في الإفصاح عن المعلومات التي لها  

يل ان تسه، إلا  الاجتماعيةالمحيطة نتيجة عمليات الشركة، ورغم اختلاف طرق قياس الإفصاح عن المسئولية  

في معلومات كمية ونوعية مع اتاحتها على مواقع    الاجتماعيةة  الحصول على التقرير عن كافة أنشطة المسئولي

الإفصاح  من  الشركة  هدف  تحقيق  على  يساعد  عليها  الحصول  وتسهيل  للمستثمرين  الشفافية  لزيادة  الشركة 

 . ةالاجتماعيوالاستفادة العظمى من منافع الإفصاح عن المسئولية 

 بالنقدية والاحتفاظ الاجتماعيةالسابقة بشأن العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية  الدراساتتحليل 6/1/1

ان العلاقة بين (Hall et al., 2014; Prior, Surroca, & Tribó, 2008)أوضحت عدة دارسات 

التفسير  ترجع الى عدة تفسيرات،  والاحتفاظ بالنقدية لدى الشركات    الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية  

يرتبط بارتفاع    الاجتماعية، والتي تشير الى أن مستوى الإفصاح عن المسئولية  نظرية الوكالةيرجع الى    الأول

الى    مشاكل تؤدى  بدورها   والتي  الشركة    الاستخدامالوكالة،  لموارد  الكفء   & Jiraporn)  غير 

Chintrakarn, 2013)أوضح    فعلى المثال،  أنشطة    Prior et al., (2008)سبيل  باستخدام  المديرين  قيام 
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من اجل تحسين سمعة الشركة، وبالتالي فانه كلما    ءالسي  الماليالأداء    لإخفاء  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية  

من اجل ترسيخ الأداء الجيد للإدارة والذى بدوره يؤدى الى   الاجتماعيةزادت مستوى الإفصاح عن المسئولية  

  لال زيادة قيمة أصول المنشأة والتي تتضمن الاحتفاظ بالنقدية نظرا لان النقدية تعتبرتقليل مشاكل الإدارة من خ

 ,Bhattacharyya, Wright, & Rahman)ن تستخدم بواسطة المديرين  أالعناصر المالية التي يمكن  من اهم  

اح  ، بأنه يتم استخدام مستوى الإفصأصحاب المصالحعلى منظور نظرية    الثانيبينما يستند التفسير    (2019

حل للخلافات، والتي بدورها تحسن من قيمة الشركة عن طريق إرضاء أصحاب   كأداة  الاجتماعيةعن المسئولية  

المصالح   المديرين وأصحاب  العلاقة بين  . وعليه فان إرضاء (Jo & Harjoto, 2012)المصالح، وتحسين 

وهو    بينما التفسير الأخير  .ركة من قبلهم والتي تضمن النقديةأصحاب المصالح يؤدى الى زيادة تقييم أصول الش

فان الشركات تبذل جهد من اجل تخفيض مشكلة عدم تماثل المعلومات والتي بدوره  نظرية الإشارة،من منظور 

تكلفة   تخفيض  الى  تخ  رأسيؤدى  من خلال  على  المال  الاعتماد  ذلك فيض  ومن  الخارجية،  التمويل  مصادر 

لتخفيض مشكلة عدم تماثل المعلومات    الاجتماعيةفان الشركات قد تعتمد على الإفصاح عن المسئولية    المنظور

 . (Liem, Khuong, & Thu, 2020)عن مخاطر الشركات للمستثمرين 

لمستوى الإفصاح عن المسئولية   إيجابي  التأثيرعلى وجود    الدراساتالعديد من ت  فقى هذا السياق اتوف

 Arouri & Pijourlet, 2017; Cavazotte)على احتفاظ الشركات بالنقدية، على سبيل المثال    الاجتماعية

& Chang, 2016; E. Cheung & Lau, 2016; Jadiyappa, Joseph, Sisodia, Krishnankutty, 

& Shrivatsava, 2020; L. Y. Lu et al., 2017)  دراسةكلا من    وقد اكدت   Arouri & Pijourlet 

على نظرية أصحاب المصالح، حيث وجدت علاقة إيجابية بين مستوى    L. Y. Lu et al. (2017)  و    (2017)

وجهة    كدت علىالتي ا الدراساتو الاحتفاظ بالنقدية. بالإضافة الى عدد من   الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية  

 ,El Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011; Xu, Liu, & Huang)نظر نظرية الإشارة منها  

المسئولية    (2015 عن  الإفصاح  أهمية  أوضحت  والتي   الاجتماعيةالتي  الشركات  عن  معلومات  توصيل  في 

لوجود    الدراسات، فقد توصلت بعض  على النقيضالمال. و  رأسبدورها تخفض من عدم تماثل المعلومات وتكلفة  

 ;A. W. K. Cheung, 2016)والاحتفاظ بالنقدية ومنها    الاجتماعيةلمستوى الإفصاح عن المسئولية    سلبي  أثر

Luo & Bhattacharya, 2009; Nasr et al., 2020; ZHU et al., 2017)    في حين لم تتوصل بعض

المسئولية    الدراسات الإفصاح عن  بين مستوى  ومنها    الاجتماعيةالى وجود علاقة  بالنقدية   دراسة والاحتفاظ 

Rezaei & Sarfi (2014) 
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 ( وجود 2019(زيتون    دراسة، فقد تعارضت النتائج أيضا، فقد وجدت  المصريةوبالتطبيق على البيئة  

 النقيض من على    وهيعلى قيمة الاحتفاظ بالنقدية،    الاجتماعيةعن المسئولية    ومعنوي للإفصاح  إيجابي  التأثير

)  دراسة تجد  2017سليم  لم  التي  النقد  اً تأثير(  بالأصول  للاحتفاظ  للمسئولية  معنوياً  الشركة  تحمل  على  ية 

  قام الحوشي . ومن ناحية أخرى فقد  الدراسةوذلك في معظم بيانات القطاعات الاقتصادية الممثلة لعينة    الاجتماعية

وصل لوجود  في التقارير المالية على قيمة الشركة، وت   الاجتماعية( باختبار أهمية الإفصاح عن المسئولية  2017)

بالتقارير المالية للشركات المصرية على قيمة    الاجتماعيةلمستوى الإفصاح عن المسئولية    معنوي  إيجابي  التأثير

عبد   دراسةبدوره يؤدى الى زيادة أصول الشركة، وخاصة النقدية. وفى نفس السياق، أوضحت  والذيالشركة، 

  والذي ة الشركة،  قيم  على  الاجتماعيةلمستوى الإفصاح عن المسئولية    إيجابيقوى و  التأثير( وجود  2018)  الله

( التي توصلت الى عدم  2016) يرميل دراسة ،  الدراسةيساعد في قيمة الاحتفاظ بالنقدية وعلى النقيض من هذه  

ماد  للشركات المصرية على قيمة الشركة بالاعت الاجتماعيةلدرجة الإفصاح عن المسئولية  معنوي  التأثيروجود 

 مقياس لقيمة الشركة.على مقياس السعر للقيمة الدفترية للسهم ك

 دراسات قد يرجع لاختلاف بيئة التطبيق، حيث أجريت  الدراساتنتائج هذه  ويرى الباحث ان اختلاف

(Arouri & Pijourlet, 2017; Cavazotte & Chang, 2016; L. Y. Lu et al., 2017) على الشركات

ة طهران، بينما  على الشركات المقيدة ببورص  (Rezaei & Sarfi, 2014)  دراسةت  الامريكية في حين، تم

قامت بالتطبيق   (ZHU et al., 2017)  دراسةو  الهنديةالشركات على  (Jadiyappa et al., 2020) دراسة

المدرجة   الصينية  الشركات  حين    ببورصتيعلى  في  المالية،  للأوراق   ,.Nasr et al)  دراسةشنغهاي 

التي قامت    الدراساتوجود التعارض في    حين يرى الباحثالشركات البرازيلية، في  قامت بالتطبيق على  (2020

( انه قد يرجع لاختلاف طبيعة النشاط 2017وسليم )     (2019زيتون )  دراسة بالتطبيق في البيئية المصرية منها  

في الشركات الصناعية مقارنة بغيرها   الاجتماعيةالاقتصادي لكل شركة حيث عادة يزداد الإفصاح عن المسئولية  

ارمة لبعض الدول في الحفاظ على أصحاب المصالح  قوانين ص  تطبيق في القطاعات الأخرى، فضلا عن مدى  

وزيادة قيمة الشركة متمثلا في أصولها    الاجتماعيةمما يؤدى بدوره الى زيادة مستوى الإفصاح عن المسئولية  

 المصالح. واهمها النقدية وفقا لنظرية أصحاب 

على الاحتفاظ   الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية    التأثير  ذلك يعتقد الباحث بإمكانيةوبناء على  

نتائج    بالنقدية، العلاقة    الدراساتونتيجة لتضارب  اتجاه    التأثيربين    ، ماالدراسةية محل  التأثيرالسابقة، بشأن 

الاكتفاء بالتحقق من    المنطقيى الباحث أنه من  التطبيق، فير  باختلاف بيئة  التأثير، او عدم وجود  وسلبي  إيجابي

العلاقة   هذه  لتلك التأثيرمدى وجود  الباحث لاتجاه محدد  تبنى  دون  المصرية  المحاسبية  الممارسة  بيئة  في  ية 

 : التاليعلى النحو  العلاقة، وعليه فيمكن اشتقاق الفرض الأول للبحث،

 

 بالنقدية المصرية  بالبورصة على احتفاظ الشركات المقيدة الاجتماعية المسئوليةعن مستوى الإفصاح  يؤثر: 1ف
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ب  الدراساتتحليل    -6/2 مستوى   يرالتأث السابقة  بين  العلاقة  بين  العلاقة  على  التشغيلية  النقدية  التدفقات 

 للبحث   الثانيوالاحتفاظ بالنقدية واشتقاق الفرض  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية 

أن الشركات التي لديها تدفقات نقدية مرتفعة   ىإل  Bates, Kahle, & Stulz (2009)  دراسة اشارت  

التدفقات    التأثيرعلى أهمية    الدراساتلديها مستوى مرتفع من الاحتفاظ بالنقدية، وهذا ما توصل اليه عدد من  

التشغيلية المسئولية    النقدية  الإفصاح عن  بعض    الاجتماعيةعلى مستوى  اتفقت  ، حيث  بالنقدية  الاحتفاظ  او 

 E. Cheung)ود علاقة ايجابية ومعنوية بين الاحتفاظ بالنقدية والتدفقات النقدية التشغيلية  جى وعل   الدراسات

& Lau, 2016; Habib & Hasan, 2019; Khan et al., 2016)   أخرى    دراسات، وعلى النقيض وجدت

 ;Arouri & Pijourlet, 2017)اً بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية والتدفقات النقدية التشغيليةمعنوياً و سلبيارتباطاً  

Habib, Monzur Hasan, & Al-Hadi, 2017; Khamees, 2012; Khan et al., 2016)   

عدم وجود ارتباط مباشر بين مستوى الإفصاح عن Habib & Hasan (2019)  دراسةوقد أوضحت  

والتدفقات النقدية التشغيلية. ويرجع ذلك لتفضيل أصحاب المصالح الاستثمار طويل الأجل،   الاجتماعيةالمسئولية  

الن التدفقات  على  يؤثر  مما  بالنقدية،  الاحتفاظ  من  نتائج  بدلا  في  الانتقادات  أن  الباحث  ويرى  التشغيلية.  قدية 

  التشغيلية لتمويل ان الشركات التي قد تواجه قيوداُ مالية تعتمد بصورة أكبر على النقدية  السابقة، سببه تالدراسا

التدفقات النقدية على العلاقة    التأثيروبناء على ذلك يعتقد الباحث بإمكانية    بالنقدية،بدلا من الاحتفاظ    ااستثماراته

للبحث،   الثانيفيمكن اشتقاق الفرض    بالنقدية. وعليهتفاظ  لاحوا  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية    بين مستوى

 : التاليعلى النحو 

بالذكر  و من  جدير  يت  الدراساتعدداُ  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  ان  إلى  خلص    أثر السابقة 

  الصناعيربحية، الرافعة المالية، عم الشركة، القطاع  بخصائص هذه الشركات مثل حجم الشركة، ال 

فيه   تعمل  حيث   رأسالشركة،  الذى  الأخرى  الخصائص  من  وغيرها  الملكية  وهيكل  العامل  المال 

 التأثيرالى جود     (Khamees, 2012; Khan et al., 2016)منها      الدراساتتوصلت العديد من  

المال العامل سلبًا بمستوى الاحتفاظ بالنقدية, وفى نفس السياق    رأس  صافيالمالي والرفع     لكلا من

)الرفع    لكلاً    سلبي  أثر إلى وجود  (Habib et al., 2017) توصل العامل,   رأس,  الماليمن  المال 

 التدفقات النقدية, وتقلبات التدفقات النقدية ومدفوعات الأرباح( على مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

 

 الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على احتفاظ الشركات المقيدة بالبورصة المصرية يختلف تأثير مستوى : 2ف

 بالنقدية باختلاف التدفقات النقدية التشغيلية
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 منهجية البحث  -6/3

احث يعرض الب  يليوفيما  تطبيقية.    دراسة ومن ثم اختبار فروضه، سيتم القيام بتحقيقا لهدف البحث،  

، أدوات وإجراءات الدراسةتوصيف وقياس متغيرات    ،الدراسة، مجتمع وعينة  الدراسة، أهداف  نلكل م

 : التاليوذلك على النحو  التطبيقية.  الدراسة، أدوات التحليل الإحصائي، وأخيراً نتائج الدراسة

 التطبيقية: الدراسةأهداف  -6/3/1 

مستوى الإفصاح    التأثيرث، للتحقق من مدى  التطبيقية اختبار فروض البح  الدراسةتستهدف   

المسئولية   المصرية    الاجتماعيةعن  بالبورصة  للشركات  بالنقدية   المقيدة  الاحتفاظ   قياسا على على 

(Arouri & Pijourlet, 2017; Nasr et al., 2020)     للتدفقات     التأثيريوكذلك التحقق من الدور

 ,E. Cheung & Lau, 2016; Gomes)قياسا على  ،الدراسةالنقدية التشغيلية على العلاقة مجال 

Eugénio, & Branco, 2015; Habib & Hasan, 2019)  

 :الدراسة مجتمع وعينة  -6/3/2 

خلال   المصرية، وذلكمن كافة الشركات المدرجة فى سوق الأوراق المالية    الدراسةيتكون مجتمع        

شركة ولاختبار فروض البحث وقد تم اختيار   230(. وقد بلغ عدد هذه الشركات  2019-2016)الفترة  

على   قياساً  الشركات  هذه  من  تحكمية   & Khan et al., 2016; Omair Alotaibi)عينة 

Hussainey, 2016)الآتيفيها  روعي : 

العاملة   .1 التامين, والشركات  البنوك, وشركات  لطبيعتها    فياستبعاد  المالية, نظراً  مجال الاوراق 

 الخاصة.  

 .المصريوأن تقوم بنشر قوائمها بالجنية  ،الدراسةتوفر بيانات  التياختيار الشركات  .2

مشاهدة( على   324مشاهدات )  كة، بحجم( شر84)  الدراسةوبذلك بلغ عدد شركات العينة محل  

 (. 2019-2016مدار الفترة )

 : الدراسةنموذج البحث وتوصيف وقياس متغيرات  - 6/3/3

، استلزم ذلك تناول كل من؛ نموذج البحث، وتوصيف الدراسةية مجال  التأثيرلأغراض اختبار العلاقات  

 : التاليوقياس المتغيرات وذلك على النحو 

 البحث:  نموذج -1/ 6/3/3

متغيراً مستقلاُ، وهو مستوى تتضمنت:    الدراسةيتضح من تتبع فروض البحث، أن متغيرات  

المسئولية   عن  المقيدة  الاجتماعيةالإفصاح  للشركات  بالنقدية  الاحتفاظ  وهو  تابعاُ،  ومتغيراً   ،

المصرية همبالبورصة  رقابيين،  ومتغيرين  التشغيلية،  النقدية  التدفقات  هو  معدل،  ومتغير  حجم ،  ا، 

 :يلي( كما 1ذلك فى الشكل رقم ). ويظهر نموذج البحث تبعا لالماليالرفع  ونسبةالشركة 
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 البحث  (: نموذج1شكل رقم )

 المصدر اعداد الباحث 

 

 الدراسةوقياس متغيرات  توصيف -2/ 6/3/3

 : التالي ( 1الجدول رقم ) فيكما  الدراسةمتغيرات  تم توصيف
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 الدراسة ف وقياس متغيرات (: توصي1) الجدول رقم

 :الدراسةأدوات وإجراءات  -6/3/4

البيانات الفعلية والثانوية الوارد بالقوائم المالية  ، فقد تم الاستناد الى  الدراسةبشأن أدوات  

العينةوالايضاحات   لشركات  الموقع  المتممة  على  المتاحة  والبيانات  معلومات   الإلكتروني،  مباشر 

(https://www.mubasher.info/)   اما المصرية.  بالبورصة  المقيدة  للشركات  المالية  والتقارير 

فقد قام الباحث بتجهيز البيانات المطلوبة، من خلال اجراء تحليل للبيانات ،  الدراسة  تإجراءابشأن  

ال والإيضاحات  المالية  بالقوائم  الواردة  قيم الفعلية  وحساب  لاستخراج،  المحتوى  وتحليل  لها  متممة 

لحس الملائمة  والنماذج  النسب  استخدام  وأخيرا  أنواعها  اختلاف  على  متغيرات المتغيرات  اب بعض 

 .  الدراسة

 أدوات التحليل الاحصائي: -6/3/5

على   الاعتماد  الارتباطتم  ومعامل  الوصفية  لتحديد Pearson  بيرسون  الإحصاءات   ،

الر لمتغيرات  الخصائص  فرضى    الدراسة ئيسية  ولاختبار  بينها.  فيما  الارتباط  )ومدى  ،  1ف البحث 

على  2ف الاعتماد  تم  الانحدار(  تشغيلها  التيوالمتعدد،    نماذج  رقم   الإصدار Stataببرنامج    تم 

(15.1) . 

https://www.mubasher.info/
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 : يليالتطبيقية كما  الدراسةنتائج  -6/3/5

 : يليالتطبيقية كما  الدراسةيمكن عرض نتائج  

 نتائج الإحصاءات الوصفية:  6/3/5/1

ذات الصلة بالمتغيرات الأساسية    الإحصاءات الوصفية ومعاملات الارتباط المبدئيةبنتائج    وبدءا

( والتابع ) الاحتفاظ الاجتماعية(، المستقلة ) مستوى الإفصاح عن المسئولية  2للبحث في الجدول رقم )

اتضح   الوسطبالنقدية(  قيمة  الشركات 0.099)  الحسابي  انخفاض  لدى  بالنقدية  الاحتفاظ  لمستوى   )

الانحراف    Cashالمصرية   مع  يتماشى  )  المعياريبما  الوسط 0.138المنخفض  ينخفض  كما   ،)

( مما يدل 0.195)  CSRللشركات المصرية الاجتماعيةلمستوى الإفصاح البيئي للمسئولية  الحسابي

المسئولية   عن  الإفصاح  مستوى  انخفاض  قيد    الاجتماعيةعلى  مع   الدراسةللشركات  ويتماشى 

)  المعياريالانحراف   فيما  0.103المنخفض  اما  الوسط  (،  النقدية   حسابياليخص  للتدفقات 

)    OCFالتشغيلية القيمة  الانحراف  0.057منخفض  )  المعياري( وكان  أيضا  (، 0.03له منخفض 

المعدل   المتغير  الى  الوسط    CRSOCFوبالنظر  انخفاض  والانحراف 0.013)  الحسابينجد   )

)  المعياري الشركة  0.03له  حجم  قيمة  يخص  فيما  اما   ،)Size    الوسط ارتفاق  لعينة   ابيالحسنجد 

( قيد  8.949الشركات  الشركات  حجم  كبر  على  يدل  ما  للانحراف    الدراسة(   المعياريوارتفاع 

ا يدل على ( مم8.949)  الحسابينجد ارتفاع الوسط    Leverage  المالي(، واخير نسبة الرفع  0.687)

وبملاحظة القيمة الصغرى  على أموال الغير في تمويل أصولها.    الدراسةعتماد كبير من شركات عينة  ا

 ن جميعها في المعدلات الطبيعية  أوالعظمى لقيم المتغيرات بالجدول نجد عدم وجود قيم شاذة و

 الدراسةلمتغيرات  الوصفي( الإحصاء 2)جدول رقم 

 

 

Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 

 Cash 324 .099 .138 -.333 .718 

 CSR 324 .195 .103 .057 .568 

 OCF 324 .057 .147 -.684 1.009 

 CSROCF 324 .013 .03 -.101 .137 

 Size 324 8.949 .687 7.401 10.462 

 Leverage 324 .492 .513 .001 5.856 
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للشركات،   الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية      CSRالاحتفاظ النقدية،    عن Cashحيث تعبر  

OCF   التدفقات النقدية التشغيلية، بينماCSROCF  المتغير المعدل لمستوى الإفصاح عن المسئولية

يعبر عن    Leverageعن حجم الشركة وأخيرا    Sizeوالتدفقات النقدية التشغيلية، ويعبر    الاجتماعية

 . المالينسبة الرفع 

يلاحظ من جدول ،  التالي(  3اختبار عدم الارتباط الخطى بين المتغيرات في الجدول رقم )ئج  لنتا بالنظر  

( لمعاملات ارتباط بيرسون بين المتغير التابع، الخاص بالاحتفاظ بالنقدية، والمتغير المستقل 3رقم )

المسئولية   عن  الإفصاح  بمستوى  ماالاجتماعيةالخاص  الارتباط  ومعاملات  المت  ،  التابع  غير  بين 

وجود ارتباط  (.3هو موضح فى الجدول رقم )والمستقل مع المتغير المعدل والمتغيرات الرقابية، كما 

و  المسئولية    معنويإيجابيي  الإفصاح عن  مستوى  الشركات   الاجتماعيةبين  لدى  بالنقدية  والاحتفاظ 

ضح أيضا من الجدول (. ويت0.012( بمستوى معنوية ) 0.139)المصرية، حيث بلغ معامل الارتباط 

 التشغيلية حيث النقدية    والتدفقاتبين كل من الاحتفاظ بالنقدية    معنويود ارتباط ايجابي والسابق، وج

( مع المتغير المعدل  0.000مستوى معنوية )  عند  معنوي(، وايجابي و0.340بلغ معامل الارتباط )

وجود علاقة سلبية غير معنوية (، في حين  0.141( وأيضا مع حجم الشركة )0.412بمعامل ارتباط )

 الاجتماعية (، وأيضا ارتباط متغير مستوى الإفصاح عن المسئولية  0.039-)  الماليمع نسبة الرفع  

 . معنويوغير    سلبيوجود ارتباط    الماليما عدا نسبة الرفع  إيجابيا ومعنويا مع كافة متغيرات النموذج في

 

 غيرات البحث (: معاملات ارتباط بيرسون بين مت3جدول رقم )
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

(1) Cash 1.000      

       

(2) CSR 0.139 1.000     

 (0.012)      

(3) OCF 0.340 0.113 1.000    

 (0.000) (0.043)     

(4) CSROCF 0.412 0.353 0.875 1.000   

 (0.000) (0.000) (0.000)    

(5) Size 0.141 0.182 0.112 0.215 1.000  

 (0.011) (0.001) (0.043) (0.000)   

(6) Leverage -0.039 -0.067 0.180 0.019 -0.162 1.000 

 (0.483) (0.230) (0.001) (0.730) (0.003)  
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 :Fundamental Analysis ساسينتائج اختبار الفروض في ظل التحليل الأ 6/3/5/2

 : التاليده، على النحو ، لاختبار فروض البحث، كل على حتم الاعتماد على نماذج الانحدار

 (: 1نتيجة اختبار الفرض الأول للبحث )ف -أ

 الاجتماعيةلمستوى الإفصاح عن المسئولية    التأثيركان هناك    إذااختبار ما    استهدف هذا الفرض

بالنقدية الاحتفاظ  المصرية على  بالبورصة  المقيدة  بالاعتماد على نموذجللشركات  الانحدار   ، وذلك 

 : التالي( بدون المتغيرات الرقابية ك1دلة النموذج رقم )البسيط وفقا لمعا

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑪𝑺𝑹𝒊,𝒕 + Ɛ𝒊,𝒕                                          (1)                       

 .  (t)لكل عام    (i)ة  لكل شرك  الوصفية  بالإحصاءاتكما هو مشار اليه    Cash, CSR)حيث ) 

الاعتماد على    تم  الماليالمتغيرات الرقابية متمثلا في حجم الشركة ونسبة الرفع    أثرولبيان  

 :التالي( 2نموذج رقم )

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑪𝑺𝑹𝒊,𝒕 +  𝑩𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝑩𝟑𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕 + Ɛ𝒊,𝒕   (2) 

لكل عام    (i)الوصفية لكل شركة    بالإحصاءاتكما هو مشار اليه    CSR, Size, Leverage)حيث )

(t) . 

 :يليولاختبار هذا الفرض إحصائيا تم إعادة صياغته كفرض عدم، كما 

0H  :    المسئولية المقيدة    الاجتماعية لا يؤثر مستوى الإفصاح عن  على احتفاظ الشركات 

 بالبورصة المصرية بالنقدية

 قبل وبعد ادخال المتغيرات الرقابية: توضيح نتائج اختبار الفرض الأول للبحث يليوفيما 
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 نتائج اختبار الفرض الأول قبل وبعد ادخال المتغيرات الرقابية (:4رقم )جدول 
 

(1) 

قبل ادخال المتغيرات 

 الرقابية

(2) 

 بعد ادخال المتغيرات الرقابية

 
β sig. β sig. VIF 

CSR 0.139* 0.012 0.117* 0.037 1.04 

Size    ---    --- 0.118* 0.038 1.06 

Leverage    ---    --- -0.012 0.827 1.03 

N 324 324 

R2 0.019 0.033 

adj. R2 0.016 0.024 

F-statistics 6.386 3.691 

Model Sig 0.012 0.0123 
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

 (2رقم ) الملحقالمصدر:         

المعروفة بالارتباط الخطى   الإحصائيةعدم وجود المشكلة  يتضح في البداية   (  4وبتحليل الجدول رقم )

للمتغير   (VIF)الذاتي المتعدد بين المتغيرات عند اجراء تحليل الانحدار، لان معامل تضخم التباين  

 (Aktas, Kayalidere, & Kargin, 2013)( 10المستقل والرقابي أقل من )

( رقم  النموذج  معنوية  )1ويتضح  رقم  والنموذج  المتغيرات  2(  ادخال  بعد  او  قبل  سواء   )

) الر يدل على صلا 0.0123،  0.012قابية عند مستوى معنوية  مما  التوالي  النموذج ( على  حية 

محل   العلاقة  )  ،الدراسةلاختبار  لتصبح  للنموذج  التفسيرية  القوة  في  زيادة  من 0.024مع  بدلا   )

 ان انخفاض القوة التفسيرية للمتغير المستقل لتفسير التغيرات التي تطرأ في  ويرى الباحث(. 0.016)

، قد يرجع إلى انخفاض لدراسةاالمتغير التابع، على الرغم من صلاحية النموذج لاختبار العلاقة محل 

المسئولية   عن  الإفصاح  انخفاض   الاجتماعيةمستوى  وكذلك  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات 

يؤثر   اعيةجتمالامستوى الاحتفاظ بالنقدية لدى هذه الشركات.  كما أن مستوى الإفصاح عن المسئولية  

ً  اً تأثير( على التوالي 0.117  ،0.0139إيجابا قبل او بعد ادخال المتغيرات الرقابية ) قبل سواء   معنويا

)  وأ معنوية  مستوى  عند  الرقابية  المتغيرات  ادخال  وبالنظر 0.012،  0.037بعد  التوالي.  على   )

رية والاحتفاظ بالنقدية ات المص( لحجم الشرك0.118إيجابي )  التأثيرللمتغيرات الرقابية، نجد وجود  
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كلما زادت حجم الشركة كلما زاد مستوى الاحتفاظ بالنقدية لديها، وبالنظر لنسبة  ( أي0.038معنويا )

وجود   نجد  المالي،  غير  0.012-)  سلبي  التأثيرالرفع  للرفع  0.827)  معنوي(  والاحتفاظ   المالي( 

ونقبل الفرض البديل القائل بأن مستوى العدم    بالنقدية لدى الشركات المصرية. وبالتالي نرفض فرض

 يؤثر على احتفاظ الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية. الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية 

ما مع  النتائج  هذه  بعض    توصلت  وتتفق   ;Arouri & Pijourlet, 2017)الدراساتإليه 

Cavazotte & Chang, 2016; El Ghoul et al., 2011; Jadiyappa et al., 2020)  دراسة و 

 ;A. W. K. Cheung, 2016)الأخرى منها    الدراساتبعض  وتختلف مع نتائج  (  2019)زيتون،

Luo & Bhattacharya, 2009; Nasr et al., 2020)  على الرغم من اختلاف   ويرى الباحث أنه

ى الإفصاح عن  ومنها البيئة المصرية، إلا أن هناك اجماعاٌ على أن مستو  الدراساتبيئات التطبيق بين  

الاهتمام   الاجتماعيةالمسئولية   بالنقدية، مما يؤكد على ضرورة واهمية  الاحتفاظ  يرتبط مع مستوى 

المسئولية   فيه من    ةالاجتماعيبمستوى الإفصاح عن  للشركات   التأثيرلما  بالنقدية  هام على الاحتفاظ 

ت فضلا عن تخفيض تكلفة والتي بدوره يؤثر على قرارات أصحاب المصالح للاستثمار في الشركا

 المال ومشاكل الوكالة لهذه الشركات. رأس

 (: 2للبحث )ف الثانينتيجة اختبار الفرض  -ب

للتدفقات النقدية التشغيلية على العلاقة بين   تأثيرلاكان هناك  إذاما  استهدف هذا الفرض اختبار

للشركات المقيدة بالبورصة المصرية والاحتفاظ بالنقدية،    الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية  

 : التالي( ك 3وذلك بالاعتماد على نموذج الانحدار البسيط وفقا لمعادلة النموذج رقم )

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑪𝑺𝑹𝒊,𝒕 +  𝑩𝟐𝑶𝑪𝑭𝒊,𝒕 + 𝑩𝟑(𝑪𝑺𝑹 ∗ 𝑶𝑪𝑭)𝒊,𝒕 +

 𝑩𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝑩𝟓𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕 + Ɛ𝒊,𝒕                                        (3) 

،  الوصفي كما هو مشار اليه في الإحصاء    (Cash, CSR, OCF, Size, Leverage)حيث  

(CSROCF) المسئولية   التفاعلي  الأثر عن  الإفصاح  ومستوى  التشغيلية  النقدية  للتدفقات 

 : يلي، ولاختبار هذا الفرض إحصائيا تم إعادة صياغته كفرض عدم، كما الاجتماعية

H0    على احتفاظ الشركات المقيدة    الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية    التأثير: لا يختلف

 قات النقدية التشغيلية قدية باختلاف التدف بالبورصة المصرية بالن 
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 قبل وبعد ادخال المتغير المعدل الثاني( نتائج انحدار اختبار الفرض 5جدول رقم )

 

  

(2) 

 قبل ادخال المتغير المعدل 

(3) 

 بعد ادخال المتغير المعدل 

β sig. β sig. VIF 

CSR 0.117* 0.037 -0.033 0.582 1.42 

Size 0.118* 0.038 0.047 0.378 1.098 

Leverage -0.012 0.827 -0.028 0.604 1.155 

OCF ---- ---- -0.082 0.510 5.94 

CSRxOCF ------ ------ 0.486*** 0 6.568 

N 324 324  

R2 0.033 0.176  

adj. R2 0.02 0.163   

F-statistics 3.691 13.55  

Model Sig 0.0123 0  
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

 (2الملحق رقم )المصدر: 

( رقم  الجدول  المعروفة   (  5وبتحليل  الإحصائية  المشكلة  وجود  عدم  البداية  في  يتضح 

بالارتباط الخطى الذاتي المتعدد بين المتغيرات عند اجراء تحليل الانحدار، لان معامل تضخم التباين 

(VIF)  ( 10اقل من ) والرقابيللمتغير المستقل(Aktas et al., 2013)  . 

  الدراسة على العلاقة محل    (CRSOCF)ويتضح  معنوية النموذج بعد ادخال المتغير المعدل  

( وزيادة 0.163( إلى ) 0.024ارتفعت القوة التفسيرية للنموذج ارتفاع ملحوظا  من ) ( كما0.000)

المسئولية    الإيجابي  التأثيرقوة   عن  الإفصاح  لمستوى  ملحوظة  الاحتفاظ   الاجتماعيةبصورة  اتجاه 

وى ت س ( مما يؤكد على أهمية التفاعل بين التدفقات النقدية التشغيلية وم0.000بالنقدية بصورة معنوية )

وعليه  فقد تم رفض فرض العدم وقبول الفرض بصورة معنوية،  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية 

باختلاف   القائل  المسئولية    التأثيرالبديل  عن  الإفصاح  الشركات   الاجتماعيةمستوى  احتفاظ  على 

 .المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية باختلاف التدفقات النقدية التشغيلية
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 ;Arouri & Pijourlet, 2017)  الدراساتإليه بعض    توصلت  مع ماالنتائج    وتتفق هذه

Cavazotte & Chang, 2016)   اليه بعض   توصلت  وتختلف مع ما(  2019)زيتون ،    دراسةو

)سليم،   دراسةو  (A. W. K. Cheung, 2016; Luo & Bhattacharya, 2009)منها     الدراسات

لمستوى الإفصاح عن    يجابيالإ  التأثيرأن زيادة قوة    ويرى الباحث( التي لم تجد علاقة بينهما،  2017

، يؤيد أهمية تضامن المتغيرات الرقابية في النموذج لكونها مؤثرة في الاحتفاظ   الاجتماعيةالمسئولية  

 0.024سيرية للنموذج بمقدار )دة القوة التففضلا عن  زيا  الاجتماعيةبالنقدية والافصاح عن المسئولية  

العناصر المؤثرة في العلاقة بين اهم    كأحدلنقدية التشغيلية  ( بعد الاخذ في الاعتبار التدفقات ا0.163،  

 والاحتفاظ بالنقدية. الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية 

 Additional Analysis الإضافيالتحليل  6/3/5/3

، سيتم اعادة ساسيبالتحليل الأ الدراسةعلى العلاقات محل  ن الوضوح والفهملاضفاء المزيد م

التحليل     جديد   رقابيمتغير    لإدخال  يالاستكمال  الإضافياختبار العلاقة للفرضين، من خلال منهجية 

 ;Andika, 2017)السابقة ومنها    الدراساتقياسا على     (NWC)المال العامل    رأس  صافيوهو  

Khalil & Ali, 2015)( للإجابة على تساؤل هل كان بناء النموذج 3( ورقم ) 2على النموذج رقم )

المزيد   لإضفاء  يضافالإ  الرقابي( بعد ادخال المتغير  3( و)2سليما. وتم تشغيل النموذج رقم )  ساسيالأ

، وعليه سيتم إعادة اختبار العلاقة،  ساسيبالتحليل الأ  الدراسةمن الوضوح والفهم على العلاقات محل  

بناء على ما للنموذج،  استحداث متغيرات رقابية  بعد  البحث  لنتائج   الخاصة بفروض  سبق، توضيح 

 لفروض البحث: الإضافيالتحليل 

 ول:للفرض الأ الإضافينتيجة اختبار  -أ

المال العامل   رأس  صافي( الخاص بفروض البحث وبعد إضافة متغير  4يصبح النموذج رقم )

NWC كالتالي: 

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑪𝑺𝑹𝒊,𝒕 +  𝑩𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝑩𝟑𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕  +

 𝑩𝟒𝑵𝑾𝑪𝒊,𝒕 + Ɛ𝒊,𝒕                    (4) 

 

 (i)الوصفية لكل شركة   بالإحصاءاتكما هو مشار اليه   Cash, CSR, Size, Leverage)حيث )

عام   بينما  (t)لكل   .NWC  بنسبة    رأس  صافي مقاسا  العامل  إلى    رأسالمال  العامل   إجماليالمال 

 الأصول.
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  رأس   صافيالانحدار قبل وبعد إضافة متغير    نموذجيمقارنة بين نتائج تشغيل    يليوفيما  

 : التاليعلى النحو  إضافي رقابيالمال العامل كمتغير 

  الإضافي  رقابي( نتائج انحدار اختبار الفرض الاول قبل وبعد ادخال المتغير ال6جدول رقم )
(2) 

 المال العامل رأس صافيقبل ادخال 

(4) 

  المال العامل رأس صافيبعد ادخال 
β sig. β sig. 

CSR 0.117* 0.037 0.117* 0.023 

Size 0.118* 0.038 0.158** 0.003 

Leverage -0.012 0.827 0.204*** 0.001 

NWC ---- ---- 0.444*** 0 

N 324 324 

R2 0.033 0.185 

adj. R2 0.024 0.175 

F-statistics 3.691 18.08 

Model Sig 0.0123 0 
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

 (3الملحق رقم )المصدر: 

)ليل  وبتح بالجدول رقم  النموذج )6النتائج  النموذج ومعنوية  تبين صلاحية  أي 0.000(   )  

 صافيمازال النموذج صالحا لاختبار العلاقة فضلا على زيادة القوة التفسيرية له في ظل إضافة متغير  

 صافي( مما يعنى ان  0.175( لتكون )0.024لتزيد من )  إضافي  رقابي المال العامل كمتغير    رأس

قوى. وبتحليل معاملات نموذج الانحدار، اتضح بقاء كافة العلاقات معنوية   التأثيرالمال العامل له    رأس

على    يجابيالإ  التأثير ( مع  0.001عدا تحول نسبة الرفع المال لتصبح العلاقة معنوية )  وإيجابية، فيما

أن   ويرى الباحث(،  2)( بعد ان كانت سلبية وغير معنوية بالنموذج رقم  0.204)  الاحتفاظ بالنقدية

المال العامل وتداخل متغيرات  رأس  صافيب أثرتت الماليالتغير في العلاقة يرجع الى كون نسبة الرفع 

حتفاظ المال العامل أدى الى زيادة قوتها التفسيرية وعلاقتها مع الا  رأس  صافيقياسها، وعليه فإن إدخال  

النموذجين   ض العدم ونقبل الفرض البديل القائل بوجود ض فرنرف   فإننابالنقدية. وبناء على معنوية 

المسئولية    التأثير عن  الإفصاح  المقيدة    الاجتماعيةلمستوى  للشركات  بالنقدية  الاحتفاظ  على 

 بالبورصة المصرية
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 : الثانيللفرض    الإضافيختبار الانتيجة  -ب

المال    رأس صافي( الخاص بفروض البحث وبعد إضافة متغير 4يصبح النموذج رقم )

 :كالتالي NWCالعامل 

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑪𝑺𝑹𝒊,𝒕 +  𝑩𝟐𝑶𝑪𝑭𝒊,𝒕 + 𝑩𝟑(𝑪𝑺𝑹 ∗ 𝑶𝑪𝑭)𝒊,𝒕 +

 𝑩𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝑩𝟓𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕 + 𝑩𝟔𝑵𝑾𝑪𝒊,𝒕 + Ɛ𝒊,𝒕                    (5) 

  رأس   صافيالانحدار قبل وبعد إضافة متغير    نموذجينتائج تشغيل  مقارنة بين    يليوفيما  

 : التاليعلى النحو  إضافي رقابيالمال العامل كمتغير 

 الإضافي  رقابيقبل وبعد ادخال المتغير ال الثاني( نتائج انحدار اختبار الفرض 7جدول رقم )
 

(3) 

المال  رأس صافيقبل ادخال 

 العامل

(5) 

ال  الم رأس صافيبعد ادخال 

  لعامل والمعدلا
β sig. β sig. 

CSR -0.033 0.582 -0.006 0.910 

Size 0.047 0.378 0.093 0.064 

Leverage -0.028 0.604 0.158** 0.006 

OCF -0.082 0.510 -0.042 0.716 

CSROCF 0.486*** 0 0.391** 0.002 

NWC ---- ---- 0.386*** 0 

N 324 324 

R2 0.176 0.287 

adj. R2 0.163 0.274 

F-statistics 13.55 21.28 

Model Sig 0.000 0.000 

              * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

 (3الملحق رقم )المصدر: 
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( رقم  بالجدول  النتائج  )7وبتحليل  النموذج  ومعنوية  النموذج  صلاحية  تبين  مازال    أي(   0.000( 

 رأس صافي ي ظل إضافة متغير فضلا على زيادة القوة التفسيرية له ف النموذج صالحا لاختبار العلاقة 

 رأس   صافي( مما يعنى ان  0.274( لتكون )0.163لتزيد من )  إضافي  رقابيالمال العامل كمتغير  

( للمتغير المعدل  0.391( وإيجابية )0.002قوى، مع وجود علاقة معنوية )  التأثيرالمال العامل له  

النق بالتدفقات  المسئولية  الخاص  عن  الإفصاح  مستوى  بين  العلاقة  على  والاحتفاظ   الاجتماعيةدية 

القائل  باختلاف   نرفض فرض العدم وقبول الفرض البديل  فإنناة النموذجين  بالنقدية، وبناء على معنوي

على احتفاظ الشركات المقيدة بالبورصة المصرية   الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية    التأثير

 . ساسيفي التحليل الأ الثانيائج الفرض دية باختلاف التدفقات النقدية التشغيلية مما يؤكد نتبالنق

 تحليل الحساسية 6/3/5/4

، عن طريق  ساسيبالتحليل الأالتي تم التوصل إليها    النتائج   Solidityلتقييم مدى قوة ومتانة  

الاعتماد على مقياس بديل في ظل    اختلاف افتراضاته، تم إعادة اختبار فروض البحث،  أثرالتحقق من  

، بدلا من CRSsللشركات المصرية  الاجتماعيةللمتغير المستقل، مستوى الإفصاح عن المسئولية  

العناصر المفصح عنها إلى متغير صفر وواحد حيث، يتم إعطاء قيمة )واحد(   إجماليكونه نسبة من  

س العام، و)صفر( للمشاهدات التي ة في نففي حالة للمشاهدات التي كانت نسبتها أكبر من متوسط العين

قياسا على   العام  في نفس  العينة  اقل من متوسط   ,Peng)و    (2019)زيتون،    دراسةكانت نسبتها 

Dashdeleg, & Chih, 2014). 

 تحليل الحساسية: فى ظل لبحث ل الفرض الاولنتائج اختبار  -أ

للبحث )ف الأول  الفرض  باختبار  يتعلق  الإفصاح عن  1فيما  بين مستوى  العلاقة  بشأن   ،)

 للشركات والاحتفاظ بالنقدية، تم اجراء تحليل الحساسية، وفقا للمعادلة التالية:  الاجتماعيةالمسئولية 

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑪𝑺𝑹𝒔𝒊,𝒕 +  𝑩𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝑩𝟑𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕 + Ɛ𝒊,𝒕         (6) 

 .مقاسا بـ)بصفر( و)واحد( الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية  مستوى  (CSRs)حيث 
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 CSR( نتائج انحدار اختبار الفرض الاول قبل وبعد تغيير طريقة قياس 8جدول رقم )

  
(2) 

 النموذج الأساسي 

(6) 

  بعد تغير قياس الافصاح 
β sig. β sig. 

CSR 0.117* 0.037 ----- ----- 

Size 0.118* 0.038  0.127* 0.025 

Leverage -0.012 0.827 -0.013 0.814 

CSRs ---- ----- 0.095 0.087 

N 324 324 

R2 0.033 0.099 

adj. R2 0.024 0.02 

F-statistics 3.691 3.2 

Model Sig 0.0123 0.0236 

* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

 ( 4المصدر: الملحق رقم ) 

( في  1(، تبين صلاحية النموذج لاختبار العلاقة محل الفرض )ف 8وبالنظر للجدول رقم )

( فضلا عن انخفاض طفيف في القوة 0.0236  ،0.0123ظل التحليلين من خلال معنوية النموذجين )

للنموذج )الت التوالي. وبتحليل معاملات نموذج الانحدار اتضح بقاء 0.020  ،0.024فسيرية  ( على 

المسئولية   إيجابية بين مستوى الإفصاح عن  أنها    الاجتماعيةالعلاقة  بالنقدية إلا  للشركات والاحتفاظ 

مستوى   أن ذلك بسبب انخفاض  ويرى الباحث( في تحليل الحساسية،  0.087تحولت الى غير معنوية )

. ولذا  الوصفيللشركات المصرية لمشاهدات العينة من الإحصاء    الاجتماعيةلمسئولية  الإفصاح عن ا

نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البديل    فإننا  وعليهفقد تم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل،  

 النقدية للشركاتعلى الاحتفاظ ب   الاجتماعيةلمستوى الإفصاح عن المسئولية    التأثيرالقائل بوجود  

( في ظل تحليل الحساسية وتتفق  1المقيدة بالبورصة المصرية ومن ثم قبول الفرض الأول للبحث )ف

 للبحث.  ساسيتحليل الأتم التوصل اليه في ال هذه النتيجة مع ما
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 تحليل الحساسية: فى ظل لبحث ل الثانيالفرض نتائج اختبار  -ب

الفرض   باختبار  يتعلق  النقدية    التأثيركان هناك    إذاما  (،  2للبحث )ف  الثانيفيما  للتدفقات 

للشركات المقيدة بالبورصة   الاجتماعيةالتشغيلية على العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المسئولية  

 تم اجراء تحليل الحساسية، وفقا للمعادلة التالية:  ،بالنقديةالمصرية والاحتفاظ 

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑪𝑺𝑹𝒔𝒊,𝒕 +  𝑩𝟐𝑶𝑪𝑭𝒊,𝒕 +  𝑩𝟑(𝑪𝑺𝑹𝒔 ∗ 𝑶𝑪𝑭)𝒊,𝒕 +

 𝑩𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝑩𝟓𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕 + Ɛ𝒊,𝒕                    (7) 

)مقاسا بصفر    الاجتماعيةالتفاعلى للإفصاح عن المسئولية    المتغير (CSRs*OCF)حيث  

 شغيلية.وواحد( والتدفقات النقدية الت

 CSR( نتائج انحدار اختبار الفرض الاول قبل وبعد تغيير طريقة قياس 9جدول رقم )

  
(2) 

 ساسي نموذج الانحدار الأ

(7) 

نموذج المتغير المعدل وتغير  

  طريقة قياس الافصاح 
β sig. β sig. 

CSR 0.117* 0.037 ---- ---- 

Size 0.118* 0.038 0.05 0.350 

Leverage -0.012 0.827 -0.045 0.398 

CSRs ----- ----- -0.056 0.339 

OCF ----- ----- 0.209*** 0.001 

CSRsOCF ----- ----- 0.279*** 0 

N 324 324 

R2 0.033 0.178 

adj. R2 0.024 0.165 

F-statistics 3.691 13.73 

Model Sig 0.0123 0 
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

 ( 4قم )لحق ر: المالمصدر
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( في ظل  2(، تبين صلاحية النموذج لاختبار العلاقة محل الفرض )ف9بالنظر للجدول رقم )

( النموذجين  معنوية  خلال  من  التفسيرية 0.000  ،0.0123التحليلين  القوة  في  ارتفاع  عن  فضلا   )

  التأثير   ( على التوالي، وبتحليل معاملات نموذج الانحدار اتضح استمرار0.165  ،0.024للنموذج )

  الاجتماعيةعلى العلاقة الإيجابية بين مستوى الإفصاح عن المسئولية    OCFللمتغير المعدل    يجابيالإ

( في تحليل الحساسية. وعليه فقد تم رفض فرض 0.000عنوية )بالنقدية بصورة م  والاحتفاظللشركات  

 التأثيربديل القائل بوجود  نرفض فرض العدم ونقبل الفرض ال  فإنناالعدم وقبول الفرض البديل، وعليه  

والاحتفاظ    الاجتماعيةللتدفقات النقدية التشغيلية على العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المسئولية  

( في ظل تحليل  2بالنقدية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية ومن ثم قبول الفرض الأول للبحث )ف

 للبحث.  ساسيليل الأتوصل اليه في التح الحساسية وتتفق هذه النتيجة مع ما

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة:  6/4

البحث الإ  استهدف  بين مستوى  العلاقة  المسئولية  اختبار  للشركات   الاجتماعيةفصاح عن 

التدفقات النقدية التشغيلية كمتغير   أثرالمقيدة بالبورصة المصرية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، واختبار  

 قة بينهما.  تفاعلي على العلا

أنها؛    لإمكانيةوخلص   بالنقدية، على  الاحتفاظ  في تعريف  بها  المحتفظ  أو  المتاحة  النقدية 

خدامها في تمويل الاحتياجات التشغيلية للشركة، ومتطلبات التمويل غير المتوقعة لصناديق  الشركة لاست

إلى أنها؛ وسيلة الباحث    فقد خلص  للشركات  الاجتماعيةالافصاح عن المسئولية  أما بشأن    ،الاستثمار

كما إنه عامل مهم يؤثر على جودة الإفصاح عن معلومات   المالية،مهمة للإفصاح عن المعلومات غير  

ً   إلزامياٌ،شبه    إلزامياٌ،وقد يكون هذا الإفصاح    الأسهم،الشركة ومخاطر انهيار أسعار   . فضلا اختياريا

اتفاق   الدور  عن،  ا  التأثيريعلى  النقدية  الافصاح عن    لتشغيليةللتدفقات  بين مستوى  العلاقة  على 

 والاحتفاظ بالنقدية للشركات. الاجتماعيةالمسئولية 

لمستوى    الإيجابي  التأثير معنوية  ، إلى  ساسيظل التحليل الأ  فيوعملياً، فقد خلص الباحث،  

 إيجابيةفضلا عن وجود علاقة  للشركات على الاحتفاظ بالنقدية.    الاجتماعيةالافصاح عن المسئولية  

ظل التحليل   فيكما أشارت النتائج،    . الدراسةللتدفقات النقدية على العلاقة مجال    التأثيريمعنوية للدور  

معالجة،  الإضافي أفضلية  إلى  معنوية    رأس  صافي،  فضلا عن  رقابة،  كمتغير  العامل   التأثيرالمال 

مع الايجابيى   التأثيرذلك معنوية  المال العامل على الاحتفاظ بالنقدية، وك  رأس  صافيالإيجابي لكل من  

. وهو مايؤيد اتجاه الباحث فى تحققه  من الدراسةللتدفقات النقدية على العلاقة مجال    التأثيريالمتغير  

يمكنها    التي،  الاجتماعيةإمكانية وجود العديد من المحددات ذات الصلة بمستوى الافصاح عن المسئولية  

م  التأثير على  أيضا،  جوهرية،  وكبصورة  بالنقدية،  الاحتفاظ  العلاقة    ذلكستوى  سياق  ية التأثيرفى 

المسئولية   عن  الافصاح  مستوى  بين  العلاقة  على  التشغيلية  النقدية  والاحتفاظ   الاجتماعيةللتدفقات 

 بالنقدية.
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الحساسيةوأخيرا توصل   تحليل  بالتحليل   الباحث فى ظل  المستند عليها  المقاييس  لافضلية 

، خاصة فى ظل وجود انخفاض فى القدرة التفسيرية الدراسةية محل  التأثير لاقات  لاختبار الع  ساسيالأ

المتغير  قياس  لطريقة  اختياره  فى  الباحث  توجه  يؤيد  الذى  الأمر  القياس،  طريقة  تغير  بعد  للنماذج 

 وملائمتها لطرق قياس المتغير التابع والمتغير المعدل. ساسيالمستقل، فى ظل التحليل الأ

بأهمية المسئولية   المستثمرين  بضرورة دعم زيادة وعى  ، يوصى الباحثى ماسبقوإستنادا عل

تشجيع   الاجتماعية فى  يساهم  مما  الاستثمارية  القرارات  إتخاذ  فى  اساسيا  بعد  تمثل  حيث  للشركات 

، وضرورة قيام الدولة بتقديم بمزيد من التسهيلات والمزايا الاجتماعيةالشركات فى زيادة مسئوليتها  

بمسئولي   التيات  للشرك التنمية    ،الاجتماعيةتها  تقوم  دعم  فى  يساهم  مصر.  الاجتماعيةمما  ذلك   فى 

المحاسبية المقررات  تطوير  المصرية،  بالإضافة لضرورة  بالجامعات  والمراجعة  المحاسبة  بأقسام   ،

على البيئة   أثر ومؤشراتها واهميتها، فضلا عن كيفية تطبيقها ولما له من    الاجتماعيةلتتضمن المسئولية  

ككل.   والشركات  بقواعد    وأخيراً والمجتمع  والاحتفاظ  بناء  المصرية  المالية  الرقابة  هيئة سوق  على 

للشركات وتطوير قواعد    الاجتماعيةبيانات يتم تحديثها باستمرار بشأن مستوى الإفصاح عن المسئولية  

ً يمإلزاوالاتجاه لتطبيقه  الاجتماعيةوقوانيين الإفصاح عن المسئولية   لكل الشركات. ا

المجالات التالية:    فيفي مصر مستقبلا    المحاسبيوختاما فإننا نعتقد بأهمية اتجاه البحث  

 أثر،  تخفيض تكاليف الوكالةودورها فى    على تكلفة الاقتراض  الاجتماعيةالافصاح عن المسئولية    أثر

فضلا عن قيام بنفس   ،يةتماعالاجفصاح عن المسئولية  على مستوى الإ  الاستثمارات الاجنبية المباشرة

على    الدراسة الماليةولكن  المصرية.    ةالمسجل  المؤسسات  تواجد   دراسةبالبورصة  بين  العلاقة 

المسئولية   المصرية    الاجتماعيةالشركات بمؤشر  لكل قطاع،   المحاسبيالتحفظ  مستوى  وللبورصة 

المسئولية    التأثيرمدى    دراسة فضلا عن   الشركات بمؤشر  محاسبة على ممارسة    اعيةالاجتمتواجد 

فى   ادوات الذكاء الاصطناعىاستخدام    أثر  دراسة . وأخيرا،  القيمة العادلة وجودة المراجعة الخارجية

قيمة الالتزام به على    أثرالمصرية والمقيدة بالبورصة  للشركات    الاجتماعيةاشتقاق مؤشر للمسئولية  

 الشركة. 
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 للشركات  الاجتماعية(: مؤشر الإفصاح عن المسئولية 1الملحق رقم )

 تلوث الماء.انشطة الشركة على  التأثيرالعمل على تقليل   .1

 والغازات السامة. العمل على تقليل انبعاثات الكربون  .2

 .المياهالعمل على تخفيض استهلاك  .3

 العمل على تخفيض استهلاك الطاقة.  .4

 الشركة حريصة على تقليل النفايات الخطرة. .5

 تدوير المخلفات.  لإعادةالشركة حريصة على وضع وتنفيذ خطط  .6

 اكن العمل للحفاظ على صحة العالمين. الشركة حريصة على تقليل التلوث فى ام .7

 صة على انتاج منتجات صديقة للبيئة.الشركة حري .8

 الشركة حريصة على دعم الخدمات الصحية فى المجتمع المحيط بالشركة. .9

 الشركة حريصة على دعم التعليم فى المجتمع المحيط بالشركة.  .10

 ركة.فى المجتمع المحيط بالش الرياضيالشركة حريصة على دعم النشاط  .11

 لموظفين. الشركة حريصة على التدريب وتطوير مهارات ا .12

 الخدمة. الشركة حريصة على تقديم مكافئات نهاية  .13

 الشركة حريصة على دعم المؤسسات الخيرية. .14

 الشركة حريصة على توفير وسائل مواصلات للموظفين. .15

 الشركة حريصة على تطوير وتحسين جودة المنتجات.  .16

 منخفضة. بأسعارللعاملين او الحصول عليها  الشركة حريصة على توفير سكن .17

 الشركة حريصة على مراعاة حقوق الاقليات.  .18

 الاحتياجات الخاصة.  لذويالشركة حريصة على توفير فرص عمل  .19

 الشركة حريصة على توفير الرعاية الصحية للعاملين واسرهم.  .20

 . المدنيمات المجتمع  لعينة للجهات الحكومية ومنظ يتم توفير معلومات عن التبرعات النقدية وا  .21

 يتم توفير معلومات عن فرص نمو الشركة وفتح اسواق جديدة.  .22

 يتم توفير معلومات عن عدد وبيانات الموظفين والعاملين.  .23

 يتم توفير بيانات عن معدل دوران العاملين.  .24

 تقوم بها الشركة لتحسين جودة منتجاتها.  التييتم توفير معلومات عن البحوث  .25

انشطة .26 الشركة  والتطوير    تدعم  الاعباء  البحوث  من  والتقليل  للبيئة  صديقة  خدمات  لتقديم 

 والتكاليف البيئية. 

 الشركة تحمى حقوق العاملين. .27
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تضمن الشركة السلامة فى مكان العمل لغرض تجنب الحوادث والاصابات والاضرار المادية   .28

 لبيئة.للممتلكات وا

 ة فى عملية التصنيع. اتباع برامج لتخفيض استخدام المواد الكيماوية الضار .29

 ت للعاملين فى المواسم والاعياد الرسمية. آتمنح الشركة مكاف .30
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 بالجامعات او المدارس(. 

 شكاوى العاملين.يوجد بالشركة خط ساخن ل .32

 بعد التقاعد للعاملين.  توجد خدمات ما .33
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 تحرص ادارة الشركة على دقة المعلومات المرافقة للسلع والخدمات. .37

 معايير وظروف العمل ومعايير الجودة لدى مورديها.تتابع الشركة  .38

الشركة بفح .39 بالمعايير  ص وتقيم وتعديل  تقوم  الشركة  التزام  الشركة لضمان  برنامج حوكمة 

 الاخلاقية.

 . للأداءالمالية والغير مالية    للأبعادادارة الشركة ملتزمة بخلق رؤية شاملة واستراتيجية متكاملة   .40

 . الاقتصاديعند وضع القرار  الاجتماعيةئية وتراعى الشركة الابعاد البي .41

 فى الطاقة المتجددة. رتثماالاستعمل الشركة على  .42

 تحرص الشركة على حماية خصوصية بيانات العملاء.  .43

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2مجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )مال

عصام حمدي أميند.   

 
 

470 

 ساسي( نتائج تشغيل الانحدار في ظل التحليل الأ2الملحق رقم )

على احتفاظ الشركات المقيدة    الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية    التأثيربنتائج الفرض الأول: الخاص  

  بالبورصة المصرية بالنقدية

 نتائج الانحدار قبل ادخال المتغيرات الرقابية 

 Cash  Coef.  St.Err.  t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 

Interval] 

 Sig 

CSR .187 .074 2.53 .012 .041 .332 ** 

Constant .063 .016 3.86 0 .031 .095 *** 

 

Mean dependent var 0.099 SD dependent var  0.138 

R-squared  0.019 Number of obs   324.000 

F-test   6.386 Prob > F  0.012 

Akaike crit. (AIC) -366.067 Bayesian crit. (BIC) -358.505 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

 ادخال المتغيرات الرقابية الأول بعدانحدار النموذج نتائج 

 Cash  

Coef. 

 St.Err.  t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 

Interval] 

 

Sig 

CSR .157 .075 2.10 .037 .01 .304 ** 

Size .024 .011 2.08 .038 .001 .046 ** 

Leverage -.003 .015 -0.22 .827 -.033 .026  

Constant -.142 .102 -1.39 .166 -.342 .059  

 

Mean dependent var 0.099 SD dependent var  0.138 

R-squared  0.033 Number of obs   324.000 

F-test   3.691 Prob > F  0.012 

Akaike crit. (AIC) -

366.725 

Bayesian crit. 

(BIC) 

-351.603 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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الفرض   ب   الثانينتائج  بين  التأثيرالخاص  العلاقة  على  التشغيلية  النقدية  عن    التدفقات  الإفصاح  مستوى 

 على احتفاظ الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية  الاجتماعيةالمسئولية 

 التدفقات النقدية التشغيلية التفاعليادخال المتغير   الثالث بعدنتائج انحدار النموذج 

 Cash  Coef.  

St.Err

. 

 t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 

Inter

val] 

 Sig 

CSR -.045 .081 -0.55 .582 -.205 .115  

OCF -.077 .117 -0.66 .51 -.307 .153  

CSROCF 2.247 .603 3.72 0 1.06 3.434 *** 

Size .009 .011 0.88 .378 -.012 .031  

Leverage -.008 .015 -0.52 .604 -.037 .021  

Constant .002 .097 0.02 .98 -.188 .193  

 

Mean dependent var 0.099 SD dependent var  0.138 

R-squared  0.176 Number of obs   324.000 

F-test   13.553 Prob > F  0.000 

Akaike crit. (AIC) -414.293 Bayesian crit. (BIC) -391.608 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 الإضافي ( نتائج تشغيل الانحدار في ظل التحليل 3الملحق رقم )

على احتفاظ الشركات   الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية  التأثيربنتائج الفرض الأول: الخاص 

 المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية

 رقابيمل كمتغير المال العا رأس صافيادخال متغير   الرابع بعدنتائج انحدار النموذج 

 Cash  

Coef. 

 St.Err.  t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 

Interval] 

 Sig 

CSR .157 .069 2.28 .023 .022 .293 ** 

Size .032 .011 3.03 .003 .011 .053 *** 

Leverage .055 .016 3.49 .001 .024 .086 *** 

NWC .218 .028 7.70 0 .162 .273 *** 

Constant -.284 .096 -2.97 .003 -.472 -.096 *** 

 

Mean dependent var 0.099 SD dependent var  0.138 

R-squared  0.185 Number of obs   324.000 

F-test   18.080 Prob > F  0.000 

Akaike crit. (AIC) -

419.908 

Bayesian crit. 

(BIC) 

-401.004 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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ا ب   الثانيلفرض  نتائج  بين  التأثيرالخاص  العلاقة  على  التشغيلية  النقدية  عن    التدفقات  الإفصاح  مستوى 

 على احتفاظ الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية  الاجتماعيةالمسئولية 

مع المتغير  رقابيالمال العامل كمتغير  رأس صافيادخال متغير  الخامس بعدنتائج انحدار النموذج 

 التدفقات النقدية التشغيلية اعليالتف

 Cash  

Coef. 

 St.Err.  t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 

Interval] 

 Sig 

CSR -.009 .076 -0.11 .91 -.158 .141  

OCF -.04 .109 -0.36 .716 -.254 .175  

CSROCF 1.81 .565 3.20 .002 .698 2.922 *** 

Size .019 .01 1.86 .064 -.001 .039 * 

Leverage .043 .015 2.75 .006 .012 .073 *** 

NWC .189 .027 7.04 0 .136 .242 *** 

Constant -.144 .093 -1.56 .121 -.326 .038  

 

Mean dependent var 0.099 SD dependent var  0.138 

R-squared  0.287 Number of obs   324.000 

F-test   21.280 Prob > F  0.000 

Akaike crit. (AIC) -

459.362 

Bayesian crit. 

(BIC) 

-432.896 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

 ( نتائج تشغيل الانحدار في ظل تحليل الحساسية 3الملحق رقم )

على احتفاظ الشركات المقيدة    الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن المسئولية    التأثيربنتائج الفرض الأول: الخاص  

تغير طريقة قياس المتغير المستقل مستوى    السادس بعدنتائج انحدار النموذج  بالبورصة المصرية بالنقدية  

 الاجتماعيةفصاح عن المسئولية الإ
 Cash  Coef.  

St.Err. 

 t-

value 

 p-value  [95% Conf  Interval]  Sig 

CSRs .027 .016 1.72 .087 -.004 .058 * 

Size .025 .011 2.25 .025 .003 .048 ** 

Leverage -.004 .015 -0.24 .814 -.033 .026  

Constant -.138 .102 -1.34 .18 -.339 .064  

 

Mean dependent var 0.099 SD dependent var  0.138 

R-squared  0.029 Number of obs   324.000 

F-test   3.200 Prob > F  0.024 

Akaike crit. (AIC) -365.281 Bayesian crit. (BIC) -350.158 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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الفرض   ب  الثانينتائج  بين  ثيرالتأالخاص  العلاقة  على  التشغيلية  النقدية  الإفصاح عن   التدفقات  مستوى 

 على احتفاظ الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية  الاجتماعيةالمسئولية 
 

تغير طريقة قياس المتغير المستقل مستوى الإفصاح عن   السابع بعد نتائج انحدار النموذج 

 التدفقات النقدية التشغيلية اعليالتفمع المتغير  الاجتماعيةالمسئولية 
 Cash  Coef.  St.Err.  t-value  p-value  [95% Conf  Interval]  Sig 

CSRs -.016 .016 -0.96 .339 -.048 .017  

OCF .197 .058 3.37 .001 .082 .311 *** 

CSRsOCF .459 .114 4.02 0 .234 .684 *** 

Size .01 .011 0.94 .35 -.011 .031  

Leverage -.012 .014 -0.85 .398 -.041 .016  

Constant -.004 .096 -0.04 .968 -.193 .186  

 

Mean dependent var 0.099 SD dependent var  0.138 

R-squared  0.178 Number of obs   324.000 

F-test   13.732 Prob > F  0.000 

Akaike crit. (AIC) -415.046 Bayesian crit. (BIC) -392.362 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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Abstract: 
The Research aims to study and test the effect of Operating Cash flow on 

the relation between Corporate Social Disclosure (CSR) and Cash 

holdings in a sample of non-financial Companies listed in the Egyptian 

Stock Exchange (EGX) during period from 2016 to 2019. 

The results of Fundamental Analysis concluded there is a Positive and 

significant relation between CSR for the Egyptian companies and cash 

holdings, in addition to the positive and significant effect for the 

influential role of the operating cash flow variables on the relation 

between CSR and cash holdings. Also, the study found positive and 

significant relation for the size as control variable and cash holdings, while 

non-significant positive relation with the leverage ratio. 

Based on the Additional Analysis, the Study found increase in 

regression model accuracy after including Net working Capital as an 

additional control variable. Also, positive and significant effect for the 

influential role of the operating cash flow on the relation between CSR 

and cash holding.  Finally, regarding Sensitivity Analysis test the study 

found, the main measure for the CSR variable used in the fundamental 

analysis is favorable after change the measurement method to be binary 

where the CSR variable takes (Zero) if the company does not disclose any 

CSR, while (one) otherwise. These results confirm the researcher measure 

for the CSR independent variable. 

keywords: Corporate social Disclosure, CSR, cash holdings, Operating Cash 

flow. 
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