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  - كل الممكية عمى مستوى الاحتفاظ بالنقديةاأنماط هي أثر
 دراسة تطبيقية

  
 

 حمد ص      ابر حم      ود  الس      يد د. م      
 

 م         درس م         ى  س           المحاس         بة
 

 ة   ومي ة المن  امع ج –ارة       ة التج     كمي
 أولًا: مقدمة

 تعتبر النقدية من أىم وأكثر الأصول المتداولة سيولة وأقل الأصول 
كما تعتبر من وجية النظر المحاسبية من أكثر  ،(Safdar, 2017)ربحاً 

فضلًا عن  الحسابات خطراً نظراً لارتباطيا بعدد كبير من المعاملات المحاسبية
من  لمعديد، ومن ثم فإنيا ذات أىمية سيولة استغلاليا مقارنة بالأصول الأخرى

جعين لتقييم مدى أصحاب المصالح مثل المساىمين، الدائنين، الإدارة، والمرا
 مخاطر مواجية قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا المختمفة، توزيعات الأرباح،

     .(Bick, et al., 2018) التقمبات غير المتوقعة، واستغلال الفرص الاستثمارية
التى تتمثل فى  المنافعوتقوم الشركات بالاحتفاظ بالنقدية لتحقيق العديد من 

تكاليف المعاملات المرتبطة ببيع الأصول أو الحصول عمى مصادر  انخفاض
التقمبات غير التحوط ضد مخاطر  ،(Opler, et al., 1999) التمويل الخارجية

استغلال الفرص الاستثمارية الإضافية ، (Sheikh & Khan, 2015)المتوقعة 
 الوكالة، انخفاض مشاكل (Sheikh & Khan, 2015) وتحقيق أرباح غير متوقعة

(Dittmar & Mahrt-Smith, 2007) ، انخفاض الأعباء الضريبية فضلًا عن
 .(Sánchez & Yurdagul, 2013) المرتبطة بإعادة العائدات الأجنبية

إلا أن ىناك تكاليف مرتبطة بالاحتفاظ بالنقدية والتى تتمثل فى تكمفة 
الفرصة البديمة التى تعبر عن العائد المتوقع الحصول عميو من استثمار النقدية 

، فضلًا عن (Sher, 2014)المحتفظ بيا فى مشروعات ذات عائد مرتفع 
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 ,Bigelli & Sánchez-Vidal)العيوب الضريبية المحتممة للاحتياطيات النقدية 
وفقاً لنظرية المفاضمة  المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية يتحددوبالتالى  ،(2012
بين المنافع والتكاليف الحدية المرتبطة  التوازن تحقيق من خلال الساكنة

   . (Dittmar, et al., 2003) بالاحتفاظ بالنقدية
وما فى حكميا إلى ويشير مستوى الاحتفاظ بالنقدية إلى نسبة النقدية 

، وقد كان محل اىتمام العديد ( (Vo, 2018إجمالى الأصول أو صافى الأصول
من النظريات والدراسات السابقة نظراً لارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية فى 

 & Dittmar)من الشركات عمى مستوى دول العالم، حيث أشارت دراسة  كثير
Mahrt-Smith, 2007) فى الشركات الاحتفاظ بالنقديةمستوى  إلى ارتفاع 

 كما أشارت م،2113% فى عام 13م إلى 1991% فى عام 5الأمريكية من 
مستوى فى الشركات الصناعية ال ىذا ( إلى ارتفاعBates, et al., 2009دراسة )

 م2116م، 1981الأمريكية لأكثر من الضعف حيث بمغ فى عامى 
 % فى الشركات البريطانية8.6بمغ  بينما %( عمى الترتيب،23.2 %،11.5)

فى حين  ،(Al-Najjar & Belghitar, 2011) م2118 -م1991الفترة  خلال
 إلى ارتفاع مستوى الاحتفاظ (Seifert & Gonenc, 2018)أشارت دراسة 

لعينة من الشركات الدولية فى ايرلندا، ىونج كونج، الصين، اندونيسيا،  بالنقدية
%، 25.1%، 27.6م حيث بمغ )2113 -م2112اليابان خلال الفترة و 

% فى الشركات 14.14 ، كما بمغ%( عمى الترتيب%21.4، %22، 24.6
أما  ،(Phan, et al., 2019) م2115 -م1986العامة الأمريكية خلال الفترة 

 بمغالمقيدة فى سوق الأوراق المالية المصرى فقد  عمى مستوى الشركات
 . (El-Zayat, 2018)م 2116 -م2112% خلال الفترة 11.97

 الإدارة انفصال الممكية عن فى ظل إلا أن ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية
السموك الانتيازى للإدارة واتخاذ القرارات  وزيادةيؤدى إلى زيادة مشاكل الوكالة 
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وخاصة مع سيولة  التى تخدم مصالحيا الخاصة عمى حساب المساىمين
 ,Garanina & Kaikova) التصرف واستغلال النقدية مقارنة بالأصول الأخرى

 التى تساىم فى ساليبالأ وجود العديد من فمن الضرورى، وبالتالى (2016
مشاكل الوكالة والحد من السموك الانتيازى للإدارة واستغلاليا لنقدية  انخفاض

انخفاض  تساعد عمىالتى  لأساليباالشركة، وتعتبر حوكمة الشركات أحد 
والحد من  تقارب المصالح بين الإدارة والمساىمين وتحقيقمشاكل الوكالة 

وزيادة ثروة  السموك الانتيازى للإدارة مما يؤدى إلى ارتفاع قيمة الشركة
 ( ;2116Dittmar, et al., 2003سميمان، ) المساىمين

ى يساىم فى انخفاض الذ ويمثل ىيكل الممكية أحد آليات حوكمة الشركات
عمى تصرفات الإدارة والحد  لممساىمين زيادة الدور الرقابىو ، مشاكل الوكالة

، إلا أن تفعيل دور (Dharmastuti & Wahyudi, 2013)من السموك الانتيازى 
 الإدارة  تصرفاتىيكل الممكية فى حوكمة الشركات وتحقيق الرقابة عمى 

  كل من أشارت نتائج دراسة حيث يعتمد عمى أنماط ىياكل الممكية،
(Jensen, 1993; Mat Nor & Sulong, 2007)  إلى أن زيادة الممكية الإدارية

بين الإدارة  وزيادة تقارب المصالح يؤدى إلى انخفاض مشاكل الوكالة
( إلى أن تركز Fazlzadeh, et al., 2008أشارت دراسة ) ، كماوالمساىمين

لإدارة، الممكية ينشأ الدافع والقدرة عمى تحسين أداء الشركة والرقابة عمى ا
أىمية الممكية المؤسسية كأحد آليات إلى  (Alves, 2012)أشارت دراسة و 

الاستثمار لمرقابة والحد من  حوكمة الشركات نظراً لتوافر الامكانيات لدى ىيئات
مما يشير إلى أىمية أنماط ىياكل الممكية فى تفعيل ، السموك الانتيازى للإدارة

  .دور ىيكل الممكية كأحد آليات حوكمة الشركات
أنماط ىياكل الممكية دوراً حيوياً فى تحديد مستوى الاحتفاظ  تمعب كما

إلى ارتباط  (Azinfar & Shiraseb, 2016)أشارت نتائج دراسة  بالنقدية حيث
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، بينما أشارت نتائج بالمستويات المرتفعة من الاحتفاظ بالنقديةالممكية الأجنبية 
الممكية المؤسسية و  الممكية الإدارية أىميةإلى  (Mohd, et al., 2015)دراسة 

 HamidUllah, et) ، فى حين أشارت دراسةمستوى الاحتفاظ بالنقدية فى تحديد
al., 2014)  إلى أىمية تركز الممكية فى زيادة الدور الرقابى لكبار المساىمين

مما  ،الإدارة بإجراء توزيعات نقدية والتأثير عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية والزام
   ى تحديد مستوى الاحتفاظ بالنقدية.يشير إلى أىمية أنماط ىياكل الممكية ف

   ثانياً: مشكمة الدراسة

تحديد مستوى الاحتفاظ بالنقدية من القرارات اليامة التى تؤثر  يعتبر قرار
قامت العديد من  ا، ولذ(Islam, 2012) عمى قيمة الشركة وثروة المساىمين

نظرية المفاضمة الساكنة، نظرية تسمسل مصادر النظريات التى تتمثل فى 
بمحاولة تفسير دوافع  نظرية التدفق النقدى الحرو  ،نظرية الوكالة ،التمويل

لاحتفاظ بالنقدية، إلا االاحتفاظ بالنقدية وتحديد أىم العوامل المحددة لمستوى 
دوافع الاحتفاظ بالنقدية،  أنو لوحظ وجود اختلاف بين تمك النظريات حول

فضلًا عن وجود اختلاف حول عدد العوامل المحددة وطبيعة العلاقة بينيا وبين 
لتفسير دوافع  شاممةعدم وجود نظرية  ة، مما يشير إلىمستوى الاحتفاظ بالنقدي

المثالية  العوامل المحددةعدم وجود عدد من  بالإضافة إلىالاحتفاظ بالنقدية، 
كما لوحظ وجود اختلاف بين ، الاحتفاظ بالنقدية مستوىالتى تؤثر عمى 

ظ حيث لوح الدراسات السابقة حول العوامل المحددة لمستوى الاحتفاظ بالنقدية
اختلاف تمك العوامل من دولة إلى أخرى واختلاف تأثيرىا من شركة إلى 

المؤثرة عمى أىم العوامل  وبالتالى تسعى الدراسة الحالية إلى تحديد ،أخرى
   .فى البيئة المصرية لاحتفاظ بالنقديةا مستوى
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 دوراً حيوياً فى تحديد مستوى الاحتفاظ  أنماط ىياكل الممكية تمعبو 
 & HamidUllah, et al., 2014; Mohd, et al., 2015; Azinfar) بالنقدية

Shiraseb, 2016) ،طبيعة العلاقة بين باختبارقامت العديد من الدراسات  اولذ 
وجود اختلاف  ، إلا أنو لوحظأنماط ىياكل الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

أنماط ىياكل الممكية ومستوى  طبيعة العلاقة بين الدراسات حولتمك بين نتائج 
إلى وجود ( Mohd, et al., 2015) دراسةحيث أشارت نتائج الاحتفاظ بالنقدية 

 عمى مستوى وتأثيراً سمبياً لمممكية المؤسسية تأثيراً ايجابياً لمممكية الإدارية
إلى  (Kusnadi, et al., 2015)الاحتفاظ بالنقدية، بينما خمصت نتائج دراسة 

لمممكية المؤسسية عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، فى حين  وجود تأثيراً ايجابياً 
 لمممكية الإدارية سمبياً  إلى وجود تأثيراً  (Abdioglu, 2016)توصمت نتائج دراسة 

وجود تأثيراً  (Vo, 2018)عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وأظيرت نتائج دراسة 
ى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وبالتالى تسعى الدراسة لمممكية الأجنبية عم ايجابياً 

أنماط ىياكل الممكية ومستوى  طبيعة العلاقة بين دراسة وتحميلالحالية إلى 
 الاحتفاظ بالنقدية فى البيئة المصرية.

حول دوافع الاحتفاظ  وجود اختلاف مشكمة الدراسة فىتتمثل  ومن ثم
لاحتفاظ بالنقدية اأىم العوامل المحددة لمستوى  حول بالنقدية، وجود اختلاف

فضلًا عن وجود اختلاف حول ، ومدى تأثيرىا عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية
من ثم و ، أنماط ىياكل الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية طبيعة العلاقة بين

تثير مشكمة الدراسة العديد من التساؤلات تعكس جوىر المشكمة والتى تتمثل فى 
 لتالى:ا

 ؟ومستوى الاحتفاظ بالنقدية أنماط ىياكل الممكيةعلاقة بين ال ما ىى طبيعة .1
 ؟عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية أنماط ىياكل الممكية تأثير ما ىو .2
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 حول المصرى قطاعات سوق الأوراق الماليةختلاف بين الا ما مدى .3
 ؟مستوى الاحتفاظ بالنقدية

  أهداف الدراسة ثالثاً:

عمى  أنماط ىياكل الممكية تحديد أثر الأساسى لمدراسة فىيتمثل اليدف 
انخفاض مشاكل الوكالة والحد من السموك  بغرض مستوى الاحتفاظ بالنقدية

الشركات المقيدة  المحتفظ بيا من جانب منقديةلالانتيازى للإدارة واستغلاليا 
مما يؤدى إلى ارتفاع قيمة  والمتداول أسيميا فى سوق الأوراق المالية المصرى

، ويمكن تحقيق ىذا اليدف من خلال الأىداف الشركات وزيادة ثروة المساىمين
   الفرعية التالية: 

ومستوى الاحتفاظ  أنماط ىياكل الممكيةطبيعة العلاقة بين دراسة وتحميل  .1
  .بالنقدية

 .عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية أنماط ىياكل الممكية تأثير اختبار .2
 حول المصرى قطاعات سوق الأوراق الماليةمدى الاختلاف بين  فحص .3

 مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 رابعاً: أهمية الدراسة

 تستمد الدراسة أىميتيا من مجموعة المساىمات التالية:
حوكمة والتى تمعب دوراً العمى أنماط ىياكل الممكية كأحد آليات  التأكيد .1

مشاكل الوكالة  انخفاض مما يؤدى إلى، فى تفعيل حوكمة الشركاتىاماً 
 تصرفات، الرقابة الفعالة عمى الإدارة والمساىمينوتقارب المصالح بين 

 .الاستخدام الأمثل لمنقديةو  ىالانتياز  السموكالإدارة والحد من 
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أىهههم أنمهههاط ىياكهههل الممكيهههة المهههؤثرة  نحهههوتوجيهههو اىتمهههام أصهههحاب المصهههالح  .2
 اتخاذ القرارات اتإلى ترشيد عممي يؤدى مماعمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

 .وارتفاع قيمة الشركة وزيادة ثروة المساىمين
مكون مهن  مقترح تقدير مستوى الاحتفاظ بالنقدية من خلال صياغة نموذج .3

مستوى الاحتفاظ بالنقديهة ممها يهؤدى إلهى مسهاعدة  أىم العوامل المؤثرة عمى
طهههههة بمسهههههتوى الاحتفهههههاظ الشهههههركات عمهههههى اتخهههههاذ القهههههرارات المسهههههتقبمية المرتب

  .بالنقدية
سههوق الأوراق الماليههة المصههرى الههذى يعتبههر إجههراء الدراسههة التطبيقيههة عمههى  .4

 الاقتصادية. أحد المقومات الأساسية لتحقيق التنمية
 الدراسة نطاقخامساً: 

 حسب ىوية المساىمين أنماط ىياكل الممكية تصنيف الحالية تتناول الدراسة
التى تتمثل فى الممكية الإدارية، الممكية المؤسسية، تركز الممكية، تشتت 

تصنيف أنماط  الممكية، والممكية الأجنبية، فى حين يخرج عن نطاق الدراسة
الممكية العامة والممكية  ىياكل الممكية حسب طبيعة الممكية التى تتمثل فى

الممكية المؤسسية عن  فضلاً  والممكية الأجنبية، الممكية المحمية الخاصة،
  .الفرديةممكية الو 

تقتصر الدراسة التطبيقية عمى الشركات المستمر قيد وتداول أسيميا فى كما 
، م2117م إلى عام 2113خلال الفترة من عام  سوق الأوراق المالية المصرى

قيد وتداول أسيميا فى  بينما يخرج عن نطاق الدراسة الشركات التى لم يستمر
الشركات التى تم دمجيا مع فترة الدراسة، خلال  الأوراق المالية المصرىسوق 

شركات أخرى خلال فترة الدراسة، فضلًا عن شركات قطاعى الخدمات المالية 
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 لبعض المعاييرطبيعة نشاطيما وخضوعيما  لاختلاف نظراً  والبنوك
 والاشتراطات القانونية المرتبطة بمستوى الاحتفاظ بالنقدية.

 خطة الدراسة :سادساً 

عشهر قسهماً رئيسهياً  أربعةمن أجل تحقيق أىداف الدراسة فقد تم تقسيميا إلى 
بينمههها  مشهههكمة الدراسههة، القسههم الثههانى تنهههاولو  ،لمقدمههةاالقسهههم الأول  تنههاولحيههث 

أمههها  ،أىميهههة الدراسهههة وتنهههاول القسهههم الرابهههع ،الدراسهههة أىهههداف تنهههاول القسهههم الثالهههث
، خطهههة الدراسهههة السهههادس وتنهههاول القسهههم، الدراسهههة نطهههاقفتنهههاول  الخهههامسالقسهههم 

دوافهههع الاحتفهههاظ  لإطهههار النظهههرى لمدراسهههة الهههذى تنهههاولل القسهههم السهههابع وخصهههص
العلاقهة بهين أنمهاط ىياكهل الممكيهة ومسهتوى  ،نظريات الاحتفاظ بالنقدية ،بالنقدية

ىياكهل العوامل المحددة لطبيعة العلاقة بين أنماط فضلًا عن  ،الاحتفاظ بالنقدية
الدراسههههات السههههابقة  الثههههامن، وتنههههاول القسههههم الممكيههههة ومسههههتوى الاحتفههههاظ بالنقديههههة
فرضيات الدراسة،  التاسعكما تناول القسم ونتائجيا وموقع الدراسة الحالية منيا، 

فتنههههاول منيجيهههة الدراسهههة مهههن خههههلال عهههرض مجتمهههع وعينههههة  العاشهههرأمههها القسهههم 
مصههادر جمههع البيانههات، فضههلًا عههن الدراسههة، متغيههرات الدراسههة وطريقههة قياسههيا، 

الأسههههاليب الإحصههههائية المسههههتخدمة فههههى تحميههههل بيانههههات الدراسههههة، وتنههههاول القسههههم 
 إلههى عههرض عشههر الثههانىالقسههم  وخصههصتحميههل نتههائج الدراسههة،  الحههادى عشههر

توصهههيات إلهههى عهههرض  القسهههم الثالهههث عشهههر خصهههص فهههى حهههين الدراسهههة، نتهههائج
    . مجالات الدراسة المستقبمية القسم الرابع عشر تناول، بينما الدراسة
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   سابعاً: الإطار النظرى لمدراسة

 دوامع الاحتفاظ بالنقدية -1

 حيث أشارت يتم الاحتفاظ بالنقدية لتحقيق العديد من الدوافع المختمفة 
الدوافع الرئيسية للاحتفاظ بالنقدية إلى العديد من ( Keynes, 1936)دراسة 

بينما  ،الدافع الوقائى، ودافع المضاربة دافع المعاملات، والتى تتمثل فى
 فى حين أضافت دراسة كل  ،دافع الوكالة (Jensen, 1986)أضافت دراسة 

كأحد دوافع الدافع الضريبى  (Foley, et al., 2007; Bates, et al., 2009)من 
 ، ويمكن تناول تمك الدوافع كما يمى: الاحتفاظ بالنقدية

 The Transaction Motive  عاملاتدامع الم 1/1

دافع المعاملات إلى الاحتفاظ بالنقدية لتوفير السيولة اللازمة لمقابمة  يشير
الالتزامات الناتجة عن العمميات التشغيمية المستمرة وتمبية المدفوعات العادية 

(Sheikh & Khan, 2015) حيث تميل الشركات إلى الاحتفاظ بمستوى ، 
لتحقيق كفاية مصادر التمويل الداخمية وتوفير تكاليف معين من النقدية 

 الحصول عمى مصادر التمويل  أو المعاملات المرتبطة ببيع الأصول
  .(Opler, et al., 1999)الخارجية 

 The Precautionary Motive  الدامع الو ائى 1/2

 النقدية كيامش أمان لمتحوط ضدبيشير الدافع الوقائى إلى الاحتفاظ 
، (Han & Qiu, 2007; Sheikh & Khan, 2015) التقمبات غير المتوقعة مخاطر

عجز  مخاطر ضد كأداة تحوطحيث تميل الشركات إلى الاحتفاظ بالنقدية 
من الاستثمارات  التدفقات النقدية المستقبمية وتحقيق صافى قيمة حالية موجبة
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  خارجيةمصادر التمويل ال وجود قيود مالية وصعوبة الحصول عمى فى حالة
 (. Almeida, et al., 2004; Safdar, 2017) أو ارتفاع تكاليفيا

 The Speculative Motive   دامع المضاربة 1/3

يشير دافع المضاربة إلى الاحتفاظ بالنقدية بغرض استغلال الفرص 
 ،((Sheikh & Khan, 2015الاستثمارية الإضافية وتحقيق أرباح غير متوقعة 

حيث تميل الشركات إلى الاحتفاظ بالنقدية لتوفير السيولة اللازمة للاستفادة من 
 التى قد تحدث فى المستقبل.  المربحةمزايا الصفقات التجارية 

 The Agency Motive   دامع الوكالة 1/4

الشركات التى  ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية فىيشير دافع الوكالة إلى 
-Dittmar, et al., 2003; Dittmar & Mahrt)تعانى من ارتفاع مشاكل الوكالة 

Smith, 2007) إلى الاحتفاظ بمستويات مرتفعة من  الشركات، حيث تميل
المصالح بين الإدارة  بر اضتلتخفيض مشاكل الوكالة الناتجة عن  النقدية

 وقد وصغار المساىمين، المصالح بين كبار بر اضتوالمساىمين، فضلًا عن 
( إلى أن مشاكل الوكالة يمكن Nikolov & Whited, 2011دراسة ) نتائج أشارت

  %.22أن تؤدى إلى ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية بنحو 
 The Tax Motive   الدامع الضريبى 1/5

يشير الدافع الضريبى إلى قيام الشركات بتحويل الأصول الأجنبية إلى نقدية 
 تفادياً لمضرائب المرتفعة حيث يتم الاحتفاظ بالعائدات الأجنبية فى صورة 
 نقدية فى حالة عدم وجود فرص استثمارية ذات صافى قيمة حالية موجبة

 فى بمد الشركة الأم(، فإذا كان معدل الضريبة Foley, et al., 2007بالخارج )
  من معدل الضريبة فى بمد الشركة الأجنبية المضيفة فإن الإدارة تميل أكبر
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 المرتفعة  إلى الاحتفاظ بالعائد فى صورة نقدية تجنباً لمعواقب الضريبية
 المرتبطة بإعادة العائدات الأجنبية مما يؤدى إلى انخفاض العبء 

 (. Bates, et al., 2009; Sánchez & Yurdagul, 2013الضريبى )

 نظريات الاحتفاظ بالنقدية -2

تفسير دوافع  بيدفالاحتفاظ بالنقدية مستوى تناولت العديد من النظريات 
لاحتفاظ المستوى لاحتفاظ بالنقدية وتحديد أىم العوامل المحددة ا من الشركات

  الاحتفاظ بالنقدية كما يمى: بالنقدية، ويمكن تناول أىم نظريات

 The Static-Off Theoryنظرية المفاضمة الساكنة  2/1

تفترض ىذه النظرية أن المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية يتحدد من خلال 
 Dittmar, et) بين المنافع والتكاليف الحدية المرتبطة بالاحتفاظ بالنقدية التوازن

al., 2003)مصادر  ، حيث تتمثل منافع الاحتفاظ بالنقدية فى انخفاض تكاليف
أو التكاليف الخاصة بالتصفية وبيع الأصول، سيولة تطبيق  يةالتمويل الخارج

فى حالة صعوبة الحصول عمى مصادر التمويل السياسات الاستثمارية المثمى 
، فضلًا عن انخفاض مخاطر التعثر المالى نظراً الخارجية أو ارتفاع تكاليفيا

غير المتوقعة أو القيود عمى  التقمباتلامكانية استخدام النقدية المتاحة لمواجية 
 .(Ferreira & Vilela, 2004)التمويل الخارجى 

فى تكمفة الفرصة البديمة لرأس المال  بالنقديةبينما تتمثل تكاليف الاحتفاظ  
المترتبة عن انخفاض العائد عمى النقدية مقارنة بالاستثمارات الأخرى التى ليا 

من جانب  المساىمينف تعظيم ثروة نفس المخاطر وذلك فى ظل وجود ىد
، بالإضافة إلى العيوب الضريبية المحتممة (Gill & Shah, 2012)إدارة الشركة 

    .(Bigelli & Sánchez-Vidal, 2012) للاحتياطيات النقدية
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 The Pecking Order Theory تسمسل مصادر التمويلنظرية  2/2

تعتمد فى و تفترض ىذه النظرية عدم وجود مستوى أمثل للاحتفاظ بالنقدية 
والاختيار بين مصادر التمويل المختمفة عمى عدم  الاحتفاظ بالنقديةتفسير 
حيث يتم اختيار مصادر التمويل الأقل حساسية لعدم تماثل  ،المعمومات تماثل

مصادر  وتكمفة عموماتتماثل الم عدم لوجود ارتباط طردى بينالمعمومات نظراً 
   .(Al-Najjar, 2013)التمويل 

فى  (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) من كل وقد ساىمت دراسة
اختلاف  أن إلى أشارت حيثوضع فروض نظرية تسمسل مصادر التمويل 

مما يؤثر عمى قرار  عدم تماثل المعموماتيرجع إلى  تكمفة مصادر التمويل
 ,Myers & Majluf)دراسة  اقترحتالمفاضمة بين مصادر التمويل المتاحة، كما 

 تسمسل مصادر التمويل عمى النحو التالى: (1984
مصههههادر التمويههههل الداخميههههة، حيههههث تعتبههههر الأربههههاح المحتجههههزة البههههديل الأول  .1

معمومههات، لمصههادر التمويههل لههدى المههديرين نظههراً لعههدم تأثرىهها بعههدم تماثههل ال
 كما أنيا توفر حرية أكبر لاستخداميا.     

مصادر التمويل الخارجية المتمثمة فهى الهديون فهى حالهة عهدم كفايهة مصهادر  .2
 التمويل الداخمية لتمبية الاحتياجات التمويمية.

إصههههدار الأسههههيم فههههى حالههههة عههههدم كفايههههة الأربههههاح المحتجههههزة والههههديون لتمبيههههة  .3
 الاحتياجات التمويمية.
ارتفاع مستوى إلى ضرورة  (Boyle & Guthrie, 2003)وقد أشارت دراسة 
الشركات لتجنب الاعتماد عمى مصادر التمويل الخارجية  الاحتفاظ بالنقدية فى

ذات التكاليف المرتفعة والاستفادة من مصادر التمويل الداخمية فى الحصول 
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عمى فرص استثمارية موجبة مما يؤدى إلى ارتفاع قيمة الشركة وزيادة ثروة 
 .المساىمين

إلى اختلاف تكمفة ىذه  يرجع تسمسل مصادر التمويل يتضح مما سبق أن
 اتالشركمما يؤدى إلى تفضيل  ،المصادر نتيجة لعدم تماثل المعمومات

اولة تجنب المجوء لمصادر التمويل الأقل حساسية لعدم تماثل المعمومات ومح
إلى إصدار الأسيم ذات درجة الحساسية العالية لعدم تماثل المعمومات 

 والاعتماد عميو كبديل أخير لمتمويل.  
 The Agency  Theory نظرية الوكالة 2/3

المصالح بين الإدارة والمساىمين  تضاربتعتمد ىذه النظرية عمى دراسة 
الذى يظير فى حالة ارتفاع مستويات الاحتفاظ بالنقدية حيث ترغب الإدارة فى 
استغلال النقدية المتاحة لتحقيق مصالحيا الخاصة مما يؤثر بالسمب عمى ثروة 

بالاستثمار فى  الإدارةقوم فقد ت، (Jensen & Meckling, 1976) المساىمين
عمى الموارد إلا أنيا تؤدى إلى انخفاض  االمشروعات التى تعزز من سيطرتي

إلى  (Stulz, 1990)دراسة  أشارت، كما (Harris & Raviv, 1990) الشركة قيمة
المساىمين حول قرارات الاستثمار حيث و  الإدارة بين تضارب المصالحوجود 

المتاحة حتى لو ترتب عمى ذلك دفع  يةالنقدإلى استثمار كافة  الإدارةتطمع ت
مبالغ نقدية من جانب المساىمين، بينما يتطمع المساىمون إلى الحصول عمى 
جزء من تمك الأموال وخاصة فى حالة عدم القدرة عمى الاستثمار بمعدل أكبر 

 من تكمفة رأس المال.
وى لمستلنظرية تعتبر مشاكل الوكالة أحد العوامل المحددة ا ليذه ووفقاً 

 ،(Dittmar, et al., 2003; Azinfar & Shiraseb, 2016)لاحتفاظ بالنقدية ا
 ىإلى أن ارتفاع مستو  (Jensen  & Meckling, 1976)أشارت دراسة  حيث
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الاحتفاظ بالنقدية يؤدى إلى الافراط فى المشروعات الاستثمارية ذات صافى 
 أشارت دراسة كماالقيمة الحالية السالبة عمى حساب مصالح المساىمين، 

(Myers & Rajan, 1998) بالنقدية عن دفع توزيعات إلى ميل الإدارة للاحتفاظ 
من خلال الاحتفاظ  أكبر لممساىمين بغرض الحصول عمى منافع خاصة

إلى تفضيل الإدارة  (Opler, et al., 1999)وتوصمت دراسة  بالأصول السائمة،
الاحتفاظ بالنقدية بدلًا من دفع توزيعات نقدية لممساىمين حتى فى حالة وجود 

 (Garanina & Kaikova, 2016)، وأظيرت دراسة فرص استثمارية ضعيفة
حيث يؤدى الوكالة مشاكل مستوى الاحتفاظ بالنقدية عمى لوجود تأثيراً ايجابياً 
إلى انخفاض السموك الانتيازى للإدارة فى  النقديةالاحتفاظ بانخفاض مستوى 

    .اتخاذ القرارات التى لا تتوافق مع مصالح المساىمين
 The Free Cash Flow Theoryنظرية التدمق النقدى الحر  2/4

بين الإدارة والمساىمين حول  المصالح تضارب تشير ىذه النظرية إلى وجود
التدفق النقدى الحر يكون الصراع  تحقق السياسة النقدية لمشركة، ففى حالة

 لممساىمين بدلًا من  نقدية حول كيفية تحفيز الإدارة لإجراء توزيعات
ترى دراسة  حيث ،(Jensen, 1986) المال الاستثمار بمعدل أقل من تكمفة رأس

(Jensen, 1986) الاحتفاظ بالنقدية قد يوفر للإدارة فرصة  أن ارتفاع مستوى
دون التعرض لرقابة من جانب مصادر التمويل تحقيق مصالحيا الخاصة 

ذات صافى قيمة  الخارجية، كما أنو قد يدفع الإدارة لمقيام بمشروعات استثمارية
  المساىمين. ثروةو  قيمة الشركة حالية سالبة مما يؤثر بالسمب عمى

من خلال  بين الإدارة والمساىمين المصالحتضارب إلا أنو يمكن تخفيض 
حوكمة الشركات حيث توصمت  فى أىميا الأساليب والتى تتمثلالعديد من 

إلى أن ارتفاع حوكمة الشركات يؤدى إلى  (Dittmar, et al., 2003)دراسة 
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الحد من استغلال الإدارة لمنقدية المحتفظ بيا فى تحقيق مصالحيا الخاصة 
اجراء توزيعات نقدية لممساىمين لتخفيض النقدية  عمى حساب المساىمين،

رسال اشارات ايجابية عن الشركة والتى قد تزيد من قيمتيا  المتاحة للإدارة وا 
 استخدام الديون حيث أشارت  بالإضافة إلى، (Jensen, 1986) السوقية
إلى أنو يمكن استخدام الديون فى  (Stretcher & Johnson, 2011)دراسة 

من التدفق من خلال الحد  بين الإدارة والمساىمين المصالحتضارب تخفيض 
  .النقدى الحر والعمل بكفاءة أكبر لخدمة الديون

 عفاو د ريسفت لو ح ةيدقنلاب ظافتحلاا تاير ظن فلاتخا قبس امم حضتي
 عفاد ىمع ةنكاسلا ةمضافملا ةير ظن تز كر  ثيح ةيدقنلاب ظافتحلال تاكر شلا
 ىمع ليو متلا رداصم لسمست ةير ظن تز كر  امنيب ،ىئاقو لا عفادلاو  ،تلاماعملا
 عفاد ىمع ةلاكو لا ةير ظن تز كر  نيح ىف ،ىئاقو لا عفادلاو  ،ةبر اضملا عفاد
 ،ةلاكو لا عفادو  ،ىئاقو لا عفادلا ىمع رحلا ىدقنلا قفدتلا ةير ظن تز كر و  ،ةلاكو لا
 ىلاتلابو  ةيدقنلاب ظافتحلاا عفاو د ريسفتل ةمماش ةير ظن دو جو  مدع ىلإ ريشي امم
 .ةيدقنلاب ظافتحلاا عفاو د ريسفتل تاير ظنلا كمت نيب لماكتلا قيقحت نكمي
  العلا ة بين أنماط هياكل الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية -3

 يعبر ىيكل الممكية عن ىوية المساىمين فى الشركة فضلًا عن نسب 
 & Denis)ممكية ىؤلاء المساىمين الذين لدييم مصالح وأىداف متباينة 

McConnell, 2003)،  وتمعب أنماط ىياكل الممكية دوراً ىاماً فى تفعيل دور
، فضلًا عن دورىا (Alves, 2012)ىيكل الممكية كأحد آليات حوكمة الشركات 

 الحيوى فى التأثير عمى قرارات الإدارة وتحديد مستوى الاحتفاظ 
  .(Mohd, et al., 2015; Azinfar & Shiraseb, 2016) بالنقدية
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 كل الممكية فقد قامت العديد من المنظمات الأىمية أنماط ىي ونظراً 
كل اىي أنماط المينية بإصدار التشريعات التى تقضى بضرورة الإفصاح عن

ضرورة الإفصاح  IASBالممكية حيث تطمب مجمس معايير المحاسبة الدولية 
 الأطراف ذوى العلاقة التى تممك حصص فى  عن معاملات الشركة مع

(، 17، فقرة 24ويعطييا حق التأثير عمييا )معيار المحاسبة الدولى رقم الشركة 
 ضرورة الإفصاح OECD منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية  تطمبت بينما

عن نسبة الممكية لكبار المساىمين وحقوق التصويت والعمميات التى تمكن 
 المساىمين من السيطرة بما لا يتوافق مع نسبة ممكيتيم فى  بعض

 (.OECD, 2004الشركة )
ضرورة الإفصاح عن العمميات بين  كما تطمبت وزارة الاستثمار المصرية

الشركة والأطراف ذوى العلاقة التى ليا حصص ممكية فى الشركة وتعتبر 
ضرورية لفيم مدى تأثير تمك العلاقة عمى القوائم المالية )معيار المحاسبة 

 الييئة العامة لمرقابة المالية فى (، فى حين تطمبت17، فقرة 15المصرى رقم 
فى  الدليل المصرى لحوكمة الشركات الصادر عن مركز المديرين المصرى

م بضرورة الإفصاح عن المعمومات غير المالية والتى 2116أغسطس عام 
منيا ىيكل الممكية بالشركة متضمناً المساىمين الرئيسيين وأصحاب الحصص 

لشركات الشقيقة والتابعة )الييئة العامة لمرقابة المؤثرة وكذلك ىياكل الممكية با
(، كما قامت الييئة العامة لمرقابة المالية بإصدار قواعد قيد 2116المالية، 

م التى تطمبت 2117واستمرار قيد وشطب الأوراق المالية الصادرة فى عام 
ضرورة قيام الشركات المقيد ليا أسيم أو شيادات إيداع مصرية بإخطار 

والييئة دورياً بتقرير افصاح يوضح ىيكل الممكية وعددىم والتغيرات  البورصة
التى طرأت عمييما بصورة ربع سنوية وذلك خلال عشرة أيام من نياية الفترة 
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، ويمكن تناول أنماط ىياكل (2117المالية )الييئة العامة لمرقابة المالية، 
  يمى:الممكية وطبيعة علاقتيا بمستوى الاحتفاظ بالنقدية كما 

   الممكية الإدارية 3/1

تعبر الممكية الإدارية عن نسبة الأسيم الممموكة من جانب الإدارة العميا أو 
 اختلاف حول طبيعة لوحظ وجودو ، إلا أن(Abdioglu, 2016) الإدارة التنفيذية

تقارب  فرضحيث يشير  العلاقة بين الممكية الإدارية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية
المصالح إلى أن ارتفاع نسبة الممكية الإدارية يؤدى إلى زيادة دوافع الإدارة 

تقارب المصالح  يؤدى إلىمما  وزيادة ثروة المساىمين، قيمة الشركة لارتفاع
من خلال الاحتفاظ بالنقدية مشاكل الوكالة  وانخفاضبين الإدارة والمساىمين 

وما  ذات صافى قيمة حالية موجبةأو استغلاليا فى مشروعات استثمارية 
 كل  دراسة نتائج اتفقتيستتبعو من ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وقد 

فرض تقارب المصالح حيث  مع (Mohd, et al., 2015; Roy, 2018) من
مستوى الاحتفاظ و نسبة الممكية الإدارية  علاقة طردية بينإلى وجود أشارت 
  .بالنقدية

إلى أن ارتفاع نسبة الممكية الإدارية  الحصانة الإدارية فرضبينما يشير 
يؤدى إلى انخفاض السيطرة وصعوبة الرقابة عمى الإدارة مما يزيد من فرص 

تحقيق ل واستغلال كافة النقدية المحتفظ بيا الإدارة لمقيام بالسموك الانتيازى
  انخفاضوما يستتبعو من  مصالحيا الخاصة عمى حساب المساىمين

 ,Sheikh & Khan) دراسة كل مناتفقت نتائج  ى الاحتفاظ بالنقدية، وقدمستو 
2015; Abdioglu, 2016) وجود إلى فرض الحصانة الإدارية حيث خمصت مع 

  . مستوى الاحتفاظ بالنقديةو نسبة الممكية الإدارية  علاقة عكسية بين
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الممكية الإدارية  طبيعة العلاقة بينيتضح مما سبق وجود اختلاف حول 
علاقة  تقارب المصالح إلى وجود فرضمستوى الاحتفاظ بالنقدية حيث أشار و 

مستوى الاحتفاظ بالنقدية، فى حين أشار و نسبة الممكية الإدارية  طردية بين
الممكية الإدارية علاقة عكسية بين نسبة إلى وجود  الحصانة الإدارية فرض

   . مستوى الاحتفاظ بالنقديةو 
 المؤسسية  الممكية  3/2

المؤسسات  من جانبالأسيم الممموكة نسبة  إلىالممكية المؤسسية  تشير
مثل البنوك، شركات التأمين، صناديق الاستثمار، الشركات القابضة، صناديق 

إلا أنو  ،(Nagata & Nguyen, 2017) التقاعد والمعاشات، واتحاد العاممين
لوحظ وجود اختلاف حول طبيعة العلاقة بين الممكية المؤسسية ومستوى 

إلى امكانية استخدام الممكية  الرقابة الفعالة فرضالاحتفاظ بالنقدية حيث يشير 
المؤسسية كأحد آليات الحوكمة حيث يتوافر لدى ىيئات الاستثمار الامكانيات 

، (Alves, 2012)تيازى للإدارة والقدرة عمى الرقابة والحد من السموك الان
ييئات ل زيادة الدور الرقابىوبالتالى يؤدى ارتفاع نسبة الممكية المؤسسية إلى 

الاستثمار والزام الإدارة التى تحتفظ بمستوى مرتفع من النقدية بإجراء توزيعات 
نقدية عمى المساىمين بدلًا من الاحتفاظ بيا مما يؤدى إلى انخفاض مستوى 

 ;Ozkan & Ozkan, 2004) دراسة كل مناتفقت نتائج  وقد، بالنقديةالاحتفاظ 
Megginson, et al., 2014)  إلى وجود  حيث توصمت الرقابة الفعالةمع فرض
  . مستوى الاحتفاظ بالنقديةو الممكية المؤسسية علاقة عكسية بين نسبة 

الحياد السمبى إلى عدم امكانية استخدام الممكية  فرضفى حين يشير 
المؤسسية فى تحقيق الرقابة الفعالة عمى الإدارة حيث تميل ىيئات الاستثمار 
إلى بيع أسيم الشركة ذات مستوى الأداء الضعيف عن القيام بإنفاق الموارد فى 
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ابة الرقابة وتحسين الأداء، ومن ثم انخفاض قدرة ىيئات الاستثمار عمى الرق
وبالتالى يؤدى ارتفاع نسبة  ،(Alves, 2012)والحد من السموك الانتيازى للإدارة 

ىيئات الاستثمار وعدم  الممكية المؤسسية إلى ضعف الرقابة الفعالة من جانب
إجراء توزيعات نقدية عمى المساىمين مما يؤدى إلى بقدرتيا عمى الزام الإدارة 

 مع (Roy, 2018)دراسة اتفقت نتائج  وقدارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية، 
الممكية علاقة طردية بين نسبة إلى وجود  فرض الحياد السمبى حيث أشارت

  . بالنقدية مستوى الاحتفاظو المؤسسية 
الممكية المؤسسية  طبيعة العلاقة بينيتضح مما سبق وجود اختلاف حول 

مستوى الاحتفاظ بالنقدية حيث تعتمد طبيعة العلاقة عمى الفترة الزمنية و 
ىيئات الاستثمار تميل  للاستثمارات، ففى حالة الاستثمارات طويمة الأجل فإن

والزام الإدارة بإجراء  تيازى للإدارةوالحد من السموك الان الرقابة الفعالة إلى
وجود  إلى يشيرتوزيعات نقدية عمى المساىمين بدلًا من الاحتفاظ بيا، مما 

مستوى الاحتفاظ بالنقدية، أما فى و الممكية المؤسسية علاقة عكسية بين نسبة 
ىيئات الاستثمار  التى تتم بغرض المتاجرة فإن الاستثمارات قصيرة الأجل ةحال

 بيع أسيم الشركة عن القيام بإنفاق الموارد فى الرقابة وتحسين الأداء، تميل إلى
 إجراء توزيعات نقدية عمىبعمى الزام الإدارة  رغبتياومن ثم انخفاض 

 إلى يشيرمما  ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية،ما يستتبعو من و  لمساىمينا
 الاحتفاظ بالنقدية.مستوى و الممكية المؤسسية  علاقة طردية بين نسبةوجود 

   الممكيةتركز  3/3

 المساىمينكبار  من جانبالأسيم الممموكة  نسبة عنتركز الممكية  يعبر
إلا أنو لوحظ وجود  ،(Younas, et al., 2017) % أو أكثر5الذين يممكون 

حول طبيعة العلاقة بين تركز الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية حيث  اختلاف
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إلى أن ارتفاع نسبة تركز الممكية يؤدى إلى زيادة  الفعالة الرقابة فرض يشير
الدور الرقابى لكبار المساىمين، الحد من السموك الانتيازى للإدارة، فضلًا عن 
التأثير عمى قرارات الإدارة والزاميا بإجراء توزيعات نقدية عمى المساىمين أو 

مما يؤدى إلى القيام بمشروعات استثمارية ذات صافى قيمة حالية موجبة 
دراسة كل اتفقت نتائج  وقد، (Alves, 2012)انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

الرقابة  مع فرض (Guney, et al., 2007; HamidUllah, et al., 2014) من
مستوى و تركز الممكية علاقة عكسية بين نسبة إلى وجود  حيث خمصت الفعالة

  . الاحتفاظ بالنقدية
الحياد السمبى إلى ميل كبار المساىمين إلى تجميع النقدية  فرضبينما يشير 

مشكمة  وتتحوللتحقيق مصالحيم الخاصة عمى حساب صغار المساىمين 
المصالح  بر اضبين الإدارة والمساىمين إلى ت المصالح بر اضالوكالة من ت

يؤدى ارتفاع نسبة  وبالتالى ،(Alves, 2012)بين كبار وصغار المساىمين 
كبار المساىمين وعدم  الدور الرقابى من جانب انخفاضتركز الممكية إلى 

إجراء توزيعات نقدية عمى ب والزاميا فى التأثير عمى قرارات الإدارة الرغبة
اتفقت نتائج  وقدالمساىمين مما يؤدى إلى ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية، 

مع فرض  (Masood & Shah, 2014; Zahedi, et al., 2015) من كل دراسة
تركز الممكية  علاقة طردية بين نسبةإلى وجود الحياد السمبى حيث توصمت 

  . مستوى الاحتفاظ بالنقديةو 
تركز الممكية  طبيعة العلاقة بينيتضح مما سبق وجود اختلاف حول 

علاقة  وجود الرقابة الفعالة إلى فرضمستوى الاحتفاظ بالنقدية حيث أشار و 
 فرض مستوى الاحتفاظ بالنقدية، فى حين أشارو تركز الممكية  عكسية بين نسبة

مستوى و تركز الممكية علاقة طردية بين نسبة الحياد السمبى إلى وجود 
    . الاحتفاظ بالنقدية
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   الممكيةتشتت  3/4

 سوق الأوراق الأسيم حرة التداول فى يشير تشتت الممكية إلى نسبة 
حول طبيعة  إلا أنو لوحظ وجود اختلاف ،(Paniagua, et al., 2018)المالية 

العلاقة بين تشتت الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية حيث أن ارتفاع نسبة 
الحد الدافع لدى صغار المساىمين لمرقابة و التداول الحر يؤدى إلى انخفاض 

يا الخاصة حقيق مصالحتالفرصة ل ييامن السموك الانتيازى للإدارة مما يعط
فى  صغار المساىمين الرغبة لدىعمى حساب المساىمين، فضلًا عن عدم 

التأثير عمى قرارات الإدارة والزاميا بإجراء توزيعات نقدية وما يستتبعو من 
دراسة  نتائج خمصت ، وقد(Alves, 2012) مستوى الاحتفاظ بالنقدية ارتفاع

(HamidUllah, et al., 2014)  الممكية  تشتت طردية بين نسبةعلاقة إلى وجود
 (Zahedi, et al., 2015) دراسة نتائج خمصت ، بينمامستوى الاحتفاظ بالنقديةو 

   . مستوى الاحتفاظ بالنقديةو تشتت الممكية علاقة عكسية بين نسبة إلى وجود 

 الأجنبية   الممكية 3/5

المستثمرين  من جانبالأسيم الممموكة نسبة  عنالممكية الأجنبية  تعبر
حول طبيعة العلاقة بين  إلا أنو لوحظ وجود اختلاف ،(Vo, 2018) الأجانب

 أشارت دراسة كل الممكية الأجنبية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية حيث 
أن ارتفاع نسبة الممكية الأجنبية يؤدى  إلى (Safdar, 2017; Roy, 2018) من

العوائد المرتفعة من إدارة أصول جانب لتحقيق إلى زيادة دوافع المستثمرين الأ
الشركة، وبالتالى يفضل الاحتفاظ بمستوى منخفض من النقدية نظراً لانخفاض 

 ,.HamidUllah, et al) العائد المتحقق من النقدية مقارنة بالأصول الأخرى
عمى الزام الإدارة باتباع المستثمرين الأجانب قدرة  زيادة فضلًا عن ،(2014

 واتخاذ القرارات المرتبطة بانخفاض مستوى الاحتفاظ  النقديةالسياسات 
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 Megginson, et)(، بينما خمصت نتائج دراسة كل من Safdar, 2017بالنقدية )
al., 2014; Vo, 2018)  لممكية الأجنبية اإلى وجود علاقة طردية بين نسبة
 . ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

هياكل الممكية ومستوى لعلا ة بين أنماط ا لطبيعة العوامل المحددة -4
 الاحتفاظ بالنقدية

مستوى الاحتفاظ بالنقدية والتى يجب  عمى المؤثرةىناك العديد من العوامل 
 أنماط ىياكل الممكيةالعلاقة بين  طبيعةأخذىا فى الاعتبار عند التحقق من 

، وبالتالى فقد اعتمدت الدراسة الحالية عمى عدد من ومستوى الاحتفاظ بالنقدية
الدراسات نتائج التى أوصت بيا نظريات الاحتفاظ بالنقدية و  الحاكمة ملالعوا

ومستوى الاحتفاظ  بين أنماط ىياكل الممكية ضبط العلاقة السابقة بغرض
مستوى الاحتفاظ  لسيطرة عمى العوامل التى يمكن أن تؤثر عمىوا بالنقدية

 بالنقدية، وتتمثل تمك العوامل فى التالى: 
    حج  الشركة 4/1

العلاقة بين  السابقة العديد من الدراساتو  نظريات الاحتفاظ بالنقدية تناولت
ومستوى الاحتفاظ بالنقدية إلا أنيا اختمفت فيما بينيا حول طبيعة  حجم الشركة
أن زيادة حجم الشركة رت نظرية المفاضمة الساكنة إلى حيث أشا ،ىذه العلاقة

يعطييا القدرة عمى الدخول فى أسواق الأوراق المالية والحصول عمى مصادر 
، كما أن حالات (Dittmar, et al., 2003)التمويل الخارجية بأقل التكاليف 

 ,Ozkan & Ozkan)التعثر المالى تكون أقل حدوثاً فى الشركات كبيرة الحجم 
 يرة الحجم تحتفظ بمستوى منخفض من ، وبالتالى فإن الشركات كب(2004

 دراسة كل من وقد اتفقت نتائج ،النقدية مقارنة بالشركات صغيرة الحجم
(Borhanuddin & Ching, 2011; Megginson, et al., 2014)  نظرية مع
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وجود علاقة عكسية بين حجم الشركة  أشارت إلى حيثالمفاضمة الساكنة 
    .ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

نظرية التدفق و بينما أشارت نظرية تسمسل مصادر التمويل، نظرية الوكالة، 
مستوى الاحتفاظ و حجم الشركة  علاقة طردية بينإلى وجود  النقدى الحر

وقد يرجع ذلك إلى أن زيادة حجم الشركة يؤدى إلى زيادة النفقات  بالنقدية،
 الالتزاماتلسداد  قديةالاحتفاظ بمستوى مرتفع من الناليومية وزيادة الحاجة إلى 

المختمفة فى الوقت المحدد، كما أن الشركات كبيرة الحجم تتميز بارتفاع حجم 
التدفق النقدى الحر الذى يؤدى إلى ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية مقارنة 

دراسة  وقد اتفقت نتائج ،(HamidUllah, et al., 2014)بالشركات صغيرة الحجم 
نظرية تسمسل مصادر  مع (Mohd, et al., 2015; Abdioglu, 2016)كل من 

نتائج توصمت  فى حيننظرية التدفق النقدى الحر، و التمويل، نظرية الوكالة، 
 إلى عدم وجود علاقة بين حجم الشركة (Hassan, et al., 2013)دراسة 

 .ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

 الرامعة المالية 4/2

تعبر الرافعة المالية عن نسبة الديون المستخدمة لتمويل الاستثمارات 
وتستخدم كمؤشر لقياس مدى قدرة الشركات عمى سداد التزاماتيا المالية فى 

نظريات  ، إلا أنو لوحظ اختلاف(Kusnadi, et al., 2015)تاريخ الاستحقاق 
 العلاقة بين الرافعة المالية طبيعة الدراسات السابقة حولو  الاحتفاظ بالنقدية

إلى نظرية تسمسل مصادر التمويل  حيث أشارت ومستوى الاحتفاظ بالنقدية،
لتفاعل العكسى لمرافعة المالية مع التغيرات فى مصادر التمويل الداخمية، ففى ا

حالة وجود فائض نقدى فإنو يستخدم فى سداد الديون أو توفير السيولة النقدية، 
ود عجز نقدى فإنو يتم استنفاد المدخرات النقدية أو المجوء إلى أما فى حالة وج



24 
 

، كما يؤدى ارتفاع نسبة المديونية إلى زيادة الدور (Tayem, 2017)الديون 
الرقابى لمدائنين والحد من السموك الانتيازى للإدارة ومن ثم انخفاض مستوى 

الرافعة المالية  ، فضلًا عن أن(Ferreira & Vilela, 2004)الاحتفاظ بالنقدية 
تعكس مدى قدرة الشركة فى الحصول عمى الديون حيث يتم استخدام الديون 

 دراسة كل  نتائج اتفقت(، وقد John, 1993كبديل عن الاحتفاظ بالنقدية )
نظرية تسمسل مصادر  مع (Habib & Hasan, 2017; Bick, et al., 2018) من

ومستوى  الرافعة المالية علاقة عكسية بين إلى وجود خمصت حيثالتمويل 
      الاحتفاظ بالنقدية. 

فى حين أشارت نظرية المفاضمة الساكنة إلى احتياج الشركات ذات نسبة 
المديونية المرتفعة إلى الاحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية لمحد من احتمال 

، وقد اتفقت نتائج ((Safdar, 2017حدوث مخاطر الإفلاس أو التعثر المالى 
 مع (HamidUllah, et al., 2014; Sheikh & Khan, 2015) كل من دراسة

الرافعة  علاقة طردية بين أشارت إلى وجود حيثنظرية المفاضمة الساكنة 
 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.       المالية

  التوزيعات النقدية المدموعة 4/3

النقدية المدفوعة لمسيم تعبر التوزيعات النقدية المدفوعة عن نسبة التوزيعات 
حول طبيعة  إلا أنو لوحظ وجود اختلاف، ((Safdar, 2017 ربحية السيم إلى

ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، حيث أشارت التوزيعات النقدية المدفوعة العلاقة بين 
يؤدى إلى  الشركات بالتوزيعات النقدية قيام نظرية المفاضمة الساكنة إلى أن

 ض من النقدية حيث تكون ىذه الشركات أقل منخف الاحتفاظ بمستوى
أكثر قدرة لموصول إلى أسواق الأوراق المالية، وأكثر قدرة تعرضاً لممخاطر، 

بأقل التكاليف، وبالتالى انخفاض  يةلمحصول عمى مصادر التمويل الخارج
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 للاحتفاظ بالنقدية مقارنة بالشركات التى لا تقوم بالتوزيعات  الدافع
 وقد اتفقت نتائج ،(Ferreira & Vilela, 2004; Bates, et al., 2009)النقدية 

 (Al-Najjar & Belghitar, 2011; HamidUllah, et al., 2014)دراسة كل من 
 علاقة عكسية بين إلى وجود حيث توصمتنظرية المفاضمة الساكنة  مع

 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.    التوزيعات النقدية المدفوعة
تقوم  التى ( إلى أن الشركاتOzkan & Ozkan, 2004أشارت دراسة )بينما 

توزيعات الأرباح لتجنب رد  زيادةتفضل بالتوزيعات النقدية بشكل منيجى قد 
 فعل السوق السمبى وبالتالى تميل إلى الاحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية،

 ,Megginson, et al., 2014; Sheikh & Khan)ويتفق ذلك مع دراسة كل من 
 التوزيعات النقدية المدفوعة علاقة طردية بين وجود توصمت إلى حيث (2015

 (Hassan, et al., 2013)، فى حين خمصت دراسة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية
ومستوى الاحتفاظ  التوزيعات النقدية المدفوعة بين إلى عدم وجود علاقة

 .بالنقدية

   صامى رأس المال العامل 4/4

يمثل صافى رأس المال العامل أحد البدائل النموذجية لمنقدية فى حالة  
 توافر بدائل من الأصول المتداولة التى يمكن تحويميا بسيولة إلى 

حول طبيعة  ، إلا أنو لوحظ وجود اختلاف(Wasiuzzaman, 2014) نقدية
ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، حيث أشارت صافى رأس المال العامل العلاقة بين 

عكس يصافى رأس المال العامل  ارتفاع نسبةنظرية المفاضمة الساكنة إلى أن 
عن النقدية وما  كبديلبدائل من الأصول المتداولة التى يمكن استخداميا  توافر

 ،(Ferreira & Vilela, 2004) يستتبعو من انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية
 مع (Cheung, 2016; Bick, et al., 2018)دراسة كل من  نتائج وقد اتفقت
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صافى رأس  علاقة عكسية بين أشارت إلى وجود حيثنظرية المفاضمة الساكنة 
   ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.  المال العامل 

طول الفترة الزمنية إلى أن  (Jani, et al., 2004)بينما أشارت دراسة 
وبالتالى  النقدية يؤدى إلى عدم توافر السيولة الكافيةالمرتبطة بدورة تحويل 

مخاطر  كدافع وقائى ضد الاحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية تفضل الشركة
 ,Sheikh & Khan) ، ويتفق ذلك مع دراسة كل منالتقمبات غير المتوقعة

2015; Habib & Hasan, 2017) علاقة طردية بين التى توصمت إلى وجود 
  .ومستوى الاحتفاظ بالنقديةصافى رأس المال العامل 

 النفقات الرأسمالية 4/5

تعبر النفقات الرأسمالية عن التغير فى الأصول الثابتة بين سنتين متتاليتين 
إلا أنو لوحظ  ،((Safdar, 2017 مقسوماً عمى الأصول الثابتة فى بداية الفترة

ومستوى الاحتفاظ النفقات الرأسمالية حول طبيعة العلاقة بين  وجود اختلاف
النفقات بالنقدية، حيث أشارت نظرية المفاضمة الساكنة إلى أن ارتفاع نسبة 

لزيادة من النقدية  بمستوى مرتفعيؤدى إلى ميل الشركات للاحتفاظ  الرأسمالية
فضلًا  ،(Opler, et al., 1999) النفقات الرأسماليةعمى تغطية متطمبات  قدرتيا

عن تجنب تكاليف المعاملات الناتجة عن ارتفاع تكاليف مصادر التمويل 
دراسة كل من  وقد اتفقت نتائج ،(Jani, et al., 2004)الخارجية 

(Wasiuzzaman, 2014; Tayem, 2017) حيثنظرية المفاضمة الساكنة  مع 
ومستوى الاحتفاظ النفقات الرأسمالية  بين طرديةعلاقة  إلى وجود خمصت

 بالنقدية.      
النفقات إلى أن ارتفاع نسبة  نظرية تسمسل مصادر التمويلبينما أشارت 

زيادة قدرة و يؤدى إلى خمق أصول يمكن استخداميا كضمانات  الرأسمالية
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 ,.Bates, et al)الشركة لمحصول عمى الديون وانخفاض الطمب عمى النقدية 
النفقات للاعتماد عمى النقدية فى تغطية ميل الشركات  فضلًا عن ،(2009

، (Jani, et al., 2004)الرأسمالية ومن ثم انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية 
 ,.Borhanuddin & Ching, 2011; Bick, et al) دراسة كل من وقد اتفقت نتائج

علاقة  توصمت إلى وجود حيث نظرية تسمسل مصادر التمويل مع (2018
 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية. النفقات الرأسمالية  بين عكسية

ومستوى  العوامل المحددة السابقةويمكن توضيح طبيعة العلاقة بين 
الاحتفاظ بالنقدية والتى تعكس فروض نظريات الاحتفاظ بالنقدية من خلال 

 ( التالى:1الجدول رقم )
 (1الجدول ر   )

 العوامل المحددة لمستوى الاحتفاظ بالنقدية 

 المتغيرات
 نظريات الاحتفاظ بالنقدية

 المفاضمة الساكنة
تسمسل مصادر 

 التمويل
الوكالة والتدمق 

 النقدى الحر
 طردية طردية عكسية حجم الشركة
 عكسية عكسية طردية/ عكسية الرافعة المالية

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه طردية / عكسية عكسية التوزيعات النقدية المدفوعة 
 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه طردية/ عكسية  صافى رأس المال العامل

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه عكسية طردية النفقات الراسمالية
  (Wasiuzzaman, 2014)المصدر: 

نظريات الاحتفاظ بالنقدية  ( عدم وجود اتفاق بين1يتضح من الجدول رقم )
لمستوى الاحتفاظ بالنقدية، فضلًا عن وجود اختلاف  العوامل المحددةحول عدد 

الاحتفاظ بالنقدية، مما يشير إلى  ومستوى العواملحول طبيعة العلاقة بين تمك 
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لتفسير دوافع الاحتفاظ بالنقدية، فضلًا عن عدم وجود  شاممةعدم وجود نظرية 
 الاحتفاظ بالنقدية.    مستوىالمثالية التى تؤثر عمى  العوامل المحددةعدد من 

 الدراسات السابقة: ثامناً 

العوامهههل  مهههن حيهههث بالنقديهههةمسهههتوى الاحتفهههاظ  دراسهههاتالعديهههد مهههن التناولهههت 
دوافههع الاحتفههاظ بالنقديههة، النظريههات الأكثههر  المحههددة لمسههتوى الاحتفههاظ بالنقديههة،

 تههأثير كههل مههن حوكمههة الشههركات، ، فضههلًا عههنتفسههيراً لههدوافع الاحتفههاظ بالنقديههة
، ومسههتويات اسههتخدام محاسههبة القيمههة العادلههة عمههى إدارة الأربههاح جههودة الأربههاح،

أنمهههههاط ىياكهههههل الممكيهههههة  تناولهههههت دراسهههههات أخهههههرىو ، بالنقديهههههةمسهههههتوى الاحتفهههههاظ 
وعلاقاتيهها بالعديههد مههن المتغيههرات والتههى يتمثههل أىميهها فههى دقههة توقعههات المحممههين 

القيمهة الملائمهة لممعمومهات المحاسهبية، ىيكهل رأس  ،التحفظ المحاسهبى، الماليين
 الإفصههههاح،جههههودة  المههههال وقههههرارات التمويههههل الخارجيههههة، ممارسههههات إدارة الأربههههاح،

أنمهاط ىياكهل العلاقهة بهين  طبيعة كما تناولت دراسات أخرى ،وقرارات الاستثمار
 لأىههداف ومتغيههرات، ويمكههن عههرض ممخههص ومسههتوى الاحتفههاظ بالنقديههة الممكيههة
 نتههههائج تمههههك الدراسههههات بغههههرض توصههههيف مههههنيج الدراسههههة الحاليههههة وتحديههههدوأىههههم 

موقع الدراسهة الحاليهة وتحديهد ، فضلًا عن التعرف عمى متغيراتيا وبناء نموذجيا
   كما يمى: أىم ما يميزىا عن الدراسات السابقة

  مستوى الاحتفاظ بالنقدية الدراسات السابقة حول -1

المحددة أىم العوامل  التحقق منبغرض أجريت العديد من الدراسات السابقة 
نظريات الأكثر تفسيراً اللاحتفاظ بالنقدية، ادوافع  ،لمستوى الاحتفاظ بالنقدية

جودة  ،الشركاتتأثير كل من حوكمة  ، فضلًا عنالاحتفاظ بالنقدية لدوافع
عمى مستوى  ومستويات استخدام محاسبة القيمة العادلة ،إدارة الأرباح الأرباح،

التحقق من  (Gill & Shah, 2012)استيدفت دراسة حيث  ،الاحتفاظ بالنقدية
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عمى عدد من  من خلال الاعتمادالعوامل المحددة لمستوى الاحتفاظ بالنقدية 
التى تتمثل فى نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية، التدفقات  العوامل

النقدية، صافى رأس المال العامل، الرافعة المالية، حجم الشركة، التوزيعات 
والمدير بين منصبى رئيس مجمس الإدارة  الجمعالمدفوعة، حجم مجمس الإدارة، 

، ونوع الصناعة وتحديد تأثيرىا عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وقد التنفيذى
( شركة كندية من 166أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة من )
 -م2118 من خلال الفترة الشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية فى تورنتو

التدفقات  لكل من ايجابياً إلى وجود تأثيراً  الدراسة نتائج ، وقد خمصتم2111
والجمع بين منصبى رئيس مجمس النقدية، الرافعة المالية، حجم مجمس الإدارة، 

وجود تأثيراً فضلًا عن  ،عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية الإدارة والمدير التنفيذى
ة، صافى رأس المال نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقي لكل من سمبياً 

 عدم وجود بينما لوحظحجم الشركة عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، و العامل، 
عمى مستوى الاحتفاظ  ونوع الصناعة التوزيعات المدفوعة، تأثيراً معنوياً لكل من

   . بالنقدية
فحص مستوى الاحتفاظ بالنقدية ( Al-Najjar, 2013استيدفت دراسة )كما 

من خلال دراسة مدى تأثير كل من الرافعة المالية، سياسة فى الدول النامية 
مستوى الاحتفاظ بالنقدية  توزيع الأرباح، الربحية، السيولة، وحجم الشركة عمى

فى البرازيل، روسيا، اليند، والصين ومقارنة النتائج مع عدد من الشركات فى 
يقية عمى عينة الولايات المتحدة الأمريكية وانجمترا حيث أجريت الدراسة التطب

أظيرت ، وقد م2118 -م2112من خلال الفترة  ( شركة1992مكونة من )
الرافعة المالية، سياسة توزيع الأرباح،  وجود تأثيراً معنوياً لكل من الدراسة نتائج

 . مستوى الاحتفاظ بالنقدية وحجم الشركة عمى



31 
 

تفسير دوافع الشركات للاحتفاظ ( Wasiuzzaman, 2014استيدفت دراسة )و 
وذلك من خلال  النقديةبحتفاظ الا لدوافع اً تفسير  الأكثرالنقدية وتحديد النظرية ب

نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية، حجم الشركة،  دراسة أثر كل من
التدفقات النقدية التشغيمية، الرافعة  التدفقات النقدية التشغيمية، التقمبات فى

المالية، صافى رأس المال العامل، النفقات الراسمالية، توزيعات الأرباح، نفقات 
استقلال مجمس الإدارة عمى مستوى و البحوث والتطوير، حجم مجمس الإدارة، 

( 192من ) وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة ،الاحتفاظ بالنقدية
وراق المالية قطاعات لمشركات المقيدة فى سوق الأ ستة زعة عمىمو شركة 
إلى  أشارت نتائج الدراسة وقد ،م2117 -م2111 من الفترة خلال بماليزيا

الرافعة المالية، صافى رأس المال العامل، النفقات  اً سمبياً لكل منوجود تأثير 
عمى مستوى الراسمالية، نفقات البحوث والتطوير، واستقلال مجمس الإدارة 

التدفقات النقدية  اً ايجابياً لكل منوجود تأثير  الاحتفاظ بالنقدية، فضلًا عن
عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، فى حين لوحظ  وتوزيعات الأرباح التشغيمية،

نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية، حجم  عدم وجود تأثيراً معنوياً لكل من
عمى  التدفقات النقدية التشغيمية والتقمبات فى حجم مجمس الإدارة، الشركة،

 .    مستوى الاحتفاظ بالنقدية
العلاقة بين  تحديدفقد استيدفت ( 2117، بلال) أما الدراسة التى قام بيا

 وذلك من خلال دراسة أثر كل من ومستوى الاحتفاظ بالنقدية جودة الأرباح
حجم الشركة، الرافعة  الاستحقاقات الاختيارية كأحد مقاييس جودة الأرباح،

المالية، معدل العائد عمى الأصول، التدفقات النقدية التشغيمية، والتوزيعات 
وقد أجريت الدراسة التطبيقية ، مستوى الاحتفاظ بالنقدية النقدية المدفوعة عمى

سوق المقيدة فى  من الشركات المساىمةشركات ( 126عمى عينة مكونة من )
 أظيرت نتائجم، وقد 2115 -م2113 من لال الفترةالمصرى خ الأوراق المالية
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مستوى  عمى وجود تأثيراً سمبياً لكل من جودة الأرباح، وحجم الشركةالدراسة 
معدل العائد عمى  الاحتفاظ بالنقدية، فضلًا عن وجود تأثيراً ايجابياً لكل من

مستوى  الأصول، التدفقات النقدية التشغيمية، والتوزيعات النقدية المدفوعة عمى
 عمى ، بينما لوحظ عدم وجود تأثيراً معنوياً لمرافعة الماليةالاحتفاظ بالنقدية

    . مستوى الاحتفاظ بالنقدية
التحقق من فقد استيدفت ( Chang, et al., 2018) أخرى قام بيا دراسة وفى

 بالتطبيق عمى عينة مكونة  وقيمة الاحتفاظ بالنقدية العلاقة بين إدارة الأرباح
 أشارت نتائجم، وقد 2114 -م1989 من الفترة خلالمشاىدة ( 37124)من 

وقيمة الاحتفاظ بالنقدية حيث  إدارة الأرباحبين  معنويةإلى وجود علاقة  الدراسة
الاحتفاظ بالنقدية وخاصة فى الشركات  رباح إلى تدىور قيمةإدارة الأتؤدى 

قيوداً مالية والتى تزيد من التى تعانى من مشاكل الوكالة والشركات التى تواجو 
 .الاحتفاظ بالنقدية تكاليف إدارة الأرباح وفوائد

 العلاقة بين مستويات فحص (Bick, et al., 2018) دراسة استيدفتو 
بالتطبيق عمى عينة  استخدام محاسبة القيمة العادلة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

وقد اعتمدت  م،2115 -2118 من الفترة خلالمشاىدة ( 24741)مكونة من 
لاستخدام محاسبة القيمة العادلة فضلًا عن عدد  الدراسة عمى ثلاثة مستويات

من المتغيرات الحاكمة التى تتمثل فى حجم الشركة، معدل العائد عمى 
الأصول، الرافعة المالية، نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية، التدفقات 

لية، صافى راس المال العامل، الأرباح النقدية التشغيمية، النفقات الراسما
المدفوعة، نمو المبيعات، ونفقات البحوث  النقدية المحتجزة، التوزيعات

مستويات  والتطوير، وقد توصمت نتائج الدراسة إلى وجود تأثيراً ايجابياً لكل من
معدل العائد عمى الأصول، صافى راس المال  استخدام محاسبة القيمة العادلة،

عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، بالإضافة المدفوعة  النقدية التوزيعاتو العامل، 
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إلى وجود تأثيراً سمبياً لكل من حجم الشركة، الرافعة المالية، النفقات الراسمالية، 
عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية،  الأرباح المحتجزة، ونفقات البحوث والتطوير
نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة  نبينما لوحظ عدم وجود تأثيراً معنوياً لكل م

عمى مستوى الاحتفاظ  السوقية، التدفقات النقدية التشغيمية، ونمو المبيعات
 .  بالنقدية

 أنماط هياكل الممكيةالدراسات السابقة حول  -2

بغرض التعرف عمى أنماط ىياكل  أجريت العديد من الدراسات السابقة
دقة توقعات رات والتى يتمثل أىميا فى الممكية وعلاقاتيا بالعديد من المتغي

القيمة الملائمة لممعمومات المحاسبية،  ،التحفظ المحاسبى، المحممين الماليين
جودة  ،، ممارسات إدارة الأرباحيةوقرارات التمويل الخارج ىيكل رأس المال

 ,Meca & Ballesta) دراسة استيدفتحيث  قرارات الاستثمارو  ،الإفصاح
أثر خصائص ىيكل الممكية التى تتمثل فى تركز الممكية، ممكية اختبار ( 2011

البنوك، والممكية الإدارية عمى دقة توقعات المحممين الماليين، وقد أجريت 
اسبانية من الشركات ( شركة 57عمى عينة مكونة من ) الدراسة التطبيقية 

، وقد م2112-م1999خلال الفترة من  مدريدب المقيدة فى سوق الأوراق المالية
دقة توقعات  وجود تأثيراً ايجابياً لممكية البنوك عمى نتائج الدراسة إلى خمصت

تركز الممكية،  تأثيراً معنوياً لكل من بينما لوحظ عدم وجود ،المحممين الماليين
 .والممكية الإدارية عمى دقة توقعات المحممين الماليين

ىيكل التحقق من العلاقة بين ( Cullinan, et al., 2012) استيدفت دراسةو 
الممكية والتحفظ المحاسبى حيث اعتمدت الدراسة عمى عدد من المتغيرات 
المستقمة المتعمقة بييكل الممكية التى تتمثل فى تركز الممكية، ممكية الدولة، 

وقد أجريت  رىا عمى مستوى التحفظ المحاسبى،يأثتوتشتت الممكية وتحديد 
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 مشاىدة لمشركات الصينية( 3646مكونة من )عمى عينة  الدراسة التطبيقية
 م، 2119-م2117خلال الفترة من  المقيدة فى سوق الأوراق المالية بشانغياى 

إلى وجود ارتباطاً عكسياً بين تركز الممكية والتحفظ نتائج الدراسة  أشارتوقد 
ممكية كبار  المحاسبى وأن ىذا التركز يكون لو تأثيراً معنوياً عندما تزيد نسبة

%، كما أظيرت نتائج الدراسة بأن الشركات التى يسيطر عمييا 31الملاك عن 
القطاع الخاص وتمتمك فييا الدولة أسيم تكون أكثر تحفظاً من شركات القطاع 

 .الخاص التى لا تمتمك فييا الدولة أسيم
اختبار أثر ىيكل الممكية عمى ( 2114أبو خزانة، ) استيدفت دراسةكما 

( 39بالتطبيق عمى عينة مكونة من ) مة الملائمة لممعمومات المحاسبيةالقي
خلال  من الشركات المساىمة المقيدة فى سوق الأوراق المالية المصرى شركة
عمى عدد من المتغيرات  ، وقد اعتمدت الدراسةم2111-م2118من  الفترة

المستقمة المتعمقة بييكل الممكية التى تتمثل فى الممكية المؤسسية، الممكية 
عمى تأثيرىا الإدارية، تركز الممكية، الممكية العامة، والممكية الخاصة وتحديد 

إلى وجود نتائج الدراسة  توصمت، وقد القيمة الملائمة لممعمومات المحاسبية
ممكية قيمة الملائمة لممعمومات المحاسبية وكل من الال علاقة طردية بين

، فضلًا عن وجود علاقة عكسية بين القيمة الملائمة المؤسسية، والممكية العامة
لممعمومات المحاسبية وكل من الممكية الإدارية، تركز الممكية، والممكية 

  .الخاصة
أثر  اختباراستيدفت فقد ( Sun, et al., 2016)التى قام بيا  دراسةأما ال

بالتطبيق عمى  ىيكل الممكية عمى نسب الرافعة المالية وقرارات التمويل الخارجية
وقد  ،م2112-م1998من  الفترة خلال إنجميزية( شركة 383عينة مكونة من )

وتأثيراً سمبياً  لمؤسسيةتأثيراً ايجابياً لمممكية اخمصت نتائج الدراسة إلى وجود 
 .عمى نسب الرافعة المالية لمممكية الإدارية
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 فحصاستيدفت فقد  (Bao & Lewellyn, 2017) أخرى قام بيا دراسة وفى
بالتطبيق عمى عينة مكونة  العلاقة بين ىيكل الممكية وممارسات إدارة الأرباح

 ( دولة من الدول المدرجة فى صندوق النقد الدولى24فى ) ( شركة1211من )
تركز لايجابياً  تأثيراً ، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى وجود م2112 عامخلال 
 عمى إدارة الأرباح. وتأثيراً سمبياً لمممكية المؤسسية الممكية
التحقق من العلاقة بين  (Nagata & Nguyen, 2017) استيدفت دراسةكما 

( 21783) ىيكل الممكية وجودة الإفصاح بالتطبيق عمى عينة مكونة من
، م2115 مارسحتى  م2112 ابريلخلال الفترة من  لمشركات اليابانيةمشاىدة 
لمممكية المؤسسية الأجنبية  تأثيراً ايجابياً وجود  نتائج الدراسة أظيرتوقد 

  وتأثيراً سمبياً لممكية البنوك عمى جودة الإفصاح. والمحمية
ىيكل الممكية العلاقة بين  فحص (He & Kyaw, 2018) استيدفت دراسةو 

مشاىدة لمشركات ( 7477بالتطبيق عمى عينة مكونة من ) وقرارات الاستثمار
الدراسة إلى  نتائج وقد توصمت ،م2111-م2113من خلال الفترة  الصينية

وتأثيراً سمبياً لمممكية الإدارية عمى قرارات زيادة  وجود تأثيراً ايجابياً لممكية الدولة
 الاستثمار.

أنماط هياكل الممكية ومستوى  العلا ة بين الدراسات السابقة حول -3
  الاحتفاظ بالنقدية

أنماط ىياكل العلاقة بين  طبيعة أجريت العديد من الدراسات السابقة حول
 ,Sheikh & Khan)استيدفت دراسة  حيث الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

 مستوىعمى  خصائص مجمس الإدارة والممكية الداخمية اختبار أثر (2015
خصائص مجمس الإدارة عمى  ، وقد اعتمدت الدراسة فى قياسالاحتفاظ بالنقدية

مجمس الإدارة،  ازدواجية دور المدير التنفيذى، حجم مجمس الإدارة، واستقلال



35 
 

الممكية الداخمية عمى الممكية العائمية، الممكية  اعتمدت الدراسة فى قياس كما
غير العائمية، والممكية الإدارية، فضلًا عن عدد من المتغيرات الحاكمة التى 
تتمثل فى الرافعة المالية، التدفقات النقدية، صافى رأس المال العامل، حجم 

 التطبيقية النفقات الراسمالية، وقد أجريت الدراسةو الشركة، التوزيعات المدفوعة، 
من الشركات المقيدة فى سوق الأوراق  شركة( 189)من  عمى عينة مكونة

م، وقد أشارت 2112 -م2118 من الفترة خلال المالية بكراتشى فى باكستان
تأثيراً ايجابياً لكل من استقلال مجمس الإدارة، الممكية نتائج الدراسة إلى وجود 

عمى  المال العامل، وحجم الشركة صافى رأس غير العائمية، الرافعة المالية،
عمى  ، فضلًا عن وجود تأثيراً سمبياً لمممكية العائميةمستوى الاحتفاظ بالنقدية
الممكية  ، بينما لوحظ عدم وجود تأثيراً معنوياً لكل منمستوى الاحتفاظ بالنقدية

 النقدية،التدفقات  ازدواجية دور المدير التنفيذى، حجم مجمس الإدارة، الإدارية،
 . مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى  التوزيعات المدفوعة، والنفقات الراسمالية

فحص أثر ىيكل الممكية  (Mohd, et al., 2015) استيدفت دراسةو 
حيث اعتمدت الدراسة  مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى  وخصائص مجمس الإدارة

الإدارية، الممكية عمى عدد من المتغيرات المستقمة المتمثمة فى الممكية 
وازدواجية دور المدير التنفيذى، فضلًا عن  المؤسسية، حجم مجمس الإدارة،

عدد من المتغيرات الحاكمة التى تتمثل فى الرافعة المالية، الربحية، وحجم 
من  شركة( 725وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة من ) ،الشركة

 -م2118 من الفترة خلال لمالية الماليزىالشركات المقيدة فى سوق الأوراق ا
تأثيراً ايجابياً لكل من الممكية نتائج الدراسة إلى وجود  توصمتوقد  م،2111
مستوى الاحتفاظ عمى  ازدواجية دور المدير التنفيذى، والربحية الإدارية،
، فضلًا عن وجود تأثيراً سمبياً لكل من الممكية المؤسسية، والرافعة بالنقدية
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، بينما لوحظ عدم وجود تأثيراً معنوياً لكل مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى  المالية
 . مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى  وحجم الشركة من حجم مجمس الإدارة،

تحديد أثر كل من الممكية  (Kusnadi, et al., 2015) دراسة بينما استيدفت
فضلًا عن تأثير عدد  ،بالنقديةمستوى الاحتفاظ عمى  المؤسسية وممكية الدولة
النفقات الراسمالية، التغير فى المخزون،  التى تتمثل فى من العوامل الحاكمة

التوزيعات المدفوعة، الرافعة المالية، فرص النمو، التدفقات النقدية التشغيمية، 
التغير فى صافى رأس المال العامل، حجم الشركة، عمر الشركة، والناتج 

( 9743وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة من ) ،ىالمحمى الإجمال
  الفترة خلال مشاىدة لمشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية الصينى

تأثيراً ايجابياً لكل من وجود نتائج الدراسة  أظيرتوقد  م،2117 -م1999 من
مستوى ى عم التوزيعات المدفوعة، والناتج المحمى الإجمالى الممكية المؤسسية،
، الرافعة الماليةفضلًا عن وجود تأثيراً سمبياً لكل من  ،الاحتفاظ بالنقدية

النفقات  التغير فى صافى رأس المال العامل، التدفقات النقدية التشغيمية،
، بينما لوحظ عدم وجود مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى  وعمر الشركة الراسمالية،

عمى  وحجم الشركة ،فرص النمو التغير فى المخزون، تأثيراً معنوياً لكل من 
 .    مستوى الاحتفاظ بالنقدية

اختبار أثر  استيدففقد ( Abdioglu, 2016) أخرى قام بيا دراسةوفى 
 حجم الشركة، الممكية الإدارية وعدد من المتغيرات الحاكمة التى تتمثل فى

القيمة السوقية، السيولة، الرافعة التوزيعات المدفوعة، نسبة القيمة الدفترية إلى 
عمى  المالية، العائد عمى حقوق الممكية، التدفقات النقدية، والأصول الممموسة

 وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة  ،مستوى الاحتفاظ بالنقدية
 خلالمشاىدة لمشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية باسطنبول ( 181من )
وجود تأثيراً سمبياً نتائج الدراسة إلى  خمصتوقد  م،2113 -م2115 من الفترة
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عمى   والأصول الممموسة السيولة، حجم الشركة، لكل من الممكية الإدارية،
، بينما لوحظ عدم وجود تأثيراً معنوياً لكل من مستوى الاحتفاظ بالنقدية

، الرافعة المالية، التوزيعات المدفوعة، نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية
 .مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى  العائد عمى حقوق الممكية، والتدفقات النقدية

تقييم أثر ىيكل استيدفت فقد  (Azinfar & Shiraseb, 2016)دراسة  وفى
الممكية عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية حيث تم تصنيف ىيكل الممكية إلى أربعة 

المؤسسية، الممكية الإدارية، ممكية الشركات، والممكية أنواع تتمثل فى الممكية 
الأجنبية، فضلًا عن الاعتماد عمى ثلاثة متغيرات حاكمة تتمثل فى التدفقات 

، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى النقدية، الرافعة المالية، والقيمة السوقية
لمالية لشركات المقيدة فى سوق الأوراق اشركة من ا( 96من ) عينة مكونة

 عننتائج الدراسة  كشفتوقد  م،2113 -م2114 من الفترة خلال بطيران
والممكية  وجود تأثيراً ايجابياً لكل من الممكية المؤسسية، الممكية الإدارية،

، بالإضافة إلى عدم وجود تأثيراً معنوياً مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى الأجنبية 
الرافعة المالية، والقيمة السوقية،  النقدية،لكل من ممكية الشركات، التدفقات 

    . مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى 
العلاقة بين  فحصاستيدفت فقد ( Vo, 2018) أما الدراسة التى قام بيا

الممكية الأجنبية والاحتفاظ بالنقدية فى ظل وجود ثلاثة متغيرات حاكمة تتمثل 
وقد أجريت الدراسة  ،المبيعاتفى حجم الشركة، العائد عمى الأصول، ونمو 

سوق مشركات المقيدة فى ل مشاىدة( 1161التطبيقية عمى عينة مكونة من )
أشارت نتائج  وقد ،م2115 -م2117 من خلال الفترة الفيتنامى يةالمال الأوراق
حجم الشركة، العائد  الممكية الأجنبية، تأثيراً ايجابياً لكل منإلى وجود  الدراسة

 .الاحتفاظ بالنقديةعمى  مو المبيعاتعمى الأصول، ون
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 مو ع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة -4
يتضح من استعراض نتائج الدراسات السابقة مجموعة من الدلالات التى 
تبين أىم ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة، ويمكن عرض ذلك 

   عمى النحو التالى: 
المحددة العوامل  أىم الدراسات السابقة حول وجود اختلاف بين معظم .1

حيث لوحظ اختلاف تمك العوامل من دولة إلى  ،لمستوى الاحتفاظ بالنقدية
أخرى واختلاف تأثيرىا من شركة إلى أخرى، وقد يرجع ذلك إلى اختلاف 

عدد العوامل  دوافع الاحتفاظ بالنقدية، نظريات الاحتفاظ بالنقدية حول
وطبيعة العلاقة بينيا وبين مستوى  الاحتفاظ بالنقديةالمحددة لمستوى 
اختلاف مؤشرات سوق  ،فضلًا عن اختلاف اليدف الاحتفاظ بالنقدية،

واختلاف الدول التى أجريت عمييا  الأوراق المالية، اختلاف الصناعات،
العوامل  ، وبالتالى تسعى الدراسة الحالية إلى تحديد أىمالدراسة التطبيقية

  . فى البيئة المصرية ستوى الاحتفاظ بالنقديةالمحددة لم
أنماط ىياكل الممكية  أىم الدراسات السابقة حول نتائجوجود اختلاف بين  .2

مما يتطمب ضرورة دراسة مستوى الاحتفاظ بالنقدية، و  ياطبيعة العلاقة بينو 
 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية أنماط ىياكل الممكيةالعلاقة بين  طبيعة وتحميل
   .البيئة المصريةفى 

ومستوى  أنماط ىياكل الممكيةالعلاقة بين جميع الدراسات التى تناولت   .3
أثر مما يتطمب ضرورة دراسة  ،كانت دراسات أجنبية الاحتفاظ بالنقدية

فى البيئة  عممياً  عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية أنماط ىياكل الممكية
 قامت الدراسة الحالية ولذاالمصرية والتى قد تختمف عن البيئة الأجنبية، 

فى سوق الأوراق المالية  والمتداول أسيميا شركات المقيدةالبالتطبيق عمى 
  .المصرى
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 مرضيات الدراسة: تاسعاً 

أنماط ىياكل الممكية  طبيعة العلاقة بينالدراسات السابقة  تناولت العديد من
تمك الدراسات  نتائج الاحتفاظ بالنقدية إلا أنو لوحظ وجود اختلاف بين ومستوى
الاحتفاظ بالنقدية  مستوىو  العلاقة بينياأنماط ىياكل الممكية وطبيعة أىم حول 
بين مستوى إلى وجود علاقة طردية  (Roy, 2018) ةخمصت دراس حيث

 (Abdioglu, 2016) دراسة ، بينما خمصتالممكية الإداريةو  الاحتفاظ بالنقدية
 ،الممكية الإداريةالاحتفاظ بالنقدية و بين مستوى إلى وجود علاقة عكسية 

بين مستوى الاحتفاظ إلى وجود علاقة طردية  (Roy, 2018)ة دراس وأشارت
 (Megginson, et al., 2014) دراسة أشارتبينما  ،المؤسسية الممكيةبالنقدية و 

   .الممكية المؤسسيةبين مستوى الاحتفاظ بالنقدية و إلى وجود علاقة عكسية 
بين إلى وجود علاقة طردية  (Zahedi, et al., 2015) ةدراس كما أشارت

 ,HamidUllah)دراسة  أشارت فى حين ،تركز الممكيةمستوى الاحتفاظ بالنقدية و 
et al., 2014)  تركز بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية و إلى وجود علاقة عكسية

 إلى وجود علاقة  (HamidUllah, et al., 2014) ةدراس ، وتوصمتالممكية
دراسة  توصمتبينما  ،تشتت الممكيةبين مستوى الاحتفاظ بالنقدية و طردية 

(Zahedi, et al., 2015)  بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية إلى وجود علاقة عكسية
بين مستوى وجود علاقة طردية  (Vo, 2018) ةدراس، وأظيرت تشتت الممكيةو 

 (Safdar, 2017) دراسةأظيرت بينما  ،الممكية الأجنبيةالاحتفاظ بالنقدية و 
 .الممكية الأجنبيةبين مستوى الاحتفاظ بالنقدية و وجود علاقة عكسية 

العوامل  العديد من الدراسات السابقةو  نظريات الاحتفاظ بالنقديةتناولت كما 
 عند التى يجب أخذىا فى الحسبانو  مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى  المؤثرة

 وبإستقراء ،الاحتفاظ بالنقدية مستوىعمى أنماط ىياكل الممكية  أثرختبار ا
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طبيعة و نظريات الاحتفاظ بالنقدية لوحظ وجود اختلاف حول عدد تمك العوامل 
الاحتفاظ بالنقدية حيث تتوقع نظرية المفاضمة الساكنة  ومستوى ياالعلاقة بين

 رافعة المالية،لنقدية وكل من )الالاحتفاظ با مستوى وجود علاقة طردية بين
الاحتفاظ  مستوى بين وجود علاقة عكسيةفضلًا عن ، (النفقات الرأسماليةو 

وصافى رأس بالنقدية وكل من )حجم الشركة، التوزيعات النقدية المدفوعة، 
    (.المال العامل

 مستوى وجود علاقة طردية بين بينما تتوقع نظرية تسمسل مصادر التمويل
ووجود  ،(التوزيعات النقدية المدفوعةو الاحتفاظ بالنقدية وكل من )حجم الشركة، 

النفقات و الاحتفاظ بالنقدية وكل من )الرافعة المالية،  مستوى بين علاقة عكسية
وجود  ، فى حين تتوقع نظرية الوكالة ونظرية التدفق النقدى الحر(الرأسمالية

وجود فضلًا عن حجم الشركة، و ية الاحتفاظ بالنقد مستوى علاقة طردية بين
  .الرافعة الماليةو الاحتفاظ بالنقدية  مستوى بين علاقة عكسية

العلاقة بين تمك  طبيعة كما لوحظ اختلاف نتائج الدراسات السابقة حول
إلى  (Abdioglu, 2016) ةحيث خمصت دراس الاحتفاظ بالنقدية ومستوى العوامل

 ، بينما خمصتحجم الشركةالاحتفاظ بالنقدية و  مستوى بينوجود علاقة طردية 
 مستوى بينإلى وجود علاقة عكسية  (Megginson, et al., 2014) دراسة

 ,.Hassan, et al)مصت دراسة خفى حين  ،حجم الشركةالاحتفاظ بالنقدية و 
حجم الاحتفاظ بالنقدية و  مستوى بين إلى عدم وجود علاقة معنوية (2013
 بينإلى وجود علاقة طردية  (Sheikh & Khan, 2015) ةدراس وأشارت ،الشركة
 ,.Bick, et al) دراسة أشارتبينما  ،الرافعة الماليةالاحتفاظ بالنقدية و  مستوى
 الرافعة المالية.الاحتفاظ بالنقدية و  مستوى بينإلى وجود علاقة عكسية  (2018

 بينإلى وجود علاقة طردية  (Sheikh & Khan, 2015) ةدراس كما أشارت
  أشارتبينما  ،التوزيعات النقدية المدفوعةالاحتفاظ بالنقدية و  مستوى
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 مستوى بينإلى وجود علاقة عكسية  (HamidUllah, et al., 2014)دراسة 
دراسة  ، فى حين أشارتالتوزيعات النقدية المدفوعةالاحتفاظ بالنقدية و 

(Hassan, et al., 2013) الاحتفاظ  مستوى بين معنوية إلى عدم وجود علاقة
 ,Habib & Hasan) ةدراس ، وتوصمتالمدفوعة التوزيعات النقديةبالنقدية و 

صافى رأس الاحتفاظ بالنقدية و  مستوى بينإلى وجود علاقة طردية  (2017
إلى وجود علاقة عكسية  (Cheung, 2016)دراسة  توصمتبينما  ،المال العامل

 صافى رأس المال العامل، وأظيرت الاحتفاظ بالنقدية و  مستوى بين
الاحتفاظ بالنقدية  مستوى بينوجود علاقة طردية  (Tayem, 2017) ةدراس
 (Borhanuddin & Ching, 2011) دراسةأظيرت بينما  ،النفقات الرأسماليةو 

 الرأسمالية. النفقاتالاحتفاظ بالنقدية و  مستوى بينوجود علاقة عكسية 
 فرضيات الدراسة الحالية عمى النحو التالى: يتضح مما سبق أنو يمكن صياغة

 بين أنماط ىياكل الممكيةلا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية  .1
 .ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

عمى مستوى  لأنماط ىياكل الممكيةلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية  .2
 .الاحتفاظ بالنقدية

ق الأوراق المالية بين قطاعات سو  دلالة إحصائية اتذ فروقوجد تلا  .3
 .المصرى حول مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 منهجي ة الدراس ة: عاشراً 

 تعرض منيجية الدراسة التطبيقية كل من مجتمع وعينة الدراسة، متغيرات
 الدراسة وطريقة قياسيا، مصادر جمع البيانات، فضلًا عن الأساليب

 الإحصائية المستخدمة فى تحميل بيانات الدراسة.
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 مجتمع وعينة الدراسة -1

مجتمع الدراسة من الشركات المقيدة والمتداول أسيميا فى سوق يتكون 
( شركة 231والبالغ عددىا ) م2118عام الأوراق المالية المصرى خلال 
بورصة الوفقاً لمبيانات المعمنة من جانب  موزعة عمى سبعة عشر قطاعاً 

، وقد تم اختيار عينة (2118)البورصة المصرية،  م2118 فبرايرالمصرية فى 
 الدراسة وفقاً لمشروط التالية:

 سوق الأوراق المالية المصرىفى  الشركاتاستمرار قيد وتداول أسيم  .1
لامكانية الحصول عمى  م2117م إلى عام 2113عام  خلال الفترة من

  .البيانات الخاصة بمتغيرات الدراسة
م إلى عام 2113ام خلال الفترة من ع لمشركاتتوافر التقارير المالية  .2

 م.2117
لامكانية  من كل عام31/12 فىالشركات التى تعد تقاريرىا المالية  .3

 مقارنة نتائج الدراسة. 
طبيعة  لاختلاف استبعاد قطاع الخدمات المالية وقطاع البنوك نظراً  .4

 لبعض المعايير والاشتراطات القانونية الخاصةنشاطيما وخضوعيما 
 .بمستوى الاحتفاظ بالنقدية

بنسبة  شركة( 61العينة ) شركاتبمغ عدد فقد السابقة  الشروطوبتطبيق 
موزعة عمى خمسة عشر  مجتمع الدراسة إجمالى عدد شركات%( من 26.41)

داخل كل قطاع ونسبة مساىمتيا عينة ال شركات عدد ، ويمكن توضيحقطاعاً 
 ( التالى:  2من خلال الجدول رقم ) فى العينة
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 (2جدول ر   )
 عينة الدراسة شركاتعدد 

نسبة 
المساهمة* 

)%( 

 شركات عدد
داخل عينة ال

 كل  طاع

الشركات 
 المستبعدة

الشركات 
   اس  القطاع المقيدة

 1 دويةالأصحية و الرعاية ال 16 11 5 8.21
 2 مشروباتالغذية و الأ 29 22 7 11.48
خدمات ومنتجات صناعية  18 11 8 13.11

 3 وسيارات
 4 تصالاتالا 4 2 2 3.28
 5 كيماوياتال 8 6 2 3.28
 6 بترولالغاز و ال 3 2 1 1.64
 7 العقارات 31 22 9 14.75
 8 ساسيةالأموارد ال 11 8 2 3.28
 9 شخصيةالمنزلية و المنتجات ال 11 7 3 4.92
 11 مرافقال 1 ههههه 1 1.64
 11 التشييد ومواد البناء 25 14 11 18.12
 12 تجزئة موزعون وتجارة 5 4 1 1.64
 13 علامالا 1 ههههه 1 1.64
 14 ترفيةالسياحة و ال 19 12 7 11.48
 15 تكنولوجياال 4 3 1 1.64
 16 مالية )عدا البنوك(الخدمات ال 33 33 هههههههه 1
 17 البنوك 14 14 هههههههه 1

 الإجمالى 231 171 61 111
  
 (2118)البورصة المصرية، المصدر:  

 إجمالى عدد شركات العينة ÷داخل كل قطاع عينة ال شركات عدد*نسبة المساىمة= 

 متغيرات الدراسة وطريقة  ياسها -2

مستوى الاحتفاظ عدد من العوامل المؤثرة عمى  اعتمدت الدراسة عمى
متغيرات، وقد تم تحديد وتوصيف تمك العوامل فى  ةعشر البالغ عددىا  بالنقدية
بأنماط ىياكل الدراسات السابقة ذات الصمة  نظريات الاحتفاظ بالنقدية، ضوء
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، والدراسات بمستوى الاحتفاظ بالنقدية، الدراسات السابقة ذات الصمة الممكية
ومستوى الاحتفاظ  أنماط ىياكل الممكيةالسابقة ذات الصمة بالعلاقة بين 

 التى تمثل المتغيرات المتوقع تأثيرىا عمى عواملتمك الويمكن توضيح  ،بالنقدية
 التالى: (3وطريقة قياسيا من خلال الجدول رقم ) توى الاحتفاظ بالنقديةمس

 (3جدول ر   )

 مستوى الاحتفاظ بالنقديةالمؤثرة عمى عوامل ال
رمز 
 المرجع طريقة القياس المتغير المتغير

 المتغير المستقل

X1 
الممكية 
 الإدارية

الأسيم الممموكة بواسطة الإدارة العميا أو 
 إجمالى عدد الأسيم ÷الإدارة التنفيذية 

(Mohd, et al., 2015) 
(Abdioglu, 2016) 

 

X2 
الممكية 
 المؤسسية

المؤسسات مثل  الأسيم الممموكة بواسطة
)البنوك، شركات التأمين، صناديق 

الاستثمار، الشركات القابضة، صناديق 
 ÷التقاعد والمعاشات، واتحاد العاممين( 

 إجمالى عدد الأسيم

(Megginson, et al., 2014) 
(Nagata & Nguyen, 2017) 

X3 
تركز 
 الممكية

كبار  الأسيم الممموكة بواسطة
 % أو أكثر5الذين يممكون  المساىمين
  إجمالى عدد الأسيم ÷

(Younas, et al., 2017) 
(Meca & Ballesta, 2011) 

X4 
تشتت 
 الممكية

 ÷الأسيم حرة التداول فى البورصة 
 إجمالى عدد الأسيم

(Paniagua, et al., 2018) 
 (2111عفيفى، (

X5 
الممكية 
 الأجنبية

المستثمرين  الأسيم الممموكة بواسطة
 إجمالى عدد الأسيم ÷الأجانب 

(Xu, et al., 2012) 
(Vo, 2018) 
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 (3جدول ر   )تابع: 
 مستوى الاحتفاظ بالنقديةالمؤثرة عمى عوامل ال

رمز 
 المرجع طريقة القياس المتغير المتغير

 المتغيرات الحاكمة

X6 الموغاريتم الطبيعى لإجمالى  حجم الشركة
 الأصول

(Kusnadi, et al., 2015) 
(Borhanuddin& Ching, 2011) 

X7 إجمالى ÷  إجمالى الالتزامات الرافعة المالية
 الأصول

(Mohd, et al., 2015) 
(Kusnadi, et al., 2015) 

X8 
التوزيعات النقدية 

 المدفوعة
التوزيعات النقدية المدفوعة لمسيم 

 ربحية السيم ÷ 
Safdar, 2017)) 

 

X9 
صافى رأس 

 العاملالمال 
الالتزامات  –)الأصول المتداولة 

 إجمالى الأصول÷  المتداولة(
(Sheikh & Khan, 2015 )

Safdar, 2017)) 

X10 
النفقات 
 الراسمالية

 –)الأصول الثابتة لمسنة الحالية 
÷  الأصول الثابتة لمسنة السابقة(
 الأصول الثابتة لمسنة السابقة

(HamidUllah, et al., 2014) 
Safdar, 2017)) 

 

ويرمز لو بالرمز  مستوى الاحتفاظ بالنقدية أما المتغير التابع فيتمثل فى
(Y وقد ،)مستوى الاحتفاظ بالنقدية من خلال قياس  فى الحالية اعتمدت الدراسة

نسبة النقدية وما فى حكميا إلى إجمالى الأصول، ويتفق ذلك مع دراسة كل 
  .( (Kusnadi, et al., 2015; Abdioglu, 2016; Vo, 2018من

            مصادر جمع البيانات -3

الحصول عمى البيانات اللازمة لاختبار  اعتمدت الدراسة الحالية فى
عن الفترة المالية  محل الدراسة الشركات التقارير الصادرة من عمى فرضياتيا
قائمة المركز  ، وتتمثل تمك التقارير فىم2117عام  إلى م2113من عام 

يضاحات المتممة لمقوائم قائمة التدفقات النقدية، الإ قائمة الدخل، ،المالى
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وتقارير الإفصاح عن مجمس الإدارة وىيكل المساىمين تنفيذاً لأحكام ، المالية
 .( من قواعد القيد فى سوق الأوراق المالية المصرى31المادة )رقم 

 الأساليب الإحصائية المستخدمة مى تحميل بيانات الدراسة -4

 التطبيقيههة اعتمههاداً عمههى الأسههاليبالدراسههة  فرضههياتتههم اختبههار مههدى صههحة 
 التالية:  الإحصائية

لفحههههههص مههههههدى  Shapiro-Wilkواختبههههههار ، Kolmogorov-Smirnovاختبههههههار .1
تبعيههههة متغيههههرات الدراسههههة لمتوزيههههع الطبيعههههى وتحديههههد الأسههههاليب الاحصههههائية 

 الدراسة.  بياناتالمعممية أو اللامعممية المستخدمة فى تحميل 
لفحههههص مههههدى وجههههود مشههههكمة Multicollinearity اختبههههار التههههداخل الخطههههى  .2

التههداخل الخطههى وتحديههد مههدى قههدرة نمههوذج الدراسههة فههى تفسههير الأثههر عمههى 
مسهههتوى الاحتفههههاظ بالنقديهههة، وقههههد اعتمهههدت الدراسههههة عمهههى اسههههتخدام مقيههههاس 

Collinearity Diagnostics ة مهههن خهههلال تحديهههد قيمهههة تضهههخم التبهههاين وقيمههه
 التباين المسموح بو. 

لفحهههههص مهههههدى وجهههههود مشهههههكمة  Autocorrelationاختبهههههار الارتبهههههاط الهههههذاتى  .3
الارتباط الذاتى فى النمهوذج وتحديهد مهدى وجهود أثهر حقيقهى لأنمهاط ىياكهل 

، وقد اعتمدت الدراسة عمهى اسهتخدام مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى  الممكية
 .Durbin Watson (D-W)قيمة 

 عينهههههة بيانهههههاتبغهههههرض وصهههههف  Descriptive Analysis التحميهههههل الوصهههههفى .4
الحههد  دت الدراسههة عمههى اسههتخدام المتوسههطات الحسههابية،مههالدراسههة حيههث اعت

 الانحرافات المعيارية.و  ،الأدنى، الحد الأعمى
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لتحديد اتجهاه وقهوة العلاقهة  Spearman Correlationتحميل ارتباط سبيرمان  .5
، فضههلًا عههن تقههدير  ومسههتوى الاحتفههاظ بالنقديههة أنمههاط ىياكههل الممكيههةبههين 

 .ومستوى الاحتفاظ بالنقدية أنماط ىياكل الممكيةالمساىمة النسبية بين 
لبنههههاء نمههههوذج لتقههههدير  Stepwise Regressionتحميههههل الانحههههدار المرحمههههى  .6

 عمهىالمهؤثرة  أنماط ىياكهل الممكيهةمكون من أىم  مستوى الاحتفاظ بالنقدية
  .النقديةمستوى الاحتفاظ ب

الفهههههروق المعنويهههههة بهههههين قطاعهههههات سهههههوق  لفحهههههص Kruskal-wallisاختبهههههار  .7
  . حول مستوى الاحتفاظ بالنقدية محل الدراسة الأوراق المالية

 الدراسة  نتائجتحميل : حادى عشر

 تحديههد أثههرقامههت الدراسههة بتوظيههف البيانههات التههى تههم الحصههول عمييهها بيههدف 
 وقد اعتمهدت الدراسهة عمهى ،الاحتفاظ بالنقديةمستوى عمى  أنماط ىياكل الممكية

اسهههتخدام الأسهههاليب الإحصهههائية المتمثمهههة فهههى أسهههموب تحميهههل الارتبهههاط، أسهههموب 
تحميل البيانات واختبار  بغرض التباين أسموب تحميلو  ،تحميل الانحدار المرحمى

كمهها  الدراسههة واسههتخلاص نتائجيهها، ويمكههن توضههيح ذلههك فرضههياتمههدى صههحة 
 يمى:
  لاحية بيانات الدراسةاختبار ص -1

 مههن خههلالمههدى صههلاحية بيانههات الدراسههة لمتحميههل الاحصههائى  يمكههن فحههص
اختبار مدى تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعى، اختبار مدى وجهود مشهكمة 
التهههداخل الخطهههى فهههى نمهههوذج الدراسهههة، فضهههلًا عهههن اختبهههار مهههدى وجهههود مشهههكمة 
الارتباط الذاتى التى تؤثر عمهى دقهة نتهائج نمهوذج الدراسهة، ويمكهن توضهيح ذلهك 

 كما يمى:
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 اختبار التوزيع الطبيعى 1/1

فقد اعتمدت الدراسة  متوزيع الطبيعىل متغيرات الدراسة ةتبعيلفحص مدى 
 ، حيثShapiro-Wilk واختبار ،Kolmogorov-Smirnovعمى كل من اختبار
أكبر  (.Sig)الطبيعى إذا كانت قيمة معنوية الاختبار  تتبع المتغيرات التوزيع

، ويمكن توضيح اختبار مدى تبعية متغيرات (6002بالانت، ) 1.15من 
 ( التالى:4لمتوزيع الطبيعى من خلال الجدول رقم ) الدراسة

 (4جدول ر   )

  اختبار التوزيع الطبيعىنتائج 
Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov 

رمز  المتغير
 الاحصائية المعنوية الاحصائية المعنوية المتغير

 X1 الممكية الإدارية 1.329 1.111 1.599 1.111

 X2 الممكية المؤسسية 1.379 1.111 1.422 1.111

 X3 تركز الممكية 1.131 1.114 1.954 1.124

 X4 تشتت الممكية 1.192 1.211 1.974 1.222

 X5 الممكية الأجنبية 1.371 1.111 1.443 1.111

 X6 حجم الشركة 1.144 1.113 1.851 1.111

 X7 الرافعة المالية 1.115 1.146 1.942 1.117

 X8 التوزيعات النقدية المدفوعة 1.379 1.111 1.315 1.111

 X9 صافى رأس المال العامل 1.173 1.111 1.863 1.111

 X10 النفقات الراسمالية 1.438 1.111 1.163 1.111

 Y مستوى الاحتفاظ بالنقدية 1.129 1.115 1.891 1.111
   
 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى   
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  معنويههههههههة لكههههههههل مههههههههنال( لههههههههوحظ أن قههههههههيم 4بفحههههههههص نتههههههههائج الجههههههههدول رقههههههههم )
( ممها 1.15أقل مهن ) Shapiro-Wilk واختبار ،Kolmogorov-Smirnov اختبار

تشههتت باسههتثناء  مههن التوزيههع الطبيعههىمتغيههرات الدراسههة يشههير إلههى عههدم اقتههراب 
، ( عمههى الترتيههب1.222، 1.211حيههث كانههت قيمههة معنويههة الاختبههار ) الممكيههة

مفهههههردة حيهههههث بمهههههغ عهههههدد  (31)أكبهههههر مهههههن  محهههههل الدراسهههههة إلا أن حجهههههم العينهههههة
وبالتهههالى فهههلا يوجهههد تهههأثير لعهههدم اقتهههراب متغيهههرات  ،مشهههاىدة (315)المشهههاىدات 
  .(Gujarati, 2004)الدراسة  نموذج دقةعمى مدى  التوزيع الطبيعى الدراسة من

 اختبار التداخل الخطى 1/2

 لفحهههص مهههدى وجهههود Multicollinearity  يهههتم اجهههراء اختبهههار التهههداخل الخطهههى
مشهكمة إلهى ضهعف قهدرة ال ىهذه مشكمة التداخل الخطهى فهى النمهوذج حيهث تهؤدى

 فهههههى تفسهههههير الأثهههههر عمهههههى المتغيهههههر التهههههابع، ويهههههتم اجهههههراء ىهههههذا  نمهههههوذج الدراسهههههة
حيههههث يههههتم تحديههههد قيمههههة  Collinearity Diagnostics مقيههههاس باسههههتخدام الاختبههههار
 وقيمهههههههة التبهههههههاين المسهههههههموح  Variance Inflation Factor (VIF) التبهههههههاين تضهههههههخم

 ( وقيمههة التبههاين11أقههل مههن )  تضههخم التبههاين قيمههة ، فههإذا كانههتTolerance بههو
 ( فيهههذا يشهههير إلهههى عهههدم وجهههود مشهههكمة التهههداخل1.15مهههن ) أكبهههرالمسهههموح بهههو 

 ، ويمكههههن توضهههيح مههههدى وجههههود(O'Brien, 2007) الدراسههههة الخطهههى فههههى نمهههوذج
 ( التالى:5خلال الجدول رقم )مشكمة التداخل الخطى فى نموذج الدراسة من 
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 (5جدول ر   )

 اختبار التداخل الخطىنتائج 
 رمز المتغير المتغير تضخ  التباين التباين المسموح به

 X1 الممكية الإدارية 1.375 1.727
 X2 الممكية المؤسسية 3.495 1.286
 X3 تركز الممكية 4.358 1.229
 X4 تشتت الممكية 3.785 1.264
 X5 الممكية الأجنبية 1.933 1.517
 X6 حجم الشركة 7.111 1.141
 X7 الرافعة المالية 4.552 1.221
 X8 التوزيعات النقدية المدفوعة 1.112 1.917
 X9 صافى رأس المال العامل 1.262 1.792
 X10 النفقات الراسمالية 1.156 1.865

      

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى   

لأنماط ىياكل ( لوحظ أن قيم تضخم التباين 5الجدول رقم ) باستقراء نتائج
 أكبر(، كما أن قيم التباين المسموح بو 11والمتغيرات الحاكمة أقل من ) الممكية
مما يشير إلى عدم وجود مشكمة التداخل الخطى وقوة نموذج  (1.15من )

 . مستوى الاحتفاظ بالنقديةالدراسة فى تفسير الأثر عمى 

 الارتباط الذاتىاختبار  1/3

 لفحص مدى وجود Autocorrelation يتم اجراء اختبار الارتباط الذاتى
 حيث تؤدى ىذه المشكمة إلى أثر  مشكمة الارتباط الذاتى فى النموذج

 ، ويتم اجراء ىذا لممتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع حقيقى غير
فإذا كانت ىذه القيمة تتراوح  Durbin Watson (D-W)قيمة  باستخدام الاختبار
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 ( فيذا يشير إلى عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتى التى 2.5: 1.5) بين
وباجراء اختبار  ،(Basheer, 2003) الدراسة تؤثر عمى دقة نتائج نموذج
 ( وىى تقع داخل المدى1.974تعادل ) (D-W) الارتباط الذاتى لوحظ أن قيمة

وجود مشكمة الارتباط الذاتى التى تؤثر عمى ( مما يشير إلى عدم 2.5: 1.5)
 دقة نتائج نموذج الدراسة.

 التحميل الوصفى لمتغيرات الدراسة  -2

ات التحميل الوصفى لمتغيرات الدراسة عمى المتوسط اعتمدت الدراسة فى
ويمكن توضيح ، يةالمعيار  ات، الحد الأدنى، الحد الأعمى، والانحرافالحسابية

 ( التالى:6المتغيرات من خلال الجدول رقم ) التحميل الوصفى لتمك
 (6جدول ر   )
 الدراسةلمتغيرات نتائج التحميل الوصفى 

الانحراف 
 المعيارى

الحد 
 الأعمى

الحد 
رمز  المتغير المتوسط الأدنى

 المتغير
 X1 الممكية الإدارية 12.25 1.11 67.27 22.17
 X2 الممكية المؤسسية 8.99 1.11 82.65 22.37
 X3 تركز الممكية 46.31 1.11 87.68 22.41
 X4 تشتت الممكية 48.11 12.19 95.15 19.23
 X5 الممكية الأجنبية 7.73 1.11 77.69 19.48
 X6 حجم الشركة 22.88 17.28 25.69 2.12
 X7 الرافعة المالية 1.53 1.17 1.18 1.29
 X8 التوزيعات النقدية المدفوعة 1.31 1.11 31.87 4.25
 X9 صافى رأس المال العامل 1.18 1.55- 1.61 1.19
 X10 النفقات الراسمالية 2.13 1.41- 91.91 11.84
 Y مستوى الاحتفاظ بالنقدية 1.19 1.11 1.37 1.18

  المصدر: نتائج التحميل الإحصائى       
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 الممكية الإداريةارتفاع متوسط ( لوحظ 6ستقراء بيانات الجدول رقم )اب
، 1.11بحد أدنى وحد أعمى ) (12.25الدراسة حيث بمغ )مشركات محل ل

لمدراسة الحالية مع  الممكية الإدارية، وبمقارنة متوسط ( عمى الترتيب67.27
 حيث  عن بعض الدراسات السابقةارتفاع  وجود لوحظالدراسات السابقة 

  ( فى دراسة1.56) كما بمغ ،(Mohd, et al., 2015) ( فى دراسة1.32) بمغ
(Sheikh & Khan, 2015) مشركات ل الممكية المؤسسيةارتفاع متوسط ، كما لوحظ

( عمى 82.65، 1.11بحد أدنى وحد أعمى ) (8.99محل الدراسة حيث بمغ )
لمدراسة الحالية مع الدراسات  الممكية المؤسسية، وبمقارنة متوسط الترتيب

فى ( 8.34) بمغحيث  بعض الدراسات السابقةتقارب مع  وجود السابقة لوحظ
 ,.Megginson, et al) ( فى دراسة7.96) كما بمغ ،(2116عثمان، ) دراسة
2014).   

بحد أدنى وحد  (46.31)خلال فترة الدراسة  تركز الممكيةمتوسط  بمغكما 
لمدراسة  تركز الممكيةمتوسط  وبمقارنة ،( عمى الترتيب87.68، 1.11أعمى )

لمشركات محل  الممكيةتركز متوسط لوحظ ارتفاع الحالية مع الدراسات السابقة 
، كما بمغ (Kang & Kim, 2012) ( فى دراسة43.15بمغ )الدراسة حيث 

تشتت متوسط  بمغ فى حين، (Younas, et al., 2017)( فى دراسة 39.74)
( 95.15، 12.19بحد أدنى وحد أعمى ) (48.11)خلال فترة الدراسة  الممكية

لمدراسة الحالية مع الدراسات  تشتت الممكيةمتوسط  وبمقارنة ،عمى الترتيب
بمغ حيث لمشركات محل الدراسة تشتت الممكية متوسط  انخفاض لوحظ السابقة

دراسة  تقارب المتوسط معو ، (Paniagua, et al., 2018) ( فى دراسة71.11)
خلال  بينما بمغ متوسط الممكية الأجنبية ،(48.43بمغ ) الذى (2111عفيفى، )

 ،( عمى الترتيب77.69، 1.11أعمى ) أدنى وحدبحد  (7.73)فترة الدراسة 
 لمدراسة الحالية مع الدراسات السابقة  الممكية الأجنبيةمتوسط  وبمقارنة
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( 1.54بمغ )لمشركات محل الدراسة حيث  الممكية الأجنبيةمتوسط لوحظ ارتفاع 
( فى دراسة 1.16، كما بمغ )(Dobler & Luckner, 2018) فى دراسة

(Megginson, et al., 2014) .  
ارتفاع متوسط حجم الشركات لوحظ قد فأما فيما يتعمق بالمتغيرات الحاكمة 

( 25.69، 17.28بحد أدنى وحد أعمى ) (22.88محل الدراسة حيث بمغ )
، وبمقارنة متوسط حجم الشركات لمدراسة الحالية مع الدراسات عمى الترتيب

 ( فى22.61السابقة حيث بمغ )السابقة لوحظ وجود تقارب مع بعض الدراسات 
، (Cullinan, et al., 2012)( فى دراسة 21.57وبمغ )، (2116عثمان، ) دراسة

( فى 16.81بعض الدراسات السابقة حيث بمغ )عن  ارتفاعإلا أنو لوحظ وجود 
 .(Al-Najjar, 2013) ( فى دراسة14.13، كما بمغ )(Tayem, 2017) دراسة

بمغ  حيث خلال فترة الدراسة الرافعة الماليةمتوسط  ارتفاع لوحظكما 
وبمقارنة متوسط  ،( عمى الترتيب1.18، 1.17بحد أدنى وحد أعمى )( 1.53)

 عن ارتفاعلوحظ وجود  لمدراسة الحالية مع الدراسات السابقة الرافعة المالية
 ، وبمغ(2117بلال، )دراسة  ( فى1.41بعض الدراسات السابقة حيث بمغ )

مع بعض  وجود تقارب فضلًا عن ،(Gill & Shah, 2012) دراسة ( فى1.44)
فى حين ، (Abdioglu, 2016)دراسة  ( فى1.51الدراسات السابقة حيث بمغ )

 حيث لمشركات محل الدراسة التوزيعات النقدية المدفوعةمتوسط  ارتفاع لوحظ
وبمقارنة  ،( عمى الترتيب31.87، 1.1بحد أدنى وحد أعمى )( 1.31بمغ )

لوحظ  لمدراسة الحالية مع الدراسات السابقة التوزيعات النقدية المدفوعةمتوسط 
 دراسة ( فى1.82بعض الدراسات السابقة حيث بمغ ) عن ارتفاعوجود 

(Paniagua, et al., 2018)دراسة ( فى1.68) ، وبمغ (Farinha, et al., 
2018). 
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بحد  (1.18)خلال فترة الدراسة  صافى رأس المال العاملمتوسط  بمغكما 
صافى رأس متوسط  وبمقارنة ،( عمى الترتيب1.61، 1.55-أدنى وحد أعمى )

عن  وجود انخفاضلوحظ لمدراسة الحالية مع الدراسات السابقة  المال العامل
 ,Wasiuzzaman) ( فى دراسة1.13بمغ )حيث  بعض الدراسات السابقة

متوسط  ، بينما بمغ(Gill & Shah, 2012)( فى دراسة 1.19، كما بمغ )(2014
، 1.41-بحد أدنى وحد أعمى ) (2.13)خلال فترة الدراسة  النفقات الراسمالية

لمدراسة الحالية مع  النفقات الراسماليةمتوسط  وبمقارنة ،( عمى الترتيب91.91
بمغ حيث  عن بعض الدراسات السابقةارتفاع  وجود لوحظ الدراسات السابقة

 & Habib)( فى دراسة 1.18بمغ ) ، كما(Tayem, 2017) دراسة( فى 1.12)

Hasan, 2017).     
 (1.19)خلال فترة الدراسة  فى حين بمع متوسط مستوى الاحتفاظ بالنقدية

مستوى  متوسط وبمقارنة ،( عمى الترتيب1.37، 1.11بحد أدنى وحد أعمى )
 عن ارتفاعلمدراسة الحالية مع الدراسات السابقة لوحظ وجود  الاحتفاظ بالنقدية

 ,Sheikh & Khan) كل من ( فى دراسة1.15)بعض الدراسات السابقة حيث بمغ 
2015; Safdar, 2017) بعض الدراسات  عن انخفاض، بينما لوحظ وجود

( فى 1.23وبمغ ) ،(2115عفيفى، ) دراسة ( فى1.15السابقة حيث بمغ )
بعض الدراسات  ، فضلًا عن وجود تقارب مع(Habib & Hasan, 2017)دراسة 

 ,Borhanuddin & Ching) كل من دراسة ( فى1.196السابقة حيث بمغ )
2011; Vo, 2018). 

قطاعات سوق  فىكما يمكن التحميل الوصفى لمستوى الاحتفاظ بالنقدية 
الحد الأدنى، ، ات الحسابيةالمتوسط الأوراق المالية المصرى بالاعتماد عمى

لمستوى ويمكن توضيح التحميل الوصفى ، يةالمعيار  اتالحد الأعمى، والانحراف
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من خلال الجدول  فى قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى الاحتفاظ بالنقدية
 ( التالى:7رقم )

 (7جدول ر   )

 لمستوى الاحتفاظ بالنقديةنتائج التحميل الوصفى 
ترتيب القطاعات 
حسب متوسط 

وى الاحتفاظ مست
 بالنقدية

الانحراف 
 المعيارى

الحد 
 الأعمى

الحد 
 اس  القطاع المتوسط الأدنى

 دويةالأصحية و الرعاية ال 1.197 1.16 1.12 1.12 6
 مشروباتالغذية و الأ 1.121 1.16 1.16 1.13 5
خدمات ومنتجات صناعية  1.185 1.17 1.11 1.11 8

 وسيارات
 تصالاتالا 1.189 1.18 1.37 1.11 1
 كيماوياتال 1.134 1.19 1.17 1.13 4
 بترولالغاز و ال 1.182 1.17 1.11 1.12 9
 العقارات 1.127 1.11 1.11 1.11 13
 ساسيةالأموارد ال 1.111 1.11 1.13 1.11 15
منزلية المنتجات ال 1.142 1.11 1.17 1.13 12

 شخصيةالو 
 مرافقال 1.139 1.12 1.18 1.12 2
 التشييد ومواد البناء 1.145 1.12 1.11 1.14 11
 موزعون وتجارة تجزئة 1.167 1.16 1.11 1.13 11
 علامالا 1.124 1.11 1.12 1.11 14
 ترفيةالسياحة و ال 1.137 1.19 1.18 1.14 3
 تكنولوجياال 1.195 1.14 1.12 1.12 7

      

  المصدر: نتائج التحميل الإحصائى  
 فىمستوى الاحتفاظ بالنقدية متوسط  أن( 7بيانات الجدول رقم ) يتضح من

 حيث (1.189، 1.111قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى يتراوح بين )
 ،مرافقال ،تصالاتالا) اتمستوى الاحتفاظ بالنقدية فى قطاع ارتفاع لوحظ
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 ،دويةالأصحية و الرعاية ال ،مشروباتالغذية و ، الأكيماويات، الترفيةالسياحة و ال
، 1.121، 1.134، 1.137، 1.139، 1.189( بمتوسط )تكنولوجياالو 

مستوى الاحتفاظ  انخفاض ( عمى الترتيب، بينما لوحظ1.195، 1.197
، بترولالغاز و ال، خدمات ومنتجات صناعية وسيارات) اتبالنقدية فى قطاع

 ،شخصيةالمنزلية و المنتجات ، الالتشييد ومواد البناء، موزعون وتجارة تجزئة
، 1.167، 1.182، 1.185( بمتوسط )ساسيةالأموارد ، والعلام، الاالعقارات
، مما يشير إلى ( عمى الترتيب1.111، 1.124، 1.127، 1.142، 1.145

سوق الأوراق المالية  اختلاف متوسط مستوى الاحتفاظ بالنقدية بين قطاعات
 .المصرى محل الدراسة

ومستوى الاحتفاظ أنماط هياكل الممكية تحميل علا ة الارتباط بين  -3
 بالنقدية

أنماط ىياكل الممكية  بين النسبية ةالارتباط وتقدير المساىم ةعلاق تحميلل
، يتم التحقق من مدى صحة الفرض الأول القائل ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

أنماط هياكل الممكية لا توجد علا ة ارتباط ذات دلالة احصائية بين بأنو "
، وقد اعتمدت الدراسة عمى أسموب تحميل ارتباط "ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

سبيرمان لاختبار مدى صحة ىذا الفرض حيث ييدف إلى تحديد اتجاه وقوة 
 ، فضلًا عن تقديرأنماط ىياكل الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقديةالعلاقة بين 

( قيم الارتباط 8، ويوضح الجدول رقم )لأنماط ىياكل الممكية النسبية ةالمساىم
عمى  أنماط ىياكل الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقديةبين والمساىمة النسبية 

 النحو التالى:
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 (8جدول ر   )

 أنماط هياكل الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية ي  الارتباط بين 
رمز 
 المتغير

 المتغير
 (Y) مستوى الاحتفاظ بالنقدية

R R2 (%) 
X1  27.25 **1.522 الإداريةالممكية 
X2 19.62 *1.443- الممكية المؤسسية 
X3 17.31 *1.416 تركز الممكية 
X4 3.57 1.189 تشتت الممكية 
X5 47.21 **1.687- الممكية الأجنبية 
X6 31.81 **1.555 حجم الشركة 
X7 21.71 *1.455- الرافعة المالية 
X8 1.62 1.179 التوزيعات النقدية المدفوعة 
X9 15.68 *1.396- صافى رأس المال العامل 
X10 12.11 *1.348 النفقات الراسمالية 

 

  %5%      * ارتباط معنوى عند مستوى 1ارتباط معنوى عند مستوى      **
 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى    

بين كل  طرديةوجود علاقة ارتباط  لوحظ( 8بفحص بيانات الجدول رقم )
وذلك عند  ومستوى الاحتفاظ بالنقدية( والممكية الإدارية، الشركةحجم من )

وقد ترجع ( عمى الترتيب، 1.522، 1.555ارتباط ) مىبمعام %1مستوى 
زيادة حجم  أنإلى  ومستوى الاحتفاظ بالنقدية الشركةحجم العلاقة الطردية بين 

الاحتفاظ بمستوى الشركة يؤدى إلى زيادة النفقات اليومية وزيادة الحاجة إلى 
، كما أن ميعاد استحقاقياالمختمفة فى  الالتزاماتلسداد  مرتفع من النقدية

الشركات كبيرة الحجم تتميز بارتفاع حجم التدفق النقدى الحر الذى يؤدى إلى 
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ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية مقارنة بالشركات صغيرة الحجم، ويتفق ذلك 
نظرية تسمسل مصادر التمويل، نظرية الوكالة، ونظرية التدفق النقدى الحر، مع 

إلا أنو ، (Mohd, et al., 2015; Abdioglu, 2016)دراسة كل من كما يتفق مع 
 ,Borhanuddin & Ching) دراسة كل منو  نظرية المفاضمة الساكنة يختمف مع

2011; Megginson, et al., 2014)  علاقة عكسية بين إلى وجود التى خمصت
 Hassan, et)دراسة  كما يختمف معومستوى الاحتفاظ بالنقدية،  حجم الشركة
al., 2013)  بين حجم الشركة معنوية إلى عدم وجود علاقةالتى خمصت 

 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.
 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية الممكية الإداريةترجع العلاقة الطردية بين قد كما 
أن ارتفاع نسبة الممكية  إلى يشير فرض تقارب المصالح الذىتأثير إلى 

وزيادة ثروة  قيمة الشركة لارتفاعالإدارية يؤدى إلى زيادة دوافع الإدارة 
من خلال مما يساعد عمى تقارب المصالح بين الإدارة والمساىمين  المساىمين،

قيمة حالية الاحتفاظ بالنقدية أو استغلاليا فى مشروعات استثمارية ذات صافى 
وما يستتبعو من ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية، ويتفق ذلك مع دراسة  موجبة

دراسة كل من  ، إلا أنو يختمف مع(Mohd, et al., 2015; Roy, 2018)كل من 
(Sheikh & Khan, 2015; Abdioglu, 2016)  علاقة التى خمصت إلى وجود

   . الاحتفاظ بالنقديةمستوى و نسبة الممكية الإدارية  عكسية بين
 ومستوى الممكية الأجنبيةلوحظ وجود علاقة ارتباط عكسية بين  بينما

وقد ، (1.687-ارتباط ) لبمعام %1وذلك عند مستوى  الاحتفاظ بالنقدية
أن إلى  ومستوى الاحتفاظ بالنقدية الممكية الأجنبيةبين  ترجع العلاقة العكسية

لتحقيق المستثمرين الأجانب  إلى زيادة دوافع ارتفاع نسبة الممكية الأجنبية يؤدى
مستوى  إدارة أصول الشركة وما يستتبعو من انخفاض العوائد المرتفعة من

الاحتفاظ بالنقدية نظراً لانخفاض العائد المتحقق من النقدية مقارنة بالأصول 
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إلا ، (Safdar, 2017; Roy, 2018دراسة كل من) نتائج ويتفق ذلك معالأخرى، 
التى  (Megginson, et al., 2014; Vo, 2018)دراسة كل من  يختمف معأنو 

  مستوى الاحتفاظ بالنقدية.و لممكية الأجنبية ا علاقة طردية بينإلى وجود أشارت 
ومستوى  النفقات الراسماليةبين  طرديةوجود علاقة ارتباط  كما لوحظ

وقد ترجع ، (1.348)ارتباط  لبمعام %5وذلك عند مستوى  الاحتفاظ بالنقدية
أن ارتفاع إلى  ومستوى الاحتفاظ بالنقدية النفقات الراسماليةالعلاقة الطردية بين 

يؤدى إلى ميل الشركات للاحتفاظ بمزيد من النقدية  النفقات الرأسماليةنسبة 
، وتجنب تكاليف المعاملات الناتجة عن النفقات الرأسماليةلتغطية متطمبات 

نظرية المفاضمة  التمويل الخارجية، ويتفق ذلك معارتفاع تكاليف مصادر 
، إلا أنو (Wasiuzzaman, 2014; Tayem, 2017)الساكنة ودراسة كل من 

 & Borhanuddin) كل منيختمف مع نظرية تسمسل مصادر التمويل ودراسة 
Ching, 2011; Bick, et al., 2018) علاقة عكسية  التى توصمت إلى وجود

 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.النفقات الرأسمالية  بين
الرافعة المالية، بين كل من ) عكسيةوجود علاقة ارتباط  فى حين لوحظ
ومستوى الاحتفاظ ( وصافى راس المال العامل، تركز الممكية ،الممكية المؤسسية

- ،1.443-، 1.455-) ارتباط لاتبمعام %5وذلك عند مستوى  بالنقدية
الرافعة بين  العكسيةوقد ترجع العلاقة عمى الترتيب،  (1.396- ،1.416
التفاعل العكسى لمرافعة المالية مع  إلى ومستوى الاحتفاظ بالنقدية المالية

التغيرات فى مصادر التمويل الداخمية، كما يؤدى ارتفاع نسبة المديونية إلى 
ومن ثم زيادة الدور الرقابى لمدائنين والحد من السموك الانتيازى للإدارة 

 يمكنانخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية، فضلًا عن أن الرافعة المالية 
تسمسل مصادر  استخداميا كبديل عن الاحتفاظ بالنقدية، ويتفق ذلك مع نظرية

دراسة  نظرية التدفق النقدى الحر، كما يتفق مع نتائجو التمويل، نظرية الوكالة، 
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 ، إلا أنو يختمف مع(Habib & Hasan, 2017; Bick, et al., 2018)كل من  
 HamidUllah, et al., 2014; Sheikh) نظرية المفاضمة الساكنة ودراسة كل من

& Khan, 2015) الرافعة المالية التى توصمت إلى وجود علاقة طردية بين 
 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.      

الاحتفاظ ومستوى  الممكية المؤسسيةبين  العكسيةقد ترجع العلاقة كما 
لدى  يشير إلى توافر الامكانياتالذى  الرقابة الفعالة فرض تأثيرإلى  بالنقدية

، وبالتالى لحد من السموك الانتيازى للإدارةوا الفعالة مرقابةلىيئات الاستثمار 
ىيئات  يؤدى ارتفاع نسبة الممكية المؤسسية إلى الرقابة الفعالة من جانب

الاستثمار والزام الإدارة بإجراء توزيعات نقدية عمى المساىمين بدلًا من 
ويتفق ذلك مما يؤدى إلى انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية،  بالنقديةالاحتفاظ 

، إلا (Ozkan & Ozkan, 2004; Megginson, et al., 2014) دراسة كل من مع
 علاقة طردية بينالتى توصمت إلى وجود  (Roy, 2018)أنو يختمف مع دراسة 
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية.و نسبة الممكية المؤسسية 

 تركز الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقديةبين  العكسيةالعلاقة  فى حين ترجع
حيث يتوافر لدى كبار المساىمين القدرة عمى  الرقابة الفعالة فرض تأثير إلى
الإدارة والزاميا بإجراء توزيعات نقدية عمى رقابة والتأثير عمى قرارات ال

المساىمين أو القيام بمشروعات استثمارية ذات صافى قيمة حالية موجبة مما 
 يؤدى إلى انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية، ويتفق ذلك مع دراسة كل من

(Guney, et al., 2007; HamidUllah, et al., 2014) ، إلا أنو يختمف مع
التى   (Masood & Shah, 2014; Zahedi, et al., 2015) كل من دراسة

مستوى الاحتفاظ و نسبة تركز الممكية  علاقة طردية بينخمصت إلى وجود 
  . بالنقدية
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 صافى راس المال العامل ومستوى الاحتفاظ بالنقديةبين  العكسيةالعلاقة  أما
بدائل من  توافرإلى أن ارتفاع نسبة صافى رأس المال العامل يعكس فقد ترجع 

الأصول المتداولة التى يمكن تحويميا بسيولة إلى نقدية واستخداميا كبديل عن 
 ويتفق ذلك مع النقدية وما يستتبعو من انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية،

 ,.Cheung, 2016; Bick, et al)نظرية المفاضمة الساكنة ودراسة كل من 
 & Sheikh & Khan, 2015; Habib)، إلا أنو يختمف مع دراسة كل من (2018

Hasan, 2017) صافى رأس المال  علاقة طردية بين التى توصمت إلى وجود
 العامل ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.    

، تشتت الممكيةارتباط معنوية بين كل من ) ةلوحظ عدم وجود علاق فى حين
، وقد يرجع ذلك إلى ومستوى الاحتفاظ بالنقدية (والتوزيعات النقدية المدفوعة

 محل الدراسة.  لمشركاتانخفاض معدل التغير لتمك العوامل بالنسبة 
المؤثرة عمى ( اختلاف المساىمة النسبية لمعوامل 8كما يوضح الجدول رقم )

%( مما يشير 47.21%، 1.62بين ) حيث تراوحت مستوى الاحتفاظ بالنقدية
كل لدرجة المساىمة النسبية إلى وجود تباين واضح بينيا، حيث لوحظ ارتفاع 

، %47.21التى بمغت ) (والممكية الإدارية، حجم الشركة، الممكية الأجنبيةمن )
الممكية المؤسسية، ، الرافعة المالية(، بينما كان كل من )%27.25%، 31.81

( عمى درجة والنفقات الراسمالية، تركز الممكية، صافى رأس المال العامل
، %17.31، %19.62%، 21.71بمغت ) متوسطة مساىمة نسبية

، تشتت الممكية( عمى الترتيب، فى حين كان كل من )%12.11%، 15.68
عمى درجة مساىمة نسبية منخفضة بمغت ( والتوزيعات النقدية المدفوعة

عمى الترتيب، وقد يرجع ذلك إلى عدم معنوية معامل  (%1.62%، 3.57)
   .الاحتفاظ بالنقديةومستوى  ىذين العاممينالارتباط بين 
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لا توجد علا ة "أنو يمكن رفض الفرض الأول القائل بأنو  يتبين مما سبق
أنماط هياكل الممكية ومستوى الاحتفاظ ارتباط ذات دلالة احصائية بين 

بمستوى عوامل ترتبط ارتباطاً معنوياً  ثمانيةوجود  حيث أثبتت الدراسة "بالنقدية
الممكية الإدارية، الرافعة ، حجم الشركة، ية الأجنبيةالممك)وىى  الاحتفاظ بالنقدية

والنفقات ، الممكية المؤسسية، تركز الممكية، صافى رأس المال العامل، المالية
مستوى مما يشير إلى أىمية الاعتماد عمى ىذه العوامل فى تقدير ( الراسمالية

 بدقة عالية. الاحتفاظ بالنقدية

 مستوى الاحتفاظ بالنقدية عمى أنماط هياكل الممكية اختبار مدى تأثير  -4

يتم  أنماط ىياكل الممكية عمى مستوى الاحتفاظ بالنقديةلاختبار مدى تأثير 
ذو دلالة تأثير  لا يوجد"القائل بأنو  الثانىصحة الفرض  مدى التحقق من
وقد اعتمدت  ،"بالنقدية مستوى الاحتفاظعمى هياكل الممكية  لأنماطإحصائية 

لتحديد أىم  Stepwise Regressionالدراسة عمى أسموب الانحدار المرحمى 
لغرض صياغة نموذج مكون من  مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى  المؤثرةالعوامل 

بدقة عالية،  مستوى الاحتفاظ بالنقديةأىم العوامل التى يمكن من خلاليا تقدير 
العوامل المؤثرة عمى رحمى لأىم ويمكن توضيح نتائج تحميل الانحدار الم

   ( التالى:9)من خلال الجدول رقم  مستوى الاحتفاظ بالنقدية
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 (9جدول ر    )

 العوامل المؤثرة المرحمى لأه   الانحدارنتائج تحميل 
 مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى 

الخطأ  المعنوية الترتيب
 القياسى

معامل 
رمز  المتغير الانحدار

 المتغير
 X1 الممكية الإدارية 1.111 1.111 1.111 1

 X6 حجم الشركة 1.129 1.116 1.111 2

3 1.144 1.161 -1.168  X9 صافى رأس المال العامل 

4 1.111 1.111 -1.113  X5  الممكية الأجنبية 

5 1.121 1.111 -1.112  X2 المؤسسية الممكية 

6 1.142 1.111 -1.111  X3 تركز الممكية 

7 1.118 1.145 -1.118  X7 الرافعة المالية 

 الثابت 1.534
مستوى الاحتفاظ بالنقديةمقاييس تقيي  د ة تقدير   

 ((Rمعامل الارتباط المتعدد  1.798
 R2))معامل التحديد  % 63.7
            adj. (R2)معامل التحديد المعدل  % 58.8

 (dfدرجات الحرية ) (7،297)
13.117** F المحسوبة 
2.69 F الجدولية 
1.111  (sig.) المعنوية    

    

 %1معنوى عند مستوى  **    
   المصدر: نتائج التحميل الإحصائى    

 



64 
 

( لوحظ أن تحميل الانحدار المرحمى قام بتحديد 9بفحص نتائج الجدول رقم )
التى لا يوجد بينيا ارتباط  مستوى الاحتفاظ بالنقديةأىم العوامل المؤثرة عمى 
صافى رأس المال ، حجم الشركة، الممكية الإداريةذاتى لبناء النموذج وىى )

(، الممكية المؤسسية، تركز الممكية، والرافعة المالية، الممكية الأجنبية، العامل
إلى أخرى  شركةوقد يرجع ذلك إلى زيادة التغيرات الخاصة بتمك العوامل من 

اسة وما يستتبعو من زيادة المساىمة النسبية ليا فى تقدير خلال فترة الدر 
تشتت ، كما استبعد تحميل الانحدار المرحمى كل من )مستوى الاحتفاظ بالنقدية

عدم وجود ل( وذلك والنفقات الراسمالية ،التوزيعات النقدية المدفوعة، الممكية
، وقد يرجع ذلك إلى انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقديةمع  ومعنوىارتباط قوى 

إلى أخرى خلال فترة الدراسة  شركةمعدل التغير الخاص بتمك المتغيرات من 
مستوى الاحتفاظ وما يستتبعو من ضعف المساىمة النسبية ليا فى تقدير 

مستوى ، ويمكن صياغة نموذج الإنحدار بين العوامل المؤثرة عمى بالنقدية
  كما يمى:  الاحتفاظ بالنقدية

Y = 0.534 + 0.001 X1 + 0.029 X6 - 0.068 X9 - 0.003 X5  
      - 0.002 X2 - 0.001 X3 - 0.118 X7  

مستوى كما يتبين من نتائج تقييم دقة نموذج الانحدار المرحمى عمى تقدير 
( والمساىمة 1.798أن قيمة معامل الارتباط المتعدد بمغت ) الاحتفاظ بالنقدية

%(، وقد يرجع ذلك إلى زيادة التغيرات فى العوامل 63.7النسبية ليا بمغت )
التى تم اختيارىا فى تحميل الانحدار المرحمى خلال فترة الدراسة والمتمثمة فى 

، الممكية الأجنبية، صافى رأس المال العامل، حجم الشركة، الممكية الإدارية)
قيمة  تقاربكما لوحظ  ،(الممكية المؤسسية، تركز الممكية، والرافعة المالية

%( مع قيمة معامل التحديد المعدل التى 63.7معامل التحديد التى بمغت )
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مناسباً للاعتماد  كان حجم عينة الدراسة%( مما يشير إلى أن 58.8بمغت )
فضلًا عن دقة النموذج واستقلالية العوامل  ،عميو فى تحميل النتائج وتعميميا

( 13.117المحسوبة ) Fكما بمغت قيمة  ،مستوى الاحتفاظ بالنقديةالمؤثرة عمى 
مما  ،%1( عند مستوى 2.69الجدولية التى بمغت ) Fوىى أكبر من قيمة 

ذو دلالة تأثير  لا يوجد"القائل بأنو  الثانىيمكن رفض الفرض  يشير إلى أنو
، حيث أثبتت "مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى هياكل الممكية  لأنماطإحصائية 

 مستوى الاحتفاظ بالنقديةعوامل أساسية تؤثر عمى  سبعةالدراسة أن ىناك 
مستوى الاحتفاظ وبالتالى يمكن الاعتماد عمييا فى صياغة نموذج لتقدير 

   .بالنقدية
 بين  طاعات سوق الأوراق المالية المصرى حول ختلافالامدى اختبار  -5

  مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

محل  المصرى الأوراق الماليةقطاعات سوق بين  لفحص الفروق المعنوية
صحة الفرض  مدى يتم التحقق من مستوى الاحتفاظ بالنقدية حول الدراسة
 طاعات سوق بين  دلالة إحصائية اتذ مروقوجد تلا القائل بأنو " الثالث

وقد اعتمدت الدراسة ، "حول مستوى الاحتفاظ بالنقدية المصرى الأوراق المالية
بين قطاعات  الاحتفاظ بالنقدية مستوىلمقارنة  Kruskal-wallisاختبار عمى 

أقل  (.Sig) الاختبار معنوية قيمة تفإذا كان ،محل الدراسة سوق الأوراق المالية
قطاعات سوق الأوراق  ( فيذا يشير إلى وجود فروق معنوية بين1.15من )

ويمكن توضيح نتائج  ،(2116بالانت، ) الاحتفاظ بالنقدية ىمستو  المالية حول
حول مستوى الاحتفاظ  قطاعات سوق الأوراق الماليةبين الفروق المعنوية 

  ( التالى:11)من خلال الجدول رقم  بالنقدية
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 (11جدول ر   )
 حول مستوى الاحتفاظ بالنقدية القطاعاتالفروق المعنوية بين نتائج 

ترتيب القطاعات 
حسب رتب 

 المتوسط الحسابى

 المعنوية
(Sig.) 2كا 

رتب 
 المتوسط
 الحسابى

 اس  القطاع

6 

1.111 47.997 

 دويةالأصحية و الرعاية ال 34.41
 مشروباتالغذية و الأ 41.61 5
 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 31.11 8
 تصالاتالا 49.11 1
 كيماوياتال 43.41 4
 بترولالغاز و ال 28.61 9
 العقارات 11.61 13
 ساسيةالأموارد ال 7.51 15
 شخصيةالمنزلية و المنتجات ال 21.41 12
 مرافقال 46.81 2
 التشييد ومواد البناء 22.81 11
 موزعون وتجارة تجزئة 25.31 11
 علامالا 8.81 14
 ترفيةالسياحة و ال 45.41 3
 تكنولوجياال 33.71 7

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى
 بمغت معنوية الاختبارأن قيمة  ( لوحظ11بفحص نتائج الجدول رقم )

 بينوجود فروق معنوية  مما يشير إلى (1.15)( وىى أقل من 1.11)
وذلك  مستوى الاحتفاظ بالنقدية حول المصرى قطاعات سوق الأوراق المالية

اتساع مدى رتب المتوسط  ويتضح ذلك من ،(47.997( بمغت )2عند قيمة )كا
بين قطاعات سوق الأوراق المالية التى  لمستوى الاحتفاظ بالنقدية الحسابى

  عمى الترتيب. (49.11، 7.51) الحد الأدنى والحد الأعمى تراوحت بين
رتب  لوحظ أن لمستوى الاحتفاظ بالنقدية رتب المتوسط الحسابى وبفحص

، ترفيةالسياحة و ال ،مرافقال ،تصالاتالاالمتوسط الحسابى لقطاعات )
 ،تكنولوجياال ،دويةالأصحية و الرعاية ال ،مشروباتالغذية و الأ ،كيماوياتال



67 
 

، موزعون وتجارة تجزئة ،بترولالغاز و ال خدمات ومنتجات صناعية وسيارات،
موارد ، والعلام، الاالعقارات، شخصيةالمنزلية و المنتجات ، الالتشييد ومواد البناء

، 34.41، 41.61، 43.41، 45.41، 46.81، 49.11( بمغت )ساسيةالأ
33.71، 31.11 ،28.61 ،25.31 ،22.81 ،21.41 ،11.61 ،8.81 ،
لمستوى اختلاف رتب المتوسط الحسابى  ( عمى الترتيب، مما يشير إلى7.51

وجود وما يستتبعو من  بين قطاعات سوق الأوراق المالية الاحتفاظ بالنقدية
مستوى الاحتفاظ  قطاعات سوق الأوراق المالية حول بينفروق معنوية 

 . بالنقدية
 مروقوجد تلا "القائل بأنو  الثالثيتبين مما سبق أنو يمكن رفض الفرض 

حول مستوى  المصرى  طاعات سوق الأوراق الماليةبين  دلالة إحصائية اتذ
 بين إلى وجود فروق معنوية الدراسة نتائج حيث خمصت ،"الاحتفاظ بالنقدية

  . بالنقديةمستوى الاحتفاظ  حول المصرى قطاعات سوق الأوراق المالية
 الدراسة ثانى عشر: نتائج

مستوى الاحتفاظ عمى  أنماط ىياكل الممكية أثرتحديد استيدفت الدراسة 
بغرض انخفاض مشاكل الوكالة والحد من السموك الانتيازى للإدارة  بالنقدية

واستغلاليا لمنقدية المحتفظ بيا من جانب الشركات المقيدة والمتداول أسيميا 
المالية المصرى مما يؤدى إلى ارتفاع قيمة الشركات وزيادة  فى سوق الأوراق
دراسة وتحميل طبيعة  من خلال تحقيق ىذا اليدف ويمكن ،ثروة المساىمين

أنماط  تأثير اختبار، أنماط ىياكل الممكية ومستوى الاحتفاظ بالنقديةالعلاقة بين 
مدى  فحص، فضلًا عن ىياكل الممكية عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية

مستوى الاحتفاظ  الاختلاف بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى حول
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يمكن تناوليا النتائج  من وفى ضوء ذلك توصمت الدراسة إلى مجموعة ،بالنقدية
 :عمى النحو التالى

مستوى الاحتفاظ بالنقدية بين قطاعات سوق الأوراق متوسط اختلاف  .1
 ارتفاع لوحظ حيث ،(1.189 ،1.111بين )الذى تراوح المالية المصرى 

سياحة ال ،مرافقال ،تصالاتالامستوى الاحتفاظ بالنقدية فى قطاعات )
 ،دويةالأصحية و الرعاية ال ،مشروباتالغذية و ، الأكيماويات، الترفيةالو 
، 1.121، 1.134، 1.137، 1.139، 1.189( بمتوسط )تكنولوجياالو 

مستوى الاحتفاظ  انخفاض ( عمى الترتيب، بينما لوحظ1.195، 1.197
غاز ال، خدمات ومنتجات صناعية وسياراتبالنقدية فى قطاعات )

منزلية المنتجات ، الالتشييد ومواد البناء، موزعون وتجارة تجزئة، بترولالو 
، 1.185( بمتوسط )ساسيةالأموارد ، والعلام، الاالعقارات ،شخصيةالو 

عمى ( 1.111، 1.124، 1.127، 1.142، 1.145، 1.167، 1.182
 الترتيب.

ارتفاع متوسط الممكية الإدارية، الممكية المؤسسية، تركز الممكية، الممكية  .2
الأجنبية، حجم الشركات، الرافعة المالية، التوزيعات النقدية المدفوعة، 

شركات محل الدراسة المقيدة فى سوق الأوراق المالية والنفقات الراسمالية لم
، 1.53، 22.88، 7.73، 46.31، 8.99، 12.25حيث بمغ ) المصرى
 متوسط تمك المتغيرات ارتفاعحيث لوحظ  ،( عمى الترتيب2.13، 1.31

المالية  لشركات العينة عن الشركات المقيدة فى العديد من أسواق الأوراق
 . الأخرى

شركات محل لم متوسط تشتت الممكية، وصافى رأس المال العاملانخفاض  .3
، 48.11) بمغحيث المصرى  الماليةسوق الأوراق الدراسة المقيدة فى 
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متوسط تشتت الممكية، حيث لوحظ انخفاض ( عمى الترتيب، 1.18
لشركات العينة عن الشركات المقيدة فى العديد  وصافى رأس المال العامل

 الأخرى.  المالية  الأوراقمن أسواق 
الممكية ، الشركةحجم بين كل من ) طردية ومعنويةوجود علاقة ارتباط  .4

ملات ارتباط ومستوى الاحتفاظ بالنقدية بمعا( والنفقات الراسمالية ،يةالإدار 
وجود  ، فضلًا عن( عمى الترتيب1.348 ،1.522، 1.555بمغت )

الرافعة ، الممكية الأجنبيةمن ) بين كل ومعنوية علاقة ارتباط عكسية
( ، وصافى راس المال العاملتركز الممكية ،الممكية المؤسسية، المالية

، 1.455-، 1.687-) بمعاملات ارتباط بمغت الاحتفاظ بالنقديةومستوى 
مما يشير إلى أىمية  ،( عمى الترتيب1.396- ،1.416- ،1.443-

  بدقة عالية. مستوى الاحتفاظ بالنقديةالاعتماد عمى ىذه العوامل فى تقدير 
عوامل أساسية  سبعةاعتماداً عمى  مستوى الاحتفاظ بالنقديةامكانية تقدير  .5

الممكية )وتتمثل تمك العوامل فى  مستوى الاحتفاظ بالنقديةتؤثر عمى 
، الممكية الأجنبية، صافى رأس المال العامل، حجم الشركة، الإدارية

حيث بمغت قيمة معامل  (الممكية المؤسسية، تركز الممكية، والرافعة المالية
 .%1عند مستوى معنوية  (1.798ليا ) الارتباط المتعدد

 حول المصرى قطاعات سوق الأوراق المالية بينوجود فروق معنوية  .6
 (، كما1.11) حيث بمغت قيمة معنوية الاختبار مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 فضلًا عن اختلاف رتب المتوسط الحسابى (،47.997) 2بمغت قيمة كا
حيث كان بين قطاعات سوق الأوراق المالية  لمستوى الاحتفاظ بالنقدية

قطاع الاتصالات أعمى مستوى للاحتفاظ بالنقدية، بينما كان قطاع الموارد 
لمتوسط ارتب  حيث بمغتمستوى للاحتفاظ بالنقدية  الأساسية أدنى

 . ( عمى الترتيب7.51، 49.11الحسابى )
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 عشر: توصيات الدراسة ثالث

إلييا الدراسة فإنو يمكن تقديم مجموعة من فى ضوء النتائج التى توصمت 
 التوصيات التالية:

 بتقديراىتمام الشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية المصرى ضرورة  .1
لاحتفاظ بالنقدية اعتماداً عمى أىم العوامل المؤثرة عمى مستوى امستوى 

فى صا، حجم الشركة، الممكية الإدارية الاحتفاظ بالنقدية والتى تتمثل فى
الممكية المؤسسية، تركز الممكية، ، الممكية الأجنبية، رأس المال العامل

ترشيد اتخاذ القرارات المستقبمية المرتبطة  يساعد عمى، مما والرافعة المالية
 .بمستوى الاحتفاظ بالنقدية

وضع حدود لنسب أنماط ىياكل الممكية لمشركات المقيدة فى سوق الأوراق  .2
ورة الالتزام بالإفصاح عن تمك النسب للاتفاق مع المالية المصرى، مع ضر 

 .حماية مصالح كافة الأطراف ذوى العلاقةو متطمبات المنظمات المينية 
تشجيع الإدارة عمى امتلاك أسيم داخل الشركة لزيادة دوافعيا لارتفاع قيمة  .3

الشركة مما يساعد عمى تقارب المصالح بين الإدارة والمساىمين والحد من 
 الوكالة وانخفاض تكاليفيا.مشاكل 

واصدارات بمتابعة كافة المستجدات قيام الييئة العامة لمرقابة المالية  .4
أنماط ىياكل الممكية فى حوكمة الشركات  المينية لتفعيل دور المنظمات
انخفاض  يساعد عمىالمستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية مما  وتحديد

زى للإدارة واستغلاليا لمنقدية والحد من السموك الانتيا مشاكل الوكالة
 .  المحتفظ بيا

تفعيل الدور الرقابى لسوق الأوراق المالية المصرى لمتحقق من التزام  .5
ىيكل الممكية مما يؤدى إلى تحسين   معمومات بالإفصاح عن الشركات
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عدم  انخفاضأنماط ىياكل الممكية وما يستتبعو من  الإفصاح عن جودة
  تماثل المعمومات.

وراق المالية حدود لمستوى الاحتفاظ بالنقدية داخل قطاعات سوق الأوضع  .6
تحقيق التوازن بين المنافع والتكاليف الحدية  التى تعمل عمىالمصرى 

ومدى خضوعو لممعايير والاشتراطات  نشاط كل قطاعوتراعى طبيعة 
، مما يساىم فى تحديد المستوى الأمثل القانونية لمستوى الاحتفاظ بالنقدية

 حتفاظ بالنقدية وحماية مصالح كافة الأطراف ذوى العلاقة.للا
العمل عمى زيادة الوعى لدى معدى ومستخدمى التقارير المالية بأىمية  .7

الممكية من خلال عقد الدورات التدريبية  ىيكلالإفصاح عن معمومات 
ىيكل  الممكية وأثر ذلك عمى تفعيل دورىيكل الإفصاح عن  أىمية حول

كمة الشركات، قرار تقدير المستوى الأمثل للاحتفاظ فى حو  الممكية
 بالنقدية، وحماية مصالح الأطراف ذوى العلاقة. 

 المستقبمية الدراسة مجالاتعشر:  رابع

فى ضوء ما توصمت إليو نتائج الدراسة يمكن اقتراح العديد من المجالات 
 التى تمثل اساساً لدراسات مستقبمية والتى تتمثل فى التالى:

خصائص  دراسة أثر آليات حوكمة الشركات الأخرى مثل لجنة المراجعة، .1
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية. الرقابة الداخمية عمى ونظام مجمس الإدارة،

التى تتمثل  حسب طبيعة الممكية أنماط ىياكل الممكية تصنيفأثر  اختبار .2
، الممكية العامة والممكية الخاصة، والممكية الأجنبية الممكية المحمية فى

مستوى الاحتفاظ  عمى الفرديةممكية الالممكية المؤسسية و فضلًا عن 
 بالنقدية.
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فى بيئة  أنماط ىياكل الممكيةمحددات الإفصاح عن  وتحميل دراسة .3
 الأعمال المصرية.

مشركات ل أنماط ىياكل الممكية عمى حساسية التغير فى النقدية أثر فحص .4
 المصرى. سوق الأوراق الماليةى المقيدة ف

مثل قطاع البنوك وقطاع  الماليةقطاعات الإجراء المزيد من الدراسات فى  .5
الخدمات المالية بغرض التعرف عمى مدى الاختلاف بين تمك القطاعات 

 .مستوى الاحتفاظ بالنقديةعمى أنماط ىياكل الممكية حول أثر 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



73 
 

 ع               المراج

 أولًا: المراجع بالمغة العربية

  ،(2118)البورصة المصرية.   
  http://www.egx.com.eg متاح عمى:

 (، "الدليل المصرى لحوكمة 2116، )الهيئة العامة لمر ابة المالية
 الشركات"، مركز المديرين المصرى، أغسطس.

                                                                                           ( ،2117،) " قواعد قيد واستمرار قيد
، قرار مجمس إدارة الييئة رقم "وشطب الأوراق المالية بالبورصة المصرية

 م.2117م وفقاً لآخر تعديل في مايو 2112لسنة  31
 القيمة الملائمة لممعمومات المحاسبية (، "2114، )إيياب محمد، أبو خزانة

العممية مجمة ال"، وأثر ىيكل الممكية عمييا بالشركات المدرجة المصرية
ص  ،الثالثالعدد  ،عين شمس ، كمية التجارة، جامعةللا تصاد والتجارة

    .433-393ص 
 ( ،2116بالانت، جولى" ،) التحميل الإحصائى باستخدا  برنامجSPSS" ،

 العامرى، دار الفاروق، القاىرة.ترجمة: خالد 
 العلاقة بين جودة الأرباح والنقدية (، "2117، )السيد حسن سالم، بلال

مجمة "، المحتفظ بيا: دراسة اختبارية عمى الشركات المساىمة المصرية
المجمد الواحد  ،عين شمس ، كمية التجارة، جامعةالفكر المحاسبى

    .248-211ص ص ديسمبر،  ،الرابعالعدد  والعشرون،
 (، المعايير الدولية 2115، )جمعية المجمع العربى لممحاسبين القانونيين

الإفصاح عن ، "24لإعداد التقارير المالية، معيار المحاسبة الدولى رقم 
 الأطراف ذوى العلاقة".

http://www.egx.com.eg/


74 
 

 حوكمة الشركات ومعالجة الفساد (، "2116، )محمد مصطفى، سميمان
  .الاسكندرية، الجامعيةدار ال، "دراسة مقارنة -المالى والإدارى

 بين لمعلاقة إختبارية(، "دراسة 2116، )عبدالعزيز أحمد محمد، عثمان 
 المساىمة لمشركات والإقتصادي المالي والأداء الإستدامة أداء تقارير

 الإدارة مجمس أعضاء وخصائص سمات تنوع تأثير منظور من المصرية
، كمية التجارة، جامعة لمتجارة والتمويلالمجمة العممية "، الممكية وىيكل

  .334-269ص ص سبتمبر،  ،الثالثطنطا، العدد 
 الممكية ىيكل بينالعلاقة (، "2111، )عبدالفتاح السيد ىلال، عفيفى 

المجمة العممية لمتجارة "،  المصرية البيئة في اختبارية دراسة الأرباح وجودة
  .243-157ص ص  ،الثانى، كمية التجارة، جامعة طنطا، العدد والتمويل

 أثر حوكمة مجمس(، "2115، )ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه 
دراسة  –الاحتفاظ بالنقدية فى الشركات المساىمة المصريةالإدارة عمى 

 ، كمية التجارة، جامعةالمصرية لمدراسات التجاريةمجمة ال"، اختبارية
    .118-51ص ص  ،الرابعالعدد المجمد التاسع والثلاثون،  ،المنصورة

 بة المصرية، معيار المحاسبة (، معايير المحاس2115، )وزارة الاستثمار
 الإفصاح عن الأطراف ذوى العلاقة".، "15المصرى رقم 

 
 
 
 
 
 



75 
 

 ثانياً: المراجع بالمغة الأجنبية
 Abdioglu, N., (2016), "Managerial Ownership and Corporate Cash Holdings: In-

sights from an Emerging Market", Business and Economics Research Jour-
nal, Vol. 7, No. 2, PP. 29-41.  

 Almeida, H., Campello, M. & Weisbach, M., (2004), "The Cash Flow Sensitivity 
of Cash", The Journal of Finance, Vol. 59, No. 4, PP. 1777-1804.   

 Al-Najjar, B., (2013), "The Financial Determinants of Corporate Cash Holdings: 
Evidence from Some Emerging Markets", International Business Review, Vol. 
22, PP. 77-88.  

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه & Belghitar, Y., (2011), "Corporate Cash Holdings and Dividend Pay-
ments: Evidence from Simultaneous Analysis", Managerial and Decision Eco-
nomics, Vol. 32, No. 4, November, PP. 231-241.   

 Alves, S., (2012), "Ownership Structure and Earnings Management: Evidence 
from Portugal" Australasian Accounting Business and Finance Journal, Vol. 
6, No. 1, PP. 57-74.   

 Azinfar, K. & Shiraseb, Z., (2016), "An Investigation into the Impact of Owner-
ship Structure on the Level of Cash Holdings in the Companies Accepted in 
Tehran Stock Exchange Market", Marketing and Branding Research, Vol. 3, 
PP. 194-205.     

 Bao, S. & Lewellyn, K., (2017), "Ownership Structure and Earnings Management 
in Emerging Markets— An Institutionalized Agency Perspective", International 
Business Review, Vol. 26, PP. 828-838.  

 Basheer, S., (2003), "Your Guide to the Statistical Program SPSS", Tenth 
Edition, Arab Institute for Training and Research in Statistics, Iraq. 

 Bates, T., Kahle, K. & Stulz, R., (2009), "Why Do U.S. Firms Hold So Much 
More Cash Than They Used to? ", The Journal of Finance, Vol. 64, No. 5, Oc-
tober, PP. 1985-2021.    

 Bick, P., Orlova, S. & Sun, L., (2018), "Fair Value Accounting and Corporate 
Cash Holdings", Advances in Accounting, Vol. 40, PP. 98-110.  

 Bigelli, M. & Sánchez-Vidal, J., (2012), "Cash Holdings in Private Firms", Jour-
nal of Banking & Finance, Vol. 36, No. 1, PP. 26-35.   



76 
 

 Borhanuddin, R. & Ching, P., (2011), "Cash Holdings, Leverage, Ownership 
Concentration and Board Independence: Evidence from Malaysia", Malaysian 
Accounting Review, Vol. 10, No. 1, PP. 63-88.  

 Boyle, G. & Guthrie, G., (2003), "Investment, Uncertainty and Liquidity", The 
Journal of Finance, Vol. 58, No. 5, PP. 2143-2166.   

 Chang, C., Kao, L. & Chen, H., (2018), "How Does Real Earnings Management 
Affect the Value of Cash Holdings? Comparisons between Information and 
Agency Perspectives", Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 51, PP. 47-64.  

 Cheung, A., (2016), "Corporate Social Responsibility and Corporate Cash Hold-
ings", Journal of Corporate Finance, Vol. 37, PP. 412-430.  

 Cullinan, C., Wang, F., Wang, P. & Zhang, J., (2012), "Ownership Structure and 
Accounting Conservatism in China", Journal of International Accounting, Au-
diting and Taxation, Vol. 21, PP. 1-16.  

 Denis, D. & McConnell, J., (2003), "International Corporate Governance", The 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 38, No. 1, March, PP. 
1-36.   

 Dharmastuti, C. & Wahyudi, S., (2013), "The Effectivity of Internal and External 
Corporate Governance Mechanisms Towards Corporate Performance", Research 
Journal of Finance and Accounting, Vol. 4, No. 4, PP. 132-140.   

 Dittmar, A. & Mahrt-Smith, J., (2007), "Corporate Governance and the Value of 
Cash Holdings", Journal of Financial Economics, Vol. 83, No. 3, March, PP. 
599-634.   

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه  & Servaes, H., (2003), "International Corporate Gov-
ernance and Corporate Cash Holdings", The Journal of Financial and Quanti-
tative Analysis, Vol. 38, No. 1, March, PP. 111-133.  

 Dobler, M. & Luckner, M., (2018), "Risk Disclosures, Governance and Owner-
ship: Evidence from German Non-Listed Firms", Corporate Ownership & Con-
trol, Vol. 15, No. 4, Summer, PP. 46-57.  

 El-Zayat, A., (2018), "The Impact of Accounting Conservatism on the Level 
and Value of Cash Holding", Master Thesis, Faculty of Commerce, Zagazig 
University. 



77 
 

 Farinha, J., Mateus, C. & Soares, N., (2018), "Cash Holdings and Earnings 
Quality: Evidence from the Main and Alternative UK Markets", International Re-
view of Financial Analysis, Vol. 56, PP. 238-252.  

 Fazlzadeh, a., Mohammadzadeh, P. & Hendi, A., (2008), "The Examination of 
the Effect of Ownership Structure on Firm Performance in Listed Firms of Tehran 
Stock Exchange Based on the Type of the Industry ", Quarterly Journal of Se-
curities Exchange, Vol. 2, No. 7, PP. 5-33.   

 Ferreira, M. & Vilela, A., (2004), "Why Do Firms Hold Cash? Evidence from 
EMU Countries", European Financial Management, Vol. 10, No. 2, PP. 295-
319.    

 Foley, C., Hartzell, J., Titman, S. & Twite, G., (2007), "Why Do Frms Hold So 
Much Cash? A Tax-Based Explanation", Journal of Financial Economics, Vol. 
86, No. 3, December PP. 579-607.    

 Garanina, T. & Kaikova, E., (2016), "Corporate Governance Mechanisms and 
Agency Costs: Cross-Country Analysis", Corporate Governance, Vol. 16, No. 
2, PP. 347-360.  

 Gill, A. & Shah, C., (2012), "Determinants of Corporate Cash Holdings: Evi-
dence from Canada", International Journal of Economics and Finance, Vol. 4, 
No. 1, January, PP. 70-79.  

 Gujarati, D., (2004), "Basic Econometrics", Fourth Edition, New York, the 
McGraw−Hill Companies.   

 Guney, Y., Ozkan, A. & Ozkan, N., (2007), "International evidence on the non-
linear impact of leverage on corporate cash holdings", Journal of Multinational 
Financial Management, Vol. 17, No. 1, February, PP. 45-60.   

 Habib, A. & Hasan, M., (2017), "Social Capital and Corporate Cash Holdings", 
International Review of Economics and Finance, Vol. 52, PP. 1-20.  

 HamidUllah, H., Rehman, S., Saeed, G. & Zeb, A., (2014), "Corporate Owner-
ship Structure and Firm Excess Cash Holdings: Evidenced from Emerging Mar-
kets, Pakistan", Abasyn Journal of Social Sciences, Vol. 7, No. 2, PP. 229-
244.  

 Han, S. & Qiu, J., (2007), "Corporate Precautionary Cash Holdings", Journal of 
Corporate Finance, Vol. 13, No. 1, March, PP. 43-57.   

https://www.emeraldinsight.com/author/Kaikova%2C+Elina


78 
 

 Harris, M. & Raviv, A., (1990), "Capital Structure and the Information Role of 
Debt", The Journal of Finance, Vol. 45, No.2, June, PP. 321-349.   

 Hassan, H., Rezaei, F. & Anaraki, N., (2013), "Investigating the Financial De-
terminants of Corporate Cash Holdings in Tehran Stock Exchange", Interdisci-
plinary Journal of Contemporary Research in Business, Vol. 5, No. 6, PP. 
92-106.   

 He, W. & Kyaw, N., (2018), "Ownership Structure and Investment Decisions of 
Chinese SOEs", Research in International Business and Finance, Vol. 43, 
PP. 48-57.  

 Islam, S., (2012), "Manufacturing Firms’ Cash Holding Determinants: Evidence 
from Bangladesh" International Journal of Business and Management, Vol. 7, 
No. 6, March, PP. 172-184.   

 Jani, E., Hoesli, M. & Bender, A., (2004), "Corporate Cash Holdings and Agency 
Conflicts", Working Pper, July, PP. 1-30.   
Available at: https://ssrn.com/abstract=563863   

 Jensen, M., (1986), "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and 
Takeovers", The American Economic   Review, Vol. 76, No. 2, May, PP. 323-
329.  

 Jensen, M., (1993), "The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of 
Internal Control Systems" The Journal of Finance, Vol. 48, No. 3, July, PP. 
831-880.   

 Jensen, M. & Meckling, W., (1976), "Theory of the Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs, and Ownership structure", Journal of Financial Economics, Vol. 
3, No. 4, October, PP. 305-360.  

 John, T., (1993), "Accounting Measures of Corporate Liquidity, Leverage, and 
Costs of Financial Distress" Financial Management, Vol. 22, No. 3, Autumn, 
PP. 91-100.   

 Kang, Y. & Kim, B., (2012), "Ownership Structure and Firm Performance: Evi-
dence from the Chinese Corporate Reform Ownership Structure and Firm Per-
formance: Evidence from the Chinese Corporate Reform", China Economic Re-
view, Vol. 23, PP. 471-481.  

https://ssrn.com/abstract=563863


79 
 

 Keynes, J., (1936), "The General Theory of Employment, Interest and Mon-
ey", Palgrave Macmillan, London.   

 Kusnadi, Y., Yang, Z. & Zhou, Y., (2015), "Institutional Development, State 
Ownership, and Corporate Cash Holdings: Evidence from China", Journal of 
Business Research, Vol. 68, PP. 351-359.  

 Masood, A. & Shah, A., (2014), "Corporate Governance and Cash Holdings in 
Listed Non-Financial Firms of Pakistan", Business Review, Vol. 9, No. 2, July –
 December , PP. 48-73.   

 Mat Nor, F. & Sulong, Z., (2007), "The Interaction Effect of Ownership Structure 
and Board Governance on Dividends: Evidence from Malaysian Listed Frms", 
Capital Markets Review, Vol. 15, No. 1&2, PP. 73-101.   

 Meca, E. & Ballesta, J., (2011), "Ownership Structure and Forecast Accuracy in 
Spain", Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, Vol. 20, 
PP. 73-82.  

 Megginson, W., Ullah, B. & Wei, Z., (2014), "State Ownership, Soft-Budget 
Constraints, and Cash Holdings: Evidence from China’s Privatized Firms ", 
Journal of Banking & Finance, Vol. 48, PP. 276-291.  

 Mohd, K., Latif, R. & Saleh, I., (2015), "Institutional Ownership and Cash Hold-
ing", Indian Journal of Science and Technology, Vol. 8, No. 32, November, 
PP. 1-6.  

 Myers, S., (1984), "The Capital Structure Puzzle", The Journal of Finance, Vol. 
39, No. 3, July, PP. 574-592.     

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه & Majluf, N., (1984), "Corporate Financing and Investment Decisions 
When Firms Have Information That Investors Do Not Have", Journal of Finan-
cial Economics, Vol. 13, No. 2, PP. 187-221.    

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه  & Rajan, R., (1998), "The Paradox of Liquidity", The Quarterly Journal 
of Economics, Vol. 113, No. 3, August, PP. 733-771.  

 Nagata, K. & Nguyen, P., (2017), "Ownership Structure and Disclosure Quality: 
Evidence from Management Forecasts Revisions in Japan", Journal of Ac-
counting and Public Policy, Vol. 36, PP. 451-467.  

 Nikolov, B. & Whited, T., (2011), "Agency Conflicts and Cash: Estimates from a 
Structural Model", Working paper, University of Rochester.   



81 
 

 O'Brien, R., (2007), "A Caution Regarding Rules of Thumb for Variance Inflation 
Factors", Quality& Quantity, Vol. 41, No. 5, October, PP. 673-690.  

 Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R. & Williamson, R., (1999), "The Determinants 
and Implications of Corporate Cash Holdings", Journal of Financial Economics, 
Vol. 52, No. 1, April, PP. 3-46.  

 Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), (2004), 
"Principles of Corporate Governance", P.P. 1-69. 

 Ozkan, A. & Ozkan, N., (2004), "Corporate Cash Holdings: An Empirical Investi-
gation of UK Companies", Journal of Banking & Finance, Vol. 28, No. 9, Sep-
tember, PP. 2103-2134.   

 Paniagua, J., Rivelles, R. & Sapena, J., (2018), "Corporate Governance and 
Financial Performance: The Role of Ownership and Board Structure", Journal of 
Business Research, Vol. 89, PP. 229-234.  

 Phan, H., Nguyen, N., Nguyen, H. & Hegde, s., (2019), "Policy Uncertainty and 
Firm Cash Holdings", Journal of Business Research, Vol. 95, PP. 71-82.  

 Roy, A., (2018), "Corporate Governance and Cash Holdings in Indian Firms" 
Contemporary Studies in Economic and Financial Analysis, Vol. 99, June, 
PP. 93-119.   

 Safdar, M., (2017), "Impact of Ownership Structure on Cash Holding and 
Debt Maturity Structure", Master Thesis, Faculty of Management & Social Sci-
ences, Capital University of Science and Technology, Islamabad, Pakistan, Feb-
ruary.   

 Sánchez, J. & Yurdagul, E., (2013), "Why Are Corporations Holding So Much 
Cash?", The Regional Economist, Vol. 21, No. 1, January, PP. 5-8.   

 Seifert, B. & Gonenc, H., (2018), "The Effect of Country and Firm- Level Gov-
ernance on Cash Management", Journal of International Financial Markets, 
Institutions & Money, Vol. 52, PP. 1-16. 

 Sheikh, N. & Khan, M., (2015), "The Impact of Board Attributes and Insider 
Ownership on Corporate Cash Holdings: Evidence from Pakistan", Pakistan 
Journal of Commerce and Social Sciences, Vol. 9, No. 1, PP.52-68.  



81 
 

 Sher, G., (2014), "Cashing in for Growth: Corporate Cash Holdings as an Op-
portunity for Investment in Japan ", IMF Working Pper, International Monetary 
Fund, PP. 1-34.   

 Stretcher, R. & Johnson, S., (2011), "Capital structure: professional manage-
ment guidance", Managerial Finance, Vol. 37, No. 8, August,  
PP. 788-804.    

 Stulz, R., (1990), "Managerial Discretion and Optimal Financing Policies", Jour-
nal of Financial Economics, Vol. 26, No.1, July, PP. 3-27.  

 Sun, J., Ding, L., Guo, J. & Li, Y., (2016), "Ownership, Capital Structure and 
Financing Decision: Evidence from the UK", The British Accounting Review, 
Vol. 48, PP. 448-463.  

 Tayem, G., (2017), "The Determinants of Corporate Cash Holdings: The Case of 
a Small Emerging Market", International Journal of Financial Research, Vol. 
8, No. 1, PP. 143-154.  

 Vo, X., (2018), "Foreign Ownership and Corporate Cash Holdings in Emerging 
Markets", International Review of Finance, Vol. 18, No. 2, PP. 297-303.  

 Wasiuzzaman, S., (2014), "Analysis of Corporate Cash Holdings of Firms in Ma-
laysia", Journal of Asia Business Studies, Vol. 8, No. 2, PP. 118-135.  

 Xu, W., Wang, K. & Anandarajan, A., (2012), "Quality of Reported Earnings by 
Chinese Firms: The Influence of Ownership Structure", Advances in Account-
ing, incorporating Advances in International Accounting, Vol. 28, PP. 193-
199.  

 Younas, Z., Klein, C. & Zwergel, B., (2017), "The Effects of Ownership Concen-
tration on Sustainability: A Case of Listed Firms from USA, UK and Germany", 
Corporate Ownership & Control, Vol. 14, No. 3, Spring, PP. 113-121.  

  Zahedi, J., Talebi, E. & Aval, S., (2015), "Ownership Concentration, Cash 
Holding and Firm Value", International Journal of Management, Accounting 
and Economics, Vol. 2, No. 8, August, PP. 902-912.   

 
 
 


