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 المهخص:
هدفت هذه الدراسة الى بٌان أثر الدور المعدل لألٌات حوكمة الشركات فً 
العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، ولتحقٌق هذا الهدف تم 

( مشاهدة من الشركات غٌر المالٌة 033إجراء دراسة تطبٌقٌة على عٌنة مكونة من )
. ولقٌاس 7302الى  7302المصرى خلبل الفترة من المقٌدة بسوق الأوراق المالٌة 

تم إستخدام طرٌقة تحلٌل المحتوى الٌدوى،  -الإفصاح عن المخاطر -المتغٌر المستقل 
( مجموعات 03( بنداً موزعة على )27عن طرٌق مإشر إفصاح مقترح ٌتكون من )

مستوى  -ربٌسٌة،  تعبر عن المخاطر المالٌة وغٌر المالٌة، أما المتغٌر التابع 
تم قٌاسه بالإعتماد على نسبة الأرصدة النقدٌة وما فى حكمها الى  –الإحتفاظ بالنقدٌة 
 إجمالى الأصول .

وقد توصلت الدراسة الى مجموعة من النتابج أهمها، وجود تؤثٌر سلبى  
معنوى للئفصاح عن المخاطر على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وتؤثٌر سلبً معنوي 

متمثلة فى حجم مجلس الإدارة، وإستقلبلٌة المجلس، والفصل  -لآلٌة مجلس الإدارة 
على العلبقة بٌن الإفصاح عن  - 0بٌن وظٌفة ربٌس مجلس الإدارة والعضو المنتدب

 -المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وتؤثٌر سلبً معنوي لآلٌة هٌكل الملكٌة  
على العلبقة بٌن الإفصاح   -متمثلة فى ملكٌة كبار المساهمٌن، والملكٌة المإسسٌة 

عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وتؤثٌر سلبى معنوي قوى لآلٌات حوكمة 
ات المقترحة مجتمعه معاً على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الشرك

الإحتفاظ بالنقدٌة ، وأن هناك تؤثٌر سلبً معنوي لحجم الشركة على مستوى الإحتفاظ 
 بالنقدٌة . 

 انكهمات الإفححاحية : 
الإفصاح عن المخاطر، الاحتفاظ بالنقدٌة، حوكمة الشركات، مجلس الإدارة، هٌكل 

 ة،  لجنة المخاطر.الملكٌ

                                                           

 7373( لسنه  72رقم ) العامة للرقابة المالٌة مجلس إدارة الهٌبة صدر قرار  77/0/7373فى  0-
، كشرط للقٌد بجداول بٌن وظٌفة ربٌس مجلس الإدارة ووظٌفة العضو المنتدب بحظر الجمع

 البورصة.



Summary: 
This study aimed to demonstrate the impact of the modified 

role of corporate governance mechanisms in the relationship between 

risk disclosure and the Level of Cash Holding.To achieve this goal, an 

applied study was conducted on a sample of (300) views of non-

financial companies listed in the Egyptian stock market during the 

period from 2017 to 2019, to measure the independent variable - risk 

disclosure - the method of manual content analysis was used, through 

a proposed disclosure indicator consisting of (75) items distributed 

over (10) main groups, expressing financial and non-financial risks, 

while the dependent variable - the Level of Cash Holding - It was 

measured based on the ratio of cash balances and the like to total 

assets. 

 the study reached a set of results, the most important of which 

are the presence of a significant negative impact of risk disclosure on 

the Level of Cash Holding, and a significant negative impact of the 

board of directors mechanism - represented in the size of the board of 

directors, independence The Board, and the separation between the 

functions of the Chairman of the Board and the Managing Director - 

on the relationship between risk disclosure and the Level of Cash 

Holding, and a significant negative impact of the ownership structure 

mechanism - represented in the ownership of major shareholders, 

Institutional College - on the relationship between risk disclosure and 

the Level of Cash Holding, and a strong negative moral impact of the 

proposed corporate governance mechanisms combined together on the 

relationship between risk disclosure and the Level of Cash Holding, 

and that there is a significant negative impact of the size of the 

company on the Level of Cash Holding. 
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 الممذمة : 
يؼذ الإدزفبظ ثبنُمذيخ أدذٖ انمضبيب انٓبيخ انزٗ رٕاجٓٓب انؼذيذ يٍ انششكبد، 

رذميميبً نهؼبئذ. ٔيمظذ ديش رًضم انُمذيخ أكضش الأطٕل انًزذأنخ سيٕنخ ٔألهٓب 

ثبلإدزفبظ ثبنُمذيخ ركٕيٍ انششكخ لأسطذح َمذيخ يزشاكًخ رضيذ ػٍ انمذس انًضبنٗ انزٖ 

 . (Cai et al. ,2016)يذمك انزٕاصٌ ثيٍ الإيشاد انذذٖ ٔانزكهفخ انذذيخ نٓزا الأطم

د ٔرذزفع انششكخ ثبنُمذيخ ثظفخ ػبيخ إيب نذافغ انًؼبيلاد انخبطخ ثسذاد الإنزضايب

انُبرجخ ػٍ انًؼبيلاد انيٕييخ ٔانًزؼهمخ ثبنُشبط انزشغيهٗ نهششكخ، أٔ كذافغ ٔلبئٗ 

نضًبٌ ػذو ضيبع انفشص الإسزضًبسيخ، ٔرنك فٗ ظم سٕق غيش يزكبفئخ فٗ انذٔل 

انُبييخ، ٔانزٗ رضداد ثٓب يشكلاد انٕكبنخ َزيجخ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد، الأيش انزٖ 

 (.aj-Salem and Hussainey, 2021) خ انزًٕيم انخبسجٗيهمٗ ثظلانّ ػهٗ إسرفبع ركهف

ٔيؼذ الإدزفبظ ثبنًسزٕٖ الأيضم يٍ انُمذيخ يٍ أْى انمشاساد انزٗ رزخزْب 

إداسح انششكخ، ديش يًكُٓب ْزا انًسزٕٖ يٍ صيبدح لذسح انششكخ ػهٗ يٕاجٓخ 

أٌ  .خشٖالإنزضايبد يٍ َبديخ، ٔإغزُبو انفشص الإسزضًبسيخ انًسزمجهيخ يٍ َبديخ أ

صيبدح انُمذيخ انًذزفع ثٓب ػٍ انًسزٕٖ الأيضم لذ يؤدٖ انٗ رذًم انششكخ لأػجبء كبٌ 

، ٔانزٗ  -ركهفخ انفشطخ انجذيهخ -يٍ انًًكٍ رجُجٓب، يًضهخ فٗ ركهفخ انذيبصح انُمذيخ

رزًضم فٗ انفشق ثيٍ الأسثبح انزٗ كبٌ يٍ انًًكٍ رذميمٓب ثئسزغلال انُمذيخ انًذزفع ثٓب 

ئذ انزٗ سزذفؼٓب انششكخ نهذظٕل ػهٗ رًٕيم َمذٖ خبسجٗ، أيب َمض انُمذيخ ٔانفٕا

ػٍ انًسزٕٖ الأيضم لذ يؤدٖ انٗ ػذو لذسح انششكخ ػهٗ يٕاجٓخ إنزضايبرٓب، ٔإغزُبو 

انفشص الإسزضًبسيخ، ٔثبنزبنٗ انهجٕء انٗ انجٓبد انخبسجيخ نهذظٕل ػهٗ انزًٕيم  

 Cao et؛ Ogundipe et al.,2012)فؼخ انلاصو ٔانزٖ ػبدح يب يكٌٕ ثزكهفخ يشر

al.,2017. ) 

ٔيؼزًذ انًسزضًشٌٔ ثشكم أسبسٗ ػُذ رذذيذ ٔجٓبرٓى الإسزضًبسيخ ػهٗ 

انًؼهٕيبد انٕاسدح ثبنزمبسيش انسُٕيخ انخبطخ ثبنششكبد، نًب رٕفشِ يٍ يؼهٕيبد يبنيخ 

ٔغيش يبنيخ نزمييى أداء ْزِ انششكبد ،ٔرنك نزششيذ لشاساد الإسزضًبس انخبطخ ثٓى 

زخزْب الإداسح ثظفخ ػبيخ، ٔلشاس رذذيذ ٔديش اٌ انمشاساد انزٗ ر (.9102)انضكٗ،

يسزٕٖ انُمذيخ انزٖ يجت الإدزفبظ ثّ ثظفخ خبطخ يٍ انمشاساد انًشرجطخ ثبنًسزمجم، 

ٔانزٗ رزى فٗ ظم ظشٔف ػذو انزأكذ ٔانًخبطشح، فئٌ الأيش يزطهت أٌ رفظخ انزمبسيش 

أٔ غيش انسُٕيخ ػٍ انًخبطش انزٗ رذيظ ثبنششكخ  سٕاء كبَذ ْزِ انًخبطش يبنيخ 

يبنيخ، نًب نٓب يٍ رأصيشاد يذزًهخ ػهٗ إغزُبو انفشص الإسزضًبسيخ، ٔإسزؼذاداد 

انجٓبد انخبسجيخ يُخ انششكخ انزًٕيم انلاصو ثزكهفخ يؼمٕنخ، الأيش انزٖ يكٌٕ نّ أكجش 

الأصش فٗ إدذاس انزٕاصٌ ثيٍ الإيشاد انذذٖ ٔانزكهفخ انذذيخ، ٔثبنزبنٗ رذذيذ انًسزٕٖ 

 بظ ثبنُمذيخ.  الأيضم نلإدزف

ٔلذ رضايذ الاْزًبو فٗ الآَٔخ الأخيشح ثبلإفظبح ثظفخ ػبيخ ٔالإفظبح ػٍ 

انًخبطش ثظفخ خبطخ، ديش رؼذ انًخبطش ػبيم أسبسي لا يفش يُّ لأٖ ششكخ، 

فبنششكبد يؼشضخ نًخبطش يبنيخ، ٔرشغيهيخ، ٔإلزظبديخ، ٔسيبسيخ، ٔرهك انًخبطش 

بدح انًخبطش انزٗ رٕاجّ انششكبد سٕاء كبَذ رؤصش ػهٗ ليًزٓب ٔأدائٓب، َٔزيجخ صي



يخبطش َبرجخ ػٍ انزغيشاد فٗ انجيئخ الإلزظبديخ أٔ انجيئخ انزُظيًيخ، أٔ الأَظًخ 

انسيبسيخ، أٔ انطهت انؼبنًٗ نجؼض انًُزجبد،       أٔ َزيجخ نهكٕاسس انطجيؼيخ، أطذس 

 انًبنيخ : ثؼُٕاٌ "الأدٔاد (IFRS7)يجهس يؼبييش انًذبسجخ انذٔنيخ يؼيبس 

الإفظبدبد" ديش أنضو ْزا انًؼيبس انششكبد ثبلإفظبح ػٍ انًخبطش نضيبدح انشفبفيخ 

ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ثيٍ إداسح  ثبنزمبسيش انسُٕيخ، ديش يسبػذ رنك ػهٗ انذذ يٍ

، فبلإفظبح ػٍ انًخبطش ْٕ يذبٔنخ (9102)انمهيطٗ، انششكخ ٔأطذبة انًظبنخ

ب المصالح من خلبل التقارٌر السنوٌة، عما تواجهه إدارة الشركة لإخبار أصحا يٍ
 الشركة من مخاطر سواء حالٌة أو مستقبلٌة، لمساعدتهم على إتخاذ قرارتهم 

(Pangestuti et al., 2017)  . 
حوكمة الشركات هى عبارة عن مجموعة من النظم والمبادئ والأسس التً و

كها والأطراف الأخرى لبوبٌن م ،بٌن مجلس إدارة الشركة من ناحٌة العلبقةتنظم  
المتعاملة معها من ناحٌة أخرى، بهدف تحقٌق أفضل توازن وحماٌة بٌن مصالح 

كهدف  ذاتها، الشركة من تنبع ثقافة أن تكون  لابد الشركات حوكمة. فجمٌع الأطراف
 كافة من المنتظر الدور فإن دابم. ومن ثم، بشكل تطبٌقهاراتٌجٌة ٌتم ستورإٌة إ
 وجمعٌات ،المهنٌة والجمعٌات ،المالٌة والمإسسات ،الشركات إدارة على القابمٌن
 حوكمة ثقافة نشر هو والتشرٌعٌة الرقابٌة الجهاتووالمستثمرٌن،  الأعمال رجال

 نجاحها علبمات أحد للحوكمة الشركات تطبٌق لها، واعتبار والتروٌج الشركات
  .(7302)الهٌبة العامة للرقابة المالٌة، وتمٌزها 

 مشكهة انذراسة  : 
المالٌة  اتمن أهم القرارٌعتبر قرار تحدٌد مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة 

، حٌث ٌساهم هذا القرار فى تحقٌق الأهداف ةدارٌة التى تتخذها إدارة الشركوالإ
المنافسة التى  ةفى  ظل شد هاونمو هاالاستراتٌجٌة للشركة، وٌساعد على بقاء

للئحتفاظ بالنقدٌة بهدف الأمثل على تحدٌد المستوى  ةوتعمل إدارة الشرك .تواجهها
نتابج الدراسات  وقد تباٌنت .كسب ثقة أصحاب المصالحلإٌجابٌة مزاٌا ومنافع تحقٌق 

 كةالنقدٌة، فٌرى فرٌق أن إحتفاظ الشربلئحتفاظ حول المستوى الملببم لالسابقة 
ة للشركة عن طرٌق بمستوٌات مرتفعة من النقدٌة ٌمكنها من تحسٌن القٌمة السوقٌ

استخدامها فى المعاملبت المتوقعة، وتحقٌق المرونة المالٌة التى تعمل على تحسٌن 
ٌضاً على تموٌل الفرص الإستثمارٌة المتوقعة ذات أساعد تالوضع الإقتصادى، و

صافى القٌمة الحالٌة الموجبة دون الإعتماد على مصادر التموٌل الخارجٌة مرتفعة 
لمستوى المرتفع من النقدٌة على مواجهة مخاطر تذبذب التدفقات التكالٌف، وٌعمل ا

 Nguyen ؛ 7302)حسٌن ،ة النقدٌة عندما تكون التدفقات النقدٌة المستقبلٌة أكثر خطور

and Nguyen 2021 ؛Asante et al., 2018 ؛Ullah and Kamal, 2018).  فى
ى مرتفع من النقدٌة أن العدٌد من الشركات التى تحتفظ بمستو فرٌق أخرٌرى حٌن 

إستثمارها فى مشارٌع تحقق عابد لأصحاب المصالح، وهذا ما أثار تضٌع فرصة 
المدٌرٌن تبٌن أن  التساإل على سبب الإحتفاظ بهذا القدر من الأموال، حٌث

من أجل تحقٌق مصالحهم  لم ٌجزها نموذج القرارفى مشارٌع  ٌستخدمونها



والمتابعة التى تفرض فى حالة الإعتماد على التموٌل لإنعدام الرقابة الشخصٌة، وذلك 
 Haj-Salem and ؛ Lin et al.,2018؛  Louis et al.,2012) الخارجى

Hussainey, 2021؛ Tran, 2020 ؛ Nurul, et al 2020.) 

 -داخلى أو خارجى  –تحدٌد مصدر تموٌل المشروعات  ومن الملبحظ أن 
ت الوكالة، فزٌادة عدم تماثل المعلومات بٌن ٌتؤثر بعدم تماثل المعلومات، ومشكلب

وذلك الإدارة وأصحاب المصالح ٌإدى الى إرتفاع مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، 
صعوبة الحصول على التموٌل الخارجى،  المواجهة أثار عدم التؤكد التى ٌترتب علٌه

حد المعلومات تعمل على  ٌترتب علٌهاعن المخاطر سوف  جودة عملٌة الإفصاح أما 
، مما ٌإدى الى  أصحاب المصالحباقى الشركة وإدارة تماثل المعلومات بٌن عدم من 

تخفٌض تكلفة الحصول على التموٌل الخارجى ،  نتٌجة الحد من تخوف أصحاب 
الإفصاح عن المخاطر الشركة من مخاطر، حٌث ٌساعد  تواجههمما قد المصالح 

ها، والتنبإ بالإٌرادات المستقبلٌة، الشركات على تحدٌد أفضل إتجاه لمستقبلها ونمو
، مما بهاالمستثمرٌن على وضع تصور أفضل لتقٌٌم المخاطر المرتبطة  ةساعدمو

 Kosmala) ٌساعد على تحقٌق الإستقرار المالى والسمعة المالٌة على المدى الطوٌل

et al., 2014 ؛ Shin et al.,2018 ؛ Mansali et al.,2019.) 

تتعرض لها الشركات الى  التىات المتعلقة بالمخاطر وقد ٌإدى نقص المعلوم
ٌإدى الى إلحاق  مماتحملها لخسابر لفترات طوٌلة قد تإدى الى إفلبسها وتصفٌتها، 

وتظهر أهمٌة الإفصاح الكافى عن المخاطر وما ٌساهم  .الضرر بؤصحاب المصالح
واصحاب المصالح، مما ٌزٌد  ةبه فى الحد من عدم تماثل المعلومات بٌن إدارة الشرك

حٌث  ،المخاطرهذه من ثقة أصحاب المصالح بإدارة الشركة وقدرتها على مواجهة 
تضٌٌق فجوة الصراع بٌن الإدارة وباقى أصحاب المصالح، نتٌجة تخفٌض  ٌإدى الى

 Tan؛ Abdel-Azim and Abdelmoniem, 2015 ) عدم تماثل المعلومات مشكلة

et al., 2017. ) 

سبق نجد أن هناك تعارض فى وجهات النظر حول المستوى الأمثل ومما 
للئحتفاظ بالنقدٌة، ونتٌجة هذا التعارض فى وجهات النظر المختلفة كان لابد من 
وجود نظام رقابى فعال ٌضمن تحدٌد المستوى بكفاءة وفعالٌة، فجودة عملٌة الإفصاح 

ى توافر نظام رقابى ٌساعد عن المخاطر، ومحاولة الحد من مشكلة الوكالة تتوقف عل
على تحقٌق الإفصاح الكافى عن المخاطر التى تواجه الشركة، وذلك للحد من مشكلة 
عدم تماثل المعلومات بٌن الإدارة وباقى أصحاب المصالح، وٌجب أن ٌمتاز النظام 
الرقابى بالقبول والثقة حتى ٌحقق الهدف المنشود. وتعد آلٌات حوكمة الشركات من 

وات التى تعمل على تحقٌق الشفافٌة والمسابلة، وتضٌق الفجوة بٌن مصالح أهم الأد
وبناءً على ذلك، ٌمكن بلورة مشكلة البحث فى الإدارة وباقى أصحاب المصالح. 

 التساإل التالى : 
" هل الدور المعدل لألٌات حوكمة الشركات ٌعدل من شكل العلاقة بٌن 

 فاظ بالنقدٌة ؟"مستوى الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحت
 الإجابة عن هذه الأسئلة الفرعٌة : وللإجابة عن هذا السإال ٌتم أولاً 

 



 هل هناك علبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة ؟ -0
هل تإثر ألٌات حوكمة الشركات على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر  -7

 ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة؟
الشركات التى تإثر جوهرٌاً على العلبقة بٌن ما هى آلٌات حوكمة  -0

 الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة؟

 أهمية انذراسة: 
تستمد هذه الدراسة أهمٌتها من التصدى لأهم القرارات التى تتخذها الإدارة، 
وهى تحدٌد المستوى الأمثل للئحتفاظ بالنقدٌة الى أن ٌصل الى الحد الذى ٌتساوى 
عنده الإٌراد الحدى مع التكلفة الحدٌة، وتعزٌز أهمٌة الإفصاح عن المخاطر المالٌة 

وكسب ثقة أصحاب المصالح، والإستفادة من غٌر مالٌة لتخفٌض هذه التكالٌف، و
بعض آلٌات حوكمة الشركات لضبط العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى 

ومن ثم، الإحتفاظ بالنقدٌة، بل الأكثر من ذلك إدارة هذه المخاطر للتقلٌل من حدتها. 
 تتمثل أهمٌة الدراسة فً: 

  :فً  –مٌة من  قلة  الدراسات تستمد الدراسة أهمٌتها العلمن الناحٌة العلمٌة
التً حاولت البحث فى بٌان أثر ألٌات حوكمة الشركات  -ضوء علم الباحث

 على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة.  

  :تستمد الدراسة أهمٌتها العملٌة من اعتماد كافة أصحاب من الناحٌة العملٌة
سواء كانت عنها  عن المخاطر المفصح المصالح على المعلومات المتوفرة

كمإشرات لمدى كفاءة وقوة الشركة،  مالٌة أو غٌر مالٌة، إٌجابٌة أو سلبٌة،
وبالتالى إتخاذ قراراتهم، وما لذلك من أثر على تحدٌد المستوى الأمثل 
للئحتفاظ بالنقدٌة. ومن المتوقع أن تإدى نتابج الدراسة الى توفٌر دلٌل على 

تج عن تفعٌل آلٌات حوكمة الشركات لتحسٌن العلبقة بٌن مدى النفع النا
 الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة .

 أهذاف انذراسة:
بٌان أثر الدور المعدل لألٌات ٌتمثل الهدف الربٌسى لهذه الدراسة فً محاولة 

. حوكمة الشركات فً العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة
 الرئٌسى تحقٌق عدد من الأهداف الفرعٌة أهمها: وٌتطلب تحقٌق هذا الهدف

 .الإفصاح عن المخاطر على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة بٌان أثر (0
 .مستوى الإحتفاظ بالنقدٌةبٌان أثر ألٌات حوكمة الشركات على  (7
 .الإفصاح عن المخاطربٌان أثر ألٌات حوكمة الشركات على  (0
الإفصااح عان المخااطر بٌان أثر ألٌاات حوكماة الشاركات علاى العلبقاة باٌن  (7

 .ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة
 توثٌق النتابج بالإختبار والدلٌل العملً عن طرٌق الدراسة التطبٌقٌة. (7

 
 



 انذراسة:  وطاق
 قتصرت الدراسة على :إ

   كنسبة من مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة عن طرٌقة النقدٌة وما فى حكمها قٌاس
 إجمالى الأصول .

 ( 03قٌاس الإفصاح عن المخاطر من خلبل مإشر مقترح ٌتكون من )
( 27مجموعات ربٌسٌة  تعبر عن المخاطر المالٌة وغٌر المالٌة، وتحتوي على )

 3بنداً فرعٌاً موزعة على تلك المجموعات
  إقتصرت الدراسة على تناول آلٌات الحوكمة فى المجال وبالقدر الذى ٌخدم

أهدافها فقط، وقد تمثلت هذه الآلٌات فى آلٌة مجلس الإدارة، وآلٌة هٌكل الملكٌة، 
 وآلٌة لجنة المخاطر. 

  ٌتمثل مجتمع الدراسة فً كافة الشركات غٌر المالٌة المقٌدة فً سوق الأوراق
 . 7302الى  7302ك عن الفترة الزمنٌة من المالٌة المصرٌة، وذل

 مىهح انذراسة: 
أثر آلٌات من أجل تحقٌق هدف الدراسة والوصول لأفضل النتابج لمعرفة 

، حوكمة الشركات على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة
ستقرابً،  حٌث لإستنباطً واقام الباحث بإستخدام المنهجٌة العلمٌة للبحث بشقٌها الإ

على الصعٌد  -ٌقوم الباحث بإستخدام المنهج الإستنباطى فً تحلٌل متغٌرات الدراسة 
من خلبل الدراسات والبحوث التى قدمها الباحثون بشؤن الإفصاح عن  –الأكادٌمى 

المخاطر، و مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة،  وأثر آلٌات حوكمة الشركات على هذه 
اء الإطار النظرى للدراسة، وكذلك إشتقاق فروض الدراسة، المتغٌرات، ومن ثم بن

كما ٌعتمد الباحث على المنهج الإستقرابى فً جمع البٌانات والمعلومات اللبزمة 
 لإختبار الفروض، وذلك من خلبل الدراسة التطبٌقٌة .  

 خطة انذراسة:
لى عدة نقاط تحقٌقاً لأهمٌة الدراسة، وأهدافها، فقد قام الباحث بتقسٌم الدراسة ا

 تناول فً أولها طبٌعة مشكلة الدراسة، وتم تقسٌم ما تبقى منها للنقاط البحثٌة التالٌة:
 عرض وتحلٌل الدراسات السابقة، وإشتقاق الفروض: - 1

 عرض وتحلٌل الدراسات السابقة .  0/0
 إشتقاق فروض الدراسة.  0/7

 الإطار النظرى للدراسة: -2
 الإطار الفكرى للئحتفاظ بالنقدٌة.      7/0
 الإطار الفكرى للئفصاح عن المخاطر. 7/7
 العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة.  7/0
أثاااار ألٌااااات حوكمااااة الشااااركات علااااى العلبقااااة  بااااٌن الإفصاااااح عاااان  7/7

 المخاطر والإحتفاظ بالنقدٌة.
 الدراسة التطبٌقٌة . -3
 ائج والتوصٌات.النت -4



 عرض وتحهيم انذراسات انسابمة، واشحماق انفروض: -  1
 عرض وتحهيم انذراسات انسابمة:  1/1

قام الباحث بإجراء دراسة مسحٌة لمعظم الدراساات الساابقة والبحاوث العلمٌاة 
التً تناولت متغٌرات الدراسة كل على حدى، أو حاولت الربط باٌن متغٌراتهاا،  وقاد 

 مجموعات على النحو التالى:تم تقسٌم تلك الدراسات الى خمس 
 .الدراسات التى تناولت مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة  1/1/1
 الدراسات التى تناولت الإفصاح عن المخاطر  .  1/1/2
الدراسات التى تناولتت أثتر الإفصتاح عتن المختاطر علتى مستتوى الإحتفتاظ  1/1/3

 بالنقدٌة.    
 الدراسات التى تناولت أثر آلٌات حوكمة الشركات على الإحتفاظ بالنقدٌة.   1/1/4
الشتتركات علتتى الإفصتتاح عتتن الدراستتات التتتى تناولتتت أثتتر آلٌتتات حوكمتتة   1/1/5

 المخاطر.

 انذراسات انتى جىاونث مسحىي الإححفاظ بانىمذية . 1/1/1
 بعنوان :  (Liu, 2016)دراسة  1/1/1/1

"Earnings Transparency and Corporate Cash Holdings" 

تناولت الدراسة شفافٌة الأرباح ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة بالشركات 
أثر شفافٌة الأرباح  ، وذلك بهدف بٌان7300الى 0293الفترة من الأمرٌكٌة خلبل 

على مستوى وقٌمة الإحتفاظ بالنقدٌة. وقد توصلت الدراسة الى أن هناك علبقة سلبٌة 
بٌن شفافٌة الأرباح ومستوى وقٌمة النقدٌة المحتفظ بها، وأن هذا التؤثٌر ٌكون أكثر 

دٌها إتجاه للبحوث والتطوٌر، أما وضوحاً بالشركات التى تمتلك فرص نمو أكثر ول
 ات الشفافٌة المنخفضة للؤرباح لدٌها مستوى عالى من الإحتفاظ بالنقدٌة .ذالشركات 

 بعنوان :  (EL-Zayat, 2018)دراسة   1/1/1/2
" The Impact of Accounting Conservatism on the Level and 

Value of Cash Holding" 

تناولت الدراسة التحفظ المحاسبى من خلبل إجمالً الإستحقاقات والمستحقات 
غٌر التشغٌلٌة، ومستوى وقٌمة الإحتفاظ بالنقدٌة، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 

شركة من الشركات المدرجة بسوق الاوراق المالٌة المصرى خلبل الفترة من  007
محاسبى على مستوى الإحتفاظ ، وذلك بهدف بٌان أثر التحفظ ال7302الى 7307

بالنقدٌة بالشركات المصرٌة. وقد توصلت الدراسة الى أن هناك علبقة معنوٌة إٌجابٌة 
بٌن كل من : التحفظ المحاسبى ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وإجمالً الإستحقاقات 

 وعابدات الأسهم. 
 ( بعنوان : 2112دراسة )زٌتون  ،  1/1/1/3

ولٌة الإجتماعٌة على قٌمة ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة: ئ"أثر الإفصاح عن المس
 دراسة تطبٌقٌة على الشركات المقٌدة بالبورصة المصرٌة"

تناولت الدراسة كل من المسبولٌة الإجتماعٌة للشركات، وإحتفاظ الشركات 
بالنقدٌة من منظور محاسبى، وتحلٌل العلبقة بٌن الإفصاح عن المسبولٌة الإجتماعٌة 



شركة من  70توى الإحتفاظ بالنقدٌة، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من وقٌمة ومس
الشركات غٌر المالٌة المدرجة بسوق الاوراق المالٌة المصرى خلبل الفترة من 

، وذلك بهدف بٌان الأثر المباشر للئفصاح عن المسبولٌة 7302الى  7303
ر غٌر المباشر من الإجتماعٌة للشركات على مستوى وقٌمة الإحتفاظ بالنقدٌة، والأث

خلبل توسٌط المخاطر المنتظمة والقٌمة العادلة للؤصول والإلتزامات. وقد توصلت 
الدراسة الى وجود علبقة معنوٌة موجبة  بٌن الإفصاح عن المسبولٌة الإجتماعٌة 
للشركات وقٌمة النقدٌة المحتفظ بها، وأنه لا ٌوجد تؤثٌر مباشر بٌن الإفصاح عن 

عٌة للشركات ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وأن هناك علبقة عكسٌة المسبولٌة الإجتما
بٌن الإفصاح عن المسبولٌة الإجتماعٌة للشركات ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة من 

 خلبل المخاطر المنتظمة .
 ( بعنوان : 2121دراسة )عبد العال  ،  1/1/1/4

المالى للشركات غٌر  الأداء"محددات العلاقة غٌر الخطٌة بٌن الإحتفاظ بالنقدٌة و
دراسة تجرٌبٌة على الشركات المدرجة بالبورصة  : المالٌة من منظور محاسبى

 المصرٌة "
تناولت الدراسة الإحتفاظ بالنقدٌة كمتغٌر مستقل والأداء المالى للشركة  
كمتغٌر تابع، والعدٌد من النظرٌات والدوافع كنظرٌة الوكالة ونظرٌة المفاضلة، 

شركة من الشركات غٌر المالٌة المدرجة  092نة مكونة من وذلك من خلبل عٌ
 ، وذلك بهدف بٌان7302الى 7309خلبل الفترة من  ىبسوق الاوراق المالٌة المصر

العلبقة بٌن الإحتفاظ بالنقدٌة والأداء المالى للشركة، ومعرفة المحددات التى تإثر 
غٌر خطٌة بٌن الإحتفاظ على تلك العلبقة. وقد توصلت الدراسة الى أن هناك علبقة 

بالنقدٌة والأداء المالى للشركة مقاساً بمعدل العابد على الاصول، ووجود علبقة 
اٌجابٌة معنوٌة بٌن الإحتفاظ بالنقدٌة والأداء المالى للشركة، وأن هناك تؤثٌر إٌجابى 
 لكل من الرافعة المالٌة، والأداء المالى، والتدفقات النقدٌة التشغٌلٌة على مستوى

 الإحتفاظ بالنقدٌة.
 ( بعنوان : (Alnori ,2020دراسة   1/1/1/5

"Cash holdings: Do they boost or hurt firms’ performance? 
Evidence from listed non-financial firms in Saudi Arabia" 

تناولت الدراسة العلبقة بٌن الأداء المالى للشركات سواء كان خطى أو غٌر 
شركة  072مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من خطى، وكذلك 

خلبل الفترة من  ىمن الشركات غٌر المالٌة المدرجة بسوق الأوراق المالٌة السعود
، وذلك بهدف بٌان أثر العلبقة بٌن مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة والأداء 7302الى 7337

توى الإحتفاظ بالنقدٌة ٌلعب دوراً المالً للشركات. وقد توصلت الدراسة الى أن مس
هاماً فً أداء الشركات، حٌث توجد علبقة معنوٌة موجبة بٌن مستوى الإحتفاظ 

 بالنقدٌة وأداء هذه الشركات .
 
 
 



 ( بعنوان : (Diaw,2021دراسة   1/1/1/6
" Corporate cash holdings in emerging markets " 

تناولت الدراسة مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة فى الدول النامٌة والمحددات 
دولة ذات سوق ناشبة خلبل  70والعوامل التى تإثر علٌه، وذلك بإستخدام بٌانات 

، وذلك بهدف معرفة العوامل التى تإثر على مستوى 7309الى 7303الفترة من 
أن هناك علبقة صلت الدراسة الإحتفاظ بالنقدٌة بالشركات بالدول النامٌة. وقد تو

 العامل، والرافعة المال رأس عكسٌة بٌن مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة وكل من: صافً
 البحث الملموسة، ونفقات غٌر لنفقات الرأسمالٌة، وقٌمة الأصولاالمالٌة، و

النقدٌة  للتدفقات النقدي الدخل تولٌد والتطوٌر، وأن هناك علبقة طردٌة بٌن معدل
حتفاظ بالنقدٌة، وأن هناك علبقة سلبٌة بٌن مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة ومستوى الإ

 المدٌرٌن على تشجع الوكالة فً مشاكل وفرص النمو، وترجع هذه العلبقة الى وجود
ذات تدفق نقدى   مشارٌع فً وإستثمارها  الإحتفاظ بمستوٌات مرتفعة من النقدٌة

 سالب .

 انذراسات انتى جىاونث الإفصاذ عه المخاطر  .  1/1/2
 ( بعنوان : (Abid and Shaique, 2015دراسة   1/1/2/1

"A Study of Risk Disclosures in the Annual Reports of 
Pakistani Companies: A Content Analysis" 

تناولت الدراسة مخاطر الشركات ودورها فً عملٌة صنع القرار، 
وتحسٌن قدرة أصحاب المصالح على إجراء تقٌٌم دقٌق للشركة، وتناولت المخاطر 
الربٌسٌة التً كشفت عنها أكبر الشركات الباكستانٌة ، وخصابص الشركة المرتبطة 

مخاطر بالتقارٌر السنوٌة البعملٌة الإفصاح، وذلك بهدف معرفة مدى الإفصاح عن 
شركة من الشركات غٌر المالٌة  02للشركات، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 

. 7300خلبل عام  -بورصة كراتشً - ىالمدرجة بسوق الأوراق المالٌة الباكستان
عن كل من المخاطر الإلزامٌة  اً حلدراسة الى أن الشركات تقدم إفصاوقد توصلت ا

غٌر المالٌة(، وأن المخاطر المالٌة هً أكثر المخاطر التً ٌتم )المالٌة( والطواعٌة )
الإفصاح عنها تلٌها المخاطر الإستراتٌجٌة ومخاطر العملٌات، وان هناك علبقة 
إٌجابٌة بٌن حجم الشركة والإفصاح عن المخاطر، وأن بٌبة المراجعة  الفعالة تلعب 

 هاماً  فً تعزٌز عملٌة الإفصاح عن المخاطر. اً ردو
 ( بعنوان: Serrasqueiro and Mineiro, 2018دراسة ) 1/1/2/2

" Corporate risk reporting: Analysis of risk disclosures in the 
interim reports of public Portuguese non-financial companies" 

تناولت الدراسة طبٌعة الإفصاح عن المخاطر فى التقارٌر المإقتة للشركات   
البرتغالٌة، وتقٌٌم نوعٌه المعلومات المرتبطة بتلك المخاطر، والمحددات التى تإثر 

شركة من الشركات  07على عملٌة الإفصاح عنها، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 
خلبل عام  -بورصة لشبونة - ىٌة البرتغالغٌر المالٌة المدرجة بسوق الأوراق المال

، وذلك بهدف بٌان ورصد أنماط الإفصاح عن المخاطر فً التقارٌر المإقتة 7307
للشركات البرتغالٌة العامة، وبٌان أثر جودة المراجعة على ممارسات الكشف عن 

https://www.researchgate.net/profile/Ammar-Abid-2


المخاطر. وقد توصلت الدراسة الى أن الإفصاح الكمً عن المخاطر ٌسود فً 
المإقتة، وأن الشركات تهتم بالإفصاح عن المخاطر غٌر المالٌة أكثر من  التقارٌر

المخاطر المالٌة، وأنه لا ٌوجد تؤثٌر لجودة المراجعة على  سٌاسات الإفصاح عن 
 المخاطر .

 ( بعنوان :2112دراسة )الزكى،   1/1/2/3
" إطار مقترح للإفصاح عن المخاطر غٌر المالٌة بهدف تعظٌم جودة ومنفعة 

 مع دراسة تطبٌقٌة" -التقارٌر المالٌة فى إتخاذ القرارات الإستثمارٌة
تناولت الدراسة الطرق الممكنة لتحقٌق جودة الإفصاح عن المخاطر غٌر 
المالٌة، ومعاٌٌر تقٌٌم وقٌاس جودة هذا الإفصاح بالتقارٌر السنوٌة للشركات، وذلك 

الٌة المدرجة بسوق شركة من الشركات غٌر الم 00من خلبل عٌنة مكونة من 
، وذلك بهدف وضع إطار مقترح لتحسٌن 7302الأوراق المالٌة المصرى خلبل عام 

جودة الإفصاح عن المخاطر غٌر المالٌة. وقد توصلت الدراسة الى أن هناك إتفاق 
فى الآراء على أهمٌة الإفصاح عن المخاطر غٌر المالٌة فى التقارٌر السنوٌة 

لما له من أثر على تعظٌم جودة ومنفعة التقارٌر،  للشركات الصناعٌة المصرٌة
وملبءمة النموذج المقترح لقٌاس درجة الإفصاح عن المخاطر غٌر المالٌة بالتقارٌر 

 السنوٌة .
 بعنوان :  (2112دراسة )القلٌطى،   1/1/2/4
 على تطبٌقٌةاسة در – للشركة القٌمة السوقٌة على المخاطر عن الإفصاح تؤثٌر"

 "المصرٌة بالبورصة المدرجة الشركات
تناولت الدراسة طبٌعة ونوع الإفصاح عن المخاطر فً تقارٌر الشركات، 
ومدى أهمٌة ومنفعة وترتٌب المخاطر المفصح عنها للمستثمرٌن، وذلك من خلبل 

شركة من الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالٌة المصرى  27عٌنة مكونة من 
أثر الإفصاح عن المخاطر على القٌمة السوقٌة  ان، وذلك بهدف ب7302ٌخلبل عام 

للشركات. وقد توصلت الدراسة الى أن الإفصاح عن المخاطر فً البٌبة المصرٌة لا 
ٌزال منخفضاً، ولا سٌما الإفصاح عن المخاطر غٌر المالٌة، وأن مستوى الإفصاح 

لة عن المخاطر ٌختلف من قطاع الى أخر، وأن هناك علبقة إٌجابٌة ذات دلا
 إحصابٌة بٌن الإفصاح عن المخاطر المالٌة وغٌر المالٌة والقٌمة السوقٌة للشركات .

 ( بعنوان :2121دراسة )فهمى ،  1/1/2/5
 بهدف المتوقعة المالٌة المخاطر عن المحاسبً والإفصاح للتنبإ مقترح مدخل" 

 "تطبٌقٌة دراسة مع الأعمال منشآت فً القرارات ترشٌد
تناولت الدراسة المخاطر المالٌة وكٌفٌة التنبإ بها والإفصاح عنها، عن طرٌق 
تحلٌل محتوى القوابم والتقارٌر المنشورة، وتقرٌر مراقب الحسابات، والقوابم المرفقة  

 7300لكل من شركة حدٌد عز، وشركة الحدٌد والصلب المصرٌة خلبل الفترة من 
للتنبإ والإفصاح عن المخاطر المالٌة،  ، وذلك بهدف وضع إطار مقترح7309الى 

لدعم أصحاب المصالح ،وإٌجاد أساس كمى دقٌق لدعم صانعى القرار. وقد توصلت 
الدراسة الى أن نظام وهٌكل التكالٌف بالشركة ٌإثر على درجة المخاطر وكٌفٌة 



إدارتها، وأن الإفصاح عن التنبإات بالمخاطر ٌغٌر من وجهة نظر أصحاب المصالح 
 الشركة . تجاه

 بعنوان :  (Wahh  et al.,2020)دراسة   1/1/2/6
"Corporate risk disclosure in emerging economies: a systematic 

literature review and future directions" 

تناولت الدراسة الإفصاح عن مخاطر الشركات  كنقطة محورٌة للئتصال 
المقالات المنشورة فً المجلبت الأكادٌمٌة الدولٌة المإسسً من خلبل الإعتماد على 

المحكمة، والتى تركز على الإقتصادٌات المتقدمة التً قد ٌكون لها قابلٌة تطبٌق 
أثر الإفصاح عن مخاطر الشركات  محدودة فً الأسواق الناشبة، وذلك بهدف بٌان

ة الى أن على اتخاذ المستثمرٌن لقرارات إستثمارٌة سلٌمة. وقد توصلت الدراس
التى تناولت الإفصاح عن مخاطر الشركات  قد إعتمدت بشكل أساسً  الدراسات

على تحلٌل المحتوى لفحص نطاق ممارسات الإفصاح التطوعى، وتظهر النتابج أن 
نظرٌة الوكالة لا تزال هً النظرٌة الأكثر انتشاراً لشرح المواقف الإدارٌة تجاه 

 الإفصاح عن المخاطر. ممارسات

 انذراسات نتى جىاونث أثر الإفصاذ عه المخاطر عهً مسحىي الإححفاظ بانىمذية.     1/1/3

 بعنوان:  ( 2112)إبراهٌم، دراسة  1/1/3/1
المخاطرة غٌر المنتظمة ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة وعوائد الأسهم: دلٌل "  

 EGX "111تطبٌقً من شركات مإشر 
تناولت الدراسة درجة المخاطرة غٌر المنتظمة المحتمل حدوثها بالشركة   

والتً تحسب تقلبات العوابد الشهرٌة للسهم وفقا   EGARCHدالةوتم قٌاسها باستخدام 
والإحتفاظ (، Fama and French's Three- Factor Model 1993) لنموذج

لنقدٌة من ثلبث خطوات تبدأ بالنقدٌة وتم قٌاسها ببناء مقٌاس مستوي الإحتفاظ با
بحساب المستوي الفعلً، ثم تقدٌر المستوي المتوقع، ثم حساب الزٌادة السنوٌة بٌن 
المستوى الفعلً والمستوي المتوقع وأخذ اللوغارٌتم الطبٌعً، وعوابد الأسهم تم 

  ( Fama and French's)قٌاسها بعوابد الأسهم الشهرٌة لكل شركة وفقا لنموذج
بعاد أثر المخاطرة المنتظمة على العوابد المحسوبة للؤسهم، وذلك من خلبل وذلك لاست

 -EGX شركة من الشركات المساهمة المصرٌة المدرجة بمإشر 99عٌنة مكونة من 
، وذلك بهدف بٌان أثر درجة المخاطر 7302الى  7339خلبل الفترة  من   100

فاظ بالنقدٌة وبٌن عوابد الأسهم. غٌر المنتظمة على العلبقة المتذبذبة بٌن مستوي الإحت
وقد توصلت الدراسة الى أن هناك تؤثٌر معنوي موجب لدرجة المخاطرة غٌر 
المنتظمة المحتمل حدوثها بالشركة عند إدخالها كمتغٌر ضابط لعلبقة الانحدار بٌن 

 مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة كمتغٌر مستقل وعوابد الأسهم كمتغٌر تابع .
 
 
 
 
 



 ( بعنوان: Jamei and Azizi 2018دراسة )  1/1/3/2
"Investigation of corporate social responsibility disclosure 

impact on cash holding by idiosyncratic risk and systematic risk 
in companies listed on the Tehran Stock Exchange" 

تناولت الدراسة العلبقة بٌن كل من الإفصاح عن المسبولٌة الإجتماعٌة   
للشركات والإحتفاظ بالنقدٌة كجزء مهم من أصول الشركة، وعلبقته بالمخاطر 

شركة من  077الخاصة والمخاطر المنهجٌة، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 
إلى  7332ترة من الشركات المدرجة فً بورصة طهران للؤوراق المالٌة خلبل الف

، وذلك بهدف بٌان أثر الإفصاح عن المسبولٌة الإجتماعٌة للشركات على 7302
مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة . وقد توصلت الدراسة الى أن الإفصاح عن المسبولٌة 
الإجتماعٌة للشركات له تؤثٌر إٌجابً وهام على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، كما 

ن المسبولٌة الإجتماعٌة للشركات ٌقلل من المخاطر أظهرت النتابج أن الإفصاح ع
 سواء كانت خاصة أو منهجٌة.

 ( بعنوان: Haj-Salem  and Hussainey 2021دراسة )  1/1/3/3
"Risk Disclosure and Corporate Cash Holdings" 

استخدام تحلٌل المحتوى من خلبل  الإفصاح عن المخاطرتناولت الدراسة   
لحساب عدد الجمل المتعلقة بالمخاطر فً الأقسام السردٌة للتقارٌر السنوٌة للشركات، 
وقٌاس مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة بالشركات من خلبل استخدام نسبة النقدٌة وما فً 

التقارٌر السنوٌة لكافة الشركات وذلك من خلبل حكمها الى إجمالً الأصول، 
وذلك ، 7300إلى  7339خلبل الفترة من  ىق الأوراق المالٌة التونسالمدرجة بسو

إختبار ما إذا كان الإفصاح الاختٌاري عن مخاطر الشركات ٌإثر على مستوى بهدف 
وقد توصلت الدراسة الى  وجود علبقة عكسٌة بٌن الإحتفاظ بالنقدٌة من عدمه. 

 الإفصاح عن مخاطر الشركات ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة.

 انذراسات انتى جىاونث أثر آنيات حىكمة انشركات عهً الإححفاظ بانىمذية.   1/1/4
 بعنوان :  (Al-Najjar and Clark,2017)دراسة   1/1/4/1

" Corporate governance and cash holdings in MENA: Evidence 
from internal and external governance practices" 

وقرار الإحتفاظ بالنقدٌة، وذلك  ممارسات حوكمة الشركات،تناولت الدراسة 
بالتطبٌق على  دول الشرق الأوسط وشمال أفرٌقٌا، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 

، وذلك 7332الى  7333شركة من الشركات غٌر المالٌة خلبل الفترة من  703
لإحتفاظ أثر ألٌات حوكمة الشركات الداخلٌة والخارجٌة على قرار ا بهدف بٌان

بالنقدٌة . وقد توصلت الدراسة الى أن هناك تؤثٌر للؤلٌات الداخلٌة والخارجٌة 
لحوكمة الشركات على قرار الإحتفاظ بالنقدٌة، حٌث توجد علبقة عكسٌة بٌن حجم 
مجلس الادارة والإحتفاظ بالنقدٌة، وهناك علبقة موجبه بٌن الملكٌة المإسسٌة 

 –هناك علبقة عكسٌة بٌن  الألٌات الخارجٌة ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وأن 
 ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة .  –المعاٌٌر الدولٌة والرقابة المالٌة 

 



 ( بعنوان : 2112دراسة )حداد  ،  1/1/4/2
"أثر الحاكمٌة المإسسٌة وهٌكل الملكٌة على مستوي الإحتفاظ بالنقدٌة وإنعكاسها 

الشركات الصناعٌة والخدمٌة المدرجة فً على قٌمة الشركة : دراسة مٌدانٌة على 
 بورصة عمان"

تناولت الدراسة حوكمة الشركات من خلبل مجموعة من الآلٌات تمثلت فً  
 الادارة مجلس ربٌس منصبً بٌن حجم مجلس الإدارة، إستقلبلٌة المجلس، والجمع

 والملكٌة المإسسٌة، الملكٌةتم تناوله من خلبل الملكٌة و التنفٌذي، وهٌكل والمدٌر
 قٌاسه وتم بالنقدٌة الإحتفاظ ومستوى الأجنبٌة، والملكٌة الملكٌة، الادارٌة ، وتركز

حوكمة  أثر الاصول، وذلك بهدف بٌان إجمالً إلىوما فى حكمها  النقدٌة كنسبة
 الإحتفاظ مستوى وبٌان أثر الإحتفاظ بالنقدٌة، مستوى على الملكٌة وهٌكل الشركات

 دلالة ذو شركات. وقد توصلت الدراسة الى أن هناك أثرال قٌمة على بالنقدٌة
وأن هناك  بالنقدٌة، الإحتفاظ مستوى على وهٌكل الملكٌة لحوكمة الشركات إحصابٌة

 منصبً بٌن الإدارة، والجمع مجلس لكل من إستقلبلٌة احصابٌة دلالة ذو إٌجابً تؤثٌر
 الإحتفاظ مستوى على والملكٌة الإدارٌة، التنفٌذي والمدٌر الإدارة مجلس ربٌس

 الإدارة مجلس لكل من حجم احصابٌة دلالة ذو سلبً وأن هناك تؤثٌر بالنقدٌة،
 .بالنقدٌة الإحتفاظ الأجنبٌة على مستوى والملكٌة

 ( بعنوان : 2112دراسة )أبو دحٌله  ،  1/1/4/3
" أثر الحاكمٌة المإسسٌة وهٌكل الملكٌة ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة على قٌمة 
الشركة: دراسة تطبٌقٌة على الشركات المساهمة العامة الصناعٌة المدرجة فً 

 بورصة عمان"
تناولت الدراسة الحاكمٌة المإسسٌة من خلبل حجم مجلس الإدارة وإستقلبلٌة 
مجلس الإدارة، وهٌكل الملكٌة من خلبل كل من الملكٌة المإسسٌة، والملكٌة الأجنبٌة، 

توى الإحتفاظ بالنقدٌة من خلبل مجموع النقدٌة والنقدٌة وتركز الملكٌة،  وتناولت مس
المشابهة الى إجمالى الأصول، أما قٌمة الشركة فقد تم تناولها من خلبل القٌمة 

شركة  77السوقٌة الى القٌمة الدفترٌة للسهم، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 
، وذلك 7302الى 7307صناعٌة أردنٌة مدرجة ببورصة عمان، خلبل الفترة من 

الحاكمٌة المإسسٌة وهٌكل الملكٌة ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة على  أثر بهدف بٌان
الملكٌة لكل من إٌجابً  تؤثٌرقٌمة الشركة. وقد توصلت الدراسة الى أن هناك 

كل من أثرلمستوى الإحتفاظ بالنقدٌة على قٌمة الشركة، ولا والإدارٌة وتركز الملكٌة 
 ل مجلس الادارة على قٌمة الشركة .حجم مجلس الادارة واستقلب

 ( بعنوان : 2121دراسة )السواح  ،  1/1/4/4
دراسة  بالنقدٌة الأرباح على مستوى الإحتفاظ وجودة المإسسٌة الملكٌة " أثر

 تطبٌقٌة على الشركات المقٌدة بالبورصة المصرٌة "
وجودة الأرباح تناولت الدراسة الملكٌة المإسسٌة، ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، 

 بدلاً من Kothari من خلبل نموذج قٌاس جودة الإستحقاقات حٌث تم استخدام نموذج
Jones  شركة من الشركات غٌر  27المعدل، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من



، 7302إلى   7307خلبل الفترة من  ىالمالٌة المقٌدة بسوق الأوراق المالٌة المصر
مإسسٌة على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وبٌان أثر الملكٌة ال أثر وذلك بهدف بٌان

جودة الأرباح على العلبقة  أثر جودة الأرباح على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وإختبار
الى أن هناك  بٌن الملكٌة المإسسٌة ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة. وقد توصلت الدراسة

رباح ومستوى الإحتفاظ علبقة عكسٌة معنوٌة بٌن كل من الملكٌة المإسسٌة وجودة الأ
بالنقدٌة، وأن هناك علبقة معنوٌة سلبٌة بٌن الملكٌة المإسسٌة الفاعلة ومستوى 
الإحتفاظ بالنقدٌة، وأن هناك علبقة معنوٌة طردٌة بٌن الملكٌة المإسسٌة غٌر الفاعلة 

 ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة.
 بعنوان :  (Chen et al.,2020)دراسة   1/1/4/5

"Corporate governance and cash holdings: Evidence from 
worldwide board reforms"  

تناولت الدراسة أثر إدخال بعض الإصلبحات على آلٌة مجلس الإدارة كإحدى 
آلٌات حوكمة الشركات، وعلبقة هذه الإصلبحات بمستوى الإحتفاظ بالنقدٌة من خلبل 

قدٌة والأوراق المالٌة القابلة للتداول الى نسبة النقدٌة المحتفظ بها، ممثلة فى نسبة الن
شركة من بلدان مختلفة  97779صافى الأصول، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 

، وذلك بهدف بٌان 7307الى  0220دولة، وذلك خلبل الفترة من   70تمثلت فى 
أثر الإصلبحات التى ٌتم إدخالها على ألٌة مجلس الإدارة كإحدى الآلٌات الإدارٌة 

هامة لحوكمة الشركات على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة. وقد توصلت الدراسة الى أن ال
هناك علبقة إٌجابٌة بٌن هذه الإصلبحات ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وأن تبنً هذه 
الإصلبحات سوف ٌحسن من كفاءة وفعالٌة حوكمة الشركات، وٌقلل من مخاطر 

المعلومات، وبالتبعٌة مشكلة الوكالة التحول الإدارى ، وتخفٌض مشكلة عدم تماثل 
 بٌن الإدارة والمساهمٌن، الأمر الذى سٌإثر على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة .

 بعنوان :  (Gul et al.,2020)دراسة   1/1/4/6
"Corporate governance and cash holdings: Family versus non-

family controlled firms" 

شركات من خلبل هٌكل مجلس الإدارة والملكٌة تناولت الدراسة حوكمة ال
٪ أو أكثر، ومستوى 03المإسسٌة، والملكٌة العابلٌة للشركات على أساس نسبة ملكٌة 

شركة من الشركات غٌر  073الإحتفاظ بالنقدٌة، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 
 7300من  ، وذلك خلبل الفترة ىالمالٌة المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة الباكستان

، كما تم تقسٌم العٌنة المختارة إلى شركات عابلٌة وشركات غٌر عابلٌة 7302الى 
على أساس نسبة الملكٌة، وذلك بهدف بٌان أثر حوكمة الشركات على مستوى 
الإحتفاظ بالنقدٌة، وبٌان أثر الملكٌة العابلٌة على هذه العلبقة. وقد توصلت الدراسة 

وكمة الشركات ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وأن الى وجود علبقة عكسٌة بٌن ح
الملكٌة العابلٌة كوسٌط ٌضعف تؤثٌر آلٌات حوكمة الشركات على مستوى الإحتفاظ 

 بالنقدٌة.
 
 



 انذراسات انتى جىاونث أثر آنيات حىكمة انشركات عهً الإفصاذ عه المخاطر.  1/1/5
 بعنوان :  (Carmona et al.,2016)دراسة   1/1/5/1

" Risk disclosure analysis in the corporate governance annual 
report using fuzzy-set qualitative comparative analysis" 

تناولت الدراسة طبٌعة الإفصاح عن المخاطر وتحلٌله من خلبل التقارٌر 
شركة من الشركات غٌر  720المالٌة السنوٌة، وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 

المالٌة المدرجة بالبورصة الإسبانٌة، وذلك خلبل ثلبث فترات مختلفة، فترة ما قبل 
، وفترة 7332، وفترة الأزمة المالٌة العالمٌة عام 7332الأزمة المالٌة العالمٌة عام 

، وذلك لإجراء مقارنة بٌن الفترات الثلبث من خلبل مدخل 7307ما بعد الأزمة عام 
، (fuzzy-set qualitative comparative analysis)التحلٌل المقارن الغامض

وذلك بهدف إكتشاف ألٌات الحوكمة التى تإثر على مستوى الإفصاح عن المخاطر 
من قبل الشركات فً تقرٌرها السنوي. وقد توصلت الدراسة الى أن كل من استقلبلٌة 

وإستقلبلٌة مجلس الإدارة، وحجم المجلس، والتنوع بٌن الجنسٌن، وازدواجٌة الإدارة، 
لجنة المراجعة، وكبر حجم مكتب المراجعة، والملكٌة المإسسٌة ترتبط بشكل إٌجابى 
مع الإفصاح عن المخاطر، وذلك خلبل الفترات ما قبل الأزمة وما بعدها، وتوصلت 
أٌضاً الى أن الألٌات التى تم الإعتماد علٌها اثناء الأزمة تختلف عن الألٌات التى تم 

 وقت الأزمة .الإعتماد علٌها 
 بعنوان :  (Bufarwa et al.,2020)دراسة   1/1/5/2

" Gender diversity, corporate governance and financial risk 
disclosure in the UK" 

تناولت الدراسة ألٌات حوكمة الشركات، والإفصاح عن المخاطر المالٌة، 
 03المالٌة تنتمً إلى  شركة من الشركات غٌر 73وذلك من خلبل عٌنة مكونة من 

، وذلك 7307الى 7300قطاعات صناعٌة مدرجة فً بورصة لندن خلبل الفترة من 
على الإفصاح عن المخاطر المالٌة فً  بهدف بٌان أثر آلٌات حوكمة الشركات

المملكة المتحدة. وقد توصلت الدراسة الى أن  حوكمة الشركات لها تؤثٌر كبٌر على 
الٌة، وأن كل من حظر الملكٌة، والتنوع بٌن الجنسٌن فً الإفصاح عن المخاطر الم

مجلس الإدارة لهما تؤثٌر إٌجابً على مستوى الإفصاح عن المخاطر المالٌة ، وأنه لا 
توجد علبقة ذات دلالة إحصابٌة بٌن حجم مجلس الإدارة والإفصاح عن المخاطر 

 المالٌة.
 ( بعنوان : 2121دراسة )السمادونى،  1/1/5/3
 عن الاختٌاري الإفصاح مستوى على الإدارة مجلس وخصائص الملكٌة هٌكل أثر "

 "تطبٌقٌة دراسة مع المالٌة غٌر المخاطر
تناولت الدراسة هٌكل ملكٌة الشركات من خلبل ملكٌة كبار المسبولٌن ، 
والملكٌة المإسسٌة، والملكٌة العابلٌة، والملكٌة الإدارٌة أما خصابص مجلس الادارة 

ا من خلبل حجم المجلس، وإستقلبل المجلس ، وعدد إجتماعاته، وازدواجٌة تم تناوله
شركة من الشركات غٌر المالٌة  22من خلبل عٌنة مكونة من المناصب، وذلك 

،  وتم 7309الى 7302خلبل الفترة من   ىالمقٌدة بسوق الاوراق المالٌة المصر



سنوٌة للشركات لقٌاس مستوي الإعتماد على أسلوب تحلٌل المحتوي للتقارٌر المالٌة ال
أثر  الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر غٌر المالٌة بتلك التقارٌر، وذلك بهدف بٌان

كل من هٌكل الملكٌة وخصابص مجلس الإدارة على مستوي الإفصاح الاختٌاري عن 
المخاطر غٌر المالٌة. وقد توصلت الدراسة الى أن هناك أثر إٌجابً غٌر معنوي لكل 

كبار المساهمٌن والملكٌة الإدارٌة على مستوي الإفصاح الاختٌاري عن من ملكٌة 
المخاطر غٌر المالٌة، ووجود أثر سلبً غٌر معنوي لكل من الملكٌة المإسسٌة 
والملكٌة العابلٌة على مستوي الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر غٌر المالٌة، بٌنما 

وإستقلبل المجلس على مستوي ٌوجد أثر إٌجابً معنوي لكل من حجم مجلس الإدارة 
وأثر سلبً معنوي للجمع بٌن دور ،  الإفصاح الإختٌاري عن المخاطر غٌر المالٌة

ربٌس مجلس الإدارة والعضو المنتدب على مستوي الإفصاح الاختٌاري عن 
المخاطر غٌر المالٌة، وٌوجد أثر إٌجابً غٌر معنوي لعدد اجتماعات مجلس الإدارة 

 .الإختٌاري عن المخاطر غٌر المالٌةعلى مستوي الإفصاح 

 بعنوان :  (Haj-Salem et al. ,2020)دراسة  1/1/5/4
"The joint effect of corporate risk disclosure and corporate 

governance on firm value," 

تناولت الدراسة طرٌقة تحلٌل المحتوى لقٌاس مستوى الإفصاح عن المخاطر، 
وحوكمة الشركات، وأثارهم على قٌمة الشركات، وذلك من خلبل التطبٌق على كافة 
الشركات غٌر المالٌة المدرجة ببورصة الأوراق المالٌة التونسٌة خلبل الفترة من 

ر الإفصاح عن مخاطر الشركات وحوكمة أث ، وذلك بهدف بٌان7300الى 7339
الشركات على قٌمة الشركة. وقد توصلت الدراسة الى أن الإفصاح عن مخاطر 
الشركات له تؤثٌر سلبً قوى على قٌمة الشركة، وأن حجم مجلس الإدارة، واستقلبلٌة 
لجنة التدقٌق، ووجود النساء فً مجلس الإدارة ٌإدي إلى زٌادة قٌمة الشركة، وأنه 

د تؤثٌر متبادل بٌن الإفصاح عن المخاطر وألٌات حوكمة الشركات على قٌمة ٌوج
 الشركة.

 بعنوان :  (Khandelwal et al.,  2020)دراسة   1/1/5/5
"Do board characteristics impact corporate risk disclosures? 

The Indian experience " 

حجم مجلس الإدارة، والتنوع  -تناولت الدراسة خصابص مجلس الإدارة 
، والإفصاح عن المخاطر من خلبل البٌانات -الجنسى بالمجلس، والازدواجٌة 

غٌر الهندٌة شركة من الشركات  737من خلبل عٌنة مكونة من وذلك النموذجٌة، 
، وذلك بهدف 7309الى  7303المدرجة فً بورصة بومباي خلبل الفترة من  المالٌة

أثر خصابص مجلس الإدارة على ممارسات الإفصاح عن المخاطر بالشركات  بٌان
الهندٌة. وقد توصلت الدراسة الى أن النساء فً مجلس الإدارة كان لهن تؤثٌر إٌجابً 
قوى على الإفصاح عن المخاطر، وأن مإشرات الحوكمة الأخرى مثل عدد أعضاء 

ن، والازدواجٌة لها تؤثٌر كبٌر على الإفصاح عن مخاطر مجلس الإدارة غٌر التنفٌذٌٌ
الشركات، وأنه لا ٌوجد تؤثٌر لحجم مجلس الإدارة والمدٌرٌن التنفٌذٌٌن والمدٌرٌن 

 المستقلٌن على الإفصاح عن مخاطر.

https://ideas.repec.org/a/pal/ijodag/v17y2020i2d10.1057_s41310-020-00079-w.html
https://ideas.repec.org/a/pal/ijodag/v17y2020i2d10.1057_s41310-020-00079-w.html


 بعنوان : (MOUSSA, 2020)دراسة  1/1/5/6
The Effect of Corporate Risk Disclosure on Firm Value 

According to Corporate Governance :An empirical"  

وقٌمة  تناولت الدراسة الإفصاح عن المخاطر سواء المالٌة أو غٌر المالٌة ،
الشركة، وحوكمة الشركات من خلبل حجم مجلس الادارة ولجنة المراجعة، وذلك 

محتوى التقارٌر السنوٌة للشركات غٌر المالٌة المقٌدة بسوق  عن طرٌق تحلٌل
أثر  ، وذلك بهدف بٌان7302الى 7300الاوراق المالٌة المصرٌة خلبل الفترة من 

الإفصاح عن المخاطر على قٌمة الشركة. وقد توصلت الدراسة الى أن الشركات 
طر النوعٌة، تفصح عن كل من المخاطر المالٌة، والمخاطر المستقبلٌة، والمخا

والمخاطر السٌبة، بشكل أكثر من الإفصاح عن المخاطر غٌر المالٌة، والمخاطر 
المتعلقة بالفترات السابقة، والمخاطر الكمٌة، والمخاطر الجٌدة، وأن مستوى الإفصاح 
عن المخاطر المالٌة له تؤثٌر سلبً كبٌر على قٌمة الشركة، وأن حجم الشركة، 

لا ٌإثرون على تفسٌر قٌمة الشركة من حٌث مستوى والسٌولة، ونوع الصناعة 
 -حجم مجلس الإدارة ولجنة المراجعة-الإفصاح عن المخاطر، وأن حوكمة الشركات 

 .لا توثر على العلبقة بٌن مستوى الإفصاح عن المخاطر وقٌمة الشركة

 انحعهيك عهً انذراسات انسابمة
 بموضوع العلاقة ذات السابقة الدراسات لنتائج السابق العرض خلال ومن

 ٌلى : ما للباحث ٌتضح جوانبه أحد البحث، أو
  أن مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة إحدى القرارات التى تلعب  دوراً هاماً فً أداء

 الشركات .
  ًتعددت محددات الإحتفاظ بالنقدٌة، واختلفت النتابج من دراسة لأخرى نظرا

 . لإجرابها فى بٌبات مختلفة وعلى متغٌرات مختلفة
  أن الإفصاح عن المخاطر فى البٌبة المصرٌة لاٌزال منخفضاً، ولاسٌما الإفصاح

 عن المخاطر غٌر المالٌة .
  الإفصاح عن المخاطر غٌر المالٌة فى التقارٌر السنوٌة للشركات المصرٌة ٌعمل

على تعظٌم جودة ومنفعة التقارٌر، وبالتالى ملبءمة ما تحتوٌه من معلومات 
 إتخاذ القرار.لتحسٌن عملٌة 

  إهتمت الدراسات السابقة بدراسة محددات الإحتفاظ بالنقدٌة، بالإضافة الى دراسة
أثر آلٌات حوكمة الشركات على الإحتفاظ بالنقدٌة، دون الإهتمام بعلبقتها 

 .بالإفصاح بصفة عامة، والإفصاح عن المخاطر المالٌة وغٌر المالٌة بصفة خاصة
 وقٌمة الشركة، ولم  بؤداءاح عن المخاطر فى علبقتة تناولت هذه الدراسات الإفص

ناول العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة كإحدى تت
 Jamei and؛ 7309)إبراهٌم، القرارات الإدارٌة الهامة بإستثناء القلٌل منها كدراسة 

Azizi, 2018  ؛ Haj-Salem  and Hussainey 2021.) 



 الدراسات القلٌلة التى بحثت العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر، ومستوى  تناولت
الإحتفاظ بالنقدٌة تفسٌر هذه العلبقة دون البحث عن دور معدل لتحسٌن هذه 

 .العلبقة
  ،رغم الأثر الواضح لتؤثٌر الإفصاح عن المخاطر على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة

 قٌمة الشركة .إلا أن هذا المستوى له تؤثٌر على أداء و
  معظم الدراسات بحثت العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر سواء كانت مالٌة أو

، وتوصلت الى وجود علبقة من عدمه غٌر مالٌة، وبعض آلٌات حوكمة الشركات،
ولم تهتم بإختٌار الألٌات التى تساعد على تحسٌن تلك العلبقة، وبالتالى التحسن فى 

 إتخاذ القرار.
 إلا السابقة،  الدراسات قدمتها التى القٌمة الإسهامات من الرغم وعلى

الدراسات أهتمت بدراسة متغٌرات الدراسة كل على حدة، فهناك ندرة فى  معظم أن
التى تناولت أثر الإفصاح عن المخاطر على  -فى حدود علم الباحث -الدراسات

الدراسة مجتمعة مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وكذلك لم تتناول أٌاً منها  متغٌرات 
معاً، وذلك للإستفادة من آلٌات حوكمة الشركات فً ضبط الدور الرقابى على أداء 
هذه الشركات، من حٌث إلزام الشركات بالإفصاح عن المخاطر سواء كانت مخاطر 
مالٌة أو غٌر مالٌة كإحدى الآلٌات المحاسبٌة وهى آلٌة الإفصاح والشفافٌة، 

لمتطلبات البٌئة الرقابٌة للحوكمة، وبالتالى سٌكون  وإدارة تلك المخاطر تحقٌقٌاً 
لها أكبر الأثر فً تحدٌد المستوى الأمثل للإحتفاظ بالنقدٌة، والحد من السلوك 
الإنتهازى للمدٌرٌن عند تحدٌد هذا المستوى، وكذلك خفض مشاكل الوكالة وعدم 

كمة ذات تماثل المعلومات، وهو ما دعى الباحث الى إختٌار بعض آلٌات الحو
العلاقة، والتى تساهم فً تحسٌن نتائج الإفصاح عن المخاطر وتؤثٌراته الإٌجابٌة 

 على هذا المستوى الواجب الإحتفاظ به من النقدٌة.

 فروض انذراسة: إشحماق   1/2
فى ضوء ما توصلت إلٌه الدراسات السابقة،  وتحقٌقاً للهدف الربٌسً 

إشتقاق وصٌاغة فروض الدراسة على  للبحث، وما ٌتبعه من أهداف فرعٌة ٌمكن
 النحو التالى :

وٌقااوم علااى إختبااار العلبقااة باٌن الإفصاااح عاان المخاااطر ومسااتوى الفترض الأول : 
 الإحتفاظ بالنقدٌة، وٌؤخذ الصٌغة العدمٌة التالٌة :

    H01 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائٌة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى"
 الإحتفاظ بالنقدٌة .

وٌقااوم علااى إختبااار الاادور المعاادل لآلٌااات حوكمااة الشااركات فااى الفتترض الثتتانى : 
العلبقة بٌن الإفصااح عان المخااطر ومساتوى الإحتفااظ بالنقدٌاة، وٌؤخاذ 

 الصٌغة العدمٌة التالٌة:
H02       لا ٌوجتتد أثتتر ذات دلالتتة إحصتتائٌة لتفعٌتتل آلٌتتات حوكمتتة الشتتركات علتتى"

 ر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة .العلاقة بٌن الإفصاح عن المخاط

 حٌث ٌنبثق من هذا الفرض الفروض الفرعٌة التالٌة :



 الفرض الفرعً الأول:
"     H021مجلتس الإدارة كؤحتد ايلٌتات حوكمتة لدلالتة إحصتائٌة  ولا ٌوجتد أثتر ذ

الشتتركات علتتى العلاقتتة بتتٌن الإفصتتاح عتتن المختتاطر ومستتتوى الإحتفتتاظ 
 بالنقدٌة" 

 الثانً:الفرض الفرعً 
"   H022هٌكل الملكٌة كؤحد ايلٌات حوكمة  لشركات لدلالة إحصائٌة  ولا ٌوجد أثر ذ

 على العلاقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة" 
 الفرض الفرعً الثالث:

"   H023 لجنتتة المختتاطر كؤحتتد ايلٌتتات حوكمتتة لدلالتتة إحصتتائٌة  ذولا ٌوجتتد أثتتر
بتتٌن الإفصتتاح عتتن المختتاطر ومستتتوى الإحتفتتاظ  الشتتركات علتتى العلاقتتة

 بالنقدٌة" 

 الإطار انىظري نهذراسة: -2
 الإطار انفكري نلإححفاظ بانىمذية     2/1

تعد النقدٌة من أهم الأصول المتداولة وأكثرها سٌولة وأقلها ربحٌة، كما تعد 
الإدارة  من أكثرها خطورة نتٌجة لسهولة إستغلبلها، وتتوقف كفاءتها على مدى قدرة

على إستغلبلها. إن الإستغلبل الأمثل لها ٌإدى الى التحسن فى أداء وقٌمة الشركة، 
أما الإستغلبل السًء لها قد ٌإدى الى تعثر الشركات وتصفٌتها، وٌعتبر تحدٌد 

النقدٌة المتاحة فى كل من الخزٌنة والحسابات البنكٌة  -مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة 
من أهم القرارات التى تخضع لتقدٌرات إدارة  -به النقدٌة بالإضافة الى الأصول ش

الشركة، حٌث ٌنطوى قرار الإحتفاظ بالنقدٌة على تكالٌف، ومنافع، ومخاطر تتحملها 
الشركة، فٌحمل القرار بتكلفة الفرصة البدٌلة نتٌجة تحول أموال الشركة الى رأس 

ل الأمثل لهذه النقدٌة عند مال غٌر مستغل، ومنافع عندما تستطٌع الإدارة الاستغلب
طرٌق إستخدامها فى تموٌل مشروعات أجازها نموذج القرار من خلبل تحقٌق 
صافى قٌمة حالٌة موجبه أو تحقٌق معدل عابد ٌفوق معدل العابد الذى ٌعبر عن الحد 
الأدنى لتكلفة رأس المال، بالإضافة الى  مشاكل الوكالة وما ٌترتب عنها من مخاطر 

لمدٌرٌن أن قرار تحدٌد المستوى الملببم حق خالص لهم، دون مراعاة عندما ٌرى ا
لمصالح الأطراف الأخرى، ولهذا ٌعد قرار تحدٌد المستوى الأمثل للئحتفاظ بالنقدٌة 

)شوشه  من القرارات التى تنشؤ صراع بٌن الإدارة وباقى أصحاب المصالح

 (.Haj-Salem and Hussainey, 2021؛  7373وسٌد،
ٌص موارد الشركات أمراً بالغ الأهمٌة لأن القرارات الجٌدة فً وٌعد تخص

هذا المجال لا تعزز قٌمة الشركة فحسب، بل تخفف أٌضًا من تضارب المصالح 
ح. ونظرًا لأن الشركات ٌجب علٌها التنافس بشدة على الالمحتملة بٌن أصحاب المص

ا للشركات  موارد السوق المحدودة، فقد أصبحت الإدارة النقدٌة الفعالة ًٌ شرطًا أساس
ولذلك ٌجب أن تكون الإدارة قادرة على تحدٌد مستوى الإحتفاظ للبقاء والنمو، 

بالنقدٌة حٌث تكون المنفعة الحدٌة والتكلفة الحدٌة للبحتفاظ بوحدة نقدٌة أخرى 
 .(Liem and Khuong, 2021) متساوٌة



 مفهوم الإحتفاظ بالنقدٌة :  2/1/1
النقدٌة المحتفظ بها بؤنها " الأصول ذات  ((Ogundipe, et al. ,2012عرف 

السٌولة المرتفعة من النقدٌة، وشبه النقدٌة التى ٌمكن تحوٌلها الى نقدٌة فى الأجل 
( بعنوان " قابمة التدفقات 7القصٌر"، وقد عرف  معٌار المحاسبة المصرى )رقم

 -، وعرف ما فى حكمها النقدٌة" النقدٌة بؤنها النقدٌة بالخزٌنة والودابع تحت الطلب
بؤنها الإستثمارات قصٌرة الأجل ومرتفعة السٌولة، التى ٌمكن تحوٌلها  -شبه النقدٌة 

الى نقدٌة بسهولة، وتتمٌز بثبات قٌمتها وإحتمال تعرضها لخطر التغٌر فى قٌمتها 
بؤنها  (Cai et al. ,2016). وعرفها (7رقم          )معٌار المحاسبة المصرىضبٌلبً 

"الأرصدة النقدٌة المتراكمة التى تكونها الشركة للئستخدام طوٌل الآجل، وتزٌد عن 
الإحتٌاجات التقلٌدٌة لمعاملبتها التجارٌة الٌومٌة، وسداد إلتزاماتها التعاقدٌة قصٌرة 
الآجل، وبالقدر الأمثل الذى ٌحقق التوازن بٌن المنافع الحدٌة والتكالٌف الحدٌة 

 النقدٌة".  للئحتفاظ بهذه
ومن خلال التعرٌفات السابقة ٌرى الباحث أن النقدٌة المحتفظ بها تتمثل فى 

كالنقدٌة بالخزٌنة و النقدٌة بالبنك فى شكل حسابات جارٌة وودائع  -الأصول النقدٌة
، والأصول شبه النقدٌة وهى الأصول التى ٌمكن تحوٌلها الى نقدٌة -تحت الطلب

وتمتاز بثبات قٌمتها ولا تتؤثر بمخاطر إنخفاض القٌمة،  بسهولة فى الأجل القصٌر،
 كالإستثمارات قصٌرة الأجل ومرتفعة السٌولة.

 دوافع الإحتفاظ بالنقدٌة والنظرٌات التى تفسر سلوك الإحتفاظ بها : 2/1/2
 دوافع الإحتفاظ بالنقدٌة :   2/1/2/1

زٌد من تعددت الدوافع التى تبرر سعى الشركات نحو الإحتفاظ بالم  
الأرصدة النقدٌة، واختلفت بإختلبف الهدف والنظرٌة التى تفسر سلوك الإحتفاظ، وقد 
تمثلت هذه الدوافع فى: دافع المعاملبت، والدافع الوقابى، ودافع الوكالة، وذلك فى 

 ظل عدم تماثل المعلومات.
فى أن مستوى النقدٌة المحتفظ بها ٌتوقف على  دافع المعاملاتوقد تمثل  

تكالٌف المعاملة كتكالٌف السمسرة لبٌع الأصول غٌر المالٌة، وتكالٌف الحصول على 
التموٌل الخارجى، فالشركات تحتفظ بمستوى مرتفع من النقدٌة كمصدر داخلى لرأس 

ٌبة، المال عوضاً عن المصادر الخارجٌة عندما ٌكون هناك أوضاع إقتصادٌة س
وٌكون الإعتماد على المصادر الخارجٌة فى التموٌل أكثر تكلفة من الإحتفاظ بالنقدٌة، 
وعلى العكس من ذلك فإن الشركات التى تستطٌع الحصول على التموٌل الخارجى 
بتكلفة منخفضة نتٌجة توافر وإستقرار الأوضاع فإنها تتجه الى الإحتفاظ بمستوى 

فة المعاملبت بإقتصادٌات الحجم الأمر الذى ٌدفع منخفض من النقدٌة، وترتبط تكل
الشركات ذات الحجم الكبٌر بالإحتفاظ بمستوى أقل من النقدٌة عن الشركات الأصغر 

 (.  chen et al., 2020؛  7373؛ السواح،  7302)زٌتون، حجماً 

فى قٌام الشركات  من المخاطر الدافع الوقائى )دافع الإحتٌاط(وٌتمثل 
بالإحتفاظ بالنقدٌة لمواجهة الصدمات السلبٌة عندما ٌكون الوصول الى سوق المال 
مكلفاً وخاصة فى حالة الركود، فتواجه الشركات صعوبة فى توفٌر التموٌل 



الخارجى، لهذا تتجه الشركات الى الإحتفاظ بمستوٌات مرتفعة من النقدٌة. فالشركات 
م التؤكد وما ٌرتبط به من مخاطر أو التى تملك فرص التى تعانى من خطر عد

إستثمارٌة أجازها نموذج القرار تحتفظ بمستوى مرتفع من النقدٌة، وذلك للتحوط من 
الصدمات العكسٌة للتدفقات النقدٌة، والحد من أثار الأزمات المالٌة وتكلفتها المرتفعة 

 .(Ozkan et al.,2018;  Lins et al.,2010)على الشركة
تنشؤ عنه تكالٌف ومشكلبت الوكالة الناتجة عن  الذىدافع الوكالة  وٌإدى

حرٌة التصرف الممنوحة للئدارة فً إتخاذ القرارات المتعلقة بالإحتفاظ بالأصول 
تلعب دوراً هاماً فى تبرٌر الإحتفاظ بالنقدٌة. فكلما إنخفض  ،الخاضعة لسٌطرتهم

لإحتفاظ بالنقدٌة، حٌث تسعى مستوى حماٌة حقوق المساهمٌن إرتفع مستوى ا
الإدارة الى الإحتفاظ بالنقدٌة بدلاً من توزٌعها على المساهمٌن، حٌث تمٌل إدارة 
الشركة إلى الإحتفاظ  بمستوٌات عالٌة  من النقدٌة لتخفٌض مشاكل الوكالة الناتجة 

 Nikolov and)عن تضارب المصالح بٌن الإدارة وباقى أصحاب المصالح

Whited,2014; Wasiuzzaman,2014). 

وأٌاً كان دافع الإحتفاظ بالنقدٌة، فإن الشركات التى تملك فرص إستثمارٌة 
مرتفعة تتمتع بقدر عالى من عدم التؤكد فى تحقٌق التدفقات النقدٌة المستقبلٌة، لذا تقوم 
بالإحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدٌة لضمان تموٌل هذه المشروعات، وخاصة عندما 

خفض.  ونتٌجة لعدم تماثل المعلومات والذى ٌتمثل فى ٌكون التدفق النقدى الداخلى من
حٌازة أحد الأطراف لمعلومات غٌر متوفرة للطرف الأخر، أو توافرها بقدر أفضل 
أو أكثر تفصٌلبً عن تلك المتوافرة للطرف الأخر ، أو الحصول علٌها من طرف 

عض ٌكون فى التوقٌت المناسب على عكس الطرف الأخر، أى ترجع الى إمتلبك ب
الأفراد لمٌزة معلوماتٌة بهدف تحقٌق منافع مباشرة أو غٌر مباشرة على حساب 
طرف ٌفتقد هذه المعلومات، وقد ترتب على ذلك فجوة بٌن الإدارة وباقى أصحاب 
المصالح، وقد أدت تلك الفجوة الى فقدان الثقة من الأطراف المتعاملة مع الشركة، 

الخارجى، وبالتالى مواجهة الشركة لصعوبات  مما ٌإدى الى إرتفاع تكالٌف التموٌل 
فً الحصول على هذا التموٌل، ولهذا تلجؤ الشركات للئحتفاظ بمستوى مرتفع من 

  ; Amess et al,2015) النقدٌة لضمان المقدرة على تموٌل هذه الإستثمارات 

Beuselinck and Deu,2017) . 

 ٌة : النظرٌات التى تفسر سلوك الإحتفاظ بالنقد 2/1/2/2
من خلبل مراجعة الدراسات التى تناولت الإحتفاظ بالنقدٌة، تبٌن أن تحدٌد 
المستوى الذى ٌحتفظ به من النقدٌة، وأسباب الإحتفاظ به ٌتوقف على النظرٌة التى 
تتبعها إدارة الشركة. وتتمثل هذه النظرٌات  فى: نظرٌة أولوٌات التموٌل، نظرٌة 

 ى الحر.المفاضلة، و نظرٌة التدفق النقد
 The Pecking Order التدرج التموٌلً( (نظرٌة أولوٌات التموٌل  وتقوم 

Theory ًعلى فرضٌة أساسٌة تتمثل فى أن الشركات تفضل تموٌل مشروعاتها أولا :
بإستخدام الأرباح المحتجزة، وعند عدم كفاٌتها ٌتم اللجوء الى التموٌل الخارجى عن 

، ثم بعد -Safe debtsالدٌون الآمنة  –طرٌق الدٌون، بدءاً بالدٌون الأقل مخاطرة 
، وفى حالة عدم المقدرة على التموٌل Risky debtsذلك بالدٌون الأعلى مخاطرة



بالطرق السابقة، ٌؤتى التموٌل عن طرٌق الملكٌة، وذلك بإصدار أسهم جدٌدة وذلك 
لتدنٌة تكالٌف عدم تماثل المعلومات وغٌرها من تكالٌف التموٌل. وطبقاً لهذه النظرٌة 

قل مخاطرة ثم تتبع الشركات طرٌقة سُلمٌة للمخاطر، فتبدأ أولاً بالتموٌل الداخلى الأ
بعد ذلك تتجه للؤسالٌب الأخرى الأكثر مخاطرة، فوفقاً لهذه النظرٌة لا ٌوجد مستوى 
أمثل مستهدف للنقدٌة التى ٌجب الإحتفاظ بها، ولكن ٌتم الإحتفاظ بالنقدٌة لكى تستخدم 
فى تموٌل الإحتٌاجات المختلفة للشركة عندما لا تكفى الأرباح المحتجزة 

(Ozkan,et al., 2021). 

وٌرى الباحث أن ترتٌب مصادر التموٌل طبقاً لنظرٌة أولوٌات التموٌل إنما 
ٌرجع الى العلبقة الطردٌة بٌن عدم تماثل المعلومات وتكلفة الحصول على التموٌل 
من مصادره المختلفة، الأمر الذى ٌترتب علٌه المفاضلة بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة 

ر التموٌل الداخلٌة والتى لا تتؤثر بمشكلة عدم والخارجٌة، حٌث ٌتم تفضٌل مصاد
تماثل المعلومات، مما ٌإدى الى إحتفاظ الشركات بمستوٌات مرتفعة من النقدٌة 
لتجنب اللجوء الى مصادر التموٌل الخارجى، والمتمثلة فى التموٌل التفاوضى قصٌر 

النوع من  الأجل، والذى ٌتطلب قٌام الشركة بترتٌبات مسبقة قبل الحصول على هذا
التموٌل، رغم تعدد أشكاله ما بٌن : القروض قصٌرة الأجل، وإصدار الأوراق 

 التجارٌة، وبٌع حسابات القبض.   
على فرضٌة أساسٌة تتمثل فى off-Trade Theory نظرٌة المفاضلة  وتعتمد

أن تحدٌد المستوى الأمثل للئحتفاظ بالنقدٌة ٌتوقف على التكالٌف والمنافع الحدٌة 
تكلفة  -حتفاظ بها.  فالإحتفاظ بنقدٌة زابدة ٌإدى الى زٌادة تكلفة الحٌازة النقدٌةللئ

، والتى تتمثل فى الفرق بٌن الأرباح التى كان من الممكن تحقٌقها  -الفرصة البدٌلة
بإستغلبل النقدٌة المحتفظ بها والفوابد التى ستدفعها الشركة للحصول على تموٌل 

 (.Ferreira,Vilela,2004 ; Al-Najjar ,2013)نقدى خارجى
دافع تدنٌة وتتمثل منافع ودوافع الإحتفاظ بالنقدٌة فى ظل هذه النظرٌة فى 

والذى ٌشٌر الى أن سبب الإحتفاظ بالنقدٌة ٌرجع الى إرتفاع تكالٌف  تكلفة المعاملات
دافع المعاملبت ، وتكلفة الفرصة البدٌلة فى حالة عجز النقدٌة، بالإضافة الى 

والذى ٌشٌر الى أن سبب الإحتفاظ بالنقدٌة ٌرجع لعدم تماثل المعلومات  اطالإحتٌ
فرض قٌود على زٌادة التموٌل، وحتى لو إستطاعت الشركة زٌادة التموٌل ٌ ذىوال

من سوق المال، إلا أنها قد تتردد للقٌام بذلك خاصة فى حالة تقٌٌم السوق للؤوراق 
المالٌة المزمع إصدارها بؤقل من اللبزم، أو نتٌجة لكون تكلفة الحصول على التموٌل 

الإحتفاظ بالنقدٌة ٌحد من آثار الأزمات  الخارجى تكون مرتفعة للغاٌة، وبالتالى
 Al-Najjar, 2013 ;Ozkan et)والمخاطر المالٌة التى قد تتعرض لها الشركة 

al.,2018) . 

وعلٌه ٌرى الباحث أن تحدٌد مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة طبقاً لنظرٌة 
المفاضلة ٌتوقف على هدف مدٌرو الشركات تجاه تعظٌم ثروات المساهمٌن من عدمه 

الدافع الأول هو دافع ٌث تنبع المنافع الحدٌة المتعلقة بالإحتفاظ بالنقدٌة من دافعٌن، ح
والمرتبط بالإحتفاظ بالنقدٌة لخفض تكالٌف المعاملبت دون الحاجة الى بٌع  المعاملات

بعض الأصول او الإتجاه للتموٌل الخارجى أو إصدار أسهم جدٌدة، ومن ثم تجنب 



الى، وكذلك تنفٌذ خططها الإستثمارٌة وخاصة المشروعات الشركة مشكلة التعثر الم
، ففى حالة عدم تماثل فى التحوط الدافع الثانىالتى أجازها نموذج القرار، وٌتمثل 

المعلومات ٌتم الإحتفاظ بالنقدٌة من قبل الشركات، والإحتٌاط لحاجتها لهذه الأموال 
فاع تكلفة التموٌل الخارجى لإغتنام الفرص الإستثمارٌة المتوقعة، وخاصة عند إرت

التى قد ٌترتب علٌها تحول هذه المشروعات من مشروعات أجازها نموذج القرار 
 الى مشروعات لم ٌجزها نموذج القرار.

بتكالٌف  Free cash flow Theoryنظرٌة التدفق النقدى الحر وتهتم 
الوكالة الناتجة عن فصل الملكٌة عن الإدارة، وتفترض النظرٌة أن الإدارة تسعى الى 
الإحتفاظ بمستوى مرتقع من النقدٌة لزٌادة حجم الأصول المسٌطر علٌها، وهو ما قد 
ٌترتب علٌه عدم الكفاءة فى إستغلبل الموارد، وذلك لتحقٌق أهدافهم الخاصة، التى قد 

فع باقى أصحاب المصالح، وزٌادة تكالٌف الوكالة، كما تفترض لا تتسق مع منا
النظرٌة أن التدفق النقدى الحر ٌإثر على كفاءة القرارات الإستثمارٌة حٌث ٌوفر النقد 
الفابض فرصة للئدارة فى تحقٌق أهدافهم الخاصة، والتى قد تتعارض مع أهداف 

ى ظل ضعف نظام الحوكمة الشركة، مما ٌإدى الى زٌادة تكالٌف الوكالة وخاصة ف
(Kafayat et al., 2014). 

تجنب وٌرجع الإحتفاظ بالنقدٌة طبقاً لهذه النظرٌة الى رغبة الإدارة فى،  
حٌث تمٌل الإدارة المتخوفة من المخاطر الى الإحتفاظ بمستوٌات مرتفعة من  المخاطر

لتى قد تنشؤ النقدٌة، وذلك لمواجهة ظروف عدم التؤكد والمخاطر المرتبطة بها، وا
حٌث تحتفظ الإدارة بمستوٌات مرتفعة من  تحقٌق أهدافها الشخصٌةمستقبلبً، وكذلك 

النقدٌة لٌكون لدٌها قدر من المرونة فى تحقٌق أهدافهم الخاصة ، حتى لو تعارضت 
مع مصالح وأهداف باقى أصحاب المصالح، وقد تستخدمها فى تموٌل إستثمارات 

وكذلك سٌاسات المحافظة على المركز ، (2115ى ،)عفٌف ٌصعب تمولٌها خارجٌاً 
عند توزٌع الأرباح تلجؤ الإدارة الى المفاضلة بٌن السٌاسات التى المالى للشركة 

تحافظ على المركز المالى للشركة، وتحقق المرونة بٌن مصالحها ومصالح 
المساهمٌن سواء كان ذلك فى الأجل القصٌر )تحقٌق الأرباح(، أو فى الأجل الطوٌل 

ام من التوزٌعات )نمو رأس مال الشركة (، وكذلك العمل على ضمان مستوى مستد
من قبل الشركة، وقد تتجه الإدارة الى الإحتفاظ بالنقدٌة لكونها لا ترغب فى مزٌد من 

 (.7307)أحمد، التوزٌعات الخاصة بالمساهمٌن 

وعلى الرغم من ذلك فإنه ٌمكن التخفٌف من تضارب المصالح بٌن الإدارة 
ٌن هذه العلبقات وباقى أصحاب المصالح وخاصة المساهمٌن، وتحقٌق التوازن ب

لتخفٌض تكالٌف  الوكالة، من خلبل عدة أسالٌب لعل أهمها حوكمة الشركات بعد أن 
ٌتم الإفصاح عن المخاطر، حٌث أن إرتفاع جودة آلٌات الحوكمة بالشركات ستإدى 
حتماً الى الحد من الممارسات الإنتهازٌة للئدارة فى إستغلبل النقدٌة المحتفظ بها، 

 الخاصة  على حساب حقوق باقى أصحاب المصالح.لتحقٌق أهدافهم 
ومما سبق ٌرى الباحث، عدم وجود إتفاق بٌن الكتاب والباحثٌن على نظرٌة 
محددة تحظى بالقبول فى تفسٌر دوافع وسلوك المدٌرٌن نحو الإحتفاظ بالنقدٌة، ولا 



لك ٌوجد مستوى أمثل للئحتفاظ بالنقدٌة، بل إختلفت هذه النظرٌات فى تفسٌرها لت
 الدوافع حٌث ركزت كل من : 

  الإحتٌاط من المخاطر )الدافع الوقائى(   على دافع نظرٌة أولوٌات التموٌل 

  المعاملات، والإحتٌاط من المخاطر )الدافع الوقائى(   على دافعى  نظرٌة المفاضلة 

  الوكالة، والإحتٌاط من المخاطر )الدافع الوقائى(  على دافعى نظرٌة التدفق النقدى الحر 

وٌرى الباحث أن أى من النظرٌات الثلبثة التى أظهرت دوافع الإحتفاظ 
بالنقدٌة قد إعتمدت على دافع أو أكثر، ولكن كان العامل المشترك بٌنهما هو دافع  

دارة هذه الإحتٌاط  من المخاطر فى ظل عدم تماثل المعلومات، الأمر الذى ٌتطلب إ
المخاطر والإفصاح عنها للتخفٌف من حدة هذه الدوافع، وإن كان الإفصاح عن 
المخاطر وإدارتها من الآلٌات الهامة لحوكمة الشركات حٌث تعد لجنة إدارة المخاطر 
إحدى لجان مجلس الإدارة، وإدارة المخاطر إحدى آلٌات البٌبة الرقابٌة، الأمر الذى 

فصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، ثم تحسٌن ٌترتب علٌه علبقة بٌن الإ
هذه العلبقة او إٌجاد متغٌر معدل لها من خلبل بعض آلٌات الحوكمة ذات الصلة 

 بالموضوع، وهذا ما سوف ٌناقشه الباحث فى النقاط التالٌة من هذه الدراسة.

 الإطار انفكري نلإفصاذ عه المخاطر : 2/2
عوابد مستقبلٌة تحقق أهداف كافة أصحاب تسعى الشركات الى تحقٌق 

تتعرض للكثٌر من المخاطر  –إن لم ٌكن جمٌعها  –المصالح، إلا أن الكثٌر منها 
على إختلبف أنواعها منذ بداٌة تكوٌنها حتى انقضابها،  فالمخاطر تلبزم الشركات 

هها دابماً، وكلما تطورت الظروف التى تعمل بها الشركات زادت المخاطر التى تواج
نظراً لما ٌنتج عن هذا التطور من تغٌر سرٌع ومستمر وعشوابى للبٌبة التى تعمل 
بها. ونتٌجة لإختلبف أشكال المخاطر التى تواجهها الشركات إختلفت الطرق التى 
تتبع لمواجهة تلك المخاطر، الأمر الذى ٌتطلب المزٌد من الإفصاح عن تلك المخاطر 

الح على إتخاذ القرارات التى تتعلق بتعاملبتهم من أجل مساعدة كافة أصحاب المص
مع هذه الشركات بشكل صحٌح، وقد ترتب على ذلك مطالبة هذه الشركات بالتحدٌد 
الواضح  لأنواع المخاطر التى قد تواجهها وإدارتها، لما لذلك التحدٌد من أهمٌة فى 

 .( 2121سمادونى،)ال تقٌٌم دقة تلك المخاطر، وتقدٌم إفصاحات غنٌة بالمعلومات عنها
 مفهوم الإفصاح عن المخاطر 2/2/1

شهدت الساحة العلمٌة الكثٌر من الدراسات والبحوث التى تناولت الإفصاح 
عن المخاطر إلا أنه لا ٌوجد إتفاق عام على تعرٌف محدد للمخاطر، فقد تناولها 

 Tan et؛  Wahh et al.,2020؛  Bufarwa et al.,2020؛  7373)فهمى  ، البعض

al.,2017  ؛Abid and Shaique, 2015)  الأحادى  –فً سٌاق مفهومها الضٌق– 
والذى ٌقتصر على الأخبار السٌبة والخسابر المحتمل حدوثها مستقبلبً نتٌجة لعدم 

ة وما قد ٌتحقق من عوابد إٌجابٌة، أو بمعنى التؤكد، دون التطرق الى الأخبار الجٌد
 أخر تتمثل المخاطر فً إحتمال حدوث تؤثٌرات سلبٌة على نتابج الشركة مستقبلبً.

 
 

https://www.researchgate.net/profile/Ammar-Abid-2


؛  7302ملٌجى ؛ 7302)القلٌطى، وفى نفس الوقت إتجهت بعض الدراسات 

COSO , 2018  ؛Serrasqueiro and Mineiro, 2018  ؛Anthony and  

Godwin ,2015 ) تبنى المفهوم الشامل للمخاطر، على إعتبار أن المخاطر لها  الى
أثر مزدوج ٌرتبط بالنتابج المحتملة سواء كانت إٌجابٌة أو سلبٌة، أو بمعنى أخر 
تتمثل فً المخاطر المرتبطة بكل من الأرباح والخسابر المحتملة فً ظل الظروف 

 باً على أداء الشركة .والأحداث المتوقع حدوثها مستقبلبً، وتإثر إٌجاباً أو سل
وعلى الرغم من كثرة هذه الدراسات التى تناولت الإفصاح عن المخاطر إلا 
أنه لا ٌوجد تعرٌف محدد للمخاطر، حٌث ٌرى البعض ان المخاطر ٌقصد بها عدم 

، (Solomon et al., 2000)التؤكد المرتبط بالنتابج سواء كانت إٌجابٌة أو سلبٌة  
ووفقاً لمعهد المحاسبٌٌن القانونٌٌن بإنجلترا ووٌلز فإن المخاطر تعنى عدم التؤكد 

، وقد (ICAEW, 2006)و سلبٌة أالمرتبط بالعوابد المتوقعة سواء كانت إٌجابٌة 
بؤنها نتابج غٌر مإكدة ٌتم عرضها من خلبل توزٌع  (Dobler ,2008)عرفها 

 ٌمة داخل المدى الملببم لهذه القٌم .إحتمالى للقٌم مرتبط بإحتمال ظهور كل ق
فى الخوف الشدٌد من  الجانب الأولوٌنظر الى الخطر من ثلبثة جوانب. ٌتمثل 

وقوع أحداث تإثر على إستمرارٌة الشركة، وٌكون هذا الخوف نتٌجة تؤكد الشركة 
 فٌتمثل فً عدم الجانب الثانىمن عدم القدرة على الإستمرار إذا وقع هذا الحدث. أما 

فٌتمثل فً  الجانب الثالث والأخٌرمعرفة الشركة بنتابج حدوث حدث معٌن. أما 
حدوث نتابج عكسٌة عن المخططات القابمة على إفتراضات حدوث الأسوأ، أى 

 ( .Hodder et al , 2001)تحقٌق مكاسب بدلاً من المخاطر المتوقعة   

تقدٌرات ٌتمثل الإفصاح عن المخاطر فى توصٌل المعلومات التى تمثل 
حكام  الإدارة، بالإعتماد على سٌاسات السوق المحاسبٌة للؤطراف المهتمة بها  أو

كإنخفاض القٌمة، والتحوطات للمشتقات المالٌة، والقٌمة العادلة، والإفصاح عن 
المعلومات غٌر المالٌة عن الخطط، ومخاطر الرقابة الداخلٌة، والمخاطر السٌاسٌة 

عرفه أخر بؤنه عبارة عن  . وقد(Alzead and Hussainey, 2017)والمالٌة 
المعلومات التى تقدمها الشركة بالتقارٌر، وتصف المخاطر الربٌسٌة التى تتعرض لها 

الآجل الطوٌل  وأ وطرق إدارتها والآثار المتوقعة سواء بالأجل القصٌر
، وقام أخر بتعرٌفها بؤنها نشر معلومات كمٌة ونوعٌة عن المخاطر (7302)ملٌجى،

    (Ibrahim et al.,2019) .المتعلقة بالشركة وما ٌحٌط بها من عدم التؤكد 
ٌتبنى الباحث الإفصاح عن المخاطر من خلبل المفهوم الموسع للمخاطر 

عن  والذى ٌتمشى ومستوى الإفصاح العادل، والذى من خلبله ٌتم الإفصاح
المعلومات التى تفى باحتٌاجات الأطراف المهتمة على قدم المساوة سواء الحالٌٌن أو 
المرتقبٌن، والذى ٌتحقق من خلبله زٌادة الرشد فى القرارات التى ٌتخذها كافة 
أصحاب المصالح ، وتحقٌق الشكل القوى لكفاءة السوق فى ظل وجود قوى تنافسٌة 

ن الذٌن ٌتسابقون لتفسٌر هذه المعلومات، بل عبارة عن عدد كبٌر من المستثمرٌ
الأكثر من ذلك فإن الإفصاح الموسع للمخاطر هدف لتحقٌق المعاملة المتساوٌة لكافة 
أصحاب المصالح، وٌصبح غاٌة تنخفض عنده درجة عدم التؤكد مما ٌإدى الى الحد 

 من عدم تماثل المعلومات سواء للؤطراف الداخلٌة أو الخارجٌة . 



للمفهوم الموسع ٌمكن للباحث تعرٌف الإفصاح عن المخاطر بؤنه كمٌة  وطبقاً 
المعلومات التى تقدمها الشركة من خلبل تقارٌرها السنوٌة، والتى من خلبلها تصف 
المخاطر التى قد تتعرض لها الشركة سواء كانت مخاطر مالٌة أو غٌر مالٌة، 

ت إٌجابٌة أو سلبٌة، وكٌفٌة ومرتبطة بالأحداث المتوقع حدوثها مستقبلبً سواء كان
 إدارتها، وما ٌنتج عن ذلك من تؤثٌرات محتملة على الأداء المستقبلى للشركة .

 أنواع المخاطر التى ٌجب الإفصاح عنها : 2/2/2
وفٌما ٌتعلق بؤنواع الإفصاح عن المخاطر فقد ورد بالدراسات والبحوث 

تركز فى معظمها على تصنٌف  العلمٌة الكثٌر من التصنٌفات لأنواع المخاطر، ولكن
 المخاطر الى نوعٌن أساسٌٌن هما المخاطر المالٌة والمخاطر غٌر المالٌة :

 المخاطر المالٌة : 2/2/2/1
وهى المخاطر التى ٌتم الإفصاح عنها بشكل إلزامى من قبل الشركات  طبقاً 

ى تإثر للمعاٌٌر المحاسبٌة، ولها تؤثٌر سلبى مباشر على الأصول والإلتزامات، أ
سلبٌاً على التدفقات النقدٌة المستقبلٌة ، وقد تإدى الى تصفٌتها ، وخسابر لأصحاب 

الناتجة عن  مخاطر السوقالمصالح المتعاملٌن معها.  وتتضمن المخاطر المالٌة 
سعار الصرف، وتغٌر معدل الفابدة، وتغٌر أسعار الأصول المالٌة، وتغٌر أالتباٌن فى 

 –التى تنتج من تسبب أحد طرفى الإبتمان  ومخاطر الإئتمان أسعار السلع الأساسٌة،
و أصل الدٌن أفى خسابر مالٌة للطرف الأخر نتٌجة عدم سداد الفابدة  –الأداة المالٌة 

التى تنتج من نقص الأصول النقدٌة اللبزمة  ومخاطر السٌولةفى المواعٌد المحددة، 
 Cabedo and)الآجل القصٌر،  لأداء الشركة لأعمالها والإلتزام بمتطلباتها فى

Tirado, 2004; Abraham et al., 2012)   . 

 المخاطر غٌر المالٌة : 2/2/2/2
هى مخاطر ذات تؤثٌر سلبى غٌر مباشر على الأصول والإلتزامات، وٌظهر 
هذا الأثر فى الأجل الطوٌل، وتإثر على المركز التنافسى للمنشؤة، وٌنتج عنها 

النقدٌة المستقبلٌة، وتسمى مخاطر مالٌة غٌر مباشرة، وتتضمن خسابر بالتدفقات 
والتى تنتج نتٌجة أخطاء فى العملٌات  المخاطر التشغٌلٌة المخاطر غٌر المالٌة

الداخلٌة أو أخطاء النظام أو العاملٌن وتعرف بمخاطر الخسابر المباشرة أو غٌر 
لتى تفترضها الشركة من والتى تتمثل فى التؤثٌرات ا  ومخاطر الأعمالالمباشرة، 

أجل تحقٌق مٌزة تنافسٌة، وإضافة قٌمة للمساهمٌن، وهى تعد مهارة داخلٌة تستخدمها 
الشركة للتعامل مع البٌبة التنافسٌة حٌث ٌإدى فقدان المٌزة التنافسٌة الى تحقٌق 
الشركة لخسابر فى المستقبل مما ٌإثر على مدى قدرة الشركة على الإستمرار، 

وهى التؤثٌرات المجهولة وغٌر المنهجٌة، والتى ترتبط  لإستراتٌجٌةوالمخاطر ا
بتطور البٌبة الإقتصادٌة حٌث ٌإدى هذا التطور الى زٌادة عدم التؤكد، وما ٌسببه من 

 (.TD, 2017 ؛ Ali and Taylor, 2014)أثار على أداء الشركة 

 
 
 
 



 دوافع  الإفصاح عن المخاطر : 2/2/3
مخاطر بمجموعة من الدوافع والعوامل التى تفسر تتؤثر عملٌة الإفصاح عن ال

قٌام الشركات بعملٌة الإفصاح عن هذه المخاطر، وقد قدم الفكر المحاسبى العدٌد من 
النظرٌات التى تفسر دوافع الإفصاح عن المخاطر من خلبل منهجٌن أساسٌٌن، وذلك 

 :على النحو التالى

 المنهج  الإقتصادي :   2/2/3/1
نهج تقوم الشركات بالإفصاح عن المخاطر من أجل تحقٌق طبقاً لهذا الم

مصالحها الذاتٌة، وتعظٌم قٌمة أرباحها من خلبل العوامل الإقتصادٌة، وٌعتمد هذا 
؛ Abdullah et al.,2015)المنهج على  كل من نظرٌة الوكالة، ونظرٌة الإشارة 

Khlif and Hussainey,2016:) 

 نظرٌة الوكالة   2/2/3/1/1
هذه النظرٌة على العلبقات القانونٌة )التعاقدٌة( التى تحكم أطراف عقد تعتمد 

الوكالة، ومن خلبله ٌتم إعطاء صلبحٌة إتخاذ القرار للوكٌل بما ٌحقق أهداف الموكل 
حٌث ٌلتزم الوكٌل بتمثٌل ورعاٌة مصالح الموكل. ووفقاً لهذه النظرٌة تتجه الشركات 

كالٌف الوكالة، وتضٌق فجوة الصراع بٌن للئفصاح عن المخاطر من أجل تخفٌض ت
الإدارة وباقى أصحاب المصالح، حٌث تسعى الإدارة بجانب تحقٌق مصالحها 
الشخصٌة الى تعظٌم حقوق أصحاب المصالح الأخرى. وٌساعد هذا الإفصاح على 
تخفٌض درجة عدم التؤكد المرتبط بؤداء الشركة المستقبلى، مما ٌإدى الى الحد من 

المعلومات ومساعدة أصحاب المصالح على إتخاذ القرارات المتعلقة عدم تماثل 
 Bufarwa et)بالشركة بناءً على معلومات ذات ثقة وملبءمة لإتخاذ القرارات

al.,2020  ؛Haj-Salem et al.,2020، Abdullah et al.,2015 ) 

 نظرٌة الإشارة   2/2/3/1/2
بار المتعلقة بؤداء الشركة ٌتمثل مضمون هذه النظرٌة فى نقل المدٌرٌن للؤخ

الى السوق سواء كانت أخبار سٌبة أو جٌدة. ووفقاً لهذه النظرٌة ٌتمثل الإفصاح عن 
المخاطر فى نقل إشارات الى السوق بمدى قدرة الشركة على التعامل مع المخاطر، 
وأنها قادرة على حماٌة حقوق أصحاب المصالح، مما ٌدفع الشركات الأخرى الى 

فصاح عن المخاطر بشكل أكبر عما كانت علٌه. وتهدف هذه النظرٌة الى الإتجاه للئ
الحد من عدم تماثل المعلومات، عن طرٌق إرسال هذه الإشارات الى باقى أصحاب 
المصالح، فالأخبار الجٌدة تحمل طمؤنٌنة لأصحاب المصالح، والأخبار السٌبة تعتبر 

دارة ومواجهة المخاطر، والتقلٌل بمثابة أشاره الى السوق عن قوة هذه الشركة فى إ
 Khlif and)من أثارها السلبٌة التى قد تإثر على أداء الشركة المستقبلى 

Hussainey,2016 ;  Abdullah, 2019.  ) 

 المنهج الإجتماعى والسٌاسى :   2/2/3/2
طبقاً لهذا المنهج تقوم الشركات بالإفصاح عن المخاطر من أجل تحسٌن 

والإجتماعٌة بٌن إدارة الشركة وأصحاب المصالح. وٌقوم هذا العلبقات السٌاسٌة 
المدخل على كل من نظرٌة الشرعٌة، ونظرٌة أصحاب المصالح، ونظرٌة التكالٌف 

 (: Farhat,2016؛  Habbash et al.,2016؛ 7302)ملٌجى، الاجتماعٌة والسٌاسٌة 



 نظرٌة الشرعٌة   2/2/3/2/1
شركة لٌس لها الحق فى الوجود ما لم  تقوم هذه النظرٌة على إعتبار أن أى

تلتزم بقٌم المجتمع الذى تعمل فٌه، وأن إستمرار عملٌات الشركة ونجاحها ٌعتمد على 
إلتزامها الأخلبقى. ففى ظل تلك النظرٌة  تتجه إدارة الشركات للئفصاح عن 
المخاطر من أجل الحصول على دعم وتؤٌٌد قوى من أصحاب المصالح، وإضفاء 

على العدٌد من القرارات والإجراءات التى تتخذها ، وكذلك لتجنب التقاضى الشرعٌة 
وتخفٌض تكالٌف السمعة، مما ٌبرز من قدرة الشركة على إدارة المخاطر والتغلب 

 ,.Grassa et al ؛7302)ملٌجى،علٌها، وزٌادة ثقة اصحاب المصالح تجاه الشركة

 (:  Habbash et  al.,2016؛  2021

 رٌة أصحاب المصالحنظ  2/2/3/2/2
طبقاً لهذه النظرٌة تكون الإدارة مسبولة أمام جمٌع أصحاب المصالح عن إدارة 
الشركة، وأن هذا الجهد هو الوسٌلة التى ٌتم من خلبلها مساءلة الإدارة عن أدابها، 
وبالتالى أصبح على الإدارة الإفصاح عن كافة المعلومات التى تساعد أصحاب 

رارتهم، وعلٌه فإن الإدارة تفصح عن المخاطر طبقاً لهذه المصالح على إتخاذ ق
النظرٌة من أجل الإلتزام الأخلبقى تجاه أصحاب المصالح، والمحافظة على ثرواتهم 
وتجنباً للمسابلة، لذا ٌجب على الإدارة أن تفصح لكافة أصحاب المصالح عن 

اراتهم المتعلقة المخاطر وكٌفٌة إدارتها ومواجهتها، مما ٌساعدهم على إتخاذ  قر
بالشركة، وهو ما ٌإدى الى زٌادة الثقة وتضٌق فجوة الصراع بٌن الإدارة وباقى 

 Grassa؛ 7300)أبو الٌزٌد،        أصحاب المصالح، وتحسٌن سمعة الشركة بالسوق

et al., 2021. ) 

 نظرٌة التكالٌف الإجتماعٌة السٌاسٌة :  2/2/3/2/3
محاسبٌة مستقلة الى كونها جزء من كٌان تغٌرت النظرة الى الشركة كوحدة 

إجتماعى تإثر فٌه وٌتؤثر بها، وبالتالى تخضع لمجموعة من المتغٌرات الإجتماعٌة 
والسٌاسٌة، وطبقاً لهذه النظرٌة تقوم الشركات بالإفصاح عن المخاطر نتٌجة 

ن لحساسٌة موقف الشركات من الناحٌة  الإجتماعٌة والسٌاسٌة، وما قد ٌترتب علٌه م
إختلبف نظرة المجتمع لها، حٌث تخضع الكثٌر من الشركات لتدقٌق عمٌق من 
السٌاسة والجمهور ووسابل الإعلبم، وفى مثل هذه الحالة ستقوم الشركة بالإفصاح 
عن المخاطر لمواجهة الإهتمام غٌر المرغوب وتجنب التكالٌف المرتبطة بالتدخلبت 

 ؛7302)ملٌجى،افظة على سمعة الشركةالتنظٌمٌة، وتخفٌض تكالٌف الرقابة، والمح

Grassa et al., 2021 ؛Farhat,2016). 

وٌرى الباحث انه لا ٌوجد إختلبف جذرى وجوهرى بٌن النظرٌات التى تفسر 
دوافع الإفصاح عن المخاطر، سواء كانت مالٌة أو غٌر مالٌة، تحمل أخبار جٌدة أو 

ع الإفصاح عن المخاطر سٌبة، بل هى نظرٌات تكمل بعضها البعض لتفسٌر دواف
لدعم هذا الإفصاح وتبرٌره. ولكن ما هى مبررات العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر 

 ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وهذا ما سٌوضحه الباحث فى النقاط التالٌة .
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تناولت العدٌد من الدراسات الأكادٌمٌة الإحتفاظ بالنقدٌة سواء لتحدٌد 
المستوى الأمثل للئحتفاظ بالنقدٌة، أو لتحدٌد المحددات المالٌة والتشغٌلٌة التى تإثر 
علٌه، أو معرفة النظرٌات المالٌة المعاصرة التى تحكم وتفسر سلوك ودوافع 

مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة ٌتؤثر بعدم ف .(2112)حسٌن ،الشركات للئحتفاظ بالنقدٌة 
تماثل المعلومات لإرتباطه بالسلوك الإدارى للمدٌرٌن من ناحٌة، وعدم قدرة أصحاب 
المصالح على تفسٌر ذلك السلوك من ناحٌة أخرى، حٌث ٌإدى عدم تماثل المعلومات 

ة الى ظهور فجوة بٌن الإدارة وأصحاب المصالح، تإدى تلك الفجوة الى فقدان الثق
حٌث فً الشركة، وبالتالى تواجه الشركة صعوٌة فً الحصول على تموٌل خارجى، 

ٌتوقف على طبٌعة الأسواق المالٌة، فإذا كانت الأسواق المالٌة تمتاز بالمرونة، وعدم 
الإحتكار ، وعدم وجود عوابق أدى ذلك الى حصول الشركات على التموٌل اللبزم، 

ة المحتفظ بها وٌكون الإحتفاظ فقط بدافع مما ٌإدى الى إنخفاض مستوى النقدٌ
أما فى حالة تعرض الشركة لمخاطر . (Beuselinck and Deu,2017)المعاملبت

مشكلة الإختٌار العكسى التى تتسبب فى تحمل الشركة لتكالٌف وقٌود عدم التؤكد و
فإن الشركات تحتفظ بالنقدٌة بدافع وقابى بالإضافة الى دافع تموٌل كبٌرة، 

تكالٌف وقٌود التموٌل لها تؤثٌر سلبى مباشر على مستوى الإحتفاظ لبت. أن المعام
، ومن ثم تعتمد الإدارة على النقدٌة المحتفظ بها لتموٌل مشروعاتها وما بالنقدٌة

؛  Chung et al., 2015)ٌترتب علٌه من الإحتفاظ بمستوٌات ملبءمة من النقدٌة

Rahmani et al., 2015.) 
ع ونظرٌات الإحتفاظ بالنقدٌة، ٌرى الباحث أن السبب ومن خلبل عرض دواف

الربٌسى لإرتفاع مستوٌات الإحتفاظ بالنقدٌة هو مشكلة عدم تماثل المعلومات بٌن 
الإدارة وباقى أصحاب المصالح، وما ٌترتب علٌها من مشاكل الوكالة، وظهور 

لإفصاح عن السلوك الانتهازى للئدارة، جمٌعها مشاكل ٌمكن معالجتها  من خلبل ا
المخاطر الذى ٌعمل على الحد من عدم تماثل المعلومات ، فنظرٌات الإحتفاظ بالنقدٌة 
ترجع دوافع تحدٌد المستوى الملببم من النقدٌة المحتفظ بها الى كل من دافع الاحتٌاط 
من المخاطر، ودافع المعاملبت لتخفٌض تكالٌف المعاملبت، ودافع الوكالة الناتج عن 

لمعلومات، إلا أن نظرٌات الإفصاح عن المخاطر تشٌر الى مجموعة من عدم تماثل ا
الدوافع التى تعمل على الحد من دوافع الإحتفاظ بالنقدٌة، حٌث تساعد دوافع الإفصاح 
عن المخاطر من تخفٌض تكالٌف الوكالة، وتضٌق فجوة الصراع بٌن الإدارة وباقى 

وتخفٌض درجة عدم التؤكد،  أصحاب المصالح، والحد من عدم تماثل المعلومات
وإرسال إشارات الى السوق بمدى قدرة الشركة على التعامل مع المخاطر، وزٌادة 

 الإلتزام الأخلبقى للئدارة تجاه كافة أصحاب المصالح، مما ٌزٌد من الثقة بها.    
إن الإفصاااح عاان المخاااطر سااواء المالٌااة أو غٌاار المالٌااة بشااقٌها الإٌجااابى 

د علاى تاوفٌر معلوماات ذات خصاابص نوعٌاة تسااهم فاى الحاد مان والسلبى قد ٌسااع
عدم تماثل المعلوماات، الأمار الاذى ساٌإدى الاى تخفاٌض حالاة عادم التؤكاد المرتبطاة 



صاحاب المصاالح بماا فٌهاا الإدارة، وذلاك علاى أبتقٌٌم الأداء، وترشاٌد قارارات كافاة 
 النحو التالى : 

صااول ألإحتفاااظ بالنقدٌااة فااى شااكل تخلااى الإدارة عاان الساالوك الإنتهااازى وعاادم ا -
مسٌطر علٌها لمواجهاة حاالات عادم التؤكاد، حٌاث أن الأماور أصابحت واضاحة، 

 والمخاطر معروفة ومفسرة وٌتم إدارتها .

صحاب المصالح وخاصة جهات التموٌل الخارجٌة، ٌصبح لدٌها رغباة أأما باقى  -
ودة المعلومااات ماان جاا فارتفاااعبالتعامال مااع الشااركة نتٌجااة زٌااادة الثقااة بااالإدارة، 

خلبل شفافٌة العواباد المرتبطاة بهاا تزٌاد مان قادرة الشاركات مان الحصاول علاى 
التموٌل الخارجى بتكلفة منخفضه، الامر الذى قد ٌجعل هذه التكلفة أقل من تكلفاة 

 . (Liu, 2016)الفرصة البدٌلة للئحتفاظ بالنقدٌة  

بالنقدٌة والإفصاح عن المخاطر وعلٌه ٌرى الباحث ان العلاقة بٌن الإحتفاظ 
 ٌمكن وصفها من خلال الشكل الإٌضاحى التالى:
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ٌه وتنظٌم ومراقبة إدارة حوكمة الشركات نظام ٌهدف الى إدارة وتوج

بٌن إدارة الشركة ومجلس إدارتها والمساهمٌن ، من أجل تنظٌم العلبقات الشركات
والأطراف الأخرى ذو العلبقة، وذلك من خلبل مجموعة من العملٌات والإجراءات 
التى تستخدم من قبل أصحاب المصالح للئشراف على المخاطر وإدارتها ، والتؤكٌد 
على توفٌر الضوابط الرقابٌة التى تعمل على تجنب المخاطر، مما ٌساهم بشكل 
مباشر فً تحقٌق أهداف الشركات، والمحافظة على قٌمتها السوقٌة. وتعمل الحوكمة 
على المحافظة على حقوق المساهمٌن ومنع الإدارة من الإستخدام السا لأموال 

 ( . 7302)المزٌد ، الشركة أو التعامل مع أصول الشركة كؤنها ملكٌه خاصة بهم 
إعادة ثقة المتعاملٌن بالأسواق ٌهدف التطبٌق السلٌم لحوكمة الشركات الى 

المالٌة بالشركات، وذلك من خلبل عرض معلومات محاسبٌة تظهر الأحداث 
الإقتصادٌة بصدق وعدالة، حٌث أن الإفصاح والشفافٌة ٌعد آلٌة ومإشراً جٌد للحكم 
على تطبٌق نظام حوكمة فعال. ومن ثم تعد حوكمة الشركات من الأسالٌب التى ٌجب 

بها وآلٌاتها أغلب الشركات وخاصة المقٌدة بؤسواق المال ، لما لها من ان تتبنى مباد
إنعكاس إٌجابى على مجمل أداء الشركات ، من خلبل دعمها للئستمرار والنمو، 

 (.7307)العنزى،وتحقٌق مصالح الأطراف المختلفة المرتبطة بها
وتعمل حوكمة الشركات من خلبل مبادبها وآلٌاتها على حماٌة رإوس 
الأموال وتحقٌق العدالة بٌن كافة أصحاب المصالح من خلبل الإفصاح والشفافٌة ، 
وكذلك تضٌق فجوة الصراع بٌن الإدارة وباقى أصحاب المصالح ، والحد من هٌمنة 
بعض الأطراف داخل الشركة على بعض القرارات التى تعزز من مصالحهم 

ن مصداقٌة وموثوقٌة الشخصٌة على حساب مصالح الأخرٌن ، وبالتالى تزٌد م
المعلومات الواردة بالتقارٌر السنوٌة ، وعلٌه ٌكون الإفصاح عن المخاطر من قبل 
الشركات التى تطبق نظام حوكمة فعال أكثر مصداقٌة ، حٌث تعمل حوكمة الشركات 
من خلبل آلٌاتها على زٌادة جودة وكفاءة الإفصاح عن المخاطر ، إلا أن جودة 

 تعتمد على الإختٌار والتطبٌق الجٌد لآلٌات حوكمة الشركات.الإفصاح عن المخاطر 
وٌجب أن ٌعتمد نظام الحوكمة الفعال  على مجموعة من الآلٌات ، التى تعمل 
معاً على تحقٌق التوازن بٌن مصالح كل من الإدارة كممثلة للشركة وباقى أصحاب 

افى الذى ٌضمن المصالح ، وٌجب أن ٌتوافر بهذه الآلٌات الدور الرقابى والإشر
تحقٌق التوازن بٌن جمٌع المصالح، وٌعمل على تضٌق الفجوة المعلوماتٌة بٌنهم ، 
ولبحث الدور المعدل لحوكمة الشركات فً العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر 
ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة ، فقد وقع إختٌار الباحث على ثلبثة آلٌات، وقد تمثلت هذه 

ارة  ، وهٌكل الملكٌة ، ولجنة المخاطر، وٌرجع السبب فً الآلٌات فً مجلس الإد
 إختٌار هذه الآلٌات الى :

 
 



ٌمثل مجلس الإدارة إحدى الآلٌات الإدارٌة ، ولجنة المخاطر تتمثل فً إحدى  أولاً:
اللجان التابعة لمجلس الإدارة، وهٌكل الملكٌة ٌمثل أحد أهم الآلٌات القانونٌة ، 

ات مع الإفصاح المحاسبى بصفة عامة والإفصاح عن فإذا ما تكاملت هذه الآلٌ
المخاطر بصفة خاصة كإحدى الآلٌات المحاسبٌة لحوكمة الشركات سٌكون 

التى وقع إختٌار  –هناك نظام حوكمة فعال ، حٌث تعد الآلٌات غٌر المحاسبٌة 
، وفى نفس  -الإفصاح–بمثابة محددات للآلٌات المحاسبٌة  -الباحث علٌها
لآلٌات المحاسبٌة تمثل نطاقاً للتغذٌة العكسٌة فٌما ٌتعلق بالإطمبنان الوقت فإن ا

، ومن ثم  –الإدارٌة والقانونٌة  –على مدى الإلتزام بالآلٌات غٌر المحاسبٌة 
تحقٌق هدف البحث ، وسوف تكون العلبقة بٌن الآلٌات المحاسبٌة والآلٌات غٌر 

ابى فً الإفصاح عن المخاطر ، المحاسبٌة علبقة تؤثٌرٌة تبادلٌة لها تؤثٌر إٌج
 وبالتالى على قرار تحدٌد مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة .

لتحسٌن فاعلٌة الرقابة للحد من فجوة الصراع بٌن الإدارة وباقى أصحاب  ثانٌاً:
المصالح لابد أن تشتمل الحوكمة الفعالة على آلٌات داخلٌة وآلٌات خارجٌة ، 

س الإدارة ، ولجنة المخاطر، والآلٌات حٌث تمثلت الآلٌات الداخلٌة فً مجل
 الخارجٌة فً هٌكل الملكٌة. 

إن الإفصاح عن المخاطر ٌإدى الى زٌادة جودة المعلومات المحاسبٌة ، والحد  ثالثاً:
من عدم تماثل المعلومات ، والحد من السلوك الإنتهازى للمدٌرٌن ، 

ارجٌة ، ولكى والإستغلبل السا لموارد الشركة، وزٌادة ثقة الأطراف الخ
ٌتحقق ذلك لابد من وجود من ٌقوم بالدور الرقابى والإشرافى على الإدارة ، 
وٌعد هذا الدور هو جوهر عمل مجلس الإدارة ، إلا أن الأمر قد ٌحمل تواطا 
من مجلس الإدارة مع إدارة الشركة ، وخاصة أن العضو المنتدب هو أحد 

ٌكون ربٌس مجلس الإدارة هو  أعضاء مجلس الإدارة ، بل الأكثر من ذلك قد
نفسه العضو المنتدب، فٌتطلب الأمر وجود ضابط لهذه العلبقة ٌقوم بالدور 
الرقابى والإشرافى على كل من مجلس الإدارة وإدارة الشركة معاً، وٌعد هذا 

هٌكل الملكٌة كإحدى الآلٌات القانونٌة لحوكمة -الدور من أهم أدوار الملبك 
بحث تؤثٌر كل من:  -من وجهة نظر الباحث –ٌتطلب  ، الأمر الذى-الشركات

مجلس الإدارة ، وهٌكل الملكٌة، ولجنة المخاطر، على العلبقة بٌن الإفصاح 
 عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة .

أداة هامة لمراقبة سلوك الإدارة ، إذ أنه ٌعمل على حماٌة  مجلس الإدارةوٌعد 
 عدد من الإدارة مجلس ٌشكلمن قبل الإدارة، و أموال الشركة من الإستغلبل السا

 ذلك فً وبما وواجباته بوظابفه الاضطلبع من ٌمكنه على نحو الأعضاء من مناسب
 عضوٌن بٌنهم التنفٌذٌٌن غٌر من أعضاء المجلس أغلبٌة وتكون لجانه،  تشكٌل

 وللشركة، للمجلس ٌجلب نفعاً  مما وتحلٌلٌة فنٌة بمهارات ٌتمتعون الأقل على مستقلٌن
التحٌز  دون المجلس أعضاء مزٌج مراعاة ٌتم الدولٌة الممارسات لأفضل وطبقا
أو عقٌدة، وٌقوم مجلس الإدارة  بوضع الأهداف الإستراتٌجٌة للشركة ،  لجنس

وإقرار الخطط والسٌاسات العامة التً تهٌمن على سٌر العمل بها، وكذلك مراقبة أداء 



الإدارة التنفٌذٌة، والتؤكد من فعالٌة نظام الرقابة الداخلٌة وإدارة مخاطر الشركة، 
كمة، واعتماد السٌاسات والمعاٌٌر المهنٌة وتحدٌد الأسلوب الأمثل لتطبٌق الحو

)الهٌبة العامة الواجب إتباعها من قبل العاملٌن بما ٌنعكس على أدابهم وتصرفاتهم 

 (7302للرقابة المالٌة، 

وحٌث أن مجلس الإدارة هو الذى ٌتولى أمور الشركة بناء على تكلٌف من 
ٌر كبٌر على أداء الشركة، بما الجمعٌة العمومٌة ، لذا فإن لقرارات مجلس الإدارة تؤث

ٌضمن حسن إستغلبل مواردها وتعظٌم ثروة مساهمٌها، من خلبل وضع 
إستراتٌجٌات فعالة لمصلحة كافة أصحاب المصالح ٌقوم بتنفٌذها المدٌرٌن ، كما 
ٌتحمل مجلس الإدارة مهمة الإشراف ومراقبة سلوك الإدارة العلٌا عند إتخاذ 

فعالٌة مجلس الإدارة فً تنفٌذ مهامه على حجم المجلس ، القرارات ، وتعتمد كفاءة و
وإستقلبلٌته ، والفصل بٌن منصب ربٌس مجلس الإدارة والعضو المنتدب ، وعدد 

 (. (Kiflee and Khan, 2019إجتماعات المجلس ، وغٌرها 
وتنبثق سٌاسٌة الإفصاح بصفة عامة والإفصاح عن المخاطر بصفة خاصة من 

لتى  ٌتم الإشراف على إعدادها من قبل مجلس الإدارة ، بحٌث التقارٌر السنوٌة ا
ٌمكن توقع أن تإثر ترتٌبات الحوكمة الفعالة لمجلس الإدارة على سٌاسة الإفصاح 
بشكل عام والإفصاح عن المخاطر بشكل خاص ، حٌث ٌعد الإفصاح عن المخاطر 

اطر المرتبطة من المعلومات الضرورٌة اللبزمة للحكم على فرص الإستثمار والمخ
 ( . Bravo, 2018) بها

وٌلعب مجلس الإدارة كإحدى الآلٌات الإدارٌة دوراً هاماً فى المحافظة على 
حقوق كافة أصحاب المصالح ، وإتخاذ الإجراءات التى تحد من عدم تماثل المعلومات 
من خلبل الإفصاح الكافى والعادل عن المخاطر التى تحٌط بالشركة ، لتمكٌن 

مصالح من إتخاذ قراراتهم من خلبل تقٌٌم أداء الشركة بناءً على تلك أصحاب ال
الإفصاحات ، حٌث ٌتم التقٌٌم من خلبل العوابد المتوقعة ودرجة المخاطر التى تحٌط 

 بها .
عن هواٌات حملة الأسهم فً الشركة وحجم ممتلكاتهم ،  هٌكل الملكٌةوٌعبر 

ال الشركة ، بالإضافة الى علبقته بتحدٌد حٌث لهٌكل الملكٌة تؤثٌر هام على نتابج أعم
، فهٌكل الملكٌة ٌمثل قوة لا ٌستهان بها ٌمكن الإعتماد   حجم مشكلة الوكالة بالشركة

علٌها فً مواجهة نفوذ الإدارة، حٌث ٌستطٌع الملبك أداء دور رقابى فعال فً 
ى مستوى الشركة ٌنخفض عنده الدافع الإنتهازى للئدارة ، وٌإثر هٌكل الملكٌة عل

الإشراف فً الشركة وإعداد التقارٌر، فعندما ٌكون للملبك حق الرقابة فإنهم 
ٌتحكمون فً إنتاج المعلومات المحاسبٌة ، مما ٌساعد على الحد من المخاطر التى قد 
تتعرض لها الشركة، وبالتالى ٌإثر على مستوى الإفصاح عن المخاطر سواء كانت 

، وبالتالى  (Shoaib and Yasushi, 2016؛  Hall, 2016) مالٌة أو غٌر مالٌة
، وٌتم تحدٌد هٌكل الملكٌة من خلبل عدة سوف ٌإثر على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة 

 أوجه تتمثل فى : 
 
 



 ٌتم تحدٌد هٌكل الملكٌة من خلبل بدٌلٌن هما: أولاً: من حٌث حجم الملكٌة:

  :حٌث ٌكون الدور الرقابى والإشرافى من قبل حمله الأسهم على  تشتت الملكٌة
 .الإدارة ضعٌف 

  حٌث ٌقوم كبار حملة الأسهم بالدور الرقابى والإشرافى على تركز الملكٌة :
الإدارة، وٌعد تركز الملكٌة سلبح ذو حدٌن فقد ٌإثر على أداء الشركة 

ٌة التى تتولى الإدارة إٌجاباً أو سلباً، حٌث ٌتمثل الإٌجاب فى عمل الأكثر
على تحسٌن أداء الشركة ،إذ ان عابد هذا الجهد سوف ٌعود علٌهم فى 
النهاٌة ، أما الجانب السلبى فٌتمثل فى محاولة من ٌملكون الأكثرٌة من 
حملة الأسهم فى تعظٌم منافعهم عن طرٌق إستغلبلهم لحقوق الأقلٌة،  

حساب مصالح وحقوق بإتخاذ قرارات تعظم من مصالحهم الشخصٌة على 
 (.7373)السمادونى، الأقلٌة 

 : لكٌة من خلبل عدة بدابل تتمثل فىٌتم تحدٌد هٌكل الم  من حٌث نوعٌة الملكٌة:ثانٌاً:

   : وهى ملكٌة الإدارة والعالمٌن ببواطن الأمور بالشركة لنسبة الملكٌة الإدارٌة
على مشكلة  كبٌرة من الأسهم ، مما ٌإدى الى توافق المصالح والقضاء

  الوكالة حٌث تكون الإدارة للمساهمٌن.

  : وهى أن تكون النسبة الأكبر لحٌازة أسهم الشركة الملكٌة غٌر الإدارٌة
لأطراف خارجٌة، مما ٌجعل لدٌهم الحافز على متابعة وتقٌٌم أداء الإدارة ، 
وبشكل خاص المعلومات التى توفٌرها التقارٌر سواء كانت معلومات مالٌة 

ٌر مالٌة  ، مما ٌعمل على الحد من السلوك الإنتهازى أو غ
 .(Elijah, 2012)للمدٌرٌن

  : وتشٌر الى أن ملكٌة الأسهم تتركز فى أٌدى بعض الملكٌة المإسسٌة
        ، وشـركات التؤمٌن وصنادٌق المإسسات )كصـنادٌق الاسـتثمار

، فضغوط المستثمرٌن من المإسسات تشجع الإدارة )المعاشات ..،وغٌرها
على أن تصبح أكثر شفافٌة فى ممارسة الإفصاح عن المخاطر ، وبالتالى 
الحد من مشاكل الوكالة وعدم تماثل المعلومات ، حٌث تمثل المخاطر 
إحدى دوال الإستثمار ، وبالتالى نجد أن المإسسات غالباً ما تفضل 

ى تفصح عن المخاطر بكافة أنواعها، حٌث ٌتم الإستثمار فى الشركات الت
تقٌٌم إستثمارتها بناء على العوابد المتوقعة ودرجة المخاطر المرتبطة بها 

(Habtoor et al, 2018.)   
وعلٌه ٌلعب هٌكل الملكٌة دوراً هاماً فى عملٌة الإفصاح عن المخاطر فالملكٌة 

جل الحفاظ على ثقة أ المإسسٌة لدٌها دافع أقوى للئفصاح عن المخاطر من
المستثمرٌن ، والملكٌة الإدارٌة تركز على تعظٌم منافعها الخاصة من خلبل الحد من 
مستوى الإفصاح عن المخاطر الأمر الذى ٌتطلب ضابطاً سٌكون مجلس الإدارة للحد 

)حسٌن ، محمود من عدم تماثل المعلومات ، مما ٌإدى الى زٌادة الإفصاح عن المخاطر

7302) . 



 الهامة لما لها من دور فعال فً وضع الأطر الآلٌات من لجنة المخاطروتعد 
 مع للتعامل واللبزمة مجلس الإدارة، ٌعتمدها التً والإجراءات والقواعد التنفٌذٌة

 مخاطرو ستراتٌجٌة ،الإ المخاطر مثل الشركة تواجه قد التً المخاطر أنواع كافة
 نظم ومخاطر السمعة، ومخاطر الابتمان، السوق، ومخاطر ومخاطر التشغٌل،

 نشاط على التؤثٌر شؤنها من المخاطر التً أنواع وجمٌع البٌانات، وحماٌة المعلومات
 غٌر الإدارة مجلس أعضاء الشركة، وٌقوم مجلس الإدارة بتشكٌلها من وإستدامة
 بالشركة المخاطر إدارة مدٌر العضو المنتدب أو دعوة وٌمكن والمستقلٌن، التنفٌذٌٌن

 وتختص، دعت الحاجة لذلك كلما اجتماعاتها لحضور التنفٌذٌٌن المدٌرٌن من أي أو
المقبول من  المخاطر مستوى وتقٌٌم تحدٌد فً الإدارة مجلس المخاطر بمساعدة لجنة

 المخاطر، والإشراف من المستوى لهذا الشركة تجاوز عدم من والتؤكد قبل الشركة،
 إلٌها، المسندة الأعمال تنفٌذ فً بالشركة إدارة المخاطر فاعلٌة مدى من والتحقق

 وكذلك لها، المقررة الاختصاصات حدود فً كافً بشكل بعملها تقوم أنها والتؤكد من
 بالشركة، وإعداد التنفٌذٌة الإدارة عن المخاطر إدارة من استقلبلٌة موظفً التؤكد
 اللبزم لاتخاذ الإدارة مجلس على للعرض وتوصٌاتها أعمالها نتابج عن دوري تقرٌر
 .(7302)الهٌبة العامة للرقابة المالٌة، بشؤنه 

 حٌث الشركات، داخل الحدٌث بمفهومها زاد الإهتمام بلجنة المخاطر وقد
المخاطر،  على الرقابة فً إٌجابٌة تساعد تلك اللجنة الشركات على أن تكون أكثر

 أداء حسنتٌإدى الى  ما وهو ر،تلك المخاط عن إدارة المحاسبٌة وتفعٌل المساءلة
 آثارها المخاطر، وتجنب حدوث احتمالات تخفٌض لقدرتها على نتٌجة الشركات

 . (7302)الشعراوى ، 
إطار عام متكامل لإدارة المخاطر ٌقوم   (COCS,2004)وقد أصدرت لجنة

فى سعى الشركات لإضافة  الفرض الأولهذا الإطار على فرضٌن أساسٌٌن ، ٌتمثل 
فٌتمثل فى أن كافة الشركات تواجه مشكلة  الفرض الثانىقٌمة الى المساهمٌن، أما 

التهدٌدات التى قد تواجه عدم التؤكد، والتى تتمثل فى)الفرص والتحدٌات و
(. وتساعد لجنة المخاطر على التعامل مع المخاطر وعدم التؤكد بكفاءة الشركات

، وافق مع مواجهة المخاطر وإدارتهان إستراتٌجٌة الشركة تتأن وفعالٌة ، حٌث تضم
وإستغلبل الفرص وتحسٌن كفاءة وإستخدام رأس المال. وٌعد الإفصاح عن المخاطر 

حٌث ٌعكس الإهتمام بمدى كفاءة وفعالٌة لجنة جوهر عملٌة إدارة المخاطر 
، فالإفصاح عن المخاطر ٌوفر معلومات عن المخاطر التى قد تواجه المخاطر

الشركة بالوقت الحالى أو بالمستقبل، حٌث تعد تلك المعلومات هى أساس عملٌة 
 ,.Pangestuti et al؛ 7307)عمران،إتخاذ القرارات من قبل أصحاب المصالح 

2017.) 
اسى بالشركة عن وعلٌه ٌرى الباحث أن لجنة المخاطر هى المسبول الأس 

تحدٌد وقٌاس وإدارة المخاطر التى قد تواجهها الشركات ، وإذا ما تم ذلك بكفاءة 
وفعالٌة وتم توصٌل تلك المعلومات للؤطراف المعنٌة عن طرٌق الإفصاح الجٌد ، 
أدى ذلك الى زٌادة الثقة من قبل هذه الأطراف تجاه الشركة وإدارتها ، مما ٌإدى الى 

علوماتٌة بٌنهم ، وتخفٌض عدم التؤكد والحد من عدم تماثل تضٌق الفجوة الم



المعلومات ، وبالتالى تخفٌض مشاكل الوكالة ، مما ٌساعد الشركات على الحصول 
على التموٌل اللبزم من المصادر المختلفة بسهوله وبتكلفة منخفضة ، الأمر الذى 

 ب الإحتفاظ بها .ٌكون له أكبر الأثر فى تحدٌد المستوى الأمثل للنقدٌة الواج
( أن هناك علبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى 7) وٌوضح الشكل رقم

الإحتفاظ بالنقدٌة ، وأن هذه العلبقة تتؤثر بمشكلة الوكالة ، وعدم التؤكد وما ٌنتج عنها 
من عدم تماثل المعلومات ، وفجوة الصراع بٌن الإدارة وباقى أصحاب المصالح، إلا 

ٌهتم بمراعاة حقوق   مجلس إدارةتتمتع بحوكمة جٌدة من خلبل  أن الشركات التى
كافة أصحاب المصالح من خلبل الإفصاح عن المخاطر المرتبطة بالشركة سواء 

ٌحدون من  -هٌكل الملكٌة–كانت مالٌة أو غٌر مالٌة ، سٌبة أو جٌدة ، وملبك 
وخاصة فى حالة  التخلخل الخلقى الذى قد ٌنشؤ بٌن مجلس الإدارة وإدارة الشركة ،

الازدواج الوظٌفى ، وذلك من خلبل دور إشرافى ورقابى على قرارات مجلس 
ولجنة الإدارة ، والحد من الحرٌة الممنوحة للئدارة ، وتضٌق فجوة الصراع، 

تهتم بتحدٌد وتقٌٌم مستوى الخطر وإدارته ، والتحقق من مدى فاعلٌة إدارة  للمخاطر
رى عنها ، وبالتالى التحسٌن من جودة عملٌة هذه المخاطر، وإعداد تقرٌر دو

إتخاذ القرار الخاص بتحدٌد المستوى  علىالإفصاح عن المخاطر، مما ٌساعد الإدارة 
 الأمثل للنقدٌة المحتفظ بها.

  



  



ن تفعٌل آلٌات حوكمة الشركات ممثلة فً مجلس الإدارة ، أومما سبق ٌتضح 
من السلوك الإنتهازى للئدارة ، مما وهٌكل الملكٌة ، ولجنة المخاطر سوف ٌحد 

ٌترتب علٌه قٌام إدارة الشركة بالإفصاح عن المخاطر سواء كانت مخاطر مالٌة أو 
غٌر مالٌة ، سٌبة أو جٌدة ، الأمر الذى ٌترتب علٌه الحد من عدم تماثل المعلومات ، 

ٌجعل من وبالتالى الحد من مشكلة الوكالة ، وكذلك مشكلة عدم التؤكد ، الأمر الذى 
ق الصالح العام لكل من الإدارة وباقى أصحاب دوافع الإحتفاظ بالنقدٌة ما ٌحق

المصالح ، من خلبل الإحتفاظ بالمستوى الأمثل لها ، وهذا ما سوف ٌتم التؤكد من 
 صحته أو عدمه من خلبل الدراسة التطبٌقٌة .

 انذراسة انحطبيمية -  3
قٌة إختبار العلبقة بٌن الإفصاح عن ٌستهدف الباحث من خلبل الدراسة التطبٌ

المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، ثم بحث وإختبار الدور المعدل لآلٌات حوكمة 
الشركات على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، 
ولتحقٌق هذا الهدف سٌقوم الباحث بقٌاس مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة للشركات 

، والإفصاح عن المخاطر، بجانب ىالمقٌدة بسوق الأوراق المالٌة المصرالمساهمة 
توصٌف نموذج انحدار ٌربط بٌنهما بهدف معرفة العلبقة بٌن المتغٌر المستقل 
)الإفصاح عن المخاطر( والمتغٌر التابع )الإحتفاظ بالنقدٌة( ، بالإضافة إلى إختبار 

ة فى : مجلس الإدارة، هٌكل الملكٌة، والمتمثل -الدور المعدل لألٌات حوكمة الشركات
 على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة. -ولجنة المخاطر

 جعريف محغيرات انذراسة وأدوات انمياس: 3/2
ٌمكن للباحث فً هذا الجزء من الدراسة تحدٌد المتغٌرات الربٌسٌة للدراسة، 

الصلة بموضوع الدراسة، ومن ثم ٌمكن  وأدوات القٌاس من واقع الدراسات ذات
 للباحث تقسٌم متغٌرات الدراسة وأدوات قٌاسها من خلبل العرض التالً:

 المحغير المسحمم: 3/1/2
ٌتمثل المتغٌر المستقل محل الاهتمام للدراسة الحالٌة فً الإفصاح عن 
المخاطر، وسوف تعتمد الدراسة على طرٌقة تحلٌل المحتوى الٌدوى، وذلك عن 

( 0وٌتم إعطاء الرقم )طرٌق مإشر إفصاح مقترح لقٌاس الإفصاح عن المخاطر، 
صاح عنه. وفً ضوء ذلك، للبند الذي ٌتم الإفصاح عنه وصفر للبند الذي لا ٌتم الإف

 ٌتم قٌاس الإفصاح عن المخاطر من خلبل المعادلة التالٌة :  

الإفصاح عن المخاطر 

(RD) 
= 

عذد البنىد التي يتم الإفصاح عنها بىاسطت 

 الشركت

 

  الحذ الأقصً للبنىد المتىقع الإفصاح عنها

ولقد تم إعداد المإشر المقترح فً ضوء معاٌٌر المحاسبة ومتطلبات اللوابح 
السابقة )سلبمة والقوانٌن المصرٌة المتعلقة بالإفصاح عن المخاطر، وكذلك الدراسات 

 .Haj-Salem, et al؛ Alzead and Hussainey, 2017؛  7302؛ القلٌطى 7309،

( مجموعات 03، وٌحتوي مإشر الإفصاح عن المخاطر المقترح على  )(2020,



( بنداً فرعٌاً 27ربٌسٌة  تعبر عن المخاطر المالٌة وغٌر المالٌة، وتحتوي على )
 موزعة على تلك المجموعات ،على النحو التالى : 

 ( مكونات مإشر الإفصاح1جدول رقم )

 بنود مإشر الإفصاح المجموعات

 الإفصاح عن
المخاطر 

 المالٌة

 مخاطر 
 الائتمان

 نشؤة مخاطر الإبتمان والتغٌر فٌها  (0)

 أسالٌب وسٌاسات وأهداف إدارة مخاطر الإبتمان والتغٌر فٌها  (7)

 الأسالٌب المستخدمة لقٌاس مخاطر الإبتمان والتغٌر فٌها (0)

 تصنٌف إلتزامات المدٌنٌن من حٌث الجدارة الإبتمانٌة  (7)

 المنطقة الجغرافٌة ( –)حسب النشاط تصنٌف الإبتمان  (7)

 الأدوات الرقابٌة لتقٌٌم أداء إدارة المخاطر الابتمانٌة  (2)

 قٌمة الحد الأقصى للئبتمان (2)

 مخصصات خسابر الإبتمان (9)

 ملبحظات التركٌز الإبتمانى (2)

 التغٌرات فى القٌمة المعرضة للخطر عن السنة المالٌة المنتهٌة  (03)

 مع السنوات السابقة مقارنة الأرقام (00)

 مخاطر 
 السٌولة

 نشؤة مخاطر السٌولة  والتغٌر فٌها (07)

 أسالٌب وسٌاسات وأهداف إدارة مخاطر السٌولة والتغٌر فٌها  (00)

 الأسالٌب المستخدمة لقٌاس مخاطر السٌولة والتغٌر فٌها (07)

 خطط التموٌل فى حالة الطوارئ (07)

 بٌانات كمٌة عن مصادر السٌولة  (02)

 مقارنة الأرقام مع السنوات السابقة (02)

 مخاطر 
 سعر 
 الصرف

 نشؤة مخاطر سعر الصرف  والتغٌر فٌها (09)

 أسالٌب وسٌاسات وأهداف إدارة مخاطر سعر الصرف والتغٌر فٌها  (02)

 الأسالٌب المستخدمة لقٌاس مخاطر سعر الصرف والتغٌر فٌها (73)

 تفاصٌل العملبت الأجنبٌة  (70)

 عمله تحلٌل الحساسٌة لكل (77)

 مقارنة الأرقام مع السنوات السابقة (70)

 مخاطر 
 معدل 
 الفائدة

 نشؤة مخاطر معدل الفابدة والتغٌر فٌها (77)

 أسالٌب وسٌاسات وأهداف إدارة مخاطر معدل الفابدة والتغٌر فٌها  (77)

 الأسالٌب المستخدمة لقٌاس مخاطر معدل الفابدة والتغٌر فٌها (72)

 تصنٌف الدٌون حسب معدل الفابدة )ثابت / متغٌر(  (72)

 تحلٌل الحساسٌة لمعدل الفابدة (79)

 مقارنة الأرقام مع السنوات السابقة (72)
 



 مخاطر
 تسعٌر
 السلع 
 الأساسٌة

 نشؤة مخاطر تسعٌر السلع الأساسٌة والتغٌر فٌها (03)

 أسالٌب وسٌاسات وأهداف إدارة مخاطر تسعٌر السلع الأساسٌة (00)
 السلع الأساسٌة والتغٌر فٌها   (07)

الأسالٌب المستخدمة لقٌاس مخاطر تسعٌر  السلع الأساسٌة والتغٌر  (00)
 فٌها

 معلومات عن المواد الخام المعرضة لمخاطر تغٌر الأسعار (07)

 الإفصاح عن
المخاطر غٌر 

 المالٌة

 مخاطر
 التشغٌل 

 مخاطر توقف الأعمال غٌر المتوقعة  (07)

 مخاطر التسوٌق (02)

 مخاطر المنافسة  (02)

 مخاطر العلبقات مع العملبء ورضابهم  (09)

 مخاطر موسمٌة الطلب  (02)

 مخاطر فقدان العملبء الدابمٌن (73)

 مخاطر نقص الموارد الطبٌعٌة  (70)

 مخاطر المصادر )ندرة الموارد والمواد الخام( (77)

 مخاطر تقادم المخزون والإنكماش (70)

 مخاطر تطوٌر المنتج  (77)

 الكفاءة والأداءمخاطر  (77)

 مخاطر فقدان الموظفٌن  الربٌسٌن والأكفاء (72)

 مخاطر فشل المنتج  (72)

 مخاطر تؤكل العلبمة التجارٌة  (79)

 المخاطر
 البٌئٌة

والإجتماع
 ٌة

 مخاطر عدم الإلتزام بالعقود  (72)

 مخاطر الكوارث الطبٌعٌة  (73)

 مخاطر الحوادث البٌبٌة  (70)

 بٌبٌاً  مخاطر إستخدام المنتجات الحساسة (77)

 مخاطر البٌبة الإجتماعٌة  (70)

 مخاطر القوانٌن الجدٌدة المتعلقة بالبٌبة والنواحى الإجتماعٌة  (77)

 مخاطر
 الإمتثال

للقوانٌن 
 والأنظمة

 عدد ونوع مخاطر التقاضى (77)

 المنازعات القضابٌة  (72)

 مخاطر تغٌٌر المتطلبات القانونٌة الحالٌة  (72)

 المنازعات الضرٌبٌة  (79)

 الامتثال لمتطلبات الإفصاح عن الحوكمة مخاطر (72)

 مخاطر أخرى تتعلق بالامتثال للقوانٌن والأنظمة  (23)
 
 
 



 مخاطر
 التمكٌن

 مخاطر الموارد البشرٌة  (20)

 مخاطر الإستعانة بمصادر خارجٌة  (27)

 مخاطر الموظفٌن وبٌبة العمل  (20)

 مخاطر حوافز الأداء (27)

 مخاطر ندرة الكفاءات والمهارات (27)

 مخاطر  الإتصال بٌن الإدارة والعاملٌن (22)

 مخاطر
تكنولوجٌا 
 المعلومات

 المخاطر التقنٌة ومخاطر فشل النظام  (22)

 مخاطر التطور السرٌع فى التكنولوجٌا (29)

 مخاطر الحماٌة والأمان. (22)

 مخاطر نظم المعلومات الجاهزة  (23)

 مخاطر سلبمة وتكامل الإجراءات خلبل تشغٌل النظام  (20)

 مخاطر سرٌة البٌانات المخزنة بالنظام  (27)

 المخاطر المتعلقة بتوفٌر المعلومات  (20)

 المخاطر المتعلقة بعدم دقة المعلومات  (27)

 مخاطر البنٌة التحتٌة المعلوماتٌة  (27)

 المحغير انحابع:  3/1/2
(، CASHٌتمثل المتغٌر التابع للدراسة فً مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة )

ولقٌاس مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة سوف ٌعتمد الباحث على نسبة الأرصدة النقدٌة وما 
 Jamei and)فى حكمها الى إجمالى الأصول، وذلك قٌاساً على دراسة كل من 

Azizi ,2018  ؛ Alnori ,2020؛ Haj-Salem  and Hussainey 2021 .) 

 :المعذل المحغير  3/1/3
آلٌات حوكمة الشركات، والتى تتمثل فى للعلبقة فً  المعدل ٌتمثل المتغٌر 

آلٌة مجلس الادارة، وآلٌة هٌكل الملكٌة، وآلٌة لجنة المخاطر،  وٌتم قٌاس تلك الآلٌات 
 كالتالً:

وٌتم قٌاسها من خلبل مجموعة من الخصابص تتمثل فى أولاً: آلٌة مجلس الإدارة :  
نصب ربٌس حجم المجلس، وإستقلبلٌة المجلس، والفصل بٌن م

مجلس الإدارة والعضو المنتدب، وعدد إجتماعات المجلس ، 
 وذلك على النحو التالى :

BSIZE = .حجم مجلس الإدارة وٌقاس بعدد أعضاء مجلس الإدارة 
BIND =  استقلبلٌة مجلس الإدارة وتقاس بنسبة أعضاء مجلس الإدارة غٌر

 التنفٌذٌٌن إلى إجمالً عدد أعضاء مجلس الإدارة
CEO = ( فً حالة الفصل بٌن منصب 0متغٌر وهمً، بحٌث ٌؤخذ القٌمة )

( فٌما 3ربٌس مجلس الإدارة والعضو المنتدب، بٌنما ٌؤخذ القٌمة )
 عدا ذلك.

BMEETING = .عدد إجتماعات مجلس الإدارة خلبل العام 



وٌتم قٌاسها من خلبل مجموعة من الخصابص تتمثل فى  ثانٌاً: آلٌة هٌكل الملكٌة:
، والملكٌة المإسسٌة الملكٌة الإدارٌة،، ملكٌة كبار المساهمٌن

 وذلك على النحو التالى :
BLOCK =  ملكٌة كبار المساهمٌن، وٌقاس بنسبة الأسهم المملوكة للمساهمٌن الذٌن

 % من أسهم الشركة فؤكثر.7ٌمتلكون نسبة 
MOWN =  الملكٌة الإدارٌة، وتقاس بنسبة الأسهم المملوكة من قبل أعضاء مجلس

 الإدارة فً أسهم الشركة.
IOWN =  الملكٌة المإسسٌة، وتقاس بنسبة الأسهم المملوكة من قبل المإسسات مثل

 البنوك وشركات التؤمٌن وصنادٌق الاستثمار وصنادٌق المعاشات.

وٌتم قٌاسها من خلبل مجموعة من الخصابص تتمثل فى  ثالثاً: آلٌة لجنة المخاطر:
عدد  ، واستقلبلٌة لجنة المخاطر ،حجم لجنة المخاطر

 جتماعات لجنة المخاطر، وذلك على النحو التالى :إ
RCSIZE = حجم لجنة المخاطر وٌقاس بعدد أعضاء لجنة المخاطر 
RCIND =  المخاطر استقلبلٌة لجنة المخاطر وتقاس بعدد أعضاء لجنة

 المستقلٌن إلى إجمالً عدد أعضاء لجنة المخاطر
RCMEETING = .عدد إجتماعات لجنة المخاطر خلبل العام 

 المحغيرات الحاكمة نهعلالة: 3/1/4
تمثل المتغٌرات الحاكمة للعلبقة فى أهم المتغٌرات التً ٌرغب الباحث فً 
التحكم فٌها لتؤثٌرها على المتغٌر التابع والتً غالباً ما تتعلق بالظروف المحٌطة 

وفً اطار الدراسة بالشركة وٌتم  إستخراجها من واقع الدراسات السابقة ذات الصلة، 
 :مة فًالحالٌة تتمثل أهم المتغٌرات الحاك

SIZE = .حجم الشركة مقاساً باللوغارٌتم الطبٌعً لإجمالً الأصول فً نهاٌة الفترة 
LEV =  نسبة الرافعة المالٌة، وتقاس بنسبة إجمالً الالتزامات إلى إجمالً حقوق

 الملكٌة.
ROA =  معدل العابد على حقوق الملكٌة، وٌقاس بنسبة صافً الربح )الخسارة( قبل

 وق الملكٌة.الضرابب إلى حق

 انىمارج الإحصائية لإخحبار فروض انذراسة: 3/2 
صٌاغة النماذج الإحصابٌة لفروض فً هذا الجزء ٌسعى الباحث الى 

الدراسة ، والمتمثلة فى فرضٌن أساسٌٌن ، وثلبثة فروض فرعٌة مشتقة من الفرض 
 الثانى ، وذلك على النحو التالى:

انفرض الأول: الإحصائً لإخحبار ىمىرجان 3/2/1
ٌتنبؤ الفرض الأول للدراسة بإختبار العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر 
ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، بالتطبٌق على عٌنة الدراسة ، ومن ثم ٌمكن للباحث 

 صٌاغة النموذج الإحصابى للفرض الأول للدراسة على النحو التالً:
 
 



CASH = β0 + β1(RD) + β2(SIZE) + β3(LEV) + β4(ROE) + 

industry and year dummies + ɛ (1) 

:انثاوًانفرض  الإحصائً لإخحبار ىمىرجان 3/2/1
ٌتنبؤ الفرض الثانى للدراسة بتحلٌل آثار الدور المعدل لآلٌات حوكمة 

الشركات على  العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة،  
ومن ثم ٌمكن للباحث صٌاغة النموذج الإحصابى بالتطبٌق على عٌنة الدراسة ، 
 للفرض الثانى على النحو التالً:

(2) 

CASH = β0 + β1(RD) + β2(BSIZE) + β3(RD*BSIZE) + 

β4(BIND) + β5(RD*BIND) + β6(CEO) + 

β7(RD*CEO) + β8(BMEETING) + 

β9(RD*BMEETING) + β16(BLOCK) + 

β17(RD*BLOCK) + β18(IOWN) + β19(RD*IOWN) + 

β20(MOWN) + β21(RD*MOWN) + β10(RCSIZE)+ 

β11(RD*RCSIZE) + β12(RCIND) + β13(RD*RCIND) 

+ β14(RCMEETING) + β15(RD*RCMEETING) +  

β22(SIZE) + β23(LEV) + β24(ROE) + industry and 

year dummies  +ɛ 
ولغرض إختبار هذا الفرض إحصائٌاً فقد تم تقسٌمه الى ثلاثة فروض 

 فرعٌة،  وفٌما ٌلى نماذج الإختبار الخاصة بهذه الفروض  : 

الأول: انفرعً انفرض الإحصائً لإخحبار ىمىرجان 3/2/1/1
ٌتناول الفرض الفرعى الأول بٌان أثر الدور المعدل لآلٌة مجلس الإدارة  

على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، ومن ثم ٌمكن 
 للباحث صٌاغة النموذج الإحصابى للفرض الفرعى الأول على النحو التالً:

(3) 

CASH = β0 + β1(RD) + β2(BSIZE) + β3(RD*BSIZE) + 

β4(BIND) + β5(RD*BIND) + β6(CEO) + 

β7(RD*CEO) + β8(BMEETING) + 

β9(RD*BMEETING) + β10(SIZE) + β11(LEV) + 

β12(ROE) + industry and year dummies+ɛ             
:انثاوً انفرعً انفرض الإحصائً لإخحبار ىمىرجان 3/2/1/2

ٌتناول الفرض الفرعى الثانى بٌان أثر الدور المعدل لآلٌة هٌكل الملكٌة على  
العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، ومن ثم ٌمكن للباحث 

 صٌاغة النموذج الإحصابى للفرض الفرعى الثانى على النحو التالً:
 
 



(4) 

CASH = β0 + β1(RD)+ β2(BLOCK) +β3(RD*BLOCK) + 

β4(IOWN)+ β5(RD*IOWN) + β6(MOWN) + 

β7(RD*MOWN) +  β8(SIZE) + β9(LEV) + β10(ROE) + 

industry and year dummies  +  ɛ 
: انثانث  انفرعً انفرض الإحصائً لإخحبار ىمىرجان 3/2/1/3

ٌتناول الفرض الفرعى الثالث بٌان أثر الدور المعدل لآلٌة لجنة المخاطر  
على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، ومن ثم ٌمكن 

 للباحث صٌاغة النموذج الإحصابى للفرض الفرعى الثالث على النحو التالً:

(5) 

CASH =β0 + β1(RD) + β2(RCSIZE) + β3(RD*RCSIZE) + 

β4(RCIND) +β5(RD*RCIND)+ β6(RCMEETING) 

+β7(RD*RCMEETING) +  β8(SIZE) + β9(LEV) + 

β10(ROE) + industry and year         dummies + ɛ 
 مجحمع وعيىة انذراسة ومصادر الحصىل عهً انبياوات: 3/3
 مجحمع وعيىة انذراسة : 3/3/1

المقٌدة فً سوق الأوراق المالٌة  ٌتمثل مجتمع الدراسة فً كافة الشركات
 7302(، وذلك عن الفترة الزمنٌة من EGX 100المصرٌة والمدرجة فى مإشر )

، وٌرجع السبب فً اختٌار الباحث لهذه الفترة الزمنٌة لتمثل الفترة محل 7302الى 
الدراسة لأنها الفترة الواقعة ما بٌن أحداث إقتصادٌة تمثلت فى تعوٌم العملة المصرٌة 

وإستمرارها حتى  7373إعتباراً من عام  02-، وإنتشار جابحة كوفٌد7302عام 
الأن ، وما نتج عن هذه الأحداث من أثار سلبٌة على الشركات أدت الى زٌادة  درجة 
المخاطر التى لا ٌمكن معها إجراء التحلٌل لضمان دقة النتابج، وعلٌه ٌتمثل مجتمع 

( EGX 100لشركات المقٌدة فً مإشر )( مشاهدة، وهو عدد ا033الدراسة فً )
خلبل الفترة الزمنٌة للدراسة، وقد قام الباحث باستبعاد المإسسات المالٌة )قطاع 
البنوك وقطاع الخدمات المالٌة بخلبف البنوك( نظراً للطبٌعة الخاصة لنشاطها، وذلك 
لأن هذه الشركات تخضع لقٌود تنظٌمٌة تختلف عما هو متبع فً غٌرها من 

كات، كذلك، قام الباحث باستبعاد أي مشاهدة لم ٌتمكن من الحصول على بٌاناتها الشر
 الخاصة اللبزمة لتشغٌل النماذج، وكذلك إستبعاد القٌم الشاذة والمتطرفة .

( مشاهدة، والتً 707وبناءً على ما سبق، تمثلت العٌنة النهابٌة للدراسة فً )
ها، وٌوضح الباحث فً الجدول رقم قام الباحث بتشغٌل نماذج إختبار الفروض علٌ

( العٌنة النهابٌة للدراسة مقسمة وفقًا لطبٌعة الصناعة التً تنتمً إلٌها وموزعة 7)
 على سنوات الدراسة.

  



 (2جدول رقم )
 توزيع العينة النهائية للدراسة على قطاعات وسنوات الدراسة

 السنة                                  
 الإجمالً 2112 2112 2112  القطاع

 70 2 2 2 الموارد الأساسٌة
 03 03 03 03 التشٌٌد ومواد البناء
 02 07 07 07 أغذٌة ومشروبات

 07 7 7 7 الكٌماوٌات
 72 02 02 07 العقارات

 2 0 0 0 الاتصالات وتكنولوجٌا المعلومات
 72 2 2 2 خدمات ومنتجات صناعٌة وسٌارات

 07 7 7 7 سٌاحة وترفٌه
 07 7 7 7 منتجات منزلٌة وشخصٌة

 2 7 7 7 رعاٌة صحٌة وأدوٌة

 215 22 22 21 الإجمالً

 مصادر الحصىل عهً انبياوات: 2/ 3/3
اعتمد الباحث على العدٌد من المصادر للحصول على البٌانات اللبزمة لإتمام 
الدراسة الحالٌة، وهً: موقع البورصة المصرٌة وما ٌحتوٌه من بٌانات القوابم 
المالٌة، وموقع معلومات مباشر مصر، وبعض المواقع الإلكترونٌة للشركات 

ل هذه المصادر الحصول كل المدرجة بعٌنة الدراسة، وقد استطاع الباحث من خلب
 من التقارٌر المالٌة ، وتقارٌر حوكمة الشركات لعٌنة الدراسة . 

 وحائح انذراسة انحطبيمية: 3/4
ٌمكن للباحث عرض نتابج الدراسة التطبٌقٌة من خلبل ثلبثة محاور أساسٌة 
تتمثل فً: الإحصاءات الوصفٌة للتعرف على شكل عٌنة الدراسة، ومصفوفة إرتباط 

سون للتعرف على طبٌعة العلبقة بٌن متغٌرات الدراسة والتحقق من صحة بٌر
فروض الدراسة، وأخٌراً نتابج إختبارات الفروض الإحصابٌة للدراسة، وذلك 

 ، وذلك على النحو التالً:Stataبالاعتماد على البرنامج الإحصابً الإلكترونً 

  حصاءات انىصفية:الإ  3/4/1
حصاءات الوصفٌة عن مجموعة من الطرق المستخدمة لوصف تعبر الإ

الخصابص الربٌسٌة لمجموعة من البٌانات كمٌاً، حٌث تهدف الى عرض ملخص 
لطبٌعة مفردات عٌنة الدراسة، وتنظٌمها بهدف التعرف على طبٌعة عٌنة البحث التً 



ذه الدراسة تم دراستها وإختبارها وكٌفٌة توزٌعها، والحكم على مدى قابلٌة نتابج ه
 للمقارنة مع الدراسات الأخرى. 

 -وتتمثل أهم هذه الاحصاءات الوصفٌة فً كلب من مقاٌٌس النزعة المركزٌة 
، ومقاٌٌس التشتت، والتى من أهمها -التى من أهمها كلبً من الوسط الحسابً والوسٌط

ستدلالاته على جمٌع قٌم بٌانات العٌنة، إنحراف المعٌاري، حٌث ٌعتمد على الإ
نحرافات المشاهدات عن وسطها الحسابً. وبالتالً ٌمكن للباحث إوبالتحدٌد على 

عرض الإحصاءات الوصفٌة لكافة المشاهدات بعٌنة الدراسة من خلبل الجدول رقم 
 ( الخاص بالإحصاءات الوصفٌة على النحو التالً:0)

 (3جدول رقم )
 ية لمتغيرات نموذج إختبار الفروضالإحصاءات الوصف

Maximum Minimum 
Std. 

Dev. 
Mean Observations Variable 

0.47 0.056 1.78 0.19 215 CASH 

0.77 0.168 0.19 0.47 215 RD 

17 3 2.84 8.2 215 BSIZE 

1 0 0.19 0.69 215 BIND 

1 0 0.49 0.44 215 CEO 

23 2 4.47 9.64 215 BMEETING 

1 0 0.22 0.63 215 BLOCK 

0.67 0 0.18 0.13 215 IOWN 

0.80 0 0.36 0.62 215 MOWN 

8 2 1.29 3.73 215 RCSIZE 

1 0 0.35 0.70 215 RCIND 

17 1 4.47 5.58 215 RCMEETING 

27.45 17.04 1.92 21.5 215 LnTA 

2.9 0.005 0.32 0.47 215 LEV 

21.41 -1.17 2.26 0.34 215 ROE 

( الخاص بالإحصاءات الوصفٌة 3من نتائج الجدول رقم )ٌتبٌن للباحث 
 لعٌنة الدراسة وجود مجموعة من الملاحظات ذات الأهمٌة، والتى تتمثل فى:

( الخاص بمستوى الإحتفاظ بالنقدٌة (CASHٌبلغ الوسط الحسابى للمتغٌر  أولاً:
، كما ٌلبحظ أنه ٌتوسط القٌمة بٌن الحد الأدنى والحد الأقصى، ولكنه 3.02

ٌقترب بالأكثر من الحد الأدنى، مما ٌدل على انخفاض مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة 
 على مستوى شركات العٌنة خلبل فترة الدراسة . 



، 3.72الخاص بالإفصاح عن المخاطر   (RD)ٌبلغ الوسط الحسابً للمتغٌر ثانٌاً : 
كما ٌلبحظ أنه ٌتوسط القٌمة بٌن الحد الأدنى والأقصى للعٌنة فلب ٌبتعد عن أٌاً 

 من القٌمتٌن وهو ما ٌشٌر الى اعتدالٌة البٌانات.
 فٌما ٌتعلق بالمتغٌر المعدل:ثالثاً: 

القٌمة أن المتوسط الحسابى للآلٌات الخاصة بخصابص مجلس الإدارة ٌتوسط  -
بٌن الحد الأدنى والحد الأقصى للعٌنة فلب ٌبتعد عن أٌاً من القٌمتٌن وهو ما ٌشٌر 

 الى اعتدالٌة البٌانات.
أن المتوسط الحسابى للآلٌات الخاصة بخصابص لجنة المخاطر  ٌتوسط القٌمة  -

بٌن الحد الأدنى والحد الأقصى ولكنه ٌقترب بالأكثر من الحد الأدنى، مما ٌدل 
على انخفاض عدد مشاهدات لجنة المخاطر على مستوى شركات العٌنة خلبل 

 فترة الدراسة. 
صابص هٌكل الملكٌة ٌتوسط القٌمة بٌن أن المتوسط الحسابى للآلٌات الخاصة بخ -

الحد الأدنى والحد الأقصى ولكنه ٌقترب بالأكثر من الحد الأقصى، مما ٌدل على 
إرتفاع عدد المشاهدات لخصابص هٌكل الملكٌة  على مستوى شركات العٌنة 

 خلبل فترة الدراسة .

 مصفىفة ارجباط بيرسىن: 3/4/2
الى عرض مصفوفة ارتباط بٌرسون  ٌهدف الباحث فً هذا الجزء من الدراسة

بٌن المتغٌرات المدرجة بنماذج إختبار الفروض الإحصابٌة من خلبل الجدول رقم 
( للتعرف على طبٌعة العلبقة بٌن المتغٌرات المستقلة وبعضها البعض بالنماذج 7)

الإحصابٌة لإختبار فروض الدراسة، وتكوٌن رأي مبدبً عن مشكلة الازدواج 
المتغٌرات. وٌتضح لدى الباحث من معاملبت الارتباط المدرجة  الخطً بٌن تلك

( عدم وجود علبقة معنوٌة بٌن أٌاً من المتغٌرات المستقلة أو التابعة 7بالجدول )
، وهو ما ٌشٌر الى صحة 3.9للدراسة حٌث أنه لا ٌوجد معامل ارتباط أعلى من 

كلة تتعلق بالازدواج البٌانات الإحصابٌة للدراسة بشكل مبدبً وعدم وجود أي مش
 الخطً.
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( وجود إرتباط سلبً 7ٌتبٌن للباحث من خلبل العرض السابق بالجدول رقم )
الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، وهذا ٌعنً أنه كلما معنوي بٌن 

زاد مستوى الإفصاح عن المخاطر فإن مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة ٌقل وهذا ما ٌتفق 
 مبدبٌاً مع الدراسة النظرٌة.

 –كما ٌتبٌن أٌضاً وجود تؤثٌر سلبً معنوي لكل من: آلٌة مجلس الإدارة 
رة ، وإستقلبلٌة المجلس ، والفصل بٌن وظٌفٌة ربٌس متمثلة فى حجم مجلس الإدا

متمثلة فى ملكٌة كبار  –مجلس الإدارة والعضو المنتدب، وآلٌة هٌكل الملكٌة 
متمثلة فى حجم لجنة المخاطر ، وإستقلبلٌة  –، وآلٌة لجنة المخاطر-المساهمٌن

 على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة . -اللجنة
 –إٌجابى معنوي لكل من: آلٌة مجلس الإدارة  كما ٌتبٌن أٌضاً وجود تؤثٌر 

متمثلة فى إستقلبلٌة المجلس، والفصل بٌن وظٌفٌة ربٌس مجلس الإدارة والعضو 
متمثلة فى ملكٌة كبار المساهمٌن، والملكٌة الإدارٌة  –، وآلٌة هٌكل الملكٌة -المنتدب

 المخاطر . على الإفصاح عن -متمثلة إستقلبلٌة اللجنة –، وآلٌة لجنة المخاطر-
وعلى الرغم من ذلك، لا ٌمكن للباحث التسلٌم بصحة هذه النتابج، حٌث تعد  
نتابج أو مإشرات أولٌة لا ٌمكن الإعتماد علٌها بشكل نهابً، حتى ٌتم تشغٌل نماذج 
إختبارات الفروض الإحصابٌة والتوصل الى مستوٌات المعنوٌة وإتجاهات العلبقات 

 نحدار.الفعلٌة باستخدام نماذج الإ

 :وحائح إخحبار انفروض إحصائيا    4/4/3
ٌهدف الباحث فً هذا الجزء من الدراسة الى تحلٌل أثر آلٌات حوكمة 
الشركات ممثلة فً مجلس الإدارة ،وهٌكل الملكٌة ، ولجنة المخاطر )كمتغٌر معدل( 
على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر)كمتغٌر مستقل( ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة 

ار الفروض، على عٌنة الدراسة )كمتغٌر تابع( ، وذلك من خلبل تشغٌل نماذج إختب
وبالتطبٌق على بٌانات ثلبث سنوات ، وعلٌه فقد تظهر الشركة عدة مرات فً العٌنة، 
الأمر الذي قد ٌنتج عنه تكوٌن تجمعات على مستوى الشركات مما ٌإدي إلى وجود 
تحٌز فً الأخطاء المعٌارٌة التقلٌدٌة المقدرة طبقًا لطرٌقة المربعات الصغرى 

فإن الطرٌقة الأفضل لعلبج تلك المشكلة  (Petersen ,2009). وطبقًا لدراسة العادٌة
 Clusteredتتمثل فً استخدام طرٌقة الأخطاء المعٌارٌة الحصٌنة العنقودٌة 

Robust .لتؤخذ فً الاعتبار وجود تجمعات على مستوى الشركات 

 نهذراسة: الأولوحيدة إخحبار انفرض   4/4/3/1
بتحلٌل أثر الإفصاح عن المخاطر)كمتغٌر مستقل( على ٌتنبؤ الفرض الأول 

مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة)كمتغٌر تابع( بالتطبٌق على بٌانات عٌنة الدراسة، ولتحلٌل 
( لإختبار الفرض الأول  0هذه العلبقة قام الباحث بتشغٌل النموذج الإحصابى رقم )

توى معنوٌة العلبقة، للدراسة، وإعتماداً على تحدٌد طبٌعة العلبقة من خلبل مس
( تم 0وإتجاهات وقٌم معاملبت المتغٌرات المدرجة بنموذج إختبار الفرض رقم )

 ( على النحو التالً:7التوصل الى النتابج المعروضة بالجدول رقم )
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 للدراسة الأول(: نتيجة إختبار الفرض 5جدول رقم )
Dependent Variable: CASH 

p-value t-stat. Coef. Variable 

0.06 1.08 0.74 Constant 

**0.04 -0.86 -0.05 RD 

***0.00 -1.17 -0.04 LnTA 

0.39 0.85 0.19 LEV 

0.55 -0.59 -0.89 ROE 

 Included  Industry dummies 

 Included  Year dummies 

  215 N 

  42.75% Adj.R2 

  0.0000 P-Value 

 ٪ علً التىالي.0٪، 5٪، 01الإحصائيت للمعلماث عنذ مستىي *، **، *** تشير إلً المعنىيت 

( معنوٌة النموذج 7ٌتبٌن للباحث من خلبل النتابج المعروضة بالجدول رقم )
٪، وهو 0فً تفسٌر مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة حٌث مستوى معنوٌة النموذج أقل من 

العلبقة بكفاءة بٌن ( ٌمكنه تفسٌر 0ما ٌشٌر الى أن نموذج إختبار الفروض رقم )
%، وهو ما 77.27تبلغ  للنموذج التحدٌد معامل المتغٌرات الداخلة فٌه، وأن قٌمة

 وهو التابع المتغٌر أن ٌعنً ٌشٌر الى الارتفاع النسبً بالقوة التفسٌرٌة للنموذج، مما
المستقل  المتغٌر فً التغٌر نتٌجة  %،77.27 بنسبة ٌتغٌر الإحتفاظ بالنقدٌة مستوى

 الإفصاح عن المخاطر.
وبالنظر الى معنوٌة المعاملبت المدرجة بنموذج إختبار الفروض الإحصابٌة 
ٌتبٌن للباحث وجود تؤثٌر سلبً معنوي للئفصاح عن المخاطر على مستوى الإحتفاظ 

٪ مما ٌعنً أنه كلما زاد مستوى الإفصاح عن 7بالنقدٌة عند مستوى معنوٌة  
 الإحتفاظ بالنقدٌة .المخاطر كلما إنخفض  مستوى 

حجم الشركة وٌحمل اشارة  (LnTA) كما ٌتبٌن معنوٌة معامل المتغٌر الحاكم 
سالبة، وتلك النتابج تشٌر الى وجود تؤثٌر سلبً معنوي لحجم الشركة على مستوى 

٪، وهذا ٌعنً أنه كلما كان حجم الشركة كبٌر 0الإحتفاظ بالنقدٌة عند مستوى معنوٌة 
الإحتفاظ بالنقدٌة ، وعدم معنوٌة أى من معاملبت المتغٌرات  كلما إنخفض مستوى

 الحاكمة الأخرى الممثلة فً نسبة الرافعة المالٌة ، معدل العابد على حقوق الملكٌة.
لوجود تؤثٌر  ما سبق ٌتضح رفض الفرض الأول، وذلكوتؤسٌساً على  

ي أن زٌادة سلبى معنوى للإفصاح عن المخاطر على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، أ
 الإفصاح عن المخاطر ٌإدي الى إنخفاض مستوى النقدٌة المحتفظ بها.
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 نهذراسة: انثاوًوحيدة إخحبار انفرض   4/4/3/2
حوكمة الشركات )كمتغٌر  اتسوف ٌقوم الباحث  بتحلٌل أثر الدور المعدل لآلٌ

معدل( على العلبقة بٌن الإفصاح عان المخااطر)كمتغٌر مساتقل(  ومساتوى الإحتفااظ 
)كمتغٌاار تااابع(، ولغاارض إختبااار هااذا الفاارض إحصااابٌاً ماان خاالبل النمااوذج  بالنقدٌااة

ٌاة لبٌاان أثار كال آل –إختبار الفروض الفرعٌة كل منها على حده أولاً المقترح  ، ٌتم 
لبٌاان أثار نظاام الحوكماة  –، ثم إختباار الفارض الثاانى -على حدى على تلك العلبقة 

 كما ٌلى : -الفعال المكون من الثلبث آلٌات معاً على تلك العلبقة 

 نهذراسة:انفرعً الأول وحيدة إخحبار انفرض  4/4/3/2/1
 سوف ٌقوم الباحث أولا بًتحلٌل أثر الدور المعدل لآلٌة مجلس الإدارة
)كمتغٌر معدل( على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر)كمتغٌر مستقل(  ومستوى 
الإحتفاظ بالنقدٌة)كمتغٌر تابع(، ولتحلٌل هذه العلبقة قام الباحث بتشغٌل النموذج 

( لإختبار الفرض الفرعى الأول للدراسة وإعتماداً على تحدٌد 0الإحصابى رقم )
العلبقة وإتجاهات وقٌم معاملبت المتغٌرات  طبٌعة العلبقة من خلبل مستوى معنوٌة

( تم التوصل الى النتابج المعروضة 0المدرجة بنموذج إختبار الفروض رقم )
 ( على النحو التالً:2بالجدول رقم )

 للدراسة الفرعى الأول(: نتيجة إختبار الفرض 6جدول رقم )
Dependent Variable: CASH 

p-value t-stat. Coef. Variable 

0.04 0.45 0.25 Constant 
0.00*** -0.12 -0.02 RD 
0.08* -1.58 -0.03 RD* BSIZE 
0.03** -0.50 -0.07 RD* BIND 
0.00*** -0.14 -0.00 RD* CEO 
0.32 -0.02 -0.01 RD* BMEETING 
0.06* 1.88- 0.03- BSIZE 
0.07* -1.10 -0.08 BIND 
0.03** -0.64 -0.00 CEO 
0.41 0.03- 0.46- BMEETING 

***0.00 -4.27 -1.20 LnTA 
0.58 0.55 0.12 LEV 
0.78 -0.27 -0.41 ROE 

 Included  Industry dummies 
 Included  Year dummies 
  215 N 
  53.64% Adj.R2 
  0.00 P-Value 

 التىالي.٪ علً 0٪، 5٪، 01*، **، *** تشير إلً المعنىيت الإحصائيت للمعلماث عنذ مستىي 



- 53 - 
 

( معنوٌة النموذج 2ٌتبٌن للباحث من خلبل النتابج المعروضة بالجدول رقم )
٪، وهو 0فً تفسٌر مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة حٌث مستوى معنوٌة النموذج أقل من 

( ٌمكنه تفسٌر العلبقة بكفاءة بٌن 0ما ٌشٌر الى أن نموذج إختبار الفروض رقم )
%، وهو ما 70.27تبلغ  للنموذج التحدٌد معامل قٌمةالمتغٌرات الداخلة فٌه، وأن 

 التابع المتغٌر أن ٌعنً ٌشٌر الى الإرتفاع النسبً بالقوة التفسٌرٌة للنموذج، مما
المستقل  المتغٌر فً التغٌر نتٌجة  %،70.27 بنسبة ٌتغٌر الإحتفاظ بالنقدٌة مستوى

 الإدارة. الإفصاح عن المخاطر فى ظل وجود المتغٌر المعدل آلٌة مجلس
وبالنظر الى معنوٌة المعاملبت المدرجة بنموذج إختبار الفروض الإحصابٌة 

متمثلة فى حجم مجلس  -ٌتبٌن للباحث وجود تؤثٌر سلبً معنوي لآلٌة مجلس الإدارة 
الإدارة، إستقلبلٌة المجلس، والفصل بٌن وظٌفٌة ربٌس مجلس الإدارة والعضو 

عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة عند على العلبقة بٌن الإفصاح  -المنتدب
٪، مما ٌعنً أنه كلما زادت فاعلٌة آلٌة مجلس الإدارة 0٪، 7٪، 03مستوى معنوٌة  

 كلما زاد مستوى الإفصاح عن المخاطر وكلما إنخفض  مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة .
ار وبمقارنة هذه النتٌجة مع النتٌجة التً تم التوصل إلٌها فً تحلٌل الانحد

( من R2(، ٌلبحظ الباحث زٌادة معامل تحدٌد النموذج)0الخاص بالنموذج رقم )
% فً هذه الخطوة، مما ٌعنً أن القدرة التفسٌرٌة للنموذج 70.27% الى 77.27

زادت نتٌجة إدخال آلٌة مجلس الإدارة كمتغٌر معدل للعلبقة بٌن الإفصاح عن 
 المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة.

الخاص بحجم الشركة  (LnTA) معنوٌة معامل المتغٌر الحاكم  كما ٌتبٌن
وٌحمل اشارة سالبة، وتلك النتابج تشٌر الى وجود تؤثٌر سلبً معنوي لحجم الشركة 

٪، وهذا ٌعنً أنه كلما كان حجم 0على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة عند مستوى معنوٌة 
عدم معنوٌة أى من معاملبت و الشركة كبٌر كلما إنخفض مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة ،

المتغٌرات الحاكمة الأخرى الممثلة فً نسبة الرافعة المالٌة ، معدل العابد على حقوق 
 الملكٌة.

لوجود تأثير  ، وذلكالفرعى الأولما سبق يتضح رفض الفرض وتأسيساً على 
مستوى  و عن المخاطر لآلية مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح سلبى

 بالنقدية .الإحتفاظ 
 نهذراسة:انفرعً انثاوً وحيدة إخحبار انفرض  4/4/3/2/2

سوف ٌقوم الباحث  بتحلٌل أثر  الدور المعدل لآلٌة هٌكل الملكٌة )كمتغٌر 
معدل( على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر)كمتغٌر مستقل(  ومستوى الإحتفاظ 

الباحث بتشغٌل النموذج الإحصابى بالنقدٌة)كمتغٌر تابع(، ولتحلٌل هذه العلبقة قام 
( لإختبار الفرض الفرعى الثانى للدراسة، واعتماداً على تحدٌد طبٌعة العلبقة 7رقم )

من خلبل مستوى معنوٌة العلبقة وإتجاهات وقٌم معاملبت المتغٌرات المدرجة 
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( تم التوصل الى النتابج المعروضة بالجدول رقم 7بنموذج إختبار الفروض رقم )
 لى النحو التالً:( ع2)

 للدراسة الفرعى الثانى(: نتيجة إختبار الفرض 7جدول رقم )
Dependent Variable: CASH 

p-value t-stat. Coef. Variable 

0.04 0.45 0.25 Constant 
0.00*** -0.12 -0.02 RD 

**0.02 -0.32 -0.06 RD* BLOCK 
0.04** -1.20 -0.08 RD* IOWN 
0.26 0.27 0.34 RD* MOWN 
0.05* -0.91 -0.03 BLOCK 
0.06* -0.01 -0.09 IOWN 
0.15 0.36 2.15 MOWN 

***0.00 -4.27 -1.20 LnTA 
0.58 0.55 0.12 LEV 
0.78 -0.27 -0.41 ROE 

 Included  Industry dummies 
 Included  Year dummies 
  215 N 
  51.73% Adj.R2 
  0.00 P-Value 

٪ علً 0٪، 5٪، 01تشير إلً المعنىيت الإحصائيت للمعلماث عنذ مستىي *، **، *** 
 التىالي.

( معنوٌة النموذج 2ٌتبٌن للباحث من خلبل النتابج المعروضة بالجدول رقم )
٪، وهو 0فً تفسٌر مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة حٌث مستوى معنوٌة النموذج أقل من 

( ٌمكنه تفسٌر العلبقة بكفاءة بٌن 7)ما ٌشٌر الى أن نموذج إختبار الفروض رقم 
%  وهو ما 70.20تبلغ  للنموذج التحدٌد المتغٌرات الداخلة فٌه، وأن قٌمة معامل

 التابع المتغٌر أن ٌعنً ٌشٌر الى الإرتفاع النسبً بالقوة التفسٌرٌة للنموذج، مما
لمستقل ا المتغٌر فً %  نتٌجة التغٌر70.20 بنسبة ٌتغٌر الإحتفاظ بالنقدٌة مستوى

 الإفصاح عن المخاطر فى ظل وجود المتغٌر المعدل آلٌة هٌكل الملكٌة. 
وبالنظر الى معنوٌة المعاملبت المدرجة بنموذج إختبار الفروض الإحصابٌة 

متمثلة فى ملكٌة كبار  -ٌتبٌن للباحث وجود تؤثٌر سلبً معنوي لآلٌة هٌكل الملكٌة  
العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى على   -المساهمٌن، والملكٌة المإسسٌة 

٪، مما ٌعنً أنه كلما زادت فاعلٌة آلٌة هٌكل 7الإحتفاظ بالنقدٌة عند مستوى معنوٌة  
الملكٌة كلما زاد مستوى الإفصاح عن المخاطر وكلما إنخفض مستوى الإحتفاظ 

 بالنقدٌة .
لٌل الانحدار وبمقارنة هذه النتٌجة مع النتٌجة التً تم التوصل إلٌها فً تح

( من R2(، ٌلبحظ للباحث زٌادة معامل تحدٌد النموذج)0الخاص بالنموذج رقم )
% فً هذه الخطوة، مما ٌعنً أن القدرة التفسٌرٌة للنموذج 70.20% الى 77.27
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زادت نتٌجة إدخال آلٌة هٌكل الملكٌة  كمتغٌر معدل للعلبقة بٌن الإفصاح عن 
 .المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة

الخاص بحجم الشركة (LnTA) كما ٌتبٌن معنوٌة معامل المتغٌر الحاكم 
وٌحمل اشارة سالبة، وتلك النتابج تشٌر الى وجود تؤثٌر سلبً معنوي لحجم الشركة 

٪، وهذا ٌعنً أنه كلما كان حجم 0على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة عند مستوى معنوٌة 
وعدم معنوٌة أى من معاملبت  لنقدٌة ،الشركة كبٌر كلما إنخفض مستوى الإحتفاظ با

المتغٌرات الحاكمة الأخرى الممثلة فً نسبة الرافعة المالٌة ، معدل العابد على حقوق 
 الملكٌة.

لوجود  ما سبق ٌتضح رفض الفرض الفرعى الثانى، وذلكوتؤسٌساً على 
تؤثٌر سلبى لآلٌة هٌكل الملكٌة على العلاقة بٌن الإفصاح عن المخاطر و مستوى 

 الإحتفاظ بالنقدٌة .

 نهذراسة:انفرعً انثانث وحيدة إخحبار انفرض  4/4/3/2/3
سوف ٌقوم الباحث  بتحلٌل أثر الدور المعدل لآلٌة لجنة المخاطر )كمتغٌر 

خاطر)كمتغٌر مستقل(  ومستوى الإحتفاظ معدل( على العلبقة بٌن الإفصاح عن الم
لتحلٌل هذه العلبقة قام الباحث بتشغٌل النموذج الإحصابى وبالنقدٌة)كمتغٌر تابع(،  

( لإختبار الفرض الفرعى الثالث للدراسة واعتماداً على تحدٌد طبٌعة العلبقة 7رقم )
لمدرجة من خلبل مستوى معنوٌة العلبقة، واتجاهات وقٌم معاملبت المتغٌرات ا

( تم التوصل الى النتابج المعروضة بالجدول رقم 7بنموذج إختبار الفروض رقم )
 ( على النحو التالً:9)

 للدراسة الفرعى الثالث(: نتيجة إختبار الفرض 8جدول رقم )
Dependent Variable: CASH 

p-value t-stat. Coef. Variable 

0.04 0.45 0.25 Constant 
0.00*** -0.12 -0.02 RD 

*0.07 -0.67 0.17- RD* RCSIZE 
0.04** -0.00 -1.18 RD * RCIND 
0.54 -0.87 -0.84 RD * RCMEETING  
0.08* 0.60- -0.02 RCSIZE 
0.05* 0.18- 0.09- RCIND 
0.47 -0.60 -1.55 RCMEETING 

***0.00 -4.27 -1.20 LnTA 
0.58 0.55 0.12 LEV 
0.78 -0.27 -0.41 ROE 

 Included  Industry dummies 
 Included  Year dummies 
  215 N 
  56.43% Adj.R2 
  0.00 P-Value 

 ٪ علً التىالي.0٪، 5٪، 01*، **، *** تشير إلً المعنىيت الإحصائيت للمعلماث عنذ مستىي 
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( معنوٌة النموذج 9ٌتبٌن للباحث من خلبل النتابج المعروضة بالجدول رقم )
٪، وهو 0مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة حٌث مستوى معنوٌة النموذج أقل من  فً تفسٌر

( ٌمكنه تفسٌر العلبقة بكفاءة بٌن 7ما ٌشٌر الى أن نموذج إختبار الفروض رقم )
%  وهو ما 72.70تبلغ  للنموذج التحدٌد المتغٌرات الداخلة فٌه، وأن قٌمة معامل

 التابع المتغٌر أن ٌعنً للنموذج، مماٌشٌر الى الإرتفاع النسبً بالقوة التفسٌرٌة 
المستقل  المتغٌر فً %  نتٌجة التغٌر72.70 بنسبة ٌتغٌر الإحتفاظ بالنقدٌة مستوى

 الإفصاح عن المخاطر فى ظل وجود المتغٌر المعدل آلٌة لجنة المخاطر. 
وبالنظر الى معنوٌة المعاملبت المدرجة بنموذج إختبار الفروض الإحصابٌة 

متمثلة فى حجم لجنة   -ث وجود تؤثٌر سلبً معنوي لآلٌة لجنة المخاطر ٌتبٌن للباح
على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر   -المخاطر، وإستقلبلٌة لجنة المخاطر

٪،  مما ٌعنً أنه كلما زادت 7٪، 03ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة عند مستوى معنوٌة  
إنخفض   اح عن المخاطر وكلمافاعلٌة آلٌة لجنة المخاطر كلما زاد مستوى الإفص

 .مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة
وبمقارنة هذه النتٌجة مع النتٌجة التً تم التوصل إلٌها فً تحلٌل الانحدار 

( من R2(، ٌلبحظ الباحث زٌادة معامل تحدٌد النموذج)0الخاص بالنموذج رقم )
لنموذج % فً هذه الخطوة، مما ٌعنً أن القدرة التفسٌرٌة ل72.70% الى 77.27

زادت نتٌجة إدخال آلٌة لجنة المخاطر كمتغٌر معدل للعلبقة بٌن الإفصاح عن 
 المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة.

الخاص بحجم الشركة (LnTA) كما ٌتبٌن معنوٌة معامل المتغٌر الحاكم 
وٌحمل إشارة سالبة، وتلك النتابج تشٌر الى وجود تؤثٌر سلبً معنوي لحجم الشركة 

٪، وهذا ٌعنً أنه كلما كان حجم 0وى الإحتفاظ بالنقدٌة عند مستوى معنوٌة على مست
وعدم معنوٌة أى من معاملبت  الشركة كبٌر كلما إنخفض مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة ،

المتغٌرات الحاكمة الأخرى الممثلة فً نسبة الرافعة المالٌة ، معدل العابد على حقوق 
 الملكٌة.

لوجود  ٌتضح رفض الفرض الفرعى الثالث، وذلكما سبق وتؤسٌساً على 
تؤثٌر سلبى لآلٌة لجنة المخاطر على العلاقة بٌن الإفصاح عن المخاطر و مستوى 

 الإحتفاظ بالنقدٌة .

 نهذراسة:انثاوً  وحيدة إخحبار انفرض  4/4/3/2/4
سوف ٌقوم الباحث  بتحلٌل أثر الدور المعدل لآلٌات حوكمة الشركات 

على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر)كمتغٌر مستقل(  ومستوى )كمتغٌر معدل( 
الإحتفاظ بالنقدٌة)كمتغٌر تابع(، ولتحلٌل هذه العلبقة قام الباحث بتشغٌل النموذج 

( لإختبار الفرض الثانى للدراسة، وإعتماداً على تحدٌد طبٌعة 7الإحصابى رقم )
قٌم معاملبت المتغٌرات العلبقة من خلبل مستوى معنوٌة العلبقة، وإتجاهات و

( تم التوصل الى النتابج المعروضة 7المدرجة بنموذج إختبار الفروض رقم )
 ( على النحو التالً:2بالجدول رقم )
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 للدراسة الثانى(: نتيجة إختبار الفرض 9جدول رقم )
Dependent Variable: CASH 

p-value t-stat. Coef. Variable 

0.04 0.45 0.25 Constant 
0.00*** -0.12 -0.02 RD 
0.08* -1.58 -0.03 RD* BSIZE 
0.03** -0.50 -0.07 RD* BIND 
0.00*** -0.14 -0.00 RD* CEO 
0.32 -0.02 -0.01 RD* BMEETING 

**0.02 -0.32 -0.06 RD* BLOCK 
0.04** -1.20 -0.08 RD* IOWN 
0.26 0.27 0.34 RD* MOWN 

*0.07 -0.67 0.17- RD* RCSIZE 
0.04** -0.00 -1.18 RD * RCIND 
0.54 -0.87 -0.84 RD * ACMEETING  
0.06* 1.88- 0.03- BSIZE 
0.07* -1.10 -0.08 BIND 
0.03** -0.64 -0.00 CEO 
0.41 0.03- 0.46- BMEETING 
0.05* -0.91 -0.03 BLOCK 
0.06* -0.01 -0.09 IOWN 
0.15 0.36 2.15 MOWN 
0.08* 0.60- -0.02 RCSIZE 
0.05* 0.18- 0.09- RCIND 
0.47 -0.60 -1.55 RCMEETING 

***0.00 -4.27 -1.20 LnTA 
0.58 0.55 0.12 LEV 
0.78 -0.27 -0.41 ROE 

 Included  Industry dummies 
 Included  Year dummies 
  215 N 
  63.82% Adj.R2 
  0.00 P-Value 

 ٪ علً التىالي.0٪، 5٪، 01المعنىيت الإحصائيت للمعلماث عنذ مستىي  *، **، *** تشير إلً

( معنوٌة النموذج 2ٌتبٌن للباحث من خلبل النتابج المعروضة بالجدول رقم )
٪، وهو 0فً تفسٌر مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة حٌث مستوى معنوٌة النموذج أقل من 

تفسٌر العلبقة بكفاءة بٌن ( ٌمكنه 7ما ٌشٌر الى أن نموذج إختبار الفروض رقم )
%  وهو ما 20.97تبلغ  للنموذج التحدٌد المتغٌرات الداخلة فٌه، وأن قٌمة معامل

 نسبة التابع المتغٌر أن ٌعنً ٌشٌر الى الارتفاع النسبً بالقوة التفسٌرٌة للنموذج، مما
المستقل الإفصاح  المتغٌر فً %  نتٌجة التغٌر20.97 بنسبة ٌتغٌر الإحتفاظ بالنقدٌة

عن المخاطر فى ظل وجود المتغٌر المعدل آلٌات حوكمة الشركات مجتمعة معاً 
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والمتمثلة فى مجلس الإدارة، وهٌكل الملكٌة، ولجنة المخاطر، مما ٌعنً أنه كلما 
زادت فاعلٌة آلٌات حوكمة الشركات  كلما زاد مستوى الإفصاح عن المخاطر وكلما 

 لنقدٌة .أنخفض مستوى الإحتفاظ با
وبالنظر الى معنوٌة المعاملبت المدرجة بنموذج إختبار الفروض الإحصابٌة 
ٌتبٌن للباحث وجود تؤثٌر سلبً معنوي لكل من : آلٌة مجلس الإدارة، آلٌة هٌكل 
الملكٌة، وآلٌة لجنة المخاطر على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى 

 ٪ .0٪، 7٪، 03الإحتفاظ بالنقدٌة عند مستوى معنوٌة  
وبمقارنة هذه النتٌجة التً تم التوصل إلٌها من تحلٌل الانحدار للنماذج السابقة 

 ٌتضح أن :  

  77.27 القوة التفسٌرٌة لأثر الإفصاح عن المخاطر على الإحتفاظ بالنقدٌة% 

  القوة التفسٌرٌة لأثر الإفصاح عن المخاطر على الإحتفاظ بالنقدٌة
 %70.27 الإدارة كمتغٌر معدلفى ظل وجود ألٌة مجلس 

  القوة التفسٌرٌة لأثر الإفصاح عن المخاطر على الإحتفاظ بالنقدٌة
 %70.20 فى ظل وجود ألٌة هٌكل الملكٌة كمتغٌر معدل

  القوة التفسٌرٌة لأثر الإفصاح عن المخاطر على الإحتفاظ بالنقدٌة
 %72.70 فى ظل وجود ألٌة لجنة المخاطر كمتغٌر معدل

  التفسٌرٌة لأثر الإفصاح عن المخاطر على الإحتفاظ بالنقدٌة القوة
 %20.97 فى ظل الآلٌات الثلبثة مجتمعة كمتغٌر معدل

ٌلبحظ الباحث أنه عند التكامل بٌن آلٌات الحوكمة من أجل إنشاء نظام 
(، مما ٌعنً أن القدرة التفسٌرٌة R2حوكمة فعال أرتفع معامل تحدٌد النموذج)

مجلس الإدارة،  –للنموذج زادت نتٌجة إدخال آلٌات حوكمة الشركات مجتمعه معاً 
كمتغٌر معدل على العلبقة بٌن الإفصاح عن   -هٌكل الملكٌة، ولجنة المخاطرو

المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، أى أنه فً ظل نظام حوكمة فعال تتحسن 
 صاح عن المخاطر وتقل مستوٌات النقدٌة المحتفظ بها.مستوٌات الإف

الخاص بحجم الشركة (LnTA) كما ٌتبٌن معنوٌة معامل المتغٌر الحاكم 
وٌحمل اشارة سالبة، وتلك النتابج تشٌر الى وجود تؤثٌر سلبً معنوي لحجم الشركة 

ان حجم ٪، وهذا ٌعنً أنه كلما ك0على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة عند مستوى معنوٌة 
وعدم معنوٌة أى من معاملبت  الشركة كبٌر كلما إنخفض مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة ،

المتغٌرات الحاكمة الأخرى الممثلة فً نسبة الرافعة المالٌة ، معدل العابد على حقوق 
 الملكٌة.

لوجود تؤثٌر سلبى  ما سبق ٌتضح رفض الفرض الثانى، وذلكوتؤسٌساً على 
مجتمعه معاً على العلاقة بٌن الإفصاح عن المخاطر  لآلٌات حوكمة الشركات

 ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة .
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 .انىحائح وانحىصيات -4
 انىحائح :  4/1

ومتتتتن ختتتتلال إستتتتتعراض البحتتتتث بشتتتتقٌه النظتتتترى والتطبٌقتتتتى ، توصتتتتل 
 الباحث الى مجموعة من النتائج أهمها:

أهم القرارات المالٌة إن قرار تحدٌد المستوى الأمثل للنقدٌة المحتفظ بها من  (0
والإدارٌة التى تواجه بها إدارات الشركات ، لما لهذا القرار من تداعٌات مرتبطة 
بدوافع ومخاطر تختلف بإختلبف النظرٌة المفسرة لها ، الأمر الذى ٌترتب علٌه 

 أهمٌة الإفصاح عن المخاطر.
الوكالة ،  إن دوافع الإحتفاظ بالنقدٌة إنحصرت فى : دافع المعاملبت ، ودافع (7

ودافع الإحتٌاط من المخاطر )الدافع الوقابى(، الأمر الذى ٌتطلب إدارة هذه 
 المخاطر والإفصاح عنها للتخفٌف من تلك الدوافع.

إن الإفصاح عن المخاطر سواء كانت مالٌة أو غٌر مالٌة، الإٌجابٌة منها أو  (0
ٌة وتوازن السلبٌة ، من الأمور التى من شؤنها أن تإثر على كفاءة ومصداق

الأسواق ، وتحقٌق العدالة والحماٌة لكافة أصحاب المصالح ، الأمر الذى ٌدفعهم 
 لإتخاذ قراراتهم بناء على معلومات صحٌحة وموضوعٌة.

إن الإفصاح عن المخاطر ٌساعد على الحد من مشكلة عدم التؤكد ، ومشكلة عدم  (7
جوة الصراع بٌن تماثل المعلومات ، ومشكلة الوكالة الأمر الذى ٌخفف من ف

 الإدارة وباقى أصحاب المصالح.
إن الدراسات السابقة التى تناولت الإفصاح عن المخاطر ركزت على تحسٌن  (7

جودة المعلومات المحاسبٌة التى ٌعتمد علٌها أصحاب المصالح فى إتخاذ 
قراراتهم ، دون الإهتمام بالقدرة التفسٌرٌة لهذه المعلومات ، الأمر الذى ٌتطلب 

لإهتمام فقط بجودة المعلومات ، وإنما الإهتمام بجودة مستخدمٌها الى جانب عدم ا
 جودتها لتتحقق الكفاءة الإقتصادٌة لهذه المعلومات . 

أن هناك إرتباط واضح بٌن كل من آلٌات مجلس الإدارة ، وهٌكل الملكٌة ،  (2
لشركة، ولجنة المخاطر. وٌعتبر نمط الملكٌة المحدد لطبٌعة مشكلة الوكالة داخل ا

حٌث تنعكس على تكوٌن مجلس الإدارة واللجان المنبثقة عنه ومنها لجنة 
لإفصاح عن مخاطر الشركة المخاطر. ومن ثم، تسعى هذه الآلٌات الى ا

، لمساعدة كافة أصحاب المصالح فى إتخاذ قراراتهم، الأمر الذى ٌجعل وإدارتها
لمخاطر، ومستوى لهذه الآلٌات دور معدل فى العلبقة بٌن الإفصاح عن ا

 الإحتفاظ بالنقدٌة .
أن هناك تؤثٌر سلبى معنوى للئفصاح عن المخاطر على مستوى الإحتفاظ  (2

بالنقدٌة، أي أن زٌادة الإفصاح عن المخاطر ٌإدي الى إنخفاض مستوى النقدٌة 
 المحتفظ بها.

متمثلة فى حجم مجلس  -أن هناك  تؤثٌر سلبً معنوي  لآلٌة مجلس الإدارة  (9
، إستقلبلٌة المجلس، والفصل بٌن وظٌفٌة ربٌس مجلس الإدارة والعضو الإدارة

على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، مما  -المنتدب
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أنه كلما زادت فاعلٌة آلٌة مجلس الإدارة كلما زاد مستوى الإفصاح عن ٌعنى 
 .المخاطر وكلما إنخفض مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة

متمثلة فى ملكٌة كبار  -هناك  تؤثٌر سلبً معنوي لآلٌة هٌكل الملكٌة  أن  (2
على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر   -المساهمٌن، والملكٌة المإسسٌة 

ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، مما ٌعنى أنه كلما زادت فاعلٌة آلٌة هٌكل الملكٌة 
توى الإحتفاظ كلما زاد مستوى الإفصاح عن المخاطر وكلما إنخفض  مس

 بالنقدٌة.
متمثلة فى حجم لجنة   -أن هناك  تؤثٌر سلبً معنوي لآلٌة لجنة المخاطر  (03

على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر   -المخاطر، وإستقلبلٌة لجنة المخاطر
ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، مما ٌعنى أنه كلما زادت فاعلٌة آلٌة لجنة المخاطر 

عن المخاطر وكلما إنخفض  مستوى الإحتفاظ  كلما زاد مستوى الإفصاح
 بالنقدٌة.

أن هناك  تؤثٌر سلبى معنوي قوى لآلٌات حوكمة الشركات المقترحة مجتمعه  (00
معاً على العلبقة بٌن الإفصاح عن المخاطر ومستوى الإحتفاظ بالنقدٌة، مما 
 ٌعنى أنه كلما زادت فاعلٌة آلٌات حوكمة الشركات  كلما زاد مستوى الإفصاح

 عن المخاطر وكلما أنخفض مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة . 
أن هناك تؤثٌر سلبً معنوي لحجم الشركة على مستوى الإحتفاظ بالنقدٌة ،  (07

 ،ا إنخفض مستوى الإحتفاظ بالنقدٌةمما ٌعنً أنه كلما كان حجم الشركة كبٌر كلم
كات ذات حٌث ترتبط تكلفة المعاملبت بإقتصادٌات الحجم الأمر الذى ٌدفع الشر

 .الحجم الكبٌر بالإحتفاظ بمستوى أقل من النقدٌة عن الشركات الأصغر حجماً 

 انحىصيات :  4/2
 وإستناداً الى نتائج الدراسة التى تم التوصل إلٌها، ٌوصى الباحث بما ٌلى :

لزاماً إضرورة قٌام هٌبة سوق الأوراق المالٌة المصرٌة بتوفٌر آلٌة أكثر  (0
 المخاطر سواء كانت مالٌة أو غٌر مالٌة .للشركات بالإفصاح عن 

توجٌه إهتمام الشركات الى تبنى مفهوم الإفصاح الموسع للمخاطر ، سواء كانت  (7
مخاطر مالٌة أو غٌر مالٌة ، إٌجابٌة كانت أو سلبٌة ، بما لا ٌضر بمركزها 
التنافسى ، وكذلك الإفصاح عن الإجراءات المتبعة لإدارة هذه المخاطر وما ٌنتج 

ٌق الكفاءة الإقتصادٌة فٌما ٌعرض عن ذلك ، وتعزٌز القدرة التفسٌرٌة لها لتحق
 من معلومات بالتقارٌر السنوٌة .  

ضرورة التغلب على الصعوبات التى تواجه إدارة المنشاة ، والحد من أثارها من  (0
خلبل تولٌد رغبه حقٌقٌة لدٌها للمحافظة على حقوق كافة أصحاب المصالح، 

التركٌز على وإحداث نوع من التوازن بٌن هذه الحقوق ، وذلك من خلبل 
 الجوانب السلوكٌة لدى النظام لا مجرد الإعتبارات الفنٌة لهذا النظام.

الإهتمام بتطبٌق الآلٌات الجٌدة لحوكمة الشركات والتى تساهم فى تضٌق فجوة  (7
الصراع بٌن الإدارة وباقى أصحاب المصالح ، وتحسٌن جودة وكفاءة المعلومات 

المعلومات وعدم التؤكد ، وهو ما ٌإثر  المحاسبٌة ، والحد من مشاكل عدم تماثل
على معتقدات كل من الإدارة وجهات التموٌل الخارجٌة ، الأمر الذى ٌنعكس 
 على تكلفة التموٌل الخارجى وبالتالى على سٌاسة الشركة فى الإحتفاظ بالنقدٌة  .
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