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 الملخص 

والاحتفـاظ   رباحنوع العلاقة بين جودة ال   معرفةأولهما    ؛تحقيق هدفينإلى    تسعى الدراسة  الدراسة:  دف ه 

وذلك بالتطبيق على عينة    المتغيرين،ة على العلاقة بين كلا  داري الملكية الإ  أثر  معرفة ثانيهما فيتمثل في  أما    بالنقدية،

 .2018-2014شركة غير مالية مسجلة في بورصة عمـان للفترة من  74 مؤلفة من

وجود علاقة طردية معنوية بين أظهرت  حيث    ؛جاءت نتائج الدراسة مدعمة لفرضيتيها  نتائج الدراسة:

بينما كانت عكسية    السلبية،  رباح ال  إدارةومستوى الاحتفاظ بالنقدية في الشركات التي تمارس    رباح جودة ال

تمارس   التي  الشركـات  النتائج    الإيجابية،   رباحال  إدارةفي  بينت  بين  أن  كما  عكسية  العلاقـة  عند المتغيرين 

ملكية   ملكية  أما    فأقل،%  14ة  إداريمستوى  مستوى  ال19- 15ة  إداريعند  أثر لجودة  يوجد  فلا  على    رباح% 

 .إيجابيًّاالثر % فأكثر فقد كان 20ة إداريعند مستوى ملكية أما  بالنقدية.مستوى الاحتفاظ 

اختبار نظريات تفسير الاحتفاظ    إعادةفي ضوء هذه النتائج توصي الدراسة بضرورة    الدراسة:توصيات  

 Myers and)  بهاوبخاصة نظرية عدم تماثل المعلومات الاستثمارية التي جاء    ة،داري الإبالنقدية في ضوء الملكية  

Majluf, 1984)  التدفق النقدي الحر    ونظرية(Jensen, 1986)    ا وخصوص    ،هيكل الملكيةأثر    جانب دراسة إلى

كما أنه من المهم دراسة العلاقة بين تكلفة    ،والاحتفاظ بالنقدية  رباحعلى العلاقة بين جودة ال  ،الملكية العائلية

 .رباحالسياسة توزيعات ومدى تأثيرها على  ،حقوق الملكية والاحتفاظ بالنقدية 

 

 . ةداريالملكية الإ بالنقدية،الاحتفاظ  ،رباحالجودة  :المفتاحية الكلمات  

 

 

 

 



 ........ أثر الملكية الإدارية على العلاقة بين جودة الرباح : زياد عودة ابنيه العمايدةل ومؤيد محمد علي الفض                   124  

 

 العام للدراسة الإطار    -1

 المقدمة   2- 1

الإ التي ساسال  ركانال  أحدالمحاسبي    فصاحيمثل  ية 

الفكر  تير بإحدى ؛  المحاسبيكز عليها  الوثيق  وذلك لارتباطه 

للمحاسبة الرئيسية  وظيفة    ، الوظائف  فعن    الاتصال،وهي 

التي تهدفوإعداد  يتم تصميم    فصاحطريق الإ المالية   التقارير 

الاقتصادية  الحداث  توفير المعلومات المحاسبية التي تصور  إلى  

فترة  أثرت    التي خلال  الشركة  تعرض    النشاط،على  كما 

 .المستقبلية دارةالمعلومات التي تخص خطط وتوقعات الإ

وذلك   ،الرباحوخاصة عن    ،الإفصاح  أهميةوقد تزايدت  

والمتمثلة في استغلال    ،الانتهازية  الإدارية على خلفية الممارسات  

ار من بين البدائـل والطرق ي مساحة الحرية المتاحة للإدارة للاخت

عليه  ،المحاسبية يترتب  ظهور  آثار  من    اوما  في  متمثلة  سلبية 

العملاقة الشركات  من  العديد  وانهيار  فشل  مثل   ،حالات 

حتى بـات مفهوم جودة    المريكيتين،شركـة انرون ورولدكم  

المالية  أحد    يمثل  رباحال التقارير  لجودة  الرئيسية  الخصائص 

للشركات في السوق   الإفصاح  جودةلترتيب    الساسوالمعيار  

م  مريكال ق  ي  المالـــالمؤسسل  ب  ن  مثل    يةــات  الكبـرى 

Standard and Moody (consoni et al., 2017 ) 

أن  في مجال كفاءة سوق المال  أجريت  وبينت الدراسات التي  

ال بجودة  التي    يسد    رباحالالتزام  الثغرات    باستقرار  تضر  كل 

تسريب   :مثل  ؛ويحميها من الممارسات غير القانونية  ،البورصات

واستخدام معلومات غير متاحة لعموم المستثمرين  الإشاعات،  

تحقيق  إلى    ،عادية  غير   أرباح  لتحقيـق في  دورها  أفضل  جانب 

والمحافظـة على استقرار تكلفة    ، تخصيص للموارد الاقتصادية

وذلك في ظل التغيرات الهيكلية في طبيعة المتعاملين  ؛  المالرأس  

من   سواقال  في يجعل  الذي  بالشكل  واستراتيجياتهم  المالية 

منها إلى    قربأالمالية  الوراق  بورصات   المضاربة  إلى    حالات 

 .مجالات للاستثمـاركونها 

الدراسات  أبرزت  كما   من  ال  أهميةالعديد  في   رباحجودة 

 Kamel and)دراسة  أوضحت  فقد    الشركة،  أداء عكس صورة  

Awadallah, 2017)    2017)ودراسة  consoni et al.,  أن تحليل  )

ال لجودة  المعلوماتي  المستثمرين  رباحالمحتوى  خاصة    ،يساعد 

المحدودة الفنية  القدرات  فهم    ،ذوي  مضمون وإدراك  فـي 

المحاسبية النقدية    ،المعلومات  بالتدفقات  التنبؤ  في  ويساعدهم 

للشركة ث  وم    ،المستقبلية  توزيع    م  ن  بشأن  قراراتهم  ترشيـد 

  الآثار ويحد من    ة،ءاالكفذات  مواردهم على الفرص الاستثمارية  

ف بالهندسة  عر  ما ي    أساليبصيغ و السلبية الناتجة من استخدام  

 . مستوى العائد والمخاطر المتوقعةتقييم المالية في 

فقد شهد   ؛رباحى بها جودة الظالتـي تح  هميةهذه الإزاء  

العالـم   في  المحاسبي  ا  الفكر  وتحديـد  جهود  لتعريفها  حثيثة 

 ، (Lyimo, 2014)اسها  ـــلقياذج  ـــنم  عـــووضائصها  ـــخص

(Hribar et al., 2014) . 

مجلس    كما بين  العلاقة  دراسة  الباحثين  من  كثير  حاول 

ال  دارةالإ السلوك    ؛رباحوجودة  اتجاهات  لمعرفة  وذلك 

 الكثروالعوامل    رباحال  إدارةالوظيفي للمديرين نحو ممارسة  

)محمدتأثير   فيها  )الشاهد  ،  (2018،  )الفولي  ،(2018  ،ا 

ل    .(2018  ،والكردي  فـي  كما  اهتمام   الخيرة  السنواتوحظ 

من   المحاسببالمعنيين    لدنكبير  بين  يالنظريـة  العلاقة  بدراسة  ة 

بالنقديـة   الالاحتفاظ  وجدت أن  بعد    خاصة    ،رباحوجودة 

الدراسات   من   ,Guizani, 2017))  (2016  Borici andالكثير 

kruia)  ;  بالنقديةأن الاحتفاظ  لنظرية  وفق    ،دوافع  المفاضلة  ا 

الهدف من أن  إلى    في دافع المعاملة الذي يشير   والمتمثلة   ،الساكنة

تكاليف    دارةالإ  ميول تخفيض  هو  بالنقدية  الاحتفاظ  نحو 

التخل  أو    التمويل التجنب  من  الحاجة   صول ص  إلى    نتيجة 

باقتناص    دارة ضمان الإإلى    النقدية. ودافع التحوط الذي يشير 

الم الاستثمار  المتاحة  فرص  نتيجة   بدلا  أمامها  ربحة  فقدانها  من 

اللازمةإلى    لافتقارها مقنعة    ،النقدية  الدوافـع غير  تلك  باتت 

  بالنقديةب الاحتفاظ  س  الملحوظ في ن    التزايد  لتفسير   كافيةوغير  

القرارات ذات  وأن    خاصـة  ؛  الشركات   في   بالغ   تأثير مثل هذه 

أوضحت حيث  ؛  وقيمـة الشركـة  سهمال  حملةعلى تعظيم ثروة  

  (Anton and Nucu, 2019)ودراسة    (Guizani, 2017)دراسة  

الاحتفاظ   بين  طردية  ارتباط  علاقة  وعوائد    بالنقدية  وجود 

  الكثر بالنقدية هي  ا  احتفاظ    الكثرالشركات  أن    باعتبار   سهمال

السيولـة.أمان ا،   مخاطر  على  القوية  سيطرتها  بفعل  أما   وذلك 

 ,.Kimunduu et al)ودراسة    (Akhtar and Ullah, 2016)دراسة  

  التي يلجأ   الآليات المهمةالنقدية تعد من  أن  حتا  أوضفقد    (2017

خلال تخفيض    من  ؛لتخفيض تكاليف الوكالة  سهمحملة الإليها  
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لتفادي    رباحما لدى المديرين من نقدية عبر تصويتهم بتوزيع ال

م من ثروة الشركة عظ  ت    ل المديرين في مشاريع لاب  ن ق  استغلالها م  

بقدر ما تحقق   سهمولا تحقق منافع لحملة ال  ، وقيمتها السوقية

 .منافعهم الشخصية

الجدل القائم بين الباحثين حول العلاقة بين    ذلكإلى    ضافةإ

الإ بالنقديةداريالملكية  الاحتفاظ  ومستوى  فقد  ة  توصلت  ؛ 

المستويات المنخفضة من الملكية  أن    إلى  (Abdloglu, 2016)دراسة  

الاحتفاظ  إلى    تؤدي  بالشركةة  داريالإ مستوى   بالنقدية، زيادة 

دراسة   توصلت  نسبة  أن  إلى    (Mohd et al., 2015)بينما  زيادة 

الإ بالشركةداريالملكية  الاحتفاظ    ة  مستوى  من  يزيد  سوف 

توصلت   ؛(Uallah, 2018)دراسة  أما    بالنقدية. علاقة  إلى    فقد 

وهي ما    ،ة ومستوى الاحتفاظ بالنقديةداريسلبية بين الملكية الإ

 (Jungeun, 2019)نتائج دراسة  أكدته

 مشكلة الدراسة   2- 1

القصور الواضح في الجهود البحثية لتفسير  على الرغم من  

ال ال   بعاد وفهم  جودة  بين  للعلاقة  والاحتفاظ    رباحالنظرية 

الإ؛  بالنقدية للملكية  المهم  الدور  تغيب  تلك  داريبسبب  في  ة 

ي    ،العلاقة تستحق  والذي  فكرية  مشكلة  بمثابة  )القصور(  عد 

  ة بحد  موضوع تزايد مستوى الاحتفاظ بالنقديـ؛ إلا أن  الدراسة

حيث يظهر المسح  ؛  يةردنال  العمالذاته مشكلة تعاني منها بيئة  

الميداني الذي قام به الباحث على الشركات غير المالية المسجلة في  

الممتدة   للفترة  عمـان  والذي    ،2018  لغاية  2014من  بورصة 

من   5.72حوالي  أن    (Miller, 2009)باستخدام نموذج  أجريت  

  ،رباحال  إدارةشركة تمارس    102تلك الشركات البالغ عددها  

حيث    ،وفي نفس الوقت تتزايد مستوى الاحتفاظ بالنقدية فيها

من   بالنقدية  الاحتفاظ  نسبة  عام  7.6ارتفعت  في  إلى   %2014 

الذي يستدعي فحص العلاقة  المر  2018% في عام 13.4حوالي 

بالنقدية. وعليه يمحور    رباحبين ممارسة جودة ال والاحتفاظ 

 الآتيين: الباحث مشكلة دراسته بالسؤالين 

ونسبة الاحتفاظ    رباحهل توجد علاقة بين جودة ال -1

تبع    بالنقدية؟ العلاقة  هذه  تختلف  لاختلاف وهل  ا 

ممارسة   ممارسة    إذافيما    رباحالجودة  طبيعية  كانت 

 سلبية؟أم ة إيجابي

ة على العلاقة بين  داريلنسبة الملكية الإ  أثرهل يوجد   -2

 والاحتفاظ بالنقدية؟ رباحجودة ال

 هدف الدراسة   3- 1

عن دوافع الاحتفاظ بالنقدية أدلة  تقديم  إلى    تسعى الدراسة

البيئة   وذلك عن طريق    ية،ردنالمستمدة من واقع التطبيق في 

ومدى   بالنقدية،لاحتفاظ  وا  رباحاختبار العلاقة بين جودة ال 

ة في ظل مجموعة من المتغيرات ذات الصلة داريبالملكية الإتأثرها  

ال من جودة  هذا    بالنقدية.والاحتفاظ    رباحبكل  من  ويتفرع 

 :الهدفان الآتيانالهدف العام 

دراس -1 من  ــتشير  كل    ، (Aghhaei et al., 2018)ة 

(Joudi et al., 2019)    أن زيادة جودة التقارير المالية إلى

بين  المعلومات  تماثل  عدم  درجة  تخفيض  في  يسهم 

المالي السوق  في  والمتعاملين  ثم    ،المديرين  ومن 

العكس تانخفاض   الاختيار  يؤدي؛  كلفة  إلى    مما 

القرارات تانخفاض   كفاءة  وزيادة  التمويل  كلفة 

صحيح  ،الاستثمارية انخفاض إن    حيث  ؛والعكس 

 ،زيادة عدم تماثل المعلوماتإلى    يؤدي  رباحجودة ال

  من التمويلكلفة  ت أعلى  مما يجعل التمويل بالاقتراض  

المحتجزة دافع  المر    ،بالرباح  يخلق  لدى الذي  ا 

المديرين نحو عدم الاحتفاظ بالنقدية واستخدامها في 

التمويل  أن    على اعتبار  ،ريةتمويل مشاريعها الاستثما

كلفة وخطورة من التمويل تأقل  بالرباح المحتجزة  

فإن    ،بالاقتراض تهدفوعليه  الحالية  إلى   الدراسة 

  ية لتأكيدردنمن واقع التطبيق في البيئة ال  أدلةتقديم  

 .دحض تلك الدراسات حول الاحتفاظ بالنقدية أو 

الإ -2 الملكية  تأثير  على  داريلمعرفة  جودة  ة  بين  العلاقة 

من    رباحال بالنقدية  على    عدمه،والاحتفاظ  وذلك 

قرار المديرين بالاحتفاظ بالنقدية هو نتيجة  أن    أساس

مع مصلحة   تقارب مصالحهم  سهم  الحملة  لسلوك 

المعاملات  أكثرالتحصين  أو   بدوافع  هي  أو   مما 

قد  المر    المضاربة،أو    التحوط كما في -يؤدي  الذي 

 اتجاهات تفكير الباحثين تغير  إلى    -الدراسةنتائج هذه  

 .في دراسة هذا الموضوع
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 الدراسة   أهمية   4- 1

 الآتيين:الدراسة من الجانبين  أهميةتأتي 

ال   العلمي:الجانب    - أ  في   هميةوتتجسد  للدراسة  العلمية 

 ة: الآتيالنقاط 

المتتبع للجهود البحثية المبذولة في دراسة العلاقة  إن   -1

ال  جودة  لاحظ  ي    بالنقدية،والاحتفاظ    رباحبين 

ة  داريوالمؤثر للملكية الإالمهم  غياب الاهتمام بالدور  

تلك   م  أن  خاصة    العلاقة،في  يرىهناك  أن   ن 

ي   بالنقدية  من  واحد    عد  الاحتفاظ  أسباب ا   أهم 

الوكــومشك وتعــلات  المصــالة  الح ــارض 

(Jabran et al., 2019)،  العلاقة دراسة تلك  فإن    وعليه

 ؛بمكان  همية من ال  عد  ة ي  داريفي ظل نسبة الملكية الإ

تحو   من  نتائجها  على  سيترتب  دوافع  لما  تفسير  في  ل 

ث  وم    بالنقدية،الاحتفاظ   كلا    م  ن  بين  العلاقة  تفسير 

ة  داريمتغير الملكية الإإدخال  أن  عن  ناهيك    المتغيرين.

ذاته   بحد  لفهم  إضافة  يعد  جديدة  وتفسير  معرفية 

السلوك الوظيفي للمديرين في التأثير على العلاقة بين 

 . كلا المتغيرين

على فهم نتائج دراسة    أولا  تساعد نتائج هذه الدراسة   -2

(Abushammala and Sulaimam, 2014)  أجريت   التي

واستهدفت اختبار العلاقة بين الاحتفاظ    ،ردنفي ال

ال  العائد على  بمعدل  ممثلة  والربحية    صول بالنقدية 

والتي   ، ومعدل العائد على حق الملكية وربحية السهم

علاقة  بي   وجود  بالنقدية  إيجابينت  الاحتفاظ  بين  ة 

الربحية نظرية خلاف    ،ومؤشرات  لساسيات  ا 

و للسيولة  تنظر  التي  المعاصرة  على  التمويل  الربحية 

متعارضان   هدفان    ، (Brealey et al., 2014)أنهما 

الدراسةإن    :اوثاني   هذه  نتائج  أن    ما إ  نتائج  تدعم 

والتي تدحضها،    أو  (Iskandrani et al., 2020)دراسة  

بالنقدية  أجريت   العلاقة بين مستوى الاحتفاظ  على 

الملكية أثر    بنظر الاعتبارالخذ  دون    رباحوجودة ال

 .ةداريالإ

من  الولى    -على حد علم الباحث-تعد هذه الدراسة   -3

في   أهميةمما تضفي عليها    ،القلعلى   ردننوعها في ال

ا بمثل  والعربية عموم    خاصة،  ية،ردنالتزويد المكتبة  

المالية  المحاسبة  نظرية  من  المعاصرة  المواضيع  هذه 

 سواء.ونظرية التمويل على حد 

ال  العملي:الجانب    -ب  في   هميةتتجلى  للدراسة  العملية 

فالنقدية    .سهمالالمترتبة على الاحتفاظ بالنقدية على حملة    الآثار 

التشغيلية العمليات  ث  وم    ،تمثل الضمان لاستمرار    ،رباحال  م  ن 

السلبية  تجعلى  قدرتها  إلى    بالإضافة  التأثيرات  الشركة  نيب 

وعليه    ،الإيفاءنتيجة عدم القدرة على  للأزمات المالية المحتملة  

المؤملفإن   كلا  أن    من  الدراسة  هذه  نتائج  حملة    تساعد  من 

في تقيم كفاءة المديرين    ،والمستثمرين في سوق عمان المالي  سهمال

للشركة  إدارةفي   المتاحة  والممارسات   ،النقدية  جهة،  من 

للمديرين ثانية  ،اللاأخلاقية  جهة  جودة  ؛  من  بين  فالعلاقة 

توجهات    رباحال فهم وتفسير  تساهم في  بالنقدية  والاحتفاظ 

 ما إرباح  انخفاض جودة ال؛ لن  رباحالمديرين نحو جودة ال

ن  وم    ،المصالحأصحاب  يعكس الصورة السلبية للإدارة تجاه  أن  

الوكالةث   تكلفة  ارتفاع  تعويضها عن طريق دعم    ،م  يتم  والتي 

عا بمستويات  الاحتفاظ  خلال  من  النقدي  من    ليةالمركز 

توج  أن    أو  ،النقدية زيادة مستوى عدم توضح  نحو  المديرين   ه 

وذلك  ؛  المالرأس  ويل في سوق  تماثل المعلومات لرفع تكلفة التم

بالنقدية    بتوجههم  السهمحملة  لإقناع   الاحتفاظ  زيادة  نحو 

المستقبللتم الاستثمارية  المشاريع  للشركاتويل  أن    باعتبار  ؛ية 

من أقل  الحالات ستكون    في مثل هذه  ،الداخليويل  تكلفة التم

 .ويل الخارجيتكلفة التم

 تقسيم الدراسة   1-5
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 .المقدمة 1-1

 . مشكلة الدراسة 1-2

 . الدراسةأهداف  1-3

 . الدراسة أهمية 1-4

 . تقسيم الدراسة 1-5

 . النظريالإطار  -2

 .الدراسات السابقة وبناء الفروض -3

 .الدراسات السابقة 3-1

 .بناء الفروض 3-2
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 للدراسة: لنظري  ا   الإطار   - 2

 . والاحتفاظ بالنقدية   رباح العلاقة بين جودة ال  1- 2

لنظرية  وفق   السيطرة    يقود  ،الوكالةا  حقوق  بين  التباين 

الداريالإ حملة  وحقوق  النقدية  سهم ة  التدفقات  إلى    يقود  ،في 

ث  دارةانحراف الإ وة رعن سلوكها الوظيفي من منظور تعظيم 

وذلك من خلال اتخاذ قرارات تزيد من منفعتهم    ،سهمحملة ال

ال  ،من جهة  ،الشخصية تعرض حملة  من  لمخاطر    سهموتزيد 

من    العمال المتوقعة  النقدية  التدفقات  بين  التباين  من  الناشئة 

الموارد المتاحة للشركة والتدفقات النقدية الخارجة المتفق عليها  

الممارسات الانتهازية  أهم  ولعل من    ،من جهة ثانية  ،دارةمع الإ

التي    رباحال  جودة  ،في هذا الخصوص  ،اللاأخلاقية للمديرين

على   الاختي   أساس تقوم  طريق  عن  الفرص  بين  اغتنام  من  ار 

أو   الشركة  أداء لتحسين صورة  ما  إ  بدائل السياسات المحاسبية

إشارات   المستقبليةإعطاء  النقدية  التدفقات  وذلك    ؛سالبة عن 

باتجاه   أسهم  أسعارعلى    التأثير بهدف   المالي  السوق  في  الشركة 

فعن    .[Alsaedi, 2018]من قيمتها العادلة  أقل  أو    تقييمها بأكثر

ال  جودة  معلومات المديرون  يحاول    رباحطريق  فجوة  خلق 

  المالي، والمتعاملين في السوق    سهم وبين حملة ال جهة،من   بينهم،

اتجاهين تجعل سلوك الطرفين في  أن    من شأنها  ،أخرىمن جهة  

الإضرار    م،ث  ن  وم    السوق،فشل  إلى    متعارضين يقودان في النهاية 

بمصلحة المستثمرين نتيجة ردود فعلهم السلبية وغير الرشيدة 

السوق  سهمال  أسعارنحو   الاستثمارية    ،في  محافظهم  وبالتالي 

(Linhares et al., 2018).  شك كمية  ن  فإ  وبلا  في  الاختلاف 

الونوعية   حملة  من  لكل  المتاحة    ،دارةوالإ  سهم المعلومات 

حتما   للتدفقات إلى    سيؤدي  المستثمرين  تقديرات  في  اختلاف 

تقدير  في  اختلافهم  نتيجة  استثماراتهم   من  المتوقعة  النقدية 

انخفضت نسبة عدم تماثل المعلومات كلما   كلما؛ إذ إنه  المخاطر

صحيح   والعكس  للاستثمارات  المصاحبة  المخاطر  انخفضت 

(Istrate, 2018)،  (Siqueira et al., 2017)،    هذا   أساسوعلى

المعلومات لفجوة  تماثل  أو    ،الفهم  بعدم  عليها  يصطلح  كما 

فإن  المعلومات ال؛  بجودة  عكسية  ،رباحعلاقتها  علاقة  ؛  هي 

المعلومات   فجوة  زادت  كلما  جودة    كلماحيث  انخفضت 

تستهدف  أجريت  ولقد    ،الرباح التي  الدراسات  من  العديد 

ال وجودة  المعلومات  تماثل  عدم  بين  على   ،رباحالعلاقة  سواء 

الغربي العالم  نتائج    ،العربي أو    الصعيد  العم  وكانت  الغلب 

 ،ما )الفولي ـوية بينهـسية معنـلاقة عكـود عــوج إلى    ير ـا تشــله

والكردي;  (2018 و)محمد2018  ،)الشاهد   )،  2018 ) 

;(Piosik and Genge, 2020)  ; (Nazir and Afza, 2018 )  

(Uwuigbe et al., 2015) . 

على قيمة الشركة   وتأثيرهمع تزامن الاهتمام بهذا الموضوع  

الاستثمرأس  وتكلفة   وقرارات  لاحظ  فقد    ؛ارــالمال 

(Phanetal, 2019)  الاحتفاظ    تزايد الشركات    بالنقدية فينسبة 

% للفترة  14  حواليبلغت نسبة الاحتفاظ بالنقدية  إذ    ؛يةمريكال

 .2015 -1985بين 

على  أجريت  التي    (Seifert and Gonen, 2018)دراسة  أما  

ايرلندا   من  كل  في  الشركات  من  كونج  عينة  والصين وهونج 

فترة  واليابان خلاوإندونيسيا   أن    فقد وجدت  ؛2013-2002ل 

كانت  نس بالنقدية  الاحتفاظ    %، 22،%24.6،%25،%6.27بة 

على  20.4 )أما    التوالي.%  سليم  كشفت2017دراسة  فقد  أن    ( 

شركات   في  بالنقدية  الاحتفاظ  نسبة    المصريةنسبة  بلغت  قد 

 .2016-2012% للفترة  10.97الاحتفاظ بالنقدية 

هذا   صاحب  الاحتفاظ  اولقد  نسبة  في  الملحوظ  لتزايد 

وكل   ،بالعلاقة بين عدم تماثل المعلوماتالباحثين  بالنقدية اهتمام  

ال    دراسة حت  أوض  فقد   بالنقدية،والاحتفاظ    رباحمن جودة 

(Sun et al., 2012)    المنخفضة تزيد من مستوى    رباحجودة الأن

عدم تماثل إلى    السبب في ذلكأرجعت  وقد    بالنقدية،الاحتفاظ  
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يقدم    المعلومات. منخفضة المديرون  فعندما  مالية  معلومات 

فجوة   من  ذلك  سيزيد  من   ثم،ومن    المعلومات،الجودة  يزيد 

 النقدية. لصولباالمديرين  اتتصرف برقابة اهتمام المستثمرين  

أن   حتأوضفقد  (  ,.Huang et al  2014)دراسة  أما  

المعلومات  تماثل  عدم  من  المرتفعة  المستويات  ذات  الشركات 

 دراسة أما  .وى النقدية المحتفظ بهابها مست ينخفض

 (Chung et al., 2015)    حيث   ؛النتيجةفقد توصلت لنفس

الشركات التي تعمل في مستويات مرتفعة من عدم أن    ظهرتأ

بنقدية   تحتفظ  المعلومات  وإن  تماثل  بها أقل.  المحتفظ  النقدية 

للشركات ذات المستوى المرتفع من عدم تماثل  أقل  تضيف قيمة  

ودراسة    (Cheryta et al., 2017) بينما توصلت دراسة  .المعلومات

(Bungun et al., 2019)    ( على نقيض  2021)الدسوقي  ودراسة

علاقة موجبة بين عدم   الدراستين السابقتين حينما وجدت  نتائج

 تماثل المعلومات والاحتفاظ بالنقدية.

ة  العلاقة بين جود  (Shin et al., 2018)  صت دراسةوقد لخ  

و  رباحال بالنقدية  المعلومات والاحتفاظ  تماثل  عدم  ظاهرة 

نظر   الأن    ولهماأبوجهتي  من عدم    رباحانخفاض جودة  يزيد 

واجه الشركة صعوبات في الحصول وبالتالي ت    ،تماثل المعلومات

اللازم التمويل  ذلك  ؛على  يؤدي  تكلفة  إلى    مما  ارتفاع  زيادة 

بالنقدية لمواجهة    مما يدفع المديرين للاتجاه نحو الزيادة  ،التمويل

الخارجي التمويل  فتفيدأما    .مشكلة  الثانية  النظر  أن    وجهة 

ال جودة  تجاه    رباحانخفاض  للمديرين  سلبية  صورة  يعكس 

تكاليف    ،المصالحأصحاب   ارتفاع  ثم  وبالتالي   الوكالة،ومن 

الإ النقدي    دارةتسعى  مركزها  دعم  ذلك عن طريق  لتعويض 

بمستويات   الاحتفاظ  خلال  كلتا    وفي  النقدية.من    أكبر من 

نتاج   بالنقدية  ا لدوافع سلبية من قبل  الحالتين يكون الاحتفاظ 

 الإدارة.

ما   وجود  لى  ع  ((Farinha et al., 2018  دراسةأكدته  وهو 

 بالنقدية، ومستوى الاحتفاظ    رباحعلاقة عكسية بين جودة ال

بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  بين  علاقة  لوجود  نتيجة  وذلك 

تماثل   فعدم وعدم  يستلزم   المعلومات.  المعلومات  تماثل 

النقدية لتفادي التمويل الخارجي    أكبر الاحتفاظ بمستوى   من 

 . المكلف

 

الإ  أثر   2- 2 جو داري الملكية  بين  العلاقة  على  الة    رباح دة 

 والاحتفاظ بالنقدية 

لل السابق  الفهم  ضوء  الفي  جودة  بين    رباحعلاقة 

هي وليدة ظاهرة  إنما  تلك العلاقة  أن    يتضحوالاحتفاظ بالنقدية  

الناتجة عن السلوك الان تهازي للمديرين عدم تماثل المعلومات 

المصالحوفق    يكونأن    ماإ  الذي تقارب  لفرضية  فرضية  أو    ا 

الملكية   اللتين يستندان على نسبة  فبموجب    ة.داريالإالتحصين 

وتتقارب   الوكالة  مشاكل  تنخفض  المصالح  تقارب  فرضية 

الإ بين  ال  دارةالمصالح  الملكية    سهموحملة  نسبة  زادت  كلما 

ال  ة،داريالإ جودة  تتحسن  ستحد   رباحوعندها  بدورها  التي 

تماثل  آثار    من عدم  في سوقمشكلة  مما  رأس    المعلومات  المال 

في  تيجعل   الاقتراض  يحف  المر    مستوياتها،  أدنىكلفة  ز  الذي 

المديرين نحو تفضيل الاحتفاظ بالنقدية لزيادة قيمة الشركة في  

باعتبار المالي  سيجن  أن    السوق  بالنقدية  الشركة الاحتفاظ  ب 

 ,Anton and Nucu) سهمال  أسعارعلى  وآثارها  مخاطر السيولة  

التمويلأو    جهة، من    ،(2019 على  لزيادة   الاعتماد  بالاقتراض 

على تكلفة  ا  المال قياس  رأس    كلفةتربحية الشركة بفعل انخفاض  

المحتجزة والوفر الضريبي المتحقق من اعتبار    رباحاستخدام ال

ت  ت الاقتراض  من   اجزء    عد  كلفة  تخفض  التي  المصاريف  من 

للضريبة الخاضع  ينعكس    ،الدخل  على  إيجابيًّ أثرها  والتي  ا 

من جهة    ،على معدل العائد على حق الملكية   ،م ن ث  وم    ،رباحال

نظرية    ثانية   ذلك  لتفسير  أوليات  وتؤكد  التمويل  مصادر 

بالنقدية دراسة     ،الاحتفاظ  بها  جاءت   (Myers, 1984)والتي 

أن   إلى  شارتاأحينما    (Myers and Majluf, 1984)ودراسة  

 ، عدم تماثل المعلوماتإلى    كلفة مصادر التمويل يعودتاختلاف  

كما يتفق  .مصادر التمويلأوليات ها ستختلف أساسوالتي على 

ودراسة    (Ray, 2018)ذلك التحليل مع نتائج الدراسة كل من  

(Mohd et al., 2015)    وجود علاقة ارتباط طردية  أظهرتا  اللتين

إلى    ضافةإ  بالنقدية.ة ومستوى الاحتفاظ  داريبين نسبة الملكية الإ

والذي ينص   ،اتساقه مع فرض المرونة لنظرية التمويل المعاصرة

  رباح على وجود علاقة طردية بين الاحتفاظ بالنقدية وجود ال

 ( Knanand and Tanveer, 2016)،  (2015 ،)عفيفي

الشركات أجريت  التي    (Abdioglu, 2016)دراسة  أما   على 

ة تجعل مصالح المديرين داريالملكية الإأن    ظهرتأفقد  التركية  
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حملة   مصالح  مع  دراسوأكدت  .  سهمالتتماشى  ة ـنتائج 

(Erend, 2016)  ة والاحتفاظ  داري العلاقة العكسية بين الملكية الإ

)أكدت  كما    .بالنقدية محمد  دراسة  العلاقة    التي  (2021هذه 

  فرضية التحصين التي تشيرأما    ت على الشركات المصرية.أجري

على تصرفات المديرين بفعل    سهم انخفاض سيطرة حملة الإلى  

ال حملة  من  عليه  حصلوا  الذي  ا   ،سهمالتفويض  وفق 

كلما انخفضت نسبة الملكية  أنه  فترى    ،لافتراضات نظرية الوكالة

  ،كلما زادت فرصة المديرين للقيام بالسلوك الانتهازي ،ةداريالإ

الوكالة مشكلة  معه  المعلومات   ، وزادت  فجوة  وبالتالي 

رفع تكلفة  إلى    التي بدورها ستؤدي  رباحوانخفاض جودة ال

لإقناع  ذريعة  المديرون  رأس المال في السوق والتي سيستخدمها  

 بضرورة استخدام النقدية المتوفرة في الشركة بدلا    سهمحملة ال

اللجوء الاستثمارية  إلى    من  المشروعات  تمويل  في  الاقتراض 

التمويل  أن    باعتبار هذه    بالرباحتكلفة  مثل  في  المحتجزة 

بالاقتراض وما يصاحبه    من تكلفة التمويلأقل  الحالات  تكون  

  Wijaya and)    من قيود ومخاطر مالية نتيجة ارتفاع نسبة المديونية 

Bandi, 2018)،  نظرية التدفق النقدي الحر أشارت إليه    ما  وهو

بها   جاء  تعارض  أن    حتأوض  التي  و    ،(Jensen, 1986)التي 

ال وحملة  المديرين  بين  النقدية    سهمالمصالح  السياسة  حول 

للشركة سيتيح للمديرين فرصة تحقيق مصالحهم دون التعرض  

وذلك عن طريق استخدام النقدية في   ؛وقيودهمالدائنين  لرقابة  

سالبة حالية  قيمة  صافي  ذات  استثمارية  بمشاريع  مما    ،الولوج 

، ( Tahir et al., 2016)    سهميؤثر على قيمة الشركة وثروة حملة ال

ظهرت أالتي    (Islam et al., 2020)ومع نتائج دراسة    ،من جهة

تأثير   وجود  على    إيجابينتائجها  بالنقدية  الاحتفاظ  لمستوى 

الوكالة النقدية؛  مشاكل  مستوى  انخفاض  يؤدي  إلى   حيث 

انخفاض السلوك الانتهازي للمديرين في اتخاذ القرارات التي 

ال حملة  مصلحة  مع  تتوافق  ثانية  ،سهملا  جهة  جاء    ،من  كما 

  ، في تفسير الاحتفاظ بالنقدية )عفيفيالإنفاق  مع فرض  متسقة  

كلما أنه  حت  أوضفقد    (Uallah, 2018)  دراسةأما    (.2015

مال الشركة كلما زادت  رأس    انخفضت نسبة ملكية المديرين في

من  المزيد  استخدام  نحو  الانتهازي  سلوكهم  وزاد  حصانتهم 

الشخصية التي تحقق مصالحهم  وعليه    ،النقدية في المشروعات 

الدراسة هذه  نتائج  الإأن    جاءت  الملكية  بين  ة  داريالعلاقة 

  . علاقة طردية  بأنهاا لفرضية التحصين  وفق    ،بالنقديةوالاحتفاظ  

 . (Jungeun, 2019)دراسة أكدته وهو ما 

ا على ما تقدم يلخص الباحث العلاقة بين متغيرات  وتأسيس  

يوضح الفروض ( الذي  1دراسته كما هو مبين في الجدول رقم )

 المتغيرات.وشكل تأثيرها على   للعلاقة،ة المفسِر 

والاحتفاظ بالنقدية والملكية    رباح العلاقة بين جودة ال   : ( 1جدول رقم ) 

 ة داري الإ 

الفروض  

المفسرة  

 للعلاقة 

الملكية  

 ة داري الإ 

جودة  

 رباح ال 

عدم تماثل  

 المعلومات 

النقدية  

 المحتفظ بها 

تقارب  

 المصالح
( +- )  +(- ) -  )+( ( +- ) 

 )+(  - ( -+ ) )+(  - )+(  - التحصين 

 الدراسات السابقة وبناء الفروض:   - 3

 الدراسات السابقة   1- 3

ا لحداثة موضوع العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وجودة  نظر  

الدول    رباحال في    جهة،من    والعربية،الآسيوية  للباحثين 

من جهة   الدراسة،وللتشابه الكبير بين بيئة تطبيقاتها ومجال هذه 

ت أجري   ز على عرض الدراسات التيالباحث سيرك  فإن    ثانية،

الدول تلك  مناقشة    ؛في  عند  نتائجها  من  للاستفادة  وذلك 

 :الآتيعلى النحو ذلك و ،وتحليل نتائج هذه الدراسة

  العلاقة  (Amini and Nomani, 2016)اختبرت دراسة   -1

على    وأثرها  رباحبين عدم تماثل المعلومات وجودة ال

 126وذلك على عينة مؤلفة من    ،الاحتفاظ بالنقدية

- 2-2007بورصة طهران للفترة  في  شركة مسجلة  

الدراسة وجود  أظهرت  وقد    ،2017 ذي    أثر نتائج 

على  إيجابية  إحصائيدلالة   المعلومات  تماثل  لعدم  ة 

على    إيجابيهذه العلاقة ذات تأثير  وأن    رباح جودة ال

 بالنقدية.نسبة الاحتفاظ 

العلاقة بين الاحتفاظ   (2017بلال )  وفي مصر درس -2

شركة غير   126وذلك على    ؛رباحبالنقدية وجودة ال

الممتدة   للفترة    372بواقع    1015-2013بين  مالية 
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 رباح سلبي لجودة ال  أثروجود  إلى    وتوصل  ،مشاهدة

 بالنقدية.على الاحتفاظ 

دراسة   -3 جودة   تأثير   (Shin et al., 2018)وبحثت 

الحدية   رباحال وقيمتها  بالنقدية  الاحتفاظ   ، على 

على   من  شركات    1205وذلك  الممتدة  للفترة  كورية 

 إلى   وتوصلت  مشاهدة.  6025بواقع    2004إلى    2000

بتدني جودة  أن   تتصف  التي  هي أرباحالشركات  ها 

بالنقدية  ميولا    الكثر بسبب   ؛للاحتفاظ  وذلك 

على   المعلومات  تماثل  عدم  مخاطر  تجنب  في  رغبتها 

بي    التمويل.تكلفة   جودة أن    نتكما  ذات  الشركات 

تكون  الم  أرباح القيمة    ميولا    أكثرنخفضة  لتخفيض 

 بها.الحدية للزيادة في النقدية المحتفظ 

من   أثر  (Fatahi and Rawazani, 2019)ودرس   -4 كل 

ال ال  رباح جودة  وجودة    أساسعلى    رباحالحقيقية 

وذلك على    بالنقدية،الاستحقاق على نسبة الاحتفاظ  

في بورصة طهران   شركة مسجلة   126عينة مؤلفة من  

بين   الممتدة  نتائج   2018-2011للفترة  جاءت  وقد 

بوجود   تفيد  جودة   إيجابي  أثرالدراسة  من  لكل 

ال  رباحال وجودة    أساس على    رباحالحقيقية 

 بالنقدية. الاستحقاق على مستوى الاحتفاظ  

ا    إيرانوفي   -5  ,.Mirbargkar et al)دراسة  قامت  أيض 

المعلومات   (2019 لجودة  الوسيط  الدور  باختبار 

المحاسبية في العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية والقوائم  

شركة غير مالية    90المالية المقارنة على عينة مكونة من  

  مشاهدة.  450وبواقع    2017-2012للفترة الممتدة بين  

العلاقة بين القوائم أن    وجاءت نتائج الدراسة مبينة 

والاحتفاظ بالنقدية في ظل دور جودة المالية المقارنة  

سلبية   علاقة  هي  المحاسبية    معنوية،المعلومات 

المقارنة   على  المالية  القوائم  قدرة  مستوى  فانخفاض 

المحاسبيةإلى    يؤدي المعلومات  جودة  مما   ؛انخفاض 

حافز   الاحتفاظ يخلق  زيادة  نحو  المديرين  لدى  ا 

 بالنقدية. 

دراسة   -6 اختبرت  الصين   ,.Thenmozhi et al)وفي 

من جودة    كيفية تأثير الزيادة في النقدية على كل    (2019

الشركة  رباحال من    ؛وقيمة  مكونة  عينة  وذلك على 

الممتدة  شنغهاي  شركة مسجلة في سوق    300 للفترة 

 . مشاهدات  12609وبواقع    2017-2007بين  

على    إيجابيأثر    النقدية لهاالزيادة في  أن    إلى  وتوصلت

الشركة نظرية    ،قيمة  تؤكد  بذلك  أولويات وهي 

الاحتفاظ  لدوافع  تفسيرها  في  التمويل  مصادر 

الشركات أن    حتأوضكما    ،بالنقدية في  المديرين 

الكبيرة   أقل  الصينية  النقدية هم  باستخدام  رغبة 

بالرباح بل    ،للتلاعب  شديدو  لا  في إنهم  الحذر 

النقديةالتعامل مع   استخدامها ن  إ  حيث  ؛الزيادة في 

بشكل   باتجاه  أساسييكون  من  النشطة    تعزز  التي 

الشركة الحجم  أما    ،قيمة  صغيرة  الشركات  فإن  في 

ال وجودة  النقدية  في  الزيادة  بين  هي    رباح العلاقة 

  سهم وذلك بفعل ضعف رقابة حملة ال  ، علاقة سلبية

 فات المديرين. على تصر  

هذه الدراسة   عد  ت    ((Iskandrany et al., 2020دراسة   -7

التي اختبرت العلاقة بين    ردنمن نوعها في الالولى  

ال الاحتفاظ    رباحجودة   وقد  بالنقدية،ومستوى 

شركة صناعية للفترة   39ت على عينة مؤلفة من  أجري

للقيمة    إيجابيوجود تأثير  إلى    وتوصلت  ،2010-2016

مستوى  على  الاختيارية  للاستحقاقات  المطلقة 

بينت  بالنقدية،الاحتفاظ   الشركة  أن    كما  لحجم 

ا    رباحوالتدفقات النقدية وتوزيعات ال ا على  سلبيًّ أثر 

بالنقدية   الاحتفاظ  ارتباط   ووجودمستوى  علاقة 

 .رباحالتماثل المعلومات وجودة عدم عكسية بين 

 29ت على  أجري  التي   (Khuong et al., 2020)دراسة   -8

والتي   ،2019-2010شركة فيتنامية للفترة الممتدة من  

الاحتفاظ  بين  العلاقة  فحص  تستهدف  كانت 

وجودة   الدراسة   .رباحالبالنقدية  استخدمت  وقد 

ال  لقياس جودة  ال  هما:  رباحمدخلين   رباحمدخل 

المدخل أو    الاستحقاق  أساسعلى   يعرف  كما 

عن    رباحال  إدارةومدخل    ،رباحالالمحاسبي لإدارة  

كما يصطلح عليه بالمدخل أو    الحقيقية  نشطة طريق ال

ال لإدارة  فقد  أما    .رباحالحقيقي  الدراسة  نتائج 
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بالنقدية إيجابيوجود علاقة  أظهرت   ة بين الاحتفاظ 

  أثربينما كان    الاستحقاق،  أساسعلى    رباحوجودة ال

 للأرباح، المدخل الحقيقي    أساسعلى    رباحجودة ال

 بالنقدية.ا على الاحتفاظ سالب  

السواح -9 دراسة  التي2020)  وتوصلت  بحثت    ( 

ال جودة  بين  الاحتفاظ   رباحالعلاقة  ومستوى 

شركة مصرية    64وذلك على عينة مؤلفة من   بالنقدية،

وجود إلى    توصلت  ،2017-2012بين    للفترة الممتدة ما

علاقة عكسية بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وجودة  

 .الرباح

 يتضح من الدراسات السابقة ما يلي:

قياس   -أ اعتمدت  التي  الدراسات  جميع  نتائج  اتفاق 

الاستحقاق بوجود علاقة    أساسعلى    رباح جودة ال

 بالنقدية،ونسبة الاحتفاظ    رباحسلبية بين جودة ال

أظهرت التي     (Khuong et al., 2020)دراسةباستثناء  

 ة بين المتغيرين.إيجابينتائجها وجود علاقة 

علاقة بين نسبة  التباينت نتائج الدراسات التي قارنت   -ب

ال وجودة  بالنقدية  على    رباحالاحتفاظ  المقاسة 

  رباحوجودة ال  تارة،  الحقيقية،  رباحجودة ال  أساس

حت أوضفقد    ،أخرىتارة    الاستحقاق،  أساسعلى  

العلاقة بين أن    (Khuong et al., 2020)  نتائج دراسة

ال للأرباح   أساسعلى    رباحجودة  الحقيقي  المدخل 

الاحتفاظ   سلبية  هي  بالنقدية،ونسبة  بينما    ،علاقة 

دراسة   إلى    (Futahi and Rawazani, 2019)توصلت 

علاقة   نتائج   طردية،وجود  اختلاف  ذلك  يعني  مما 

ال جودة  بين  المدخل   أساسعلى    رباحالعلاقة 

 للأرباح ونسبة الاحتفاظ بالنقدية. الحقيقي

الباحثإن   -ج تناولها  التي  الدراسات  وخاصة    ،جميع 

لم تفحص   ؛والعربيةالآسيوية  ت في الدول  أجري  التي

كانت ممارسة سلبية    إذاما    رباحممارسة جودة ال  أثر

الاحتفاظ  إيجابيأم   بنسبة  علاقتها  على    بالنقدية،ة 

ة على  داري الملكية الإ  أثر تجاهلها دراسة  إلى    بالإضافة 

بين   يستلزم   المتغيرين،العلاقة  بحثية  فجوة  مما خلق 

الحالية    دراستها، الدراسة  جاءت  هذه   لسدلذا 

 الفجوة. 

 فروض الدراسة: بناء    2- 3

النظري ونتائج الدراسات    الإطارتم عرضه في    في ضوء ما

 : الآتيتينيصوغ الباحث الفرضيتين السابقة 

H1:    دلالة ذو  أثر  الإحصائييوجد  لجودة  معنوية    رباحة 

 .المرجحة بعدم تماثل المعلومات على نسبة الاحتفاظ بالنقدية

H2:  ال  لا جودة  أثر  تماثل    رباحيختلف  بعدم  المرجحة 

الملكية الإالمعلومات   بالنقدية  ة  داريونسبة  على نسبة الاحتفاظ 

 ة داريا لاختلاف نسبة الملكية الإتبع  

 منهجية الدراسة   - 4

 ة الدراسة ين مجتمع وع  1- 4

المالية   غير  الشركات  جميع  من  الدراسة  مجتمع  يتكون 

عمان   بورصة  في  من  المسجلة  الفترة    2018حتى    2014خلال 

اقتصادية    ثلاثة قطاعاتشركة موزعة على    165والبالغ عددها  

. وقد سحبت من هذا المجتمع  هي: صناعية وخدمية وعقارية

ا اة الدراسة  عين  الآتية: للشروط وفق 

جميع   -1 متغيرات توفر  لاحتساب  اللازمة  المعلومات 

 الدراسة لمدة ستة سنوات متتالية.

عمان    أسهمتكون  أن   -2 بورصة  في  متداولة  الشركة 

 .2018إلى  2014خلال فترة الدراسة الممتدة من 

شركة  أن   -3 مع  اندمجت  قد  الشركة  تكون  أخرى لا 

 خلال نافذة الحدث. 

الشركة  أن   -4 سنوات   رباحال  إدارةتمارس  خلال 

نموذج   الدراسة، الباحث  استخدم  الغرض  ولهذا 

[Miller, 2009  لتحديد الشركات التي تمارس ] إدارة  

 من عدمه. رباحال

وأن يكون التغير في نسبة الاحتفاظ بالنقدية مهم  أن   -5

% ]انظر على سبيل المثال دراسة 7تزيد هذه النسبة عن  

(Wijaga and Bandi, 2018( )Jebranet al., 2019 .]) 

شركة لعدم استيفائها شروط  91استبعاد    تم   وبناء  على ذلك 

  ثلاثة قطاعات  علىشركة موزعة    74مؤلفة من    هامما جعل  العينة،

 (. 2وفق النسب المبينة في الجدول رقم ) 
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 مجتمع وعينة الدراسة موزعة حسب القطاعات الاقتصادية   : ( 2جدول رقم ) 

 القطاعات الاقتصادية                               

          الشركات 

 المجموع  عقاري  خدمات  صناعة 

 %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد 

 100 165 20 33 36.4 60 43.6 72 الشركات المسجلة في السوق 

 100 91 17.5 16 35.2 32 47.3 43 الشركات المستبعدة من الدراسة 

 100 74 23 17 37.8 28 39.2 29 عينة الدراسة

  الرباحلنوع ممارستها لإدارة    ابتحليل عينة الدراسة وفق  و

أي   سلبي،بشكل    رباحال  إدارةشركة منها تمارس    47ن  أتبين  

فتمارس  أما    %.63.5بواقع   الباقية  بشكل    رباحال   إدارةالنسبة 

نسبة الاحتفاظ بالنقدية فقد بلغ متوسطها في الشريحة أما    .إيجابي

الحدث بينما بلغ متوسطها    % خلال نافذة  16.2  الاولى من العينة 

الث وجود تباين في ميول    امبدئيًّ   يعني%. مما    9.4  انيةفي الشريحة 

تبع    إدارات بالنقدية  الاحتفاظ  نحو  الدراسة  عينة    ا شركات 

-Mannوتشير نتيجة اختبار   ،رباح ال إدارةلتباين سياستها نحو 

Whitney  أظهرت حيث    ؛ذلك بشكل واضحإلى    لمتغيرينا  بين

بلغت ؛ إذ  المتغيرينمعنوية بين    إحصائية ذات دلالة    وجود فروق

لـ   المحسوبة  دلالة    M-W  0.23القيمة  مستوى  أما    .0.03عند 

الإ ملكيتها  نسبة  حيث  من  العينة  فيشير داريوصف    أن إلى    ة 

يبلغ   الحدث  نافذة  خلال  في وأن  %  18.7متوسطها  متوسطها 

التي تمارس   يبلغ حوالي    رباحال  إدارة الشركات  بشكل سلبي 

بشكل   رباحال  إدارة% بينما يبلغ في الشركات التي تمارس  25.5

 (.3% كما مبين في الجدول رقم )12.7 إيجابي

 وصف العينة بحسب متغيرات الدراسة   : ( 3جدول رقم ) 

 المتغيرات                                            
 

 العينة 
 العدد 

المرجحة    رباح جودة ال  متوسط 

 بعدم تماثل المعلومات 

نسبة    متوسط 

 بالنقدية   الاحتفاظ 

نسبة الملكية    متوسط 

 ة داري الإ 

 % 12.7 %9.4 0.924 27 ةيجابيالإ  رباحال  إدارة الشركات التي تمارس 

 % 22.2 % 16.2 0.924 47 السلبية رباحال  إدارة الشركات التي تمارس 

 % 18.7 % 13.7 0.924 74 مجموع العينة / المتوسط

 وطريقة قياسها   الدراسة  تغيرات م   2- 4

الاخت الإبيتطلب  تحديد    حصائيار  الدراسة  لفرضيتي 

 :الآتيالنحو  وعلى ،الفرضيتينوقياس المتغيرات التي تضمنتها 

 المستقلة: المتغيرات    1- 2- 4

وكما   ،المعلومات  ثلوعدم تما  رباحوتشمل كل من جودة ال

 :يلي

 (: EQ) رباح قياس جودة ال  1-1- 2- 4

النماذج   أكثرأن    بيد  ،رباحال يوجد عدة نماذج لقياس جودة  

ال  اشيوع   استمرارية  نموذج  هما:  الاستخدام  في   رباحفي 

م  المستقبل المطو   ق  ر  . ونموذج  [Richardson et al., 2005ل ]ب  ن 

  المطور (  Jones, 1991)  القيمة المطلقة للاستحقاقات الاختيارية

الدراسغ. ول( Dechow et al., 1995)من قبل   سيتم    ةرض هذه 

في  دارةلكونه يعكس مدى تدخل الإالخير استخدام النموذج 

 الآتية:للخطوات  ا وفق   ه. ويتم حساب رباحقياس ال 

تقدير المستحقات الكلية وهي عبارة عن الفرق بين  -1

 صافي الدخل والتدفق النقدي التشغيلي.

معاملات   -2 الانحدار  1،  2،  3)تقدير  نموذج  في   )

 :الآتي

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖،𝑡

𝐴𝑖،𝑡−1
=  𝛼 + 𝛽1 (

1

𝐴𝑖،𝑡−1
) + 𝛽2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖،𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖،𝑡

𝐴𝑖،𝑡−1
)

+ 𝛽3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖،𝑡

𝐴𝑖،𝑡−1
) + 𝑙𝑖،𝑡 … … … (1) 

 حيث:

iTacc ،t : للشركة المستحقات الكلية تمثلi  في السنةt. 

Ai، t-1 :للشركة صولمجموع ال تمثل، i  في السنةt-1. 

iRev،t :ات الشركة إيرادفي  ل التغير تمثi  1 العامينفي بين-t-t . 

iRec ،t  : التغير التحصيل  تمثل  تحت  الحسابات  المدينين   في 



 133                            هـ( 1443م/2022، ) 156 – 123(، ص ص 2(، ع ) 30مجلة جامعة الملك سعود )العلوم الإدارية(، مج ) 

 

 . t ،t-1.بين العامين .iالقبض( للشركة أوراق و)

t.iPPE : صول)ال والمعداتوالثاث حجم العقارات تمثل  

 .tفي السنة   ،iالثابتة( للشركة 

t.iL : الخطأ العشوائي.تمثل 

المس -3 الاختيارية    تحقاتتقدير   باستخدام غير 

التي تم استخراجها في   المقدرة  (1،2،3)  المعاملات

 ( كما يلي:14المعادلة رقم )

𝑁𝐴𝐶𝐶𝑖،𝑡 = 𝛽1 (
1

𝐴𝑖،𝑡−1
) + 𝛽2(∆𝑅𝐸𝑉𝑖،𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖،𝑡)

+ 𝛽3(𝑃𝑃𝐸𝑖،𝑡) … … … … … (2) 

 حيث:

t.iNACC  :  الاختياريةالمستحقات  تمثل في    iللشركة    غير 

 .tالسنة 

المستحقات   -4 تقدير  غير   الكلية،بعد  والمستحقات 

الاختيارية؛ يتم حساب المستحقات الاختيارية )غير  

( الناتجة abnormal accruals discretionaryالعادية( )

 كما يلي:ذلك و؛ رباحال إدارة  عن ممارسة

ANCCit=  TACCit  -  NACCit  …………. (3) 

itANCC المستحقات الاختيارية للشركة :i  في السنةt. 

  وباستخدام النموذج السابق قام الباحث باحتساب القيمة 

ل الدراسة للفترة  المطلقة للمستحقات الاختيارية  شركات عينة 

معيارية  2014-2018 قيمة  وجود  عدم  من  وبالرغم   .

كانت    إذاة لتحديد ما  ذج يمكن مقارنتها بالقيم المحسوبللنمو

  رباحال  إدارةفي ظل ممارسات    هأن  إلا  متدنية،أم  القيم عالية  تلك  

اختبار   ونتائج  القيم    tللشركات  لتلك  المعياري  والانحراف 

( رقم  الجدول  في  عالية4المدرجة  القيم  تلك  اعتبار  يمكن   )،  

 .رباحانخفاض جودة ال إلى  وتشير

 لعينة الدراسة   رباح لجودة ال   حصائي ف الإ الوص   : ( 4جدول رقم ) 

 مستوى المعنوية  معامل الانحراف المعياري  tاختبار  رباح متوسطة قيمة جودة ال 

0.97 1.702 0.756 %3.6    
 (: ES) قياس عدم تماثل المعلومات   2- 1- 2- 4

يعرف بمقياس    السعر الذييستخدم الباحث مقياس مدى  

المعلومات،  تماثل  عدم  لقياس  للسعر  النسبية  الفاعلية  مدى 

مقاييس أكثر  باعتباره  شيوع    وذلك  المعلومات  تماثل  في    اعدم 

من   لنه  ؛الاستخدام  الناتجة  العكس  الاختيار  مشكلة  يعكس 

وعلى النحو    (Luez and Verrechia, 2000)اختلاف المعلومات  

 :الآتي

𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 =  
2[𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑀𝑖𝑑𝑝𝑜𝑖𝑛𝑡]

(𝐵𝑖𝑑 + 𝐴𝑠𝑘)/2
 

:2[𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑀𝑖𝑑𝑝𝑜𝑖𝑛𝑡]    المطلقة القيمة  مضاعف  تمثل 

 للفرق بين سعر الصفقة ومتوسط أفضل سعر بيع وشراء.

𝐵𝑖𝑑)حيث: + 𝐴𝑠𝑘)/2    متوسط بيع   أفضليمثل  سعر 

 وشراء.

للسعر النسبية  الفاعلية  مدى  مقياس  قاس    ،وباستخدام 

المعلومات  ا تماثل  عدم  قيمة  الدراسة  لباحث  عينة  لشركات 

كانت هذه القيم تشكل ظاهرة  إذاولنافذة الحدث. ولتحديد ما 

وقد   القيم،  لتلك  t  اختبارإجراء  تم  في بورصة عمان من عدمه.  

تماثل  عدم  ظاهرة  وجود  لفرضية  مؤيدة  نتائجه  جاءت 

 (.5وكما هو مبين في الجدول رقم ) عمان،المعلومات في بورصة 

 لعدم تماثل المعلومات   حصائي الوصف الإ   : ( 5جدول رقم ) 

 السنوات                           
 

 البيان 
 على مستوى العينة ككل  2018 2017 2016 2015 2014

 0.953 0.906 0.904 0.895 0.943 0.912 متوسط قيمة عدم تماثل المعلومات 

 tار  ب اخت 
 1.903 1.843 1.911 1.784 1.723 1.895 القيمة المحسوبة 

 3.1 3.4 3.1 3.5 3.6 3.3 مستوى المعنوية 

 ارتباط سبيرمان 
 ( 0.105) ( 0.251) ( 0.207) (0.205) (2.162) (0.208) القيمة المحسوبة 

 2.8 2.1 3.5 3.4 2.9 3.6 مستوى المعنوية 
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في وجود هذه دور    رباحلتدني جودة ال كان    إذاولمعرفة ما  

كانت قيمتها عالية  ن  إ  الظاهرة التي لم يتمكن الباحث من تحديد

لعدمأم   ب  متدنية  يتم  للنموذج  معيارية  قيمة  موجبها  وجود 

ذلك   في  شأنه  جودة  شأن  المقارنة  وجد   ،رباحال نموذج  فقد 

ق  أنه  الباحث   بين  الارتباط  علاقة  قياس  المناسب  هذا  ي  من  م 

ال وقيم جودة  سبيرمان   رباحالمتغير  ارتباط  معامل  باستخدام 

ب.  ت  ر  إلى    الارتباط بين متغيرين محولينأو    الذي يقيس العلاقة

الاختبار نتائج  جاءت  علاقة  وقد  وجود  لفرضية  أو    مدعمة 

أن   يعني  مما  المتغيرين،ة عكسية بين  إحصائياط ذات دلالة  ارتب

 ل المعلومات. علاقة بوجود ظاهرة عدم تماث رباحلجودة ال

 : ( Ch)  بالنقديةالمتغير التابع المتمثل بنسبة الاحتفاظ    2- 2- 4

المتمثل   النقدية  مجموع  بقسمة  المتغير  هذا  الباحث  قاس 

 ، صولالوما في حكمها على مجموع    ،الحسابات النقدية  بأرصدة

دراسة   على  بالاعتماد  ودراسة  Gill and Shah, 2012)وذلك   )

(Joudiet al., 2019)  ( الن6ويبين الجدول رقم )و المتزايد في نسبة  م

حيث بلغ    ؛2018ذروته في عام  فاظ بالنقدية الذي يلغ  تالاح

 .2014% عما كان عليه في سنة 68.4معدل النمو حوالي 

 في شركات عينة الدراسة   تطور معدل الزيادة في نسبة الاحتفاظ بالنقدية   : ( 6جدول رقم ) 

 السنوات                                

 البيان 
 2018 2017 2016 2015 ساس ال   سنة   2014

 12.8 11.4 10.2 8.5 7.6 نسبة الاحتفاظ بالنقدية 

 68.4 50 34.2 11.8 ---  معدل النمو 

   

 : ( ME)  ة داري الإ بنسبة الملكية  المتمثل  المتغير الوسيط    3- 2- 4

مجلس  أعضاء  نسبة ما يمتلكه    ةداريالإ  بنسبة الملكيةيقصد  

في  دارةالإ التنفيذين   وتقاس  الشركة، مال  رأس    والمديرين 

ال  عدد  تلك    سهمبقسمة  قبل  من  حملة  من    الفئةالمملوكة 

ار  برض اخت المال المصدرة. ولغرأس    أسهمموع  على مج  سهمال

ونسبة الاحتفاظ    رباحتأثير هذا المتغير على العلاقة بين جودة ال

الباحث    بالنقدية،  الإبقام  الملكية  نسبة    خمس إلى    ة داريتبويب 

هي:   % 25  ،%24-20  ،%19-15  ،%14-10،%10من  أقل  فئات 

أن   أولهما:  اعتبارينعلى    بفأكثر. ويستند الباحث في هذا التبوي 

% 6.2  هي  الدراسة،ة في مشاهدات  داريقيمة لنسبة الملكية الإأقل  

تبويب مستويات نسبة  أن    يعني  %، مما29.1قيمة لها تبلغ    أكبر وأن  

الإ الفئة  داريالملكية  طول  يجعل  الشكل  بهذا  بين   امتناسق  ة 

الاعتبار الثاني فهو لمعرفة  أما    .ويشمل جميع المشاهدات  ،الفئات

ة على العلاقة بين جودة  داريطبيعة تأثير الزيادة في نسبة الملكية الإ 

الاحتفاظ    رباحال في مت  أسلوب  وهو    بالنقدية،ونسبة    بع 

 [. Abdioglu, 2016] السابقة مثل الدراسات

 الرقابية: المتغيرات    4- 2- 4

ل التي تؤثر على تحديد حجم  متمثل هذه المتغيرات بالعواوت

 :الآتيعلى النحو وذلك  ،بهاالنقدية الواجب الاحتفاظ 

 (: Levنسبة المديونية )  1- 4- 2- 4

الشركة   أصولنسبة الديون المستخدمة في تمويل  إلى    وتشير

مؤشر المخاطروهي  لدرجة  للشركة    نظريات   .المالية  وتتفق 

الاحتفاظ بالنقدية والدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين  

كل أشارت  حيث    ؛تفاظ بالنقديةحنسبة المديونية ومستوى الا 

الساكنة المفاضلة  نظرية  نظ  ،من  مصادر أولويات  رية  وكذا 

العكس لنسبة المديونية مع التغيرات التفاعل    أهمية إلى    التمويل

ارتفاع نسبة  أن    إلى  شارتأحينما  في مصادر التمويل الداخلي..  

وذلك   ،الموالمن شدة قيود المقرضين ومجهزي    تزيدالمديونية  

العسر   لمخاطر  الشركة  تعرض  احتمالية  ارتفاع  مما    المالي،بفعل 

يعني   الذيالمر    فيزيدها،المال  رأس    كلفةتعلى    أثرهينعكس  

النقديةتارتفاع   لحيازة  البديلة  الفرصة  بالتالي   ،كلفة  يجعل  مما 

بها. الفضلية   الاحتفاظ  من  المشاريع  تمويل  في  لاستخدامها 

ترى   المديونية  أن    ناالنظريتهاتان  وعليه  نسبة  بين  العلاقة 

أكدته وهذا ما  علاقة عكسية    بالنقدية، هيحتفاظ  ومستوى الا

  (Wijaga and Bandi, 2018)  ;(Shabbir et al., 2016)  دراسة

(Jebran et al., 2019)،    ارتفاع نسبة المديونية  أن    حتأوضحينما
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للشركة النظامية  غير  المخاطر  من  يزيد  زيادة إلى    وبالتالي  ،قد 

برأس    كلفةت مقارنة  التالمال  يرجح    ؛ المحتجزة  رباحكلفة  مما 

ال التمويل  رباحاستخدام  في  الديون  المحتجزة  ويقيس  على   .

لمسن  الباحث الدفترية  القيمة  بقسمة  المديونية  الديون  بة  جموع 

الدفترية القيمة  ي  ؛  صولاللمجموع    على  المقياس    عد  حيث  هذا 

هذه    اشيوع    الكثر مثل  في  الاستخدام  وذلك   الدراسات،في 

ناحيتين   بالنقدية من  دافع  الولى  لارتباطه بمستوى الاحتفاظ 

قصيرة   الديون  بتسديد  المتمثلة  الناحية  أما    .الجلالمعاملات 

ف  بدافع  يرالثانية  طويلة    التحوطتبط  الديون  الجل  لتسديد 

(Thau and Khuong, 2018 .) 

 : ( Size)  حجم الشركة  2- 4- 2- 4

من  دراسة  تتفق  Barici and)و (Al-Najjar, 2013)   كل 

Kruja, 2016)   و(Singh and Misra, 2019)    مع نظرية المفاضلة

 ،الغلب العمفي    ،هي  ، الشركات كبيرة الحجمأن    الساكنة في

تدفقاتها النقدية وانخفاض احتمالات تعرضها    باستقرار  تتصف

المالية    للأسواقمما يتيح لها قدرة الدخول    ،لمخاطر العسر المالي

بأقل   القروض  على  كلفة  تفإن    وعليه   ؛التكاليفوالحصول 

من منفعتها  أكبر    الشركات ستكونهذه    بالنقدية فيالاحتفاظ  

  على عكس الشركات صغيرة الحجم التي تسعى   وذلك  ،الحدية

المقرضينإلى   قيود  لمواجهة  بالنقدية  أكثر لكونها    ؛الاحتفاظ 

أن    عرضة للمخاطرة غير النظامية. وعليه ترى تلك الدراسات

بالنقدية الاحتفاظ  ومستوى  الشركة  حجم  بين   هي  ،العلاقة 

  فهي تتفق   ،مصادر التمويلأولويات  نظرية  أما    ،عكسية  علاقة

حول الرأي  ذلك  الحجمأن    مع  كبيرة    ا تاريخيًّ   هي  ،الشركات 

إلا   ،مخاطرةوالقل    ،انقديًّ   تراكما    الكثرتالي  بالو  ، ربحية  الكثر

المقابل هي  نه  إ بالنقدية لمواجهة  إلى    حاجة  الكثر في  الاحتفاظ 

والمصاريف  والتطوير  والبحث  النمو  لفرص  المالية  المتطلبات 

للشركات التشغيلية   النقدية  بالاحتياجات  مقارنة  اليومية 

ترىفإن  وعليه    ،الصغيرة النظرية  حجم  أن    هذه  بين  العلاقة 

وهذا   ،طردية  علاقة  ،هي  ،الشركة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

إليه  ما   من  أشارت  كل   ، ( Anjum and Malik, 2013]) دراسة 

(Shabbir et al., 2016)  ;(Guizani, 2017)  ;(Barasaet al., 

2018)  ;(Jebranet al., 2019  .])قاس حجم  ا  وقد  لباحث 

لمجموع    باللوغاريتمالشركة   الدفترية  للقيمة    أصول الطبيعي 

 الشركة في نهاية السنة. 

 (: Divi)  سياسة التوزيعات النقدية   3- 4- 2- 4

الإلى    وتشير من  لحملة    رباحالجزء  الشركة  تدفعه  الذي 

معينة  سهمال زمنية  فترة  المشروع.  أو    خلال  فترة  ولقد  خلال 

تباينت نظريات تفسير الاحتفاظ بالنقدية حول تأثير توزيعات  

لنظرية المفاضلة    افوفق    على مستوى الاحتفاظ بالنقدية  رباحال

نقدية    عد  ي  الساكنة   بتوزيعات  الشركات  لانخفاض قيام  سبب ا 

  ولكن في المقابل تؤدي التوزيعات   ،مستوى الاحتفاظ بالنقدية

الشركة في السوق المالي الذي يترتب    أسهمزيادة الطلب على  إلى  

وعليه ترى    ،سهمثروة حملة ال  ثم  ومن  ،عليه زيادة قيمة الشركة

النقدية ومستوى    رباحتوزيعات الالعلاقة بين  أن    النظرية  هذه

بالنقدية ما    ،عكسيةعلاقة    هي  ،الاحتفاظ  نتائج  أكدته  وهو 

 [.( Le et al., 2018);  ( Guizani, 2017) من ] دراسة كل  

الشركات التي أن    مصادر التمويل فترى أولويات  ما نظرية  أ

الاستثمار   من  منخفضة  مستويات  فرص أو    الرأسماليلديها 

أو    للمحافظة  رباحفي الغالب تستخدم توزيعات ال  هي  ،النمو

انخفاض   عليه  يترتب  مما  لسهما  السوقية  القيمة  على  التأثير 

خطط أما    النقدية.  احتياطاتهامستوى   لديها  التي  الشركات 

بالنقدية واستثمارية  توسعية   الاحتفاظ  فتحرص على  مستقبلية 

المحتجزة    بالرباحكلفة التمويل  تأن    باعتبار  ؛من توزيعها  بدلا  

التمويل بالاقتراض  تب   اقياس  القل  تعد    ,Wasiuzzaman)كلفة 

 Sheikh)  كل من  دراسةولقد دعمت هذه النظرية نتائج    .(2014

and Khan, 2015)  ،(2017  ،بلال  ،)(Aftab et al., 2018)    التي

ة. في  إيجابيالمتغيرين هي علاقة    العلاقة بين تلكأن    إلى  توصلت

توزيعات  بأن    ((Akhtar and Ullah, 2016دراسة    ت حين وجد

 لا تؤثر على مستوى الاحتفاظ بالنقدية. رباحال

نصيب  بقسمة  النقدية  التوزيعات  نسبة  الباحث  ويقيس 

 السهم.السهم من التوزيعات النقدية على ربحية 

 (: FD)  الضائقة المالية  4- 4- 2- 4

الط   اوفق   بالنقدية  للتفسير  الاحتفاظ  يتم  التحوطي  ب 

خصوص  أحداث  جهة  لموا متوقعة  وغير  تكون   ا طارئة  عندما 

منخفضة للشركة  النقدية  الاحتف  ؛التدفقات  بالنقدية  حيث  اظ 
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وائق المالية  في مثل هذه الحالات يساهم في خفض تكاليف الض 

(Abaveisani and PourZamani, 2018)،  فقد ض ت  نمولذلك 

المالية   العوائق  الدراسات  من  مستوى   كأحدالعديد  محددات 

بالنقدية العالمية على  الزمة  آثار    وخاصة بعد  ،الاحتفاظ  المالية 

الاحتياط دراسة    ، النقدية  اتيمستوى  وجدت  حيث 

(Mahmood et al., 2018)    يعرف الشركات  أن بما  تأثرت  قد 

الائتمان  مبصد المة  للأزمة  بها  ،اليةالمصاحبة  دفع  إلى   آنذاك  مما 

منها بأهمية هذا السلوك   اادة مستوى الاحتفاظ بالنقدية شعور  يز

الت القرارات  من  العديد  الشركة  أن    يمكن  يفي  على  تفرض 

الشركة من السوق    أسهمشراء    إعادةمثل:  الزمة  اتخاذها وقت  

بدائل   عن  والبحث  النقدية  التوزيعات  وزيادة  ويل  التمالمالي 

الديون...    بدلا   بالذكر  ،إلخمن الاعتماد على  هذه أن    والجدير 

في الاستثمارات   انموًّ العلى  في الشركات    ةضحاكانت و  الآثار

نسب   ال  .العلىديونية  الموذات  نتائج  التي  وتباينت  دراسات 

الضفحصت   بين  الاحتف  ة ائقالعلاقة  ومستوى  اظ  ـالمالية 

الوق  ،ديةــبالنق الــففي  توصــت  ة  ـــدراسه  ــإليلت  ــذي 

من  ,(Mahmood et al., 2018) ,(Farinha et al., 2018)  كل 

Umry and Diantimala, 2018) )،    ارتباط  إلى علاقة  وجود 

 ,.Kariuk et al) دراسة    فقد وجدت  ،المتغيرين  تلكبين  موجبة  

الشركات  أن    بمعنىعلاقة ارتباط سلبية    هي   العلاقةأن    (2015

الية سوف ينخفض  مضائقة  ل  تعرض ذات الاحتمالية المرتفعة لل

بالنقدية الاحتفاظ  مستوى  استخدامها    ؛ لديها  بسبب  وذلك 

للوفاء   واسع   .الإفلاسلمخاطر    ا تجنب    بالتزاماتهابنطاق 

نموذج   الباحث  لقياس    (Altman et al., 2017)ويستخدم 

 الآتية: المعادلةاحتمالية الضوائق المالية المبين في 

 

Z = 0.012*X1 + 0.014*X2 +0.0 33*X3 + 0.006*X4 + 
0.999*X5 

Z .احتمالية الضوائق المالية= 

X1 صولمجموع الإلى  المال العاملرأس   = نسبة . 

X2 صولمجموع الإلى  المحتجزة رباح= نسبة ال . 

X3 صولمجموع الإلى  = نسبة ربح العمليات . 

X4  الملكية لحقوق  السوقية  القيمة  نسبة  مجموع  إلى    = 

لسهم    ،الالتزامات  السوقية  القيمة  الباحث  استخدم  وقد 

 لملكية.لالشركة في حساب القيمة السوقية 

X5 صولمجموع ال إلى  = نسبة المبيعات. 

 (: FCF)  التقلبات في التدفقات النقدية التشغيلية  5- 4- 2- 4

المسببات   أحدالتذبذب في التدفقات النقدية التشغيلية    عد  ي  

لذا وجد الباحث من    للشركة،الرئيسية للمخاطرة غير النظامية  

اعتبارها    همية ال لنموذج    أحدبمكان  الرقابية  المتغيرات 

تأ  ،بارالاخت لتحييد  على  وذلك  الاحتفاظ  ثيرها  مستوى 

 حتأوض،   (Cho-Min et al., 2017)دراسةوأن    خاصة    ،بالنقدية

تحقك  هأن في  التأكد  عدم  درجة  زادت  النقدية  لما  التدفقات  ق 

اتخذت الشركة   وكلما  ،الشركةإفلاس  كلما زاد احتمال    المستقبلية

 من التحوط في تحديد مستوى الاحتفاظ بالنقدية. ايد  مز

ويعتمد الباحث على الانحراف المعياري السنوي للتدفقات  

لسنة   السابقة  الثلاثة  السنوات  أساس  على  التشغيلية  النقدية 

النقدية   ؛الدراسة التدفقات  في  التقلب  درجة  لقياس  وذلك 

 .  (Cho-Min et al., 2017)التشغيلية

الدراسة   ( التحليل الوصفي لمتغيرات7)الجدول رقم    ويبين

ة والذي في ضوء معطياته سيتم  داريلفئات نسبة الملكية الإ  اوفق  

 اختبار فرضيتي الدراسة. 

 ة داري لفئات الملكية الإ   ا التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة وفق    : ( 7جدول رقم ) 

 الفئات                                                       
 

 البيان                   

المجموع أو   فئات نسبة الملكية الإدارية 

 ≥ %  25 % 24- 20 % 19- 15 % 14- 10 ≤ %  10 المتوسط العام 

 135 8 12 55 39 21 عدد المشاهدات التي تمارس إدارة الرباح بشكل إيجابي

 235 88 73 10 24 40 المشاهدات التي تمارس إدارة الرباح بشكل سلبي عدد 

 %32.2 37.1 32.3 28.8 30.5 29.7 متوسط نسبة المديونية

 22.1 24.5 22.8 23.8 18.3 19.5 متوسط حجم الشركة

 0.144 0.0181 0.0181 0.254 0.284 0.256 متوسط توزيعات الرباح

 0.271 0.315 0.284 0.261 0.235 0.231 الشركة للضائقة المالية متوسط احتمال تعرض 
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 الفئات                                                       
 

 البيان                   

المجموع أو   فئات نسبة الملكية الإدارية 

 ≥ %  25 % 24- 20 % 19- 15 % 14- 10 ≤ %  10 المتوسط العام 

 0.293 0.224 0.268 0.307 0.324 0.39 متوسط الانحراف المعياري لتقلبات التدفقات النقدية التشغيلية

 0.924 0.945 0.936 0.798 0.957 0.972 متوسط جودة الرباح المرجحة بعدم تماثل المعلومات

 % 13.7 % 21.3 % 14.5 % 10.6 %9.4 % 8.8 النقدية المحتفظ بهامتوسط نسبة 

 

 الدراسة: نموذج    1- 3- 4

 الولى نموذج اختبار الفرضية  (أ

Chit = aij+ 1]EQit*ESit  +  [2 Levit +3 Sizeit+ 4Divit 

+5FDit+ 6FCFit+ ԑi 

 :إنحيث 

itCh  مستوى الاحتفاظ بالنقدية للشركة =i  للسنةt. 

it*EsitEQ  المرجحة بعدم تماثل المعلومات   رباح= جودة ال

 .tللسنة  iللشركة 

itLev  نسبة المديونية للشركة =i  للسنةt. 

itSize    الشركة  لصول= لوغاريتم مجموع القيمة الدفترية  i  

 .t للسنة

itDiv  =للشركة  رباحنسبة توزيعات الi  للسنةt. 

itFD  = احتمالية الضائقة المالية للشركةi  للسنةt. 

itFCF    =  التقلبات للشركنسبة  النقدية  التدفقات   i  ةــفي 

 .t للسنة

الثانية  (ب الفرضية  نفس   ولاختيار  استخدام  سيتم 

)النموذج   ترجيح  الملكية  EQ*ESبعد  بنسبة   )

وفق    ،ةداريالإ الإ  اولكن  الملكية  نسب   ؛ةداري لفئات 

الإ الملكية  نسبة  اختلاف  تأثير  لفحص  ة  داريوذلك 

المرجحة بعدم تماثل المعلومات   رباحجودة الأثر    على

 :الآتيوعلى النحو  على مستوى الاحتفاظ بالنقدية

Chit = aij+ 1]EQit*ESit*MEit  +  [  2 Levit +3 Sizeit+ 

4Divit +5FDit+ 6FCFit+ ԑi 

 تحليل البيانات واختبار فرضيتي الدراسة   -5

 الإحصائي: اختبار صلاحية البيانات للتحليل    5-1

لغرض التحقق من صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي 

 : يقوم الباحث بالاختبارات الآتية الدراسة،فرضيتي    واختبار

 للبيانات: التوزيع الطبيعي  اختبار    1- 5-1

لمعرفة       Lillefors test for nowalityيستخدم الباحث اختيار

  ا الصلي الذي سحبت منه العينة طبيعيًّ   كان توزيع المجتمع  إذاما  

الحسابي    عدمه.من   المتوسط  على  الاختبار  هذا  ويعتمد 

 الدراسة،مجموع الموجودات لعينة  لمفردة  والانحراف المعياري  

 : ار الفرضية الآتيةبوذلك عن طريق اخت

HO:    الصلي  إن بيانات عينة الدراسة المسحوبة من المجتمع

 %.5ذات توزيع طبيعي عند مستوى معنوية 

 : الآتيالنموذج   أساسالاختبار على إجراء وقد تم 

T = Sup* | F*(x) – S(x) | 

 :إنحيث 

Sup  = مسافة عمودية بين أو  فرق أكبرF*(x)  وS(x). 

F*(x) .دالة التوزيع الطبيعي المعياري = 

S(x) .دالة التوزيع الاختباري للعينة = 

الاختبار نتيجة   F  بين  مسافة أو    فرق  أكبر أن    وقد ظهرت 

  مما يعني  الجدولية،من القيمة أقل  هيو 0،156 كان ×() Sو *)×(

 % 5مستوى عند   ا كان طبيعيًّ  توزيع عينة الدراسةأن 

 الذاتي: اختبار الارتباط    2- 5-1

يستخدم الباحث اختبار بيرسون لحساب معامل الارتباط  

متغيرات   بين  )المستقلالذاتي    والرقابية( والتابع    الدراسة 

المستقل   المتغير  بين  ارتباط  علاقة  وجود  عدم  من  للتحقق 

ومعرفة قوة علاقة الارتباط بين    ،جهة، من  والمتغيرات الرقابية

وبين    ثانية.  جهة ونسبة الاحتفاظ بالنقدية من    الرقابية المتغيرات  

التي تؤكد عدم وجود علاقة    ( 8الجدول رقم ) نتائج الاختبار 

ارتباط ذاتية بين المتغير المستقل والمتغيرات الرقابية عند مستوى  

بين   تلك  وإن  %.  5  –  2.5معنوية تتراوح  الارتباط بين  علاقة 

المتغيرات والمتغير التابع )نسب الاحتفاظ بالنقدية(، قد تباينت  

علاقة   ذإيجابيبين  يعني  مما  وسلبية.  نموذج  ة  صلاحية  لك 

 الاختبار لكل من فرضيتي الدراسة.
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 نتائج اختبار بيرسون   : ( 8جدول رقم ) 

CH EQ*ES FCF FD Divid Size Lev variable 

0.122* 0.119* *(0.116) *(0.123) *(0.125) *(0.25) 1 Lev 

0.126 0.129* *(0.104) *(0.234) *(0.119) 1 0.25* size 

0.111* 0.216* *(0.114) *(0.117) 1 *(0.119) *(0.125) divide 

(0.217) * (0.201) * *(0.127) 1 *(0.117) *(0.234) *(0.123) FD 

(203) * (0.208) * 1 *(0.127) *(0.114) *(0.104) *(0.116) FCF 

(0.128) * 1 (0.208)* (0.201)* 0.216* 0.125* 0.119* EQ*ES 

1 (0.128) * 0.191* 0.217* 0.111* 0.126* 0.122* CH 

   

 اختبار الارتباط الخطي المتعدد:   3- 5-1

استكمالا  للاختبارات قام الباحث بالتحقق من عدم وجود  

التفسيرية   المتغيرات  بين  خطي  اختبار  ازدواج  لنموذجي 

فرضيتي الدراسة، باعتبار أن قوة نموذج الانحدار تعتمد على  

خلال  من  وذلك  التفسيرية،  المتغيرات  تلك  استقلال  فرضية 

 ( المسموح  التباين  معامل  من  Toleranceحساب  متغير  لكل   )

التباين  تضخم  معامل  إيجاد  ث م،  ن  وم   Varianceالمتغيرات، 

Lnflation Factor    (VLF  .)  فإذا كان معامل التباين المسموح أقل

( فإن ذلك يشير إلى عدم وجود مشكلة الازدواج الخطي 1من )

( فإن ذلك 10( أقل من )VLFالمتعدد، وإذا كانت قيمة معامل )

للاختبار   البيانات  استخدام  في  مشكلة  وجود  لعدم  تأكيد 

( رقم  الجدول  ويظهر  التباين 9الإحصائي.  معامل  قيم  أن   )

لجميع المتغيرات    VIF( وقيم معامل  1كانت أقل من )المسموح  

 .10اقل من 

 نتائج الاختبار الازدواج الخطي   : ( 9جدول رقم ) 

VLF Tolerance  المتغيرات 

1.227 0.715 EQ*ES 

1.352 0.657 Lev 

2.096 0.422 Size 

2.187 0.527 FD 

1.651 0.667 FCF 

2-271 0.661 Divi 

 

 

 الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة:   2- 5

( أن أدنى قيمة لمتوسط متغير جودة  10يبين الجدول رقم )

وأعلى قيمة    1.617بعدم تماثل المعلومات كانت    الرباح المرجح

الملكية    0.991كانت   نسبة  لفئة  كانت  متوسط  قيمة  أقل  وأن 

%، وأعلى متوسط لفئة نسبة الملكية الإدارية أقل  19  –  15الإدارية  

% 7.2قيمة كانت    فإن أدنى  %. إما نسبة الاحتفاظ بالنقدية10من  

قيمة   من    26.1وأعلى  أقل  الإدارية  الملكية  فئة  وإن  % هي  %10 

يشير ذلك إلى وجود علاقة  القل نسبة احتفاظ بالنقدية، مما قد  

طردية بين نسبة الملكية الإدارية ونسبة الاحتفاظ بالنقدية، من  

جهة، وعلاقة عكسية بين جودة الرباح ونسبة الملكية الإدارية،  

نسبة الملكية    يكون تأثيرمن جهة ثانية، وبالتالي من المحتمل أن  

الاحتفا ونسبة  الرباح  من جودة  كل  بين  مشترك  ظ  الإدارية، 

بالنقدية، المر الذي يدعم توجه هذه الدراسة في اختبار تأثيره  

العلاقة، تلك  الدنى أما    على  الحد  فإن  الرقابية،  المتغيرات 

يبلغ   المديونية  يبلغ  14.3لمتوسط نسبة  %، 40.2%، والحد العلى 

وإن نسبة المديونية القل كانت من نصيب فئة الملكية الإدارية  

بينما نسبة  15-19 % فأكثر، مما 25المديونية الكبر كانت لفئة  %، 

المديونية   نسبة  بين  احتمالية وجود علاقة طردية  إلى  ذلك  يشير 

ونسبة الاحتفاظ بالنقدية، مما يؤيد ضرورة اعتبار نسبة المديونية  

كأحد محددات العلاقة بين جودة الرباح والاحتفاظ بالنقدية. 

وأعلى   16.4كانت  أما بخصوص حجم الشركة فإن أقل قيمة له 

، وإن أقل متوسط لهذا المتغير كان لشركات ذات فئة  35.2قيمة  

 %. 14-10نسبة ملكية 
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ا لفئات الملكية الإدارية   : (10جدول رقم )   التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة وفق 

 الفئات                            
 

 البيان           

المجموع أو   فئات نسبة الملكية الإدارية 

 المتوسط العام 

أدنى  

 قيمة 

أعلى  

 ≤ %  25 % 24- 20 % 19- 15 % 14- 10 ≥ % 10 قيمة 

عدد المشاهدات التي تمارس 

 إدارة الرباح بشكل إيجابي
21 39 55 12 8 135   

تمارس عدد المشاهدات التي  

 إدارة الرباح بشكل سلبي 
40 24 10 73 88 235   

متوسط جودة الرباح المرجحة  

 بعدم تماثل المعلومات
0.972 0.957 0.798 0.936 0.945 0.924 0.617 0.326 

 % 26.1 % 7.2 %13.7 %21.3 %14.5 %10.6 %9.4 %8.8 متوسط نسبة النقدية المحتفظ بها

 %40.2 %14.3 %32.2 37.1 32.3 28.8 30.5 29.7 المديونيةمتوسط نسبة 

 35.2 16.4 22.1 24.5 22.8 23.8 18.3 19.5 متوسط حجم الشركة

 0.275 0.0142 0.144 0.0181 0.0181 0.254 0.284 0.256 متوسط توزيعات الرباح

متوسط احتمال تعرض الشركة  

 للضائقة المالية 
0.231 0.235 0.261 0.284 0.315 0.271 0.225 0.301 

متوسط الانحراف المعياري  

لتقلبات التدفقات النقدية 

 التشغيلية

0.39 0.324 0.307 0.268 0.224 0.293 0.189 0.991 

 0.0142أما متغير توزيعات الرباح فإن أقل قيمة له كانت  

بلغت   قيمة  الإدارية     0.275وأعلى  الملكية  نسبة  فئة  %  20وإن 

قيمة   أعلى  بينما  للأرباح  توزيعات  الشركات  أقل  هي  فأكثر 

لتوزيعات الرباح كانت للشركات التي نسبة ملكيتها الإدارية  

 0.225%، أما  متغير الضائقة المالية فإن أقل قيمة له كانت    10-14

الفئة  0.301وأعلى قيمة كانت   ، وإن نسبة الملكية الإدارية ذات 

ذات أقل احتمالية للضائقة المالية؛ إذ % هي الشركات  10أقل من  

%  25بينما بلغت في الشركات ذات نسبة ملكية    0.231   بلغت فيها 

( تصاعد قيم هذا  10، ويشير جدول رقم )0.315فأكثر حوالي  

متغير   ي م 
ق  عكس  على  الإدارية،  الملكية  نسبة  تزايد  مع  المتغير 

 .توزيعات الرباح 

 الانحدار واختبار فرضتي الدراسة نتائج تحليل    3- 5

 نتائج اختبار الفرضية الولى:   3-1- 5

تشير نتائج اختبار الفرضية الولى والمدرجة في الجدول رقم  

رفضها؛ 11) إلى  على    (  الرباح  لجودة  أثر  أي   تظهر  لم  حيث 

بالنقدية، الاحتفاظ  التحديد    مستوى  معامل  قيمة    2Rوإن 

ا، ولا تفسر قدرة جودة الرباح  % تعد متدنية جدًّ 34.1والبالغ  

معنوية  عدم  جانب  إلى  بالنقدية،  الاحتفاظ  مستوى  تفسير  في 

المحسوبة للنموذج. وعلى الرغم من عدم توقع الباحث    Fقيمة  

إلا أنها تبدو منطقية بسبب عدم التمييز بين نوعي    هذه النتيجة،

ة جودة الرباح السلبية والإيجابية، المر الذي جعل من الصعوب

على   الرباح  إدارة  ممارسة  نحو  المديرين  دوافع  إسقاط  بمكان 

ومما يؤكد رأي   دوافع الاحتفاظ بالنقدية لتفسير العلاقة بينهما،

تأثير لها على   التي لم تظهر أي  الرقابية  المتغيرات  نتائج  الباحث 

وهو ما لا يمكن قبوله من الناحية    مستوى الاحتفاظ بالنقدية،

في    المنطقية، الاتساق  مراعاة  المهم  من  أن  الباحث  يرى  ولهذا 

ومستوى  الرباح  جودة  بين  العلاقة  اختبار  عند  المعلومات 

بالنقدية، الشركات    الاحتفاظ  على  الفرضية  اختبار  سيتم  لذا 

اختبارها   عن  بمعزل  سلبي  بشكل  الرباح  إدارة  تمارس  التي 

لى النحو  للشركات التي تمارس إدارة الرباح بشكل إيجابي، وع

 الآتي:
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اختبار الفرضية الولى على شريحة الشركات التي    1- 3-1- 5

 تمارس إدارة الرباح السلبية: 

ا إيجابيًّا ذا دلالة  12يبين الجدول رقم ) ( أن لجودة الرباح أثر 

بالنقدية، الاحتفاظ  مستوى  على  قوية  عند    معنوية  وذلك 

%، وأن معامل التحديد يفسر نتائج النموذج بنسبة  2.6مستوى  

%. مما  3معنوية    بمستوى  4.63المحسوبة تبلغ    F%، وأن قيمة  76.7

المطلقة القيمة  أن  كمقياس    يعني  الاختيارية  للاستحقاقات 

عكس لجودة الرباح تؤثر بشكل طردي على مستوى الاحتفاظ  

الربا  وبالتالي   بالنقدية، جودة  بأن  القول  من  يمكن  تعد  ح 

نتائج  أما  بالنقدية،  للاحتفاظ  للمديرين  المهمة  الوسائل 

المتغيرات الرقابية فقد جاءت متباينة في دعمها لنظريات تفسير  

 وعلى النحو الآتي: الاحتفاظ بالنقدية،

مستوى   -1 على  المديونية  لنسبة  الإيجابي  الثر  إن 

الاختبار   نتيجة  أظهرته  الذي  بالنقدية  الاحتفاظ 

في )المدرجة  رقم  الجدول  لنظرية  12  مدعما   جاء   )

للاحتفاظ  الحاجة  أن  ترى  التي  الساكنة  المفاضلة 

نسبة   ذات  الشركات  في  النقدية  من  عال   بمستوى 

احتمال   لمواجهة  بمكان  الهمية  من  عالية  المديونية 

 [ المالي  التعثر  أو  الإفلاس  مخاطر   ,Safdarحدوث 

ادر  ومدحضة لنظرية أولويات مص  [. من جهة،2017

التمويل ليس في نوع أثر نسبة المديونية على مستوى  

بالنقدية، الفكرية   فحسب،   الاحتفاظ  وإنما لسسها 

للمفاضلة بين مصادر التمويل التي تستند على مبدأ 

لهذا   – التكلفة   المالي  التحليل  يظهر  حيث  المنفعة؛ 

بين   المفاضلة  في  السس  تلك  صحة  عدم  الجانب 

التمويل، التمويل    مصادر  الرغم من أن تكلفة  فعلى 

ب مقارنة  المحتجزة  بالديون،  تبالرباح  التمويل  كلفة 

الجدول   في  مبين   كما  الحدث  نافذة  القل خلال  هي 

( هذه  12رقم  شركات  في  المديرين  ميل  أن  إلا   ،)

الديون.  من  المزيد  نحو  كان  العينة  من  الشريحة 

الحصول  في  شركات  عليها  تعتمد  التي   والركيزتين 

على الديون هما: كبر حجمها والاستقرار النسبي في 

 تدفقاتها التشغيلية.

 نتائج اختبار الفرضية الولى على مستوى العينة ككل   : (11جدول رقم ) 

 معطيات التحليل                        

 المتغيرات 
 قاعدة القرار  المعنوية مستوى   المحسوبة   tقيمة   Bقيمة 

it*EsitEQ 0.235 1.185 11% ترفض الفرضية 

المتغيرات  

 الرقابية 

Lev % (0.235) 1.095 13.4 ترفض الفرضية 

Size 0.091 0.104 12.8 ترفض الفرضية 

Divi (0.083) 1.112 12.4 ترفض الفرضية 

FD 8.8 1.092 13.3 ترفض الفرضية 

FCF 0.014 1.092 13.4 ترفض الفرضية 

المعطيات  

الإحصائية  

 للنموذج 

 % 34.1معامل التحديد      

 2.835المحسوبة     F قيمة 

 % 12.4مستوى المعنوية     

 1.189الخطأ المعياري    

الاحتفاظ   أثرنتيجة  إن   -2 مستوى  على  الشركة  حجم 

المفاضلة  نظرية  تراه  ما  نقيض  على  جاءت  بالنقدية 

من   كل  مع  ومتفقة  أولويات  الساكنة  مصادر  نظرية 

النقدي الحر حيث ترى  ؛  التمويل والوكالة والتدفق 

النظرية بارتفاع  أن    هذه  الشركات كبيرة الحجم  تميز 

بجع الحرة  تحــتدفقاتها  بمستـــلها  عال  وـــتفظ    ى 

الحجم   صغيرة  بالشركات  مقارنة  النقدية  من 

[Abdiogiu, 2016.] 
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جاءت متسقة    رباحنتيجة تأثير متغير توزيعات الإن   -3

مع افتراضات كل من نظرية الوكالة وعصفور    اتمام  

المفاضلة    باليد، نظرية  من  كل  لتوجهات  ومدعمة 

بخصوص   التمويل،مصادر  وأولويات  الساكنة  

الإالاحتفاظ   وتجدر  التحليل  أن    شارةبالنقدية. 

ال   حصائيالإ توزيعات  في    رباحلعلاقة  النمو  مع 

الرأسمالي لا يؤيد المرتكزات الفكرية لنظريتي  الإنفاق  

الساكنة   اللتين  وأولويات  المفاضلة  التمويل  مصادر 

على النمو    اسلبيًّ   اأثر    رباحلتوزيعات الأن    ن تفترضا

اختبار  ؛  الرأسمالي  الإنفاقفي   نتيجة  تظهر  لا  حيث 

 أي علاقة ارتباط بين تلك  رتب،إلى    كاندال المحول

معدل النمو  أن    (13)كما يبين الجدول رقم    المتغيرين،

  للدراسة،الربعة  للسنوات    الرأسمالي،  الإنفاقفي  

تناق مقابل  في  ملحوظ  بتزايد  توزيعات    صكان  في 

مما يعني اعتماد المديرين على الديون في تمويل   ،رباحال

ما   وهو  ،المحتجزة   رباحمن ال  الرأسمالي بدلا    الإنفاق

 على مستوى الاحتفاظ بالنقدية. اإيجابيًّ  أثرهانعكس 

المالية  أثرأما   -4 للضائقة  التعرض  احتمال  فقد   ؛متغير 

مؤيد   الدراستين    اجاء   (Hall et al., 2014)لنتائج 

(2014)  (Farinha et al., 2018)    إلى   شارتاأاللتين

وجود علاقة ارتباط موجبة بين الضوائق المالية التي 

بالنقدية. والحال  تمر بها الشركة ومستوى الاحتفاظ 

كذلك مع الانحراف المعياري للتقلبات في التدفقات 

 النقدية التشغيلية.

 ة يجابي السلبية والإ   رباح ال   إدارة على مستوى الشركات التي تمارس    الولى نتائج اختبار الفرضية    : (12جدول رقم ) 

 معطيات النموذج              

 
 

 المتغيرات 

 ة يجابي الإ   رباح ال   إدارة الشركات التي تمارس   السلبية   رباح ال   إدارة الشركات التي تمارس  

 Bقيمة  المتوسط 
  tقيمة 

 المحسوبة 

مستوى  

 المعنوية% 

قاعدة  

 القرار 
 Bقيمة  المتوسط 

  tقيمة  

 المحسوبة 

مستوى  

 المعنوية% 

قاعدة  

 القرار 

المتغيرات  

 الرقابية

EQit*Esit 0.924 1.653 1.641 2،6 
 تقبل 

 الفرضية
0.924 (1.50)8 1.681 4% 

 تقبل 

 الفرضية

Lev % 32.7% 1.758 1.718 3 

تقبل 

 الفرضية

 كذلك 3.4 1.745 (1.33) 31.3

Size 24.4 2.411 1.813 3.3 17.4 2.881 1.292 7.1 
ترفض  

 الفرضية

Divi 0.182 (0.645) (1.551) 2.5 0.363 (0.475) 1.906 2.5 
تقبل 

 الفرضية

FD 0.351 0.1713 1.672 2.8 0.225 0.71 1.883 3 
تقبل 

 الفرضية

FCF 0.294 0.168 1.701 3 0.291 0.121 1.891 3 
تقبل 

 الفرضية

المعطيات  

ة حصائيالإ

 للنموذج

 CH 16.4% 9.4%متوسط قيمة 

 2R 76.4% 79.4%معامل التحديد 

 4.58 4.63 المحسوبة Fقيمة 

 %3 %3 مستوى المعنوية

 0.0327 0.0472 الخطأ المعياري 
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 من العينة   الولى الوصف المالي لشركات الشريحة    : ( 13جدول رقم ) 

 السنوات                                

   المؤشرات 
2014 2015 2016 2017 2018 

 17.8 17.1 16.5 15.7 12.3 المحتجزة* رباحكلفة التمتوسط 

 %27.8 %27.1 %23.4 %21.2 %18.6 **الديون تكلفةمتوسط 

 23.7 22.4 21.2 19.8 19.4 متوسط حجم الشركة

 FCF 0.265 0.279 0.284 0.352 0.29متوسط الانحراف المعياري لـ

 FD 0.305 0.319 0.359 0.379 0.396متوسط احتمال تعرض الشركة 

 0.014 0.015 0.019 0.021 0.022 رباحمتوسط توزيعات ال 

 1.41 1.38 1.35 1.25 1.21 متوسط معدل النمو ***

 %19 %17 %13 %11 %8 الرأسمالي****  الإنفاقمتوسط معدل 

 Tobin's Q 1.11 1.03 0.978 0.954 0.898قيمة الشركة 

 %41.7 %37.1 %33.8 %27.6 %23.7 متوسط نسبة المديونية

 %31.2 %28.5 %25.1 %22.3 %20.2 ة داريمتوسط نسبة الملكية الإ

اختبار  

 كاندال

 235 235 235 235 235 عدد المشاهدات 

 117 128 106 115 122 القيمة المحسوبة 

 %10 %7 %12 %10 %8 مستوى المعنوية

 المحتجزة.  رباح المحتجزة باستخدام نموذج رسملة ال   رباح كلفة ال ت * تم حساب  

 ة: الآتي   للمعادلة   ا كلفة الديون وفق  ت ** تم حساب  

Kd = I (i-t) 

 = معدل ضريبة الدخل     t= معدل الفائدة      iحيث 

 : الآتية   بالمعادلة *** تم حساب فرص النمو 

 

 

 : الآتية  بالمعادلة الرأسمالي    الإنفاق **** تم حساب معدل  

 

 

 

 

الباحث  أساسوعلى   يستنتج  السابق  للتحليل  أن   الفهم 

يستخدمون جودة المديرين في شركات هذه الشريحة من العينة  

الشركة للسوق    أداءسيئة عن  إشارات  السلبية لإرسال    رباحال

أولهما  وذلك لتحقيق هدفين    ،اخصوص    سهمولحملة ال   اعموم  

النقدية، بنسب عالية من  احتفاظهم  فيتمثل في  أما    تبرير  الثاني 

الشركة. أسهم  من  ملكيتهم  لزيادة  للمديرين  فرصة  أما   تهيئة 

المخاطرة  الول  الهدف   بسبب  للاافارتفاع  للشركة  نظامية 

تعرض   احتمال  ارتفاع في  من  عليها  ترتب  وما  المالية  المخاطرة 

، خلال نافذة 0.225الذي بلغ حوالي  ضائقة مالية،إلى  الشركة

 بضرورة الاحتفاظ بالنقدية.   سهمحملة اللإقناع  كفيلة    ، الحدث

الهدف الثاني فيتحقق عن طريق التأثير على المتعاملين في أما  

لتقييم   المالي  الحقيقية،  بأقل  الشركة    أسهمالسوق  قيمتها  من 

  ،رباحفارتفاع تعرض الشركة لضوائق مالية وتدني توزيعات ال

العوامل   من  على    أهمية  الكثرتعد  في    سهمال  أسعار للتأثير 

إلحاق يعني    سهمالقيمة السوقية للأتدني  أن    شك وبلا  ،السوق

ال من  تعد  التي  للمستثمرين  رأسمالية    المهمة   سبابخسائر 

الشركات   تلك  بأسهم  استثماراتهم  عن  بالتخلي  للتفكير 

في   سيكون   ،أخرىشركات    أسهمواستبدالها  لذلك  نتيجة 

الأكبر  العرض   فتنخفض  الطلب  للنظرية    اوفق    ،سعارمن 

الذي يتيح فرصة للمديرين بزيادة ملكيتهم  المر    ،الاقتصادية

 فرصه النمو = 

 = معدل الإنفاق الرأسمالي  
القيمة  الدفترية للأصول الثابتة للسنة السابقة  − القيمة  الدفترية للأصول الثابتة في السنة  الحالية 

القيمة  الدفترية للأصول الثابتة للسنة السابقة 
 

القيمة  الدفترية للديون + القيمة  السوقية  للملكية 

القيمة  الدفترية للأصول
 

 



 143                            هـ( 1443م/2022، ) 156 – 123(، ص ص 2(، ع ) 30مجلة جامعة الملك سعود )العلوم الإدارية(، مج ) 

 

يؤكد    أسهممن   ومما  الجدول رأي  الشركة.  معطيات  الباحث 

( الذي يوضح تدني القيمة السوقية خلال نافذة الحدث 13رقم )

 ة.داريفي مقابل زيادة نسبة الملكية الإ

 نتائج اختبار الفرضية على شركات الشريحة الثانية:   2- 3-1- 5

نتائج   الفرضيةتشير  على شركات هذه الشريحة من   اختبار 

( قبول الفرضية وبتأثير سلبي  12العينة والمبينة في الجدول رقم )

على مستوى الاحتفاظ    الاختياريةللقيمة المطلقة للاستحقاقات  

قيمة    بالنقدية؛ بلغت  للنموذج    Fحيث  عند   4.58المحسوبة 

يفسر النتائج بنسبة    2Rمعامل التحديد  وإن  %.  3  همستوى معنوي

]  tقيمة  أما    %.79.4 المستقل  المتغير  لمعامل  [  EQ*ESالمحسوبة 

بلغت   هذه  أن    شك  %. وبلا4معنوية  عند مستوى    1.681فقد 

 :الآتيةالنتيجة متوقعة للمؤشرات 

الرأسمالي   الإنفاقالاستخدام المفرط للنقدية في تمويل   -1

% خلال نافذة الحدث. وقد 23.6  هالذي بلغ متوسط

ال مساهمة  حوالي   رباحبلغت  تمويله  في  المحتجزة 

نتائج اختبار كاندال التي   % وتؤكد هذا المؤشر،63.2

بين  أظهرت   معنوية  عكسية  ارتباط  علاقة  وجود 

الاحتفاظ    الإنفاق ومستوى  من   ،بالنقديةالرأسمالي 

 رباح الارتباط الطردية المعنوية بين الوعلاقة    جهة،

الاحتفاظ   ومستوى  جهة    ،بالنقديةالمحتجزة  من 

 (.14والمدرجة في الجدول رقم ) ثانية،

المالية طويلة  -2 الملحوظ في محفظة الاستثمارات  التزايد 

لتعزيز ربحية الشركة بعوائدها المالية لتعظيم الجل  

الاستثمار، العائد على  العائد    م،ث  ن  وم    معدل  معدل 

في مقابل انخفاض مستوى النقدية    الملكية،على حق  

)  به،المحتفظ   رقم  الجدول  في  مبين  ومما 14وكما   .)

يؤكد ذلك علاقة الارتباط العكسية بين معدل التغير  

طويلة   الاستثمارية  المحفظة  ونسبة الجل  في 

 الاحتفاظ بالنقدية.

ال  -3 الدراس  رباحتوزيعات  سنوات  خلال  ة المتزايدة 

 والذي يبدو  سهم،  دينار/  0.363والتي بلغ متوسطها  

لتعزيز   خلالها،من    المديرين،الهدف منها هو سعي  أن  

منافعهم  لتحقيق  الشركة  لداء  المشرقة  الصورة 

التي  المالية  حوافزهم  تعظيم  في  المتمثلة  الشخصية 

كتوسط   الشركة 27.15بلغت  ربح  صافي  من   %

الإ السمعة  تؤهلهم داريوكسب  التي  الطيبة  ة 

للمحافظة على مكاسبهم في الشركات التي يعملون 

وما  أو    بها العمل.  سوق  في  رأي   يؤكدللمنافسة 

على مستوى    رباحالسلبي لتوزيعات ال الثر  الباحث  

( رقم  الجدول  في  والمبين  بالنقدية  (،  12الاحتفاظ 

توزيعات    وعلاقة بين  المعنوية  الطردية  الارتباط 

السوقية    رباحال في    للشركة،والقيمة  والمدرجة 

 (.14الجدول رقم )

فقد  أما   الرقابية  المتغيرات  تأثير  نتائج  أظهرت  بخصوص 

لحجم    أثر( عدم وجود  12الاختبار المدرجة في الجدول رقم )

بالنقدية الاحتفاظ  مستوى  على  على    ؛الشركة  جاءت  وبهذا 

لا بل مع جميع    ،بالنقديةنقيض جميع نظريات المفسرة للاحتفاظ  

  أهمية ضرورة التحقق من  إلى    مما يدعو  ،السابقةنتائج الدراسات  

بالنقدية في ظل ارتفاع   المتغير في تحديد مستوى الاحتفاظ  هذا 

ال توزيعات  تمويل   رباحنسبة  في  الديون  على  الاعتماد  وتدني 

فقد كان عكسيًّ أما    المشاريع الاستثمارية. المديونية.    ا تأثير نسبة 

الاحتفاظ   نسبة  متغير    وذلك  ،بالنقديةمع  تأثير  عكس  على 

تغير الانحراف المعياري للتقلبات في  التعرض للضائقة المالية وم

 . اإيجابيًّ التدفقات النقدية التشغيلية الذي جاء 

اختبار    أساس وعلى   لنتائج  المقارن  التحليل  يظهر  تقدم  ما 

تباين  الفرضية   الباحث  ا واضح    ا للشريحتين  يدعو  مما  إلى    بينهما 

مفاده  الأن    استنتاج  جودة  الاحتفاظ    رباحتأثير  مستوى  على 

مختلف   ممارسة    ا تبع    ا بالنقدية  نوع  وإن    ، رباح ال   إدارة لاختلاف 

دور   التطبيق  يتعلق  مهماًّ    البيئة  فيما  خاصة  النتائج  تلك  في 

 بالمتغيرات الرقابية. 

 نتائج اختبار الفرضية الثانية  2- 3- 5

جودة   بين  العلاقة  على  الإدارية  الملكية  نسبة  أثر  لتوضيح 

بتحليل  الباحث  يقوم  بالنقدية،  الاحتفاظ  ومستوى  الرباح 

نتائج الاختبار لكل فئة من الفئات الخمسة لنسبة الملكية، وعلى  

 النحو الآتي:
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 %(: 10تحليل نتائج اختبار الفئة الولى )أقل من   2-1- 3- 5

تشير نتائج اختبار هذه الفئة إلى الثر العكس للقيم المطلقة  

مما  بالنقدية،  الاحتفاظ  مستوى  الاختيارية على  للاستحقاقات 

مستوى   انخفض  كلما  الرباح  جودة  انخفضت  كلما  أنه  يعني 

بينت  فقد  الرقابية،  المتغيرات  تأثير  أما  بالنقدية.  الاحتفاظ 

المديو نسبة  من  كل  أثر  أن  كان  النتائج  الرباح  وتوزيعات  نية 

عدم   أظهرت  بينما  بالنقدية،  الاحتفاظ  مستوى  على  عكسيًّا 

التعرض   احتمال  متغير  يخص  فيما  أما  الحجم  لمتغير  أثر  وجود 

للضائقة المالية والانحراف المعياري لتقلبات النقدية التشغيلية  

ا.   فقد كان أثرهما طرديًّ

 

 

 

 

 

 

 

 ة للشريحة الثانية من العينة حصائيالمؤشرات المالية والإ   : ( 14جدول رقم ) 

 السنوات                                                                

 المؤشرات                    
2014 2015 2016 2017 2018 

المؤشرات  

 المالية 

 0.405 0.388 0.358 0.342 0.323 رباح توزيعات ال متوسط  

 %35.3 %28.1 %20.8 %18.1 %15 الرأسمالي   الإنفاق متوسط  

 %7.8 %8.9 %9.2 %10.3 %10.8 متوسط نسبة الاحتفاظ بالنقدية 

 %42.2 %40.1 %38.2 %34.4 - متوسط معدل التغير في المحفظة الاستثمارية 

 %32.8 %27.1 %31.3 %23.3 %21 ة داري متوسط الحوافز الإ 

 Tobin's 1.13 1.17 1.20 1.24 1.25القيمة السوقية للشركة 

 نتائج اختبارات كاندال 

 القيمة المعنوية  القيمة المحسوبة  N البيان 

 %3.5 280 135 الرأسمالي والاحتفاظ بالنقدية   الإنفاق العلاقة بين   .1

 %3 289 135 المحتجزة والاحتفاظ بالنقدية   رباح العلاقة بين ال  .2

 %5 356 135 العلاقة بين التغير في المحفظة الاستثمارية والاحتفاظ بالنقدية  .3

 %3 295 135 والقيمة السوقية   رباح العلاقة بين توزيعات ال  .4
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 الثانية   الفرضية نتائج اختبار    : (15جدول رقم ) 
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 %(: 14- 10تحليل نتائج الفئة الثانية )   2- 2- 3- 5

وزيادة نسبة الاحتفاظ    رباحعلى الرغم من تحسين جودة ال

نتائج هذه الفئة لا تختلف  أن    لاإ  ،بالفئة السابقة  ابالنقدية قياس  

والمتغيرات الرقابية   رباحعنها. مما يعني لا يختلف تأثير جودة ال

الملكية   نسبة  تكون  عندما  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  على 

 % فأقل. 14ة داريالإ

 %(: 19- 15تحليل نتائج الفئة الثالثة )   3- 2- 3- 5

ة  داريلاحظ الباحث على نتائج هذا المستوى من الملكية الإ

 يلي:ما 

ال -1 جودة  تأثير  الاحتفاظ   رباح تغير  مستوى  على 

من   القويالثر  بالنقدية   يجابي الإالثر  إلى    السلبي 

 . اوالذي يكاد يكون معدوم   ،الضعيف

تأثير   -2 مستوى   إيجابيوجود  الشركة على  قوي لحجم 

 الاحتفاظ بالنقدية.

لتقلبات   -3 المعياري  الانحراف  متغير  تأثير  انعدام 

الاحتفاظ  مستوى  على  التشغيلية  النقدية    التدفقات 

كان    رباحالعكس لتوزيعات الالثر  وأن    ،بالنقدية

التعرض لضائقة مالية    اضعيف   بينما كان تأثير احتمال 

 .امعنويًّ  اطرديًّ 

هذه النتائج المغايرة إلى    الداعية   سبابوعند البحث عن ال

في  رباحجودة الأن  وجد الباحث لما عليها في الفئتين السابقتين

وإنما    ،ية الاحتفاظ بالنقديةساسهذه الفئة لم تكن من دوافعها ال

بنسبة   التحسين القيمة السوقية للشركة التي يبدو تأثرها واضح  

ال وتوزيعات  نسبة    ،رباحالمديونية  الرأي  هذا  يدعم  ومما 

التي تمارس    إيجابي بشكل    رباح ال  إدارةالمشاهدات للشركات 

والتحسن   ،مجموع مشاهدات هذه الفئة% من  84.6والتي بلغت  

الحدث نافذة  خلال  للشركة  السوقية  القيمة  في  إلى   ،الملحوظ 

الجانب علاقة الارتباط  الطردية القوية بين القيمة السوقية وكل  

وتوزيعات   الاختيارية  للاستحقاقات  المطلقة  القيمة  من 

 (.16وكما مبين في الجدول رقم ) ،رباحال

 %(: 24- 20نتائج الفئة الرابعة ) تحليل    4- 2- 3- 5

  الباحث بافتراضه إليه  بدأت نتائج الدراسة تدعم ما ذهب  

  ا على مستوى الاحتفاظ بالنقدية يختلف تبع    رباحجودة الأثر    أن

(  15حيث يظهر الجدول رقم )  ة،داريلاختلاف نسبة الملكية الإ

الباحث . وينسب  يجابيالإإلى    من السلبي  رباحجودة ال أثر    تغير 

النتيجة الاحتفاظ  إلى    هذه  نسبة  فارتفاع  التحصين.  فرضية 

لمواجهة   جاء  لإدارة    الآثار بالنقدية  السلبية  للممارسة  السلبية 

للشركة    : ارتفاع المخاطرة اللانظاميةأولا  والمتمثلة في:    رباحال

المديونية   نسبة  ارتفاع  من  الناتجة  العالية  المالية  المخاطرة  بفعل 

والمخاطرة التشغيلية الناتجة من عدم استقرار التدفقات النقدية 

وثاني   الشركة  التشغيلية.  تعرض  احتمالية  ارتفاع  في  المتمثلة  ا 

بظلالهما على القيمة  ألقتا  ا(  وثاني  أولا  )  اللتين   ،الإفلاسلمخاطر  

للشركةال ث  وم    انخفاضها،إلى    وأدى  ،سوقية  حملة    م،ن  تكبد 

خسائر رأسمالية دفعتهم نحو التفكير باستبدال محفظة    سهمال

سعى   ما  وهو  المديرون  استثماراتهم.  طريق  إليه  عن  لتحقيقه 

ال  لإدارة  السلبية  لزيادة    رباحالممارسة  الفرصة  تهيئة  بهدف 

  حواذ عليها. ومما يدعمللاست  املكيتهم في أسهم الشركة تمهيد  

مستوى    يجابيالإالثر  الباحث  رأي   على  الرقابية  للمتغيرات 

ال توزيعات  باستثناء  بالنقدية  أثرها   رباحالاحتفاظ  كان  التي 

(، من جهة وعلاقة الارتباط  15ا والمبينة في الجدول رقم )سلبيًّ 

المخاطرة  من  وكل  السوقية  القيمة  بين  العكسية  القوية 

المالية وعلاقة الارتباط    ،اللانظامية التعرض للضائقة  واحتمال 

، من جهة ثانية،  رباحالطردية بين القيمة السوقية وتوزيعات ال

 (.17والمبينة تفاصيلها في الجدول رقم ) 

 19- 15التحليل الوصفي لنتائج اختيار فئة    : ( 16الجدول رقم ) 

 السنوات                                                                              

 المؤشرات                        
2014 2015 2016 2017 2018 

 14 11 9 8 3 إيجابيبشكل   رباحال  إدارة نسبة المشاهدات التي تمارس  .1

 0.722 0.792 0.802 0.821 0.853 رباح القيمة المطلقة للاستحقاقات الاختيارية كمقياس عكس لجودة ال .2

 Tobin's 0.822 0.915 1.084 1.115 1.180القيمة السوقية للشركة  .3

 نتائج اختبارات كاندال
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 المتغيرات 
 عدد 

 المشاهدات 

 القيمة 

 المحسوبة 

 مستوى 

 المعنوية 

 % 2.5 317 65 العلاقة بين القيمة المطلقة للاستحقاقات الاختيارية والقيمة السوقية .1

 % 2.5 315 65 الغلاقة بين القيمة السوقية للشركة ونسبة المديونية .2

 % 2 335 65 والقيمة السوقية للشركة رباحالعلاقة بين توزيعات ال .3

 %( 24- 20لفئة )   حصائي التحليل الوصفي الإ   : ( 17جدول رقم ) 

 السنوات                                 

 البيان              
2014 2015 2016 2017 2018 

 17.3 16.8 14.7 13.5 11.2 بالنقدية  الاحتفاظ متوسط نسبة

 24.5 23.6 22.4 21.1 %20 ة داريمتوسط نسبة الملكية الإ

 0.895 0.956 0.985 1.01 1.08 القيمة السوقية للشركة

 نتائج اختبارات كاندال

 مستوى المعنوية  القيمة المحسوبة  المشاهدات   عدد  العلاقة بين القيمة السوقية وكل من: 

 % 2.5 308 85 المخاطرة اللانظامية  .1

 % 2.5 311 85 احتمال التعرض للضائقة المالية  .2

 %2.0 325 85 رباحمعدل توزيعات ال .3
   

 % فأكثر(: 25الخامسة ) تحليل نتائج اختبار الفئة    2-5- 3- 5

تؤكد نتائج اختبار هذه الفئة صحة فرضية الباحث؛ حيث  

( رقم  الجدول  في  13يبين  الإدارية  الملكية  زادت  كلما  أنه   )

القيمة   زادت  كلما  سلبية  أرباح  إدارة  تمارس  التي  الشركات 

لجودة   عكس  كمقياس  الاختيارية  للاستحقاقات  المطلقة 

ظ بالنقدية، بينما يلاحظ العكس نسبة الاحتفا  ومن ثم  الرباح

إذ كلما انخفضت    في الشركات التي تمارس إدارة أرباح إيجابية؛

للاستحقاقات  المطلقة  القيمة  زادت  كلما  الإدارية  الملكية  نسبة 

أثر   أما  بالنقدية.  الاحتفاظ  نسبة  وانخفضت  الاختيارية، 

-20ة )المتغيرات الرقابية فقد جاء مثلما هو الحال في الفئة السابق

بهذه النتيجة تكون متفقة مع نظرية أولويات مصادر  %(، و24

التمويل والوكالة والتدفق النقدي الحر  فيما يخص حجم الشركة 

أن   الباحث  المديونية. ويعتقد  نسبة  فيما يخص  ومتعارضة معها 

العلاقة الطردية بين نسبة المديونية والاحتفاظ بالنقدية تحدث في  

ارتفاع نسبة الملكية الإدارية، وذلك رغبة    الغلب العم في حالة

من  للحد  للمقرضين  اللازمة  الضمانات  توفير  المديرين في  من 

الشركة   كبيرة في  أصول  الاقتراض خاصة في ظل وجود  قيود 

عندما   بالنقدية  الاحتفاظ  تفسير  نظريات  عنه  غفلت  ما  وهو 

ظ  رأت أن أثر نسبة المديونية يكون عكسيًّا على مستوى الاحتفا

بالنقدية. وما يدعم رأي الباحث الثر العكس لنسبة المديونية  

ملكية   مستوى  فلا  14عند  المتغيرات  بقية  أثر  أما  فأقل.   %

اختلاف فيه عما هو عليه عن الفئة السابقة مما يعني عدم ارتباط  

 أثرها بنسبة الملكية الإدارية. 

 الاستنتاجات والآفاق البحثية المستقبلية   -6

 تاجات الاستن  1- 6

صحة   تؤيد  لا  الدراسة  إليها  توصلت  التي  النتائج  إن 

من   مجموعة  أفرزت  وإنما  فحسب،  الدراسة  فرضيتي 

 الاستنتاجات غاية من الهمية تتمثل في النقاط الآتية:

أثر جودة الرباح على مستوى الاحتفاظ   -1 إن دراسة 

ممارستها   نوع  بحسب  الشركات  فرز  دون  بالنقدية 

الاعتماد   الرباح،لإدارة   يمكن  لا  نتائج  إلى  تؤدي 

عليها للحكم على العلاقة بين تلك المتغيرين. والحال  

كذلك بالنسبة لمتغيري حجم الشركة ونسبة المديونية  

لاختلاف  ا  تبع  أثرهما  تباين  النتائج  أظهرت  اللذين 

 نوع إدارة الرباح.
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واحتمال  -2 الرباح  توزيعات  من  كل  متغير  أثر  إن 

المعياري  والانحراف  المالية  للضائقة  التعرض 

لا   يبدو  التشغيلية  النقدية  التدفقات  في  للتقلبات 

ونوع   الإدارية  الملكية  نسبة  لاختلاف  ا  تبع  يختلف 

نتائج  مع  اتساقه  جانب  إلى  الرباح،  إدارة  ممارسة 

السابقة، بيئة    الدراسات  نتائجها  تأثر  عدم  يعني  مما 

ا إلى  ذلك  ويقود  تلك  التطبيق.  أن  مفاده  ستنتاج 

محددات  بديهيات  من  أصبحت  الثلاثة  المتغيرات 

 الاحتفاظ بالنقدية.

إن فهم نتائج اختبار الفرضية الثانية يقود إلى استنتاج   -3

الاختيارية   للاستحقاقات  المطلقة  القيمة  أن  مفاده 

الذي   Uكمقياس عكس لجودة الرباح تأخذ شكل  

دت نسبة الملكية  يعني أن هذه القيمة تتناقض كلما زا

تعود  ثم  معين،  مستوى  إلى  تصل  حتى  الإدارية 

الرباح    بالارتفاع، لجودة  البياني  الرسم  ويظهر 

( ذلك المستوى بأنه يساوي 1الموضح في الشكل رقم )

الاختيارية  16 للاستحقاقات  المطلقة  القيمة  وإن   %

. أما نسبة الاحتفاظ بالنقدية تتخذ 0.625تبلغ عنده  

ا المحني  الاحتفاظ شكل  نسبة  أن  يعني  الذي  لمقعر 

بالنقدية تزداد كلما زادت نسبة الملكية الإدارية، وكما 

 (.2مبين في الشكل رقم )

إن نقطة التقاء منحى جودة الرباح مع منحى نسبة   -4

ستقود الدراسة إلى استنتاج آخر   الاحتفاظ بالنقدية،

لا  مفاده أن نقطة التقاء المنحنين تمثل المنفعة الحدية لك

وإن   من جهة،  المتغيرين بدلالة انعدام العلاقة بينهما،

الاحتفاظ   دوافع  تمثل  التي  الرقابية  المتغيرات  أثر 

جودة  محددات  تمثل  الوقت  وبنفس  بالنقدية، 

ا، وكما مبين في    الرباح، جاءت نتائجها متشابهة تمام 

( رقم  إيجابي 18الجدول  أثر  وجود  توضح  والتي   )

وأثر الشركة  لحجم  الرباح    قوي  لتوزيعات  سلبي 

بالنقدية. أما  على كل من جودة الرباح والاحتفاظ 

بقية العوامل فلا أثر لها على المتغيرين. مما يعني ذلك  

الاختيارية على   للاستحقاقات  المطلقة  القيمة  أثر  أن 

مقيد  وإنما  ا،  مطلق  ليس  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى 

 بمستوى الملكية الإدارية.
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 ة إداري والاحتفاظ بالنقدية عند نسبة ملكية    رباح التحليل المقارن للعوامل المؤثرة على جودة ال   : ( 18جدول رقم ) 

معطيات     

 التحليل 

 

 المتغيرات 

عدد  

 المشاهدات 
 المتوسط 

للاستحقاقات  المتغير التابع: القيمة المطلقة  

 الاختبارية 
 المتغير التابع: نسبة الاحتفاظ بالنقدية 

 مستوى المعنوية  المحسوبة   tقيمة   Bقيمة  مستوى المعنوية  المحسوبة   tقيمة   Bقيمة 

Lev % 14 26.4 1.87 1.254 13% 1.64 1.248 13% 

Size 14 19.8 1.65 1.856 5 1.71 1.955 3 

Divi 14 0.23 0.23 2.105 2،5 0.20 2.045 2.5 

FD 14 0.25 0.21 1.305 10 0.25 1.288 12 

FCF 14 0.29 0.34 1.395 8 0.32 1.405 7.5 

 معطيات النموذج 

 2R 68.4% 71.7%قيمة معامل التحديد  

 3.475 3.58 المحسوبة Fقيمة 

 %3 %3 مستوى المعنوية

 0.0267 0.0285 الخطأ المعياري 

 9.8 0.625 التابع متوسط المتغير 

 الآفاق البحثية المستقبلية   2- 6

الدراسة، استنتاجات  ضوء  بإجراء   في  الباحث  يوصي 

 الدراسات الآتية:

ومستوى  -1 الرباح  جودة  بين  العلاقة  فحص 

لكلا   أخرى  مقاييس  باستخدام  بالنقدية  الاحتفاظ 

تأثير   مدى  لبيان  القياس  المتغيرين  نموذج  اختلاف 

 على نتائج الدراسة.

إدخال نوع الصناعة على نموذج الاختبار لمعرفة مدى  -2

تأثيره على العلاقة بين تلكما المتغيرين مع التركيز على 

السيولة، لهمية  المالي  ا،  القطاع    والنقدية،   عموم 

المالي، أدائه  على  ا  سيولة    خصوص  في  فالنقص 

ثقة   يزعزع  المالية  إلى  الشركات  يؤدي  مما  المودعين 

أثره سلب ا على  الذي سينعكس  عزوفهم عن الإيداع 

للاستثمار، المتاحة  الموال  ثم،  حجم  ربحية    ومن 

 المصرف.

السوقية   -3 العوائد  على  بالنقدية  الاحتفاظ  أثر  دراسة 

وذلك من خلال تأثيره على المخاطرة   لسهم الشركة،

 اللانظامية للشركة.

الملكي -4 العائلية  اختبار أثر هيكل  ا الملكية  ة، وخصوص 

 على العلاقة بين جودة الرباح، والاحتفاظ بالنقدية.

في   -5 بالنقدية  الاحتفاظ  تفسير  نظريات  اختبار  إعادة 

الإدارية، الملكية  عـــوبخاص  ضوء  نظرية  دم ـــة 

المعلوم التـــات الاستثـــتماثل  اء بها ـــي جــمارية 

[Myers and Majluf, 1984  ]  ونظرية التدفق النقدي

 [.Jensen, 1986الحر ]

وتكلفة   -6 بالنقدية،  الاحتفاظ  بين  العلاقة  دراسة 

حقوق الملكية، ومدى تأثيرها على سياسة توزيعات 

 الرباح.

دراسة العلاقة بين عدم تماثل المعلومات والاحتفاظ  -7

 بالنقدية في ضوء فرضيتي تقارب المصالح. 

 المراجع   -7

 بية: أولا : المراجع العر 

− ( سالم.  حسن  السيد  جوده  2017بلال،  بين  العلاقة   .)

على   اختبارية  دراسة  بها:  المحتفظ  والنقدية  الرباح 

المصرية،   المساهمة  المحاسبي،الشركات  الفكر  جامعة    مجله 

 248-200(، 4)21عين الشمس، مصر، 

− ( إبراهيم.  محمد  فاطمة  التحفظ 2021الدسوقي،  أثر   .)

المعلومات ومستوى   العلاقة بين عدم تماثل  المحاسبي على 
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النقدية المحتفظ بها دراسة اختبارية على الشركات المساهمة  

 . 657-600(،1)25. المحاسبي  الفكر مجله . المصرية

(، العلاقة بين الاحتفاظ  2017سليم، أحمد سليم محمد، ) −

للشركات: دراسة تطبيقية.   الاجتماعية  والمسؤولية  نقديةبال

التجارة، المحاسبي  الفكر  مجلة كلية  الشمس  جامعة عين   ،

 . 647-610(:2( )21مصر، )

− ( إبراهيم.  تامر  المؤسسية  2020السواح،  الملكية  أثر   .)

بالنقدية الاحتفاظ  مستوي  على  الرباح  دراسة    - وجودة 

با المقيدة  الشركات  على  المصريةتطبيقية  مجلة  ،لبورصة 

 .374-290(، 2)4الإسكندرية للبحوث المحاسبية. 

محمود − ريما  )  &الشاهد،  علي.  آمنة  أثر 2018الكردي،   .)

خصائص مجلس الإدارة ولجان التدقيق على جودة الرباح: 

التجارية الردنية:   البنوك  المجلة الردنية للعلوم دليل من 

 . 135- 121(،1)20،( التطبيقية )سلسله العلوم الإنسانية

(. أثر خصائص مجلس  2018الغولي، فايقة جابر حسين، ) −

المالية:  التقارير  الإدارة على جودة الرباح كمقياس لجودة 

تطبيقية إدارة  دراسة  الثاني:  الدولي  المؤتمر  أعمال  وقائع   ،

والخدمية الصناعية  الحالية  :  المنظمات  الممارسات 

المستقبلية كليه  والتوجهات  جنوب  ،  جامعة  التجارة، 

 الوادي، الجزائر. 

− ( سليم.  أحمد  هيكل 2018محمد،  بين  العلاقة  تفسير   .)

بشفافية   المراجعة  ولجنه  الإدارة  مجلس  وخصائص  الملكية 

الشركات  على  تطبيقية  )دراسة  الرباح  واستمرارية 

المحاسبيالمشتركة الفكر  مجلة  الجزء 3)28،  ،   )

 .841-807الثاني،

− ( إبراهيم.  سعيد  هشام  بين  2021محمد،  العلاقة  تأثير   .)

الاحتفاظ   مستوى  على  المالية  والرافعة  الإدارية  الملكية 

دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة بالبورصة    –بالنقدية  

المحاسبيالمصرية.   الفكر  شمس، مجله  عين  جامعة   ،

25(1،)116-168. 
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Abstract 

Aim of the Study: The study seeks to achieve two aims. The first of which is to know the 
relationship between earnings quality and cash holding. The second aim is to see the impact of 
managerial equity on the relationship between these two variables by a sample consisting of 74 
nonfinancial companies listed in Amman stock exchange for 2014-2018. 

Result: The study showed a significant relationship between earning quality and cash holding in 
companies with negative earnings management, while the opposite occurs with positive earnings 
management companies. The study also explains there is an inverse relationship between the two 
variables at 14% or less level of managerial equity and a positive relationship at the level of 15-19% 
from the managerial equity. 

Recommendations: The study recommends the need to re-test the theories of the interpretation at 
the presentation in the light of managerial equity, especially the theory of asymmetry of investment 
information and its free cash flow theory. In addition to studying the effect of the ownership structure, 
especially family ownership, on the relationship between earning quality and cash holding, how 
important is it to investigate the relationship between the cost of equity and cash holding and its impact 
on dividend policy is also studied. 

Keywords: Earning quality, Cash holdings, Managerial equity 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 


