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سѧѧعت ھѧѧѧذه الدراسѧѧѧة إلѧѧѧى استقѧѧѧصاء الأثѧѧر المباشѧѧѧر للѧѧѧروابط الѧѧѧسیاسیة وحوكمѧѧѧة    
الѧѧشركات علѧѧى الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة، وكѧѧذلك اختبѧѧار الأثѧѧر التفѧѧاعلي لكلیھمѧѧا علѧѧى الاحتفѧѧاظ     

ختبѧار فرضѧیات الدراسѧة    ولقد اعتمدت الدراسة علѧى أسѧلوب الانحѧدار المتعѧدد لا         . بالنقدیة
 شѧركة غیѧر مالیѧة مقیѧدة بالبورصѧة المѧصریة عѧن الفتѧرة مѧن              143وذلك باستخدام بیانات    

ولقد أسفرت نتائج الدراسة عѧن وجѧود أثѧر إیجѧابي معنѧوي للѧروابط       . 2018 وحتى   2010
الѧѧسیاسیة، وأثѧѧر سѧѧلبي معنѧѧوي لحوكمѧѧة الѧѧشركات علѧѧى الانحѧѧراف عѧѧن المѧѧستوى النقѧѧدي     

 أوضѧѧحت نتѧѧائج الدراسѧѧة وجѧѧود أثѧѧر تفѧѧاعلي للѧѧروابط الѧѧسیاسیة وحوكمѧѧة       كѧѧذلك. الأمثѧѧل
الشركات على الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل؛ أي أن تأثیر الروابط السیاسیة علѧى        

فقѧد انخفѧض   . الانحراف عن المستوى النقѧدي الأمثѧل یعتمѧد علѧى مѧستوى حوكمѧة الѧشركة         
وى النقѧѧدي الأمثѧѧل فѧѧي الѧѧشركات قویѧѧة   أثѧѧر الѧѧروابط الѧѧسیاسة علѧѧى الانحѧѧراف عѧѧن المѧѧست   

ولقѧѧد انتھѧѧت الدراسѧѧة بمحاولѧѧة لتفѧѧسیر تلѧѧك النتѧѧائج فѧѧي ضѧѧوء الأدبیѧѧات المالیѧѧة،   . الحوكمѧѧة
  .وتقدیم مجموعة من التوصیات لصانعي السیاسات والمھتمین بقطاع الشركات

     ةѧѧة، البورصѧѧاظ بالنقدیѧѧشركات، الاحتفѧѧة الѧѧسیاسیة، حوكمѧѧروابط الѧѧال 
  .ریةالمص
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النقدیѧѧة أحѧѧد الأصѧѧول المھمѧѧة بالѧѧشركات والتѧѧي إذا أحѧѧسنت الإدارة اسѧѧتغلالھا       إن 
فسوف یؤدي ذلك إلى تحسن قیمة الشركة، كما أن إسѧاءة اسѧتغلالھا قѧد یѧؤدي لتѧدمیر قیمѧة         

فقѧѧد أوضѧѧحت أدبیѧѧات الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة أن الاحتفѧѧاظ بمѧѧستوى أمثѧѧل مѧѧن النقدیѧѧة    . الѧѧشركة
اء ویعظم قیمة الشركة، كما تؤثر الانحرافات عن ذلك الرصѧید سѧواء       یحسن مؤشرات الأد  

)García, Sola-Martínez. g.e-كانѧѧت إیجابیѧѧة أو سѧѧلبیة سѧѧلبًا علѧѧى قیمѧѧة الѧѧشركة    
)2017, Iftikhar; 2013, Solano-Martínez, & Teruel .  رىѧوأكدت دراسات أخ

 أنھѧا أكثѧر قѧوة فѧي الѧدول التѧي       أن العلاقة بین الاحتفѧاظ بالنقدیѧة وقیمѧة الѧشركة معنویѧة إلا          
یتمتѧѧع فیھѧѧا المѧѧستثمرون بمѧѧستویات مرتفعѧѧة مѧѧن الحمایѧѧة القانونیѧѧة مقارنѧѧة الѧѧدول الأخѧѧرى   

)2006, Williamson& Stulz , Pinkowitz. g.e( . 

ویُعѧѧد قѧѧرار الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة قѧѧرار تقѧѧدیري لѧѧلإدارة، أي أن إدارة الѧѧشركة تقѧѧدر       
ظ بھѧا فѧي ضѧوء رؤیتھѧا الخاصѧة ومѧا تѧراه مناسѧبًا لظѧѧروف         نѧسبة الأصѧول النقدیѧة المُحѧتف    

علاوة على ذلك، تستطیع إدارة الشركة الوصول بѧسھولة الوصѧول إلѧى الأصѧول         . الشركة
. ) Smith-Mahrt& Dittmar ,2007(النقدیѧة وتѧستطیع تخصیѧصھا أو الѧتحكم فیھѧا      

رصة البدیلѧة نتیجѧة تحѧول    یحمل قرار الاحتفاظ بالنقدیة الشركة تكالیف مثل تكلفة الف      ولھذا  
كما ینطوي ذلك القرار علѧى مخѧاطر بѧسبب مѧا     . الأموال المُحتفظ بھا إلى رأس مال عاطل  

بѧصفة خاصѧة   وتتعѧاظم تلѧك المѧسألة    . (Jensen, 1986)قد ینجم عنھ من مشكلات وكالѧة  
عندما یعتبѧر المѧدیرون أن قѧرارات تخѧصیص تلѧك الأمѧوال حѧق خѧالص لھѧم، وھѧو مѧا قѧد                 

ولھذا یُعد قرار احتفاظ الѧشركات بالنقدیѧة وآلیѧات     .  الشركة وبحقوق المساھمین   یضر بقیمة 
تخصیص تلك الأموال مصدرًا للصراع بѧین الفریѧق الإداري مѧن جانѧب والمѧساھمون مѧن          

 آلیѧѧة مفاضѧѧѧلة المѧѧѧدیرین الانتھѧѧѧازیین بѧѧѧین الاحتفѧѧѧاظ  ومѧѧѧن الѧѧѧصعب تѧѧѧصور. جانѧѧب آخѧѧѧر 
)Maxwell& Mansi , Harford, مین بالتѧدفقات النقدیѧѧة الحѧرة وتمریرھѧѧا للمѧѧساھ  

2008) .  

 ھѧѧو جملѧѧة مѧا تحѧѧتفظ بѧѧھ الѧѧشركة مѧѧن نقѧѧد   (Cash Holding)والاحتفѧاظ بالنقدیѧѧة  
حاضѧѧر ومُكافئѧѧات نقدیѧѧة؛ ومُكافئѧѧات النقدیѧѧة ھѧѧي أصѧѧول تتѧѧسم بѧѧسرعة تحویلھѧѧا إلѧѧى نقدیѧѧة   
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حتیѧاط،  وتحѧتفظ الѧشركات بالنقدیѧة بѧدافع المعѧاملات، والا     ). ٢٠١٥شوشة، (بقیمة معلومة  
. ویُقѧѧѧصد بѧѧѧدافع المعѧѧѧاملات اسѧѧѧتعداد الѧѧѧشركة لمواجھѧѧѧة متطلبѧѧѧات التѧѧѧشغیل    . والاسѧѧѧتثمار

واحتفاظ الشركات بالنقدیة بدافع الاحتیاط یستھدف حمایة الѧشركة مѧن أیѧة ظѧروف طارئѧة           
اقتѧصادیة، أو بѧسبب   اضѧطرابات  كحدوث عجز نقدي مفاجئ، أو نتیجѧة حѧدوث كѧساد، أو          

واحتفѧاظ الѧشركات   . علق بقدرة الشركة على الحѧصول علѧى تمویѧل    حالة عدم الـتأكد فیما یت    
بالنقدیة بدافع الاستثمار یعني الاستعداد لاقتناص فرص استثماریة قد تظھѧر أمѧام الѧشركة،            
ویѧѧزاد ذلѧѧك الѧѧѧدافع أھمیѧѧة فѧѧѧي الѧѧشركات التѧѧي یѧѧѧصعب حѧѧصولھا علѧѧѧى تمویѧѧل خѧѧѧارجي        

)2013, . et alSola-Martínez(.  

دبیѧات الѧروابط الѧسیاسیة إلѧى أن ظѧاھرة التحالفѧات بѧین         ومن جانب آخر، أشارت أ    
رجال السیاسة ورجال الأعمال أصبحت أكثѧر انتѧشارًا وعلѧى وجѧھ الخѧصوص فѧي الѧدول            
ذات مؤشر الفساد المرتفع، والدول التي تضع المزید من القیѧود القانونیѧة والإجرائیѧة علѧى        

فض، وتلѧѧك التѧѧي تتمتѧѧع بѧѧنظم   وذلѧѧك مقارنѧѧة بالѧѧدول ذات مؤشѧѧر الفѧѧساد المѧѧنخ   . الاسѧѧتثمار
كذلك تزداد الѧروابط الѧسیاسیة فѧي الѧدول التѧي      . قانونیة قویة فیما یتعلق بحمایة المستثمرین   

تمر بمرحلة انتقالیة ویكون غرض الشركات في تلك الحالة تحقیق میزة تنافسیة مѧن خѧلال    
 للدولѧѧة الوصѧѧول لمѧѧوارد اسѧѧتراتیجیة والاسѧѧتفادة مѧѧن نقѧѧاط الѧѧضعف فѧѧي الجھѧѧاز الإداري     

, Subramaniam& Khan , Monem, Muttakin; 2010, Faccio. g.e(
)2015.  

أن الѧѧѧروابط الѧѧѧسیاسیة ظѧѧѧاھرة ) ٢٠١٧(وفѧѧѧي مѧѧѧصر، بینѧѧѧت إیمѧѧѧان عبѧѧѧد الѧѧѧونیس 
: موجѧѧودة فѧѧي بیئѧѧة الأعمѧѧال المѧѧصریة، ورصѧѧدت مѧѧن خѧѧلال دراسѧѧتھا المؤشѧѧرات التالیѧѧة     

مѧن إجمѧالي الѧشركات المقیѧدة     % ٣٥الشركات المرتبطة سیاسѧیًا تѧصل إلѧى مѧا یقѧرب مѧن          
مѧѧن الѧѧشركات المرتبطѧѧة سیاسѧѧیًا مѧѧرتبط مѧѧن خѧѧلال  % ٤٥بالѧѧسوق المالیѧѧة المѧѧصریة، وأن 

من تلك الشركات مرتبطة من خѧلال شѧغل رئѧیس أو أحѧد     % ٥٥ملكیة الدولة، في حین أن      
أعضاء مجلس الإدارة أو العضو المنتѧدب أو أحѧد كبѧار التنفیѧذین أو أحѧد كبѧار المѧساھمین                

  .یفة سیاسیة أو على علاقة قویة بسیاسي بارزوظ



 

 ٢٩٢ – 

 
  

 ھѧي كѧل شѧركة تتѧوافر     (Political Connections)والѧشركة المرتبطѧة سیاسѧیًا    
یمتلѧѧك أو (أحѧѧد كبѧѧار المѧѧساھمین   ) ١: (فیھѧѧا خاصѧѧیة علѧѧى الأقѧѧل مѧѧن الخѧѧصائص التالیѧѧة     

یѧشغل منѧصب سیاسѧي بѧارز أو عѧضوًا      ) من أسѧھم الѧشركة  % ١٠یسیطر على الأقل على   
برلمان أو أحد الأحزاب السیاسیة البارزة أو تربطھ علاقة أسریة أو علاقة صѧداقة بأحѧد        بال

إذا كان رئیس مجلس الإدارة أو أحѧد أعѧضاء المجلѧس أو المѧدیر     ) ٢(السیاسیین البارزین؛   
التنفیذي أو أحد كبار التنفیذیین بالشركة یѧشغل منѧصب سیاسѧي بѧارز أو عѧضوًا بالبرلمѧان             

لѧѧѧسیاسیة البѧѧѧارزة أو تربطѧѧѧھ علاقѧѧѧة أسѧѧѧریة أو علاقѧѧѧة صѧѧѧداقة بأحѧѧѧد     أو أحѧѧѧد الأحѧѧѧزاب ا 
مѧن  % ٥٠تمتلك الدولة حصة في رأس مѧال الѧشركة لا تتجѧاوز         ) ٣(السیاسیین البارزین؛   

  .(Faccio, 2006)رأس المال 

المدیرون إلى الاحتفاظ بالنقدیة نظرًا لإمكانیة حѧصولھم علѧى المزیѧد مѧن      وقد یمیل   
 احتفاظ الشركات بمزیѧد مѧن الأصѧول النقدیѧة، كمѧا أنھѧم یفѧضلون            المزایا الخاصة في حال   

الѧѧѧسیطرة علѧѧѧى التѧѧѧدفقات النقدیѧѧѧة الحѧѧѧرة عوضѧѧѧًا عѧѧѧن توزیѧѧѧع الأربѧѧѧاح علѧѧѧى المѧѧѧساھمین    
Schoar , Kramarz, Bertrand; 1992, Travlos& Strock , Papaioannou(

)2018, Thesmar&  .   ات اѧرز الآلیѧن أبѧن أن   وتُعتبر آلیات حوكمة الشركات مѧي یمكѧلت
حیثُ أن توافر وتنفیذ الشركات لحوكمة جیدة یؤدي إلѧى الحѧد   . تسھم في علاج تلك المسألة   

من مشكلات سوء الإدارة ویخفض تكالیف الوكالة ویؤدي ذلك إلѧى تحѧسین أداء الѧشركات       
) Yeh& Lee ,لاستخدام موارد الѧشركة وأموالھѧا بطریقѧة مناسѧبة     ؛ نظرًا وتعظیم قیمتھا

)2014, oaMel; 2004 .  

 ھѧѧي مجموعѧѧة مѧѧن القواعѧѧد   (Corporate Governance) وحوكمѧѧة الѧѧشركات 
والإجراءات التي تضمن قیام مدیرو الشركات بتوظیѧف مبѧادئ الإدارة علѧى أسѧاس القیمѧة         

)2005, Ehrhardt& Brigham (.  

وفي ھذا السیاق، استھدفت الدراسѧة الحالیѧة اختبѧار أثѧر كѧل مѧن الѧروابط الѧسیاسیة          
 الشركات على احتفاظ الشركات بالنقدیѧة، وكѧذلك اختبѧار الأثѧر التفѧاعلي للѧروابط        وحوكمة

ولقѧѧد أسѧѧھمت الدراسѧѧة الحالیѧѧة فѧѧي   . الѧѧسیاسیة وحوكمѧѧة الѧѧشركات علѧѧى الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة  
إحداث نѧوع مѧن الاتѧساق بѧین أدبیѧات الѧروابط الѧسیاسیة حیѧث بینѧت نتѧائج الدراسѧة أنѧھ لا               
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ت الروابط الѧسیاسیة للѧشركات، كمѧا بینѧت نتѧائج الدراسѧة        مجال للحدیث عن تضارب أدبیا    
  .  أن تأثیر الروابط السیاسیة على الاحتفاظ بالنقدیة یعتمد على مدى قوة حوكمة الشركة

تتنѧѧاول الأجѧѧزاء التالیѧѧة مѧѧن الدراسѧѧة اسѧѧتعراض الدراسѧѧات الѧѧسابقة والنظریѧѧѧات         
 صѧѧیاغة العلاقѧѧات بѧѧین تلѧѧك  العلمیѧѧة المتعلقѧѧة بѧѧالمتغیرات محѧѧل الدراسѧѧة والمѧѧُستخدمة فѧѧي   

وكذلك عرض عینة الدراسة من حیثُ الحجم والمواصѧفات وبیانѧات        . المتغیرات وتفسیرھا 
كما تتناول منھجیة الدراسѧة مѧن حیѧثُ ترمیѧز متغیѧرات الدراسѧة وتѧصمیم نمѧاذج          . الدراسة

الانحدار اللازمة لاختبار فروض الدراسѧة، ووصѧف متغیѧرات الدراسѧة مѧن حیѧثُ الوسѧط          
ابي والانحراف المعیاري ومصفوفة الارتباط بین المتغیرات، وقد حللت البیانات مѧن          الحس

خلال تطبیق نمѧاذج الانحѧدار المتعѧدد؛ لاختبѧار الأثѧر المباشѧر لكѧل مѧن الѧروابط الѧسیاسیة                 
وحوكمѧѧة الѧѧشركات علѧѧى الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة، وكѧѧذلك اختبѧѧار الأثѧѧر التفѧѧاعلي لكلیھمѧѧا علѧѧى     

لك نوقѧشت نتѧائج الدراسѧة فѧي ضѧوء أدبیѧات الاحتفѧاظ بالنقدیѧة وذلѧك                كذ. الاحتفاظ بالنقدیة 
واختتمѧت الدراسѧة بمجموعѧة مѧن التوصѧیات لѧصانعي القѧرار          . بمراعاة محѧددات الدراسѧة    

  .  ومقترحات بدراسات مستقبلیة

 

یѧز  أدبیات الدراسة في الفقرات التالیة، وذلѧك مѧن خѧلال الترك     سوف یتم استعراض    
  علѧѧѧѧѧى العلاقѧѧѧѧѧة بѧѧѧѧѧین الѧѧѧѧѧروابط الѧѧѧѧѧسیاسیة للѧѧѧѧѧشركات والاحتفѧѧѧѧѧاظ بالنقدیѧѧѧѧѧة، العلاقѧѧѧѧѧة          
  بѧѧѧѧѧین حوكمѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧشركة والاحتفѧѧѧѧѧاظ بالنقدیѧѧѧѧѧة، والأثѧѧѧѧѧر التفѧѧѧѧѧاعلي لحوكمѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧشركات    

وفیما یلي نѧستعرض تلѧك العلاقѧات فѧي       . والروابط السیاسیة على احتفاظ الشركات بالنقدیة     
  بمѧѧѧѧسح الدراسѧѧѧѧات الѧѧѧѧسابقة والنظریѧѧѧѧات ذات   إطѧѧѧѧار مراجعѧѧѧѧة الأدبیѧѧѧѧات المالیѧѧѧѧة وذلѧѧѧѧك   

  .الصلة

 

تنبѧع أھمیѧة الѧروابط الѧѧسیاسیة مѧن كونھѧا مѧѧصدرًا للمیѧزة التنافѧسیة للѧѧشركات وأداة        
حیѧث تѧسعى الѧشركات لتكѧوین تلѧك الѧروابط بغѧرض        . للسیاسیین لتعزیز مواقفھم الѧسیاسیة   

وفي المقابل یحتاج رجال الѧسیاسة لѧدعم قطѧاع الأعمѧال       . لسیاسةالاستفادة من نفوذ رجال ا    
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) Habib &مѧѧѧن خѧѧѧلال دعѧѧѧم حملاتھѧѧѧم الانتخابیѧѧѧة ونظمھѧѧѧم وإبقѧѧѧائھم فѧѧѧي الѧѧѧسلطة     
)2018, Muhammadi .          نѧة مѧسیاسیة القویѧروابط الѧد الѧرجح أن تُزیѧن المѧھ مѧذلك فإنѧك

جتماعیѧѧѧة والتѧѧي یمكѧѧѧن  فعالیѧѧة معالجѧѧѧة القѧѧضایا الاجتماعیѧѧѧة مثѧѧل الالتѧѧѧزام بالمѧѧسؤولیة الا    
كمѧѧا أن تحѧѧسین سیاسѧѧة   . اسѧѧتخدامھا لتلبیѧѧة الغایѧѧات التѧѧي یѧѧسعى الѧѧسیاسیون إلѧѧى تحقیقھѧѧا     

الѧѧشركات بѧѧشأن المѧѧسؤولیة الاجتماعیѧѧة یѧѧؤدي إلѧѧى زیѧѧادة اھتمامھѧѧا بالقѧѧضایا التѧѧي تھѧѧم            
وفѧي  ). Tan, & Lin, Karim, Hu ,2019(المجتمѧع ممѧا یѧنعكس علѧى أدائھѧا المѧالي       

ھѧѧذه الѧѧشركات تحѧѧصل علѧѧى إعانѧѧات مѧѧن الحكومѧѧة والتѧѧي تعتبѧѧر بمثابѧѧة أداة      المقابѧѧل فѧѧإن  
  ).Karim& Zhao , Tan, Lin ,2015(تستخدمھا الحكومة لإنقاذ ھذه الشركات 

ولقد اسѧتندت أدبیѧات الѧروابط الѧسیاسیة إلѧى نظریѧة الاعتمѧاد علѧى المѧوارد، وھѧي               
) Shirodkar &الناشѧѧئة نظریѧة اھتمѧѧت بتفѧѧسیر ظѧѧاھرة الѧѧروابط الѧѧسیاسیة فѧѧي البلѧѧدان   

)2015, Mohr .         صولѧѧي الحѧشركات فѧسیاسیة الѧروابط الѧساعد الѧة تѧك النظریѧا لتلѧًووفق
فѧѧـكي تѧѧستطیع . علѧѧى مѧѧوارد اسѧѧتراتیجیة یمكѧѧن اسѧѧتغلالھا لتحقیѧѧق میѧѧزة تنافѧѧسیة مѧѧستدامة   

الشركات البقاء والاستمرار یجب أن تحصل علѧى تلѧك المѧوارد قبѧل المنافѧسین وتѧستوعب         
 ,Newbert)لمرتبطѧѧة بالحѧѧصول علیھѧѧا والمتمثلѧѧة فѧѧي دعѧѧم ومѧѧساندة الѧѧسیاسیین  القیѧѧود ا
 على التسھیلات والموارد اللازمة بمѧا  وفي المقابل تحصل الشركة من السیاسیین     . (2007

یѧѧضمن للѧѧشركة البقѧѧاء فѧѧي سѧѧوق العمѧѧل مثѧѧل المزیѧѧد مѧѧن القѧѧروض المѧѧصرفیة، تخفѧѧیض       
ویѧѧѧل دیѧѧѧون الѧѧѧشركة طویلѧѧѧة الأجѧѧѧل  الѧѧѧضرائب، تراجѧѧѧع مѧѧѧستوى التѧѧѧدقیق الحكѧѧѧومي، وتم 

(Faccio, 2006; Fraser et al., 2006).  

وقد تكѧون المѧوارد التѧي تحѧصل علیھѧا الѧشركات مѧوارد مالیѧة مثѧل تیѧسیر الطѧرح              
)Zhao& Qiao , Li ,العѧام أو الحѧصول علѧى مناقѧصات أو توریѧد مѧشتریات حكومیѧة        

حتیاجѧات المجتمѧع بغѧرض    وقد تكون موارد معرفیة من خلال تعریѧف الѧشركة با   . 2019(
كѧѧذلك تѧѧدعم الѧѧروابط الѧѧسیاسیة   . )Hu et al. ,2019(قیامھѧѧا بالمѧѧسؤولیة الاجتماعیѧѧة  

الشركات في حال حدوث أزمات، وتمكنھا من الوصول لمصادر تمویل بتكالیف منخفѧضة     
وبشروط میسرة، ویؤدي ذلك بدوره إلѧى انخفѧاض احتمѧالات تعѧرض الѧشركات المرتبطѧة        

سیولة، ولھذا لا تمیل تلك الشركات إلى الاحتفاظ بمبالغ نقدیة كبیѧرة بѧدافع        سیاسیًا لأزمات   
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وبنѧѧاء علѧѧى ذلѧѧك، تمیѧѧل الѧѧشركات المرتبطѧѧة سیاسѧѧیًا إلѧѧى      . المعѧѧاملات أو بѧѧدافع الاحتیѧѧاط 
  . )Washam& Kelly , Fuller, Hill ,2014(الاحتفاظ بنقدیة أقل من نُظرائھا 

لسیاسیة قیمة المنظمة، فقѧد تѧؤدي الѧروابط     وعلى الجانب الآخر، قد تدمر الروابط ا      
 الروابط ربما یكون لھا العدید من الآثѧار الѧسلبیة    تلكالسیاسیة إلى مشكلات وكالة حیثُ أن  

فѧالروابط الѧسیاسیة تѧؤدي إلѧى     . ) Uysal& Newton ,2019(على مѧصالح المѧساھمین   
مالیѧة، وتخفѧض مѧن    تدني جѧودة التقѧاریر المالیѧة، وتѧدني الإفѧصاح عѧن المعلومѧات غیѧر ال             

رتفѧاع  لااستقلال مجالس إدارة الشركات، وتزید من ممارسات إدارة الأرباح، ویؤدي ذلѧك    
)Liedong ,أسѧѧعار الفائѧѧدة فѧѧي حالѧѧة لجѧѧوء تلѧѧك الѧѧشركات للتمویѧѧل بالرافعѧѧة المالیѧѧة          

, Ku Ismail& dhamari - Al;2015, O’Regan& Rajwani , Ghobadian
)1620, Hillman& Hu , Sun; 2015 .    ادةѧѧى زیѧسیاسیة إلѧѧروابط الѧؤدي الѧѧد تѧوق

معدلات التوظیف للعمالة للحرص على فوز السیاسیین بالانتخابѧات، وفѧي فرنѧسا توصѧلت       
نتائج أحد الدراسات إلى أن زیادة معدلات التوظیف لا یقابلھا زیادة في المبیعѧات أو القیمѧة     

 ولعѧѧل .(Bertrand et al., 2018)المѧѧضافة وھѧѧو مѧѧا أثѧѧر سѧѧلبًا علѧѧى ھѧѧامش الѧѧربح     
التضاربات فѧي نتѧائج تلѧك الدراسѧات ترجѧع إلѧى مѧستویات الحمایѧة القانونیѧة التѧي توفرھѧا              
الدول المختلفة للمستثمرین أو الخصائص الدیموغرافیة للشركات، وقد یعزو ذلѧك لاعتمѧاد         

         ѧةتلك الدراسات على قیاس الأصول النقدیة دون مراعاة المستوى المثالي للاحتفاظ بالنقدی .
  : وفي ضوء ما سبق یُمكن صیاغة الفرض التالي



 

 

إن انفѧѧصال الملكیѧѧة عѧѧن الإدارة بالѧѧشركات المѧѧѧساھمة، ومѧѧا ینѧѧشأ عѧѧن ذلѧѧك مѧѧѧن         
فقѧد تمیѧل إدارة الѧشركة إلѧى مѧا یعظѧم مѧصالحھا        . نھѧا صѧراعات  علاقات وكالѧة قѧد یѧنجم ع     

 ,Jensen and Macklin)الشخѧѧصیة علѧѧى حѧѧساب مѧѧصالح المѧѧلاك أو المѧѧستثمرین   
 ونظѧѧرًا لكѧѧون المѧѧدیرین لѧѧدیھم أھѧѧدافھم والѧѧشركات لѧѧدیھا أھѧѧدافھا، فعنѧѧد حѧѧدوث        .(1976

لشخѧصیة دون النظѧر   تعارض فإن المدیرین قد یفضلوا الاتجاه لتحقیق ما یعظم مصالحھم ا    
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إلѧى مѧا یعظѧم قیمѧѧة الѧشركة، وقѧد تѧѧؤثر تلѧك الظѧروف علѧى قѧѧرارات المѧدیرین فیمѧا یتعلѧѧق           
وتُعѧد نظریѧة الوكالѧة مѧن أبѧرز      . ) Ehrhardt& Brigham ,2005(بالاحتفѧاظ بالنقدیѧة   

وتѧѧصف تلѧѧك النظریѧѧة  . النظریѧѧات التѧѧي حاولѧѧت تفѧѧسیر ظѧѧاھرة احتفѧѧاظ الѧѧشركات بالنقدیѧѧة  
بѧѧین مѧѧدیري الѧѧشركات والأطѧѧراف المعنیѧѧة بھѧѧا وعلѧѧى وجѧѧھ الخѧѧصوص        طبیعѧѧة العلاقѧѧة  

المѧѧستثمرین، ومѧѧا قѧѧد یѧѧنجم عѧѧن تلѧѧك العلاقѧѧات مѧѧن مѧѧشكلات وكالѧѧة مثѧѧل مѧѧشكلة الخطѧѧر        
  ). ٢٠٠٩شوشة، (الأخلاقي، ومشكلة عدم تماثل المعلومات 

ویمكن الحد من صراعات الوكالة عن طریѧق فرضѧیة التѧدفق النقѧدي الحѧر، وطبقѧًا            
. فرضѧѧیة یُفѧѧضل المѧѧساھمون تقییѧѧد وصѧѧول المѧѧدیرون إلѧѧى التѧѧدفقات النقدیѧѧة الحѧѧرة     لتلѧѧك ال

وتقѧѧوم تلѧѧك الفرضѧѧیة علѧѧى أھمیѧѧة احتفѧѧاظ الѧѧشركات بنقدیѧѧة تكفѧѧي لقیѧѧام المѧѧدیرون بتمویѧѧل     
المѧѧشروعات الجیѧѧѧدة، وفѧѧѧي ذات الوقѧѧѧت ینبغѧѧѧي عѧѧѧدم الاحتفѧѧѧاظ بنقدیѧѧѧة زائѧѧѧدة، قѧѧѧد تѧѧѧسمح   

 فیمѧا یُعѧرف بظѧاھرة     القیѧام بعملیѧات اسѧتحواذ؛   للمدیرین بتمویل مشروعات غیر مجدیة أو     
 أو اسѧتھلاك تلѧك   ،)وھѧي تلѧك الاسѧتثمارات التѧي تھѧدد قیمѧة الѧشركة            (الاستثمارات الزائدة   

وفѧي حѧѧال  . الأمѧوال كѧدخول إضѧافیة أو عѧѧلاوات یѧستفیدون منھѧا علѧى حѧѧساب المѧساھمین       
الحیѧѧѧازات النقدیѧѧѧة غیѧѧѧاب آلیѧѧѧة للرقابѧѧѧة قѧѧѧد یѧѧѧصعب إقنѧѧѧاع المѧѧѧدیرین الانتھѧѧѧازیین بتمریѧѧѧر  

  . )  Richardson& Larcker ,2003(للمساھمین

ویمكѧѧѧن تفѧѧѧسیر ظѧѧѧاھرة الاحتفѧѧѧاظ بالنقدیѧѧѧة بالاعتمѧѧѧاد علѧѧѧى نظریѧѧѧة قѧѧѧوة حقѧѧѧوق         
. وتѧشیر تلѧѧك النظریѧة إلѧѧى أن حقѧوق المѧѧساھمین تتفѧاوت بѧѧین القѧوة والѧѧضعف     . المѧساھمین 

ون بالاحتفѧاظ بѧالأموال داخѧل    ووفقًا لھذه النظریة من المحتمل أن یقѧوم المѧدیرون الانتھѧازی    
الѧѧشركة لاسѧѧتھلاكھا فѧѧي المزیѧѧد مѧѧن العѧѧلاوات والاسѧѧتثمار فѧѧي مѧѧشروعات ربمѧѧا تحѧѧسن       

وتѧضیف تلѧك النظریѧة أن الѧشركات التѧي      . سمعتھم الشخѧصیة ولا تكѧون مفیѧدة للمѧساھمین     
حیѧѧثُ یتمتѧѧع  . تتѧѧسم حقѧѧوق المѧѧساھمین بھѧѧا بالѧѧضعف أكثѧѧر عرضѧѧھ للانتھازیѧѧة الإداریѧѧة       

الانتھازیون بقѧدر كبیѧر مѧن الѧصلاحیات تُمكѧنھم مѧن الاحتفѧاظ بالتѧدفقات النقدیѧة               المدیرون  
وحیѧث أن مѧستوى   . الحرة داخل الشركة بدلاً من تمریرھѧا للمѧساھمین فѧي شѧكل توزیعѧات        

قوة حقوق المساھمین یُقاس بحوكمة الشركات؛ فوفقѧًا لتلѧك النظریѧة، تمیѧل إدارة الѧشركات        
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)Lee& Kim , Chae ,2009 ;بالمزیѧد مѧن النقدیѧة    ضѧعیفة الحوكمѧة إلѧى الاحتفѧاظ     
)2011, Kim& Kim , Jiraporn   .  

كѧѧذلك حاولѧѧت الأدبیѧѧات المالیѧѧة تفѧѧسیر ظѧѧاھرة الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة فѧѧي ضѧѧوء نظریѧѧة   
ومѧѧضمون تلѧك النظریѧة أن الѧѧشركات   . (Picking Order Theory)  التمویѧل أولویѧات 

وفقѧًا لھѧذا التѧدرج تعتمѧد الѧشركات علѧѧى      تعتمѧد علѧى تѧدرج ھرمѧي عنѧد الحاجѧة للتمویѧل، و       
التمویل الداخلي ثѧم التمویѧل بالرافعѧة المالیѧة وتلجѧأ الѧشركة لإصѧدار رأسѧمال جدیѧد كمѧلاذ            

ویبرر مؤیدو تلѧك النظریѧة ذلѧك التѧدرج فѧي التمویѧل بارتفѧاع تكلفѧة التمویѧل          . أخیر للتمویل 
صѧدار كمѧѧا أنѧھ لا یُوجѧѧب   فالتمویѧѧل الѧداخلي لا یحمѧѧل الѧشركة تكѧѧالیف إ  . وارتفѧاع مخѧاطره  

علیھѧѧا مѧѧشاركة معلوماتھѧѧا، وفѧѧي حѧѧال عѧѧدم كفایѧѧة التمویѧѧل الѧѧداخلي تعتمѧѧد الѧѧشركة علѧѧى        
وفѧي ھѧذا الѧسیاق، یمكѧن     . ) Majluf& Myers ,1984(التمویل بالرافعة المالیة، وھكذا 

) Partch& Mikkelson ,تبریر الاحتفاظ بالنقدیة بحاجة الشركات لتمویل اسѧتثماراتھا  
)2003.   

علѧى قѧرارات   ) بما لھا من تأثیرات علѧى قѧرارات الإدارة      (وتؤثر حوكمة الشركات    
 المفاضلة بѧین مزایѧا الاحتفѧاظ بالنقدیѧة والتمتѧع بالمرونѧة       وذلك من خلال. الاحتفاظ بالنقدیة 

اللازمة للتوسع واستغلال فرص الاستثمار المتاحة من جانب والحѧد مѧن مѧشكلات الوكالѧة       
  الأموال من جانѧب آخѧر  اظ بالنقدیة ووصول المدیرون الانتھازیون لتلك الناجمة عن الاحتف  

(Harford et al., 2008)  .  

)Najjar -Al; 2013, Najjar-Al &ولقѧѧد أشѧѧارت نتѧѧائج بعѧѧض الدراسѧѧات  
Clark, 2017)           ،ةѧشركات بالنقدیѧاظ الѧن احتفѧد مѧى الحѧؤدي إلѧة تѧة القویѧى أن الحوكمѧإل 

تثمرون لمѧѧستوى أقѧѧل مѧѧن الحمایѧѧة القانونیѧѧة تحѧѧتفظ     وفѧѧي الѧѧدول التѧѧي یخѧѧضع فیھѧѧا المѧѧس    
) Mikkelson &فѧي حѧین أشѧارت نتѧائج دراسѧات أخѧرى       . الشركات بالمزید من النقدیة

)2009, Mensah Onumah& Bokpin , Isshaq; 2003, Partch   اظѧإلى أن احتف
الѧѧشركات بحیѧѧازات نقدیѧѧة كبیѧѧرة لا یѧѧؤدي إلѧѧى أداء ضѧѧعیف ولا یُعبѧѧر عѧѧن تѧѧضارب فѧѧي      

. لمصالح بین المدیرین والمساھمین وأن الاحتفاظ بالمزیѧد مѧن النقدیѧة یعѧزز قیمѧة الѧشركة        ا
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وتѧѧضارب نتѧѧائج الدراسѧѧات الѧѧسابقة فѧѧي مجѧѧال احتفѧѧاظ الѧѧشركات بالنقدیѧѧة یعѧѧزز أھمیѧѧة           
  . الدراسة الحالیة ویبررھا

ولعل الاختلافѧات فѧي نتѧائج تلѧك الدراسѧات ترجѧع إلѧى مѧستویات الحمایѧة القانونیѧة                 
ي توفرھا الدول المختلفة للمستثمرین أو الخѧصائص الدیموغرافیѧة للѧشركات وقѧد یعѧزو           الت

ذلѧѧك لاعتمѧѧاد تلѧѧك الدراسѧѧات علѧѧى قیѧѧاس الأصѧѧول النقدیѧѧة دون مراعѧѧاة المѧѧستوى المثѧѧالي    
لا یُعتبѧر الاحتفѧاظ بالنقدیѧة میѧزة وكѧذلك لا یعتبѧر مѧشكلة بالنѧسبة         وھكѧذا   . للاحتفاظ بالنقدیة 

جعلھ میزة أو مѧشكلة مѧدى انحѧراف النقدیѧة المحѧتفظ بھѧا عѧن المѧستوى            ولكن ما ی  . للشركة
وفѧي ضѧوء ذلѧك یمكѧن     . المثالي للاحتفاظ بالنقدیة، وآلیات تخصیص أو إنفاق تلѧك الأمѧوال    

  :صیاغة الفرض التالي


 

ارتبѧѧѧاط الѧѧѧشركات سیاسѧѧѧیًا مؤشѧѧرًا علѧѧѧى ضѧѧѧعف حوكمتھѧѧѧا، وضѧѧѧعف   وقѧѧد یكѧѧѧون  
حیѧѧѧثُ أن المѧѧѧدیرین . الحوكمѧѧѧة سѧѧѧوف یѧѧѧؤدي إلѧѧѧى احتفѧѧѧاظ الѧѧѧشركة بالمزیѧѧѧد مѧѧѧن النقدیѧѧѧة   

عادة ما یطیعѧون الأھѧداف الѧسیاسیة التѧي قѧد تتعѧارض مѧع غایѧة تعظѧیم            المرتبطین سیاسیًا   
فѧѧاظ بالمزیѧѧد مѧѧن النقدیѧѧѧة    وقѧѧد یѧѧѧدفع ذلѧѧك ھѧѧؤلاء المѧѧدیرون إلѧѧѧى الاحت    . ثѧѧروة المѧѧساھمین  

وإھدارھا أو إنفاقھا على ما یحقق مصالحھم الشخصیة، على سѧبیل المثѧال؛ تحقیѧق أھѧداف        
سیاسیة، تمویل حملات انتخابیة، دفع رشاوي، اتخاذ قرارات اسѧتثمار غیѧر مجدیѧة لتѧأمین         

 وھكѧѧذا قѧѧد تحѧѧتفظ الѧѧشركات المرتبطѧѧة سیاسѧѧیًا بالمزیѧѧد مѧѧن   . أصѧѧوات النѧѧاخبین للѧѧسیاسیین 
. )Saffar& El Ghoul , Boubakri ,2013(النقدیة مقارنة بالشركات غیر المرتبطѧة  

  :  وفي ھذا السیاق، یمكن صیاغة الفرض التالي


 

   ѧѧسابقة وأدبیѧѧات الѧѧتعراض الدراسѧѧوء اسѧѧي ضѧѧة   فѧѧة الحالیѧѧإن الدراسѧѧة فѧѧات الدراس
  :كما ھو موضح في الشكل التالي) ١(تسعى لاختبار النموذج 
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یتنѧاول ھѧذا الجѧزء منھجیѧة الدراسѧة، ویبѧѧدأ بوصѧف لمجتمѧع وعینѧة الدراسѧة، یلѧѧي          
ذلѧѧѧك وصѧѧѧف لمقѧѧѧاییس متغیѧѧѧرات الدراسѧѧѧة سѧѧѧواء المتغیѧѧѧر التѧѧѧابع والمتغیѧѧѧرات المѧѧѧستقلة      

  .   تعدد اللازمة لاختبار فروض الدراسةمصمیم نماذج الانحدار الوت. والضابطة

 

   شѧѧركة مدرجѧѧة حالیѧѧًا علѧѧى ٢٢٣مجتمѧѧع البحѧѧث والمكѧѧون مѧѧن ) ١(یوضѧѧح جѧѧدول 
  ونظѧѧѧرًا . (The Egyptian Exchange Website)قائمѧѧѧة البورصѧѧѧة المѧѧѧصریة  

     ѧѧتبعاد قطѧѧم اسѧѧد تѧѧة فقѧѧصناعة المالیѧѧة للѧѧة الخاصѧѧة    للطبیعѧѧدمات مالیѧѧاع خѧѧوك وقطѧѧاع البن
 شѧѧركة، وحیѧѧثُ أن الفتѧѧرة محѧѧل الدراسѧѧة تتعلѧѧق ببیانѧѧات     ٥١بإجمѧѧالي ) باسѧѧتثناء البنѧѧوك (

  ، ونظѧѧѧرًا  ٢٠١٨ حتѧѧѧى عѧѧѧام   ٢٠١٠الѧѧѧشركات المقیѧѧѧدة بالبورصѧѧѧة المѧѧѧصریة مѧѧѧن عѧѧѧام      
لعѧѧدم اسѧѧتكمال سلѧѧسلة البیانѧѧات لتلѧѧك الѧѧشركات فقѧѧد تѧѧم اسѧѧتبعاد الѧѧشركات المقیѧѧدة بعѧѧد سѧѧنة   

 ١٤٦ شѧѧركة تنتمѧѧي لقطاعѧѧات مختلفѧѧة لیѧѧصبح المتبقѧѧي مѧѧن الѧѧشركات  ٢٦ وعѧѧددھم ٢٠١٠
شركة، ونظرًا لغیاب القدرة على حѧساب مѧستوى الاحتفѧاظ بالنقدیѧة بالقطاعѧات التѧي تبقѧي         

  ١٤٣بھѧѧѧا شѧѧѧركة واحѧѧѧدة؛ فقѧѧѧد تѧѧѧم حѧѧѧذف ثѧѧѧلاث شѧѧѧركات لتѧѧѧصبح العینѧѧѧة محѧѧѧل الدراسѧѧѧة   
 .  شركة
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  مجتمع وعینة الدراسة )١(جدول 
  عدد الشركات

  القطاع
  بعینة الدراسة  المستبعدة  المقیدة

  -  القطاع بالكامل  ١٥  البنوك

  ٩  -  ٩  موارد أساسیة

  ٧  ١  ٨  كیماویات

  ٢٢  ١  ٢٣  تشیید وبناء

  -  القطاع بالكامل  ٣٦  )باستثناء البنوك(خدمات مالیة 

  ٢٤  ٤  ٢٨  أغذیة ومشروبات

  ١٢  ٥  ١٧  رعایة صحیة وأدویة
  ١٥  -  ١٥  وسیاراتخدمات ومنتجات صناعیة 

  ٣  -  ٣  غاز وبترول

  ١٠  -  ١٠  منتجات منزلیة وشخصیة

  ٢٢  ٧  ٢٩  العقارات

  ٤  ١  ٥  موزعون وتجارة تجزئة

  ١  -  ١  اعلام

  ٣  ٢  ٥  تكنولوجیا

  ١  ١  ٢  اتصالات

  ١٢  ٤  ١٦  سیاحة وترفیھ

  ١  -  ١  مرافق

  ١٤٦  ٢٦  ٢٢٣  إجمالي الشركات

 یةالموقع الالكتروني للبورصة المصر: المصدر

(http://www.egx.com.eg/english/ListedStocks.aspx) 

مواصѧѧفات عینѧѧة الدراسѧѧة، حیѧѧث بلغѧѧت مѧѧشاھدات الدراسѧѧة   ) ٢(ویوضѧѧح الجѧѧدول 
وشѧمل الجѧدول   .  مشاھدة عبارة عن بیانات عینة الدراسة علѧى مѧدار تѧسع سѧنوات         ١٫٢٨٧

لوسѧط الحѧسابي والانحѧراف المعیѧѧاري لعینѧة الدراسѧة بالكامѧل، كѧѧذلك شѧمل الجѧدول عѧѧدد         ا
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المѧѧشاھدات والوسѧѧط الحѧѧسابي فیمѧѧا یتعلѧѧق بالѧѧشركات غیѧѧر المرتبطѧѧة سیاسѧѧیًا والمرتبطѧѧة      
وبینѧѧت نتѧѧائج ذلѧѧك الاختبѧѧار .  الفѧѧروق بѧѧین المتوسѧѧطات(T Test)سیاسѧѧیًا، ونتѧѧائج اختبѧѧار 

الدراسѧѧة فیمѧѧا یتعلѧѧق بالاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة، والرافعѧѧة المالیѧѧة،   معنویѧѧة الفѧѧروق بѧѧین متغیѧѧرات  
فѧي حѧین كانѧت الفѧروق بѧین المجمѧوعتین غیѧر معنویѧة            . ومعدل النمو، وحوكمة الѧشركات    

  .   فیما یتعلق بعمر الشركة والتدفقات النقدیة

  وصف عینة الدراسة): ٢(جدول 
  الشركات المرتبطة  لشركات غیر المرتبطةا

  المشاھدات  المتغیرات
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
  الوسط  المشاھدات  الوسط  المشاھدات  المعیاري

الفروق 
  ومعنویاتھا

 **0.046 0.145 531 0.191 756 0.045 0.171 1287  الاحتفاظ بالنقدیة

 0.9 33.3 531 34.8 756 3.9 34.2 1287  عمر الشركة

حجѧѧѧѧѧѧم الѧѧѧѧѧѧشركة   

  )بالملیون(
1287 957.9 57.7 756 1285.1 531 859.8 452.3** 

 **0.121 0.192 531 0.313 756  0.058 0.256 1287  الرافعة المالیة

 0.007 0.131 531 0.124 756 0.019 0.127 1287  التدفقات النقدیة

 *0.012 0.029 531 0.041 756 0.051 0.037 1287  معدل النمو

 **64 57 531 121 756 18.8 89.3 1287  حوكمة الشركات

   على التوالي٠٫٠٥، ٠٫٠١ تشیر إلى مستوى معنویة *، **: لاحظ أن       تائج الإحصاء الوصفي لعینة الدراسةن: المصدر

 

تѧѧѧشمل متغیѧѧѧرات الدراسѧѧѧة المتغیѧѧѧر التѧѧѧابع وھѧѧѧو الاحتفѧѧѧاظ بالنقدیѧѧѧة، والمتغیѧѧѧرات    
 النقدیѧة، ومعѧدل   الضابطة وھي عمر الѧشركة، وحجѧم الѧشركة، والرافعѧة المالیѧة، التѧدفقات       

  .وفیما یلي وصف لكیفیة قیاس كل متغیر من تلك المتغیرات. النمو

 بنѧسبة الاحتفѧاظ   (Cash Holding)تم قیاس الاحتفاظ بالنقدیѧة  : الاحتفاظ بالنقدیة
ونѧѧسبة الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة ھѧѧي نѧѧاتج قѧѧسمة جملѧѧة النقدیѧѧة ومُكافئاتھѧѧا علѧѧى إجمѧѧالي    . بالنقدیѧѧة

حیѧѧثُ أن النقدیѧة ھѧي النقѧѧد الحاضѧر ومكافئѧѧات    . قدیѧة ومُكافئاتھѧا  الأصѧول مطروحѧًا منѧѧھ الن  
وفѧѧي . النقدیѧѧة، ومُكافئѧѧات النقدیѧѧة ھѧѧي الأصѧѧول سѧѧریعة التحѧѧول إلѧѧى نقدیѧѧة بقیمѧѧة معلومѧѧة    

الدراسѧѧة الحالیѧѧة تѧѧم حѧѧساب نѧѧسبة الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة بالѧѧشركة وذات النѧѧسبة علѧѧى مѧѧستوى     
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 بالنقدیѧة مؤشѧرًا للرصѧید النقѧدي الأمثѧل،      القطاع وذلك بافتراض أن مستوى احتفاظ القطاع  
ثُم تم حѧساب الانحѧراف عѧن المѧستوى النقѧدي الأمثѧل، وذلѧك بطѧرح نѧسبة احتفѧاظ القطѧاع                

  . بالنقدیة من نسبة احتفاظ الشركة بالنقدیة

-e.g. Al)فѧѧي ضѧѧوء مراجعѧѧة أدبیѧѧات الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة    : المتغیѧѧرات الѧѧضابطة
Najjar, 2013; Hu et al., 2019)ضابطة       اѧرات الѧة المتغیѧة الحالیѧتخدمت الدراسѧس

عمѧѧر الѧѧشركة وتѧѧم قیاسѧѧھ بعѧѧدد الѧѧسنوات منѧѧذ تأسѧѧیس الѧѧشركة حتѧѧى تѧѧاریخ القѧѧوائم   : التالیѧѧة
الطبیعѧѧي لإجمѧѧالي أصѧѧول  المالیѧѧة محѧѧل التحلیѧѧل، وحجѧѧم الѧѧشركة وتѧѧم قیاسѧѧھ باللوغѧѧاریتم  

    ѧѧدیون لإجمѧѧالي الѧѧسبة إجمѧѧھا بنѧѧم قیاسѧѧة  وتѧѧة المالیѧѧشركة، والرافعѧѧشركة،  الѧѧول الѧѧالي أص
والتدفقات النقدیة وتم قیاسھا بنسبة الإیرادات قبل الفوائѧد والѧضرائب والإھѧلاك والاسѧتنفاد         

  . لصافي الأصول، ومعدل النمو وتم قیاسھ بمعدل التغیر في إجمالي أصول الشركة

لقیاس حوكمة الشركات اعتمدت الدراسة على المقیاس المطѧور    : حوكمة الشركات 
رفѧѧѧѧة البورصѧѧѧѧة المѧѧѧѧصریة والمعѧѧѧѧروف بѧѧѧѧـالدرجة المرجحѧѧѧѧة للحوكمѧѧѧѧة       والمطبѧѧѧѧق بمع

(Weighted Governance Score) .    یمѧا لتقیѧًصریة نموذجѧحیثُ طورت البورصة الم
ویركѧѧѧز ھѧѧѧذا النمѧѧѧوذج علѧѧѧى ھیكѧѧѧل حوكمѧѧѧة الѧѧѧشركات   . أكثѧѧѧر جѧѧѧودة لحوكمѧѧѧة الѧѧѧشركات 

ة والإفѧѧصاح وشѧѧمل ھѧѧذا المقیѧѧاس ھیكѧѧل الملكیѧѧة وحقѧѧوق المѧѧساھمین، الѧѧشفافی     . وعملیاتھѧѧا
والمراجعѧѧة، تركیبѧѧة مجلѧѧس الإدارة وفعالیتѧѧھ، ھیكѧѧل الإدارة التنفیذیѧѧة وفعالیتھѧѧا، أخلاقیѧѧات  

  . درجة١٨١والدرجة القصوى للحوكمة على ذلك المقیاس . الأعمال ومسؤولیة الشركة

لقیاس الروابط الѧسیاسیة، تѧم تطѧویر مقیѧاس نѧوعي مѧن واحѧد           : الروابط السیاسیة  
ا، واثنѧین تѧشیر إلѧى ارتبѧاط الѧشركة      شیر واحد لعدم ارتباط الشركة سیاسѧیً     حیثُ تُ . أو اثنین 
رئѧیس مجلѧس الإدارة أو   : وتحصل الشركة على اثنین فѧي أي مѧن الحѧالات التالیѧة       . سیاسیًا

أحѧѧѧد أعѧѧѧضاء المجلѧѧѧس أو العѧѧѧضو المنتѧѧѧدب أو أحѧѧѧد أعѧѧѧضاء الإدارة التنفیذیѧѧѧة ذو رابطѧѧѧة   
  . في ھیكل رأسمال الشركة% ٥٠سیاسیة، أو تمتلك الحكومة حصة أقل من 

  

تعتمѧѧѧد الدراسѧѧѧة علѧѧѧѧى تطѧѧѧویر عѧѧѧѧدة نمѧѧѧاذج انحѧѧѧدار لدراسѧѧѧѧة تѧѧѧأثیر المتغیѧѧѧѧرات       
الدیموغرافیة للشركات محل الدراسة علѧى احتفاظھѧا بالنقدیѧة، وكѧذلك اختبѧار أثѧر كѧل مѧن             

لѧѧروابط لحوكمѧѧة الѧѧشركات والѧѧروابط الѧѧسیاسیة علѧѧى الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة، والأثѧѧر التفѧѧاعلي    
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وبغѧѧرض إدراج البیانѧѧات فѧѧي ملѧѧف  . علѧѧى الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧةحوكمѧѧة الѧѧشركات والѧѧسیاسیة 
المدخلات، وتصمیم نماذج الانحѧدار فقѧد تѧم ترمیѧز متغیѧرات الدراسѧة الحالیѧة علѧى النحѧو               

  .(3)الموضح في الجدول 

  ترمیز متغیرات الدراسة: )٣(جدول 
  رمز المتغیر  اصطلاح المتغیر بالإنجلیزیة  اصطلاح المتغیر بالعربیة

 عن المستوى الانحراف
  النقدي الأمثل

Deviation from Optimal Cash 
Holding 

DOCH  

 Firm Age FA  عمر الشركة
 Firm Size FS  حجم الشركة
 Financial Leverage FL  الرافعة المالیة
 Cash Flow CF  التدفقات النقدیة

 Growth Rate GR  معدل النمو
 Political Connections PC  الروابط السیاسیة
 Corporate Governance CG  حوكمة الشركات

ولاختبار فروض الدراسة، وباستخدام الرموز الموضحة، تم تصمیم مجموعѧة مѧن        
نموذج مبدئي لقیاس أثر المتغیرات الضابطة على الانحѧراف عѧن      . نماذج الانحدار المتعدد  

بط الѧسیاسیة   وتѧم تѧصمیم نمѧوذج لقیѧاس أثѧر الѧروا      ).(1)النمѧوذج   (المستوى النقدي الأمثل    
وتم تصمیم نموذج لقیѧاس أثѧر    . )(2) النموذج(على الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل       

 وتѧم تѧصمیم   ).(3) النموذج(حوكمة الشركات على الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل         
نمѧوذج لقیѧѧاس الأثѧѧر التفѧѧاعلي للѧѧروابط الѧѧسیاسیة وحوكمѧѧة الѧѧشركات علѧѧى الانحѧѧراف عѧѧن   

  :وتوضح المعادلات التالیة تلك النماذج. )(4) النموذج(ي الأمثل المستوى النقد

(1) DOCH=α+β1FA+β2FS+β3FL+β4CF+β5GR+e                                                                                              

(2) DOCH=α+β1FA+β2FS+β3FL+β4CF+β5GR+β6PC+e                                            

(3) DOCH=α+β1FA+β2FS+β3FL+β4CF+β5GR+β6PC+ β7CG+e                                                                                  

(4) DOCH=α+β1FA+β2FS+β3FL+β4CF+β5GR+β6PC+β7CG+β8(PC×CG)+e                                               
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 شѧѧركة مقیѧѧدة  143 مѧѧشاھدة تمثѧѧل بیانѧѧات  1,287وحیѧѧثُ أن البیانѧѧات عبѧѧارة عѧѧن   
، فقѧѧد ٢٠١٨ حتѧѧى عѧѧام  ٢٠١٠بالبورصѧѧة المѧѧصریة علѧѧى مѧѧدار سلѧѧسلة زمنیѧѧة مѧѧن عѧѧام      

اعتمѧѧدت الدراسѧѧة الحالیѧѧة علѧѧى أسѧѧلوب تحلیѧѧل انحѧѧدار البیانѧѧات الطولیѧѧة والمعѧѧروف بѧѧـ          
Panel Data Regression Analysis .  

 

وكانت جمیѧع  . معاملات ارتباط بیرسون بین متغیرات الدراسة     ) 4(یعرض جدول   
 ومعنى ذلك أن نماذج الانحѧدار لѧن تعѧاني    0.29- و0.27+معاملات الارتباط تتراوح بین     

. دار ویѧشیر ذلѧѧك لاعتمادیѧѧة نمѧѧاذج الانحMulticollinearity ѧѧمѧن الظѧѧاھرة المعروفѧѧة بѧѧـ  
ھѧي وجѧود   ) 0.01وذلѧك عنѧد مѧستوى معنویѧة      (ولعل أبرز نتѧائج معامѧل ارتبѧاط بیرسѧون           

ارتبѧѧاط إیجѧѧابي معنѧѧوي بѧѧین الانحѧѧراف عѧѧن المѧѧستوى النقѧѧدي الأمثѧѧل والѧѧروابط الѧѧسیاسیة،  
ووجѧѧود ارتبѧѧѧاط سѧѧѧلبي معنѧѧѧوي بѧѧѧین الانحѧѧѧراف عѧѧѧن المѧѧѧستوى النقѧѧѧدي الأمثѧѧѧل وحوكمѧѧѧة   

تبѧѧاط وجѧود ارتبѧѧاط سѧѧلبي معنѧѧوي بѧѧین الѧѧروابط  كѧѧذلك أوضѧѧحت معѧѧاملات الار. الѧشركات 
وفیمѧا یتعلѧق بѧالمتغیرات الѧضابطة كانѧت أقѧوي الارتباطѧات             . السیاسیة وحوكمة الѧشركات   

ارتبѧѧاط سѧѧلبي معنѧѧوي مѧѧع الرافعѧѧة المالیѧѧة،  : بѧѧالانحراف عѧѧن المѧѧستوى النقѧѧدي الأمثѧѧل ھѧѧي
  . وارتباط إیجابي معنوي مع التدفقات النقدیة

  رتباط بیرسون بین متغیرات الدراسةمعاملات ا: )٤ (جدول
  )٧(  )٦(  )٥(  )٤(  )٣(  )٢(  )١(  المتغیرات

الانحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧراف عѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن  
المѧѧѧѧѧѧѧستوى النقѧѧѧѧѧѧѧدي  

  الأمثل 
1.00                

              1.00 0.01  عمر الشركة) ١(
            1.00  0.01  *0.05  حجم الشركة )٢(
          1.00 **0.10  0.02  **0.16-  الرافعة المالیة )٣(
        1.00 *0.07 **0.09  *0.06 **0.18دیةالتدفقات النق )٤(
      1.00 *0.07 **0.12 *0.05- *0.04- **0.09  معدل النمو )٥(
    1.00 **0.22 **0.15- **0.11 **0.11 *0.06 **0.19  السیاسیة  الروابط) ٦(
  1.00  **0.29-  **0.19 **0.13 **0.10- 0.01 0.01 **0.27-  حوكمة الشركات )٧(

  یق معامل ارتباط بیرسون بین متغیرات الدراسةنتائج تطب: المصدر

  . على التوالي٠٫٠٥، ٠٫٠١ تشیر إلى مستوى معنویة *، **: لاحظ أن
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 نتѧѧائج تحلیѧѧل الانحѧѧدار المتعѧѧدد، ویعѧѧرض ذلѧѧك الجѧѧدول نتѧѧائج   (5)یعѧѧرض جѧѧدول 
 یوضѧح  (1)النمѧوذج  . أربعة نماذج انحدار متعدد متدرجة حسب فرضیات وھدف الدراسة  

 وفیѧھ  (2)ات الضابطة على الانحѧراف عѧن المѧستوى النقѧدي الأمثѧل، النمѧوذج         أثر المتغیر 
تѧѧم إدراج الѧѧروابط الѧѧسیاسیة مѧѧع المتغیѧѧرات بѧѧالنموذج الأول بغѧѧرض التعѧѧرف علѧѧى أثѧѧر        

 وفیѧѧھ تѧѧم  (3)الѧѧروابط الѧѧسیاسیة علѧѧى الانحѧѧراف عѧѧن المѧѧستوى النقѧѧدي الأمثѧѧل، النمѧѧوذج     
ذج الثاني بغرض توضیح أثر الحوكمѧة علѧى    إدراج حوكمة الشركات مع المتغیرات بالنمو     

 وفیѧھ تѧم إدراج التفاعѧل بѧین الѧروابط      (4)الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل، النمѧوذج      
السیاسیة والحوكمة بغرض التعرف على الأثر التفاعلي للروابط السیاسیة والحوكمѧة علѧى        

  . الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل

  اف عن المستوى النقدي الأمثلمحددات الانحر: )٥(ل جدو
  )٤(النموذج   )٣(النموذج   )٢(النموذج   )١(النموذج   نماذج الانحدار

 βsig βsig βsig βsig  المتغیرات

 **1.37** 1.07** 1.16** 0.87 (α)الثابت 

 0.00 0.01 0.00  0.02  عمر الشركة 

  0.02  *0.09  0.02 *0.51  حجم الشركة

 **0.15- **0.18- **0.17- **0.23-  الرافعة المالیة

  *0.05- **0.08-  *0.06- **0.09-  التدفقات النقدیة

  0.03 **0.09  *0.06 **0.11  معدل النمو

  **0.47 **0.56  **0.81 ---  الروابط السیاسیة 

 **0.38-  **0.67- --- ---  الحوكمة

 **0.22-  ---  --- ---  الحوكمة× الروابط السیاسیة 

 **26.79** 48.90** 34.07** 56.51  (Fsig)معنویة النموذج 

 0.18 0.29 0.34 0.41  (R2)القدرة التفسیریة 

التغیѧѧѧѧѧر فѧѧѧѧѧѧي القѧѧѧѧѧدرة التفѧѧѧѧѧѧسیریة   
(∆R2)  

0.18 0.11 0.05 0.07  

  نتائج تطبیق الانحدار المتعدد على نماذج الدراسة: المصدر
  . على التوالي٠٫٠٥، ٠٫٠١ تشیر إلى مستوى معنویة *، **: لاحظ أن
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 یعѧѧرض نتѧѧѧائج انحѧѧدار المتغیѧѧرات الѧѧѧضابطة علѧѧى الانحѧѧراف عѧѧѧن      (1)النمѧѧوذج  
وأوضѧѧحت النتѧѧائج معنویѧѧة النمѧѧوذج، وفѧѧسرت تلѧѧك المتغیѧѧرات     . المѧѧستوى النقѧѧدي الأمثѧѧل 

وكانѧت محѧددات الانحѧراف    .  من التباین في الانحراف عن المѧستوى النقѧدي الأمثѧل           0.18
الرافعѧة المالیѧة، ثѧم    : ثیر ھѧي عن المستوى النقدي الأمثѧل علѧى الترتیѧب مѧن حیѧثُ قѧوة التѧأ               

ومѧѧن حیѧѧث الѧѧشكل أثѧѧرت الرافعѧѧة المالیѧѧة والتѧѧدفقات النقدیѧѧة سѧѧلبیًا علѧѧى     . التѧѧدفقات النقدیѧѧة
الانحراف عن المستوى النقدي الأمثѧل، فѧي حѧین كѧان أثѧر معѧدل النمѧو إیجابیѧًا وذلѧك عنѧد                 

ن ، وكѧѧان لحجѧѧم الѧѧشركة أثѧѧر إیجѧѧابي معنѧѧوي علѧѧى الانحѧѧراف عѧѧ     ٠٫٠١مѧѧستوى معنویѧѧة  
  .0.05المستوى النقدي الأمثل ولكن عند مستوى معنویة 

 یعرض نتائج انحدار الروابط السیاسیة على الانحراف عѧن المѧستوى       (2)النموذج  
وأوضѧحت النتѧائج معنویѧة النمѧѧوذج، ووجѧود أثѧر إیجѧابي معنѧوي للѧѧروابط        . النقѧدي الأمثѧل  

. 0.01 مѧستوى معنویѧة   السیاسیة على الانحراف عن المѧستوى النقѧدي الأمثѧل، وذلѧك عنѧد       
 مѧѧن التغیѧѧر فѧѧي الانحѧѧراف عѧѧن      0.29وفѧѧسرت المتغیѧѧرات المُدرجѧѧة فѧѧي ذلѧѧك النمѧѧوذج      

وحیثُ أن ذلك النموذج ھو ذات النموذج الأول مع اخѧتلاف وحیѧد    . المستوى النقدي الأمثل  
وھو إدراج متغیر الروابط السیاسیة فإن الروابط الѧسیاسیة مѧسؤولة عѧن التغیѧر فѧي القѧدرة            

 مѧѧن التبѧѧاین فѧѧي   0.11وھكѧѧذا تكѧѧون الѧѧروابط الѧѧسیاسیة مѧѧسؤولة عѧѧن تفѧѧسیر       . یریةالتفѧѧس
  . الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل

 یعرض نتائج انحدار حوكمة الشركات على الانحراف عѧن المѧستوى        (3)النموذج  
وأوضѧѧحت النتѧѧائج معنویѧѧة النمѧѧوذج، ووجѧѧود أثѧѧر سѧѧلبي معنѧѧوي لحوكمѧѧة    . النقѧѧدي الأمثѧѧل

. 0.01لى الانحراف عن المستوى النقدي الأمثѧل، وذلѧك عنѧد مѧستوى معنویѧة          الشركات ع 
 مѧѧن التغیѧѧر فѧѧي الانحѧѧراف عѧѧن      0.34وفѧѧسرت المتغیѧѧرات المُدرجѧѧة فѧѧي ذلѧѧك النمѧѧوذج      

وحیثُ أن ذلك النموذج ھو ذات النموذج الثاني مع اخѧتلاف وحیѧد   . المستوى النقدي الأمثل 
 الѧشركات مѧسؤولة عѧن التغیѧر فѧي القѧدرة        وھو إدراج متغیر حوكمة الشركات فإن حوكمة      

 مѧѧن التبѧѧاین فѧѧي   0.05وھكѧѧذا تكѧѧون حوكمѧѧة الѧѧشركات مѧѧسؤولة عѧѧن تفѧѧسیر       . التفѧѧسیریة
الانحѧراف عѧن المѧѧستوى النقѧدي الأمثѧѧل، واتفقѧت تلѧك النتیجѧѧة مѧع نتѧѧائج بعѧض الدراسѧѧات        
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حیثُ أن مѧصر مѧصنفة   . )Clark& Najjar -Al; 2013, Najjar-Al ,2017(السابقة 
  .الدول التي یتمتع فیھا المستثمرون بمستویات أقل من الحمایة القانونیةمن 

 یعѧѧرض نتѧѧائج انحѧѧدار تفاعѧѧل الѧѧروابط الѧѧسیاسیة وحوكمѧѧة الѧѧشركات   (4)النمѧѧوذج 
وأوضѧحت النتѧائج معنویѧة النمѧوذج، ووجѧود      . على الانحراف عن المستوى النقدي الأمثѧل     

      ѧѧسیاسیة وحوكمѧѧروابط الѧѧل الѧѧوي لتفاعѧѧلبي معنѧѧر سѧѧن    أثѧѧراف عѧѧى الانحѧѧشركات علѧѧة ال
وفѧسرت المتغیѧرات المُدرجѧة    . 0.01المستوى النقدي الأمثѧل، وذلѧك عنѧد مѧستوى معنویѧة         

ونظѧرًا لأن  .  من التغیر في الانحراف عѧن المѧستوى النقѧدي الأمثѧل    0.41في ذلك النموذج    
قѧدرة  معامل متغیر تفاعل الروابط السیاسیة والحوكمة ذو أثر سلبي معنوي وكذلك زادت ال      

 فإن نتائج ذلك النموذج تدعم فرضѧیة الدراسѧة بوجѧود أثѧر        0.07التفسیریة للنموذج بمقدار    
. تفاعلي للروابط السیاسیة وحوكمة الشركات على الانحراف عѧن المѧستوى النقѧدي الأمثѧل     

وتعني تلك النتیجة أن تأثیر الروابط السیاسیة على الانحراف عن المѧستوى النقѧدي الأمثѧل          
  .  مستوى الحوكمة بالشركةیعتمد على 

 

أظھرت نتائج الدراسة وجود أثر إیجѧابي معنѧوي للѧروابط الѧسیاسیة علѧى انحѧراف         
ویѧشیر ذلѧك إلѧى ابتعѧاد الѧشركات المرتبطѧة       . الأرصدة النقدیة بالشركة عن الرصید الأمثل     

لѧѧى أن ذلѧѧك  وینبغѧѧي التنویѧѧھ إ . سیاسѧѧیًا عѧѧن الاحتفѧѧاظ برصѧѧید أمثѧѧل مѧѧن الأصѧѧول النقدیѧѧة     
  . الانحراف قد یكون انحراف موجب وقد یكون انحراف سالب

 فѧإن ذلѧك یعنѧي أن الѧشركة المرتبطѧة سیاسѧیًا تحѧتفظ          بالنسبة للانحراف الموجب،   
 ,.Boubakri et al)وفѧي ضѧوء أدبیѧات الѧروابط الѧسیاسیة      . بمزیѧد مѧن الأصѧول النقدیѧة    

2013; Lin et al., 2019)  شركاتѧك الѧة       یحتفظ مدیرو تلѧى خدمѧة إلѧن النقدیѧد مѧبالمزی 
مѧѧصالحھم الشخѧѧѧصیة أو تمویѧѧѧل التزامѧѧѧاتھم الѧѧѧسیاسیة ولѧѧذا مѧѧѧن المحتمѧѧѧل أن تعѧѧѧاني تلѧѧѧك    
الѧѧشركات مѧѧن مѧѧشكلات وكالѧѧة بѧѧسبب سѧѧعى مѧѧدیروھا لتنفیѧѧذ مخططѧѧاتھم الѧѧسیاسیة وخدمѧѧة  

ویؤدي ذلك إلى استھلاك النقد المحتفظ بھ في أنشطة غیر موجھة بتعظѧیم قیمѧة         . مصالحھم
  . ضر بمصالح الملاك أو المساھمینشركة مما یال
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، فѧإن ذلѧك یعنѧي أن الѧشركة المرتبطѧة سیاسѧیًا تحѧتفظ        وبالنسبة للانحراف الѧسالب   
ویمكѧن تفѧسیر ذلѧك فѧي ضѧوء اسѧتفادة الѧشركة مѧن          . بأصول نقدیة أقل من الرصѧید الأمثѧل       

ھولة الѧѧѧروابط الѧѧѧسیاسیة؛ حیѧѧѧثُ أن الѧѧѧشركات المرتبطѧѧѧة سیاسѧѧѧیًا تѧѧѧستطیع الوصѧѧѧول بѧѧѧس     
ویمكѧѧن تبریѧر ذلѧѧك فѧѧي ضѧѧوء أدبیѧات الѧѧروابط الѧѧسیاسیة للѧѧشركات،    . للقѧروض المѧѧصرفیة 

حیثُ أن ھنѧاك اتجѧاه مѧن تلѧك الأدبیѧات توصѧل لوجѧود أثѧر سѧلبي للѧروابط الѧسیاسیة علѧى                   
)dhamari - Al;2015, .Liedong et al; 2014, .Hill et al &الاحتفѧاظ بالنقدیѧة   

)2016, .Sun et al; 2015, Ku Ismail .       شركاتѧاظ الѧدم احتفѧاه عѧك الاتجѧرر ذلѧوب
المرتبطѧѧة سیاسѧѧیًا بالمزیѧѧد مѧѧن الأصѧѧول النقدیѧѧة بأنѧѧھ مѧѧن غیѧѧر المѧѧرجح أن تعѧѧاني تلѧѧѧك            
الѧѧشركات مѧѧن مѧѧشكلات سѧѧیولة وحتѧѧى فѧѧي حالѧѧة حѧѧدوث أزمѧѧة فѧѧسوف یѧѧتم إنقاذھѧѧا نظѧѧرًا      

  . لسھولة وصولھا للتمویل وبشروط تفضیلیة

بي معنѧѧوي لحوكمѧѧة الѧѧشركات علѧѧى انحѧѧراف   كمѧѧا أظھѧѧرت النتѧѧائج وجѧѧود أثѧѧر سѧѧل  
ویعكس ذلك اقتراب النقدیة المحتفظ بھا مѧن   . الأرصدة النقدیة بالشركة عن الرصید الأمثل     

ویمكن تفسیر ذلѧك بѧدور آلیѧات حوكمѧة     . الرصید الأمثل كلما مارست الشركة حوكمة قویة    
حوكمѧة بѧѧسمعة  ولѧذلك تتمتѧع الѧشركات قویѧة ال    . الѧشركات فѧي الحѧد مѧن صѧراعات الوكالѧѧة     

طیبة في الأوساط المالیة ویمكنھا الحصول على تمویل من مصادر خارجیة بتكلفة مناسѧبة      
) Lee &ولھذا لا توجد حاجة لѧدى تلѧك الѧشركات للاحتفѧاظ بمزیѧد مѧن الأرصѧدة النقدیѧة         

)2018, .Bertrand et al; 2014, Meloa; 2004, Yeh.  

   ѧѧاعلي للعلاقѧر تفѧѧود أثѧѧائج وجѧحت النتѧѧذلك أوضѧشركات  كѧѧة الѧѧسیاسیة وحوكمѧات ال
ویѧشیر ذلѧك إلѧى أن أثѧر الѧروابط      . على انحراف النقدیѧة الُمحѧتفظ بھѧا عѧن الرصѧید الأمثѧل              

الѧسیاسیة علѧى الانحѧѧراف بالنقدیѧة المُحѧتفظ بھѧѧا عѧن الرصѧید الأمثѧѧل یتوقѧف علѧى حوكمѧѧة         
نحѧراف  حیثُ تقلل الحوكمة القویة من أثر الѧروابط الѧسیاسیة للѧشركات علѧى الا         . الشركات

ولذا یمكن تحذیر المѧستثمرین والمحللѧین المѧالیین     . بالنقدیة المُحتفظ بھا عن الرصید الأمثل     
وھѧѧم بѧѧصدد تقیѧѧیم أداء الѧѧشركات المقیѧѧدة بالبورصѧѧة المѧѧصریة مѧѧن أن الѧѧشركات ضѧѧعیفة       
الحوكمة ذات الѧروابط الѧسیاسیة سѧوف تحѧتفظ غالبѧًا بمѧستویات مرتفعѧة مѧن النقدیѧة بѧدون               

  . رجوةتحقیق منافع م
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ومن محددات الدراسة طریقة جمع البیانات، وھنا تنبغي الإشارة إلѧى جمѧع بیانѧات          
الدراسة الحالیة عن الشركات المقیѧدة فѧي البورصѧة المѧصریة لمѧدة تѧسع سѧنوات مѧن عѧام                  

ونظرًا لمواجھة صعوبات فѧي الحѧصول علѧى بیانѧات فیمѧا یتعلѧق           . ٢٠١٨ إلى عام    ٢٠١٠
ل الدراسѧة فقѧد تѧم التعامѧل مѧع ذلѧك المتغیѧر كمتغیѧر اسѧمي            بالروابط السیاسة للشركات مح   

ولم تمیѧز الدراسѧة بѧین الѧشركات المرتبطѧة نتیجѧة قیѧام رئѧیس أو أحѧد أعѧضاء المجلѧس أو                
أحѧد المѧدیرین التنفیѧذیین بѧشغل وظیفѧة سیاسѧѧیة أو أن یكѧون علѧى علاقѧة بѧسیاسي بѧѧارز أو          

الѧسیاسیة كمتغیѧر نѧوعي مѧن محѧددات      ولھذا یُعد التعامل مع الروابط . نتیجة ملكیة حكومي  
الدراسة، ولذا نوصي بدراسات تعتمد على مقیاس رتبي للروابط السیاسیة یحѧدد مѧدى قѧوة            
الرابطѧة الѧسیاسیة، حیѧث تتوقѧع تلѧك الدراسѧة أن یكѧون لقѧوة الرابطѧة الѧسیاسیة تѧأثیر علѧى             

  .نتائج الدراسة

        ѧѧل إلیھѧѧم التوصѧѧي تѧѧائج التѧѧون النتѧѧل أن تكѧѧن المحتمѧѧذلك مѧѧرة    كѧѧأثرت بكثѧѧد تѧѧا ق
. القطاعات التي تنتمѧي إلیھѧا تلѧك الѧشركات وانخفѧاض عѧدد الѧشركات المنتمیѧة لكѧل قطѧاع                

وفѧѧي ھѧѧذا الѧѧسیاق نوصѧѧي صѧѧانعي القѧѧرار فѧѧي إعѧѧادة النظѧѧر فیمѧѧا یتعلѧѧق بآلیѧѧات تѧѧصنیف        
الشركات المقیدة بالبورصة المصریة إلى قطاعات، كذلك نوصى بѧإلزام الѧشركات المقیѧدة         

ѧѧة المѧѧة أو    بالبورصѧѧع الحكومѧѧواء مѧѧسیاسیة سѧѧا الѧѧن روابطھѧѧصاح عѧѧضرورة الإفѧѧصریة ب
  .  الأحزاب السیاسیة أو السیاسیین

 بدراسѧѧة محѧѧددات اسѧѧتخدام النقدیѧѧة   وتوصѧѧى الدراسѧѧة الحالیѧѧة مجتمѧѧع البѧѧاحثین    
الزائѧѧدة فѧѧي الѧѧشركات المرتبطѧѧة وغیѧѧر المرتبطѧѧة سیاسѧѧیًا، وكѧѧذلك دراسѧѧة الѧѧدور الوسѧѧیط      

 العلاقة بین الحوكمة وقیمة الشركة، ودراسة الدور الوسѧیط للاحتفѧاظ      للاحتفاظ بالنقدیة في  
بالنقدیѧѧة فѧѧي العلاقѧѧة بѧѧین الѧѧروابط الѧѧسیاسیة وقیمѧѧة الѧѧشركة، ودراسѧѧة أثѧѧر الإفѧѧصاح عѧѧن        

  .  الروابط السیاسة على قیمة الشركة وكذلك على جودة الأرباح
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   ѧѧین الѧѧة بѧѧم العلاقѧѧسین فھѧѧى تحѧѧة إلѧѧة الحالیѧѧعت الدراسѧѧاظ سѧѧسیاسیة واحتفѧѧروابط ال
وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال دراسѧѧة الأثѧѧر التفѧѧاعلي للѧѧروابط الѧѧسیاسة وحوكمѧѧة       . الѧѧشركات بالنقدیѧѧة 

ولعѧѧل اعتمѧѧاد الدراسѧѧة علѧѧى مقیѧѧاس الانحѧѧراف عѧѧن       . الѧѧشركات علѧѧى الاحتفѧѧاظ بالنقدیѧѧة   
الرصѧѧید النقѧѧدي الأمثѧѧل أسѧѧھم بѧѧشكل جѧѧوھري فѧѧي تحѧѧسین فھѧѧم أدبیѧѧات الѧѧروابط الѧѧسیاسیة    

  . من الاتساق فیما یتعلق بتلك الأدبیاتوإحداث نوع 

 شѧركة مقیѧدة بالبورصѧة    ١٤٣ولقد اعتمدت الدراسة على بیانѧات عینѧة مكونѧة مѧن           
واسѧѧѧتخدمت الدراسѧѧѧة أسѧѧѧلوب  . ٢٠١٨ وحتѧѧѧى ٢٠١٠المѧѧѧصریة وذلѧѧѧك عѧѧѧن الفتѧѧѧرة مѧѧѧن   

ولقد وفѧرت نتѧائج الدراسѧة الحالیѧة دلیلѧًا علѧى       . الانحدار المتعدد لاختبار فرضیات الدراسة  
كѧѧذلك . الأثѧѧر الإیجѧѧابي الѧѧروابط الѧѧسیاسیة علѧѧى الانحѧѧراف عѧѧن الرصѧѧید النقѧѧدي الأمثѧѧل        

 النتѧѧائج أن الأثѧѧر الإیجѧѧابي للѧѧروابط الѧѧسیاسیة یعتمѧѧد علѧѧى مѧѧستوى قѧѧوة حوكمѧѧة       تأظھѧѧر
الѧشركة، حیѧثُ انخفѧѧض الأثѧر الإیجѧابي للѧѧروابط الѧسیاسیة علѧى الانحѧѧراف عѧن المѧѧستوى        

ویؤكد ذلك على أھمیة ممارسة الѧشركة لآلیѧات     . لحوكمةالنقدي الأمثل في الشركات قویة ا     
الحوكمѧѧة لمѧѧا لھѧѧا مѧѧن دور جѧѧوھري فѧѧي الحѧѧد مѧѧن صѧѧراعات الوكالѧѧة وخاصѧѧة أن مѧѧصر      

وفѧѧي ھѧѧذا  . مѧѧصنفة مѧѧن الѧѧدول التѧѧي یѧѧنخفض فیھѧѧا مѧѧستوى الحمایѧѧة القانونیѧѧة للمѧѧستثمرین    
مقیѧدة فѧي البورصѧة    السیاق، ینبغي التأكید على الإفصاح عن الروابط السیاسیة للشركات ال     

المѧѧصریة وعلѧѧى صѧѧانعي القѧѧرار أن یѧѧضمنوا مقیѧѧاس حوكمѧѧة الѧѧشركات بُعѧѧد جدیѧѧد وھѧѧو       
  . الإفصاح عن الروابط السیاسیة للشركات
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Abstract  

This study sought to investigate the direct effect of both political 
connections and corporate governance on cash holding, as well as, testing 
the interactive effect of them on cash holding. The study relied on the 
multiple regression to test the study hypotheses, using data of 143 non-
financial companies listed on the Egyptian Exchange for the period from 
2010 to 2018. The results showed a positive effect of political 
connections and a negative effect of corporate governance on the 
deviation from the optimal cash holding. Moreover, the results showed 
an interactive effect of both political connections and corporate 
governance on the deviation from the optimal cash holding; that means 
the impact of political connections on the deviation from the optimal cash 
holding depends on the level of corporate governance. The effect of 
political connections on deviations from the optimal cash holding of 
company with strong governance has decreased. The study concluded 
with an attempt to explain these results in the light of financial literature 
and to provide a set of recommendations for policy-makers and those 
interested in the corporate sector. 
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، جامعѧة  ) ٢٠٠٩(دكتѧوراه الفلѧسفة فѧي إدارة الأعمѧال      ،  أمیر علي المرسي شوشة    (*) 
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  .الشخصي، وأھم العوامل المؤثرة في الأداء المالي وتعثر الشركات

، جامعѧة عѧین   ) ٢٠١٥(، دكتوراه الفلسفة في إدارة الأعمال محمد نور الدین سید    (**) 
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م التطبیقیѧѧة وخدمѧѧة المجتمѧѧع،   یعمѧѧل حالیѧѧاً أسѧѧتاذاً مѧѧساعداً بكلیѧѧة العلѧѧو    ). ٢٠٠٩(
تتمثѧѧل أھѧѧم  . جامعѧѧة الإمѧѧام عبѧѧد الѧѧرحمن بѧѧن فیѧѧصل، المملكѧѧة العربیѧѧة الѧѧسعودیة      

اھتماماتѧѧѧھ البحثیѧѧѧة فѧѧѧي الاقتѧѧѧصاد المѧѧѧالي، التمویѧѧѧل والإدارة المالیѧѧѧة، وحوكمѧѧѧة        
  . الشركات

 


