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 ملخص الدراسة :

الشركات   التعرف على دور حوكمة  إلى  الدراسة  بالنقدية   فيتهدف  الاحتفاظ  بين  العلاقة 

بلغت   عينة  باستخدام  وذلك  المصرية،  البيئة  في  المنشأة  المقيدة   108وقيمة  الشركات  شركة من 

وجود علاقة ارتباط عكسية    . وتوصلت إلى    2018وحتى    2012بالبورصة وذلك خلال الفترة من  

معنوية بين الانحراف عن المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة، وهو ما يشير الى أن 

مديري الشركات المدرجة بعينة الدراسة اذا ما تم توجههم نحو الاحتفاظ بالمستوى النقدي الأمثل 

بة والتي من شأنها زيادة قيمة الشركة انخفضت قيمة الاستثمارات ذات صافي القيمة الحالية الموج

 من منظور مؤشر القيمة السوقية. 

كما أسفرت النتائج عن وجود علاقة  طردية  بين مستوى الافصاح عن ممارسات الحوكمة  

المؤشر  ارتفاع مستوى  أن  الى  السوقية، وهو ما يشير  القيمة  المنشأة من منظور  بالشركة وقيمة 

ثم  ومن  السهم،  على  الطلب  مستوى  ارتفاع  الى  يؤدي  الخارجية  الأطراف  منظور  من  الافصاح 

السعرية والتي تنعكس بشكل مباشر على قيمة الشركة من منظور القيمة السوقية. أما ارتفاع قيمته  

على مستوى العلاقة التفاعلية فقد تبين للباحثة أن حوكمة الشركات ساهمت في تعديل العلاقة السلبية 

 تسهم في زيادة قيمة المنشأة   إيجابيةبين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة الى علاقة 

ومن ثم يمكن القول بأن حوكمة الشركات تسهم في تقييد الممارسات الادارية في طمح بناء   

الامبراطورية الادارية وتقييد توجهاتهم الاستثمارية والرقابة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية لتجنب  

 المنشأة. الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل يحقق التوازن بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وقيمة 

 . حوكمة الشركات،  قيمة المنشأة الكلمات المفتاحية : الاحتفاظ بالنقدية،

 المقدمة :  -1

تسعى جميع المنشآت إلى تحقيق الأهداف التي أنشئت من أجلها والتي تشمل أهداف طويلة  

الاجل وأخرى قصيرة الأجل، فعلى المدى القصير تسعى المنشآت إلى تحقيق الأرباح وذلك  من 

للمنشأة من  المتاحة، أما على المدى الطويل، فيكون الهدف هو خلق قيمة  خلال استخدام الموارد 

كس والموظفين خلال  والمديرين  والدائنين  المساهمين  من  معها  المتعاملة  الجهات  مختلف  ثقة  ب 

 ,Nisasmara& Musdholifahوالعملاء والموردين والدولة وحمايتهم وتشجيع الاستثمار بها)

2016.) 

في  الاستثمار  نتيجة  أكبر  مالية  وتحقيق عوائد  الاقتصادي  الربح  المنشأة على  قيمة  تعتمد 

المنشأة  المختارة مقارنةً بالشركات الأخرى أو البدائل الأخرى  المتاحة، كما أن قيمة المنشأة تعكس 

(. فيتم الحكم  2019  ،أدائها، و تعتبر المعيار الأساسي الذى يحكم جميع القرارات بالمنشأة )يوسف

على القرار من خلال مدى مساهمته في خلق وتعظيم الثروة للمساهمين لذا تعد قيمة المنشاة انعكاس 

سعر   في  تنعكس  والتي  مواردها  إدارة  على  المنشأة  قدرة  حول  المساهمين  نظر  لوجهات 

 . (Nugroho&Agustia, 2018)السهم
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فمن  قيمتها.  تعظيم  على  تعمل  التي  والإجراءات  القرارات  من  العديد  المنشأة  تتخذ  لذا 

القرارات التي  تتخذها المنشأة هو قرار الاحتفاظ بالنقدية، حيث تعتبر النقدية أحد الموارد الرئيسية 

المساهمين   والهامة في المنشأة والتخصيص الفعال لهذا المورد هو الأهم لنمو المنشأة، وزيادة ثروة

وضمان استمرار نشاطها التجاري. وفي المقابل تعتبر النقدية أمر في غاية الخطورة في حالة وجود 

مقارنة  خاصة  منفعة  إلى  السائلة  الأصول  تحويل  تكلفة   انخفاض  بسبب  وذلك  لها،  إدارة  سوء 

المنشأة   في  وأساسي  هام  أمر  بالنقدية  الاحتفاظ  يعتبر  لذا  الأخرى،    ,Opler et al).بالأصول 

1999) 

ن الاحتفاظ بمبلغ من المال لإدارة أنشطة المنشأة يمكن اعتباره سلاح ذو حدين، حيث يمكن ا

الفرص   استغلال  و  الخارجي،  التمويل  تكاليف  تجنب  نقدية  احتياطات  لديها  التي  للشركات 

بالنقدية مكلف حيث يمكن أن يتسبب تخزين  الاستثمارية. ومن ناحية أخرى ، قد يكون الاحتفاظ 

ف )النقدية  المربحة  الناتجة عن الاستثمارات  البديلة  الفرصة  لتكاليف  الشركات  تكبد   & Uyarي 

Kuzey,2014)     ) 

فهي حوكمة   القيمة  تعظيم  أدوات  أقوى  من  وتعد  الشركات  تتخذها  التي  الإجراءات  وأما 

الشركات. تعمل الحوكمة على الحد من مشكلة الوكالة، والتي تعد أحد المعوقات التي تؤثر على قيمة 

تكاليف  تضارب  المنشأة  والإدارة وتحمل  الملكية  بين  الفصل  الوكالة عن  وتنتج مشكلة  المنشأة، 

(. ذلك التضارب هو مصدر Hachiya,    &Luo  (2005لمصالح بين الإدارة ومقدمي رأس المال،ا

القرارات التي تؤدي إلى سوء استخدام موارد المنشأة، لذلك ظهرت الحاجة الى أداة رئيسية لحل 

الاطراف المعنية بالمنشأة وتعظيم    هذا الصراع و الموائمة بين مصالح المساهمين والمديرين وجميع

  (Al-Najjar & Clark,2017). قيمتها هذه الاداة هي حوكمة الشركات 

كما تعمل حوكمة الشركات على زيادة فرص الحصول على التمويل وانخفاض تكلفة رأس 

ل المتكافئة  والمعاملة  الأداء،  وتحسين  مع المال،  المتعاملة  الاطراف  جميع 

يؤدى  Claessens&Yurtoglu,2013).ة)المنشأ والذى  الفعال  الاستثمار  الحوكمة من  تمُكن  و 

دخول  عنه  ينتج  قد  فعال  رقابة  نظام  غياب  قيمتها، وفى ظل  وبالتالي  المنشأة  ربحية  زيادة  إلى  

 Isshaq)   2009الشركات في استثمارات غير مربحة وبالتالي يؤثر ذلك بالسلب على قيمة المنشأة )

eta , . 

ونجد أيضاً أن حوكمة الشركات لها آثار واسعة في البلدان النامية وهي مهمة ليس فقط من  

منظور اقتصادي ولكن أيضًا لتعزيز الرفاهية الاجتماعية لأنها تلعب دورًا حيويًا في توفير المساءلة 

و المباشر،  الأجنبي  الاستثمار  جذب  و  الناتجة  للثروة  العادل  التوزيع  وضمان  تمكين  والشفافية 

المؤسسات المحلية من الاستفادة من مصادر جديدة لرأس المال على أساس مستدام و حماية البيئة  

البلدان   والموظفين والمجتمع ككل، وتحقيق هذه الأهداف  جميعها ضرورية لإدارة الشركات في 

 (Hassouna &Ouda,2017). النامية 

يمكن القول ان حوكمة الشركات أداة ضبط للسلوك الإداري في إدارة موارد المنشأة ، وذلك  

لكون النقدية من الأصول الاكثر عرضة للسلوك الانتهازي من قبل الإدارة، وضعف الحوكمة له  

ل عواقب سلبية على إدارة النقد، والاستثمار غير الفعال، وبالتالي يؤثر على أرباح المنشأة، و يقل

قيمة  على  ايجابي  بشكل  بالنقدية  الاحتفاظ  قرار  يؤثر  لن   ، الحوكمة  ففي ظل ضعف  قيمتها،  من 

 (. Isshaq et al   , 2009المنشأة  )
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وعلى الرغم من التسليم بأهمية كل من الاحتفاظ بالنقدية وحوكمة الشركات كعوامل محورية 

في التأثير على قيمة المنشأة ، فإن مشكلة الدراسة الحالية تتبلور في التساؤل الرئيسي التالي : ماهو 

 دور حوكمة الشركات في العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة؟

يعمل هدف تعظيم قيمة الشركة وتحقيق أعلى عائد على الاستثمار على دفع الشركات نحو  

القيام   الهدف من خلال  ذلك  التي تحقق  الاستراتيجية  الأهداف   إلى تحقيق  الإداري  الفكر  تحويل 

بإجراءات استراتيجية فعالة من خلال تحسن أداء الشركات في الجوانب التالية : تحقيق الأرباح،  

د الديون، تحديد هيكل التمويل المناسب والذي يترتب عليه خفض تكلفة رأس المال، مواجهة سدا

المخاطر التي تتعرض لها المنشأة، حجم الأرصدة النقدية المحتفظ بها، الالتزام بتطبيق آليات حوكمة  

ن في  تعمل  التي  الأخرى   بالمنشآت  مقارنةً  المنشأة  قيمة  انخفضت   كلما  والعكس  فس الشركات، 

 النشاط دل ذلك على سوء اداء ادارتها في الجوانب السابق ذكرها .

تؤيد  نظريات  هناك  أن  نجد  السابقة  الدراسات  خلال  من  بالنقدية  الاحتفاظ  نسبة  وبتحليل 

الاحتفاظ بالمزيد من النقد، وفي المقابل نجد نظريات تعارض الاحتفاظ بمستويات عالية من النقد  

المنشأة،   قيمة  وتعظيم  المصلحة  أصحاب  جميع  مصالح  بين  التوازن  تحقيق  أجل  وفقا من  فنجد 

أن الشركات التي لديها مستويات عالية من النقدية تميل إدارتها إلى   التدفق النقدي الحر  فرضية  ل

على حساب مصالح يحقق مصالحها  بما  النقدية  تلك  تكاليف    استغلال  ذلك  وينتج عن  المساهمين 

الوكالة من تكاليف رقابة، وتكاليف ضمان التزام الإدارة بما يحقق مصالح المساهمين، والخسارة 

لنظرية الوكالة  لناتجة عن انخفاض عوائد المساهمين عن المتوقعا ، وجاءت تلك الفرضية امتداداً 

ال الوكالة  مشاكل  على  الضوء  تسلط  الإدارةالتي  عن  الملكية  فصل  عن   &Al-Najjar)ناتجة 

Belghitar ,2011)    كما نظرية  ،  النقد تفسر  على مستوى  الوكالة  علاقة  تأثير  كيفية  المفاضلة 

المحتفظ به، حيث نجد أن هناك حافز لدى المديرون إلى البعد عن الإحتفاظ بالمستوى النقدي الأمثل 

بهدف تحقيق منافع خاصة كما أنه من المتوقع دخولهم في استثمارات مالية واتباع أنماط تمويلية  

مة المنشأة وقد لا يرغب المديرون في استخدام الديون لأنه يحد من ليس لها تأثير ملموس على قي

 .Butt  ن  ود والرقابة التي يفرضها الدائنوسلطتهم التقديرية على الموارد المالية، كما لا يفضلون القي

2019) ) 

وفي المقابل نجد النظريات التي تؤيد الاحتفاظ بالنقدية لأغرض متعددة  منها غرض تقليل   

إمكانية تقليل  التي تنص علىنظرية ترتيب مصادر التمويل لالتكاليف، وزيادة ثقة المساهمين، وفقاً 

حيث يجب على   ،تكاليف عدم تماثل المعلومات وتكاليف التمويل من خلال ترتيب المصادر التمويلية

في  أكبر  حرية  لوجود  نظراً  )النقدية(  المحتجزة  بالأرباح  أولاً  استثماراتها  تمول  أن  الشركات 

ومن ثم يليها التمويل الخارجي من خلال الاقتراض المتمثل في الديون وذلك في حالة    ،استخدامها

ة من خلال إصدار عدم كفاية مصادر التمويل الداخلية وأخيراً التمويل بالاعتماد على حقوق الملكي

التمويلية  الاحتياجات  لتلبية  والديون  المحتجزة  الأرباح  كفاية  عدم  حالة  في  وذلك  جديدة  أسهم 

(Belghitar& Khan. 2013  الإحتفاظ إلى ضرورة  أيضاً  المعاملات  تكاليف  نظرية  وتشير   )

تكلفة  مثل    (Abdullah &Valentine. 2009)  اتمام المعاملات اليومية الجاريةبالنقدية من أجل  

الحصول على المعلومات وتكاليف إبرام العقد وتنفيذه وتكاليف الرقابة على التنفيذ والتأكد من الالتزام 

ببنود العقد بين اطراف العملية التعاقدية، وتكاليف تعديل بنود العقد في حال عدم ملائمتها للفروض  

 (.Argyres & Liebeskind. 1999الاقتصادية للمعاملات )
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يضمن   بما  للنقدية  أمثل  بمستوى  الاحتفاظ  على  تعمل  التي  الألية  النظريات حول  وتتفق 

مواجهة التكاليف، وتقليل عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والمساهمين، وإعطاء المساهمين إشارة 

وضمان  المساهمين،  على  أرباح  وتوزيع  للمستقبل،  الإيجابي  والتوقع  الشركة  أداء  حول  إيجابية 

وضمان تحقق التوازن بين مصالح   ، وتعظيم قيمة المنشأة،صولهم على عائد مرضي لإستثماراتهمح

الأطرا وجميع  والمساهمين  الشركةالإدارة  مع  والمتعاملة  المرتبطة  حوكمة ف  هي  الآلية  تلك   ،

فمن الشركات، حيث نجد في نظرية الوكالة التي جاءت لتحقق التوازن بين مصالح جميع الأطراف  

خلال تطبيق آليات الحوكمة يمكن الحد من تلك المشكلة من خلال ضبط حجم مجلس الإدارة،  حيث 

ينظر إليه على انه هيئة مراقبة تقوم بالإشراف على الانشطة التي تقوم بها الادارة، بحيث يتم تعظيم 

لالية والتدقيق( ثروة المساهمين بمعنى أن آليات حوكمة الشركات مثل )حجم مجلس الإدارة والاستق

ليل تكاليف الوكالة وزيادة قيمة المنشأة في نظر تعمل على ضمان فعالية مجلس الإدارة وبالتالي تق

 (. 2019المساهمين ) الداعور & علاء  

تنص نظرية التعاقد عملية الإفصاح عن المعلومات المحاسبية، وتعتبرها وسيلة لدعم قدرة  و 

العلاقة التعاقدية على تخفيض تكاليف الوكالة، والحد من تعارض المصالح بين الملكية والإدارة،  

السياسات  اختيار  على  قادرة  الإدارة  تجعل  وسيلة  باعتبارها  المحاسبية  السياسات  إلى  وتنظر 

 لقرارات التي تعظم ثروة المساهمين ورفع سعر الأسهم والتي بدورها تؤدي إلى زيادة قيمة المنشأةوا

Lambert. 2001) .  تعُطي درجة التزام الشركة بآليات الحوكمة (. وتؤيدها نظرية الإشارات حيث

وتنفيذ المسؤولية  إشارة إيجابية عن الاستقرار المالي للشركة ، و تطبيقها لاستراتيجية بيئية رائدة ،

الأطراف   وكافة  المصلحة  أصحاب  لجميع  الشاملة  والمشاركة  والشفافية،  للشركات،  الاجتماعية 

زياد على  يعمل  بما  لها  تنافسية   ميزة  وتحقيق  الشركة،  مع  نظر  المتعاملة  في  المنشأة  قيمة  ة 

  Connelly& Reutzel. 2011))المساهمين

و      للشركات  الفعالة  الحوكمة  بين  إيجابية  علاقة  وجود  على  المفاضلة  نظرية  تؤكد  و 

 (Modigliani &Miller. 1958)الإحتفاظ بالمستوى الأمثل للنقدية مما يزيد من قيمة المنشأة )

حافز  بمثابة  يكون  سوف  والمديرين  المساهمين  مصالح  بين  المواءمة  تحقيق  أن  المنطقي  فمن 

للمديرين على تحقيق المنافع الناتجة عن الاحتفاظ  بالمستوى الأمثل للنقدية ومن هذا المنطلق يأتي 

 .Florackis& Ozkanدور تطبيق آليات حوكمة الشركة في سيطرتها على السلوك الاداري(   

2009))  . 

وبالنظر الى الواقع العملي لسلوك الشركات نجد ان هناك انحراف في نسبة الاحتفاظ بالنقدية  

عن المستوى الامثل  الواجب الاحتفاظ به حيث نجد في الشركات محل الدراسة على سبيل المثال 

 شركة حديد عز المدرجة في قطاع الموارد الأساسية

عام   • بنسبة    2012خلال  بالنقدية  الشركة  عن    %6احتفظت  أقل  بقيمة  منحرفة  النسبة  وهذه 

 . %6المستوى النقدي الأمثل بنسبة 

بالنقدية بنسبة     2013وفي عام   • الشركة  المستوى   %10احتفظت  ، وهي نسبة منحرفة عن 

 . %5.5النقدية الأمثل بأقل مما يجب علية بنسبة 

وهي نسبة منحرفة بقيمة أقل عن    %4بنسبة    2014بينما احتفظت الشركة بالنقدية خلال عام   •

 %  . 4.5المستوى النقدي الأمثل بنسبة 
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عام   • بنسبة    2015وفي  بالنقدية  الشركة  من    % 20احتفظت  أعلى  بقيمة  منحرفة  نسبة  وهي 

 % . 4.2المستوى النقدي الأمثل بنسبة 

وبناءً على تلك النسب الكبيرة من الانحراف عن المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية تأثرت  

    على سبيل المثال تأثر قيمة شركة حديد عز كما يلي :قيمة الشركات،  

 درجة مرتفعة قليلاً  . 2.5هي   2012قيمة الشركة خلال عام •

 وهي أيضا  درجة مرتفعة إلى حد ما . 3كانت القيمة  2013وخلال عام  •

 درجة .  1.2انخفضت القيمة إلى    2014وفي عام  •

 درجة .  3.3أصبحت القيمة   2015وفي عام  •

وهو ما يدل على ان قيمة الشركات منخفضة وان كان الارتفاع فيها بنسبة صغيرة  ويعود 

عن  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  في  الشركات  تشهده  الذي  الكبير  الانحراف  إلى  الانخفاض   ذلك 

المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية، الأمر الذي يؤدي إلى تضارب في المصالح بين المساهمين وإدارة 

شركة ، ونظرة المساهمين إلى الإدارة انها غير قادرة على إدارة مواردها بشكل جيد كما ينتج  ال

شعور بالقلق لدى  المساهم من حجم الأرصدة النقدية المحتفظ بها حيث ان الشركات التي تحتفظ 

من    بنقدية أكبر من الازم عادة ما تقوم بعمليات استحواذ على شركات أخرى  أو شراء نسبة كبيرة 

الاسهم ويصبح لديها السلطة الأكبر في اتخاذ القرارات،  أما الشركات التي تحتفظ بقدية أقل من 

الازم تتعرض للعسر المالي وعدم القدرة على سداد التزاماتها ومواجهة متطلبات التشغيل وبالتالي 

 تقل قيمة الشركة.

المستوى  الى  واقرب  مقبولة  بالنقدية  الاحتفاظ  نسبة  الحوكمة تصبح  مؤشر  ارتفاع  مع 

 النقدي الأمثل وترتفع قيمة المنشأة  : 

 على سبيل المثال  قطاع الموارد الأساسية شركة حديد عز 

في ظل وجود مستوى   2.5وقيمة المنشأة    %6نجد أن نسبة الاحتفاظ بالنقدية    2012في عام   •

 . 69من حوكمة الشركات عند 

عام   • الى    2013وفي  ارتفع  قد  بالنقدية  الاحتفاظ  ان مستوى  قيمة   %10نلاحظ  أن  في حين 

 .   77وذلك عند ارتفاع مؤشر الحوكمة في الشركة إلى    3المنشأة ارتفعت الى 

 1.2، وانخفضت قيمة المنشأة  إلى     %4انخفضت نسبة الاحتفاظ بالنقدية إلى    2014وعام   •

 .  75وذلك في ظل انخفاض مؤشر الحوكمة إلى  

ونجد    %20نلاحظ ارتفاعا كبيرا في نسبة الاحتفاظ بالنقدية وصل إلى     2015أما خلال عام   •

 . 82وذلك في ارتفاع مؤشر حوكمة الشركات إلى   3.3أن قيمة المنشأة ارتفعت أيضاً إلى 

في حالة عدم وجود نظام رقابة فعال وملزم لسلوك الإدارة والتأكد من التوزيع العادل  نلاحظ  

لموارد الشركة ستكون استثمارات الشركة غير فعال ولن تحقق الشركة أي زيادة لثروة المساهمين 

 وبالتالي تقل قيمة الشركة .
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 الاطار النظري ومراجعة الأدبيات :  -2

 تحليل طبيعة الاحتفاظ بالنقدية والنظريات المفسرة لها : أولاً: 

تعتبر إدارة السيولة مفتاح لسياسة المنشأة، وأداة لجذب الاستثمار بها . حيث تحتفظ الشركات  

نقدى،  عجز  حدوث  من  المنشأة  وحماية  الطوارئ،  حالات  مواجهة  منها  أسباب،  لعدة  بالنقدية 

تكاليف خارجية تحمل  دون  بمشاريع مربحة  والقيام  الحالية،  النفقات   Martínez et) ومواجهة 

al.2013) . 

التمويل    أولويات  نظرية  خلال  من  بالنقدية  الاحتفاظ  معنى   Picking Orderيتضح 

Theory  التي تشير إلى أن الشركات تفضل الحصول على الموارد النقدية من المصادر الداخلية .

للمنشأة؛ وبالتالي تتجه الإدارة إلى جمع التدفق النقدي الداخلي، وذلك لأن التمويل الداخلي لا يحُمل 

)شوشة      المنشأة تكاليف إصدار أو مشاركة معلوماتها، وهو أحد أسباب احتفاظ الشركات بالنقدية

 (. 2020ونور الدين، 

استعرضت الدراسات السابقة العوامل التي تحدد نسبة الاحتفاظ بالنقدية و يمكن إيجازها       

( المنشأة  حجم  و   ، السيولة  يلي:  تكاليف   Mohammadzadeh,2016  &Aghdamكما   ،)

علاوة علي ذلك، فرص الاستثمار،   (Opler et al,1999).المعاملات، ومواجهة متطلبات التشغيل  

  (Shah, 2011) و تكلفة الأدوات المالية 

 مفهوم الاحتفاظ بالنقدية  

القابلة    (Opler etal, 1999عرف    • المالية  النقد والأوراق  ( الاحتفاظ بالنقدية على أنها نسبة 

 للتداول، إلى إجمالي الأصول ،مطروحاً منها النقد والأوراق المالية القابلة للتداول. 

ان الاحتفاظ بالنقدية يمكن تعريفها بانها  نسبة النقدية   (D’Mello &  Larkin ,2008)  كما أشار •

وما في حكمها إلى صافي الأصول، ويتم تحديد صافي الأصول كقيمة دفترية للأصول بعد خصم 

 النقد.

و أخيرا، يعرف الاحتفاظ بالنقدية على انها جملة ما تحتفظ به الشركات من نقد حاضر ومكافئات   •

 (  2020نقدية )شوشة ونورالدين، 

 النظريات  المفسرة للاحتفاظ بالنقدية :   

يعتبر قرار الإحتفاظ بالنقد من أهم القرارات التي يتم اتخاذها في أي شركة حيث يجب على 

الشركات أن تحقق توازن بين مزايا الإحتفاظ بالنقد التي تتضمن القدرة على الوفاء بالتزاماتها المالية  

لنقد كإجراء وقائي ، وتوفير الاحتياجات التمويلية لأي مشاريع أو إستثمارات مستقبلية، أو استخدام ا 

بالنقد، نظرًا لأن الإحتفاظ بالنقد   ضد أي احتياجات غير متوقعة للسيولة،  وبين تكاليف الإحتفاظ 

يتم  لم  لأنه  للشركة   دخل  أي  يحقق  لن  به  المحتفظ  النقد  أن  بمعنى  البديلة  الفرصة  بتكلفة  يرتبط 

 .   (Alzoubi. 2019)استثماره 

ويعد المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية من أهم الموضوعات التي شغلت الباحثين وأثارت 

اهتمامهم لما له من أثر كبير على قيمة الشركة وأدائها بشكل عام، لذا بذلت العديد من الدراسات 

ما مجهوداً كبيراً للكشف عن مجموعة النظريات التي تفسر دوافع وأسباب الإحتفاظ بالنقدية وهي  

 يلي :  
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 : Of Theory-(Tradeنظرية المفاضلة )  -1

تستند النظرية على أن هناك مستوى نقدي أمثل يجب أن تحتفظ به الشركات وهو  

النقطة التي تتعادل عندها المنفعة الحدية )تقليل احتمال حدوث ضائقة مالية، وتكلفة جمع الأموال  

السائلة   الأصول  على  العائد  معدل  )انخفاض  الحدية  التكاليف  مع  الأصول(  وتصفية  الخارجية 

الضر المساهمين  والمخاطر  بالنقد وذلك بهدف تعظيم ثروة  للاحتفاظ   & Serrasqueiro)يبية( 

Caetano. 2015)  . 

تفسر نظرية  المفاضلة كيفية تأثير علاقة الوكالة على مستوى النقد المحتفظ به، حيث نجد 

أن هناك حافز لدى المديرون إلى البعد عن الإحتفاظ بالمستوى النقدي الأمثل بهدف تحقيق منافع 

ملموس  خاصة كما أنه من المتوقع دخولهم في استثمارات مالية واتباع أنماط تمويلية ليس لها تأثير 

على قيمة المنشأة وقد لا يرغب المديرون في استخدام الديون لأنه يحد من سلطتهم التقديرية على  

 (.(Butt. 2019الموارد المالية، كما لا يفضلون القيود والرقابة التي يفرضها الدائنون 

و تؤكد نظرية المفاضلة على وجود علاقة إيجابية بين الحوكمة الفعالة للشركات و الإحتفاظ  

( فمن المنطقي Modigliani &Miller. 1958بالمستوى الأمثل للنقدية مما يزيد من قيمة المنشأة )

على تحقيق    ين مصالح المساهمين والمديرين سؤدي إلى زيادة حافز المدراءأن تحقيق المواءمة ب

للنقدية الأمثل  بالمستوى  الاحتفاظ   الناتجة عن  آليات    المنافع  تطبيق  يأتي دور  المنطلق  ومن هذا 

 .  (Florackis& Ozkan. 2009)حوكمة الشركة في سيطرتها على السلوك الاداري  

 (:     Pecking Order Theoryنظرية ترتيب مصادر التمويل )  -2

المعلومات   تماثل  عدم  تكاليف  تقليل  إمكانية  على  التمويل  مصادر  ترتيب  نظرية  تنص 

وتكاليف التمويل من خلال ترتيب المصادر التمويلية حيث يجب على الشركات أن تمول استثماراتها  

التمويل  يليها  ثم  ومن  استخدامها  في  أكبر  حرية  لوجود  نظراً  )النقدية(  المحتجزة  بالأرباح  أولاً 

ارجي من خلال الاقتراض المتمثل في الديون وذلك في حالة عدم كفاية مصادر التمويل الداخلية  الخ

وأخيراً التمويل بالاعتماد على حقوق الملكية من خلال إصدار أسهم جديدة وذلك في حالة عدم كفاية  

دى الحاجة إلى  الأرباح المحتجزة والديون لتلبية الاحتياجات التمويلية وعليه تحدد هذه الأولويات م

 (Belghitar& Khan. 2013الإحتفاظ بالنقدية  )

تستند النظرية إلى عدم وجود مستوى نقدي أمثل يمكن الإحتفاظ به وإنما يعتمد على الانتقال 

من الدين الآمن إلى الدين الأكثر خطورة ، ويمكن استخدام الأوراق المالية القابلة للتحويل أو الأسهم 

المل حقوق  فإن  الديون  من  المزيد  استخدام  الصعب  من  يكون  وعندما  أولاً،  ستكون  الممتازة  كية 

 .(Hussainey & Aljifri. 2012)الاختيار الأخير 

 (  :Transaction Cost Theoryنظرية تكاليف المعاملات  )  -3

م  ويقصد بالمعاملة   1937عام     Ronald Coaseتم تطوير النظرية بشكل أساسي بواسطة  

تبادل السلع أو الخدمات أو حتى المعلومات بين المتعاقدين ، أما تكاليف المعاملات فيقصد بها تكلفة  

الحصول على المعلومات وتكاليف إبرام العقد وتنفيذه وتكاليف الرقابة على التنفيذ والتأكد من الالتزام 

قدية، وتكاليف تعديل بنود العقد في حال عدم ملائمتها للفروض  ببنود العقد بين اطراف العملية التعا

 Argyresالاقتصادية للمعاملات وترتكز نظرية تكاليف المعاملات على إدارة العلاقات التعاقدية )

& Liebeskind. 1999.) 
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وتفسر نظرية تكاليف المعاملات الدافع الذي يتم به الاحتفاظ بالنقدية حيث تحتفظ الشركات  

هذه   في  كبير  دور  لها  الحوكمة  آليات  أن  ونجد  الجارية،  اليومية  المعاملات  اتمام  اجل  بالنقد من 

د هياكل النظرية حيث انها ترتبط بمستويات مختلفة من تكاليف تلك المعاملات، من بداية تكلفة إعدا

أن حوكمة، وتكاليف إعادة التفاوض نتيجة التحول في الأنظمة الاقتصادية، حيث ان الواقع يوضح 

المستثمرين  على الرغم من  قدرتهم على تمويل الشركة إلا أن لديهم سيطرة قليلة على سلوكيات 

 .  Abdullah &Valentine. 2009)(الإدارة وعدم ضمان استخدام المورد النقدي بكفاءة 

على العكس من ذلك في ظل وجود آليات حوكمة قوية، سيكون للمستثمرين قدرة على التحكم  

والسيطرة بشكل أكثر على الإجراءات الإدارية )أي يمكنهم مراقبة وتقييم الإجراءات الإدارية بشكل  

المعاملات  تكاليف  و  الدين  أدوات  من  أقوى  حوكمة  قدرات  الملكية  حقوق  تمتلك  حيث  مستمر( 

ر الأسهم أعلى عادة من تكاليف المعاملات لإصدار الديون، ايضاً تميل الشركات الكبيرة إلى  لإصدا

إجراء معاملات أكثر في سوق الأوراق المالية مقارنة بالشركات الصغيرة، لذلك ، تتنبأ هذه النظرية 

المعاملات    بأن تكاليف المعاملات للشركات ذات الحوكمة القوية من المرجح أن تكون أقل من تكاليف

 .&O'Brien.2011) (McClellللشركات ذات الحوكمة الضعيفة  

 ( : Free Cash Flow Theoryنظرية التدفق النقدي الحر) -4

تركز نظرية التدفق النقدي الحر على تكاليف الوكالة الناتجة عن فصل الملكية عن الإدارة 

وتؤكد أن المديرين لديهم حافز للقيام بالأنشطة التي لا تحقق مصالح المساهمون ويسعون الى تحقيق 

حجم المنشأة    التوسع والنمو للمنشأة  نظراً لزيادة المنافع المالية وغير المالية المتحصلة مع زيادة 

 . (Jensen. 1986الامر الذي يقلل من الربحية ويقلل قيمة المنشأة )

الخارجي  التمويل  يفرضها  التي  القيود  تجنب  أجل  من  الداخلي  التمويل  المديرون  يفضل 

الحر عن   النقدي  بالتدفق  المتعلقة  الوكالة  للشركات ان تحد من مشاكل  أنه يمكن  النظرية  وتقترح 

طريق إصدار أسهم جديدة وتوزيع عائدها على المساهمون مما يقلل من السلطة  التقديرية للإدارة  

 (.Jensen. 1987التدفق النقدي )  على

وتستند النظرية الى تصرف المستثمرون بشكل عقلاني واتباعهم لعملية التنويع في محفظتهم  

المحفظة  على  ثابت  عائد  تحقيق  إلى  يؤدي  مما  بالسندات  الأسهم  مبادلة  خلال  من  الاستثمارية 

على   الاستثمارية الخاصة بهم وتقييد استخدام المديرين للتمويل الداخلي الذي تولده المنشأة واجبارهم

استخدام التدفق النقدي الحر للوفاء بالالتزامات المحددة في العملية التعاقدية، بالاضافة إلى ذلك سيتم  

تقدير   يتم  السالبة، وبذلك  الحالية  القيمة  في مشاريع صافي  المديرين للاستثمار  لدى  الحافز  تقليل 

 (.Harbula. 2001المنشأة بدرجة أعلى )

للشركات     بالنقدية سلاح ذو حدين حيث يمكن  الباحثة أن الاحتفاظ  القول ترى  وخلاصة 

التي لديها احتياطات نقدية تجنب تكاليف التمويل الخارجي، و استغلال الفرص الاستثمارية. ومن 

تكبد   في  النقدية  تخزين  يتسبب  أن  يمكن  حيث  مكلف  بالنقدية  الاحتفاظ  يكون  قد   ، أخرى  ناحية 

ت لتكاليف الفرصة البديلة الناتجة عن الاستثمارات المربحة وتقل قيمة المنشأة، وبالتالي من الشركا

الأهمية بمكان التعرف على دور حوكمة الشركات في البيئة المصرية على العلاقة بين الاحتفاظ 

مساه من  المصالح  أصحاب  لكافة  أهمية  من  المعلومات  تلك  تمثله  لما  المنشأة  وقيمة  مين بالنقدية 

 ومستثمرين وموردين ومحللين مالين والدولة . 
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 : Corporate governance ) )  حوكمة الشركات ثانياً: 

إدارة  مع ظهور بين  المصالح  في  تعارض  عنها من مشكلات من  نتج  وما  الوكالة  نظرية 

في  المال من تلاعب  أسواق  في بعض  التغيرات والاضطرابات  المنشأة وأصحابها، ومع حدوث 

إداري سليم يعمل على تحقيق أهداف   الوضوح والشفافية وعدم وجود هيكل  المالية، وقلة  القوائم 

ي الى ظهور مفهوم حوكمة الشركات وهي وأحدة من أبرز الموضوعات المساهمين الأمر الذي أد

الدولية.  والمنظمات  والباحثين  الاعمال  ومنظمات  المال  رأس  أسواق  اهتمام  شغلت  التي 

Farrar,1999))  . 

القانونيين عام   للمحاسبين  قام المعهد الأمريكي   بتشكيل لجنة  1987وبناء علي ما سبق، 

واصدار التقرير الخاص بتطبيق حوكمة الشركات خاصة في جانب إعداد التقارير المالية، وتقليل  

حالات الغش والتلاعب فيها، والاهتمام بمفهوم الرقابة الداخلية، وتعزيز دور المراجعة الخارجية 

 .  (Chen,2009) لدى مجلس الإدارة في الشركات، والمطالبة بوجود بيئة رقابية مستقلة

وقد شهدت   2001وقد بدأت مصر بالتركيز على تحقيق أهداف الحوكمة الرشيدة منذ عام  

موجتين من إصلاح حوكمة الشركات، بهدف دعم برامج الإصلاح الاقتصادي وجذب الاستثمارات  

الأجنبية المباشرة. تركز الموجة الأولى على زيادة الوعي بحوكمة الشركات وتطويرها ، بينما تركز  

لثانية على قضايا التنفيذ حيث تم التأكيد على مبدأ الإفصاح والشفافية وتشجيع ممارسات  الموجة ا

 (.2024الحوكمة الرشيدة. ) فهمي وهاشم .

( ، وهو أول معهد يتعامل  EIOD)  2003تم انشاء المعهد المصري للمديرين في مصر عام  

مع حوكمة الشركات ويهتم بنشر الوعي بممارسات الحوكمة الجيدة في مصر بهدف تعزيز الشفافية 

  . Ibrahim et al,2020)في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  )

 :   مفهوم حوكمة الشركات

o  والحوافز  ، والخارجية  الداخلية  الآليات  من  مجموعة  أنها  على  الشركات  حوكمة  تعرف 

 .  (Jensen & Meckling,1976 ) والرقابة، التى تهدف إلى تقليل تكاليف الوكالة

o   والسيطرة الشركات  توجيه  خلاله  من  يتم  الذي  النظام  أنها  الشركات  بحوكمة  يقصد  كما 

 (. Cadbury,1992عليها)

o ( على أنها  2016وعرفها الدليل المصرى لحوكمة الشركات )  مجموعة من الأسس والمبادئ

والنظم التي تحكم العلاقة بين مجلس الإدارة من ناحية وبين ملاك المنشأة  والأطراف الأخرى   

تلك  بين مصالح كل  وتوازن  أفضل حماية  تحقيق  بهدف   ، أخرى  ناحية  معها من  المتعاملة 

 الأطراف.

o    كما وصفهاFarhan,2020)&Al-ahdal  المجال في  والكفاءة  والمساءلة  الالتزام  بأنها   )

 السياسي، وتقديم الخدمات، بما يضمن التوازن بين القانون وحقوق الانسان في آن واحد . 

o ( 2021وأيضاً عرفها  Naciti&Pulejo,    على انها: مجموعة من القواعد والهياكل التنظيمية)

 الازمة لتأسيس العمليات التجارية بشكل صحيح.
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 (  :   (Firm Valueقيمة المنشأة ثالثاً: 

تعكس قيمة المنشأة  بشكل عام قدرة المنشأة  على منح عائد مُرضي لجميع أصحاب المصلحة 

إدارة   الإداريون والحكومة( في ظل  المساهمون والدائنون والموظفون  ذلك  في  الشركات)بما  في 

( .بدأ مفهوم قيمة المنشأة في  Li &  Albitar  (2020,تركز على القيمة  وتطبق اليات الحوكمة

الظهور وفقا للنظرية الحديثة للتمويل التي استقرت على اعتبار قوى السوق هي المعيار المناسب  

لاتخاذ القرارات المختلفة بالمنشأة وان قيمة المنشأة هي التوجه المنطقي لتحقيق هدف تعظيم ثروة 

 (. 2019الملاك ومن ثم بقاء المنشأة )يوسف،

تتأثر قيمة المنشأة بعدة عوامل منها داخلية، مثل المعلومات المتعلقة بالزيادات في صافي  

الفائدة، وأسعار  الحكومية، وأسعار  السياسات  الخارجية، مثل  العوامل  أما  التوسع،  الدخل وخطط 

علاوة علي ذلك، تتأثر قيمة   (Lestari & Hanifah,2020).الصرف، ومؤشرات أسعار الأسهم 

المنشأة وأسعار أسهمها في السوق بالعديد من العوامل مثل الارباح المستقبلية المتوقعة للمنشأة، نسبة  

التدفقات  توقيت  الاستثمار،  لسوق  الجارية  الحالة  للمنشأة،  المالي  الوضح  للسهم،  الارباح  توزيع 

وا الاقتصادية  الظروف  الارباح،  مخاطر  للدولة  النقدية،   & Nisasmara)لسياسية 

Musdholifah,2016 

 مفهوم قيمة المنشأة:   

تعرف قيمة المنشأة على أنها المقابل المالي المقدر ليمثل سعر عادل للمنشاة محل التقييم)الهيئة  •

 (.2017العامة للرقابة المالية، 

عرف • نظر     (Nugroho & Agustia,2018)كما  وجهات  انعكاس  أنها  على  المنشأة  قيمة 

 المساهمين أو المستثمرين حول قدرة المنشأة على إدارة مواردها والتي تنعكس في سعر السهم.

الحميد ،   • المنشأة من خلال دراسة ) عمر و عبد  قيمة  القيمة  2025كما تم تعريف  أنها  ( على 

 السوقية للشركة، والتي تتحدد بناء على سعر أسهمها المتداولة في سوق الأوراق المالية.

 أدوات خلق القيمة بالمنشأة : 

في   واستدامتها  لنموها  الأساسية  المحركات  أهم  من  المنشآت  في  القيمة  خلق  عملية  تعتبر 

الأسواق التنافسية وقد حدد الباحثون مجموعة من الأدوات  التي يمكن أن تساهم في تحقيق  هذا  

 (  2019يوسف، الهدف وفقا لدراسة)

ويقصد بها زيادة معدلات الربحية بالمنشاة في المستقبل  Increased profit): تعظيم الارباح ) (1

 وتحسين العائد على الاصول المتوفرة بالمنشأة . 

(: وهو الاستثمار في مشروعات تحقق عوائد اضافية تفوق Profitable growthالنمو المربح ) (2

 تكلفة راس المال المستخدم في المنشأة. 

3) ( النقدية  ضمان  Cash generationتوليد  اجل  من  الحر  النقدي  التدفق  توليد  به  ويقصد   :)

 الاستثمار المربح والنمو، وتقليل الحاجة الى التمويل الخارجي .

(: وهو التفوق على الاداء المتوسط للسوق،    Beating expectationsتحقيق عوائد إضافية ) (4

 وتحقيق عوائد اضافية تخلق قيمة للمساهمين.
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 واشتقاق فروض البحث :  مرجعة الأدبيات -3

 :العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة -3/1

وجدت الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة،  تباين في 

العلاقة بين المتغيرين، حيث توجد دراسات توضح أن العلاقة فيما بينهما سلبية، ودراسات أخرى  

 استنتجت أن العلاقة بينهما إيجابية،  ويمكن توضيح تلك الدراسات كما يلي : 

المنشأة، حيث   أشارت بعض الدراسات أن هناك علاقة سلبية بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة 

تظهر تلك الدراسات أن الاحتفاظ بالنقدية  قد يقلل من قيمة المنشأة بسبب استغلال تلك النقدية في  

المنشأة، وسهولة تحويلها إلى منافع خاصة للمديرين على حساب  عمليات استحواذ تقلل من قيمة 

  المساهمين.

( الى أن توافر النقد يؤدي إلى استغلاله Isshaq & Onumah. 2009وقد توصلت دراسة )

من قبل المديرين، والقيام بعمليات استحواذ تقلل من هدف تعظيم ثروة المساهمين، كما يسهل على 

المديرين الدخول في الأنشطة التي تقلل من قيمة المنشأة، عن طريق تحويل الأصول السائلة إلى 

ضعة لسيطرتهم، والتحكم في قرارات الاستثمار  منافع شخصية لهم، ومحاولة زيادة الأصول الخا

في الشركة، فمن خلال وجود نقد متاح للاستثمار لن يحتاج المديرون إلى جمع الأموال الخارجية  

المال،    رأس  سوق  إلى  بالشركة  الخاصة  الاستثمارية  المشاريع  عن  تفصيلية  معلومات  وتوفير 

 تأثير سلبي على ثروة المساهمين. مارية لهاوبالتالي يتمكن المديرين من تنفيذ مشاريع استث 

(  إلى تحليل أثر الرافعة المالية  Cheryta& Indrawati. 2018كما أشارت دراسة )    

)المديونية(،  ومشكلة عدم تناسق المعلومات، على قيمة المنشأة من خلال، الدور الوسيط الذي تلعبه 

شركة مدرجة في بورصة إندونيسيا، خلال الفترة من    56الاحتفاظ بالنقدية على عينة مكونة من  

 م. 2015وحتى  2012

وتوصلت الدراسة إلى أن الرافعة المالية لها تأثير سلبي على الاحتفاظ  بالنقدية ، ولعدم       

تناسق المعلومات  تأثير سلبي على قيمة الشركة من خلال الاحتفاظ بالنقد ، وكان للاحتفاظ بالنقدية 

لمخاطرة، تأثير سلبي على قيمة الشركة من خلال الرافعة المالية،  لأن المستثمرين لا يفضلون ا

وتختلف وجهة نظر كل مستثمر في تقييم المنشأة، اذ لا يمكن أن يؤثر الاحتفاظ بالنقدية بشكل إيجابي  

المعلومات، والتي تؤدي لتضارب المصالح ، والذي  المنشأة  بسبب مشكلة عدم تماثل  على قيمة 

اثل المعلومات تأثيرًا غير يمكن أن يؤثر على أداء الشركة  بشكل عام ، بحيث يكون لمشكلة عدم تم

 مباشراً على انخفاض قيمة الشركة.   

من ناحيةٍ أخرى تشير دراسات أن هناك علاقة إيجابية بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة،      

أن الاحتفاظ بالنقدية يرتبط بشكل إيجابي بقيمة    (  Cao & Chen.2014حيث أوضحت دراسة )

المنشأة،  وأن زيادة الاحتفاظ به يؤدي إلى زيادة قيمة المنشأة، كما توصلت الدراسة إلى عدم وجود  

شركة صناعية صينية،    2261مستوى مثالي للاحتفاظ بالنقد ، وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من  

الفترة من   بالنقدية،  ومنها دافع م،  2013إلى     2010خلال  الدراسة دوافع الاحتفاظ  حيث تبنت 

ء السلع ، دفع المعاملة الذي يقود الشركات إلى الاحتفاظ بالنقدية للأغراض التشغيلية، مثل ) شرا

 الأجور والرواتب، الإيجار، دفع الضرائب والتأمينات وتوزيع الأرباح(  

كما يرجع سبب الاحتفاظ بالنقدية إلى دافع التحوط،  وهو ما يقود الشركات إلى الاحتفاظ      

بالنقدية من أجل مواجهة الأحداث الطارئة والغير متوقعة، مثل )إضراب الموظفين، ،زيادة تكلفة 

دافع   ويعد  السوق(،  في  الطلب  وانخفاض  والعمالة  الأموال  على  الحصول  تكاليف  الخام،  المواد 
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المضاربة من أهم الأسباب التي تقود الشركات إلى الاحتفاظ بالنقدية،  من أجل القدرة على الاستفادة  

من عمليات التفاوض في الشراء واستغلال فرص أسعار الفائدة المناسبة، وتقلبات أسعار الصرف،  

 كما تحتفظ الشركات بالنقدية من أجل الاستفادة من الفرص الاستثمارية المربحة.    

( إلى أن الاحتفاظ بالنقدية يؤدي Opler & Williamson. 1999كما أشارت دراسة )   

إلى زيادة قيمة المنشأة، عن طريق تقليل تكاليف التمويل،  وزيادة عدد المشاريع الاستثمارية وفرص 

 الاستثمار، وبالتالي تعظم قيمة المنشأة . 

إلى أن الاحتفاظ بالنقدية يؤثر على قيمة    (O'Brien& Sasson. 2017)وتشير دراسة     

أن   الدراسة  أثبتت  حيث  )الدين(،   المالية  والرافعة  الملكية  حقوق  بين  التفاعل  خلال  من  المنشأة 

الشركات التي لديها نسبة عالية من الديون في هيكل رأس مالها،  تصبح قيمتها معتمدة على الدائنون 

، حيث   (Contingent Claims theory)ات قصيرة الأجلواستندت الدراسة إلى  نظرية الالتزام

المصلحة، كما   يتحملها مختلف أصحاب  التي  الالتزامات والمخاطر  تقييم  النظرية على  تلك  تقوم 

المصلحة،  وتحاول تحقيق  المصالح الذي يحدث بين اصحاب  التضارب في  النظرية على  تركز 

ة بينهما من خلال تحديد قيمة ومخاطر الشركة وتوصلت الدراسة الى انه كلما زادت نسبة المواءم

 الديون كلما تم تقييم المنشأة بدرجة أعلى. 

( التي توصلت إلى أن زيادة  Asante& Goka. 2018وأكدت على تلك النتائج دراسة )   

الاحتفاظ بالنقدية يزيد من قيمة حاملي الديون،  ويقلل من قيمة حاملي الأسهم مما يعني أن سوق 

الأوراق المالية يعطي قيمة منخفضة لكل دولار يتم الاحتفاظ به، أي أن الاحتفاظ بمستوى عالٍ من  

 للقضاء على تلك المشاكل من خلال الديون .النقدية يزيد من مشاكل الوكالة وأن احد الطرق الهامة  

 وبناء على ما سبق يمكن للدراسة صياغة الفرض الأول كما يلي :

1H : . يوجد تأثير معنوي لمستوى الاحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة 

 : لدراسات التي تناولت العلاقة بين حوكمة الشركات وقيمة المنشأة ا -3/2

تقدم الدراسات السابقة نتائج متباينة حول العلاقة بين حوكمة الشركات وقيمة المنشأة، حيث  

لا نجد اتجاه يوضح ما إذا كانت الحوكمة تؤثر بشكل إيجابي أو سلبي على قيمة المنشأة. يمكن القول 

ال الشركات  أن  عام،  بشكل  المنشأة  وقيمة  الشركات  بين حوكمة  بالعلاقة  يتعلق  فيما  تتمتع أنه  تي 

بدرجة عالية من حوكمة الشركات ستكون قادرة على حماية مستثمريها بدرجة أكبر ومن ثم سيتم 

 ( . Garay & González, 2008)تقيم هذه الشركة بصورة أفضل من جانب المستثمرين 

دولة ) الأرجنتين، استراليا،    35( على  (Pinkowitz et al.2006دراسة أجراها     أوضحت

اليونان، ألمانيا،  فرنسا،  فنلندا،  الدنمارك،  تشيلي،  البرازيل، كندا،  بلجيكا،  أيرلندا،   النمسا،  الهند، 

البرتغال  فيلبيني،  النرويج، بيرو،  المكسيك، هولندا، نيوزيلاندا،  اليابان، كوريا، ماليزيا،  إيطاليا، 

الولايات  المتحدة،  المملكة  تركيا،  تايلاند،  سويسرا،  السويد،  إسبانيا،  أفريقيا،  جنوب  سنغافورة، 

، وتوصلت  نتائج الدراسة إلى أن    1998وحتى   1988المتحدة، هونج كونج (، خلال الفترة من 

الشركات التي تقوم بالاستثمار في دول لديها حماية قوية للمستثمرين يتم تقيمها بدرجة اكبر، أما  

ستثمر في دول لديها حماية ضعيفة للمستثمرين يتم تقييمها بدرجة أقل، وذلك لان الشركات التي ت

الشركات ذات الحماية القوية لمستثمريها تحد من سلطة الإدارة على القرارات المتعلقة بالاستثمارات  

باحاً التي لا تحقق عائداً أعلى للمستثمرين، كما تحد من إساءة إستخدام الاحتياطات النقدية وتحقق أر

عالية وتكون قادرة على خفض التكاليف الرأسمالية وبالتالي تحقق تقيماً  أعلى في سوق رأس المال  

. 
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دولة    22(   المطبقة على  عينة مكونة من   (Ammann & Schmid. 2011و دراسة

الفترة من   العالم خلال  إلى وجود علاقة  2007وحتى    2003متقدمة حول  الدراسة  م، وتوصلت 

إيجابية بين حوكمة الشركات وقيمة المنشأة، نظراً لأهمية الحوكمة فيما تحققه للشركات في الدول 

ة الشركات كأداة لتحقيق المواءمة بين مصالح التي لها حماية قوية للمساهمين، واستخدامها لحوكم

المساهمين والمدراء، وتحقيق ارتفاع في أسعار الأسهم، بسبب توقع المستثمرون أن إدارة الشركة  

تقوم بتحويل تدفقات نقدية أقل للشركة، وأن جزءً كبيراً من تلك النقدية سيعود علي المستثمرون في 

 ة أرباح،  وبالتالي يتم تقيم المنشأة بدرجة أعلى. صور

( تأثير أبعاد الحوكمة )هيكل حقوق الملكية، وهيكل أعضاء  Hsu,2007وتوضح دراسة )

مجلس الإدارة، وهيكل المراقبة(على قيمة المنشأة، وتم استخدام متغير شفافية المعلومات للإشارة 

إلى جودة آليات حوكمة الشركات،  بالتطبيق على الشركات المدرجة في بورصة تايوان، واستخدمت 

الأوراق المالية ومعلومات المستقبل لتقسيم حوكمة الشركات إلى   الدراسة المؤشر الخاص بمركز

مجموعات قوية وأخرى ضعيفة، وتوصلت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين هيكل الملكية  

ونسبة  التنفيذيون،  والمديرون  الإدارة  أعضاء مجلس  يمتلكها  التي  الاسهم  نسبة   ، الملكية  )حقوق 

الأسهم التي يمتلكها المستثمرين المؤسسين( وقيمة المنشأة ، حيث أن  الشركات التي لديها آليات 

 حوكمة جيدة فيما يخص هيكل الملكية، يتم تقيمها بدرجة أعلى .  

على العكس من ذلك في العلاقة بين هيكل أعضاء مجلس الإدارة )كون رئيس مجلس الإدارة   

يشغل منصب المدير العام، وحجم مجلس الإدارة، ونسبة التعويضات( وقيمة المنشأة وجدت علاقة 

سلبية فيما بينهما، وذلك يرجع إلى المستويات المتفاوتة من درجة شفافية المعلومات،  بينما كانت  

 العلاقة إيجابية بين نسبة الأعضاء المستقلين إلى إجمالي أعضاء مجلس الإدارة وقيمة المنشأة. 

( إلى وجود علاقة قوية بين أبعاد الحوكمة Shen& Chen. 2006وبالمثل توصلت دراسة )

) ملكية أعضاء مجلس الإدارة، والملكية المؤسسية، ونسبة الأسهم التي يمتلكها الأعضاء( وقيمة 

المنشأة،  وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين ملكية الأعضاء والملكية المؤسسية وقيمة  

الأعضاء والمراقبين أكثر تركيزاً  سيكون ذلك عائد    المنشأة، حيث اتضح أنه عندما تكون ملكية

أكبر، مما  يمكنهم من  المسيطرون، من خلال حصولهم على تدفق نقدي  المساهمون  بالنفع على 

تشغيل الشركة وإدارتها بشكل أكثر جدية، والتصدي لأي أفعال تقلل من قيمة الشركة، بينما توصلت 

بة الأسهم التي يمتلكها أعضاء مجلس الإدارة وقيمة المنشأة الدراسة إلى وجود علاقة سلبية بين نس

. 

( دراسة  في  Bhagat& Black. 1999وأثبتت  المراقبة  هيكل  بين  علاقة  وجود  عدم   )

الشركة وقيمتها، بمعنى أن إضافة مدراء جدد إلى أعضاء مجلس الإدارة لا يضيف قيمة إلى الشركة 

على الشركات الأمريكية المدرجة في مؤشر  Chen. 2008)من عدمه، كما تقترح دراسة أجراها )  

Standard and Poor 1500  القيمة من خلال الاحتفاظ الشركات علي  أثر حوكمة  لتوضيح   ،

 بالنقدية.

التنفيذي واستقلالية مجلس الإدارة يؤثران على   المدير  الدراسة أن ملكية  وأظهرت نتائج 

الشركات  لقيام   نظراً  مختلف،  بشكلٍ  والقديمة  الجديدة  المدرجة  الشركات  في  بالنقدية   الاحتفاظ 

بشكل المدرجة في الاقتصاد القديم )حيث تكون فرص الاستثمار محدودة نسبيًا( بالاحتفاظ بالنقدية  

أقل،  بينما تميل الشركات المدرجة في الاقتصاد الجديد)الشركات  التي تعمل في صناعة الكمبيوتر  

أو البرامج أو الإنترنت أو الاتصالات أو الشبكات( إلى الاحتفاظ بالنقدية بشكل أكبر  وذلك لما تطلبه 
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من  مبالغ كبيرة لتكوين رأس المال وتوافر فرص الاستثمار التي تدر عائداً أعلى. مما يعني أنه في  

حال وجود آليات حوكمة قوية سوف تزيد قدرة الشركات على اتخاذ القرارات المناسبة في الوقت 

 المناسب مما يؤدي إلى زيادة قيمة المنشأة.

نجد أن هناك تأثير كبير لحوكمة الشركات على قيمة المنشأة، من خلال التحكم في سياسات  

 .Dittmar & Mahrtالاحتفاظ بالنقد للشركات ذات الفرص الاستثمارية المختلفة، كما في دراسة )

( التي أوضح فيها أثر حوكمة الشركات على القيمة من خلال المقارنة  بين مستوى الاحتفاظ  2007

بالنقدية في الشركات التي لديها حوكمة قوية، والشركات التي لديها حوكمة ضعيفة ، أظهرت نتائج 

على سبيل   الدراسة أن الحوكمة لها تأثير كبير على القيمة، من خلال تأثيرها على النقد المحتفظ به،  

نقدية في شركة لها المثال اتضح أن الشركات التي تحتفظ على سبيل المثال بمقدار دولار واحد من ال

التي  لديها حوكمة قوية وتحتفظ     0،42حوكمة ضعيفة تقدر قيمتها ب دولار فقط ، أما الشركات 

دولار، أي ان الحوكمة تضاعف قيمة المنشأة من خلال التحكم في   0،88بنفس المبلغ تقدر بمبلغ  

ا تأثير كبير على قيمة طرق استثمار الأموال وطرق الاحتفاظ بها، مما يعني أن حوكمة الشركات له

 الشركة من خلال تأثيرها على سياسة الاحتفاظ بالنقدية .

(  إلى أن الشركات ذات آليات Harford& Maxwell. 2008كما توصلت نتائج دراسة )

حوكمة قوية يصبح لديها فائض في الموارد النقدية،  وتقوم بتوزيع أرباح على المساهمين مما يعظم  

الموارد  تهدر  لديها حوكمة ضعيفة  التي  الشركات  بينما  أعلى،   بدرجة  قيمتها  من ثروتهم وتقدر 

، وتفضل إعادة شراء الأسهم بدلاً من زيادة النقدية الفائضة لديها وتوزع أرباحاً أقل على مساهميها

الأرباح ، وتجنب الالتزامات المستقبلية، مما ينتج عن ذلك زيادة في النفقات الرأسمالية وعمليات 

 الاستحواذ على الشركة وبالتالي تقدر قيمتها بدرجة أقل.   

 وبناء على ما سبق يمكن صياغة الفرض الثاني كما يلي :  

2H . يوجد تأثير معنوي بين حوكمة الشركات وقيمة المنشأة 

 الدور المعدل لحوكمة الشركات على العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة:    -3/3

بين   العلاقة  في  الشركات  حوكمة  دور  اختبار  الحالية،  الدراسة  اهتمامات  ضمن  يدخل 

في   ندرة  هناك  أن  تبين  السابقة  الدراسات  مراجعة  خلال  ومن   . المنشأة  وقيمة  بالنقدية  الاحتفاظ 

الدراسات السابقة التي تناولت هذا الدور بشكل مباشر، حيث اقتصرت بعض الدراسات على دراسة  

اليات حوكمة    العلاقة آلية من  اثر  تدرس  أخرى  ودراسات  المنشأة،  وقيمة  الشركات  بين حوكمة 

الاحتفاظ   مستوى  بين  العلاقة  على  الادارية  الملكية  أو  الملكية  هيكل  تأثير  دراسة  مثل  الشركات 

بالنقدية وقيمة المنشأة، كما ان هناك دراسات أخرى تدرس التفاعل بين حوكمة الشركات والاحتفاظ  

وقد بال بالنقدية،  والاحتفاظ  الشركات  حوكمة  بين  العلاقة  تعرض  ودراسات  المنشأة،  وقيمة  نقدية 

أجريت  معظم هذه الدراسات على بيانات أجنبية لدول متقدمة تختلف خصائصها اختلافا جذريا عن 

ي البيئة الدول النامية،  والتي من بينها مصر ، وهذا ما دعا الباحثة إلى دراسة واختبار هذا الدور ف

 المصرية. 

( أن حوكمة الشركات لها تأثير كبير  Dittmar& Mahrt. 2007حيث اوضحت دراسة )

على قيمة المنشأة،  من خلال تأثيرها على مستوى النقد المحتفظ به فنجد أن الشركات التي تحتفظ  

، في المقابل،  نجد أن الشركات التي تحتفظ 0،42بدولار واحد ولها حوكمة ضعيفة تم تقيمها بنسبة  

النقدية ولها حوكمة جيدة تم تق القدر من  ، أي أن الحوكمة تضاعف قيمة    0،88يمها بنسبة  بنفس 

المنشأة بالإضافة إلى ذلك، وجدت الدراسة أن الشركات التي لديها حوكمة ضعيفة يتم إهدار النقدية 

ها ويمكن السائلة بها بسرعة أكبر من الشركات ذات الحوكمة الجيدة،  مما يقلل من الاداء التشغيلي ل
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إلغاء هذا التأثير السلبي للاحتفاظ بالنقدية على أداء الشركة من خلال ممارسة الحوكمة الجيدة، وذلك 

لأن النقد من الموارد التي يمكن الوصول إليها بسهولة في ظل غياب التدقيق والمساءلة وامتلاك  

ظ بمبالغ نقدية كبيرة السلطة التقديرية عليها من قبِل الإدارة،  كما وجدت الدراسة أن الشركات تحتف

 ويمثل هذا النقد جزء كبير من ثروة الشركة.     

( التي تناولت أثر حوكمة الشركات على كل من سياسة  Zhang. 2005وتوصلت دراسة )

توزيع الأرباح والاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة،  بالتطبيق على مستوى الشركات ومستوى الدول 

الدراسة على   في    3021حيث طبقت  ماليزيا،   21شركة  اندونيسيا، كوريا،  دولة) هونج كونج، 

اس تايلاند،  تايوان،  سنغافورة،  النرويج، الفلبين،  إيطاليا،  إيرلندا،  ألمانيا،  فنلندا،  بلجيكا،   تراليا، 

البرتغال، اسبانيا، السويد،  سويسرا،  المملكة المتحدة. وجدت الدراسة ان تركز الملكية وسيطرة 

تفاظ بالنقدية،  كبار المساهمين لها علاقة سلبية بتوزيعات الأرباح،  ولها علاقة إيجابية بمستوى الاح 

 بينما يرتبط  تركز الملكية بعلاقة سلبية مع قيمة الشركة.

واستندت الدراسة إلى أن المساهمون المسيطرون يقومون بأنشطة تزيد من منافعهم الخاصة  

على حساب مساهمي  الأقلية )ممن يمتلكون نسبة قليلة من أسهم الشركة( حيث يكون لدى المساهمون 

المسيطرون حرية أكبر في التحكم وسلطة أكبر في اتخاذ القرارات،  وهنا تزداد صراعات الوكالة 

بين الملاك والمديرون، كما يتضح أن الملاك المسيطرون يستخدمون نفوذهم في اختيار أعضاء 

مجلس الإدارة لمعاونتهم في تحقيق منافعهم الخاصة،  مما يعني أن زيادة تركيز الملكية يؤدي الى 

 لذلك.انخفاض نسبة توزيع الارباح و زيادة مستوى الاحتفاظ بالنقدية وانخفاض قيمة الشركة تبعا 

( ان تركز الملكية والاحتفاظ بالنقدية له تأثير  Zahedi & Aval. 2015كما أثبتت دراسة )

على قيمة المنشأة،  وذلك لكون هيكل الملكية ألية من آليات حوكمة الشركات، وذلك بالتطبيق على 

من   الفترة  خلال  طهران،  بورصة  في  المدرجة  نتائج 2013إلى    2004الشركات  وتوصلت  م 

دة تركز الملكية )اي تركز ملكية الشركة بين  الدراسة إلى حدوث انخفاض في قيمة الشركة، مع زيا

عدد محدود من المساهمين الذين يمتلكون نسبة كبيرة من أسهم الشركة( لأنه مع زيادة تركز الملكية 

المنافع   تحقيق  على  المساهمين  كبار  قدرة  وتزداد  بها،  المحتفظ  النقدية  نسبة  على تزداد   الخاصة 

 أحد   باعتباره  الملكية  هيكل  أن Sumiati.2020))  دراسة  اثبتت  كذلكو  .  حساب مساهمي الأقلية

 بالنقدية   الاحتفاظ  بين  العلاقة  على  تأثير  له  الإدارية  الملكية  بنسبة  عنه  والمعبر  الشركات  حوكمة  آليات

 .   المنشأة وقيمة

(  الى تأثير كل من جودة حوكمة الشركات    Joudi & Didar. 2019وتوصلت دراسة )

الداخلية والخارجية، وعدم تماثل المعلومات،  والاحتفاظ بالنقدية ،على قيمة المنشأة، بالتطبيق على 

( شركة خلال الفترة من 106عينة من الشركات المدرجة في بورصة طهران والتي بلغ عددها )

أنه في ظل وجود مشكلة عدم تماثل المعلومات   م،  وتوصلت نتائج الدراسة الى2016وحتى    2007

الاحتفاظ   بين  العلاقة  على  إيجابياً  تأثيراً  القوية  الشركات  لحوكمة  يكون  الإدارة والمساهمون  بين 

 بالنقدية وقيمة المنشأة.  

الشركات  تفضل  مقتضاها  في  والتي  المعلومات  تماثل  نظرية عدم  إلى  الدراسة  واستندت 

الاحتفاظ بمزيد من النقد ولكن يجب الأخذ في الاعتبار وجود مشاكل الوكالة والتي بدورها تجعل 

ل  الاحتفاظ بمزيد من النقد أمر سلبي على قيمة المنشأة على المدى البعيد بسبب قيام المديرون باستغلا

الفائض النقدي في مشاريع غير مربحة كما يقومون باستغلال النقدية فيما يخدم مصالحهم الشخصية  

على حساب المساهمون كان لابد على من وجود آلية تعمل على إدارة موارد الشركة بشكل صحيح  

وعلى وهي حوكمة الشركات فعلى الرغم من مشكلة عدم تناسق المعلومات بين الادارة والمساهمين  
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الرغم من وجود مشكلة الوكالة  إلا أن حوكمة الشركات تعمل على إنشاء إطار يحقق التوازن في  

المصالح بين الإدارة واصحاب المصلحة ، كما تعمل الحوكمة على حل مشكلة تدني جودة المعلومات 

 ومراعاة حقوق المساهمين وجميع اصحاب المصلحة بما يحقق قيمة عالية للشركة  

(التي تناولت العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية Lee& Lee. 2009وتؤكد تلك النتائج دراسة )

وهيكل حوكمة الشركات وقيمة الشركة، حيث وجدت الدراسة ان الشركات التي تتمتع باستقلالية 

مجلس الإدارة وصغر حجم مجالس إدارتها وانخفاض سلطة الإدارة على اتخاذ القرارات، تحتفظ  

حتفاظ بالنقدية والسلطة الإدارية يمكن تخفيفه من بمستوى نقدي أمثل وأن الارتباط الإيجابي بين الا

خلال هياكل مجلس الإدارة القوية، وتفترض الدراسة أن سلطة الإدارة يؤدي إلى زيادة الاحتفاظ 

ة السلبية بين  بالنقدية مما يسبب زيادة تكاليف الوكالة  التي تؤدي إلى تقليل قيمة المنشأة وأن العلاق

الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة يرجع إلى وجود عدد أقل من المديرون الخارجيين )الاستقلالية(، 

 وكبر حجم مجلس الادارة، ووجود سُلطة إدارية أعلى . 

(  التي تجيب عن سؤال هل آليات حوكمة الشركات Kusnadi. 2011كما توصلت دراسة )

مهمة بالنسبة للاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة، وذلك بالتطبيق على مستوى الشركات المدرجة في 

بورصة ماليزيا وسنغافورة،  وتوصلت نتائج الدراسة إلى أن الشركات التي تتمتع بحوكمة أقل تميل 

الشركات التي لديها حوكمة فعالة، حيث تؤدي مشاكل الوكالة    إلى الاحتفاظ بالنقدية بشكل أكبر من

الناتجة عن الفصل بين الملكية والادارة إلى تحفيز المدراء على الاحتفاظ بالنقدية  بدلا من توزيعها  

 ساهمين.     كأرباح على المساهمين،  وهو ما يعمل على انخفاض قيمة المنشأة من وجهة نظر الم

( دراسة  توضح  والاحتفاظ Lestari& Hanifah. 2020كما  الشركات  حوكمة  تأثير   )

الأرباح  الأرباح)قيمة  جودة  أن  الدراسة  وتفترض  المنشأة،   وقيمة  الأرباح  جودة  على  بالنقدية 

المعروض والمتاح أمام المستثمرين يتطابق مع الربح الفعلي( تتوسط العلاقة بين حوكمة الشركات 

تطبيق في هذه الدراسة على القطاع المصرفي والاحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة، اقتصر مجال ال

م،   لكون ذلك القطاع شديد 2017الى    2013المدرج في بورصة إندونيسيا خلال الفترة من عام  

التأثر بالأزمة المالية العالمية وتوصلت الدراسة الى ان الشركات التي لديها حوكمة قوية ستقلل من 

لتلاعب في البيانات المالية،  التي تعد عامل هام يعكس اداء الشركة وقيمتها اي أنه إذا كانت الشركة ا

قادرة على الحد من التلاعب في بيانات الأرباح وإظهارها بكل صدق وشفافية وتطبيق جيد لحوكمة  

ن وجهة نظر الشركات، فإن ذلك يعمل على الاحتفاظ بمستوى نقدي أمثل، وزيادة قيمة المنشأة م

يمكن   حيث  الشركة،   أرباح  لجودة  الصحيح  التوقع  على  قدرة  المستثمرين  ويعطي  المستثمرين 

القرارات  اتخاذ  من  والتقليل  وعائداتها  الأسهم  بأسعار  للتنبؤ  الصحيحة  المالية  البيانات  استخدام 

 الخاطئة بالنسبة لمتخذي قرار الإستثمار. 

لديها  التي  الشركات  في  الشركات وخاصة  ذلك في حال غياب حوكمة  العكس من  وعلى 

المدراء حافز قوي للاحتفاظ  الوكالة،  سيكون لدى  تدفقات نقدية كبيرة،  وفي ظل وجود مشاكل 

بمستوى نقدي كبير وتزيد ممارسة إدارة الأرباح ويكون لدى الشركة عدم تطابق تقرير الأرباح مع  

ي،  مما يحدث تضليل لمستخدمي البيانات في اتخاذ قراراتهم مما يقلل من قيمة المنشأة الربح الفعل

 على المدى البعيد. 

 ( دراسة  و  Aslam& Fizza. 2019تتناول  الشركات  حوكمة  بين  المشترك  التأثير   )

شركة مدرجة في بورصة     30الاحتفاظ بالنقدية على أداء الشركة، بالتطبيق على عينة مكونة من  

م،  وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة  2014وحتى    2010دولة باكستان وذلك خلال الفترة من  

صلت الى وجود علاقة إيجابية بين الاحتفاظ سلبية بين الاحتفاظ بالنقدية وربحية السهم،  بينما تو

 بالنقدية وقيمة المنشأة. 
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كما وجدت الدراسة أن الشركات ذات هياكل الحوكمة الضعيفة تقوم بإهدار النقدية المتوفرة  

القوية   لديها مما يقلل من أداء الشركة بشكل عام، بينما وجدت أن الشركات ذات هياكل الحوكمة 

تحتفظ بمستوى نقدي أمثل،  مما يؤدي إلى زيادة أدائها حيث أوضحت الدراسة أن النقد هو جزء 

ام وأساسي من أصول الشركة،  وتوافر كمية مناسبة منه في متناول اليد يجعل الشركة قادرة على  ه

استغلال الفرص الاستثمارية والائتمانية بشكل أكثر كفاءة ويقلل من مشاكل الوكالة، من خلال إرساء  

حو  هيكل  لأن  وتوجيهها،  الشركة  شؤون  في  للتحكم  والعمليات  والسياسات  القواعد  كمة هيكل 

الشركات يعتمد على البيئة القانونية والتنظيمية والأخلاقية للمجتمع، لتحقيق العدالة لجميع أصحاب  

 المصلحة والمساءلة والشفافية مما يؤدي الى زيادة قيمة المنشأة وأدائها.

( على محدد من محددات الاحتفاظ بالنقدية  Dittmar & Servaes. 2003وتركز دراسة )

دولة حول العالم، حيث وجدت   45شركة في    11000وهي مشاكل الوكالة، بالتطبيق على عينة من  

النقدية  الدراسة أن   الشركات المدرجة في الدول ذات الحماية الضعيفة للمساهمين تحتفظ بضعف 

التي تحتفظ بها الشركات المدرجة في الدول ذات الحماية القوية للمساهمين، كما وجدت الدراسة أن 

الشركات غير مهتمة بدوافع الاحتفاظ بالمستوى الأمثل من  للمساهمين،  تجعل  الضعيفة  الحماية 

المنشأة،  لأن  النقدي قيمة  على  يؤثران  اللذان  المعلومات  تماثل  عدم  أو  الاستثمار  فرص  مثل  ة،  

ثمرين في الشركات ذات الحماية الضعيفة لن يتمكنوا من إجبار المديرين على عدم الافراط المست

مصلحة   تتجاهل  قرارات  باتخاذ  للمديرين  يسمح  ما  وهو  بها،   المحتفظ  النقدية  الأرصدة  في 

 المساهمين، وأكدت الدراسة على اهمية حوكمة الشركات في تحديد مستويات الاحتفاظ بالنقدية. 

( دراسة  والخارجية  (Al-Najjar & Clark. 2017وتكشف  الداخلية  الآليات  أثر  عن 

على قرار الاحتفاظ بالنقدية، في دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا والتي تشمل  لحوكمة الشركات 

البلدان التالية )البحرين ، مصر ، الأردن ،الكويت ، عمان ، قطر ، السعودية ، تونس ،الإمارات(   

نظرا لان تلك البلدان لها طابع اقتصادي مشترك،  وتعكس مستويات مختلفة من التنمية والإصلاح،  

د أساس جيد للمقارنة بين هذه الدول في العلاقة بين حوكمة الشركات و الاحتفاظ بالنقدية،  ولأن  وتع

جود هيكل ملكية الشركات في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا لها طابع خاص،  يتمثل في و

(أو مساهمين مسيطرين حكوميين مثل ) التقاعد والمعاشات  ، وصناديق  السيادية  الثروة  صناديق 

العائلات،   المؤسسين وعادةً  المساهمين  مالية   430على عينة مكونه من  غيرهم من  شركة غير 

 م. 2009إلى   2000مدرجة في منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا خلال الفترة من  

بالنسبة لأليات الحوكمة الداخلية توصلت النتائج  فيها إلى وجود علاقة سلبية بين حجم مجلس  

الإدارة و الاحتفاظ بالنقدية،  نظراً لأن مجلس الإدارة الكبير يكون أكثر فعالية وكفاءة ويميل إلى 

ارجية نجد أن الحد من تضارب المصالح بين الإدارة والمساهمين، أما بالنسبة لآليات الحوكمة الخ

النتائج غير حاسمة، حيث وجدت الدراسة أن الشركات في الدول التي تطبيق معايير دولية لقانون  

سوق الأوراق المالية والرقابة المصرفية تحتفظ بنقدية أقل، بينما الشركات التي تتمتع بممارسات 

أ إلى  الدراسة  توصلت  كما  أعلى  بنقدية  تحتفظ  مالية  وشفافية  جيدة  آليات حوكمة  بين  التفاعل  ن 

الحوكمة الداخلية والخارجية يضعف نشاط مجلس الإدارة،  وأن المستثمرين المؤسسين في منطقة  

 الشرق الأوسط وشمال افريقيا  لا يتداولون بشكل فعال .

( تأثير حوكمة الشركات على الاحتفاظ بالنقدية Shah& Cismas. 2021وتوضح دراسة )

المركزة الصناعات  الشركات في  والتنافسية في دولة    الغير تنافسية    (Concentrated)  وأداء 

لمنافسة   التكميلي  والتأثير  الشركة،  وحوكمة  بالنقدية  الاحتفاظ  بين  قوية  علاقة  وجود  باكستان، 

الشركات على تطبيق الحوكمة،  وهو ما يدل على أن انضباط السوق الخارجي و الحوكمة الجيدة 
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وهو أمر هام لحل مشاكل الوكالة ، وذلك لأن الدول النامية تقل بها المنافسة ولديها حماية ضعيفة  

أكبر مقارنة  إلى مشاكل وكالة  الدول  تتعرض هذه  قانونية ضعيفة،  وبالتالي  للمساهمين وأنظمة 

الدراسة إلى أن الشركات التي لديها حوكمة جيدة لا تهدر المتقدمة، كما توصلت  الفائض    بالدول 

النقدي وتستفيد من الفرص الاستثمارية،  وبالتالي تحقق أرباحاً أعلى وتحقق التنوع في الصناعة  

التنافسية والمركزة، كما تشير النتائج إلى أن الحوكمة الجيدة تؤدي إلى الاستخدام الفعال للنقد الفائض 

 مما يؤدي إلى تحقيق أداء أفضل للشركات في الدول النامية .

كما تؤثر الحوكمة وخصائص الشركة على الاحتفاظ بالنقدية ويمكن اعتبارها من محددات 

( Belghitar & Khan. 2013الاحتفاظ بالنقد وتؤثر عليها بطرق مختلفة  حيث وجدت دراسة ) 

لخصائص الشركة وآليات الحوكمة على الاحتفاظ بالنقدية، حيث تتمثل اليات  اً كبيراً أن هناك تأثير

التنفيذية والغير تنفيذية  الملكية  التنفيذي،  التمثيل غير  حوكمة الشركات في )حجم مجلس الإدارة، 

للأسهم، الملكية المؤسسية، استقلالية رئيس مجلس الادارة( وتتمثل خصائص الشركة في ) حجم 

والفرص   يونية، الأصول السائلة غير النقدية، تقلبات التدفقات النقدية، توزيع الأرباح(الشركة، المد

المتحدة  المملكة  في  والمتوسطة  الصغيرة  الشركات  من  عينة  على  بالتطبيق  وذلك   ) الاستثمارية 

 البريطانية  . 

لنظرية  تستنتج الدراسة أن حجم الشركة له علاقة سلبية مع الاحتفاظ بالنقدية، وذلك وفقاً 

المفاضلة التي تنص على ان الاحتفاظ بالنقدية يتم وفقا للمفاضلة بين تكاليف وفوائد الاحتفاظ بالنقدية،  

عم على  قيود  وتواجه  المعلومات  تناسق  عدم  لمشاكل  تتعرض  الصغيرة  الشركات  أن  لية نجد 

الاقتراض وارتفاع تكاليف التمويل الخارجي وتكون أكثر عرضة لحدوث ضائقة مالية لذا تحتفظ 

 الشركات الصغيرة بمبالغ نقدية أكبر من الشركات كبيرة الحجم .

المديونية )   الدين عندما Leverageكما تؤثر  بالنقدية،  حيث يزيد حجم  ( على الاحتفاظ 

احتيا تتراجع  الداخلية،  ويقل عندما  للموارد  الإستثمار  احتياجات  للموارد تتجاوز  الإستثمار  جات 

وفقا لنظرية ترتيب مصادر التمويل ونظرية التدفق النقدي الحر فإن العلاقة بين المديونية الداخلية،

 و الاحتفاظ بالنقدية علاقة سلبية.

 Non-cashكما وجدت الدراسة أيضاً أن هناك علاقة سلبية بين الأصول السائلة غير النقدية

liquid substitutes    و الاحتفاظ بالنقدية، وذلك لأن تكلفة تحويل الأصول السائلة الغير نقدية إلى

هذه   توفر  نقدي سوف  نقص  في حال وجود  وأنه  الأخرى،   للأصول  التحويل  تكلفة  أقل من  نقد 

الأصول مورداً داخلياً،  كما وجدت علاقة إيجابية بين تقلب التدفقات النقدية و الاحتفاظ بالنقد وذلك 

شركات التي لديها تقلب في التدفقات النقدية تتعرض إلى حدوث نقص في الموارد الداخلية مما لأن ال

 يجعلها تحتفظ بنقدية أكبر. 

بالنسبة لتوزيع الأرباح وجدت الدراسة وجدت الدراسة بينها وبين الاحتفاظ بالنقدية علاقة   

عكسية،  لأن الشركات التي تقوم بتوزيع أرباح تتمكن من جمع الأموال بتكلفة أقل لذا تحتفظ بنقدية  

( و الاحتفاظ بالنقدية،  وذلك   Board sizeأقل، كما توجد علاقة سلبية بين حجم مجلس الإدارة )

لأن مجلس الإدارة كبير الحجم تتم المراقبة عليه بشكل أفضل، كما توجد علاقة سلبية بين التمثيل 

غير التنفيذي و الاحتفاظ بالنقدية،  حيت يعد وجود أعضاء مجلس إدارة غير التنفيذيين بمثابة أداة 

الت  المديرين  بين  المصالح  توافق  لضمان  لمراقبة،  والمساهمين،  غير نفيذيين  التمثيل  زاد  كلما  ذا 

 التنفيذي قل الاحتفاظ النقدي.
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بينما الملكية التنفيذية والغير تنفيذية لأسهم الشركة وجدت الدراسة أن العلاقة بين الملكية  

التنفيذية و الاحتفاظ بالنقدية غير خطية،  وذلك لأن المستويات المنخفضة من الملكية الادارية لأسهم 

دارة حافز لتخزين الشركة تحقق المواءمة بين مصالح المساهمين والإدارة، وبالتالي سيكون لدى الإ

مستوى نقدي أمثل،  وفي المقابل تؤدي المستويات العالية من الملكية الإدارية لأسهم الشركة إلى  

زيادة الاستثمار الغير فعال وقبول مشاريع القيمة الحالية السلبية التي تقلل من ثروة المساهمين، على 

ذية و الاحتفاظ بالنقدية،  لان الملكية غير العكس من ذلك وجود علاقة سلبية بين الملكية غير التنفي

 التنفيذية لأسهم الشركة تقلل من مشاكل الوكالة وتقليل الاحتياطات النقدية.

المؤسسية  الملكية  بالنقدية،  لان  المؤسسية و الاحتفاظ  الملكية  كما توجد علاقة سلبية بين 

تزيد من مراقبة أنشطة الإدارة وضمان تعظيم قيمة الشركة، وأيضا توجد علاقة سلبية بين وجود 

مجلس   )رئيس  المنصبين  بين  الفصل  بالنقدية،  لان  الاحتفاظ  و  تنفيذي  إدارة غير  رئيس مجلس 

التنفيذي(  يحسن من أداء ومساءلة مجلس الإدارة، وتعتبر آليات الحوكمة أكثر  الإ دارة والرئيس 

 فاعلية في تقليل الاحتفاظ بالنقدية في الشركات التي تتمتع بفرص استثمارية عالية. 

يمكن القول أنه فيما يتعلق بدور حوكمة الشركات على العلاقة  بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة 

المنشأة بشكل عام، أن الشركات المدرجة في دول لديها حماية ضعيفة للمستثمرين، تقوم بتوزيع 

ذلك  من  العكس  على  منخفضة،  قيمة  ولها  النقدية  من  عالى  بمستوى  وتحتفظ  منخفضة،  أرباح 

ات المدرجة في الدول التي لديها حماية قوية للمستثمرين تقوم بتوزيع أرباح مرتفعة، وتحتفظ  الشرك

 . (Zhang. 2005بمستوى نقدي أمثل ولها قيمة مرتفعة )

 وبناءً على ما سبق يمكن صياغة الفرض الثالث كما يلي : 

 3H   . يوجد تأثير معنوي لحوكمة الشركات على العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة 

 منهجية الدراسة :  -4

الذي  والدور  المنشأة  بالنقدية وقيمة  الاحتفاظ  بين  العلاقة  ديناميكية  الدراسة وفهم  اهداف  لتحقيق 

تلعبه حوكمة الشركات على العلاقة بينهما بمرور الوقت، اعتمدت الدراسة على التحليل الكمي من 

درجة في البورصة  خلال  تحليل السلاسل الزمنية، تم جمع البيانات السنوية للشركات غير المالية الم

مما يسمح بتتبع تطور هذه المتغيرات عبر    2018وحتى    2012المصرية خلال الفترة الزمنية من  

 الزمن وتحليل العلاقة الديناميكية بينهم . 

من         الباحثة كلاً  تتناول  ذلك  ولتحقيق   ، البحث  فروض  اختبار  إلى  التطبيقية  الدراسة  هدفت 

وصف مجتمع وعينة الدراسة، يلي  ذلك نموذج وقياس متغيرات الدراسة، وأخيراً تحليل النتائج 

 واختبار الفروض . وذلك على النحو التالي : 

 مجتمع وعينة الدراسة : -4/1

  اعتمد  حيث  ،(purposive Sampling)    القصدية  العينة  منهجية  باستخدام  الدراسة  عينة  اختيار  تم

 :  التالية للقيود وفقا وذلك القياسي، الاقتصادي التحليل دقة لضمان البيانات توفير على الاختيار

 بقواعد  الالزامي  لالتزامها  نظرا  المصرية،  البورصة  في  المقيدة  الشركات:    الدراسة  مجتمع -1

  وقابلية   موثوقية  يضمن  مما  المالية،  الرقابة  هيئة  عن  الصادرة  الحوكمة  ومتطلبات  المالي  الإفصاح

 .المالي والأداء الحوكمة متغيرات قياس

(  الاستثمار  التأمين،  البنوك،)    المالي  القطاع  في  العاملة  الشركات  استبعاد  تم:    المنهجي  الاستبعاد -2

حيث تخضع    بحوكمتها  الخاص  التنظيمي  والاطار  أعمالها   وطبيعة  رأسمالها  هيكل  لاختلاف   نظرا
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المال  رأس  كفاية  متطلبات   ( مثل  ومكثف  خاص  وتشريعي  رقابي  لإطار  الشركات  هذه 

( يختلف جذرياً عن الشركات غير المالية. وذلك لان تلك المتطلبات تؤثر   واحتياطيات التأمين

كما  بشكل مباشر على قراراتها المتعلقة بالاحتفاظ بالنقدية وتجعلها غير قابلة للمقارنة المباشرة.  

تعتمد الشركات المالية على مصادر تمويل مختلفة وهيكلها الرأسمالي يختلف عن الشركات غير  

وبالتحديد  العلاقة  لفهم طبيعة  المدروسة  النظريات  تدرسها  التي  العوامل  ان  يعني  مما  المالية، 

في سياق الحوكمة قد يكون تاثيرها مختلف أو أقل وضوحاً، هذا الاستبعاد يضمن نظرية الوكالة  

للدراسة ويجعل إمكانية تجا الداخلية  النتائج  المبحوثة، مما يعزز من صحة  العينة للوحدات  نس 

 تعميمها على الشركات غيرالمالية في البورصة المصرية أكثر دقة .

  محل   للمتغيرات  للبيانات  الزمنية  السلاسل  جميع  لديها   توافرت  التي  الشركات  على  العينة  اقتصرت -3

  تتيح   التي(    Balanced Panel Data)  متوازنة  بيانات  لوحة  لتكوين(  2018  -2012)  الدراسة

 . المتقدمة الانحدار نماذج استخدام

الظاهرة، وفي   لدراسة  الحسبان  التي يمكن أخذها في  المشاهدات  الدراسة عن كافة  يعبر مجتمع 

اطار ما ترتبط به الدراسة الحالية من بيانات للشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصري،  

 فان مجتمع الدراسة يتمثل في كافة الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصري. 

ونظراً لصعوبة الحصر الشامل لكافة مفردات مجتمع الدراسة، فانه سيتم الاعتماد أسلوب المعاينة  

الاحصائية من المجتمع الشامل للدراسة، حيث يتم اختيار عينة ممثلة للمجتمع بغرض تعميم النتائج  

دية التي تتوافق على المجتمع، ولذلك اعتمدت الباحثة في الدراسة الحالية على العينة التحكمية العم

 مع متغيرات الدراسة بغرض تعميم النتائج وذلك اعتماداً على الشروط التالية:

المال   • سوق  هيئة  عن  الصادرة  الاستدامة  تقارير  في  المدرجة  الشركات  احدى  تكون  أن  أولاً، 

، على أن يتم الرجوع الى بيانات الشركات المدرجة 2018المصري خلال العام المالي المتنتهي  

 في هذا التقرير لسنوات السسلة الزمنية للدراسة. 

بالافصاح عن مستوى  • الملزمة  الشركات  انها  المالية حيث  الشركات غير  احدى  تكون  أن  ثانياً، 

الحوكمة لارتباط تشغيلها الى حد كبير بقطاع عريض من المستثمرين في سوق الأوراق المالية 

 المصري. 

ثالثاً، سيتم الاعتماد على بيانات السلسلة الزمنية للشركات المدرجة بعينة الدراسة خلال الفترة من  •

عام    2012عام   الاهتمام  2018الى  مستوى  تطور  الى  الزمنية  السلسلة  اختيار  بداية  ويرجع   ،

، ومن ثم 2016بحوكمة الشركات في خضم اصدار الدليل المصري لحوكمة الشركات في عام  

فترة القبلية والبعدية لاصدار هذا الدليل توضح مستوى الدور المعدل لحوكمة الشركات فضلاً فال

كما تم اختيار تلك الفترة لضمان  عن تجنب آثر أزمة فيروس كورونا على السلسلة الزمنية للدراسة. 

دية وقيمة تغطية دورة اقتصادية كاملة نسبياً حيث أن متغيرات الدراسة المتمثلة في الاحتفاظ بالنق

  2012المنشأة تتأثران بالدورة الاقتصادية بشكل كبير والظروف السوقية حيث تغطي الفترة من  

مما يزيد مراحل مختلفة مثل فترات تباطؤ ثم محاولة للإصلاح الإقتصادي والتعافي    2018حتى  

 من التباين في البيانات . 

 رابعاً أن تكون الشركة مدرجة طوال فترة الدراسة لضمان توافر البيانات المستخدمة في الدراسة .  •

فترة   • الحوكمة طوال  مقياس  في  الشركة  وادراج  الحوكمة  لمقاييس  الازمة  البيانات  توافر  خامساً 

 الدراسة . 
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للفترة  المصري  المالية  المدرجة في سوق الأوراق  للشركات  المحتوى  تحليل  أسلوب  وباستخدام 

الزمنية محل الدراسة واتباعاً للشروط سالفة الذكر، يتبين للباحثة أن عدد الشركات المدرجة بعينة 

يبلغ    2018ام  الدراسة والواردة بتقارير الاستدامة لهيئة سوق المال بنهاية العام المالي المنتهي لع

صة وفقاً للجدول  شركة، ويمكن للباحثة بيان توزيع هذه الشركات على قطاعات البور  108عددها  

 التالي : 

 1(: توزيع شركات المؤشر على قطاعات سوق المال المصري 1جدول رقم )

 عدد الشركات القطاع

 3 اتصالات واعلام وتكنولوجيا المعلومات 

 17 أغذية و مشروبات و تبغ 

 7 الرعاية الصحية والأدوية 

 10 الموارد الأساسية 

 3 تجارة و موزعون 

 7 خدمات النقل والشحن 

 2 خدمات تعليمية 

 4 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 7 سياحة وترفيه

 3 طاقه وخدمات مسانده 

 18 عقارات

 7 مقاولات و إنشاءات هندسية

 5 منسوجات و سلع معمرة 

 10 مواد البناء 

 5 ورق ومواد تعبئة وتغليف 

 108 الإجمالي

 نموذج وقياس متغيرات الدراسة :  -4/2

في ضوء استعراض وتحليل الدراسات السابقة وأدبيات الدراسة فإن الدراسة الحالية تسعى لاختبار  

 ( التالي : 1النموذج كما هو موضح في الشكل رقم ) 
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 ( النموذج المفترض للعلاقة بين متغيرات الدراسة 1شكل رقم ) 

 وتم قياس وتوصيف متغيرات الدراسة وفقا لهذا النموذج كما يلي :

 أولا : المتغير المستقل )  الاحتفاظ بالنقدية ( :  

يتمثل المتغير المستقل محل الاهتمام بالدراسة الحالية في مستوى الاحتفاظ بالنقدية ويمكن قياسها  

 من خلال قسمة النقدية وما في حكمها على اجمالي الأصول بالقيمة الدفترية.

 ثانياً: المتغير التابع للدراسة )قيمة المنشأة (: 

السوقية   القيمة  مؤشر  على  اعتمادا  قياسه  ويمكن  الشركة  قيمة  في  للدراسة  التابع  المتغير  يتمثل 

Tobin’s Q  .والذي يعبر عن القيمة السوقية مقسوماً على القيمة الدفترية للشركة 

 ثالثاً: المتغير المعدل للدراسة )حوكمة الشركات(: 

يتمثل المتغير المعدل للدراسة في حوكمة الشركات، وفي اطار تعدد أدوات قياس متغير حوكمة 

من  شابهه  وما  الملكية  هيكل  وأنماط  المراجعة  ولجان  الادارة  مجلس  خصائص  بين  الشركات 

عام   والصادر  الشركات  لحوكمة  المصري  الدليل  افترضها  للباحثة 2016محددات  يمكن  فانه   ،

مستوى الافصاح عن حوكمة الشركات والذي تطلبته تقارير الاستدامة بأسواق رأس الاعتماد على  

 المال. 

 رابعاً: المتغيرات الحاكمة: 

تتمثل المتغيرات الحاكمة في المتغيرات التي تؤثر على المتغير التابع، والتي تم إضافتها من أجل  

ضبط العلاقة بين المتغيرات التابعة والمتغيرات المستقلة في نماذج الانحدار، وأحياناً قد يطلق عليها  

يرات الحاكمة والتي تم  المتغيرات الضابطة أو الرقابية. وقامت الباحثة باستخدام العديد من المتغ

استخدامها كمحددات أو ثبت لها تأثير كبير على مستوى الاحتفاظ بالنقدية وذلك في ضوء الدراسات  

H3 

 

H2 

 مستوى حوكمة الشركات 

الاحتفاظ  
 بالنقدية 

H1 

 ة قيمة المنشأ

متغير 

 مستقل

متغير  عدلمتغير م

 تابع 
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الرافعة  ونسبة  الأصول،  على  العائد  ومعدل  الشركة،  حجم  في  المتغيرات  هذه  وتتمثل  السابقة. 

المالية، ومعدل نمو المبيعات، ومستوى التغير في الاستثمارات. وفيما يلي توضيح لكيفية قياس هذه  

 المتغيرات الحاكمة من خلال الجدول التالي: 

 المتغيرات الحاكمة (2جدول رقم )

 نموذج اختبار الفروض الاحصائية للدراسة:  -1/ 4/2

في اطار ما تسعى اليه الدراسة من اختبار الفروض الاحصائية يمكن للباحثة صياغة نموذج اختبار 

للباحثة صياغة   الثلاثة، ومن ثم يمكن  الفروض الاحصائية للدراسة في ضوء العلاقات المباشرة 

 نموذج اختبار الفورض الاحصائية على النحو التالي: 

 أولاً: نموذج العلاقة المباشرة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة: 

يتنبأ الفرض الأول للدراسة بتحليل أثر مستوى الاحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة. وبالتالي، يمكن  

 للباحثة صياغة نموذج اختبار الفرض الاحصائي الأول للدراسة على الشكل التالي: 

Tobin’s Q = β0 + β1 CH + β2 Size + β3 LEV + β4 ROA + β3 RevGrowth 

+ β3 INVEST + ε (1) 

         

 ثانياً: نموذج العلاقة المباشرة بين مستوى حوكمة الشركات وقيمة المنشأة:

يتنبأ الفرض الثاني للدراسة بتحليل أثر مستوى الافصاح عن حوكمة الشركات على قيمة المنشأة. 

 وبالتالي، يمكن للباحثة صياغة نموذج اختبار الفرض الاحصائي الثاني للدراسة على الشكل التالي: 

Tobin’s Q = β0 + β1 CG + β2 Size + β3 LEV + β4 ROA + β3 RevGrowth 

+ β3 INVEST + ε    (2) 

 

 

       

 التفسير الرمز المتغير 

 حجم الشركة، وتم قياسه باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول؛ Size حجم الشركة 

وهي نسبة الدخل التشغيلي قبل الاهلاك مقسوماً على اجمالي القيمة الدفترية   ROA معدل العائد على الأصول 

 للأصول؛ 

 وهي نسبة الديون الى اجمالي الأصول؛  LEV الرافعة المالية 

 REV معدل نمو المبيعات 

Growth 

على   ومقسومة  السابقة  السنة  مبيعات  منها  مطروحاً  الحالية  السنة  مبيعات 

 مبيعات السنة السابقة؛

منها  INVEST مستوى التغير في الاستثمارات الحالية مطروحاً  للسنة  الأجل  الثابتة وطويلة  في الأصول  الاستثمارات 

الاستثمارات في الأصول الثابتة وطويلة الأجل للسنة السابقة مقسومة على سنة  

 الأساس.
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ثالثاً: نموذج العلاقة المباشرة بين الدور المعدل لمستوى الافصاح عن حوكمة الشركات على العلاقة  

 بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة:

يتنبأ الفرض الثالث للدراسة بتحليل أثر الدور المعدل لمستوى الافصاح عن حوكمة الشركات على  

العلاقة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة. وبالتالي، يمكن للباحثة صياغة نموذج اختبار 

 الفرض الاحصائي الثالث للدراسة على الشكل التالي: 

Tobin’s Q = β0 + β1 CH × CG + β2 Size + β3 LEV + β4 ROA + β3 

RevGrowth + β3 INVEST + ε        (3) 

 حيث أن:

 الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحليل :  -4/3

والبيانات   الزمنية  السلاسل  بيانات  بين  دمج  يتضح وجود  الدراسة  عينة  بيانات  تحليل  لأغراض 

وهي تعبر عن مجموعة المشاهدات التي يتم تكرار قياساتها    (Panel Data)المقطعية العرضية  

عند عدد من الوحدات على عدة فترات زمنية ولهذا تتضمن هذه المشاهدات في البيانات الزمنية 

)المستعرض(   بعد مقطعي عرضي  الأول  بعدين؛  الأقل  على   Cross – Sectionalالمقطعية 

Dimension    بالمؤشر المصرية، والبعد   (i)معرف  المدرجة بالبورصة  الشركات  والذي يمثل 

زمني   بالمؤشر    Time Series Dimensionالثاني  الدراسة،    (t)ويعرف  فترة  يمثل  الذي 

الاحصائ الفروض  اختبار  الاحصائية ولأغراض  الأساليب  عدد من  على  الاعتماد  تم  للدراسة  ية 

،  (Descriptive Statistics)المتمثلة في: اختبارات التوزيع الطبيعي، والاحصاءات الوصفية  

، وأسلوب تحليل الانحدار (Pearson’s Correlation Coefficient)ومعامل ارتباط بيرسون  

التحديد  (Multiregression Analysis)المتعدد   معامل  قيمة  الى  الاستناد  مع   ،)2(R   لقياس

الجودة الاحصائية للنموذج، والوقوف على تأثير مستوى حوكمة الشركات على العلاقة بين مستوى  

 الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة. 

 

 

 دلالة المتغير رمز المتغير  المتغير 

 المستقل

 الاحتفاظ بالنقدية

CH   اجمالي على  حكمها  في  وما  النقدية  قسمة  خلال  من  بالنقدية  الاحتفاظ  نسبة 

 الأصول؛ 

الافصاح  مستوى  المعدل 

 عن حوكمة الشركات

CG   الخاصة الاستدامة  بتقارير  والوارد  الشركات  حوكمة  عن  الافصاح  مستوى 

 بالشركة والمنشورة بهيئة سوق المال المصرية؛ 

 وهي قيمة المنشأة وفقاً لمؤشر القيمة السوقية؛ Tobin’s Q التابع قيمة المنشأة 

 حجم الشركة؛  SIZE الحاكمة

LEV  الرافعة المالية؛ 

ROA  معدل العائد على الأصول؛ 

RevGrowth معدل نمو المبيعات؛ 

INVEST .مستوى التغير في الاستثمارات طويلة الأجل 
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 : الدراسة  نتائج -5

 اختبارات الفروض :

النقدي الأمثل   نتيجة اختبار الفرض الأول : - يوجد تأثير عكسي معنوي للانحراف عن المستوى 

 على قيمة المنشأة السوقية. 

( جودة القوة التفسيرية للنموذج  3النتائج المعروضة بالجدول رقم )  ويتضح لدى الباحثة من خلال -

على التوالي لكلٍ من النموذج   %25.8،  %26مقارنة بنظيرتها بالدراسات ذات الصلة حيث تبلغ  

الموجودة  والحاكمة  المستقلة  المتغيرات  أن  الى  النتائج  تلك  وتشير  الكامل.  والنموذج  الأساسي 

تفسير التباين الكلي في قيمة المنشأة ( للدراسة يمكنها  1بنموذج اختبار الفروض الاحصائية رقم )

 .على التوالي لكلٍ من النموذج الأساسي والنموذج الكامل  %25.8، %26بنسبة 
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 (: نتائج تحليل الانحدار المتعدد للعلاقة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة من منظور القيمة السوقية3جدول رقم )  -

  
الاشارة 

 المتوقعة

 النموذج الكامل   النموذج الأساسي 

معامل  

 التغير 

احصائية 
T 

مستوى  

 المعنوية 
معامل   

 التغير 

احصائية 
T 

مستوى  

 المعنوية 

 0.01 > 15.417- 6.919-  0.01 > 15.519- 6.940- - الاحتفاظ بالنقدية

 0.285 1.070- 0.016-  --- --- --- ## حجم الشركة 

 0.830 0.215- 0.043-  --- --- --- ## الرافعة المالية 

 0.945 0.069- 0.007-  --- --- --- ## معدل العائد على الأصول 

 0.424 0.800- 0.104-  --- --- --- ## معدل نمو المبيعات 

 0.218 1.233 0.089  --- --- --- ## مستوى الاستثمار 

 0.01 > 14.923 2.910  0.01 > 15.519- 2.746 ## ثابت الانحدار

 684  684  حجم العينة

 F  240.833  40.637قيمة 

 %25.80   %26.00   معامل التحديد المعدل )القوة التفسيرية( 
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يتبين للباحثة معنوية المتغير    (3الجدول رقم )   من  (Panel A)وبالنظر الى نتائج العمود الأول   -

أن    CHالمستقل   بالنقدية حيث  الاحتفاظ  بمستوى  -β = -6.940; t = -15.519; P)الخاص 

Value < 1%) مل اشارة سالبة مع قيمة المنشأة. كما أنه يح 

الثاني   - النتيجة السابقة، 3الجدول رقم )  من  (Panel B)وتؤكد نتائج العمود  ( ما تم التوصل في 

 = β)الخاص بمستوى الاحتفاظ بالنقدية حيث أن    CHيتبين للباحثة معنوية المتغير المستقل   حيث

-6.919; t = -15.417; P-Value < 1%)  كما أنه يحمل اشارة سالبة مع قيمة المنشأة . 

للباحثة قبول الفرض   وتأسيساً على نتائج نموذج اختبار الفرض الاحصائي الأول للدراسة يمكن 

 الاحصائي الرئيسي الأول على الشكل البديل التالي: 

 يوجد تأثير عكسي معنوي للانحراف عن المستوى النقدي الأمثل على قيمة المنشأة السوقية  

 نتيجة اختبار الفرض الثاني :  -

الفرض الثاني : يوجد تأثير طردي معنوي لمستوى الافصاح عن ممارسات الحوكمة على قيمة  

 المنشأة السوقية.

(: نتائج تحليل الانحدار المتعدد للعلاقة بين مستوى الافصاح عن حوكمة الشركات 4جدول رقم )

 وقيمة المنشأة 

  
الاشارة  

 المتوقعة 

 النموذج الكامل    النموذج الأساسي 

معامل 

 التغير 

احصائية  
T 

مستوى 

  المعنوية 
معامل 

 التغير 

احصائية  
T 

مستوى 

 المعنوية 

مستوى 

 الحوكمة 
+ 2.047 19.694 < 0.01  2.049 19.673 < 0.01 

 0.186 1.323- 0.019-  --- --- --- ## حجم الشركة 

 0.736 0.338- 0.062-  --- --- --- ## الرافعة المالية 

العائد   معدل 

 على الأصول 
## --- --- ---  -0.058 -0.594 0.552 

نمو  معدل 

 المبيعات 
## --- --- ---  -0.071 -0.587 0.558 

مستوى 

 الاستثمار
## --- --- ---  0.112 1.678 0.094 

 0.01 > 5.222 0.877  0.01 > 13.651 0.676 ## ثابت الانحدار

 684  684  حجم العينة 

 F  387.861  65.697قيمة 

التحديد   معامل 

)القوة   المعدل 

 التفسيرية(

  36.20%   36.20% 
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( جودة القوة التفسيرية  4ويتضح لدى الباحثة من خلال النتائج المعروضة بالجدول رقم )

على التوالي لكلٍ من   %36.2،  %36.2للنموذج مقارنة بنظيرتها بالدراسات ذات الصلة حيث تبلغ  

والحاكمة  المستقلة  المتغيرات  أن  الى  النتائج  تلك  وتشير  الكامل.  والنموذج  الأساسي  النموذج 

( للدراسة يمكنها تفسير التباين الكلي في قيمة 2جودة بنموذج اختبار الفروض الاحصائية رقم )المو

بنسبة   الكامل، وهي   % 36.2،  %36.2المنشأة  والنموذج  الأساسي  النموذج  لكلٍ من  التوالي  على 

اختبار نموذج  فان  وبالتالي،  الصلة.  ذات  الدراسات  من  بالعديد  نظيرتها  من  تقترب  جيدة    نتيجة 

( بفروعه يمكنه تفسير العلاقة بكفاءة بين المتغيرات الداخلة فيه. كما يتبين للباحثة 2الفروض رقم )

على التوالي وهي معنوية عند مستوى    65.697،  387.861حيث أنها تبلغ    Fارتفاع ومعنوية قيم  

 .%5معنوية 

الأول   العمود  نتائج  الى  الجدول رقم    (Panel A)وبالنظر  للباحثة معنوية  4) من  يتبين   )

 = β = 2.047; t)الخاص بمستوى الافصاح عن حوكمة الشركات حيث أن    CGالمتغير المستقل  

19.694; P-Value < 1%)   كما أنه يحمل اشارة موجبة مع قيمة المنشأة، وهو ما يشير الى أن

ارتفاع مستوى الافصاح عن حوكمة الشركات يؤدي الى ارتفاع قيمة المنشأة، وهو ما يشير الى  

الطمأنينة  اشارات  من  مجموعة  ارسال  الى  يؤدي  الشركات  عن حوكمة  الافصاح  مستوى  زيادة 

بية بالشركة وذلك وفقاً لمقتضيات نظرية الاشارة وهو ما يؤدي للمستثمرين عن جودة البيئة الرقا

الطلب على السهم في سوق الأوراق المالية مما يؤدي الى ارتفاع قيمة الشركة  الى ارتفاع مستوى  

 السوقية. 

الثاني   العمود  نتائج  )  (Panel B)وتؤكد  رقم  الجدول  النتيجة 4من  في  التوصل  تم  ما   )

الخاص بمستوى الافصاح عن ممارسات    CGالسابقة، حيث يتبين للباحثة معنوية المتغير المستقل  

وجبة  كما أنه يحمل اشارة م  (β = 2.049; t = 19.673; P-Value < 1%)الحوكمة حيث أن  

المنشأة.   قيمة  الحوكمة مع  تأثير طردي معنوي لمستوى الافصاح عن ممارسات  وبالتالي، يوجد 

 على قيمة المنشأة السوقية. 

قبول  للباحثة  يمكن  للدراسة  الثاني  الاحصائي  الفرض  اختبار  نموذج  نتائج  على  وتأسيساً 

التالي: يوجد تأثير معنوي طردي لمستوى  البديل  الثاني على الشكل  الفرض الاحصائي الرئيسي 

 الافصاح عن ممارسات الحوكمة على قيمة المنشأة السوقية. 

 نتيجة اختبار الفرض الثالث:  -

عن   الافصاح  مستوى  بين  التفاعلية  للعلاقة  معنوي  طردي  تأثير  يوجد   : الثالث  الفرض 

 ممارسات الحوكمة والاحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة السوقية. 

يمكن للباحثة تحليل أثر العلاقة التفاعلية بين الاحتفاظ بالنقدية ومستوى الافصاح عن حوكمة 

( رقم  الانحدار  نموذج  تشغيل  المنشأة من خلال  قيمة  على  الفرض  3الشركات  باختبار  الخاص   )

رات.  الاحصائي الثالث للدراسة، وذلك بالاعتماد على مستوى معنوية العلاقات واتجاهاتها بين المتغي

( عن الجدول 3وفي هذا الشأن، قد أسفرت نتائج التحليل الاحصائي لتشغيل نموذج الانحدار رقم )

 (.5رقم )

( يتضح جودة القوة التفسيرية للنموذج مقارنة بنظيرتها  5وطبقاً للنتائج الواردة بالجدول رقم )

تبلغ   الصلة حيث  ذات  الأساسي    %40.6،  %9،  %8.8بالدراسات  النموذج  من  لكلٍ  التوالي  على 
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والنموذج المعدل والنموذج الكامل المعدل. وتشير تلك النتائج الى أن المتغيرات المستقلة والحاكمة 

( للدراسة يمكنها تفسير التباين الكلي في قيمة 3الموجودة بنموذج اختبار الفروض الاحصائية رقم )

بنسبة   والنمو  %40.6،  % 9،  %8.8المنشأة  الأساسي  النموذج  من  لكلٍ  التوالي  المعدل على  ذج 

والنموذج الكامل المعدل، وهي نتيجة جيدة تقترب من نظيرتها بالعديد من الدراسات ذات الصلة.  

( بفروعه يمكنه تفسير العلاقة بكفاءة بين المتغيرات  3وبالتالي، فان نموذج اختبار الفروض رقم )

  59.463،  12.208،  67.148حيث أنها تبلغ    Fالداخلة فيه. كما يتبين للباحثة ارتفاع ومعنوية قيم  

 .%5على التوالي وهي معنوية عند مستوى معنوية 

( رقم  عن 5جدول  الافصاح  مستوى  بين  التفاعلية  العلاقة  لأثر  المتعدد  الانحدار  تحليل  نتائج   :)

 حوكمة الشركات والاحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة

 

 

  
الاشارة  

 المتوقعة 

 النموذج الكامل المعدل    النموذج المعدل    النموذج الأساسي 

معامل 

 التغير 

احصائية  

T 

مستوى  

 المعنوية

معامل  

 التغير 

احصائية  

T 

مستوى  

 المعنوية

معامل  

 التغير 

احصائية  

T 

مستوى  

 المعنوية

 × بالنقدية  الاحتفاظ 

 مستوى الحوكمة 
+ 6.942 8.194 < 0.01  7.005 8.261 < 0.01  -5.590 -2.535 < 0.05 

 0.385 0.870- 0.925-  --- --- ---  --- --- --- - الاحتفاظ بالنقدية

 0.01 > 6.400 2.522  --- --- ---  --- --- --- + مستوى الحوكمة 

 0.153 1.431- 0.020-  0.435 0.782- 0.013-  --- --- --- ## حجم الشركة 

 0.500 0.675- 0.120-  0.662 0.438 0.096  --- --- --- ## الرافعة المالية 

على  العائد  معدل 

 الأصول 
## --- --- ---  -0.042 -0.365 0.715  -0.040 -0.429 0.668 

 0.608 0.513- 0.060-  0.317 1.002- 0.145-  --- --- --- ## معدل نمو المبيعات

 0.187 1.322 0.086  0.057 1.905 0.153  --- --- --- ## مستوى الاستثمار 

 0.01 > 4.840 1.250  0.01 > 5.693 1.159  0.01 > 17.389 1.095 ## ثابت الانحدار

 684  684  684  حجم العينة 

 F  67.148  12.208  59.463قيمة 

التحديد  معامل 

)القوة   المعدل 

 التفسيرية(

  8.80%   9.00%   40.60% 
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الأول   العمود  نتائج  الى  )   (Panel A)وبالنظر  الجدول رقم  للباحثة معنوية  5من  يتبين   )

الخاص بالعلاقة التفاعلية بين مستوى الافصاح عن حوكمة الشركات   CH × CGالمتغير المستقل  

كما أنه يحمل اشارة    (β = 6.942; t = 8.194; P-Value < 1%)والاحتفاظ بالنقدية حيث أن  

 . موجبة مع قيمة المنشأة

الثاني   العمود  نتائج  )  (Panel B)وتؤكد  رقم  الجدول  النتيجة 5من  في  التوصل  تم  ما   )

المستقل   المتغير  معنوية  للباحثة  يتبين  بين   CH × CGالسابقة، حيث  التفاعلية  بالعلاقة  الخاص 

-β = 7.005; t = 8.261; P)مستوى الافصاح عن حوكمة الشركات والاحتفاظ بالنقدية حيث أن  

Value < 1%)  وبالتالي، يوجد تأثير طردي معنوي مل اشارة موجبة مع قيمة المنشأة.  كما أنه يح

للعلاقة التفاعلية بين مستوى الافصاح عن ممارسات الحوكمة والاحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة 

 السوقية. 

( الجدول رقم  الثالث من  العمود  بنتائج  يتعلق  المستقلين  5وفيما  المتغيرين  يتبين معنوية   )

CH × CG, CG    حيث أن(β = 5.590, 2.522; t = 2.535, 6.400; P-Value < 5%)   كما

المستقل   المتغير  تأثير  تبين عدم معنوية  بينما  المنشأة،  قيمة  اشارة موجبة مع   CHأنهما يحملان 

أن   بالنقدية حيث  بالاحتفاظ  ان ممارسات (P-Value > 5%)الخاص  الى  النتيجة  تلك  وتشير   ،

تفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة. الافصاح عن حومة الشركات ساهمت في الغاء التأثير السلبي للاح

وبالتالي، يوجد تأثير طردي معنوي للعلاقة التفاعلية بين مستوى الافصاح عن ممارسات الحوكمة 

 اظ بالنقدية على قيمة المنشأة السوقية.والاحتف

قبول  للباحثة  يمكن  للدراسة  الثالث  الفرض الاحصائي  اختبار  نموذج  نتائج  على  وتأسيساً 

للعلاقة   تأثير معنوي طردي  يوجد  التالي:  البديل  الشكل  على  الثالث  الرئيسي  الاحصائي  الفرض 

 التفاعلية بين مستوى الافصاح عن ممارسات الحوكمة والاحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة السوقية. 

 المناقشة :  -6

هدفت هذه الدراسة إلى قياس دور حوكمة الشركات في  العلاقة  بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة  

 ولتحقيق هدف الدراسة تم اختبار ثلاثة فروض يمكن مناقشة نتائجها كما يلي :

وجود تأثير معنوي  أوضحت نتائج التحليل الاحصائي قبول الفرض الأول للدراسة والذي ينص على   -

عكسي للانحراف عن المستوى النقدي الأمثل للاحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشأة اذ اشارت نتائج 

انحدار النموذج الأول للدراسة الى معنوية معامل الانحدار لمستوى المستوى النقدي الأمثل عند  

ستوى النقدي الأمثل كلما  أي أنه كلما زاد مستوى الانحراف عن  الم   %1مستوى معنوية أقل من  

 & Jensen.1986;  Isshaq) أدى ذلك إلى انخفاض قيمة المنشأة. وتتفق هذه النتيجة مع دراسات

Onumah.2009;  Asante&Goka.2018;  Cheryta & Indrawati.2018;  

Ammann& Schmid,2011)  ونظرية ث اشارت تلك الدراسات من خلال نظرية الوكالة  حي

دارة يمكن أن تستغل النقدية الزائدة في مشاريع لا تحقق قيمة للمساهمين،  التدفق النقدي الحر أن الإ

ومن خلال تكلفة الفرصة البديلة أن النقدية الزائدة تعد أصولاً ذات عائد منخفض مقارنة بالاستثمار  

   في مشاريع ذات قيمة مضافة، مما يقلل من صافي القيمة الحالية للمنشأة.

المقيدة  المالية  الشركات غير  الوكالة في  دليلا قويا ومباشرا على تفاقم مشكلة  هذا الاستنتاج يعد 

بالبورصة المصرية، تفسر هذه العلاقة بان المدراء التفيذيون في غياب الرقابة الفعالة، يميلون غلى  

راء احترازي لاستغلال الاحتفاظ بكميات نقدية تفوق الحاجة التشغيلية هذا السلوك لا ينظر إلية كغج
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تمويل مشروعات لا تخدم الفرص المستقبلية، بل كمؤشر على وجود هدر مالي إداري أو رغبة في  

النفوذ( وبالتالي فإن ارتفاع هذا الانحراف يرسل إشارة  مصلحة المساهمين ) مشروعات تعظيم 

سلبية للسوق مفادها زيادة تكلفة الوكالة، مما ينعكس سلباص على القيمة السوقية للمنشاة. تساهم 

 واق الناشئة .هذه النتيجة في تاكيد صحة افتراضات نظرية الوكالة في بيئة الأس

تأثير طردي   أوضحت نتائج التحليل الإحصائي قبول الفرض الثاني للدارسة والذي ينص على وجود -

معنوي لمستوى الافصاح عن ممارسات الحوكمة على قيمة المنشأة السوقية؛ إذ أشارت نتائج انحدار 

النموذج الثاني إلى معنوية معامل الانحدار لمستوى الإفصاح عن ممارسة الحوكمة عند مستوى 

ت الغير مالية أي أنه كلما زاد مستوى الإفصاح عن ممارسات الحوكمة للشركا  %1معنوية أقل من  

المدرجة في البورصة المصرية أدى ذلك إلى زيادة قيمة هذه الشركات في سوق المال المصري . 

 ;Pinkowitz et al. 2006;  Ammann&Schmid.2011وتتفق هذه النتيجة مع نتائج دراسة 

Hsu.2007;   (Shen& Chen.2006;Chen.2008:Dittmar& Mahrt.2007) 

Harford& Maxwell.2008;   لنجاح الدراسة في قياس مدى تعد هذه النتيجة انعكاساً مباشراً 

 تأثير جودة المعلومات على قرارات المستثمرين في السوق المصري

تفسر هذه النتيجة الإيجابية من منظور نظرية الإشارة في بيئة الأسواق الناشئة، التي غالباً ما تتسم  

الإفصاح  يعمل  حيث  الاقلية،  المساهمين  حقوق  حماية  وضعف  المعلومات  تماثل  عدم  بارتفاع 

فية  الطوعي والكافي عن ممارسة الحوكمة كإشارةموثوقة للمستثمرين حول التزام الشركة بالشفا

ليات حوكمتها مثل ) استقلالية مجلس زيد مستوى الافصاح في الشركة عن آوالمسائلة ، فعندما ي

حالة عدم اليقين والمخاطر المدركة للمستثمر.  الإدارة، وفعالية لجان المراجعة( فإنها تقلل بذلك من  

يؤدي إلى ارتفاع  هذا الإنخفاض في المخاطر يترجم مباشرة إلى انخفاض في تكلفة راس المال، مما  

 .في القيمة السوقية للمنشأة

المالية.  المعلومات غير  استيعاب وتقييم  في  أكثر كفاءة  المصري أصبح  السوق  أن  النتيجة  تؤكد 

فالشركات التي تظهر إلتزاماً واضحاً بممارسات الحوكمة يتم مكافئتها بقيمة سوقية أعلى، مما يشجع 

      الشركات الاخرى على تحسين مستوى إفصاحها وحوكمتها.

تأثير   - وجود  على  ينص  والذي  للدراسة  الثالث  الفرض  قبول  الإحصائي  التحليل  نتائج  أوضحت 

الشركات  قيمة  على  بالنقدية  والاحتفاظ  الحوكمة  ممارسات  عن  الافصاح  مستوى  بين  تفاعلي 

المدرجة في سوق المال المصري، حيث أوضحت نتائج الدراسة أن ممارسات حوكمة الشركات  

لاقة السلبية بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة الى علاقة طردية تسهم في ساهمت في تعديل الع

،  ومن ثم يمكن القول بأن حوكمة الشركات  %1زيادة قيمة المنشأة وذلك بمستوى معنوية أقل من  

توجهاتهم   وتقييد  الادارية  الامبراطورية  بناء  طمح  في  الادارية  الممارسات  تقييد  في  تسهم 

لرقابة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية لتجنب الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل الاستثمارية وا

وق بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  بين  التوازن  دراسةيحقق  مع  مايتفق  وهو  المنشأة   يمة 

(Dittmar&Mahrt,2007;Zhang,2005;Zahedi& Aval,2015; Sumiati,2020; 

Joudi & Didar ,2019;   Piot & Missioner,2007;Hassanein&Kokel,2019; 

Isshaq etal,2009)       التي أكدت على الدور الكبير الذي تلعبه حوكمة الشركات في التخفيف

استقلالية  الداخلية مثل  بأبعادها  الشركات  أن حوكمة  العكسية وهو ما يؤكد  العلاقة  من حدة هذه 

مجلس الإدارة وفعالية لجان المراجعة( والابعاد الخارجية مثل الاتزام بالافصاح والشفافية لا يعد  

كلي، بل هي متغير اقتصادي يحد من السلوكيات الإنتهازية للمدراء. في الشركات مجرد التزام ش

ذات الحوكمة القوية، يتم ضمان رقابة مالية قويةن هذا يدفع الغدارة إلى ترشيد قرارات الاحتفاظ  
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بالنقدية واستثمار الفائض بشكل يعظم القيمة، مما يرفع ثقة المستثمرين في كفاءة وشفافية الإدارة، 

 وبالتالي دعم قيمة المنشأة.

 وقد خلصت الباحثة من الاطار النظري إلى مجموعة من النقاط الرئيسية التالية :

ذلك  - في  بما  المصلحة  أصحاب  لجميع  مرضية  عوائد  توفير  على  قدرتها  الشركة  قيمة  تعكس 

المساهمين والدائنين والموظفين والإداريين والحكومة وذلك في ظل وجود إدارة تركز على تعظيم  

 القيمة وسيادة القانون. 

ان هدف تعظيم قيمة المنشأة يتحقق من خلال الاحتفاظ بمستوى نقدي أمثل، والالتزام بتطبيق آليات   -

 حوكمة الشركات . 

يترتب على الاحتفاظ بالنقدية عند المستوى الأمثل تحقيق منافع اقتصادية للشركة تفوق التكاليف  -

المترتبة على قرار الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل للاحتفاظ بالنقدية، ومن ثم تعظيم قيمة  

 الشركة .  

فكلما  - النقدية،  المنشأة وخاصة  إدارة موارد  الإداري في  للسلوك  أداة ضبط  الشركات  أن حوكمة 

السلوك   وقل  أمثل  نقدي  بمستوى  الاحتفاظ  تم  كلما  للشركات  والزامية  قوية  حوكمة  هناك  كانت 

في ظل  الانتهازي الإداري للنقدية، وبالتالي يتم تقييم الشركة بدرجة أكبر من قبل المستثمرين وانه   

 ضعف حوكمة الشركات، لن تؤثر الاحتفاظ بالنقدية بشكل إيجابي على قيمة المنشأة . 

 التوصيات :   -7

، المدراء  تعويض  آليات  في  النظر  إعادة  المالية  غير  الشركات  في  الإدارة  مجالس  على  يجب -

حيث يجب ربط التعويضات ليس فقط بتحقيق الأرباح المحاسبية، بل أيضاً بمقاييس تعظيم القيمة  

لتشجيع سلوك يتوافق مع مصالح الملاك والحد من أي    للمساهمين وبكفاءة إدارة الأصول النقدية

 دافع للإحتفاظ المفرط بالنقدية .

إدارة  - لسياسات  دقيقة ومستمرة  لمراجعة  المراجعة سلطة واسعة ومستقلة  لجان  ضرورة منح 

 النقدية والأسباب التي تقف وراء مستويات الاحتفاظ بها، لضمان استغلالها الأمثل . 

ما - الغير  الشركات  قيمة  وزيادة  النقد  إدارة  لتحسين  الشركات  حوكمة  آليات  تعزيز  لية  ضرورة 

 المدرجة في البورصة المصرية. 

ضرورة الزام الشركات الغير مالية المدرجة في البورصة المصرية بتنفيذ آليات حوكمة الشركات  -

بشكل قانوني حتى تتمكن الشركات من تحسين أدائها من ناحية وإعادة التوازن بين حقوق أصحاب  

 المصلحة من ناحية أخرى . 

حوكمة   - بأبعاد  أكثر  وتعريفهم  للاستثمار  المختلفة  بالجوانب  للمستثمرين  توعية  مؤتمرات  عمل 

 الشركات وكيفية اختيار الشركة المناسبة للتأكد من حصولهم على عائد مضمون على  استثماراتهم. 

يجب على الهيئات الرقابية غلزام الشركات بزيادة الافصاح عن تفاصيل إدارة السيولة والنقدية ،  -

وتبرير الفجوة بين مستوى النقدية الحالي والمستوى الامثل وفقاً لنموذج النقدية الذي تتبناه الشركة،  

 هذا لافصاح التفصيلي سيعزز من الشفافية ويسهل على السوق محاسبة الإدارة.
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يجب ان تركز المراجعات الرقابية على فاعلية آليات الحوكمة وليس مجرد وجودها الشكلي، خاصة  -

 فيما يتعلق بالقرارات المالية الرئيسية مثل الاحتفاظ بالنقدية وتوجيه التدفقات النقدية . 

يجب على المستثمرين والمحللين الماليين النظر إلى جودة الحوكمة كمتغير غير مالي حاسم عند   -

تقييم الشركات. غن وجود حوكمة فعالة يمثل مؤشر على انخفاض مخاطر الوكالة، وبالتالي، يجب 

 أن يترجم ذلك غلى علاوة سعرية في تقييم المنشأة. 

المثلى   - الحدود  تفوق  التي  بالنقدية  الاحتفاظ  مستويات  إلى  النظر  يجب  المالية  القوائم  تحليل  عند 

 كمتغير مخاطرة، يستدعي المزيد من التدقيق في سياسات الإنفاق الداخلي للشركة . 

 مجالات الدراسة  المقترحة : -8

في ضوء ما توصلت إليه نتائج الدراسة يمكن اقتراح العديد من المجالات التي تمثل أساساً لدراسات  

 مستقبلية والمتمثلة فيما يلي :

 اختبار أثر حوكمة الشركات على العلاقة بين الربحية وقيمة المنشأة . •

دراسة الأثر التفاعلي بين حقوق الملكية والرافعة المالية على العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة  •

 المنشأة دراسة تطبيقية على السوق المالي المصري. 

 أثر حوكمة الشركات على سياسة توزيع الأرباح والاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة . •

طبيقية  دراسة التأثير المشترك بين حوكمة الشركات والاحتفاظ بالنقدية على أداء الشركة دراسة ت •

 على السوق المالي المصري. 

 دراسة تأثير استخدام الذكاء الصناعي في تطبيق حوكمة الشركات . •

 دراسة تأثير ممارسات الاستدامة على قرارات الاحتفاظ بالنقدية وجذب الاستثمارات.  •

دراسة أثر هيكل الملكية المؤسسية ) مثل ملكية الدولة، والملكية العائلية، والملكية الأجنبية( على  •

 آليات حوكمة الشركات وقرارات الاحتفاظ بالنقدية .

 دراسة أثر الحوكمة الرقمية  والامن السيبراني في تحسين سمعة الشركات وزيادة قيمتها . •
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