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 بحث بعنوان

 مستوى عمى التأثير في ودرورها الشركات استدامة أداء لأبعاد تحميمية دراسة
  1بالنقدية الاحتفاظ

 

 :المستخمص
الشركات، ومحاولة تحميل العلاقة بين استيدف البحث تحميل أبعاد أداء الاستدامة في 

المالية اليامة في الشركات، وبصفة خاصة قرارات  أبعاد استدامة الشركات والقرارات
عمى التحميل النظري لمفيوم استدامة الشركات وتوصيف  وتم الاعتمادالاحتفاظ بالنقدية. 

دراسات السابقة التي تناولت مفيوم وأىمية الاحتفاظ بالنقدية، وأىم الأبعادىا المختمفة، وكذلك 
 وتم التوصلومستوى وقيمة الاحتفاظ بالنقدية. استدامة الشركات  أداء العلاقة بين أبعاد

البعد  -البعد البيئي -)البعد الاقتصادي وىي: لوجود أبعاد متداخمة لأداء استدامة الشركات
ل عر  نتائ  من خلاتم التوصل كما البعد الحوكمي(.  -البعد الأخلاقي -الاجتماعي

، إلا أن الدراسات السابقة لوجود علاقة بين أبعاد أداء الاستدامة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية
تؤيد وجود علاقة موجبة بين أبعاد أداء الاستدامة النتائ  متضاربة. فنجد بع  الدراسات 

ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، بينما توصمت دراسات أخرى لعلاقة سمبية بينيما. مما يؤكد عمى 
قد يكون من ضمنيا مستوى الفرص الاستثمارية  ،عن عوامل ومسببات أخرىضرورة البحث 

بتكمفة مناسبة غير مرتفعة،  جذب التمويل الخارجيومدى قدرة الشركة عمى  ،بالشركة
 وانعكاس النقدية المحتفظ بيا عمى قيمة المنشأة.
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، Corporate Sustainability Performanceأداء استدامة الشركات : فهرسةكممات ال

 Optimal Cashالمستوى الأمثل للنقدية ، Cash Holdingsالاحتفاظ بالنقدية 
Holdings. 

 
 

 :مقدمة
اىتماماً بالغاً خاصة في  Business Sustainabilityاكتسبت استدامة الأعمال 

( لكونيا وسيمة لضمان الاستمرارية طويمة الأجل 2009-2007أعقاب الأزمة العالمية )
لمشركات، وارتباطيا بمصالح العديد من الأطراف ذات العلاقة. وتعرف المجنة العالمية 

الاستدامة بأنيا   التنمية التي تمبي احتياجات  WCED (1987)لشئون البيئة والتنمية 
الحاضر دون المَساس بقدرة الأجيال القادمة عمى تمبية احتياجاتيم . وىو تعريف عام يشتمل 
عمى رؤية شاممة إلا أنو لم يتضمن الأبعاد المختمفة التي ينبغي الاىتمام بيا لتحقي  ذلك أو 

 GRI. بينما عرفت المبادرة العالمية لإعداد التقارير الكيفية اللازمة لضمان ىذه الاستدامة
الاستدامة بأنيا   الأنشطة التي تساعد المنشآت عمى تحقي  الأىداف الاقتصادية  (2013)

والاجتماعية والبيئية لكافة أصحاب المصالح في ظل نظام حوكمة الشركات لضبط وتقييم 
المتعارف عمييا لأداء الاستدامة ويفتر  أن الأداء . يشير ىذا التعريف إلى الأبعاد الثلاثة 

الحوكمة نظام تعمل المنشأة في ظمو لتحسين ىذه الأبعاد وتنميتيا، لضمان عدم الانحراف 
عن اليدف الأساس وىو حماية حقو  وتحقي  مصمحة كافة أصحاب المصالح. كما يؤكد 

Vermeulen and Witjes (2016)    تطبي  عمى ذلك بأن استدامة الشركات ىي
الاستراتيجيات بواسطة الشركة لتحقي  التنمية المستدامة طويمة الأجل التي تركز عمى الأبعاد 

 (.Profit، الربح Planet، البيئة People)الإنسان  3p'sالثلاثة 
وقد تطورت استدامة الأعمال من مجرد التركيز عمى تحسين الأداء البيئي والاجتماعي 

ساىم في نمو الإيراد وتدعم تحقي  أداء مالي مستدام عالي إلى مبادرات ت ESGوالحوكمي 
الجودة بشكل متواصل. ليس لذلك الحد فقط، بل إن المبادرة العالمية لإعداد التقارير 

(2013) GRI في إصدارىا الرابعG4   حثت الشركات عمى إصدار تقارير متكاممة حول
ستدام لمشركات وىي: الأداء استدامة الأعمال تفصح فييا عن خمسة أبعاد للأداء الم

. بناءً عمى ىذا، يمكن (EGSEE)الاقتصادي، الحوكمي، الاجتماعي، الأخلاقي، والبيئي 
القول أن استدامة الأعمال تركز عمى الأنشطة التي تزيد أداء الاستدامة المالي 
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ل ( من خلاESG)الاقتصادي(، وأداء الاستدامة غير المالي )البيئي والاجتماعي والحوكمي 
تعزيز فعالية حوكمة الشركات وفرص النمو، وتدنية الأضرار البيئية والاجتماعية، وفو  كل 

 Rezaee)ذلك، استمرار النجاح في توليد قيمة لأصحاب المصالح عمى المدى البعيد 
2016) . 

ىذا، وقد تزايدت توجيات الشركات عمى مستوى العالم نحو الاحتفاظ بالمزيد من 
خلال العقدين الماضيين. فقد ورد في  Cash Holdingsالأرصدة النقدية وما في حكميا 

شركة في العالم تحتفظ بأرصدة  1000أن أكبر  Deloitte (2014)التقرير الصادر عن 
، بمغ إجمالي الموجودات Forbes (2014)ووفقاً لتقرير  تريميون دولار. 2.8نقدية تقدر بذ 

تريميون دولار. وزادت الأرصدة النقدية في الشركات  5النقدية في جميع الشركات الأمريكية 
% من إجمالي الأصول، 13لتمثل  2000حتى عام  1990الأمريكية خلال الفترة من عام 

. (Dittmar and Mahrt-Smith 2007)% من النات  المحمي الأمريكي 10بما يعادل 
أن نسبة الموجودات النقدية لإجمالي  Chen et al. (2012)وفي نفس السيا ، ذكر 

%. وقد نال ىذا النمو المتزايد في الاحتفاظ بالموارد 20الأصول في الشركات الصينية بمغت 
فاظ بالنقدية، النقدية اىتماماً بالغاً من الباحثين لمبحث حول محددات ودوافع الشركات للاحت

 . (Amess et al. 2015)وانعكاسات ذلك عمى أصحاب المصالح 
تناولت الدراسات المعاصرة العديد من الدوافع التي تحث الشركات عمى الاحتفاظ 

 .Precautionary Motives (Bates et alبالموجودات النقدية، منيا دوافع وقائية 
2009; Opler et al. 1999) ودوافع الوكالة ،(Dittmar and Mahrt-Smith 2007; 

Harford et al. 2008) ودوافع ناشئة عن توافر قيود مالية في أسوا  رأس المال ،
(Denis and Sibilkov 2010) ودوافع ضريبية ،(Foley et al. 2007) . 

 :طبيعة المشكمة

أن أداء استدامة الأعمال يتكون من خمسة أبعاد ينبغي وضعيا في يتضح ، إجمالاً 
الحسبان كوحدة متكاممة عند قياس أداء استدامة الأعمال، وىي )البعد الاقتصادي 
،الاجتماعي، البيئي، الحوكمي، والأخلاقي(. فإذا كانت الشركة متفوقة في مؤشرات الأداء 

د لتقييم الأداء الشامل لاستدامة الشركة. كما أن الاقتصادي، ينبغي أيضاً النظر لباقي الأبعا
الاىتمام بقياس أداء الاستدامة الأخلاقية يعتبر أمر ىام في تقييم استدامة الشركات. فحتى 
لو كانت المؤشرات المالية تشير لازدىار الشركة ونموىا، إلا أن ىذا قد يكون انعكاساً 
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باح أو التجنب الضريبي. الأمر الذي قد لممارسات وتصرفات غير أخلاقية مثل إدارة الأر 
ييدد استدامة الشركة كما حدث في حالة شركة إنرون. لذا، ينبغي وضع البعد الأخلاقي في 
الاعتبار عند قياس أداء الاستدامة. كما أن الاحتفاظ بالنقدية قد تحركو دوافع وقائية نابعة 

خارجي أو ضعف التدفقات النقدية أو من وجود قيود مالية تتمثل في ارتفاع تكمفة التمويل ال
وجود فرص استثمارية ينبغي الاستعداد لاقتناصيا. إلا أنو عمى الجانب المعاكس، قد يكون 
الدافع وراء الاحتفاظ بالمزيد من النقدية نابعاً من مشاكل الوكالة التي تعكس انتيازية 

 تحقي  منافع خاصة.المديرين في استغلال الفوائ  النقدية عن الحد الأمثل ليا في 
وبناءً عميو، تتمحور مشكمة البحث في وجود جدل كبير في أدبيات المحاسبة والتمويل 
حول العلاقة التأثيرية بين أبعاد أداء استدامة الشركات وقرارات الشركات بشأن الاحتفاظ 

 :في التساؤلات التالية مشكمة البحث يمكن بمورةو  بمستوى معين من النقدية.
ليعبر بدقة عن القدرة الحقيقية لمشركة عمى  الشركاتكيف يمكن قياس أداء استدامة  -1

 الاستدامة؟
 ما ىي محددات الاحتفاظ بالنقدية وكيف يمكن التحكم في ىذه المحددات؟ -2
 النقدية؟ نحو الاحتفاظ ب الاستدامة عمى توجو الشركاتىل يؤثر مستوى أداء  -3
 الاحتفاظ بالنقدية؟ ىل يعتبر أداء الاستدامة أحد محددات -4

 :هدف البحث
وتحميذذل مفيذذوم الاحتفذذاظ بالنقديذذة.  أبعذذاد أداء الاسذذتدامة يتمثذذل ىذذدف البحذذث فذذي دراسذذة

وذلك من خلال واستكشاف العلاقة بين أبعاد أداء الاستدامة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، 
 .   تحميل نتائجياذات العلاقة و استقراء وتحميل الدراسات السابقة 

  :البحث خطة
 لتحقي  ىدف البحث، تم تقسيم البحث إلى النقاط التالية:

 .ومحددات الاحتفاظ بالنقديةمفيوم وأىمية . 2   .مفيوم وأبعاد أداء الاستدامة. 1
 . النتائ .4    .دراسات سابقة. 3
 مفهوم وأبعاد أداء الاستدامة.. 1

 (IFAC 2006)، يعرف الاتحاد الدولي لممحاسبين بالنسبة لمفهوم الاستدامة
استدامة الشركات بأنيا   قدرة المنشأة الاقتصادية عمى تحقي  قيمة مضافة والاستمرار في 
العمل ككيان اقتصادي.  ويركز ىذا التعريف عمى استمرارية المنشأة في العمل في بيئة 
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الأعمال دون توضيح أبعاد وممارسات تفصيمية، ودون التركيز عمى دور المنشأة في تعزيز 
 عية والاستدامة البيئية. القيم الاجتما

، مزيدًا من التفاصيل حول مفيوم الاستدامة Blocher et al. (2013)ويضيف 
حيث يصف الاستدامة بأنيا   الموازنة بين الأىداف قصيرة الأجل وطويمة الأجل، من خلال 

وأمان قياس الأداء الاقتصادي بالمؤشرات المالية التقميدية، والأداء الاجتماعي بتحقي  سلامة 
 العاممين، والأداء البيئي بتأثير أنشطة المنشأة عمى البيئة.  

بأنيا   الأنشطة التي تمكن  GRI (2013)ووصفتيا المبادرة العالمية لإعداد التقارير 
منشآت الأعمال من تحقي  الأىداف الاقتصادية والاجتماعية والبيئية لجميع أصحاب 

ات لضبط العمل ومراقبة الأداء.  ويركز ىذا المصالح، في ظل نظام جيد لحوكمة الشرك
التعريف عمى أبعاد الاستدامة مع إلقاء الضوء عمى الدور الحيوي لحوكمة الشركات بيدف 

 ضبط العمل ومتابعة تحقي  الشركات لأىداف ومصالح جميع الأطراف ذات العلاقة. 
ليا أداء مستدام ويرى البع  أن اىتمام الشركات بأبعاد المسئولية الاجتماعية يحق  

قوي وميزة تنافسية مستدامة مقارنة بمثيلاتيا. فوفقاً لنظرية الموارد، عندما تركز الشركة عمى 
العاممين تنجذب إلييا العمالة الماىرة. ويؤدي تعزيز الجوانب المرتبطة بجودة المنت  التي 

تحسين أداء المنشأة يتطمع إلييا العميل إلى زيادة درجة ولائيم وتقييميم لممنشأة. كما أن 
المرتبطة بالجوانب المجتمعية والبيئية يُحسن صورة وسمعة المنشأة في مجتمع الأعمال. 
وينعكس ذلك كمو عمى توليد مجموعة من الأصول غير الممموسة التي تنفرد بيا المنشأة 
يد تعظم من قيمة المنشأة وتعطي ليا ميزة تنافسية مستدامة في الأجل الطويل    )خالد سع

2018 ،Hull and Ruthenberg 2008;.) 
 ، يمكن استخلاص الملاحظات التالية:تعميقاً عمى التعريفات السابقة

  تتضمن المسئولية الاجتماعية والاستدامة عدة مجالات أخرى بخلاف التركيز عمى النواحي
حقو  الاقتصادية مثل: الجوانب القانونية، العمل الخيري، الحفاظ عمى البيئة، احترام 

 العاممين، والعمل بشكل أخلاقي.
  ،من التعريفات السابقة، يتضح أن الاستدامة تركز بشكل أكبر عمى المدى الزمني الطويل

 وعمى إدراج البعد الحوكمي لأىميتو في حماية مصالح كافة الأطراف ذات العلاقة.
 قتصاديتتف  المسئولية الاجتماعية مع الاستدامة في المدخل ثلاثي الأبعاد )الا- 

 البيئي(. -الاجتماعي
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 .يلاحظ عدم وجود اتفا  أو مفيوم موحد ممزم لكل من المسئولية الاجتماعية أو الاستدامة 
  يمكن اعتبار المسئولية الاجتماعية لمشركات وسيمة لتحقي  التنمية المستدامة عمى المدى

 الح.البعيد، فالنجاح في إحداىما يحق  القيمة المشتركة لكافة أصحاب المص
  يتف  مفيوم المسئولية الاجتماعية لمشركات مع مفيوم الاستدامة عمى ضرورة مراعاة

الشركات لمبعد الأخلاقي، إلا أن التعريفات لم تُم  الضوء عمى الممارسات المحاسبية غير 
 Taxوالتجنب الضريبي  Earrings Managementالأخلاقية مثل: إدارة الأرباح 

Avoidance. 
  اىا في دراسة أجرKPMG (2013) كان معظم الذين شممتيم الدراسة يفضمون استخدام ،

% ممن يفضمون مصطمح المسئولية 25%، مقارنة بنسبة 43مصطمح الاستدامة بنسبة 
 الاجتماعية.

  يمكن القول أن المسئولية الاجتماعية أداة لتحقي  الأداء المستدام، وأن استدامة الشركات
 د أكثر عمقاً وشمولًا.ىي فكر متطور ينطوي عمى أبعا

أن الاىتمام بكافة أبعاد الاستدامة  يمكن القول، عند الحديث عن أهمية الاستدامة
نفا  الوقت والمال والجيد لتدعيميا وتعظيميا لا يعدُّ خسارة بالنسبة لممنشأة كما يعتبر  وا 

تمرة البع  خطأً، وذلك لأن ىذا سيعود عمى المنشأة في النياية بعوائد اقتصادية مس
ومتزادية عمى الأجل البعيد، ويخم  ميزة تنافسية لممنشأة في مجتمع الأعمال، بينما 
ستتعر  المنشآت التي لا تيتم بالأبعاد المتكاممة للاستدامة لخسائر مستقبمية وقد تنتيي 
بالاختفاء من مجتمع الأعمال تماماً. فيمكن القول أن الإنفا  عمى الاستدامة ما ىو إلا 

 في المجتمع لتحقي  عوائد اقتصادية في المستقبل.استثمار 
، فقد ارتكز مفيوم التنمية المستدامة في بادئ الأمر عمى أبعاد الاستدامةأما عن 

، والذي البعد البيئيوىي :  مجمميا أبعاد التنمية المستدامة ثلاث ركائز أساسية كونت في
يفر  عمى المنشأة ضرورة الاستخدام الأمثل لمموارد المتاحة بالبيئة ومحاولة ابتكار حمول 
لضمان المحافظة عمييا وتجددىا، وتقميل المخمفات والآثار السمبية لأقل حد ممكن استيعابو 

، والذي يفر  عمى المنشأة ضرورة تحقي  العدالة والبعد الاجتماعيفي البيئة المحيطة. 
الإنسانية والاجتماعية في علاقاتيا المختمفة مع العاممين والعملاء والموردين وتحقي  منفعة 

، والذي كان في الماضي ىو اليدف والبعد الاقتصاديوقيمة مضافة لجميع الأطراف. 
الرئيس ومحور اىتمام منشآت الأعمال من خلال تعظيم العوائد الاقتصادية وتعظيم ثروة 
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عن الأبعاد الأخرى للاستدامة، إلا أن المفيوم الشامل للاستدامة فر   الملاك بغ  النظر
عمى المنشآت تحقي  التوازن والتكامل بين ىذه الأبعاد الثلاثة لتقييم القدرة الحقيقية لممنشأة 

 (.Sebhatu 2007عمى البقاء عمى الأجل الطويل )
ما يسمى بالمدخل ثلاثي  ، )أوالأداء الاقتصادي والبيئي والاجتماعي عمى الرغم من أن

المكونات الأساسية التي بنيت عمييا أسس (، ىي Triple Bottom Lineالأبعاد للاستدامة 
غير كافية لضمان تعبير الأداء  أصبحتاستدامة الأعمال، إلا أن ىذه الأبعاد الثلاثة 

غفال أبعاد المستدام عن القدرة الحقيقية لمشركة عمى الاستدامة في مجال الأعمال، نظراً لإ
. (Schneider and Meins 2012) جوىرية قد تضر باستدامة الشركة إذا اتسمت بالخمل

في الإرشادات الواردة في  GRI (2013)لذا، أضافت المبادرة العالمية لإعداد التقارير
البعد الحوكمي لأبعاد الأداء المستدام التي ينبغي الإفصاح عنيا. كما  G4الإصدار الرابع 

حثت المبادرة الشركات عمى التقرير عن المؤشرات التي تعبر عن بعد آخر ذو أىمية، وىو 
. ويمكن لمباحث تناول الأبعاد المختمفة لأداء استدامة الأعمال والنزاىة البعد الأخلاقي

 :2( التالي1/1في الجدول رقم )  KPISومؤشرات قياسيا الأساسية 

                                                           
2
 مع بع  التصرف. (Rezaee 2016; GRI 2013; Aras et al. 2010يمكن الرجوع عمى سبيل المثال إلى: ) 
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 KPISمؤشرات قياس الأداء  السمات الأساسية لأبعاد أداء الاستدامة الأبعاد

اء 
الأد

دي
صا

لاقت
ا

كان الأداء الاقتصادي فقط محل اىتمام الشركات في الماضي. ويعكس أداء الاستدامة الاقتصادية )المالية( قدرة الشركة عمى تحقي   
الربحية عمى المدى الطويل بما يعظم قيمة الأسيم لمملاك. وتوفر التقارير والقوائم المالية معمومات كافية تمكن المستثمرين من تقييم 

وائد المختمفة المرتبطة باستثماراتيم. وعمى الرغم من أن اليدف الرئيس لمشركة ىو تعظيم قيمة المساىمين من خلال الاىتمام المخاطر والع
لا يمكن العمل عمى تحقي  مصمحة المساىمين دون  Stakeholder Theoryبالبعد الاقتصادي، إلا أنو وفقاً لنظرية أصحاب المصالح  

النظر لمصمحة باقي أصحاب المصالح، فينبغي العمل عمى خم  القيمة لجميع الأطراف ذات العلاقة بالشركة. وىو ما دعى للاىتمام 
 بالأبعاد الأخرى لأداء الاستدامة.

 -حيازة الأصول -الموارد المستخدمة -الإيرادات
الأرباح  -رأس المالزيادة  -حجم الديون

تقييم المخاطر  -توزيعات الأرباح -المحتجزة
نفقات البحوث  -الضرائب المدفوعة -المالية

الدم   -ابتكار منتجات جديدة -والتطوير
 قيمة المنشأة. -أسعار الأسيم -والاستحواذ

عي
تما

لاج
ء ا

لأدا
ا

 

فيا الاجتماعية لممارسة عممية وواقع ممموس. ويتدرج الأداء الاجتماعي يعكس أداء الاستدامة الاجتماعية مدى قدرة الشركة عمى بمورة أىدا
من تقديم منتجات وخدمات عالية الجودة وغير ضارة لممجتمع، إلى تحسين صحة ورفاىية العاممين، إلى كون الشركة عضواً مساىماً 

ة في المجتمع، الأمر الذي يؤدي إلى تحقي  أداء مالي بإيجابية في المجتمع. ويرتبط الأداء الاجتماعي الجيد بتحسين سمعة وصورة الشرك
 (.Cheng et al. 2014; Huang and Watson 2015مستدام عمى المدى البعيد وزيادة قيمة الشركة )

 كنسبة الخيري العمل -كامل بدوام الموظفين عدد
 من المئوية النسبة -قبل الضرائب الربح من مئوية
 لممساىمة مخصصةال التشغيمي الدخل

 -عدالة المكافآت - وغيرىا التبرعات-الاجتماعية
 مصداقية الإعلانات.

ئي
بــيــ

ء ال
لأدا

ا
 

نشأ الاىتمام بالبعد البيئي بعد الكوارث البيئية التي أحدثتيا العديد من الشركات خاصة في مجال الكيماويات والطاقة. ويعكس أداء 
مواجية التحديات البيئية لترك بيئة أفضل للأجيال القادمة، من خلال الحد من الانبعاثات الاستدامة البيئية لمشركة مدى قدرتيا عمى 

والنفايات، وخم  بيئة عمل أفضل، وعدم التأثير السمبي عمى جودة اليواء والماء والممتمكات المحيطة. وأثبتت بع  الدراسات وجود علاقة 
 (.Clarkson et al. 2011قتصادي )المالي( لمشركات )إيجابية بين الأداء البيئي الجيد وتحسين الأداء الا

-المستيمكة الطاقة إجمالي -استخدام موارد بديمة
الإفصاح عن  -الإفصاح عن كمية الانبعاثات

استخدام مواد سامة  -المناخية لتغيراتوا خاطرالم
 المتجددة الموارداستخدام  كفاءة -والتخمص منيا

 -ةالبيئي الربحية تقييم وتحميل -المتجددة وغير
 .النفايات الانبعاثات
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قي
خلا

 الأ
داء

الأ
 

والعمل عمى تحقيقيا  وفقاً لمجانب الأخلاقي لنظرية أصحاب المصالح، فإن جميع أصحاب المصالح الأساسيين والثانويين ليم حدود دنيا من الحقو  ينبغي إدراكيا
دى نزاىة وكفاءة الشركة كمغة وثقافة عمل مع أصحاب المصالح. ويزيد الأداء الأخلاقي المستدام وعدم انتياكيا. حيث يعكس البعد الأخلاقي لأداء الاستدامة م

المتبادل، الشفافية. كما ينبغي  عندما تيتم الشركة بمجموعة من القيم وتترجميا إلى آليات ومنيجية مثل: قواعد سموك لممديرين والعاممين، المساءلة، الأمانة، الاحترام
مومات البعد الأخلاقي في تحسين سلامة وشفافية التقارير المالية التي ينبغي أن تخمو من أي تحريف، وأن تتسم بتماثل المعمومات دون إخفاء معإدراك أىمية 

التي تدير الأعمال  جوىرية تيم أصحاب المصالح. وقد ربط بع  الباحثين بين الأداء الأخلاقي الجيد وبين الأداء الاقتصادي )المالي( المستدام، لأن الشركات
 Brocket and)البعيد بشكل أخلاقي ىي الأقل عرضة لمفضائح المالية والمخالفات الناتجة عن سموكيات انتيازية غير أخلاقية، وبالتالي فيي مستدامة عمى المدى 

Rezaee 2012) .قياس الأداء المستدام الإجمالي لمشركة نظراً لدوره في تحسين سمعة الشركة  دالبعد الأخلاقي لأداء استدامة الأعمال لا يمكن إىمالو عن إن
ازية من قبل المديرين كما وبالتالي زيادة الثقة فييا في سو  المال. أو عمى الجانب المعاكس، فقد تنيار شركات وتتضرر استدامتيا بعد اكتشاف فضائح أخلاقية انتي

رباح بشكل صارخ وتدىورت أسعار أسيميا بعد اكتشاف ىذه الممارسات غير الأخلاقية عمى الرغم من ازدىار الشركة حدث لشركة إنرون التي مارست إدارة الأ
 2005لسنة  91عن طري  استغلال ثغرة في القانون  Tax Avoidanceمالياً. وكذلك الحال عندما مارست شركة أوراسكوم للإنشاء )المصرية( التجنب الضريبي 

من خلال البورصة لعدم إخضاع عممية البيع لمضريبة. الأمر الذي أحدث نزاعات بين الشركة ومصمحة  2007ركة لشركة لافارج الفرنسية عام في صفقة بيع الش
وضع البعد  الأىميةالضرائب، تدىورت عمى إثرىا أسعار الأسيم في البورصة، وىو ما سبب تيديداً لاستدامة باقي الشركات العائمية التابعة لمشركة. لذا، من 

 الأخلاقي في الاعتبار عند قياس الأداء المستدام لمشركات ليعبر بصد  عن مدى قدرة الشركة عمى الاستدامة.

قواعد سموكيات  وجود
 فيصوتو  -العمل

 والمشاريع لأنشطةا
تنوع  -الأخلاقية
-الفرص تكافؤ -العاممين
 ءرضا -عاممينال إنتاجية

 ءرضا -الموظفين
إدارة ممارسات  -العملاء
ممارسات  -الأرباح

 التجنب الضريبي.

مي
حوك

ء ال
لأدا

ا
 

يتجاىل البع  حوكمة الشركات كبعد من أبعاد أداء استدامة الأعمال عمى اعتبار أنيا مجموعة آليات تساعد الملاك من رقابة أداء 
 Servaes & Tamayo 2013; Benlemlihوسموكيات المديرين لضمان تحقي  قيمة لممساىمين وحماية منافع باقي أصحاب المصالح )

& Bitar 2018 إلا أنو لا يمكن إغفال أىمية الأداء الحوكمي لمشركة عند قياس استدامة الأعمال نظراً لأىميتو في تعزيز ثقة المجتمع .)
وكمي قد يقمل ثقة المستثمرين بوجو عام في الشركة، وتعزيز ثقة المستثمرين في المعمومات المالية وأسوا  المال. كما أن ضعف الأداء الح

 في الشركة وييدد استدامتيا.

 -عدد الأعضاء المستقمين -المجمس لجان عدد
عدم  -تنوع المجمس -المجمس لجاناستقلال 

 عدد -مساءلة ومسئولية المجمس -ازدواج السمطة
 مجمس أعضاء عدد -الإدارة مجمس اجتماعات

 -المجمسالتنفيذيين في  المديرين نسبة -الإدارة
 .أعضاء لجنة المراجعة وخبراتيم عدد

 (: أبعاد أداء استدامة الأعمال ومؤشرات قياسيا الأساسية1/1جدول رقم )
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أن المنظور ثلاثي الأبعاد للاستدامة لم  يمكن القولاستناداً لما ورد بالجدول الساب ، 
 يعد كافياً، ولم يعد يقيس القدرة الحقيقية لمنشآت الأعمال عمى الاستدامة والنمو المتواصل،

أن الأبعاد الخمسة لأداء استدامة الأعمال )المالية وغير المالية( مكممة لبعضيا البع  ولا و 
( التالي الذي يوضح فيو 1/1الشكل رقم ) حيمكن اقترالذا، ينبغي النظر ليا بشكل منفصل. 

العلاقة بين الأبعاد الثلاثة الأساسية للاستدامة من جية وبين البعد الحوكمي والبعد الأخلاقي 
 من جية أخرى:

  
 
 
 

  

 الاستدامة (: أبعاد1/1الشكل رقم )

يتضح من الشكل الساب  المقترح أن الاستدامة ترتكز عمى ثلاثة أبعاد أساسية 
أصبحت محل اتفا  جميع الباحثين إلى حد كبير. كما أن كل بعد من ىذه الأبعاد يترابط 
ويتداخل مع البعدين الآخرين نظراً لوجود نقاط تلاقي بين ىذه الأبعاد، فيي مترابطة ومتصمة 

بيل المثال، قد تؤثر الممارسات الخاصة بالعاممين عمى كل من وليست منفصمة. فعمى س
الأداء الاقتصادي أو الاجتماعي، كما قد تشترك الممارسات البيئية الجيدة في توفير 

البعد 

 الاقتصادي

البعد 

 الاجتماعً

البعد 

 البٌئً
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التكاليف وتحقي  رفاىية المجتمع. فضلًا عن أن العلاقات مع الموردين وسمسمة التوريد ليا 
ر وجود منطقة مشتركة في الشكل التوضيحي بين انعكاسات عمى الأبعاد الثلاثة، بما يبر 

 Enronىذه الأبعاد. ويؤكد عمى ذلك ما حدث لشركة إنرون، حيث تعتبر شركة إنرون 
نموذجاً لممارسة أنشطة وعمل استثمارات اجتماعية بدرجة كبيرة، إلا أن انييارىا بفضيحة 

. ويعني ذلك (Kim et al. 2012)مالية كان صدمة وفضيحة أخلاقية في مجتمع الأعمال 
أن الظيور بمظير أداء مستدام قوي قد يخفي وراءه ممارسات غير أخلاقية مثل إدارة 
الأرباح. لذا، ينبغي العمل عمى وضع تمك الممارسات غير الأخلاقية في الاعتبار عند تقييم 
ة وقياس الأداء المستدام لأي شركة، وقياس جميع أبعاد الاستدامة وعدم الانخداع في قو 

 الشركة في أحدىا.
يعتبر السموك الأخلاقي من مجالات الاستدامة، كما اتضح سابقاً من مساىمات 

أن البعد  فمن المقترحالباحثين، إلا أن السموك الأخلاقي لم يظير كبعد مستقل للاستدامة. 
الأخلاقي ينبغي أن يكون من أبعاد الاستدامة يغطي ويشمل جميع الأبعاد الثلاثة. 

ات الأخلاقية ينبغي أن تكون حاضرة في العلاقة مع العملاء، والموردين، واستخدام فالممارس
الموارد والتعامل مع البيئة، وتعيين وترقية وفصل العاممين وتحديد رواتبيم، وعند إعداد 
وتوصيل المعمومات لأصحاب المصالح، وعند الالتزام بالقوانين والمعايير المحمية والدولية. 

الشكل الساب  أن الأبعاد الثلاثة تدور في فمكٍ من الممارسات الأخلاقية.  فكما يتضح من
وقد تظير الممارسات غير الأخلاقية في شكل رشوة أو فساد أو عدم نزاىة، أو الإخلال 
بأخلاقيات ومواثي  العمل، أو في شكل ممارسات إدارة الأرباح التي تستغل فييا الإدارة 

رباح )بالزيادة أو التخفي ( لتحقي  أىداف بع  أصحاب مرونة المعايير لمتحكم في الأ
المصالح في مقابل الإضرار بالبع  الآخر. أو عندما تستغل الإدارة ثغرات قوانين الضرائب 
لعمل تجنب ضريبي. عمى الرغم من أن ىذه الممارسات تتم في ظل المعايير ودون خر  

م مبادي الاستدامة وىو خم  القيمة القوانين، إلا أنيا ممارسات غير أخلاقية تنتيك أى
، وعندما تُكتشف ىذه Creating Shared Valueالمشتركة لجميع أصحاب المصالح 

الممارسات غير الأخلاقية تيتز ثقة الأطراف ذات العلاقة بالمنشأة وقد ينتيي بيا الحال 
 للانييار.

مور التي تعكس يعتبر الإفصاح عن المعمومات الضريبية في تقارير الاستدامة من الأ
مدى إدراك الشركات لكون الضرائب المدفوعة ىي إحدى مسئولياتيا الاجتماعية، وأن 
ممارسات التجنب الضريبي )التي تمارس في إطار استغلال ثغرات قوانين الضرائب( تعتبر 

رئيسة لجنة الحسابات  – Margret Hodgeغير أخلاقي تجاه المجتمع. فقد صرحت  عملاً 
بشأن ممارسات التجنب الضريبي قائمة   نحن لا  –في المممكة المتحدة  PACالعامة 
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 BBCنتيمكم بارتكاب جرائم غير قانونية، ولكن نتيمكم بارتكاب ممارسات غير أخلاقية  )
2012.) 
كما يمكن اعتبار إدارة الأرباح التي تمارسيا المنشآت في إطار المعايير المحاسبية  

اسبية نوعاً من الممارسات غير الأخلاقية التي تزيد من عدم لمتحكم في قيم البنود المح
التماثل في المعمومات لدى كافة أصحاب المصالح، مما قد يضر ببع  أصحاب المصالح 
عندما يعتمدون عمى تمك المعمومات، وقد يضر بسمعة وقدرة المنشأة عمى الاستمرار إذا ما 

ممارسات إدارة الأرباح والتجنب الضريبي  ضرورة قياس ينبغيلذا،  اكتشفت ىذه الممارسات.
 واعتبارىا من مقاييس أداء الاستدامة الأخلاقية لمشركات.

 
 .مفهوم وأهمية ومحددات الاحتفاظ بالنقدية. 2

 (: قائمة التدفقات النقدية(،4(، )معيار رقم )2019) المصرية المحاسبة لمعاييروفقاً 
ة وما في حكميا عن   النقدية بالصندو  والودائع تحت الطمب، الاستثمارات تعبر النقدي

المالية قصيرة الأجل عالية السيولة، والتي يمكن تحويميا بسيولة إلى نقدية، والتي يكون 
تعرضيا لمخاطر التغير في قيمتيا ضئيلًا.  وأكد المعيار المصري في ىذا الصدد عمى أن 

لا تعتبر من قبيل ما في حكم النقدية إلا أن الاستثمارات التي الاستثمارات في حد ذاتيا 
تكون آجاليا ثلاثة أشير فأقل تعتبر من قبيل ما في حكم النقدية. وكذلك حيازة الأسيم 

 الممتازة قبل تاريخ استحقاقيا بفترة قصيرة. 
ويقصد بالاحتفاظ بالنقدية  قيام الشركة بتكوين أرصدة نقدية متراكمة تزيد عن 
الاحتياجات التقميدية، مع محاولة تحقي  التوازن بين التكمفة الحدية والمنفعة الحدية لمنقدية 

(Cai et al. 2016 ويمثل الاحتفاظ بالنقدية أىمية كبيرة لمشركات، حيث أنيا أداة .)
دارة المخاطر من أجل تحقي  المرونة المالية  (. (Ahrends et al. 2018لمتخفيف من وا 

الاحتفاظ بالنقدية إلى نسبة النقدية وما في حكميا إلى إجمالي أو صافي  ويشير مستوى
ىذا، وقد تزايدت توجيات الشركات عمى (. Vo 2018الأصول، بعد استبعاد النقدية )

 Cash Holdingsمستوى العالم نحو الاحتفاظ بالمزيد من الأرصدة النقدية وما في حكميا 
أثار انتباه العديد من الأكاديميين والجيات ذات الأمر الذي  خلال العقدين الماضيين.

شركة في  1000أن أكبر  Deloitte (2014)فقد ورد في التقرير الصادر عن  الصمة.
، بمغ Forbes (2014)تريميون دولار. ووفقاً لتقرير  2.8العالم تحتفظ بأرصدة نقدية تقدر بذ 

تريميون دولار. وزادت الأرصدة  5إجمالي الموجودات النقدية في جميع الشركات الأمريكية 
% 13لتمثل  2000حتى عام  1990النقدية في الشركات الأمريكية خلال الفترة من عام 

 Dittmar and)% من النات  المحمي الأمريكي 10من إجمالي الأصول، بما يعادل 
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Mahrt-Smith 2007) وفي نفس السيا ، ذكر .Chen et al. (2012)  أن نسبة
كما ارتفع مستوى  %.20النقدية لإجمالي الأصول في الشركات الصينية بمغت  الأصول

 2003% عام 13إلى  1990% عام 5الاحتفاظ بالنقدية في الشركات الأمريكية من 
(Dittmar and Mahrt-Smith 2007 ووصمت النسبة في الشركات الصناعية .)

(. وفي دراسة Al-Najjar and Belghitar 2011) 2006% عام 2332الأمريكية إلى 
لعام  2002خلال الفترة من عام  (Seifert and Gonenc 2018)دولية حديثة أجراىا

% 22% في ىون  كون ، 2531% في أيرلندا، 2736، كانت نسبة الاحتفاظ بالنقدية 2013
% في اليابان. وفي البيئة المصرية، توصمت دراسة حديثة إلى أن أعمى 2034في اندونسيا، 

في جميع  2017% عام 2232مستوى الاحتفاظ بالنقدية في فترة الدراسة ىو متوسط 
وقد نال ىذا النمو المتزايد في الاحتفاظ بالموارد النقدية (. 2018القطاعات )مجدي مميجي 

اىتماماً بالغاً من الباحثين لمبحث حول محددات ودوافع الشركات للاحتفاظ بالنقدية، 
    . (Amess et al. 2015)صالحوانعكاسات ذلك عمى أصحاب الم

وعند الحديث عن حيازة النقدية بوجو عام، ينبغي التفرقة بين مصطمح الحد الأدنى  
لمنقدية والحد الأمثل لمنقدية. حيث يتحدد الحد الأدنى للاحتفاظ بالنقدية بحجم المدفوعات 

 Gill and Shah)اللازمة لممعاملات التجارية وسداد الالتزامات التعاقدية قصيرة الأجل 
(. ويعتبر الحد الأدنى لمنقدية ميماً عند إعداد الموازنة النقدية لمشركة لفترة قصيرة 2012

الأجل وفقاً لمتدفقات النقدية الخارجة والداخمة لمشركة، كما يرتبط بفترة التحصيل والسداد 
ملات التجارية ومدى توافر تدفقات نقدية صافية قوية لمواجية المدفوعات الناشئة عن المعا

قصيرة الأجل. بينما يكون اليدف من الاحتفاظ بالحد الأمثل لمنقدية ىو مواجية الأحداث  
الطارئة غير المتوقعة واستغلال الفرص الاستثمارية المستقبمية وتمويل المشروعات 

 ويتحدد المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية، وفقاً  (.Cai et al. 2016الاستثمارية الجيدة )
، من خلال المفاضمة بين التكمفة والعائد من The Trade-off Theoryلنظرية المفاضمة 

تكمفة الفرصة البديمة من الاحتفاظ بالنقدية. ومن بين التكاليف الحدية للاحتفاظ بالنقدية: 
تراكم النقدية بدلًا من استثمارىا، وتكاليف الوكالة المرتبطة بكثافة النقدية مع حرية تصرف 

يرين فييا. أما عن العائد من الاحتفاظ بالنقدية قد يكون: تخفيف حدة المخاطر وتقميل المد
احتمالات التعر  لمتعثر والإفلاس، توفير مصادر تمويل داخمية ذاتية وتجنب تكاليف 
التمويل الخارجي المرتفعة في حالة وجود فرص استثمارية مع ضعف القدرة عمى تمويميا من 

 .(Farinha et al. 2018)المصادر الخارجية  
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الدوافع  يمكن تمخيصىذا، وتتعدد الدوافع التي تحفز الشركات للاحتفاظ بالنقدية. 
المختمفة للاحتفاظ بالنقدية في نوعين من الدوافع، وىما: الدوافع الوقائية )التحوطية(، ودوافع 

 ناشئة عن مشاكل الوكالة.
 :Precautionary Motivesأولا: الدوافع الوقائية )التحوطية( 

تنشأ الدوافع الوقائية للاحتفاظ بالنقدية عندما تتسم أسوا  رأس المال ببع  الاختلالات 
Frictions التي تعي  قدرة الشركات عمى الحصول عمى التمويل الخارجي المناسب في ،

الوقت المناسب لضمان تمويل عمميات التشغيل والشروع في الفرص الاستثمارية المتاحة. 
وتنطوي ىذه الاختلالات عمى وجود قيود تمويمية ناشئة عن ضعف التدفقات النقدية الذاتية 

تمويل الخارجي، ومن ثم تنشأ الدوافع الوقائية لحيازة المزيد من لمشركة أو عن ارتفاع تكمفة ال
النقدية لمواجية ىذه الظروف. حيث يمكن لمشركة اتخاذ قرار الاحتفاظ بمستوى معين من 
النقدية من خلال المفاضمة بين العائد المنخف  من حيازة الأصول السائمة مع مزايا توافر 

في ظل ارتفاع تكمفة مصادر التمويل الخارجية في  التمويل الذاتي لمفرص الاستثمارية،
 . (Amess et al. 2015)حالات اختلالات أسوا  رأس المال 

والجدير بالذكر أن الدافع الوقائي للاحتفاظ بالنقدية قد يقل في الشركات )الكيانات( 
التي تتكون من عدد من الشركات الفرعية متعددة   Multidivisionalمتعددة القطاعات 

المجالات، وتقدم ىذه الشركات مثالًا عمى أسوا  رأس المال الداخمية، فقد توصمت بع  
إلى انخفا  الدوافع الوقائية لحيازة النقدية في ىذا النوع  (e.g. Duchin 2010)الدراسات 

من الشركات نظراً لوجود تخطيط متكامل لمفرص الاستثمارية وانتقال سمس لمموجودات 
ت غير المقيدة مالياً لمشركات المقيدة مالياً )التي لدييا فرص استثمارية النقدية من الشركا

 عالية مع ضعف تدفقاتيا النقدية في ظل ارتفاع تكاليف التمويل الخارجي( . 
واتساقاً مع الدافع الوقائي أيضاً، فقد تمجأ الشركات التي تتسم بكثافة الإنفا  عمى 

في مجال الصناعات الدوائية والتكنولوجية، إلى مشروعات البحوث والتطوير، كالتي تعمل 
حيازة المزيد من الموجودات النقدية لمواكبة التطورات المتسارعة في ىذه المجالات. كما أن 
الشركات الناشئة، التي تتسم بتوافر فرص نمو كبيرة، تحتفظ أيضاً بالنقدية لمتخفيف من حدة 

 Amess et al. 2015; Brown and)تقمبات نفقات البحوث والتطوير بمرور الوقت 
Petersen 2011). 

 ثانياً: الدوافع الناشئة من مشاكل الوكالة:
قد يؤدي الاحتفاظ بالموجودات النقدية )فيما يزيد عن المستوى الأمثل لمنقدية( إلى زيادة 

 .Pinkowitz et alمشاكل الوكالة، خاصة في ظل غياب الدور الرقابي. فقد توصل 
سة دولية مقارنة إلى انخفا  قيمة الموجودات النقدية )أي دورىا في تحقي  في درا (2006)
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قيمة لممنشأة( في الدول التي تتسم بضعف نظم حماية المستثمر وآليات حوكمة الشركات 
وضعف معدلات النمو الاقتصادي. نظراً لأن جزء كبير من ىذه النقدية يستخدم لانتزاع 

ي يقمل من مساىمة النقدية في تحقي  قيمة لممنشأة في منافع شخصية لممديرين. الأمر الذ
ن الاستغلال السيئ لمموجودات النقدية لا يتحق  بمجرد الاحتفاظ بمزيد إمثل ىذه الظروف. 

نما يكتشف من خلال فحص قرارات إنفا  ىذه الفوائ  النقدية.  من الموجودات النقدية وا 
وارد النقدية قد يكون مبرَرَاً في الشركات إجمالًا، عمى الرغم من أن حيازة المزيد من الم

التي لدييا دوافع وقائية كما سب  التوضيح. إلا أن ىذه الفوائ  النقدية قد ترتبط بدوافع 
انتيازية من المديرين تؤدي إلى تفاقم مشاكل الوكالة عندما تُستغل ىذه الموارد النقدية بما 

فالاحتفاظ بالنقدية فيما يزيد عن يحق  مصمحتيم الشخصية عمى حساب مصمحة الملاك. 
الحجم الضروري لممعاملات العادية لمشركة وأي التزامات تعاقدية محتممة يضع ىذه النقدية 

 Al-Najjar and)تحت سمطة وتصرف المديرين في ظل نطا  محدود من الرقابة عمييا 
Clark 2017).  

أجل تحميل مدى قدرة الشركات التي تتمتع بأداء مستدام قوي عمى تلافي  نوم
الجزء التالي أىم  يتناولومواجية الاستغلال السيء لموارد المنشأة، بما فييا الموارد النقدية، 

لموقوف عمى دور أبعاد أداء الاستدامة كمحدد  من  نتائ  الدراسات السابقة ذات العلاقة
 اظ بالنقدية.محددات مستوى الاحتف

 . دراسات سابقة:3
يتناول ىذا الجزء أىم نتائ  الدراسة السابقة التي اختبرت العلاقة بين أحد أو بع  

 الاستدامة والاحتفاظ بالنقدية في الشركات.أبعاد 
 :Bokpin et al. (2015)دراسة . 3/1

بالنقدية، استيدفت الدراسة استكشاف أثر حوكمة الشركات عمى مستوى الاحتفاظ 
شركة( لمشركات المدرجة في البورصة  597مشاىدة ) 3239بالتطبي  عمى عينة من 

. وقد توصمت الدراسة إلى أن مستوى 2007حتى عام  2001الفرنسية خلال الفترة من عام 
النقدية المحتفظ بيا يرتبط بدرجة قوة وفعالية مجمس الإدارة. حيث كمما كان ىناك ازدواج في 

التنفيذي ورئيس المجمس، وكمما زاد عدد أعضاء مجمس الإدارة يزيد مستوى  سمطة المدير
الاحتفاظ بالنقدية. والعكس، فمع عدم ازدواج السمطة وانخفا  عدد المديرين أعضاء 

 المجمس تقل مشاكل الوكالة المرتبطة بالاحتفاظ بالنقدية، وتقل معيا مستويات النقدية.
 :  and Clark (2017) Najjar-Al دراسة. 3/2

العلاقة بين حوكمة الشركات )أحد أبعاد أداء استدامة الأعمال(  ىذه الدراسة تناولت
وبين قرارات حيازة الموجودات النقدية. حيث قام الباحثان بفحص ممارسات حوكمة الشركات 
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دول الداخمية )حجم المجمس، استقلال أعضاء المجمس، الممكية المؤسسية(، والخارجية )ال
ذات الحوكمة الجيدة، شفافية السياسات المالية، اتباع المعايير الدولية لقوانين سو  الأورا  

شركة في منطقة الشر  الأوسط  430المالية والرقابة المصرفية(. وباستخدام عينة من 
(، توصمت الدراسة لوجود علاقة 2009-2000خلال الفترة ) MENAوشمال أفريقيا 

جمس وحيازة الموجودات النقدية، بما يعني أن كبر حجم المجمس يزيد عكسية بين حجم الم
الرقابة عمى أعمال المديرين ويقمل من صراعات الوكالة المرتبطة بحيازة المزيد من النقدية. 
كما أن زيادة الممكية المؤسسية ترتبط طردياً بحيازة المزيد من الموجودات النقدية، مما يشير 

 لمساىمين لتحقي  منافع خاصة من حيازة النقدية. إلى انتيازية ىؤلاء ا
 :Wang (2015)دراسة  . 3/3

استيدف الباحث من جراء ىذه الدراسة اختبار أثر ممارسات التجنب الضريبي 
)كتصرفات غير أخلاقية( عمى الاحتفاظ بالنقدية. وىل تطبي  قوانين الضرائب لو دور في 

عمى عينة من الشركات المسجمة في البورصة تفسير وتنظيم ىذه العلاقة. وبالتطبي  
، 2010حتى عام  1999مشاىدة خلال الفترة من عام  9126الصينية، بالاعتماد عمى 

 توصمت الدراسة لمنتائ  التالية:
 .القيام بممارسات التجنب الضريبي يؤدي لمزيد من القيود المالية في الشركات 
 معمومات يزيد من الدوافع الوقائية انخفا  مستوى الشفافية وزيادة عدم تماثل ال

 للاحتفاظ بالنقدية، ومن ثم ارتفاع مستوى النقدية.
 :Chang et al. (2016)دراسة . 3/4

علاوة عمى ما سب ، اختبرت ىذه الدراسة أثر ممارسات التجنب الضريبي عمى مستوى 
العلاقة. واعتمدت الاحتفاظ بالنقدية، ودور أنشطة المسئولية الاجتماعية في تنظيم ىذه 

، بالتطبي  2008حتى عام  1991الدراسة عمى بيانات فعمية لمشركات خلال الفترة من عام 
 مشاىدة، أسفرت الدراسة عن النتائ  التالية: 6971عمى 
  ىناك تأثير إيجابي لمتجنب الضريبي عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية. أي أن قيام الشركة

 يدفعيا للاحتفاظ بمزيد من النقدية.بممارسات التجنب الضريبي 
  قوة أداء المسئولية الاجتماعية في الشركات يقمل من العلاقة بين التجنب الضريبي

 والاحتفاظ بالنقدية.
 .ىناك علاقة سالبة بين أداء المسئولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية 

ممارسات التجنب ويمكن التعمي  عمى نتائ  ىذه الدراسة بأنو لا يمكن الفصل بين 
الضريبي والاحتفاظ بالنقدية. فقد تكون قرارات التجنب الضريبي والاحتفاظ بالنقدية قرارات 
مرتبطة ببيئة تتسم بانعدام الشفافية وزيادة درجة عدم تماثل المعمومات، وتتصف فييا الإدارة 
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ي أو الإفراط بالانتيازية، فحينيا لن تتورع عن ممارسة التجنب الضريبي كتصرف غير أخلاق
في الاحتفاظ بالنقدية انطلاقاً من دوافع انتيازية ناشئة من مشاكل الوكالة. وىنا يأتي دور 
أداء الاستدامة بأبعاده المختمفة في كبح جماح الإدارة والحد من دوافعيا الانتيازية للاحتفاظ 

 بالنقدية.
 :) .2018Shin et al(دراسة . 3/5

استيدفت الدراسة اختبار العلاقة بين جودة الأرباح المحاسبية ومستوى الاحتفاظ 
حتى  2000شركة كورية خلال الفترة من عام  392عينة تتألف من بالنقدية. وطبقت عمى 

وتوصمت لوجود علاقة بين ضعف جودة الأرباح في الشركات محل الدراسة  .2014عام 
ة في ىذه الشركات. بما يعني أن انخفا  جودة الأرباح وبين ارتفاع مستوى الأرصدة النقدي

يزيد من درجة عدم تماثل المعمومات وما يرتبط بيا من ارتفاع تكاليف التمويل الخارجي. 
لذلك تحتفظ الشركة بمزيد من النقدية لتعوي  عدم قدرتيا عمى الحصول عمى التمويل 

 الخارجي.
    :Cheung (2016) دراسة. 3/6
، افتر  الباحث أن ىناك ثلاثة مسارات يمكن من خلاليا أن تؤثر ىذه الدراسة في

أنشطة المسئولية الاجتماعية عمى مستوى الاحتفاظ بالموارد النقدية. المسار الأول، ىو 
، حيث افتر  أن الشركات المسئولة Idiosyncratic Risksالمخاطر غير المنتظمة 

ير المنتظمة وتحتفظ بمستوى منخف  من النقدية. اجتماعياً تتسم بانخفا  المخاطر غ
، حيث افتر  أن الشركات Systematic Risksالمسار الثاني، ىو المخاطر النظامية 

ذات الأداء المرتفع لممسئولية الاجتماعية يرجح أن تتعر  لمخاطر منتظمة أقل وتحتفظ 
تظمة قد تعتمد عمى بمستوى منخف  من النقدية. إلا أن الشركات منخفضة المخاطر المن

ىيكل ديون قصيرة الأجل بما يزيد الحاجة لحيازة النقدية لمواجية مخاطر إعادة التمويل. لذا، 
افتر  الباحث في ىذه الحالة أن الشركات ذات الأداء المرتفع لممسئولية الاجتماعية يرجح 

ثالث، ىو أن تتعر  لمخاطر منتظمة أقل وتحتفظ بمستوى أكبر من النقدية. والمسار ال
حوكمة الشركات، حيث افتر  أن الشركات ذات الأداء المرتفع لممسئولية الاجتماعية ترتبط 
بييكل حوكمة قوي مما قد يؤدي لانخفا  مستوى الموجودات النقدية. إلا أنو افتر  شيئاً 
مناقضاً، حيث افتر  أن الشركات ذات الأداء المنخف  لممسئولية الاجتماعية وترتبط 

وكمة قوي، قد تحتفظ بمستوى أعمى من النقدية. وذلك حينما يتحايل ويستغل بييكل ح
المديرون الانتيازيون النقدية للإنفا  عمى أنشطة المسئولية الاجتماعية لمتواطؤ مع بع  

شركة خلال الفترة  2888أصحاب المصالح لتحقي  مكاسب خاصة. وباستخدام عينة من 
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لقياس أداء المسئولية الاجتماعية، توصل  KLD 3(، وباستخدام مؤشر 2011–1991)
الباحث إلى وجود علاقة طردية معنوية بين المخاطر غير المنتظمة وبين مستوى الاحتفاظ 
بالموجودات النقدية، وعلاقة عكسية معنوية بين المخاطر المنتظمة وبين مستوى الاحتفاظ 

ن أداء المسئولية الاجتماعية بالنقدية. كما اكتشف الباحث علاقة عكسية معنوية مباشرة بي
وبين الاحتفاظ بالنقدية. وعند قياس الأثر غير المباشر لممسارات الثلاثة عمى العلاقة بين 
المسئولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية، وجد الباحث دليل يؤكد قوة مسار واحد فقط في 

علاقة طردية معنوية تفسير ىذه العلاقة وىو مسار المخاطر المنتظمة. حيث توصل لوجود 
بين أداء المسئولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية من خلال مسار المخاطر المنتظمة. بما 
يعني أن الشركات ذات الأداء المرتفع لممسئولية الاجتماعية ترتبط بمخاطر منتظمة أقل 

. بينما ومستوى أعمى لمنقدية لمواجية مخاطر إعادة التمويل الناشئة عن قصر أجل الديون
 كانت العلاقة غير معنوية من خلال باقي المسارات.

 (:2117) سميمدراسة أحمد  .3/7
استيدف الباحث استكشاف العلاقة بين إدراج الشركات في مؤشر الاستدامة 

قطاع  11شركة موزعة في  50المصري وبين الاحتفاظ بالنقدية. وتمثمت عينة الدراسة في 
. 2016حتى  2007تنتمي لمقطاع المالي، خلال الفترة من بعد استبعاد الشركات التي 

بحيث يتم تقسيم العينة لمجموعتين: الأولى تمثل الشركات التي حصمت عمى تصنيف في 
مؤشر الاستدامة، والثانية تمثل الشركات التي خرجت من تصنيف المؤشر. وأسفرت الدراسة 

 عن النتائ  التالية:
 %.13ينة خلال فترة الدراسة بمغت نسبة الاحتفاظ بالنقدية في الع -
عدم وجود اختلاف معنوي بين الشركات داخل تصنيف المؤشر المصري للاستدامة أو   -

 التي خرجت منو في مستوى الاحتفاظ بالنقدية.
حصول الشركات عمى تصنيف مرتفع أو منخف  ليس بالضرورة ىو المحدد لإدارة  -

 مواردىا النقدية.
تفاظ بالنقدية عمى المسئولية الاجتماعية عمى مستوى جميع لا يوجد تأثير معنوي للاح -

 القطاعات، باستثناء قطاع الاتصالات والأغذية.
ويعاب عمى ىذه الدراسة أنيا اعتبرت المسئولية الاجتماعية متغيراً تابعاً، والاحتفاظ 
ن بالنقدية مستقلًا، في حين كان ينبغي العكس. كما أنيا قسمت عينة الدراسة لمجموعتي

                                                           
3

 KLD  ىي جية متخصصة في البحوث والتحميل والاستشارات وتقدم مؤشر تجميعي يقيس مجموع أداء سبعة أبعاد لممسئولية
الاجتماعية لمشركات وىي: العلاقات المجتمعية، حوكمة الشركات، التنوع، علاقات العاممين، البيئة، حقو  الإنسان، سلامة 

 المنتجات.
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حسب استمرار الشركة في مؤشر الاستدامة أو خروجيا منو في سنة من السنوات. ولكن 
كان ينبغي المقارنة بين شركات استمرت في مؤشر الاستدامة وشركات لم تدخل في 
المؤشر. نظراً لأن خروج شركة ما في سنة ما من مؤشر الاستدامة الذي استمرت فيو لفترة، 

فة في أداء الاستدامة، ولا يعني بالضرورة أن سياساتيا النقدية لا يعني بالضرورة أنيا ضعي
ستتحول بشكل جذري عن فترة تواجدىا في تصنيف مرتفع في المؤشر. وقد يكون ىذا ىو 

 سبب عدم معنوية نتائ  الدراسة.
 . النتائج:4

الشركة الأبعاد المكونة لأداء استدامة تركيز عمى كافة تبين من العر  الساب  أىمية ال
لأنيا تدعم قدرة الشركة مجتمعة عمى الاستمرار وعمى تحقي  المصمحة المشتركة لكافة 
الأطراف ذات العلاقة وليس الملاك فقط أو تحقي  مصالح نفعية لممديرين عمى حساب باقي 

لأىمية الاحتفاظ بالمستوى الأمثل لمنقدية وىو اللازم  تم التوصلكما  الأطراف ذات العلاقة.
اص الفرص الاستثمارية الجيدة لمشركة وعدم حيازة المزيد من النقدية فيما يتجاوز لاقتن

الدوافع الانتيازية لاستخداميا في تحقي  مصالح شخصية لممديرين. المستوى الأمثل لتقميل 
 عمى نتائ  الدراسات السابقة في النقاط التالية: يمكن التعمي كما 

الممكية  -قدية نتيجة لزيادة )% الممكية الإداريةمن الممكن أن يكون ارتفاع مستوى الن -
الممكية المؤسسية( مبَرراً في حالات ارتفاع مستويات الرقابة، وربط استثمار ىذه  -الأجنبية

 النقدية بتحقي  قيمة متزايدة لممنشأة.
 ، يمكنبالدراسات السابقةبالنسبة لعلاقة المسئولية الاجتماعية بالاحتفاظ بالنقدية الواردة  -

( بأن عدم الاختلاف بين الشركات المدرجة وغير 2017التعمي  عمى دراسة أحمد سميم )
المدرجة في المؤشر بخصوص مستوى الاحتفاظ بالنقدية، قد يكون مرجعو وجود حاجة 

 Cheung (2016)كما أن النتيجة التي توصل إلييا  .ممحة لتطوير آلية تطبي  المؤشر
 اد الشركات بشكل رئيس عمى الديون قصيرة الأجل.قد تكون مرتبطة فقط بحالة اعتم

دارة الأرباح من التصرفات غير الأخلاقية، وكأحد  ينبغي - اعتبار التجنب الضريبي وا 
مقاييس البعد الأخلاقي التي ينبغي وضعيا في الاعتبار عند تقييم الشركات في مؤشر أداء 

حتفاظ بمزيد من النقدية وىو . وتوصمت الدراسات لارتباط التجنب الضريبي بالاالاستدامة
من دوافع انطلاقاً ما يعكس ارتباط التجنب الضريبي كعمل غير أخلاقي بالاحتفاظ بالنقدية 

انتيازية لإساءة استغلاليا من قبل الإدارة. وتؤكد النتيجة التي توصمت إلييا دراسة 
Chang et al. (2016) دامة، عمى ضرورة الاىتمام بالمفيوم الشامل لأداء الاست

كما توصمت والاىتمام بالبعد الأخلاقي عند تقييمو، لفيم دوافع الإدارة للاحتفاظ بالنقدية. 
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الدراسات السابقة إلى أن إدارة الأرباح الحقيقية أو بالاستحقاقات تعكس ضعف جودة 
 .الأرباح وترتبط بزيادة مستوى الاحتفاظ بالنقدية

ل لجميع أبعاد أداء الاستدامة مجتمعة عمى لم تشتمل الدراسات السابقة عمى اختبار شام -
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية.
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