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 بحث بعنوان
 الاستثمار وكفاءة بالنقدية الاحتفاظ بين لمعلاقة تحميمية دراسة

  1 المنشأة قيمة تعظيم بهدف
 

 :المستخمص
وعلاقة القرارات المالية لمشركة استيدف البحث استكشاف محددات الاحتفاظ بالنقدية 

بقرارات الاستثمار، والربط بين قرارات الاحتفاظ بالنقدية وقدرة الشركة عمى تحقيق كقاءة 
عمى التأصيل  تم الاعتمادالاستثمار بيدف الوصول في النياية لتعظيم قيمة المنشأة. 

الدراسات السابقة بشأن العلاقة والتمويل لمتغيرات البحث، وتحميل النظري لأدبيات المحاسبة 
محددات توصل البحث لمعديد من ال بين الاحتفاظ بالنقدية وكفاءة الاستثمار أو قيمة المنشأة.

لضرورة الاىتمام ليس  البحث. كما توصل ذات العلاقة بالتأثير في مستوى الاحتفاظ بالنقدية
تفاظ بيذا المستوى من النقدية فقط بمستوى الاحتفاظ بالنقدية، ولكن بالبحث حول مردود الاح

قيمة المنشأة. فقد يكون الاحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية وانعكاسو عمى كفاءة الاستثمار و 
ينبغي العمل عمى ومعدلات نمو مرتفعة  استثمارية مبرراً عندما تتمتع الشركة بفرص

تجاه المعاكس، قد اقتناصيا ومن ثم تتحقق كفاءة الاستثمار وتزيد قيمة المنشأة. وفي الا
يستغل المديرون ىذه النقدية في اتخاذ قرارات استثمارية غير رشيدة، مثل: التوسع غير 
المبرر في قرارات الاستحواذ لتحقيق منافع خاصة عمى حساب كفاءة الاستثمار وقيمة 

 المنشأة.
 Optimal، المستوى الأمثل للنقدية Cash Holdingsالاحتفاظ بالنقدية  :فهرسةكممات ال

Cash Holdings كفاءة الاستثمار ،Investment Efficiency قيمة المنشأة ،Firm 
Value. 
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 :مقدمة
تعتبر النقدية وما في حكميا من أىم الأصول الحيوية التي تمتمكيا الشركات ليس 
لقدرتيا عمى التأثير في العديد من القرارات الاستثمارية والتمويمية وحماية الشركات من العجز 
والإفلاس المالي فحسب، بل لخطورتيا الكامنة في طبيعتيا السائمة، وارتباطيا تقريباً بجميع 

ت المحاسبية، خاصة مع ضعف الرقابة عمى استخداميا من قبل المديرين. لذا، المعاملا
فإنيا تحظى بأىمية جميع أصحاب المصالح سواء: المساىمين، الدائنين، الإدارة، الجيات 
جراء توزيعات  الرقابية، والمراجعين لتقييم قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا المختمفة، وا 

 .Bick et alجية التقمبات غير العادية، واستغلال الفرص الاستثمارية أرباح مناسبة، وموا
 Cash. وزاد الاىتمام الأكاديمي أيضاً بمفيوم الاحتفاظ بالنقدية في الشركات (2018)

Holdings والفرق بين الحد الأدنى والأمثل للاحتفاظ بالنقدية، واستكشاف النظريات التي ،
فع المنبثقة من ىذه النظريات، والعوامل التي تؤثر عمى قرارات تفسر الاحتفاظ بالنقدية والدوا

 الاحتفاظ بالنقدية، وعلاقة أداء الاستدامة بالاحتفاظ بالموارد النقدية.
عند قيام الشركة باقتناص جميع  Investment Efficiencyتتحقق الكفاءة الاستثمارية 

لا أن الواقع يفرض بعض القيود الفرص الاستثمارية ذات صافي القيمة الحالية الموجب. إ
التي تحد من قدرة الشركات عمى الدخول في جميع الفرص المتاحة بسبب اختلالات أسواق 
رأس المال التي يتمثل أشيرىا في عدم تماثل المعمومات ومشاكل الوكالة. وتؤدي ىذه 

ظير عدم الاختلالات إلى الفشل في معظم الأحيان في تحقيق الكفاءة الاستثمارية. وقد ت
الكفاءة الاستثمارية في مستويين متعاكسين. الأول، يسمى الإفراط الاستثماري 

Overinvestment وذلك عندما تزيد الاستثمارات عن الحد الأمثل الذي يحقق الكفاءة ،
الاستثمارية، وذلك عندما يمجأ المديرون للاستثمار في مشروعات غير جيدة بيدف الاستيلاء 

، وذلك عندما Underinvestment. والثاني، يسمى ضعف الاستثمار عمى موارد الشركة
تقل الاستثمارات عن الحد الأمثل للاستثمارات، وذلك عندما تواجو الشركة بعض القيود 
المالية ترغميا عمى الانسحاب من المشروعات الجيدة بسبب ارتفاع تكاليف التمويل 

(Gomariz and Ballesta 2014; Stein 2003) . 
 :يعة المشكمةطب
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لشركة عمى تحقيق كفاءة عند الربط بين محددات ودوافع الاحتفاظ بالنقدية بقدرة ا
تنبع من  للاحتفاظ بالمستوى الأمثل لمنقدية وتعظيم قيمة المنشأة، نجد دوافع وقائية الاستثمار

 رغبة الشركات في اقتناص الفرص الاستثمارية المتاحة وتحقيق مستوى الاستثمار الأمثل
قد يحتفظ  ،الذي تتحقق عنده كفاءة الاستثمار وتزيد قيمة المنشأة. بينما عمى النقيض

انطلاقاً من دوافع الوكالة التي تعبر عن وجود بما يزيد عن المستوى الأمثل لمنقدية المديرون 
سوكيات انتيازية لممديرين بشأن الاحتفاظ بالنقدية تؤثر عمى قرارات الاستثمار وتؤدي 

، بما يضر قيمة المنشأة. الاستثماري الذي يمثل أحد أشكال عدم الكفاءة الاستثماريةللإفراط 
وقد تحتفظ الشركة بمستوى أقل من المستوى الأمثل لمنقدية بسبب تأثير العديد من المحددات 

التوزيعات النقدية، الرافعة المالية، ارتفاع تكمفة التمويل مثل: ضعف التدفقات النقدية، 
لأمر الذي يؤدي لمشكل الثاني من أشكال عدم الكفاءة الاستثمارية، وىو القصور الخارجي. ا
في  مشكمة البحث يمكن بمورةبناءً عمى ذلك،  ، الذي يضر أيضا قيمة المنشأة.الاستثماري

 :التساؤلات التالية
 ما ىي محددات الاحتفاظ بالنقدية وكيف يمكن التحكم في ىذه المحددات؟ -ٔ
 محددات الاحتفاظ بالنقدية وبين قرارات الاستثمار في الشركة؟ كيف يمكن الربط بين -ٕ
 ما ىو مفيوم ومحددات كفاءة الاستثمار في الشركات؟ وكيف يمكن قياسيا؟ -ٖ
ما علاقة الاحتفاظ بالنقدية وقدرة الشركة عمى تحقيق كفاء الاستثمار وتعظيم قيمة  -ٗ

 ؟المنشأة
 :هدف البحث

وكفذاءة الاسذتثمار فذي  الاحتفذاظ بالنقديذة ومحذددات تحميل مفيذوميتمثل ىدف البحث في 
وتحقيذذق كفذذاءة الاسذذتثمار  . واستكشذذاف العلاقذذة بذذين مسذذتوى الاحتفذذاظ بالنقديذذةالشذذركات

ذات العلاقذذة وذلذذك مذذن خذذلال اسذذتقراء وتحميذذل الدراسذذات السذذابقة  وتعظذذيم قيمذذة المنشذذأة.
 .   وتحميل نتائجيا

  :خطة البحث
 سيم البحث إلى النقاط التالية:لتحقيق ىدف البحث، تم تق

 .كفاءة الاستثمارمفيوم ومحددات . ٕ   .مفيوم ودوافع ومحددات الاحتفاظ بالنقدية. ٔ
 . النتائج.ٗ     .دراسات سابقة. ٖ
 مفهوم ودوافع ومحددات الاحتفاظ بالنقدية.. 1
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تتضمن النقدية وما في حكميا كل من النقدية المحتفظ بيا في الخزينة والأرصدة 
البنكية الحرة )غير المقيدة( في الحسابات الجارية، والشيكات القابمة لمتحويل، وحسابات 

في توصيف  Financial Theory(. وتتوسع النظرية المالية ٕٚٔٓالتوفير )السيد حسن 
النقدية بأنيا تشتمل عمى كل من النقدية بالخزينة والأوراق المالية قصيرة الأجل، وشيادات 

 Beuselinckالإيداع، والسندات الحكومية، واتفاقيات إعادة الشراء، وصناديق أسواق المال )
and Du 2017.)  زادت في العقود الأخيرة نسب الاحتفاظ بالنقدية في الشركات، حيث و

 Al-Najjar) ٕٙٓٓ عام% 3ٕٖٕ إلى الأمريكية الصناعية الشركات في النسبة صمتو 
and Belghitar 2011 .)أجراىا حديثة دولية دراسة وفي (Seifert and Gonenc 

% 3ٕٙٚ بالنقدية الاحتفاظ نسبة كانت ،ٖٕٔٓ لعام ٕٕٓٓ عام من الفترة خلال( 2018
 البيئة وفي. اليابان في% 3ٕٗٓ اندونسيا، في% ٕٕ كونج، ىونج في% 3ٕٔ٘ أيرلندا، في

 فترة في بالنقدية الاحتفاظ مستوى متوسط أعمى أن إلى حديثة دراسة توصمت المصرية،
 (.ٕٛٔٓ مميجي مجدي) القطاعات جميع في ٕٚٔٓ عام% 3ٕٕٕ ىو الدراسة

يقال إن الشركات الأكثر أماناً ىي التي تحوز المزيد من النقدية، فيي تسيطر عمى 
اطر السيولة ولدييا القدرة عمى مواجية المخاطر والتقمبات غير المتوقعة، وتكون جاذبة مخ

(. إلا أن Guizani 2017لممستثمرين الذين يطمحون في تحقيق عوائد مرتفعة مستقبلًا )
ارتفاع مستوى الاحتفاظ بالنقدية قد لا يكون مؤشراً عمى قوة الوضع المالي لمشركة في جميع 

يكون اليدف من ذلك إحداث توازن مع النسبة المرتفعة جداً لمرافعة المالية، أو  الأحوال. فقد
بيدف الوفاء بالنفقات الرأسمالية، وزيادة حدة تقمبات التدفقات النقدية، وارتفاع صافي رأس 
المال العامل، أو بسبب مشاكل الوكالة التي تدفع المديرين لحيازة المزيد من النقدية 

يحقق مصالح خاصة. ومن ثم قد يرتبط المستوى المرتفع من حيازة النقدية واستثمارىا بما 
لذا، ىناك العديد من العوامل التي تؤثر عمى  بمخاطر تؤثر عمى قيمة المنشأة مستقبلًا.

ية التي وردت في قرارات الاحتفاظ بالنقدية. وفيما يمي أىم العوامل المحددة للاحتفاظ بالنقد
 الأدب المحاسبي.

 شركة:حجم ال 
بالنسبة لمشركات كبيرة الحجم التي تتمتع بحجم كبير من الأصول المستثمرة يرفترض 
أنيا تمتمك ضمنات كافية تسمح ليا بالحصول عمى تمويل خارجي في أي وقت بتكمفة أقل، 
كما يفترض أنيا أكثر قدرة عمى مواجية مخاطر التعثر المالي، الأمر الذي ينعكس عمييا 

توى النقدية المحتفظ بيا مقارنة بالشركات صغيرة الحجم. ويؤيد ىذا في شكل انخفاض مس
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الرأي أنصار افتراضات نظرية المفاضمة الساكنة التي تفترض أن المستوى الأمثل لمنقدية 
 .Dittmar et al. 2003; Megginson et alينخفض  في الشركات كبيرة الحجم )

راستيم العلاقة العكسية بين حجم في د D'Mello et al. (2008)يؤيد  كما (. 2014
الشركة والاحتفاظ بالنقدية، بأن الشركات صغيرة الحجم وذات معدلات النمو المرتفعة تزيد 
فييا نسب مستويات حيازة النقدية، مقارنة بالشركات الكبيرة، لمعالجة مشكمة صعوبة القدرة 

ويرى البعض الآخر، عمى الاقتراض نظراً لصغر حجميا وانخفاض مستوى الضمان لدييا. 
من أنصار افتراضات نظرية ترتيب مصار التمويل، ونظرية الوكالة، أن الشركات كبيرة 
الحجم تكون مضطرة للاحتفاظ بالمزيد من السيولة النقدية انطلاقاً من دوافع التحوط بسبب 

ن ثم كبر حجم وكثافة المعاملات اليومية، فضلًا عن كبر حجم تدفقاتيا النقدية الداخمة وم
 (.Abdioglu 2016التدفق النقدي الحر الذي يتسبب في تراكم النقدية )

 :الرافعة المالية 
من المتوقع أن تكون الرافعة المالية بديلًا لمنقدية، بمعنى آخر، إذا كانت الشركة تعتمد 
عمى الرافعة المالية في تمويل استثماراتيا، سيكون الاحتفاظ بالنقدية في أقل مستوياتو 

 Ferreira and(. وقد أيّدت دراسة Kusnadi et al. 2015; John 1993كس )والع
Vilela (2004)  لوجود علاقة سمبية بين الرافعة المالية والاحتفاظ بالنقدية. ولاستكشاف

 .Guney et alالعلاقة بين الرافعة المالية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، توصمت دراسة 
دولي، إلى وجود علاقة غير خطية بين الرافعة المالية  التي أجرَوىا عمى مستوى (2007)

ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، حيث تكون العلاقة بينيما سمبية حتى مستوى معين من الرافعة 
المالية، أي أن الرافعة المالية تظل بديلًا تمويمياً عن الاحتفاظ بالنقدية حتى ذلك المستوى، ثم 

لية تتحول العلاقة بينيما إلى علاقة طردية، بما يعني زيادة بعد ىذا المستوى من الرافعة الما
الناتجة عن  Financial Distressمستوى الاحتفاظ بالنقدية لمواجية الضغوط المالية 

ارتفاع نسبة الرافعة المالية وما يترتب عمى اعتماد الشركة عمى الديون من أعباء ديون 
 ظ بيا لتفادي مخاطر الإفلاس. تستوجب التحوط ليا بمزيد من النقدية المحتف

 Guney et al. (2007)أن العلاقة غير الخطية التي توصل إلييا  يمكن القول
أكثر منطقية وواقعية لأن العلاقة بينيما ليست خطية في اتجاه واحد ولكنيا علاقة ارتباط 
 تتغير بشكل ديناميكي حسب الحالة والظروف والفرص الاستثمارية المحيطة بالمنشأة.
ويمكن تبرير احتمال وجود علاقة طردية بين الرافعة المالية والاحتفاظ بالنقدية بحالة وصول 
الشركة إلى الحد الأقصى من القروض التي تتسق مع المركز الائتماني والمالي لمشركة، أو 
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بمعنى آخر عندما تستنفد الشركة طاقة الاقتراض المتاحة ليا، ومن ثم ستفرض القروض 
 مى الشركة تكمفة مرتفعة جداً، فتقوم بالاحتفاظ بالمزيد من النقدية كبديل وقائي.الإضافية ع

لا شك أن نسبة الرافعة المالية تعكس مدى الجدارة الائتمانية لمشركة ومدى اعتمادىا عمى 
الديون في تمويل الاستثمارات المختمفة. ولكن تتوقف قدرتيا عمى سداد ىذه الديون عمى قدرة 

 نقدية عمى توليد فوائض نقدية مستمرة تعزز القدرة الائتمانية لمشركة.تدفقاتيا ال
 :صافي رأس المال العامل 

يشير صافي رأس المال العامل لمدى قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة 
الأجل، وكمما توافر صافي رأس مال عامل جيد، كان ذلك مؤشراً عمى قدرة الشركة عمى 

صول المتداولة إلى سيولة خلال فترة زمنية قصيرة الأجل. بناء عمى تحويل فائض من الأ
ذلك، تفترض نظرية المفاضمة الساكنة أن ىناك علاقة عكسية بين صافي رأس المال العامل 
وبين مستوى الاحتفاظ بالنقدية، بافتراض أن صافي رأس المال العامل يعتبر بديلًا عن 

الحاجة لحيازة المزيد من النقدية ويقل المستوى الأمثل  النقدية خلال فترة زمنية قصيرة، فتقل
 (. Bick et al. 2018للاحتفاظ بالنقدية )

 :سياسة توزيعات الأرباح النقدية 
عندما تحقق الشركة أرباحاً وتقرر توزيع جزء منيا عمى المساىمين بشكل نقدي، يتم 

لسيم. ووفقاً لنظرية المفاضمة حساب نسبة توزيعات الأرباح النقدية لمسيم كنسبة إلى ربحية ا
الساكنة، فإن الشركات التي تحافظ عمى توزيعات نقدية عمى السيم بصفة مستمرة تكون أكثر 

قدرة عمى الحصول عمى تمويل خارجي بتكمفة منخفضة ومن ثم ينخفض فييا  استقراراً وأكثر
ذلك، تفترض (. بينما عمى العكس من Harford et al 2008مستوى الاحتفاظ بالنقدية )

نظرية الوكالة أن الاستمرارية في توزيع أرباح عمى المساىمين قد يكون بيدف تحسين 
الصورة الذىنية لمشركة في السوق واستجلاب رضا المساىمين والحد من اعتراضاتيم 
ورقابتيم عمى المديرين، من أجل اكتساب حرية أكبر في الاحتفاظ بالنقدية والتصرف فييا 

(Bates et al. 2009; Sheikh and Khan 2015 بالطبع قبل قيام الشركة .)
بتوزيعات نقدية ينبغي التحوط والاحتفاظ بالنقدية اللازمة لموفاء بيذه التوزيعات، ومن ثم يزيد 
مستوى الاحتفاظ بالنقدية قبل إقرار التوزيعات النقدية. ولكن بعد تنفيذ التوزيعات عمى 

 قدية وما في حكميا سيتأثر بالانخفاض.المساىمين من المؤكد أن رصيد الن
 :النفقات الرأسمالية 
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تقوم الشركات بالاستثمار في الأصول الثابتة وبالطبع يمكن لمنفقات الرأسمالية التأثير 
عمى النقدية. ويقصد بالنفقات الرأسمالية نسبة التغير في الأصول الثابتة في سنة ما وتحسب 

 (:Safdar 2017التالية ) نسبة النفقات الرأسمالية بالمعادلة
 الأصول الثابتة أول المدة ÷الأصول الثابتة أول المدة(  –= )الأصول الثابتة آخر المدة 

ومن المتوقع أن تحتاط الشركة لمثل ىذه النفقات قبل القيام بيا. فوفقاً لنظرية 
رأسمالية في المفاضمة ينبغي أن يزيد المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية لموفاء بالنفقات ال

 Tayemمواعيدىا ومن ثم تكون العلاقة طردية بين النفقات الرأسمالية والاحتفاظ بالنقدية)
(. في حين توصمت دراسات أخرى إلى أن ارتفاع نسبة النفقات الرأسمالية يرتبط 2017

 (.Bick et al. 2018بانخفاض مستوى الاحتفاظ النقدية )مثل: 
الاختلاف بين نتائج الدراسات حول اتجاه العلاقة في حقيقة الأمر، يمكن أن يرجع 

بين النفقات الرأسمالية والاحتفاظ بالنقدية لمنقطة الزمنية التي يقاس فييا مستوى الاحتفاظ 
بالنقدية، فبطبيعة الحال ستكون النقدية قبل تنفيذ عمميات حيازة الأصول الثابتة في مستوى 

الأصول الثابتة )النقدية وما في حكميا آخر المدة(  مرتفع، بينما في الفترة التي تعقب حيازة
 من النقدية. علاوة عمى ما سبق.من المتوقع أن تكون قد استرنفد كثيرٌ 

 :فرص الاستثمار والنمو المتاحة 
بطبيعة الحال، إذا كانت الشركة لدييا فرص نمو ويمكنيا اقتناص فرص استثمارية 

ينبغي عمييا أن تحتاط وتوفر المصادر الملائمة جيدة بناءً عمى دراسات جدوى اقتصادية، ف
لتمويل ىذه الاستثمارات، إما من مصادر تمويل داخمية، من خلال الاحتفاظ بالنقدية، أو من 
مصادر التمويل الخارجية، عن طريق الاقتراض أو إصدار أسيم جديدة. لا شك أن قيام 

يعزز مركزىا التنافسي ويوسع الشركات بالتحوط لمفرص الاستثمارية المتاحة واقتناصيا 
نفوذىا في السوق ومن ثم يحافظ عمى ويعظم قيمتيا السوقية. فالشركات التي تنتمي 
لصناعات كثيفة التكنولوجيا أو كثيفة فرص الاستثمار تحتفظ بمزيد من الاحتياطات النقدية 

 (.Amess et al. 2015لمواجية متطمبات النمو والإنفاق عمى البحوث والتطوير )
ن وجود فرص استثمارية مرتقبة والرغبة في توسيع الإنفاق عمى البحوث والتطوير، إ

يمكن أن يمثل أىم العوامل المؤثرة عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، خاصة في ظل صعوبة 
وارتفاع تكاليف المصادر الخارجية لمتمويل. فيناك الكثير من الشركات التي تدىورت بشدة 

مواكبة التطور والسعي نحو استغلال فرص النمو الاستثمارية مثل  بسبب عدم قدرتيا عمى
التي واكبت  Samsung. عمى عكس شركات أخرى منافسة مثل شركة Nokiaشركة 
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التطور بل وقادت مسيرة التطوير بإنفاق المزيد عمى البحوث والتطوير ومشاريع استثمارية 
 توسعية.

 نقدية:مخاطر القيود المالية وتقمبات التدفقات ال 
ترعرف الشركة بأنيا مرقيدة مالياً عندما يكون دخوليا سوق رأس المال محدود وتكمفة 

(. مع ارتفاع Singh 2018التمويل الخارجي لدييا مرتفعة مقارنة بالشركات الأخرى )
، يزداد الدافع الوقائي لدى Financial Constraintsاحتمالات التعرض لمقيود المالية 

تمك الضغوط بالاستعانة بمزيد من الاحتياطيات النقدية. فعندما تعاني الشركات لمواجية 
الشركة من ضعف تدفقاتيا النقدية، ولدييا رغبات استثمارية، يكون الحل في المجوء 
للاحتفاظ بالنقدية. ومن ثم يمكن القول أن ىناك علاقة طردية بين احتمال التعرض لقيود 

يث كمما زاد احتمال تعرض الشركة لقيود مالية، تحتفظ مالية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، بح
كما أن ارتفاع درجة عدم التأكد المرتبطة  بمزيد من النقدية مقارنة بغيرىا من الشركات.

بالتدفقات النقدية، وارتفاع درجة تقمبات التدفقات النقدية، يزيد من احتمالات تعرض الشركة 
 Gogineni)ع الشركة للاحتفاظ بمزيد من النقدية لمقيود المالية ومخاطر الإفلاس، مما يدف

et al. 2012; Ferreira and Vilela 2004) مما سبق، يبدو كيف أن القيود المالية لا .
تعكس فقط ضعف التدفقات النقدية، بل تعبر أيضا عن عدم القدرة عمى تمبية الطمب 

مة وكالة بين الدائنين التمويمي. فمع ارتفاع احتمال التعرض لمقيود المالية تظير مشك
 (. Amess et al. 2015والمساىمين وترتفع تكاليف إصدار ديون جديدة أو أسيم جديدة )

 :تكمفة مصادر التمويل الخارجية 
بوجو عام، تختمف الشركات في قدرتيا عمى الحصول عمى تمويل خارجي حسب 
درجة عدم تماثل المعمومات الناشئة عن مشاكل الوكالة. كما تؤثر درجة كفاءة سوق رأس 

عمى قدرة الشركات عمى  Financial Frictionsالمال ومدى وجود اختلالات تمويمية 
أن قدرة الشركات عمى الحصول عمى قروض  التكيف مع تمك الظروف الاقتصادية. لا شك

بتكمفة منخفضة، أو الحصول عمى تراخيص بإصدار أسيم جديدة بتكمفة منخفضة تؤدي إلى 
انخفاض الدافع الوقائي للاحتفاظ بالنقدية. والعكس صحيح، بحيث كمما زادت درجة عدم 

ل والحصول عمى تماثل المعمومات بالشركة، قمت قدرتيا عمى الدخول في أسواق رأس الما
تمويل منخفض التكمفة، الأمر الذي يدفعيا لتكثيف احتياطاتيا النقدية لمتحوط أو لمواكبة 

 (. Gogineni et al. 2012; Gao et al. 2013فرص النمو والفرص الاستثمارية )
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 :مشاكل الوكالة 
عمى تعتبر مشاكل الوكالة محدداً ىاماً من محددات الاحتفاظ بالنقدية. حيث يترتب 

ارتفاع درجة تعارض المصالح بين المساىمين والإدارة ميل الإدارة نحو الاحتفاظ بالمزيد من 
النقدية وعدم توزيعيا عمى المساىمين كأرباح، بل قد يصل الأمر لإنفاق ىذه النقدية في 

 Myers and Rajanمشروعات استثمارية غير مجدية توسع النفوذ والسيطرة الإدارية )
تقييم المساىمين لمزيادة في الاحتياطيات النقدية في ظل تفاقم مشاكل  (. وعند1998

الوكالة، تنخفض قيمة كل دولار زيادة في النقدية عن الحد الملائم من وجية نظر 
 Kim and Quinnالمساىمين لإدراكيم بميل الإدارة نحو إساءة استخدام ىذه الزيادة )

2011.) 
ة بالاحتفاظ بالنقدية تعتبر علاقة تبادلية، فالإفراط يمكن القول أن علاقة مشاكل الوكال

في الاحتفاظ بالنقدية قد يكون بسبب حالة تعاني منيا الشركة وىي مشاكل الوكالة الناتجة 
عن صراعات الوكالة. كما أن الاحتفاظ بالمزيد من النقدية قد يترتب عميو زيادة مشاكل 

 مديرين لمموارد النقدية.وتكاليف الوكالة أيضاً عند إساءة استخدام ال
 :السمات الشخصية، النفسية، والسموكية لممديرين 

قد يتأثر المدير في اتخاذ قرار الاحتفاظ بمستوى معين من النقدية واستخداميا 
بخصائصو النفسية مثل: الحذر وكره المخاطر، التحفظ، حب المغامرة، النزعة الدينية. فقد 

عمى أمواليم الشخصية في تمويل مشترياتيم وعدم نجد بعض الأشخاص يفضمون الاعتماد 
المجوء إلى الديون إلا في حدود ضيقة. وعمى العكس نجد البعض الآخر يميل إلى تمويل 
غالبية مشترياتو عن طريق الديون )الأقساط( حتى لو كانت لديو سيولة نقدية كافية. بالطبع 

مى قرارات المديرين إلا إذا كانت ىناك ىذه الصفات والتوجيات الاستثمارية والتمويمية تؤثر ع
 سياسات مالية وخطط استثمارية تحد من تأثير ىذه السمات الشخصية.

 CEOفإن الثقة المفرطة في النفس لدى المديرين التنفيذيين  ،علاوة عمى ذلك
Overconfidence  ليا تأثير أيضاً عمى قرارات الاحتفاظ بالنقدية. حيث يفرط المدير

 :2المفرط في الثقة في تقدير التدفقات النقدية المستقبمية، مما يؤدي إلى
 أنو يرى الشركة مقومة من السوق بأقل مما ينبغي. -
التقدير الخاطئ لتكمفة رأس المال المطموب من الدائنين والمستثمرين العقلانيين  -

Rational .عند توفيرىم لمتمويل الخارجي لمشركة 

                                                           
2
 (Aktas et al. 2019; Malmendier et al. 2011; Heaton 2002)ٌمكن الرجوع على سبٌل المثال إلى:   



 العلاقة بٌن الاحتفاظ بالنقدٌة و كفاءة الاستثمار                                            محمود  شرٌف محمد 

77 
  9102-العدد الثالث                                                          الدراسات المالٌة و التجارٌة   مجلة 

يتجنب ىذا النوع من المديرين قدر الإمكان الاعتماد عمى التمويل الخارجي ويعزز من  -
 مستويات النقدية المحتفظ بيا المتولدة داخمياً.

إذا كان لدى الشركة تدفقات نقدية داخمية قوية، فإن المدير المفرط في الثقة سيستثمر  -
في جميع المشروعات المتاحة لو  Rationalة ببذخ مقارنة بالمدير العقلاني ىذه النقدي

بما فييا مشروعات الاندماج والاستحواذ وتعاني الشركة حينيا من مشكمة عدم كفاءة 
 الاستثمار في شكل إفراط استثماري.

أما إذا كانت التدفقات الداخمية ضعيفة، يرحجم المدير مفرط الثقة عن الاستثمار،  -
ارنة بالمدير العقلاني، لأنو ينظر لمتمويل الخارجي عمى أنو مكمف جداً. ومن ثم مق

تعاني الشركة في ىذه الحالة من عدم كفاءة الاستثمار في شكل قصور استثماري. 
 وكأنيا مقيدة مالياً بالرغم من أنيا ليست كذلك.

سياسات يبدو مما سبق أن الصفات الشخصية لممديرين التنفيذيين تنعكس عمى ال
المالية والقرارات الاستثمارية والتمويمية التي يتخذونيا. ومن ثم تنعكس عمى كفاءة الاستثمار 

 وقيمة المنشأة.
 :درجة انتشار الفساد المحمي 

نظراً لأن الشركات تعتبر من أىم مكونات ودعائم النمو الاقتصادي، وأن ىيكل 
الأصول بالشركة ىو العامل المحرك لقدرة الشركة عمى الاستمرار، ينبغي البحث حول تأثير 
الفساد المحمي عمى أىم مكون في الأصول تأثيراً عمى أداء الشركة وىو النقدية. وفي البيئات 

 Politicalلفساد المحمي، تخشى الشركات من مخاطر الانتزاع السياسي التي ينتشر فييا ا
Extraction  المصادرة(، فتعمل عمى تقميل الأرصدة النقدية المحتفظ بيا لحمايتيا من(

المسئولين الفاسدين، عن طريق إرسال صورة للأطراف المختمفة عن ضعف السيولة لدى 
. كما أن عمل الشركات في بيئات (Caprio et al. 2013; Smith 2016)الشركة 

ينتشر فييا الفساد بشدة قد يحفز بعض المديرين الانتيازيين عمى محاولة اكتساب مصالح 
    خاصة ويساعد عمى انتشار الرشوة والغش وتعارض المصالح بين المديرين والملاك 

(Liu 2016; Thakur and Kannadhasan 2019.) 
 لمشركة  ةالتصنيفات الائتمانيredit RatingsC: 

يعتبر التصنيف الائتماني من العوامل التي تؤثر في قرارات الاحتفاظ بمستوى معين 
من النقدية. خاصةً في الشركات التي تبدو أكثر حساسية لمستوى التصنيف الائتماني، حيث 

% من إجمالي الأصول ٙتحتفظ ىذه الشركات بالمزيد من النقدية بنسبة زيادة تصل إلى 
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مقارنة بالشركات الأخرى، إما لممحافظة عمى وتجنب انخفاض تصنيفيا الائتماني أو لرفع 
التصنيف الائتماني السابق. كما أن الشركات التي تتأثر قراراتيا التمويمية عند الاعتماد عمى 

الدافع لحيازة المزيد من التمويل الخارجي عمى مستوى تصنيفيا الائتماني، تكون لدييا 
يشير ىذا لدور التصنيف الائتماني في رسم السياسات المالية لممديرين في  .النقدية

دارة السيولة النقدية بناءً عمى تحميل التكمفة والعائد لكل مستوى من مستويات  الشركات، وا 
بالطبع قد يقوم المديرون في سبيل الاحتفاظ بمستوى محدد من النقدية  التصنيف الائتماني.

الائتماني لمشركة بتقميص مستويات الإنفاق عمى بعض المصروفات لمحفاظ عمى التصنيف 
مثل: البحوث والتطوير، والمصاريف البيعية والإدارية. وىذا بدوره قد يؤثر بالسمب عمى نمو 

 (.Begley 2015; Joe and Oh 2018الشركة وربحيتيا وقيمتيا السوقية في المستقبل )
 

 ادية لمدولة:درجة التأكد المرتبطة بالسياسة الاقتص 
 ضارة آثار لمحكومة الاقتصادية السياسةالتأكد المرتبطة ب عدم لحالة يكون أن يمكن

فعمى مستوى  .بوجو عام، والقرارات المالية والاستثمارية لمشركات بوجو خاص الاقتصاد عمى
 بالإنفاق الاقتصاد الكمي، تسبب عدم التأكد في السياسة الاقتصادية لمدولة فيما يتعمق

، في تفاقم الركود الاقتصادي الكبير والنقدية التنظيمية والسياسات والضرائب الحكومي
(. علاوة عمى التأثير السمبي لمفشل ٜٕٓٓ-ٕٚٓٓفي الفترة ) الاقتصادي الانتعاش وتباطؤ

في رفع سقف الدين الفدرالي، وسياسات الضرائب، وخفض الإنفاق الحكومي في الولايات 
، وضياع حوالي مميون فرصة ٕٕٔٓمما تسبب في الانييار المالي عام المتحدة الأمريكية، 

، علاوة عمى انخفاض الناتج المحمي الإجمالي في تمك الآونة ٕٕٔٓ، ٕٔٔٓعمل عامي 
(Baker et al. 2016 وعمى مستوى الاقتصاد الجزئي، يمكن لمتخبط وعدم التأكد .)

مب عمى الشركات. فقد يترتب عميو المحيط بالسياسة الاقتصادية لمدولة أن ينعكس بالس
إرجاء الشركات لمقرارات الاستثمارية وخشيتيا من استثمار الفرص الاستثمارية المتاحة، ومع 

(. كما يمكن Gulen and Ion 2016ارتفاع تكمفة التمويل الخارجية ستزداد الحالة سوءاً )
الاحتفاظ بالنقدية في أن ينعكس عدم التأكد في السياسة الاقتصادية لمدولة عمى مستوى 

الشركات من عدة جيات. أولًا: مع ارتفاع درجة التخبط وعدم التأكد في السياسة الاقتصادية 
يرتفع الدافع التحوطي لدى المديرين للاحتفاظ بالمزيد من النقدية. ثانياً: يؤدي ارتفاع تكمفة 

يود المالية مستقبلًا وعدم التمويل الخارجي لارتفاع الرغبة في الاحتفاظ بالنقدية لتفادي الق
التعرض لتوقف النشاط والفشل المالي. ثالثاً: يؤدي تأجيل القرارات الاستثمارية بسبب الخوف 
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من المجيول لتراكم الأرصدة النقدية بدلًا من استغلاليا في الأنشطة الاستثمارية لمشركة 
(Phan et al. 2019 .) 

 .مفهوم ومحددات وقياس كفاءة الاستثمار. 2
بأنيا:  Biddle et al. (2009)يمكن تعريف الكفاءة الاستثمارية من وجية نظر 

 قيام الشركة بالاستثمار في جميع المشروعات ذات صافي القيمة الحالية الموجبة في ظل 
إذا نجحت عمى التعريف السابق،  بناءً و   عدم وجود مشاكل وكالة مثل الاختيار العكسي. 

للازمة لتمويل كافة البدائل الاستثمارية الجيدة، دون إفراط بعد ذلك الشركة في توفير الموارد ا
أو تفريط، تكون بذلك قد حققت الكفاءة الاستثمارية. ومن ثم، ىناك حالتين تفشل فييما 
الشركة في تحقيق الكفاءة الاستثمارية. الأولى: عندما ترفْرِط الشركة في الاستثمار في كافة 

اء كانت ىذه البدائل تحقق عائداً جيداً في المستقبل أم تحقق البدائل التي تتاح ليا سو 
-Overخسارة، وىذا ما يعدُّ إىداراً لموارد الشركة. وترسمى ىذه الحالة الإفراط في الاستثمار 

investment والثانية: عندما ترفَرِّط الشركة في بعض أو العديد من الفرص الاستثمارية .
قتصادية، وتضيع ىذه الفرص الاستثمارية الجيدة لمعديد من عمى الرغم من ثبوت جدواىا الا

 Under-investmentالأسباب المختمفة. وتسمى ىذه الحالة القصور في الاستثمار 
(Garcia Lara et al. 2016 ويلاحظ في كمتا الحالتين أن الشركة لم تنجح في .)

مثل المتوقع الذي يتماشى مع المواءمة بين الإنفاق الاستثماري الفعمي ومستوى الاستثمار الأ
 ظروف الشركة ومعدلات النمو المحتممة.

ىناك العديد من العوامل التي تساعد الشركات عمى تحقيق كفاءة الاستثمار عن 
طريق تحقيق المستوى الأمثل للاستثمار. كما أن ىناك بعض العوامل التي قد تمثل عقبات 

 من الاستثمار. ومن ىذه العوامل ما يمي: في سبيل تحقيق الشركات ليذا المستوى الأمثل
 :مدى قوة واستقرار الموارد الداخمية لمشركة 

توصل الباحث فيما سبق عند تناول الاحتفاظ بالنقدية، أن الشركات تحتفظ بالحد 
الأمثل من النقدية وما في حكميا من أجل اقتناص فرص النمو الاستثمارية المتوقعة. 
وبالتالي فثمَّة ارتباط بين تبرير قرار الاحتفاظ بالنقدية وبين وجود فرص استثمارية جيدة إذا 

تمويميا بالنقدية المحتفظ بيا من مواردىا الذاتية لا شك أن الشركة  استعانت الشركة في
ستنجح في تحقيق الكفاءة الاستثمارية. بينما في حالة ضعف الموارد الذاتية لمشركة تظير 
مشكمة عدم الكفاءة في شكل قصور استثماري بسبب التضحية ببعض الفرص الاستثمارية 

كة عمى تمويميا. وبالطبع لا تتمكن الشركة من توفير لعجز الموارد الداخمية الذاتية لمشر 
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والاحتفاظ بالحد الأمثل من النقدية إلا إذا كانت تدفقاتيا النقدية قوية ومستقرة تؤدي في 
النياية إلى تراكم الموارد النقدية. ولكن ىل توافر الموارد الداخمية يكفي وحده لتحقيق الكفاءة 

ة الاستثمار لمتدفقات النقدية )الموارد الداخمية(، وىو ما الاستثمارية؟ وىو ما يعرف بحساسي
 سنتعرف عمى إجابتو في النقاط التالية.

 :صراعات الوكالة ومشاكمها 
عمى الرغم من توافر موارد داخمية قوية ومستقرة، قد لا تصل الشركة لتحقيق المستوى 

تمكنيا من حصر وتنفيذ البدائل الأمثل من الاستثمار. فقد تفتقر الإدارة لمخبرة والكفاءة التي 
الاستثمارية الجيدة المربحة باللاغم من توافر التمويل الكافي ليا، وذلك بافتراض حسن النوايا 
وسوء الإدارة. بل قد يزيد الأمر سوءاً عندما تستغل الإدارة ىذه الوفرة من النقدية المتراكمة 

طتيا الإدارية بشكل غير مجدي في الدخول في مشروعات سيطرة   واستحواذات لتوسيع سم
ولا يضيف قيمة حقيقية لممنشأة، وىذا الأمر ناتج عن مشكمة الخمل الأخلاقي التي ينشأ عنيا 

 (.Chen et al. 2011عدم تحقيق الكفاءة الاستثمارية في شكل إفراط استثماري   )
 :عدم تماثل المعمومات 

اء بعض الحقائق عن الأطراف يترتب عمى مشاكل الوكالة محاولات من المديرين لإخف
ذات العلاقة مثل المساىمين والمستثمرين المرتقبين، مما يترتب عميو عدم تماثل المعمومات 
بدرجة ما، وكمما زادت درجة عدم تماثل المعمومات يرحجم المستثمرون عن الاستثمار في 

توفير  الشركة سواء عن طريق الديون أو عن طريق أسيم الممكية، فتعجز الشركة عن
التمويل الخارجي أو تضطر لمقبول بو بتكمفة مرتفعة جداً. فإذا فشمت الشركة في الحصول 
عمى التمويل الخارجي، أو لم تقبل بتكمفتو المرتفعة، ستضطر لمتخمي عن بعض الفرص 
الاستثمارية وىو ما ينتج عنو القصور الاستثماري بسبب ارتفاع حدة مشكمة الاختيار 

 (.Pacheco 2017العكسي )
  مستوى حيازة الديونDebt Holdings: 
تكون قرارات الاستثمار في الشركات التي تتعرض لقيود مالية كبيرة، مثل التي قد 

لدييا توزيعات أرباح منخفضة جداً كدليل عمى تعرضيا لمقيود المالية، أكثر حساسية 
كما أن المستويات  (.Fazzari et al. 1988; Moyen 2004لمتدفقات النقدية الداخمية  )

في الشركات، تزيد الحساسية الموجبة لمعلاقة بين  Debt Holdingsالمرتفعة من المديونية 
علاوة عمى  (.Ahiadorme et al. 2018قوة التدفقات النقدية الداخمية وقرارات الاستثمار)

الإدارة حائط صدّ لمحد من انتيازية  Debt Financingذلك، يمكن اعتبار التمويل بالديون 
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في الاحتفاظ بالدنقدية واستخداميا في مشروعات تدمر القيمة. بل يمكن الاستعانة بالديون 
لتمويل المشروعات الاستثمارية واستخدام أي زيادة في النقدية في خدمة أعباء الديون بدلًا 

من  من ترك فرصة لممديرين لسوء استغلال تمك الموارد النقدية المتراكمة. الأمر الذي يعزز
. إلا أن الاعتماد (Rocca et al. 2005)احتمالات تحقيق كفاءة الاستثمار في الشركة 

المفرط عمى الديون كمصدر من مصادر التمويل الخارجي لو تكمفة تزيد أو تقل حسب 
العوامل الاقتصادية المحيطة الخارجية والداخمية، علاوة عمى وجود حدود لقدرة الشركة عمى 

 مع الوضع في الاعتبار ىيكل رأس المال في الشركة. حيازة المديونية،
 :جودة التقارير المالية 

تعتبر دراسة العلاقة بين جودة التقارير المالية والكفاءة الاستثمارية ذات أىمية بالغة، 
نظراً لأىمية التقارير المالية في توصيل المعمومات للأطراف ذات العلاقة بالمنشأة ومن ثم 

ومات وتقميل درجة عدم تماثل المعمومات ومستوى عدم التأكد المرتبط بيا، تعظيم قيمة المعم
وىو ما قد ينعكس عمى تكمفة الحصول عمى الموارد اللازمة لتمويل المشوعات الاستثمارية 

(. وعمى ذلك يمكن القول أن العلاقة بين جودة التقارير المالية والكفاءة ٕٚٔٓ)جابر محمد 
 ر مباشرة عبر تقميل عدم تماثل المعمومات وتكمفة رأس المال.الاستثمارية ىي علاقة غي

 :حوكمة الشركات 
في النقاط السابقة تبين كيف أن صراعات الوكالة وارتفاع مستوى عدم تماثل 
المعمومات ينشأ عنيا مشكمتي الاختيار العكسي أو الخمل الأخلاقي مرسببةً عدم الكفاءة 

و إفراط استثماري عمى الترتيب. إلا أن توافر ىيكل الاستثمارية في شكل قصور استثماري أ
حوكمة شركات قوي وفعّال يؤدي إلى الحد من السموك الانتيازي للإدارة عند اتخاذ قرارات 
استثمارية مختمفة. كما يزيد من آليات الرقابة عمى اختيار المشروعات الاستثمارية والاكتفاء 

د في مشروعات توسعية غير مربحة، ومن ثم تقل بالمشروعات الجيدة فقط وعدم إىدار الموار 
مشكمة الإفراط الاستثماري. عمى الجانب الآخر، تعمل آليات الحوكمة الجيدة عمى تقميل 
عدم تماثل المعمومات ومن ثم تخفيض تكمفة التمويل الخارجي اللازم لتمويل المشروعات 

 Cheung etقصور الاستثماري )الاستثمارية الجيدة، بما يرجنب الشركة الوقوع في مشكمة ال
al. 2011.) 
 :كفاءة سوق رأس المال والقدرة عمى الحصول عمى التمويل الخارجي 

ارتفاع كفاءة أسواق رأس المال بتحقيق كفاءة الاستثمار عمى مستوى  يمكن الربط بين
الشركات وتجنب القصور الاستثماري. ذلك لأن توافر السيولة وتخفيض تكمفة التمويل 
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الخارجي وغيرىا سيؤدي لجذب المستثمرين المتعاممين عمى دراية ومعرفة كافية بالمعمومات 
نعكس بالتبعية عمى اللازمة لتقييم استثماراتيم في سوق يوفر آليات لحماية استثماراتيم، سي

الخارجي لمشركات لتمويل كافة الاستثمارات الجيدة ويقمل من حساسية  توفير التمويل
 (.Ağca and Mozumdar 2008)تدفق النقدي الداخمي  الاستثمار لم
 :العوامل السموكية والنفسية لممديرين 

تنشأ معظم تعارضات المصالح بسبب ارتفاع النزعة الانتيازية لممديرين أو الشعور 
بانخفاض العائد المحقق ليم مقارنة بالجيد المبذول. ومن ثم، كمما زادت النزعة الأخلاقية 

كما قد يعاني  تقل مشاكل الوكالة وتتحقق الكفاءة الاستثمارية لمشركة.لدى المديرين، 
، والتي تتمثل في الثقة Overconfidenceالمديرون من مشكمة الثقة المفرطة )العمياء( 

والتفاؤل المبالغ فيو في نجاح المشروعات  المفرطة في إمكانيات وقدرات المديرين،
 .(Longjie and Anfeng 2017)الفشل بشكل سميمالاستثمارية وعدم توقع احتمالات 

وقد ساىم الباحثون بالعديد من نماذج قياس الكفاءة الاستثمارية لعل من بينيا ما قدمو 
بيدف قياس أثر جودة التقارير المالية عمى كفاءة  Biddle et al. (2009)ن و الباحث

وتحقيقاً ليذا اليدف قام الباحثون في البداية بتصنيف الشركات إلى  الاستثمار في الشركات.
نوعين: شركات أكثر احتمالًا أن تكون ذات إفراط استثماري )وىي الشركات التي لدييا 

أو معدلات رفع مالي منخفضة(، أي شركات غير مقيدة مالياً. /أرصدة نقدية كبيرة و
ستثماري )وىي الشركات التي لدييا أرصدة وشركات أكثر احتمالًا أن تكون ذات قصور ا

أو معدلات رفع مالي مرتفعة( أي شركات مقيدة مالياً. فبعد ترتيب الشركات /نقدية محدودة و
وفقاً لأرصدة النقدية وعكس إشارة الرافعة المالية، تعتبر الشركات التي تقع في العشر الأعمى 

Top Decile  ًوالشركات التي في العشر الأدنى، من المحتمل أن تكون مفرطة استثماريا .
 من المتوقع أن تكون ذات قصور استثماري.

حيث يتم قياس المستوى الأمثل المتوقع للاستثمار من خلال نموذج يعتمد عمى 
 الفرص الاستثمارية المقاسة بالتغير في المبيعات كما يمي:

 
 

 حيث:

Investmenti,t+1 = β0 + β1 Sales growthi,t +  i,t+1 



 العلاقة بٌن الاحتفاظ بالنقدٌة و كفاءة الاستثمار                                            محمود  شرٌف محمد 

28 
  9102-العدد الثالث                                                          الدراسات المالٌة و التجارٌة   مجلة 

Investmenti,t+1 
3 

تعبر عن إجمالي الاستثمارات الرأسمالية وغير الرأسمالية منسوبة لإجمالي الأصول. 
السابق في عدم تقسيم الاستثمارات  Richardsonويختمف ىذا النموذج عن نموذج 

 Biddle etإلى استثمارات جديدة واستثمارات لمحفاظ عمى الأصول. إلا أن الباحثين 
al. .قاموا بذلك التصنيف في اختبارات إضافية 

Sales growthi,t   مبيعات السنة( تعبر عن معدل التغير في مبيعات الشركةt-1 –  مبيعات السنةt.) 
i,t+1 عن المتبقي في معادلة الانحدار، والذي يعكس مستوى واتجاه عدم الكفاءة  يعبر

الاستثمارية لمشركة. بحيث إذا كان المتبقي رقم موجب، عبر ىذا عن حالة فرط 
، أي زيادة الاستثمار الفعمي عن المستوى الأمثل Overinvestmentالاستثمار 

ذا كان ىذا المتبقي رقم سالب، عبر ىذ ا عن حالة ضعف الاستثمار للاستثمار. وا 
Underinvestment أي انخفاض الاستثمار الفعمي عن المستوى الأمثل ،

وذلك بناء عمى تقسيم البواقي لأرع أقسام: يعبر الربع الأعمى عن  للاستثمار.
الشركات التي تعاني من إفراط استثماري، والربع الأدنى عن الشركات التي تعاني من 

 ين الأوسطين عن الشركات التي تتمتع بكفاءة استثمارية.قصور استثماري، والربع
 :دراسات سابقة. 3

من أجل فيم متعمق لدوافع الاحتفاظ بالنقدية ومحاولة البحث عن مبررات الاحتفاظ 
بيذه النقدية، ينبغي عرض الدراسات السابقة التي تربط بين الاحتفاظ بالنقدية وانعكاسيا عمى 
كفاءة الاستثمار بالمنشأة )أو قيمة المنشأة(. فقد يكون الاحتفاظ بالنقدية عند الحد الأمثل 

اسب لمشركات التي لدييا فرص استثمارية وتحقق كفاءة الاستثمار ومن ثم سيؤدي جيد ومن
 ذلك لتحقيق قيمة لممنشأة. 

  دراسةAzmat (2014): 
حاولت الدراسة تحميل العلاقة بين الاحتفاظ بالمستوى الأمثل لمنقدية وبين تعظيم 

البورصة الباكستانية. شركة مقيدة في  ٕٔٙقيمة المنشأة. واستعانت الدراسة بعينة من 
وتوصمت الدراسة إلى أن الشركات التي تحتفظ بالمستوى الأمثل من النقدية تزيد لدييا قيمة 
المنشأة. بينما الشركات التي تنحرف عن المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية يلاحظ بيا تأثير 

المقصود ىو  بالطبع عند مناقشة الحد الأمثل لمنقدية يكون سمبي عمى قيمة المنشأة.
المستوى الأمثل من النقدية الذي يتناسب مع فرص النمو وحاجة الشركة ذاتيا لتمويل 

                                                           
3
للشركة )إفراط أو قصور  فً هذا النموذج تم عمل فترة زمنٌة للأمام بسبب اعتمام النموذج على توقع التوجه الاستثماري 

 استثماري(. ولكن ٌمكن أن ٌكون النموذج فً الشكل التالً:

      Investmenti,t = β0 + β1 Sales growthi,t-1 +  i,t 
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المشروعات الاستثمارية المتاحة ومواجية القيود المالية. ومن ثم، إذا زادت النقدية عن ىذا 
 المستوى فمن المتوقع قيام الإدارة بإساءة استخدامو بما يضرُّ بقيمة المنشأة.

 
  دراسةLai et al. (2018): 

 Idiosyncraticقدمت ىذه الدراسة بعداً جديداً لمعلاقة بين المخاطر غير المنتظمة 
Risk  والاحتفاظ بالنقدية وطبيعة قرارات الاستثمار عند استغلال ىذه النقدية. حيث افترضت

 Discretionary Idiosyncraticالدراسة ما يسمى بالمخاطر غير المنتظمة الاختيارية 
Risk والتي تعبر عن مخاطر خاصة بالشركة ،Firm-Specific Risk ناتجة عن قرارات ،

إدارية ومتأثرة بمشاكل الوكالة بالشركة. وبالاعتماد عمى عينة تشمل جميع الشركات 
لما ليا من قواعد  Utilityالأمريكية بعد استبعاد الشركات المالية وشركات المرافق العامة 

توصمت الدراسة إلى  ،ٕٚٓٓحتى عام  ٜ٘ٛٔ، خلال الفترة من عام تنظيمية مالية خاصة
أن المديرين في الشركات ذات المخاطر الاختياية المرتفعة يفضمون بناء رأس المال 
الداخمي، بينما في الشركات التي لدييا مخاطر اختيارية منخفضة يفضمون الاستحواذ. وذلك 

ي حالة الشركات الغنية بالنقدية، فلا يوجد كمو في حالة ضعف النقدية بالشركة. بينما ف
اختلاف أو تأثير لممخاطر الاختيارية، حيث يفضل المديرون في ىذه الحالة اتخاذ قرارات 

 الاستحواذ.
 

  دراسةet al. (2018)Darko -Asante: 
ىيكل الممكية، وحوكمة الشركات،  متغيرات حاولت الدراسة تحميل العلاقة بين كل من

والاحتفاظ بالنقدية كمتغيرات مستقمة من جية، وبين قيمة المنشأة كمتغير تابع. وبالتطبيق 
خلال الفترة من  GSEعمى عينة من الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية في غانا 

وى الاحتفاظ وجود علاقة سمبية بين مستوتوصمت الدراسة ل. ٕٗٔٓحتى عام  ٕٓٔٓعام 
بالنقدية وبين قيمة المنشأة، بما يعني ارتفاع احتمالات الاستخدام السيئ لمموارد النقدية 

 الفائضة في قرارات استثمارية تقمل قيمة المنشأة.
  دراسةAktas et al. (2019): 

عمى  CEO Overconfidenceاستيدفت الدراسة اختبار تأثير ثقة المديرين المفرطة 
قرارات الاحتفاظ بالنقدية، وقيمة النقدية في ظل حالات الاستثمار المختمفة )الإفراط أو 
القصور الاستثماري(. وتعتمد ىذه الدراسة عمى افتراض أساسي بأن المدير المفرط في الثقة 
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يعتمد بشكل كبير عمى النقدية المتولدة داخمياً ويعتبر التمويل الخارجي تكمفة غير مبررة. 
حتى  ٖٜٜٔمشاىدة خلال الفترة من عام  ٕ٘ٓٔٔوبالاستعانة بعينة من الشركات تقدر بذ 

 ، توصمت الدراسة لمنتائج التالية:ٖٕٔٓعام 
  يرتبط وجود مدير تنفيذي مفرط الثقة في الشركة بارتفاع قيمة النقدية في ىذه الشركة

 دولار لكل دولار محتفظ بو في النقدية. 3ٕٛٓبقيمة 
  الشركات مقيدة مالياً وتعاني من ضعف التدفقات الداخمية ومن قصور كمما كانت

استثماري، كان التأثير الإيجابي لوجود مدير مفرط الثقة أكثر تأثيراً، نظراً لاستثمار 
 كل دولار إضافي في مشروعات استثمارية لمعالجة مشكمة القصور الاستثماري.

 لثقة المفرطة لممديرين تأثيراً سمبياً عمى بينما في الشركات غير المقيدة مالياً، تؤثر ا
قيمة المنشأة، نظراً لارتفاع احتمالات الإفراط الاستثماري لدى ىذا النوع من 

 المديرين بالدخول في مشروعات قد تدمر قيمة المنشأة.
تعميقاً عمى ما سبق، يمكن القول أن الثقة المفرطة لممديرين في المجمل تؤثر سمباً عمى 

عند ارتفاع مستوى التدفقات الداخمية يستثمرىا المديرون مفرطو الثقة في مشروعات المنشأة. ف
تقمل قيمة المنشأة. وعند ضعف التدفقات الداخمية، لا يمجأ المديرون مفرطو الثقة لمتمويل 
الخارجي بما يزيد حساسية الاستثمار لمتدفقات الداخمية ويرظير الشركة كأنيا مقيدة مالياً. 

أي زيادة في النقدية المحتفظ بيا ستكون قيمتيا مرتفعة جداً بالنسبة لمشركة لأنيا وبالتالي ف
 ستحل جزء من مشكمة القصور الاستثماري.

 
 

  دراسةAhrends et al. (2018): 
اختبرت الدراسة العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة من خلال دورية فرص 

. وتفترض الدراسة أن Firms’ Cyclicality of Growth Opportunitiesالنمو بالشركة 
قيمة النقدية المحتفظ بيا تختمف بين شركة وأخرى تبعاً لمدى أىمية الاحتفاظ بيذه النقدية 
في الشركة، خاصة في ظل المراحل الصعبة التي تمر فييا الشركة بقيود مالية متمثمة في 

فرص استثمارية في مشروعات مربحة.  وبمغت ارتفاع تكمفة التمويل الخارجي مع وجود 
 ٜٛٙٔمشاىدة لمشركات في أمريكا الشمالية خلال الفترة من عام  ٖ٘٘ٛٔٔعينة الدراسة 
. وتوصمت الدراسة إلى أن الاحتفاظ بالنقدية في الشركات التي تقل فييا ٕٕٔٓحتى عام 

في النقدية المحتفظ بيا  دورية فرص النمو يزيد قيمة المنشأة. بمعنى أدق، كل دولار إضافي
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يكون أكثر قيمة في ىذه الشركات. حيث أن وجود ىذه الفرص الاستثمارية يكون فرصة لا 
تتكرر كثيراً. كما تزيد قيمة النقدية في الشركات التي لدييا فرص نمو مرتفعة في أوقات 

 الأزمات والانكماش، والشركات التي ترتفع فييا نفقات البحوث والتطوير.
 دراسة Lei Cao (2018): 

اختبرت ىذه الدراسة العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة. ودور التنويع في نوع 
Gender  المديرين التنفيذيين عمى قيمة المنشأة في ظل ىذه العلاقة. وبالتطبيق عمى
، تولت الدراسة ٕٙٔٓ -ٕٛٓٓشركة مسجمة في البورصات الصينية خلال الفترة  ٖٖٕٓ

 لمنتائج التالية:
  وجود علاقة موجبة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة حتى مستوى معين من

 معكوس(. Uده العلاقة إلى علاقة سالبة )علاقة في شكل حرف النقدية، وتتحول بع
  وجود علاقة موجبة بين تنويع نوع المديرين التنفيذيين وقيمة المنشأة. ولكن مع وجود

 يظير الأثر التفاعمي وتضعف ىذه العلاقة. Excess Cashزيادة في النقدية 
 . النتائج:4

وقذذدرة الشذذركة عمذذى تحقيذذق الكفذذاءة الاسذذتثمارية. تنذذاول البحذذث العلاقذذة بذذين الاحتفذذاظ بالنقديذذة 
لمعديذد  البحذثلمعديد من العوامل المحددة لمسذتوى الاحتفذاظ بالنقديذة. كمذا توصذل  البحثوتوصل 

القذرارات الماليذة، وتحديذداً الذربط بذين  عذلاوة عمذىمن محددات الكفاءة الاستثمارية وكيفية قياسذيا. 
كفذذذذاءة، أو عذذذذدم كفذذذذاءة قذذذذرارات الاحتفذذذذاظ بالنقديذذذذة، وبذذذذين قذذذذرارات الاسذذذذتثمار التذذذذي تذذذذنعكس عمذذذذى 

الاسذذذتثمار ومذذذن ثذذذم الأثذذذر النيذذذائي عمذذذى قيمذذذة المنشذذذأة. ومذذذن خذذذلال عذذذرض أىذذذم نتذذذائج الدراسذذذات 
 يمكن إبداء الملاحظات التالية:السابقة، 

أن احتفاظ الشركات بالمستوى الأمثل من النقدية دون  Azmat (2014)يتضح من نتيجة دراسة  -
زيادة أو نقص عنو يؤدي لتحقيق المستوى الأمثل للاستثمار )الكفاءة الاستثمارية( بما يعظم قيمة 
المنشأة. بينما في حالة الابتعاد عن المستوى الأمثل لمنقدية تتأثر قيمة المنشأة سمباً نتيجة 

و عدم اتخاذ قرارات استثمارية في الفرص الجيدة المتاحة )القصور للإفراط الاستثماري أ
، يلاحظ أن العلاقة Lai et al. (2018)من خلال عرض نتائج دراسة دراسة و الاستثماري(. 

بين الاحتفاظ بالنقدية وكفاءة الاستثمار تتأثر بالعديد من العوامل الأخرى خاصة المخاطر غير 
 تدفقات النقدية، القيود المالية، ومستوى حوكمة الشركات.المنتظمة مثل التقمبات في ال

أن إدخال المتغيرات  ويمكن القول، Asante-Darko et al. (2018)نتيجة دراسة تعميقاً عمى  -
في نموذج انحدار متعدد لقياس تأثيرىا عمى قيمة المنشأة يؤدي لنتائج قد تكون ميعيا السابقة ج
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عندما تكون ىناك فرص استثمارية جيدة تحقق  اً بالنقدية مبرر خاطئة. فقد يكون الاحتفاظ 
معدلات نمو وقيمة لمشركة. ويأتي دور حوكمة الشركات سواء بالرقابة الداخمية، في شكل حجم 
مجمس الإدارة ونسبة المديرين غير التنفيذيين، أو الرقابة الخارجية، معبراً عنيا بجودة المراجعة 

ين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشأة. وقد يكون ىذا سبباً أساسياً لعدم كمتغيرات ضابطة لمعلاقة ب
 معنوية العديد من العلاقات في ىذه الدراسة. 

بأنيا فرقت بين حالتي الإفراط والقصور الاستثماري،  Aktas et al. (2019)تتميز دراسة  -
بالمنشأة وقيمة انقدية، في لممديرين عمى قرارات الاحتفاظ  وتضمنت مقارنة لتأثير الثقة المفرطة

 ظل حالتي قوة وضعف الموارد النقدية الداخمية.
أن الاحتفاظ بالنقدية حتى مستوى معين قد يكون مقبولًا  Lei Cao (2018)تظير دراسة  -

 .Ahrends et alلمنمو تأكيداً لدراسة لتعظيم قيمة المنشأة من خلال استغلال الفرص المتاحة 
تكون  Excess Cashتكون ىناك زيادة في النقدية  أيضاً، ولكن بعد ىذا المستوى (2018)

 المنشأة لأنيا تحفز المديرين عمى الدخول في مشروعات غير مجدية. مضرة لقيمة
وجود علاقة بين الاحتفاظ بالنقدية كأحد القذرارات الماليذة  السابقة يتبين من عرض ممخص النتائج -

لمشذذذركة، وبذذذين كفذذذاءة الاسذذذتثمار بالشذذذركة، بحيذذذث يعتمذذذد تحقيذذذق الكفذذذاءة  اليامذذذة لمسياسذذذة النقديذذذة
الاسذذتثمارية عمذذى مذذدى تذذوافر المسذذتوى الأمثذذل لمنقديذذة لاقتنذذاص جميذذع الفذذرص الاسذذتثمارية ذات 

 صافي القيمة الحالية الموجبة. 
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