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ة     سیاسیة وحوكم روابط ال ر لل ر المباش صاء الأث ى استق ة إل ذه الدراس عت ھ س
اظ      ى الاحتف ا عل اعلي لكلیھم ر التف ار الأث ذلك اختب ة، وك اظ بالنقدی ى الاحتف شركات عل ال

دد لا         . بالنقدیة دار المتع لوب الانح ى أس یات الدراسة    ولقد اعتمدت الدراسة عل ار فرض ختب
ن              143وذلك باستخدام بیانات     رة م صریة عن الفت دة بالبورصة الم ة مقی ر مالی  شركة غی

روابط       . 2018 وحتى   2010 وي لل ابي معن ر إیج ولقد أسفرت نتائج الدراسة عن وجود أث
دي      ستوى النق ن الم راف ع ى الانح شركات عل ة ال وي لحوكم لبي معن ر س سیاسیة، وأث ال

ل ذلك. الأمث ة       ك سیاسیة وحوكم روابط ال اعلي لل ر تف ود أث ة وج ائج الدراس حت نت  أوض
ى         الشركات على الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل؛ أي أن تأثیر الروابط السیاسیة عل

شركة          ة ال ستوى حوكم ى م د عل ل یعتم دي الأمث د انخفض   . الانحراف عن المستوى النق فق
ست    ن الم راف ع ى الانح سیاسة عل روابط ال ر ال ة   أث شركات قوی ي ال ل ف دي الأمث وى النق

ة ة،   . الحوكم ات المالی وء الأدبی ي ض ائج ف ك النت سیر تل ة لتف ة بمحاول ت الدراس د انتھ ولق
  .وتقدیم مجموعة من التوصیات لصانعي السیاسات والمھتمین بقطاع الشركات

     ة ة، البورص اظ بالنقدی شركات، الاحتف ة ال سیاسیة، حوكم روابط ال  ال
  .ریةالمص
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تغلالھا       إن  سنت الإدارة اس ي إذا أح شركات والت ة بال ول المھم د الأص ة أح النقدی
ة          دمیر قیم ؤدي لت د ی تغلالھا ق اءة اس فسوف یؤدي ذلك إلى تحسن قیمة الشركة، كما أن إس

شركة ة    . ال ن النقدی ل م ستوى أمث اظ بم ة أن الاحتف اظ بالنقدی ات الاحتف حت أدبی د أوض فق
ید سواء       یحسن مؤشرات الأد   اء ویعظم قیمة الشركة، كما تؤثر الانحرافات عن ذلك الرص

شركة     ة ال ى قیم لبًا عل لبیة س ة أو س ت إیجابی )García, Sola-Martínez. g.e-كان
)2017, Iftikhar; 2013, Solano-Martínez, & Teruel .  وأكدت دراسات أخرى

ة إلا           شركة معنوی ة ال ة وقیم اظ بالنقدی ي       أن العلاقة بین الاحتف دول الت ي ال وة ف ر ق ا أكث  أنھ
رى    دول الأخ ة ال ة مقارن ة القانونی ن الحمای ة م ستویات مرتفع ستثمرون بم ا الم ع فیھ یتمت

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

در        شركة تق لإدارة، أي أن إدارة ال دیري ل رار تق ة ق اظ بالنقدی رار الاحتف د ق ویُع
تف     ة المُح سبة الأصول النقدی روف         ن بًا لظ راه مناس ا ت ا الخاصة وم ي ضوء رؤیتھ ا ف ظ بھ

ى الأصول         . الشركة سھولة الوصول إل علاوة على ذلك، تستطیع إدارة الشركة الوصول ب
ا       تحكم فیھ صھا أو ال ستطیع تخصی ة وت . ) Smith-Mahrt& Dittmar ,2007(النقدی

ة نتیجة تحول    یحمل قرار الاحتفاظ بالنقدیة الشركة تكالیف مثل تكلفة الف      ولھذا   رصة البدیل
ا     . الأموال المُحتفظ بھا إلى رأس مال عاطل   سبب م ى مخاطر ب كما ینطوي ذلك القرار عل

ة   سألة    . (Jensen, 1986)قد ینجم عنھ من مشكلات وكال ك الم اظم تل صفة خاصة   وتتع ب
د                  ا ق و م م، وھ وال حق خالص لھ ك الأم صیص تل رارات تخ دیرون أن ق ر الم عندما یعتب

ات     .  الشركة وبحقوق المساھمین   یضر بقیمة  ة وآلی شركات بالنقدی ولھذا یُعد قرار احتفاظ ال
ن           ساھمون م ب والم ق الإداري من جان ین الفری تخصیص تلك الأموال مصدرًا للصراع ب

ر  ب آخ صور. جان صعب ت ن ال اظ  وم ین الاحتف ازیین ب دیرین الانتھ لة الم ة مفاض  آلی
ساھ   ا للم ة الحرة وتمریرھ دفقات النقدی )Maxwell& Mansi , Harford, مین بالت

2008) .  

ة   اظ بالنقدی د   (Cash Holding)والاحتف ن نق شركة م ھ ال تفظ ب ا تح ة م و جمل  ھ
ة    ى نقدی ا إل سرعة تحویلھ سم ب ول تت ي أص ة ھ ات النقدی ة؛ ومُكافئ ات نقدی ر ومُكافئ حاض
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املات، والا     ). ٢٠١٥شوشة، (بقیمة معلومة   دافع المع ة ب شركات بالنقدی تفظ ال اط،  وتح حتی
تثمار شغیل    . والاس ات الت ة متطلب شركة لمواجھ تعداد ال املات اس دافع المع صد ب . ویُق

ة            ة ظروف طارئ ن أی شركة م واحتفاظ الشركات بالنقدیة بدافع الاحتیاط یستھدف حمایة ال
ساد، أو           دوث ك سبب   اضطرابات  كحدوث عجز نقدي مفاجئ، أو نتیجة ح صادیة، أو ب اقت

ل    حالة عدم الـتأكد فیما یت     ى تموی صول عل شركات   . علق بقدرة الشركة على الح اظ ال واحتف
شركة،             ام ال ر أم بالنقدیة بدافع الاستثمار یعني الاستعداد لاقتناص فرص استثماریة قد تظھ
ارجي         ل خ ى تموی صولھا عل صعب ح ي ی شركات الت ي ال ة ف دافع أھمی ك ال زاد ذل وی

)2013, . et alSola-Martínez(.  

ین         ومن جانب آخر، أشارت أ     ات ب ى أن ظاھرة التحالف سیاسیة إل روابط ال ات ال دبی
دول             ي ال صوص ف ى وجھ الخ شارًا وعل ر انت رجال السیاسة ورجال الأعمال أصبحت أكث
ى         ة عل ة والإجرائی ود القانونی ذات مؤشر الفساد المرتفع، والدول التي تضع المزید من القی

تثمار نخ   . الاس ساد الم ر الف دول ذات مؤش ة بال ك مقارن نظم   وذل ع ب ي تتمت ك الت فض، وتل
ي      . قانونیة قویة فیما یتعلق بحمایة المستثمرین    دول الت ي ال سیاسیة ف روابط ال كذلك تزداد ال

تمر بمرحلة انتقالیة ویكون غرض الشركات في تلك الحالة تحقیق میزة تنافسیة من خلال    
از الإداري      ي الجھ ضعف ف اط ال ن نق تفادة م تراتیجیة والاس وارد اس ول لم ة الوص  للدول

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

ونیس  د ال ان عب ت إیم صر، بین ي م اھرة ) ٢٠١٧(وف سیاسیة ظ روابط ال أن ال
ة      رات التالی تھا المؤش لال دراس ن خ دت م صریة، ورص ال الم ة الأعم ي بیئ ودة ف : موج

ن           رب م ا یق ى م صل إل یًا ت دة     % ٣٥الشركات المرتبطة سیاس شركات المقی الي ال ن إجم م
صریة، وأن  ة الم سوق المالی لال  % ٤٥بال ن خ رتبط م یًا م ة سیاس شركات المرتبط ن ال م

د     % ٥٥ملكیة الدولة، في حین أن       یس أو أح من تلك الشركات مرتبطة من خلال شغل رئ
ساھمین                 ار الم د كب ذین أو أح ار التنفی د كب دب أو أح أعضاء مجلس الإدارة أو العضو المنت

  .یفة سیاسیة أو على علاقة قویة بسیاسي بارزوظ
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یًا     شركة المرتبطة سیاس وافر     (Political Connections)وال ي كل شركة تت  ھ
ة      صائص التالی ن الخ ل م ى الأق یة عل ا خاص ساھمین   ) ١: (فیھ ار الم د كب ك أو (أح یمتل

شركة  % ١٠یسیطر على الأقل على    ضوًا      ) من أسھم ال ارز أو ع ي ب صب سیاس شغل من ی
د        بال داقة بأح برلمان أو أحد الأحزاب السیاسیة البارزة أو تربطھ علاقة أسریة أو علاقة ص

دیر     ) ٢(السیاسیین البارزین؛    س أو الم ضاء المجل د أع إذا كان رئیس مجلس الإدارة أو أح
ان              ضوًا بالبرلم ارز أو ع ي ب صب سیاس شغل من التنفیذي أو أحد كبار التنفیذیین بالشركة ی

زاب ا  د الأح د     أو أح داقة بأح ة ص ریة أو علاق ة أس ھ علاق ارزة أو تربط سیاسیة الب ل
شركة لا تتجاوز         ) ٣(السیاسیین البارزین؛    ال ال من  % ٥٠تمتلك الدولة حصة في رأس م

  .(Faccio, 2006)رأس المال 

ن      وقد یمیل    د م ى المزی صولھم عل المدیرون إلى الاحتفاظ بالنقدیة نظرًا لإمكانیة ح
ضلون            المزایا الخاصة في حال    م یف ا أنھ ة، كم د من الأصول النقدی  احتفاظ الشركات بمزی

ساھمین     ى الم اح عل ع الأرب ن توزی ا ع رة عوضً ة الح دفقات النقدی ى الت سیطرة عل ال
Schoar , Kramarz, Bertrand; 1992, Travlos& Strock , Papaioannou(

)2018, Thesmar&  .   ات ا رز الآلی ن أب ن أن   وتُعتبر آلیات حوكمة الشركات م ي یمك لت
د   . تسھم في علاج تلك المسألة    ى الح حیثُ أن توافر وتنفیذ الشركات لحوكمة جیدة یؤدي إل

شركات        سین أداء ال ى تح من مشكلات سوء الإدارة ویخفض تكالیف الوكالة ویؤدي ذلك إل
بة     ؛ نظرًا وتعظیم قیمتھا ة مناس ا بطریق شركة وأموالھ ) Yeh& Lee ,لاستخدام موارد ال

)2014, oaMel; 2004 .  

شركات  ة ال د   (Corporate Governance) وحوكم ن القواع ة م ي مجموع  ھ
ة          ى أساس القیم ادئ الإدارة عل ف مب والإجراءات التي تضمن قیام مدیرو الشركات بتوظی

)2005, Ehrhardt& Brigham (.  

سیاسیة           روابط ال ن ال ل م ر ك ار أث ة اختب وفي ھذا السیاق، استھدفت الدراسة الحالی
روابط        وحوكمة اعلي لل ر التف ار الأث ذلك اختب ة، وك  الشركات على احتفاظ الشركات بالنقدی

ة   اظ بالنقدی ى الاحتف شركات عل ة ال سیاسیة وحوكم ي   . ال ة ف ة الحالی ھمت الدراس د أس ولق
ھ لا                ائج الدراسة أن ت نت ث بین سیاسیة حی روابط ال ات ال ین أدبی ساق ب ن الات وع م إحداث ن
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ائج الدراسة        مجال للحدیث عن تضارب أدبیا     ت نت ا بین شركات، كم سیاسیة لل ت الروابط ال
  .  أن تأثیر الروابط السیاسیة على الاحتفاظ بالنقدیة یعتمد على مدى قوة حوكمة الشركة

ات          سابقة والنظری ات ال تعراض الدراس ة اس ن الدراس ة م زاء التالی اول الأج تتن
ي    ستخدمة ف ة والمُ ل الدراس المتغیرات مح ة ب ة المتعلق ك  العلمی ین تل ات ب یاغة العلاق  ص

ات        . المتغیرات وتفسیرھا  فات وبیان وكذلك عرض عینة الدراسة من حیثُ الحجم والمواص
اذج          . الدراسة صمیم نم رات الدراسة وت ز متغی ثُ ترمی كما تتناول منھجیة الدراسة من حی

ثُ الوسط           رات الدراسة من حی ف متغی الانحدار اللازمة لاختبار فروض الدراسة، ووص
ن          الحس ابي والانحراف المعیاري ومصفوفة الارتباط بین المتغیرات، وقد حللت البیانات م

سیاسیة                  روابط ال ن ال ل م ر المباشر لك ار الأث دد؛ لاختب دار المتع اذج الانح خلال تطبیق نم
ى      ا عل اعلي لكلیھم ر التف ار الأث ذلك اختب ة، وك اظ بالنقدی ى الاحتف شركات عل ة ال وحوكم

ك                كذ. الاحتفاظ بالنقدیة  ة وذل اظ بالنقدی ات الاحتف ي ضوء أدبی ائج الدراسة ف شت نت لك نوق
ددات الدراسة     رار          . بمراعاة مح صانعي الق یات ل ن التوص ت الدراسة بمجموعة م واختتم

  .  ومقترحات بدراسات مستقبلیة

 

ك من خلال الترك     سوف یتم استعراض     ز  أدبیات الدراسة في الفقرات التالیة، وذل ی
ة           ة، العلاق اظ بالنقدی شركات والاحتف سیاسیة لل روابط ال ین ال ة ب ى العلاق   عل
شركات     ة ال اعلي لحوكم ر التف ة، والأث اظ بالنقدی شركة والاحتف ة ال ین حوكم   ب

ي       . والروابط السیاسیة على احتفاظ الشركات بالنقدیة      ات ف ك العلاق ستعرض تل وفیما یلي ن
ك    ة وذل ات المالی ة الأدبی ار مراجع ات ذات   إط سابقة والنظری ات ال سح الدراس   بم

  .الصلة

 

شركات وأداة         سیة لل زة التناف صدرًا للمی ا م سیاسیة من كونھ روابط ال ة ال ع أھمی تنب
سیاسیة    روابط بغرض        . للسیاسیین لتعزیز مواقفھم ال ك ال وین تل شركات لتك سعى ال ث ت حی

ال       . لسیاسةالاستفادة من نفوذ رجال ا     دعم قطاع الأعم سیاسة ل وفي المقابل یحتاج رجال ال
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سلطة      ي ال ائھم ف م وإبق ة ونظمھ م الانتخابی م حملاتھ لال دع ن خ ) Habib &م
)2018, Muhammadi .          ن ة م سیاسیة القوی روابط ال د ال ن المرجح أن تُزی ھ م ذلك فإن ك

سؤولیة الا     زام بالم ل الالت ة مث ضایا الاجتماعی ة الق ة معالج ن  فعالی ي یمك ة والت جتماعی
ا      ى تحقیقھ سیاسیون إل سعى ال ي ی ات الت ة الغای تخدامھا لتلبی ة   . اس سین سیاس ا أن تح كم

م             ي تھ ضایا الت ا بالق ادة اھتمامھ ى زی ؤدي إل ة ی سؤولیة الاجتماعی شأن الم شركات ب ال
الي        ا الم ى أدائھ نعكس عل ا ی ع مم ي  ). Tan, & Lin, Karim, Hu ,2019(المجتم وف

إن   ل ف ة أداة      المقاب ر بمثاب ي تعتب ة والت ن الحكوم ات م ى إعان صل عل شركات تح ذه ال ھ
  ).Karim& Zhao , Tan, Lin ,2015(تستخدمھا الحكومة لإنقاذ ھذه الشركات 

ي                وارد، وھ ى الم اد عل ة الاعتم ى نظری سیاسیة إل روابط ال ات ال تندت أدبی ولقد اس
دان    ي البل سیاسیة ف روابط ال اھرة ال سیر ظ ت بتف ة اھتم ئة نظری ) Shirodkar &الناش

)2015, Mohr .         صول ي الح شركات ف سیاسیة ال روابط ال ساعد ال ة ت ك النظری ا لتل ووفقً
ستدامة    سیة م زة تناف ق می تغلالھا لتحقی ن اس تراتیجیة یمك وارد اس ى م ستطیع . عل ـكي ت ف

ستوعب          سین وت ل المناف وارد قب ك الم ى تل الشركات البقاء والاستمرار یجب أن تحصل عل
ود ا سیاسیین  القی ساندة ال م وم ي دع ة ف ا والمتمثل صول علیھ ة بالح  ,Newbert)لمرتبط
ا  وفي المقابل تحصل الشركة من السیاسیین     . (2007  على التسھیلات والموارد اللازمة بم

یض        صرفیة، تخف روض الم ن الق د م ل المزی ل مث وق العم ي س اء ف شركة البق ضمن لل ی
ومي، وتم  دقیق الحك ستوى الت ع م ضرائب، تراج ل  ال ة الأج شركة طویل ون ال ل دی وی

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

سیر الطرح               ل تی ة مث وارد مالی شركات م ا ال صل علیھ ي تح وارد الت ون الم وقد تك
ة         شتریات حكومی د م صات أو توری ى مناق صول عل ام أو الح )Zhao& Qiao , Li ,الع

شركة با   . 2019( ف ال ع بغرض    وقد تكون موارد معرفیة من خلال تعری حتیاجات المجتم
ة   سؤولیة الاجتماعی ا بالم سیاسیة   . )Hu et al. ,2019(قیامھ روابط ال دعم ال ذلك ت ك

ضة      الشركات في حال حدوث أزمات، وتمكنھا من الوصول لمصادر تمویل بتكالیف منخف
شركات المرتبطة         الات تعرض ال اض احتم ى انخف وبشروط میسرة، ویؤدي ذلك بدوره إل

دافع        سیاسیًا لأزمات    رة ب سیولة، ولھذا لا تمیل تلك الشركات إلى الاحتفاظ بمبالغ نقدیة كبی
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اط  دافع الاحتی املات أو ب ى      . المع یًا إل ة سیاس شركات المرتبط ل ال ك، تمی ى ذل اء عل وبن
  . )Washam& Kelly , Fuller, Hill ,2014(الاحتفاظ بنقدیة أقل من نُظرائھا 

روابط     وعلى الجانب الآخر، قد تدمر الروابط ا       ؤدي ال د ت لسیاسیة قیمة المنظمة، فق
سلبیة    تلكالسیاسیة إلى مشكلات وكالة حیثُ أن   ار ال  الروابط ربما یكون لھا العدید من الآث

ساھمین    صالح الم ى     . ) Uysal& Newton ,2019(على م ؤدي إل سیاسیة ت الروابط ال ف
ر ال              ات غی صاح عن المعلوم دني الإف ة، وت اریر المالی ن    تدني جودة التق ة، وتخفض م مالی

ك     اع  لااستقلال مجالس إدارة الشركات، وتزید من ممارسات إدارة الأرباح، ویؤدي ذل رتف
ة           ة المالی ل بالرافع شركات للتموی ك ال وء تل ة لج ي حال دة ف عار الفائ )Liedong ,أس

, Ku Ismail& dhamari - Al;2015, O’Regan& Rajwani , Ghobadian
)1620, Hillman& Hu , Sun; 2015 .    ادة ى زی سیاسیة إل روابط ال ؤدي ال د ت وق

لت        سا توص ي فرن ات، وف معدلات التوظیف للعمالة للحرص على فوز السیاسیین بالانتخاب
ة      ات أو القیم نتائج أحد الدراسات إلى أن زیادة معدلات التوظیف لا یقابلھا زیادة في المبیع

ربح      امش ال ى ھ لبًا عل ر س ا أث و م ضافة وھ ل .(Bertrand et al., 2018)الم  ولع
ا               ي توفرھ ة الت ة القانونی ستویات الحمای ى م ك الدراسات ترجع إل ائج تل ي نت التضاربات ف
اد          ك لاعتم الدول المختلفة للمستثمرین أو الخصائص الدیموغرافیة للشركات، وقد یعزو ذل

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



 

 

ن          ك م ن ذل شأ ع ا ین ساھمة، وم شركات الم ن الإدارة بال ة ع صال الملكی إن انف
نجم ع      د ی ة ق ا صراعات  علاقات وكال صالحھا        . نھ ا یعظم م ى م شركة إل ل إدارة ال د تمی فق

ستثمرین    لاك أو الم صالح الم ساب م ى ح صیة عل  ,Jensen and Macklin)الشخ
دوث        .(1976 د ح دافھا، فعن دیھا أھ شركات ل دافھم وال دیھم أھ دیرین ل ون الم رًا لك  ونظ

صیة دون النظر   تعارض فإن المدیرین قد یفضلوا الاتجاه لتحقیق ما یعظم مصالحھم ا     لشخ
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ق            ا یتعل دیرین فیم رارات الم ى ق ك الظروف عل ؤثر تل د ت شركة، وق ة ال ا یعظم قیم ى م إل
ة    اظ بالنقدی رز      . ) Ehrhardt& Brigham ,2005(بالاحتف ن أب ة م ة الوكال د نظری وتُع

ة   شركات بالنقدی اظ ال اھرة احتف سیر ظ ت تف ي حاول ات الت ة  . النظری ك النظری صف تل وت
ة   ة العلاق صوص        طبیع ھ الخ ى وج ا وعل ة بھ راف المعنی شركات والأط دیري ال ین م ب

ر         شكلة الخط ل م ة مث شكلات وكال ن م ات م ك العلاق ن تل نجم ع د ی ا ق ستثمرین، وم الم
  ). ٢٠٠٩شوشة، (الأخلاقي، ومشكلة عدم تماثل المعلومات 

ا             دي الحر، وطبقً دفق النق یة الت ق فرض ویمكن الحد من صراعات الوكالة عن طری
ك ال رة     لتل ة الح دفقات النقدی ى الت دیرون إل ول الم د وص ساھمون تقیی ضل الم یة یُف . فرض

ل      دیرون بتموی ام الم ي لقی ة تكف شركات بنقدی اظ ال ة احتف ى أھمی یة عل ك الفرض وم تل وتق
سمح    د ت دة، ق ة زائ اظ بنقدی دم الاحتف ي ع ت ینبغ ي ذات الوق دة، وف شروعات الجی الم

تحواذ؛   للمدیرین بتمویل مشروعات غیر مجدیة أو      ات اس ام بعملی ا یُعرف بظاھرة     القی  فیم
شركة            (الاستثمارات الزائدة    ة ال دد قیم ي تھ تثمارات الت ك الاس ي تل ك   ،)وھ تھلاك تل  أو اس

ساھمین        ساب الم ى ح ا عل ستفیدون منھ لاوات ی دخول إضافیة أو ع وال ك ال  . الأم ي ح وف
ر   ازیین بتمری دیرین الانتھ اع الم صعب إقن د ی ة ق ة للرقاب اب آلی ة غی ازات النقدی الحی

  . )  Richardson& Larcker ,2003(للمساھمین

وق          وة حق ة ق ى نظری اد عل ة بالاعتم اظ بالنقدی اھرة الاحتف سیر ظ ن تف ویمك
ساھمین  ضعف     . الم وة وال ین الق اوت ب ساھمین تتف وق الم ى أن حق ة إل ك النظری شیر تل . وت

ازی     دیرون الانتھ وم الم الأموال داخل    ووفقًا لھذه النظریة من المحتمل أن یق اظ ب ون بالاحتف
سن        ا تح شروعات ربم ي م تثمار ف لاوات والاس ن الع د م ي المزی تھلاكھا ف شركة لاس ال

ساھمین      دة للم ون مفی صیة ولا تك ي      . سمعتھم الشخ شركات الت ة أن ال ك النظری ضیف تل وت
ة        ة الإداری ھ للانتھازی ر عرض ضعف أكث ا بال ساھمین بھ وق الم سم حق ع  . تت ثُ یتمت حی

ة               المدیرون   دفقات النقدی اظ بالت ن الاحتف نھم م صلاحیات تُمك ن ال ر م در كبی الانتھازیون بق
ات         ي شكل توزیع ساھمین ف ا للم ستوى   . الحرة داخل الشركة بدلاً من تمریرھ ث أن م وحی

شركات         ل إدارة ال ة، تمی ك النظری ا لتل قوة حقوق المساھمین یُقاس بحوكمة الشركات؛ فوفقً
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اظ      ى الاحتف ة إل ة    ضعیفة الحوكم ن النقدی د م )Lee& Kim , Chae ,2009 ;بالمزی
)2011, Kim& Kim , Jiraporn   .  

ة    وء نظری ي ض ة ف اظ بالنقدی اھرة الاحتف سیر ظ ة تف ات المالی ت الأدبی ذلك حاول ك
ات  ل أولوی شركات   . (Picking Order Theory)  التموی ة أن ال ك النظری ضمون تل وم

ل، و        د الحاجة للتموی ي عن درج ھرم ى ت د عل ى      تعتم شركات عل د ال درج تعتم ذا الت ا لھ وفقً
د كملاذ             دار رأسمال جدی شركة لإص أ ال ة وتلج ة المالی ل بالرافع م التموی التمویل الداخلي ث

ل          . أخیر للتمویل  ة التموی اع تكلف ل بارتف ي التموی درج ف ك الت ة ذل ك النظری ویبرر مؤیدو تل
اع مخاطره   الیف إ  . وارتف شركة تك ل ال داخلي لا یحم ل ال ب   فالتموی ھ لا یُوج ا أن دار كم ص

ى         شركة عل د ال داخلي تعتم ل ال ة التموی دم كفای ال ع ي ح ا، وف شاركة معلوماتھ ا م علیھ
ن     . ) Majluf& Myers ,1984(التمویل بالرافعة المالیة، وھكذا  سیاق، یمك ذا ال ي ھ وف

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

رارات الإدارة      (وتؤثر حوكمة الشركات     ى ق رارات   ) بما لھا من تأثیرات عل ى ق عل
ة       وذلك من خلال. الاحتفاظ بالنقدیة  ع بالمرون ة والتمت اظ بالنقدی ا الاحتف ین مزای  المفاضلة ب

ة        شكلات الوكال د من م اللازمة للتوسع واستغلال فرص الاستثمار المتاحة من جانب والح
ب آخر  اظ بالنقدیة ووصول المدیرون الانتھازیون لتلك الناجمة عن الاحتف     الأموال من جان

(Harford et al., 2008)  .  

ات   ض الدراس ائج بع ارت نت د أش )Najjar -Al; 2013, Najjar-Al &ولق
Clark, 2017)           ،ة شركات بالنقدی اظ ال ن احتف د م ى الح ؤدي إل ة ت ة القوی ى أن الحوكم  إل

س     ا الم ضع فیھ ي یخ دول الت ي ال تفظ     وف ة تح ة القانونی ن الحمای ل م ستوى أق تثمرون لم
ائج دراسات أخرى       . الشركات بالمزید من النقدیة ین أشارت نت ي ح ) Mikkelson &ف

)2009, Mensah Onumah& Bokpin , Isshaq; 2003, Partch   اظ إلى أن احتف
ي       ضارب ف ن ت ر ع عیف ولا یُعب ى أداء ض ؤدي إل رة لا ی ة كبی ازات نقدی شركات بحی ال

شركة        ا ة ال ة یعزز قیم ن النقدی د م . لمصالح بین المدیرین والمساھمین وأن الاحتفاظ بالمزی
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ة            زز أھمی ة یع شركات بالنقدی اظ ال ال احتف ي مج سابقة ف ات ال ائج الدراس ضارب نت وت
  . الدراسة الحالیة ویبررھا

ة                  ة القانونی ستویات الحمای ى م ك الدراسات ترجع إل ائج تل ي نت ات ف ولعل الاختلاف
زو           الت د یع شركات وق ة لل صائص الدیموغرافی ي توفرھا الدول المختلفة للمستثمرین أو الخ

الي     ستوى المث اة الم ة دون مراع ول النقدی اس الأص ى قی ات عل ك الدراس اد تل ك لاعتم ذل
ذا   . للاحتفاظ بالنقدیة  سبة         وھك شكلة بالن ر م ذلك لا یعتب زة وك ة می اظ بالنقدی ر الاحتف لا یُعتب

ستوى            ولكن ما ی  . للشركة ا عن الم تفظ بھ ة المح دى انحراف النقدی شكلة م جعلھ میزة أو م
وال     ك الأم ن     . المثالي للاحتفاظ بالنقدیة، وآلیات تخصیص أو إنفاق تل ك یمك ي ضوء ذل وف

  :صیاغة الفرض التالي


 

ون   د یك عف   وق ا، وض عف حوكمتھ ى ض رًا عل یًا مؤش شركات سیاس اط ال ارتب
ة    ن النقدی د م شركة بالمزی اظ ال ى احتف ؤدي إل وف ی ة س دیرین . الحوكم ثُ أن الم حی

یم            المرتبطین سیاسیًا    ة تعظ ع غای ارض م د تتع ي ق سیاسیة الت داف ال ون الأھ عادة ما یطیع
ساھمین   روة الم ى الاحت    . ث دیرون إل ؤلاء الم ك ھ دفع ذل د ی ة    وق ن النقدی د م اظ بالمزی ف

داف         ق أھ ال؛ تحقی بیل المث وإھدارھا أو إنفاقھا على ما یحقق مصالحھم الشخصیة، على س
أمین          ة لت ر مجدی تثمار غی سیاسیة، تمویل حملات انتخابیة، دفع رشاوي، اتخاذ قرارات اس

سیاسیین  اخبین لل وات الن ن   . أص د م یًا بالمزی ة سیاس شركات المرتبط تفظ ال د تح ذا ق  وھك
. )Saffar& El Ghoul , Boubakri ,2013(النقدیة مقارنة بالشركات غیر المرتبطة  

  :  وفي ھذا السیاق، یمكن صیاغة الفرض التالي


 

سابقة وأدبی    ات ال تعراض الدراس وء اس ي ض ة   ف ة الحالی إن الدراس ة ف ات الدراس
  :كما ھو موضح في الشكل التالي) ١(تسعى لاختبار النموذج 
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ي           ة الدراسة، یل ع وعین ف لمجتم دأ بوص ة الدراسة، ویب ذا الجزء منھجی اول ھ یتن
ستقلة       رات الم ابع والمتغی ر الت واء المتغی ة س رات الدراس اییس متغی ف لمق ك وص ذل

  .   تعدد اللازمة لاختبار فروض الدراسةمصمیم نماذج الانحدار الوت. والضابطة

 

دول  ح ج ن ) ١(یوض ون م ث والمك ع البح ى ٢٢٣مجتم ا عل ة حالیً ركة مدرج    ش
صریة   ة الم ة البورص رًا . (The Egyptian Exchange Website)قائم   ونظ

تبعاد قط      م اس د ت ة فق صناعة المالی ة لل ة الخاص ة    للطبیع دمات مالی اع خ وك وقط اع البن
وك ( تثناء البن الي ) باس ات     ٥١بإجم ق ببیان ة تتعل ل الدراس رة مح ثُ أن الفت ركة، وحی  ش

ام       ن ع صریة م ة الم دة بالبورص شركات المقی ام   ٢٠١٠ال ى ع رًا  ٢٠١٨ حت   ، ونظ
نة    د س دة بع شركات المقی تبعاد ال م اس د ت شركات فق ك ال ات لتل سلة البیان تكمال سل دم اس لع

ددھم ٢٠١٠ شركات  ٢٦ وع ن ال ي م صبح المتبق ة لی ات مختلف ي لقطاع ركة تنتم  ١٤٦ ش
ي          ي تبق ة بالقطاعات الت اظ بالنقدی ستوى الاحتف ساب م شركة، ونظرًا لغیاب القدرة على ح

ة    ل الدراس ة مح صبح العین ركات لت لاث ش ذف ث م ح د ت دة؛ فق ركة واح ا ش   ١٤٣بھ
 .  شركة
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  مجتمع وعینة الدراسة )١(جدول 
  عدد الشركات

  القطاع
  بعینة الدراسة  المستبعدة  المقیدة

  -  القطاع بالكامل  ١٥  البنوك

  ٩  -  ٩  موارد أساسیة

  ٧  ١  ٨  كیماویات

  ٢٢  ١  ٢٣  تشیید وبناء

  -  القطاع بالكامل  ٣٦  )باستثناء البنوك(خدمات مالیة 

  ٢٤  ٤  ٢٨  أغذیة ومشروبات

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

  ٣  -  ٣  غاز وبترول

  ١٠  -  ١٠  منتجات منزلیة وشخصیة

  ٢٢  ٧  ٢٩  العقارات

  ٤  ١  ٥  موزعون وتجارة تجزئة

  ١  -  ١  اعلام

  ٣  ٢  ٥  تكنولوجیا

  ١  ١  ٢  اتصالات

  ١٢  ٤  ١٦  سیاحة وترفیھ

  ١  -  ١  مرافق

  ١٤٦  ٢٦  ٢٢٣  إجمالي الشركات

 یةالموقع الالكتروني للبورصة المصر: المصدر

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

دول  ح الج ة   ) ٢(ویوض شاھدات الدراس ت م ث بلغ ة، حی ة الدراس فات عین مواص
نوات         ١٫٢٨٧ سع س دار ت ى م دول   .  مشاھدة عبارة عن بیانات عینة الدراسة عل وشمل الج

دد         ا دول ع ذلك شمل الج ل، ك ة الدراسة بالكام اري لعین سابي والانحراف المعی لوسط الح
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ة       یًا والمرتبط ة سیاس ر المرتبط شركات غی ق بال ا یتعل سابي فیم ط الح شاھدات والوس الم
ار  ائج اختب یًا، ونت طات(T Test)سیاس ین المتوس روق ب ار .  الف ك الاختب ائج ذل ت نت وبین

رات   ین متغی روق ب ة الف ة،   معنوی ة المالی ة، والرافع اظ بالنقدی ق بالاحتف ا یتعل ة فیم الدراس
شركات     ة            . ومعدل النمو، وحوكمة ال ر معنوی وعتین غی ین المجم روق ب ت الف ین كان ي ح ف

  .   فیما یتعلق بعمر الشركة والتدفقات النقدیة

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

  المشاھدات  المتغیرات
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
  الوسط  المشاھدات  الوسط  المشاھدات  المعیاري

الفروق 
  ومعنویاتھا

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

 0.9 33.3 531 34.8 756 3.9 34.2 1287  عمر الشركة

شركة    م ال حج

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

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

 0.007 0.131 531 0.124 756 0.019 0.127 1287  التدفقات النقدیة

 *0.012 0.029 531 0.041 756 0.051 0.037 1287  معدل النمو

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

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

 

رات     ة، والمتغی اظ بالنقدی و الاحتف ابع وھ ر الت ة المتغی رات الدراس شمل متغی ت
دفقات        ة، الت ة المالی شركة، والرافع م ال شركة، وحج دل   الضابطة وھي عمر ال ة، ومع  النقدی

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

ة  : الاحتفاظ بالنقدیة اظ   (Cash Holding)تم قیاس الاحتفاظ بالنقدی سبة الاحتف  بن
ة الي    . بالنقدی ى إجم ا عل ة ومُكافئاتھ ة النقدی سمة جمل اتج ق ي ن ة ھ اظ بالنقدی سبة الاحتف ون

ھ الن   ا من ا  الأصول مطروحً ة ومُكافئاتھ ات    . قدی د الحاضر ومكافئ ي النق ة ھ ثُ أن النقدی حی
ة     ة معلوم ة بقیم ى نقدی ول إل ریعة التح ول س ي الأص ة ھ ات النقدی ة، ومُكافئ ي . النقدی وف

ستوى      ى م سبة عل شركة وذات الن ة بال اظ بالنقدی سبة الاحتف ساب ن م ح ة ت ة الحالی الدراس
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ل،      القطاع وذلك بافتراض أن مستوى احتفاظ القطاع   دي الأمث ید النق رًا للرص ة مؤش  بالنقدی
اظ القطاع                 سبة احتف ك بطرح ن ل، وذل دي الأمث ستوى النق ساب الانحراف عن الم ثُم تم ح

  . بالنقدیة من نسبة احتفاظ الشركة بالنقدیة

ضابطة رات ال ة    : المتغی اظ بالنقدی ات الاحتف ة أدبی وء مراجع ي ض -e.g. Al)ف
Najjar, 2013; Hu et al., 2019)ضابطة       ا رات ال ة المتغی تخدمت الدراسة الحالی س

ة وائم   : التالی اریخ الق ى ت شركة حت یس ال ذ تأس سنوات من دد ال ھ بع م قیاس شركة وت ر ال عم
اریتم   ھ باللوغ م قیاس شركة وت م ال ل، وحج ل التحلی ة مح ول  المالی الي أص ي لإجم الطبیع

دیون لإجم     الي ال سبة إجم ھا بن م قیاس ة  وت ة المالی شركة، والرافع شركة،  ال ول ال الي أص
تنفاد          ضرائب والإھلاك والاس د وال والتدفقات النقدیة وتم قیاسھا بنسبة الإیرادات قبل الفوائ

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

لقیاس حوكمة الشركات اعتمدت الدراسة على المقیاس المطور    : حوكمة الشركات 
ق بمع ة       والمطب ة للحوكم ـالدرجة المرجح روف ب صریة والمع ة الم ة البورص رف

(Weighted Governance Score) .    یم ا لتقی صریة نموذجً حیثُ طورت البورصة الم
شركات  ة ال ودة لحوكم ر ج شركات   . أكث ة ال ل حوكم ى ھیك وذج عل ذا النم ز ھ ویرك

ا شفافی     . وعملیاتھ ساھمین، ال وق الم ة وحق ل الملكی اس ھیك ذا المقی مل ھ صاح وش ة والإف
ات   ا، أخلاقی ة وفعالیتھ ل الإدارة التنفیذی ھ، ھیك س الإدارة وفعالیت ة مجل ة، تركیب والمراجع

  . درجة١٨١والدرجة القصوى للحوكمة على ذلك المقیاس . الأعمال ومسؤولیة الشركة

د           : الروابط السیاسیة   ن واح وعي م اس ن م تطویر مقی سیاسیة، ت لقیاس الروابط ال
یً     حیثُ تُ . أو اثنین  شركة      شیر واحد لعدم ارتباط الشركة سیاس اط ال ى ارتب شیر إل ین ت ا، واثن
ة       . سیاسیًا ن الحالات التالی ي أي م س الإدارة أو   : وتحصل الشركة على اثنین ف یس مجل رئ

ة    ة ذو رابط ضاء الإدارة التنفیذی د أع دب أو أح ضو المنت س أو الع ضاء المجل د أع أح
  . في ھیكل رأسمال الشركة% ٥٠سیاسیة، أو تمتلك الحكومة حصة أقل من 

  

رات        أثیر المتغی ة ت دار لدراس اذج انح دة نم ویر ع ى تط ة عل د الدراس تعتم
ن              ل م ر ك ار أث ذلك اختب ة، وك ا بالنقدی ى احتفاظھ الدیموغرافیة للشركات محل الدراسة عل

اعلي     ر التف ة، والأث اظ بالنقدی ى الاحتف سیاسیة عل روابط ال شركات وال ة ال روابط لحوكم ل
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سیاسیة  شركات وال ة ال ةحوكم اظ بالنقدی ى الاحتف ف  . عل ي مل ات ف رض إدراج البیان وبغ
ى النحو                ة عل رات الدراسة الحالی ز متغی م ترمی د ت دار فق المدخلات، وتصمیم نماذج الانح

  .(3)الموضح في الجدول 

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

 عن المستوى الانحراف
  النقدي الأمثل

Deviation from Optimal Cash 
Holding 

DOCH  

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

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

ن         ولاختبار فروض الدراسة، وباستخدام الرموز الموضحة، تم تصمیم مجموعة م
نموذج مبدئي لقیاس أثر المتغیرات الضابطة على الانحراف عن      . نماذج الانحدار المتعدد  

وذج   (المستوى النقدي الأمثل     روا      ).(1)النم ر ال اس أث وذج لقی صمیم نم م ت سیاسیة   وت بط ال
ر    . )(2) النموذج(على الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل        اس أث وتم تصمیم نموذج لقی

صمیم   ).(3) النموذج(حوكمة الشركات على الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل          م ت  وت
ن    راف ع ى الانح شركات عل ة ال سیاسیة وحوكم روابط ال اعلي لل ر التف اس الأث وذج لقی نم

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

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

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

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

(4) DOCH=α+β1FA+β2FS+β3FL+β4CF+β5GR+β6PC+β7CG+β8(PC×CG)+e                                               
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ن    ارة ع ات عب ثُ أن البیان ات  1,287وحی ل بیان شاھدة تمث دة  143 م ركة مقی  ش
ام       ن ع ة م سلة زمنی دار سل ى م صریة عل ة الم ام  ٢٠١٠بالبورص ى ع د ٢٠١٨ حت ، فق

ـ           روف ب ة والمع ات الطولی دار البیان ل انح لوب تحلی ى أس ة عل ة الحالی دت الدراس اعتم
Panel Data Regression Analysis .  

 

ع  . معاملات ارتباط بیرسون بین متغیرات الدراسة     ) 4(یعرض جدول    وكانت جمی
اني    0.29- و0.27+معاملات الارتباط تتراوح بین      ن تع دار ل  ومعنى ذلك أن نماذج الانح

ـ   ة ب اھرة المعروف ن الظ اذج الانح Multicollinearityم ة نم ك لاعتمادی شیر ذل . دار وی
اط بیرسون            ل ارتب ائج معام ة      (ولعل أبرز نت ستوى معنوی د م ك عن ي وجود   ) 0.01وذل ھ

سیاسیة،   روابط ال ل وال دي الأمث ستوى النق ن الم راف ع ین الانح وي ب ابي معن اط إیج ارتب
ة    ل وحوكم دي الأمث ستوى النق ن الم راف ع ین الانح وي ب لبي معن اط س ود ارتب ووج

شركات  املات الار. ال حت مع ذلك أوض روابط  ك ین ال وي ب لبي معن اط س اط وجود ارتب تب
شركات    وي الارتباطات             . السیاسیة وحوكمة ال ت أق ضابطة كان المتغیرات ال ق ب ا یتعل وفیم

ي ل ھ دي الأمث ستوى النق ن الم الانحراف ع ة،  : ب ة المالی ع الرافع وي م لبي معن اط س ارتب
  . وارتباط إیجابي معنوي مع التدفقات النقدیة

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

ن   راف ع الانح
دي   ستوى النق الم

  الأمثل 
1.00                

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

  یق معامل ارتباط بیرسون بین متغیرات الدراسةنتائج تطب: المصدر

  . على التوالي٠٫٠٥، ٠٫٠١ تشیر إلى مستوى معنویة *، **: لاحظ أن
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دول  رض ج ائج   (5)یع دول نت ك الج رض ذل دد، ویع دار المتع ل الانح ائج تحلی  نت
وذج  . أربعة نماذج انحدار متعدد متدرجة حسب فرضیات وھدف الدراسة    یوضح  (1)النم

وذج         أثر المتغیر  ل، النم دي الأمث ستوى النق ھ  (2)ات الضابطة على الانحراف عن الم  وفی
ر         ى أث رف عل رض التع النموذج الأول بغ رات ب ع المتغی سیاسیة م روابط ال م إدراج ال ت

وذج      ل، النم دي الأمث ستوى النق ن الم راف ع ى الانح سیاسیة عل روابط ال م  (3)ال ھ ت  وفی
ى    إدراج حوكمة الشركات مع المتغیرات بالنمو      ة عل ذج الثاني بغرض توضیح أثر الحوكم

وذج       روابط      (4)الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل، النم ین ال م إدراج التفاعل ب ھ ت  وفی
ى         ة عل السیاسیة والحوكمة بغرض التعرف على الأثر التفاعلي للروابط السیاسیة والحوكم

  . الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل

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

 βsig βsig βsig βsig  المتغیرات

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

 0.00 0.01 0.00  0.02  عمر الشركة 

  0.02  *0.09  0.02 *0.51  حجم الشركة

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

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

  0.03 **0.09  *0.06 **0.11  معدل النمو

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

 **0.38-  **0.67- --- ---  الحوكمة

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

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

 0.18 0.29 0.34 0.41  (R2)القدرة التفسیریة 

سیریة    درة التف ي الق ر ف التغی
(∆R2)  

0.18 0.11 0.05 0.07  

  نتائج تطبیق الانحدار المتعدد على نماذج الدراسة: المصدر
  . على التوالي٠٫٠٥، ٠٫٠١ تشیر إلى مستوى معنویة *، **: لاحظ أن
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وذج   ن      (1)النم راف ع ى الانح ضابطة عل رات ال دار المتغی ائج انح رض نت  یع
ل  دي الأمث ستوى النق رات     . الم ك المتغی سرت تل وذج، وف ة النم ائج معنوی حت النت وأوض

ل           0.18 دي الأمث ستوى النق ددات الانحراف    .  من التباین في الانحراف عن الم ت مح وكان
أ                وة الت ثُ ق ب من حی ى الترتی ل عل ي عن المستوى النقدي الأمث م    : ثیر ھ ة، ث ة المالی الرافع

ة دفقات النقدی ى     . الت لبیًا عل ة س دفقات النقدی ة والت ة المالی رت الرافع شكل أث ث ال ن حی وم
د                  ك عن ا وذل و إیجابیً دل النم ر مع ان أث ین ك ي ح ل، ف الانحراف عن المستوى النقدي الأمث

ة   ستوى معنوی راف ع     ٠٫٠١م ى الانح وي عل ابي معن ر إیج شركة أث م ال ان لحج ن ، وك
  .0.05المستوى النقدي الأمثل ولكن عند مستوى معنویة 

ستوى       (2)النموذج    یعرض نتائج انحدار الروابط السیاسیة على الانحراف عن الم
ل   دي الأمث روابط        . النق وي لل ابي معن ر إیج وذج، ووجود أث ة النم ائج معنوی حت النت وأوض

د        ك عن ل، وذل دي الأمث ستوى النق ة   السیاسیة على الانحراف عن الم ستوى معنوی . 0.01 م
وذج       ك النم ي ذل ة ف رات المُدرج سرت المتغی ن      0.29وف راف ع ي الانح ر ف ن التغی  م

د    . المستوى النقدي الأمثل   تلاف وحی وحیثُ أن ذلك النموذج ھو ذات النموذج الأول مع اخ
درة             ي الق ر ف سؤولة عن التغی سیاسیة م وھو إدراج متغیر الروابط السیاسیة فإن الروابط ال

س سیر       . یریةالتف ن تف سؤولة ع سیاسیة م روابط ال ون ال ذا تك ي   0.11وھك این ف ن التب  م
  . الانحراف عن المستوى النقدي الأمثل

ستوى        (3)النموذج    یعرض نتائج انحدار حوكمة الشركات على الانحراف عن الم
ل دي الأمث ة    . النق وي لحوكم لبي معن ر س ود أث وذج، ووج ة النم ائج معنوی حت النت وأوض

ة          الشركات ع  ستوى معنوی د م ك عن ل، وذل . 0.01لى الانحراف عن المستوى النقدي الأمث
وذج       ك النم ي ذل ة ف رات المُدرج سرت المتغی ن      0.34وف راف ع ي الانح ر ف ن التغی  م

د   . المستوى النقدي الأمثل  تلاف وحی وحیثُ أن ذلك النموذج ھو ذات النموذج الثاني مع اخ
درة        وھو إدراج متغیر حوكمة الشركات فإن حوكمة       ي الق ر ف سؤولة عن التغی شركات م  ال

سیریة سیر       . التف ن تف سؤولة ع شركات م ة ال ون حوكم ذا تك ي   0.05وھك این ف ن التب  م
ات         ائج بعض الدراس ع نت ة م ك النتیج ت تل ل، واتفق دي الأمث ستوى النق الانحراف عن الم
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صنفة   . )Clark& Najjar -Al; 2013, Najjar-Al ,2017(السابقة  صر م حیثُ أن م
  .الدول التي یتمتع فیھا المستثمرون بمستویات أقل من الحمایة القانونیةمن 

وذج  شركات   (4)النم ة ال سیاسیة وحوكم روابط ال ل ال دار تفاع ائج انح رض نت  یع
ل      وذج، ووجود      . على الانحراف عن المستوى النقدي الأمث ة النم ائج معنوی حت النت وأوض

سیاسیة وحوكم       روابط ال ل ال وي لتفاع لبي معن ر س ن    أث راف ع ى الانح شركات عل ة ال
ة          ستوى معنوی د م ك عن ل، وذل رات المُدرجة    . 0.01المستوى النقدي الأمث سرت المتغی وف

ل    0.41في ذلك النموذج     دي الأمث ستوى النق ونظرًا لأن  .  من التغیر في الانحراف عن الم
درة  معامل متغیر تفاعل الروابط السیاسیة والحوكمة ذو أثر سلبي معنوي وكذلك زادت ال       ق

ر        0.07التفسیریة للنموذج بمقدار     یة الدراسة بوجود أث  فإن نتائج ذلك النموذج تدعم فرض
ل      دي الأمث ستوى النق . تفاعلي للروابط السیاسیة وحوكمة الشركات على الانحراف عن الم

ل           دي الأمث ستوى النق وتعني تلك النتیجة أن تأثیر الروابط السیاسیة على الانحراف عن الم
  .  مستوى الحوكمة بالشركةیعتمد على 

 

ى انحراف          سیاسیة عل روابط ال وي لل ابي معن أظھرت نتائج الدراسة وجود أثر إیج
شركات المرتبطة       . الأرصدة النقدیة بالشركة عن الرصید الأمثل      اد ال ى ابتع ك إل شیر ذل وی

ة      ول النقدی ن الأص ل م ید أمث اظ برص ن الاحتف یًا ع ھ إ . سیاس ي التنوی ك  وینبغ ى أن ذل ل
  . الانحراف قد یكون انحراف موجب وقد یكون انحراف سالب

تفظ          بالنسبة للانحراف الموجب،    یًا تح شركة المرتبطة سیاس ي أن ال ك یعن إن ذل  ف
ة     د من الأصول النقدی سیاسیة      . بمزی روابط ال ات ال ي ضوء أدبی  ,.Boubakri et al)وف

2013; Lin et al., 2019)  شركات ك ال ة       یحتفظ مدیرو تل ى خدم ة إل ن النقدی د م  بالمزی
ك     اني تل ل أن تع ن المحتم ذا م سیاسیة ول اتھم ال ل التزام صیة أو تموی صالحھم الشخ م
ة   سیاسیة وخدم اتھم ال ذ مخطط دیروھا لتنفی عى م سبب س ة ب شكلات وكال ن م شركات م ال

ة         . مصالحھم یم قیم ویؤدي ذلك إلى استھلاك النقد المحتفظ بھ في أنشطة غیر موجھة بتعظ
  . ضر بمصالح الملاك أو المساھمینشركة مما یال
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سالب    تفظ        وبالنسبة للانحراف ال یًا تح شركة المرتبطة سیاس ي أن ال ك یعن إن ذل ، ف
ل        ید الأمث ن          . بأصول نقدیة أقل من الرص شركة م تفادة ال ي ضوء اس ك ف سیر ذل ن تف ویمك

س      ول ب ستطیع الوص یًا ت ة سیاس شركات المرتبط ثُ أن ال سیاسیة؛ حی روابط ال ھولة ال
صرفیة  روض الم شركات،    . للق سیاسیة لل روابط ال ات ال وء أدبی ي ض ك ف ر ذل ن تبری ویمك

ى                    سیاسیة عل روابط ال لبي لل ر س ات توصل لوجود أث ك الأدبی ن تل اه م اك اتج حیثُ أن ھن
ة    اظ بالنقدی )dhamari - Al;2015, .Liedong et al; 2014, .Hill et al &الاحتف

)2016, .Sun et al; 2015, Ku Ismail .       شركات اظ ال دم احتف اه ع ك الاتج رر ذل وب
ك             اني تل رجح أن تع ر الم ن غی ھ م ة بأن ول النقدی ن الأص د م یًا بالمزی ة سیاس المرتبط
رًا       ا نظ تم إنقاذھ سوف ی ة ف دوث أزم ة ح ي حال ى ف یولة وحت شكلات س ن م شركات م ال

  . لسھولة وصولھا للتمویل وبشروط تفضیلیة

ل   ر س ود أث ائج وج رت النت ا أظھ راف   كم ى انح شركات عل ة ال وي لحوكم بي معن
ن   . الأرصدة النقدیة بالشركة عن الرصید الأمثل      ویعكس ذلك اقتراب النقدیة المحتفظ بھا م

ة     . الرصید الأمثل كلما مارست الشركة حوكمة قویة     ات حوكم دور آلی ك ب ویمكن تفسیر ذل
ة      د من صراعات الوكال ي الح شركات ف ة ال    . ال شركات قوی ع ال ذلك تتمت سمعة  ول ة ب حوكم

بة       طیبة في الأوساط المالیة ویمكنھا الحصول على تمویل من مصادر خارجیة بتكلفة مناس
ة          دة النقدی ن الأرص د م اظ بمزی شركات للاحتف ك ال دى تل ) Lee &ولھذا لا توجد حاجة ل

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

اعلي للعلاق    ر تف ود أث ائج وج حت النت ذلك أوض شركات  ك ة ال سیاسیة وحوكم ات ال
ل               ید الأمث ا عن الرص تفظ بھ ة الُمح روابط      . على انحراف النقدی ر ال ى أن أث ك إل شیر ذل وی

ة          ى حوكم ف عل ل یتوق ید الأمث ا عن الرص تفظ بھ ة المُح راف بالنقدی ى الانح سیاسیة عل ال
ى الا         . الشركات شركات عل سیاسیة لل روابط ال نحراف  حیثُ تقلل الحوكمة القویة من أثر ال

الیین     . بالنقدیة المُحتفظ بھا عن الرصید الأمثل      ین الم ستثمرین والمحلل ولذا یمكن تحذیر الم
عیفة        شركات ض ن أن ال صریة م ة الم دة بالبورص شركات المقی یم أداء ال صدد تقی م ب وھ
دون                ة ب ن النقدی ة م ستویات مرتفع ا بم تفظ غالبً سیاسیة سوف تح روابط ال الحوكمة ذات ال

  . رجوةتحقیق منافع م
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ات           ع بیان ى جم ومن محددات الدراسة طریقة جمع البیانات، وھنا تنبغي الإشارة إل
ام                   نوات من ع سع س دة ت صریة لم ي البورصة الم دة ف الدراسة الحالیة عن الشركات المقی

ق           . ٢٠١٨ إلى عام    ٢٠١٠ ا یتعل ات فیم ى بیان صول عل ي الح ونظرًا لمواجھة صعوبات ف
ر اسمي            بالروابط السیاسة للشركات مح    ر كمتغی ك المتغی ع ذل ل م م التعام د ت ل الدراسة فق

س أو                 ضاء المجل د أع یس أو أح ام رئ شركات المرتبطة نتیجة قی ین ال ز الدراسة ب ولم تمی
ارز أو           سیاسي ب ة ب ى علاق یة أو أن یكون عل ة سیاس شغل وظیف ذیین ب دیرین التنفی د الم أح

ددات      ولھذا یُعد التعامل مع الروابط . نتیجة ملكیة حكومي   وعي من مح ر ن سیاسیة كمتغی ال
وة             دى ق دد م الدراسة، ولذا نوصي بدراسات تعتمد على مقیاس رتبي للروابط السیاسیة یح
ى              أثیر عل سیاسیة ت وة الرابطة ال ون لق ك الدراسة أن یك ع تل ث تتوق سیاسیة، حی الرابطة ال

  .نتائج الدراسة

ل إلیھ         م التوص ي ت ائج الت ون النت ل أن تك ن المحتم ذلك م رة    ك أثرت بكث د ت ا ق
ل قطاع                 ة لك شركات المنتمی دد ال اض ع شركات وانخف ك ال ا تل ي إلیھ . القطاعات التي تنتم

صنیف         ات ت ق بآلی ا یتعل ر فیم ادة النظ ي إع رار ف انعي الق ي ص سیاق نوص ذا ال ي ھ وف
دة          شركات المقی إلزام ال الشركات المقیدة بالبورصة المصریة إلى قطاعات، كذلك نوصى ب

ة الم ة أو    بالبورص ع الحكوم واء م سیاسیة س ا ال ن روابطھ صاح ع ضرورة الإف صریة ب
  .  الأحزاب السیاسیة أو السیاسیین

احثین     ع الب ة مجتم ة الحالی ى الدراس ة   وتوص تخدام النقدی ددات اس ة مح  بدراس
یط       دور الوس ة ال ذلك دراس یًا، وك ة سیاس ر المرتبط ة وغی شركات المرتبط ي ال دة ف الزائ

اظ      للاحتفاظ بالنقدیة في   یط للاحتف  العلاقة بین الحوكمة وقیمة الشركة، ودراسة الدور الوس
ن         صاح ع ر الإف ة أث شركة، ودراس ة ال سیاسیة وقیم روابط ال ین ال ة ب ي العلاق ة ف بالنقدی

  .  الروابط السیاسة على قیمة الشركة وكذلك على جودة الأرباح
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ین ال    ة ب م العلاق سین فھ ى تح ة إل ة الحالی عت الدراس اظ س سیاسیة واحتف روابط ال
ة  شركات بالنقدی ة       . ال سیاسة وحوكم روابط ال اعلي لل ر التف ة الأث لال دراس ن خ ك م وذل

ة    اظ بالنقدی ى الاحتف شركات عل ن       . ال راف ع اس الانح ى مقی ة عل اد الدراس ل اعتم ولع
سیاسیة     روابط ال ات ال م أدبی سین فھ ي تح وھري ف شكل ج ھم ب ل أس دي الأمث ید النق الرص

  . من الاتساق فیما یتعلق بتلك الأدبیاتوإحداث نوع 

ن            ة م ة مكون ات عین دة بالبورصة    ١٤٣ولقد اعتمدت الدراسة على بیان  شركة مقی
ن    رة م ن الفت ك ع صریة وذل ى ٢٠١٠الم لوب  . ٢٠١٨ وحت ة أس تخدمت الدراس واس

ى       . الانحدار المتعدد لاختبار فرضیات الدراسة   ا عل ة دلیلً ائج الدراسة الحالی رت نت ولقد وف
ل         دي الأمث ید النق ن الرص راف ع ى الانح سیاسیة عل روابط ال ابي ال ر الإیج ذلك . الأث ك

ر ة       تأظھ وة حوكم ستوى ق ى م د عل سیاسیة یعتم روابط ال ابي لل ر الإیج ائج أن الأث  النت
ستوى         راف عن الم ى الانح سیاسیة عل روابط ال ابي لل ر الإیج ض الأث ثُ انخف شركة، حی ال

ات     . لحوكمةالنقدي الأمثل في الشركات قویة ا      شركة لآلی ویؤكد ذلك على أھمیة ممارسة ال
صر       ة أن م ة وخاص راعات الوكال ن ص د م ي الح وھري ف ن دور ج ا م ا لھ ة لم الحوكم

ستثمرین     ة للم ة القانونی ستوى الحمای ا م نخفض فیھ ي ی دول الت ن ال صنفة م ذا  . م ي ھ وف
ي البورصة    السیاق، ینبغي التأكید على الإفصاح عن الروابط السیاسیة للشركات ال      دة ف مقی

و        د وھ د جدی شركات بُع ة ال اس حوكم ضمنوا مقی رار أن ی انعي الق ى ص صریة وعل الم
  . الإفصاح عن الروابط السیاسیة للشركات
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Abstract  

This study sought to investigate the direct effect of both political 
connections and corporate governance on cash holding, as well as, testing 
the interactive effect of them on cash holding. The study relied on the 
multiple regression to test the study hypotheses, using data of 143 non-
financial companies listed on the Egyptian Exchange for the period from 
2010 to 2018. The results showed a positive effect of political 
connections and a negative effect of corporate governance on the 
deviation from the optimal cash holding. Moreover, the results showed 
an interactive effect of both political connections and corporate 
governance on the deviation from the optimal cash holding; that means 
the impact of political connections on the deviation from the optimal cash 
holding depends on the level of corporate governance. The effect of 
political connections on deviations from the optimal cash holding of 
company with strong governance has decreased. The study concluded 
with an attempt to explain these results in the light of financial literature 
and to provide a set of recommendations for policy-makers and those 
interested in the corporate sector. 
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ال      ،  أمیر علي المرسي شوشة    (*)  ي إدارة الأعم سفة ف وراه الفل ة  ) ٢٠٠٩(دكت ، جامع
ة  –المنصورة، یعمل حالیاً أستاذاً مساعداً بقسم إدارة الأعمال، كلیة التجارة          جامع

اط ھ        . دمی ة، ول ة محكم ة دولی لات علمی ي مج اث ف ن الأبح د م ھ العدی شرت ل نُ
سلوكي    ل ال ي التموی ة ف ات الحدیث م الاتجاھ اول أھ ة تتن ات بحثی ل اھتمام والتموی

  .الشخصي، وأھم العوامل المؤثرة في الأداء المالي وتعثر الشركات

ة عین   ) ٢٠١٥(، دكتوراه الفلسفة في إدارة الأعمال محمد نور الدین سید    (**)  ، جامع
سكا     ة أسل ن جامع دولي م ل ال ة التموی ى دبلوم ل عل مس، وحاص سا –ش  فرن

و    ). ٢٠٠٩( ة العل ساعداً بكلی تاذاً م اً أس ل حالی ع،   یعم ة المجتم ة وخدم م التطبیقی
سعودیة       ة ال ة العربی صل، المملك ن فی رحمن ب د ال ام عب ة الإم م  . جامع ل أھ تتمث

ة         ة، وحوكم ل والإدارة المالی الي، التموی صاد الم ي الاقت ة ف ھ البحثی اھتمامات
  . الشركات

 


