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 المستخلص 

عمى  المصريةالأعمال لمنشآت الروابط السياسية أنماط دراسة أثر  إلىىدف ىذا البحث 
بشكل كبير عمى فرص نمو ذلك المستوى ؤثر يحيث . مستوى الإحتفاظ بالنقدية كأحد أىم موارد المنشأة

منشأة مصرية  87ودرجة تعرضيا لممخاطر، وقد تم إجراء ىذا البحث عمى عينة مكونة من  المنشآت
 204 عدد مشاىدات بمغ لىابإجم 4108وحتى  4102 عام لال الفترة منمسجمة في البورصة خ

تؤثر بشكل سمبي لسياسية لأعضاء مجمس الإدارة أن الروابط ا إلىمشاىدة، وتوصمت نتائج ىذا البحث 
ويمكن تفسير ذلك بأن أعضاء مجمس الإدارة المرتبطين سياسياً قد يسعوا  عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية،

لحماية سمعتيم وتخفيض تحريفات القوائم المالية، وعدم اساءة استغلال النقدية، ومن ثم الإحتفاظ بنقدية 
بين الروابط السياسية من خلال الممكية الحكومية  موجبةمن ذلك فيناك علاقة  وعمى العكس أقل،

الدعم  زيادة الممكية الحكومية قد تمنح تمك المنشآتأن وقد يرجع ذلك  ى الإحتفاظ بالنقدية،ومستو 
كما أنيا الحكومة، بالإضافة إلى سيولة الحصول عمى قروض ميسرة الشروط، قِبل والحماية الكافية من 

قة معنوية وجود علا عدم إلىنتائج البحث  توصمتكما  .لمعقوبات المفروضة من سوق المال أقل عرضة
 ساىمين ومستوى الإحتفاظ بالنقدية.بين الروابط السياسية من خلال كبار الم
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  :البحث الاطار العام -1

  :طبيعة المشكلة1-1

تتعرض منشآت الأعمال في الوقت الراىن لمعديد من الضغوط كنتيجة لمتطورات السياسية 
والتكنولوجية والإقتصادية، وقد اتجيت العديد من المنشآت في مختمف دول العالم لإقامة علاقات وروابط 

فسة، بل في مجتمع الأعمال والمنا بقائيا التى تضمنمنافع المزايا و عدد من السياسية، لمحصول عمى 
أن ارتباط المنشآت سياسياً  إلىوتأكيداً عمى ذلك أشارت العديد من الدراسات ، تحسين أدائياسعياً نحو 

بشروط ميسرة من البنوك وبمزايا ائتمانية كثيرة،  الإقتراض عديدة مثلمنافع ومزايا  يتيح ليا الحصول عمى
، وانخفاض التعرض لمعقوبات عمى مزايا من الحكومة مثل دفع ضرائب أقل الحصول إلىبالإضافة 

 Johnson and)بل أسواق المال وذلك مقارنة بالمنشآت الأخرى الغير مرتبطة سياسياً المفروضة من قِ 
Mitton, 2003, Cull and Xu, 2005, Dinc, 2005, Bai et al., 2006, Charumilind et 
al, 2006, Leuz and Oberholzer, 2006, Li et al., 2008, Claessens et al., 2008, 

Wu et al., 2012, Xu et al., 2013, Yeu et al., 2013, Houston et al., 2014.) 

ما يصاحبو تأثيرات  أن وجود روابط سياسية بمنشآت الأعمال عادةً  إلى الدراساتأشارت بعض 
 Chaney et al., 2011; AL-damari and) سمبية مثل انخفاض قيمة المنشأة وجودة الأرباح

Ismail, 2015) وزيادة مستوى التعسف الضريبي (Abdul Wahab et al., 2017).  كما أن ىناك
الحصول عمى التمويل المناسب  ثل، مت المرتبطة سياسياً المزايا التي تحصل عمييا المنشآ من عدد

في الدول  تمك المزايا تتحققو والكافي بشروط مميزة أو دفع ضرائب أقل أو المزايا الخاصة بأسواق المال، 
أن ىذه الدول تعاني من التدخل و حماية حقوق الممكية بيا أقل، التي يرتفع فييا معدل الفساد وتكون 

 (.Faccio, 2006الحكومي المتزايد والغير مبرر)

تؤثر بشكل كبير عمى  وكما ىو معموم فإنو نظراً لأن النقدية من أىم موارد المنشأة فإنيا ،ىذا
النقدية المحتفظ بيا قد أن زيادة مستويات  إلى، وتجدر الإشارة درجة تعرضيا لممخاطرفرص نموىا و 

كماأن تراكم النقدية بالمنشأة  أسيل الأصول التي يمكن استغلاليا، إعتبارىااساءة استخداميا ب إلىيؤدي 
انخفاض قيمتيا خاصةً  إلىقد يترتب عميو استثمارىا فى مشاريع لا تكون فى مصمحة المنشأة وتؤدى 

عندما تكون الحوكمة ضعيفة، ومن جانب آخر فإن انخفاض مقدار النقدية عن المستوى المناسب قد 
ي قد تتاح لممنشأة في وقت تفتقر فيو المنشأة عدم استغلال الفرص الاستثمارية المربحة والت إلى يؤدى

، وفي ضوء نظرية الوكالة فإن عدم الإحتفاظ بالمستوى المناسب من النقدية كاف من النقديةالمستوى مل
 .صراعات ومشاكل الوكالةالعديد وراء 
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تأسيسا عمى ما تقدم، فإن قرار تحديد المستوى المناسب من النقدية المحتفظ بيا لدى المنشأة 
لممنشأة، وفى سبيل تحديد ذلك  الماليةيعد من القرارات التى ليا تكمفة فرصة بديمة ويحدد الصحة 

المحددات  المستوى تناولت العديد من الدراسات حول العالم محددات مستوى الاحتفاظ بالنقدية سواء
 Arfan et) رباح الموزعة وفرص النمو المتاحةوالأ الماليةوالرافعة  حجم المنشأةالتى من أىميا  المالية

al., 2017; Fernandes et al., 2017; Naumoski, 2018،)  آلياتأو المحددات المتمثمة في 
 دور المدير التنفيذىتو وازدواجية ليوكان أىميا حجم مجمس الإدارة واستقلا الحوكمةوخصائص 

(Kusnadi, 2003 ،4102؛ عفيفى) وقد تبين وجود إختلاف فى نتائج بعض تمك الدراسات ويفسر .
 بيا.  ينالاقتصادية والمؤسسية لمدولة محل التطبيق ونظم حماية المستثمر و ذلك اختلاف البيئة القانونية 

واختبار محددات أخرى لمستوى الإحتفاظ بالنقدية  بحثمن الدراسات الحديثة  كما تناولت عددٌ 
وتوجيو ارتباط المنشأة سياسياً يؤثر بشكل كبير عمى قراراتيا  نإومن أىميا الروابط السياسية؛ حيث 

ة عمى مستوى النقدية أن يكون ىناك تأثير لمروابط السياسي متوقعال منلذلك فمواردىا ومستوى آدائيا، 
توى الإحتفاظ قياس تأثير الروابط السياسية عمى مسعدد قميل من الدراسات  دفبينما استي المحتفظ بيا.

أن المنشآت ذات الروابط السياسية  إلىموارد المنشأة، وتوصمت بعض ىذه الدراسات  بالنقدية، كأحد أىم
ستخدم في أداء أنشطة تم تفسير ذلك بأن ذلك المستوى قد ي قدو  تحتفظ بمستوى مرتفع من النقدية،

سياسية لتحقيق منافع شخصية، وتتمثل ىذه الأنشطة في الإنفاق عمى الحملات الإنتخابية، ودفع رشاوي، 
والإفراط في الإستثمار الغير مربح في بعض المشروعات لضمان الأصوات الإنتخابية لصالح السياسيين 

المنشآت ة بتمك المنشآت؛ حيث إن ويساعد عمى ذلك انخفاض جودة الحوكمة المطبقذوي الصمة، 
سيولة الحصول عمى  إلىبالإضافة الدعم والحماية الكافية من الحكومة،  المرتبطة سياسياً تحصل عمى

 يتزامن ذلك مع أقل تعرضاً لمعقوبات المفروضة من سوق المال، وقد  كما أنياقروض ميسرة الشروط، 
تتمثل في: قيام المديرين بإخفاء المعمومات عن المساىمين والتي والتي جيدة الحوكمة غير الممارسات 

، كما قد يرجع السبب في انخفاض جودة لتحقيق الأىداف السياسية المتراكمةتتعمق بإنفاق النقدية 
السياسيين في مجمس الإدارة لمقدرات اللازمة لإكتشاف  افتقار إلىسياسياً  ةالحوكمة بالمنشآت المرتبط

الإنشغال الدائم ليؤلاء الأعضاء  إلىير ملائمة والتي يتخذىا المديرين، ويرجع السبب في ذلك القرارات الغ
بفعالية وعدم قدراتيم عمى توفير الوقت والجيد اللازمين لتجميع البيانات اللازمة لأداء الدور الرقابي 

(Boubakari et al, 2013 ،Saeed et al., 2014،AL- dhamari and Ismail, 
2015،(Belghitar, 2016 . 
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ذات الروابط السياسية قد تسعى  المنشآتأن  من ذلك أشارت بعض الدراسات النقيضوعمى 
والمبالغة في  الماليةلإتباع وتطبيق ممارسات جيدة لمحوكمة لحماية سمعتيا، وتخفيض تحريفات القوائم 

اعتراف من أصحاب المصالح بأن  ترغب فى الحصول عمى المنشآتالتقرير عن الأرباح، كما أن ىذه 
الروابط ف لذلك، وأن أدائيا ليس متأثر بالدعم والمساعدات الحكومية، عاليةذات مصداقية  الماليةقوائميا 

سيؤدي ذلك لعدم اساءة  التالىالسياسية قد تكون بمثابة مكمل ومدعم لمممارسات الجيدة لمحوكمة، وب
 .(Ullah and kamal, 2017, Hill et al., 2014)قلة ألنقدية، ومن ثم الإحتفاظ بنقدياستغلال ا

ثير الروابط السياسية عمى من الدراسات التي تناولت قياس تأ ويتضح جمياً أن ىناك عدد قميل
لا توجد دراسات اختبرت مختمفة، بالإضافة لذلك  نتائج إلىمستوى الإحتفاظ بالنقدية، كما أنيا توصمت 

ط بامشكمة البحث في اختبار اثر الرو تتمثل  التالى، وبعمى حد عمم الباحثان ىذه العلاقة في مصر
، حيث يترتب عمى بالنقدية كأحد أىم موارد المنشأةالمصرية عمى مستوى الإحتفاظ  المنشآتالسياسية في 

أو ارتفاعيا أو انخفاضيا عن المستوى المناسب أضرار كبيرة قد تمحق بالمنشأة سواء في الأجل القصير 
الطويل، مثل اساءة استخدام النقدية في مشروعات غير مربحة أو ضياع الفرص الإستثمارية أو 

 اميا في تحقيق مصالح شخصية لممديرين أو استخداميا لأغراض سياسية.داستخ

 :البحثى فيما يمى التساؤلوعمى ىذا يتمثل 

 حتفاظ بالنقدية؟منشآت الأعمال المصرية عمى مستوى الإهل تؤثر الروابط السياسية ل
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  :هدف البحث  1-2

 :ليدف الرئيس ليذا البحث فيما يمييتمثل ا

 منشآت الأعمال المصرية عمى مستوى الإحتفاظ بالنقدية.لقياس أثر الروابط السياسية 

 :التاليةالفرعية ويتفرع من ىذا اليدف الرئيس الأىداف 

الإدارة بمنشآت الأعمال المصرية عمى مستوى قياس أثر الروابط السياسية لأعضاء مجمس  - 0
 الإحتفاظ بالنقدية.

قياس أثر الروابط السياسية لكبار المساىمين بمنشآت الأعمال المصرية عمى مستوى الإحتفاظ  -4
 بالنقدية.

قياس أثر الروابط السياسية من خلال الممكية الحكومية بمنشآت الأعمال المصرية عمى مستوى  -2
 نقدية.الإحتفاظ بال

 :فرض البحث 3–1

 يتمثل الفرض الرئيس ليذا البحث فيما يمي :

منشآت الأعمال المصرية لتوجد علاقة معنوية ذات دلالة احصائية بين الروابط السياسية 
 مستوى الإحتفاظ بالنقدية.و 

 : التاليةويتفرع من ىذا الفرض الفروض الفرعية 

لإدارة بمنشآت بين الروابط السياسية لأعضاء مجمس اتوجد علاقة معنوية ذات دلالة احصائية  - 0
 مستوى الإحتفاظ بالنقدية.الأعمال المصرية و 

ساىمين بمنشآت الأعمال توجد علاقة معنوية ذات دلالة احصائية بين الروابط السياسية لكبار الم - 4
 مستوى الإحتفاظ بالنقدية.المصرية و 

حكومية بمنشآت ن الروابط السياسية من خلال الممكية التوجد علاقة معنوية ذات دلالة احصائية بي-2
 مستوى الإحتفاظ بالنقدية.الأعمال المصرية و 
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 :منهج البحث 1-4

سوف يعتمد الباحثان عمى التحميل النظرى ليذا البحث الرئيس المنشود  اليدفق يحقمن أجل ت
الأعمال عمى مستوى الاحتفاظ لمدراسات السابقة بيدف التعرف عمى أثر الروابط السياسية لمنشآت 

ثم اجراء الدراسة التطبيقية لإختبار مدى صحة تمك الفروض عمى  ،بالنقدية، واشتقاق فروض البحث
وحتى  4102خلال الفترة من عام  EGX100عينة من المنشآت المصرية المسجمة عمى مؤشر 

4108. 

 :نطاق البحث 1-5

 EGX100المنشآت المصرية غير المالية المسجمة عمى مؤشر  اقتصر نطاق ىذا البحث عمى
المتعمقة بأعضاء مجمس الإدارة وكبار المساىمين  أثر الروابط السياسية المباشرة فقط رااختب، وكذلك 

ستبعاد الروابط السياسية التى يتم إنشاؤىا من خلال التبرعات التى تقدميا المنشآت و  والممكية الحكومية ا 
مثل ىذا النوع من عن نتخابية لمساندة رجال السياسة، وذلك لعدم إفصاح المنشآت لمحملات الإ
 . المعمومات

 :البحث خطة 1-6

 :إلى العناصر التالية تم تقسيم ىذا البحث، رئيسال البحث ىدفتحقيق سعياً نحو 

 .الاطاس انعاو نهبحذ -1

 الإطاس اننظشٌ وانذساساث انسابمت نًخغُشاث انبحذ. -2

 انخطبُمُت.انذساست  -3

 انخلاصت واننخائج. -4

 انخىصُاث والأبحاد انًسخمبهُت. -5

  .انًشاجع -6
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 الإطار النظرٌ والدراسات السابقة لمتغيرات البحث -2

 :ثيراتها المختلفة علً منشآت الأعمالأالروابط السياسية وت 2-1

تتعرض منشآت الأعمال في الوقت الراىن لمعديد من الضغوط كنتيجة لمتطورات السياسية 
اتجيت العديد من المنشآت في مختمف دول العالم لإقامة علاقات  ذلكلوالتكنولوجية والإقتصادية، 

، ا، بل وتحسين أدائيمزايا ومنافع لمبقاء في مجتمع الأعمال والمنافسة وروابط سياسية، لمحصول عمى
حيث تصنف وقد تقوم منشآت الأعمال بإقامة روابط سياسية سواء بشكل مباشر أو غير مباشر، 

)المدير  منشأةأحد كبار الموظفين في ىذه ال أنيا ذات روابط سياسية مباشرة إذا كان ىعم المنشآت
الأقل من % عمى 01التنفيذي أو رئيس مجمس الإدارة أو نائبو( أو أحد كبار المساىمين )الذي يمتمك 

المسئولين في الدولة كأن يكون عضواً في البرلمان أو في حزب من الأحزاب حقوق التصويت( من كبار 
حد أقارب كبار أ ذا كانإعمى أنيا ذات روابط سياسية غير مباشرة  المنشآتأو وزيراً. كما تصنف 

يكون لدى أن  ، أووزيراً أو عضواً في البرلمان أو من كبار المسئولين في الدولة منشأةالموظفين في ال
، كما (Faccio, 2006) علاقة صداقة مع أحد كبار المسئولين في الدولة منشأةكبار الموظفين في ال

المنشآت من تبرعات لمحكومة أو الحملات قد تنشأ تمك الروابط غير المباشرة من خلال ما تقدمو 
 الإنتخابية.

 ,Faccio, 2006 , Fisman) الأعمال منشآتعمى  ةيتأثير كبير لمروابط السياس ىذا، ويوجد
2001, Chaney et al., 2011 لحصول المنشآت المرتبطة  نظراً  ذلك التأثير موجباً قد يكون (، و

عمى قروض بشروط ميسرة من البنوك  سياسياً عمى العديد من المنافع والمزايا من أىميا الحصول
 Johnson and Mitton, 2003, Cull and)دفع ضرائب أقل  بالإضافة إلى وبمزايا ائتمانية كثيرة،

Xu, 2005, Dinc, 2005, Bai et al., 2006, Charumilind et al., 2006, Leuz and 
Oberholzer, 2006, Li et al., 2008, Claessens et al., 2008, Wu et al., 2012, 

Xu et al., 2013, Yeu et al, 2013,Houston et al., 2014.) 

في الحصول عمى تمويل  المنشآتأكدت العديد من الدراسات عمى أن رغبة  ،في ذات السياق
محمي بشروط مميزة )فائدة أقل ومدة سداد أطول( يعد من أىم الأسباب التي تدفعيا لبناء روابط سياسية، 

والتي اختبرت تأثير الروابط  Khawaga and mian (2005فعمى سبيل المثال، أشارت دراسة )
 Preferential Treatmentة عمى الحصول عمى قروض بشروط مرضي الباكستانيةالسياسية لممنشآت 

أن المنشآت ذات الروابط السياسية استطاعت الحصول عمى ضعف القروض التي حصمت عمييا  إلى
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 21المنشآت الغير مرتبطة سياسياً، كما أن ىذه المنشآت كان لدييا تخمف عن سداد القروض بمعدل 
 % أعمى من المنشآت الأخرى.

أن المنشآت ذات الروابط السياسية  إلى Chen et al., (2014دراسة ) توصمتوقد 
استطاعت الحصول عمى قروض بنكية بشروط مميزة سواء تعمقت ىذه الشروط بمعدل الفائدة أو بشروط 
أخرى، كما أن القروض التي حصمت عمييا المنشآت المرتبطة سياسياً كانت من البنوك الحكومية بشكل 

 إلى Houston et al., (2014)دراسة  يرت نتائجأظصمت عميو من البنوك الأخرى. كما يفوق ما ح
تكمفة منخفضة؛ وتم  ذات ن المنشآت المرتبطة سياسياً استطاعت الحصول عمى قروض مصرفيةأ

تفسير ذلك بأن الروابط السياسية أدت لتخفيض المخاطر الإئتمانية وذلك عمى العكس من المنشآت 
 الغير مرتبطة سياسياً.

تمويل من المصادر الرسمية )عادة البنوك( من أىم المزايا التي يعد تسييل الحصول عمى ال
أما فيما يتعمق بالتمويل غير الرسمى )الإئتمان التجارى(  .السياسية ذات الروابط المنشآتتحصل عمييا 

عمى مدى إعتمادىا عمى التمويل  منشآتبرت أثر الروابط السياسية لماختراسات ن عدد قميل من الدفإ
ينشأ الإئتمان التجاري من قيام الموردون بتوريد سمع لمعملاء حيث (. ى)الإئتمان التجار  ىغير الرسم

بدون تحصيل قيمتيا في الحال، وبالمقارنة مع التمويل الرسمي عن طريق البنوك يعد الإئتمان التجاري 
الث، بمثابة عقد ضمني بين الموردون والعملاء، ولا يتضمن ىذا العقد عادة أي ضمان من طرف ث

 Creditworthinessلتقييم الجدارة الإئتمانية لمعملاء  ةً ذا الإئتمان، يمجأ الموردون عادولضمان دفع ى
التي  المنشآتن أحيث   ؛Legal enforceability of the contractالقابمية القانونية لتنفيذ العقودو 

في تطبيق القوانين )بشأن عدم الوفاء بالسداد(  عاليةوتعمل في بيئة أكثر ف عاليةلدييا جدارة إئتمانية 
 (.Guiso et al., 2004تكون أكثر حظوظاً في الحصول عمى إئتمان تجاري أعمى )

الصينية ذات الروابط  المنشآتأن  إلى Xu et al., (2017وفي ىذا الشأن أشارت دراسة )      
المرتبطة  المنشآتالأخرى، كما أن  المنشآتالسياسية أقل حصولًا عمى الإئتمان التجاري بالمقارنة مع 

سياسياً والتي تحصل عمى إئتمان تجاري، تعاني من ارتفاع تكمفة ىذا الإئتمان والذي يتمثل في أوراق دفع 
بمعدلات فائدة بدلًا من أن يكون ىذا الإئتمان في شكل حسابات دائنون بدون فائدة، ويمكن تفسير ىذه 

ذات الروابط السياسية  المنشآتالخاصة بعدم الوفاء بالعقود يكون أقل عمى  النتائج بأن تفعيل القوانين
عمى مزايا تتمثل في عقوبات أقل وتسييلات في تطبيق قواعد القيد  المنشآت)حيث تحصل ىذه 

نظراً لصعوبة استرداد  المنشآتوالإستمرار في البورصة(، ويترتب عمى ذلك انخفاض ثقة الموردين بيذه 
 الإئتمان الممنوح. 



9 
 

ت الحصول عمى مزايا أن المنشآت المرتبطة سياسياً استطاع إلىكما توصمت نتائج بعض الدراسات      
 Dickoدراسة ) توصمتكبر من المنشآت الأخرى الغير مرتبطة سياسياً، وفي ىذا الشأن أحكومية بشكل 

أن المنشآت ذات الروابط السياسية تحصل عمى العقود الحكومية بشكل يفوق غيرىا من  إلى 2016)
أن الروابط السياسية تعتبر بالنسبة لممنشآت بمثابة استراتيجيات  تبينالمنشآت الغير مرتبطة سياسياً، كما 

ائيا. كما السوق( لمساعدتيا عمى كسب مزايا تنافسية وتحسين آدآليات طويمة الأجل )غير مرتبطة ب
 Governmental bailoutsالعلاقة بين عمميات الإنقاذ الحكومية  Faccio (2006اختبرت دراسة )

أن المنشآت ذات الروابط السياسية  إلى، وتوصمت فى عدد من الدول الروابط السياسيةالمنشآت ذات و 
من جانب الحكومات بشكل يفوق المنشآت الأخرى الغير مرتبطة  لىاعادة ما يتم انقاذىا من التعثر الم

سياسياً، بالإضافة لذلك فإن الروابط السياسية في بعض الدول تؤثر عمى توزيع رؤوس الأموال من خلال 
 قدم لممنشآت وقت التعثر الإقتصادي.التي ت   الماليةالمساعدات 

 يا المنشآت المرتبطة سياسياً عمى أن المزايا التي تحصل عمي Faccio (2006ويؤكد )
، تتحقق في الدول التي يرتفع فييا معدل الفساد وتكون حماية حقوق الممكية بيا أقل، بإختلاف أنواعيا

عدم ممارسة  إلىكما أن ىذه الدول تعاني من التدخل الحكومي المتزايد والغير مبرر، بالإضافة 
 الديموقراطية بشكل سميم.

المنافع الإقتصادية التي تحصل عمييا المنشآت ذات الروابط السياسية، فيناك  إلىىذا وبالإضافة       
بعض المنشآت تستعين بالمديرين ذوي الروابط السياسية نظراً لخبراتيم ومعارفيم الواسعة بالإجراءات 

)الحصول عمى( منافع من الحكومة عمى حساب باقي  اقتناصالحكومية، وقدرتيم المميزة عمى 
ة نتيجة القرارات الحكومية أمن الأضرار التي قد تمحق بالمنش أو لقدرتيم عمى الحد المنافسين،

(Agrawal and knoeber, 2001 وقد أكد ،)Goldman and Rocholl 2009) ) أن عمى
المنشآت ذات الروابط السياسية مع الحزب الجميوري الأمريكي زادت قيمتيا بعد فوز ىذا الحزب في 

الديمقراطي إنخفضت كانت ليا روابط سياسية مع الحزب  ىالت المنشآتالإنتخابات الرئاسية، بينما 
 .قيمتيا

التايوانية ذات الروابط السياسية بالحزب الفائز  المنشآتأن  Lin et al., (2016وقد أوضح )
الأخرى،  المنشآتعوائد ايجابية غير عادية بالمقارنة ب أعمنت عن 4117ابات الرئاسية عام في الإنتخ

أن المنشآت في سنغافورة تستعين بمديرين لدييم روابط سياسية  Andg and ding (2006كما أوضح )
روابط سياسية  تمك المنشآت التي لدييا نأإلى شارت النتائج بالفعل أوقد ، حوكمةالكإشارة عمى قوة وجودة 

 كما أكدتنتيجة لذلك.  المنشآتمع الحكومة لدييا حوكمة قوية ذات جودة مرتفعة، وقد زادت قيمة ىذه 
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من ارتباطيا سياسياً تتمثل في تحسين قيمتيا  المنشآتأن المنافع التي تعود عمى عمى عدة دراسات 
(Shlefer and vishny, 1994 ،Frye and shleifer, 1997 ،Mian and khwaja, 2005  ،

Faccio, 2006 ،Boubakri et al, 2008 ،Ang et al, 2013    .) 

سياسية دور أنو في بعض الصناعات تكون لمروابط ال إلى Sang et al., (2011كما أشار )        
تتسم ىذه حيث وذلك بالمقارنة بصناعات أخرى،  فى سنغافورة ضافة قيمة لمشركاتإىام وفعال في 

اعة لمزيد من التشريعات الحكومية الصارمة مثل الصناعات الكيربائية، وصن بخضوعياالصناعات 
التي  المنشآتتبين أن كما  .ناء والأغذية والمطاط والبلاستيكالإلكترونية، وكل من قطاعات الب المعدات

تمارس أعمالًا وأنشطة ترتبط بيذه الصناعات غالباً ما تستعين بمديرين لدييم روابط سياسية وذلك 
 خاصةً إذا كان الارتباط السياسى من خلال رئيس مجمس الإدارة أو المدير التنفيذى. لإضافة قيمة ليم، 

يؤدي  المنشآت سياسياً ارتباط ن زيادة مستوى أ Deng et al., (2017) ىذا، وأوضحت دراسة
قد تتعرض ليا ىذه  ىالت Financial Constraints الماليةوالحد من التأثير السمبي لمقيود أتخفيض إلى 

ومشكمة عدم  Information Asymmetry، خاصة عندما تواجو مشكمة عدم تماثل المعمومات المنشآت
والجدير بالذكر أن المشكمتين السابقتين يعدا ، Stock Trading illiquidity الماليةسيولة تداول الأوراق 

والذى ، الماليةتداول الأوراق  صعوبة أو عاليةعدم فأى  Market Frictionsبـ أىم مصدرين لما يعرف
المحدد الأول  Deng et al., (2017)كما اعتبره عمى عرض أو توفير رؤوس الأموال،  يؤثر بدوره

، وذلك فقط لمشركات الغير مرتبطة سياسياً أو لدييا مستوى منخفض من الماليةوالأكثر أىمية لمقيود 
 الإرتباط السياسي. 

، حيث الماليةأن الروابط السياسية تخفض من القيود  إلىشار البعض أ ،وفي ذات السياق
أن الروابط السياسية تمعب دور ىام ومؤثر في تخصيص القروض  Firth et al., (2009أوضح )

أن  إلى( (Chan et al., 2012شار أ كماالصينية ذات الروابط السياسية،  المنشآتالحكومية عمى 
الغير مرتبطة  المنشآتمقارنة ب الماليةالصينية المرتبطة سياسياً لا تعاني من مشاكل القيود  المنشآت
الصينية ذات الروابط السياسية أقل تعرضاً  المنشآتأن  عمى Poncet et al., (2010)وأكد سياسياً، 
 .المنشآتتحصل عمييا تمك  ىالأخرى، نظراً لممنافع الت المنشآتمقارنة ب الماليةلمقيود 

نتائج دراسات أخرى وجود  أوضحتالدراسات السابق عرضيا، فقد  إليووعمى العكس مما توصمت        
 Shi et al., (2018)دراسة توصمتعمى منشآت الأعمال، حيث  لمروابط السياسية يةسمب اتتأثير عدة 
في أداء الدور الرقابي عمى  عاليةأقل ف فى المنشآت الصينية أن أعضاء مجمس الإدارة السياسيين إلى
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أعضاء مجمس الإدارة السياسيين في توفير الموارد  عاليةفوكذلك المديرين من نظرائيم الغير سياسيين، 
تخفيض قيمة إلى أن الروابط السياسية تؤدي  إلىاللازمة المنشأة، وخمصت الدراسة بشكل عام  المالية
حوكمة خارجية فعالة يحد من الأثر السمبي لمروابط  آلياتأن توافر  إلىشارت أآت الصينية، كما المنش

 السياسية عمى قيمة المنشآت. 

انخفاض جودة الأرباح في المنشآت  Chaney et al., (2011)نتائج دراسة  كما اظيرت
ذات الروابط السياسية، وعمى الرغم من ذلك فإن المنشآت ذات الروابط السياسية لم تتأثر بشكل سمبي 

إلى أن  Kang and Zhang (2011)حيث لم ترتفع تكمفة الإقتراض بتمك المنشآت. حيث أشار 
داء تشغيمي ضعيف وعوائد أقل، لذلك فإن اعلان المنشآت الأمريكية التي لدييا مديرين حكوميين ترتبط بآ

المنشآت عن تعيينيا مديرين حكوميين لو تأثير سمبي عمى المستثمرين بالقارنة بالمديرين غير الحكوميين 
أن المنشآت ذات الروابط السياسية ترتبط بآداء محاسبي   Boubakri et al, (2008)، كما أوضح 

  ضعيف.

بط السياسية عمى المرو  موجبعدم وجود تأثير  إلىالدراسات  بعض تتوصم بالإضافة لذلك،
ذات التايوانية ت منشآن الأ إلى Shen et al.,(2015) ةدراس توصمت ثحي، حوكمةالدعم وزيادة جودة 

 Abdul))تناولت دراسة  جانب آخر، وعمى، لدييا ةحوكمال آليات الروابط السياسية لا تعزز تطبيق
wahab et al., 2017  أحد التأثيرات السمبية لمروابط السياسية عمى منشآت الأعمال، حيث اختبرت

 وتوصمت إلى أن ،تمك الدراسة العلاقة بين الروابط السياسية لممنشآت الماليزية والتعسف الضريبي
المنشآت المرتبطة سياسياً لدييا مستويات مرتفعة من التعسف الضريبي وذلك بالمقارنة مع المنشآت 

  الغير مرتبطة سياسياً  الأخرى

؛ المنشآتمن الصعب عممياً تحديد علاقة سببية بين الروابط السياسية وأداء  ويرى البعض أنو
، ومن جانب عاليةالتي لدييا إمكانيات تجارية  المنشآت، قد يختار السياسيين الإرتباط مع أول من جانبف

بناء روابط سياسية مع الحكومة أو مع سياسيين من  إلىالأقل قدرة تنافسية  المنشآتأخر، فقد تسعى 
 ,Hermalin and weisbach, 2003;Dang et alأجل تحسين ادائيا والمنافسة في مجاليا )

2017.) 

أن  إلى Dang et al., (2017شار )أر الروابط السياسية في مصر، فقد وفيما يتعمق بتأثي      
؛ حيث إن %44,2ب قد زادت قيمتيا بما يقار  4100 يناير 42ذات الروابط السياسية قبل ثورة  المنشآت

ة منخفضة، وكانت تحصل عمى قدر كبير من التمويل المبني اليكانت تعاني من قيود م المنشآتىذه 
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 لممنشآتلعادية ، كما أن العوائد التراكمية الغير ا4117ة العالمية عام اليروة الأزمة المذعمى الديون في 
ة لمثورة، تالي% خلال الخمسة عشرة يوما ال2,,4 المصرية ذات الروابط السياسية قد انخفضت بما يعادل

والتي  Acemoglu et al., (2015دراسة )من  تبينالغير مرتبطة سياسياً. كما  بالمنشآتوذلك مقارنة 
عدة  إلىتوصمت  أنياذات الروابط السياسية،  المنشآتيناير عمى أداء  42اختبرت أثر إحتجاجات ثورة 

انخفاض  إلىالمرتبطة سياسياً )بنظام مبارك( بالإضافة  المنشآتىميا انخفاض عوائد أنتائج من 
 أرباحيا.

السياسية  يستنتج الباحثان من العرض السابق لمدراسات التي تناولت التأثيرات المختمفة لمروابط
عمى أن المنشآت ذات الروابط السياسية تستطيع الحصول عمى اتفاق  وجودعمى منشآت الأعمال 

الغير مرتبطة التمويل اللازم بتكمفة منخفضة وبشروط ميسرة وذلك عمى العكس من المنشآت الأخرى 
مباحثان أن ىناك اختلاف حول نوعية تاثير الروابط السياسية عمى اتضح لخر آسياسياً، ومن جانب 
 المنشآتوجود تأثير ايجابي مثل حصول  إلىتوصمت نتائج بعض الدراسات  ثمنشآت الأعمال، حي

، وعمى العكس من ذلك زيادة جودة الحوكمة إلىالمرتبطة سياسياً عمى مزايا من الحكومة بالإضافة 
تأثيرات  اما يصاحبي أن وجود روابط سياسية بمنشآت الأعمال عادةً  إلىتوصمت نتائج دراسات أخرى 

 .   فاض قيمة المنشأة وجودة الأرباح وزيادة مستوى التعسف الضريبيسمبية مثل انخ

 .المختمفة سياسية الإحتفاظ بالنقدية: الدوافع والمحددات 2-2

، ومحاسبياً الأعمال وأكثرىا سيولة منشآتالمتداولة داخل ميزانية تعد النقدية أحد أىم الأصول 
تتم بالنقدية،  اليةحيث أن عدد كبير من المعاملات المينظر لمنقدية بإعتبارىا الحساب الأكثر خطورة، 
أىمية إضافية ليذا  -خاصة المساىمين والمراجعين –ومن ثم يولى عدداً من أصحاب المصالح 

 (.Bick et al., 2017)الحساب

دافع لا يوجد  The Perfect Capital Market الكفءسوق المال فرضية نظرياً فى ظل 
تحويل الأصول النقدية  إلىعند الحاجة مكنيا بمستوى كبير من النقدية، حيث ي  لدى المنشآت للإحتفاظ 

 الكفءكما تنطوى فرضية السوق  .السوق مباشرةً  مننقدية أو الحصول عمى التمويل بتكمفة عادلة  إلى
 Positiveة موجبة اليعمى استثمار المنشآت أمواليا فى كل المشروعات التى تحقق صافى قيمة ح

NPV.  تقوم بثم( توزع ما زاد من نقدية عمى المساىمين كأرباحPinkowitz et al., 2006 وىذا غير ،)
 Jensenأشار )حيث فالنقدية بأى منشأة تخضع لرقابة وسيطرة مديرييا، موجود فى الواقع العممى، 

 تراكم النقدية عمى حساب رفاىية حممة الأسيم. إلىقد تؤدى الإنتيازية الإدارية  أن 1986)
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أن السيولة المرتفعة  Boubakri et al., (2012وتأسيساً عمى ذلك، يرى )
وراء صراعات ومشاكل الوكالة بتمك المنشآت بين المديرون المسيطرون   0Excess Liquidityلممنشآت

قد تستخدم التى والمساىمين الخارجيين، حيث يفضل المديرون الإحتفاظ بمستويات مرتفعة من النقدية و 
مصالحيم عمى حساب مصمحة المساىمين، لذلك يحاول المساىمون الحد من قدرة المديرين  بشكل يحقق

 فى الحصول عمى تدفقات نقدية حرة من أجل الحد من صراعات الوكالة.

)عفيفى، المستوى المرتفع من الأرصدة النقدية المحتفظ بيا يوفر لممديرين حرية تصرف أكبرف
راكم النقدية بالمنشأة قد عمى أن ت Al-dhamari and Ku Ismail (2015(، وتؤكد دراسة )4102
دون التعرض لمزيد من الرقابة المرتبطة  ىا المديرون فى مشاريع قد لا تكون فى مصمحة المنشأةيستثمر 

كما أن  خاصةً عندما تكون الحوكمة ضعيفة، انخفاض قيمة المنشأة إلى بالتمويل الخارجى، وىذا يؤدى
إلى عدم استغلال الفرص الاستثمارية المربحة  انخفاض مقدار النقدية عن المستوى المناسب قد يؤدى

 .والتي قد تتاح لممنشأة في وقت تفتقر فيو المنشأة لممستوى الكاف من النقدية

دوافع ونظراً لما تتمتع بو النقدية من أىمية، فقد استيدفت العديد من الدراسات استكشاف         
أجمعت معظم الدراسات السابقة عمى أن أىم الدوافع وراء إحتفاظ المنشآت الاحتفاظ بالنقدية، حيث 
ويعنى أن المنشآت تحتفظ بالنقدية من أجل تخفيض  Transaction Motiveبالنقدية، دافع المعاممة 

، وكذلك دافع الوقاية النقدية إلىف معاملات التمويل أو تجنب التخمص من الأصول نتيجة الحاجة اليتك
ويعنى ضمان استغلال الفرص الاستثمارية المربحة لممنشأة بدلًا  Precautionary Motiveأو الحماية 

(. Ullah and Kamal, 2017؛ 4102؛ عفيفى، Kusnadi, 2003من فقدانيا بسبب نقص السيولة )
 (.Kuan et al., 2012لممنشآت ) الماليةلذلك تمعب سياسة النقدية المحتفظ بيا دوراً ىاماً فى السياسة 

وبالاضافة لما تقدم، تتضاءل بل قد تتلاشى دوافع الإحتفاظ بالنقدية أثناء وجود الروابط 
، الوصول المميز والتفضيمى لمتمويل الخارجى إلىالروابط السياسية لممنشأة تؤدى فالسياسية لممنشأة، 

تؤدى و ، العديد من الدراسات(عميو لك كما أكدت وغالباً ما تحصل عمى قروض بشروط تفضيمية )وذ
استقرار التدفقات النقدية المستقبمية، ولكن عند انتياء أو تعطل علاقة ىذه المنشآت  إلىالروابط السياسية 

                                                           
فسش انباحزاٌ فٍ هزا انصذد انسُىنت انًشحفعت فٍ سُاق: أٌ انخذفك اننمذي انحش َخجاوص حًىَم كم انًششوعاث راث انمًُت  1

 انحانُت انًىجبت.
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اضطرابات فى المقدرة التمويمية لممنشأة، وىذا الموقف يمثل إختبار  إلىبالسياسيين لأي سبب، يؤدى 
 .(Zhao and Ren, 2016)عمى السياسة النقدية لممنشآت 4الماليةلأثر المرونة 

مو بما لدييا مستوى الاحتفاظ بالنقدية من أىم القرارات الأساسية لممنشأة وكذلك ما يجب فعإن 
أن قرار الإحتفاظ بالنقدية لو تكمفة  بالإضافة إلىلممنشأة،  الماليةتحديد الصحة  يتم عميومن نقدية، و 
راسات السابقة التى اىتمت بالعوامل المؤثرة ذلك توجد العديد من الد(، لAl-Najjar, 2013فرصة بديمة )

مجموعتين؛  إلىأنيا تنقسم تمك الدراسات السابقة تبين من مراجعة وقد  .الإحتفاظ بالنقدية وبمحددات
المحددات كل من المجموعة الأولى محددات شائعة البحث والإختبار والتي تتمثل فى دراسات تناولت 

من التى حديثة البحث والاختبار و مجموعة الأخرى فقد تناولت محددات ، أما الالحوكمةة ومحددات اليالم
 .لممنشآت الروابط السياسيةيا بين

 توصمت، للاحتفاظ بالنقدية الماليةالمحددات يخص المجموعة الأولى والتى شممت  وفيما
ذات فرص النمو القوية والتي ترتبط تدفقاتيا  الأمريكية أن المنشآتإلى  Opler et al., (1999دراسة)

التى تتمتع كبيرة الحجم تحتفظ بمستوى مرتفع من النقدية. بينما المنشآت  عاليةمخاطرة نسبة النقدية ب
وراء قيام يعد السبب تبين أن الدافع الإحترازي و تحتفظ بنسبة أقل من النقدية،  عاليةبتصنيفات ائتمانية 

 النقدية كمما اتيحت الفرصة لذلك.إدارة المنشآت بالإحتفاظ بمستوى مرتفع من 

أن ىيكل رأس المال وسياسة توزيع الأرباح  Al-Najjar (2013دراسة ) ىذا، وأظيرت نتائج
ىناك أوجو تشابو فى كما أن وحجم المنشأة تؤثر عمى النقدية المحتفظ بيا وتعد محددات ذات أىمية، 

العوامل المحددة لمستوى النقدية المحتفظ بيا بين الدول المتقدمة والناشئة وتتمثل تمك المحددات في 
أن المنشآت فى الدول  إلاة والأرباح الموزعة المدفوعة والربحية والسيولة وحجم المنشأة. اليالرافعة الم

تمك الدول لدييا أسواق رأس مال الناشئة والتى يضعف بيا نظم حماية المستثمر تحتفظ بنقدية أكبر لأن 
 ضعيفة تؤثر سمباً عمى قدرة المنشآت التى تحتاج لمتمويل.

 توزيعات الأرباح المدفوعة تأثير Arfan et al., (2017دراسة ) وفي ذات السياق اختبرت
سواء عمى مستوى النقدية المحتفظ بو. وقد توصمت إلى أن تمك المتغيرات والسيولة وحجم المنشأة 

تبين أن التوزيعات  حيث، فى المنشآت الإندونيسية عة أو منفردة تعد محددات لمنقدية المحتفظ بيامجتم
  كل موجب عمى النقدية المحتفظ بيا.تأثير بش اليمحددات المدفوعة والسيولة وحجم المنشأة 

                                                           
2

ًَكنها  بًاذسة انًنشأة عهً حعذَم حجى وحىلُج انخذفماث اننمذَت لتعنى  في سياق: أنهاالمرونة المالية فسر الباحثان في هذا الصدد  

 . يٍ الاسخجابت نلإحخُاجاث وانفشص غُش انًخىلعت
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أن فرص نمو  إلى Farinha and Borges (2017دراسة ) توصمتوفى ىذا الصدد، 
ليا تأثير موجب عمى النقدية المحتفظ  محددات تمثل ة وتوزيعات الأرباح المدفوعةاليالمنشأة والرافعة الم

عمى مستوى النقدية المحتفظ  سمباً وسدادىا استحقاق الديون ، فى حين يؤثر لدى المنشآت البرتغالية بيا
المحتفظ بيا تزداد بشكل ممحوظ مع حجم أن النقدية  Naumoski, (2018من دراسة ) تبينكما ، بيا

بشكل كبير مع  ية واستحقاق الديون. فى حين ينخفض مستوى الاحتفاظ بالنقديةالمنشأة والتدفقات النقد
 .ة ونفوذ المنشأةاليالرافعة المكل من 

تحتفظ بنقدية أقل  البرتغالية أن المنشآت Fernandes et al., (2017دراسة ) وقد أظيرت
عن المنشآت المماثمة فى البمدان التى يكون فييا حماية أكبر لحقوق المساىمين والدائنين وىو ما يؤكد 

 حيثعمى أىمية البيئة القانونية والمؤسسية والاقتصادية لمدولة عند تفسير قرارات احتفاظ المنشأة بالنقدية. 
أن الديون طويمة ط سمباً مع النقدية المحتفظ بيا، فى حين أن فرص نمو المنشأة ترتب إلىتوصمت الدراسة 

 يرتبطان ارتباطاً موجباً مع الإحتفاظ بالنقدية. ىالأجل والعسر المال

محددات ل مجموعة أخرى اختبار إلى Maheshwari and Rao (2017ىدفت دراسة )ىذا، و 
، وأظيرت نتائج تمك الدراسة وجود علاقة موجبة قوية بين الاحتفاظ بالنقدية والتدفقات بالنقديةالاحتفاظ 

القيمة الدفترية وصافى اصدار السندات واصدار  إلىالنقدية والارباح المدفوعة ونسبة القيمة السوقية 
ة ومصروفات البحوث يبالرافعة المالحقوق الممكية وفرص الاستثمار. بينما تتأثر النقدية المحتفظ بيا سمباً 

 ة.اليوالتطوير والمصروفات الرأسم

ة وحجم المنشأة اليأن الرافعة الم إلى Guizani (2017دراسة ) توصمت فى نفس الصدد،و 
لدى  ة وتقمبات التدفقات النقدية محددات ذات أىمية لمستوى النقدية المحتفظ بيااليوالمصروفات الرأسم
أن  ، كماة السيولة )المنشآت الأكثر تحفظاً(اليخصائص المنشآت ع. كما تم اختبار المنشآت السعودية

ستثمارى منخفض وتقمبات ضعيفة تمك المنشآت أقل قدرة عمى الإستدانة وأنيا أكبر حجماً ولدييا إنفاق ا
 النقدية. ياتدفقاتفى 

القيمة الدفترية والتدفقات  إلىأن نسبة القيمة السوقية  Gill (2012دراسة )وقد أظيرت نتائج 
زدواجيةجم المنشأة وحجم مجمس الإدارة و وح الماليةالنقدية والرافعة  وظيفة رئيس المجمس والعضو  ا 

السيولة تسمح  أظيرت النتائج أن . حيثلدى المنشآت الكنديةتؤثر عمى النقدية المحتفظ بيا  المنتدب
كما أن ىناك علاقة موجبة بين لحيم الشخصية، لممديرين بالاستثمار فى المشاريع التى تناسب مصا

 ازدواجية دور المدير التنفيذي والعضو المنتدب والنقدية المحتفظ بيا لدى منشآت الأعمال.



16 
 

ق حتفاظ بالنقدية قد أجريت بالتطبييتضح مما سبق أن أغمب الدراسات التطبيقية لمحددات الا         
وفرص النمو  الماليةتناولًا بالبحث الرافعة  المالية. كما يلاحظ أن أكثر المحددات عمى الدول المتقدمة

 المتوقعة وتوزيعات الأرباح وحجم المنشأة.

حوكمة كمحدد لمستوى النقدية الات آليخصائص و يخص الدراسات السابقة التى تناولت  أما فيما      
صغر حجم مجمس الإدارة وانخفاض  أن إلى Kusnadi (2003دراسة ) فقد توصمتالمحتفظ بيا، 

ينعكس ذلك عمى لحوكمة لدى المنشآت فى سنغافورة، بما الممكية الإدارية يؤدى إلى زيادة جودة ا
 ( أن قوة حوكمة مجمس الإدارة4102)دراسة عفيفى  توصمت كما ،انخفاض مستوى النقدية المحتفظ بيا

علاقة سالبة بمستوى النقدية  الي الإدارة ورئيس مجمس الإدارةة مجمس ليوتحديداً استقلا لممنشآت المصرية
 المحتفظ بيا.

تأثير  Al-Najjar and Clark (2017)قد اختبرت دراسة ق عمى بيئة أعمال أوسع، فبالتطبيو 
ممارسات الحوكمة الداخمية والخارجية عمى قرار الاحتفاظ بالنقدية فى دول الشرق الأوسط وشمال افريقيا. 

حوكمة الد علاقة موجبة بين الممكية المؤسسية والاحتفاظ بالنقدية. وبالإضافة لذلك فإن أنشطة توج حيث
الخارجية ميمة فى إتخاذ القرارات النقدية، حيث تحتفظ المنشآت بأموال نقدية أقل إذا كانت الدول لدييا 

 ة والاشراف المصرفى.اليمعايير دولية لقانون الأوراق الم

وبخلاف المحددات المالية ومحددات الحوكمة السابق الإشارة إلييا فيناك محددات أخرى ىذا،          
تناولت مجموعة أخرى  للإحتفاظ بالنقدية تم اختبارىا حديثاً ومن أىميا الروابط السياسية لممنشآت، حيث

ث تعد الروابط عمى مستوى الإحتفاظ بالنقدية، حيالأعمال تأثير الروابط السياسية لمنشآت  اتمن الدراس
وقد تنامت أىمية ذلك المحدد فى السنوات  لما تتخذه تمك المنشأة من قرارات السياسية لممنشأة محدداً 

منشآت اسية لأىم تمك القرارات التى تؤثر فييا الروابط السيومن  ،(Zhao and Ren, 2017)السابقة 
من خلال النقدية المحتفظ  يولة المطموبةلتى ت حدد مستوى الس، واCash Policyالنقدية  سياستياالأعمال 

ومن ىذا المنطمق استيدف ىذا  cash holdings (Al dharmari and Ku Ismail, 2015.)بيا 
مال عمى مستوى الإحتفاظ بالنقدية، وىو ما يتناولو البحث دراسة أثر الروابط السياسية لمنشآت الأع

 الباحثان في الأجزاء التالية من البحث.
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 .الروابط السياسية وتأثيرها علً مستىي الإحتفاظ بالنقدية 3- 2

تبين من دراسة وتحميل الدراسات السابقة أن ىناك اتجاىين لتحديد وتفسير أثر الروابط السياسية 
فالإتجاه الأول يوضح أن لمروابط السياسية تأثيراً  والحديثة للإحتفاظ بالنقدية؛كأحد المحددات اليامة 

أن  إلى AL- dhamari and Ismail (2015أشار )حيث  .الإحتفاظ بالنقدية ىو موجباً عمى مست
ذات الروابط السياسية تحتفظ بمستوى مرتفع من النقدية، ويساعدىا في ذلك انخفاض جودة  المنشآت

ارتباط عكسي بين الروابط السياسية وحالة  يوجديا؛ حيث آلياتممارسات الحوكمة الناتجة من ضعف 
ذات الروابط السياسية تعاني من انخفاض جودة الحوكمة، ومن ثم تحتفظ بنقدية  المنشآتالحوكمة؛ ف

كبيرة يستخدميا المديرين في أداء أنشطة سياسية لتحقيق منافع شخصية، وتتمثل ىذه الأنشطة في 
الإنفاق عمى الحملات الإنتخابية، ودفع رشاوي، والإفراط في الإستثمار الغير مربح في بعض 

ه الأنشطة للإضرار عات لضمان الأصوات الإنتخابية لصالح السياسيين ذوي الصمة، وتؤدي ىذالمشرو 
أن الضغط  تبينحيث  Ullah and Kamal (2017) أكد عمى ذلك دراسة كما بمصالح الملاك،

حوكمة  بسبب ضعف الدور الرقابي والإشرافي للإدارة، وقد الوالتدخل السياسي يؤدي لإنخفاض جودة 
ك لسعي المديرين للإحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية لتحقيق منافع شخصية، عمى اعتبار أن يؤدي ذل

 ن استغلاليا أو اساءة استخداميا.النقدية من أسيل الأصول التي يمك

ذات  المنشآتأن  إلىويرجع سبب الإرتباط السمبي بين الروابط السياسية وحالة الحوكمة 
الروابط السياسية تتميز بالحصول عمى الدعم والحماية الكافية من الحكومة، وسيولة الحصول عمى 

أنيا أقل تعرضاً لمعقوبات المفروضة من سوق المال، وقد تؤدي  إلىقروض ميسرة الشروط، بالإضافة 
مثل في: قيام ممارسات حوكمة غير جيدة تت إلىذات الروابط السياسية  منشآتالخصائص السابقة لم

النقدية لتحقيق الأىداف الزيادة فى المديرين بإخفاء المعمومات عن المساىمين والتي تتعمق بإنفاق 
 السياسية، ويؤدي ذلك بالفعل لإنخفاض جودة المعمومات. 

أن أعضاء مجمس الإدارة السياسيين أقل كفاءة من الأعضاء  Shi et al., (2018كما يرى )
ن أداء الدور الرقابي الفعال لأعضاء مجمس الإدارة يتطمب من أابة المنشأة؛ حيث الغير سياسيين في رق

ة وقانونية كبيرة، ويفتقر أعضاء إلىىؤلاء الأعضاء بعض القدرات مثل توفير وقت وجيد ومعرفة م
حيث  Fan et al., (2007)دراسة عمى ذلك تأكدو  ارة السياسيين لمثل ىذه القدرات.مجمس الإد

أن أعضاء مجمس الإدارة السياسيين ليم تأثير سمبي عمى الأداء المحاسبي و أداء أسعار  إلى تتوصم
نيم يفتقرون لمقدرات اللازمة لإكتشاف القرارات الغير ملائمة والتي يتخذىا المديرين، ويرجع لأالأسيم؛ 
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الجيد اللازمين الإنشغال الدائم ليؤلاء الأعضاء وعدم قدراتيم عمى توفير الوقت و  إلىالسبب في ذلك 
 الية.البيانات اللازمة لأداء الدور الرقابي بفع وتشغيل لتجميع

ذات الروابط السياسية أكثر احتمالًا أن  المنشآتأن  Gul (2006)أوضح  ،وفي ىذا السياق
ة محرفة وأن تبالغ في التقرير عن الي، ومن المتوقع أن تكون قوائميا المىالتعاني من مخاطر الفشل الم

توصمت نتائج عدة دراسات  .كماأرباحيا، وذلك حتي تتجنب انتياك شروط التعاقد )مثل اتفاقيات الدين(
 Channey et al., 2011, bushman etأن الروابط السياسية تؤدي لإنخفاض جودة الأرباح ) إلى

al., 2004, Al-damari and Ismail, 2015  )ية أن الروابط السياس إلىدراسات أخرى  وأشارت
 ,Ball et al., 2000ة، والتقرير عن أرباح أقل جودة )اليذات صمة بتحريف القوائم والتقارير الم

Belkaoui, 2004, Bushman and Piotroski, 2006,  Mohammed et al., 2011,)  كما
ذات الروابط السياسية لدييا مستوى مرتفع لمرافعة  المنشآتعمى أن  Bliss et al., (2011)يؤكد 

ة اليعمى أنيا ع المنشآتتصنف ىذه  التالىأكثر احتمالًا أن تحقق خسائر، وب المنشآتة، وىذه اليالم
 أسواق المال أو مراجعي الحسابات.بل المخاطر سواء من قِ 

تتسبب في زيادة حدة  أن الروابط السياسية لممنشآت Boubakari et al., (2013وقد أشار )
صراعات ومشاكل الوكالة، حيث يمكن النظر لمروابط السياسية عمى أنيا انعكاس لمشاكل الوكالة وجودة 

ذات الروابط السياسة التي تنخفض فييا جودة الحوكمة غالباً ما تحتفظ بمستوى  المنشآت، فالحوكمة
وضع أفضل فيما يتعمق بالحصول عمى في  المنشآتمرتفع من النقدية، وما يساعد عمى ذلك أن تمك 

قل، وغالباً ما انب الميزة المتعمقة بدفع ضرائب أج إلىأرصدة كبيرة من الأموال بأفضل الشروط، 
لتحقيق أىداف الأجندة السياسية لمسياسين ذوي الصمة، عمى إعتبار أن  المنشآتيستجيب مديري ىذه 

(، والجدير بالذكر أن تمك الممارسات Cash Cawsتمثل وحدات مدرة للأموال لمسياسين ) المنشآتتمك 
تتعارض بشدة مع تحقيق الأىداف الخاصة بأصحاب المصالح وتعظيم ثروة المساىمين، وفي مثل ىذه 

الرقابية لمحوكمة مثل مجمس الإدارة ولجنة المراجعة في آداء دورىا،  لياتالحالات غالباً ما تفشل الآ
النقدية في تحقيق مصالحيا الشخصية  زيادة قد تستغل المنشآتىذه ما سبق فإن إدارة  إلىوبالإضافة 

 .Over- investmentعمى حساب حممة الأسيم، مثل استغلال ىذه الأموال في استثمارات مبالغ فييا 

ذات الباكستانية أن المنشآت  Belghitar (2016دراسة ) أظيرت نتائجوفي ىذا السياق 
، كما أن قروضيا تستحق في الأجل الطويل اليةمرتفع من الرافعة المالروابط السياسية لدييا مستوى 

بالإضافة لذلك فإن المنشآت المرتبطة سياسياً تحتفظ بمستوى مرتفع من و ولدييا استحقاقات مرتفعة، 
أن الروابط السياسية تمكن المنشآت من الحصول عمى الموارد  إلى النقدية، وقد توصمت الدراسة نظرياً 
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للازمة، كما أن وجود تمك الروابط يضعف من جودة الحوكمة ويسبب العديد من مشاكل الخارجية ا
 زيادة الإستحقاقات. إلىينعكس عمى الإحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية، بالإضافة  بماالوكالة، 

أن المنشآت المرتبطة سياسياً تحتفظ بمستوى  إلى Boubakri (2013دراسة ) توصمتكما 
في حالة  مرتفع من النقدية مقارنة بالمنشآت الغير مرتبطة سياسياً، وتعتبر ىذه النتيجة أكثر وضوحاً 

ضعف جودة الحوكمة، وقد تم تفسير ىذه النتائج بأن ارتفاع مستوى النقدية في المنشآت المرتبطة سياسياً 
.  كما استيدفت Cash Cawsاسيين مع المنشآت كوحدات مدرة للأموال قد يحدث نتيجة تعامل السي

لممنشآت  مستوى الإحتفاظ بالنقدية( اختبار تأثير الروابط السياسية عمى (Saeed et al., 2014دراسة 
 .غيرىا منالمرتبطة سياسياً تمتمك احتياطيات نقدية أكبر  المنشآتوتوصمت الدراسة إلى أن ،  الباكستانية

أن المشاركة السياسية لملاك  إلى Feng and Johansson (2014)دراسة  توصمتكما       
 ،تؤدى إلى ارتفاع النقدية المحتفظ بيا فى تمك المنشآت Private entrepreneursالمنشآت الصينية 

وتم تفسير ذلك بأن المشاركة السياسية تسيل من حصول المنشآت عمى النقدية، والإحتفاظ بالأصول 
 .Political Extractionبل السياسين من قِ  النقديةخطر الإستحواذ عمى  علاوة عمى انخفاض السائمة.

بمثابة مكمل ومدعم تعد الروابط السياسية  يوضح الإتجاه الآخر أن ،وعمى النقيض من ذلك      
ثم الإحتفاظ بنقدية لنقدية، ومن سيؤدي ذلك لعدم اساءة استغلال ا التالىلمممارسات الجيدة لمحوكمة، وب

 المنشآتأن  Wahab et al., (2012وفي ىذا السياق يرى ) (،Ullah and Kamal, 2017قل )أ
ذات الروابط السياسية قد تسعى لإتباع وتطبيق ممارسات جيدة لمحوكمة لحماية سمعتيا، وتخفيض 

ترغب في الحصول عمي  نشآتالموالمبالغة في التقرير عن الأرباح، كما أن ىذه  الماليةتحريفات القوائم 
، وأن أدائيا ليس متأثر بالدعم عاليةذات مصداقية  الماليةاعتراف من أصحاب المصالح بأن قوائميا 

مع ذلك حيث يرى أن أعضاء مجمس الإدارة  Shi et al., (2018والمساعدات الحكومية. ويتفق )
 Lin et al., (2012وذلك حفاظاً عمى سمعتيم، كما أكد ) عن غيرىمالسياسيين قد يكونوا أكثر استقلالًا 

اختيارياً قبل الإفصاح عن الأخبار  المنشآتأن أعضاء مجمس الإدارة المستقمين السياسيين يغادرون عمى 
 السيئة وذلك حفاظاً عمى سمعتيم.

حيث م اللازم وقت حدوث الأزمات، وتساعد الروابط السياسية لمشركات عمى توفير الدع ،ىذا
 ىعم المنشآتحصول ىذه  تسييل، من خلال المنشآتلتمك  Bailed – outنيا تمعب دور المنقذ أ

ة التي تفرضيا اليالقروض بمعدلات وبشروط تفضيمية، ومن ثم التغمب بسيولة ويسر عمى القيود الم
القيود المتعمقة من لا تعاني غالباً  المنشآت، كما أن ىذه  Soft Budget Constraintsالموازنة 
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مرتفع من النقدية سواء كانت دوافع  الإحتفاظ بمستوى إلىفيي ليست بحاجة  التالى، وبالماليةبالسيولة 
 – Boubakari et al., 2013حماية )و  وقايةعمقة بالعمميات أو دوافع الإحتفاظ بالنقدية دوافع مت

Channey et al., 2011.) 

أن الروابط السياسية  إلى Ullah and kamal (2017دراسة ) توصمت ،وارتباطاً بيذا السياق
أن ؛ بمعني فى المنشآت الباكستانية عمى جودة الحوكمة Complementary Effect ليا تاثير تكميمي

سيؤدي ذلك لعدم اساءة استغلال  التالىالممارسات الجيدة لمحوكمة، وبالروابط السياسية تكمل وتدعم 
اختبار العلاقة بين  Hill et al., (2014قل. كما تناولت دراسة )الإحتفاظ بنقدية ألنقدية، ومن ثم ا

، إلا أن تمك الدراسة إختمفت عن غيرىا فى قياس الأمريكية ة لممنشآتوابط السياسيالاحتفاظ بالنقدية والر 
أن  إلىج ، ولقد أشارت النتائLobbying Expenditureالروابط السياسية من خلال النفقات السياسية 

لمشركة، حيث تبين وجود علاقة عكسية بين مستويات الاحتفاظ  الماليةالروابط السياسية تشكل السياسة 
تتمثل فى الاحتفاظ  تحققيا الروابط السياسية لممنشآت فالفوائد التى والروابط السياسية لممنشآتبالنقدية 

 بنقدية أقل.

منظور آخر لمعلاقة بين الروابط السياسية  إلى Zhao and Ren (2016شار )كما أ
ن ة خاصة في الأسواق الناشئة؛ حيث أوالإحتفاظ بالنقدية، وينطوي ىذا المنظور عمى العلاقة التمويمي

السياسيين يؤدي لحصوليا عمى مزايا تتمثل في سيولة الوصول لمتمويل  اجتذابترى أن  المنشآت
 المنشآتتحتفظ ىذه  ومن ثمواسعة في مجال الأعمال ف أقل، والحصول عمى شيرة اليالخارجي بتك

للإحتفاظ  المنشآت تمكبالسياسيين لأي سبب، تمجأ  المنشآتعند انتياء علاقة ىذه  إلا أنوقل، بنقدية أ
 يساعد عمى مواجية الأزمات المستقبمية. Bufferكبر وذلك كإحتياطي بنقدية أ

 الإحتفاظ بالنقدية مستوىدراسة محددات لرغم من وضوح أىمية تأسيساً عمى كل ما سبق، وبا  
 المحدداتتمك عدد قميل من الدراسات تناولت ىناك لمنشآت الأعمال فى الأسواق الناشئة، إلا أن 

 أية توافرلم يتبين لمباحثان . ىذا، و الروابط السياسية والتى من أىمياالمالية  وخاصة المحددات الغير
أثر الروابط السياسية عمى مستوى الإحتفاظ بالنقدية فى البيئة المصرية. لذلك تأتى  ات لاختباردراس

فى ضوء ما توافر من بيانات لإجراء العلاقة وذلك  تمكلإختبار  الدراسة الحالية محاولة من الباحثان
 ، واختبار فرض البحث الرئيس والذي يتمثل فيما يمي :الدراسة التطبيقة فى البيئة المصرية

توجد علاقة معنوية ذات دلالة احصائية بين الروابط السياسية لمنشآت الأعمال المصرية 
 ومستوى الإحتفاظ بالنقدية.
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 الدراسة التطبيقية-5
يقوم الباحثان بتصميم واختبار نموذج البحث المقترح، حتى يتحقق لمبحث أىدافو المنشودة، 

 وذلك من خلال جزئين:

 منهجية ونموذج البحث.: 1 - 5

يشتمل ىذا الجزء عمى إجراءات المعاينة؛ سواء تحديد مجتمع الدراسة واختيار العينة نوعاً 
وحجماً، وكذلك فترة العينة ومصادر جمع البيانات، ثم تصميم نموذج البحث المقترح، متضمناً توصيف 

ىذا الجزء ىو ب التحميل الإحصائى المستخدمة. ويرى الباحثان أن أىم ما فى اليوقياس المتغيرات، وأس
( استخدام كل بند منيا بشكل يدعم نتائج Justification)معايير عممية اختيار كل ما سبق وتبرير 

 البحث، ومن ثم يتحقق لمبحث أىدافو المنشودة وبموضوعية. 

 منهجية البحث.  5-1-1
 مجتمع الدراسة.  1- 5-1-1

المصرية، والجدول  الماليةالمقيدة فى بورصة الأوراق  المنشآتيتمثل مجتمع الدراسة فى جميع 
سنوات فترة  أربعة( يوضح عددىا وفقاً لمتقرير السنوى لمبورصة المصرية عمى موقعيا خلال 0) رقم التالى

 ، كما يمى:4108وحتى عام  4102الدراسة التطبيقية من عام 

 4108 ,410 4102 4102 السنة
 444 444 440 402 المقيدة المنشآت

 المقيدة فى البورصة المصرية خلال سنوات الدراسة. المنشآت(: عدد 0جدول رقم )
 .4108المصدر: تقرير البورصة المصرية عام*

 عينة الدراسة. 2- 5-1-1 

( )يتم اختيارىا لمغرض Purposive Sampleاعتمد الباحثان عمى عينة تحكمية عمدية )
ة، الياختيارىا من البيانات الثانوية المنشورة فى القوائم والتقارير المالمستيدف تحقيقو من البحث( ويتم 

، عمى أن يتم استبعاد EGX100مسجمة وىى المدرجة بمؤشر  منشأة 011وتتمثل تمك العينة فى أنشط 
نظراً لطبيعتيا الخاصة، حيث يرتفع حجم الاستثمارات فى تمك  الماليةقطاع البنوك وقطاع الخدمات 

القطاعات، وكذلك لاختلاف الحوكمة المطبقة بتمك القطاعات والتى تخضع لقواعد حوكمة أكثر، وتختمف 
من حيث نوعيتيا، وت ستمد من السياسة النقدية التى يضعيا البنك المركزى بالنسبة لمبنوك والمعايير 
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مقررات وقواعد بازل، وكذلك القواعد التى تضعيا ىيئة الرقابة عمى التأمين بالنسبة  الدولية، وأىميا
 لشركات التأمين.

( قطاعاً، وقد تم ,0ووفقاً لما تقدم، يصبح عدد القطاعات التى تتشكل منيا عينة الدراسة )
ة، ويمكن تبويب تمك التى لم يتوافر عنيا بيانات داخل تمك القطاعات خلال فترة الدراس المنشآتاستبعاد 
 (.4)رقم  التالىقطاعات كما يوضحيا الجدول  إلىالعينة 

 النسبة% عدد المشاهدات القطاع رقم
 %0,2 2 تكنولوجيا المعمومات 0
 %9 47 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 4
 %8,,0 24 الإسكان والعقارات 2
 %00,2 ,2 التشييد ومواد البناء 2
 %8,8 42 وشخصيةمنتجات منزلية  2
 %2,7 04 الاتصالات ,
 %0,2 2 الإعلام 8
 %8,,0 24 الأغذية والمشروبات 7
 %8,8 42 الموارد الأساسية 9
 %9 47 الكيماويات 01
 %2,, 41 سياحة وترفيو 00
 %,,4 7 الغازوالبترول 02
 %0,2 2 التجزئة 02
 %2 ,0 الصحة ,0

 %111 312 إلىالإجم
 تبويب عينة الدراسة حسب القطاعات.(: 4جدول رقم )  
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 مصادر البيانات. 3- 5-1-1

وتم تجميع  -وتعد أكثر دقة كما أنيا متاحة لمجميع -يعتمد البحث عمى البيانات الثانوية  
المنشورة، وكذلك الإيضاحات المتممة ليا، سواء  الماليةالبيانات المطموبة من خلال التقارير والقوائم 

كانت متاحة فى كل من كتاب الإفصاح السنوى ونماذج الإفصاح المنشورة لدى البورصة المصرية عمى 
(، وكذلك من خلال إدارة خدمات النشر والمعمومات داخل مقر www.egx.com.egموقعيا )

، وأيضاً المتاحة منيا عمى موقع (EGX Electronic Information Services)البورصة المصرية 
نة الدراسة الممثمة لعي المنشآت(، وأخيراً من خلال مواقع www.mubasher.infoمعمومات مباشر )

 عمى شبكة الإنترنت.

 Panel Dataالزمنية ) تمك البيانات وفقاً لأسموب البيانات القطاعية جمعىذا، وتم 
Analysis ةالزمني بيانات السلاسلأسموب من  بين كلٍ ( الذى يجمع  (Time Series) أسموب مع

الاقتصادية بين المتغيرات الخاضعة لمتنبؤ بالعلاقات   (Cross Sectional)بيانات المقاطع العرضية
زيادة عدد  إلىفيو يستفيد من البيانات عبر البعد الزمني والمقطع العرضي، مما يؤدي  التالىلمدراسة، وب

 زيادة دقة النتائج. إلىالمشاىدات، والتي تؤدي 

 نموذج البحث. 5-1-2

 نموذج البحث المقترح: 5-1-2-1

البحث الصورة العامة لممتغيرات البحثية التى تتضمنيا الدراسة، وكذلك  ىدفيتبين من خلال 
 العلاقات التى تربط ىذه المتغيرات معاً والمنشئة لمفرض الرئيس البحث:

CASH = β0+ β1PBOR + β2PSH + β3PGOV + β4BINDB + β5DUAL+ 
β6Dividend + β7Growth + β8 LEV+ β9FSIZE + Ɛ 

 متغيرات الدراسة.تعريف وقياس  5-1-2-2

فى ضوء اليدف الرئيس لمبحث، واعتماداً عمى الدراسات السابقة يمكن تناول متغيرات البحث 
بيان المتغيرات الأكثر  التالى( 2(المعبرة عن طبيعة المشكمة البحثية، ويمكن من خلال الجدول رقم 
 ية:استخداماً فى الدراسات السابقة، والتى أمكن قياسيا فى البيئة المصر 

 

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
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 المصدر وصف المتغير رمز المتغير المتغير
 المتغير التابع: الاحتفاظ بالنقدية

مستوى 
الاحتفاظ 
 بالنقدية

Cash Holding 
(CASH) 

 إلىإجم إلىنسبة النقدية وما فى حكم النقدية 
الأصول مخصوما منو النقدية وما فى حكم 

 النقدية.

قائمة المركز 
 إلىالم

 أنماط الروابط السياسيةالمتغيرات المستقمة: 
الروابط 
السياسية 
لأعضاء 
مجمس 
 الإدارة

Political Board 
(PBOR) 

متغير وىمى يأخذ واحد إذا كان ىناك عضو 
مجمس إدارة واحد عمى الأقل مرتبط سياسيا 

 ويأخذ صفر خلاف ذلك.

تقرير مجمس 
الإدارة  وبحث 

 يدوى

الروابط 
السياسية 
لكبار 

 المساىمين

Political 
Shareholders 

(PSH)  

متغير وىمى يأخذ واحد إذا كان ىناك أحد كبار 
المساىمين مرتبط سياسيا ويأخذ صفر خلاف 

 ذلك.

تقرير ىيكل 
الممكية وبحث 

 يدوى 

الروابط 
السياسية من 

خلال 
الممكية 
 الحكومية

Political 
Governmental 

Ownership 
(GOV) 

كانت ممكية المنشأة متغير وىمى يأخذ واحد إذا 
 ممكية حكومية ويأخذ صفر خلاف ذلك.

تقرير ىيكل 
 الممكية

 المتغيرات الرقابية
( بعض العوامل أو المحددات Control Variablesتشمل المتغيرات الرقابية أو الضابطة أو الحاكمة )

نتشاراً منيا فى الدراسات المؤثرة عمى المتغير التابع، ولكن لا تضمنيا مشكمة البحث، وتم اختيار الأكثر ا
 :السابقة

 Board ستقلاليةالا
Independence 

(BINDEB) 

نسبة الأعضاء غير التنفيذيين والمستقمين داخل 
 مجمس الإدارة.

تقرير مجمس 
 الإدارة

 Board Duality الازدواجية
(BDUL) 

متغير وىمى يأخذ واحد فى حالة قيام نفس 
الإدارة الشخص بأداء وظيفتى رئيس مجمس 
 والعضو المنتدب ويأخذ صفر خلاف ذلك.

تقرير مجمس 
 الإدارة

توزيعات 
 الأرباح

Dividend 
(Dividend) 

ت وىمى يأخذ واحد لمشركات التى قام متغير
بتوزيعات أرباح مدفوعة خلال العام وصفر 

 خلاف ذلك.

قائمة التدفقات 
 النقدية
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 Growth فرص النمو
Opportunities 

(Growth) 

التغير فى المبيعات السنوية )مبيعات العام نسبة 
مبيعات العام الماضى/ مبيعات العام  –إلىالح

 الماضى( 

 قائمة الدخل

الرافعة 
 المالية

Financial 
Leverage 

(LEV) 

الأصول،  إلىالديون عمى إجم إلىقسمة إجم
وتعد أحد المتغيرات اليامة التى يمكن أن تؤثر 

 إلىتؤدى  عمى أداء الشركة، حيث يمكن أن
 زيادة عائد المساىمين.

قائمة المركز 
 إلىالم

 Firm Size حجم الشركة
(FSIZE) 

الموغاريتم الطبيعى لمقيمة الدفترية لإجمإلى 
 الأصول

قائمة المركز 
 المإلى

 (: متغيرات الدراسة التطبيقية وقياساتيا ومصدرىا.2جدول رقم )

 اختبار وتحميل الفروض  5-2
 .Multicollinearityاختبار التداخل الخطى )الارتباطات المشتركة(  1- 5-2

تظير مشكمة الارتباط )التداخل( أو )الازدواج( الخطى بين المتغيرات المستقمة فى نموذج 
، وتعنى أن المتغيرات المستقمة تشترك (Multiple Linear Regression)الانحدار الخطى المتعدد 

باين فى المتغير التابع، وىذا التكرار والازدواج فى التفسير ىو ما يطمق فى تفسير نفس الجزء من الت
، والقاعدة Multicollinearityعميو التداخل الخطى )الارتباطات المشتركة( بين المتغيرات المستقمة 

العامة التى ي حكم من خلاليا عمى جودة نموذج البحث، أن يتم اختيار المتغيرات المستقمة التى ترتبط 
 يما بينيا بارتباط ضعيف وترتبط بالمتغير التابع ارتباطاً قوياً.ف

وبناءً عمى ما تقدم، تم فحص وجود مشكمة التداخل الخطى من خلال احتساب معامل قيمة 
( لكل متغير من المتغيرات المستقمة والمتغيرات الرقابية، وكذلك إيجاد معامل Toleranceالتحمل )

 :التالى( 2الجدول رقم )ويوضح ذلك (، Variance Inflation Factor-VIFتضخم التباين )
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 Tolerance VIF المتغيرات المستقمة والرقابية
 PBOR 780,0 18201روابط أعضاء مجمس الإدارة السياسية

 ,PSH 78,7, 1823روابط المساهمين السياسية 

 ,,PGOV 78006 182الممكية الحكومية الروابط السياسية التى تمثمها 

 ,BINDB 78,,6 1812المجمس استقلالية

 DUAL 78,57 18100زدواجية دور الرئيس التنفيذيا

 Dividend 78,10 18224التوزيعات النقدية 

 Growth 7894, 18755فرص النمو 

 LEV 78041 18357الماليةالرافعة 

 FSize 78025 18309حجم الشركة

 بين المتغيرات المستقمة.(: اختبارات التداخل الخطى 2جدول رقم )

، كما أن قيمة  1,0( أعمى من Tolerance( أن قيمة )2يتضح من الجدول السابق رقم )
(VIF لم تتجاوز )لكافة متغيرات الدراسة سواء المستقمة أو الرقابية، ولذلك فإن نموذج البحث  01

يرات المستقمة ليس لو دلالة المقترح لا يعانى من مشكمة التداخل الخطى، حيث إن الارتباط بين المتغ
إحصائية ومنخفض، وىذا يدل عمى قوة تفسير المتغير التابع، وجودة نموذج البحث المقترح 

(Sakaran, 2001, P.316 ؛Pallant, 2010, P150.) 

 .Descriptive Statistics لمتغيرات الدراسة الإحصاء الوصفي 5-2-2
 التطبيقية وتنظيميا وتمخيصيا وعرضيا بطريقةييتم الإحصاء الوصفى بجمع بيانات الدراسة 

ستخدام مقاييس مختمفة أىميا مقاييس النزعة المركزية والتشتت والتكرارات، واضحة وبسيطة، وتم ذلك با
 ما يمى: إلىويمكن تقسيم وصف بيانات الدراسة 

 .Continuous Variablesالإحصاء الوصفى لممتغيرات المتصمة  5-2-2-1

 Measures of Centralبعض مقاييس النزعة المركزية  التالى( 2رقم )يوضح الجدول 
Tendency كالوسط الحسابي(Mean وبعض مقاييس التشتت )Measures of 
Dispersionكالا(نحراف المعياري Standard Deviation)،  الحد الأعمى إلىبالإضافة Maximum 
، سواء الاحتفاظ بالنقدية كمتغير تابعالمتصمة لكل متغيرات الدراسة  Minimum والحد الأدنى

 -PBORأنماط الروابط السياسية لممنشآت)روابط أعضاء مجمس الإدارة السياسية مستقمةالمتغيرات وال
(،ثم PGOVالممكية الحكومية الروابط السياسية التى تمثميا  -PSHروابط المساىمين السياسية

 -DUALزدواجية دور الرئيس التنفيذيا - BINDBمجمس الإدارة  استقلاليةالرقابية )متغيرات ال
 (.FSIZEحجم الشركة  - LEVالماليةالرافعة -Growthفرص النمو  -Dividendالتوزيعات النقدية 
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 إلى، وذلك يشير 1,04للاحتفاظ بالنقدية التابع أن الوسط الحسابي  رفيما يتعمق بالمتغيتبين 
لممعدلين  أن الحد الأدني و)الحد الأعمى( كما يلاحظ ،انخفاض مستويات الاحتفاظ بالنقدية لعينة الدراسة

 (.2,24-) 0,29كما يمى؛ 

فيلاحظ أن كميا متغيرات منفصمة، وفيما يخص  المتصمة يتعمق بالمتغيرات المستقمةأما ما 
ارتفاع  إلىويشير ذلك قريبا  1,81مجمس الإدارة  ستقلاليةالمتغيرات الرقابية، تبين أن الوسط الحسابى لا

مجمس  استقلاليةالمدرجة في العينة، مما يدل عمى  المنشآتن لمعظم يغير التنفيذي الأعضاء نسبة
 انخفاضيا لعينة الدراسة. إلىبما يشير  1,4، وأن الوسط الحسابى لفرص النمو الإدارة

 المتصمة. حصاء الوصفي لمتغيرات الدراسةالإ :(2) رقمجدول 

 .Discrete Variablesالمنفصمة الإحصاء الوصفى لممتغيرات  5-2-2-2

الإحصاء الوصفى لممتغيرات المنفصمة وىى المتغيرات الوىمية  التالى( ,يوضح الجدول رقم )
(Dummy Variables( سواء المتغيرات المستقمة ) روابط أعضاء مجمس الإدارة السياسيةPBOR - 

 (PGOVالممكية الحكومية الروابط السياسية التى تمثميا  -PSH روابط المساىمين السياسية
(، وذلك Dividendالتوزيعات النقدية -DUALدور الرئيس التنفيذيزدواجية والمتغيرات الرقابية )اأ

 كما يمى: (Frequencies)باستخدام التكرارات 

 

 

 

نحراف لا ا
 المعياري

Std. Dev. 

الحد 
 الأدني
Min. 

الحد 
 الأعمي
Max. 

الوسط 
 الحسابي
Mean 

عدد 
 المشاهدات

Obs. 

 المتصمة المتغيرات
Continuous Variables 

 CASHالاحتفاظ بالنقدية  312 18124 1839 5832- 18187

 BINDB المجمس استقلالية 312 18697 1893 1816 18167
 Growthفرص النمو  312 18214 2873 1811- 18314

 LEVالماليةالرافعة  312 88786 4816 2889- 48578

 FSizeحجم الشركة 312 88839 1815 4872 18965
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 مشاهدات غير محققة)صفر( (1مشاهدات محققة) Discrete Variablesالمنفصمة  المتغيرات
 % النسبة العدد % النسبة العدد

 PBOR 197 6381 112 3589روابط أعضاء مجمس الإدارة السياسية
 PSH 46 1487 266 8583روابط المساهمين السياسية 

الممكية الحكومية الروابط السياسية التى تمثمها 
PGOV 

131 4187 182 5883 

 DUAL  217 6986 89 2885زدواجية دور الرئيس التنفيذيا
 Dividend 181 58 119 3881التوزيعات النقدية 

 المنفصمة. الوصفي لمتغيرات الدراسةحصاء الإ :(,)رقم جدول ال

% تقريباً من شركات العينة ذات روابط سياسية من 2,( السابق أن نسبة ,أظير الجدول رقم )
 ى مصر مقارنة بباقى أنماط الروابطارتفاع تمك النسبة ف إلىخلال أعضاء مجمس الإدارة، بما يشير 

يوجد بيا ازدواجية فى دور رئيس مجمس % من شركات العينة 9,السياسية الأخرى، كما يتضح أن 
المصرية  المنشآتفي  الشركاتلتزام بقوانين حوكمة ضعف الا عمىذلك  ويدل الإدارة والعضو المنتدب،

، بما ينبئ بتعاظم صراعات الوكالة. كما بمغت نسبة الممثمة لمعينة بشكل خاص المنشآتو  ،بشكل عام
 %.27 المدفوعة ذات التوزيعات النقدية المنشآت

 .Correlation Analysisلمتغيرات الدراسة  مصفوفة الارتباط 5-2-3

الارتباط بين كل متغيرات الدراسة المستقمة وبعضيا  مدى التالى (8يوضح الجدول رقم )
 -PBORالبعض والمتمثمة فى أنماط الروابط السياسية لممنشآت )روابط أعضاء مجمس الإدارة السياسية

(، والارتباط PGOVالممكية الحكومية الروابط السياسية التى تمثميا  -PSH السياسيةروابط المساىمين 
مجمس  استقلاليةبينيا وبين المتغير التابع الاحتفاظ بالنقدية، وكذلك المتغيرات الرقابية المستخدمة )

لنمو فرص ا -Dividendالتوزيعات النقدية  -DUALزدواجية دور الرئيس التنفيذيا - BINDBالإدارة 
Growth-  الماليةالرافعةLEV -  حجم الشركةFSIZE .) 
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الاحتفاظ بالنقدية  
Cash 

روابط أعضاء 
مجمس الإدارة 

 PBORالسياسية 

روابط المساهمين 
 PSHالسياسية 

الروابط السياسية 
الممكية التى تمثمها 
 PGOVالحكومية 

 استقلالية
 BINDBالمجمس

زدواجية دور ا
الرئيس 

 DUALالتنفيذي

التوزيعات النقدية 
Dividend 

فرص النمو 
Growth 

 FSizeحجم الشركة LEVالماليةالرافعة 

          Cash 1الاحتفاظ بالنقدية 

أعضاء مجمس الإدارة روابط 
 PBORالسياسية

***- 18192  
18111 

1         

 ** PSH - 18115روابط المساهمين السياسية
18121 

***18316  
18111 

1        

الروابط السياسية التى تمثمها 
 PGOVالممكية الحكومية 

18341 *** 
18111 

18211*** 
18111 

-18351*** 
18111 

1       

  BINDB ***- 18137المجمس استقلالية
18118 

18195** 
18147 

-18118 
18446 

18158*** 
18113 

1  
 

    

زدواجية دور الرئيس ا
 DUALالتنفيذي

18154*** 
18113 

- 18235 *** 
18111 

- 18189 * 
18159 

18178*** 
18111 

-18233*** 
18111 

1     

 **Dividend 18131التوزيعات النقدية 
18111 

-18174*** 
18111 

-18115** 
18132 

18163*** 
18112 

-18147 
18213 

18186* 
18165 

1    

 Growth -18111فرص النمو 
18431 

18169 
18111 

18111 
18421 

-18125** 
18113 

-18118 
18378 

-18143*** 
18116 

-18157*** 
18113 

1   

 LEV -18171الماليةالرافعة 
18119 

-18181*** 
18111 

-18175* 
18193 

18143*** 
18116 

18191*** 
18116 

18196* 
18155 

-18215** 
18145 

-18111*** 
18111 

1  

 **FSize 18111حجم الشركة
18138 

18189*** 
18111 

18181* 
18177 

18116 
18461 

-18126 
18322 

-18185* 
18186 

18281*** 
18111 

-18118 
18446 

-18458*** 
18111 

1 

 الدراسة. (: مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات8جدول رقم )

 %01* دالة عند مستوى معنوية   - %2** دالة عند مستوى معنوية  - %0*** دالة عند مستوى معنوية حيث إن:
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( السابق أن الارتباط بين 8بيرسون، كما يوضحيا الجدول رقم )يلاحظ من خلال مصفوفة ارتباط 
)متغيرات مستقمة( ومتغير الاحتفاظ بالنقدية )المتغيرالتابع(؛ أن روابط أنماط الروابط السياسية لمشركات 

أعضاء مجمس الإدارة السياسية ترتبط ارتباطا سالبا وبشكل معنوى مع الاحتفاظ بالنقدية، وترتبط أيضاً روابط 
لتى تمثميا معنوى مع الاحتفاظ بالنقدية، بينما ترتبط الروابط السياسية ا المساىمين السياسية بشكل سالب

لىعمى التو  الاحتماليةبشكل موجب معنوى مع الاحتفاظ بالنقدية، حيث تبمغ القيمة  الممكية الحكومية  ا 
 %. 0%، 2%، 0 لىاويعد ارتباطاً معنوياً عند مستوى معنوية عمى التو  (1,111، 1,140، 1,111)

ير الاحتفاظ بالنقدية وفيما يخص الارتباط بين بعض خصائص الشركة )المتغيرات الرقابية( ومتغ
مع الاحتفاظ بالنقدية حيث  نسبة الأعضاء غير التنفيذيين بشكل سالب معنوى تبين ارتباط التابع(؛ )المتغير

(، بينما ترتبط ازدواجية دور رئيس المجمس والمدير التنفيذى بشكل موجب 1,117) الاحتماليةالقيمة  بمغت
(، كما ترتبط التوزيعات النقدية المدفوعة مع الاحتفاظ 1,112) الاحتماليةمع الاحتفاظ بالنقدية وتبمغ القيمة 

(، وفيما يخص ارتباط فرص النمو فإنيا 1,100) الاحتماليةبالنقدية ارتباطا موجبا ومعنويا حيث تبمغ القيمة 
(، كما 1,220ك )لذل الاحتماليةالاحتفاظ بالنقدية ولكنو غير معنوى حيث تبمغ القيمة  ترتبط ارتباطا سالبا مع

 الاحتماليةبشكل سالب وغير معنوى أيضا مع الاحتفاظ بالنقدية حيث بمغ القيمة  الماليةترتبط الرافعة 
 ومعنوى مع الاحتفاظ بالنقدية. (، وأخير يرتبط حجم الشركة بشكل موجب1,019)

المستقمة  بالإضافة لما سبق، يمكن التحقق من مدى وجود مشكمة التداخل الخطى بين المتغيرات
عدم وجود مشكمة  إلىمن خلال مصفوفة الارتباط، حيث تشير نتائج معامل ارتباط بيرسون ىى الأخرى 

( 8) رقم الجدولمصفوفة الارتباط كما فى يتضح من خلال حيث  التداخل الخطى بين المتغيرات المستقمة،
والتي تمثل المتغيرات المستقمة ليذه الدراسة  الروابط السياسية،أن قيم معامل الارتباط لكل متغيرات السابق 

الروابط السياسية التى  -PSHروابط المساىمين السياسية -PBOR روابط أعضاء مجمس الإدارة السياسية)
)ارتباط   1,22لم تتجاوز (  و طردىضعيف )ارتباط 1,24لم تتجاوز (  PGOVالممكية الحكومية تمثميا 
الارتباط  ةتعاني من مشكم مدراسة لاالمستقمة لمتغيرات السبق أن ل ك نم يتبين التالىوب (،ضعيفعكسي 

 .(Multicollinearity)المستقمة  بين المتغيرات خطىال

 

 



31 
 

 نتائج تحميل الانحدار. 5-2-4
 نطلاقاً من مشكمة وىدف البحث، يتمثل الفرض الرئيس ليذا البحث فيما يمي:ا

ذات دلالة احصائية بين الروابط السياسية بمنشآت الأعمال المصرية ومستوى  يوجد تأثير معنوى
 الإحتفاظ بالنقدية.

 :التاليةويتفرع من ىذا الفرض الفروض الفرعية 

لإدارة دلالـــة احصـــائية بـــين الـــروابط السياســـية لأعضـــاء مجمـــس ا ذو يوجـــد تـــأثير معنـــوى:(H1الفررررض الأول)
 الإحتفاظ بالنقدية.مستوى بمنشآت الأعمال المصرية و 

دلالـة احصـائية بـين الـروابط السياسـية لكبـار المسـاىمين بمنشــآت  ذو يوجـد تـأثير معنـوى:(H2الفررض الثرانى)
 الأعمال المصرية ومستوى الإحتفاظ بالنقدية.

حكوميـة دلالة احصائية بين الـروابط السياسـية مـن خـلال الممكيـة ال ذو يوجد تأثير معنوى(:H3)لثالفرض الثا
 مستوى الإحتفاظ بالنقدية.بمنشآت الأعمال المصرية و 

بطريقــة  Multiple Linear Regressionيعتمــد الباحــث عمــى نمــوذج تحميــل الانحــدار المتعــدد  
لاختبار فـروض البحـث، لتحديـد تـأثير المتغيـرات   Ordinary Least Squares(OLSالمربعات الصغرى )

 المستقمة المتمثمة فى أنماط الروابط السياسية عمى الاحتفاظ بالنقدية، كما يمى:

ذات دلالرة احصرائية برين الرروابط السياسرية بمنشرآت الأعمرال  يوجرد تريثير معنروى: الررئيس لمبحرثالفرض 
 مستوى الإحتفاظ بالنقدية.و  المصرية

 معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار.اختبار  - أ

 الانحدارنموذج 
F-test R2 AdjustedR2 

 مستوى المعنوية القيمة
7881 18111 18189 18165 

 (: جودة توفيق نموذج الانحدار الفرض الأول.7جدول رقم )

( السابق معامل التحديد المعدل لنموذج الانحدار، ويعنى نسبة التغير فى  7يوضح الجدول رقم )
مستوى الاحتفاظ بالنقدية )المتغير التابع( التى تفسرىا أنماط الروابط السياسية مجتمعة )المتغير المستقل(، 

 ىالحو  (، بما يعنى أن المتغير المستقل محل الدراسة يفسر1,0,2لمنموذج ) R2)وبمغ معامل التحديد )
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%، مما يدل عمى جودة 0معنوية أقل من  % من التغير فى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك عند مستوى08
 توفيق نماذج الانحدار.

 .تقدير معممات النموذج - ب

بمنشأت الروابط السياسية معممات نموذج الانحدار بيدف قياس  التالى( 9يوضح الجدول رقم )
 الاحتفاظ بالنقدية.الأعمال المصرية عمى مستوى 

CASH = β0+ β1PBOR + β2PSH + β3PGOV + β4BINDB + β5DUAL+ 
β6Dividend  +β7Growth + β8 LEV+ β9FSIZE + Ɛ 

 β T-Testالمعممات  المتغيرات المستقمة

 مستوى المعنوية القيمة
 Constant 18176 18667 18516 الثابت 

 **PBOR -18156 -28452 18115روابط أعضاء مجمس الإدارة السياسية

 PSH 18125 18821 18413روابط المساهمين السياسية
 ***PGOV 18138 68188 18111الممكية الحكومية الروابط السياسية التى تمثمها 

 ***BINDB -18178 -28876 18114المجمس استقلالية
 DUAL 18119 18813 18423زدواجية دور الرئيس التنفيذيا

 Dividend 18112 18179 18937التوزيعات النقدية 
 Growth 18131 18921 18358فرص النمو 

 LEV 18111 -18631 18114الماليةالرافعة 
 FSize 18115 18241 18216حجم الشركة

 (: نتائج تحميل الانحدار المتعدد لمفرض الأول.9)قم جدول ر 

 ن:حيث إ

 %0*** دالة عند مستوى معنوية 
 %2عند مستوى معنوية  ** دالة

 %01* دالة عند مستوى معنوية 
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 ( السابق ما يمى:9يلاحظ من الجدول رقم )

بمنشأت الأعمال المصرية بشكل سالب عمى  تؤثر الروابط السياسية لأعضاء مجمس الإدارة -0
%، الأمر الذى يعنى زيادة 2مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك عند مستوى معنوية أقل من 

 الاحتفاظ بالنقدية مع انخفاض الروابط السياسية لأعضاء مجمس الإدارة.مستوى 
بمنشأت الأعمال المصرية بشكل موجب عمى مستوى  تؤثر الروابط السياسية لكبار المساىمين -4

الاحتفاظ بالنقدية، إلا أن ىذا التأثير غير معنوى، الأمر الذى يعنى أن الروابط السياسية لكبار 
 تأثير عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية.المساىمين ليس ليا 

بشكل موجب الروابط السياسية من خلال الممكية الحكومية بمنشآت الأعمال المصرية تؤثر  -2
%، الأمر الذى يعنى زيادة 0عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك عند مستوى معنوية أقل من 

 .الممكية الحكومية من خلالمستوى الاحتفاظ بالنقدية مع زيادة الروابط السياسية 
مجمس الإدارة بشكل سالب عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك عند  استقلاليةتؤثر نسبة  -2

%، الأمر الذى يعنى زيادة مستوى الاحتفاظ بالنقدية مع انخفاض 0مستوى معنوية أقل من 
 مجمس الإدارة. استقلاليةنسبة 

مستوى الاحتفاظ بالنقدية، إلا أن ىذا التأثير تؤثر توزيعات الأرباح المدفوعة بشكل موجب عمى  -2
غير معنوى، الأمر الذى يعنى أن توزيعات الأرباح المدفوعة ليس ليا تأثير عمى مستوى 

 الاحتفاظ بالنقدية.
ت الأعمال المصرية بشكل موجب عمى مستوى الاحتفاظ تؤثر فرص النمو المتاحة لمنشآ -,

الأمر الذى يعنى أن فرص النمو المتاحة ليس ليا  بالنقدية، إلا أن ىذا التأثير غير معنوى،
 تأثير عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

بشكل موجب عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، إلا أن ىذا التأثير غير  الماليةتؤثر الرافعة  -8
 ليس ليا تأثير عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية. الماليةمعنوى، الأمر الذى يعنى أن الرافعة 

م الشركة بشكل موجب عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، إلا أن ىذا التأثير غير معنوى، يؤثر حج -7
 الأمر الذى يعنى أن حجم الشركة ليس لو تأثير عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية.
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 مناقشة نتائج الدراسة التطبيقية. 5-2-5

دراسة أثر الروابط السياسية لممنشآت المصرية )سواء من خلال أعضاء  إلىىدف ىذا البحث 
مجمس الإدارة، كبار المساىمين أو الممكية الحكومية( عمى مستوى الإحتفاظ بالنقدية كأحد أىم موارد 
المنشأة والتي تؤثر بشكل كبير عمى فرص نموىا ودرجة تعرضيا لممخاطر، ولتحقيق ىدف البحث تم 

 ض يمكن مناقشة نتائجيا كما يمي :فرو  ثلاثةاختبار 

عضاء مجمس لممنشآت المصرية من خلال أالروابط السياسية  العلاقة بيناختبر الفرض الأول 
أن الروابط السياسية لأعضاء  إلى، وقد توصمت نتائج ىذا الفرض مستوى الإحتفاظ بالنقديةالإدارة و 

مجمس الإدارة بمنشأت الأعمال المصرية تؤثر بشكل سمبي عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، الأمر الذى 
يعنى أن المنشآت المصرية التي يوجد لدى أعضاء مجمس إدارتيا روابط سياسية تحتفظ بمستوى أقل من 

 النقدية.

المرتبطين سياسياً قد يسعوا لحماية سمعتيم  ويمكن تفسير ذلك بأن أعضاء مجمس الإدارة
، وعدم اساءة استغلال النقدية، ومن ثم الإحتفاظ بنقدية أقل. ويتفق ذلك الماليةوتخفيض تحريفات القوائم 

أن الروابط السياسية ليا تاثير  إلى( والتي توصمت Ullah and Kamal, 2017مع نتائج دراسة )
مى جودة الحوكمة؛ والذي ينعكس بدوره عمى الإحتفاظ بمستوى ع (Complementary effect)تكميمي 

( Belghitar, 2016)تختمف نتائج ىذا الفرض مع نتائج دراسة منخفض من النقدية. ومن جانب آخر 
الباكستانية ترتبط بالإحتفاظ  المنشآتأن الروابط السياسية لأعضاء مجمس الإدارة في  إلىوالتي توصمت 

بمستوى مرتفع من النقدية، وقد يرجع ذلك لإختلاف بيئة التطبيق أواختلاف حجم العينة. كما تختمف مع 
( وقد يرجع ذلك بجانب اختلاف العينة وبيئة Boubakri et al, 2013 ،Feng, 2014نتائج دراسة )

الروابط السياسية حيث تم قياس الروابط السياسية اختلاف الطريقة التي استخدمت في قياس  إلىالتطبيق 
( من خلال كبار المساىمين وكبار المسئولين الداخميين مثل Boubakri et al, 2013في دراسة )

المدير التنفيذي ورئيس مجمس الإدارة وذلك بالتطبيق عمى عينة من المنشآت في دول مختمفة، كما تم 
 المنشآت( من خلال المشاركة السياسية لملاك Feng, 2014قياس الروابط السياسية  في دراسة )

 .Private Entrepreneursالخاصة الصينية 

 لممنشآت المصرية من خلال كبار المساىمينالروابط السياسية  اختبر الفرض الثاني العلاقة بين
ي ذلك أن وجود عدم وجود تأثير معنوي، ويعن إلى، وقد توصمت نتائج الدراسة مستوى الإحتفاظ بالنقديةو 

مساىمين كبار لدييم روابط سياسية في المنشآت المصرية ليس لو تأثير عمى مستوى الإحتفاظ بالنقدية. 
أن ىذه  إلى( وقد يرجع ذلك Boubakri et al, 2013وتختمف نتائج ىذا الفرض مع نتائج دراسة )
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الدراسة لم تستخدم مقياس منفصل لقياس الروابط السياسية من خلال كبار المساىمين فقط، كما تناولتو 
 .الحاليةالدراسة 

لممنشآت المصرية من خلال الممكية الروابط السياسية  اختبر الفرض الثالث العلاقة بين
وجود علاقة ايجابية بين  إلى، وقد توصمت نتائج ىذا الفرض و مستوى الإحتفاظ بالنقدية الحكومية

الروابط السياسية ومستوى الإحتفاظ بالنقدية، بمعني أن زيادة الممكية الحكومية يؤدي للإحتفاظ بمستوى 
مرتفع من النقدية، والعلاقة الإيجابية بين الروابط السياسية ومستوى الإحتفاظ بالنقدية كما تم تفسيرىا في 

من بينيا: أن المنشآت المرتبطة سياسياً تحصل عمى الدعم الدراسات السابقة قد تنشأ لعدة اسباب 
أنيا أقل  إلاسيولة الحصول عمى قروض ميسرة الشروط،  إلىوالحماية الكافية من الحكومة، بالإضافة 

تعرضاً لمعقوبات المفروضة من سوق المال. وبشكل عام تتفق نتائج ىذا الفرض مع نتائج كل من 
(Boubakri et al, 2013 ،Belghitar, 2016( كما أنيا تختمف مع دراسة )Ullah and Kamal, 

(، مع ضرورة الأخذ في الإعتبار أن ىذه الدراسات لم تستخدم الممكية الحكومية في قياس الروابط 2017
 السياسية.

 نتائج الخلاصة وال - 4

ىدف ىذا البحث إلى دراسة أثر الروابط السياسية لممنشآت المصرية )سواء من خلال أعضاء 
مجمس الإدارة، كبار المساىمين أو الممكية الحكومية( عمى مستوى الإحتفاظ بالنقدية كأحد أىم موارد 

لنظري ، تناول المبحث الأول الإطار امبحثين بخلاف المقدمة والخلاصةالمنشأة، وقد تضمن البحث 
فقد تم من خلالو إجراء دراسة تطبيقية لإختبار  ، أما المبحث الثانىوالدراسات السابقة لمتغيرات البحث

حول نوعية تاثير الروابط السياسية عمى منشآت  ىناك اختلاففروض الدراسة، وقد استنتج الباحثان أن 
ل حصول الشركات المرتبطة توصمت نتائج بعض الدراسات إلي وجود تأثير ايجابي مث ثالأعمال، حي

سياسياً عمى مزايا من الحكومة بالإضافة إلي زيادة جودة الحوكمة وزيادة جودة المراجعة الخارجية، وعمى 
العكس من ذلك توصمت نتائج دراسات أخرى إلي أن وجود روابط سياسية بمنشآت الأعمال عادة ما 

الأرباح وانخفاض جودة المراجعة وزيادة مستوى  يصاحبو تأثيرات سمبية مثل انخفاض قيمة المنشأة وجودة
، كما استنتج الباحثان أن ىناك عدد قميل من الدراسات التي تناولت قياس تاثير التعسف الضريبي

الروابط السياسية عمى مستوى الإحتفاظ بالنقدية، كما أنيا توصمت إلى نتائج مختمفة، بالإضافة لذلك فلا 
 قة في مصر.توجد دراسات اختبرت ىذه العلا

وقد توصمت نتائج الدراسة التطبيقية إلى أن الروابط السياسية لأعضاء مجمس الإدارة بمنشأت       
الأعمال المصرية تؤثر بشكل سمبي عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وعمى العكس من ذلك فيناك علاقة 

حتفاظ بالنقدية، كما لم تتوصل ايجابية بين الروابط السياسية من خلال الممكية الحكومية ومستوى الإ
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نتائج البحث إلي وجود علاقة معنوية بين الروابط السياسية من خلال كبار المساىمين ومستوى الإحتفاظ 
بالنقدية، ومن جانب آخر فقد توصمت النتائج إلى أن زيادة استقلالية أعضاء مجمس الإدارة يؤدي 

يوجد تاثير لكل من حجم المنشأة والرافعة المالية  للإحتفاظ بمستوى منخفض من النقدية، كما أنو لا
والتوزيعات ومعدل النمو وازدواجية دور المدير التنفيذي عمى مستوى الإحتفاظ بالنقدية في المنشآت 

 المصرية .

     التوصيات والأبحاث المستقبمية  - 5 

بضرورة إحكام الرقابة عمى أسواق المال خاصة فى الأسواق الناشئة بما لدييا  يوصي الباحثان  
دارى وسياسى. حيث يتم زيادة جودة الإفصاح من خلال تقارير الإستدامة. ىذا،  من فساد مالى وا 

بإجراء أبحاث مستقبمية تتناول التأثيرات المختمفة لمروابط السياسية عمى جوانب الأداء  ويوصى الباحثان
ير المالية لمختمفة لمنشآت الأعمال المصرية مثل المسئولية الإجتماعية والتحفظ المحاسبي وجودة التقار ا

خر يوصي الباحثان بإجراء أبحاث مستقبمية تتناول المحددات غير الآجانب ال والتخطيط الضريبي، وعمى
 غرار البحث الحالي.المالية لمنقدية المحتفظ بيا بإعتبارىا من أىم موارد المنشأة وذلك عمى 
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