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  ودورها فيأثر التحفظ المحاسبي وأنماط الملكية على الاحتفاظ بالنقدية 

لحد من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية: دراسة تطبيقية ا  

 د. إبراهيم السيد محمد إبراهيم الجوهري؛ د. حامد نبيل حامد سليمان

أثر كلٍ من التحفظ المحاسةةةةبي، وأنماط الملكية على  تهدف هذه الدراسةةةةة إلى ارتبار المستتتتتخل :  

في الحةد من مخةاطر انخفةاض التةدفقةات   الاحتفةاظ بةالنقةديةة كةلآحةد االيةات التي يعمكن الاعتمةادمسةةةةتو   

قيدة بالبورةةة المصةرية بلد عددها )النقدية التشةغيلية ( 85. وتم التطبيق على عينة من الشةركات المع

، وقد اعتمدت الدراسةةةة على تحليلين؛ أحدهما 2020وحتى عا     2016شةةةركة رال الفترة من عا   

الاحتفاظ  مسةةتو   ارتبار أثر التحفظ المحاسةةبي على العاقة بين أسةةاسةةي واارر إ ةةافي من رال 

معنوي   أثر، وقد توةةةةلل الدراسةةةة إلى وجود  ومخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةةةغيلية بالنقدية

، في حين توةلل على مسةتو  الاحتفاظ بالنقدية  ، والملكية الإداريةسةبيالتحفظ المحاكلٍ من إيجابي ل

بينما  لترَكُّز الملكيةة على مسةةةةتو  الاحتفةاظ بالنقدية،   -غير معنوي-إيجةابي  أثرالدراسةةةةة إلى وجود 

على مسةتو     الملكية الأجنبيةو  الملكية المؤسةسةية، أشةارت النتاج  إلى وجود أثر معنوي سةلبي لكلٍ من

ود أثر معنوي سةةلبي لمسةةتو  الاحتفاظ بالنقدية على  إلى وج كما أشةةارت النتاج  ، الاحتفاظ بالنقدية

في حين أشةةارت نتاج  التحليل الإ ةةافي إلى وجود أثر مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةةغيلية،  

الاحتفاظ بالنقدية ومخاطر انخفاض لتحفظ المحاسةةةبي على العاقة بين مسةةةتو   مسةةةتو  امعنوي ل

 .التدفقات النقدية التشغيلية

الاحتفةاظ بةالنقةديةة، مخةاطر انخفةاض التةدفقةات ،  أنمةاط الملكيةة، التحفظ المحةاسةةةةبيالكلمتات المفتتاحيتة: 

  .النقدية التشغيلية

 المقدمة وطبيعة المشكلة: 

جمع الأموال الازمة للعمليات التشةةغيلية والاسةةت مار بسةةهولةٍ ودوة تكلفةٍ   1يعمكن للمنشةة ت

عد مجرد وجود الأسواق المالية الم الية يع غير أة    التي تتسم بالكفاءة،أسواق رأس المال    ظلفي كبيرة  

 ,.Manoel et al)كمةا لا يعمكن اعتبةار التمويةل الخةارجي بةديا  م ةاليةا  في كةل الأحوال   ،نظريةة  فكرة  

2019) . 

في أسةةةواق  العديد من المنافع للمنشةةة ت لا سةةةيما   2يعحقق الاحتفاظ بالنقديةمن ناحيةٍ أرر ، و

، يكوة الاعتماد على مصةادر التمويل الدارلية أقل  عد  تمَاثعل المعلومات، ففي ظل الناشةةةرأس المال  

المعامات. كما يعمكن للمنشةةةةلآة الاحتفاظ  تكلفة  من مصةةةةادر التمويل الخارجية وبلب بسةةةةب  تكالي   

وزيادة مخةاطر انخفةاض   بالنقةدية لمواجهةة مخةاطر نقل النقةدية المتةاحة لا سةةةةيمةا في أوقات الأزمات

ن المنشةةلآة من الاسةةتفادة من فرث الاسةةت مار  التدفقات النقدية ، إ ةةافة  إلى أة الاحتفاظ بالنقدية يعمكن 

ة التمويل الخارجي  بسةةةب  ارتفاك تكلف اسةةةتغالهاعد  لنقدية إلى ، والتي قد يؤدي عد  توافر االمتاحة

 . (Manoel & Moraes, 2021) الاز  لها

والماليةو والاست مارية  التشغيلية  القرارات  اتخاب  في  هاما   دورا   النقدية  تضمن   حيث  ؛تلع  

، بالإ افة إلى المناسبةاستمرار العمليات، وتزود المنشلآة بالتمويل المطلوب لاتخاب قرارات الاست مار  

أة المستو  المرتفع من الأرةدة النقدية يزيد من قدرة المنشلآة على الوةول إلى أسواق رأس المال، 

 .(AL-Amri et al., 2015; Soliman, 2019)النقدية في بقاء المنشلآة  الأةولكما تساهم 

 
 سيعتمد الباح اة على استخدا  لفظي الشركة والمنشلآة للدلالة على نفس المعنى حسبما تقتضي الصياغة. 1
حسةبما   مصةطلحي الاحتفاظ بالنقدية ومسةتو  الاحتفاظ بالنقدية للدلالة على نفس المعنىسةيعتمد الباح اة على اسةتخدا    2

 تقتضي الصياغة.
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ه قد يرتبط بالعديد من التكالي  والتي الرغم من المنافع التي يحققها الاحتفاظ بالنقدية إلا أنوب

بالنقدية:  أولا    ؛في  تتم ل البديلة لاحتفاظ  الفرةة  النقدية توفر معدل عاجد   ؛تكلفة  حيث إة الأةول 

: تكالي  الوكالة المرتبطة بفر ية التدفق النقدي الحر؛ حيث ثانيا  .  الأرر منخفض مقارنة  بالأةول  

بل المديرين، لذلب إة الاحتفاظ بالنقدية يشبه التدفق النقدي الحر، ومن ثم يعمكن إساءة استخدامه من ق  

حتفظَ بها الأةول  يعمكن للإدارة استغال    ،دارة والمساهمينالإفي حالة عد  توافق أهداف  ف النقدية المع

    .(Graham & Leary, 2018)تهم الخاةة على حساب المساهمين الزيادة ثرو

النقدية المزيد من الأةول  في قيا  إدارة المنشلآة بالاحتفاظ ب  إ افة  إلى عد  رغبة المساهمين

ووفق ا لنظرية  .(Al-Najjar & Clark, 2017)انخفاض توزيعات الأرباح  لما يترت  على بلب من 

نظرا  لأة ، والمساهمينعلى حساب  الخاةة    منافعهم  لتحقيق  سلطاتهمالوكالة، يعمكن للمديرين استخدا   

محدود من الرقابة؛    توافر مستو المديرين مع    اتلتقديريخضع  قرار الاحتفاظ بالنقدية أو توزيعها  

 & Shehata)من ق بل الإدارة تكوة أك ر ععر ة  لمخاطر سوء الاستخدا  النقدية  الأةول  لذلب فإة

Rashed, 2021)  . 

دوافع الإدارة وقدرة المديرين على المبالغة في    الحد منآلية من شلآنها    3التحفظ المحاسبيويععد  

المحاسبية. يع  الأرقا   والمساهمين،  الإدارة  أهداف  توافق  حالة عد   في ففي  الانخراط  للمديرين  مكن 

وهنا يعمل ،  است مارات غير مربحة بهدف تحقيق منافع لهم على حساب أةحاب المصالح ااررين

سابقة، رقابة  ك لية  المحاسبي  لمواةلة    بالم لو  التحفظ  الدافع  لديهم  يكوة  أة  أيضا   للمديرين  يعمكن 

، هذه المشاريع  يحققونها من رالتشغيل الاست مارات غير المربحة القاجمة بسب  المنافع الخاةة التي  

الاست مارية  للقرارات  الاحقة  الرقابة  عملية  تحسين  على  الحالة  هذه  في  المحاسبي  التحفظ  ويعمل 

الاعتراف بالخساجر المستقبلية المحتملة في الوقل المناس  يعقلل من احتمالية   أة  باعتبارللمديرين؛  

 ;Chen et al., 2018; Hu & Jiang, 2019)  مواةلة المديرين تشغيل المشاريع غير الاقتصادية

Lobo et al., 2020)  . 

الشركات  يع ومن ناحيةٍ أرر ،   آليات حوكمة  الملكية أحد   تحفيض ساهم في  ت  التيم ل هيكل 

 الإدارة والحد من السلوك الانتهازي   تصرفاتمشاكل الوكالة، وزيادة الدور الرقابي للمساهمين على  

 فيما يتعلق باحتمالية إساءة استخدا  الأةول النقدية لتحقيق مصالحهم الخاةة على حساب المساهمين

)et al., 2021ALghadi (،    يمارسها التي  المختلفة  الرقابة  أنشطة  أة   تحقق  المساهموةباعتبار 

حوكمة   كلآحد آلياتإلا أة تفعيل دور هيكل الملكية    الأةول النقدية،من الرقابة على    مستو  مرتفع 

تلآثير   طبيعةو  ،يعتمد على أنماط الملكية  بالشكل الماجم  الإدارة  سلوكالشركات وتحقيق الرقابة على  

 . (Afifa et al., 2021) بالنقدية  كلٍ منها على مستو  الاحتفاظ

ظهور تلآثير القرارات  إلى  الالتزا  بممارسات التحفظ المحاسبي    يؤديوتلآسيسا  على ما سبق،  

 ؛ ومن ثم يعوفر التحفظ المحاسبي للمساهمين إشاراتٍ بو وح وبشكلٍ أسركالاست مارية على الأرباح 

باتخاب  لهم  تسمح  وبطريقةٍ  المديروة،  بها  يضطلع  التي  المشاريع  ربحية  حول  المناس   الوقل  في 

م ل ؛ ومن ثم يع هذه المشاريعبشلآة  للمديرين    السلوك الانتهازي  مناسبة تجاهالإجراءات التصحيحية ال

أحد المحددات الهامة لاحتفاظ بالنقدية. وبشكلٍ أك ر تحديدا ، يععد التحفظ المحاسبي   التحفظ المحاسبي

لا سيما فيما   بشلآة الأةول النقدية المحتفظ بها،  السلوك الانتهازي للمديرين  عاما  هاما  في الحد من 

كما   يتعلق بالقرارات الاست مارية من رال زيادة فعالية الرقابة السابقة والاحقة على تلب القرارات.

 
التحفظ المحاسةةةبي، ومسةةةتو  التحفظ المحاسةةةبي، وممارسةةةات التحفظ  مصةةةطلحات  سةةةيعتمد الباح اة على اسةةةتخدا    3

 حسبما تقتضي الصياغة. المحاسبي للدلالة على نفس المعنى
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الملكية باعتباره أحد آليات حوكمة الشركات على الحد من السلوك الانتهازي للمديرين   يعمل هيكل 

 . الملكيةا الدور قد يختل  بارتاف أنماط  فيما يتعلق باستخدا  الأةول النقدية المحتفظ بها، غير أة هذ

بالتقارير    ممارسات التحفظ المحاسبيما هو أثر  :  ، يعمكن طرح التساؤل التاليوبناء  على ما سبق

 ذي يعمكن أة تلعبه أنماط الملكيةطبيعة الدور ال  هي  ماكذلب  ؟ والاحتفاظ بالنقديةمستو   على    المالية

؟ وإلى أي مد  يعمكن الاعتماد على الاحتفاظ بالنقدية في التلآثير على مستو  الاحتفاظ بالنقدية  المختلفة

 في الحد من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية؟

 مما سبق تتمثل مشكلة الدراسة في التساؤلات التالية: 

  بالنقدية؟الاحتفاظ  ومحددات ما هو مفهو   -1

رة الاحتفاظ بالنقدية وتكالي  دوافعما هي  -2 فسن   ؟له وأهم النظريات المع

رة له وأهميته ودوافعه هو مفهو  التحفظ المحاسبيما  -3 فسن   ؟ وأهم النظريات المع

 ما هو أثر التحفظ المحاسبي على الاحتفاظ بالنقدية؟ -4

 ؟أثر أنماط الملكية على الاحتفاظ بالنقدية هوما  -5

 بالنقدية في الحد من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية؟ما هو دور الاحتفاظ   -6

  هدف الدراسة:

 : في ضوء طبيعة المشكلة يتمثل الهدف الرئيسي للدراسة في

من مخاطر  ودورها في الحد  وأنماط الملكية على الاحتفاظ بالنقدية    التحفظ المحاسبيأثر  دراسة  
 لشركات المصرية.  با التشغيليةانخفاض التدفقات النقدية 

 : والذي يمُكن تقسيمه للأهداف الفرعية التالية

 .مفهو  ومحددات الاحتفاظ بالنقديةدراسة  -1

رة له.  دوافع استعراض -2 فسن   وتكالي  الاحتفاظ بالنقدية، وأهم النظريات المع

رة، واستعراض أهم النظريات التحفظ المحاسبي ودوافع وأهمية دراسة مفهو  -3 فسن   . له المع

 .وأنماط الملكية على الاحتفاظ بالنقدية التحفظ المحاسبي كلٍ من ارتبار أثر -4

 الوقوف على دور الاحتفاظ بالنقدية في الحد من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية. -5

 أهمية الدراسة:

 تنبع الأهمية العلمية للدراسة الحالية من خلال ما يلي: 

العامة تزايد   -1 للتعبةة  المركزي  الجهاز  بكر  حيث  مصر؛  في  بالنقدية  الاحتفاظ  مستو  
النقدية زادت بمقدار  CAPMASوالإحصاء )   456.5؛ حيث بلد  %41.9( أة الأرةدة 

عا    في  جنيه  بة    2016-2015مليار  عا     322مقارنة   في  جنيه    2015-2014ميار 
(Shehata & Rashed, 2021). 
التقارير المالية مما يجعلها من أهم القضايا  بممارسات التحفظ المحاسبي بايد  الاهتما  المتز -2

 البح ية المحاسبية المعاةرة.
الوقوف على الةدور الةذي يعمكن أة تلعبةه أنمةاط الملكيةة في تفعيةل حوكمةة الشةةةةركةات، ممةا   -3

يؤد  إلى تخفيض مشةةةاكل الوكالة والمواءمة بين أهداف الإدارة والمسةةةاهمين، والحد من 
؛ ومن ثم واتخةاب القرار  الأمر الةذي يزيةد من فعةاليةة الرقةابةة  ،سةةةةلوك الانتهةازي للمةديرينال

 .للأةول النقدية ماة الاستخدا  الأم ل 
تسةةةعى الدراسةةةة الحالية إلى تقديم دليل عملي من البيةة المصةةةرية حول مد  تلآثير كلٍ من  -4

الاحتفةاظ بةالنقةديةة بةاعتبةاره أحةد االيةات  التحفظ المحةاسةةةةبي، والأنمةاط المختلفةة للملكيةة على  
 التي يعمكن أة تعتمد عليها المنشلآة للحد من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية.
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ةةياغة نموب  يعمكن من راله تقدير مسةتو  الاحتفاظ بالنقدية بالاعتماد على أهم العوامل  -5
اتخاب القرارات  زيادة فعالية لآة على  المؤثرة على مسةتو  الاحتفاظ بالنقدية مما يسةاعد المنشة 

 المرتبطة بمستو  الاحتفاظ بالنقدية.
 

 بينما تتمثل الأهمية العملية للدراسة الحالية فيما يلي:
من المتوقع أة تساهم نتاج  هذه الدراسة في تحسين جودة المعلومات المحاسبية؛ باعتبار أة   -1

مشةةاكل الوكالة من رال الحد من تخفيض  التحفظ المحاسةةبي يلع  دورا  هاما  في تخفيض  
 عد  تماثل المعلومات، إ افة  إلى الحد من السلوك الانتهازي للمديرين.

يعمكن أة تفيد نتاج  هذه الدراسةةةة في تحديد المزيد من العوامل التي قد تؤثر على مسةةةتو     -2
؛ ومن ثم التحفظ المحاسةةبي وأنماط الملكيةبالشةةركات المصةةرية، لا سةةيما  الاحتفاظ بالنقدية

 .إمكانية تحديد المستو  الماجم لاحتفاظ بالنقدية في  وء تلب العوامل
ج  هذه الدراسةةة اهتما  أةةةحاب المصةةالح نحو الدور الإيجابي أو من المتوقع أة توجه نتا -3

في التلآثير على   وأنماط الملكية المختلفة  كلٌ من التحفظ المحاسةةةبي، لعبهوالذي قد ي  السةةةلبي
ز من دوره في الحد من مخاطر انخفاضالاحتفاظ بالنقدية بمسةةتو    التدفقات النقدية  ما يععزن 
 التشغيلية.

ة نتةاج  هةذه الةدراسةةةةةة على قةدرٍ من الأهميةة لكةلٍ من إدارة المنشةةةةةلآة من المتوقع أة تكو -4
المسةةةتو  الماجم لاحتفاظ  والمسةةةت مرين، من رال تقديمها منظورا  يسةةةاعدها في تحديد  

 .منافع الاحتفاظ بالنقديةو  تكالي من رال الموازنة بين  بالنقدية

 حدود البحث:

 .2020وحتى عا   2016تقتصر فترة الدراسة على الفترة من عا    -

 منهجية البحث:

اعتمد الباح اة على المنه  الاسةةةتنباطي وبلب بالاطاك على الدراسةةةات السةةةابقة المرتبطة 
بمو ةةوك البحث، بالإ ةةافة إلى أهم الإةةةدارات والقرارات والقوانين التي تناولتها تلب الدراسةةات  

لاعتماد على المنه  الاسةةتقراجي في قياس كعوامل من شةةلآنها التلآثير على متغيرات الدراسةةة، كما تم ا
متغيرات الدراسةةة باسةةتخدا  البيانات الواردة بالقواجم المالية للشةةركات المقيدة بالبورةةةة المصةةرية 

وبلةب بهةدف ارتبةار فروض الةدراسةةةةة تمهيةدا  لتقةديم   2020وحتى عةا    2016رال الفترة من عةا   
   الدراسات السابقة.تفسيرات لنتاج  الارتبارات مع مقارنتها بنتاج

 خطة البحث:

انطاقةا  من أهميةة البحةث، وتحقيقةا  لأهةدافةه، وللإجةابةة على تسةةةةاؤلاتةه البح يةة، فقةد تم تقسةةةةيم  
 البحث على النحو التالي:

 الإطار النظري لاحتفاظ بالنقدية. -1
   .التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية -2
 .والاحتفاظ بالنقديةتحليل العاقة بين أنماط الملكية  -3
 .دور الاحتفاظ بالنقدية في الحد من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية -4
 الدراسات السابقة واشتقاق الفروض. -5
 الدراسة التطبيقية. -6
 النتاج  والتوةيات والبحوث المستقبلية. -7
 المراجع. -8
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   :لاحتفاظ بالنقديةالإطار النظري ل -1

 الاحتفاظ بالنقدية:ومحددات مفهوم  1/1

يلع  الاحتفاظ بالنقدية دورا  محوريا  في عملية اتخاب القرارات المالية، ويضةةمن هذا الدور  

اسةتمرار العمليات التشةغيلية للمنشةلآة، كما أنه يدعم المنشةلآة في الحصةول على التمويل الذي يسةاعدها 

دي الاحتفاظ بالنقدية إلى زيادة فرث على اتخاب القرار الاست ماري بشكلٍ سليم، بالإ افة إلى بلب يؤ

ز  المنشةةلآة في الدرول إلى أسةةواق رأس المال؛ وبشةةكلٍ عا    المنشةةلآة   اسةةتمراريةالاحتفاظ بالنقدية  يععزن 

(Shehata & Rashed, 2021).  

بعنواة قاجمة التدفقات النقدية   2019( لسةةنة 4وقد عرف معيار المحاسةةبة المصةةري رقم )

( النقةديةة بةلآنهةا النقةديةة بةالصةةةةنةدوق والوداجع تحةل الطلة ، واشةةةةترط لكي تكوة  6)(، 5في الفقرتين )

 للتحويل بسةهولة إلى مبلدٍ نقدي محدد وأة 
الاسةت مارات قصةيرة الأجل في حكم النقدية أة تكوة قابلة 

يكوة تعر ةةه لمخاطر التغير في قيمته  ةةةيا ، كما أكد المعيار على أة الاسةةت مارات التي تععد في 

م النقدية هي تلب الاسةةةت مارات التي تكوة آجالها ثاثة أشةةةهر فلآقل، كما تععامل الأسةةةهم الممتازة  حك

 .معاملة ما في حكم النقدية قبل تاريخ استحقاقها بفترة قصيرة

بلآرةةةدة نقدية  بالاحتفاظ    بلآنه قيا  المنشةةلآةالاحتفاظ بالنقدية  et al Cai. )2016ف )عر  و

  هفة عر  كمةا    الحةديةة للنقةديةة.  والتكةالي   اتيسةةةةمح لهةا بتحقيق التوازة بين الإيراد  الةذيمتراكمةة بةالقةدر  

(2019  )Rahmawati اسةتخدامها لتمويل  للمنشةلآة  النقدية المتاحة التي يعمكن يععبر عن الأةةول  بلآنه

التمويةل    & Rahmatika  هفة عر    في حين.  المحتملةةكةلٍ من الاحتيةاجةات التشةةةةغيليةة، ومتطلبةات 

(2021) Kholid   في الإنفاق   استخدامها  هاوالتي يعمكن نقدية  ما تمتلكه المنشلآة من أةولٍ يتم ل فيبلآنه

 .المساهمينعلى   اتوزيعهالقيا  ب وأ على الاست مارات

؛ الخصةةاجل التشةةغيلية  تتم ل فييرتبط مسةةتو  الاحتفاظ بالنقدية ب اثة جوان  رجيسةةية  و

، إ ةةافة    توزيعات الأرباح(حجم الإنفاق الاسةةت ماري،  ،  الرافعة المالية،  حجم المنشةةلآة)م ل  للمنشةةلآة  

Akben-ير  في حين . (Xu et al., 2019)، وجودة التقارير المالية  الشةةركات  إلى آليات حوكمة

2020)Sener ( Selcuk &  من حجم المنشةةةةةلآة،  تتم ةل في كةلٍ محةددات الاحتفةاظ بةالنقةديةة    أة 

 والرافعة المالية. التدفقات النقدية،و

بمسةةةتو  الاحتفاظ بالنقدية؛ أولهما:   مرتبطينوفي هذا الصةةةدد، يج  التمييز بين مفهومين  

قيمة المدفوعات الازمة  والذي يتحدد من رال    (Minimum Limit)لاحتفاظ بالنقدية    الحد الأدنى

الحةد الأم ةل   ثةانيهمةا:و(.  Gill & Shah, 2012الالتزامةات قصةةةةيرة الأجةل )بة   والوفةاءللمعةامات  

قدرة المنشةةةلآة على مواجهة الأحداث غير والذي يتحدد بمد    (Optimal Limit)لاحتفاظ بالنقدية 

تمويل المشةروعات المتاحة، و اسةتغال الفرث الاسةت مارية، إ ةافة  إلى مد  قدرتها على المتوقعة

 Farinha) الاحتفاظ بالنقدية  وتكالي   منافعمن رال المفا ةةلة بين   وبلب الاقتصةةاديةالاسةةت مارية  

et al., 2018). 

وتلآسةيسةا  على ما سةبق، يعمكن تعري  الاحتفاظ بالنقدية باعتباره قيا  المنشةلآة بالاحتفاظ بقدرٍ 

في  ةةوء المفا ةةلة بين تكلفة وعاجد الاحتفاظ بها بهدف تلبية احتياجاتها   النقديةماجمٍ من الأةةةول  

 التشغيلية والتمويلية.

 الاحتفاظ بالنقدية:  تكاليف  و  دوافع 1/2

بةالنقةديةة  الاحتفةاظ    نتيجةةتوجةد مجموعةة من الةدوافع التي تعكس المنةافع التي يعمكن تحقيقهةا   

 الدوافع التالية: والتي تتم ل في
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ض من أة الاحتفةاظ بةالنقةديةة يعخفن   ويعقصةةةةد بةه :(Transaction Motive) دافع المعةامات •

دوة حيث تتمكن المنشةةلآة من الحصةةول على التمويل الاز  لمعاماتها    ؛تكالي  المعامات

انخفضةةةل ، وبالتالي كلما ارتفع مسةةةتو  الاحتفاظ بالنقدية،  أةةةةولهاتصةةةفية الحاجة إلى  

  .(Al-Najjar & Clark, 2017; Akhtar et al., 2018) الحاجة إلى الاقتراض

ض من الاحتفةاظ بةالنقةديةة يعخفن   بةه أة  ويعقصةةةةد  :(Precautionary Motive)التحوط  دافع  •

العديد من الظروف الطارجة م ل زيادة   لا سةةيما عندما تواجه المنشةةلآة  ،تكالي  التع ر المالي

، ومن ناحيةٍ من التقلبات غير المتوقعة هاتكلفة شةةةةراء المواد الخا ، والإ ةةةةرابات، وغير

تخفيض اسةت ماراتها المسةتقبلية  تفاظ بالنقدية لتجن  يعمكن أة تعتمد المنشةلآة على الاح  أرر 

  .(Abdel-Wanis, 2019) النقديةفي حالة انخفاض الأرةدة 

ارتفاك مسةةةتويات الاحتفاظ بالنقدية إبا ما  ويعقصةةةد به : (Tax Motive)  الدافع الضةةةريبي •

 ,.Yun et al) موطن الشةةةركة الأ   إلى ةةةريبية تتعلق بإعادة الأرباح   أعباءكانل هناك  

2021). 

: والذي يؤكد على أة المديرين المتحصةنين إداريا  يكوة (Agency Motive)  دافع الوكالة •

لزيادة مسةةةتويات الاحتفاظ بالنقدية من رال التحكم في توزيعات الأرباح؛ مما   دوافعلديهم 

الأرةةةةةدة النقةديةة لزيةادة ثروات   بةاسةةةةتخةدا   نتيجةة عةد  قيةامهمالوكةالةة    مشةةةةاكةليزيةد من  

  .(2019)زيتوة،   المساهمين

ويعقصةةةد به قيا  المنشةةةلآة بالاحتفاظ بالنقدية  : (Speculative Motive)دافع المضةةةاربة  •

 .(Noman et al., 2019)وفروق الأسعار  لاستفادة من فرث الاستحواب 

إرسةةال إشةةاراتٍ إيجابيةٍ  ويعقصةةد به قيا  المنشةةلآة ب: (Signaling Motive)دافع الإشةةارة   •

لحد من ااثار السةةلبية الناتجة بهدف ا  من رال الإعاة عن توزيعات الأرباح  للمسةةت مرين

   .(Thanh, 2019) المركز النقدي للمنشلآةعلى عكس  ن، بما يل المعلوماتعن عد  تمَاثع 

إلى وجود العديد من الدوافع الأرر   Yun et al. (2021)قد أشةةار فإ ةةافة  إلى ما سةةبق  

، سةةةةة، والمناف، ودورة حياة المنشةةةةلآةالأبعةاد ال قةافيةةو،  ، والتنوكلاحتفةاظ بالنقةدية م ةل؛ القيود المةاليةة

 التكنولوجيا.  ووالروابط السياسية، والملكية الحكومية، 

التكةالي  المرتبطةة  وبةالرغم من المنةافع التي يحققهةا الاحتفةاظ بةالنقةديةة إلا أة هنةاك العةديةد من

 قدية ومنها:بالاحتفاظ بالن

حيث إة الأةةةول النقدية توفر معدل عاجد   (Opportunity Cost):تكلفة الفرةةةة البديلة   •

إ ةافة  إلى عد  القدرة على الاسةتفادة من   ،قل سةيولةالأ الأرر منخفض مقارنة  بالأةةول 

 ;Akhtar et al., 2018) النقدية  الأةةةةولفي  النقلفرث الاسةةةت مار المتاحة نتيجة 

Graham & Leary, 2018) . 

  ؛حيةث إة الاحتفةاظ بةالنقةديةة يشةةةةبةه التةدفق النقةدي الحر  (Agency Cost):  تكةالي  الوكةالةة •

في حالة عد  توافق ؛ حيث إنه بل المديرينإسةاءة اسةتخدامه من ق    يعمكن  أةةا    يععتبرومن ثم 

حتفظَ  للمديرينالأهداف والدوافع الخاةةةة بالإدارة والمسةةاهمين يعمكن  اسةةتغال النقدية المع

 .(Manoel & Moraes, 2021)المساهمين  لزيادة ثروتهم الخاةة على حساببها  

لاحتفاظ بالنقدية يععتبر أمرا   ةةةروريا  لتوفير  اأة وتلآسةةةيسةةةا  على ما سةةةبق، ير  الباح اة  

التزاماتها قصةةيرة الأجل. وبالتالي، تحتفظ  ب الوفاءقدرة المنشةةلآة على   مد   ظهربما يع   السةةيولة الكافية

تحديد المسةتو  الأم ل    ، إلا أنه يج كل منشةلآة بلآقصةى رةةيد نقدي لتلبية احتياجات أنشةطتها اليومية

 ةرورة   إ ةافة  إلى به،الموازنة بين كلٍ من المنافع والتكالي  المرتبطة  من راللاحتفاظ بالنقدية 

رال الفترات الزمنيةة   مسةةةةتو  الاحتفةاظ بةالنقةديةةالعوامةل التي قةد تؤثر على  تحةديةد  بن  يالمةديرقيةا   
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ومخةاطر عةد  كفةايةة    المحتفظ بهةاالمختلفةة، كمةا يجة  أة تتسةةةةاو  كةلٌ من التكلفةة الإجمةاليةة للنقةديةة  

 النقدية للحكم على المستو  الأم ل لاحتفاظ بالنقدية.

رة للاحتفاظ بالنقدية: 1/3   النظريات المُفس ِّ

 رالها تفسير قيا  المنشلآة بالاحتفاظ بالنقدية ومنها:توجد العديد من النظريات التي يعمكن من 

 :  Agency Theory (AT)نظرية الوكالة  1/3/1

 ،المنشةةةةلآةلهةا  التي تتعرض  مخةاطر  التفترض قيةا  المةديرين بةالاحتفةاظ بةالنقةديةة للحةد من  و

الأةةةةول النقدية للمديرين فرةةةةة العمل على    تتيححيث ؛  بهاحرية التصةةةرف على  قدرتهموزيادة 

  تحقق مصةالحهم الخاةةة بالرغم من أنها   مشةاريعفي الاسةت مار ب هامن رال اسةتخدامتحقيق أهدافهم  

   .Wanis, 2019)-(Abdel أو منخفضة القيمة بالنسبة للمساهمين اقتصاديةغير 

 :Pecking Order Theory (POT)نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل  1/3/2

التمويل إلى   تكلفةتخفيض  التمويل بهدف    بترتي  مصادرقيا  المنش ت  وتفترض هذه النظرية 

أول كبةديةلٍ الأربةاح المحتجزة اسةةةةت مةاراتهةا على  تمويةل  وبلةب من رال الاعتمةاد في ،  أدنى حةدٍ ممكن

، ثم اسةةةتخدامهافي حرية  قدر أكبر من النظرا  لعد  تلآثرها بعد  تماثل المعلومات، إ ةةةافة  إلى توافر 

،  مصادر التمويل الدارلية  د  كفايةفي حالة ع كبديلٍ ثاة  الديوة اامنة والديوة بات المخاطرالتمويل ب

 . (Yun et al., 2021)ين في حالة عد  كفاية البديلين السابق كبديل أرير  بالأسهم  ثم التمويل

 : Free Cash Flow Theory (FCFT)نظرية التدفق النقدي الحر  1/3/3

بعةد تمويةل   النقةديالفةاجض    بةاعتبةارهالتةدفق النقةدي الحر  (  2021)ف عبةد المنعم  وقةد عر  

  ةرورة قيا   المشةروعات الاسةت مارية بات ةةافي القيمة الحالية الموجبة. وتشةير هذه النظرية إلى

غير أة بعض المديرين قد  باعتبارهم وكاءٍ لهم،بالعمل على حماية وزيادة حقوق المسةاهمين   الإدارة

حقق  الأةةةول النقدية بما يع يتوافر لديهم الدافع لزيادة الأةةةول التي تخضةةع لسةةيطرتهم وفي مقدمتها  

بشةلآة الضةغط على المديرين   لتخفي وسةيلة   الاحتفاظ بالنقدية   قد يعم ن ل؛ ومن ثم مصةالحهم الشةخصةية

على   تتفق مع مصةةالحهم الشةةخصةةيةيسةةمح لهم بالاسةةت مار في المشةةاريع التي قد  مما   معايير الأداء،

 .Selcuk & Sener, 2020)-(Akbenالمساهمين  مصالح الرغم من عد  اتفاقها مع

 :Trade-off Theory (TOT)فاضلة  نظرية المُ  1/3/4

من رال  لاحتفاظ بالنقديةالمنشةةةة ت بتحديد المسةةةةتو  الأم ل قيا  وتفترض هذه النظرية 

كما    .المنشةةةلآةهذه النظرية إلى تعظيم قيمة   تهدفومن ثم   ؛لهالحدية   والتكالي  المنافعفا ةةةلة بين  المع 

بمصةةةةادر التمويل  تكوة أعلى مقارنة    مصةةةةادر التمويل الخارجيتشةةةةير هذه النظرية إلى أة تكلفة  

  الدرول  قدرتها علىلمنشةة ت التي تنخفض  لبالنسةةبة  مع ارتفاك تكالي  المعامات    لا سةةيما،  الدارلي

 إلى أسةواق رأس المال قد تعفضةل  الدرولإلى أسةواق رأس المال، كما أة المنشة ت التي لديها إمكانية  

 ,Rahmatika & Kholid)  مواجهة الظروف غير المتوقعةالاحتفاظ بالنقدية لاستخدامها في    أيضا  

2021) . 

النقدي الحر على أة  تؤكد كلٌ من نظرية الوكالة ونظرية التدفق وتلآسةةةيسةةةا  على ما سةةةبق، 

 زيادة قدرتهم على حرية التصةرف بها في الدافع الأسةاسةي لاحتفاظ بالنقدية يتم ل في رغبة المديرين

 في حين  .سةعيا  منهم لتحقيق مصةالحهم الخاةةةلقرارات التمويلية والاسةت مارية؛  راةةة  فيما يتعلق با

يتحدد من افتراض أسةاسةي وهو أة الاحتفاظ بالمسةتو  الأم ل من النقدية   إلىنظرية المفا ةلة    تسةتند

تعظيم ثروة حمةايةة ووبلةب بهةدف    ؛التكةالي  والمنةافع الحةديةة المرتبطةة بهةارال الموازنةة بين  

مسةتويات مسةتهدفة من  عد  وجودنظرية ترتي  أولويات مصةادر التمويل    تفترض  بينماالمسةاهمين،  

  .لاحتفاظ بالنقدية ق بل المنشلآة
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   :الاحتفاظ بالنقديةوالتحفظ المحاسبي   -2

وبلب لاعتماده على تطبيق   ؛يععد التحفظ المحاسبي سمة  من سمات التحقق من أرباح المنشلآة

بالأربار السةةيةة  مقارنة  بالاعتراف كمكاسةة   الاعتراف بالأربار الجيدة   بشةةلآة أك ر ةةةرامة    معيار

 التعاملفي ؛ ومن ثم يعم ل التحفظ المحاسةةبي أحد أهم الممارسةةات التي يعمكن الاعتماد عليها كخسةةاجر

السةةلبية التي   ثاراا الحد من  ، الأمر الذي يسةةاهم فيل من ق بل الإدارةتماث  دوافع الإفصةةاح غير المع  مع

 .  (Bangmek, 2020)المعلومات  قد تترت  على عد  تمَاثعل

لمسةةتخدمي  كلآحد أهم السةةياسةةات المحاسةةبية العديد من المنافعلتحفظ المحاسةةبي حقق اويع 

إلى  بما يؤدي   المسةةبقة  ؛ توفير معلومات قابلة للتحقق، وتعزيز الرقابةوالتي تتم ل في المالية التقارير

كما يعمكن اسةةتخدامه أيضةةا  لتسةةهيل عملية الرقابة الاحقة على    ؛ةكفاءة القرارات الاسةةت ماري زيادة

باعتباره أحد لذلب غالبا  ما يرتبط التحفظ المحاسةةةبي بالمصةةةداقية،   ؛القرارات الاسةةةت مارية للمديرين

تخفيض مخاطر التقا ةي  يسةاعد التحفظ المحاسةبي في كما  ،النوعية الرجيسةية للتقارير المالية السةمات

 Hsu et)المنشةةلآة نتيجة الممارسةةات المحاسةةبية المتعسةةفة  قد تتكبدها  والتي  والتكالي  المرتبطة بها

); Manoel & Moraes, 2021al., 2021. 

 التحفظ المحاسبي: وأهمية مفهوم 2/1

المحاسةةبية، حيث  أهم الممارسةةات   كلآحدمفهو  التحفظ المحاسةةبي   العديد من الباح ينتناول  

توقيةل الاعتراف غير المتمةاثةل بةلآنةه    Muttakin et al. (2019)Basu (1997) ,  كةلٌ من  فةهعر  

  Givoly & Hayn (2000)فه  . كما عر  المتعلقة بالأرباحالأربار السةةةةيةة ب مقارنة  بالأربار الجيدة 

بالمصةةروفات مقارنة  بالإيرادات؛    التي تؤدي إلى سةةرعة الاعترافمحاسةةبية ال  بلآنه أحد الممارسةةات

مقارنة   للخسةةاجر غير المحققة    السةةريعة  يعتمد على الاسةةتجابةالمحاسةةبي التحفظ   تطبيقأة    عنيمما ي

الأربار الجيدة  بالنسةبة إلىأعلى من التحقق   للمكاسة  غير المحققة، وبالتالي يتطل  درجة    بالاسةتجابة

 مقارنة  بالأربار السيةة. 

عد   ظروف  بشةةلآة  تحوطا  أك ر رد فعل  باعتباره  García Lara et al. (2007)فه  عر  و

الخسةاجر.  ب مقارنة  مسةتو  أعلى من التحقق عند الاعتراف بالأرباح   ةرورة توافر يتطل   مما  التلآكد 

ف  التحفظ المحاسةبي بلآنه ممارسةة تضةمن تطبيق متطلبات تحَقعق أك ر    Wang et al. (2018)وعر 

فةةةةرامة  لاعتراف بالمكاسةةة  الاقتصةةةادية مقارنة  بالاعتراف بالخسةةةاجر.   & Ruch  كما عر 

Taylor (2015)   من   عملية تؤدي إلى تخفيض قيمة ةةةافي أةةةول المنشةةلآة  لآنهبالتحفظ المحاسةةبي

 السياسات والأسالي .مجموعة من  الاعتماد على رال

يعتمد على تطبيق  التحفظ المحاسةةةةبي أة    Marzuki & Wahab (2018) في حين ير 

.  المنشةلآة  وأرباح بالاعتراف والقياس لأةةول  وبلب فيما يتعلق  إعداد التقارير المالية عند وقاجي  مفهو 

 في تسةاهمالمحاسةبية التي   المفاهيمأحد   إلى التحفظ المحاسةبي باعتباره Wati et al. (2020)  وينظر

ف قيمة الالتزامات والتكالي .زيادة مع  يراداتالإةةةول والأتخفيض قيمة   Ikin Solikin  كما عر 

& Darmawan (2021)   ي إلى بطء  ارتيار الأسةةالي  المحاسةةبية التي تؤدبلآنه التحفظ المحاسةةبي

التكالي ، إ ةةافة  إلى تخفيض تقييم الأةةةول، وزيادة  ب  الاعترافسةةرعة الاعتراف بالإيرادات، مع 

 .  تقييم الالتزامات

تعني  ةرورة الأرذ في التحفظ المحاسةبي ممارسةات  وتلآسةيسةا  على ما سةبق، يعمكن القول إة  

، الأمر الذي يسةةةتلز   الاعتبار جميع الخسةةةاجر المحتملة، مقابل عد  الاعتراف بالمكاسةةة  المحتملة

وعليه يعمكن    يع المعامات قبل الإفصةةاح عنها؛بشةةلآة جم   ةةرورة توافر معايير تحَقعق أك ر ةةةرامة  

عد     معالخسةةاجر المحتملة بالاعتراف  بضةةرورة يقضةةيتعري  التحفظ المحاسةةبي بلآنه مبدأ تحوطي  

 .في حالة عد  التلآكد بشلآة معاملةٍ ما عند إعداد التقارير المالية الإيرادات المحتملةبالاعتراف 
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فمن منظور  ؛ نتيجة تلآثيره الإيجابي على العديد من الجوان أهمية التحفظ المحاسةةبي   وتنبع

ل المعلومات بين  ماثع على الحد من عد  تَ يسةةةةاعد التحفظ المحاسةةةةبي   ،جودة المعلومات المحاستتتتبية

  إ ةةةافة  إلى،  القرارات التمويلية والاسةةةت ماريةكبير على كفاءة   بشةةةكلٍ   مما يؤثرالأطراف المختلفة؛  

زيةادة جودة تةدفق المعلومةات فيمةا بين الأطراف الةدارليةة والخةارجيةة بمةا يؤدي إلى   سةةةةهولةةفي   دوره

كما يسةةةاهم أيضةةةا  في الحد من رطر المعلومات ويحقق منافعا  لسةةةوق رأس المال  ،بيةة المعلومات

Solikhah & Jariyah, 2020)Laux & Ray, 2020; ( 

.Pasko et al., 2017)( Chen et al   ير  كةلٌ من  ومن منظور مشتتتتتاكتل الوكتالتة 

وفي  والخساجر الناجمة عنها.  تخفيض مشاكل الوكالةلك لية فعالة  يعمل التحفظ المحاسبي أة    )(2021

أة ممارسةات التحفظ  Callen et al. (2016) & Wang et al. (2018)ير  كلٌ من هذا الصةدد 

من مخاطر نزك  الحدتخفيض تكالي  الوكالة المتعلقة بالديوة وبلب من رال تسةاعد على المحاسةبي 

يعمل  لاعتراف بالمكاسة  مقارنة  بالخسةاجر    أك ر ةةرامة  تحقق  إ ةافة  إلى أة تطبيق معايير   الملكية،

الحةد من المةدفوعةات الزاجةدة    ومن ثم  المتراكمةة؛ةةةةةول والأربةاح  الأقيمةة  ةةةةةةافي  تخفيض  على  

للتحفظ المحاسةةبي العمل على الحد من دوافع الإدارة لاسةةت مار في مشةةاريع    للمسةةاهمين، كما يعمكن

 غير مربحة.

 Raithatha & Shaw (2019), Jiang et  ير  كةلٌ من ،أمتا من منظور راتابتة الأداء

al. (2020) & Hsu et al. (2021)    تعزيز الرقابة على    من شلآنهاي التحفظ المحاسبممارسات أة

ن،  حسةةةةين كفاءة عقود الديكفاءة القرارات الاسةةةةت مارية، وت زيادةيؤدي إلى    الأمر الذي أداء الإدارة

قيا  المحاسةبية المتحفظة إلى   الممارسةاتحيث يعمكن أة تؤدي   ؛تكالي  التقا ةيمخاطر و  وتخفيض

الإفصةاح   إ ةافة  إلىمبكر،   بشةكلٍ  الإفصةاح عنهافي  قد يترددوة معلومات  عن   الإفصةاحالمديرين ب

تلآثير إيجابي  إلى وجود   Solikhah & Jariyah (2020)  أشةةةاركما   .لتحقققابلة ل أربار جيدةعن  

تخفيض احتمالية ؛ ومن ثم في الأجل الطويل للتحفظ المحاسةةبي في الحد من ممارسةةات إدارة الأرباح

 المنشلآة أو تراكم رساجرها مستقبا .أرباح انخفاض 

الدور الذي    et al. (2019 Nasr & Ntim (2018), Muttakin(كما أو ةةح كلٌ من 

والتي تنشةلآ  ؛ للإفراط في رطط التعويضةات المديريندوافع في تقييد   التحفظ المحاسةبي  يعمكن أة يلعبه

إمكةانيةة الحصةةةةول على    إ ةةةةافةة  إلىعةد  تمةاثةل المعلومةات،  و، والإدارة الملكيةةنتيجةة الفصةةةةل بين  

قيمةة  لمبةالغةة في  لللمةديرين اسةةةةتخةدامهةا    مكنالتةدفقةات النقةديةة المسةةةةتقبليةة والتي يع بة   تتعلقمعلومةات  

 الإيرادات الحالية. 

التي يع و العةةديةد من المنةةافع  التحفظ التحفظ المحةةاسةةةةبي، إلا أة  تطبيق  حققهةةا  بةالرغم من 

على جودة  سةةةلبيا    يؤثربما   في المعلومات التي يتم الإفصةةةاح عنها 4يؤدي إلى التحيزقد  المحاسةةةبي 

تقلبات في ممارسةات التحفظ المحاسةبي   وقد ينت  عن.  Sari & Agustina), (2021 المالية التقارير

الإدارة تطبيق  ، مما يسةةةةتدعي  ةةةةرورة تحديد ما إبا كاة الأرباحب التنبؤدقة   يؤثر علىمما   الأرباح

 داءالألا يعكس  كوسةةيلة للتاع  بما    يتم اسةةتخدامهالتحفظ المحاسةةبي يتم وفقا  للقواعد أ   ممارسةةات  ل

 .)Noviyanti & Agustina, 2021( المالية  بتقاريرهالمنشلآة ل الفعلي

: أة التحفظ يخفض التحيز تجاه المبالغة أولهماالتحفظ المحاسةبي بدورين أسةاسةيين؛ ويقو   

في المحاسةةبة مما ينت  عنه انخفاض قيم ةةةافي الأةةةول والأرباح. وهذا التحيز يمنع المديرين من 

ظ أو الأرباح. وعادة  ما يعشةار إلى هذا النوك من التحف /المبالغة في تقدير ةةافي الأةةول والميل إلى  

حيث يكوة نظا    ؛(Unconditional Conservatism) التحفظ غير المشةروط على أنه المحاسةبي

 
( بلآة التقارير المالية تععبر عن الظواهر  FASB)  لمجلس معايير المحاسةةةةبة الماليةوهذا ما أكد عليه الإطار المفاهيمي   4

 Faithfulي تكوة مفيدة يج  أة تععرض هذه الظواهر وفقا  للتم يل الصةادق )الاقتصةادية في ةةورة أرقا  وكلمات ولك

Representation  ،للمعلومات والذي يتحقق بتوافر ثاث رصةاجل أسةاسةية هي؛ الاكتمال والحياد والخلو من الأرطاء )

د التحفظ المحاسبي من رصاجل التم يل الصادق نظرا  لع ويععد بلب امتدادا  لما أقره  ،  ادية  اتساقه مع  الحيدوبالتالي اسعتبع 

( بلآة التحفظ المحةاسةةةةبي يؤدي إلى التحيز في تقةارير المةالية مما ينعكس على IASBمجلس معةايير المحةاسةةةةبةة الدوليةة )

 الأداء المالي للشركات.
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تحفظا  بشةكلٍ عا  ومسةتقل عن الأربار أو الأحداث : أة التحفظ المحاسةبي يععبر  وثانيهما. المحاسةبة مع

عن الاعتراف بالخسةةةةاجر في الوقل المناسةةةة  مقارنة  بالمكاسةةةة . ومن رال هذا الدور يتم تحفيز  

عن الأربار السةيةة التي قد تتضةمن أي مشةاريع بات ةةافي قيم حالية سةالبة.   الإفصةاحالمديرين نحو 

عن الأربار السةةةيةة للأطراف  صةةةاحالإفوفي غياب التحفظ المحاسةةةبي قد يميل المديروة إلى تجن   

؛ حيةث  (Conditional Conservatism)  هةذا النوك التحفظ المشةةةةروط  ويعطلق علىبات العاقةة. 

 .(Al-Amri et al., 2015)على الأربار   يعتمد تطبيق الممارسات المحاسبية المتحفظة

العديد من المنافع  المحاسبيممارسات التحفظ تطبيق  وتلآسيسا  على ما سبق، يعمكن أة يعحقق  
وزيةادة كفةاءة القرارات  ،  ل المعلومةاتمةاثةع تخفيض مشةةةةاكةل الوكةالةة، والحةد من عةد  تَ والتي تتم ةل في؛ 
 التاع ، إ ةةافة  إلى الحد من قدرة الإدارة على  مخاطر وتكالي  التقا ةةي  وتخفيضالاسةةت مارية،  

 على  ةةرورةتحسةةين بيةة المعلومات  في  التحفظ المحاسةةبي ويتوق  دور .  تعظيم مكاف تهملالأرباح  ب
تقديرات  الحد من التحفظ تتم ل في   نتاج إحد   علومات تتسةم بالحياد والموثوقية، لا سةيما وأة توفير م
 في الأجل الطويل.  الإدارة

 دوافع التحفظ المحاسبي: 2/2

؛ وتععبر الدوافع الدارلية  دوافع دارلية أو رارجيةنتيجة الطل  على التحفظ المحاسةةبي    ينشةةلآ

عنةد   من المنةافع التي يعحققهةا  عن قيةا  المةديرين بتطبيق التحفظ المحةاسةةةةبي طواعيةة  بهةدف الاسةةةةتفةادة

القيود   عنلطل  على التحفظ المحاسةبي لالدوافع الخارجية   تععبرفي حالة التقا ةي. في حين و التعاقد،

  يكوة قد  كما   .(Saeed, 2020) الإدارةعلى    المقر ةةينيفر ةةها كلٌ من الجهات التنظيمية أو التي 

العقود والةدعةاو   من  مجموعةة من الةدوافع التي ترتبط بكةلٍ    الطلة  على التحفظ المحةاسةةةةبي نتيجةة

مدفوعات و ،الوكالةمشةةاكل تخفيض  تؤدي إلىوالتي   والتكالي  السةةياسةةية، والضةةراج ،  القضةةاجية،

 .,Ikin Solikin & Darmawan) (2021للأطراف المختلفة المنشلآة 

 هي: أساسية ويعمكن أة تتم ل دوافع التحفظ المحاسبي في أربعة دوافع

يؤثر تنظيم الأسةةةةواق والتعةامات  : حيةث  Motive)tional (Organiza  الةدافع التنظيمي •

، وفي هذا المالية  بالتقاريرالمعلومات التي يتم الإفصةةةاح عنها على   المالية بشةةةكلٍ مباشةةةر

تحذر  والإرشةةاداتمجموعة من اللواجح    بإةةةدار السةةياق قامل هيةة تداول الأوراق المالية

قانوة   ويلآتيمالية،  ال هامن تداول أوراق  المنشةة ت التي تقو  بالمبالغة في تقييم أةةةولها  فيها

(SOX)Oxley  Sarbanes والذي ترت   لممارسةات التحفظ المحاسةبي  التشةريعات لآحدك ،

 . (Wang, 2015) عليه زيادة التحفظ بالتقارير المالية

يععتبر التحفظ المحةاسةةةةبي بم ةابةة آليةة للحةد من : (Contractual Motive) الةدافع التعةاقةدي •

بين    حيث يحتا  كلٌ من الإدارة والمسةةاهمين في ظل الفصةةلالسةةلوك الانتهازي للمديرين؛ 

ن بما يتوافق مع تصرف المديري تضمنمشاكل الوكالة إلى وسيلة  الملكية والإدارة، وظهور 

 (.2021، إبراهيم، 2020)الجندي،  مصالح المساهمين

يعمكن أة تتعرض المنشةلآة لمخاطر وتكالي   : حيث (Litigation Motive) ا ةيقتلدافع ا •

يم ل دافعا  قويا  لالتزا     الأمر الذي ،تقا ةةةةي نتيجة المبالغة في تقييم أةةةةةولها وأرباحهاال

 . (Lafond & Roychowdhury, 2008)بممارسات التحفظ المحاسبي 

تخفيض الدرل  نحو  ويلآتي في ظل سةةعي إدارة المنشةةلآة : (Tax Motive)  الدافع الضةةريبي •

قيا  المنشةةةلآة بتغيير  لتجن  دفع  ةةةراج  عن أرباح غير محققة. أو  ؛الخا ةةةع للضةةةريبة

 الع ء الضةةريبيتحقيق مزايا  ةةريبية بما يؤدي إلى تخفيض  بهدف   الأنشةةطة التشةةغيلية

 (.2017)شتيوي،  

إمكانية تفسةةير التحفظ المحاسةةبي في  ةةوء  Machokoto et al. (2021)قد أو ةةح  و

والتي تشةير ، (Financial Constraints Hypothesis) فر ةية القيود المالية فر ةيتين؛ الأولى:

سةب  تبني المديرين لسةياسةات  اةفسةرالخصةاجل التشةغيلية للمنشةلآة، وقيود الأسةواق الخارجية تع  إلى أة

محاسةةةبية متحفظة؛ حيث إة المنشةةة ت التي لديها نسةةةبة أعلى من الأةةةةول غير الملموسةةةة تواجه 
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إ ةةافة  إلى ما تتسةةم به الأسةةواق الناشةةةة من ،  المالرأس   كبيرة في الوةةةول إلى أسةةواق  ةةةعوبات

  .وعد  تمَاثعل المعلومات ،ارتفاك تكالي  الوكالة

 Financial Flexibility)المرونة المالية  الفر ةية ال انية والتي تتم ل في  في حين تشةير

Hypotheses)   إلى أة الشةةركات العاملة في الأسةةواق الناشةةةة والتي تتسةةم بدرجة عالية من عد ،

انخفاض مسةةةتويات التمويل    ةةةةعوبة الدرول إلى الأسةةةواق الماليةتواجه بجان   تمَاثعل المعلومات،  

؛ ومن ثم تعتمد الشةةةةركات على مصةةةةادر التمويل  يد الاجتماةترشةةةة هو ما يعطلق عليه  لها و الممنوحة

والاحتيةاطيةات النقةديةة لمواجهةة الوةةةةةول المحةدود إلى التمويةل   ،م ةل الأربةاح المحتجزة  الةدارلي

 Pecking)التمويل الخارجي، ويتوافق هذا السةةةةلوك التمويلي مع نظرية ترتي  أولويات مصةةةةادر 

Theory)Order   حيث يقو  المديروة بإةةدار الأوراق المالية بلآقل تكالي ، وفي سةياق الأسةواق  ؛

ي الأولوية لمصةةادر التمويل الدارلي لتعويض الوةةةول المحدود إلى مصةةادر التمويل الناشةةةة، تععطَ 

 . (Guariglia & Yang, 2018)الخارجي

 

 رة للتحفظ المحاسبي:فس ِّ النظريات المُ  2/3

 ومنها: ممارسات التحفظ المحاسبيتوجد العديد من النظريات التي يعمكن من رالها تفسير  

 : (Agency Theory) نظرية الوكالة 2/3/1

الفصةةةةل بين الملكيةة والإدارة نظرا  لارتاف أهةداف كةلٍ من الإدارة والمسةةةةاهمين نتيجةة  

لتخفيض الع ء  الأرباح    رقم  تخفيضن إلى  يالإدارة والمسةةةاهممن  كلٌ   يميل  ظهور مشةةةاكل الوكالةو

إظهار أداجهم بشةةكلٍ بهدف  المبالغة في الأرباح يسةةعى المديروة إلى  ومن ناحيةٍ أرر ،،  الضةةريبي

ومن ثم تخفيض مخةاطر عد    الوفاء بالتزاماتهةا؛المنشةةةةلآة على  إظهةار قدرة  وبمةا يؤدي إلى    أفضةةةةل

)Hastuti & Rasyid ,من الأطراف الدارلية   وغيرها  الإدارة  مكاف ت السةةةداد، إ ةةةافة  إلى زيادة

, 2021); Sholikhah & Baroroh2021، لية وبناء  على ما سةةةبق، يظهر التحفظ المحاسةةةبي ك 

ز من بكفةاءة    تطبيقةهمشةةةةاكةل الوكةالةة إبا مةا تم   الحةد منفعةالةة يمكنهةا   حمةايةة  ، وقيمةة المنشةةةةلآةبمةا يععزن 

 .)2021n & DarmawanIkin Soliki ,(مصالح الأقلية 

 : (Stewardship Theory) نظرية الإشراف 2/3/2

للإدارة   المختلفةة  مصةةةةالحالإمكةانيةة المواءمةة المسةةةةتمرة بين تفترض نظريةة الإشةةةةراف و

في حالة عد  وجود دوافع راةةةةة بالإدارة سةةةيعمل   أنهإلى   والمسةةةاهمين؛ حيث تشةةةير تلب النظرية

مما  .ومن ثم حل النزاعات بين الإدارة والمسةاهمين، المديروة بالشةكل الذي يحقق مصةالح المسةاهمين

 على أداجهم لةذلةب لا يحتةا  المسةةةةةولوة التنفيةذيوة إلى آليةة رقةابةة؛ أداء المنشةةةةلآة  تحسةةةةينيؤدي إلى  

(Sharma & Kaur, 2021).  

أنه عادة  تشةير إلى حيث    ؛نظرية الاشةراف إلى افترا ةات تتعلق بسةلوك المديرين تسةتند  كما

، الأمر الةذي  انخفةاض أداجهةاعةد  تحقيق المنشةةةةلآة لأهةدافهةا وفي حةالةة  على المةديرينمةا يتم إلقةاء اللو  

ق أهداف المديرين حقع تَ إ ةافة  إلى ارتباط  ،يدفع المديرين للعمل بالشةكل الذي يعحسةن من أداء المنشةلآة

 . ,Nasr & Ntim)2018( المديرين مكاف تزيادة  بما يؤدي إلى  زيادة ثروة المساهمينب

 : (Positive Accounting Theory) نظرية المحاسبة الإيجابية 2/3/3

والمساهمين  ثاث فر يات تعكس العاقة بين الإدارة  على  نظرية المحاسبة الإيجابية    تقو 

وفر ية التكالي  السياسية، ومن ثم يعمكن   ، وفر ية عقود الدين،وتتم ل في كلٍ من؛ فر ية المكاف ت

وتص  نظرية المحاسبة الإيجابية   .الاعتماد على التحفظ المحاسبي في تخفيض العديد من التكالي 

المالية التقارير  بشلآة  الإدارة  المست مبالمنشلآة    وعاقة  سلوك  من  التنظيمية، كلٍ  والجهات  رين، 

التحفظ المحاسبي عند إعداد    ممارسات  تحديدفي    الإدارةحرية    كما تفترض تلب النظرية  والمقر ين،

 . (Sholikhah & Baroroh, 2021)بما يؤدي إلى رلق قيمة مضافة للمساهمين  التقارير المالية
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 بالنقدية: الاحتفاظ والتحفظ المحاسبي بين علااة ال 2/4

ل وعاقة  لبالنظر  المحاسبي  التحفظ  بالنقدية  بين  اتجاهالاحتفاظ  تلب    ةايوجد  طبيعة  بشلآة 

بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية،   موجبةمؤيدو الاتجاه الأول وجود عاقة    ير ؛ حيث  العاقة

 وفي هذا الصدد نجد العديد من الدراسات التي اهتمل بتحديد أسباب الحاجة إلى التحفظ المحاسبي وأحد

 & Watts, 2003; Kim et al., 2013; Machdar)تلب الأسباب هو عد  تمَاثعل المعلومات  أهم

2016; Isniawati et al., 2018)Mayangsari, 2015; Balakrishnan et al.,  خفض ؛ حيث يع

بين المديرين وأةحاب المصالح   ومشاكل الوكالة  ،التحفظ المحاسبي من كلٍ من عد  تمَاثعل المعلومات

 طريق الحد من المنازعات بين الإدارة والداجنين   تكلفة رأس المال عن  إ افة  إلى تخفيضالمختلفة،  

تخفيض المخاطر المرتبطة بتوزيعات  عن طريق من جهة أرر  ، وبين الإدارة والمساهمينمن جهة

 & Lara et al., 2011; Soliman, 2019; Shehata)  ؛ ومن ثم زيادة الاحتفاظ بالنقديةالأرباح

Rashed, 2021) 

عاقة   وجود  على  ال اني  الاتجاه  مؤيدو  يؤكد  المقابل،  المحاسبي   سالبةوفي  التحفظ  بين 

د من عد  والاحتفاظ بالنقدية؛   ففي حالة زيادة ممارسات التحفظ المحاسبي بشلآة الأرباح، فإة بلب يَحع

الأرباح؛ مما ب  ع التاالماك، مما يعخفن ض بدوره من قدرة الإدارة على  الإدارة وتمَاثعل المعلومات بين  

مستويات  لديها  التي  الشركات  اة  معه  يععتقد  الذي  الأمر  بالنقدية،  لاحتفاظ  الإدارة  دوافع  من  يعقلل 

. (Shehata & Rashed, 2021)منخفضة من التحفظ المحاسبي تكوة أك ر ميا  لاحتفاظ بالنقدية  

على أة   Xiangyu et al. (2015)Amri et al. (2015), -Al  كلع من  وفي هذا السياق فقد أكد

مما يستدعي زيادة مستو    التزاماتهاانخفاض مستو  التحفظ يؤدي إلى عد  قدرة المنشلآة على سداد  

 الاحتفاظ بالنقدية.

وتلآسيسا  على ما سبق، يتضح الجدل حول طبيعة العاقة بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ  
الذي يؤكد على أهمية الوقوف على طبيعة تلب العاقة في البيةة المصرية لتحليل سلوك بالنقدية، الأمر  

 الإدارة للتحكم في مستويات الاحتفاظ بالنقدية باستخدا  التحفظ المحاسبي.

 الاحتفاظ بالنقدية: ليل العلااة بين أنماط الملكية وتح -3

التي    منالملكية    أنماط  عدتع  الهامة  بالنقديةقد  العوامل  يع   ؛تؤثر على الاحتفاظ  مكن أة  حيث 

الملكية في تغيير سلوك   أنشطة الرقابة المختلفة التي يمارسها   رال   ، وبلب منالإدارةيساهم هيكل 

عالٍ والتي    المساهموة مستو   تبني  في  على    تساهم  الرقابة   & Azinfar)  النقدية  الأةولمن 

2016)Shiraseb,  .:وفيما يلي تناول الأثر المحتمل لأنماط هيكل الملكية على الاحتفاظ بالنقدية 

 الملكية الإدارية:  3/1

امتاك الإدارة للأسهم على تحقيق المواءمة بين أهداف الإدارة  يساعد وفقا  لنظرية الوكالة،  

إلى أة زيادة الملكية الإدارية  (Alignment Hypothesis) والمساهمين؛ حيث يشير فرض المواءمة

زيادة دوافع الإدارة لتعظيم قيمة المنشلآة، وزيادة ثروات المساهمين، مما يؤد  إلى تقارب في  قد يساهم  

القيا   أو  بالنقدية  الاحتفاظ  تم  سواء  الوكالة  مشاكل  وانخفاض  والمساهمين  الإدارة  بين  المصالح 

. في حين يشير فرض التحصين (Roy, 2018)ريع بات ةافي قيم حالية موجبة باست مارها في مشا

إلى أة زيادة الملكية الإدارية قد يؤدي إلى  ع  الرقابة   (Entrenchment Hypothesis)الإداري  

ثم زيادة فرث   الإدارة؛ ومن  المع لالإدارة  استغال  على  النقدية  لتحقيق مصالحها حتفَ لأةول  بها  ظ 

 .(Elyasiani & Zhang, 2015)ساب المساهمين الخاةة على ح

وقد تباينل نتاج  الدراسات السابقة حول تلآثير الملكية الإدارية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية 

للملكية الإدارية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية،  إلى دراسات تشير إلى وجود   وأرر  تلآثير إيجابي 

للملكية الإدارية على  أرر  إلى عد  وجود تلآثير تتشير دراساتشير إلى وجود تلآثير سلبي. في حين 

 مستو  الاحتفاظ بالنقدية.
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( الرحيم  عبد  من  كلٌ  توةل  تلآثير    ALghadi et al. (2021)(،  2020فقد  وجود  إلى 

للملكية الإدارية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية. ( إلى 2018في حين توةل السيد )  معنوي إيجابي 

-Alمن    توةل كلٌ   بينماوي سلبي للملكية الإدارية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية.  وجود تلآثير معن

Najjar & BinSaddig (2013), Afifa et al. (2021)    إلى عد  وجود عاقة معنوية بين الملكية

 الإدارية ومستو  الاحتفاظ بالنقدية.

 الملكية المؤسسية:  3/2

مكانية  إلى إ  (The Efficient Monitoring Hypothesis)  يشير فرض الرقابة الفعالة

المست مر   متع بهتلما ي  نظرا    فعالية الرقابة؛  في زيادة  كية المؤسسية كلآحد آليات الحوكمةاستخدا  المل

، والحد من السلوك الانتهازي للمديرين. وبالتالي القيا  بذلب قدرات تعمكنه منات ومكانإمن  المؤسسي

تؤدي   أة  القيا  يعمكن  إلى  الإدارة  يدفع  مما  الرقابي  الدور  زيادة  إلى  المؤسسية  الملكية  نسبة  زيادة 

بالنقدية.  انخفاض مستو  الاحتفاظ  بتوزيعات نقدية على المساهمين بدلا  من الاحتفاظ بها؛ ومن ثم 

المقابل، يشير فرض الحياد السلبي  إلى عد  امكانية   (Passive Hands-off Hypothesis)  وفي 

قيق الرقابة الفعالة على الإدارة من رال الملكية المؤسسية؛ حيث يميل المست مر المؤسسي إلى بيع تح

السلوك  من  والحد  الرقابة،  فعالية  بزيادة  القيا   محاولة  من  بدلا   الضعي   الأداء  بات  الشركة  أسهم 

 .  (Alves, 2012)الانتهازي، وتحسين الأداء 

سيم الاست مار المؤسسي إلى نوعين؛ است مار مؤسسي بتق Brown et al. (2012)وقد قا  

قصير الأجل )بهدف تحقيق أرباح قصيرة الأجل(، واست مار مؤسسي طويل الأجل )بهدف الاست مار(. 

المؤسسي يساعد على الحد من مشاكل الوكالة، فمن المتوقع أة تكوة   الاست ماروافترض أنه إبا كاة  

تو  الاحتفاظ بالنقدية سلبية، بينما في ظل  ع  آليات الحوكمة،  العاقة بين الملكية المؤسسية ومس

 يعمكن للمست مرين المؤسسيين استخدا  رقابتهم لتحقيق منافعهم الخاةة. 

الاحتفاظ   مستو   على  المؤسسية  الملكية  تلآثير  حول  السابقة  الدراسات  نتاج   تباينل  وقد 

تلآثير إيجابي للملكية المؤسسية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية، إلى دراسات تشير إلى وجود  بالنقدية  

 للملكية المؤسسية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية. وأرر  تشير إلى وجود تلآثير سلبي

إلى وجود تلآثير معنوي إيجابي للملكية المؤسسية    Harford et al. (2008)توةل    حيث

إلى وجود تلآثير إيجابي   Al-Najjar & Clark (2017)كما أشار    على مستو  الاحتفاظ بالنقدية.

 Karpavicius & Yu (2011)معنوي للملكية المؤسسية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية. كما توةل  

أشار إلى   السياق  النقدية. وفي نفس  بالمزيد من الأرةدة  الاحتفاظ  إلى  المؤسسية تؤدي  الملكية  أة 

Brown et al. (2012)  ؤسسي قصير الأجل يؤثر على الاحتفاظ بالنقدية بشكل إلى أة الاست مار الم

إيجابي في حين أة الاست مار على المد  الطويل يؤثر على الاحتفاظ بالنقدية بشكل سلبي. كما توةل  

بالنقدية.   (Loncan, 2018)دراسة   الاحتفاظ  على  الأجنبية  المؤسسية  للملكية  سلبي  تلآثير  وجود 

السو2018السيد )من    ٌٌ وتوةل كل المؤسسية على 2020اح )(،  للملكية  تلآثير سلبي  إلى وجود   )

 الاحتفاظ بالنقدية. 

 الملكية الأجنبية: 3/3

زمكن أة  يع  التي من شلآنها تخفيض مشاكل الوكالة والرقابة  من عملية  الملكية الأجنبية    تععزن 

 Guedhamiأو ح  قد  من رال المواءمة بين مصالح المديرين وغيرهم من أةحاب المصالح. و

et al. (2009)  باعتبار التي تتمتع بالشفافية،    الاست مار بالمنش تيفضلوة    المست مرين الأجان   أة

كما إلى تخفيض الدافع نحو نزك الملكية.  إ افة   ،عد  تماثل المعلومات تخفيض أة الشفافية من شلآنها

الملكية الأجنبية دورا  ؛ ومن ثم تلع   أك ر ربرة وكفاءة في تقييم الشركات أة المست مرين الأجان 

 Ferreira)  وسياسة الاحتفاظ بالنقدية  ،في حوكمة الشركات، مما يؤدي إلى تعزيز أداء الشركات  فعالا  

& Matos, 2008). 
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مستو  الاحتفاظ بالنقدية الملكية الأجنبية على    تلآثيروقد تباينل نتاج  الدراسات السابقة حول  

للملكية الأجنبية على مستو  الاحتفاظ بالنقديةإلى دراسات تشير إلى وجود   وأرر    ،تلآثير إيجابي 

 للملكية الأجنبية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية. سلبي تلآثيرتشير إلى وجود 

بالدراسات التي توةلل إلى وجود تلآثير إيجابي للملكية الأجنبية على مستو   وفيما يتعلق  

إيجابي للملكية الأجنبية على مستوي معنوي  إلى وجود تلآثير    Vo (2018)أشار  فقد  ؛  قديةالاحتفاظ بالن

مما لدافع التحوطي ودافع الوكالة  تدعم االاحتفاظ بالنقدية.  وتشير هذه النتيجة إلى أة الملكية الأجنبية  

مشاكل   احتمالية ظهور  إلى  النتاج أشارت    كما.  بزيادة مستو  الاحتفاظ بالنقدية  يؤدي إلى قيا  المنش ت

المديرينلوكالة  ا قيا   الخاةة   باستخدا   نتيجة  لتحقيق مصالحهم  النقدية  الأرةدة  هذه تكوة  و  ،تلب 

 Mianحماية المست مرين. كما توةل    في الأسواق الناشةة بسب   ع  آلياتالمشاكل أك ر و وحا   

& Nagata (2014)  أشار  وأة الملكية الأجنبية ترتبط بزيادة مستو  الاحتفاظ بالنقدية.   إلىKu et 

al. (2013)    توةل في حين  وجود تلآثير إيجابي للملكية الأجنبية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية.  إلى

Hou & Liu (2020)    إلى أة المؤسسات المملوكة للقطاك الخاث التي تتمتع بالملكية الأجنبية تحتفظ

 من الأرةدة النقدية.يد بالمز

للملكية الأجنبية على مستو    سلبيإلى وجود تلآثير    بعض الدراسات  توةللوفي المقابل،  

بالنقدية حيثالاحتفاظ  من  ؛  كلٌ   ,Loncan (2018), ALghadi et al. (2021)  توةل 

Mugableh (2021) النقدية.بالاحتفاظ للملكية الأجنبية على مستو   معنوي سلبي تلآثيروجود  إلى 

 الملكية:  زترَك   3/4

باعتبار  الاحتفاظ  مستو   مباشرة على    الملكية بصورةٍ   ترَكُّزيؤثر  قد  وفقا  لنظرية الوكالة،  

ومن ثم زيادة قدرة كبار المساهمين ،  جودة حوكمة الشركاتالملكية قد يؤدي إلى انخفاض    ترَكُّز  أة

 . (Tayem et al., 2019) القرارات التشغيليةفي التلآثير على 

تلآثير  ةوتوجد وجهتا نظر مختلفتا بالنقدية؛ حيث تشير    الملكية  ترَكُّز  بشلآة  على الاحتفاظ 

؛ والذي يتم تفسيره باعتبار الملكية على الاحتفاظ بالنقدية  ركُّزتَ ل  السلبيإلى التلآثير    ،وجهة النظر الأولى

؛ حيث يتوافر لكبار المساهمين الدافع للمديرينالسلوك الانتهازي    الحد منعلى    الملكية يعملترَكُّز  أة  

 ؛ كما يؤدي إلى الحد من تكالي  الوكالة ومشاكل التمويل الخارجي،  يادة فعالية الرقابة على الإدارة لز

؛ Hamidullah et al. (2014)وهو ما اتفق بشلآنه    .يؤدي بلب إلى انخفاض الاحتفاظ بالنقدية  ومن ثم

 الملكية على الاحتفاظ بالنقدية. ترَكُّزحيث توةل إلى وجود تلآثير سلبي ل

الملكية على الاحتفاظ بالنقدية؛  ترَكُّز  إلى التلآثير الإيجابي ل  ،ال انية تشير وجهة النظر  في حين  

 المحتفظ بها  النقدية  الأةولزيادة    نحو  المساهمينكبار  إمكانية وجود دوافع لد   تفسير بلب بويتم  

وهو ما اتفق بشلآنه .  (Roy, 2018)أقصى قدر ممكن من الأموال الخا عة لسيطرتهم    للوةول إلى

Afifa et al. (2021) الاحتفاظ بالنقديةالملكية على ترَكُّز ل سلبيإلى وجود تلآثير ؛ حيث توةل. 

 دور الاحتفاظ بالنقدية في الحد من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية:  -4

والتي   المختلفة،  الاقتصادية  القطاعات  تواجه  التي  المخاطر  أهم  من  المالية  المخاطر  تععد 

ال على  قدرتها  حماية  من  نها  تعمكن  وسياسات  أدوات  استخدا   المنشلآة  إدارة  من  وتحقيق تتطل   بقاء، 

المحققة،   أرباحها  واستقرار  سمعتها،  وتعزيز  تدفقاتهاأهدافها،   ,.Hamad et al)النقدية    وحماية 

2019). 

النقدية التشغيلية على اهتمامات المست مرين بشكلٍ يفوق   التدفقات  وتستحوب مخاطر هبوط 

التدفقات النقدية التشغيلية؛ ويرجع مخاطر هبوط الأرباح والتي تعكس بالتبعية المزيد من مخاطر هبوط  

العمليات  المخاطر على  إدارة  أنشطة  تلآثيرات  تعكس  التشغيلية  النقدية  التدفقات  تقلبةات  أة  إلى  بلب 

الحقيقية للمنشلآة أك ر من تقلبات الأرباح. وقد أد  الاهتما  بإدارة المخاطر التي تواجه المنش ت إلى 

الن التدفقات  هبوط  مخاطر  قياس  الخساجر  رورة  مواجهة  من  المنشلآة  تتمكن  حتى  التشغيلية؛  قدية 

المستقبلية غير المتوقعة، والتي قد تنعكس على قدرة المنشلآة على البقاء، وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها 
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المالية، إ افة  إلى مساعدة المست مرين في تحديد المخاطر والعواجد المرتبطة باست ماراتهم )محمد، 

2019.) 

ا  لأة مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية دوة المستو  المتوقع تععتبر من أهم ونظر

المخاطر المالية التي لها تلآثير سلبي على المنشلآة والأطراف بات العاقة، تعمل المنش ت على إدارة 

ال والمشتقات  بالنقدية،  الاحتفاظ  م ل؛  أدوات  استخدا   من رال  التحوط  بهدف  المخاطر  مالية،  هذه 

تكالي   على  بالنقدية،  الاحتفاظ  باست ناء  الأدوات  هذه  وتنطوي  بلب،  إلى  وما  الاجتماة،  ومصادر 

 . (Disatnik et al., 2014)ةريحة كما تتطل  ربرة  مالية  وعملية  لاعتماد عليها بالشكل الماجم 

إلى   بالنقدية يؤدي  الاحتفاظ  إة  القول  يعمكن  النقدي وتلآسيسا  على ما سبق،  المركز  تعزيز 
 للمنشلآة؛ ومن ثم قد يساعد على تجن  مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية. 

 : واشتقاق الفروض الدراسات السابقة -5

است السابقةسيتم  الدراسات  مجموعتين    عراض  رال  متغيرات  من  بين  العاقة  في  وء 

 كما يلي: الدراسة

 تناولت العلااة بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية: الدراسات السابقة التي  5/1

فحل العاقة بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ    (Al-Amri et al., 2015)استهدفل دراسة  

إلى ما إبا كاة انتماء الشركات للقطاك العا  أو الخاث يؤثر على تلب العاقة أ  لا، بالنقدية، إ افة  

من   مكونة  عينة  على  بالتطبيق  عامي   442وبلب  بين  ما  الخليجي  التعاوة  مجلس  دول  من  شركة 

بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية،   موجبة. وتوةلل الدراسة إلى وجود عاقة 2003-2012

تكوة أقو  في بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية    الموجبةت النتاج  إلى أة العاقة  كما أشار

 شركات القطاك العا  مقارنة  بشركات القطاك الخاث.

المحاسبي بين  العاقة    ارتبارإلى    (Maldar et al., 2017)دراسة    سعل  بينما التحفظ 

شركة   118سياسات توزيع الأرباح في ظل الاحتفاظ بالنقدية، وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من  و

بين التحفظ المحاسبي  سالبة. وتوةلل الدراسة إلى وجود عاقة 2014-2010إيرانية ما بين عامي 

ف بالنقدية،  لديها مستويات مرتفعة من الاحتفاظ  التي  الشركات  ي حين وسياسات توزيع الأرباح في 

في الشركات التي أشارت النتاج  إلى عد  وجود عاقة بين التحفظ المحاسبي وسياسات توزيع الأرباح  

 منخفضة من الاحتفاظ بالنقدية.مستويات لديها 

على العاقة بين    ترَكُّز الملكيةارتبار تلآثير  ب  )(Lin et al., 2018دراسة    حين اهتمل  في

التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية، وبلب بالتطبيق على الشركات الصناعية المدرجة ببورةة تايواة 

عامي   بين  عاقة  2014-2006ما  وجود  إلى  الدراسة  وتوةلل  المحاسبي   موجبة.  التحفظ  بين 

على العاقة بين التحفظ المحاسبي ترَكُّز الملكية  والاحتفاظ بالنقدية، كما أشارت النتاج  إلى أة تلآثير  

 والأزمات المالية.مشاكل الوكالة،  والاحتفاظ بالنقدية يختل  بارتاف مستو  الرقابة على المديرين، و

ارتبار ما إبا كاة التحفظ المحاسبي  على    (Hamad et al., 2019)  دراسة  ركزتا  بينم

ظل  في  التشغيلية  النقدية  التدفقات  انخفاض  مخاطر  من  يعخفض  المشروط  وغير  المشروط  بنوعيه 

بالتطبيق على عينة مكونة من   بالنقدية، وبلب  اة ما بين   160الاحتفاظ  شركة مدرجة ببورةة عم 

تلآثير معنوي  2014-2005عامي   إلى وجود  الدراسة  المحاسبي بنوعيه . وتوةلل  للتحفظ  إيجابي 

المشروط وغير المشروط على الاحتفاظ بالنقدية، كما أشارت النتاج  إلى وجود تلآثير معنوي سلبي 

للتحفظ المحاسبي على مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية في الشركات التي قامل بالاحتفاظ 

اسبي يؤدي إلى زيادة الاحتفاظ بالنقدية؛ ومن ثم بالنقدية؛ مما يعني أة زيادة ممارسات التحفظ المح

 العينة. التخفي  من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية بشركات 
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)زلط،  او دراسة  ومستوي  (  2019ستهدفل  المحاسبي  التحفظ  بين  العاقة  طبيعة  تحديد 

القطاعات المقيدة بسوق الأوراق   ،الاحتفاظ بالنقدية وأثر هذه العاقة على تقلبات أسعار الأسهم في 

من   مكونة  عينة  على  بالتطبيق  وبلب  المصرية،  عامي    33المالية  بين  ما  .  2015-2010شركة 

قترَح على تفسير تقلبات أسعار الأسهم للقطاعات محل الدراسة  وتوةلل الدراسة إلى قدرة النموب  المع

لتزا  الشركات بتطبيق سياسات التحفظ المحاسبي وحس  مستوي الاحتفاظ بالنقدية، كما في  وء ا

معنوي تلآثير  وجود  إلى  النتاج   التحفظ   إيجابي  أشارت  سياسات  بتطبيق  الشركات  لالتزا   مباشر 

المحاسبي على مستوي الاحتفاظ بالنقدية، وعلي تقلبات أسعار الأسهم، إ افة  إلى وجود تلآثير معنوي 

كلٍ من التوزيعات النقدية المدفوعة، ومعدل العاجد على حقوق الملكية، والرافعة المالية علي مستوي ل

الدراسة فيما يتعلق  الدراسة إلى وجود فروق جوهرية بين قطاعات  الاحتفاظ بالنقدية، كما توةلل 

 الأسهم. بالتحفظ المحاسبي، ومستوي الاحتفاظ بالنقدية، وتقلبات أسعار 

المحاسبي والاحتفاظ  ب  (Soliman, 2019)دراسة    قاملبينما   التحفظ  العاقة بين  ارتبار 

، إ افة  إلى تلآثير كلٍ من الخصاجل التشغيلية للمنشلآة، وتطبيق معيار المحاسبة المصري رقم  بالنقدية

 EGX)شركة مدرجة بمؤشر    125( على هذه العاقة، وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من  16)

. وتوةلل الدراسة إلى وجود تلآثير سلبي للتحفظ المحاسبي على 2018-2013ما بين عامي    (100

كلآحد الخصاجل التشغيلية   وجود تلآثير إيجابي لحجم الشركةظ بالنقدية، كما أشارت النتاج  إلى  الاحتفا

للمنشلآة على العاقة بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية، في حين لا يوجد تلآثير لكلٍ من الرافعة 

اسبي والاحتفاظ بالنقدية،  المالية، وفرث نمو المنشلآة، والملكية الإدارية على العاقة بين التحفظ المح

( على العاقة بين 16المحاسبة المصري رقم )كما توةلل الدراسة إلى وجود تلآثير لتطبيق معيار  

 التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية.

المحاسبي ب  (Daryaei et al., 2020)دراسة    قامل  وقد التحفظ  بين  العاقة  ارتبار 

ل لكلٍ  عدن  والاحتفاظ بالنقدية في الأسواق المالية الناشةة بالدول الإسامية، إ افة  إلى ارتبار الأثر المع

ونمو المنشلآة كلآحد الخصاجل التشغيلية على العاقة    ،حوكمة الشركات  ت كلآحد آلياالمراجعة  من جودة  

مدرجة ببورةة   165اظ بالنقدية، وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من بين التحفظ المحاسبي والاحتف

بين التحفظ المحاسبي   موجبة. وتوةلل الدراسة إلى وجود عاقة  2017- 2008طهراة ما بين عامي  

ل لجودة المراجعة على هذه العاقة، إ افة  إلى  عدن  والاحتفاظ بالنقدية، كما أشارت النتاج  إلى الدور المع

الكلي والاقتصاد السياسي على العاقة    متغيرات الاقتصادمن  رذ في الاعتبار تلآثير كلٍ   رورة الأ

 بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية. 

الوف فيهي  سعل  الذي  التزا  ل  (Machokoto et al., 2021)دراسة    قل  مد   تحديد 

استمراريتها، وبلب بالتطبيق على الشركات بتطبيق ممارسات التحفظ المحاسبي، وأهم محدداتها ومد   

. وتوةلل الدراسة إلى وجود 2015-1980دولة ما بين عامي    11شركة من    1343عينة مكونة من  

مستويات مرتفعة من التحفظ المحاسبي بشركات العينة، كما أة ممارسات التحفظ المحاسبي كانل أك ر 

وأة بلب الأمر يتلآثر  كا والمملكة المتحدة في شركات العينة مقارنة  بدول أرر  م ل أمري  استمرارية  

إلى حدٍ كبير بالخصاجل التشغيلية للمنشلآة، كما أشارت النتاج  إلى أة ممارسات التحفظ المحاسبي 

رتبط سلبيا  بكلٍ من تترتبط إيجابيا  بكلٍ من الاحتفاظ بالنقدية، وفرث النمو، وتوزيعات الأرباح، بينما  

، كما توةلل الدراسة إلى أة ث والتطويرفقات الرأسمالية، ونفقات البحوحجم المنشلآة، والربحية، والن

للمنش ت العاملة في الأسواق التي  التحفظ المحاسبي يلع  دورا  محوريا  في إدارة المخاطر بالنسبة 

 التمويل الخارجي. تتميز بمحدودية الوةول إلى 
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فحل ما إبا كاة التحفظ المحاسبي  ب  (Manoel & Moraes, 2021)دراسة  بينما اهتمل

بالتطبيق على عينة مكونة من  يعم ل بالنقدية، وبلب  الاحتفاظ  أمريكا   412 أحد محددات  شركة من 

. وتوةلل الدراسة إلى أة الشركات التي لديها سياسات محاسبية 2018-2000الاتينية ما بين عامي  

د من قدرة الإدارة ية نتيجة أة التحفظ المحاسبي  أك ر تحفظ ا لديها مستويات أعلى من الاحتفاظ بالنقد  يَحع

 .النقدية الأةولاستخدا    إساءةعلى 

ارتبار تلآثير التحفظ المحاسةةةبي على   (Shehata & Rashed, 2021)دراسةةةة    كزتور

على الاحتفاظ بالنقدية من رال توسةةةةيط عد  تمَاثعل المعلومات، وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من 

. وتوةةةلل الدراسةةة إلى عد  وجود تلآثير معنوي للتحفظ 2018-2013شةةركة ما بين عامي    124

عد  وجود تلآثير معنوي لعد  تمَاثعل   المحاسةةةبي على عد  تمَاثعل المعلومات، كما أشةةةارت النتاج  إلى

ل والمعلومةات على الاحتفةاظ بةالنقةديةة،   أكةدت النتةاج  على عةد  وجود أي دور وسةةةةيط لعةد  تمَةاثةع

المعلومات في العاقة بين التحفظ المحاسةةةبي والاحتفاظ بالنقدية، في حين توةةةةلل الدراسةةةة لوجود 

 لنقدية بشركات العينة. تلآثير معنوي سلبي للتحفظ المحاسبي على الاحتفاظ با

 الملكية والاحتفاظ بالنقدية: أنماطالدراسات السابقة التي تناولت العلااة بين  5/2

الملكيةة  والملكيةة الإداريةة،   كةلٍ منبفحل تةلآثير    (Mohd et al., 2015)قةامةل دراسةةةةة 

ازدواجية دور المدير التنفيذي على الاحتفاظ بالنقدية في الأسةةةواق وحجم الشةةةركة،  والمؤسةةةسةةةية، 

.  2010-2008شةةركة إندونيسةةية ما بين عامي   725الناشةةةة. وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من 

من الملكية الإدارية وازدواجية دور المدير  إيجابي لكلٍ معنوي  وتوةةةةلل الدراسةةةة إلى وجود تلآثير 

سةلبي للملكية معنوي  حتفاظ بالنقدية، في حين أشةارت النتاج  إلى وجود تلآثير  التنفيذي على مسةتو  الا

معنوي لحجم بالإ ةةةافة إلى وجود تلآثير إيجابي غير  على مسةةةتو  الاحتفاظ بالنقدية،المؤسةةةسةةةية  

 الشركة على مستو  الاحتفاظ بالنقدية.

الملكيةة كةلٍ من  ارتبةار تةلآثير  بة   (Azinfar & Shiraseb, 2016)دراسةةةةة    اهتمةل  بينمةا

وبلب بالتطبيق على   ى مسةةتو  الاحتفاظ بالنقدية،عل الملكية الأجنبيةولكية الإدارية، الموالمؤسةةسةةية،  

. وتوةةلل الدراسةة إلى وجود عاقة معنوية 2013-2004شةركة ما بين عامي    96عينة مكونة من 

 بالنقدية.جنبية ومستو  الاحتفاظ الملكية الأ من الملكية الإدارية، الملكية المؤسسية، موجبة بين كلٍ 

ملكية الإدارية على قرار  ارتبار العاقة بين العلى   (Abdioglu, 2016)دراسةةة    ركزتو

- 2005شةةةةركةة تركيةة مةا بين عةامي   100وبلةب بةالتطبيق على عينةة مكونةة من    ،الاحتفةاظ بةالنقةديةة

د  متختل  بحسة   كية الإدارية والاحتفاظ بالنقديةبين الملعاقة ال أة. وتوةةلل الدراسةة إلى 2013

ة بين مصةةالح  حيث إة الملكية الإدارية تعمل على المواءم  ؛توافر تلآثير التحصةةين الإداري من عدمه

  ارية بمسةةةتوياتٍ الملكية الإد تزداد بها نسةةةبةتحتفظ الشةةةركات التي المديرين والمسةةةاهمين، ومن ثم 

حيث    ؛تلآثير التحصةين الإداريوجود  احظ مع زيادة الملكية الإدارية يع   غير أنه منخفضةة من النقدية،

لى تحقيق مصةةالحهم على حسةةاب المسةةاهمين، وهو ما يترت  عليه احتفاظ  ة بالعمل عيقو  المديرو

النقدية. كما أشةةةارت النتاج  إلى وجود تلآثير إيجابي لمسةةةتو  الاحتفاظ   الأةةةةولالإدارة بالمزيد من 

إلى    توةةلل الدراسةةفي السةنة التالية. كما  بالنقدية   بالنقدية في السةنة السةابقة على مسةتو  الاحتفاظ  

 قرار الاحتفاظ بالنقدية. السيولة على والرافعة المالية، ومن حجم الشركة،  ير لكلٍ وجود تلآث
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حوكمةة  آليةات  فحل تةلآثير    Najjar & Clark, 2017)-(Alدراسةةةةةة  حين تنةاولةل    في

 نطقة الشةرق الأوسةط وشةمال أفريقيا،الشةركات الدارلية والخارجية على قرار الاحتفاظ بالنقدية في م

.  2009  –  2000دول مةا بين عةامي    9شةةةةركةة في    430وبلةب بةالتطبيق على عينةة مكونةة من  

أشةةارت  بين حجم مجلس الإدارة والاحتفاظ بالنقدية، كما  سةةالبةوتوةةةلل الدراسةةة إلى وجود عاقة  

 الاحتفاظ النقدية.والملكية المؤسسية وجود عاقة موجبة بين النتاج  إلى 

رتبار ما إبا كانل نتاج   لا (Ahmed et al., 2018)دراسةةةة   الوقل الذي سةةةعل فيه في

 مكن تعميمها على الصةةةةعيد العالمي،الدول المتقدمة يع بمحددات الاحتفاظ بالنقدية في البحوث المتعلقة 

. وتوةةةةلل  2016-2012شةةةركة ةةةةينية ما بين عامي   115وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من 

الأةةول السةاجلة غير والرافعة المالية،  ومن الملكية الإدارية،   ن كلٍ عاقة سةالبة بيوجود الدراسةة إلى  

من تقلبات   الديوة، والاحتفاظ بالنقدية. كما أشةةةارت النتاج  إلى وجود عاقة موجبة بين كلٍ والنقدية، 

الدراسةةة إلى وجود تلآثير معنوي   توةةةللوفرث الاسةةت مار، والاحتفاظ بالنقدية.  والتدفقات النقدية، 

مجلس الإدارة على مسةةةةتو  اسةةةةتقال والتةدفق النقةدي، وحجم الشةةةةركة،  والملكيةة،  ترَكُّز ن م لكةلٍ 

 الاحتفاظ بالنقدية.

والاحتفاظ    الحكوميةملكية  الارتبار العاقة بين  ب (Chen et al., 2018)دراسةةةة    تملاهو

.  2014-1981دولة ما بين عامي   59شةركة من   578وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من  ،بالنقدية

لى الاحتفةاظ بةالنقةديةة. كمةا  عللملكيةة الحكوميةة  وتوةةةةةلةل الةدراسةةةةة إلى وجود تةلآثير معنوي إيجةابي  

 .والاحتفاظ بالنقديةالملكية الحكومية على العاقة بين  الدولةمؤسسات  قوة تلآثير  أشارت النتاج  إلى 

ارتبار تلآثير الملكية المؤسةسةية الأجنبية على  على    (Loncan, 2018)دراسةة   ركزتا  كم

سةةوق ناشةةةة ما بين    23  عينة من شةةركات بالتطبيق علىوبلب ، وريارات التمويل ،الاحتفاظ بالنقدية

. وتوةةةلل الدراسةةة إلى أنه بالرغم من وجود تلآثير سةةلبي للملكية المؤسةةسةةية 2015-2006عامي 

في تحسةين  إلى مسةاهمة الملكية المؤسةسةية الأجنبية   كما أشةارت النتاج . يةالأجنبية على الاحتفاظ بالنقد

 وتعزيز قيمة المنشلآة. ،كفاءة السياسة النقدية

( بارتبار العاقة بين أنماط هيكل الملكية ومسةتو  الاحتفاظ  2018دراسةة )السةيد،    هتملوا

- 2013شةةةركة مسةةةاهمة مصةةةرية ما بين عامي   61وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من  ،بالنقدية

النفقات الرأسمالية،  ومن الملكية الإدارية،    . وتوةلل الدراسة إلى وجود عاقة موجبة بين كلٍ 2017

 ومسةةتو  الاحتفاظ بالنقدية. في حين أشةةارت النتاج  إلى وجود عاقة سةةالبة بين كلٍ   ،ركةحجم الشةة و

ومسةةتو    ،ةةةافي رأس المال العاملوالملكية،  ترَكُّز  والملكية الأجنبية، ومن الملكية المؤسةةسةةية، 

 الاحتفاظ بالنقدية.

 ،ارتبار العاقة بين الملكية الأجنبية والاحتفاظ بالنقدية  Vo (2018)اسةتهدفل دراسةة    بينما

سةةوق الأوراق المالية الفيتنامي ما  ب  المدرجة لعينة من الشةةركات مشةةاهدة  1060على وبلب بالتطبيق  

تلآثير معنوي إيجابي للملكية الأجنبية على  إلى وجود .  وتوةةةلل الدراسةةة 2015-2007بين عامي 

العاجد ومن حجم الشةةركة،  كما أشةةارت النتاج  إلى وجود تلآثير إيجابي لكلٍ مسةةتوي الاحتفاظ بالنقدية. 

 على الأةول، ومعدل النمو السنوي للمبيعات على مستو  الاحتفاظ بالنقدية.

الملكية على السةياسةة النقدية  ترَكُّز بارتبار تلآثير   (Tayem et al., 2019)امل دراسةة  قو

وتوةلل   .2013-2005شركة أردنية ما بين عامي    131 عينة مكونة  للشركة، وبلب بالتطبيق على

 والاحتفاظ بالنقدية. ترَكُّز الملكيةالدراسة إلى عد  وجود عاقة معنوية بين 

من الملكية المؤسسية وجودة    تحليل وارتبار تلآثير كلٍ ب(  2020دراسة )السواح،   اهتمل كما

لعاقة بين الملكية  في االأرباح على مسةةتوي الاحتفاظ بالنقدية، بالإ ةةافة إلى توسةةيط جودة الأرباح 

شةةةركة مدرجة    64المؤسةةةسةةةية ومسةةةتو  الاحتفاظ بالنقدية، وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من 

. وتوةةلل الدراسةة إلى وجود عاقة سةالبة معنوية 2017-2012بالبورةةة المصةرية ما بين عامي 

في  ح كمتغير وسةيط  بين الملكية المؤسةسةية ومسةتوي الاحتفاظ بالنقدية، كما أشةارت لدور جودة الأربا
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إلى وجود عاقة سةةةالبة بين   لعاقة بين الملكية المؤسةةةسةةةية ومسةةةتوي الاحتفاظ بالنقدية، إ ةةةافة  ا

إلى أة نتاج  ال أشةارتاسةتمرارية الأرباح ومسةتوي الاحتفاظ بالنقدية، وبالنسةبة لتحليل الحسةاسةية فقد 

 عنوية.بمستو  الاحتفاظ بالنقدية عاقة غير م ترَكُّز الملكيةعاقة 

ارتبةار تةلآثير الملكيةة الإداريةة وال قةة على  (  2020دراسةةةةة )عبةد الرحيم،    حين ركزت  في

نة  وبلب بالتطبيق على عينة مكو ،الإدارية المفرطة للمديرين التنفيذيين على مسةتو  الاحتفاظ بالنقدية

وجود عاقة موجبة بين  . وتوةةلل الدراسةة إلى2018-2013مصةرية ما بين عامي  شةركة   80من 

وجود عاقة سةةةالبة بين ال قة  الملكية الإدارية ومسةةةتو  الاحتفاظ بالنقدية، كما أشةةةارت النتاج  إلى 

 .بالنقديةالإدارية ومستو  الاحتفاظ 

العاقات المباشةةةرة والوسةةةيطة بين هيكل   (Afifa et al., 2021)تناولل دراسةةةة    بينما

شةةركة أردنية ما   20والاحتفاظ بالنقدية وقيمة المنشةةلآة، وبلب بالتطبيق على عينة مكونة من  ،الملكية

الملكية على الاحتفاظ  ترَكُّز . وتوةةةلل الدراسةةة إلى وجود تلآثير إيجابي ل2018-2009بين عامي 

والملكيةة الإداريةة على الاحتفةاظ   ،من الملكيةة الأجنبيةة  كةلٍ بةالنقةديةة، في حين لا يوجةد تةلآثير معنوي ل

بالنقدية. كما أشةةارت النتاج  إلى وجود تلآثير سةةلبي لاحتفاظ بالنقدية على قيمة المنشةةلآة. وفي الوقل  

ويتوسةةةط  والملكية الأجنبية على قيمة المنشةةةلآة،   ،من الملكية الإدارية نفسةةةه، يوجد تلآثير معنوي لكلٍ 

 بالنقدية العاقة بين هيكل الملكية وقيمة المنشلآة.  مستو  الاحتفاظ

الملكيةة كةلٍ من ارتبةار العاقةة بين  (ALghadi et al., 2021)اسةةةةتهةدفةل دراسةةةةة   وقةد

ومسةتو  الاحتفاظ بالنقدية، وبلب    المؤسةسةية، والملكية الإدارية،الملكية والملكية العاجلية،  والأجنبية،  

- 2011شةركة مدرجة في البورةةة السةعودية ما بين عامي   100بالتطبيق على عينة من مكونة من 

لية على والملكية العاج ،من الملكية الأجنبية .  وتوةةةلل الدراسةةة إلى وجود تلآثير سةةلبي لكلٍ 2019

 رية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية،في حين يوجد تلآثير إيجابي للملكية الإدا مستو  الاحتفاظ بالنقدية،

 الاحتفاظ بالنقدية. عد  وجود تلآثير مباشر للملكية المؤسسية على مستو   إلىبينما أشارت النتاج  

المحةددات المةاليةة لاحتفةاظ الشةةةةركةات بة   (Mugableh, 2021)دراسةةةةة   اهتمةلحين    في

شةةةةركةة مةدرجةة ببورةةةةةة عمةاة مةا بين عةامي   83وبلةب بةالتطبيق على عينةة مكونةة من    ،بةالنقةديةة

سةياسةة ومن الملكية الأجنبية،  سةلبي لكلٍ معنوي . وتوةةلل الدراسةة إلى وجود تلآثير 2009-2020

كما أشةةارت النتاج   ال العامل على الاحتفاظ بالنقدية،الرافعة المالية، وةةةافي رأس الموالاسةةت مار،  

مسةةةةتو   ، وحجم الشةةةةركةة على  الملكيةةمن العةاجةد على حقوق    إيجةابي لكةلٍ معنوي  د تةلآثير  إلى وجو

 الاحتفاظ بالنقدية.

التعليق على الدراسات السابقة: 5/3   

 في  وء عرض وتحليل الدراسات السابقة، توةل الباح اة إلى ما يلي:     

والاحتفاظ بالنقدية لم تعقد     التحفظ المحاسةةبيفيما يتعلق بالدراسةةات التي تناولل العاقة بين  ➢

 AL-Amri)تلب الدراسةات أدلة  قاطعة  بشةلآة طبيعة هذه العاقة؛ حيث توةةلل دراسةات 

et al., 2015; Lin et al., 2018; Hamad et al., 2019; Daryaei et al., 2020; 

Machokoto et al., 2021; Manoel & Moraes, 2021)  ،زلةط( إلةى    (2019، 

 & Soliman, 2019; Shehata)  ل دراسةةةةات، في حين توةةةةةلة موجبةةوجود عاقة 

Rashed, 2021)   والاحتفاظ بالنقدية.التحفظ المحاسبي بين  سالبةإلى وجود عاقة 

ل لاحتفاظ بالنقدية فقد أشةةةارتوفي سةةةياق الدراسةةةات التي تناولل   ➢ عدن  دراسةةةة   الدور المع

(Maldar et al., 2017)    إلى سةلبية العاقة بين التحفظ المحاسةبي وسةياسةة توزيع الأرباح

بينما لا توجد عاقة بين التحفظ المحاسةبي وسةياسةة  عند ارتفاك مسةتو  الاحتفاظ بالنقدية،

  ح عند انخفاض مستو  الاحتفاظ بالنقدية.  توزيع الأربا

بالنستبة  ف ،  أنماط الملكية والاحتفاظ بالنقديةفيما يتعلق بالدراسةات التي تناولل العاقة بين  و ➢

 & Mohd et al., 2015; Azinfar)فقةد توةةةةةلةل دراسةةةةات   ،إلى الملكيتة الإداريتة
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Shiraseb, 2016; ALghadi et al., 2021)( ،2020عبد الرحيم،  ؛  2018، السةةيد  )

دراسةةةة ،  موجبةةةإلى وجود عاقةةة    ;Ahmed et al., 2015)  تةةافي حين توةةةةةلةةل 

Abdioglu, 2016)   بينما  والاحتفاظ بالنقدية،   الملكية الإداريةبين   سةالبةإلى وجود عاقة

الملكيةة الإداريةة إلى عةد  وجود عاقةة بين    (Afifa et al., 2021)  دراسةةةةة  توةةةةةلةل

 بالنقدية.والاحتفاظ  

 ;Azinfar & Shiraseb, 2016)، فقد توةةلل دراسةتا أما بالنستبة للملكية المؤستستية ➢

AL-Najjar & Clark, 2017)    إلى وجود عاقةة موجبةة بين الملكيةة المؤسةةةةسةةةةيةة

؛  2018، )السةيد، (Mohd et al., 2015)، في حين توةةلل دراسةات  والاحتفاظ بالنقدية

 البة بين الملكية المؤسةةسةةية والاحتفاظ بالنقدية، وقد( إلى وجود عاقة سةة 2020السةةواح،  

إلى وجود عاقة سةالبة بين الملكية المؤسةسةية الأجنبية  (Loncan, 2018)أشةارت دراسةة  

إلى عد  وجود  (ALghadi et al., 2021)، بينما توةةةةةلل دراسةةةةة  والاحتفاظ بالنقدية

 بالنقدية.بين الملكية المؤسسية والاحتفاظ عاقة 

 ;Azinfar & Shiraseb, 2016)، فقد توةةةلل دراسةةتا أما بالنستتبة للملكية الأجنبية ➢
Vo, 2018)     إلى وجود عاقةة موجبةة بين الملكيةة الأجنبيةة والاحتفةاظ بةالنقةديةة، في حين
(،  2018، )السةيد، (ALghadi et al., 2021; Mugableh, 2021)توةةلل دراسةات 

بينما توةةةةةلل دراسةةةةة   ،إلى وجود عاقة سةةةةالبة بين الملكية الأجنبية والاحتفاظ بالنقدية
(Afifa et al., 2021) ة بين الملكية الأجنبية والاحتفاظ بالنقدية.إلى عد  وجود عاق 

إلى وجود عاقة    (Afifa et al., 2021)، فقد توةلل دراسة  الملكيةترَك ز  لأما بالنسبة   ➢
 ,.Ahmed et al)الملكية والاحتفاظ بالنقدية، في حين توةلل دراستا  ترَكُّز  موجبة بين  

، بينما  الملكية والاحتفاظ بالنقدية  ترَكُّز( إلى وجود عاقة سالبة بين  2018، )السيد،  (2018
بين    عاقة  إلى عد  وجود(  2020)السواح،    ،(Tayem et al., 2019)توةلل دراستا  

 الملكية والاحتفاظ بالنقدية. ترَكُّز 

إلى وجود عاقة    (Chen et al., 2018)، فقد توةلل دراسة  الحكومية  أما بالنسبة للملكية ➢
 .والاحتفاظ بالنقدية الحكومية موجبة بين الملكية

إجراءات حماية ارتاف    ومن ثم  ارتاف نتاج  الدراسات السابقة بارتاف بيةات التطبيق؛ ➢
 المست مرين. 

المصرية   ➢ البيةة  في  سابقة  دراسة  توجد  علم –لا  حدود  بين   -الباح يْن  في  العاقة  تناولل 
 الاحتفاظ بالنقدية ومخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية.

 ومن ثم تتمثل المساهمة العلمية للدراسة الحالية في أنه:
والتي   السابقة  الدراسات  استعراض  رال  الملكية  من  وأنماط  المحاسبي  التحفظ  تناولل 

 إ افة  إلى عد  وجود دراسة تناولل  والاحتفاظ بالنقدية يتضح عد  اتساق نتاج  تلب الدراسات،
وهو ما يعم ل فجوة بح ية؛   التشغيلية  مخاطر انخفاض التدفقات النقديةوالاحتفاظ بالنقدية    العاقة بين

بدراسة أثر كلٍ من التحفظ المحاسبي، وأنماط  هذه الفجوة  ومن ثم تسعى الدراسة الحالية لتضييق  
نظرا  لتلآثيرهما المحتمل على عد  تماثعل المعلومات، ومشاكل الوكالة، والسلوك الانتهازي -الملكية  
وما ترت  عليها من زيادة    ،كورونا  جاجحةقرار الاحتفاظ بالنقدية لا سيما في ظل    على  -للإدارة

، كما تسعى الدراسة الحالية للوقوف على الدور الذي  التدفقات النقدية التشغيليةمخاطر انخفاض  
 بالشركات المصرية. يعمكن أة يلعبه الاحتفاظ بالنقدية في الحد من تلب المخاطر

 اشتقاق الفروض: 5/4

 الدراسة كما يلي: فروضفي  وء استعراض الدراسات السابقة وتحليل نتاججها يعمكن ةياغة 

 يوجد أثر بو دلالة إحصاجية للتحفظ المحاسبي على الاحتفاظ بالنقدية. الفرض الأول: 

 يوجد أثر بو دلالة إحصاجية لأنماط الملكية على الاحتفاظ بالنقدية.    الفرض الثاني:
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 :ني إلى الفروض الفرعية التاليةوينقسم الفرض ال ا

 يوجد أثر بو دلالة إحصاجية للملكية الإدارية على الاحتفاظ بالنقدية.  :2/1ف

 يوجد أثر بو دلالة إحصاجية للملكية المؤسسية على الاحتفاظ بالنقدية. : 2/2ف

 يوجد أثر بو دلالة إحصاجية للملكية الأجنبية على الاحتفاظ بالنقدية.  :2/3ف

 الملكية على الاحتفاظ بالنقدية. ترَكُّز يوجد أثر بو دلالة إحصاجية ل: 2/4ف

يوجد أثر بو دلالة إحصةةاجية لاحتفاظ بالنقدية على مخاطر انخفاض التدفقات النقدية الفرض الثالث:  

 التشغيلية. 

 الدراسة التطبيقية:-6

 مجتمع وعينة الدراسة:6/1

قيندة بالبورةة المصرية رال الفترة من عا    يتم ل مجتمع الدراسة في شركات المعساهمَة المع

المالية 2020حتى عا     2016 الخدمات  البنوك وقطاك  المالية )قطاك  المؤسسات  استبعاد  تم  ، وقد 

شركة   85تلب المؤسسات. ويتم نل حجم عينة الدراسة في    بخاف البنوك( نظرا  للطبيعة الخاةة لنشاط

 ( مشاهدة.425رال فترة الدراسة بعدد مشاهدات )

والحاكمة   والتابعة،  المستقلة،  المتغيرات  لقياس  الازمة  البيانات  بتجميع  الباح اة  قا   وقد 

للشركات بموقع م المالية  التقارير  الدراسة، من رال  علومات مباشر لتشغيل نماب  ارتبار فروض 

(، وأيضا  عن طريق الموقع الالكتروني للبورةة المصرية، وموقع www.mubasher.infoمصر )

(egy.naeemonline.com البورةة في  المقيدة  للشركات  الإلكترونية  المواقع  إلى  بالإ افة   ،)

 المصرية. 

   لعينة بحسب القطاعات( توزيع مفردات ا1- 6جدول رام )

 حجم العينة  القطاع  م

 12 الأغذية والمشروبات 1

 9 ردمات ومنتجات ةناعية وسيارات 2

 11 التشييد ومواد البناء  3

 3 المرافق  4

 17 العقارات 5

 5 المنتجات المنزلية والشخصية 6

 8 الموارد الأساسية  7

 6 الكيماويات  8

 3 الاتصالات  9

 4 الرعاية الصحية والأدوية  10

 1 التكنولوجيا  11

 6 السياحة والترفيه  12

 85 الإجمالي

 

 

 

http://www.mubasher.info/
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 (:2  1رامي الانحدار  نموذجيب) وصف متغيرات الدراسة 6/2

 ، وأنماط الملكية(ACONS)والتي تتم ل في كلٍ من التحفظ المحاسبي   المتغيرات المستقلة:  6/2/1

  كما يلي:

 :(ACONS) المحاسبيأولاً: التحفظ  

اعتمدت غالبية الدراسةات السةابقة في قياس التحفظ المحاسةبي على نموبجين أسةاسةيين؛ وقد 

الةةذي قةةدمةةه   الةةذي قةةدمةةه  Basu (1997)النموب  الأول  ال ةةاني   Givoly & Hayn، والنموب  

لأنةه يتطلة  العةديةد من الأرقةا  ممةا قةد ، غير أة النموب  الأول تعرض للعةديةد من الانتقةادات  (2000)

ال ةةاني يعتمةةد على  (Dietrich et al., 2007)يؤدي إلى تقةةديرات متحيزة   . في حين أة النموب  

اردة بالتقارير المالية المحاسةةةةبة في جميع جوانبه، وبالتالي يسةةةةهل حسةةةةابه بناء  على المعلومات الو

؛ ومن ثم تكوة  (Nasr & Ntim, 2018; Saeed, 2020; Pasko et al., 2021)  المنشةةةةورة

 المعادلة كما يلي:

ACONS = (IBEXTit + DEPit – OCFit) / TAit × -1 

 : حيث إن

ACONS تشير إلى مستو  التحفظ المحاسبي :. 

itIBEXT   تشير إلى ةافي الدرل قبل البنود غير العادية للشركة :i  في السنةt . 

itDEP  تشير إلى مصروف الإهاك للشركة :i   في السنةt . 

itOCF  تشير إلى التدفقات النقدية التشغيلية للشركة :i    في السنةt . 

itTA  تشير إلى إجمالي الأةول للشركة :i   في السنةt. 

التحفظ وبناء  على نتيجة المعادلة السابقة، إبا كانل النتيجة موجبة فهذا يعني ارتفاك مستو   

المحاسةبي بالتقارير المالية للشةركة، بينما إبا كانل نتيجة المعادلة سةالبة، فهذا يعني انخفاض مسةتو   

 التحفظ المحاسبي بالتقارير المالية للشركة.

وتتم ل في كلٍ من الملكية الإدارية، والملكية المؤسةةةسةةةية، والملكية الأجنبية،  ثانياً: أنماط الملكية: 

 Loncan, 2018; Tayem) (2-6هو مو ةح بالجدول رقم )وترَكُّز الملكية والتي يتم قياسةها كما 

et al., 2019; ALghadi et al., 2021; Mugableh, 2021): 
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 لأنماط الملكية( التعريفات الإجرائية 2- 6جدول رام )

 المتغير التابع:  6/2/2

والذي يتم قياسةه بقسةمة النقدية وما في حكمها على    (CASH)ويتم ل في الاحتفاظ بالنقدية 

 ;Al-Najjar & Clark, 2017; Daryaei et al., 2020)إجمةالي الأةةةةةول بةالقيمةة الةدفتريةة

Afifa et al., 2021; Machokoto et al., 2021; Manoel & Moraes, 2021) . 

 المتغيرات الحاكمة:  6/2/3

) ,Solimanتم الاعتماد على مجموعة من المتغيرات الحاكمة في  وء الدراسات السابقة  

2019; ALghadi et al., 2021; Machokoto et al., 2021; Manoel & Moraes, 2021; 

Shehata & Rashed, 2021). 

 ( 2(  )1رامي )الانحدار  بنموذجي ( التعريفات الإجرائية للمتغيرات الحاكمة3- 6جدول رام )

 

 

 

 

 

 المقياس  رمز المتغير اسم المتغير

 MO الملكية الإدارية 
نسةةةةبةة عةدد الأسةةةةهم المملوكةة للإدارة إلى إجمةالي عةدد  

 الأسهم المصدرة.

 IO الملكية المؤسسية 
نسةبة عدد الأسةهم المملوكة للمؤسةسةات إلى إجمالي عدد  

 الأسهم المصدرة.

 FO الملكية الأجنبية 
الأسةةةةهم المملوكة للأجان  إلى إجمةالي عدد  نسةةةةبةة عدد 

 الأسهم المصدرة.

 CONC ترََكُز الملكية
فلآك ر  %5( في حالة امتاك  1متغير وهمي، يلآرذ القيمةة )

 ( في حالة عد  وجود بلب.0من أسهم الشركة، والقيمة )

 القياس  الرمز المتغير

 ويعقاس باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأةول في نهاية الفترة. SIZE حجم الشركة 

 نهاية الفترة.وتعقاس بنسبة إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأةول في  LEV الرافعة المالية 

معدل النمو السنوي  

 في المبيعات 
SALΔ 

ويعقاس بالفرق بين مبيعات العا  الحالي ومبيعات العا  السةةابق مقسةةوما   

 على مبيعات العا  السابق.

ةافي التدفقات  

 النقدية التشغيلية
OCF .وتععبر عن ةافي التدفقات النقدية التشغيلية في نهاية الفترة 

 ويعقاس بنسبة توزيعات الأرباح إلى إجمالي الأةول. DVI الأرباح توزيعات 
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 (:3رام نموذج الانحدار بوصف متغيرات الدراسة )المستخدمة  6/3

 .(CASH)الاحتفاظ بالنقدية  ويتم ل فيالمتغير المستقل:   6/3/1

 المتغير التابع: 6/3/2

  دراسةةةاتلالتشةةةغيلية والتي يتم قياسةةةها وفقا  لويتم ل في مخاطر انخفاض التدفقات النقدية  

 Root lowerباسةةةةتخدا  مقياس   (Biddle et al., 2013; Hamad et al., 2019)  السةةةةابقة

Partial Moment (RLPM)  مقارنة  بةةةةةRoot Upper Partial Moment (RUPM)  ؛ حيث

 يتم قياس مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية كما يلي:

RLPM-OCFit = Log [(1+ RLPM2 (OCFit) / (1+ RLUM2 (OCFit)] 

 :حيث إة

RLPM2 (OCFit) = [(1/3) ∑( έit * Iέit < 0)2]1/2 

RUPM2 (OCFit) = [(1/3) ∑( έit * Iέit ≥ 0)2]1/2 

 

 :حيث

έit  ويتم تحديد قيمته من رال نموب  انخفاض التدفقات النقدية  ،المتوقع(  : البواقي )الخطلآ العشةواجي

 التشغيلية أقل من المتوقع.

Iέit( إبا كانل البواقي أقل من الصفر، ويلآرذ القيمة ةفر بخاف بلب.1: متغير وهمي يلآرذ القيمة ) 

 OCF Deviating ويتم ةل نموب  انخفةاض التةدفقةات النقةديةة التشةةةةغيليةة أقةل من المتوقع  

Below Expectation (DOCF): 

OCFit = β0 + β1(OCFit-1) + β2(OCFit-2) + β3(OCFit-3) + β4(SALEit-1( +    

β5(SIZEit-1) + β6(LEVit-1) + β7(STD-OCFit-1) +έ it 

 :حيث إة

OCFit-1   .نسبة التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالي الأةول : 

SALEit-1    المبيعات إلى إجمالي الأةول.: نسبة 

SIZEit-1 .اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأةول : 

LEVit-1 .نسبة إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأةول : 

 STD-OCFit-1 ( سنوات.5-3: الانحراف المعياري للتدفقات النقدية التشغيلية رال فترة ) 

έ it  .)البواقي )الخطلآ العشواجي المتوقع : 
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 المتغيرات الحاكمة: 6/3/3

 Biddle) تم الاعتماد على مجموعة من المتغيرات الحاكمة في  ةةوء الدراسةةات السةةابقة 

et al., 2013; Hamad et al., 2019). 

 ( 3رام )( التعريفات الإجرائية للمتغيرات الحاكمة بنموذج الانحدار 4- 6جدول رام )

 ونماذج الدراسة:  فروض 6/4

 يوجد أثر بو دلالة إحصاجية للتحفظ المحاسبي على الاحتفاظ بالنقدية. الفرض الأول: 

 يوجد أثر بو دلالة إحصاجية لأنماط الملكية على الاحتفاظ بالنقدية.    الفرض الثاني:

 :وينقسم الفرض ال اني إلى الفروض الفرعية التالية

 : يوجد أثر بو دلالة إحصاجية للملكية الإدارية على الاحتفاظ بالنقدية. 2/1ف

 : يوجد أثر بو دلالة إحصاجية للملكية المؤسسية على الاحتفاظ بالنقدية. 2/2ف

 : يوجد أثر بو دلالة إحصاجية للملكية الأجنبية على الاحتفاظ بالنقدية. 2/3ف

 ز الملكية على الاحتفاظ بالنقدية. ركُّ : يوجد أثر بو دلالة إحصاجية لتَ 2/4ف

يوجد أثر بو دلالة إحصةةاجية لاحتفاظ بالنقدية على مخاطر انخفاض التدفقات النقدية   الفرض الثالث:

 التشغيلية. 

 اختبار الفروض السابقة من خلال النماذج التالية: وسيتم

CASH = β0 + β1(ACONS) + β2(SIZE) + β3(LEV) + β4(ΔSAL) + β5(OCF) + 

β6(DVI) + ɛ (1) 

CASH = β0 + β1(MO) + β2(IO) + β3(FO) + β4(CONC) + β5(SIZE) + β6(LEV) 

+ β7(ΔSAL) + β8(OCF) + β9(DVI) + ɛ (2) 

 القياس  الرمز المتغير

 ويعقاس باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأةول في نهاية الفترة. SIZE حجم الشركة 

 وتعقاس بنسبة إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأةول في نهاية الفترة. LEV الرافعة المالية 

 ويعقاس بنسبة الاست مارات طويلة الأجل إلى إجمالي الأةول. CAPIN ك افة رأس المال 

معدل العاجد على  

 الأةول
ROA .ويعقاس بنسبة ةافي الربح إلى إجمالي الأةول 

معدل العاجد على  

 حقوق الملكية
ROE .ويعقاس بنسبة ةافي الربح إلى حقوق الملكية 
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RLPM-OCF = β0 + β1(CASH) + β2(SIZE) + β3(LEV) + β4(CAPIN) + 

β5(ROA) + β6(ROE)  + ɛ (3) 

 :نتائج التحليل الإحصائي 6/5

فيما يلي اسةتعراض لنتاج  التحليل الإحصةاجي والتي تمل باسةتخدا  تحليل الانحدار المتعدد  

 .(STATA 14 V9)ببرنام   

 Descriptive Statistics      الإحصاءات الوصفية 6/5/1

نماب  ارتبار ( الإحصةاءات الوةةفية للمتغيرات المسةتخدمة في 5-6يعرض الجدول رقم ) 

الفروض، والازمة للتعرف على رصةةاجل تلب المتغيرات وكيفية توزيع قيمها فيما بين المشةةاهدات  

 المختلفة التي تشملها عينة الدراسة.

 ( 5- 6جدول رام )

 الإحصائية السابقة يمكن استخلاص ما يلي:  النتائجومن خلال 

- 0,017ما بين )يتراوح مسةةةتو  الاحتفاظ بالنقدية بشةةةركات العينة رال فترة الدراسةةةة   •

وهو ما يعكس تفاوتا  نسةبيا  في مسةتو  الاحتفاظ بالنقدية بشةركات العينة، في حين (  0,625

 .0,109بلد المتوسط  

- 0,137-ما بين )يتراوح مسةةتو  التحفظ المحاسةةبي بشةةركات العينة رال فترة الدراسةةة   •

وهو ما يعكس تفاوتا  نسةبيا  في مسةتو  التحفظ المحاسةبي بشةركات العينة، في حين (  0,457

 .0,065بلد المتوسط  

،  ( 0,801-0,00ما بين )تتراوح نسةبة الملكية الإدارية بشةركات العينة رال فترة الدراسةة   •

 .0,094في حين بلد المتوسط 

- 0,00ما بين )تتراوح نسةةةبة الملكية المؤسةةةسةةةية بشةةةركات العينة رال فترة الدراسةةةة   •

 .0,076، في حين بلد المتوسط (0,682

Maximum Minimum Std. Dev. Mean Observations Variable 

0.625 0.017 0.147 0.109 425 CASH 

0.457 - 0.137 0.087 0.065 425 ACONS 

0.801 0.00 1.851 0.094 425 MO 

0.682 0.00 0.301 0.076 425 IO 

0.541 0.00 2.423 0.085 425 FO 

29.366 16.510 1.956 22.564 425 SIZE 

1.898 0.119 0.398 0.641 425 LEV 

0.790 - 0.297 0.265 0.090 425 ΔSAL 

0.356 - 0.198 0.098 0.110 425 OCF 

0.033 0.00 0.015 0.026 425 DVI 

0.237 -0.123 0.046 -0.008 425 RLPM-OCF 

0.658 0.00 0.289 0.265 425 CAPIN 

0.283 0.109 0.098 0.043 425 ROA 

0.296 0.115 0.163 0.047 425 ROE 

Dummy variables 

64.71% 275 Coded 0 
CONC 

35,29% 150 Coded 1 
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،  ( 0,541-0,00ما بين )تتراوح نسةبة الملكية الأجنبية بشةركات العينة رال فترة الدراسةة   •

 .0,085في حين بلد المتوسط 

 بشركات العينة. %35,29كز الملكية بلغل نسبة تر •

- 16,510تتراوح قيمةة حجم الشةةةةركةة بشةةةةركةات العينةة رال فترة الةدراسةةةةةة مةا بين ) •

 .22,546( في حين بلد المتوسط 29,366

(  1,898-0,119تتراوح قيمة الرافعة المالية بشةةركات العينة رال فترة الدراسةةة ما بين ) •

 .0,641في حين بلد المتوسط 

- 0,297-يتراوح معدل النمو السنوي للمبيعات بشركات العينة رال فترة الدراسة ما بين ) •

 .0,090( في حين بلد المتوسط 0,790

- يتراوح ةةةةافي التدفقات النقدية التشةةةغيلية بشةةةركات العينة رال فترة الدراسةةةة ما بين ) •

 .0,110( في حين بلد المتوسط 0,198-0,356

( في 0,033-0,00بشةركات العينة رال فترة الدراسةة ما بين )تتراوح توزيعات الأرباح  •

 .0,026حين بلد المتوسط  

تتراوح قيمة مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةغيلية بشةركات العينة رال فترة الدراسةة   •

 .0,008-( في حين بلد المتوسط 0,237-0,123-ما بين )

( في 0,658-0,00فترة الدراسةةة ما بين )تتراوح ك افة رأس المال بشةةركات العينة رال  •

 .0,265حين بلد المتوسط  

- 0,109يتراوح معدل العاجد على الأةةةول بشةةركات العينة رال فترة الدراسةةة ما بين ) •

 .0,043( في حين بلد المتوسط 0,283

يتراوح معةدل العةاجةد على حقوق الملكيةة بشةةةةركةات العينةة رال فترة الةدراسةةةةةة مةا بين  •

0,047( في حين بلد المتوسط 0,115-0,296)



 ( مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة6-6يوُضح الجدول رام ) 

Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 VIF 

1 CASH 1.000               ---- 

2 RLPM-OCF -0.125 1.000              ---- 

3 ACONS 0.078 -0.147 1.000             3.05 

4 MO 0.087 -0.96 0.059 1.000            2.76 

5 IO -0.076 0.105 0.119 0.237 1.000           1.83 

6 FO -0.035 0.083 -0.127 0.308 0.346 1.000          2.45 

7 CONC 0.086 -0.067 0.093 0.179 0.089 0.182 1.000         2.67 

8 SIZE -0.291 0.048 0.185 0.170 0.207 0.089 0.048 1.000        2.85 

9 LEV -0.326 0.103 0.211 -0.013 0.261 0.231 0.281 0.173 1.000       1.93 

10 ΔSAL 0.267 -0.081 0.148 0.161 - 0.121 0.139 0.207 -0.050 -0.398 1.000      2.11 

11 OCF -0.175 -0.204 -0.164 0.295 0.117 0.048 0.059 0.315 -0.145 0.041 1.000     1.71 

12 DVI -0.216 -0.075 -0.039 -0.127 0.063 0.109 -0.095 0.278 -0.052 0.217 0.066 1.000    3.25 

13 CAPIN -0.103 -0.047 0.052 0.076 0.048 0.039 0.081 0.192 0.156 0.186 0.165 0.173 1.000   2.89 

14 ROA 0.032 -0.142 0.113 0.076 0.043 0.201 0.041 0.126 0.139 0.234 0.225 0.127 0.096 1.000  2.14 

15 ROE 0.047 -0.096 0.126 0.083 0.067 0.198 0.057 0.115 0.201 0.194 0.223 0.115 0.087 0.219 1.000 3.27 



 الإحصائية السابقة يمكن استخلاص ما يلي:ومن خلال النتائج  

حيث   (Multicollinearity)المسةةتقلة عد  وجود مشةةكلة الارتباط الخطي بين المتغيرات   •

للمتغيرات المسةتقلة لم   (VIF)، إ ةافة  إلى أة قيم %80لا توجد معامات ارتباط تزيد عن  

 لأيٍ منها. 10تتجاوز القيمة 

وجود ارتباط موج  بين مسةتو  التحفظ المحاسةبي، ومسةتو  الاحتفاظ بالنقدية، وبلب عند  •

 .%5مستو  معنوية  

وجود ارتبةاط موجة  بين كةلٍ من الملكيةة الإداريةة، تركز الملكيةة، ومسةةةةتو  الاحتفةاظ   •

 .%5معنوية  بالنقدية، وبلب عند مستو   

وجود ارتباط موج  بين معدل النمو السةنوي للمبيعات، ومسةتو  الاحتفاظ بالنقدية، وبلب   •

 .%5عند مستو  معنوية  

وجود ارتباط سةةال  بين كلٍ من الملكية المؤسةةسةةية، الملكية الأجنبية، ومسةةتو  الاحتفاظ   •

 .%5بالنقدية، وبلب عند مستو  معنوية  

حجم الشةةةةركة، الرافعة المالية، ةةةةةافي التدفقات النقدية  وجود ارتباط سةةةةال  بين كلٍ من •

 .%5التشغيلية، توزيعات الأرباح، ومستو  الاحتفاظ بالنقدية، وبلب عند مستو  معنوية  

وجود ارتبةاط سةةةةالة  بين مسةةةةتو  الاحتفةاظ بةالنقةديةة، ومخةاطر انخفةاض التةدفقةات النقةديةة  •

 .%5التشغيلية، وبلب عند مستو  معنوية  

ط سةةةال  بين مسةةةتو  التحفظ المحاسةةةبي، ومخاطر انخفاض التدفقات النقدية وجود ارتبا •

 .%5التشغيلية، وبلب عند مستو  معنوية  

وجود ارتباط موج  بين كلٍ من حجم الشةركة، الرافعة المالية، ومخاطر انخفاض التدفقات  •

 .%5النقدية التشغيلية، وبلب عند مستو  معنوية  

 افة رأس المال، معدل العاجد على الأةةول، معدل العاجد وجود ارتباط سةال  بين كلٍ من ك •

على حقوق الملكية، ومخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية، وبلب عند مستو  معنوية  

5%. 

 نتائج تحليل نماذج الانحدار المستخدمة في اختبارات فروض الدراسة: 6/5/2

 Robust)أسةةلوب  والتي تمل باسةةتخدا فيما يلي اسةةتعراض لنتاج  التحليل الإحصةةاجي 

Standard Error)     ببرنام(STATA 14 V9). 
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 ( نتائج تشغيل نموذج اختبار الفرض الأول7-6يوُض ح الجدول رام ) 

 ( 7- 6جدول رام )

CASH. Model (1) 

p-value Coef.  

0.036** 0.116 ACONS 

0.029** -0.085 SIZE 

0.078* -0.091 LEV 

0.043** 0.159 ΔSAL 

0.041** - 0.207 OCF 

0.018** -0.176 DVI 

0.059* 1.043 Cons. 

Included Industry 

Included Year 

425 N 

0.0021 Prob < F 

0.2963 R-Squared 

 % على التوالي. 1%، 5%، 10تشير إلى المعنوية الإحصاجية للمعلمات عند مستو   ***، ** ،  * 

 ( إلى: 7-6وتشير نتائج تحليل الانحدار الواردة في الجدول رام )

(؛ وهو مةا يعني أة المتغيرات المسةةةةتقلةة بةالنموب   0,2963تبلد )  R-Squaredأة قيمةة   •

 من التغيرات في مستو  الاحتفاظ بالنقدية بشركات العينة. %29,63تفسر  

معنوي إيجةابي لمسةةةةتو  التحفظ المحةاسةةةةبي على مسةةةةتو  الاحتفةاظ بةالنقةديةة    أثروجود   •

 ابول الفرض الأول.وبالتالي يتم ، %5بشركات العينة، وبلب عند مستو  معنوية  

معنوي إيجةابي لمعةدل النمو السةةةةنوي للمبيعةات على  أثر  كمةا أشةةةةارت النتةاج  إلى وجود   •

 . %5مستو  الاحتفاظ بالنقدية بشركات العينة، وبلب عند مستو  معنوية  

معنوي سةةةلبي لكلٍ من حجم الشةةةركة، وةةةةافي أثر وجود في حين أشةةةارت النتاج  إلى    •

ية، وتوزيعات الأرباح على مسةةةتو  الاحتفاظ بالنقدية بشةةةركات  التدفقات النقدية التشةةةغيل

معنوي سةةةةلبي للرافعةة المةاليةة  أثر  ، في حين يوجةد  %5العينةة، وبلةب عنةد مسةةةةتو  معنويةة  

 . %10على مستو  الاحتفاظ بالنقدية، وبلب عند مستو  معنوية  

أثر لآة وجود وتتفق نتاج  الدراسةةةة الحالية مع ما توةةةةلل إليه العديد من الدراسةةةات بشةةة  •

 AL-Amri et)إيجابي للتحفظ المحاسةةبي على مسةةتو  الاحتفاظ بالنقدية م ل دراسةةات؛  

al., 2015; Lin et al., 2018; Hamad et al., 2019; Daryaei et al., 2020; 

Machokoto et al., 2021; Manoel & Moraes, 2021)  ،(؛ وهو ما  2019، )زلط

بي يعخفض من عد  تمَاثعل المعلومات، ومشةاكل الوكالة بين  التحفظ المحاسة يعمكن تفسةيره بلآة 
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المديرين وأةةةحاب المصةةالح المختلفة، إ ةةافة  إلى تخفيضةةه لتكلفة رأس المال عن طريق 

الحةد من المنةازعةات بين الإدارة والةداجنين من جهةةٍ، وبين الإدارة والمسةةةةةاهمين من جهةة 

 . أرر ؛ ومن ثم زيادة مستو  الاحتفاظ بالنقدية

 ( نتائج تشغيل نموذج اختبار الفرض الثاني 8-6يوُض ح الجدول رام ) و

 ( 8- 6جدول رام )

CASH. Model (2) 

p-value Coef.  

0.006*** 0.065 MO 

0.018** -0.034 IO 

0.037** -0.083 FO 

0.065* 0.106 CONC 

0.043** -0.195 SIZE 

0.048** -0.247 LEV 

0.041** 0.159 ΔSAL 

0.039** - 0.228 OCF 

0.023** -0.181 DVI 

0.061* 1.437 Cons. 

Included Industry 

Included Year 

425 N 

0.0034 Prob < F 

0.3721 R-Squared 

 % على التوالي. 1%، 5%، 10تشير إلى المعنوية الإحصاجية للمعلمات عند مستو   ***، ** ،  * 

 ( إلى: 8-6وتشير نتائج تحليل الانحدار الواردة في الجدول رام )

(؛ وهو مةا يعني أة المتغيرات المسةةةةتقلةة بةالنموب   0,3721تبلد )  R-Squaredأة قيمةة   •

 من التغيرات في مستو  الاحتفاظ بالنقدية بشركات العينة. %37,21تفسر  

معنوي إيجابي للملكية الإدارية على مسةةتو  الاحتفاظ بالنقدية بشةةركات العينة، أثر وجود  •

بما يتفق مع   ،(2/1الفرعي )ف  وبالتالي يتم ابول الفرض،  %1وبلب عند مسةةتو  معنوية  

 ,.Mohd et al., 2015; Azinfar & Shiraseb, 2016; ALghadi et al)  دراسات

فرض (؛ وهو ما يعمكن تفسةةةيره في  ةةةوء  2020؛ عبد الرحيم،  2018، )السةةةيد، (2021

الملكيةة الإداريةة قةد تسةةةةةاهم في زيةادة دافع الإدارة نحو المواءمةة بين ؛ حيةث إة  المواءمةة

الإدارة والمسةةةةاهمين، وتخفيض مشةةةةاكةل الوكةالةة بمةا يؤدي إلى زيةادة ثروات مصةةةةالح  

 المساهمين وتعظيم قيمة المنشلآة.
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معنوي سةلبي للملكية المؤسةسةية على مسةتو  الاحتفاظ بالنقدية بشةركات العينة، أثر وجود  •

بما يتفق مع   ،(2/2وبالتالي يتم ابول الفرض الفرعي )ف،  %5وبلب عند مسةةتو  معنوية  

(؛ وهو ما يعمكن 2020؛ السةةةواح، 2018، )السةةةيد، (Mohd et al., 2015) اسةةةاتدر

فرض الرقابة الفعالة والذي يشةةير إلى أة الملكية المؤسةةسةةية تعمل ك لية تفسةةيره في  ةةوء 

رقابية؛ لا سةةيما في ظل توافر الإمكانات والقدرات لد  المسةةت مر المؤسةةسةةي والتي تعمكنه  

لحد من السةةةلوك الانتهازي للمديرين مما يدفع الإدارة إلى القيا  من زيادة فعالية الرقابة، وا

 بتوزيع الأرباح بدلا  من الاحتفاظ بها؛ ومن ثم انخفاض مستو  الاحتفاظ بالنقدية.

معنوي سةةةلبي للملكية الأجنبية على مسةةةتو  الاحتفاظ بالنقدية بشةةةركات العينة، أثر وجود  •

، بما يتفق مع  (2/3ابول الفرض الفرعي )ف  وبالتالي يتم،  %5وبلب عند مسةةتو  معنوية  

(؛ وهو ما  2018، )السةةيد،  (ALghadi et al., 2021; Mugableh, 2021)دراسةةات 

يعمكن تفسةةيره بلآة وجود المسةةت مر الأجنبي قد يؤدي إلى زيادة مشةةاكل الوكالة لا سةةيما في 

 فاظ بالنقدية.ظل ارتاف البيةة التشريعية، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض مستو  الاحت

إيجةابي غير معنوي لترَكُّز الملكيةة على مسةةةةتو  الاحتفةاظ بةالنقةديةة بشةةةةركةات  أثر  وجود   •

بما   ،(2/4وبالتالي يتم رفض الفرض الفرعي )ف،  %5العينة، وبلب عند مسةةةتو  معنوية  

وهو ما يعمكن تفسةةيره  ؛  (2020)السةةواح،    ،(Tayem et al., 2019)يتفق مع دراسةةتي  

بةاحتمةاليةة وجود دوافع لةد  كبةار المسةةةةةاهمين نحو زيةادة الأةةةةةول النقةديةة المحتفظ بهةا 

  للوةول إلى أكبر قدر من الأموال الخا عة لسيطرتهم.

معنوي إيجةابي لمعةدل النمو السةةةةنوي للمبيعةات على  أثر  كمةا أشةةةةارت النتةاج  إلى وجود   •

 . %5معنوية    مستو  الاحتفاظ بالنقدية بشركات العينة، وبلب عند مستو 

معنوي سةةةةلبي لكلٍ من حجم الشةةةةركة، والرافعة  أثر وجود في حين أشةةةةارت النتاج  إلى    •

المالية، وةةةةةافي التدفقات النقدية التشةةةةغيلية، وتوزيعات الأرباح على مسةةةةتو  الاحتفاظ  

 .%5بالنقدية بشركات العينة، وبلب عند مستو  معنوية  
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 الثالث ( نتائج تشغيل نموذج اختبار الفرض 9-6يوُض ح الجدول رام ) 

 ( 9- 6جدول رام )

RLPM-OCF. Model (3) 

p-value Coef.  

0.005*** -0.076 CASH 

0.036** 0.105 SIZE 

0.083* 0.068 LEV 

0.017** -0.043 CAPIN 

0.049** -0.147 ROA 

0.024** -0.132 ROE 

0.071* -1.549 Cons. 

Included Industry 

Included Year 

425 N 

0.0039 Prob < F 

0.4152 R-Squared 

 % على التوالي. 1%، 5%، 10تشير إلى المعنوية الإحصاجية للمعلمات عند مستو   ***، ** ،  * 

 ( إلى: 9-6وتشير نتائج تحليل الانحدار الواردة في الجدول رام )

(؛ وهو مةا يعني أة المتغيرات المسةةةةتقلةة بةالنموب   0,4152تبلد )  R-Squaredأة قيمةة   •

من التغيرات في مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةةةغيلية بشةةةركات    %41,52تفسةةةر  

 العينة.

معنوي سةةلبي لاحتفاظ بالنقدية على مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةةغيلية أثر وجود  •

وهو ما  وبالتالي يتم ابول الفرض الثالث؛  ،  %1بشةركات العينة، وبلب عند مسةتو  معنوية  

بلآة مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةغيلية تععتبر من أهم المخاطر المالية   يعمكن تفسةيره

ثر بشةةكلٍ سةةلبي على المنشةةلآة وأةةةحاب المصةةالح المختلفة؛ ومن ثم تقو   التي يعمكن أة تؤ

المنشةةةةلآة بإدارة هذه المخةاطر بالاعتماد على مجموعة من الأدوات م ل؛ الاحتفاظ بالنقدية، 

والمشةةتقات المالية، ومصةةادر الاجتماة، وغيرها، غير أة هذه الأدوات باسةةت ناء الاحتفاظ  

ةةةةةريحةة، عاوة  على أنهةا تتطلة  ربرة  مةاليةة  وعمليةة  بةالنقةديةة، يترتة  عليهةا تكةالي   

 الماجم.  لاعتماد عليها بالشكل
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، التدفقات النقدية التشةةةغيليةإيجابي لحجم الشةةةركة على مخاطر انخفاض معنوي   أثروجود  •

على  يوجةد أثر معنوي إيجةابي للرافعةة المةاليةة    ، في حين%5وبلةب عنةد مسةةةةتو  معنويةة  

 .%10، وبلب عند مستو  معنوية  التدفقات النقدية التشغيليةمخاطر انخفاض  

وجود أثر معنوي سةةةةلبي لكلٍ من ك افة رأس المال، ومعدل العاجد على الأةةةةةول، ومعدل  •

، وبلةب عنةد التةدفقةات النقةديةة التشةةةةغيليةةالعةاجةد على حقوق الملكيةة على مخةاطر انخفةاض  

  .%5مستو  معنوية  

  :Additional Analysis التحليل الإضافي 6/5/3

لمزيد من التحليل للعاقة بين الاحتفاظ بالنقدية ومخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية، 

ل لهذه العاقة لا سةةيما في ظل ما أظهرته نتاج   عدن  سةةيتم الاعتماد على التحفظ المحاسةةبي كمتغير مع

تحفظ المحةاسةةةةبي على الاحتفةاظ بةالنقةديةة؛ ولتحقيق هةذا إيجةابي للأثر  الةدراسةةةةة الحةاليةة من وجود  

 الغرض سيتم الاعتماد على نموب  الانحدار التالي:

RLPM-OCF = β0 + β1(CASH) + β2(ACONS) + β3(CASH* ACONS) + β4(SIZE) 

+ β5(LEV) + β6(CAPIN) + β7(ROA) + β8(ROE) + ɛ   (4)             

 ( 4)  الانحدار رام نتائج تشغيل نموذج(  10-6يوُض ح الجدول رام ) 

 ( 10- 6جدول رام )

RLPM-OCF. Model (4) 

p-value Coef.  

0.022** -0.091 CASH 

0.031** -0.137 ACONS 

0.008*** -0.185 CASH* ACONS 

0.042** 0.078 SIZE 

0.079* 0.115 LEV 

0.034** -0.054 CAPIN 

0.046** -0.168 ROA 

0.029** -0.107 ROE 

0.094* -1.436 Cons. 

Included Industry 

Included Year 

425 N 

0.0035 Prob < F 

0.4386 R-Squared 

 % على التوالي. 1%، 5%، 10تشير إلى المعنوية الإحصاجية للمعلمات عند مستو   ***، ** ،  * 
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 ( إلى: 10-6وتشير نتائج تحليل الانحدار الواردة في الجدول رام )

(؛ وهو مةا يعني أة المتغيرات المسةةةةتقلةة بةالنموب   0,4386تبلد )  R-Squaredأة قيمةة   •

من التغيرات في مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةةةغيلية بشةةةركات    %43,86تفسةةةر  

 العينة.

معنوي سةةلبي لاحتفاظ بالنقدية على مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةةغيلية أثر وجود  •

 .%5وية  بشركات العينة، وبلب عند مستو  معن

معنوي سةلبي للتحفظ المحاسةبي على مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةغيلية أثر وجود  •

 .%5بشركات العينة، وبلب عند مستو  معنوية  

معنوي للتحفظ المحةاسةةةةبي على العاقةة بين الاحتفةاظ بةالنقةديةة ومخةاطر انخفةاض  أثر  وجود  •

؛ مما يعني أة  %1وبلب عند مسةةةتو  معنوية  التدفقات النقدية التشةةةغيلية بشةةةركات العينة، 

التحفظ المحاسةبي يزيد من فعالية الاحتفاظ بالنقدية ك لية للحد من مخاطر انخفاض التدفقات 

 النقدية التشغيلية.

 النتائج والتوصيات والبحوث المستقبلية المقترحة:  -7

 النتائج:  7/1

سةةةةتو  الاحتفةاظ بةالنقةديةة  معنوي إيجةابي لمسةةةةتو  التحفظ المحةاسةةةةبي على م  أثروجود   •

 بشركات العينة.

 معنوي إيجابي للملكية الإدارية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية بشركات العينة. أثروجود  •

 معنوي سلبي للملكية المؤسسية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية بشركات العينة. أثروجود  •

 معنوي سلبي للملكية الأجنبية على مستو  الاحتفاظ بالنقدية بشركات العينة. أثروجود  •

لترَكُّز الملكية على مسةةةةتو  الاحتفاظ بالنقدية بشةةةةركات    -غير معنوي-إيجابي  أثروجود  •

 .العينة

معنوي سةةلبي لاحتفاظ بالنقدية على مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةةغيلية  أثروجود  •

 بشركات العينة.

للتحفظ المحاسةةبي على العاقة    اج  التحليل الإ ةةافي إلى وجود أثر معنويكما أشةةارت نت •

 بين الاحتفاظ بالنقدية ومخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية بشركات العينة.

 التوصيات: 7/2

 وتأسيساً على ما سبق تتمثل توصيات الدراسة فيما يلي:

 ةةةرورة اهتما  الشةةةركات بتحديد المسةةةتو  الماجم لاحتفاظ بالنقدية من رال الوقوف  -

أهم العوامل المؤثرة على مسةتو  الاحتفاظ بالنقدية ومنها التحفظ المحاسةبي، وأنماط  على  

الملكيةة، وكةذلةب من رال الموازنةة بين منةافع وتكةالي  الاحتفةاظ بةالنقةديةة بمةا يسةةةةاعةد على  

 ترشيد القرارات التمويلية والاست مارية.
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عتماد عليه ك لية للحد   ةرورة قيا  الشةركات بتحديد مسةتو  آمن من الأةةول النقدية لا -

 من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية لا سيما في أوقات الأزمات. 

 ةرورة توافر مسةتويات مقبولة من التحفظ المحاسةبي بالتقارير المالية للشركات بما يحمي   -

حقوق المسةاهمين، ويسةاهم في تحديد المسةتو  الماجم لاحتفاظ بالنقدية، إ ةافة  إلى دعمه  

 لدور الأةول النقدية المحتفظ بها في الحد من مخاطر التدفقات النقدية التشغيلية.

تشةةةةجيع الإدارة على امتاك الأسةةةةهم لمةا يعحققةه بلةب من المواءمةة بين أهةداف الإدارة  -

والمسةةاهمين، وتخفيض مشةةاكل الوكالة والحد من السةةلوك الانتهازي للإدارة واسةةتغالها  

 للنقدية المحتفظ بها.

بما يدعم الدور الرقابي على الإدارة ومن   والأجنبي الاسةت مار المؤسةسةيجذب مل على  الع -

 ثم الحد من السلوك الانتهازي للمديرين باستغال الأةول النقدية لتحقيق منافعهم الخاةة. 

ن   - توجيه الهيةات التنظيمية إلى  ةةةرورة تحديد مسةةةتوي آمن من الأةةةةول النقدية بما يعمكن 

 هة مخاطر التدفقات النقدية التشغيلية.الشركات من مواج

 البحوث المستقبلية المقترحة: 7/3

العاقة بين الإفصةةاح عن المسةةةولية الاجتماعية والاحتفاظ بالنقدية وانعكاسةةاته على قيمة  ➢

 المنشلآة. 

 أثر تنوك مجلس الإدارة ورصاجل لجنة المراجعة على الاحتفاظ بالنقدية.  ➢

على العاقة بين الاحتفاظ بالنقدية    (IFRS)أثر تبني المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية   ➢

 ومخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية. 

العاقة بين الاحتفاظ بالنقدية ومخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشةغيلية وانعكاسةاتها على   ➢

 مخاطر انهيار سعر السهم.
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The Effect of Accounting Conservatism and Ownership 

Structure on Cash Holdings and its Role in Reducing the 

Down-Risk of Operational Cash Flows: Empirical Study  

By 

Abstract: This study aims to examine the effect of accounting conservatism 

and ownership patterns on the level of cash holdings as one of the mechanisms 

that can be relied upon to reduce the down-risk of operational cash flows. 

Using a sample of (85) companies listed in Egyptian stock of exchange in the 

period of 2016-2020, the study relied on primary and additional analysis by 

examining the effect of accounting conservatism on the relationship between 

the level of cash holdings and the down-risk of operational cash flows. The 

results indicate that there is a positive significant effect of accounting 

conservatism and managerial ownership on the level of cash holdings, and a 

positive insignificant effect of ownership concentration on the level of cash 

holdings, while the results indicate that there is a negative significant effect 

of both institutional and foreign ownership on the level of cash holdings, The 

results also indicate a negative significant effect of the level of cash holdings 

on the down-risk of operational cash flows, while the results of the additional 

analysis indicate that there is a significant effect of accounting conservatism 

on the relationship between the level of cash holdings and the down-risk of 

operational cash flows. 

Key words: Accounting Conservatism, Ownership Structure, Cash Holdings, 

Down-Risk of Operational Cash Flows.  
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