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قياس أثر التحفظ المحاسبي على مستوى الاحتفاظ بالنقدية في ظل الدور  
على الشركات غير المالية    تطبيقية   دراسة  – المعدل لهيكل الملكية  

 المقيدة بالبورصة المصرية 
 تامر يوسف عبد العزيز علي الجندي . د

 مستخلص: ال

في        الدراسة  لهذه  الرئيسي  الهدف  أثر  يتمثل  بين  قياس  التفاعلية  الملكية  العلاقة  والتحفظ هيكل 

. وفي سبيل تحقيق هذا الهدف قام الباحث بفحص عينة من لنقديةامستوى الاحتفاظ بعلى  المحاسبي  

إلى   2015شركة خلال الفترة من عام    70المقيدة بالبورصة المصرية بلغت  غير المالية  الشركات  

 لتحفظ المحاسبيلكل من امعنوي  إيجابي  وجود تأثير  مشاهدة(، وقد أوضحت النتائج    560)  2022عام  

أن التحفظ المحاسبي ينتج وهو ما يشير إلى    مستوى الاحتفاظ بالنقديةعلى    المشروط وغير المشروط

بتوزيعات الأرباح وبالتالي زيادة عنه تخفيض تكلفة رأس المال من خلال تخفيض المخاطر المرتبطة  

إيجابي وجود تأثير  ، وكذلك  المصرية  مستوى الاحتفاظ بالنقدية للشركات غير المالية المقيدة بالبورصة

المحاسبيمعنوي   التحفظ  بين  العلاقة  على  الإدارية  المشروط   المشروط)  للملكية  ومستوى   (وغير 

على   والملكية الأجنبية  لملكية المؤسسيةا  لكل من  وجود تأثير سلبي معنوي، وكذلك  الاحتفاظ بالنقدية

 .ومستوى الاحتفاظ بالنقدية (المشروط وغير المشروط) العلاقة بين التحفظ المحاسبي

المفتاحية:   االكلمات  الملكية،  الأجنبية،هيكل  الملكية  المؤسسية،  الملكية  الإدارية،  التحفظ   لملكية 

 .الاحتفاظ بالنقدية ،المحاسبي

 مقدمة:/ 1

ارتبطت الحاجة للتحفظ المحاسبي في التقارير المالية مع ظهور نظرية الوكالـة؛ حيـث أدى فصل      

الملكية عن الإدارة إلى استعانة ملاك الشركة وحملة الأسهم بمجموعة من المديرين المحتـرفين لإدارة 

لأسهم بدأت تفقـد التقارير الشركة ومع اتجاه هؤلاء المديرين لتعظيم منافعهم الذاتية على حساب حملة ا

المالية جودتها، وتزداد مشاكل الوكالة. وعادة ما يتوقف حجم هذه المشاكل على نمـط هيكـل الملكية 

حيث يعتبر المحدد الرئيسي لتكلفة الوكالة. فالمشاكل التي تنشأ عندما تكـون الملكيـة مشتتة تختلف عن 

سواء أكانت ملكية إدارية أم ملكية مؤسسـية أم ملكية التي تنشأ عندما يكون هناك تركز في الملكية  

كبار المستثمرين أم ملكية عائلية حيث تزداد الحاجة إلـى حمايـة صـغار المسـتثمرين مـن التصــرفات 

الانتهازيـة لـلإدارة لســيطرتها علـى المعلومـات المحاســبية، وهو ما دفع إلى الاهتمام بحوكمة الشركة 

الإشرافي والرقابي لمجلـس الإدارة وقيامـه بممارسـة سـلطاته واختصاصـاته بعيـداً عـن لتعزيز الدور  

 . (2014)مليجي، سـيطرة الإدارة التنفيذيـة 

 تلعب النقدية دوراً مركزياً في العديد من القرارات التي تتخذها الادارة، كما أن المعلومات المتعلقة و     

ثلى مكن من إدارة عمليات المنشأة بصورة أكثر كفاءة وتؤدي إلى اتخاذ القرارات الم  بالتدفقات النقدية ت  

أهم جوانب السياسة   ويعد الاحتفاظ بالنقدية من ،مجالات العمليات التشغيلية والاستثمارية والتمويلية  في

مستوي سيولة    المالية للشركات، فالاحتفاظ بالنقدية هو الطريقة الأكثر شيوعاً للشركات للحفاظ على

فلا تضطر  المحتفظ بها  عندما توجد لدى الشركات أرصدة كافية من النقدية  أنه    أي     .(2024)شعبان،  كافي  

المتاحة    الاستثمارية وذلك لتمويل الفرص    قتراض وما يرتبط به من تكاليف مرتفعة للا الشركة إلى اللجوء  

 (et al., 2015 Kim .) 
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يعتبر هيكل الملكية أحد العوامل الهامة المؤثرة على اختيار الســياســات المحاســبية من قبل  هذا و     

تلعب أنماط هيكل  حيث  .(2018)عبد الحليم،  الإدارة وضــمان حماية حقوا الأقلية من المســاهمين 

ة   ديـ النقـ اظ بـ ــتوى الاحتفـ د مســ ديـ أثير على قرارات الإدارة وتحـ اً في التـ ة دوراً حيويـ )السييييييد، الملكيـ

اختلاف تنو     .(2018 ــبي يختلف بـ اســ لن الطلـب على التحفظ المحـ ة فـ ل الملكيـ وفي ظـل تنو  هيكـ

ــبي لما يوفره من رقابة على   ــتت الملكية يزداد الطلب على التحفظ المحاس هيكل الملكية، ففي ظل تش

ــرفـات الانتهـازيـة  ال ــلوك والتصــ  .(2018)عبيد الحليم،    لإدارة والحـد من عـدم تمـاثـل المعلومـاتلســ

ــبي من  ــة   الاحتفاظ بالنقديةويعزز التحفظ المحاس ــادر الخارجية والداخلية، وخاص ظل   فيمن المص

ــور   ــتثمار فيتزايد القصــ ــوف يتم    (.2016،  )عفيفي و/أو وجود قيود مالية  الاســ  ههذ  فيلذلك ســ

في    النقديةالاحتفاظ بمســتوى و المحاســبيالتحفظ هيكل الملكية على العلاقة بين فحص أثر   الدراســة

 .منشآت الأعمال المصرية

 / طبيعة المشكلة:2

لقد أثارت سـياسـة التحفظ المحاسـبي جدلاً واسـعاً بين الأكاديميين والممارسـين في مجال المحاسـبة       

ام بحوكمـة   ادة الاهتمـ ة أدى إلى زيـ الميـ ــركـات العـ د من الشــ ديـ ار العـ ا أن انهيـ د ومعـارض، كمـ بين مؤيـ

، وكان هيكل الملكية ولجان  2002في عام   Sarbanes Oxleyالشــركات خاصــة بعد ظهور قانون 

ــبي في   ــتوى التحفظ المحاسـ ــين مسـ المراجعة من أهم آليات الحوكمة التي تلعب دوراً حيوياً في تحسـ

 .(2018)عبد الحليم،  التقارير المالية 

التحفظ المحاسبي وذلك عند تفسيره   FASBوقد أوضح مجلس معايير المحاسبة المالية الأمريكي       

للخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية للقوائم المالية في البيان الثاني للمفاهيم حيث أشار إلى أن 

التحفظ المحاسبي يتجه إلى استخدام التقدير الأقل تفاؤلاً تكون في اتجاه تخفيض صافي الدخل وصافي 

الدولية (FASB, SFAC 2, 1980)الأصول وليس زيادتهما   . كما تبنى مجلس معايير المحاسبة 

IASB   من خلال ما ورد بلطار إعداد وعرض القوائم المالية وجهة النظر الشائعة للتحفظ والتي من

ف بأي أرباح أو خلالها يتم الاعتراف الفوري لأي مصروف أو نقص في الأصول وتأجيل الاعترا

 . (IASB, 1989)زيادة في الأصول إلى أن يتم التأكد من تحققها 

تؤثر بشكل كبير على فرص نموها ودرجة تعرضها   حيث أنهاتعتبر النقدية من أهم موارد المنشأة  و     

أسهل الأصول   باعتبارها  استخدامهاللمخاطر، وقد تؤدى زيادة مستويات النقدية المحتفظ بها إلى إساءة  

 فيمشاريع لا تكون    في  استثمارها ، كما أن تراكم النقدية بالشركة قد يترتب عليه  استغلالهايمكن    التي

 انخفاضفلن    وبالتاليقيمتها خاصة عندما تكون الحوكمة ضعيفة،    انخفاضمصلحة الشركة وتؤدى إلى  

قد  والتيالمربحة  الاستثماريةالفرص  استغلالمقدار النقدية عن المستوي المناسب قد يؤدى إلى عدم  

ووفقاً  .(2019عمارة،  ؛)حسوبة وقت تفتقر فيه الشركة للمستوي الكاف من النقدية فيتتاح للشركة 

إلى أن المديرين يميلون إلى الاحتفاظ باحتياطيات نقدية  (Jensen, 1986) فقد أشار  كالة،لنظرية الو

 .كبيرة لتحقيق مصالحهم الخاصة التي قد تتعارض مع مصالح المساهمين الآخرين

هيكل الملكية كأحد آليات حوكمة الشركات أحد الاساليب التي تساهم في التخفيف من   هذا وي عد     

مشاكل الوكالة والحد من السلوك الانتهازي للإدارة، حيث تساهم في الرقابة على أداء الادارة وتخفض 

  عدم تماثل المعلومات الناتج عن تضارب المصالح بين إدارة الشركة وأصحاب المصالح المختلفين، 

 . (2024)شعبان، وبالتالي ينعكس على مستوي احتفاظ ادارة الشركة بالنقدية 
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في ظل تنو  هيكل ملكية الشركات المقيدة في البورصة المصرية وعدم التطبيـق الواضـح لعضو و     

مجلس الإدارة المستقل تزداد الحاجة إلى التمسك بالتحفظ المحاسبي من أجل إعداد قوائم ماليـة تتسم 

 . (2014 مليجي،)بالمصداقية والاعتمادية حتى يمكن الاعتماد عليها من قبل المستخدمين 

أن        سبق  مما  المحاسبييتضح  رئيسي    التحفظ  محدد  نتائج   لاحتفاظيعد  وأن  بالنقدية،  المديرين 

الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين هيكل الملكية كأحد آليات حوكمة الشركات ومستوي الاحتفاظ 

بالنقدية جاءت متباينة، وهو ما يمثل دافعاً الي المساهمة في تلك النقطة البحثية من خلال دراسة الأثر 

بالنقدية، وبالتالي   الاحتفاظمستوي    علىالتحفظ المحاسبي  لفة مع  التفاعلي لأنماط هيكل الملكية المخت

  :تتمثل مشكلة البحث في محاولة الإجابة عن السؤال البحثي التالي

على مستوى   التحفظ المحاسبيالتفياعليية بين أنمياط هيكيل الملكيية و  معنوي للعلاقةهيل يوجد أثر  

  ؟منشآت الأعمال المصرية يالاحتفاظ بالنقدية ف 

 / أهمية البحث:3

من أوائل الدراسات في مصر والتي تبحث في قياس   -في حدود علم الباحث    -ت عد تلك الدراسة       

، كذلك تتميز الدراسة مستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر هيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي و 

بطول الفترة الزمنية التي تشملها الدراسة التطبيقية لذلك تمثل النتائج إضافة بحثية مهمة ومفيدة للباحثين 

مستوى الاحتفاظ ووالمستثمرين حول التأثير المحتمل لهيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي  

  .  بالنقدية

 ولذلك للبحث أهمية علمية وأهمية عملية في نفس الوقت:

 الأهمية العلمية: -

ــو  الـذي يتنـاولـه البحـث حيـث        يركز على  تتمثـل أهميـة البحـث من النـاحيـة العلميـة في الموضــ

ــبي  ــة أثر هيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ المحاســ ــتوى الاحتفاظ بالنقديةودراســ في  مســ

ــرية كأحد  ــة دليل عملي من البيةة المصـ ــرية، وبالتالي تقدم هذه الدراسـ ــآت الأعمال المصـ منشـ

الدراســات الســابقة على مســتوى تلك الأســواا الناشــةة وهو ما ي عد إضــافة جديدة نظراً لن درة 

 الأسواا.

 الأهمية العملية: -

ت عد نتائج تلك الدراسة مفيدة للباحثين والمستثمرين بشأن التأثير المحتمل لهيكل الملكية على       

 على مستوى الأسواا الناشةة. مستوى الاحتفاظ بالنقديةوالعلاقة بين التحفظ المحاسبي 

 / هدف البحث:4

يتمثل الهدف الرئيسي لهذه الدراسة في قياس أثر هيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي      

 وهذا الهدف يمكن تقسيمه إلى عدة أهداف فرعية، وذلك على النحو التالي:  .الاحتفاظ بالنقدية  مستوىو

 الإطار المفاهيمي للتحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية. التعرف على -

 .مستوى الاحتفاظ بالنقديةو التحفظ المحاسبيدراسة أثر العلاقة بين  -

 التعرف على مفهوم هيكل الملكية وأنماطها المختلفة. -

 . الاحتفاظ بالنقدية مستوىوقياس أثر هيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي  -
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 / فروض البحث:5

 التالي: الرئيسيالفرض  اختبارلتحقيق أهداف البحث فلنه سيتم 

مسييييتوى الاحتفياظ ويوجيد تييثير معنوي لكيكيل الملكيية على العلاقية بين التحفظ المحياسييييبي  "     

 ".في منشآت الأعمال المصرية  لنقديةاب

 وهذا الفرض الرئيسي يمكن تقسيمه إلى الفروض الفرعية التالية:

في منشــآت  لنقدية  امســتوى الاحتفاظ بعلى   المشــروط يوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاســبي -

 .الأعمال المصرية

في  مســــتوى الاحتفاظ بالنقدية  يوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاســــبي غير المشــــروط على   -

 منشآت الأعمال المصرية.

ومســتوى    المشــروط يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ المحاســبي -

 .في منشآت الأعمال المصريةالاحتفاظ بالنقدية 

ــروط  - ــبي غير المشــ اســ ة بين التحفظ المحـ ة على العلاقـ ة الإداريـ أثير معنوي للملكيـ د تـ يوجـ

 في منشآت الأعمال المصرية.مستوى الاحتفاظ بالنقدية و

مسـتوى يوجد تأثير معنوي للملكية المؤسـسـية على العلاقة بين التحفظ المحاسـبي المشـروط و -

 في منشآت الأعمال المصرية.الاحتفاظ بالنقدية 

يوجد تأثير معنوي للملكية المؤســـســـية على العلاقة بين التحفظ المحاســـبي غير المشـــروط   -

 في منشآت الأعمال المصرية.مستوى الاحتفاظ بالنقدية و

مســتوى  يوجد تأثير معنوي للملكية الأجنبية على العلاقة بين التحفظ المحاســبي المشــروط و -

 في منشآت الأعمال المصرية.الاحتفاظ بالنقدية 

أثير   - د تـ ــبييوجـ اســ ة بين التحفظ المحـ ة على العلاقـ ة الأجنبيـ ــروط   غير  معنوي للملكيـ المشــ

 .في منشآت الأعمال المصريةمستوى الاحتفاظ بالنقدية و

 / منكجية البحث:6

من أجل تحقيق أهداف البحث سوف يقوم الباحث بلجراء دراسة تطبيقية على عينة من الشركات      

وذلك لقياس أثر   2022إلى عام    2015خلال الفترة من عام المقيدة بالبورصة المصرية    غير المالية

 لنقدية. امستوى الاحتفاظ بهيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي و

 / خطة البحث:7

 المتبقي الجزء    فيبناءً على مشكلة البحث ولتحقيق أهدافه، سوف يتناول الباحث العناصر التالية       

 من البحث:

 . والثاني   البحث الأول   ي واشتقاا فرض الإطار المفاهيمي للتحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية   1/ 7

واشتقاا فروض  الاحتفاظ بالنقديةمستوى و هيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي  أثر 7/2

 . الثامنإلي  لثالبحث من الثا

 الدراسة التطبيقية. 7/3

 النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية. 7/4
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بالنقدية    1/ 7 والاحتفاظ  المحاسبي  للتحفظ  المفاهيمي  البحث    ي واشتقاق فرض الإطار 
 : والثاني   الأول 

 مفكوم وأنواع وأهمية التحفظ المحاسبي ومحدداته وكيفية قياسه: 7/1/1

أدى       الوكالة، حيث  المالية ارتبطت مع ظهور نظرية  التقارير  في  المحاسبي  للتحفظ  الحاجة  إن 

مديرين محترفين لإدارة الشركة،  ملاك الشركة وحملة الأسهم إلى    استعانةفصل الملكية عن الإدارة إلى  

وفي ضوء العلاقة التعاقدية )عقود الحوافز( بين المديرين والشركة اتجاه المديرين إلى تعظيم منافعهم 

الذاتية على حساب الملاك وأصحاب المصالح ومن ثم بدأت تفقد التقارير المالية جودتها وزادت معها 

 2012حمدان،  )  لى مدى كفاءة الأسواا المالية الناشةةمشاكل الوكالة ولذلك أصبح التحفظ مؤشراً ع

 . (2018، سليمان;

ــوف يتناول الباحث       ــحاً مفهومه وأنواعه   فيوسـ ــبي موضـ هذا الجزء من البحث التحفظ المحاسـ

 :التاليوأهميته ومحدداته وقياسه، وذلك على النحو 

 مفكوم التحفظ المحاسبي:  1/ 1/ 1/ 7

يعد التحفظ المحاسبي من أهم السياسات المحاسبية التي أولى الفكر المحاسبي لها اهتماماً كبيراً في      

السنوات الأخيرة لما له من تأثير ملموس في تحسين درجة الملائمة والاعتمادية على التقارير المالية 

 . (2018، سليمان)المنشورة 

بأنه ردة الفعل الحريصة للمخاطر   FASB  عرفه مجلس معايير المحاسبة المالية الأمريكيفقد       

وحالات عدم التأكد لضمان أن حالات عدم التأكد والمخاطر الكامنة في منظمات الأعمال قد تم أخذها 

الدولية   .(FASB, SFAC 2, 1980)بشكل كافٍ    الاعتباربعين   وعرفه مجلس معايير المحاسبة 

IASB    درجة من الحذر عند ممارسة الأحكام اللازمة فيجعل التقديرات المطلوبة في ظل   تضمينبأنه

ظروف عدم التأكد بحيث لا يتم المبالغة في زيادة قيمة الأصول والدخل ولا يتم المبالغة في تخفيض 

 . (IASB, 1989) والمصاريف الالتزاماتقيمة 

تخلى المحاسب عن النظرة التفاؤلية عند الاختيار بين   بأنه يشير إلى  (2014مليجي،  )وعرفه       

الخسائر أو الأعباء المحتملة مع عدم الاعتراف بالأرباح   الطرا المحاسبية حيث يـتم الاعتـراف بكافـة

عد وسيلة لزيادة كفاءة التعاقدات مع إدارة الشركة والحد ي   أو الإيرادات ما لم تكن محققة بالفعل، لـذلك

 . على زيادة قيمة المنشأة الانتهازية وهـو مـا يـنعكسمن ممارستها 

 تعني ضرورة  بأن ممارسات التحفظ المحاسبي(  2023)الجوهري؛ سليمان،  وقد أشار كل من       

الذي  الأمر  المحتملة،  بالمكاسب  الاعتراف  المحتملة، مقابل عدم  الخسائر  الاعتبار جميع  في  الأخذ 

يستلزم ضرورة توافر معايير تحقق أكثر صرامة بشأن جميع المعاملات قبل الإفصاح عنها، وعليه 

لة مع يمكن تعريف التحفظ المحاسبي بأنه مبدأ تحوطي يقضي بضرورة الاعتراف بالخسائر المحتم

 عدم الاعتراف بالإيرادات المحتملة في حالة عدم التأكد بشأن معاملة ما عند إعداد التقارير المالية. 

يشير إلى تعجيل الاعتراف بالأعباء    بأن مفهوم التحفظ المحاسبي(  2024ي،  بردون)ال  أشار  كما     

بالفعل. المتوقعة لحين تحققها  المحتملة مع تأجيل الاعتراف بالإيرادات أو الأرباح  الخسائر   ما ك   أو 

أن جوهر مفهوم التحفظ المحاسبي يرتبط بحالة عدم التأكد المحيطة بالمعاملات (  2024)عياد،    أوضح

التشاؤمية في الاعتراف بالمكاسب أو الخسائر الاقتصادية،   النظرة  المختلفة، ويؤدي ذلك إلى اتبا  

وكذلك عند الاعتراف بقيم صافي الأصول والالتزامات، حيث تعكس الأرباح الأخبار السيةة في توقيت 

يام الإدارة   من الأخبار الجيدة لحين زوال درجة عدم التأكد المحيط بها، وبما يزيل الشك في قأسر

 .منافع أصحاب المصالح المتعارضة المتعلقة بالشركة علىباختيار أية ممارسات من شآنها التأثير 
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وعلى الرغم من وجود اختلاف في شكل تعريف التحفظ المحاسبي إلا أنه يوجد اتفاا في الجوهر      

وهو أهمية التحفظ المحاسبي لمواجهة حالة عدم التأكد المحيطة بمعاملات الشركة بشرط عدم استغلال 

أي أن التحفظ المحاسبي يشير إلى استخدام المعايير الأشد هذا الأمر كمبرر لتكوين احتياطيات سرية. 

المالية   بكافة المعاملات وخاصة الأرباحصرامة عند الاعتراف   وذلك قبل الافصاح عنها بالتقارير 

مستقر وأكثر بما يؤدى إلى أداء  هو عدم المبالغة في تقييم صافي الأصول وصافي الدخلفالهدف هنا 

 . للشركاتأماناً 

 أنواع التحفظ المحاسبي:  2/ 1/ 1/ 7

الأول        النو   يتمثل  المحاسبي  التحفظ  من  نوعان  المشروط    فييوجد   Conditionalالتحفظ 

Conservatism (CC)   استبعاد بمعنـى  معينة،  أنباء  أو  أحداث  وقو   على  يعتمد  تحفظ  وهو 

وتخفيض القيمة الدفترية للأصول في ظل وقو  أحداث غيـر سـارة وعـدم الاعتـراف بزيادة القيمة 

طريقة التكلفة  كاستخدامالدفترية للأصول في ظل وقو  أحداث سارة إلا إذا توافر دليل على تحققهـا، 

المخزون للمحاسبة عن  أقل  أيهما  للتحقق  القابلة  القيمة  ، والاعتراف بخسائر الاضمحلال في قيم أو 

 & Beaver & Ryan, 2005; Mattias)الأصـول طويلـة الأجـل والأصـول غيـر الملموسة  

Jiri, 2010;Ruch & Taylor, 2015;   ،2024،  عياد  ;2014مليجي،   ;2012الديب .) 

  Unconditional Conservatism (UC)  التحفظ غير المشروط  فيالثاني فيتمثل  النو   أما       

وهو تحفظ لا يعتمد على وقو  أحداث أو أنباء معينة، أي اختيار الإدارة تطبيـق الطـرا والسياسات 

البدايـة وبمعزل عن  الدفترية لصافي الأصـول مـن  القيمة  المحاسبية التي تخفض من الأرباح ومن 

ينتج هذا التحفظ عند تسجيل وقياس الأصول من البدايـة بقيم دفترية الأخبار الاقتصادية المتاحة. حيث  

بمعني تخفيض قيم صافي الأصول، أو الإفصاح   تقـل عـن القـيم السوقية لها على مدار عمرها الإنتاجي

عن القيم الدفترية الأقل لحقوا الملكية. كالاعتراف بنفقات الاستثمار كمصروفات بدلاً من رسملتها 

رسملتها وإظهارها كأصـل في قائمـة   بحيـث يتم تحميلها كمصروفات على الربح المحاسبي بدلاً من

إهـلاك  وكذلك  الربح،  صافي  وانخفاض  الأصول  صافي  انخفاض  عليه  يترتب  مما  المالي  المركز 

لهـا  الاقتصـادي  الإهلاك  معدل  تفوا  وبمعدلات  المعجل  الإهلاك  بطريقة  الأجل  طويلة   الأصول 

(Biddle et al., 2013; Mattias & Jiri, 2010;Ruch & Taylor, 2015;  ;الديب ،

 (. 2024،  عياد ;2014، مليجي ;2012

أن مدي تحقق المنافع المرتبط بالتحفظ المحاسبي يرتبط بمدي نوعية التحفظ (  2024)عياد،    ويري     

المستخدم، فالتحفظ المحاسبي غير المشروط قد يؤدي إلي خفض المنافع المرتبطة بتطبيقيه، ويحدث 

الإدارة في اختيار السياسات المحاسبية بشكل متعمد، بما قد يزيد من تكلفة الوكالة ذلك كنتيجة لتدخل  

ممثلة في سلوك الإدارة الانتهازي للتأثير علي رقم الربح لمصالحهم الشخصية، والتأثير علي خفض 

كفاءة  إلي خفض  بالإضافة  عنه،  المفصح  الربح  في  الإدارة  تدخل  بسبب  التعاقدية  الاتفاقيات  كفاءة 

 .الاستثمار وزيادة مخاطر التقاضي التي تتعرض له الشركة

الطرا   اختيارالتحفظ المحاسبي لا يعتبر مستقل عن الآخر فكلاهما يمثل    نوعيويلاحظ أن كل من       

المحاسبية   الأقل للأصول والإيرادات   التيوالسياسات  القيم  للتقرير عن  المحاسبية  المعايير  أتاحتها 

صافي القيمة   انخفاض  وهيوالمصروفات مما يترتب عليهما نفس النتائج    للالتزاماتوالقيم الأعلى  

لذلك فلن  .)2019إبراهيم،  (Beaver & Ryan, 2005;الدفترية لحق الملكية عن القيمة السوقية 

يكونان معاً التحفظ المحاسبي بوجه عام كما يؤديان المشروط وغير المشروط  كلا النوعين من التحفظ  

نفس النتائج من حيث انخفاض الربح والقيمة الدفترية لحق الملكية لذلك فلن معظم الدراسات لا إلى  

 . (2018، )فضل تفرا بينهما عند قياس التحفظ المحاسبي
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 أهمية التحفظ المحاسبي:  3/ 1/ 1/ 7

عدة نتائج توضح أهمية التحفظ المحاسبي كما ورد تبنـى السياسـات المحاسبية المتحفظة  ينتج عن       

الدراسات   من  الخير،  بالعديد  ،;  ;2008Kazemi et al., 2011)أبو  النجار، ; 2012الديب 

، غالى; ;Al Sakini & Al-Awawdeh, 2015 2015أبو الفضل،    ;2014،  مليجي  ; 2014

8201; et al., 2019Biddle )  توضح أهمية التحفظ المحاسبي ما يلي: التيومن النقاط 

الحد من التصـرفات الانتهازية للإدارة فقد شـهدت الفترة الأخيرة انهيـــــار العديـــــد مـــــن   -1

الشــركات العالمية بسبب قيام الإدارة فيها ببعض الممارسات التي ت عد خرقاً واضحاً للتحفظ 

ــا يتطلب تبنى المحاسب لحالة الشك المنهجي في كافة العمليات والنظر إليها  المحاسبي، ممـ

 .ةبموضوعي

يسـاعد المحاسـبين على مواجهة حالة عدم التأكد من خلال إبعاد المحاسـبين عن مخاطر نشـر  -2

معلومات قد يتضـح فيما بعد عدم صـحتها أو مخاطر عدم نشـر معلومات يتضـح فيما بعد أنها 

 صحيحة.

تحسـين جودة المعلومات المحاسـبية من خلال تخفيض عدم تماثل المعلومات كما يحسـن من  -3

ــودة الأرباح وزيادة قدرتها على التنبؤ بالتدفقات النقدية، وبالتالي الحد من مشاكل الوكالة    ج

 بين الشركة والمساهمين، وزيادة قيمة الشركة.  

ــولها النقدية وتجنب الوقو   -4 ــركات على تقليل قيمة الديون وزيادة قيمة أصـ ــاعد الشـ   فييسـ

 خسائر مالية وكذلك التعرض للمخاطر وأهمها الإفلاس.

 تخفيض الضريبة على الدخل نظراً لإظهار إيرادات الشركة بأقل من قيمتها الحقيقية. -5

 ينتج عنه معلومات محاسبية أكثر موضوعية. -6

ــجيع على  -7 ــيةـة  الاعترافالوقـائي من خلال  الادخـارالتشــ يترتـب عليـه   والـذيبـالأخبـار الســ

بالأموال وعدم توزيعها بما يوفر سـيولة لدى الشـركة تسـاعد على تعزيز مركزها   الاحتفاظ

 المالي ومن ثم قيمتها.

إضــــافية نتيجة الأثر التراكمي   اســــتثماريةزيادة قيمة الشــــركة المســــتقبلية وخلق فرص   -8

ــبب تأجيل  لاختزان الفترة الحالية وتخفيض تكلفة الديون    فيبالأرباح    الاعترافالقيمة، بسـ

 طويلة الأجل، وتخفيض تكلفة رأسمال الشركة.

يسـاعد كل من المديرين والمحاسـبين على مواجهة حالات التفاؤل المفرط عند تقييم أصـول   -9

 الشركة وكذلك تحديد المصروفات والإيرادات. والتزامات

  محددات التحفظ المحاسبي: 4/ 1/ 1/ 7

ــات      ــبي   تنـاولـت العـديـد من الـدراســ محـددات همـا   أربع  فيتمثلـت    والتيمحـددات التحفظ المحـاســ

عرض مختصـر  يليالمحدد التعاقدي والمحدد القضـائي والمحدد الضـريبي والمحدد التنظيمي، وفيما 

 لهذه المحددات الأربعة للتحفظ:

السلوك الانتهازي    :التعاقدي للتحفظالمحدد   - للحد من  آلية  المحاسبي بمثابة  التحفظ  حيث يعتبر 

والإدارة،    وبالتاليللمديرين،   الملكية  بين  الفصل  ظل  في  والمساهمين  الإدارة  من  كل  يحتاج 

المساهمين  المديرين بما يتوافق مع مصالح  إلى وسيلة تضمن تصرف  الوكالة  وظهور مشاكل 

أن التحفظ المحاسبي ي عد أحد طرا علاج ومواجهة تطلعات    . أي(2023)الجوهري؛ سليمان،  

 (. 2015،  عبد الحليم)  الأخرىلتعظيم مكافآتها على حساب أصحاب المصالح    الانتهازيةالإدارة  
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فقد تتعرض الإدارة لخطر التقاضي وذلك عند القيام بتضخيم الأرباح    :المحدد القضائي للتحفظ -

أكبر   حافز  لديهم  يكون  الخارجيين  المراجعين  وكذلك  الإدارة  فلن  وبالتالي  الأصول،  وصافي 

هدفت    للالتزام وقد  المحاسبي.  الفروا    (2010)شتيوي،    دراسةبالتحفظ  قياس  حجم    فيإلى 

ظاهرياً بين الشركات المتهمة    ،ممارسات التحفظ المحاسبي المرتبطة بمخاطر الدعاوي القضائية

بالتلاعب المتهمة  غير  والشركات  الدعاوي    .بالتلاعب  مخاطر  أن  إلى  الدراسة  هذه  وتوصلت 

المحاسبي بمستويات   التحفظ  بالتلاعب على ممارسة  المتهمة ظاهرياً  الشركات  القضائية تحث 

نتيجة  حيث  .(2017)شتيوي،    مرتفعة التقاضي  لمخاطر وتكاليف  الشركة  تتعرض  أن    يمكن 

ولعل ذلك يجعل الإدارة أمام مواجهة    ها،وصافي أصول  هاأرباح  في تقييمالمبالغة بصورة كبيرة  

التقاضي   الذيخطر  الإدارة  الأمر  لالتزام  دافعاً  المحاسبي    ي عد   & Lafond)بالتحفظ 

Roychowdhury, 2008 ;2023؛ سليمان، الجوهري) . 

تخفيض الدخل الخاضع   تجاهمن الإدارة  سعيوذلك عندما يكون هناك  المحدد الضريبي للتحفظ: -

للضريبة لتخفيض قيمة الضريبة المستحقة وتجنب دفع ضرائب عن أرباح غير محققة. كما أن  

تخفيض الربح الخاضع للضريبة مما   بهدفيغيرون من الأنشطة التشغيلية للشركة    قد  المديرين

 . (2017)شتيوي، يجعلهم يحققون مزايا ضريبية 

للتحفظ: - التنظيمي  المالية    يؤثرحيث   المحدد  والتعاملات  الأسواا  على    ةمباشر  بصورةتنظيم 

وفي هذا الإطار قامت هيةة تداول الأوراا المالية،  بالتقارير  يتم الإفصاح عنها    التيالمعلومات  

من خلالها  تحذر    والتيبلصدار ونشر مجموعة من التعليمات واللوائح     SECالمالية الأمريكية

قانون ساربنيز أوكسلي    كما ي عد  ، من تداول أوراقها المالية  تقييم أصولها  فيتبالغ    التيالشركات  

Sarbanes Oxley Act (SOX)  فقد نتج بعد صدور    ،من المحددات التنظيمية للتحفظ المحاسبي

القانون بال  هذا  المحاسبي  التحفظ  لتقارير  زيادة  الجوهري؛  ;  Wang, 2016)  لشركاتالمالية 

 . (2023سليمان، 

  قياس التحفظ المحاسبي: 5/ 1/ 1/ 7

، حيث تناولت العديد من الدراسات نماذج تعددت المقاييس المستخدمة في قياس التحفظ المحاسبي     

القياس وكذلك مستوي قياس  النموذج المستخدم في  التحفظ المحاسبي والتي اختلفت من حيث  قياس 

أهمها لعل من  المحاسبي،  الربحنموذج    التحفظ  لقياس مكونات  المتماثل  غير  هذا ،  التوقيت  ويستند 

الربح   استجابةالنموذج إلى العلاقة بين الأرباح المحاسبية وعائدات الأسهم حيث يعتمد على سرعة  

النموذج    استخدامالمحاسبي للأخبار غير السارة مقارنة بالأخبار السارة، وتم   عدة دراسات   فيهذا 

خليفة،  ;  Basu, 1997; Ismail & Elbolok, 2011)منها   الدين، ;  2012العتيبي،  سعد 

والذي يعرف بمقياس التوقيت غير المتماثل   C-Scoreنموذج درجة التحفظ  وكذلك يوجد   .(2014

  امتداد ويستند هذا النموذج كذلك على العلاقة بين الأرباح المحاسبية وعائدات الأسهم ويعتبر  المعدل،

السابق ومنها حجم  النموذج  إلى  الرقابية  المتغيرات  بعد إضافة مجموعة من  السابق ولكن  للنموذج 

الشركة وسعر السوا إلى التكلفة والرافعة المالية، والهدف من هذا النموذج هو التغلب على مشكلة 

التحفظ المشروط للشركات وذلك لسلسلة زمنية طويلة، وتم هذا    استخدام  التباين والنتائج عند قياس 

 Khan & Watts, 2009; Chen & Hsu, 2013; Francis) عدة دراسات منها    فيالنموذج  

et al., 2013 Kimet al., 2013;  ;  ،4201سعد الدين; Cui et al., 2021.)  
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على نسبة القيمة يركز على  والذي    (Beaver & Ryan, 2000)الذي قدمه    نموذج الكما تم استخدام       

 انخفاضوفى حالة    ،Book-To-Market Ratio (BTM)الدفترية إلى القيمة السوقية لحقوا الملكية  

هذه النسبة عن الواحد الصحيح فلن ذلك يشير إلى وجود ممارسات للتحفظ المحاسبي، ويمكن تطبيق هذا 

 Market-To- Book Ratioنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوا الملكية  النموذج من خلال  

(MTB)  النسبةزيادة  ، وفى حالة الواحد الصحيح    هذه  للتحفظ   فلن ذلك يشيرعن  إلى وجود ممارسات 

يلاحظ أن   وبالتالي (.  2018،  غالى  ;2014،  )مليجي  المحاسبي نتيجة تطبيق سياسات محاسبية متحفظة

MTB    هو مقياس موجب للتحفظ، بينماBTM    وتم استخدام ،  (2016،  )رمضانهو مقياس سالب للتحفظ

 Beaver & Ryan, 2000; Beatty et al., 2008; Artiach)هذا النموذج في عدة دراسات منها  

& Clarkson, 2013  ; ،2024عياد،  ;2022الفار،  ;2014سعد الدين) .  

نموذج يركز على المستحقات ويستند هذا النموذج إلى أن التحفظ المحاسبي يؤدى تم استخدام    كذلك     

عن صافي التدفقات الناتجة عن العمليات التشغيلية   الاستحقااالربح المحاسبي على أساس    انخفاضإلى  

بقائمة التدفقات النقدية بسبب أن التحفظ المحاسبي يخفض الأرباح المتراكمة عبر السنوات المالية، ويشير 

ظهور المستحقات السالبة لفترة زمنية طويلة إلى إتبا  سياسات متحفظة تؤدى إلى خفض الأرباح   استمرار

هذا النموذج   استخدامالمعلنة وتظل التدفقات النقدية مستمرة نظراً لوجود أرباح جيدة غير معترف بها، وتم  

 et al., 2012,  Xud et al., 2002; ; AhmeHayn, 2000 &Givoly)  عدة دراسات منها  في 

, 2013; Gao ;  ،2019محمد،  ;2019، قزال، وأخرون; 2014سعد الدين) .      

 :بالنقدية مستوى ودوافع الاحتفاظ 7/1/2

مقدار النقد الذي تحتفظ به  ويتمثل في  .يعتبر الاحتفاظ بالنقد أحد المكونات المهمة للأصــول المتداولة     

يعد الاحتفاظ بالنقدية مفهوم مالي و  الشـركات لتشـغيل أنشـطتها المتعددة للمضـاربة والاحتياط والمعاملات.

يشـــير إلى كمية النقدية التي تحتفظ بها الشـــركات دون اســـتثمارها أو إنفاقها بهدف ضـــمان اســـتمرارية  

 .(2024،)الشرقاويالأعمال، والقدرة على اتخاذ قرارات استثمارية، أو تشغيلية دون ضغوط مالية 

هذا وتشــكل حيازات النقد المتاحة للشــركات قوة مهمة في العلاقة بين المســاهمين والمديرين كما أكد      

Jensen, 1986))  في فرضـــية التدفق النقدي الحر، حيث يتردد المديرون المتحمســـون في توزيع النقد

بة، فمن غير الممكن تجنب قيام المديرين  اهمين. ومع ذلك، بدون وجود آلية حوكمة مناسـ الزائد على المسـ

  المهتمين بمصــالحهم الذاتية بالاســتثمار في مشــاريع ذات عائد منخفض على حســاب توزيع الاحتياطيات

 .(Alghadi et al., 2021)النقدية على المساهمين 

هذا ويعتبر الاحتفاظ بالنقدية أمراً ضرورياً لتوفير السيولة الكافية بما ي ظهر مدى قدرة الشركة على      

الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل. وبالتالي، تحتفظ كل شركة برصيد نقدي يكفي لتلبية احتياجات أنشطتها 

بالنقدية للاحتفاظ  الأمثل  المستوى  تحديد  يجب  أنه  إلا  المنافع   اليومية،  من  كل  بين  المفاضلة  خلال  من 

مستوى  على  تؤثر  قد  التي  العوامل  بتحديد  المديرون  قيام  إلى ضرورة  إضافة  به،  المرتبطة  والتكاليف 

للنقدية  التكلفة الإجمالية  الفترات الزمنية المختلفة، كما يجب أن تتساوى كل من  الاحتفاظ بالنقدية خلال 

 .( 2025)نويجي، لنقدية للحكم على المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقدية المحتفظ بها ومخاطر عدم كفاية ا

الحد       أولهما:  بالنقدية،  الاحتفاظ  بمستوى  مرتبطين  مفهومين  بين  التمييز  يجب  الشأن،  هذا  وفي 

والوفاء  للمعاملات  اللازمة  المدفوعات  قيمة  خلال  من  يتحدد  والذي  بالنقدية  للاحتفاظ  الأدنى 

رة الشركة بالالتزامات قصيرة الأجل، وثانيهما: الحد الأمثل للاحتفاظ بالنقدية والذي يتحدد بمدى قد

الاستثمارية  الفرص  استغلال  على  قدرتها  مدى  إلى  إضافة  المتوقعة،  غير  الأحداث  مواجهة  على 

الاحتفاظ  وتكاليف  منافع  بين  المفاضلة  وذلك من خلال  الاستثمارية،  المشروعات  وتمويل  المتاحة، 

 . (2023الجوهري؛ سليمان، ; Farinha et al., 2018; Gill & Shah, 2012) بالنقدية
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لاحتفاظ  دراســة تجريبية رائدة حول العوامل المســببة  أول (Opler et al., 1999)أجرى  وقد      

ا أد ة، ممـ ديـ النقـ ات بـ ــركـ اح  ىالشــ ل البـ ام كبير من قبـ ك النقطـة البحثإلى ظهور اهتمـ د  ثين بتلـ ة، وقـ يـ

الشـركات من الاسـتجابة للتغيرات غير المتوقعة في    ي مكّنبالنقدية   الاحتفاظ  نالدراسـة أ تلكأوضـحت 

ــت  التـدفقـات النقـديـة، ل  مـارات طويلـة الأج ـثومخـاطر التحوط، وعمليـات التمويـل اليوميـة، وتمويـل الاســ

     .(2024)شعبان،  

أن دوافع الاحتفاظ بالنقدية       ابقة  قدفوبشـ ات السـ ير   التيومن الدوافع   اقتراح العديدورد بالدراسـ تشـ

ــركـات إلى الاحتفـاظ بـالنقـد،   نتيجـة الاحتفـاظ بـالنقـديـة أو التي  مكن تحقيقهـاإلى المنـافع التي ي   تـدفع الشــ

دافع المعـاملات، حيـث يقلـل الاحتفـاظ بـالنقـد من تكـاليف المعـاملات   (Keynes, 1937)حيـث تنـاول  

آخرون الدافع الاحترازي،  كما تناول  حيث لا تحتاج الشركات إلى تصفية الأصول لإتمام المعاملات. 

ــتقبـل فيمـا يتعلق بمتطلبـاتهـا   النقـد للتحوط من مخـاطر نقص النقـد في المســ ــركـات بـ حيـث تحتفظ الشــ

ــتثمار ورأس المال العامل  وقد يتعزز الدافع الاحترازي من خلال  (.  Han & Qiu, 2007)للاســ

 . الوصول المحدود إلى الأموال وعيوب سوا رأس المال

كلياً للدافع الاحترازي، حيث يظهرون أن عدم    منظوراً  (Fujitani et al., 2023)  هذا ويتخذ     

اليقين في السـياسـة الاقتصـادية المحلية والدولية يؤدي إلى انخفاض الاسـتثمار وزيادة تراكم الحيازات  

ــير   .النقدية ــهم  (Fujitani et al., 2024)كما يشـ ــيولة الأسـ فيما يتعلق بالدافع الاحترازي أن سـ

الأكبر تزيد من خطر انهيار سـعر السـهم وبالتالي تشـجع الشـركات التي لديها أسـهم عالية السـيولة على  

 .تجميع المزيد من النقد

الوكالة الذي يركز على حوكمة الشركات وإساءة استخدام النقد من قبل المديرين  كذلك يوجد دافع       

 Jensen, 1986; Ferreira & Vilela, 2004; Harford et)  لتحقيق مكاســبهم الخاصــة

al., 2008). 

مار  ثالاسـت ضلأغرا يشـير الي إمكانية اسـتخدام النقدية المحتجزةيوجد دافع المضـاربة والذي    كما     

   .(2024شعبان، )المستقبل يادات أسعار الفائدة في زمن خلال المضاربة على إمكانية 

الدافع الضـــريبي إلى وجود ( (Foley et al., 2007  فقد أشـــارت دراســـة إلى ذلكبالإضـــافة      

حيث تميل الشـركات المتعددة الجنسـيات التي تواجه ضـرائب أعلى على إعادة الأرباح . لحيازات النقد

ات إلى أن   ارت مجموعة من الدراسـ إلى الاحتفاظ بأرصـدة نقدية أعلى في فروعها الأجنبية. كذلك أشـ

ــركـات   ــاديـة الكليـة وراء ارتفـا  مـدخرات الشــ  ,.Andre et al) وحيـازات النقـدالعوامـل الاقتصــ

2007; Gruber & Kamin, 2016; Chen et al., 2017; Armenter & 

Hnatkovska, 2017). 

 :الاحتفاظ بالنقديةالعلاقة بين التحفظ المحاسبي و 7/1/3

خلال       من  المالية  القوائم  في  التأكد  عدم  تعكس  التي  الوسيلة  أنه  على  المحاسبي  للتحفظ  ينظر 

الممارسات المحاسبية. وبهذه الطريقة، فلن التحفظ المحاسبي يحد من التفاؤل المفرط للإدارة، ويمنع 

ة، ويقلل من مستوى عدم المديرين من التلاعب بالتقارير المالية في الاتجاه الذي يحقق مصالحهم الذاتي

 تماثل المعلومات وتكاليف الوكالة، ويعزز من جودة التقارير المالية وكفاءة ممارسات حوكمة الشركات

 . (2020نخال،  ;)الطحان
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يلعب الاحتفاظ بالنقدية دوراً محورياً في عملية اتخاذ القرارات المالية، ويضمن هذا الدور هذا و     

استمرار العمليات التشغيلية للشركة، كما أنه يدعم الشركة في الحصول على التمويل الذي يساعدها 

الاستثماري بشكل سليم، علاوة على ذلك يؤدي الاحتفاظ بالنقدية إلى زيادة فرص على اتخاذ القرار  

بالنقدية استمرارية الشركة   الشركة في الدخول إلى أسواا رأس المال؛ وبشكل عام ي عزز الاحتفاظ 

Shehata & Rashed, 2021) ; ،2025نويجي). 

والاحتفاظ بالنقدية فتوجد آراء متباينة وهذا ما سوف يتضح وبشأن العلاقة بين التحفظ المحاسبي       

، حيث يشير البعض إلى وجود علاقة من خلال استعراض الدراسات السابقة والمرتبطة بالموضو 

و  المحاسبي  التحفظ  بين  بالنقديةمستوى  إيجابية  أن  .  الاحتفاظ  اعتبار  المحاسبي زيادة  على  التحفظ 

يخفض من عدم تماثل المعلومات وكذلك يخفض من مشاكل الوكالة، بجانب تخفيض تكلفة رأس المال 

من خلال تخفيض المخاطر المرتبطة بتوزيعات الأرباح وما ينتج عن ذلك من زيادة مستوى الاحتفاظ 

المحاسبي ومستوى   بالنقدية. التحفظ  إلى وجود علاقة سلبية بين  البعض  الجانب الأخر يشير  وعلى 

تبار أن زيادة التحفظ المحاسبي تخفض من قدرة الإدارة على القيام بممارسات على اعالاحتفاظ بالنقدية  

 . (2023)الجوهري؛ سليمان، إدارة أرباح مما يقلل من توجه الإدارة نحو الاحتفاظ بالنقدية 

 ;Al-Amri K. et al., 2015) هاالعديد من الدراسات ومن من خلالالعلاقة  وقد تم تناول هذه     

Hamad et al., 2019; Soliman, 2019; Daryaei et al., 2020; Shehata & 

Rashed, 2021; Manoel & Moraes, 2022  ;  ،2020، الجندي، 2019زلط .) 

ــة        ــبي (  (Al-Amri K. et al., 2015فقد هدفت دراس ــة العلاقة بين التحفظ المحاس إلى دراس

إذا كان الارتباط يعتمد على كون الشـركة عامة أو خاصـة.    مع البحث فيما  والممتلكات النقدية للشـركة

ــة   ــتخدمت الدراس ــركات في دول مجلس التعاون الخليجي خلال الفترة عينة مكونة  واس من جميع الش

  442ملاحظة ســنوية للشــركة و  3330، وتكونت العينة النهائية من 2012إلى عام    2003من عام  

ملاحظة   2695شـركة خاصـة مميزة و  139ملاحظة سـنوية للشـركة تمثل    635شـركة مميزة، منها  

ً   .شــركة عامة مميزة  353ســنوية للشــركة تمثل   ً  وتوصــلت الدراســة إلى أن هناك ارتباطا بين  إيجابيا

التحفظ المحاســـبي والممتلكات النقدية لشـــركات دول مجلس التعاون الخليجي. كما أن الارتباط أعلى  

 .مقارنة بالشركات الخاصةبالنسبة للشركات العامة 

إلى معرفة ما إذا كان نوعي التحفظ المحاســـبي ( (Hamad et al., 2019كما هدفت دراســـة       

)المشـــروط وغير المشـــروط( يخففان من خطر انخفاض التدفقات النقدية التشـــغيلية في ظل وجود 

شـركة   160لعينة مكونة من   2014إلى عام    2005حيازات نقدية للشـركات الأردنية للفترة من عام  

ــة عمان ــروط وغير   .مدرجة في بورص ــبي )المش ــة إلى أن نوعي التحفظ المحاس ــلت الدراس وتوص

المشـروط( يؤثران بشـكل إيجابي معنوي على الاحتفاظ بالنقدية. بالإضـافة إلى ذلك، فلن هناك تأثيراً  

ــغيلية في   ــبي على مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشـ ــر معنوي للتحفظ المحاسـ ــلبياً غير مباشـ سـ

ي لديها حيازات نقدية. وهذا يعني أن زيادة التحفظ المحاســبي يؤدي إلى زيادة الشــركات الأردنية الت

 .الاحتفاظ بالنقدية، مما يؤدي إلى التخفيف من مخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية

 العلاقة بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقديةاختبار إلى ( (Soliman, 2019هدفت دراسة  و     

منذ عام   وتأثير الخصـائص التشـغيلية للشـركة على هذه العلاقة وتأثير تبني معايير المحاسـبة المصـرية

شـركة من الشـركات المصـرية    125من عينة مكونة  . واسـتخدمت الدراسـة  على هذه العلاقة  2016

ــرية خلال الفترة من عام  ــة المصـ  ـــ  2018إلى عام   2013المدرجة في البورصـ ً   11  عددلـــــ   قطاعا
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 ً ــيا ــبي على الاحتفاظ بالنقدية. رئيسـ ــلبي للتحفظ المحاسـ ــة إلى أن وجود تأثير سـ ــلت الدراسـ . وتوصـ

بالإضـافة إلى وجود تأثير إيجابي لحجم الشـركة كأحد الخصـائص التشـغيلية للشـركة على العلاقة بين 

اليـة وفرص نمو أثير لكـل من الرافعـة المـ ديـة. كـذلـك عـدم وجود تـ النقـ ــبي والاحتفـاظ بـ  التحفظ المحـاســ

ــبي والاحتفاظ بالنقدية. ــركة والملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ المحاسـ ــلت   الشـ وأخيراً توصـ

معايير المحاسـبة الشـركات المصـرية المدرجة في البورصـة المصـرية تبني  الدراسـة إلى وجود تأثير ل

ــرية   ــبي والاحتفاظ بالنقدية  2016في عام  المصـ حيث أن ذلك يمنح  على العلاقة بين التحفظ المحاسـ

 إدارة هذه الشركات فرصاً مناسبة للسيطرة على النقد باستخدام ارتباطها بالتحفظ.

ــة        ــتوي    (2019)زلط،  كما هدفت دراســ ــبي ومســ إلى تحديد طبيعة العلاقة بين التحفظ المحاســ

الاحتفاظ بالنقدية وأثر هذه العلاقة على تقلبات أســعار الأســهم في القطاعات المقيدة بســوا الأوراا 

قطا  خلال الفترة من   11شــركة موزعة على    33المالية المصــري، وتم اســتخدام عينة مكونة من 

قدرة النموذج المقترح علي تفسـير تقلبات أسـعار  الدراسـة إلى  ، وتوصـلت2015إلى عام    2010عام  

الأسـهم للقطاعات محل الدراسـة في ضـوء التزام الشـركات بتطبيق سـياسـات التحفظ المحاسـبي وحسـب 

ــركات  ــر لالتزام الش ــارت النتائج إلى وجود تأثير معنوي مباش ــتوي الاحتفاظ بالنقدية، وكذلك أش مس

اسـبي على مسـتوي الاحتفاظ بالنقدية وعلى تقلبات أسـعار الأسـهم ووجود بتطبيق سـياسـات التحفظ المح

تـأثير معنوي لكـل من التوزيعـات النقـديـة المـدفوعـة ومعـدل العـائـد على حقوا الملكيـة والرافعـة المـاليـة  

ــافة لوجود فروا جوهرية بين قطاعات الدراســـة فيما يتعلق   على مســـتوي الاحتفاظ بالنقدية، بالإضـ

 سبي ومستوي الاحتفاظ بالنقدية وتقلبات أسعار الأسهم.بالتحفظ المحا

قياس أثر التحفظ المحاسبي المشروط وغير المشروط إلى    (2020)الجندي،  كما هدفت دراسة       

. وتم استخدام عينة مكونة على العلاقة بين تقييم المستثمرين للنقدية بغرض الاحتفاظ وقيمة الشركة

خلال الفترة   EGX100شركة مدرجة على مؤشر    60من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بلغت  

وجود تأثير معنوي لتقييم   مشاهدة(، وقد أوضحت النتائج إلى  240)  2018إلى عام    2015من عام  

للنقدية بغرض الاحتفاظ على قيمة الشركة التقييم الإيجابي للأرصدة   المستثمرين  وهو ما يشير إلى 

وكذلك   المصرية،  البورصة  في  المستثمرين  بواسطة  الاحتفاظ  بغرض  تأثير  النقدية  معنوي وجود 

،  للتحفظ المحاسبي المشروط على العلاقة بين تقييم المستثمرين للنقدية بغرض الاحتفاظ وقيمة الشركة

ووجود تأثير معنوي للتحفظ المحاسبي الغير مشروط على العلاقة بين تقييم المستثمرين للنقدية بغرض 

 . الاحتفاظ وقيمة الشركة

إلى ســد الفجوة الكبيرة في الأدبيات المحاســبية، ( (Daryaei et al., 2020كما هدفت دراســة       

والتي تم الاعتراف بها على نطاا واســــع، فيما يتعلق بالارتباط بين التحفظ المحاســــبي وقيمة النقد،  

وخاصـة في أسـواا الأوراا المالية الإسـلامية الناشـةة كما تم تحليل هذه العلاقة من خلال إدخال جودة 

ســـتخدام عينة تضـــم جميع الشـــركات المدرجة في بورصـــة طهران  المراجعة كمتغير وســـيط. وتم ا

ــة إلى وجود علاقة  2017إلى عام    2008للأوراا المالية خلال الفترة من عام   ــلت الدراسـ ، وتوصـ

ــاً إلى أن تجاهل الدور ا ــارت أيض ــبي وقيمة النقد، كما أش لمهم لآلية جودة إيجابية بين التحفظ المحاس

ــبي على القيمة النقدية،    المراجعة ــأن تأثير التحفظ المحاسـ ــتنتاجات خاطةة بشـ يمكن أن يؤدي إلى اسـ

 .وخاصة في البلدان النامية مثل إيران، بسبب الهياكل الحكومية والمؤسسية المركزة
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ــة        ــاف  ( (Shehata & Rashed, 2021كما هدفت دراســ ــتكشــ العلاقة بين التحفظ إلى اســ

النقـد وتم تحليـل هـذه العلاقـة من خلال إدخـال عـدم تمـاثـل المعلومـات كمتغير   ــبي والاحتفـاظ بـ المحـاســ

 EGX 100شـركة من الشـركات المصـرية المدرجة في    124 وسـيط. وتم اسـتخدام عينة مكونة من

التحفظ المحاســبي ليس له   . وتوصــلت الدراســة إلى أن2018إلى عام    2013خلال الفترة من عام  

أثير معنوي على   ه تـ اثـل المعلومـات ليس لـ ا أن عـدم تمـ اثـل المعلومـات، كمـ أثير معنوي على عـدم تمـ تـ

ة بين التحفظ  ات في العلاقـ ل المعلومـ اثـ دم تمـ ــيط لعـ ه لا يوجـد أي دور وســ ا أنـ د، كمـ النقـ اظ بـ الاحتفـ

 ي على الاحتفاظ بالنقدية.ظ المحاسبالمحاسبي والاحتفاظ بالنقدية، وأخيراً يوجد تأثير سلبي للتحف

إلى تسـليط الضـوء على الدور الذي يلعبه ( (Manoel & Moraes, 2022كما هدفت دراسـة       

ــركات ــتويات النقد لدى الش ــبي في تحديد مس ــة عينة مكونة من   .التحفظ المحاس ــتخدمت الدراس واس

ــيلي وكولومبيا   ــاديات في أمريكا اللاتينية )الأرجنتين والبرازيل وتشـ ــت اقتصـ ــركات من أكبر سـ شـ

  2000خلال الفترة من عام    Capital IQوالمكســيك وبيرو( والتي تتوفر بياناتها على قاعدة بيانات  

ــكلها النهائي في حيث  .2019إلى عام  ــركة فريدة من نوعها في أمريكا   7222تمثلت العينة في ش ش

ملاحظة للشـركة في السـنة، كانت   46040من بين و ملاحظة للشـركة في السـنة(  46040اللاتينية )

ملاحظة للشـركة في السـنة لشـركات   8421ملاحظة للشـركة في السـنة لشـركات خاصـة، و  37619

ملاحظة للشــركة    32684الدولة التي لديها أكبر عدد من الملاحظات هي البرازيل مع   وكانتعامة.  

ــيلي ) ــنة، تليها تشـ ــيك )5046في السـ (،  2194(، والأرجنتين )2379(، وبيرو )2702(، والمكسـ

اللاتينية التي تتبنى ســياســات أمريكا أن الشــركات في  وتوصــلت الدراســة إلى(.  1045وكولومبيا )

 محاسبية أكثر تحفظاً تمتلك حيازات نقدية أعلى نتيجة لانخفاض حالات اختلاس النقد.

التحفظ       بين  العلاقة  تناولت  والتي  السابقة،  الدراسات  ونتائج  أهداف  بعرض  جاء  ما  على  وبناءً 

ويمكن إرجا  هذا    وجود تباين في نتائج هذه الدراسات،المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية، يتضح للباحث  

التباين إلى اختلاف البيةة التي أجريت فيها الدراسة من حيث العوامل الاجتماعية والثقافية والقانونية. 

والاحتفاظ حيث   المحاسبي  التحفظ  بين  إيجابية  علاقة  وجود  إلى  الدراسات  من  مجموعة  توصلت 

 ودراسة   (Hamad et al., 2019)  ودراسة  (Al-Amri K. et al., 2015)  منها دراسة  ،بالنقدية

 ودراسة   (Daryaei et al., 2020)  ودراسة  (2020الجندي،  )  ودراسة  (2019زلط،  )

(Manoel & Moraes, 2022).    من  توصلت  كما دراسة و(  (Soliman, 2019دراسة  كل 

(Shehata & Rashed, 2021)  .إلى وجود علاقة سلبية بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية 

نظراً لوجود تباين في الدراسات السابقة والناتج عن اختلاف البيةة التي أجريت وبناءً على ما سبق و     

فيها الدراسة من حيث العوامل الاجتماعية والثقافية والقانونية. وبالتالي تحاول هذه الدراسة تقديم أدلة  

شأن العلاقات عملية من البيةة المصرية عن طبيعة العلاقة بين المتغيرات مما قد يسهم في تقليل الجدل ب

في شكل فرض بديل، والثاني  الأول    ينالبحث الفرعي  ي لذلك يمكن صياغة فرضبين هذه المتغيرات.  

 وذلك على النحو التالي: 

 الفرض البحثي الفرعي الأول: 

ــروط على        ــبي المشـ ــتوى الاحتفاظ ب"يوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاسـ ــآت  النقدية مسـ في منشـ

 الأعمال المصرية".

 الفرض البحثي الفرعي الثاني: 

في منشـآت  النقدية  مسـتوى الاحتفاظ ب"يوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاسـبي غير المشـروط على       

 الأعمال المصرية".
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 :الثامنإلي  لثواشتقاق فروض البحث من الثا

اعدة الإدارة في التعامل مع ظروف عدم التأكد المحيطة ببيةة        بي آلية هامة لمسـ ي عد التحفظ المحاسـ

ولقد ظهرت الحاجة إلى التحفظ المحاسـبي   المسـاهمين،العمل، بالإضـافة إلى كونه آلية لحماية مصـالح  

للعلاقـات التعـاقـديـة مع الإدارة وعقود المـديونيـة، حيـث تنظر نظريـة الوكـالـة إلى التحفظ  كنتيجـة 

مكن من الحد من مشــاكل الوكالة بين الإدارة والملاك عبر تخفيض الســلوك  أداه ت   باعتبارهالمحاســبي 

   .(2024)عياد، للإدارة   الانتهازي

ــة        ــارت دراسـ إلى أن زيادة التحفظ لديه القدرة على   ((Manoel & Moraes, 2022كما أشـ

تحقيق فوائد اقتصـادية حقيقية للمؤسـسـات، حيث تعمل كآلية فعالة تقلل من تكاليف الوكالة فيما يتعلق  

 بلدارة النقد من خلال تحفيز استخدام أكثر كفاءة للممتلكات النقدية. 

الكافية بما ي ظهر مدى قدرة المنشأة       لتوفير السيولة  هذا ويعتبر الاحتفاظ بالنقدية أمراً ضرورياً 

على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل. وبالتالي، تحتفظ كل منشأة بأقصى رصيد نقدي لتلبية احتياجات 

ية من خلال الموازنة بين كل من أنشطتها اليومية، إلا أنه يجب تحديد المستوى الأمثل للاحتفاظ بالنقد

المنافع والتكاليف المرتبطة به، إضافة إلى ضرورة قيام المديرين بتحديد العوامل التي قد تؤثر على 

مستوى الاحتفاظ بالنقدية خلال الفترات الزمنية المختلفة، كما يجب أن تتساوى كل من التكلفة الإجمالية 

كفاية عدم  ومخاطر  بها  المحتفظ  بالنقدية   للنقدية  للاحتفاظ  الأمثل  المستوى  على  للحكم  النقدية 

 . (2023)الجوهري؛ سليمان، 

ــة        ــلوك    (2018)عبد الحليم، وقد ورد بدراســ أن دور الملاك في تحقيق الرقابة الفعالة على ســ

الإدارة يتوقف على نمط هيكل الملكية من حيث درجة تركزها أو تشـتتها، فالملكية المركزة تشـير إلى  

ــكل من الملكية بالملكية  ــار إلى هذا الش ــاهمين، ويش ــركة في يد عدد محدود من المس تركز ملكية الش

م بالاشـتراك في إدارة وتوجيه سـياسـتها المالية والتشـغيلية بالإضـافة إلى  المؤثرة داخلياً، حيث تسـمح له

ــار توافر القـدرة والحـافز لـديهم لرقـابـة المـديرين.  ــد بهـا انتشــ ــتتـة فيقصــ أمـا فيمـا يتعلق بـالملكيـة المشــ

ل مسـاهم يمتلك عدد قليل من الأسـهم وتوزيع ملكية الأسـهم بين عدد كبير من المسـاهمين بالشـركة، وك

 من أسهم الشركة. %5بحيث لا تتجاوز ملكية أي مساهم نسبة 

ت عد أنماط الملكية من العوامل الهامة التي قد تؤثر على الاحتفاظ بالنقدية، حيث يمكن أن يساهم و     

هيكل الملكية في تغيير سلوك الإدارة، وذلك من خلال أنشطة الرقابة المختلفة التي يمارسها المساهمون 

 . (2023)الجوهري؛ سليمان،  والتي تساهم في تبني مستوى عال من الرقابة على الأصول النقدية

تناولت أثر العلاقة التفاعلية   –في حدود علم الباحث    –دراسات السابقة لم توجد دراسة  وبشأن ال     

بالنقدية   الملكية والتحفظ المحاسبي على الاحتفاظ  ً بين هيكل  ، ولكن وجدت دراسات تناولت أثر معا

المحاسبي التحفظ  على  الملكية   ;Ramalingegowda & Yong, 2012)  ومنها  هيكل 

Cullinan et al., 2012; Alves, 2019; Liu Sun, 2019  ،يوسف مليجي،   ;2012; 

الحليم،  2015حسين،    ;2015الحوشي،    ;2014 عبد  ودراسات ،  (2019الفضل،  ;2018; 

بالنقدية الاحتفاظ  على  الملكية  هيكل  أثر  تناولت   ;Ozkan & Ozkan, 2004)  ومنها  أخرى 

Kalcheva & Lins, 2007; Lee & Lee, 2010; Brown et al., 2012; Ku et al., 

2013; Azinfar & Shiraseb, 2016; Abdioglu, 2016; Al-Najjar & Clark, 

2017; Vo, 2018; Loncan, 2020; Afifa et al., 2021; Alghadi et al., 2021; 

Nguyen et al., 2023; Medhat et al., 2023; Talbi & Menchaoui, 2023; 

Watkins, 2024;Thai & Hoang, 2024; Dalwai et al., 2024  ،السيد  ;2018 

 . (2024شعبان،  ;2023الجوهري؛ سليمان،
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فقد هدفت دراسة   ،وبشين الدراسات التي تناولت العلاقة بين هيكل الملكية والتحفظ المحاسبي     

(Ramalingegowda & Yong, 2012)  والتحفظ   تحديد  إلى المؤسسية  الملكية  بين  العلاقة 

 1995مشاهدة لشركات أمريكية خلال الفترة من عام    16911المحاسبي. وتم استخدام عينة مكونة من  

أي   . وتوصلت الدراسة إلى أن الملكية المؤسسية ترتبط بالتقارير المالية الأكثر تحفظاً 2006إلى عام 

ويظهر هذا الارتباط الإيجابي بشكل وجود علاقة ايجابية بين الملكية المؤسسية والتحفظ المحاسبي.  

 أكثر وضوحا بين الشركات التي تتمتع بخيارات نمو أكبر ودرجة أعلى من عدم التماثل في المعلومات.

دفـت دراســـــة        ة    (Cullinan et al., 2012)وهـ ل الملكيـ ة بين هيكـ ار العلاقـ التحفظ وإلى اختبـ

فحص ثلاث قضــايا تتعلق بهيكل الملكية: تأثير أكبر مســاهم، المحاســبي في الصــين، وذلك من خلال  

. وتم اســتخدام عينة مكونة من  وما إذا كان أكبر مســاهم هو الحكومة، وقوة ومكانة المســاهمين الأقلية

الصـينية المدرجة في بورصـة شـنغهاي الصـينية أو بورصـة شـنتشـن مشـاهدة لعدد من الشـركات   3646

. وتوصـــلت الدراســـة إلى أن التحفظ المحاســـبي يرتبط 2009إلى عام    2007خلال الفترة من عام  

%،   30بعلاقة عكسـية مع نسـبة الأسـهم المملوكة لأكبر المسـاهمين خاصـة إذا تجاوزت نسـبة الملكية 

ــركات التي لديها أقلية مملوك ــبي لديها مقارنة كما أن الشــ ــتوى التحفظ المحاســ ة للحكومة يرتفع مســ

ــركات التي لا يوجد لديها هذه الأقلية.   ــة أن ملكية الدولة تؤثر على العلاقة  بالشـ وكذلك لم تجد الدراسـ

بين ملكية أكبر مسـاهم والتحفظ المحاسـبي، ومع ذلك، فلن الشـركات التي تسـيطر عليها شـركات خاصة  

والتي تمتلك الدولة فيها حصـــة أقلية تكون أكثر تحفظاً من تلك التي لا تمتلك الدولة فيها حصـــة أقلية  

 .كبيرة

إلى اختبار أثر هيكل ملكية المنشأة في تحفظ التقارير المالية،    (2012)يوسف،  هدفت دراسة    كما     

استخدام عينة مكونة من   المصري.   24وتم  المالية  الأوراا  النشطة في سوا  الشركات  شركة من 

وأظهرت النتائج أن الملكية الإدارية تؤثر في التحفظ المحاسبي، فكلما ازدادت نسبة الملكية الإدارية 

في الاعتراف بين الأنباء السارة والأنباء غير السارة، فمع زيادة نسبة الملكية الإدارية   ازداد عدم التماثل

أن لتشتت الملكية تأثيراً   الدراسة  كما أظهرت نتائج  .تزداد دوافع الإدارة للتحفظ في التقارير المالية

المت المحاسبية  السياسات  اختيار  في  الملكية إيجابياً  نسبة  تأثر  من  أقل  هو  التأثير  هذا  ولكن  حفظة، 

 الإدارية. كما اتضح من النتائج إن الملكية العائلية لا تدفع لاختيار سياسات محاسبية متحفظة، إذ إن

تأثير الملكية العائلية يكون من خلال تخفيض عدم التماثل في الاعتراف بكل من الأنباء السارة والأنباء 

 غير السارة. 

إلى اختبار أثر كل من هيكل الملكية وخصائص مجلس الإدارة (  2014)مليجي،  كما هدفت دراسة       

استخدام عينة مكونة من   المالية، وتم  التقارير  المحاسبي في  التحفظ  شركة من   100على مسـتوى 

. وقـد توصـلت 2012إلى عام    2010الشركات المسجلة بالبورصة المصرية خلال الفترة مـن عـام  

الشركات المسجلة بالبيةة المصرية، حيث بلغت أعلى نسبة لـه    الدراسة إلى ضعف مستوى التحفظ في

كما أن الملكية المؤسسية والملكيـة المشـتتة واسـتقلال مجلـس الإدارة وازدواجية   2012في عام    46%

المحاسبي التحفظ  على مستوى  معنوياً  تأثيراً  لهما  الأول  التنفيذي  المدير  تأثيراً   دور  يوجـد  بينما لا 

معنوياً لكل من الملكية الإدارية والعائلية وملكية كبار المستثمرين وحجم مجلـس الإدارة وعـدد مرات 

 .اجتماعهم

إلى اختبار أثر العلاقة بين هيكل الملكية والتحفظ المحاســبي    (2015)الحوشييي، وهدفت دراســة       

على تكلفة التمويل بالملكية، وتم استخدام عينة من الشركات المقيدة ببورصة الأوراا المالية المصرية  

. وتوصـلت الدراسـة إلى  2010إلى عام   2007خلال الفترة من عام   EGX100والمدرجة بالمؤشـر  

ــروط وكل من    علاقة وجود ة ــروط وغير المشـ ــبي بنوعيه المشـ إيجابية ومعنوية بين التحفظ المحاسـ

الملكية الإدارية والملكية المؤســســية، كما أن التحفظ المحاســبي غير المشــروط يؤثر ســلباً على تكلفة 

 ة.التمويل بالملكية، كذلك لا يوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاسبي المشروط على تكلفة التمويل بالملكي
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دفـت دراســـــة      ا هـ ة المركزة والتحفظ   (2015)حسييييين،    كمـ ل الملكيـ ة بين هيكـ ل العلاقـ إلى تحليـ

المحاســبي في القوائم المالية وأثر هذه العلاقة التبادلية على الأداء المؤســســي للشــركات المســاهمة في  

شركة مسجلة بالبورصة    43ظل الظروف الاقتصادية والسياسية لمصر، وتم استخدام عينة مكونة من  

، وتوصــلت الدراســة إلى وجود علاقة إيجابية 2012إلى عام   2009ام  المصــرية خلال الفترة من ع

معنوية بين الملكية المؤسـسـية والتحفظ المحاسـبي، ووجود علاقة عكسـية بين الملكية العائلية والتحفظ 

 المحاسبي.

دراسة        الحليم،  كما هدفت  لجان   (2018)عبد  الملكية وخصائص  أثر كل من هيكل  قياس  إلى 

المراجعة على مستوى التحفظ المحاسبي بالشركات المساهمة المتداولة أسهمها بسوا الأوراا المالية 

 106السعودية. وتم الاعتماد على مدخل تحليل المحتوى في فحص التقارير السنوية لعينة مكونة من  

البو في  المسجلة  الشركات  الفترة من عام  شركة من  السعودية خلال   2016إلى عام    2013رصة 

مشاهدة. وتوصلت الدراسة إلى عدة نتائج من أهمها عدم وجود علاقة   424بلجمالي عدد مشاهدات  

فظ المحاسبي بين ملكية كبار المساهمين، والملكية الإدارية، والملكية العائلية من ناحية ومستوى التح 

التحفظ  على مستوى  معنوياً  تأثيراً  المشتتة  والملكية  المؤسسية  الملكية  تؤثر  بينما  أخرى.  ناحية  من 

 المحاسبي.

ــة        ــبي وكفاءة قرارات    (2019)الفضيييل،كما هدفت دراسـ إلى اختبار العلاقة بين التحفظ المحاسـ

من محددات كفاءة قرارات    يالاســتثمار في ظل تباين نســبة الملكية الإدارية بوصــفها المحدد الأســاس ــ

شــركة    87الاســتثمار من خلال مســتوى التحفظ في التقارير المالية. وذلك باســتخدام عينة مكونة من 

، وتوصـلت الدراسـة إلى وجود علاقات مختلفة بين 2017إلى عام   2013أردنية خلال الفترة من عام  

الملكية الإدارية. كذلك فلن الجزء    التحفظ المحاســـبي وكفاءة قرارات الاســـتثمار تبعاً لاختلف نســـبة

ا ظاهرة عدم تماثل الأكبر من الشـركات الأردنية لا تتبع سـياسـات محاسـبية متحفظة؛ لذلك سـادت فيه

ــركـات المتحفظـة فـلن كفـاءة قرارات   ــتثمـار، أمـا في الشــ المعلومـات، ومن ثم عـدم كفـاءة قرارات الاســ

 الاستثمار تعتمد على مستوى التحفظ الحدي الذي يختلف من مستوى ملكية إدارية إلى آخر.

العلاقة بين تركز الملكية والتحفظ المحاســـبي، وتم إلى فحص  (Alves, 2019)وهدفت دراســـة       

ملاحظة   390شـركة برتغالية غير مالية مدرجة في البورصـة بما يشـمل   26اسـتخدام عينة مكونة من 

أن تركيز الملكية  وتوصـــلت الدراســـة إلى    ،2016إلى عام    2002إجمالاً وذلك خلال الفترة من عام  

 . يتطلب المزيد من التحفظ

تأثير هيكل الملكية على التحفظ المشــروط وغير  قياس إلى (Liu Sun, 2019)وهدفت دراســة       

المشــروط في الصــين. وتم اســتخدام عينة مكونة من جميع الشــركات الصــينية المدرجة التي تتوفر 

لفترة خلال ا (CSMAR)أبحاث سـوا الأسـهم والمحاسـبة الصـينية بياناتها المالية على قاعدة بيانات  

مقلوباً بين  U . وتوصـلت الدراسـة إلى وجود ارتباطاً على شـكل حرف2014إلى عام    2005من عام  

ــروط، مع نقطـة انعطـاف تبلغ   ة الـدولـة والتحفظ غير المشــ ائج دعمـاً   %.  31ملكيـ ومع ذلـك، تقـدم النتـ

ــكل حرف ــروط. وعلاوة على ذلك، يميل  U مختلطـاً لعلاقة على شــ بين ملكية الدولة والتحفظ المشــ

ي الشــركات المدرجة ذات هيكل الملكية الهرمي الأكثر مســتوى التحفظ غير المشــروط إلى الارتفا  ف

ــافـة إلى ذلـك، وجـدت  ــركـات المـدرجـة ذات الملكيـة الأجنبيـة الأكبر. بـالإضــ تعقيـداً، ولكنـه أقـل في الشــ

 الدراسة أن الملكية الإدارية مرتبطة سلباً بكل من التحفظ المشروط وغير المشروط.
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، فقد ركزت مجموعة  وبشين الدراسات التي تناولت العلاقة بين هيكل الملكية والاحتفاظ بالنقدية     

من الدراسات على دراسة أثر أنماط هيكل الملكية على الاحتفاظ بالنقدية، كما ركزت مجموعة أخرى 

 من الدراسات على دراسة أثر أحد أنماط هيكل الملكية على الاحتفاظ بالنقدية. 

بالنقدية، فقد وباستعراض بعض من الدراسات التي تناولت أثر أنماط هيكل الملكية على الاحتفاظ      

تقييم تأثير هيكل الملكية على مستوى الحيازات   (Azinfar & Shiraseb, 2016)حاولت دراسة  

النقدية الحيازات  مستوى  بخلق  يتعلق  فيما  المناسبة  الملكية  خلق  في  للشركات  واستخدمت   .النقدية 

. وكشفت النتائج عن 2013إلى عام    2004شركة خلال الفترة من عام    96الدراسة عينة مكونة من  

 وجود علاقة مهمة بين الملكية المؤسسية والإدارية والأجنبية ومستوى الحيازات النقدية. 

في تحديد أثر أنماط هياكل الملكية على مستوى   (2018)السيد،  وتمثل الهدف الأساسي لدراسة       

شركة مقيدة بالبورصة المصرية خلال   231الاحتفاظ بالنقدية. واستخدمت الدراسة عينة مكونة من  

. وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردية معنوية بين كل من 2017إلى عام    2013الفترة من عام  

ا والنفقات  الادارية  والملكية  الشركة  علاقة  حجم  ووجود  بالنقدية،  الاحتفاظ  مستوى  وبين  لرأسمالية 

عكسية معنوية بين كل من الملكية الأجنبية والرافعة المالية والملكية المؤسسية وتركز الملكية وصافي 

 رأس المال العامل وبين مستوى الاحتفاظ بالنقدية. 

الملكية ومستوى الحيازات (  (Alghadi et al., 2021دراسة    تناولت   كما       العلاقة بين هيكل 

النقدية في دولة ناشةة، وهي المملكة العربية السعودية، من خلال بناء آلية حوكمة الشركات )الملكية 

 100الأجنبية، والملكية العائلية، والملكية المؤسسية والإدارية(. وتمت الدراسة على عينة مكونة من  

ال الأسهم  سوا  في  مدرجة  عام  شركة  من  الفترة  خلال  )تداول(  عام    2011سعودية  . 2019إلى 

أن  في حين  النقدية،  الحيازات  على  سلباً  تؤثر  والعائلية  الأجنبية  الملكية  أن  إلى  الدراسة  وتوصلت 

لك، لم يكن للملكية المؤسسية تأثير الملكية الإدارية لها ارتباط إيجابي بالحيازات النقدية. علاوة على ذ

مباشر على الحيازات النقدية في المملكة العربية السعودية. كما تشير النتائج إلى أن هيكل الملكية الذي 

يشمل الملكية الأجنبية والملكية العائلية والإدارية وهي أداة أساسية لتعزيز أداء الحيازات النقدية لجميع 

 شركة في المملكة العربية السعودية.  100درجة في البورصة البالغ عددها الشركات غير المالية الم

سليمان،  دراسة  وتناولت        وأنماط   ( 2023)الجوهري؛  المحاسبي،  التحفظ  من  كلٍ  أثر  اختبار 

ي مكن الاعتماد   التي  الآليات  بالنقدية كأحد  الحد من مخاطر عليها  الملكية على مستوى الاحتفاظ  في 

قيدة بالبورصة المصرية  انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية. وتم التطبيق على عينة من الشركات الم 

( عددها  عام  85بلغ  من  الفترة  على 2020عام    إلى   2016( شركة خلال  الدراسة  اعتمدت  وقد   ،

بين  العلاقة  على  المحاسبي  التحفظ  أثر  اختبار  خلال  من  إضافي  والآخر  أساسي  أحدهما  تحليلين؛ 

مستوى الاحتفاظ بالنقدية ومخاطر انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية، وقد توصلت الدراسة إلى وجود 

الملكية الإدارية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية، في أثر معنوي إيجابي لكلٍ من التحفظ المحاسبي، و

ركز الملكية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية، حين توصلت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي غير معنوي لت

المؤسسية، والملكية الأجنبية على  النتائج إلى وجود أثر معنوي سلبي لكلٍ من الملكية  بينما أشارت 

إلى وجود أثر معنوي سلبي لمستوى الاحتفاظ بالنقدية  مستوى الاحتفاظ بالنقدية، كما أشارت النتائج  

دية التشغيلية، في حين أشارت نتائج التحليل الإضافي إلى وجود على مخاطر انخفاض التدفقات النق

أثر معنوي لمستوى التحفظ المحاسبي على العلاقة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية ومخاطر انخفاض 

 .التدفقات النقدية التشغيلية
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الي تحليل دوافع اتجاه الشركات نحو الاحتفاظ بالنقدية، ومحاولة  (  2024)شعبان،    وهدفت دراسة     

التحقق من مدي وجود أثر لعدم تماثل المعلومات على مستوي الاحتفاظ بالنقدية، وكذلك التحقق من 

مدي وجود أثر للعلاقة التفاعلية بين أنماط هيكل الملكية وعدم تماثل المعلومات على مستوي احتفاظ 

ية بالتطبيق على عينة من الشركات المساهمة المصرية المدرجة في سوا الأوراا الشركات بالنقد

الفترة من عام    62المالية المصري بلغت    . وقد أظهرت نتائج 2019إلى عام    2015شركة خلال 

لاحتفاظ بالنقدية في وجود أثر طردي ذو دلالة احصائية بين عدم تماثل المعلومات ومستوي ا الدراسة

الشركات محل الدراسة. كذلك توصلت الدراسة الي وجود أثر طردي ذو دلالة احصائية بين علاقة  

كلاً من الملكية المركزة والملكية العائلية والملكية المؤسسية مع عدم تماثل المعلومات على مستوي 

الدر توصلت  بينما  الدراسة.  محل  الشركات  في  بالنقدية  دلالة إلى  اسة  الاحتفاظ  ذو  أثر  وجود  عدم 

احصائية بين علاقة كلاً من الملكية الإدارية والملكية الأجنبية مع عدم تماثل المعلومات على مستوي 

 .الاحتفاظ بالنقدية في الشركات محل الدراسة

تناولت      الدراسات  من  مجموعة  توجد  الأخر  الجانب  على  وعلى  الملكية  هيكل  أنماط  أحد   أثر 

بحثت   حيث  بالنقديةوالاحتفاظ  الملكية الإدارية  مجموعة من الدراسات    فقد تناولت  ،الاحتفاظ بالنقدية

في العوامل التجريبية التي تحدد حيازات الشركات النقدية   (Ozkan & Ozkan, 2004)دراسة  

بين خصائص  الإدارية من  الملكية  أهمية  على  التركيز  مع  المتحدة  المملكة  في  الشركات  لعينة من 

وبالنسبة   .والمراقبين النهائيين في الشركاتحوكمة الشركات الأخرى بما في ذلك هيكل مجلس الإدارة  

للتحليل التجريبي للممتلكات النقدية للشركات، تم استخدام عينة من الشركات المدرجة في البورصة  

الفترة من عام   المتحدة خلال  المملكة  الدراسة    . 1999إلى عام    1984في  أدلة على وجود وقدمت 

الطريقة التي تمارس   فلنبالإضافة إلى ذلك،  النقد.  علاقة غير معنوية بين الملكية الإدارية وحيازات  

 .بها الملكية الإدارية نفوذها على حيازات النقد لا تتغير مع تكوين مجلس الإدارة

دراسة      ومشاكل   (Kalcheva & Lins, 2007)  وتناولت  النقد  حيازات  بشأن  الدولية  الأدلة 

وتوصلت  دولة. 31شركة من   5000واستخدمت الدراسة عينة مكونة من . الوكالة الإدارية المتوقعة

الي أن الشركات ذات الملكية الإدارية العالية يكون لديها مستوى احتفاظ بالنقدية عالي، وأن هذه العلاقة 

 .تزداد قوة في حالة ضعف آليات حوكمة الشركات الخارجية على مستوي الدولة

تحليل ما إذا كان هناك أي دليل على وجود تأثير إلى    (Abdioglu, 2016)كما هدفت دراســـة       

الشـركات عينة من  باسـتخداموذلك  .للتوافق الإداري أو الترسـي  الإداري على حيازات النقد للشـركات

وقد تم  .  2013إلى عام    2005خلال الفترة من عام   100المدرجة في مؤشــر بورصــة إســطنبول  

غير خطية بين الملكية الادارية ومســـتوي الاحتفاظ بالنقدية، فمع وجود الملكية التوصـــل إلى علاقة  

من اســـتخدام موارد الشـــركة لتحقيق  الادارية، فلن المديرون يهدفون إلى تعظيم قيمة الشـــركة بدلاً 

المديرين مواءمة مصــــالح  تشــــير النتائج إلى أن الملكية الإدارية تعمل على  و  مكاســــبهم الخاصــــة.

ــاهمين ــمى بتأثير "المواءمة الإدارية   والمس تفضــل  . حيث  Managerial alignment"وهذا ما يس

أما عند استمرار الملكية الإدارية في   .هذه الشركات ذات الملكية الإدارية الاحتفاظ بكمية أقل من النقد

ترســي  المديرين، وبالتالي   الزيادة، فلنه لا يمكن مراقبة المديرين من قبل المســاهمين، مما يؤدي إلى

ــتوى مرتفع من النقدية ــركة والاحتفاظ بمسـ ــتخدم المديرون موارد الشـ ــتخدام النقدية   يسـ من أجل اسـ

لتحقيق مصالحهم الخاصة على حساب مصالح المساهمين. وبالتالي، من المتوقع وجود علاقة طردية  

بين الملكية الإدارية والاحتفاظ بمســـتوي عالي من النقدية، وهذا ما يســـمى تأثير "الترســـي  الإداري  

"Managerial entrenchment.   
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إلى فحص تأثير ســــمات مجلس الإدارة   (Talbi & Menchaoui, 2023)  وهدفت دراســــة     

ــركـة مـدرجـة في   70فحص عينـة مكونـة من  . وذلـك من خلالوالملكيـة الإداريـة على حيـازات النقـد شــ

. وتوصـلت 2016إلى عام    2006المملكة العربية السـعودية تم رصـدها خلال الفترة الممتدة من عام  

ــعودي ــياا السـ ــركات في السـ ــة إلى أن عدم فعالية آليات حوكمة الشـ كذلك فلن حجم مجلس   .الدراسـ

الإدارة، واســــتقلال مجلس الإدارة، والازدواجية، والملكية الإدارية تؤثر بشــــكل إيجابي وكبير على  

ة ديـ ادة   .الممتلكـات النقـ ة يســـــاهم في زيـ ة الاداريـ ادة الملكيـ ة مع زيـ ات الحوكمـ ة آليـ اليـ ا أن عـدم فعـ كمـ

 .الممتلكات النقديةلانتهازية الادارية وسعي الادارة نحو الاحتفاظ بالمزيد من ا

الدراسات        من  أخرى  مجموعة  تناولت  المؤسسية  كما  بالنقديةالملكية  تناولت فقد    والاحتفاظ 

وتوصلت الدراسة   .الملكية المؤسسية والحيازات النقدية للشركة (Brown et al., 2012) دراسة

إلى أن الشركات ذات الملكية المؤسسية الأكبر لديها حيازات نقدية أكبر. وتتحرك العلاقة بشكل أساسي 

أرباح  لتحقيق  متكرر  بشكل  تتاجر  التي  المؤسسات  )أي  الأجل  المؤسسات قصيرة  ملكية  من خلال 

وترتبط ملكية المؤسسات طويلة الأجل )أي المؤسسات التي تتاجر بشكل غير   .تداول قصيرة الأجل(

كما أوضحت الاختبارات الإضافية أن تأثير كلا النوعين من    .متكرر( سلباً بحيازات الشركة النقدية

الملكية المؤسسية على حيازات الشركة النقدية أكثر أهمية بالنسبة لشركات النمو التي تعتمد بشكل أكبر 

 .دعلى التمويل الخارجي وتعاني أكثر من نقص النق

دراسة        تستكشف  الداخلية   (Al-Najjar & Clark, 2017)كما  الحوكمة  ممارسات  تأثير 

واستخدمت والخارجية للشركات على قرار الاحتفاظ بالنقد في بلدان الشرا الأوسط وشمال أفريقيا،  

شركة غير مالية في منطقة الشرا الأوسط وشمال أفريقيا خلال الفترة  430الدراسة عينة مكونة من 

وجود علاقة سلبية بين حجم مجلس الإدارة   . وتوصلت الدراسة إلى2009إلى عام    2000من عام  

وحيازات النقد، وهو دليل على أن الشركات تحتفظ بقدر أقل من النقد للحد من تضارب الوكالات. كما 

أن أنشطة الحوكمة الخارجية مهمة في قرارات الاحتفاظ بالنقد، حيث أن الشركات التي تنتمي إلى 

كما   .الية والإشراف المصرفي تحتفظ بقدر أقل من النقدالمبلدان ذات معايير دولية لقانون الأوراا  

من خلال عينة الدراسة بالتحقق من مدي تأثير الملكية المؤسسية على مستوي الاحتفاظ بالنقدية قامت 

إلى أن الملكية المؤسسية تؤثر بشكل طردي كبير   الدراسة  شركة، وتوصلت  85فرعية مكونة من  

ويهدفون إلى المالكين المؤسسيين ي نظر إليهم على أنهم انتهازيون  على الاصول النقدية، وأن هؤلاء  

 زيادة منافعهم الخاصة والاحتفاظ بأموال نقدية زائدة.  

تأثير الملكية المؤسـسـية على الاحتفاظ بالنقدية في   (Medhat et al., 2023)  وتناولت دراسـة     

شــركة مدرجة في البورصــة    46بيانات عينة مكونة من   ت الدراســةوقد اســتخدمالســوا المصــري.  

. وتوصـلت الدراسـة إلى أن الملكية المؤسـسـية  2021إلى عام    2014خلال الفترة من عام  المصـرية  

بعبارة اخرى، تحتفظ الشركات ذات النسبة العالية من لها تأثير إيجابي معنوي على الاحتفاظ بالنقدية. 

 .المستثمرين المؤسسيين بمزيد من النقدية

اءة رأس المـال الفكري   (Dalwai et al., 2024)وهـدفـت دراســــة        إلى التعرف على دور كفـ

ية على الحيازات النقدية وسـرعة تعديلها سـ تخدام عينة مكونة من  .والملكية المؤسـ ملاحظة   432وباسـ

سـنوية للشـركات المدرجة في البورصـة، تم اسـتخدام ثلاثة مقاييس للحيازات النقدية كمتغيرات تابعة  

وكفاءة رأس المال الفكري والملكية المؤسـسـية كمتغيرات مسـتقلة. وتم جمع البيانات المالية من قاعدة  

. وقدمت الدراســة أدلة على  2020إلى عام   2015خلال الفترة من عام  S&P Capital IQ بيانات
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أن زيادة كفاءة رأس المال الفكري في شـركات السـياحة تؤدي إلى انخفاض الحيازات النقدية. وتشـير 

نتائج الدراســة أيضــاً إلى أن خصــائص مثل حجم الشــركة وعمرها ونســبة القيمة الســوقية إلى القيمة 

لشـــركات لم  الدفترية مرتبطة بالحيازات النقدية. وعلاوة على ذلك، فلن الملكية المؤســـســـية في هذه ا

 ً ــا وجود مســــتوى مســــتهدف للاحتفاظ بالنقد تحاول   تؤثر على الحيازات النقدية. وتؤكد النتائج أيضــ

 شركات السياحة الوصول إليه.

 تناولت دراسة فقد  والاحتفاظ بالنقديةالملكية الأجنبية كما تناولت مجموعة أخرى من الدراسات      

(Ku et al., 2013)   مقارنة مع  الشركات  وحوكمة  الزائد  بالنقد  الاحتفاظ  بين  العلاقة  استكشاف 

تايوان والصينالوضع بين   أنه لا توجد علاقة مهمة بين حصص   .شركات  إلى  الدراسة  وتوصلت 

حصص  ولكن  النقدية،  الحيازات  مع  الدولة  وحصص  الإدارة  مجلس  أعضاء  وحصص  الإدارة 

في تايوان، تشير البيانات   المستثمرين الأجانب لها علاقة إيجابية مهمة مع نسبة السيولة. وبشأن الوضع

إلى أن العلاقة التفاعلية لحصص أعضاء مجلس الإدارة والسيولة الزائدة لها تأثير إيجابي على نمو 

القيمة السوقية للشركة؛ من ناحية أخرى، في الصين، ت ظهر البيانات أن العلاقة التفاعلية لملكية الدولة  

لى هذا الاكتشاف قيمة السوقية للشركة. والنتيجة المترتبة عوالسيولة الزائدة لها تأثير سلبي على نمو ال

المال  رأس  بملكية  مقارنة  الإدارة  لمراقبة  أفضل  وضع  في  الإدارة  مجلس  أعضاء  حصة  أن  هي 

 .الأخرى

 للشركات، وتمت العلاقة بين الملكية الأجنبية والحيازات النقدية  Vo, 2018) )كما تناولت دراسة       

من الشركات المدرجة في بورصة مدينة هوتشي منه الفيتنامية تغطي الفترة من الدراسة على عينة  

وتوصلت الدراسة إلى أن ارتفا  الملكية الأجنبية يرتبط بزيادة الحيازات   .2015إلى عام    2007عام  

النقدية للشركات، وتشير هذه النتيجة إلى أن المستثمرين الأجانب في سوا الأوراا المالية يخضعون 

لدوافع احترازية ودوافع الوكالة التي تجبر الشركات على الاحتفاظ بمزيد من النقد. وبالرغم من ذلك 

ر النتيجة إلى مشاكل محتملة في الوكالة لأن المديرين قد يستخدمون هذا الاحتياطي النقدي لاحقاً تشي

الناشةة حيث تكو آلية حماية لمصالحهم الخاصة، وتكون هذه المشاكل أكثر وضوحاً في الأسواا  ن 

ومن ثم، فلن هذا يسلط الضوء على أهمية وجود آلية مراقبة لمنع مديري الشركات المستثمرين ضعيفة.  

 .من الاستثمار في مشاريع تدمر القيمة

التحقيق في آثار الملكية المؤسسية الأجنبية على الحيازات (  (Loncan, 2020وتناولت دراسة       

الدراسة بتحليل عينة من الشركات من    .النقدية، وهو خيار تمويل استراتيجي للشركات  23وقامت 

ً   اقتصاداً  الحيازات ناشةا تأثير سلبي على  لها  المؤسسية الأجنبية  الملكية  إلى أن  الدراسة  ، وتوصلت 

 ً ومن المحتمل أن تنتقل   .من مساهمة النقد في تقييم الشركة  النقدية، وبالرغم من ذلك فلنها تزيد أيضا

هذه التأثيرات إلى النقد من خلال التخفيف من حدة الصراعات بين الوكالات وتخفيف القيود التمويلية. 

ية على هيكل تمويل الشركات، حيث يساهم النتائج إجمالاً إلى تأثيرات مفيدة للمؤسسات الأجنب   وتشير

 .للقيمة المستثمرون الأجانب في سياسة نقدية أكثر كفاءة وتعزيزاً 

ة        يطة بين  (Afifa et al., 2021)وقد هدفت دراسـ رة والوسـ إلى التحقيق في الارتباطات المباشـ

ــركـات التـأمين  ــة على عينـة من شــ ــركـة. وتمـت الـدراســ هيكـل الملكيـة والاحتفـاظ بـالنقـديـة وقيمـة الشــ

عدم وجود وتوصــلت الدراســة إلى   .2018إلى عام    2009المدرجة في الأردن خلال الفترة من عام  

 علاقة بين الملكية الاجنبية ومستوي الاحتفاظ بالنقدية.
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في كيفية تأثير الأزمة المالية العالمية على تأثيرات (  (Nguyen et al., 2023وبحثت دراسة       

ملكية الدولة والملكية الأجنبية على الحيازات النقدية للشركات في السوا الناشةة في فيتنام. وباستخدام  

،  2017إلى عام    2007شركة مدرجة خلال الفترة من عام    621ملاحظة من    5493عينة شملت  

)إيجاباً( بممتلكات الشركات  وتوصلت الدراسة إلى أن ملكية الدولة )الملكية الأجنبية( مرتبطة سلباً 

النقدية وأن تأثير ملكية الدولة )الملكية الأجنبية( أقوى )أضعف( خلال فترة الأزمة. وعلاوة على ذلك، 

ً فلن الزيادة ف  .ي تأثير ملكية الدولة أكبر في الشركات غير المقيدة ماليا

دراسة        تناولت  النقدية   (Watkins, 2024)وقد  الحيازات  على  الدولية  العوامل  تأثير  كيفية 

والاختلافات  الأجنبية،  والملكية  الخارج،  في  المبيعات  خلال  من  الاحترازي  الدافع  عبر  للشركات 

وقامت الدراسة بفحص الشركات اليابانية   .الثقافية بين الشركة الأم والشركات التابعة لها في الخارج

 ً ( في بورصة طوكيو للأوراا المالية حيث أنه من المتوقع أن المدرجة في القسم الرئيسي )الأول سابقا

ولة وأن تتمتع هتتمتع الشركات المدرجة في القسم الرئيسي برأس مال سوقي كبير، وأن يتم تداولها بس

 ً )نسبيا المالو (  بمعايير حوكمة عالية  البيانات  الحصول على  الشركة من تم  السنوية على مستوى  ية 

وتوصلت الدراسة إلى   .2023إلى عام    2014خلال الفترة من عام   Nikkei NEEDS قاعدة بيانات

إن التدويل من خلال المبيعات الخارجية له علاقة إيجابية مع الحيازات النقدية، ولكن الملكية الأجنبية 

كذلك تهيمن التأثيرات الإيجابية داخل الشركة على العلاقة بين   .للأسهم مرتبطة بحيازات نقدية أقل

 .الحيازات النقدية والتباين الثقافي

التأثير المحتمل للملكية على مستويات النقد في   (Thai & Hoang, 2024)وقد تناولت دراسة      

لعدد    .الشركات بيانات  سوقين   685باستخدام  أكبر  في  المدرجة  المالية  غير  الشركات  من  شركة 

إلى  2005للأوراا المالية في فيتنام بما في ذلك بورصتي هوتشي منه وهانوي خلال الفترة من عام 

، وأظهرت النتائج أن الملكية الأجنبية والحكومية تشجع الشركات على زيادة احتياطياتها 2021عام  

نقدية. وتتضح العلاقة الإيجابية بين الملكية والاحتفاظ بالنقد بشكل خاص في الشركات التي تعاني ال

 .من عجز مالي

ما سبق        على  للباحثوبناءً  بين    يتضح  التفاعلية  العلاقة  أثر  تناولت  التي  الدراسات  هيكل ندرة 

في   – في البيةة المصرية، فلم توجد دراسة    الاحتفاظ بالنقدية  مستوى  على الملكية والتحفظ المحاسبي  

الباحث   الملكية على    –حدود علم  إثر هيكل  العلاقة بل وجدت دراسات تناولت  التحفظ تناولت هذه 

بصورة   الاحتفاظ بالنقديةبصورة مستقلة ودراسات أخري تناولت أثر هيكل الملكية على  المحاسبي  

أي أنه في حدود علم الباحث لم تقم أي من الدراسات السابقة بقياس آثر العلاقة التفاعلية بين مستقلة،  

الاحتفاظ بالنقدية، وهذا ما سوف يتم تناوله تفصيلاً في   مستوى  علىهيكل الملكية والتحفظ المحاسبي  

وبالتالي تعد هذه الدراسة إسهاماً علمياً وإضافة في البيةة المصرية بصفة خاصة والبيةة . الدراسة ههذ

 عامة. العربية بصفة 

وبناءً على ما جاء بعرض أهداف ونتائج الدراســــات الســــابقة والتي تناولت التحفظ المحاســــبي      

ة والتحفظ  ل الملكيـ ة بين هيكـ ــورة منفردة، والعلاقـ ا بصــ اً أو كـل منهمـ اظ معـ ة بغرض الاحتفـ ديـ والنقـ

لاقة بين التحفظ المحاسـبي، والعلاقة بين هيكل الملكية والاحتفاظ بالنقدية، وأثر هيكل الملكية على الع

 المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية يمكن التوصل إلى النقاط التالية:
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أن بعض هذه الدراســــات تم تطبيقها في بيةة أعمال مختلفة عن البيةة المصــــرية، وبالتالي قد لا  -

ــادية لائم  تت ــبب اختلاف العوامل الاقتص والقانونية  نتائجها مع بيةة الأعمال المصــرية، وذلك بس

 والسياسية والثقافية وغيرها.

ــتوى العربي حتى الآن   - ــات على المســ والتي  –في حدود علم البـاحث   –وجود ندرة في الدراســ

النقدية. مســـتوى الاحتفاظ باهتمت بقياس أثر هيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ المحاســـبي و

التحفظ وهيكل الملكية  التفاعلية بينوبالتالي تظهر أهمية الدراســـة الحالية في أنها تتناول العلاقة  

 الاحتفاظ بالنقدية.مستوى على المحاسبي 

ــابقة،   - الدراســــات التي تناولت العلاقة بين هيكل   حيث أنوجود تباين في نتائج الدراســــات الســ

ــبي اســ ة والتحفظ المحـ ا بعض    الملكيـ دراســـــاتمنهـ ة   الـ ة طرديـ ت الي وجود علاقـ ــلـ د توصــ قـ

Ramalingegowda & Yong, 2012;  ; ،الحوشييي،   ;2014مليجي،  ;2012يوسييف

كما توصلت (. Alves, 2019 ;2019الفضل،  ;2018عبد الحليم،  ;2015حسين،  ;2015

. (Cullinan et al., 2012; Liu Sun, 2019)دراســات أخرى الي وجود علاقة عكســية  

ــأن ــات التي تناولت العلاقة بين وبشــ ــتوي الاحتفاظ بالنقدية،   الدراســ فقد الملكية الإدارية ومســ

ــلت ــتوي الاحتفاظ بعض  توصــ ــات الي وجود علاقة طردية بين الملكية الادارية ومســ الدراســ

ة ديـ النقـ  & Ozkan & Ozkan, 2004; Kalcheva & Lins, 2007; Azinfar) بـ

Shiraseb, 2016; Abdioglu, 2016; Alghadi et al., 2021; Talbi & 

Menchaoui, 2023; ;  ،علي جانب أخر، فقد (.  2023الجوهري؛ سيليمان،  ;2018السييد

وجود علاقة بين الملكية الإدارية ومسـتوى الاحتفاظ عدم  إلى    (2024)شيعبان،    توصـلت دراسـة

الملكية المؤسـسـية ومسـتوي الاحتفاظ بالنقدية، الدراسـات التي تناولت العلاقة بين  وبشـأن بالنقدية.

توي الاحتفاظ  ية ومسـ سـ ات الي وجود علاقة طردية بين الملكية المؤسـ فقد توصـلت بعض الدراسـ

 Azinfar & Shiraseb, 2016; Al-Najjar & Clark, 2017; Medhat) بالنقدية

et al., 2023;   ،ــات الي وجود علي جانب أخر، فقد توصــلت بعض  . (2024شييعبان الدراس

 Brown et al., 2012) علاقة عكســـية بين الملكية المؤســـســـية ومســـتوي الاحتفاظ بالنقدية

بعض الدراسـات   علي جانب ثالث، فقد توصـلت.  (2023الجوهري؛ سيليمان،   ;2018السييد،  ;

(Alghadi et al., 2021; Dalwai et al., 2024)   الملكيـة إلى عـدم وجود علاقـة بين 

الدراسـات التي تناولت العلاقة بين الملكية الأجنبية   وبشـأن  المؤسـسـية ومسـتوى الاحتفاظ بالنقدية.

ــات الي وجود علاقة طردية بين الملكية  ــتوي الاحتفاظ بالنقدية، فقد توصــلت بعض الدراس ومس

 ;Ku et al., 2013; Azinfar & Shiraseb, 2016) الأجنبية ومستوي الاحتفاظ بالنقدية

Vo, 2018; Nguyen et al., 2023; Thai & Hoang, 2024) علي جانب أخر، فقد .

ــتوي الاحتفاظ   ــية بين الملكية الأجنبية ومسـ ــات الي وجود علاقة عكسـ ــلت بعض الدراسـ توصـ

  2018، ;السيد ;Loncan, 2020; Alghadi et al., 2021; Watkins, 2024)بالنقدية 

 (Afifa et al., 2021دراسـتي علي جانب ثالث، فقد توصـلت   .(2023الجوهري؛ سيليمان،  ;

   إلى عدم وجود علاقة بين الملكية الأجنبية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.(  2024شعبان،   ;

ــة - ــي   (2023)الجوهري؛ سييليمان،   أنه على الرغم من أن دراس ــاس قد ركزت في التحليل الأس

ــتوى    على ــتقلة على مســ ــبي، وأنماط الملكية كمتغيرات مســ اختبار أثر كلٍ من التحفظ المحاســ

الاحتفاظ بالنقدية، أي أن هذه الدراســة قد بحثت أثر التحفظ المحاســبي وأنماط الملكية كل منهما  

بصـورة مسـتقلة على الاحتفاظ بالنقدية وهذا يختلف عن هدف الدراسـة الحالية، كذلك في التحليل  

افي تم الاعتماد على التحفظ المحاسبي كمتغير معدل للعلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية ومخاطر الإض

انخفاض التدفقات النقدية التشغيلية بشركات العينة. وهذا يختلف كذلك عن هدف الدراسة الحالية.  



 

 ( 2025، يوليو 2، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 عبد العزيز علي الجندي تامر يوسف د. 

 

- 1832  - 

 

من أوائل الدراســات في مصــر والتي تبحث   -في حدود علم الباحث  -ت عد الدراســة الحالية    لذلك

، كذلك مســتوى الاحتفاظ بالنقديةفي قياس أثر هيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ المحاســبي و

تتميز الدراسـة بطول الفترة الزمنية التي تشـملها الدراسة التطبيقية لذلك تمثل النتائج إضافة بحثية  

مهمة ومفيدة للباحثين والمســتثمرين حول التأثير المحتمل لهيكل الملكية على العلاقة بين التحفظ 

  .  مستوى الاحتفاظ بالنقديةالمحاسبي و

ــات التي تناولت  و      ــابقة وما تبين من وجود تباين في نتائج الدراسـ ــات السـ بناءً على تقييم الدراسـ

ــية،  بأنماطه المختلفة من ملكية إدارية –العلاقة بين هيكل الملكية  ــسـ  –  وملكية أجنبية، وملكية مؤسـ

هذا ويمكن إرجا  هذا التباين في الدراســات  وكل من التحفظ المحاســبي ومســتوي الاحتفاظ بالنقدية، 

ة من حيث العوامل الاجتماعية والثقافية والقانونية  ابقة إلى اختلاف البيةة التي أجريت فيها الدراسـ السـ

للمساهمة في هذه وفي محاولة والتي قد تنعكس على أعضاء مجلس الإدارة وعلى نمط هيكل الملكية،  

داني بشــــأن د ميـ أكيـ ــول الي تـ ة بين  الجـدل والوصــ اعليـ ة تفـ ة والتحفظ   مـدي وجود علاقـ هيكـل الملكيـ

وبالتالي تحاول هذه الدراسـة تقديم أدلة عملية من بالنقدية،  المحاسـبي وبين مسـتوي احتفاظ الشـركات

البيةة المصــرية عن طبيعة العلاقة بين المتغيرات مما قد يســهم في تقليل الجدل بشــأن العلاقات بين 

ــياغة فر فلنه يمكن هذه المتغيرات، وبالتالي ــكل   الثامنإلى   لثالفرعية من الثاض البحث وصـ في شـ

 فرض بديل، وذلك على النحو التالي:

 : لث الفرض البحثي الفرعي الثا

مســــتوى  "يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ المحاســــبي المشــــروط و     

 في منشآت الأعمال المصرية".النقدية الاحتفاظ ب

 : رابعالفرض البحثي الفرعي ال 

ومسـتوى  "يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ المحاسـبي غير المشـروط       

 في منشآت الأعمال المصرية".الاحتفاظ بالنقدية 

 :الخامس الفرض البحثي الفرعي 

ومســتوى  "يوجد تأثير معنوي للملكية المؤســســية على العلاقة بين التحفظ المحاســبي المشــروط      

 في منشآت الأعمال المصرية".الاحتفاظ بالنقدية 

 :السادس الفرض البحثي الفرعي 

ومستوى  "يوجد تأثير معنوي للملكية المؤسسية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي غير المشروط       

 في منشآت الأعمال المصرية".الاحتفاظ بالنقدية 

 : بعالفرض البحثي الفرعي السا

ومســــتوى  "يوجد تأثير معنوي للملكية الأجنبية على العلاقة بين التحفظ المحاســــبي المشــــروط       

 في منشآت الأعمال المصرية".الاحتفاظ بالنقدية 

 الفرض البحثي الفرعي الثامن: 

ومسـتوى  "يوجد تأثير معنوي للملكية الأجنبية على العلاقة بين التحفظ المحاسـبي غير المشـروط      

 في منشآت الأعمال المصرية".الاحتفاظ بالنقدية 
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 : دراسة التطبيقيةال 7/3

ــييتمثـل الهـدف        ــة   الرئيســ التحفظ هيكـل الملكيـة على العلاقـة بين  قيـاس أثر    فيمن هـذه الـدراســ

مدى صـــحة فروض    اختبار، ولتحقيق هذا الهدف فلنه ســـيتم الاحتفاظ بالنقديةمســـتوى  و المحاســـبي

  ىعل   (المشــروطالمشــروط وغير )التحفظ المحاســبي   الدراســة والتي تتناول مدى وجود علاقة بين

المصــرية، وكذلك اختبار الأثر التفاعلي لأنماط هيكل في منشــآت الأعمال مســتوى الاحتفاظ بالنقدية 

في  ومستوى الاحتفاظ بالنقدية   (المشـروط وغير المشروط)العلاقة بين التحفظ المحاسـبي   الملكية على

ــة  منشــآت الأعمال المصــرية. وذلك بالتطبيق على عينة  من الشــركات غير المالية المقيدة بالبورص

 .2022إلى عام  2015المصرية خلال الفترة من عام 

 عينة الدراسة ومصادر الحصول على البيانات:   1/ 3/ 7

المقيدة بالبورصة غير المالية الباحث على عينة من الشركات  اعتمدفروض الدراسة فقد  لاختبار      

استبعاد العديد من الشركات من التحليل تم  حيث    ،2022إلى عام    2015خلال الفترة من عام  المصرية  

هذه الشروط أو ، وتمثلت  تأثير على دقة النتائجال  لتجنب  على مجموعة من الشروط أو المعاييربناءً  

لم يتم تضمين   كذلك  ،في: إزالة الشركات التي كانت لديها بيانات مفقودة خلال فترة الدراسة المعايير  

لم يتم تضمين البنوك والمؤسسات كذلك    ،الشركات التي اندمجت أو أوقفت عملياتها خلال فترة الدراسة 

 .لم يتم تضمين الشركات ذات أقل عدد من الملاحظات السنويةأخيراً و ،المالية

 70السابق ذكرها فقد بلغت العينة النهائية للدراسة في عدد   الشروط أو المعايير  تطبيق  وبناءً على     

وكذلك   شركة مصر لنشر المعلوماتوقام الباحث بالحصول على البيانات من    .مشاهدة(  560شركة )

التقارير المالية للشركات محل الدراسة، وموقع كل شركة على الإنترنت وموقع شركة مباشر من واقع  

العالمية بالإضافة إلى المؤشرات التحليلية المنشورة بواسطة الهيةة العامة للرقابة المالية والبورصة 

ويوضح الجدول   أغراض البحث.  في تساعد    والتيإلى بعض المصادر الأخرى    المصرية، بالإضافة

محل الدراسة وكذلك عدد ونسبة شركات كل   التالي بيان بالقطاعات التي تنتمي إليها شركات العينة

 قطا  بالنسبة لإجمالي مفردات العينة: 

 محل الدراسة  بيان بالقطاعات التي تنتمي إليكا شركات العينة(  1جدول رقم )

 النسبة  عدد المشاهدات  عدد الشركات  القطاع  مسلسل 

 % 10 56 7 الموارد الأساسية  1

 % 10 56 7 رعاية صحية وأدوية  2

 % 2.86 16 2 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  3

 % 18.57 104 13 عقارات  4

 % 11.43 64 8 سياحة وترفيه  5

 % 2.86 16 2 مرافق 6

 % 4.29 24 3 وإعلام وتكنولوجيا المعلومات   اتصالات 7

 % 14.28 80 10 وتبغ   أغذية ومشروبات 8

 % 2.86 16 2 تجارة وموزعون  9

 % 5.71 32 4 مقاولات وإنشاءات هندسية  10

 % 5.71 32 4 منسوجات وسلع مُعمرة  11

 % 8.57 48 6 مواد البناء  12

 % 2.86 16 2 ورق ومواد تعبئة وتغليف  13

 %100 560 70 الإجمالي 
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 إدخال البيانات: فيالبرنامج المستخدم  7/3/2

البيانات        إدخال  خلال   SPSS Vol.18برنامج    فيتم  من  المستخدمة  المتغيرات  لقياس  وذلك 

 الأساليب الإحصائية التالية:

 اختبار صلاحية بيانات الدراسة، وذلك من خلال: -

: حيث تم استخدام معامل Multicollinearity Testاختبار التداخل أو الازدواج الخطي   •

التباين لتحديد مدى وجود مشكلة وذلك    Variance Inflation Factor (VIF)  تضخم 

 الازدواج الخطي بين المتغيرات المستقلة وبعضها البعض. 

الذاتي   • الارتباط  اختبارتم  حيث    :Autocorrelation Testاختبار   Durbinإجراء 

Watson Test .وذلك للتأكد من خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء 

ــتخدام - ــة، والمتمثلة  بعض اسـ ــفية للمتغيرات البحثية خلال فترة الدراسـ ــاءات الوصـ  فيالإحصـ

 المعياري وكذلك أعلى قيمة وأقل قيمة لكافة المتغيرات البحثية. والانحرافالوسط الحسابي 

ــتخدام - ــفوفة   اسـ ــتقلة   ارتباطمصـ ــون للتعرف على مدى وجود علاقة بين المتغيرات المسـ بيرسـ

 والمتغير التابع.

 ، وفيه تم: المتعدد الخطى الانحدارأسلوب تحليل  استخدامتم  -

ومعامل التحديد الم عدل  2Rمعامل التحديد حساب  •
2R Adjusted. 

 (.F.test)اختبار باستخداموذلك  الانحدارمعنوية جودة توفيق نموذج   اختبار •

 (.t.test)اختبار باستخدامحدة وذلك  متغير علىمعنوية الجزء الثابت ومستوى كل  اختبار •

 متغيرات الدراسة وكيفية قياسكا:   3/ 3/ 7

يعتبر هيكل الملكية بمثابة المتغير الم حفز أو الم عدل، الذي يمكنه أن يقوي أو ي ضعف أو يغير من      

الاحتفاظ بالنقدية، وبناءً على ذلك يتحدد المتغير التابع مستوى  شكل العلاقة بين التحفظ المحاسبي و

 والمتغير المستقل لهذه الدراسة في الآتي:

 : الاحتفاظ بالنقديةمستوى المتغير التابع:  : أولاا 

النقدية والذي يتم قياسه من خلال نسبة  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  للدراسة في    التابعيتمثل المتغير       

حكمها   في  الدفتريةوما  بالقيمة  الأصول  إجمالي   ;Faulkender & Wang, 2006)  إلى 

Calcagnini et al., 2009; Frésard, 2010; Kim et al., 2015; Chi & Su, 2016 

    . (2024، أبو الريش ; 2024شعبان، ; ;Afifa et al., 2021 2020الجندي، ;

ا:    :التحفظ المحاسبي المتغير المستقل:ثانيا

المحاسبي قياس التحفظ  التحفظ المحاسبي وقد تناول الباحث  يتمثل المتغير المستقل للدراسة في       

ال للتعرف على أثر كل منهما على  وشرمط وغير الوشرمبنوعيه  وأثر   ،مستوى الاحتفاظ بالنقديةط 

تقديم دليل عملي للوصول إلى  وذلك  على مستوى الاحتفاظ بالنقدية  كل منهما    هيكل الملكية مع   تفاعل

من البيةة المصرية كأحد الأسواا الناشةة وهو ما ي عد إضافة جديدة نظراً لن درة الدراسات السابقة على 

 .حتى الآن -في حدود علم الباحث  -مستوى تلك الأسواا 
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 :قياس التحفظ المحاسبي المشروط -1

 & Givoly )سوف يتم استخدام مقياس يركز على استخدام المستحقات المحاسبية وفقاً لنموذج      

Hayn, 2000  )  يتم حسابها والتي  التشغيلية  غير  المستحقات  على  التركيز  المقياس  لهذا  وفقاً  فيتم 

المستحقات. إجمالي  من  التشغيلية  المستحقات  الاعتراف   بطرح  تأجيل  إلى  المقياس  هذا  ويستند 

الأرباح  تأخير  عملية  خلال  من  الاقتصادية  بالخسائر  الاعتراف  وتسريع  الاقتصادية،  بالمكاسب 

وتسريع الخسائر، وبتكرار العملية فترة بعد أخرى ينتج عنه مستحقات غير تشغيلية سالبة تعتبر كمؤشر 

ية عند تصميم نماذج الانحدار يتم قسمة عناصر المعادلة لممارسة التحفظ، ولتجنب التشوهات الإحصائ

 Givoly)  وتم استخدام هذا النموذج في عدة دراسات منها  .tفي الفترة    iعلى مجمو  الأصول للشركة  

, 2013; Gaoet al., 2012,  Xu; Ahmed et al., 2002; Hayn, 2000 & ;  ،سعد الدين

 ;2019،  قزال، وآخرون)ويتم حساب المستحقات غير التشغيلية كالتالي    .(2020الجندي،  ;  2014

   (:2020، الجندي، 2019محمد، 

 itOPACC – it= TACC itNA 

 حيث أن: 

• itNA ( للشركة المستحقات تعبر عن المستحقات غير التشغيلية )السالبةi  في الفترةt . 

• itTACC  :تعبر عن إجمالي المستحقات، ويتم حسابها كالتالي 

÷  ] التدفقات النقدية التشغيلية(  –صافي الدخل + مصروفات الإهلاك  )[  إجمالي المستحقات =

 .tفي بداية الفترة  iإجمالي الأصول للشركة 

• itOPACC :تعبر عن المستحقات التشغيلية، ويتم حسابها كالتالي   

=  المستحقات   في [التشغيلية  التغير   + )العملاء(  التحصيل  مستحقة  المدينة  الأرصدة  )تغير 

)تغير الأرصدة الدائنة مستحقة السداد )الموردين(   – المخزون + التغير في المصروفات المقدمة(  

 .  tفي بداية الفترة  iإجمالي الأصول للشركة  ÷] السداد(+ تغير الضرائب مستحقة 

هذا ويعد وجود المستحقات السالبة في القوائم المالية للشركة على مدى فترة زمنية طويلة يشير      

إلى أن هذه الشركة متحفظة، كما أن التغير في معدل المستحقات السالبة يشير إلى التغير في درجة 

 .(2019)محمد، التحفظ المحاسبي 

 :قياس التحفظ المحاسبي غير المشروط -2

لنموذج    إجمالي المستحقاتسوف يتم استخدام مقياس يركز على استخدام         & Givoly )وفقاً 

Hayn, 2000  )تأثير التحفظ المحاسبي على قائمة الدخل خلال   فيتم وفقاً لهذا المقياس التركيز على

فترة زمنية طويلة نظراً لأن التحفظ المحاسبي يؤدي إلى وجود مستحقات سالبة باستمرار، فالمستحقات 

الربح،   التشغيلية وصافي  النقدية  التدفقات  بين  الفرا  عن  عدة عبارة  في  النموذج  هذا  استخدام  وتم 

منها Zeghal & ; 2015 et al., Barzideh; Givoly & Hayn, 2000)  دراسات 

; Lahmar, 2018  ;   ،كالتالي إجمالي  ويتم حساب    .(2022،  محمد;  2019محمد المستحقات 

 (: 2022محمد،  ;2019، محمد)

 it] / TAitOCF –) it+ Dep it= [(NI itACCT 
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 حيث أن: 

• itACCT المستحقات للشركة  إجمالي تعبر عنi  في الفترةt. 

• itNI  صافي الدخل للشركة تعبر عنi  في الفترةt . 

• itDep  تعبر عن مصروف الإهلاك للشركةi  في الفترةt. 

• it OCF للشركة صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية  تعبر عنi  في الفترةt. 

• itTA  متوسط إجمالي الأصول للسنة الحالية والسنتين السابقتين. تعبر عن 

هذا ويعد ظهور المستحقات بقيمة سالبة خلال فترة زمنية معقولة إلى استمرارية التدفقات النقدية      

أكثر من الأرباح، ويعني ذلك وجود سياسات محاسبية متحفظة أدت إلى تخفيض الأرباح التي أعلنتها  

أرباح جيدة غير مع لوجود  نتيجة  النقدية مستمرة  التدفقات  بقيت  في حين  بها  الشركة  )محمد، ترف 

2019) . 

ا:   : هيكل الملكية المتغير المُحفز أو المُعدل أو التفاعُلي:ثالثا

حيث ي عبر هيكل الملكية عن هوية حملة الأسهم في الشركة وحجـم ممتلكـاتهم، حيـث يعتبـر هيكـل      

التفرقـة بـين نـوعين مـن هياكـل الملكيـة المتغيـر الرئيسـي الـذي يـؤثر علـى نتـائج الشـركة. ويمكـن 

الملكيـة فـي الشـركات وهمـا: هيكـل الملكيـة المركـزة والتـي تشـير إلـى تركـز ملكيـة الشـركة فـي 

مـن  كبير  عدد  إلى وجود  تشير  والتي  المشـتتة  الملكيـة  المسـاهمين، وهيكـل  مـن  عـدد محـدود  يـد 

  % 5سـاهم عـدداً قلـيلاً مـن الأسـهم بحيـث لا تتجاوز ملكيته  المسـاهمين بالشـركة بحيـث يمتلـك كـل م

 . (2025نويجي،  ;2019أبو العلا،  (من أسهم الشركة

وسوف يتم التركيز في هذه الدراسة على الملكية المركزة، وذلك نظراً لأن المساهمين في حالة       

التحفظ  الضغط على الإدارة بشأن  الملكية المشتتة لا يملكون قوة تفاوضية كافية يمكنهم من خلالها 

صيرة الأجل نظراً المحاسبي أو بشأن الاحتفاظ بمستوي معين من النقدية، كما أنها قد تكون ملكية ق

لأن المالك قد يكون أكثر ما يشغله هو العائد المالي قصير الأجل دون التركيز على المدى البعيد، كذلك 

قد يكون من الصعب أن يشكل هذا النو  من الملكية قوة تصويتية كافية في مجلس الإدارة أو الجمعية 

التحفظ المح بالنقدية. وبالتالي العمومية تساعدهم على فرض وجهة نظرهم بشأن  اسبي أو الاحتفاظ 

والملكية  الإدارية  الملكية  من  كل  وخاصة  المركزة  الملكية  الدراسة  هذه  في  الباحث  يتناول  سوف 

 المؤسسية والملكية الأجنبية، وعدم تناول المكية العائلية والملكية الحكومية نظراً لطبيعتهم الخاصة. 

الملكية العائلية لها طبيعة خاصة وذلك لرغبة الملاك في حماية مصالحهم العائلية، وقد يكون حيث أن  

، كذلك في ظل الملكية العائلية تنخفض نسب الملكيات التوجه والرغبة في استمرارية السيطرة العائلية

الملكية الحكومية تمثل ملكية عامة الأمر الذي قد تنخفض الأخرى سواء مؤسسية أو أجنبية. كذلك فلن  

تمثل يوبالتالي    خصية وبالتالي تنخفض القدرة على الضغط على عكس الملكية الخاصة.معه الدوافع الش

تتمثل في كل من الملكية الإدارية، والملكية المؤسسية،  في ثلاث أنماط لهيكل الملكية    الم عدل  المتغير

 والملكية الأجنبية والتي يتم قياسها على النحو التالي:  
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 : Managerial Ownership (MAOWN)الملكية الإدارية  •

 الإدارة والموضحة نسبة الأسهم المملوكة من قبل مجلس  سوف يتم تحديد الملكية الإدارية من خلال       

السنوي المالي  التقرير   ;2023Alshareef, 2024سليمان،  الجوهري  ;2022الركايبي،  )  في 

Chen & Li, 2024; ،2025;محمود) . 

 :  Institutional Ownership (INOWN)الملكية المؤسسية  •

، والتي يمكن قياسها المملوكة للمؤسسات  سوف يتم تحديد الملكية المؤسسية من خلال نسبة الأسهم     

 ,.Kao et al)  من خلال نسبة أسهم الشركة المملوكة من قبل المؤسسات / عدد الأسهم الكلية للشركة

سليمان،  ;2022الركايبي،  ;  2022عيسى،    ;2020عيطة،  ;2019  2023الجوهري؛ 

Alshareef, 2024; Kabwe, 2023; ،2025;محمود).   

 : Foreign Ownership (FOOWN)الملكية الأجنبية  •

نسبة الأسهم المملوكة للأجانب )غير المصريين( إلى سوف يتم تحديد الملكية الأجنبية من خلال       

أسهم   عدد  سليمان،;2022علي،    ;  2022الركايبي،  )  الشركةإجمالي   ;2023الجوهري؛ 

   (.2025محمود،

ا:     المتغيرات الرقابية:رابعا

تتمثل المتغيرات الرقابية في بعض المتغيرات المحتمل أن يكون لها تأثير على المتغير التابع، ويتم      

المستقل  والمتغير  بالنقدية(  )الاحتفاظ  التابع  المتغير  بين  العلاقة  طبيعة  لضبط  الاعتبار  في  أخذها 

وسوف يقوم الباحث بلدخال العديد من المتغيرات الرقابية في النموذج مثل حجم  )التحفظ المحاسبي(، 

العائد على   المبيعات، توزيعات الأرباح، معدل  المالية، معدل نمو  وذلك   الأصول،الشركة، الرافعة 

   على النحو التالي:

الشركة • الطبيعي لإجمالي    :Firm Size  حجم  اللوغاريتم  من خلال  الشركة  حجم  قياس  ويتم 

عبد الحليم،    ;2018غالى،    ;Jang & Rho, 2016)نهاية السنة المالية    فيأصول الشركة  

 ;2019De Souza et al., 2019; Kao et al., 2019محمد،    ;  2018،  عيسى  ;2018

Moradi et al., 2020; Moradi et al., 2021) . 

يتم قياس الرفع المالي بنسبة إجمالي الديون إلى إجمالي أصول  و  :Leverage  الرافعة المالية •

عبد    ;2018غالى،  ;  Jang & Rho, 2016; Botosan & Marlene, 2005)  الشركة

 ,.2019De Souza et al., 2019; Kao et alمحمد،  ; 2018عيسى،  ;2018الحليم، 

2019; Moradi et al., 2020.) 

ويتم قياس معدل نمو المبيعات من خلال الفرا بين مبيعات  :  Sale Growthمعدل نمو المبيعات   •

نسبة  أي أن معدل نمو المبيعات =   السنة الحالية ومبيعات السنة السابقة منسوباً لمبيعات السنة السابقة 

 ;Kim & Zhang, 2016 ;2011)الابياري،    1  – مبيعات السنة الحالية لمبيعات السنة السابقة  

Salehi et al., 2018; Moradi et al., 2021). 

  توزيعات الأرباح بنسبة توزيعات الأرباح إلى إجمالي الأصول ويتم قياس  :  DVI  توزيعات الأرباح  •

; Karim & Sarkar, 2020)  ،2023؛ سليمان، ; الجوهري2019السواح) . 
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في ضوء صافي الربح  يمكن قياس معدل العائد على الأصول  :ROA معدل العائد على الأصول •

إلى إجمالي الأصول   الضرائب  الحليم،    ;2018غالى،    ;  Jang & Rho, 2016)بعد  عبد 

 ;2019Moradi et al., 2020السواح،    ;2019محمد،    ;2018،  عيسى;2018

Moradi et al., 2021) . 

 الفروض:  لاختبارصياغة النماذج البحثية  4/ 3/ 7

 صياغة النموذج الرئيسي كما يلي: 

يوجد تيثير  "  فرض البحث الرئيسيييي والقائل بينه  لاختبارالتالي   الانحدارنموذج    اسيييتخدامتم        

في منشييآت    الاحتفاظ بالنقديةمسييتوى و  المحاسييبيلتحفظ  الكيكل الملكية على العلاقة بين معنوي 

 ":الأعمال المصرية

Cashit = 0 + 1 Conditional Conservatismit + 2 Unconditional 

Conservatismit + 3 (MAOWNit × Conditional Conservatismit) + 4 

(MAOWNit × Unconditional Conservatismit) + 5 (INOWNit × 

Conditional Conservatismit) + 6 (INOWNit × Unconditional 

Conservatismit) + 7 (FOOWNit × Conditional Conservatismit) +  8 

(FOOWN it × Unconditional Conservatismit) + 9 Firm Sizeit + 10 

Leverageit + 11 Growit + 12 DVIit + 13 ROAit + ϵit 

 صياغة النموذج الأول كما يلي:

فرض البحث الفرعي الأول والقائل   لاختبارالتالي كنموذج رئيسي    الانحدارنموذج    استخدامتم         

في منشييآت   الاحتفاظ بالنقديةمسييتوى   علىالمشييروط "يوجد تيثير معنوي للتحفظ المحاسييبي   بإنه

 :، وبالتالي يمكن صياغة النموذج الأول كما يلي"الأعمال المصرية

Cashit = 0 + 1 Conditional Conservatismit + 2 Firm Sizeit + 3 

Leverageit + 4 Growit + 5 DVIit + 6 ROAit + ϵit 

 صياغة النموذج الثاني كما يلي: 

تم اسييييتخيدام نموذج الانحيدار التيالي كنموذج رئيسييييي لاختبيار فرض البحيث الفرعي الثياني         

  الاحتفاظ بالنقدية   مسيتوى  "يوجد تيثير معنوي للتحفظ المحاسيبي غير المشيروط علىوالقائل بإنه  

 :، وبالتالي يمكن صياغة النموذج الثاني كما يلي"في منشآت الأعمال المصرية

Cashit = 0 + 1 Unconditional Conservatismit + 2 Firm Sizeit + 3 

Leverageit + 4 Growit + 5 DVIit + 6 ROAit + ϵit 

 صياغة النموذج الثالث كما يلي: 

الفرعي        البحث  فرض  بينه    الثالثلاختبار  على والقائل  الإدارية  للملكية  معنوي  تيثير  "يوجد 

  في منشآت الأعمال المصرية"   الاحتفاظ بالنقديةومستوى    المحاسبي المشروطالعلاقة بين التحفظ  

المحاسبي  سوف والتحفظ  الإدارية  للملكية  التفاعلي  الأثر  يقيس  الذي  المتغير  بلدخال  الباحث   يقوم 
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في النموذج الأول، وعلى هذا    )itConditional Conservatism × itMAOWN(  المشروط

 كما يلي:   النموذج الثالث سوف يتم صياغة 

Cashit = 0 + 1 Conditional Conservatismit + 2 (MAOWNit × 

Conditional Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit 

+ 6 DVIit + 7 ROAit + ϵit 

 يلي: صياغة النموذج الرابع كما 

بينه        والقائل  الرابع  الفرعي  البحث  فرض  على لاختبار  الإدارية  للملكية  معنوي  تيثير  "يوجد 

المشروط   غير  المحاسبي  التحفظ  بين  بالنقديةمستوى  والعلاقة  الأعمال   الاحتفاظ  منشآت  في 

للملكية    سوف  المصرية" التفاعلي  الأثر  يقيس  الذي  المتغير  بلدخال  الباحث  والتحفظ يقوم  الإدارية 

في النموذج   )itUnconditional Conservatism × itMAOWN(  غير المشروط   المحاسبي

 كما يلي:  النموذج الرابعالثاني، وعلى هذا سوف يتم صياغة 

Cashit = 0 + 1 Unconditional Conservatismit + 2 (MAOWNit × 

Unconditional Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit 

+ 6 DVIit + 7 ROAit + ϵit 

 صياغة النموذج الخامس كما يلي: 

بينه        والقائل  الخامس  الفرعي  البحث  المؤسسية ولاختبار فرض  للملكية  تيثير معنوي  "يوجد 

المشروط   المحاسبي  التحفظ  بين  العلاقة  بالنقديةمستوى  وعلى  الأعمال   الاحتفاظ  منشآت  في 

يقوم الباحث بلدخال المتغير الذي يقيس الأثر التفاعلي للملكية المؤسسية والتحفظ   سوف  المصرية"

الأول،   في  )itConditional Conservatism × itINOWN(  المشروطالمحاسبي   النموذج 

 كما يلي:  النموذج الخامسوعلى هذا سوف يتم صياغة  

Cashit = 0 + 1 Conditional Conservatismit + 2 (INOWNit × Conditional 

Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit + 6 DVIit + 

7 ROAit + ϵit 

 صياغة النموذج السادس كما يلي: 

بينه        والقائل  السادس  الفرعي  البحث  المؤسسية ولاختبار فرض  للملكية  تيثير معنوي  "يوجد 

في منشآت الأعمال    الاحتفاظ بالنقديةمستوى  وعلى العلاقة بين التحفظ المحاسبي غير المشروط  

يقوم الباحث بلدخال المتغير الذي يقيس الأثر التفاعلي للملكية المؤسسية والتحفظ   سوف  المصرية"

النموذج   في  )itUnconditional Conservatism × itINOWN(  المشروطالمحاسبي غير  

 كما يلي:  النموذج السادسالثاني، وعلى هذا سوف يتم صياغة 

Cashit = 0 + 1 Unconditional Conservatismit + 2 (INOWNit × 

Unconditional Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit 

+ 6 DVIit + 7 ROAit + ϵit 
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 صياغة النموذج السابع كما يلي: 

بينه        والقائل  السابع  الفرعي  البحث  فرض  الأجنبية على لاختبار  للملكية  تيثير معنوي  "يوجد 

  في منشآت الأعمال المصرية"   الاحتفاظ بالنقديةمستوى  والعلاقة بين التحفظ المحاسبي المشروط  

المحاسبي   سوف والتحفظ  الأجنبية  للملكية  التفاعلي  الأثر  يقيس  الذي  المتغير  بلدخال  الباحث  يقوم 

النموذج الأول، وعلى هذا   )itConditional Conservatism × itFOOWN(المشروط   في 

 كما يلي:  النموذج السابعسوف يتم صياغة 

Cashit = 0 + 1 Conditional Conservatismit + 2 (FOOWNit × Conditional 

Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit + 6 DVIit + 

7 ROAit + ϵit 

 صياغة النموذج الثامن كما يلي: 

الفرعي        البحث  فرض  بينه    الثامنلاختبار  الأجنبية على والقائل  للملكية  معنوي  تيثير  "يوجد 

المحاسبي التحفظ  بين  المشروط  العلاقة  بالنقديةمستوى  و  غير  الأعمال   الاحتفاظ  منشآت  في 

والتحفظ   سوف  المصرية" الأجنبية  للملكية  التفاعلي  الأثر  يقيس  الذي  المتغير  بلدخال  الباحث  يقوم 

النموذج   )itUnconditional Conservatism × itFOOWN(  غير المشروط  المحاسبي في 

 كما يلي:  الثامنالنموذج ، وعلى هذا سوف يتم صياغة الثاني

Cashit = 0 + 1 Unconditional Conservatismit + 2 (FOOWNit × 

Unconditional Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit 

+ 6 DVIit + 7 ROAit + ϵit 

 حيث أن:  

• itCash    للشركة  النقدية وما في حكمها إلى إجمالي الأصول بالقيمة الدفترية  = نسبةi   في الفترة

t. 

• itConservatismConditional  باستخدام  = التحفظ المحاسبي المشروط وسوف يتم قياسه  

 . غير التشغيلية المستحقات

• itConservatismUnconditional    التحفظ المحاسبي الغير مشروط وسوف يتم قياسه =

 . إجمالي المستحقات باستخدام

• itConditional Conservatism × itOWNMA  =   للملكية التفاعلي  متغير يقيس الأثر 

 الإدارية والتحفظ المحاسبي المشروط.

• itUnconditional Conservatism × itOWNMA    =  للملكية  متغير يقيس الأثر التفاعلي

 الإدارية والتحفظ المحاسبي غير المشروط.

• itConditional Conservatism × itINOWN    = للملكية التفاعلي  الأثر  يقيس  متغير 

 المؤسسية والتحفظ المحاسبي المشروط.

• itUnconditional Conservatism × itINOWN    = متغير يقيس الأثر التفاعلي للملكية

 المؤسسية والتحفظ المحاسبي غير المشروط.
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•  itConditional Conservatism × itFOOWN    = متغير يقيس الأثر التفاعلي للملكية

 .المشروط الأجنبية والتحفظ المحاسبي

• itUnconditional Conservatism × itFOOWN    = متغير يقيس الأثر التفاعلي للملكية

 الأجنبية والتحفظ المحاسبي غير المشروط.

• itFirm Size=    حجم الشركةi  الفترة    فيt   وتم قياسه في ضوء اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي

 . نهاية السنة المالية فيأصول الشركة 

• itLeverage  =    المالية نسبة    tالفترة    في  iللشركة  الرافعة  ضوء  في  قياسها  إجمالي وتم 

 . الإلتزامات إلى إجمالي أصول الشركة

• itGrow   الحالية السنة  بين مبيعات  الفرا  قياسه في ضوء  يتم  المبيعات وسوف  نمو  = معدل 

 . tالفترة  في  iللشركة  والسنة السابقة منسوباً لمبيعات السنة السابقة

• itDVI    ضوء في  قياسها  يتم  وسوف  الأرباح  توزيعات  إجمالي  =  إلى  الأرباح  توزيعات  نسبة 

 . tالفترة  في iللشركة  الأصول 

• itROA    معدل العائد على الأصول وتم قياسه في ضوء صافي الربح بعد الضرائب إلى إجمالي =

 .  tالفترة  في  iللشركة  الأصول

• itϵ =  والذى يمثل التغيرات العشوائية نتيجة لمتغيرات لم ترد بالنموذج.  العشوائيالخطأ 

 نتائج الدراسة التطبيقية:  5/ 3/ 7

 : بيانات الدراسةاختبار صلاحية  7/3/5/1

، بيانات الدراسة قام الباحث بلجراء مجموعة من الاختبارات اللازمة بهدف التحقق من صلاحية       

 وتمثلت هذه الاختبارات في كل من:  

 : Multicollinearity Testاختبار التداخل أو الازدواج الخطي أولاا: 

التباين      معامل تضخم  استخدام  لتحديد مدى وجود   Variance Inflation Factor (VIF)  تم 

مشكلة الازدواج الخطي بين المتغيرات المستقلة وبعضها البعض من عدمه، ويوضح الجدول التالي 

 (.  VIFقيم معامل تضخم التباين )
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 VIFقيم معامل تضخم التباين (  2جدول رقم )

 

 

 

 المتغيرات 

 VIFقيمة معامل تضخم التباين 

نموذج  

الانحدار 

 الأول 

نموذج  

الانحدار 

 الثاني

نموذج  

الانحدار 

 الثالث 

نموذج  

الانحدار 

 الرابع

نموذج  

الانحدار 

 الخامس 

نموذج  

الانحدار 

 السادس 

نموذج  

الانحدار 

 السابع 

نموذج  

الانحدار 

 الثامن 

Conditional 

Conservatism 

1.190  3.363  1.137  3.263  

Unconditional 

Conservatism 

 1.353  2.380  2.796  2.463 

 MAOWN ×  

Conditional 

Conservatism    

  3.280      

 MAOWN ×  

Unconditional 

Conservatism    

   3.990     

INOWN ×  

Conditional 

Conservatism    

    3.248    

INOWN ×  

Unconditional 

Conservatism    

     2.461   

FOOWN × 

Conditional 

Conservatism    

      3.548  

FOOWN × 

Unconditional 

Conservatism    

       2.710 

Firm Size 1.614 1.714 1.670 1.717 1.619 1.922 1.758 1.747 

Leverage 1.744 1.732 1.768 1.740 1.744 1.829 1.760 1.803 

Grow 1.613 1.612 1.617 1.620 1.615 1.618 1.626 1.631 

DVI 1.101 1.109 1.101 1.117 1.104 1.113 1.119 1.111 

ROA 1.582 1.638 1.601 1.644 1.593 1.640 1.646 1.747 

ويتضح من الجدول السابق أن المتغيرات المستقلة لا تعاني من وجود مشكلة الازدواج الخطى      

الأمر الذي   10أقل من  Variance Inflation Factor(  VIFوذلك لأن قيم معامل تضخم التباين )

 يشير إلى عدم وجود مشكلة ازدواج خطى بالنموذج. 

ا:   :Autocorrelation Testاختبار الارتباط الذاتي ثانيا

( تم إجراء Autocorrelationللتأكد من خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء )     

 . Durbin Watson Testويوضح الجدول التالي نتائج اختبار ، Durbin Watson Testاختبار 
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  Durbin Watson Testنتائج اختبار (  3جدول رقم )

 

 النماذج  

نموذج  

الانحدار  

 الأول 

نموذج  

الانحدار  

 الثاني 

نموذج  

الانحدار  

 الثالث 

نموذج  

الانحدار  

 الرابع 

نموذج  

الانحدار  

 الخامس 

نموذج  

الانحدار  

 السادس 

نموذج  

الانحدار  

 السابع 

نموذج  

الانحدار  

 الثامن 

قيمة 

إحصائية  

اختبار  

(D-W ) 

1.678 1.565 1.751 1.664 1.572 1.537 1.855 1.674 

( D-Wويتضح من الجدول السابق عدم وجود ارتباط ذاتي حيث بلغت قيمة إحصائية اختبار )     

على   1.674،  1.855،  1.537،  1.572،  1.664،  1.751،  1.565،  1.678لنماذج الانحدار  

( مما يدل على عدم وجود ارتباط ذاتي بين 2.5 –  1.5التوالي. وهي بذلك تقع ضمن المدي الملائم )

 البواقي تؤثر على صحة النتائج. 

 الإحصاء الوصفي للمتغيرات:  2/ 5/ 3/ 7

يوضح الجدول التالي الإحصاءات الوصفية للمتغيرات البحثية خلال فترة الدراسة، والمتمثلة في      

البحثية، وذلك  المتغيرات  لكافة  قيمة  قيمة وأقل  المعياري وكذلك أعلى  الحسابي والانحراف  الوسط 

 على النحو التالي:  

 الإحصاءات الوصفية للمتغيرات البحثية خلال فترة الدراسة( 4جدول رقم )

 الانحراف المتوسط المتغيرات

 المعياري 

أقل 

 قيمة

أعلى  

 قيمة

Cash 0.3103 0.21188 0.02 0.73 

Conditional 

Conservatism 

0.0861 1.12420 -2.57 1.07 

Unconditional 

Conservatism 

0.1882 1.55858 -1.67 1.93 

MAOWN 1520.4 0.26286 0.00 0.68 

INOWN 0.3089 0.13474 0.00 0.59 

FOOWN 0.3863 0.16664 0.00 0.53 

Firm Size 18.3109 3.01135 00.16 24.24 

Leverage 0.2610 0.37486 0.12 1.35 

Grow 0.3525 0.45579 -0.26 0.69 

DVI 0.0072 0.01609 0.00 0.04 

ROA 0.1808 0.16398 0.02 0.35 

 ويتضح من خلال الجدول السابق ما يلي:

بالنقدية        الاحتفاظ  نسبة  متوسط  معياري   31.03%  ( Cash)بلغ  بانحراف  الأصول  إجمالي  من 

تقل   0.21188 للشركة من شركة لأخرى حيث  بالنقدية  الاحتفاظ  يتباين  كما  الدراسة،  فترة  خلال 

 .  %73,00وترتفع لتصل إلى  %2.00لتصل إلى  
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بانحراف  0.0861 (Conditional Conservatism)بلغ متوسط التحفظ المحاسبي المشروط      

التحفظ المحاسبي المشروط للشركة من شركة   1.12420معياري   خلال فترة الدراسة، كما يتباين 

 . 1.07وترتفع لتصل إلى  2.57-لأخرى حيث تقل لتصل إلى 

 0.1882  (Unconditional Conservatism)بلغ متوسط التحفظ المحاسبي غير المشروط       

خلال فترة الدراسة، كما يتباين التحفظ المحاسبي الغير مشروط للشركة   1.55858بانحراف معياري  

 . 1.93وترتفع لتصل إلى   1.67-من شركة لأخرى حيث تقل لتصل إلى 

خلال فترة   0.26286بانحراف معياري    MAOWN)  )0.4152بلغ متوسط الملكية الإدارية       

الملكية الإدارية للشركة من شركة لأخرى حيث تقل لتصل إلى  تالدراسة، كما   وترتفع   0.00تباين 

 . 0.68لتصل إلى  

خلال فترة   0.13474بانحراف معياري    INOWN))  0.3089بلغ متوسط الملكية المؤسسية       

وترتفع   0.00الدراسة، كما تتباين الملكية المؤسسية للشركة من شركة لأخرى حيث تقل لتصل إلى  

 . 0.59لتصل إلى  

الملكية الأجنبية        خلال فترة   0.16664بانحراف معياري    FOOWN))  0.3863بلغ متوسط 

الملكية الأجنبية للشركة من شركة لأخرى حيث تقل لتصل إلى   وترتفع   0.00الدراسة، كما تتباين 

 . 0.53لتصل إلى  

 بانحراف   18.3109  (Firm Size)أصول الشركة  اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  كما بلغ متوسط       

من   أصول الشركة اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  خلال فترة الدراسة، كما يتباين    3.01135معياري  

 .  24.24وترتفع لتصل إلى  00.16 شركة لأخرى حيث تقل لتصل إلى

خلال فترة   0.37486معياري    بانحراف  0.2610  (Leverage)كما بلغ متوسط الرافعة المالية       

وترتفع لتصل إلى   0.12الدراسة، كما تتباين الرافعة المالية من شركة لأخرى حيث تقل لتصل إلى  

1.35  . 

خلال فترة   0.45579بانحراف معياري    0.3525  (Grow)معدل نمو المبيعات  كما بلغ متوسط       

وترتفع لتصل   0.26-من شركة لأخرى حيث تقل لتصل إلى  معدل نمو المبيعات  الدراسة، كما يتباين  

 .  0.69إلى 

خلال فترة   0.01609معياري    بانحراف  0.0072  (DVI)كما بلغ متوسط توزيعات الأرباح       

وترتفع لتصل   0.00من شركة لأخرى حيث تقل لتصل إلى  توزيعات الأرباح  تباين  تالدراسة، كما  

 .  0.04إلى 

متوسط        بلغ  الأصول  كما  على  العائد   0.16398معياري    بانحراف  0.1808  (ROA)معدل 

من شركة لأخرى حيث تقل لتصل   ROAمعدل العائد على الأصول  خلال فترة الدراسة، كما يتباين  

 .  0.35وترتفع لتصل إلى   0.02إلى 

 فروض الدراسة:   اختبار 3/ 5/ 3/ 7

 لمتغيرات الدراسة الأساسية:  الارتباطتحليل مصفوفة  أولاا:

بين متغيرات الدراسة: الارتباطيوضح الجدول التالي مصفوفة      
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 بيرسون لمتغيرات الدراسة  ارتباطمصفوفة معاملات ( 5رقم ) جدول

 Cash Conditional المتغيرات 

Conservatism 

Unconditional 

Conservatism 

MAOWN INOWN FOOWN Firm Size Leverage Grow DVI ROA 

Cash 1           

Conditional 

Conservatism 

0.660** 1          

Unconditional 

Conservatism 

0.605** 0.861** 1         

MAOWN 0.501** 0.333** 0.449** 1        

INOWN -0.408** -0.618** -0.699** -0.590** 1       

FOOWN -0.060 -0.268** -0.285** -0.241** 0.544** 1      

Firm Size -0.002 -0.097* -0.300** -0.237** 0.561** 0.402** 1     

Leverage -0.029 0.189** 0.168** -0.230** 0.433** 0.276** 0.608** 1    

Grow 0.226** 0.319** 0.334** 0.547** -0.480** -0.403** -0.153** -0.260** 1   

DVI -0.121** -0.122** -0.182** -0.230** 0.377** 0.196** 0.208** 0.228** -0.017 1  

ROA 0.507** 0.340** 0.420** 0.617** -0.056 -0.399** -0.121** -0.103* 0.561** -0.137** 1 

   .0.01دالة عند مستوى معنوية   **

 .0.05دالة عند مستوى معنوية  *
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 بين متغيرات الدراسة:  الارتباطفوفة التعليق على مص

المحاسبي      التحفظ  بين  النقدية حيث بلغ معامل   المشروط  توجد علاقة طردية معنوية  والاحتفاظ 

كما توجد علاقة طردية معنوية .  %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.660الارتباط )

( الارتباط  معامل  بلغ  حيث  النقدية  والاحتفاظ  المشروط  غير  المحاسبي  التحفظ  وهذه 0.605بين   )

أقل من   دالة عند مستوى معنوية  الملكية الإدارية   .%1العلاقة  كما توجد علاقة طردية معنوية بين 

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.501والاحتفاظ النقدية حيث بلغ معامل الارتباط )

. كما توجد علاقة عكسية معنوية بين الملكية المؤسسية والاحتفاظ النقدية حيث بلغ معامل الارتباط 1%

معنوية غير  . كما توجد علاقة عكسية  %1عند مستوى معنوية أقل من  ( وهذه العلاقة دالة  0.408-)

(. كما توجد علاقة عكسية 0.060- بين الملكية الأجنبية والاحتفاظ النقدية حيث بلغ معامل الارتباط )

(. كما توجد علاقة  0.002-معنوية بين حجم الشركة والاحتفاظ النقدية حيث بلغ معامل الارتباط )غير  

كما (.  0.029-معنوية بين الرافعة المالية والاحتفاظ النقدية حيث بلغ معامل الارتباط )غير  عكسية  

( 0.226توجد علاقة طردية معنوية بين نمو المبيعات والاحتفاظ النقدية حيث بلغ معامل الارتباط )

أقل من   دالة عند مستوى معنوية  العلاقة  بين توزيعات %1وهذه  . كما توجد علاقة عكسية معنوية 

وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية   (0.121-الأرباح والاحتفاظ النقدية حيث بلغ معامل الارتباط )

توجد علاقة طردية معنوية بين معدل العائد على الأصول والاحتفاظ النقدية حيث بلغ . كما  %1أقل من  

 .   %1عند مستوى معنوية أقل من ( وهذه العلاقة دالة  0.507معامل الارتباط )

المحاسبي      التحفظ  بين  المشروط   غير  توجد علاقة طردية معنوية  المحاسبي  المشروط والتحفظ 

أقل من  0.861حيث بلغ معامل الارتباط ) دالة عند مستوى معنوية  العلاقة  . كما توجد %1( وهذه 

الارتباط  معامل  بلغ  حيث  المشروط  المحاسبي  والتحفظ  الإدارية  الملكية  بين  معنوية  علاقة طردية 

. كما توجد علاقة عكسية معنوية بين %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.333)

( وهذه العلاقة دالة  0.618-حيث بلغ معامل الارتباط )  المشروط  الملكية المؤسسية والتحفظ المحاسبي

من   أقل  معنوية  مستوى  الأجن%1عند  الملكية  بين  معنوية  عكسية  علاقة  توجد  كما  والتحفظ .   بية 

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل 0.268-حيث بلغ معامل الارتباط )  المشروط  المحاسبي

بلغ %1من   المشروط حيث  المحاسبي  الشركة والتحفظ  بين حجم  . كما توجد علاقة عكسية معنوية 

طردية . كما توجد علاقة  %5( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.097-معامل الارتباط ) 

المحاسبي المالية والتحفظ  الرافعة  بلغ معامل الارتباط )  المشروط  معنوية بين  ( وهذه 0.189حيث 

. كما توجد علاقة طردية معنوية بين نمو المبيعات والتحفظ %1العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل 0.319بلغ معامل الارتباط )المحاسبي المشروط حيث  

حيث بلغ   المشروط  . كما توجد علاقة عكسية معنوية بين توزيعات الأرباح والتحفظ المحاسبي%1من  

. كما توجد علاقة طردية %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.122-معامل الارتباط ) 

المحاسبي والتحفظ  الأصول  على  العائد  معدل  بين  الارتباط   المشروط  معنوية  معامل  بلغ  حيث 

 .   %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.340)

توجد علاقة طردية معنوية بين الملكية الإدارية والتحفظ المحاسبي غير المشروط حيث بلغ معامل      

. كما توجد علاقة عكسية معنوية %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.449الارتباط )

( وهذه 0.699-بين الملكية المؤسسية والتحفظ المحاسبي غير المشروط حيث بلغ معامل الارتباط )

.  كما توجد علاقة عكسية معنوية بين الملكية الأجنبية %1العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى 0.285-والتحفظ المحاسبي غير المشروط حيث بلغ معامل الارتباط ) 

والتحفظ المحاسبي غير المشروط . كما توجد علاقة عكسية معنوية بين حجم الشركة  %1معنوية أقل من  

. كما توجد %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.300-حيث بلغ معامل الارتباط )
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معنوية بين الرافعة المالية والتحفظ المحاسبي غير المشروط حيث بلغ معامل الارتباط طردية  علاقة  

. كما توجد علاقة طردية معنوية بين نمو %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.168)

( وهذه العلاقة دالة عند 0.334المبيعات والتحفظ المحاسبي غير المشروط حيث بلغ معامل الارتباط )

. كما توجد علاقة عكسية معنوية بين توزيعات الأرباح والتحفظ المحاسبي %1مستوى معنوية أقل من  

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.182-غير المشروط حيث بلغ معامل الارتباط ) 

ظ المحاسبي غير المشروط . كما توجد علاقة طردية معنوية بين معدل العائد على الأصول والتحف1%

 .   %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.420حيث بلغ معامل الارتباط )

-توجد علاقة عكسية معنوية بين الملكية المؤسسية والملكية الإدارية حيث بلغ معامل الارتباط )      

عكسية معنوية بين .  كما توجد علاقة  %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.590

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى 0.241-الملكية الأجنبية والملكية الإدارية حيث بلغ معامل الارتباط )

أقل من   بلغ %1معنوية  الإدارية حيث  الشركة والملكية  بين حجم  . كما توجد علاقة عكسية معنوية 

. كما توجد علاقة عكسية %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.237-معامل الارتباط )

( وهذه العلاقة دالة 0.230-معنوية بين الرافعة المالية والملكية الإدارية حيث بلغ معامل الارتباط ) 

. كما توجد علاقة طردية معنوية بين نمو المبيعات والملكية الإدارية %1عند مستوى معنوية أقل من  

أقل من  ( وهذه  0.547حيث بلغ معامل الارتباط ) دالة عند مستوى معنوية  . كما توجد %1العلاقة 

( 0.230-علاقة عكسية معنوية بين توزيعات الأرباح والملكية الإدارية حيث بلغ معامل الارتباط ) 

. توجد علاقة طردية معنوية بين معدل العائد على %1وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية 0.617الأصول والملكية الإدارية حيث بلغ معامل الارتباط )

 .   %1أقل من 

الارتباط       معامل  بلغ  حيث  المؤسسية  والملكية  الأجنبية  الملكية  بين  معنوية  طردية  علاقة  توجد 

. كما توجد علاقة طردية معنوية بين حجم %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.544)

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية 0.561الشركة والملكية المؤسسية حيث بلغ معامل الارتباط )

. كما توجد علاقة طردية معنوية بين الرافعة المالية والملكية المؤسسية حيث بلغ معامل %1أقل من  

. كما توجد علاقة عكسية معنوية %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.433الارتباط )

الارتباط   معامل  بلغ  المؤسسية حيث  والملكية  المبيعات  نمو  عند 0.480-)بين  دالة  العلاقة  ( وهذه 

. كما توجد علاقة طردية معنوية بين توزيعات الأرباح والملكية المؤسسية %1مستوى معنوية أقل من  

. توجد علاقة  %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.377حيث بلغ معامل الارتباط )

-عكسية غير معنوية بين معدل العائد على الأصول والملكية المؤسسية حيث بلغ معامل الارتباط )

0.056  .) 

( 0.402توجد علاقة طردية معنوية بين حجم الشركة والملكية الأجنبية حيث بلغ معامل الارتباط )     

. كما توجد علاقة طردية معنوية بين الرافعة المالية %1وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.276والملكية الأجنبية حيث بلغ معامل الارتباط )

-. كما توجد علاقة عكسية معنوية بين نمو المبيعات والملكية الأجنبية حيث بلغ معامل الارتباط )1%

أقل من  0.403 معنوية  عند مستوى  دالة  العلاقة  بين %1( وهذه  معنوية  توجد علاقة طردية  كما   .

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى 0.196)توزيعات الأرباح والملكية الأجنبية حيث بلغ معامل الارتباط  

أقل من   الأجنبية %1معنوية  العائد على الأصول والملكية  بين معدل  .. توجد علاقة عكسية معنوية 

 .   %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.399-حيث بلغ معامل الارتباط )
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( 0.608توجد علاقة طردية معنوية بين الرافعة المالية وحجم الشركة حيث بلغ معامل الارتباط )     

المبيعات . كما توجد علاقة عكسية معنوية بين نمو  %1وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.153-وحجم الشركة حيث بلغ معامل الارتباط )

. كما توجد علاقة طردية معنوية بين توزيعات الأرباح وحجم الشركة حيث بلغ معامل الارتباط 1%

. توجد علاقة عكسية معنوية بين معدل  %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من  0.208)

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى 0.121-العائد على الأصول وحجم الشركة حيث بلغ معامل الارتباط ) 

 .  %1معنوية أقل من 

( 0.260-توجد علاقة عكسية معنوية بين نمو المبيعات والرافعة المالية حيث بلغ معامل الارتباط )     

أقل من   معنوية  عند مستوى  دالة  العلاقة  توزيعات %1وهذه  بين  معنوية  توجد علاقة طردية  كما   .

( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية 0.228الأرباح والرافعة المالية حيث بلغ معامل الارتباط )

بلغ %5أقل من   المالية حيث  العائد على الأصول والرافعة  بين معدل  . توجد علاقة عكسية معنوية 

 .   %5( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.103-معامل الارتباط )

توجد علاقة عكسية غير معنوية بين توزيعات الأرباح ونمو المبيعات حيث بلغ معامل الارتباط      

(. كما توجد علاقة طردية معنوية بين معدل العائد على الأصول ونمو المبيعات حيث بلغ 0.017-)

 .   %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.561معامل الارتباط )

بلغ       العائد على الأصول وتوزيعات الأرباح حيث  بين معدل  توجد علاقة عكسية معنوية  أخيراً 

 .   %1( وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.137-معامل الارتباط )

 فروض الدراسة: لاختبار الانحدارتحليل نماذج  ثانياا:

 : والثاني الأول الانحدار ينموذج 

ي لاختبار فرض البحث الفرعي الأول والقائل         تخدام نموذج الانحدار التالي كنموذج رئيسـ تم اسـ

ــروط علىبلنه  ــبي المشـ ــتوى  "يوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاسـ ــآت   الاحتفاظ بالنقدية  مسـ في منشـ

 :صياغة النموذج الأول كما يلي تم، وبالتالي "الأعمال المصرية

Cashit = 0 + 1 Conditional Conservatismit + 2 Firm Sizeit + 3 

Leverageit + 4 Growit + 5 DVIit + 6 ROAit + ϵit 

كما تم اســــتخدام نموذج الانحدار التالي كنموذج رئيســــي لاختبار فرض البحث الفرعي الثاني        

في    الاحتفاظ بالنقدية  مسـتوى  "يوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاسـبي غير المشـروط علىوالقائل بلنه 

 :صياغة النموذج الثاني كما يلي تم، وبالتالي "منشآت الأعمال المصرية

Cashit = 0 + 1 Unconditional Conservatismit + 2 Firm Sizeit + 3 

Leverageit + 4 Growit + 5 DVIit + 6 ROAit + ϵit 

الاحتفاظ بالنقدية   مستوى  على  يه المشروط وغير المشروطق بش  التحفظ المحاسبي  ولقياس علاقة     

الفرض،   المتعدد، وبالتالي يمكن اختبار صحة  الجدول   ويوضحتم استخدام أسلوب تحليل الانحدار 

على   المشروط وغير المشروط  التحفظ المحاسبينموذج الانحدار وذلك لتحديد تأثير  التالي ملخص ل

 للشركات محل الدراسة:   بالنسبة الاحتفاظ بالنقديةمستوى 
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المحاسبي التحفظ ( نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار العلاقة بين 6جدول رقم )

 بالنقدية الاحتفاظمستوى ( والمشروط وغير المشروط )

 

 المتغيرات

 

 النموذج الثاني النموذج الأول 

t.test t.test 

مستوى  القيمة

 المعنوية

مستوى  القيمة

 المعنوية

 0 ,219 1.231- 0 ,000 3.646 الجزء الثابت 

Conditional 

Conservatism  

19.024 000, 0   

Unconditional 

Conservatism 

  15.801 000, 0 

Firm Size -1.370 171, 0 -5.978 000, 0 

Leverage -1.453 147, 0 -2.045 041, 0 

Grow 4.759 000, 0 4.146 000, 0 

DVI -0.623 534, 0 -0.024 981, 0 

ROA 11.605 000, 0 9.937 000, 0 

 R 747, 0 705, 0معامل الارتباط المتعدد 

 2R 558, 0 496, 0معامل التحديد 

 Adjustedمعامل التحديد المعدل 
2R 

553, 0 491, 0 

F.test 

 90 ,880 116 ,474 القيمة 

 0 ,000 0 ,000 مستوى المعنوية

 :الآتي بشين النموذج الأول  يتضح من الجدول السابقو

أن معامل التحديد الم عدل  -
2R Adjusted  3,55أن المتغيرات المستقلة تفسر  أي 553,0بلغ %  

النسبة ترجع إلى الخطأ   وباقي. الاحتفاظ بالنقدية فيالمتغير التابع والمتمثل   فيمن التغير الكلى 

 المعادلة.  في العشوائي

( وحيث أن قيمة F.test) اختبار  باستخدام  الانحدارمعنوية جودة توفيق نموذج    اختبارتم إجراء   -

F.test  مما يدل على تأثير المتغيرات المستقلة على    000,0عند مستوى معنوية    474,116  هي

والمتمثل   التابع  بالنقدية  فيالمتغير  لقيمة الاحتفاظ  وفقاً  للنموذج  التفسيرية  القدرة  بلغت  كما   ،

التحديد   عند   2R  558,0معامل  نتائجه  وقوة  وجودته  المقدر  النموذج  سلامة  على  يدل  وهذا 

 صلاحية النموذج لتحقيق أهداف الدراسة.  وبالتاليتفسيرها بما يتوافق مع الواقع، 

إجراء   - وذلك    اختبارتم  حدة  على  كل  المستقلة  والمتغيرات  الثابت  الجزء   باستخداممعنوية 

عند مستوى   19.024  هي  المشروط  للتحفظ المحاسبي  t.test( وحيث أن قيمة  t.test)اختبار

إيجابياً  تأثيراً    المشروط  لتحفظ المحاسبيامما يدل على تأثير المتغير المستقل    000,0معنوية  

على   بالنقديةمعنوياً  قيمة  الاحتفاظ  أن  كما   .t.test    الشركة مستوى   1.370-هي  لحجم  عند 

معنوياً على   غيرسلبياً  تأثيراً  حجم الشركة  مما يدل على تأثير المتغير المستقل    171,0معنوية  
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  147,0عند مستوى معنوية   1.453-هي  للرافعة المالية    t.test. كما أن قيمة  الاحتفاظ بالنقدية

ً غير  سلبياً  تأثيراً    الرافعة الماليةمما يدل على تأثير المتغير المستقل   .  الاحتفاظ بالنقديةعلى    معنويا

مما يدل على   000,0عند مستوى معنوية   4.759 هيلمعدل نمو المبيعات  t.testكما أن قيمة 

المبيعات  تأثير   نمو  ً إيجابياً  تأثيراً  معدل  قيمة    معنويا أن  كما  بالنقدية.  الاحتفاظ   t.testعلى 

مما يدل على تأثير المتغير المستقل    534,0عند مستوى معنوية    0.623-هي  لتوزيعات الأرباح  

ً تأثيراً  توزيعات الأرباح   لمعدل العائد    t.testغير معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة    سلبيا

مما يدل على تأثير المتغير المستقل   000,0عند مستوى معنوية    11.605على الأصول للشركة  

 تأثيراً إيجابياً معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. معدل العائد على الأصول للشركة 

سبق   - ما  على  أن  وبناءً  الأول  الفرعي  البحث  فرض  اختبار  نتائج  تحليل  من  التحفظ يتضح 

، وبالتالي يتم رفض  الاحتفاظ بالنقديةمستوى  معنوي على    إيجابيله تأثير    المشروط  المحاسبي

  يوجد تيثير معنوي للتحفظ المحاسبي"  فرض العدم وقبول الفرض البديل والذي ينص على أنه

 .في منشآت الأعمال المصرية" الاحتفاظ بالنقديةمستوى  على المشروط

 الآتي:  بشين النموذج الثاني  يتضح من الجدول السابق كما

أن معامل التحديد الم عدل  -
2R Adjusted  1,49أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  491,0بلغ %  

من التغير الكلى في المتغير التابع والمتمثل في الاحتفاظ بالنقدية. وباقي النسبة ترجع إلى الخطأ  

 العشوائي في المعادلة. 

( وحيث أن قيمة F.testتم إجراء اختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام اختبار)  -

F.test  مما يدل على تأثير المتغيرات المستقلة على  000,0عند مستوى معنوية  880,90هي

في   والمتمثل  التابع  بالنقديةالمتغير  لقيمة الاحتفاظ  وفقاً  للنموذج  التفسيرية  القدرة  بلغت  كما   ،

التحديد   عند   2R  496,0معامل  نتائجه  وقوة  وجودته  المقدر  النموذج  سلامة  على  يدل  وهذا 

 تفسيرها بما يتوافق مع الواقع، وبالتالي صلاحية النموذج لتحقيق أهداف الدراسة. 

باستخدام  - وذلك  حدة  على  كل  المستقلة  والمتغيرات  الثابت  الجزء  معنوية  اختبار  إجراء  تم 

قيمة  t.testاختبار) أن  وحيث   )t.test  المحاسبي المشروط  للتحفظ  عند    15.801هي    غير 

  غير المشروط  لتحفظ المحاسبيامما يدل على تأثير المتغير المستقل    000,0مستوى معنوية  

عند    5.978-هي  لحجم الشركة    t.testتأثيراً إيجابياً معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  

المتغير المستقل    000,0مستوى معنوية   معنوياً  سلبياً  تأثيراً  حجم الشركة  مما يدل على تأثير 

قيمة   أن  بالنقدية. كما  الاحتفاظ  المالية    t.testعلى  عند مستوى معنوية   2.045- هي  للرافعة 

المتغير المستقل    041,0 الماليةمما يدل على تأثير  ً تأثيراً    الرافعة  ً   سلبيا على الاحتفاظ    معنويا

مما   000,0عند مستوى معنوية    4.146هي  لمعدل نمو المبيعات    t.testبالنقدية. كما أن قيمة  

تأثير   على  المبيعات  يدل  نمو  ً إيجابياً  تأثيراً  معدل  قيمة   معنويا أن  كما  بالنقدية.  الاحتفاظ  على 

t.test    مما يدل على تأثير المتغير    981,0عند مستوى معنوية    0.024-هي  لتوزيعات الأرباح

  t.testغير معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  سلبياً  تأثيراً  توزيعات الأرباح  المستقل  

للشركة   العائد على الأصول  تأثير   000,0عند مستوى معنوية    9.937لمعدل  مما يدل على 

 تأثيراً إيجابياً معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. معدل العائد على الأصول للشركة المتغير المستقل 

سبق   - ما  على  الفرعي  وبناءً  البحث  فرض  اختبار  نتائج  تحليل  من  التحفظ  أن    الثانييتضح 

بالنقدية  مستوى  إيجابي معنوي علىله تأثير  غير المشروط  المحاسبي   ، وبالتالي يتم  الاحتفاظ 

أنه  البديل والذي ينص على  الفرض  العدم وقبول  للتحفظ    رفض فرض  تيثير معنوي  "يوجد 

 . في منشآت الأعمال المصرية" الاحتفاظ بالنقدية مستوى على غير المشروط المحاسبي
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 : والرابع الثالث الانحدار ينموذج 

ــتخدام نموذج الانحدار التالي لاختبار فرض البحث الفرعي الثالث والقائل      "يوجد تأثير  بأنه  تم اس

في    الاحتفاظ بالنقديةمســتوى  ومعنوي للملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ المحاســبي المشــروط 

 صياغة النموذج الثالث كما يلي:  تموبالتالي ، منشآت الأعمال المصرية"

Cashit = 0 + 1 Conditional Conservatismit + 2 (MAOWNit × 

Conditional Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit 

+ 6 DVIit + 7 ROAit + ϵit 

ــتخدام نموذج الانحدار التالي لاختبار فرض البحث الفرعي الرابع والقائلكما        "يوجد بأنه  تم اســ

ــروط  ــبي غير المش ــتوى وتأثير معنوي للملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ المحاس الاحتفاظ  مس

 صياغة النموذج الرابع كما يلي:  تم، وبالتالي في منشآت الأعمال المصرية" بالنقدية

Cashit = 0 + 1 Unconditional Conservatismit + 2 (MAOWNit × 

Unconditional Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit 

+ 6 DVIit + 7 ROAit + ϵit 

بين         للعلاقة  التفاعلي  الأثر  الإدارية  ولقياس  المحاسبيوالملكية  وغير   التحفظ  المشروط  بشقيه 

المتعدد، وبالتالي يمكن الاحتفاظ بالنقدية  مستوى  على    المشروط تم استخدام أسلوب تحليل الانحدار 

الأثر التفاعلي نموذج الانحدار وذلك لتحديد  الجدول التالي ملخص ل  ويوضحاختبار صحة الفرض،  

بين   الإدارية  للعلاقة  المحاسبيوالملكية  المشروط  التحفظ  وغير  الاحتفاظ مستوى  على    المشروط 

 بالنسبة للشركات محل الدراسة:  بالنقدية
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 العلاقة بين  على الإداريةالملكية تيثير  ( نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار 7جدول رقم )

 الاحتفاظ بالنقدية مستوى و )المشروط وغير المشروط( التحفظ المحاسبي

 

 المتغيرات

 

 الرابعالنموذج    الثالثالنموذج 

t.test t.test 

مستوى  القيمة

 المعنوية

مستوى  القيمة

 المعنوية

 0 ,811 0.239 0 ,000 4.873 الجزء الثابت 

Conditional Conservatism  20.140 000, 0   

Unconditional Conservatism   16.146 000, 0 

 MAOWN × Conditional 

Conservatism 

9.753 001, 0   

MAOWN × Unconditional 

Conservatism 

  8.824 000, 0 

Firm Size -0.739 073, 0 -4.857 000, 0 

Leverage -1.794 248, 0 -1.731 084, 0 

Grow 4.223 000, 0 3.470 001, 0 

DVI -0.318 751, 0 -0.530 727, 0 

ROA 11.130 000, 0 10.019 000, 0 

 R 789, 0 747, 0معامل الارتباط المتعدد 

 2R 623, 0 559, 0معامل التحديد 

 2R Adjusted 618, 0 553, 0معامل التحديد المعدل 

F.test 

 99 ,847 130 ,414 القيمة 

 0 ,000 0 ,000 مستوى المعنوية

 يتضح من الجدول السابق بشين النموذج الثالث الآتي:و

أن معامل التحديد الم عدل  -
2R Adjusted  8,61أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  618,0بلغ %  

. وباقي النسبة ترجع إلى الخطأ  في الاحتفاظ بالنقديةمن التغير الكلى في المتغير التابع والمتمثل 

 المعادلة.  فيالعشوائي 

( وحيث أن قيمة F.testتم إجراء اختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام اختبار)  -

F.test    مما يدل على تأثير المتغيرات المستقلة على    000,0عند مستوى معنوية    414,130هي

في   والمتمثل  التابع  بالنقديةالمتغير  لقيمة    ،الاحتفاظ  وفقاً  للنموذج  التفسيرية  القدرة  بلغت  كما 

التحديد   سلامة    2R  623,0معامل  على  يدل  عند وهذا  نتائجه  وقوة  وجودته  المقدر  النموذج 

 تفسيرها بما يتوافق مع الواقع، وبالتالي صلاحية النموذج لتحقيق أهداف الدراسة. 

باستخدام  - وذلك  حدة  على  كل  المستقلة  والمتغيرات  الثابت  الجزء  معنوية  اختبار  إجراء  تم 

عند مستوى   20.140هي    المشروط  للتحفظ المحاسبي  t.test( وحيث أن قيمة  t.testاختبار)

إيجابياً    المشروط  لتحفظ المحاسبيامما يدل على تأثير المتغير المستقل    000,0معنوية   تأثيراً 
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بالنقدية. الاحتفاظ  على  قيمة    معنوياً  أن  الم عدل  t.testكما  )itMAOWN ×   للمتغير 

)itConditional Conservatism    مما يدل على    100,0عند مستوى معنوية    375.9هي

لحجم الشركة    t.testكما أن قيمة    .الاحتفاظ بالنقديةمعنوياً على  إيجابياً  تأثير المتغير الم عدل تأثيراً  

المستقل    073,0عند مستوى معنوية    0.739-هي   المتغير  تأثير  الشركة  مما يدل على  حجم 

عند  1.794-هي  للرافعة المالية    t.testمعنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  سلبياً  تأثيراً  

معنوية   المستقل    248,0مستوى  المتغير  تأثير  يدل على  الماليةمما  غير  سلبياً  تأثيراً    الرافعة 

 ً عند مستوى   4.223هي  لمعدل نمو المبيعات    t.testعلى الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة    معنويا

تأثير    000,0معنوية   على  يدل  المبيعات  مما  نمو  ً إيجابياً  تأثيراً  معدل  الاحتفاظ    معنويا على 

مما   751,0عند مستوى معنوية    0.318-هي  لتوزيعات الأرباح    t.testبالنقدية. كما أن قيمة  

ً تأثيراً  توزيعات الأرباح  يدل على تأثير المتغير المستقل   معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. غير    سلبيا

  000,0عند مستوى معنوية    11.130لمعدل العائد على الأصول للشركة    t.testكما أن قيمة  

تأثيراً إيجابياً معنوياً على معدل العائد على الأصول للشركة  مما يدل على تأثير المتغير المستقل  

 الاحتفاظ بالنقدية.

)Conditional  × itMAOWN  المتعدد إلى أن إضافة المتغير الم عدلأسفرت نتائج الانحدار   -

)itConservatism    الاحتفاظ  مستوى  و  المشروط  التحفظ المحاسبيفي نموذج قياس العلاقة بين

 . 0.618إلى   0.553تحسن القدرة التفسيرية للنموذج من إلى أدى بالنقدية 

للمتغير الذي يعكس التفاعل  0.001مستوي المعنوية  بلغت قيمة مستوي الدلالة الخاص باختبار   -

الإدارية  بين   المحاسبيوالملكية  )Conditional  × itMAOWN  المشروط   التحفظ 

)itConservatism    مما يشير إلى وجود تأثير معنوي   0.05وهو أقل من قيمة مستوي المعنوية

 الاحتفاظ بالنقدية.مستوى  و  المشروط  المحاسبيلإدخال الملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ  

التحفظ ارتفا  قيمة    الثالثوبناءً على ما سبق يتضح من تحليل نتائج اختبار فرض البحث الفرعي   -

الم عدل  المشروط  المحاسبي المتغير  إدخال  )Conditional  × itMAOWN  بعد 

)itConservatism    وهذا يدل على أن إضافة  ،  140.20إلى    024.19في نموذج الانحدار من

بين العلاقة  قياس  نموذج  في  المعدل  المحاسبي  المتغير  الاحتفاظ  مستوى  و  المشروط  التحفظ 

بنسبة  الاحتفاظ بالنقدية    مستوى  على  المشروط  التحفظ المحاسبيإلى زيادة تأثير    بالنقدية أدى

  إيجابي تأثير    المشروط لهالمحاسبي    والتحفظ  الإداريةالملكية    التفاعل بين  وبالتالي فلن  .116.1

البديل    بالنقدية،الاحتفاظ    مستوى  معنوي على العدم وقبول الفرض  وبالتالي يتم رفض فرض 

  "يوجد تيثير معنوي للملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي والذي ينص على أنه

 : في منشآت الأعمال المصرية" الاحتفاظ بالنقديةمستوى و المشروط

 يتضح من الجدول السابق بشين النموذج الرابع الآتي:كما 

أن معامل التحديد الم عدل  -
2R Adjusted  3,55أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  553,0بلغ %  

الخطأ  من التغير الكلى في المتغير التابع والمتمثل في الاحتفاظ بالنقدية. وباقي النسبة ترجع إلى  

 العشوائي في المعادلة. 

( وحيث أن قيمة F.testتم إجراء اختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام اختبار)  -

F.test  مما يدل على تأثير المتغيرات المستقلة على  000,0عند مستوى معنوية  847,99هي

بالنقدية الاحتفاظ  في  والمتمثل  التابع  لقيمة    ،المتغير  وفقاً  للنموذج  التفسيرية  القدرة  بلغت  كما 

التحديد   عند   2R  559,0معامل  نتائجه  وقوة  وجودته  المقدر  النموذج  سلامة  على  يدل  وهذا 

 تفسيرها بما يتوافق مع الواقع، وبالتالي صلاحية النموذج لتحقيق أهداف الدراسة. 
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باستخدام  - وذلك  حدة  على  كل  المستقلة  والمتغيرات  الثابت  الجزء  معنوية  اختبار  إجراء  تم 

قيمة  t.testاختبار) أن  وحيث   )t.test    المشروط غير  المحاسبي  عند    16.146هي  للتحفظ 

لتحفظ المحاسبي غير المشروط  امما يدل على تأثير المتغير المستقل    000,0مستوى معنوية  

)itMAOWN للمتغير الم عدل  t.testتأثيراً إيجابياً معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة 

)itConservatism Unconditional ×    مما يدل    000,0عند مستوى معنوية    824.8هي

لحجم  t.testكما أن قيمة  على تأثير المتغير الم عدل تأثيراً إيجابياً معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية.

المستقل    000,0عند مستوى معنوية    4.857-هي  الشركة   المتغير  تأثير  حجم  مما يدل على 

قيمة  سلبياً  تأثيراً  الشركة   أن  كما  بالنقدية.  الاحتفاظ  على  المالية    t.testمعنوياً  - هي  للرافعة 

تأثيراً   الرافعة الماليةمما يدل على تأثير المتغير المستقل    084,0عند مستوى معنوية    1.731

ً سلبياً   عند    3.470هي  لمعدل نمو المبيعات    t.testعلى الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة    معنويا

معنوية   تأثير    001,0مستوى  على  يدل  المبيعات  مما  نمو  ً إيجابياً  تأثيراً  معدل  على   معنويا

قيمة   أن  كما  بالنقدية.  الأرباح    t.testالاحتفاظ  معنوية 0.530-   هيلتوزيعات  مستوى  عند 

المستقل  727,0 المتغير  تأثير  يدل على  الأرباح    مما  على غير  سلبياً  تأثيراً  توزيعات  معنوياً 

عند مستوى   10.019لمعدل العائد على الأصول للشركة    t.testالاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  

المتغير المستقل    000,0معنوية   العائد على الأصول للشركة  مما يدل على تأثير  تأثيراً  معدل 

 بالنقدية.إيجابياً معنوياً على الاحتفاظ 

الم عدل   - المتغير  إضافة  أن  إلى  المتعدد  الانحدار  نتائج  )itMAOWN × أسفرت 

)itConservatism Unconditional    المحاسبي التحفظ  بين  العلاقة  قياس  نموذج  غير في 

إلى    0.491تحسن القدرة التفسيرية للنموذج من  إلى  الاحتفاظ بالنقدية أدى  مستوى  و  المشروط

0.553 . 

للمتغير الذي يعكس التفاعل  0.000قيمة مستوي الدلالة الخاص باختبار مستوي المعنوية  بلغت   -

)Unconditional × itMAOWN والتحفظ المحاسبي غير المشروط  بين الملكية الإدارية  

)itConservatism    مما يشير إلى وجود تأثير معنوي   0.05وهو أقل من قيمة مستوي المعنوية

المحاسبي   التحفظ  الملكية الإدارية على العلاقة بين  الاحتفاظ  مستوى  و  غير المشروطلإدخال 

 بالنقدية.

ارتفا  قيمة التحفظ   الرابعوبناءً على ما سبق يتضح من تحليل نتائج اختبار فرض البحث الفرعي   -

الم عدل    المشروطالمحاسبي   المتغير  إدخال  )Unconditional × itMAOWN بعد 

)itConservatism    وهذا يدل على أن إضافة  146.16إلى    801.15في نموذج الانحدار من ،

والاحتفاظ بالنقدية   المشروطالمتغير المعدل في نموذج قياس العلاقة بين التحفظ المحاسبي غير 

غير   المحاسبي  التحفظ  تأثير  زيادة  إلى  بنسبة  مستوى  على    المشروطأدى  بالنقدية  الاحتفاظ 

تأثير   المشروط له المحاسبي غير    والتحفظ  الملكية الإداريةالتفاعل بين    وبالتالي فلن  .345.0

وبالتالي يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض    الاحتفاظ بالنقدية،  مستوى  إيجابي معنوي على

أنه على  ينص  والذي  التحفظ    البديل  بين  العلاقة  على  الإدارية  للملكية  معنوي  تيثير  "يوجد 

 : في منشآت الأعمال المصرية" الاحتفاظ بالنقديةمستوى والمحاسبي غير المشروط 
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 نموذجي الانحدار الخامس والسادس:

ــتخـدام نموذج الانحـدار التـالي لاختبـار فرض البحـث الفرعي الخـامس والقـائـل      "يوجـد بـأنـه    تم اســ
الاحتفاظ  مســتوى  وتأثير معنوي للملكية المؤســســية على العلاقة بين التحفظ المحاســبي المشــروط 

 ، وبالتالي يمكن صياغة النموذج الخامس كما يلي: في منشآت الأعمال المصرية" بالنقدية

Cashit = 0 + 1 Conditional Conservatismit + 2 (INOWNit × Conditional 
Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit + 6 DVIit + 
7 ROAit + ϵit 

ادس والقائل      تخدام نموذج الانحدار التالي لاختبار فرض البحث الفرعي السـ "يوجد بأنه  كما تم اسـ
بي غير المشـروط   ية على العلاقة بين التحفظ المحاسـ سـ توى  وتأثير معنوي للملكية المؤسـ الاحتفاظ  مسـ

 ، وبالتالي يمكن صياغة النموذج السادس كما يلي: في منشآت الأعمال المصرية" بالنقدية

Cashit = 0 + 1 Unconditional Conservatismit + 2 (INOWNit × 
Unconditional Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit 
+ 6 DVIit + 7 ROAit + ϵit 

التحفظ المحاسبي بشقيه المشروط وغير والملكية المؤسسية  ولقياس الأثر التفاعلي للعلاقة بين        
المتعدد، وبالتالي يمكن الاحتفاظ بالنقدية  مستوى  على    المشروط تم استخدام أسلوب تحليل الانحدار 

الأثر التفاعلي نموذج الانحدار وذلك لتحديد  الجدول التالي ملخص ل  ويوضحاختبار صحة الفرض،  
بين   المؤسسية  للعلاقة  المشروطوالملكية  المشروط وغير  المحاسبي  الاحتفاظ   مستوى  على  التحفظ 

 بالنسبة للشركات محل الدراسة:  بالنقدية
العلاقة  الملكية المؤسسية علىتيثير  ( نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار 8جدول رقم )

 الاحتفاظ بالنقدية مستوى )المشروط وغير المشروط( والتحفظ المحاسبي  بين

 

 المتغيرات 

 

 سادس النموذج ال   الخامسالنموذج 

t.test t.test 

مستوى   القيمة  مستوى المعنوية  القيمة 

 المعنوية 

 0 ,247 1.158- 0 ,000 4.024 الجزء الثابت 

Conditional Conservatism  13.046 000, 0   

Unconditional Conservatism   11.727 000, 0 

INOWN × Conditional 

Conservatism 

-2.106 036, 0   

INOWN × Unconditional 

Conservatism 

  -3.440 001, 0 

Firm Size -0.968 334, 0 -6.167 000, 0 

Leverage -1.691 091, 0 -2.297 022, 0 

Grow 4.867 000, 0 4.413 000, 0 

DVI -0.589 556, 0 -0.267 790, 0 

ROA 11.801 000, 0 10.216 000, 0 

 R 750, 0 712, 0معامل الارتباط المتعدد 

 2R 562, 0 507, 0معامل التحديد 

 2R Adjusted 556, 0 501, 0معامل التحديد المعدل 

F.test 

 81 ,114 101 ,089 القيمة  

 0 ,000 0 ,000 مستوى المعنوية 
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 يتضح من الجدول السابق بشين النموذج الخامس الآتي:و

أن معامل التحديد الم عدل  -
2R Adjusted  6,55أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  556,0بلغ %  

من التغير الكلى في المتغير التابع والمتمثل في الاحتفاظ بالنقدية. وباقي النسبة ترجع إلى الخطأ  

 العشوائي في المعادلة. 

( وحيث أن قيمة F.testإجراء اختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام اختبار) تم   -

F.test    مما يدل على تأثير المتغيرات المستقلة على    000,0عند مستوى معنوية    089,101هي

بالنقدية الاحتفاظ  في  والمتمثل  التابع  لقيمة    ،المتغير  وفقاً  للنموذج  التفسيرية  القدرة  بلغت  كما 

التحديد   عند   2R  562,0معامل  نتائجه  وقوة  وجودته  المقدر  النموذج  سلامة  على  يدل  وهذا 

 تفسيرها بما يتوافق مع الواقع، وبالتالي صلاحية النموذج لتحقيق أهداف الدراسة. 

باستخدام  - وذلك  حدة  على  كل  المستقلة  والمتغيرات  الثابت  الجزء  معنوية  اختبار  إجراء  تم 

عند مستوى   13.046هي  للتحفظ المحاسبي المشروط    t.test( وحيث أن قيمة  t.testاختبار)

إيجابياً  لتحفظ المحاسبي المشروط  امما يدل على تأثير المتغير المستقل    000,0معنوية   تأثيراً 

قيمة   أن  كما  بالنقدية.  الاحتفاظ  على  الم عدل    t.testمعنوياً  )itINOWN × للمتغير 

)itConservatism Conditional    مما يدل على    360,0عند مستوى معنوية    2.106-هي

لحجم الشركة    t.testكما أن قيمة    معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية.سلبياً  تأثير المتغير الم عدل تأثيراً  

المستقل    334,0عند مستوى معنوية    0.968-هي   المتغير  تأثير  الشركة  مما يدل على  حجم 

قيمة  غير  سلبياً  تأثيراً   أن  كما  بالنقدية.  الاحتفاظ  على  المالية    t.testمعنوياً  - هي  للرافعة 

تأثيراً   الرافعة الماليةمما يدل على تأثير المتغير المستقل    091,0عند مستوى معنوية  1.691

ً سلبياً   عند    4.867هي  لمعدل نمو المبيعات    t.testعلى الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة    معنويا

معنوية   تأثير    000,0مستوى  على  يدل  المبيعات  مما  نمو  ً إيجابياً  تأثيراً  معدل  على   معنويا

قيمة   أن  كما  بالنقدية.  الأرباح    t.testالاحتفاظ  معنوية   عند   0.589- هي  لتوزيعات  مستوى 

المستقل    556,0 المتغير  تأثير  يدل على  الأرباح  مما  غير  تأثيراً  توزيعات  على سلبياً  معنوياً 

عند مستوى   11.801لمعدل العائد على الأصول للشركة    t.testالاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  

المتغير المستقل    000,0معنوية   العائد على الأصول للشركة  مما يدل على تأثير  تأثيراً  معدل 

 إيجابياً معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية.

)Conditional × itINOWN أسفرت نتائج الانحدار المتعدد إلى أن إضافة المتغير الم عدل   -

)itConservatism  الاحتفاظ  مستوى  في نموذج قياس العلاقة بين التحفظ المحاسبي المشروط و

 . 0.556إلى   0.553تحسن القدرة التفسيرية للنموذج من إلى بالنقدية أدى 

للمتغير الذي يعكس التفاعل  0.000بلغت قيمة مستوي الدلالة الخاص باختبار مستوي المعنوية   -

الملكية   المشروط  المؤسسية  بين  المحاسبي  )Conditional × itINOWN والتحفظ 

)itConservatism    مما يشير إلى وجود تأثير معنوي   0.05وهو أقل من قيمة مستوي المعنوية

 والاحتفاظ بالنقدية.  المشروطعلى العلاقة بين التحفظ المحاسبي المؤسسية لإدخال الملكية 

قيمة    انخفاض  خامسوبناءً على ما سبق يتضح من تحليل نتائج اختبار فرض البحث الفرعي ال -

المحاسبي   الم عدل    المشروطالتحفظ  المتغير  إدخال  )Conditional × itINOWN بعد 

)itConservatism    وهذا يدل على أن إضافة  046.13إلى    024.19في نموذج الانحدار من ،

المحاسبي   التحفظ  بين  العلاقة  قياس  نموذج  في  المعدل  الاحتفاظ  مستوى  و  المشروطالمتغير 
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الاحتفاظ بالنقدية بنسبة   مستوى  على  المشروطتأثير التحفظ المحاسبي    إنخفاضبالنقدية أدى إلى  

 سلبي تأثير    المشروط لهالمحاسبي    والتحفظالمؤسسية  الملكية  التفاعل بين    وبالتالي فلن  .978.5

بالنقدية،مستوى  معنوي على   البديل    الاحتفاظ  العدم وقبول الفرض  وبالتالي يتم رفض فرض 

"يوجد تيثير معنوي للملكية المؤسسية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي   والذي ينص على أنه

 : في منشآت الأعمال المصرية" الاحتفاظ بالنقديةمستوى والمشروط 

 الآتي:  السادسكما يتضح من الجدول السابق بشين النموذج 

أن معامل التحديد الم عدل  -
2R Adjusted  1,50أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  501,0بلغ %  

من التغير الكلى في المتغير التابع والمتمثل في الاحتفاظ بالنقدية. وباقي النسبة ترجع إلى الخطأ  

 العشوائي في المعادلة. 

( وحيث أن قيمة F.testتم إجراء اختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام اختبار)  -

F.test  مما يدل على تأثير المتغيرات المستقلة على  000,0عند مستوى معنوية  114,81هي

بالنقدية الاحتفاظ  في  والمتمثل  التابع  لقيمة    ،المتغير  وفقاً  للنموذج  التفسيرية  القدرة  بلغت  كما 

التحديد   عند   2R  507,0معامل  نتائجه  وقوة  وجودته  المقدر  النموذج  سلامة  على  يدل  وهذا 

 تفسيرها بما يتوافق مع الواقع، وبالتالي صلاحية النموذج لتحقيق أهداف الدراسة. 

باستخدام  - وذلك  حدة  على  كل  المستقلة  والمتغيرات  الثابت  الجزء  معنوية  اختبار  إجراء  تم 

قيمة  t.testاختبار) أن  وحيث   )t.test    المشروط غير  المحاسبي  عند    11.727هي  للتحفظ 

لتحفظ المحاسبي غير المشروط  امما يدل على تأثير المتغير المستقل    000,0مستوى معنوية  

)itINOWN للمتغير الم عدل    t.testتأثيراً إيجابياً معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  

)itConservatism Unconditional ×    مما يدل   100,0عند مستوى معنوية    3.440-هي

لحجم    t.testكما أن قيمة    معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية.سلبياً  على تأثير المتغير الم عدل تأثيراً  

المستقل    000,0عند مستوى معنوية    6.167-هي  الشركة   المتغير  تأثير  حجم  مما يدل على 

قيمة  سلبياً  تأثيراً  الشركة   أن  كما  بالنقدية.  الاحتفاظ  على  المالية    t.testمعنوياً  - هي  للرافعة 

تأثيراً   الرافعة الماليةمما يدل على تأثير المتغير المستقل    022,0عند مستوى معنوية    2.297

ً سلبياً   عند    4.413هي  لمعدل نمو المبيعات    t.testعلى الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة    معنويا

معنوية   تأثير    000,0مستوى  على  يدل  المبيعات  مما  نمو  ً إيجابياً  تأثيراً  معدل  على   معنويا

قيمة   أن  كما  بالنقدية.  الأرباح    t.testالاحتفاظ  معنوية   0.267-   هيلتوزيعات  مستوى  عند 

المستقل    790,0 المتغير  تأثير  يدل على  الأرباح  مما  على غير  سلبياً  تأثيراً  توزيعات  معنوياً 

عند مستوى   10.216لمعدل العائد على الأصول للشركة    t.testالاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  

المتغير المستقل    000,0معنوية   العائد على الأصول للشركة  مما يدل على تأثير  تأثيراً  معدل 

 إيجابياً معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية.

الم عدل   - المتغير  إضافة  أن  إلى  المتعدد  الانحدار  نتائج  )itINOWN × أسفرت 

)itConservatism Unconditional    المحاسبي التحفظ  بين  العلاقة  قياس  نموذج  غير في 

إلى    0.491تحسن القدرة التفسيرية للنموذج من  إلى  الاحتفاظ بالنقدية أدى  مستوى  و  المشروط

0.501 . 

للمتغير الذي يعكس التفاعل  0.000المعنوية  بلغت قيمة مستوي الدلالة الخاص باختبار مستوي   -

)Unconditional × itINOWN والتحفظ المحاسبي غير المشروط  المؤسسية  بين الملكية  

)itConservatism    مما يشير إلى وجود تأثير معنوي   0.05وهو أقل من قيمة مستوي المعنوية

الاحتفاظ  مستوى  و  غير المشروطعلى العلاقة بين التحفظ المحاسبي  المؤسسية  لإدخال الملكية  

 بالنقدية.
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قيمة    انخفاض  السادسوبناءً على ما سبق يتضح من تحليل نتائج اختبار فرض البحث الفرعي   -

المحاسبي   الم عدل    المشروطالتحفظ  المتغير  إدخال  )Unconditional × itINOWN بعد 

)itConservatism    وهذا يدل على أن إضافة  27.711إلى    801.15في نموذج الانحدار من ،

الاحتفاظ  مستوى  و  المشروطالمتغير المعدل في نموذج قياس العلاقة بين التحفظ المحاسبي غير  

الاحتفاظ بالنقدية   مستوى  على  المشروطتأثير التحفظ المحاسبي غير    إنخفاضبالنقدية أدى إلى  

  المشروط له المحاسبي غير  والتحفظالمؤسسية الملكية التفاعل بين  وبالتالي فلن .074.4بنسبة 

وبالتالي يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض    الاحتفاظ بالنقدية،  مستوى  معنوي على  سلبي تأثير  

"يوجد تيثير معنوي للملكية المؤسسية على العلاقة بين التحفظ    البديل والذي ينص على أنه

 : في منشآت الأعمال المصرية" الاحتفاظ بالنقديةمستوى والمحاسبي غير المشروط 

 نموذجي الانحدار السابع والثامن:

"يوجد تأثير  بأنه  تم اسـتخدام نموذج الانحدار التالي لاختبار فرض البحث الفرعي السـابع والقائل     

في    الاحتفاظ بالنقديةمســتوى  ومعنوي للملكية الأجنبية على العلاقة بين التحفظ المحاســبي المشــروط  

 كما يلي:  السابعصياغة النموذج  تم، وبالتالي منشآت الأعمال المصرية"

Cashit = 0 + 1 Conditional Conservatismit + 2 (FOOWNit × Conditional 

Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit + 6 DVIit + 

7 ROAit + ϵit 

ــتخدام نموذج الانحدار التالي لاختبار فرض البحث الفرعي الثامن والقائل      "يوجد بأنه  كما تم اســ

ــروط  ــبي غير المش ــتوى  وتأثير معنوي للملكية الأجنبية على العلاقة بين التحفظ المحاس الاحتفاظ  مس

 كما يلي:  الثامنصياغة النموذج  تم، وبالتالي في منشآت الأعمال المصرية" بالنقدية

Cashit = 0 + 1 Unconditional Conservatismit + 2 (FOOWNit × 

Unconditional Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 Growit 

+ 6 DVIit + 7 ROAit + ϵit 

بين         للعلاقة  التفاعلي  الأثر  الأجنبية  ولقياس  بشقيه  والملكية  المحاسبي  وغير التحفظ  المشروط 

المتعدد، وبالتالي يمكن الاحتفاظ بالنقدية    مستوى  على  المشروط تم استخدام أسلوب تحليل الانحدار 

الأثر التفاعلي نموذج الانحدار وذلك لتحديد  الجدول التالي ملخص ل  ويوضحاختبار صحة الفرض،  

بين   وغير  و  الأجنبيةالملكية  للعلاقة  المشروط  المحاسبي  الاحتفاظ   مستوى  على  المشروطالتحفظ 

 بالنسبة للشركات محل الدراسة:  بالنقدية
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 العلاقة بين  على الأجنبيةالملكية تيثير  ( نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار 9جدول رقم )

 الاحتفاظ بالنقدية مستوى التحفظ المحاسبي )المشروط وغير المشروط( و

 

 

 المتغيرات

 

 النموذج الثامن النموذج السابع

t.test t.test 

مستوى  القيمة

 المعنوية

مستوى  القيمة

 المعنوية

 0 ,492 0.688- 0 ,001 3.374 الجزء الثابت 

Conditional Conservatism  8.805 000, 0   

Unconditional Conservatism   9.611 000, 0 

FOOWN × Conditional 

Conservatism 

-3.377 001, 0   

FOOWN × Unconditional 

Conservatism 

  -3.610 000, 0 

Firm Size -1.459 145, 0 -5.233 000, 0 

Leverage -1.156 248, 0 -2.031 043, 0 

Grow 4.648 000, 0 4.042 000, 0 

DVI -0.353 724, 0 -0.913 361, 0 

ROA 12.125 000, 0 10.512 000, 0 

 R 753, 0 713, 0معامل الارتباط المتعدد 

 2R 567, 0 508, 0معامل التحديد 

 2R Adjusted 562, 0 502, 0معامل التحديد المعدل 

F.test 

 81 ,454 103 ,342 القيمة 

 0 ,000 0 ,000 مستوى المعنوية

 الآتي:  السابعيتضح من الجدول السابق بشين النموذج و

أن معامل التحديد الم عدل  -
2R Adjusted  2,56أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  562,0بلغ %  

من التغير الكلى في المتغير التابع والمتمثل في الاحتفاظ بالنقدية. وباقي النسبة ترجع إلى الخطأ  

 العشوائي في المعادلة. 

( وحيث أن قيمة F.testتم إجراء اختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام اختبار)  -

F.test    مما يدل على تأثير المتغيرات المستقلة على    000,0عند مستوى معنوية    342,103هي

بالنقدية الاحتفاظ  في  والمتمثل  التابع  لقيمة    ،المتغير  وفقاً  للنموذج  التفسيرية  القدرة  بلغت  كما 

التحديد   عند   2R  567,0معامل  نتائجه  وقوة  وجودته  المقدر  النموذج  سلامة  على  يدل  وهذا 

 تفسيرها بما يتوافق مع الواقع، وبالتالي صلاحية النموذج لتحقيق أهداف الدراسة. 

باستخدام  - وذلك  حدة  على  كل  المستقلة  والمتغيرات  الثابت  الجزء  معنوية  اختبار  إجراء  تم 

قيمة  t.testاختبار) أن  وحيث   )t.test    المشروط المحاسبي  مستوى   8.805هي  للتحفظ  عند 

إيجابياً  لتحفظ المحاسبي المشروط  امما يدل على تأثير المتغير المستقل    000,0معنوية   تأثيراً 
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قيمة   أن  كما  بالنقدية.  الاحتفاظ  على  الم عدل    t.testمعنوياً  )itFOOWN × للمتغير 

)itConservatism Conditional    مما يدل على    100,0عند مستوى معنوية    3.377-هي

لحجم الشركة    t.testكما أن قيمة    معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية.سلبياً  تأثير المتغير الم عدل تأثيراً  

المستقل    145,0عند مستوى معنوية    1.459-هي   المتغير  تأثير  الشركة  مما يدل على  حجم 

  1.156-هي للرافعة المالية   t.testمعنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة غير سلبياً تأثيراً 

غير سلبياً  تأثيراً    الرافعة الماليةمما يدل على تأثير المتغير المستقل    248,0عند مستوى معنوية  

 ً عند مستوى   4.648هي  لمعدل نمو المبيعات    t.testعلى الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة    معنويا

تأثير    000,0معنوية   على  يدل  المبيعات  مما  نمو  ً إيجابياً  تأثيراً  معدل  الاحتفاظ    معنويا على 

مما   724,0عند مستوى معنوية  0.353-  هيلتوزيعات الأرباح    t.testبالنقدية. كما أن قيمة  

النقدية. معنوياً على الاحتفاظ بغير  سلبياً  تأثيراً  توزيعات الأرباح  يدل على تأثير المتغير المستقل  

  000,0عند مستوى معنوية    12.125لمعدل العائد على الأصول للشركة    t.testكما أن قيمة  

تأثيراً إيجابياً معنوياً على معدل العائد على الأصول للشركة  مما يدل على تأثير المتغير المستقل  

 الاحتفاظ بالنقدية.

)Conditional × itFOOWN أسفرت نتائج الانحدار المتعدد إلى أن إضافة المتغير الم عدل  -

)itConservatism  الاحتفاظ  مستوى  في نموذج قياس العلاقة بين التحفظ المحاسبي المشروط و

 . 0.562إلى   0.553تحسن القدرة التفسيرية للنموذج من إلى بالنقدية أدى 

للمتغير الذي يعكس التفاعل  0.000الدلالة الخاص باختبار مستوي المعنوية  بلغت قيمة مستوي   -

الملكية   المشروط    الأجنبيةبين  المحاسبي  )Conditional × itFOOWN والتحفظ 

)itConservatism    مما يشير إلى وجود تأثير معنوي   0.05وهو أقل من قيمة مستوي المعنوية

 الاحتفاظ بالنقدية.مستوى  و  المشروطعلى العلاقة بين التحفظ المحاسبي  الأجنبية  لإدخال الملكية  

قيمة    انخفاض  السابعوبناءً على ما سبق يتضح من تحليل نتائج اختبار فرض البحث الفرعي   -

المحاسبي   الم عدل    المشروطالتحفظ  المتغير  إدخال  )Conditional × itFOOWN بعد 

)itConservatism    وهذا يدل على أن إضافة  805.8إلى    024.19في نموذج الانحدار من ،

المحاسبي   التحفظ  بين  العلاقة  قياس  نموذج  في  المعدل  الاحتفاظ  مستوى  و  المشروطالمتغير 

الاحتفاظ بالنقدية بنسبة   مستوى  على  المشروطتأثير التحفظ المحاسبي    إنخفاضبالنقدية أدى إلى  

 سلبي تأثير    المشروط لهالمحاسبي    والتحفظالأجنبية  الملكية  التفاعل بين  وبالتالي فلن    .219.10

بالنقدية،  مستوى  معنوي على البديل    الاحتفاظ  العدم وقبول الفرض  وبالتالي يتم رفض فرض 

على العلاقة بين التحفظ المحاسبي   الأجنبية"يوجد تيثير معنوي للملكية  والذي ينص على أنه

 : في منشآت الأعمال المصرية" الاحتفاظ بالنقديةمستوى والمشروط 

 الآتي: الثامن النموذج كما يتضح من الجدول السابق بشين

أن معامل التحديد الم عدل  -
2R Adjusted  2,50أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  502,0بلغ %  

من التغير الكلى في المتغير التابع والمتمثل في الاحتفاظ بالنقدية. وباقي النسبة ترجع إلى الخطأ  

 العشوائي في المعادلة. 

( وحيث أن قيمة F.testتم إجراء اختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام اختبار)  -

F.test  مما يدل على تأثير المتغيرات المستقلة على  000,0عند مستوى معنوية  454,81هي

بالنقدية الاحتفاظ  في  والمتمثل  التابع  لقيمة    ،المتغير  وفقاً  للنموذج  التفسيرية  القدرة  بلغت  كما 

التحديد   عند   2R  508,0معامل  نتائجه  وقوة  وجودته  المقدر  النموذج  سلامة  على  يدل  وهذا 

 تفسيرها بما يتوافق مع الواقع، وبالتالي صلاحية النموذج لتحقيق أهداف الدراسة. 
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باستخدام  - وذلك  حدة  على  كل  المستقلة  والمتغيرات  الثابت  الجزء  معنوية  اختبار  إجراء  تم 

عند مستوى   9.611هي  للتحفظ المحاسبي غير المشروط    t.test( وحيث أن قيمة  t.testاختبار)

المستقل    000,0معنوية   المتغير  تأثير  على  يدل  المشروط  امما  غير  المحاسبي  تأثيراً  لتحفظ 

قيمة   أن  كما  بالنقدية.  الاحتفاظ  على  معنوياً  الم عدل    t.testإيجابياً  )itFOOWN × للمتغير 

)itConservatism Unconditional    مما يدل على    000,0عند مستوى معنوية    3.610-هي

لحجم الشركة    t.testكما أن قيمة    معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية.سلبياً  تأثير المتغير الم عدل تأثيراً  

المستقل    000,0عند مستوى معنوية    5.233-  هي المتغير  تأثير  الشركة  مما يدل على  حجم 

عند  2.031-هي  للرافعة المالية    t.testمعنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  سلبياً  تأثيراً  

ً سلبياً  تأثيراً    الرافعة الماليةمما يدل على تأثير المتغير المستقل    043,0مستوى معنوية     معنويا

عند مستوى معنوية   4.042هي  لمعدل نمو المبيعات    t.testعلى الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  

ً إيجابياً تأثيراً معدل نمو المبيعات  مما يدل على تأثير  000,0 على الاحتفاظ بالنقدية. كما   معنويا

مما يدل على تأثير   361,0عند مستوى معنوية 0.913- هيلتوزيعات الأرباح  t.testأن قيمة 

معنوياً على الاحتفاظ بالنقدية. كما أن قيمة  غير  سلبياً  تأثيراً  توزيعات الأرباح  المتغير المستقل  

t.test    مما يدل على    000,0عند مستوى معنوية    10.512لمعدل العائد على الأصول للشركة

المستقل   المتغير  للشركة  تأثير  الأصول  على  العائد  الاحتفاظ معدل  على  معنوياً  إيجابياً  تأثيراً 

 بالنقدية.

الم عدل   - المتغير  إضافة  أن  إلى  المتعدد  الانحدار  نتائج  )itFOOWN × أسفرت 

)itConservatism Unconditional    المحاسبي التحفظ  بين  العلاقة  قياس  نموذج  غير في 

إلى    0.491تحسن القدرة التفسيرية للنموذج من  إلى  الاحتفاظ بالنقدية أدى  مستوى  و  المشروط

0.502 . 

للمتغير الذي يعكس التفاعل  0.000بلغت قيمة مستوي الدلالة الخاص باختبار مستوي المعنوية   -

الملكية   المشروط  الأجنبية  بين  المحاسبي غير  )Unconditional × itFOOWN والتحفظ 

)itConservatism    مما يشير إلى وجود تأثير معنوي   0.05وهو أقل من قيمة مستوي المعنوية

الملكية   المحاسبي  الأجنبية  لإدخال  التحفظ  العلاقة بين  المشروطعلى  الاحتفاظ  مستوى  و  غير 

 بالنقدية.

قيمة    انخفاض  الثامنوبناءً على ما سبق يتضح من تحليل نتائج اختبار فرض البحث الفرعي   -

المحاسبي   الم عدل    المشروطالتحفظ  المتغير  إدخال  )Unconditional × itFOOWN بعد 

)itConservatism    وهذا يدل على أن إضافة  611.9إلى    801.15في نموذج الانحدار من ،

الاحتفاظ  مستوى  و  المشروطالمتغير المعدل في نموذج قياس العلاقة بين التحفظ المحاسبي غير  

الاحتفاظ بالنقدية مستوى  على    المشروطتأثير التحفظ المحاسبي غير    انخفاضبالنقدية أدى إلى  

فلن  .19.6بنسبة   بين    وبالتالي  له المحاسبي غير    والتحفظالأجنبية  الملكية  التفاعل    المشروط 

وبالتالي يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض    الاحتفاظ بالنقدية،  مستوى  معنوي على  سلبي تأثير  

أنه على  ينص  والذي  للملكية    البديل  معنوي  تيثير  التحفظ    الأجنبية"يوجد  بين  العلاقة  على 

 : في منشآت الأعمال المصرية" الاحتفاظ بالنقديةمستوى والمحاسبي غير المشروط 
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 مناقشة نتائج فروض البحث: 7/3/5/4

ــبي المشـــروط يتضـــح من تحليل نتائج اختبار فرض البحث الفرعي الأول أن       له  التحفظ المحاسـ

ــتوى  إيجـابي معنوي علىتـأثير   ، وبـالتـالي تم رفض فرض العـدم وقبول الفرض  الاحتفـاظ بـالنقـديـة  مســ

الاحتفاظ   مستوى  "يوجد تيثير معنوي للتحفظ المحاسيبي المشيروط على  البديل والذي ينص على أنه

ــح من تحليل نتائج اختبار فرض البحث الفرعي  في منشييآت الأعمال المصييرية"  بالنقدية . كما يتض

، الاحتفاظ بالنقديةمســتوى  إيجابي معنوي على  له تأثير  التحفظ المحاســبي غير المشــروط الثاني أن  

ه ذي ينص على أنـ ل والـ ديـ الي تم رفض فرض العـدم وقبول الفرض البـ التـ "يوجيد تييثير معنوي   وبـ

،  في منشيآت الأعمال المصيرية"   الاحتفاظ بالنقدية مسيتوى  للتحفظ المحاسيبي غير المشيروط على

ــة  (Al-Amri K. et al., 2015)  دراســـة  وتتفق هذه النتيجة مع بعض الدراســـات منها   ودراسـ

(Hamad et al., 2019)  ودراســـــة  (2020الجنيدي،  )  ودراســـــة  (2019زلط،  )  ودراســـــة  

(Daryaei et al., 2020) ــة تتفق النتائج مع ولم  .   (Manoel & Moraes, 2022)  ودراســ

ــة ــة  ( (Soliman, 2019  دراس ويرى الباحث أن تلك  .(Shehata & Rashed, 2021)ودراس

أن التحفظ المحاسبي ينتج عنه تخفيض تكلفة رأس المال  النتيجة يمكن تفسيرها في ضوء ما يشير إلى  

ــتوى   الاحتفـاظ بـالنقـديـة  من خلال تخفيض المخـاطر المرتبطـة بتوزيعـات الأربـاح وبـالتـالي زيـادة مســ

وهو ما يشـير إلى التقييم الإيجابي للأرصـدة النقدية  المصـرية،   للشـركات غير المالية المقيدة بالبورصـة

 .بواسطة المستثمرين في البورصة المصرية الاحتفاظبغرض  

ا        ائج  كمـ ل نتـ ــح من تحليـ اريتضــ ا  اختبـ عـدل  لـثفرض البحـث الفرعي الثـ ة المتغير الم    أن إضــــافـ

)itConservatism Conditional × itMAOWN(    العلاقـة بين   إيجـابي معنوي علىلـه تـأثير

ــروط   التحفظ ــبي المشــ ــتوى  والمحـاســ تم رفض فرض العـدم وقبول  وبـالتـالي، بـالنقـديـة  الاحتفـاظمســ

"يوجيد تييثير معنوي للملكيية الإداريية على العلاقية بين التحفظ    الفرض البـديـل والـذي ينص على أنـه

، كذلك يتضـح من في منشيآت الأعمال المصيرية"  الاحتفاظ بالنقديةمسيتوى والمحاسيبي المشيروط 

ار فرض البحـث الفرعي ال ائج إختبـ ل نتـ عـدل  رابعتحليـ ة المتغير الم  )itMAOWN ×   أن إضـــــافـ

)itConservatism Unconditional    المحاســــبي  التحفظالعلاقة بين    إيجابي معنوي علىله تأثير

ــروط   ــتوى  وغير المشــ ، وبـالتـالي تم رفض فرض العـدم وقبول الفرض البـديـل الاحتفـاظ بـالنقـديـةمســ

"يوجد تيثير معنوي للملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ المحاسيييبي غير  والذي ينص على أنه

وتتفق هذه النتيجة مع بعض ، في منشيآت الأعمال المصيرية"  الاحتفاظ بالنقديةمسيتوى  والمشيروط 

ات منها ة  الدراسـ ة (Ozkan & Ozkan, 2004)  دراسـ  (Kalcheva & Lins, 2007)  ودراسـ

 Talbi) ودراسيية (Abdioglu, 2016)  ودراســة (Azinfar & Shiraseb, 2016) ودراســة

& Menchaoui, 2023) (  2023الجوهري؛ سييليمان، ودراسيية ) )2018)السيييد،   ودراســة

ــة ــة (Alghadi et al., 2021)  ودراسـ ولم تتفق . (Talbi & Menchaoui, 2023) ودراسـ

ويرى الباحث أن تلك النتيجة يمكن تفسـيرها في ضـوء ما أشـار  .(2024)شيعبان،    دراسـة  النتائج مع

أن الملكية الإدارية  بشــــأن فرض أو تأثير المواءمة الإدارية والتي تعني   (Abdioglu, 2016)إليه  

تفضــل هذه الشــركات ذات الملكية الإدارية  مواءمة مصــالح المديرين والمســاهمين. حيث  تعمل على  

ة أقـل من   اظ بكميـ دالاحتفـ ة    .النقـ ه لا يمكن مراقبـ لنـ ادة، فـ ة في الزيـ ة الإداريـ ــتمرار الملكيـ د اســ ا عنـ أمـ

ــاهمين، مما يؤدي إلى ــتخدم المديرون موارد   المديرين من قبل المسـ ــي  المديرين، وبالتالي يسـ ترسـ

من أجل استخدام النقدية لتحقيق مصالحهم الخاصة على    الشركة والاحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية

حسـاب مصـالح المسـاهمين. وبالتالي، من المتوقع وجود علاقة طردية بين الملكية الإدارية والاحتفاظ  

  بمستوي عالي من النقدية، وهذا ما يسمى تأثير الترسي  الإداري.
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عـدلكمـا        ــافـة المتغير الم  ــح من تحليـل نتـائج اختبـار فرض البحـث الفرعي الخـامس أن إضــ   يتضــ

)itConservatism Conditional × itINOWN(    التحفظالعلاقة بين   سـلبي معنوي علىله تأثير 

، وبالتالي تم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل  ومسـتوى الاحتفاظ بالنقديةالمحاسـبي المشـروط  

"يوجد تيثير معنوي للملكية المؤسييسييية على العلاقة بين التحفظ المحاسييبي  والذي ينص على أنه

، كذلك يتضـح من تحليل نتائج  في منشيآت الأعمال المصيرية"  ومسيتوى الاحتفاظ بالنقديةالمشيروط 

)Unconditional × itINOWN  إختبار فرض البحث الفرعي السـادس أن إضـافة المتغير الم عدل

)itConservatism    ــلبي معنوي علىلـه تـأثير ــروط   التحفظالعلاقـة بين    ســ ــبي غير المشــ المحـاســ

ــتوى الاحتفـاظ بـالنقـديـة وبـالتـالي تم رفض فرض العـدم وقبول الفرض البـديـل والـذي ينص على  ،  ومســ

"يوجد تيثير معنوي للملكية المؤسيييسيييية على العلاقة بين التحفظ المحاسيييبي غير المشيييروط  أنه

، وتتفق هذه النتيجة مع بعض الدراسـات  في منشيآت الأعمال المصيرية"  ومسيتوى الاحتفاظ بالنقدية

الجوهري؛ سيليمان، ودراسية )  (2018)السييد،  ودراسـة    Brown et al., 2012))  دراسـة  منها

ة.  (2023 ة   (Azinfar & Shiraseb, 2016)  ولم تتفق النتائج مع دراسـ  Al-Najjar)ودراسـ

& Clark, 2017)   ودراســة(Medhat et al., 2023) ودراســة  (Alghadi et al., 2021) 

. ويرى الباحث أن هذه النتيجة يمكن (2024)شيعبان،  دراسـةو (Dalwai et al., 2024)  ودراسـة

تكون الملكية  وفيهابشأن فرضية الرقابة الفعالة   (Alves S., 2012)تفسيرها في ضوء ما أشار إليه  

المؤســــســــية آلية حوكمة هامة للحد من الســــلوك الانتهازي للتلاعب في الأرباح. الأمر الذي يجعل 

اظ   أ إلى الاحتفـ ا، ومن ثم تنخفض  الإدارة لا تلجـ اظ بهـ دلاً من الاحتفـ اح بـ ة وتقوم بتوزيع الأربـ ديـ النقـ بـ

 مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

عـدلكمـا        ــافـة المتغير الم  ــابع أن إضــ ــح من تحليـل نتـائج اختبـار فرض البحـث الفرعي الســ   يتضــ

)itConservatism Conditional × itFOOWN(    التحفظالعلاقة بين   سلبي معنوي علىله تأثير 

، وبالتالي تم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل  الاحتفاظ بالنقديةمسـتوى  والمحاسـبي المشـروط  

ه ذي ينص على أنـ "يوجيد تييثير معنوي للملكيية الأجنبيية على العلاقية بين التحفظ المحياسييييبي   والـ

، كذلك يتضـح من تحليل نتائج  في منشيآت الأعمال المصيرية"  الاحتفاظ بالنقديةمسيتوى والمشيروط 

)Unconditional × itFOOWN  إختبار فرض البحث الفرعي الثامن أن إضــافة المتغير الم عدل

)itConservatism    ــلبي معنوي علىلـه تـأثير ــروط   التحفظالعلاقـة بين    ســ ــبي غير المشــ المحـاســ

ــتوى  و رفض فرض العـدم وقبول الفرض البـديـل والـذي ينص على  ، وبـالتـالي تم  الاحتفـاظ بـالنقـديـةمســ

ه "يوجيد تييثير معنوي للملكيية الأجنبيية على العلاقية بين التحفظ المحياسييييبي غير المشييييروط   أنـ

، وتتفق هذه النتيجة مع بعض الدراسـات  في منشيآت الأعمال المصيرية"  الاحتفاظ بالنقديةمسيتوى و

 (Alghadi et al., 2021)ودراسـة   (Loncan, 2020)ودراسـة  (  2018)السييد،    دراسـة  منها

  ولم تتفق النتائج مع دراسـة. (Watkins, 2024)ودراسـة    (2023الجوهري؛ سيليمان،  )ودراسـة  

(Ku et al., 2013)  ودراسة  (Azinfar & Shiraseb, 2016)    ودراسة(Vo, 2018)    ودراسة

(Afifa et al., 2021)   ــة ــة    (Nguyen et al., 2023)ودراسـ  ,Thai & Hoang)ودراسـ

ويرى الباحث أن هذه النتيجة يمكن تفسـيرها في ضـوء ما أشـار    .(2024)شيعبان،    دراسـةو (2024

أن الملكية الأجنبية يمكن أن تســتخدم ســيطرتها للتخفيف  بشــأن( (Hingorani et al., 1997  إليه

ــاهمين الآخرين. ــاكل الوكالة من خلال المواءمة بين مصــالح المديرين ومصــالح المس الأمر  من مش

ــتثمرين الأجـانـب لا يلج دي ـ  ةونالـذي يجعـل المســ النقـ نظراً لمـا يتمتعون بـه من خبرة ،  ةإلى الاحتفـاظ بـ

ــركـات. حيـث تلعـب الملكيـة الأجنبيـة دوراً أكثر كفـاءة في الرقـابـة على أداء    وكفـاءة أكبر في تقييم الشــ

مديري الشـــركة مما يؤدي إلى تعزيز أداء الشـــركة والذي قد يؤثر على ســـياســـة احتفاظ الشـــركات 

 .((Alghadi et al., 2021  ومن ثم تنخفض مستوى الاحتفاظ بالنقديةبالنقدية 
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 النتائج والتوصيات والتوجكات البحثية المستقبلية: 7/4

 النتائج: 7/4/1

 في تم ذكرها تفصيلاً    والتي، تم التوصل إلى العديد من النتائج  في ضوء نتائج الدراسة التطبيقية     

 الآتي: فيمتن البحث، وقد تمثلت خلاصة هذه النتائج 

الاحتفاظ بالنقدية، وذلك عند مستوى    مستوى  إيجابياً علىيؤثر التحفظ المحاسـبي المشـروط تأثيراً   -

ل من   ة أقـ ة قبول    ،%1معنويـ ه   الفرض الفرعي الأولوهو مـا يعني إمكـانيـ ذي نص على أنـ والـ

في منشييآت   الاحتفاظ بالنقدية مسييتوى  "يوجد تيثير معنوي للتحفظ المحاسييبي المشييروط على

ــروط تأثيراً إيجابياً علىيؤثر التحفظ كما  .الأعمال المصيييرية" ــبي غير المشـ ــتوى   المحاسـ   مسـ

ــتوى معنويـة أقـل من   الفرض  وهو مـا يعني إمكـانيـة قبول   ،%1الاحتفـاظ بـالنقـديـة، وذلـك عنـد مســ

  "يوجد تيثير معنوي للتحفظ المحاسيبي غير المشيروط على   والذي نص على أنه الفرعي الثاني

 .في منشآت الأعمال المصرية"  الاحتفاظ بالنقدية مستوى

مــعــنــوي - إيــجــابــي  تــأثــيــر  عــدل  وجــود  الــمــ  )Conditional × itMAOWN   لــلــمــتــغــيــر 

)itConservatism  ة قبول انيـ ا يعني إمكـ ه  الفرض الفرعي الثياليث، وهو مـ ذي نص على أنـ  والـ

مسييتوى و"يوجد تيثير معنوي للملكية الإدارية على العلاقة بين التحفظ المحاسييبي المشييروط 

للمتغير    تـأثير إيجـابي معنوي  كمـا يوجـد  ،في منشييييآت الأعميال المصييييريية"  الاحتفياظ بيالنقيديية

عـدل ، وهو مـا يعني إمكـانيـة قبول )itConservatism Unconditional × itMAOWN(  الم 

"يوجيد تييثير معنوي للملكيية الإداريية على العلاقية والـذي نص على أنـه    الفرض الفرعي الرابع

في منشييييآت الأعميال    الاحتفياظ بيالنقيدييةمسييييتوى  وبين التحفظ المحياسييييبي غير المشييييروط 

 .المصرية"

،  )itConservatism Conditional × itINOWN( للمتغير الم عدل  وجود تأثير سـلبي معنوي -

"يوجيد تييثير معنوي   والـذي نص على أنـه  الفرض الفرعي الخيامسوهو مـا يعني إمكـانيـة قبول  

  الاحتفاظ بالنقدية مسييتوى  وللملكية المؤسييسييية على العلاقة بين التحفظ المحاسييبي المشييروط 

لبي معنوي  ،في منشيآت الأعمال المصيرية" )itINOWN ×   للمتغير الم عدل  كما يوجد تأثير سـ

)itConservatism Unconditional الفرض الفرعي السيييادس ، وهو ما يعني إمكانية قبول  

"يوجد تيثير معنوي للملكية المؤسسية على العلاقة بين التحفظ المحاسبي   والذي نص على أنه

 في منشآت الأعمال المصرية".  الاحتفاظ بالنقديةمستوى وغير المشروط 

،  )itConservatism Conditional × itFOOWN(  للمتغير الم عدل  وجود تأثير سلبي معنوي -

"يوجيد تييثير معنوي  والـذي نص على أنـه  الفرض الفرعي السييييابعوهو مـا يعني إمكـانيـة قبول  

في   الاحتفاظ بالنقديةمسييتوى وللملكية الأجنبية على العلاقة بين التحفظ المحاسييبي المشييروط  

)itFOOWN ×   للمتغير الم عدل  كما يوجد تأثير ســلبي معنوي  ،منشييآت الأعمال المصييرية"

)itConservatism Unconditional  الفرض الفرعي الثيامن، وهو مـا يعني إمكـانيـة قبول 

"يوجد تيثير معنوي للملكية الأجنبية على العلاقة بين التحفظ المحاسييييبي   والذي نص على أنه

 في منشآت الأعمال المصرية".  الاحتفاظ بالنقديةمستوى وغير المشروط 
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 التوصيات: 7/4/2

لدى الشركات بأهمية تطبيق السياسات المتحفظة الواردة بمعايير    الوعيعلى الجهات الرقابية نشر   -

 .قتصاديةالاتحديات الالشركة وقدرتها على مواجهة أداء المحاسبة المصرية وذلك للحفاظ على 

ضرورة تحديد المستوى    الشركات إلى   نصح وتوجيه العمل على  على الهيةة العامة للرقابة المالية   -

كل من  التوازن بين    معه   حقق ت الذي ي عند المستوى    الأمثل أو الملائم للاحتفاظ بالنقدية والذي يكون 

مع مراعاة مجموعة من    ومنها تكاليف الوكالة   بها النقدية المحتفظ بها والتكاليف المرتبطة  هذه  منافع  

بما  العوامل الأخرى المؤثرة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية ومنها التحفظ المحاسبي وهيكل الملكية  

  بشأن النقدية المحتفظ بهايساعد على الحد أو التقليل من الممارسات الانتهازية من جانب المديرين  

على  يحافظ  بما  للشركة   وذلك  والسوقي  المالي  المستثمرين  الأداء  يحمي حقوا جميع  بما  وكذلك   ،

 . وخاصة صغار المستثمرين 

الإداريةضرورة العمل على تشجيع فرض   - بين   المواءمة  المواءمة  على  العمل  وذلك من خلال 

النقدية  استخدام  إلى  يلجةون  لا  الملاك  من  المديرين  يجعل  بما  والمساهمين،  المديرين  مصالح 

 لتحقيق مصالحهم الخاصة على حساب مصالح المساهمين. 

الحد أو التقليل تساعد على  رقابة فعالة  لما يمكن أن يقوموا به من    تشجيع المستثمرين المؤسسون -

 من السلوك الانتهازي للتلاعب في الأرباح.  

في الرقابة على أداء مديري الشركة الأمر   خبرة وكفاءةتشجيع المستثمرين الأجانب لما لهم من   -

الذي يساعد على الحد أو تقليل السلوك الانتهازي من جانب المديرين بشأن النقدية المحتفظ بها  

 مما يؤدي إلى تعزيز أداء الشركة والذي قد يؤثر على سياسة احتفاظ الشركات بالنقدية. 

ضرورة قيام أقسام المحاسبة بالكليات والمعاهد المصرية المختصة بتطوير توصيف المقررات وذلك   -

وهياكل وأنماط الملكية  النقدية  الاحتفاظ ب التحفظ المحاسبي و تتعلق ب بلضافة موضوعات متنوعة منها  

بين الجانبين    وذلك من خلال الربط للطلاب    أكبر استفادة وغيرها من الموضوعات وذلك بما يحقق  

 . والمهني الأكاديمي  

 التوجكات البحثية المستقبلية: 7/4/3

 قياس آثر العلاقة بين هيكل الملكية والتحفظ المحاسبي على أتعاب المراجعة.  -

التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية بالتطبيق على البنوك  قياس أثر هيكل الملكية على العلاقة بين   -

 التجارية.

 النقدية.  على مستوى الاحتفاظ بقياس آثر قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة  -

 قياس آثر التحفظ المحاسبي على قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة. -

 على أتعاب المراجعة. لمستوى الاحتفاظ بالنقدية قياس آثر تقييم المستثمرين  -

 . لمستوى الاحتفاظ بالنقديةقياس آثر التغيير الإلزامي للمراجع على تقييم المستثمرين  -

 .  لمستوى الاحتفاظ بالنقديةقياس آثر مسةولية الشركات على تقييم المستثمرين  -

 قياس آثر التحفظ المحاسبي وقابلية التقرير المالي السنوي للقراءة على أتعاب المراجعة.  -
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 قائمة المراجع: 

 أولاا: المراجع باللغة العربية:

الرحيم، ) -1 إبراهيم عبد  المحاسبي وتكلفة  2019إبراهيم، أسماء  التحفظ  العلاقة بين  (، "دراسة 

الشركات المسجلة    على  اختباريةللشركات: دراسة    الاجتماعيةضوء المسةولية    في  الاقتراض

، ص  1العدد  ،جامعة طنطاكلية التجارة،  ،  المحاسبيةمجلة البحوث  "،  في البورصة المصرية

 . 200  – 145ص 

(، "المنظور المعاصر للتحفظ المحاسبي مع التطبيق على الشركات 2008أبو الخير، مدثر طه، ) -2

، كلية التجارة، جامعة  المجلة العلمية للتجارة والتمويلسوا الأسهم المصرية"،    فيالمتداولة  

 .63  – 1، ص ص 1عددالطنطا، 

الريش -3 )،  أبو  خالد،  التجنب  2024سعيد  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس  خصائص  "أثر   ،)

بالبورصة  المقيدة  المالية  غير  الشركات  على  تطبيقية  دراسة  بالنقدية  والاحتفاظ  الضريبي 

  ، ص ص 3، العدد11، كلية التجارة، جامعة طنطا، المجلد  مجلة البحوث المحاسبيةالمصرية"،  

440 –  517 . 

(، "أثر تطبيق مبادئ حوكمة بازل على مستوى التحفظ 2015أبو الفضل، عبد العال مصطفى، ) -4

  ،مجلة الفكر المحاسبيالتقارير المالية: دراسة تطبيقية على البنوك السعودية"،    في  المحاسبي

 . 106 –  56، ص ص 3، عدد19عين شمس، مجلد التجارة، جامعةكلية 

العلا، أسامه مجدي فؤاد محمد، ) -5 إدارة  2019أبو  التمويل على  الملكية وهيكل  (، "أثر هيكل 

المصري"،   المالية  الأوراا  المدرجة في سوا  الشركات  دراسة تطبيقية على  مجلة الأرباح: 

، ص ص  4العدد  23جامعة عين شمس، المجلد  كلية التجارة،    الفكر المحاسبي، كلية التجارة،

3-41  . 

على جودة    Audit Feesأثر أتعاب المراجعة الخارجية  (، "2011الابياري، هشام فاروا، ) -6

"، المساهمة المصرية  شركات  منشآت الأعمال دراسة تطبيقية على  Earnings Qualityأرباح  

 .  154  –  89، ص ص  2، العدد31كلية التجارة، جامعة طنطا، المجلد  مجلة التجارة والتمويل،  

أحمد، ) -7 إسماعيل  ناريمان  بين 2024البردوني،  العلاقة  المحاسبي على  التحفظ  أثر  "قياس   ،)

المرونة المالية وخطر انهيار أسعار الأسهم: دراسة تطبيقية على الشركات غير المالية المقيدة 

المصرية"،   العربيةبالبورصة  الجامعات  لاتحاد  والمراجعة  المحاسبة  التجارة،  مجلة  كلية   ،

 . 100  – 27، العدد الثاني، ص ص 13جامعة بني سويف، المجلد 

(، "قياس أثر التحفظ المحاسبي المشروط وغير  2020الجندي، تامر يوسف عبد العزيز على، ) -8

المشروط على العلاقة بين تقييم المستثمرين للنقدية بغرض الاحتفاظ وقيمة الشركة في ضوء  

، كلية التجارة، جامعة  للدراسات المحاسبية  –المجلة العلمية  دراسة تطبيقية"،    –نظرية الوكالة  

 . 132  – 42، العدد الثالث، ص ص 2قناة السويس، المجلد 

9- ( حامد،  نبيل  حامد  سليمان،  إبراهيم؛  محمد  السيد  إبراهيم  التحفظ 2023الجوهري،  "أثر   ،)

المحاسبي وأنماط الملكية على الاحتفاظ بالنقدية ودورها ف الحد من مخاطر انخفاض التدفقات 

كلية المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية،  دراسة تطبيقية"،    :النقدية التشغيلية

 . 197 – 151الجزء الثاني، ص ص  –جامعة دمياط، المجلد الرابع، العدد الأول  ،التجارة
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Abstract: 

          The primary objective of this study is to measure the interactive 

relationship between ownership structure and accounting conservatism on 

level cash holding. To achieve this objective, the researcher examined a 

sample of 70 non-financial corporation listed on the Egyptian Stock Exchange 

(EGX) during the period from 2015 to 2022 (560 observations). The results 

revealed a significant positive effect of both conditional and unconditional 

accounting conservatism on cash holding, indicating that accounting 

conservatism results in a lower cost of capital by reducing the risks associated 

with dividend distributions, thus increasing the level of cash holding for non-

financial corporations listed on the Egyptian Stock Exchange. Furthermore, 

there was a significant positive effect of managerial ownership on the 

relationship between accounting conservatism (conditional and 

unconditional) and cash holding, while there was a significant negative effect 

of both institutional and foreign ownership on the relationship between 

accounting conservatism (conditional and unconditional) and cash holding. 

Keywords: Ownership Structure, Managerial Ownership, Institutional 

Ownership, Foreign Ownership, Accounting Conservatism, 

Cash Holding. 

 


